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 المخلص

التعرف على العوامل المالية وغير المالية المحددة للأسعار السوقية لأسهم الشركات  إلىهدفت الدراسة 

 28الصناعية المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان. وذلك من خلال دراسة عينة عشوائية عددها 

 شركة صناعية مساهمة عامة . 56شركة تم اختيارها من مجتمع الدراسة الذي يبلغ 

 لوسط الحسابيالوصفي مثل ا الإحصاءوقد تم تحليل بيانات الدراسة باستخدام مجموعة من أدوات 

ار التوزيع اختب مثل : الإحصائية، وتم اختبار فرضياتها بموجب مجموعة من الأدوات والانحراف المعياري

ل وذلك التحمي ، واختبار معاملالطبيعي للبواقي، واختبار التداخل الخطي، واختبار تضخم التباين

وتحليل  ددالبسيط وتحليل الانحدار المتع ، وكل من تحليل الانحدارمصفوفة ارتباط بيرسون إلى بالإضافة

 .الانحدار المتدرج

 Earnings Perكشفت الدراسة عن مجموعة من النتائج أهمها أن لكل من حصة السهم من الأرباح 

Share – EPS  وحصته من التوزيعات ،Dividend Per Share - DPS   أثر ذو دلالة إحصائية

لأثر ية ، بينما لا يوجد مثل هذا االأردنالشركات الصناعية المساهمة العامة  لأسهمعلى الأسعار السوقية 

، كما كشفت الدراسة أيضا  عن وجود تأثير بنسب  financial leverage-FLللرفع المالي للشركة 

لكل  ، إذ يوجد أثر ذو دلالة إحصائيةلى الأسعار السوقية لتلك الشركاتية عمتفاوته للعوامل غير المال



 م
 

على تلك   Company's Reputation-CR ها، وسمعت Company size-CSمن حجم الشركة 

 .Auditor's Reputation-AR ل هذا الأثر لسمعة مدقق الحساباتالأسعار في حين لا يوجد مث

لإحصائي ا أنموذجختبار الفرضيات تمكن الباحث من تطوير ا  و  الإحصائيلتحليل ا على ضوء نتائج

ية لتلك للتنبؤ بالأسعار السوق كأداةالمالية وغير المالية وذلك  المتغيراتالشامل التالي الذي يتكون من 

 الشركات 

MSP = 0.389+ 7.941 DPS + 1.899EPS + 0.677 CR + £ 

 :يلي اوصى الباحث بماالدراسة عنه كشفت ما وعلى ضوء 

 اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في لدىحث المتعاملين في بورصة الأوراق المالية على الاهتمام  -1

 ببيئة لةالص ذات المالية غير والعوامل للشركة المالي بالأداء الصلة ذات المالية بالعوامل السوق

 وسمعة الشركة وسمعة مدقق حساباتها. الشركة الشركة مثل: حجم خواص أو

مجالس الإدارة في الشركات الصناعية المساهمة العامة على إيلاء توزيعات الأرباح حث  -2

لاستفادة ا، أهمية خاصة لجذب المستثمرين على اقتناء الأسهم لما لها من خصوصا  النقدية منها

 وقيةالس الأسعار ما أمكن من النموذج الذي تم التوصل إليه في هذه الدراسة في مجال تقييم

 اتذ المالية ية وذلك بالاعتماد على العواملالأردن العامة المساهمة الصناعية ركاتالش لأسهم

 .الشركة خواص أو ببيئة الصلة ذات المالية غير للشركة، والعوامل المالي بالأداء الصلة

 سهمأالمزيد من الأبحاث المماثلة لاستكشاف العوامل المالية وغير المالية التي تؤثر على  إجراء -3

 .ركات في القطاعين المالي والخدميالش

سوقي المؤثرة على السعر ال المالية العوامل ،بورصة عمان ،السوقية الأسهمأسعار  الكلمات المفتاحية:

 .العوامل غير المالية المؤثرة على السعر السوقي للسهم ،للسهم
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Abstract 

 

This study aimed to identify financial and non-financial factors which affect 

stock market prices for Industrial public shareholding companies, listed at 

Amman stock exchange by examining a random sample of 28 companies 

which were chosen from the population which include 56 industrial public 

shareholding companies. 

The study data were analyzed by using descriptive statistical tools such as 

the arithmetic mean and standard deviation , while its hypotheses were 

examind by using a set of statistical tools such as, the normal distribution test 

, multicollinearity test , Pearson correlation matrix, simple regression, 

multiple regression and  stepwise regression. 

The study revealed a range of results of the most important were: 

The ( DPS) and the ( EPS) has a  statistically significant impact on stock 

market prices of Jordanian industrial public shareholding companies while 

the (FL)has no such impact. The study also revealed that the non-financial 

factors such as the (CS) and the (CR) have statistically significant impact on 

stock market prices while the (AR) has no such impact. 

The researcher developed from his study the following mathematical model, 

as a tool to predict stock market prices for Jordanian industrial public 

shareholding companies. 
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MSP = 0.389+ 7.941DPS + 1.899EPS + 0.677CR + £ 

Upon the above mentioned results, the researcher recommended the 

following: 

Encourage dealers in the ASE when taking decisions to pay attention to the 

factors related to the financial performance of the company and non-financial 

factors related to the environment or characteristics of the company. 

Encourage the boards of directors in the industrial companies to pay more 

attention to profit dividends especialy those paid in cash so as to attract 

investors to aquire shares. 

To benefit from the model developed in evaluating the stock prices of the 

Jordanian public share holding companies  based on the financial factors 

related to the financial performance of the company and the non-financial 

factors related to the environment or characteristics of the company 

Encourage other researchers to conduct more similer studies on 

companies working in the financial and the service sectors  

Keywords: stock market prices, Amman stock exchange, Financial factors, 

Non-financial factors. 
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 الفصل الأول

 خلفية الدراسة
 ةالمقدم :0-0

ويجب أن  ،شراء  و بيعا  راق المالية و لتبادل الأ تعد البورصة المكان المناسب الذي يجتمع فيه المستثمرون

على و ثارها على قرارات جميع المتعاملين آبحيث تعكس  ،يتوفر فيها قدر عالِ من الشفافية والعلانية

وعلى  ،هملأسمنه على العائد المادي المتوقع من تلك ا حرصا   لأسهميقوم المستثمر بشراء ا .معاملاتهم

الأسهم الصادرة عن الشركات لتشهد التداول في  1997إنشاء بورصة عمان عام ساس تم الأهذا 

 أسعار وتشهد، املة في القطاعات الاقتصادية الثلاثة )المال ، الصناعة ، والخدمات(المساهمة الع

 ن هناك نوعين من العواملأومن المعروف  ،حادة بسبب المضاربةفي بورصة عمان تقلبات  الأسهم

حصة :ومن هذه العوامل المالية ،غير ماليةعوامل مالية وعوامل :وهما يؤثران على السعر السوقي للأسهم

حصة السهم العادي من توزيعات ، وكذلك Earnings Per Share – EPS السهم من الأرباح

صول عوامل أخرى مثل العائد على الأ إلىبالإضافة   Dividends Per Share - DPSالأرباح

Return On Assets - ROA،  والعائد على حقوق الملكيةReturn On Equity – ROE،  والرافعة

 ،ركةمعة الشسو  ،بحجم الشركة :تمثلما بالنسبة للعوامل غير المالية فتأ ،financial leverageالمالية

 ،وعوامل أخرى تقع خارج نطاق هذه الدراسة ،حجم رأس المالو  ،حوكمة الشركةو  ،سمعة مدقق الحساباتو 

 معوامل تسيطر على السعر السوقي للأسهن هذه الأومن هنا نرى  مثل العوامل السياسية والاقتصادية ،

لذلك نجد أن  .عليها المستثمر عند اتخاذ قراره فهذه المعلومات تعتبر أحد المقومات الرئيسة التي يرتكز

 تصدرفية كبرى لإعداد المعلومات والبيانات المالية ونشرها بصفة دورية أهمالمالية تعطي  الأسواق

كون تقات محددة من السنة أو والإفصاح عنها في  ،ي تلزم الشركات بإصدار هذه البياناتالقوانين لك

 ،لالتي تلبي احتياجاتهم بشتى السبالحصول على المعلومات  إلىيسعى المستثمرون و . يةعرب عادة
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مستشاريهم في التقارير المالية السنوية مجرد مصدر من عدة مصادر  أووغالبا  ما يجد المستثمرون 

لما  نظرا   ةالإدار ية قصوى لتقرير مجلس أهميولون  وعموما   ،قراراتهم اتخاذللمعلومات يستخدمونها في 

 .ير مالية( تتعلق بمستقبل الشركةيحتويه من معلومات) مالية وغ

 

 : مشكلة الدراسة وأسئلتها 0-8
بوطا ، ه أوالشعععععركات المدرجة في بورصعععععة عمان للتقلبات صععععععودا   لأسعععععهمالسعععععوقية  الأسععععععارتتعرض 

 لىإيعزو البعض منهم هذه الأسععععععباب  إذويختلف المتعاملون في السععععععوق المالي حول تحليل أسععععععبابها: 

ات شعععر ة على مؤ الاسعععتثماريقراراتهم  اتخاذالمالي للشعععركة ويعتمدون في  بالأداءعوامل مالية ذات صعععلة 

 مالية بحته مثل:

الرافعة المالية للشععععععععركة وغيرها من  أوحصععععععععته من التوزيعات،  أو، الأرباححصععععععععة السععععععععهم العادي من 

المؤشععععععرات المالية التقليدية المسععععععتخلصععععععة من القوائم المالية المنشععععععورة للشععععععركة، في حين يعزو البعض 

غير مالية ذات صعععععععععلة بالبيئة الخاصعععععععععة بالشعععععععععركة مثل: حجم  أخرىعوامل  إلىالآخر هذه الأسعععععععععباب 

التي تؤثر على قيمتها  خرىسعععععععمعة مدقق حسعععععععاباتها وغيرها من العوامل الأ أوسعععععععمعتها،  أوالشعععععععركة، 

 السوقية ومن ثم على مدى قدرتها على الاستمرار.

يها من وما يحدث ف للأسهمالسوقية  الأسعارأما الرأي الغالب لدى الخبراء والمحللين الماليين، فهو أن 

 Efficient market hypothesisؤالكفتقلبات تتحدد عادة وفق ما يعرف بفرضية السوق المالي 

(EMH) وفرة للمتعاملين فيه والتي تشمل عادة تأي حسب قيمة المعلومات من حيث الكم والنوع الم

 النوعين المالية وغير المالية.
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في بورصة  المتداولة العامة الصناعية المساهمةنطاقها في الشركات  لذا تأتي هذه الدراسة والتي ينحصر

ية النسبية لكل من نوعي المعلومات المالية وغير المالية في هممن الباحث لتقييم الأ لةاو كمح، عمان

 الشركات المدرجة في بورصة عمان وما يحدث فيها من تقلبات.  لأسهمالسوقية  الأسعارتحديد 

ع عنها من التالية وما بتفر سئلة الرئيسة جابة للأإلخيص مشكلة الدراسة في البحث عن وعليه يمكن ت

 .سئلة فرعيةأ

 الأول: السؤال الرئيس

وقية في تحديد الأسعار الس إحصائيةهل للعوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة أثر ذو دلالة  -1

 ؟يةالأردنلأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة 

 التالية: الثلاثة ويتفرع عن هذا السؤال الرئيسي الأسئلة الفرعية

أثر ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار السوقية  (EPS)هل لحصة السهم العادي من الأرباح  .أ

 ية؟الأردنلأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة 

 الأسعارفي تحديد  ئيةإحصاأثر ذو دلالة  (DPS)هل لحصة السهم العادي من التوزيعات  .ب

 ؟يةالأردنالعامة  المساهمةالشركات الصناعية  لأسهمالسوقية 

 لأسهمالسوقية  الأسعارفي تحديد  إحصائيةذو دلالة  أثر (FL)هل للرافعة المالية للشركة  .ت

 ؟يةالأردنالعامة  المساهمةالشركات الصناعية 

 الثاني: السؤال الرئيس

هل للعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة أثر ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار  -2

 ية؟الأردنالسوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة 
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 التالية: الثلاثةويتفرع عنه الأسئلة الفرعية 

هل لحجم الشركة أثر ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة  .أ

 ية؟الأردنالعامة 

 لمساهمةاالشركات الصناعية  لأسهمالسوقية  الأسعارفي تحديد  إحصائيةهل لسمعة الشركة أثر ذو دلالة  .ب

 ؟يةالأردنالعامة 

شركات ال لأسهمالسوقية  الأسعارفي تحديد  إحصائيةهل لسمعة مدقق حسابات الشركة أثر ذو دلالة  .ت

 ؟يةالأردنالعامة  المساهمةالصناعية 

 

 : أهداف الدراسة0-3
 :إلىالتعرف  إلىسعت هذه الدراسة 

السععععععععععععوقية للشععععععععععععركات  الأسععععععععععععارالعوامععععععععععععل الماليعععععععععععة وغيععععععععععععر الماليعععععععععععة التععععععععععععي تعععععععععععؤثر علععععععععععععى  أهعععععععععععم

والخععععععععععععروج بنتععععععععععععائج وتوصععععععععععععيات تسععععععععععععاعد المسععععععععععععتثمرين فععععععععععععي إدراك طبيعععععععععععععة  ،العامععععععععععععة المسععععععععععععاهمة

 للأسعععععععععععهمالسعععععععععععوقية  الأسععععععععععععارالعلاقعععععععععععة بعععععععععععين العوامعععععععععععل الماليعععععععععععة وغيعععععععععععر الماليعععععععععععة المعععععععععععؤثرة علعععععععععععى 

 كشعععععععععععفتت. كمعععععععععععا ستسعععععععععععهم النتعععععععععععائج التعععععععععععي الاسعععععععععععتثماريللاسعععععععععععتفادة منهعععععععععععا فعععععععععععي تحسعععععععععععين القعععععععععععرار 

مععععععععن خععععععععلال تحديععععععععد العوامععععععععل  ردنالأعنهععععععععا فععععععععي تحسععععععععين مسععععععععتوى كفععععععععاءة السععععععععوق المععععععععالي فععععععععي 

 .التي تزيد من عنصر الشفافية للمعلومات التي يوفرها للمتعاملين فيه

كما وسيحاول الباحث تطوير أنموذج مبني على تلك العوامل يمكن للمتعاملين في البورصة الاستعانة 

 ة العامة .به بقدر الامكان لدى التنبؤ بالاسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهم
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 الدراسة : أهمية0-4
، لعععععععععذا الاسعععععععععتثماري قعععععععععراره اتخعععععععععاذالمسعععععععععتثمر عنعععععععععد  هنعععععععععاك مجموععععععععععة معععععععععن العوامعععععععععل تعععععععععؤثر علعععععععععى

سعععععععععععععتخدم هععععععععععععذه الدراسعععععععععععععة بشععععععععععععكل ععععععععععععععام  جميعععععععععععععع الدراسععععععععععععة عنهعععععععععععععا  كشععععععععععععفتوبالنتععععععععععععائج التعععععععععععععي 

 :وراق المالية وهمالمتعاملين في بورصة عمان للأ

 .وراق الماليةبورصة الأ في لأسهماوبيع المستثمرون الذين يقومون بشراء  -1

 في البورصة.  همهمأسمجالس إدارة الشركات المدرجة  أعضاء -2

 .الوسطاء الماليون في شركات الوساطة المالية -3

 . ماليةراق الو عن بورصة الأ المسئولون -4

الخاصعععععععععععة معععععععععععع نتعععععععععععائج الدراسعععععععععععات  نتائجهعععععععععععاهعععععععععععذا وسعععععععععععتتي  هعععععععععععذه الدراسعععععععععععة للبعععععععععععاحثين مقارنعععععععععععة 

مقارنععععععععععععة نتعععععععععععائج البلععععععععععععدان الأخععععععععععععرى معععععععععععع النتععععععععععععائج التععععععععععععي إضعععععععععععافة الععععععععععععى قطاععععععععععععات الأخععععععععععععرى بال

 .الأردناستخرجت في 

 الدراسة فرضيات: 0-5
ذات الصااااااالة بمشااااااااكلة الدراسااااااااة تقاااااااوم الدراسااااااااة علااااااااى الفرضاااااااايات  علااااااااى الاساااااااائلةبنااااااااء 

 العدمية )الصفرية( التالية:

 الفرضية الرئيسة الأولى:

1- HO1 لععععععععععععععيس للعوامععععععععععععععل الماليععععععععععععععة ذات الصععععععععععععععلة بععععععععععععععالأداء المععععععععععععععالي للشععععععععععععععركة أثععععععععععععععر ذو دلالععععععععععععععة :

إحصععععععععععائية فععععععععععي تحديععععععععععد الأسعععععععععععار السععععععععععوقية لأسععععععععععهم الشععععععععععركات الصععععععععععناعية المسععععععععععاهمة العامععععععععععة 

 ية.الأردن
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 ويتفرع عن هذه الفرضية الرئيسة الفرضيات الفرعية الثلاث التالية:

أثعععععععععععععر ذو دلالعععععععععععععة  (EPS): لعععععععععععععيس لحصعععععععععععععة السعععععععععععععهم الععععععععععععععادي معععععععععععععن الأربعععععععععععععاح HO1-1 .أ

إحصعععععععععععائية فعععععععععععي تحديعععععععععععد الأسععععععععععععار السعععععععععععوقية لأسعععععععععععهم الشعععععععععععركات الصعععععععععععناعية المسعععععععععععاهمة 

 .يةالأردنالعامة 

أثر ذو دلالة إحصععععععععائية في  (DPS): ليس لحصعععععععة السعععععععهم العادي من التوزيعات  HO1-2 .ب

 ية.الأردنتحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة 

(أثععععععععععععععر ذو دلالععععععععععععععة إحصععععععععععععععائية فععععععععععععععي FL:لععععععععععععععيس للرافعععععععععععععععة الماليععععععععععععععة للشععععععععععععععركة ) HO1-3 .ت

تحديععععععععععععععععد الأسعععععععععععععععععار السععععععععععععععععوقية لأسععععععععععععععععهم الشععععععععععععععععركات الصععععععععععععععععناعية المسععععععععععععععععاهمة العامععععععععععععععععة 

 ية.الأردن

 الفرضية الرئيسة الثانية:

2- HO2 لعععععععععععععيس للعوامعععععععععععععل غيعععععععععععععر الماليعععععععععععععة ذات الصعععععععععععععلة ببيئعععععععععععععة أو خعععععععععععععواص الشعععععععععععععركة أثعععععععععععععر ذو :

ية لأسعععععععععععهم الشعععععععععععركات الصعععععععععععناعية المسعععععععععععاهمة دلالعععععععععععة إحصعععععععععععائية فعععععععععععي تحديعععععععععععد الأسععععععععععععار السعععععععععععوق

 ية.الأردنالعامة 

 ويتفرع عن هذه الفرضية الرئيسة الفرضيات الفرعية الثلاث التالية:

: لعععععععععععيس لحجعععععععععععم الشعععععععععععركة أثعععععععععععر ذو دلالعععععععععععة إحصعععععععععععائية فعععععععععععي تحديعععععععععععد الأسععععععععععععار HO2-1 .أ

 ية.الأردنالسوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة 

أثعععععععععععر ذو دلالعععععععععععة إحصعععععععععععائية فعععععععععععي تحديعععععععععععد الأسععععععععععععار  : لعععععععععععيس لسعععععععععععمعة الشعععععععععععركةHO2-2 .ب

 ية.الأردنالسوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة 
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: لعععععععععععيس لسعععععععععععمعة معععععععععععدقق حسعععععععععععابات الشعععععععععععركة أثعععععععععععر ذو دلالعععععععععععة إحصعععععععععععائية فعععععععععععي HO2-3 .ت

تحديععععععععععععععععد الأسعععععععععععععععععار السععععععععععععععععوقية لأسععععععععععععععععهم الشععععععععععععععععركات الصععععععععععععععععناعية المسععععععععععععععععاهمة العامععععععععععععععععة 

 .يةالأردن

 : أنموذج الدراسة:0-6
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الباحث الدراسة من إعداد أنموذج( 0-0شكل )
 

 رياضيا  على النحو التالي : الأنموذجويمكن التعبير عن هذا 

MSP = B0 + B1EPs + B2DPS + B3FL + B4CS + B5CR + B6AR+ε 

   حيث أن:

H0.2 

H0.1.3 

H0.1 المتغيرات المستقلة 
 عوامل مالية 

 المتغير التابع
 

EPS 

DPS 

FL 

H0.1.1 

H0.1.2 

 عوامل غير مالية

 

السعععععو ية  الأسععععع ار

الشععععععر ا   لأسعععععع  

ال امعععععة  المسعععععا مة

المدرجعععععععععععة  ععععععععععع  

 بورصة عمان

MSP CS 

CR 

AR 

H0.2.1 

H0.2.2 

H0.2.3 
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MSP .تشير إلى الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية عينة الدراسة : 

EPS .تشير إلى حصة السهم العادي من الأرباح : 

DPS.تشير إلى حصة السهم العادي من التوزيعات : 

FL الرافعة المالية: تشير إلى. 

Size مقاسا  باللوغاريتم الطبيعي لمجموع الأصول الشركة حجم: تشير إلى.  

CR.تشير إلى سمعة الشركة :  

AR.تشير إلى سمعة مدقق حسابات الشركة : 

: ε .هامش الخطأ 

 الدراسة: : حدود0-7
 العامة المدرجة في بورصة عمان والتي المساهمةتطبيق هذه الدراسعة على الشركات الصناعية  اقتصعر

 .2117حتى عام  2114عتبارا  من ا توفرت بياناتها المالية خلال فترة الدراسة

 الدراسة: داتحد: م0-2
خرى قد تؤثر على السعععر السععوقي للسععهم تقع خارج نطاق هذه الدراسععة وذلك أتوجد عوامل 

ئدة، وسعععععر الفاالسععععياسععععية والعوامل الاقتصععععادية، مثل عوامل الاقتصععععاد الكلي  المخاطرمثل 

، إدارة المخاطر نظام الحوكمة، وسععععععععععععععيولعة السععععععععععععععوق ومتغيرات اخرى ذات علاقعة ببيئعة الشععععععععععععععركعة مثل

 . والتشريعات

 

 

 



9 
 

 : مصطلحات الدراسة0-9
 سة ومنها :فيما يلي مجموعة من المصطلحات التي يراها الباحث مناسبة لأغراض الدرا

فععععي المكععععان الععععذي يضععععم المتعععععاملين فععععي شععععراء أو تتمثععععل : بورصااااة عمااااان لاااالأوراق الماليااااة -0

،  1997لععععععام  23بيعععععع الأوراق الماليعععععة، وقعععععد انشعععععئت بموجعععععب قعععععانون الأوراق الماليعععععة رقعععععم 

 :وتتكون البورصة من جزئين هما

  :إدراج خاصعععععة  العععععذي يعععععتم معععععن خلالعععععه التعامعععععل بعععععأوراق ماليعععععة تحكمهعععععا شعععععروطالسعععععوق الأول

مليعععععون دينعععععار، وأن لا يقعععععل صعععععافي حقعععععوق  2منهعععععا معععععثلا  أن لا يقعععععل رأسعععععمالها المعععععدفوع ععععععن 

معععععععععن راس المعععععععععال المعععععععععدفوع وأن تحقعععععععععق أرباحعععععععععا  صعععععععععافية بععععععععععد  %111المسعععععععععاهمين ععععععععععن 

 . لتحقق الادراج الضريبة في سنتين متتاليتين على الأقل

 العععععذي يعععععتم معععععن خلالعععععه التعامعععععل بعععععأوراق ماليعععععة تحكمهعععععا شعععععروط إدراج أقعععععل  اني:ثعععععالسعععععوق ال

تشعععععععددا  معععععععن تلعععععععك التعععععععي تحكعععععععم الادراج فعععععععي السعععععععوق الأول منهعععععععا معععععععثلا  أن لا يقعععععععل صعععععععافي 

معععععن راس المعععععال المعععععدفوع وأن يكعععععون قعععععد مضعععععى علعععععى معععععن   %51حقعععععوق المسعععععاهمين ععععععن 

رونعععععععي لهيئعععععععة الأوراق )الموقعععععععع الالكتالشعععععععركة حعععععععق الشعععععععروع فعععععععي العمعععععععل معععععععدة سعععععععنة كاملعععععععة 

 المالية(.

هي ذلك الجزء من أرباح الشركة المخصصة لكل : (Earnings Per Share) ربحية السهم -2

ا حيث أن ربحية السهم بمثابة مؤشر على ربحية الشركة وكلم ،سهم قائم في نهاية الفترة المالية 

 .ارتفعت ربحية السهم كان مؤشرا  جيدا  على الأداء المالي 

 هي عبارة عن حصة: Per Share) s(Dividend الأرباح الموزعة للسهم الواحدحصة  -3

السهم العادي من الأرباح الموزعة على المساهمين في نهاية الفترة المالية وتوزع هذه الأرباح 

 .sStock Dividendأو في صوره أسهم  sDividend Cashما نقدا  في صوره إ
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كبيععععرة  ةشععععرك وأصععععغيرة الحجععععم  ةشععععرك إلععععىويقصععععد بععععه تصععععنيف الشععععركات : حجاااام الشااااركة -4

للقيمععععة  علععععى اللوغععععاريتم الطبيعععععي علععععى حجععععم الشععععركة عتمععععاد كمععععؤثرالحجععععم حيععععث سععععيتم الا

 الإجمالية للأصول.

الععععععذي تععععععم  سععععععمعتهاتعععععععرف سععععععمعة الشععععععركة بأنهععععععا حكععععععم الجمهععععععور علععععععى : ساااااامعة الشااااااركة -5

قععععععد يختلععععععف  الععععععذيمععععععن خععععععلال معلوماتععععععه عنهععععععا وتقييمععععععه لهععععععا وهععععععو التقيععععععيم  التوصععععععل اليععععععه

وسعععععيعتمد الباحعععععث فععععي هعععععذه الدراسعععععة علعععععى  بععععاختلاف الوقعععععت أو المكعععععان أو نوعيععععة الجمهعععععور

، فكلمععععععا قععععععل تحفععععععظ مععععععدقق قق حسععععععاباتها تقريععععععرا  نظيفععععععا  عنهععععععامععععععد نشععععععر التععععععي المععععععرات عععععععدد

 .ءها الماليالحسابات كلما كانت جودة البيانات جيدة وحسن أدا

شركات ب هرتباطاشهرة المدقق وسيعتمد الباحث في دراسته على مدي : سمعة مدقق الحسابات -6
 .تدقيق دولية
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 الفصل الثاني

 النظري والدراسات السابقة الأدب

 التمهيد: 8-0
بموضعععععععععععععوع الدراسعععععععععععععة ممعععععععععععععثلا  يتضعععععععععععععمن هعععععععععععععذا الفصعععععععععععععل عرضعععععععععععععا  لعععععععععععععلأدب النظعععععععععععععري الخعععععععععععععاص 

المدرجعععععععععة فعععععععععي بورصعععععععععة عمعععععععععان  لاسعععععععععهم الشعععععععععركات السعععععععععوقيةبالعوامعععععععععل المعععععععععؤثرة علعععععععععى الأسععععععععععار 

كمععععععععععا يتضععععععععععمن  .الأسعععععععععععاريععععععععععة ومعرفععععععععععة العوامععععععععععل المحععععععععععددة لهععععععععععذه همالمفهععععععععععوم والأ :مععععععععععن حيععععععععععث

 .للأسهمالسوقية  الأسعارللدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع  عرضا  

 وفيما يلي تفصيلا  بذلك:

 راق الماليةأهمية أسعار الأسهم في تحديد قرارات المتعاملين في الأو  :8-8

بين  تعتمد هذه المواقف على طبيعة العلاقة القائمة ،الاستثماريقراره  تخاذالمستثمر عدة مواقف لا يواجه

ز بين السعر السوقي للسهم من جهة يهذا ويجب التمي ،أخرىو قيمته من جهة  ،سعر السهم من جهة

هو القيمة المعلنة للسهم على  (Market Priceهذا السهم من جهة أخرى. إذ أن السعر السوقي )وقيمة 

هم أما قيمة الس،لوحة الإعلان عن أسعار الأسهم المتداولة الموجودة في البورصة خلال فترة التداول 

(Stock Valueفهي تمثل تقييم المستثمر للجدوى الاقتصادية التي سيحققها فيما لو ا )ترى السهم ش

: وهي أن يتساوى سعر السهم مع النظرية واحدة من احتمالات ثلاث تكون من الناحية ما والتي عادة

 .مستثمر أو أن يزيد أو يقل عنهاقيمته في نظر ال
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 :ثة أنواع وهيلا ة ثالاستثماريإن القرارات ( 37ص،2115،يرى)مطروبناء لذلك 

ة الاسعععععععععععتثماري داةالأيتخعععععععععععذه المسعععععععععععتثمر عنعععععععععععدما يشععععععععععععر بعععععععععععأن قيمعععععععععععة  قااااااااااارار الشاااااااااااراء: .1

ممثلعععععععععععة بالقيمعععععععععععة الحاليعععععععععععة للتعععععععععععدفقات النقديعععععععععععة المتوقععععععععععععة منهعععععععععععا محسعععععععععععوبة فعععععععععععي إطعععععععععععار 

عنععععععععععععدما يكععععععععععععون  أخععععععععععععرىبعبععععععععععععارة  أو.العائعععععععععععد والمخععععععععععععاطرة تزيععععععععععععد عععععععععععععن سعععععععععععععرها السعععععععععععوقي

أي )س=ق( ة )ق( الاسعععععععععععععععععععتثماريالسعععععععععععععععععععر السعععععععععععععععععععوقي )س( أقعععععععععععععععععععل مععععععععععععععععععن قيمعععععععععععععععععععة الأداة 

 تلععععععععععكيراهععععععععععا المسععععععععععتثمر أي )س اق(. ممععععععععععا يععععععععععؤدي لديععععععععععه حععععععععععافز لشععععععععععراء  وذلععععععععععك كمععععععععععا

رتفعععععععععععععاع يتوقععععععععععععععه فعععععععععععععي سععععععععععععععرها امعععععععععععععن  رأسعععععععععععععماليةتحقيعععععععععععععق مكاسعععععععععععععب  راءسععععععععععععععيا  و  الأداة

السععععععععوقي مسععععععععتقبلا . يترتععععععععب علععععععععى مععععععععا سععععععععبق تولععععععععد ضععععععععغوط شععععععععرائية فععععععععي السععععععععوق علععععععععى 

تجعععععععععععاه الععععععععععذي يخفعععععععععععض الارفعععععععععععع سعععععععععععرها السعععععععععععوقي فععععععععععي  إلععععععععععىتلععععععععععك الأداة ممععععععععععا يعععععععععععؤدي 

 .بين السعر والقيمةالفارق 

: يترتععععععععععب علععععععععععى الحالععععععععععة السععععععععععابقة والناتجععععععععععة عععععععععععن الضععععععععععغوط قاااااااااارار عاااااااااادم التااااااااااداول .2

 إلعععععععععىرتفعععععععععاع سعععععععععوق لتلعععععععععك الضعععععععععغوط فيواصعععععععععل السععععععععععر الاالشعععععععععرائية أن تسعععععععععتجيب آليعععععععععة ال

فيهععععععععععععا السعععععععععععععر السععععععععععععوقي )س( مععععععععععععع قيمتععععععععععععه )ق( مععععععععععععن وجهععععععععععععة نظععععععععععععر  يتسععععععععععععاوىنقطععععععععععععة 

معععععععععن كععععععععان لعععععععععديهم  المسععععععععتثمر. وهنعععععععععا يصععععععععب  السعععععععععوق فععععععععي حالعععععععععة تععععععععوازن تفعععععععععرض علععععععععى

وكععععععععذلك مععععععععن كععععععععان لععععععععديهم حععععععععوافز للبيععععععععع أيضععععععععا   ،حععععععععوافز للشععععععععراء التوقععععععععف عععععععععن الشععععععععراء

فعععععععععععي هعععععععععععذه الحالعععععععععععة هعععععععععععو ععععععععععععدم  الاسعععععععععععتثماريفيكعععععععععععون القعععععععععععرار   ،التوقعععععععععععف ععععععععععععن البيعععععععععععع

 .التداول

السععععععععر معععععععع  يتسعععععععاوى: بععععععععد حالعععععععة التعععععععوازن التعععععععي تمعععععععر فعععععععي السعععععععوق عنعععععععدما قااااااارار البياااااااع .3

القيمععععععععععة تعمععععععععععل ديناميكيععععععععععة السععععععععععوق فتخلععععععععععق رغبععععععععععات إضععععععععععافية فيععععععععععه لشععععععععععراء تلععععععععععك الأداة 

أي مسعععععععععتثمر يعععععععععرى أن  ،معععععععععن مسعععععععععتثمر جديعععععععععد وفعععععععععي نطعععععععععاق نموذجعععععععععه الخعععععععععاص بعععععععععالقرار
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)س( فعععععععععععي تلعععععععععععك اللحظعععععععععععة معععععععععععا زال أقعععععععععععل معععععععععععن )ق(. ممعععععععععععا يتطلعععععععععععب منعععععععععععه أن يععععععععععععرض 

ععععععععععن القيمعععععععععة )س سععععععععععرا  جديعععععععععدا لتلعععععععععك الأداة يزيعععععععععد ععععععععععن )ق( . وهكعععععععععذا يرتفعععععععععع السععععععععععر 

تثمر حينئععععععععععذ هععععععععععو قععععععععععرار سععععععععععم< ق ( مولععععععععععدا  حععععععععععافزا  لععععععععععدى غيععععععععععره للبيععععععععععع فيكععععععععععون قععععععععععرار ال

 .البيع

 :الأسعار السوقية للأسهمالمؤثرة على  المالية وغير المالية العوامل :8-3

 العوامل المالية المؤثرة على الأسعار السوقية للأسهم: -أ

، وكذلك نموذج تسعير رأس EMHبموجب البناء النظري الذي تقوم عليه فرضية السوق المالي الكفء 

يفترض وجود علاقة بين الأرقام   Capital Asset Pricing Model – CAPM المال/ الأصول

اسات ر في التقارير المالية وتقلبات أسعار الأسهم السوقية. إذ كشف العديد من الد تعرضالمحاسبية التي 

 عن مجموعة من النتائج المؤيدة لهذا الافتراض مثل:

إن المعلومععععععععععععععات المحاسععععععععععععععبية والمؤشععععععععععععععرات المستخلصععععععععععععععة منهععععععععععععععا خاصععععععععععععععة مععععععععععععععا يتعلععععععععععععععق منهععععععععععععععا  -1

بالأربععععععععاح تحمععععععععل فععععععععي ثناياهععععععععا معلومععععععععات تععععععععنعكس علععععععععى أسعععععععععار الأسععععععععهم وبععععععععأن هععععععععذه الأسعععععععععار 

لعععععععععدى الإععععععععععلان ععععععععععن تلععععععععك الأربعععععععععاح، وبعععععععععأن التغيعععععععععرات التعععععععععي تحعععععععععدث  جعععععععععلاتسععععععععتجيب وبشعععععععععكل ع

فعععععععععي تلععععععععععك الأسععععععععععار سععععععععععلبا  أو إيجابععععععععععا  تكعععععععععون فععععععععععي نفعععععععععس الاتجععععععععععاه الحععععععععععادث فعععععععععي التغيععععععععععر فععععععععععي 

 الأرباح.

كما أن المعلومات المستخلصة من الأرقام المحاسبية تخدم كثيرا  المتعاملين في أسواق المال في مجال   -2

 التي يمكن حدوثها في تلك الأسواق. Systematic risksتوقع المخاطر المنتظمة 

ومن جانب آخر تخدم تلك المعلومات الخبراء والمحللين الماليين في اشععععععتقاق نماذج تقييم قيمة الشععععععركة  -3

الذي يربط قيمة الشععععععععععركة بمقدار  Gordonمن وجهة نظر المسعععععععععتثمرين. من هذه النماذج مثلا نموذج 
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التي يتوقع المسعععتثمر الحصعععول عليها في المسعععتقبل وذلك  Dividendsالقيمة الحالية لتوزيعات الأرباح 

 (. 156،2116على أساس أن هذه التوزيعات هي بمثابة دالة للأرباح المتوقعة )مطر،

ويسععععععععععتخدم المتعععععععععععاملون فععععععععععي البورصععععععععععة عععععععععععادة مجموعععععععععععة مععععععععععن المؤشععععععععععرات الماليععععععععععة فععععععععععي دراسععععععععععة 

المؤشععععععععرات علععععععععى سععععععععبيل هععععععععذه ، ومععععععععن تحععععععععدث فععععععععي الأسعععععععععار السععععععععوقية للأسععععععععهم التقلبععععععععات التععععععععي

 :المثال ما يلي

: تعتبر ربحية السهم أفضل مقياس للأداء المالي وأكثر المقاييس انتشارا  (EPS) ربحية السهم الواحد-0

لشركة بطرح توزيعات الأرباح ل EPS .تُحتسب ربحية السهمالشركة من رب  سهملأنها تُظهر نصيب كل 

صافي دخلها، ثم قسمة هذا الرقم على متوسط عدد الأسهم  منفي حال وجودها على الأسهم الممتازة 

 :خلال سنة أو ربع سنة المصدرة

 توزيعات الأرباح على الأسهم الممتازة( -)صافي الدخل ربحية السهم = 

 المصدرةالأسهم عدد متوسط                              

توزيعععععععععه مععععععععن وهععععععععي مقععععععععدار مععععععععا تععععععععم (: DPSالأرباااااااااح الموزعااااااااة )السااااااااهم ماااااااان حصااااااااة -8

تبععععععععععاع سياسععععععععععات إالأربععععععععععاح المحققععععععععععة علععععععععععى حملععععععععععة الأسععععععععععهم العاديععععععععععة، حيععععععععععث تقععععععععععوم الشععععععععععركات ب

مختلفععععععععععة بهععععععععععذا الخصععععععععععوص، فبعضععععععععععها يحتجععععععععععز جععععععععععزءا  مععععععععععن الأربععععععععععاح ويععععععععععوزع الجععععععععععزء البععععععععععاقي، 

 إلععععععععععععىدون حاجععععععععععععة  والععععععععععععبعض يحععععععععععععتفظ بالأربععععععععععععاح كاملععععععععععععة لغايععععععععععععات التوسععععععععععععع الععععععععععععذاتي مسععععععععععععتقبلا  

مسععععععععععععتقرة  تحععععععععععععافظ علععععععععععععى نسععععععععععععبة توزيععععععععععععع تقريبععععععععععععا  الاقتععععععععععععراض، لكععععععععععععن بعععععععععععععض إدارات الشععععععععععععركات 

للسعععععععععععنوات القادمعععععععععععة  ول الاحتفعععععععععععاظ بجعععععععععععزء معععععععععععن الأربعععععععععععاح تحسعععععععععععبا  ابشعععععععععععكل سعععععععععععنوي، لعععععععععععذلك تحععععععععععع

مععععععععععع العلععععععععععم بععععععععععأن المسععععععععععاهمين يفضععععععععععلون نسععععععععععبة توزيععععععععععع عاليععععععععععة إلا  ،عنععععععععععدما تععععععععععنخفض الأربععععععععععاح

، معععععععععععع أن نسعععععععععععب التوزيعععععععععععع غيعععععععععععر المسعععععععععععتقرة النقديعععععععععععةأن الأفضعععععععععععلية تكعععععععععععون لتوزيععععععععععععات الأسعععععععععععهم 
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علععععععععى سعععععععععر السععععععععهم فععععععععي السععععععععوق. ويمكععععععععن قيععععععععاس هععععععععذه النسععععععععبة بالمعادلععععععععة  تععععععععؤثر سععععععععلبا   سععععععععنويا  

 التالية:

 = الأرباح الموزعةالسهم من حصة  

 إجمالي الأرباح الموزعة على الأسهم

 إجمالي عدد الأسهم العادية 

: (L/Aإجماااااااااالي الموجاااااااااودات ) إلاااااااااىإجماااااااااالي المطلوباااااااااات الرفاااااااااع الماااااااااالي أو نسااااااااابة -3

، فالمعلومععععععععععات الخاصعععععععععة بتلععععععععععك لمكونعععععععععات الرئيسععععععععععة للقعععععععععوائم الماليعععععععععةمعععععععععن اتعتبعععععععععر هعععععععععذه النسععععععععععبة 

إذا كانعععععععععت الشعععععععععركة  معععععععععا ، فهعععععععععي تحعععععععععددد فعععععععععي تحديعععععععععد المسعععععععععار المعععععععععالي للشعععععععععركةالنسعععععععععبة تسعععععععععاع

، وبالتعععععععععالي ااسعععععععععتثماراتهتسعععععععععير باتجعععععععععاه الاعتمعععععععععاد علعععععععععى حقعععععععععوق الملكيعععععععععة أو العععععععععدين فعععععععععي تمويعععععععععل 

 سعار الأسهم.التأثير على أتقييم المخاطر المحيطة بها ومن ثم 

 )قصيرة +طويلة ( المطلوباتإجمالي =                             

 ولة + ثابتة( اإجمالي الأصول ) متد                                

أن السععععععععععر مقعععععععععوم فعععععععععي  ا  تعطعععععععععي هعععععععععذه النسعععععععععبة مؤشعععععععععر : (P/Eمضااااااااااعف ساااااااااعر الساااااااااهم )-4

بأقععععععععل مععععععععن قيمتععععععععه الحقيقيععععععععة أو بععععععععأكثر مععععععععن قيمتععععععععه الحقيقيععععععععة وهععععععععذا يسععععععععاعد علععععععععى  إمععععععععا  السععععععععوق

 .السوق إلىإعادة التوازن 

 السوقي للسهم السعر=                          

 ربحية السهم                                   
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 :للأسهمالسوقية  الأسعارالمالية المؤثرة على غير العوامل  -ب

مة أهمية العوامل أو المؤشرات المالية المستخلصة من القوائم المالية المنشعورة للشعركات المسعاه إلىبالإضافة 

، توجعد أيضعا  عوامعل غيعر ماليعة ذات صعلة بالبيئعة الخاصعة للشعركة أو بالبيئعة العامة في تحديد أسعار الأسهم

 :المالي تؤثر على هذه الأسعار مثلالخاصة بالسوق 

يعتبععععععععععر حجععععععععععم الشععععععععععركة المحععععععععععرك الأساسععععععععععي لأي مشععععععععععروع ويهععععععععععدف حجاااااااااام الشااااااااااركة:  -1

ععععععععععادة تجديعععععععععد رأس المعععععععععال هععععععععععذا   وغالبعععععععععا  معععععععععا يعععععععععؤثر حجعععععععععم الشععععععععععركةلزيعععععععععادة الإنتاجيعععععععععة وا 

حجععععععععععععم الشععععععععععععركة فععععععععععععي هععععععععععععذه الدراسععععععععععععة  تمثيععععععععععععلعلععععععععععععى عوائععععععععععععد الأسععععععععععععهم هععععععععععععذا ويمكععععععععععععن 

 .الأصولباللوغاريتم الطبيعي لجملة 

القععععععععععوائم الماليععععععععععة قععععععععععد لا  إن المعلومععععععععععات التععععععععععي تظهرهععععععععععاساااااااااامعة ماااااااااادقق الحسااااااااااابات:  -2

المهنععععععععععي  حكمععععععععععهالأحيععععععععععان علعععععععععى  معظعععععععععمتكعععععععععون دقيقععععععععععة جعععععععععدا ، فالمحاسععععععععععب يعتمعععععععععد فععععععععععي 

التقععععععععععععديرات التعععععععععععي تظهععععععععععععر لعنصععععععععععععر أو عناصعععععععععععر معينععععععععععععة فععععععععععععي القععععععععععععوائم المبنعععععععععععي علععععععععععععى 

الماليععععععععة وهععععععععذا مععععععععا يؤكععععععععده المععععععععدقق فععععععععي تقريععععععععره الععععععععذي يصععععععععدره والععععععععذي يوضعععععععع  فيععععععععه رأيععععععععه 

 (.6،ص2111بالقوائم المالية )الزبيدي،

ويمكععععععععععن تمثيععععععععععل سععععععععععمعة مععععععععععدقق الحسععععععععععابات فععععععععععي هععععععععععذه الدراسععععععععععة فععععععععععي كونععععععععععه مرتبطععععععععععا  أو 

 .خارجي من شركات التدقيق العالميةغير مرتبط بشريك 

يععععععععععد  ،ضعععععععععروري معرفعععععععععة تقريعععععععععر معععععععععدقق الحسعععععععععاباتكمعععععععععا انعععععععععه معععععععععن ال سااااااااامعة الشاااااااااركة: -3

وقععععععععععد   الحسععععععععععابات الخععععععععععارجي المسععععععععععتقل التقريععععععععععر عععععععععععن القععععععععععوائم الماليععععععععععة للشععععععععععركة مععععععععععدقق

ابععععععععععدأ الععععععععععرأي عععععععععععن القععععععععععوائم و الإفصععععععععععاح فععععععععععي تقريععععععععععره   يضععععععععععطر وفععععععععععق ظععععععععععروف العمععععععععععل

 : ليظهر التقرير به بعض الآراء التالية
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 ”Unqualified Opinion“ رأي نظيف  بدون تحفظ  الرأي .1

  ”Qualified Opinion“ الرأي بتحفظ رأي مقيد .2

 ”Adverse Opinion“             الرأي السلبي المعاكس .3

 ”Disclaimer’s Opinion“               الامتناع عن إبداء الرأي .4

الععععععععععرأي  بنععععععععععوعالباحععععععععععث سععععععععععمعة الشععععععععععركة  ربععععععععععطوفععععععععععي تمثيععععععععععل هععععععععععذا المتغيععععععععععر فععععععععععي الدراسععععععععععة 

رأي معععععععععتحفظ أو سعععععععععلبي أو الصعععععععععادر عنهعععععععععا فتكعععععععععون سعععععععععمعتها مبينعععععععععه علعععععععععى ععععععععععدم إبعععععععععداء أي 

 .عنهامعاكس 

 :عوامل ومقومات نجاح السوق المالي :8-4

ل وق هناك عدة عوام، و لكن لنجاح هذا السلقيام سوق مالي ملائمةلا يكفي أن تكون هناك شروط 

 (2111)المصري ، البعض الآخر مكمل بعضها أساسي و 

 : العوامل الأساسية وتتلخص في النقاط التالية-0

قبل الحكومات من خلال القوانين اللوائ  لتنظيم الأسواق المالية من وجود الأنظمة و  -1

 .الاحتيالمنع الاحتكار والنصب و تلتي تضفى صفة المنافسة الكاملة و التشريعات الرقابية او 

عني ، يأدوات الاستثمار في تلك الأسواق إنشاء أسواق للأوراق المالية داخل الدولة و تنوع -2

 .مرالنسبة لكل من المدخر والمستث، و يوفر السيولة الكافية برينتعدد الخيارات أمام المدخ

توفر نظم للمعلومات المالية و المحاسبية التي تعكس المركز المالي و الموقف المالي لتقدير  -3

اة فائدة المدخرين عن حيالقيمة الحقيقية لأسهم الشركات الأمر الذي يمثل مصدر إعلامي ل

 .ن المتعاملينالمؤسسات، مما يولد الثقة بي
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وعاء  السوق هيالحرية الكاملة في التعامل مع السوق فالمدخر يتعامل باختياراته ، حيث  -4

 .لاستقطاب المدخرات

 .ول على عائد معقول من استثماراتهوجود الحوافز التي تمكن المستثمر من الحص -5

 :مقومات مساندة -8

 .الادوات الاستثمارية المتداولة فيهوجود عدد كبير من  .1

 .ارتفاع نسبة الادخار عند الأفراد .2

 .السياسي و الاجتماعي داخل الدولةوجود حد أدنى من الاستقرار  .3

لتوفير المعلومات الدقيقة و الموثوق بها حول حركة  كفاءةأنظمة اتصال فعالة ومتطورة و  .4

 الأسعار .

اط نشت و السوق و تحليل أنظمة كفوءة للإفصاح المعلوماتي و المالي عن واقع الشركا .5

 الاقتصاد.

لعرض فعيل السوق كأرضية لتشريعات تضفي صفة المنافسة الكاملة و منع الاحتكار ، لت .6

 .و الطلب

و  ئة أو لجنة بشرط الحياد، يعبر عنه بجهاز إداري متكامل تحكمه هيهيكل مؤسسي منظم .7

 .الخبرة

تعزز  يتشريعات و أحكام تحمي المستثمرين من الغش والتلاعب و تحديد التصرفات الت .8

 .ثقة الجمهور بنظام السوق و هيئتهمن 

 .نظام ضريبي مرن .9
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 السوق المالي ودورها في تحديد الأسعار السوقية للأسهمكفاءة فرضية  :8-5

بموجعععععععععععععععب هعععععععععععععععذه الفرضعععععععععععععععية تقعععععععععععععععوم كفعععععععععععععععاءة السعععععععععععععععوق المعععععععععععععععالي علعععععععععععععععى عنصعععععععععععععععرين أساسعععععععععععععععين 

 :(61ص ،2116،)مطرهما

بحيععععععععث تعكععععععععس فععععععععي أسعععععععععار أن يتععععععععوفر فععععععععي السععععععععوق الآليععععععععة التععععععععي تحكععععععععم هععععععععذا السععععععععوق  -1

 .المتاحة للمتعاملين فيه بالكامل الأسهم الجارية جميع المعلومات

وبنععععععععاء لمععععععععا تقععععععععدم فععععععععإن أي تغيععععععععر فععععععععي تلععععععععك الأسعععععععععار لععععععععن يحععععععععدث إلا بتععععععععوفر معلومععععععععات  -2

 هذا التغير. قبلإضافية للمتعاملين في السوق 

الي فقععععععععط إذا وهكععععععععذا فععععععععإن معلومععععععععة مععععععععا تكععععععععون مفيععععععععدة وذات قيمععععععععة للمتعععععععععاملين فععععععععي السععععععععوق المعععععععع

حععععععععدوث اسععععععععتجابة لهععععععععا علععععععععى أسعععععععععار الأسععععععععهم وحينئععععععععذ تصععععععععب  لهععععععععذه المعلومععععععععات  إلععععععععى ادتمععععععععا 

 قيمة أو محتوى إعلامي.

مسعععععععععععتويات  ةفعععععععععععي ثلاثععععععععععع ؤتحعععععععععععدد فرضعععععععععععية السعععععععععععوق المعععععععععععالي الكفععععععععععع وبموجعععععععععععب هعععععععععععذه الفرضعععععععععععية

 :للكفاءة وهي

 لأسهما أسعارفإن  ،ضمن هذا المستوى من الكفاءة: (Weak Form)  المستوى الضعيف .1

 الأسعارTrendالحالية في السوق تعكس فقط المعلومات المتوفرة للمستثمرين عن اتجاه 

 .نفسها للأسهمالتاريخية 

 أسعارضمن هذا المستوى من الكفاءة فإن : (Semi-Strong Form) المستوى شبه القوي .2

لتي تتمثل وا ضا  المعلومات التاريخية المعلومات الجارية أي إلىالحالية تعكس بالإضافة  لأسهما

بشرط أن  . لكنعادة في المعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية للشركة عن السنة الحالية

 .ميع المتعاملين فيه بدون استثناءتكون هذه المعلومات عامة ومتاحة لج
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 للأسهمالحالية  الأسعارفي حدود هذا المستوى ستعكس : ( Strong Form) المستوى القوي .3

لتي اهي المعلومات الخاصة  والمعلومات التاريخية والجارية بأنواعها العامة والخاصة أيضا  

 Insiders الإشاعات  ق ضمن ما يعرف بظاهرةاستثناء لبعض المتعاملين في السو توفر 

Information   والتي يعبر عنها عادة بتسريب معلومات خاصة بعينها لفئة محدودة من

 وق.المتعاملين في الس

 أساليب تحليل وتقييم الأسهم: :8-6

 : لأسهم على مستويين هما، يتم تحليل ا(Bodie etal ,2012, P 376وفقا  ل )

الذي يقوم على أساس أن الأسعار السوقية للأسهم تعكس  Fundamental analysisالتحليل الأساسي -1

الظروف  لىإصورة النشاط الاقتصادي على مستوى كل من الاقتصاد الكلي والاقتصاد الجزئي. وامتدادا  

 الخاصة بالشركة نفسها وبناء على ذلك يمكن تجزئة هذا النوع من التحليل في ثلاثة أجزاء:

شعععععععععرات الأساسعععععععععية للاقتصعععععععععاد الكلعععععععععي مثعععععععععل هيكعععععععععل تحليعععععععععل اقتصعععععععععاد كلعععععععععي مبنعععععععععي علعععععععععى المؤ  -أ

السياسععععععععععععععععات ، النععععععععععععععععاتج المحلععععععععععععععععي الإجمععععععععععععععععالي  ، معععععععععععععععععدلات التضععععععععععععععععخم ، أسعععععععععععععععععار الفائععععععععععععععععدة

النقديعععععععععععة. كمعععععععععععا يعععععععععععرتبط أيضعععععععععععا بالعععععععععععدورة الاقتصعععععععععععادية أي بظعععععععععععروف الازدهعععععععععععار الاقتصعععععععععععادي 

 وما يليه من ظروف كساد.

التحليععععععععععل الجزئععععععععععي الععععععععععذي ينصععععععععععب علععععععععععى الظععععععععععروف العامععععععععععة للقطععععععععععاع أو الصععععععععععناعة التععععععععععي   -ب

تنتمعععععععععععي لهعععععععععععا الشعععععععععععركة. مثعععععععععععل المنافسعععععععععععة، ومخعععععععععععاطر الصعععععععععععناعة، والقعععععععععععوانين الحكوميعععععععععععة ذات 

 العلاقة بالصناعة.
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تحليععععععععل علععععععععى مسععععععععتوى الشععععععععركة نفسععععععععها حيععععععععث تنصععععععععب علععععععععى عوامععععععععل مثععععععععل حجععععععععم الشععععععععركة  -ج

ونوعيعععععععععععععععععة الإدارة ومخعععععععععععععععععاطر الإدارة، وحوكمعععععععععععععععععة ومسعععععععععععععععععتوى نشعععععععععععععععععاطها ونوعيعععععععععععععععععة المنعععععععععععععععععتج، 

 الشركة.

وهععععععععععو علععععععععععى عكععععععععععس التحليععععععععععل الأساسععععععععععي الععععععععععذي ينصععععععععععب علععععععععععى الظععععععععععروف : التحلياااااااااال الفنااااااااااي -2

علعععععععععععععى ظعععععععععععععروف السعععععععععععععوق المعععععععععععععالي ومؤشعععععععععععععراته هنعععععععععععععا الاقتصعععععععععععععادية، ينصعععععععععععععب التحليعععععععععععععل الفنعععععععععععععي 

للتحليعععععععععععل الأساسعععععععععععي ويتوقعععععععععععف معععععععععععدى  مكمعععععععععععلا  ومسعععععععععععتوى كفاءتعععععععععععه. لعععععععععععذا يعتبعععععععععععر هعععععععععععذا التحليعععععععععععل 

مسعععععععععععتوى كفعععععععععععاءة السعععععععععععوق المعععععععععععالي وعلعععععععععععى طبيععععععععععععة المؤشعععععععععععرات التعععععععععععي يوفرهعععععععععععا  نجاحعععععععععععه علعععععععععععى

 الأسعار. وتقلبات التداول ومؤشرات وأحجام للمتعاملين مثل مؤشرات

 الأرقام القياسية لأسعار الأسهم في بورصة عمان:8-7

الماليعععععععععععة التعععععععععععي تعععععععععععدل علعععععععععععى  الأسعععععععععععواقالمؤشعععععععععععرات فعععععععععععي  أهعععععععععععمالقياسعععععععععععية معععععععععععن  الأرقعععععععععععامتعتبعععععععععععر 

يععععععععععرات ، وتسععععععععععتخدم لقيععععععععععاس التغسعععععععععععاروتحديععععععععععد الاتجععععععععععاه العععععععععععام للأ لأسععععععععععهما أسعععععععععععارمسععععععععععتويات 

ونتيجععععععععععة .أخععععععععععرىمعينععععععععععة مقارنععععععععععة مععععععععععع فتععععععععععرة خععععععععععلال فتععععععععععرة  لأسععععععععععهما أسعععععععععععارتطععععععععععرأ علععععععععععى  يالتععععععععع

القياسععععععععععية وبهععععععععععدف زيععععععععععادة قععععععععععدرة هععععععععععذه  الأرقععععععععععامللتطععععععععععورات العالميععععععععععة فععععععععععي مجععععععععععالات احتسععععععععععاب 

بتطععععععععععوير رقععععععععععم قياسععععععععععي جديععععععععععد  بورصععععععععععة عمععععععععععانعلععععععععععى عكععععععععععس أداء السععععععععععوق، ، قامععععععععععت  الأرقععععععععععام

ل( بحيععععععععععث يعطععععععععععي تمثيععععععععععل أفضععععععععععل لتحركععععععععععات و االحععععععععععرة )المتاحععععععععععة للتععععععععععد لأسععععععععععهممبنععععععععععي علععععععععععى ا

فعععععععععي السععععععععععوق ويخفعععععععععف حععععععععععدة تعععععععععأثير الشععععععععععركات ذات القيمعععععععععة السععععععععععوقية العاليععععععععععة  لأسععععععععععهما أسععععععععععار

 أسععععععععععارويتميعععععععععز هعععععععععذا العععععععععرقم بأنعععععععععه يعكعععععععععس بشعععععععععكل أفضعععععععععل تحركعععععععععات ، بحيعععععععععث يخفعععععععععض ثقلهعععععععععا

إنعععععععععععه يخفعععععععععععف معععععععععععن تعععععععععععأثير الشعععععععععععركات ذات القيمعععععععععععة السعععععععععععوقية فعععععععععععي السعععععععععععوق، وكعععععععععععذلك ف لأسعععععععععععهما
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الكبيعععععععععرة. إضعععععععععافة لعععععععععذلك فإنعععععععععه يعطعععععععععي فرصعععععععععة أكبعععععععععر للشعععععععععركات الصعععععععععغيرة والمتوسعععععععععطة للتعععععععععأثير 

 .على تحركاته

وقعععععععععد بعععععععععدأ سعععععععععوق عمعععععععععان المعععععععععالي احتسعععععععععاب مؤشعععععععععر لقيعععععععععاس حركعععععععععة أسععععععععععار الأسعععععععععهم المتداولعععععععععة 

الأسعععععععععهم وقعععععععععد تعععععععععم  بأسععععععععععاروكعععععععععان هعععععععععذا العععععععععرقم غيعععععععععر معععععععععرج   1981فيعععععععععه منعععععععععذ مطلعععععععععع ععععععععععام 

شعععععععععركة معععععععععن كافعععععععععة القطاععععععععععات وقعععععععععد تعععععععععم البعععععععععدء  38تحديعععععععععده معععععععععن خعععععععععلال عينعععععععععة مكونعععععععععة معععععععععن 

المؤشععععععععععر وتعديلععععععععععه مععععععععععن  وتمععععععععععت مراجعععععععععععةنقطععععععععععة  111باسععععععععععتخدام قيمععععععععععة لهععععععععععذا الععععععععععرقم مقععععععععععدارها 

وذلعععععععععععك باحتسعععععععععععاب رقعععععععععععم قياسعععععععععععي جديعععععععععععد معععععععععععرج  بالقيمعععععععععععة السعععععععععععوقية وتعععععععععععم  1992بدايعععععععععععة ععععععععععععام 

توسععععععععععععععت  2113وبعععععععععععععدءا  معععععععععععععن ععععععععععععععام  أسعععععععععععععاس.كفتعععععععععععععرة  1991اعتبعععععععععععععار كعععععععععععععانون الأول ععععععععععععععام 

)الموقععععععععععع الالكترونععععععععععي  شععععععععععركة 71العينععععععععععة التععععععععععي مععععععععععن خلالهععععععععععا يععععععععععتم احتسععععععععععاب الععععععععععرقم لتصععععععععععب  

 لبورصة عمان(.

 وفي اختيار هذه العينة تم اعتماد خمسة معايير هي:

 القيمة السوقية للشركة -1

 عدد أيام التداول -2

 معدل دوران السهم -3

 حجم التداول -4

 عدد الأسهم المتداولة  -5

كععععععععععذلك ولكععععععععععي يعكععععععععععس الععععععععععرقم القياسععععععععععي الصععععععععععورة الحقيقيععععععععععة لتغيععععععععععرات أسعععععععععععار أسععععععععععهم الشععععععععععركات 

المدرجععععععععععة فععععععععععي البورصععععععععععة تععععععععععتم مراجعععععععععععة العينععععععععععة سععععععععععنويا  حيععععععععععث يععععععععععتم سععععععععععحب الشععععععععععركات غيععععععععععر 

 النشطة من العينة ليضاف بدلا  منها الشركات النشطة.
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إغععععععععععلاق  أسعععععععععععارالقياسععععععععععية فععععععععععي بورصععععععععععة عمععععععععععان بنععععععععععاء  علععععععععععى أخععععععععععر  الأرقععععععععععاميععععععععععتم احتسععععععععععاب 

بشعععععععععكل يعععععععععومي. ولتمكعععععععععين  الأرقعععععععععاممتعععععععععوفرة للشعععععععععركات التعععععععععي ضعععععععععمن العينعععععععععة ويعععععععععتم نشعععععععععر هعععععععععذه 

الشععععععععععركات المدرجععععععععععة  أسععععععععععهم أسعععععععععععارالععععععععععرقم القياسععععععععععي مععععععععععن عكععععععععععس الصععععععععععورة الحقيقععععععععععة لتغيععععععععععرات 

أشععععععععععهر مععععععععععن خععععععععععلال دراسععععععععععة  ثلاثععععععععععةيععععععععععتم مراجعععععععععععة العينععععععععععة بشععععععععععكل دوري كععععععععععل فععععععععععي البورصععععععععععة، 

العينعععععععععة  إلعععععععععىاف الشعععععععععركات النشعععععععععيطة نشعععععععععاط الشعععععععععركات المدرجعععععععععة فعععععععععي البورصعععععععععة بحيعععععععععث تضععععععععع

ويععععععععععتم سععععععععععحب الشععععععععععركات غيععععععععععر النشععععععععععطة، ويمكععععععععععن إجععععععععععراء بعععععععععععض التعععععععععععديلات الطارئععععععععععة وذلععععععععععك 

 .شطب إدراج هذه الشركات أولفترة طويلة  التداولفي حالة إيقاف شركات عن 

وذلعععععععععك لاسعععععععععتبعاد اثعععععععععر  دوريعععععععععا   القياسعععععععععية الأرقعععععععععاميعععععععععتم إجعععععععععراء التععععععععععديلات اللازمعععععععععة علعععععععععى هعععععععععذا و 

وذلععععععععععك لكععععععععععي  لأسععععععععععهما أسعععععععععععارناجمععععععععععة عععععععععععن عوامععععععععععل غيععععععععععر التغيععععععععععر فععععععععععي حركععععععععععة أي تغيععععععععععرات 

 .فقط لأسهما أسعارالقياسية التغيرات في  الأرقامتعكس 
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 الدراسات السابقة:8-2

ها من الموضوعات الحيوية وذات التأثير الهام على القرارات التي أسعار و  لأسهمنظرا  لأن موضوع ا

 .لدراسات التي تناولت هذا الموضوععلى استثماراتهم هناك العديد من ا للاطمئنانون مساهمال يتخذها

 :الدراسات العربية 

"العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم بالتطبيق على بورصة عمان بعنوان : (2115دراسة )الموعد،-0

 .للأوراق المالية "

محاولة التعرف على العوامل التي تؤثر على أسعار الأسهم للشركات المدرجة  إلىهدفت هذه الدراسة 

ع والتي شهدت ارتفاعا  ملحوظا   2113وعام  1998في بورصة عمان، وذلك خلال الفترة ما بين عام 

وذلك من خلال الكشف  .( شركة تمثل كافة القطاعات42في أسعار الأسهم ع من خلال عينة تتألف من )

لاقة محتملة بين التغير في سعر السهم )المتغير التابع( والتغيرات في كل من )معدل دوران عن وجود ع

ة، معدل سن جلالسهم، وربحية السهم، نصيب السهم من الأرباح الموزعة، سعر الفائدة على الودائع لأ

ات الصغرى عبتطبيق أسلوب الانحدار المتعدد بطريقة المربالباحث التضخم( المتغيرات المستقلة. قام 

( مستخدما  التغير السنوي في سعر السهم كمتغير تابع والتغير %95ودرجة ثقة  %5)بمستوى معنوية 

وكانت نتيجة تحليل البيانات المنشورة تؤيد فرضيتين فقط، إذْ وجد  .في العوامل السابقة كمتغيرات مستقلة

 وقوية وأن هذه العلاقة ذات دلالة السهم يؤثر على سعر السهم بصورة مباشرة دوران الباحث أن معدل

كما وجد الباحث أن سعر الفائدة يؤثر على سعر السهم بصورة عكسية وقوية وأن هذه  .إحصائية مهمة

في حين لم يثبت وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مهمة بين ربحية  .العلاقة ذات دلالة إحصائية مهمة

هة وبين سعر السهم من جهة أخرى، كما لم يثبت السهم ونصيب السهم من التوزيعات النقدية من ج
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الاعتقاد بأن  إلىوهذا يدعوا  .وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مهمة بين معدل التضخم وسعر السهم

ربحية السهم أو توزيعاته النقدية ولا يأخذ هذين العاملين بعين  إلىي حاليا  لا ينظر الأردنالمستثمر 

نما ينظر الاعتبار لدى الإقبال على شر  الرب  الرأسمالي الناتج عن التغير في سعر  إلىاء الأسهم، وا 

أن التغير في المتغيرات  إلىكما توصل البحث  .السهم، كما لم يلحظ التضخم كونه منخفض نسبيا  

 لىإمن التغير في سعر السهم السوقي، والسبب قد يعود  %9.5المستقلة السابقة مجتمعة  لا تفسر سوى 

أخرى غير هذه العوامل محل الدراسة ع والتي من المفروض أن تفسر بنسبة أكبععر التغير وجود عوامل 

في أسعار الأسهم وفقا  للجانب النظري لأدبيات الأسواق المالية والنظريات المعروفة لها ع لم يتوصل 

 .إليها البحث

ركات المساهمة العامة توزيع الارباح وأثره في أسعار أسهم الش ( بعنوان :"2119دراسة )الأمين ،  -2

 ".)دراسة حالة البنك السوداني الفرنسي( 

توضي  طرق توزيع الأرباح في الشركات المساهمة العامة والمشاكل التي تواجه  إلىهدفت الدراسة 

توزيع الأرباح والتعرف على العوامل التي تحد من توزيع الأرباح على المساهمين ومعرفة أثر توزيعات 

 :وصلت الدراسة لعدة نتائج أهمهاتو  .لسهم في الشركات المساهمة العامةالأرباح على قيمة ا

  للبنك وسعر السهم السوقي لها علاقة طردية بين سياسة توزيع الأرباحتوجد. 

 باح من الأر  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وقيم تداول السهم السوقي من جهة ونصيبه

 .الموزعة من جهة أخرى

 :أوصت الدراسة بعدة توصيات منها

 م توجد ل بالمغالاة في احتجاز الأرباح إذا على السلطات المختصة )البنك المركزي( عدم السماح للبنوك

 .مبررات كافية لذلك



26 
 

 أسعار  ات الأرباح علىإجراء دراسة على الأعوام التي كانت فيه أسعار الأسهم ثابتة لبيان أثر توزيع

 .تلك الأسهم

عار الأسهم دليل من أثر الآراء المعدلة لمدققي الحسابات في أس (بعنوان:"2111دراسة )زريقات ، -3

 .بورصة عمان "

 وغير فسيريةت فقرة مع النظيفة أنواعها المعدلة، الحسابات مدققي آراء أثر اختبار إلى الدراسعة هذه هدفت

 2002 معا من الممتدة الزمنية الفترة خلال الآراء هذه تلقت التي الشعععركات أسعععهم أسععععار في النظيفة،

 في مدرجة أردنية عامة مسععععاهمة شععععركة ينوخمسعععع ثلاث من الدراسععععة عينة تكونت . 2007 عام وحتى

 آراء كانت شعععركة عشعععرة وسعععبع نظيفة غير مدققيها آراء كانت شعععركةون وثلاث سعععت منها عمان، بورصعععة

 .تفسيرية فقرة مع نظيفة مدققيها

 مدققي لآراء إحصععععععععائيا مهم تأثير وجود إلى الباحث توصععععععععل الحدث، دراسعععععععة أسععععععععلوب على واعتمادا

 مهما أثرا وجد كما كوحدة، الآراء هذه جميع دراسعععععة عند وذلك الأسعععععهم، أسععععععار في المعدلة الحسعععععابات

 وجهت يالت الشركات أسهم أسععار انخفاض إلى يؤدي نحو   وعلى الأسعهم أسععار في النظيفة غير للآراء

 لم بينما الآراء، هذه عن الإعلان تاريخ حولت سععععععالبة عادية غير عوائد تحقيق ثم ومن الآراء هذه لها

 الأمر لآراء،ا هذه إصعععدار تاريخ حول الأسعععهم أسععععار في تفسعععيرية فقرة مع النظيفة للآراء أثر هناك يكن

 لمعدلةا الآراء مضعععمون تقييم على عمان بورصعععة في المسعععتثمرين قدرة خلال من إليه النظر يمكن الذي

 .بينها والتمييز

 خلال من للمحاسبة بآلية وربطها الحسابات، مدققي آراء أنواع بمفاهيم التثقيف زيادة بضرورة وأوصى

 .التدقيق لجان ووظائف المؤسسية الحاكمية هيكل
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العوامل المالية المحددة للأسعار السوقية لأسهم الشركات  :"( بعنوان2111دراسة )سركسيان ،  -4

 ."ية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية الأردنالمساهمة العامة 

رجة العامة المد المساهمةالشركات  أسهم سعارالكشف عن العوامل المالية المحددة لأ إلىهدفت الدراسة 

وصولا   ، وذلكالأسعارظهار أي العوامل منها أكثر تأثيرا  على هذه ا  وراق المالية، و في بورصة عمان للأ

قراراتهم  خاذتايمكن المتعاملين في البورصة الاسترشاد به عند  الأسعاربناء أنموذج للتنبؤ بهذه  إلى

 .الاستثمارية في الشراء والبيع

العامة  المساهمةشركة من الشركات ( 76تغطي البيانات المنشورة ل) هيختبار إد أجرى الباحث دراسة قل

راق و من تلك الشركات المدرجة في بورصة عمان للأ( %31ية، حيث شكلت العينة حوالي )الأردن

 2003 – 2008 ة الزمنية من .وتغطي تلك البيانات الفتر 2118 ل،و كانون الأ 31المالية، وذلك في 

وقد كشفت الدراسة عن عدة نتائج من ضمنها وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين سعر السهم 

وذلك لشركات القطاع  ROE, EVA, BVPS, DPS, EPS السوقي للشركة وكل من العوامل المالية

دم وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين سعر السهم السوقي الصناعي. كما بينت الدراسة عن ع

وذلك بالنسبة لقطاع  PERو ROE, EVA, BVPS, DPS, EPS للشركة وأي من العوامل المالية

ضحت الدراسة وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية أو الخدمات. أما فيما يتعلق بالقطاع المالي، فقد 

،وعدم وجود  EVA, BVPS, DPS, EPSشركة وكل من العوامل المالية بين سعر السهم السوقي لل

 الانحدار ي  وقد استخدم الباحث أسلوب   PER, ROE.علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين كل من 

المتعدد للكشف عن ارتباط العوامل المالية بسعر السهم السوقي للشركة، وتمكن من  الانحدارالبسيط و 

 .تمثل العلاقة بين هذه المتغيرات تطوير نماذج رياضية
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العوامل المؤثرة في أسعار أسهم الشركات الصناعية المدرجة في  ( بعنوان : "2111دراسة )الظاهر ،  -5

 ".8112-8114سوق فلسطين للأوراق المالية : دراسة تطبيقية للفترة ما بين 

التعرف على تأثير عدد من المتغيرات المالية والمحاسبية في أسعار أسهم  إلىهدفت هذه الدراسة 

، ة، وتلك العوامل هي نسبة العائد على حق الملكية في سوق فلسطين للأوراق الماليةالشركات المدرج

، اتإجمالي الموجود إلىالمطلوبات  إجمالي، ونسبة ونصيب السهم من صافي الأرباح، ونسبة التداول

، وقد تكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات الأصولران الأصول ،والعائد على إجمالي ومعدل دو 

( 11ا )لمالية والبالغ عددهالصناعية الفلسطينية المساهمة العامة والمدرجة في سوق فلسطين للأوراق ا

 إلى. وتوصلت الدراسة 2118-2114لممتدة ما بين الأعوام ، وغطت الدراسة الحقبة الزمنية اشركات

لمطلوبات ا ، ونسبة إجماليالأرباح ونسبة التداولأن هناك تأثير معنوي لكل من حصة السهم من صافي 

أما  .سعار الأسهم في الشركات الصناعية، والعائد على إجمالي الأصول في أإجمالي الموجودات إلى

أسعار ع رتباطهما مبالنسبة للعائد على حق الملكية ومعدل دوران الأصول فقد أظهرت النتائج ضعف ا

. ولكن عند استخدام تحليل الانحدار المتعدد تبين أن هناك تأثيرا  معنويا  لمتغيرات الدراسة المستقلة الأسهم

ودات فقد إجمالي الموج إلىفي أسعار الأسهم باستثناء متغيري نسبة التداول ونسبة إجمالي المطلوبات 

زيد . وأكدت الدراسة أهمية أن يتم إجراء المنهماباط كبير بياستبعد من نموذج الانحدار المتعدد لوجود ارت

، وأكدت أيضا  أهمية زيادة درجة إفصاح الشركات عن لدراسات لقطاعات اقتصادية مختلفةمن ا

 . لمعلومات التي تؤثر في سعر السهما

 

 

 



29 
 

الصناعية المساهمة "العوامل المالية المحددة لأسعار أسهم الشركات ( بعنوان:2111دراسة )الدبعي ،  -6

 .عمان" العامة في بورصة

 يةلأردناالشركات الصناعية  أسهم سعارالتعرف على العوامل المالية المحددة لأ إلىهدفت هذه الدراسة 

 رأسعاية كل متغير على حدة في التأثير على أهمالعامة في بورصة عمان وبيان مدى  المساهمة

الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان والأكثر  . وتكونت عينة الدراسة من عدد منلأسهما

. تم تجميع البيانات الخاصة 2115( شركة في نهاية 57غ عددها )خلال فترة الدراسة والبال ولا  اتد

، واعتمدت الدراسة على أسلوب (2115-2111للسنوات الممتدة من ) الدراسة إلىبالشركات الخاضعة 

ن ثم ، ومفي القيمة السوقية وبناء النموذجالخطي المتعدد لتحديد العوامل المؤثرة  الانحدارنموذج 

ر التابع ية التأثيرية للعوامل المستقلة في المتغيهمالمتعدد التدريجي لتحديد الأ الانحداراستخدام تحليل 

لسهم في قية لعدة نتائج وهي وجود تأثير للعوامل المالية على القيمة السو  إلىوقد توصلت الدراسة 

ير ة لها تأثالموزع الأرباحن أ إلىكما توصلت أيضا   يةالأردنالعامة  المساهمةالشركات الصناعية 

ن هناك علاقة سالبة بين إسهام الحكومة ،، وكذلك العائد على حقوق الملكيةإيجابي في سعر السهم  وا 

 المساهمة،رافعة التمويل و إحصائية بين دخل السهمعدم وجود علاقة ذات دلالة  ،لأسهما أسعارو 

 ،لمساهمة العامةاالحكومية للسنة الماضية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية 

ي ، العائد على إجمالالعائد على حقوق الملكية ،لموزعةا الأرباحبين  إحصائيةوجود علاقة ذات دلالة 

الموجودات ورافعة التشغيل للسنة الماضية والقيمة السوقية للسهم للسنة الحالية في الشركات الصناعية 

تبحث  مشابهة أخرىصت الدراسة بجعل هذه الدراسة نواه لدراسات أو وعليه  ،يةالأردنالعامة  المساهمة

صدار لأسهملالسوقية  الأسعارالتي تؤثر على  ىخر الأ ةالمالية والاقتصادية والسيكولوجيفي العوامل  ، وا 

نشرات دورية دقيقة وتفصيلية عن البيانات المالية والاقتصادية والإنتاجية والخطط المستقبلية للشركات 
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ة عن لمعلومات الدقيقوتكون هي المرجع الأساسي للباحث حيث وجد صعوبة بإيجاد بعض ا المساهمة

 .تلك الشركات

"تحليل سلوك أسعار الأسهم وأثره على كفاءة بورصة فلسطين ( بعنوان: 2111، دراسة )المصري  -7

 للأوراق المالية )دراسة تحليلية("

راق المالية للأو  تحليل سلوك أسعار الأسهم للشركات المدرجة في بورصة فلسطين إلىهدفت الدراسة 

 . وبالتالي الحكم على كفاءة بورصة فلسطين

التوزيع إخضاعها لاختبار م، حيث تم 2119م وحتى 2116وتم تجميع أسعار الإغلاق الأسبوعية من 

الطبيعي للحكم على كفاءة البورصة، واستخدم اختبار بيرسون لمعرفة ارتباط القطاعات الخمس مع 

مكانية التنبؤ   المستقبلببعضها البعض، واستخدم اختبار أريما لمعرفة اتجاه وحركة أسعار الإغلاق وا 

ولتحقيق أهداف الدراسة تم تناولها على أربعة فصول: الفصل الأول يشمل خطة الدراسة، والفصل  .

 . الثاني الأسواق المالية والفصل الثالث اختبار الفرضيات، والفصل الرابع النتائج والتوصيات

ن أسعار إ إلىوخلصت الدراسة  ر غلاق الأسهم غيأن بورصة فلسطين للأوراق المالية غير كفؤة وا 

 مستقلة ولا تتصف بالتوزيع الطبيعي ويمكن للمستثمر أن يتنبأ بالأسعار المستقبلية وبالتالي تحقيق أرباح

 . غير عادية

وأوصت الدراسة بضرورة نشر المعلومات والبيانات والتقارير المالية وغير المالية بشكل دائم لتحقيق 

يجاد شركات تحل  . يل مالي، وتوسيع قاعدة المساهمينالشفافية والموضوعية، وا 
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العوامل المؤثرة في القيمة السوقية للأسهم دراسة تطبيقية في " ( بعنوان:2112دراسة )شخاترة ،  -2

 ." بورصة عمان للأوراق المالية

ية ودراسة راق المالو في بورصة عمان للأ للأسهمالتعرف على محددات القيمة السوقية  إلىهدفت الدراسة 

 رتباط، وكذلك تحليل الانحدارأهمها معامل الا إحصائيةمدى تأثيرها. وقد تم استخدام عدة أساليب 

 لعوامل سعر الفائدة ومعدل إحصائيةوجود تأثير ذو دلالة  إلىالبسيط والمتعدد. وتوصلت الدراسة 

، حيث سهمللأوالعائد على حقوق الملكية ومعدل دوران السهم في القيمة السوقية  التداولالتضخم وحجم 

 حصائيةإرتباط ذو دلالة اعدم وجود  إلىكان سعر الفائدة هو العامل الأكثر تأثيرا ، كما أشارت الدراسة 

توصيات . وقد اقترحت الدراسة عدة 2111 – 2111خلال الفترة من  للأسهمبين القيمة السوقية الفعلية 

وقية راق المالية بالعوامل المؤثرة في القيمة السو ها ضرورة زيادة وعي المستثمرين في بورصة عمان للأأهم

ت صأو القرارات الرشيدة عند إجراءات عمليات الشراء والبيع. كما  اتخاذ، مما يساعدهم في للأسهم

بورصة  في للأسهملقيمة السوقية الدراسة بضرورة إجراء المزيد من الدراسات حول درجة العلاقة بين ا

 .خرىالعالمية الأ الأسواقراق المالية وبين تذبذب مؤشرات و عمان للأ

دور النسب المالية للتنبؤ في أسعار أسهم الشركات الصناعية  ":( بعنوان2114دراسة )سالم ،  -9

 " )ية المدرجة في بورصة عمان )دراسة إختباريةالأردنالمساهمة العامة 

ات الصناعية الشرك لأسهمالسوقية  الأسعارإبراز دور النسب المالية في التنبؤ ب إلىهدفت هذه الدراسة 

ظهار أي من هذه النسب أكثر المدرجة في بورصة عمان للأ يةالأردنالعامة  المساهمة وراق المالية ، وا 

( شركة من 73. لقد أجرى الباحث دراسة إختبارية تغطي البيانات المنشورة لع )الأسعاره تأثيرا  على هذ

( من تلك الشركات %25حيث شكلت العينة حوالي ) يةالأردنالعامة  المساهمةالشركات الصناعية 
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، وتغطي تلك البيانات الفترة الزمنية من ( شركة18وراق المالية أي )المدرجة في بورصة عمان للأ

2111-2112 

السوقية  ملأسها أسعارالمتعدد للكشف عن ارتباط النسب المالية ب الانحداروقد استخدم الباحث أسلوب 

 . يةالأردنالعامة  المساهمةللشركات الصناعية 

 لتداولالكل من نسبة  إحصائيةوقد كشفت الدراسة عن عدة نتائج من مضمونها وجود تأثير ذو دلالة 

(CR( ونسبة السيولة السريعة ،)QR( وربحية السهم الواحد ،)EPS والعائد على حقوق ،)المساهمين 

(ROE( ونسبة المديونية ،)DR( ومعدل دوران الأصول ،)TAT( ومضاعف سعر السهم ،)PER ،)

السوقية للشركات الصناعية  لأسهما أسعار(، على PBVRومضاعف سعر السهم للقيمة الدفترية )

(، ومعدل دوران DOLوجود تأثير لكل من درجة الرفع التشغيلي )، وعن عدم يةالأردنالعامة  المساهمة

 .شركاتتلك ال أسعار( على WCTرأس مال العامل )

 وقد أوصى الباحث مجموعة من التوصيات أهمها:

أن يستفيدوا  أو ،على جميع المستثمرين في سوق عمان المالي أن تكون لديهم الدراية في التحليل المالي .1

أفضل قرار  اذتخلا ،ةالاستثماريي الاختصاص في التحليل المالي لترشيد قراراتهم من خبرة و معرفة ذو 

 .استثماري

مستوى العالي ال إلىي لنقله من المستوى متوسط الكفاءة الأردنالسعي نحو تحسين كفاءة السوق المالي . .2

 .المرتفع أو

ية الأردن العامة المساهمةالشركات  أسهم أسعارتختبر دور النسب المالية للتنبؤ ب أخرىإجراء دراسات  .3

 .)ةفي باقي القطاعات )غير صناعي
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دراسة ميدانية على : :"محددات التذبذب في أسعار الأسهم( بعنوان2116دراسة )التميمي ،  -01

 .الشركات غير المالية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية"

. اليةوراق المفي بورصة عمان للأ لأسهما أسعاراختبار محددات التذبذب في  إلىهدفت هذه الدراسة 

شركة مدرجة في بورصة  81من  لعينة مكونة 2114 إلى 2115وباستخدام بيانات سنوية عن الفترة من 

. لأسهما ارأسعواستخدمت الدراسة تحليل البيانات المجمعة لدراسة تأثير المتغيرات على تذبذب  ،عمان

لى تذبذب ع في الأصول والرافعة المالية لهما أثر إيجابي دال إحصائيا  وأظهرت نتائج الدراسة أن النمو 

 احالأربأظهرت نتائج الدراسة أن  أخرى. ومن ناحية وراق الماليةفي بورصة عمان للأ لأسهما أسعار

 أسعارذبذب سلبي دال إحصائيا على ت القيمة السوقية للسهم والتذبذب في العوائد لهما تأثير إلىالموزعة 

توفير إمكانيات أفضل لتحسين مناخ  إلى. وتهدف الدراسة الماليةراق و في بورصة عمان للأ سهملأا

تؤثر  خرىأ. وتوصي هذه الدراسة بأن يؤخذ بعين الاعتبار في المستقبل متغيرات الأردنفي الاستثمار 

 .دراسة الحالة النفسية للمستثمرينمثل  لأسهما أسعارعلى تذبذب 

تحليل المكونات الرئيساة وسياسة توزيع الأرباح حالة ( بعنوان : " 2116دراسعة )الربضعي ،  -11

 ".بورصة عمان للأوراق المالية 

 المدرجة ةيالأردن الصناعية للشركات الأرباح توزيع سياسة محددات اختبار إلى الدراسة هذه تهدف

(. تم استخدام تحليل المكونات  2112-2113بورصة عمان للأوراق المالية على الفترة ) في

 Logit)وتحليل الانحدار اللوغاريتمي   (Principle Component Analysis)الرئيسة

Regression)  للتعرف على العوامل الرئيسة التي تؤثر على سياسة توزيع الأرباح. وتتمثل متغيرات

حية وحجم الشركة والرافعة المالية والسيولة وهيكل الأصول وفرص النمو ومخاطر الدراسة في )رب

 (، كما ويتمثل العامل التابعالإدارةتركيز الملكية وحجم مجلس  إلىالأعمال وعمر الشركة بإضافة 
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( 1يأخذ القيمة )  (Dummy Variable)بسياسة توزيع الأرباح وقد تم قياسه باعتباره متغير وهمي 

( في حال عدم توزيع أرباح واستخدمت الدراسة بيانات السلاسل 1ل توزيع الأرباح والقيمة )في حا

معدل توزيع  أن إلىشركة صناعية أردنية حيث توصلت نتائج الدراسة  52الزمنية المقطعية لع 

أن هناك أثر  إلى. كما توصلت الدراسة %53ية بلغ حوالي الأردنالأرباح للشركات الصناعية 

يع ( على سياسة توز  الإدارةذو دلالة إحصائية لكل من )الربحية وعمر الشركة وحجم مجلس  إيجابي

ية خلال فترة الدراسة بينما أظهرت )خطورة أعمال الشركات الأردنالأرباح في الشركات الصناعية 

 في رباحالأعلى سياسة توزيع  إحصائيةوهيكل الأصول والرافعة المالية ( تأثير سلبي ذو دلالة 

ية. كما أظهر تحليل الانحدار اللوغاريتمي أن ربحية الشركة وخطورة الأردنالشركات الصناعية 

 ية .لأردناالأعمال والمديونية هي المحددات الرئيسة لسياسة توزيع الأرباح في الشركات الصناعية 

 :الدراسات الأجنبية 

 ( بعنوان: Amro,2007دراسة ) -0

"Factors Affecting Stock Market Prices in Amman Stock Exchange survey 

study" 

بورصة  ي للشركات المدرجة فيمعرفة العوامل الأساسية المؤثرة في سعر السهم السوق إلىهدفت الدراسة 

الإدارة، المركز المالي، ، نوعية ل الداخلية وتشمل سياسات التوزيع، وهذه العوامل هي )العوامعمان

 ،لعوامل الاقتصادية والسياسية، وكذلك العوامل الخارجية وتشمل االشركةطبيعة عمل الشركة، حجم 

ف دل سعر الصرف، والظرو ، مععة عوامل فرعية وهي معدل الفائدة، معدل التضخمأرب إلىحيث تنقسم 

ظروف بورصة عمان والعوامل القانونية وتشمل تشريعات  ،السياسية. عوامل السوق وتشمل المنافسة

 .(ين الضرائب، وقوان البورصة
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إجراء شركة بتاريخ  227تكون مجتمع الدراسة من الشركات المدرجة في بورصة عمان والبالغ عددها 

شركة. اعتمدت هذه الدراسة على المنهج الوصفي  61. وتم سحب عينة عشوائية تكونت من الدراسة

 التحليلي. 

داخلية والخارجية في تحديد مسار نتائج كان من أهمها أن هناك أثر للعوامل ال إلىتوصلت الدراسة 

السعر السوقي لأسهم الشركات المدرجة في بورصة عمان ، وكان أكثرها تأثيرا  هو معدل التضخم 

احث أوصى الب إليهاالدراسة والنتائج التي أمكن التوصل  لأهدافوأقلها طبيعة عمل الشركة وفقا  

عزيز دور الشركات في وضع التشريعات بمجموعة من التوصيات أهمها قيام إدارة بورصة عمان بت

 .في وضع تلك القوانين والتشريعات والقوانين وذلك من خلال إشراكها

 ( بعنوان: Naimy,2008دراسة ) -8

"Financial Ratios and Stock Prices: Inconsistency or Discrepancy? 

Longitudinal comparison Between UAE and USA" 

بة لسوق ومقارنة النتائج بالنس ،والنسب المالية  لأسهما أسعاردراسة العلاقة بين  إلىهدفت هذه الدراسة 

دبي  في سوق لأسهما أسعارراق المالية. لوحظ أن العلاقة بين و دبي والولايات المتحدة الأمريكية للأ

لأمريكية . ا للأسهمفي حين لوحظ وجود ارتباط أفضل  ،راق المالية والنسب لكل منها ليست كبيرةو للأ

 ،التقييم القيام في أجلتم تطبيق العديد من النماذج والاختبارات وتم بناء أكثر من أربعين نموذجا  من 

 .ية المتحدةودولة الإمارات العرب مريكيةالأتقييم قطاعات الشركات الفردية والمقارنة بين الولايات المتحدة 
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 ( بعنوان :Alerakis,et.al,2010دراسة ) -3

"Predictability of stock returns using financial statement information 
evidence on semi-strong efficiency of emerging Greek stock market 

بتحليل  2116-1993 لالالمالية خ للأوراقفي سوق أثينا  الأسهمالتنبؤ بعوائد  إلىهدفت هذه الدراسة 

أن التحليل باستخدام النسب المالية  إلىوتم التوصل  .ام النسب الماليةالمعلومات المحاسبية باستخد

ظ على أساس المحاف اختيارأن  إلىوتشير النتائج  ،الأسهمتحتوي على معلومات مهمة في التنبؤ بأسعار 

تتضمن  لاأن السوق اليونانية الناشئة  إلىمما يشير  ،زيادة في متوسط العوائد إلىالنسب المالية يؤدي 

وسط المالية ليس مت للأوراقوبالتالي فإن سوق أثينا  ،الأسهمكامل المعلومات المحاسبية في أسعار 

 .الكفاءة

 ( بعنوان:Manaseer ,2012دراسة ) -4

The Impact of Dividend Payout Ratio (DPR) on Stock Price Volatility : 

Evidence from ASE 

 ،٠٢٢٢-٠٢٢٢ للفترة ومقطعية زمنية سلاسل بيانات تحليل طرق استخدام إلىهدفت الدراسة 

 لشركاتل الأسهم أسعار حركة على نقدية أرباح توزيع عن الإعلان أثر باختبار الدراسة هذه قامت

 يسل على الأسهم أرباح توزيع عن الإعلان بأن الدراسة كشفت. المالي عمان سوق في المدرجة

 المديونية عدلم بأن كشفت ذلك إلى بالإضافة. السوق في السهم أسعار تقلبات على فعال تأثير له

 فرص بارالاعت بعين يأخذ المستثمر أن يعني هذا الشركة سعر على ايجابيا   تؤثر النمو وفرص

 .لاستثمارا قرار اتخاذ عند الأرباح توزيعات من أكثر الشركة وحجم المديونيةوكانت  النمو،
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( التأمينو  البنوك) المالية القطاعات إلى تنتمي التي الشركات أسهم أسعار أن عن كشفت وأخيرا   

 إلى لكذ يعزي أن الممكن منو . والصناعة الخدمات قطاعي في مثيلتها أسعار من تقلبا أكثر هي

 .ذلك ىإل وما القانونية المحددات التكاليف، كل هي ،الاسواق حيث من القطاعات بين الاختلافات

 بعنوان :( Barakat ,2014دراسة ) -5

The Impact of Financial Structure, Financial Leverage and Profitability 
on Industrial Companies Shares Value (Applied Study on a Sample of 
Saudi Industrial Companies) 

 الصناعية ركةالش قيمة على والربحية المالية والرافعة المالي الهيكل تأثير دراسة إلىهدفت هذه الدراسة 

 المتغيرات ضوء لىع المستقبلية الشركة بقيمة التنبؤ في المحل ل يساعد جلالأ طويل استراتيجي كتحليل

 .بالبيئة الخارجي تأثيرها إلى بالإضافة المذكورة

 عددها الغالب السعودي الأسهم سوق في المدرجة السعودية الصناعية الشركات من عينة اختيار حيث تم

 لالخ سنوات أربع لمدة السعودي المال رأس سوق عن الصادرة الكتيبات الدراسة استخدمت شركة، 46

 .2112 - 2119 من الفترة

 حقوق ىعل العائد: مستقلين متغيرين بين إحصائية دلالة ذات مباشرة علاقة وجود النتائج كشفت

 هناك ك،ذل ومع. المالية الأوراق سوق سعر يمثله الذي التابع والمتغير المال رأس هيكل و المساهمين

 توجد لا كلذل كبيرة، ليست العلاقة وهذه الأسهم، وقيمة المالية الرافعة بين ومعكوسة ضعيفة علاقة

 .الشركة وقيمة المالية الرافعة بين إحصائية دلالة ذات علاقة

 ذلك، ومع. ناعيةالص الشركة قيمة على والربحية المالية والرافعة المالية البنية تأثير في البحث هذا بحث

 .الشركة قيمة على تؤثر التي الأخرى العوامل الدراسة هذه تستكشف لم
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 بعنوان: (Menike and Prabath, 2014 )دراسة  -6

"The Impact of Accounting Variables on Stock Prices: Evidence from the 

Colombo Stock Exchange, Sri Lanka" 

 سعارأتحديد العوامل التي تؤثر على سعر السهم.و كشفت أن هناك تقلبات في  إلىهدفت الدراسة 

هم الموزعة للس الأرباحوفي العوامل الداخلية المحددة مثل  ،تعتمد على عوامل داخلية وخارجية لأسهما

يؤثر على   BVPSوالقيمة الدفترية للسهم الواحد(EPS)  السهم الواحدعلى العائد ، (DPS) الواحد

 والقيمة الدفترية للسهم الواحد  DPSلأسهمهذه الدراسة التأثير لتوزيعات ا، تناولت السهم تحديد سعر

BVPS والعائد على لسهم الواحد EPS  شركة. مدرجة في بورصة كولومبو 111على عينة مكونة من 

CSE  وباستخدام نموذج واحد وانحدارات متعددة.وكشفت النتائج أن2112 إلى 2118من. EPS 

,DPS , BVPS  كانت إيجابية وكان لها تأثير كبير على سعر السهم في .CSE 

 : بعنوان (Gregoriou , 2015دراسة ) -7

Determinants of Telecommunication Stock Prices. 

دان شركات الاتصالات في كل من البل أسهم أسعارتحليل المحددات التي تؤثر على  إلى هدفت الدراسة

شركة، تغطي الفترة  45دولة و  161المتقدمة والنامية في جميع أنحاء العالم. من خلال عينة من 

، تم تحليل العوامل المالية على مستوى . ولتحديد العوامل المهمة2111 إلى 2111الزمنية من عام 

تظهر نتائج  -الاتصالات. النتائج  أسهم أسعارالشركة التي يتوقع أن يكون لها تأثير كبير على تقلب 

مستويات الدين و  الأرباحالعوامل. تؤثر توزيعات  أهمالاختبار أن النفقات الرأسمالية والقيمة الدفترية هي 

في حين  ،أو تأثيرات مقطعيةختبارات المواصفات إما مع سلسلة زمنية بشكل كبير في ا الأسعارعلى 

ة لتقلب في القوة التفسيري تساهمأن أرباح الشركات وأعداد مشتركي الإنترنت عبر الهاتف المحمول لا 
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تلقي الدراسة الضوء على المستثمرين المحتملين في تقييم  -الاتصالات. تداعيات عملية  أسهم أسعار

/ الةرارات استثمارية مدروسة. الأصق اتخاذشركات الاتصالات و  أسهملمرتبطة بالاستثمار في المخاطر ا

شركات  سهمأ أسعارلى التي تقدم تحليلا  شاملا  للمحددات التي تؤثر على و هذه هي الدراسة الأ -القيمة 

 .ان المتقدمة والنامية حول العالمالاتصالات في كل من البلد

 ( بعنوان: Qaisi,etal, 2016دراسة) -2

Factors Affecting the Market Stock Prices - The Case of the Insurance 

Companies Listed in Amman Stock Exchange  

دراسة تأثير بعض العوامل على سعر السهم في السوق مثل العائد على الأصول  إلىهذه الدراسة  هدفت

(ROA والعائد على حقوق ، )المساهمين (ROEونسبة الديون، وعمر الشركة ،) .وحجم الشركة ،

الدراسة عشرين شركة تأمين مدرجة في بورصة عمان خلال الفترة من  استخدمتولتحقيق الهدف ، 

ن وقد وجدت النتائج أ، اتانحدار ا بسيط ا ومتعد د الخطو  . يتضمن تحليل البيانات2115 إلى 2111

وسعر سهم السوق في  العمر(. من الشركة ، وحجم الشركة، ، نسبة الديونROAبين ) علاقةهناك 

بين  ةعلاقأي  ، وجدت النتائج أنه لا يوجدوة على ذلكشركات التأمين المدرجة في بورصة عمان. وعلا

 في شركات التأمين هذه. لأسهما أسعارسعر التجزئة و 
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 ( بعنوان:Saldanli , 2017دراسة ) -9

The determinants of stock prices: Evidence from the Turkish banking 

sector 

لها في و ابنوك إيداع يتم تد 11في المتداولة لأسهما سعارإبراز العلاقة السببية لأ إلىهدفت الدراسة 

 أسعارو  الإجمالي: الناتج المحلي عة من مؤشرات الاقتصاد الكلي مثلبورصة اسطنبول مع مجمو 

وأكتوبر  2117الصرف وعرض النقود باستخدام الملاحظات الشهرية والتركيز على الفترة بين يونيو 

. تم استخدام اختبار السببية للهيئة. دراسة العلاقة السببية بين المتغيرات. أظهرت التحليلات أن 2116

لدراسة ظهرت اأوقد  فحصها.لأسهم للبنوك التي تم ا أسعارمؤشر الإنتاج الصناعي ليس أحد محددات 

عتبار . ويمكن تفسير ذلك على الأسهما أسعار إلىأنه لا توجد علاقة سببية من مؤشر الإنتاج الصناعي 

 هذه البنوك. أسهم أسعارليس له أي تأثير على  الإجماليأن مؤشر الناتج المحلي 
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  :ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة

بأنهععععععععععا مععععععععععن النععععععععععوع الاختبععععععععععاري، التععععععععععي اعتمععععععععععدت علععععععععععى بيانععععععععععات فعليععععععععععة  تتميععععععععععز هععععععععععذه الدراسععععععععععة

حديثععععععععععة نسععععععععععبيا  للشععععععععععركات الصععععععععععناعية المسععععععععععاهمة العامععععععععععة المدرجععععععععععة فععععععععععي بورصععععععععععة عمان،كمععععععععععا 

تتميعععععععععز ععععععععععن غيرهعععععععععا معععععععععن تلعععععععععك الدراسعععععععععات أنهعععععععععا أكثعععععععععر شعععععععععمولا  إذ لعععععععععم ينحصعععععععععر نطاقهعععععععععا فعععععععععي 

ل امتعععععععععد هعععععععععذا النطعععععععععاق دراسعععععععععة العوامعععععععععل الماليعععععععععة المعععععععععؤثرة علعععععععععى الأسععععععععععار السعععععععععوقية للأسعععععععععهم بععععععععع

ليشعععععععععمل أيضعععععععععا  العوامعععععععععل غيعععععععععر الماليعععععععععة علمعععععععععا  بعععععععععأن معظعععععععععم الدراسعععععععععات السعععععععععابقة ركعععععععععزت علعععععععععى 

حيععععععععث لععععععععم يسععععععععبق  العوامععععععععل الماليععععععععة فقععععععععط وهععععععععذا مععععععععا يعطععععععععي دراسععععععععتي مصععععععععداقية عاليععععععععة نسععععععععبيا  

 لأي دراسة بأن استخدمت هذه المتغيرات مع بعضها.

الكامنععععععععععة وراء اختيععععععععععار هععععععععععذا  كمععععععععععا قععععععععععدمت هععععععععععذه الدراسععععععععععة جملععععععععععة مععععععععععن الأسععععععععععباب الموضععععععععععوعية

الأهميعععععععععععة التعععععععععععي يعععععععععععتم اكتسعععععععععععبها معععععععععععن خعععععععععععلال هعععععععععععذه  إلعععععععععععىجانعععععععععععب التطعععععععععععرق  إلعععععععععععىالموضعععععععععععوع، 

 .الدراسة، والأهداف التي توصلت لها والتساؤلات التي أثارتها إشكالية هذه الدراسة
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 الثالثالفصل 
 والإجراءات المنهجية

 المقدمة 3-0
قط وهو بخلاف المنهج الوصفي الذي يقوم فتحليلي المنهج النوعي الستخدم الباحث في دراسته هذه ا

على تحليل اتجاهات وآراء أفراد عينة الدراسة من خلال الاستبانة، لذا استخدم الباحث منهج الدراسة 

ركات لصادرة عن الشاوالتقارير السنوية لواقع البيانات المالية الفعلية المنشورة في القوائم المالية  الاختبارية

 .2117-2114العامة المشمولة في عينة الدراسة, خلال الفترة الزمنية المحددة من  المساهمةالصناعية 

وقد تم جمع البيانات الخاصة بالفتره الزمنية المحددة على أساس سنوي تم بعد ذلك استخراج الاوساط 

 الحسابية لها لأغراض التحليل الإحصائي .

 الدراسة : مجتمع وعينة3-8
يعععععععععععة المدرجعععععععععععة الأردنالعامعععععععععععة  المسعععععععععععاهمةيتكعععععععععععون مجتمعععععععععععع الدراسعععععععععععة معععععععععععن الشعععععععععععركات الصعععععععععععناعية 

 حسععععععععععب طبيعععععععععععة البحععععععععععث ولغععععععععععرض الحصععععععععععول علععععععععععى بيانععععععععععات معبععععععععععرةو  ،فععععععععععي بورصععععععععععة  عمععععععععععان

وقععععععععععد تبععععععععععين أن عععععععععععدد الشععععععععععركات الصععععععععععناعية المدرجععععععععععة ، وذات دلالععععععععععة كانععععععععععت العينععععععععععة عشععععععععععوائية

عععععععععععددها  عشععععععععععوائية منهععععععععععا اختيععععععععععار عينععععععععععةوقععععععععععد تععععععععععم  شععععععععععركة (56)فععععععععععي سععععععععععوق عمععععععععععان المععععععععععالي 

، وذلعععععععععك بورصعععععععععة عمعععععععععانشعععععععععركة معععععععععن القائمعععععععععة المدرجعععععععععة فعععععععععي المعلومعععععععععات الصعععععععععادرة ععععععععععن  (82)

 .،... الخ5،3،1من خلال اختيار أرقامها الفردية في القائمة 

 : مصادر المعلومات3-3
 الباحث في دراسته على مصادر المعلومات التالية: استعان

البيانعععععععععععات معلومعععععععععععات ماليعععععععععععة تعععععععععععم استخلاصعععععععععععها معععععععععععن فعععععععععععي  تتمثعععععععععععل: مصاااااااااااادر أولياااااااااااة -1

العامععععععععععة المشععععععععععمولة  المسععععععععععاهمةالماليععععععععععة المنشععععععععععورة الصععععععععععادرة عععععععععععن الشععععععععععركات الصععععععععععناعية 
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معلومععععععععععات أخععععععععععرى غيععععععععععر ماليععععععععععة قععععععععععام  إلععععععععععى. وذلععععععععععك بالإضععععععععععافة  فععععععععععي عينععععععععععة الدراسععععععععععة

أو  الموقععععععععععع الالكترونععععععععععي لهيئععععععععععة الأوراق الماليععععععععععةالباحععععععععععث بالحصععععععععععول عليهععععععععععا إمععععععععععا مععععععععععن 

 لمالية السنوية الصادرة عن تلك الشركات .من التقارير ا

تتمثععععععععععل فععععععععععي التقععععععععععارير السععععععععععنوية والكتععععععععععب والدراسععععععععععات والأبحععععععععععاث  البيانااااااااااات الثانويااااااااااة: -8

الخاصعععععععععععععععععععة  الإلكترونيععععععععععععععععععةالمنشععععععععععععععععععورة والمجععععععععععععععععععلات العلميععععععععععععععععععة والععععععععععععععععععدوريات والمواقععععععععععععععععععع 

أو  لبورصععععععععععععة عمععععععععععععان الالكترونععععععععععععييععععععععععععة والموقععععععععععععع الأردنبالشععععععععععععركات المسععععععععععععاهمة العامععععععععععععة 

 بغيرها من المواقع الأخرى التي تعرضت لنفس الموضوع.
 

 : المعالجة الإحصائية:3-4
النسب  و الانحراف المعياري و حصائي الوصفي مثل: الوسط الحسابيمؤشرات التحليل الإ استخدام تم

 .تغيرات الدراسةفي التحليل الوصفي لموأعلى قيمة وأدنى قيمة المئوية 

رتباطية مصفوفة ارتباط بيرسون لتقييم العلاقة الا الأساليب الاحصائية الأخرى مثلكما تم استخدام بعض 

من صحة البيانات ، اختبار التوزيع الطبيعي  التأكد أجلبالمتغيرات ، اختبار التداخل الخطي من 

(Kolmogorov-Smirnov من )اختبار  أجلالبواقي داخل نماذج الدراسة . ومن  إتباعمن  التأكد أجل

بناء  جلأوتم اعتماد الانحدار المتدرج من ، ضيات الدراسة تم الاعتماد على تحليل الانحدار المتعدد فر 

 معادلة رياضية للتنبؤ بالقيمة السوقية لأسعار الأسهم .
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 الفصل الرابع

 نتائج الدراسة

 )التحليل الاحصائي واختبار الفرضيات(

  ( تمهيد4-1)

ى هذا عينة الدراسة، وقد احتو  لشركاتتم تحليل البيانات المجمعة من أجل الحصول على نتائج الدراسة 

لتي تم استخدامها ا أقسام رئيسة، تضمن القسم الأول التحليل الوصفي لبيانات الدراسة أربعةالفصل على 

 لوصفلك منية للدراسة وذفي التحليل الاحصائي والتي تم جمعها على أساس سنوي على مدار الفترة الز 

عينة الدراسة من خلال الاستعانة بالمقاييس الإحصائية الوصفية، وتضمن القسم الثاني التحقق  متغيرات

التوزيع  باتمتطلوالتثبت من بيانات الدراسة وصلاحيتها للتحليل الإحصائي والتأكد من توافقها مع 

، أما القسم الثالث فتم فيه اختبار الارتباط (Multicollinearity Test) الطبيعي إضافة إلى اختبار

اختبار الفرضيات الخاصة بهذه الدراسة من خلال الاعتماد  تمالقسم الرابع  وفيبين متغيرات الدراسة، 

 Stepwise Multiple( والانحدار المتدرج )Multiple Regression) على نموذج الانحدار المتعدد

Regression). 
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 الإحصاءات الوصفية للدراسة ومتغيراتها( 4-2)

في تحليل البيانات الوصفية لمتغيرات الدراسة المستقلة والمتغير التابع قام الباحث بفحص القوائم المالية 

( شركة والمنشورة في الملاحق. وقد انقسمت 82المنشورة للشركات المشمولة في عينة الدراسة وعددها )

 هذه البيانات في قسمين: 

 سم الأول: الق

، وحصة السهم العادي من EPS  ويتعلق بالمتغيرات المتصلة وهي: حصة السهم العادي من الرب 

، Company Size  ، وحجم الشركة مقاسا  بحجم الأصولFL  ، والرافعة الماليةDPS  التوزيعات

الملاحق ، إذ تم تخصيص جدول مستقل في  Market Stock Pricesوالأسعار السوقية للأسهم

للمتغيرات المستقلة لكل شركة على مدار السنوات الأربع. وبخصوص هذا القسم المتعلق بالمتغيرات 

المتصلة، لم يجد الباحث مشكلة تذكر لأنها جميعها مستخلصة من بيانات فعلية منشورة في التقارير 

وفرت للتحليل الوصفي (، بعد ذلك تم إخضاع البيانات التي ت1المالية للشركات )أنظر الملحق رقم 

 (:1والموض  في الجدول التالي رقم )

المتصلة الدراسة ات( نتائج التحليل الوصفي لمتغير 1الجدول رقم )  

Measurements / variables EPS DPS FL Company size Market Stock prices 

Number of observation 107* 107* 111* 110* 110* 

Minimum -0.514 0.000 0.009 1196113 0.200 

Maximum 0.363 0.250 0.761 120198857 4.560 

Mean 0.062 0.041 0.324 30953367 1.574 

Std. Deviation 0.146 0.058 0.190 29640033 1.099 

Skewness -0.549 0.550 0.412 0.207 0.764 

Kurtosis 1.286 2.369 -0.707 0.327 -0.280 

  بسبب عدم توفرها في التقارير المالية المنشورة  118الجدول أعلاه تقل عن العدد الكامل وهو عدد المشاهدات في
 8112-8112لبعض الشركات المشمولة في عينة الدراسة خلال الفترة الزمنية 
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الدراسة التابع  متغيرلمتغيرات الدراسة المتصلة المتمثلة ب ( نتائج التحليل الوصفي1يعرض الجدول رقم )

حصة السهم العادي من الرب ، وحصة السهم ( ومتغيرات الدراسة المستقلة )الأسعار السوقية للأسهم)

(، ويلاحظ من الجدول أن العادي من التوزيعات، والرافعة المالية، وحجم الشركة مقاسا  بحجم الأصول

مؤشر جيد  تبريع وهو (17522) كان لمتغير التابع وهو الأسعار السوقية للأسهمالوسط الحسابي لع

وهي تعود  (275.1، وقد بلغت أعلى قيمة لها )الاسميةللشركات الصناعية بسبب ارتفاعها عن القيمة 

الزي وهي تعود لشركة ( 17811في حين بلغت أدنى قيمة )، 8115 في عامفيلادلفيا للأدوية لشركة 

 .(1.100) ةالانحراف المعياري البالغ قيمةوهو ما يفسر ، 8115 في عامللابسة 

ينة ع في الشركات الصناعية لحصة السهم العادي من الرب كما يعرض الجدول أعلاه الوسط الحسابي  

وتشير هذه القيمة إلى أن الشركات الصناعية الأردنية تحقق أرباحا  من  (171.8الدراسة حيث بلغ )

لتي ا العادي من الرب لحصة السهم أدنى قيمة  ه وبالاطلاع علىكما أن أعمالها تعود على مساهميها،

ود شركات حققت خسائر شير إلى وجت، و .811 في عامتعدينكو وهي تعود لشركة  (-17512بلغت )

ابي فيلاحظ أن الوسط الحس حصة السهم العادي من التوزيعات، اما فيما يتعلق بخلال سنوات الدراسة

اسة تقوم بتوزيع أرباح على حملة أن شركات عينة الدر  إلى وهو ما يشير( 17121لعينة الدراسة قد بلغ )

وهي تعود  (17111إلا أن أدنى قيمة لحصة السهم العادي من توزيعات الأرباح البالغة ) ،الأسهم لديها

 ا  تشير إلى وجود شركات لم توزع أرباحو  ،8112 في عامالاقبال للتغليف مثل  اتلشركلمجموعة من ا

على مالكيها سواء كان ذلك بسبب تحقيقها لصافي خسائر أو لإعادة استثمار أرباحها لغايات تطوير 

 .أعمالها وزيادة حجمها

على عينة الدراسة شركات إلى اعتماد  وهو يشير( 17382)رافعة المالية كما بلغ الوسط الحسابي للع 

فيلاحظ أن الوسط الحسابي جم الشركة حتغطية أصولها، أما فيما يتعلق بفي  %3872الديون بنسبة 
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ويمكن تفسير القيمة المرتفعة لمتوسط حجم الأصول من ( 310533.2قد بلغ ) لحجم أصول الشركات

خلال طبيعة عمل الشركات عينة الدراسة حيث تعتمد الشركات الصناعية على الأصول )من أراضي 

 على أعلى قيمة لحجم الأصول التي كما وبالاطلاع، ومصانع ومعدات وآلات( في عمليات الإنتاج

وأدنى قيمة التي بلغت  ،8115 في عامإسمنت الشمالية وهي تعود لشركة  (181102252بلغت )

فإنه يلاحظ وجود فروق كبيرة في حجم  ،8115 في عامتعدينكو وهي تعود لشركة  (110.113)

الشركات عينة الدراسة وهو ما يفسر الارتفاع الحاصل في قيمة الانحراف المعياري البالغة 

(80.21133). 

المدى لكافة المتغيرات تقع ضمن  (Kurtosisط  )ل( والتفSkewnessمؤشرا الالتواء ) كما ويلاحظ أن

بين    (Skewness)تكمن في وقوع قيمة ( فإن قاعدة القرار 4Kamiya et al., 201وفقا  لع)فالملائم 

تكون البيانات ملائمة لشروط لكي  (3725( و)-3725بين ) (Kurtosis)وقيمة +( 173( و)-173)

لتوزيع شرط الملائمة لتحقيقها ل يتض  أعلاه في الجدول كل من القيموبمطالعة  التوزيع الطبيعي.

 الطبيعي.

 القسم الثاني:

ة بيانات الخاصة بمتغيرات الدراسة غير المتصلة وهي: سمعللوفيما يتعلق بالقسم الثاني فقد خصص 

الشركة، وسمعة مدقق حسابات الشركة، وفي هذا القسم على عكس القسم الأول المتعلق بالمتغيرات 

علية فالمتصلة فقد صادف الباحث مشكلة هامة، وهي أن البعض من تلك الشركات لم توفر أرقاما  

تها أو حتى في سجلا بورصة عمانمنشورة كاملة عن تلك المتغيرات سواء في تقاريرها الصادرة عن 

الخاصة، ذلك ما اضطر إلى قيام الباحث باللجوء إلى أسلوب المقابلة الشخصية في استكمال المعلومات 

 الناقصة منها.
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التالي  الوصفي والموض  في الجدولبعد ذلك تم إخضاع البيانات غير المتصلة التي توفرت للتحليل 

 (، إذ تم اعتماد المعيار التالي في قياس المتغيرات غير المتصلة:8رقم )

عن شركات العينة (: تم الرجوع إلى تقارير المدقق الصادرة CRبخصوص متغير سمعة الشركة ) .1

في السنوات الأربع، حيث تم فحص نوع الرأي الصادر، وتم إعطاء تقرير  المستخدمة في الدراسة

تم تصنيف سمعة كل شركة إلى  وبناء لذلك(، 1القيمة ) وفيما عدا غيره( 1المدقق النظيف القيمة )

سنوات وأكثر تم اعتبار سمعة الشركة جيدة، وما عدا ذلك تم  3جيدة ومتدنية، فإذا كان نظيفا  في 

 (.25ص  8الشركة متدنية )إنظر الملحق رقم اعتبار سمعة

(: تم الرجوع إلى البيانات الصادرة في سجل المدققين ARوبخصوص سمعة مدقق حسابات الشركة ) .8

الصادر عن جمعية المحاسبين القانونيين الأردنيين، وتم إعطاء شركات التدقيق المرتبطة بشركة 

تم تصنيف  وبناء عليه(، 1شركة دولية القيمة )( وشركات التدقيق غير المرتبطة ب1دولية القيمة )

 تدقيقهاتقارير فأكثر تم  3سمعة مدقق حسابات كل شركة إلى جيدة ومتدنية، فالشركات التي لديها 

من قبل شركة تدقيق مرتبطة بشركة دولية تم اعتبار سمعة مدققي حساباتها جيدة، وما عدا ذلك تم 

 (.8نظر الملحق رقم اعتبار سمعة مدققي حساباتها متدنية )إ

 (:8بعد ذلك تم إخضاع البيانات التي توفرت للتحليل الوصفي والموض  في الجدول التالي رقم )

المنفصلة الدراسة ات( نتائج التحليل الوصفي لمتغير 8الجدول رقم )  

 المتغير صفة المتغير التكرار النسبة% التصنيف

نظيف تقرير المدقق 118 01712 جيده  

 متدنيه سمعة الشركة
2703 11 

أو التقرير  تحفظالم تقرير المدقق
أو الامتناع عن ابداء رأي المعاكس  

 شركة التدقيق مرتبطة بشركة دولية 115 03725 جيده

 سمعة مدقق حسابات الشركة
كة دوليةر شركة التدقيق غير مرتبطة بش 2 785. متدنيه  
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( نتائج التحليل الوصفي لمتغير الدراسة المستقل سمعة الشركة، وبالتدقيق في 8يعرض الجدول رقم )

أعلاه يلاحظ وجود شركات حصلت في بعض السنوات على تقرير نظيف مع تحفظ وكان عددها  الجدول

ت من عينة الدراسة. حيث كانت هناك شركات جميع تقاريرها خلال سنوا %2703تقارير بنسبة  11

وشركة  8112الدراسة نظيفة باستثناء سنة واحدة، مثل شركة المتكاملة للمشاريع المتعددة في عام 

، كما كان هناك شركات لديها تقرير 8112وشركة ترافكو في عام  8115المناصير للحديد في عام 

 ، أما فيما8112و .811و 8115نظيف مع تحفظ لأكثر من سنة مثل شركة حديد الأردن في عام 

يتعلق بالشركات التي حصلت على تقرير نظيف مع تحفظ في جميع سنوات الدراسة فكانت شركة 

 نظيفة مع تحفظ. 8112-8112الوطنية للألمنيوم حيث كانت نتيجة تقاريرها خلال السنوات ما بين 

ومن جهة أخرى فيلاحظ أن أغلب شركات عينة الدراسة قد حصلت على تقرير تدقيق نظيف حيث كانت 

تقرير. وتعود أغلب هذه التقارير لشركات كانت جميع تقاريرها  118وكان عددها  %01712نسبتها 

 نظيفة مثل شركة إسمنت الشمالية والأجواخ والأردنية للزيوت ... وغيرها.

 

وبالتدقيق في  ،مدقق حسابات الشركةكما وتظهر نتائج التحليل الوصفي لمتغير الدراسة المستقل سمعة 

بطة مدقق عليها من قبل شركات مرتالأعلاه يلاحظ أن أغلب التقارير السنوية لعينة الدراسة  8جدول رقم 

تقارير سنوية تم تدقيقها من قبل شركات تدقيق مرتبطة مع شركات  115بشركات دولية، حيث كان هناك 

: لى هذه الشركاتمن التقارير السنوية لعينة الدراسة ومن الأمثلة ع %0372دولية وهذه التقارير نسبتها 

 ، في حين كانت هناك نسبة ضئيلة بلغتارنست ويونغ الاردن، وديلويت، و مجموعة كريستون الدولية

من التقارير السنوية لشركات عينة الدراسة تم التدقيق عليها من قبل شركات غير مرتبطة بشركات  78%.

 بون المهنيون جمال حموده وشركاهالمراقتقارير ومن الأمثلة على هذه الشركات  2دولية وكان عددها 

 .شركة ابراهيم ياسين وشركاهو  المعيار لتدقيق الحساباتو 
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 ( التحقق من صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي4-3)

 لفرضيات،متها لاختبارات تحليل اءمن المهم التأكد من تحقيق بيانات الدراسة للشروط التي تؤكد على ملا

(، حيث تنص افتراضات Standardized Residualالطبيعي للبواقي ) وذلك بإجراء اختبار التوزيع

إذ من المهم  (Hayduk et al., 2007)الانحدار الخطي على ضرورة توزيع البواقي توزيعا طبيعيا ، 

لبواقي للتوزيع الطبيعي وفي حال عدم اتباعها لشروط التوزيع الطبيعي فإنه يجب إجراء اختبارات ااتباع 

اتسام بيانات  ، وللتأكيد علىلا معلمية للبيانات التي تحمل صفة التوزيع غير الطبيعي تحليل إحصائي

 ة( وذلك من خلال الاستعانoutliersالدراسة بشروط التوزيع الطبيعي قام الباحث بإزالة القيم المتطرفة )

المتطرفة العليا ( الذي يقوم بتحديد القيم SPSS( عبر البرنامج الاحصائي )Exploreبتحليل اختبار)

(، وفيما يلي عرضا  للقيم المتطرفة التي تم حذفها continuous variablesوالدنيا للمتغيرات المتصلة )

 من بيانات متغيرات الدراسة المتصلة:

 القيم المتطرفة التي تم حذفها( 3الجدول رقم )

EPS 

Company Year Value Company Year Value 

للأدويةفيلادلفيا   0.358- 2015 تعدينكو 1.008 2014 

للأدويةفيلادلفيا   0.426- 2017 تعدينكو 0.542 2015 

 ----- ----- ----- 0.388- 2017 دار الدواء

DPS 

Company Year Value Company Year Value 

 0.250 2016 الاجواخ 0.300 2014 اسمنت الشمالية

 0.229 2017 الاقبال للتغليف 0.250 2014 الاجواخ

 ----- ----- ----- 0.250 2015 الاجواخ

FL 

Company Year Value Company Year Value 

 ----- ----- ----- 1.370 2017 تعدينكو

Company size 
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Company Year Value Company Year Value 

 5.3427 2016 تعدينكو 5.4695 2017 تعدينكو

Market Stock prices  

Company Year Value Company Year Value 

للأدويةفيلادلفيا  5.38 2017 تعدينكو  2014 8.09 

 

 فيما يلي نتائجو تم إجراء الاختبارات اللازمة،  لبواقيل لتوزيع الطبيعيلبيانات الدراسة اتباع لتحقق من ول

 لتداخل الخطي:البواقي واختبارات ل اختبارات التحقق من بيانات الدراسة متمثلة باختبار التوزيع الطبيعي

 اختبار التوزيع الطبيعي 4-2-1

 : التوزيع الطبيعي للبواقي في النموذج الاول )العوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي(1شكل رقم 

-Normal)في نموذج الدراسة الاول( نتائج التحقق من التوزيع الطبيعي للبواقي 1يعرض شكل رقم )

Distribution وذلك بالاستعانة باختبار )(Kolmogorov-Smirnov  وتكون قاعدة القرار وفقا ،)

( 1715( أكبر من )P-Valueلهذا الاختبار بأن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي إذا كانت قيمة الاحتمال )

(Babbie et al., 2018) م كل رقش، وغير ذلك يتم اعتبار التوزيع غير طبيعي للبواقي، وبالنظر إلى

، وعليه (0.067، حيث بلغت قيمة الاحتمالية لهذا الاختبار )يلاحظ أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي( 1)
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اء المالي لعوامل المالية ذات الصلة بالأداثر ايمكن استخدام الاختبارات المعلمية للبيانات المتعلقة ببيان 

 .همة العامة الأردنيةالأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المسا على للشركة

 

 
 لعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة(ا) الثاني: التوزيع الطبيعي للبواقي في النموذج 2شكل رقم 

-Normal)في نموذج الدراسة الثاني( نتائج التحقق من التوزيع الطبيعي للبواقي 8يعرض شكل رقم )

Distribution وذلك بالاستعانة باختبار )(Kolmogorov-Smirnov  وتكون قاعدة القرار وفقا ،)

( 1715( أكبر من )P-Valueلهذا الاختبار بأن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي إذا كانت قيمة الاحتمال )

(Babbie et al., 2018) كل رقم ش، وغير ذلك يتم اعتبار التوزيع غير طبيعي للبواقي، وبالنظر إلى

، وعليه (0.200حيث بلغت قيمة الاحتمالية لهذا الاختبار )، ع التوزيع الطبيعييلاحظ أن البواقي تتب( 8)

بيئة أو لعوامل غير المالية ذات الصلة باثر ايمكن استخدام الاختبارات المعلمية للبيانات المتعلقة ببيان 

 .الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية علىخواص الشركة 
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  :اختبار التداخل الخطي 4-2-2

(، لاختبار صلاحيات بيانات الدراسة للتحليل Multicollinearity Testتم الاستعانة باختبار )

(، على Multicollinearityبتعريف التداخل الخطي ) (Luo et al., 2007حيث قام ) الإحصائي

ظاهرة تحدث عندما يكون هناك ترابط عال بين متغيرين مستقلين أو أكثر في نموذج الانحدار انها 

المتعدد. وهذا يخلق تأثيرات سلبية على التحليل من خلال القضاء على القدرة على تفسير النتائج 

. للتحقق سةلدرااوالاستنتاجات التي توصلت إليها الدراسة، والتي بدورها ستؤثر على تعميم ودقة نموذج 

 Variance) عوامل تضخم التباينكل من ، سيتم استخدام التداخل الخطيمن عدم وجود مشكلة في 

Inflationary Factor) (VIF( ومعامل التحمل )Tolerance ،)( 2وذلك كما في الجدول رقم)  على

 :النحو التالي

 ( صلاحيات بيانات الدراسة للتحليل الإحصائي2الجدول رقم )

Multicollinearity 
Variable’s Models 

VIF Tolerance 

1.468 0.681 EPS First  

(Financial 

factors) 
1.511 0.662 DPS 

1.071 0.933 FL 

Multicollinearity 
Variable’s 

Second 

(Non-

financial 

factors) 

VIF Tolerance 

1.062 0.941 Size 

1.007 0.993 Company's Reputation 

1.069 0.936 The Auditor's Reputation 

 

ويكون  VIF( للكشف عن تعدد الأقطاب، والقاعدة العامة لع VIFيتم استخدام عوامل تضخم التباين )

فإن معاملات الانحدار يتم  وبالتالي، 11أكبر من  قيمتههناك تضخم حسب هذا المؤشر عندما تكون 

(. Schreiber & Jackson, 2017) زيادة التضخم بين المتغيرات المستقلةتحديدها بشكل سيء بسبب 
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قل أ تبين ان كافة القيم قد حصلت على قيم  يخص معامل التضخمبما (، 2الجدول رقم )عند مراجعة و 

 .11من 

هو اختبار آخر يستخدم للكشف عن مشكلة الارتباط  ،(Toleranceمعامل التحمل )اما فيما يتعلق ب

عند و (. 0.20)في حال كانت قيمة معامل التحمل أقل من  مشكلة الارتباط الذاتييتبين وجود  ،الذاتي

ن م أكبر تبين ان كافة القيم قد حصلت على قيم  يخص معامل التحملبما (، 2الجدول رقم )مراجعة 

رين شواستدلالا  بفروض المؤشرين السابقين يتض  اجتياز جميع متغيرات الدراسة هذين المؤ  (.0.20)

 .الدراسة يفي نموذجوالارتباط الذاتي وهو ما يعني عدم وجود مشكلة تداخل خطي 

 

 الدراسة لمتغيراتمصفوفة الارتباط ( 4-4) 

من أجل تقييم العلاقة الارتباطية بين المتغيرات المستقلة  ارتباط بيرسونتم الاعتماد على مصفوفة 

 نفسها، ثم فيما بين كل منها والمتغير التابع على النحو الآتي:

 (: نتائج مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة5جدول )

                
Correlation       

Probability MSP EPS DPS FL Size CR AR 

MSP 1       

 -----       

        

EPS 0.619** 1      

 0.000 -----      

        

DPS 0.605** 0.562** 1     

 0.000 0.000 -----     

        

FL -0.030 -0.254** -0.217** 1    

 0.054 0.008 0.025 -----    

        

Size 0.303** 0.384** 0.415** 0.115 1   

 0.001 0.000 0.000 0.230 -----   

        

CR 0.310** 0.098 0.174 0.016 -0.033 1  

 0.001 0.315 0.073 0.867 0.733 -----  
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AR 0.101 0.004 0.124 -0.168 0.239* -0.081 1 

 0.292 0.968 0.205 0.079 0.012 0.397 ----- 

 والمتمثلالى المتغير المستقل EPS وتشيرالى المتغير التابع والمتمثل بالأسعار السوقية لأسهم الشركات،  MSPحيث تشير 
 ، وتشيرحصة السهم العادي من التوزيعاتب والمتمثلالى المتغير المستقل  DPS، وتشير حصة السهم العادي من الأرباحب

FL  وتشير للشركةرافعة المالية ب والمتمثلالى المتغير المستقل ،Size  المقاسة  حجم الشركةب والمتمثلالى المتغير المستقل
الى المتغير  AR، وتشير سمعة الشركةب والمتمثلالى المتغير المستقل  CRالطبيعي لحجم الاصول، وتشير  مباللوغاريت

  سمعة مدقق حسابات الشركةب والمتمثلالمستقل 
 

 ( يتض  ما يلي:5الجدول رقم ) بالنظر البيانات الإحصائية المعروضة في

الأسعار السوقية لأسهم ( بين 1715عند مستوى معنوية )ذات دلالة إحصائية  اتتوجد علاق .1

جميع المتغيرات المستقلة وذلك باستثناء الرافعة المالية وسمعة مدقق الحسابات  وبين الشركات

وحيث أن كلا  منهما أكبر  17808،  17152حيث بلغت قيمة الدلالة لكل منهما على التوالي 

تقبل الفرضية الصفرية التي تحكم هذا الاختبار وبما يعني عدم وجود علاقة ، إذن  1715من 

ة بين كل من هذين المتغيرين والأسعار السوقية لاسهم الشركات الصناعية ذات دلالة إحصائي

 المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان.

عامل م اما فيما يتعلق بوجود علاقات بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة المتبقية تبين ان .2

ن مع )حصة السهم العادي م الإرتباط الأقوى هو الذي يربط )الأسعار السوقية لأسهم الشركات(

(، عند R= 0.619, Sig= 0.000)و الدلالة قيمة الارتباط كل من الأرباح(، حيث بلغت 

ذات دلالة إحصائية  نسبيا   قوية طردية(، والتي تدل على وجود علاقة 0.01مستوى معنوية )

اح، من الأرب بازدياد حصة السهم العادي تزدادمما يعني أن الأسعار السوقية لأسهم الشركات 

(، عند مستوى معنوية R= 0.605, Sig= 0.000البالغة )و الدلالة قوة الارتباط  ذلك تليها في

)حصة السهم العادي من بين (، بين كل من )الأسعار السوقية لأسهم الشركات( و 1711)

سعار الأ أن ذات دلالة إحصائية مما يعني قويةالتوزيعات(، والتي تدل على وجود علاقة طردية 

ها في قوة تلي ومن ثم ،حصة السهم العادي من التوزيعات السوقية لأسهم الشركات تزداد بازدياد
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(، بين كل 1711(، عند مستوى معنوية )R= 0.310, Sig= 0.001) البالغةو الدلالة الارتباط 

ة ق)سمعة الشركة(، والتي تدل على وجود علابين من )الأسعار السوقية لأسهم الشركات( و 

 ارتفاعب ترتفعالأسعار السوقية لأسهم الشركات  أن ذات دلالة إحصائية مما يعني قويةطردية 

بينما معامل الارتباط الأدنى كان بين )الأسعار السوقية لأسهم الشركات( وبين ، سمعة الشركة

لة لدلاو ا )حجم الشركة المقاس بالوغرتيم الطبيعي لحجم الاصول( ، إذ بلغت قيمة الارتباط 

(R= 0.303, Sig=0.001( عند مستوى معنوية ،)والتي تدل على وجود علاقة طردية 1711 ،)

حجم  بازدياد ترتفعذات دلالة إحصائية مما يعني أن الأسعار السوقية لأسهم الشركات قوية 

 .الشركة

 لمعامل ارتباط وقيم متفاوته بين المتغيرات المستقلة فيما بينها، حيث كان معامكما توجد   .3

حصة السهم و  (EPS)الارباح حصة السهم العادي من بين  175.8الارتباط الأقوى وقيمته 

مما يعني أن حصة السهم العادي من التوزيعات تزداد بازدياد ، ( DPSالتوزيعات ) العادي من

بين سمعة مدقق حسابات  17830الأدنى وهو حصته من الارباح . بينما كان معامل الارتباط 

مما يعني أن ارتفاع حجم الشركة لا يعني بالضرورة  (CR( ، وحجم الشركة )AR) الشركة وهو

حرصها الدائم على تعيين مدقق حساباتها من ذوي السمعة الجيدة ، بل يمكن لعوامل أخرى مثل 

 . ارتفاع قيمة الأتعاب التي تطلب منها

بين متغيرات  %21ن عن عدم وجود ارتباط أعلى م كما وتظهر نتائج تحليل اختبار الارتباط .4

الدراسة المستقلة، مما يدل على عدم وجود مشكلة ارتباط عالي بين متغيرات الدراسة المستقلة، 

 .اختبار التداخل الخطيوتساند هذه النتيجة ما تم التوصل اليه مسبقا  من خلال 
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 ( اختبار فرضيات الدراسة4-5) 

المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة أثر ذو دلالة ليس للعوامل : 1HOالاولى،  الفرضية الرئيسية

 .إحصائية في تحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

الفرضية العدمية الرئيسية الأولى اعتمدت الدراسة على تحليل الانحدار اختبار  تحديد نتيجة ولغرض

( لقبول أو رفض نموذج الدراسة Sig F) وقد تم الاعتماد على قيمة .الموض  في الجدول  المتعدد،

ومعرفة مدى ملاءمته في تمثيل العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع، حيث تشير قاعدة القرار 

. ولغرض معرفة أثر كل من 1715( أقل من Sig F)  إلى أنه يتم قبول النموذج عندما تكون قيمة

، حيث تنص Sig Tمستقلة كل منها على حده على المتغير التابع تم الاعتماد على قيمة المتغيرات ال

( وذلك لقبول 1715أقل من ) (Sig Tمعنوية )قاعدة القرار على أنه يكون هناك أثر عندما تكون القيمة 

تابع تم لوللإشارة إلى مدى دقة تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير ا ،الفرضية البديلة ورفض العدمية

 .Adjusted R Square المعدل التحديد معامل قيمة الاعتماد على

 .لاولايعرض القسم التالي نتائج تحليلات الانحدار المتعدد مع تفسير هذه النتائج لنموذج الدراسة و 

 نموذج الدراسة الاول

MSP = β0 + β1 EPS + β2 DPS + β3 FL +£ 

المقاسة و لعوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة الفحص تأثير  الدراسة الاول تم تصميم نموذج

ركة لرافعة المالية للشواحصة السهم العادي من الأرباح، حصة السهم العادي من التوزيعات، : بواسطة

( أدناه .يوض  الجدول )و  ،على الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

 :الدراسة الاول لنموذج الانحدار المتعدد ئج اختبارنتا
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 لنموذج الدراسة الاول( نتائج اختبار الانحدار المتعدد .جدول )
      

      Variable β Coefficient Std. Error T-Statistic Prob. 

      
      Constant 1.097 -------------- 0.167 6.578 0.000 

EPS 1.817 0.261 0.606 2.999 0.003 

DPS 8.414 0.502 1.481 5.680 0.000 

FL -0.336 -0.065 0.386 -0.871 0.386 

      
      R 0.703   

R-squared 0.494   

Adjusted R-square 0.479   

S.E. of regression 0.704   

F-statistic 31.906   

Prob(F-statistic) 0.000    

      
       

عوامل المالية لالمتمثلة با المستقلة لمتغيرات الدراسة المتعدد الانحدار اختبار نتائج( .) رقم يبين الجدول

)حصة السهم العادي من الأرباح، حصة السهم العادي من مجتمعة ذات الصلة بالأداء المالي للشركة 

م الشركات )الأسعار السوقية لأسه عالتاب المتغير على وبيان أثرها التوزيعات، والرافعة المالية للشركة(

( .31701المحسوبة قد بلغت ) F، ويلاحظ من الجدول أن قيمة الصناعية المساهمة العامة الأردنية(

الدراسة الاول المقترح بالملاءمة والقوة  نموذج(، مما يشير إلى تمتع 1715وهي دالة عند مستوى )

أقل (، وهي 17111والبالغة ) Sig F قيمة أننحدار التفسيرية بشكل كبير، كما بينت نتائج تحليل الا

الاولى وقبول الرئيسية رفض الفرضية العدمية ، إذا  يتوجب 1715من مستوى معنوية الاختبار وهي 

لعوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة في تحديد يوجد اثر ل، وبما يعني البديلة الفرضية

 ت الصناعية المساهمة العامة الأردنية.الأسعار السوقية لأسهم الشركا

تعني أن حوالي ( وهي 17220قد بلغت )( 2Adjusted Rالتحديد المعدل )وبينت النتائج أن قيمة 

فقط من التقلبات التي تحدث في الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية يمكن تفسيره  2270%

الصلة  لعوامل المالية ذاتامتغيرات الدراسة المستقلة المتمثلة في جزء من بالتغيرات التي تحدث في 

بد  ، ولابالأداء المالي للشركة )حصة السهم العادي من الأرباح، حصة السهم العادي من التوزيعات(
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، وفي حال كانت 1-1( يجب تقع ما بين 2R Adjusted)المعدل من التنويه أن قيمة معامل التحديد 

السوقية  لتغير في الأسعار؛ فإنه يمكن الاعتماد على بناء معادلة رياضية للتنبؤ با%31قيمتها أكبر من 

اض الانخف، كما أن المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركةمن خلال بعض العوامل لأسهم الشركات 

ن هذين بيشير إلى وجود عوامل أخرى تقع خارج نطاق العلاقة المتبادلة ي المعدل لقيمة معامل التحديد

 المتغيرين قد يكون لها أثر متبادل لكل منهما على الآخر.

( يمكن تمثيل النموذج الأول الخاص بالتنبؤ بالاسعار .وبالرجوع الى البيانات الموضحة في الجدول رقم )

لعوامل اولغرض تحديد أثر كل متغير من السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية 

تم الاعتماد  فقد حدةعلى الأسعار السوقية لأسهم الشركات  علىالمالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة 

 :على النحو التاليعلى مخرجات اختبار الانحدار المتعدد 

أثر ذو دلالة إحصائية في تحديد  (EPS): ليس لحصة السهم العادي من الأرباح  HO1-1  -أ

 .م الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنيةالأسعار السوقية لأسه

( حيث بلغت 0.05التي كانت أقل من ) Sig Tقيمة الدلالة المعنوية  أن( .) يلاحظ من الجدول رقم

 البديلة إذا يةالفرض رفض الفرضية العدمية وقبول على تنص (، وتبعا  لقاعدة القرار التي0.003قيمتها )

ي ف رتؤثحصة السهم العادي من الأرباح فإن  وبالتالي (،5%أقل من ) Sig tقيمة دلالة معنوية  كانت

ي فحصة السهم العادي من الأرباح يمكن استخدام  ذلك على وبناء   ،الأسعار السوقية لأسهم الشركات

كما وبالاطلاع  .الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية عينة الدراسةالتنبؤ ب

لحصة السهم تدل على وجود تأثير موجب  فإنها( 178.1)التي بلغت  Coefficientعلى قيمة المعامل 

حصة السهم العادي من الأرباح ، وهو ما يشير إلى أن العادي من الأرباح في تحديد الأسعار السوقية

عار السوقية الأس يث التأثير علىمن ح بعد حصة السهم من توزيعات الأرباح تأتي في المرتبة الثانية

 التي تناولتها الدراسة.لعوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة من بين ا الشركاتلأسهم 
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أثر ذو دلالة إحصائية في  (DPS): ليس لحصة السهم العادي من التوزيعات HO1-2 -ب

 تحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

( حيث 1715التي كانت أقل من ) Sig T( أن قيمة الدلالة المعنوية .يلاحظ من الجدول رقم )كما و 

ضية ية وقبول الفر (، وتبعا  لقاعدة القرار التي تنص على رفض الفرضية العدم17111بلغت قيمتها )

(، وبالتالي فإن حصة السهم العادي من 5أقل من )% Sig tالبديلة إذا كانت قيمة دلالة معنوية 

التوزيعات تؤثر في الأسعار السوقية لأسهم الشركات، وبناء  على ذلك يمكن استخدام حصة السهم 

ردنية اعية المساهمة العامة الأالأسعار السوقية لأسهم الشركات الصنالتنبؤ بالعادي من التوزيعات في 

( فإنها تدل على 17518التي بلغت ) Coefficientمعامل العينة الدراسة. كما وبالاطلاع على قيمة 

وجود تأثير موجب لحصة السهم العادي من التوزيعات في تحديد الأسعار السوقية، وهو ما يشير إلى 

الشركات سهم لأتأثيرا  في تحديد الأسعار السوقية  أكثر العوامل هيأن حصة السهم العادي من التوزيعات 

 .من بين العوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة التي تناولتها الدراسة

  

أثر ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار السوقية  (FLليس للرافعة المالية للشركة ) : HO1-3 .ث

 الأردنية.لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة 

( حيث 0.05أكبر من )التي كانت  Sig Tقيمة الدلالة المعنوية  أن في حين يلاحظ من نتائج التحليل

مة دلالة إذا كانت قيقبول الفرضية العدمية  على تنص (، وتبعا  لقاعدة القرار التي.1732بلغت قيمتها )

ي ف ليس لها أثر ذو دلالة إحصائيةلرافعة المالية للشركة افإن  وبالتالي (،5%أكبر من ) Sig tمعنوية 

، لا بل أن لها أثر سالب على تلك الأسعار، حيث أن قيمة المعامل الأسعار السوقية لأسهم الشركات

Coefficient (-0.065)،  وهذا في رأي الباحث محصلة لتأثير درجة مخاطرة الرفع المالي على ملاءة
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على السعر السوقي لسهمها في البورصة. إذ كلما ارتفعت نسبة الرفع المالي الشركة ومن ثم انعكاسها 

 ترتفع المخاطرة وتؤثر سلبا  على السعر السوقي للسهم والعكس بالعكس .

أن الوزن الأكبر في هذه المعادلة هو لحصة السهم العادي من التوزيعات. في حين أن  مع التنويه الى 

والبالغة  Constantعادي من الأرباح، لذا وبمراعاة قيمة ثابت النموذج الوزن الأقل هو لحصة السهم ال

( تم صياغة معادلة الانحدار الخطي المتدرج والتي تمثل نموذج التنبؤ بتحديد الأسعار السوقية 17102)

داء العوامل المالية ذات الصلة بالألأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية فيما لو تم اعتماد 

الشكل الرياضي وذلك بلعدم وجود تأثير لها، الرافعة المالية كدالة لهذا التنبؤ، مع استبعاد المالي للشركة 

 :على النحو التالي

MSP = 1.097+ 1.817EPS + 8.414DPS + -0.336FL +£ 

   حيث أن:

MSP .تشير إلى الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية عينة الدراسة : 

EPS .تشير إلى حصة السهم العادي من الأرباح : 

DPS.تشير إلى حصة السهم العادي من التوزيعات : 

FL الرافعة المالية: تشير إلى. 

 هامش الخطأ.£ :

ليس للعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة أثر : 2HOالثانية،  الفرضية الرئيسية

 .ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

، ثم لثانيايعرض القسم التالي نتائج تحليلات الانحدار المتعدد مع تفسير هذه النتائج لنموذج الدراسة 

 .النتائج مع الأدبيات والدراسات السابقة تتم مقارنة
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 نموذج الدراسة الثاني

MSP = β0 + β1 Size + β2 CR + β3 AR + £ 

 لعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركةالفحص تأثير  الدراسة الثاني تم تصميم نموذج

سمعة و سمعة الشركة، و ، الطبيعي لحجم الاصول موالمقاس بلوغاريت حجم الشركة: المقاسة بواسطةو 

 ،مدقق حسابات الشركة على الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

 :الثانيالدراسة  لنموذج الانحدار المتعدد ( أدناه نتائج اختبار2يوض  الجدول )و 

 الدراسة الثانيلنموذج ( نتائج اختبار الانحدار المتعدد 2جدول )
      

      Variable β Coefficient Std. Error T-Statistic Prob. 

      
      Constant -5.397 -------------- 1.685 -3.203 0.002 

Size 0.770 0.299 0.232 3.315 0.001 

CR 1.229 0.323 0.334 3.676 0.000 

AR 0.248 0.055 0.406 0.611 0.543 

      
      R 0.443   

R-squared 0.196   

Adjusted R-squared 0.173   

S.E. of regression 1.0040   

F-statistic 8.524   

Prob(F-statistic)                    0.000   

      
       

عوامل غير لالمتمثلة با المستقلة لمتغيرات الدراسة المتعدد الانحدار اختبار نتائج( 2) رقم يبين الجدول

)حجم الشركة والمقاس بلوغاريتم الطبيعي لحجم مجتمعة المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة 

سعار )الأ التابع المتغير على وبيان أثرها الاصول، وسمعة الشركة، وسمعة مدقق حسابات الشركة(

المحسوبة  Fويلاحظ من الجدول أن قيمة  ،السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية(

(، مما يشير إلى تمتع النموذج الدراسة الثاني المقترح 1715( وهي دالة عند مستوى )27582قد بلغت )

أقل من مستوى (، وهي 17111والبالغة ) Sig F قيمة أن، كما بينت نتائج تحليل الانحدار بالملاءمة

، البديلة يةالفرضالثانية وقبول الرئيسية رفض الفرضية العدمية ، إذا  يتوجب 1715معنوية الاختبار وهي 



63 
 

لعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة في تحديد الأسعار السوقية يوجد اثر لوبما يعني 

 لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

تعني أن حوالي ( وهي 17123قد بلغت )( 2Adjusted Rالتحديد المعدل )كما وبينت النتائج أن قيمة 

فقط من التقلبات التي تحدث في الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية يمكن تفسيره  1273%

ية ذات الصلة لعوامل غير المالامتغيرات الدراسة المستقلة المتمثلة في جزء من بالتغيرات التي تحدث في 

 ،مقاس بلوغاريتم الطبيعي لحجم الاصول، وسمعة الشركة()حجم الشركة وال ببيئة أو خواص الشركة

وتعتبر هذه القيمة ضعيفة ولا يمكن الاعتماد عليها في عملية التفسير والتنبؤ بشكل دقيق، كما أن 

شير إلى وجود عوامل أخرى تقع خارج نطاق العلاقة ي المعدل لقيمة معامل التحديدالكبير الانخفاض 

 يرين قد يكون لها أثر متبادل لكل منهما على الآخر.المتبادلة بين هذين المتغ

الأسعار  ىعللعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة اولغرض تحديد أثر كل متغير من 

 فقد تم الاعتماد على مخرجات اختبار الانحدار المتعدد كما يلي: حدةعلى السوقية لأسهم الشركات 

ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات  : ليس لحجم الشركة أثرHO2-1 .أ

 .الصناعية المساهمة العامة الأردنية

( حيث بلغت 0.05التي كانت أقل من ) Sig Tقيمة الدلالة المعنوية  أن( 2) يلاحظ من الجدول رقم

 البديلة إذا يةالفرض رفض الفرضية العدمية وقبول على تنص (، وتبعا  لقاعدة القرار التي17111قيمتها )

في الأسعار السوقية  ريؤثحجم الشركة فإن  وبالتالي (،5%أقل من ) Sig tقيمة دلالة معنوية  كانت

م الشركات الأسعار السوقية لأسهالتنبؤ بفي حجم الشركة يمكن استخدام  ذلك على وبناء   ،لأسهم الشركات

 Coefficientوبالاطلاع على قيمة المعامل  . كماالصناعية المساهمة العامة الأردنية عينة الدراسة

عار لحجم الشركة في تحديد الأس وضعيف نسبيا   تدل على وجود تأثير موجب فإنها( 17800)التي بلغت 
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الأسعار  علىر تأثيفي المرتبة الثانية بعد سمعتها من حيث الحجم الشركة ، وهو ما يشير إلى أن السوقية

تي تناولتها اللعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة من بين ا الشركاتلأسهم السوقية 

 الدراسة.

: ليس لسمعة الشركة أثر ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات HO2-2 .ب

 الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

( حيث 1715التي كانت أقل من ) Sig T( أن قيمة الدلالة المعنوية 2يلاحظ من الجدول رقم )كما و 

(، وتبعا  لقاعدة القرار التي تنص على رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية 17111بلغت قيمتها )

(، وبالتالي فإن سمعة الشركة تؤثر في الأسعار 5أقل من )% Sig tالبديلة إذا كانت قيمة دلالة معنوية 

م استخدام سمعة الشركة في تحديد الأسعار السوقية لأسهالسوقية لأسهم الشركات، وبناء  على ذلك يمكن 

معامل الالشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية عينة الدراسة. كما وبالاطلاع على قيمة 

Coefficient ( فإنها تدل على وجود تأثير موجب17383التي بلغت )   ة لسمعة الشرك وضعيف نسبيا

 يه مع ضعف تأثيرها نسبيا  إلا أنها يشير إلى أن سمعة الشركة في تحديد الأسعار السوقية، وهو ما

لة الشركات من بين العوامل غير المالية ذات الصلأسهم أكثر العوامل تأثيرا  في تحديد الأسعار السوقية 

 .ببيئة أو خواص الشركة التي تناولتها الدراسة

ة في تحديد الأسعار السوقية : ليس لسمعة مدقق حسابات الشركة أثر ذو دلالة إحصائي HO2-3 .ت

 لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

( حيث 0.05أكبر من )التي كانت  Sig Tقيمة الدلالة المعنوية  أن في حين يلاحظ من نتائج التحليل

مة دلالة إذا كانت قيقبول الفرضية العدمية  على تنص (، وتبعا  لقاعدة القرار التي17523بلغت قيمتها )

على السعر السوقي سمعة مدقق حسابات الشركة  تأثير فإن وبالتالي (،5%أكبر من ) Sig tمعنوية 
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للسهم ليس دال احصائيا  إلا أن هذا الأثر وعلى ضعفه موجب ويمكن اعتباره عاملا  ضعيفا  في التنبؤ 

 .بالسعر السوقي للسهم

سمعة الشركة. في حين أن الوزن الأقل هو لهذه المعادلة هو أن الوزن الأكبر في  مع التنويه الى 

( تم 5.397-والبالغة ) Constantسمعة مدقق حسابات الشركة، لذا وبمراعاة قيمة ثابت النموذج ل

صياغة معادلة الانحدار الخطي المتدرج والتي تمثل نموذج التنبؤ بتحديد الأسعار السوقية لأسهم 

 العوامل غير المالية ذات الصلة ببيئةالعامة الأردنية فيما لو تم اعتماد  الشركات الصناعية المساهمة

 حجم الشركة والمقاس بلوغاريتم الطبيعي لحجم الاصولكدالة لهذا التنبؤ، مع استبعاد أو خواص الشركة 

 لعدم وجود تأثير لها، وذلك بالشكل الرياضي على النحو التالي:

MSP = -5.397 + 0.770Size + 1.229CR + 0.248AR + £ 

   حيث أن:

MSP .تشير إلى الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية عينة الدراسة : 

Size مقاسا  باللوغاريتم الطبيعي لمجموع الأصول الشركة حجم: تشير إلى.  

CR.تشير إلى سمعة الشركة :  

AR.تشير إلى سمعة مدقق حسابات الشركة : 

 هامش الخطأ.: £

لعوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة وبهدف التوصل إلى معادلة انحدار اعتمادا  على ا

شركات الأسعار السوقية لأسهم المعا  للتنبؤ بلعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة وا

تم إجراء عدة محاولات لإدخال المتغيرات المستقلة جميعا  بهدف  الصناعية المساهمة العامة الأردنية

رة واستبعاد المتغيرات غير المؤثالأسعار السوقية لأسهم الشركات قبول المتغيرات ذات الأثر على 

ت سمعة مدقق حسابا، و حجم الشركة والمقاس بلوغاريتم الطبيعي لحجم الاصولوالمتمثلة بكل من )
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( وذلك من أجل الحصول على معادلة انحدار دقيقة تعتمد فقط على الية للشركةلرافعة الموا، الشركة

 Stepwiseالمتغيرات التي لها علاقة بها، وذلك بالاعتماد على مخرجات تحليل الانحدار المتدرج )

Multiple Regression والذي يقوم بعرض المتغيرات من الاكثر تأثيرا الى الاقل تأثيرا  على النحو ،)

 لي:التا

 : المقترحالثالث أو نموذج الدراسة 

MSP = β0 + β1 DPS + β2 EPS + β3 CR +  £ 

ة الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنيبلتنبؤ لمقترح  تصميم نموذج بقصد

المتغيرات المالية ( وذلك لإظهار أثر Stepwise regression)، تم استخدام اختبار الانحدار المتعدد 

وغير المالية مجتمعه . إذ تقوم منهجية استخدام هذا الاختبار على إدخال جميع المتغيرات المستقلة 

المالية وغير المالية تباعا  في التحليل الاحصائي حيث يتم استبعاد المتغيرات ذات التأثير الضعيف من 

حة وي ، ومن خلال هذا التحليل كانت النتائج الموضالنموذج والابقاء فقط على المتغيرات ذات التأثير الق

  ( .2في الجدول رقم )

 

 للنموذج المقترح المتدرج( نتائج اختبار الانحدار 2جدول )
     

     Variable Β Coefficient T-Statistic Prob. 

     
     Constant 0.389 -------------- 17211 17123 

DPS 7.941 17223 57523 17111 

EPS 1.899 17823 378.1 17118 

CR 0.677 17812 87022 17112 

     
     R 17280   

R-squared 17538   

Adjusted R-squared 17512   

S.E. of regression 17.221   

F-statistic 327122   

Prob(F-statistic) 0.000    
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 يلاحظ ما يلي :( 2) رقم الجدول بمطالعة البيانات الموضحة في

إذن يتوجب رفض الفرضية  (1715)أقل من  (17111والبالغة ) Sig حيث أن قيمة الدلالة  -1

الصفرية أو العدمية وقبول الفرضية البديلة لها وبما يعني أن للمتغيرات المالية وغير المالية 

مجتمعة أثر ذو دلالة إحصائية على الأسعار السوقية لاسهم الشركات الصناعية المساهمة 

وكذلك   (17280( وهو )R) الارتفاع النسبي لقيمة معامل الارتباطالعامة الأردنية . ويؤكد ذلك 

 ( .17512وهي )( 2Adjusted R) ارتفاع القوة التفسيرية 

تم استبعاد البعض من هذه المتغيرات في بناء النموذج وهي ذات التأثير الضعيف : الرفع كما   -8

( . ليشمل النموذج ثلاثة CR( وسمعة مدقق الحسابات )CS( ، وحجم الشركة )FLالمالي )

( ، يليه حصة DPSالتأثير الأقوى ممثلة بحصة السهم من التوزيعات )متغيرات فهي ذات 

بلغت قيم معاملات الانحدار  ( ، حيثCR( ثم بعد ذلك سمعة الشركة )EPSالسهم من الأرباح )

(B لها على التوالي )وليتكون نتيجة ما تقدم النموذج الثالث أو   17.22،  17200،  27021

  المقترح كما يلي :

 MSP = 0.389 + 7.941DPS + 1.899EPS + 0.677CR + £ 

   حيث أن:

MSPدراسةعينة ال الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية : تشير إلى . 

DPS.تشير إلى حصة السهم العادي من التوزيعات : 

EPSحصة السهم العادي من الأرباح.  : تشير إلى 

CR :الشركةسمعة  تشير إلى. 

 .الخطأ : هامش£
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ة الأسعار السوقيلكن مع ضرورة التذكر هنا إلى أن هناك عوامل أخرى قد يكون لها دور في تحديد 

 .( في هذا النموذج£والتي يمثلها الحرف )لأسهم الشركات 

 وذلك مع مراعاة أن الدقة التنبؤية لهذا النموذج ليست مطلقة وانما هي نسبية بسبب وجود عوامل أخرى

في النموذج مثل المتغيرات السياسية والاقتصادية )المالية والنقدية ( التي كانت خارج نطاق  (£) يمثلها

 هذه الدرسة مما استوجب الإشارة إليها ضمن محددات الدراسة . 
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الخامسالفصل   

 النتائج والتوصيات

 النتائج (5-0) 

 كشفت الدراسة عن مجموعة من النتائج أهمها ما يلي:

في  مجتمعة معا  ذو دلالة إحصائية للعوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة يوجد أثر  -1

بول ، وقد تبين قتحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

لى التنبؤ عنموذج الدراسة الأول المتعلق بقدرة العوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي للشركة 

يث وتمتع هذا النموذج بالملائمة والقوة التفسيرية بشكل كبير ح ،بالأسعار السوقية لتلك الشركات

وقد تشابهت هذه النتيجة مع ما توصلت إليه  (.Adjusted R Square = 0.479بلغت قيمة )

دراسة و ( 8111دراسة )الدبعي، ( و 8111)الظاهر،  ودراسة( 8111دراسة )سركسيان، 

(Gregoriou, 2015)  و( دراسةAlerakis et al., 2010). النتيجة ما عن هذه  وقد تفرع

 :يلي

في تحديد الأسعار  (EPS)أثر ذو دلالة إحصائية لحصة السهم العادي من الأرباح  يوجد .أ

 . ويعود السبب في هذه النتيجةالسوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

من أكثر النسب المالية التي يتم أخذها بعين  EPSحسب ما يرى الباحث إلى كون هذه النسبة 

الاعتبار من قبل المستثمرين وأصحاب المصال  في اتخاذ قراراتهم المالية والاستثمارية، الأمر 

جة مع سهم. وقد تشابهت هذه النتيعلى تحديد الأسعار السوقية للأ ا  هام ا  الذي يجعل لها تأثير 

( 8112دراسة )سالم، ( و 8111دراسة )الظاهر، و ( 8111دراسة )سركسيان، ما توصلت إليه 
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في حين اختلفت هذه النتيجة مع ما توصلت إليه . (Menike & Prabath, 2014)دراسة و 

  .(Gregoriou, 2015دراسة )، و (8111)الدبعي،  (، ودراسة8115دراسة )الموعد، 

في تحديد الأسعار  (DPS)أثر ذو دلالة إحصائية لحصة السهم العادي من التوزيعات يوجد  .ب

لسبب ويعود ا .وهو الأثر الأكبر السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

في هذه النتيجة حسب ما يرى الباحث إلى ما هو متعارف عليه في الأسواق المالية، فهناك 

من المستثمرين ممن ترتبط قراراتهم الاستثمارية بالأرباح الموزعة عليهم، وبالتالي فإنه الكثير 

غالبا  ما تزداد القيمة السوقية لأسهم الشركات بازدياد أرباحها الموزعة بسبب الزيادة في الطلب 

من قبل المستثمرين على أسهم تلك الشركات. وقد تشابهت هذه النتيجة مع ما توصلت إليه 

 ,Menike & Prabath)دراسة و ( 8111دراسة )الدبعي، و ( 8111)سركسيان،  اسةدر 

. (Amro,2007ودراسة ) (2119دراسة )الأمين، و  (Gregoriou, 2015دراسة )و  (2014

دراسة )التميمي، ( و 8115في حين اختلفت هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة )الموعد، 

 .(Manaseer, 2012ودراسة ) (.811

أثر ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار السوقية لأسهم  (FLللرافعة المالية للشركة ) ليس .ج

ويعود السبب في هذه النتيجة حسب ما يرى  الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية.

الباحث إلى أن القيمة السوقية لأسهم الشركات في البورصة مرتبطة بشكل أساسي بمستوى 

لا أن غالبية المستثمرين وخاصة المضاربين يكون اعتمادهم أولا  على أرباح العرض والطلب، إ

الشركة وتوزيعاتها التي تم إقرارها، وذلك مع عدم إيلاء المخاطرة ذات العلاقة بالرفع المالي 

اهتماما  كبيرا ، الأمر يؤدي إلى تشتيت تأثير الرافعة المالية على القيمة السوقية للأسهم بسبب 

)الدبعي،  ةدراسامل أخرى أكثر ارتباطا . وقد تشابهت هذه النتيجة مع ما توصلت إليه وجود عو 
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(، في حين اختلفت هذه النتيجة مع ما تم التوصل إليه Barakat, 2014دراسة )و ( 8111

 .(.811دراسة )التميمي، في 

اشتقاق  ( توصل الباحث إلىEPS, DPS, FL)مجتمعة وفيما يتعلق بتأثير المتغيرات المالية  .د

النموذج الرياضي التالي كأداة للتنبؤ بتأثيرها على الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية 

 المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان على النحو الآتي:

MSP = 1.097+ 1.817EPS + 8.414DPS + -0.336FL +£ 

   حيث أن:

MSP تشير إلى الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية عينة :
 الدراسة. 

EPS .تشير إلى حصة السهم العادي من الأرباح : 

DPS.تشير إلى حصة السهم العادي من التوزيعات : 

FL الرافعة المالية: تشير إلى. 

 هامش الخطأ.£ :

ل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة في تحديد أثر ذو دلالة إحصائية للعواميوجد  -8

ج ، وقد تبين قبول نموذالأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

تع هذا وتمغير المالية ذات الصلة ببيئة أو خواص الشركة الدراسة الثاني المتعلق بالعوامل 

 = Adjusted R Squareية بشكل ضئيل حيث بلغت قيمة )النموذج بالملاءمة والقوة التفسير 

يتفرع عن و . والجدير بالذكر أنه لم تقم أي من الدراسات السابقة بقياس هذه الفرضية (.0.173

 :النتيجة ما يليهذه 
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أثر ذو دلالة إحصائية لحجم الشركة في تحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية يوجد  -أ

ويعود السبب في هذه النتيجة حسب ما يرى الباحث إلى الثقة التي  الأردنية.المساهمة العامة 

يوليها أغلب المستثمرين تجاه الشركات كبيرة الحجم بسبب رأس مالها الضخم الذي يمكِّن إداراتها 

من استغلاله في تحقيق عوائد وأرباح للمستثمرين، إضافة إلى قدرتها على المحافظة على مركزها 

في السوق ومن ثم تعزيز استمراريتها. وقد تشابهت هذه النتيجة مع ما توصلت إليه التنافسي 

 .(Amro, 2007دراسة )و  (Qaisi et al., 2016) دراسة

أثر ذو دلالة إحصائية لسمعة الشركة في تحديد الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية يوجد  -ب

لنتيجة حسب ما يرى الباحث إلى الأهمية ويعود السبب في هذه ا المساهمة العامة الأردنية.

الكبرى لنتيجة تقرير المدقق على الشركات، فوجود تقرير غير نظيف قد يجعل الاستثمار في 

مثل هذه الشركات من وجهة أغلب المستثمرين خطرا ، الأمر الذي يؤثر سلبا  على الأسعار 

 .(2111)زريقات ،  دراسة السوقية لأسهمها. وقد تشابهت هذه النتيجة مع ما توصلت إليه

ليس لسمعة مدقق حسابات الشركة أثر ذو دلالة إحصائية في تحديد الأسعار السوقية لأسهم  -ج

ويعود السبب في هذه النتيجة حسب ما يرى  .الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية

الباحث إلى أنه على الرغم من أهمية سمعة المدقق في زيادة التأكد من صحة المعلومات المعلنة 

ا  بشكل رئيسي غالبتعتمد في التقاير السنوية التي تصدرها الشركات، إلا أن قرارات المستثمرين 

يات القوائم المالية، وفيما يتعلق بالتدقيق على عوامل أخرى تكون على الأغلب من ضمن محتو 

الشركة فإن ارتباط مكتب التدقيق بشركات تدقيق دولية ليس له ذلك الأثر الهام في قوائم على 

بسبب كون المكاتب التي تدقق على الشركات المساهمة العامة هي  ، وذلكقرارات المستثمرين

 أساسيا  تقريرها، وبالتالي فإن ما يلعب دورا  مكاتب تدقيق معتمدة وتكون عليها مسؤولية في صحة 

على القوائم  هو نتيجة تقرير المدقق قرارات المستثمرين فيما يتعلق بالتدقيق على التقاريرفي 
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. والجدير بالذكر أنه لم تقم أي من الدراسات السابقة المالية فيما إذا كان نظيفا  أو غير نظيف

 بقياس هذه الفرضية.

( توصل الباحث إلى اشتقاق Size, CR, ARثير المتغيرات غير المالية )وفيما يتعلق بتأ -د

النموذج الرياضي التالي كأداة للتنبؤ بتأثيرها على الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية 

 المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان على النحو الآتي:

MSP = -5.397 + 0.770Size + 1.229CR + 0.248AR + £ 

يتمتع نموذج الدراسة الأول المتمثل بالعوامل المالية ذات الصلة بالأداء المالي بالشركة بقوة  -3

تفسيرية أعلى من نموذج الدراسة الثاني المتمثل بالعوامل غير المالية ذات الصلة ببيئة أو 

خواص الشركة، وذلك بالاعتماد على قيمة معامل التحديد المعدل لكل من النموذجين حيث 

 .0.173و 0.479تا للنموذج الأول والثاني على التوالي بلغ

لكن عند أخذ أثر جميع المتغيرات المالية وغير المالية معا  على السعر السوقي للسهم، فيمكن  -2

 الأثرب المتغيرات تنازليا  حس تلكوذلك بعد ترتيب  الرياضي التالي بالنموذجتمثيل هذا الأثر 

 :السوقي للسهمعلى السعر لكل منها المتوقع 

MSP = 0.389 + 7.941DPS + 1.899EPS + 0.677CR + £ 

   حيث أن:

MSP: لدراسةعينة ا الأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية تشير إلى.  

DPS.تشير إلى حصة السهم العادي من التوزيعات : 

EPSحصة السهم العادي من الأرباح.  : تشير إلى 

CR :سمعة الشركة تشير إلى. 

  .الخطأ : هامش£
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 التوصيات (5-2)

 في ضوء النتائج التي كشفت عنها الدراسة، يوصي الباحث ما يلي:

 اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في عندالمتعاملين في بورصة الأوراق المالية على الاهتمام  حث -1

 ببيئة لةالص ذات المالية غير والعوامل للشركة المالي بالأداء الصلة ذات المالية بالعوامل السوق

 همالس )كحصة الاسهم اسعار على اثر لها التي تلك خاص وبشكل الشركة كافة خواص أو

 ( معسمعة الشركةالشركة، و  التوزيعات، وحجم من العادي السهم الأرباح، وحصة من العادي

ن م ل استخدمهابطريقة واضحة ومفصلة من اج المعلوماتتلك افصاح الشركات عن ضرورة 

 الصحي . الاستثماري القرار اتخاذ في قبل المستثمر

مجالس الإدارة في الشركات الصناعية المساهمة العامة على إيلاء توزيعات الأرباح  حث -8

خصوصا  النقدية منها أهمية خاصة لجذب المستثمرين على اقتناء الأسهم، وذلك مع مراعاة 

وحصة السهم من  EPSاتباع سياسة متوازنة ومستقرة في الموازنة بين حصة السهم من الأرباح 

 .DPSالتوزيعات 

 لأسعارا تقييمالاستفادة ما أمكن من النموذج الذي تم التوصل إليه في هذه الدراسة في مجال  -3

 لماليةا الأردنية وذلك بالاعتماد على العوامل العامة المساهمة الصناعية الشركات لأسهم السوقية

 .شركةال خواص أو ببيئة الصلة ذات المالية غير للشركة، والعوامل المالي بالأداء الصلة ذات

حث الجهات المعنية مثل بورصة عمان وشركات الوساطة المالية إلى زيادة توعية المستثمرين  -2

ي لما لها من دور أساسي ف في تقييم السعر السوقي لسهم الشركة حول أهمية الرافعة المالية

تهم د، من أجل مساعقدرتها في مواجهة المشاكل التمويليةالدلالة على استمرارية الشركة ومدى 

 على ترشيد قراراتهم الاستثمارية وتمكينهم من الاختيار بين البدائل الاستثمارية بشكل أفضل.

لجوانب العديد من ا الاعتبعارعين الدراسات والبحوث في هذا المجال والتي تأخذ ب المزيد من إجراء -5

ذلك المخاطر وك مخاطر السيولة،منها:  الدراسة هالتي لم يتم تغطيتها في هذ الأخرى والمتغيرات
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 لدراسةل أكبر عينة هذه الدراسات إما بالإضافة الى أن تشملالنظامية وغير النظامية للشركة، 

ثرة على لعوامل المؤ أطول، وذلك للحصول على نتائج أكثر شمولا  فيما يتعلق با زمنية فترة أو

 الخدمي.و تطبيقها على شركات عاملة في القطاعين المالي  مراعاةمع  السوقية للأسهم الأسعار
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 الملاحق

 (1الملحق رقم )

 الدراسة المتصلةمتغيرات 

Company Year EPS DPS FL Size 
Market stock 

price 

 سمن  الشماليةإ

2014 0.338 0.300 0.203 97547190 3.38 

2015 0.281 0.250 0.361 120198857 3.02 

2016 0.226 0.208 0.299 107701191 3.03 

2017 0.186 0.165 0.159 88267961 2.88 

Mean 0.258 0.231 0.256 103428800 3.078 

 الاجواخ

2014 0.273 0.250 0.048 79707170 4 

2015 0.327 0.250 0.035 76423494 4.14 

2016 0.257 0.250 0.032 75022757 3.97 

2017 0.227 0.250 0.041 73734991 3.36 

Mean 0.271 0.250 0.039 76222103 3.868 

 الاردنية للزيو 

2014 0.118 0.070 0.139 6247550 1.334 

2015 0.091 0.070 0.129 6282246 1.37 

2016 0.091 0.047 0.178 6887859 1.68 

2017 0.161 0.067 0.166 7249828 1.67 

Mean 0.115 0.064 0.153 6666871 1.514 

 الاستثمارا  ال امة

2014 0.196 0.132 0.0457 52999984 3 

2015 0.099 0.193 0.1204 26858239 3.05 

2016 0.220 0.149 0.1029 27344828 3.07 

2017 0.178 0.109 0.1104 28962656 2.77 

Mean 0.173 0.146 0.095 34041427 2.973 

 الا بال للتغليف

2014 0.084 0.000 0.332 11065462 1.46 

2015 0.102 0.080 0.295 10543826 1.55 

2016 0.228 0.000 0.299 9585451 2.7 

2017 0.232 0.229 0.272 9163547 3.25 

Mean 0.162 0.077 0.300 10089572 2.240 

 الالمنيو  آرال

2014 0.131 0.120 0.313 18305745 2.37 

2015 0.072 0.060 0.249 16312501 2 

2016 0.071 0.060 0.224 15879089 2.08 

2017 0.078 0.070 0.194 15363783 1.96 

Mean 0.088 0.078 0.245 16465280 2.103 

 الانابيب الاردنية
2014 -0.030 0.093 0.336 8125372 1.25 

2015 -0.080 0.004 0.307 7369810 1.25 
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2016 -0.038 0.003 0.296 7069186 0.75 

2017 -0.019 0.000 0.337 7403991 0.75 

Mean -0.042 0.025 0.319 7492090 1.000 

 الباطون الجا ز

2014 0.135 0.080 0.390 54024861 2.91 

2015 0.118 0.080 0.399 56385559 2.36 

2016 0.168 0.080 0.419 61771322 1.1 

2017 0.096 0.100 0.454 65415888 1.05 

Mean 0.129 0.085 0.416 59399408 1.855 

 الحياة الدوائية

2014 0.250 0.100 0.131 16891690 2.29 

2015 0.241 0.000 0.121 18236464 2.14 

2016 0.247 0.000 0.113 20717436 1.92 

2017 0.260 0.125 0.154 23924273 2.03 

Mean 0.250 0.056 0.130 19942466 2.095 

 الزي للابسة

2014 -0.059 0.000 0.616 23192275 0.3 

2015 -0.125 0.000 0.650 20020706 0.2 

2016 -0.071 0.000 0.712 21254553 0.5 

2017 -0.152 0.000 0.684 21658773 0.24 

Mean -0.102 0.000 0.665 21531577 0.310 

 الصلب

2014 0.150 0.000 0.551 5471443 0.94 

2015 -0.089 0.000 0.588 6818752 0.9 

2016 0.259 0.000 0.688 11481541 1.6 

2017 0.177 0.000 0.606 10481896 1.5 

Mean 0.124 0.000 0.608 8563408 1.235 

 الصناعا  ال يماوية

2014 0.044 0.000 0.640 7738391 1.52 

2015 0.141 0.100 0.543 6555716 1.4 

2016 0.154 0.100 0.547 6840064 1.71 

2017 0.135 0.100 0.589 7616775 1.5 

Mean 0.118 0.075 0.580 7187737 1.533 

 ال ربية ال  ربائية

2014 -0.032 0.000 0.395 10174739 0.62 

2015 -0.161 0.000 0.410 8786448 0.53 

2016 -0.174 0.000 0.445 7451813 0.84 

2017 -0.147 0.000 0.459 6001613 0.4 

Mean -0.129 0.000 0.427 8103653 0.598 

 ال ربية للمواسير الم دنية

2014 0.087 0.100 0.259 20893262 2.35 

2015 -0.071 0.050 0.236 18135297 1.46 

2016 0.060 0.050 0.164 16407509 1.04 

2017 0.096 0.060 0.163 16973465 1.16 

Mean 0.043 0.065 0.206 18102383 1.503 

 القدس الخرسانية

2014 0.016 0.000 0.220 9656795 0.33 

2015 0.046 0.040 0.213 10004550 0.36 

2016 0.045 0.040 0.309 11434714 0.5 

2017 0.043 0.040 0.324 11704092 0.47 

Mean 0.037 0.030 0.267 10700038 0.415 

 0.59 52908633 0.231 0.030 0.001 2014 ال ابلا  المتحدة
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2015 0.017 0.000 0.206 52067952 0.45 

2016 0.007 0.020 0.133 47105970 0.36 

2017 0.027 0.000 0.226 54129908 0.39 

Mean 0.013 0.013 0.199 51553116 0.448 

 المت املة للمشاريع المت ددة

2014 -0.071 0.000 0.628 13931260 1.24 

2015 -0.120 0.000 0.622 12017553 1.71 

2016 0.207 0.000 0.009 5683230 1.24 

2017 0.019 0.000 0.013 5606433 0.57 

Mean 0.008 0.000 0.318 9309619 1.190 

 المناصير للحديد

2014 0.170 0.000 0.465 56760386 1.02 

2015 0.131 0.000 0.626 66545483 0.56 

2016 0.017 0.000 0.702 85442730 0.64 

2017 -0.277 0.000 0.761 69097189 0.8 

Mean 0.010 0.000 0.639 69461447 0.755 

 الناسجون ال رب

2014 -0.001 0.067 0.102 17762207 2.15 

2015 -0.054 0.000 0.056 16224375 2.2 

2016 -0.166 0.000 0.079 14430433 2.16 

2017 -0.070 0.000 0.132 14356914 2.2 

Mean -0.073 0.017 0.092 15693482 2.178 

 للألمنيو الوطنية 

2014 0.084 0.050 0.325 16438498 0.64 

2015 0.036 0.000 0.254 14701980 0.54 

2016 0.040 0.050 0.202 14185840 0.55 

2017 0.020 0.000 0.292 15614406 0.47 

Mean 0.045 0.025 0.268 15235181 0.550 

 الوطنية لل وابل

2014 -0.012 0.000 0.385 34691763 0.66 

2015 -0.019 0.000 0.386 34153497 0.38 

2016 -0.084 0.000 0.307 27913613 0.32 

2017 -0.068 0.000 0.381 29141192 0.3 

Mean -0.045 0.000 0.365 31475016 0.415 

 ترا  و

2014 -0.076 0.000 0.087 5604474 0.67 

2015 -0.032 0.000 0.119 5642084 0.63 

2016 -0.104 0.000 0.180 5476620 0.44 

2017 -0.123 0.000 0.218 3948722 0.34 

Mean -0.084 0.000 0.151 5167975 0.520 

 ت دين و

2014 -0.254 0.000 0.176 1886703 2.24 

2015 -0.358 0.000 0.149 1196113 1.99 

2016 -0.514 0.000 0.516 294795 1.9 

2017 -0.426 0.000 1.370 220140 5.38 

Mean -0.388 0.000 0.553 899438 2.878 

 حديد الاردن

2014 -0.078 0.000 0.463 74522888 0.62 

2015 0.006 0.000 0.407 67811954 0.47 

2016 -0.008 0.000 0.403 66848655 0.35 

2017 -0.028 0.000 0.402 65111116 0.53 
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Mean -0.027 0.000 0.419 68573653 0.493 

 دار الدواء

2014 0.242 0.125 0.446 100290031 3.22 

2015 0.164 0.100 0.394 91590358 2.32 

2016 0.200 0.100 0.432 101763094 2.15 

2017 -0.388 0.100 0.550 100414723 1.87 

Mean 0.055 0.106 0.456 98514552 2.390 

 دار الغذاء

2014 0.017 0.000 0.707 14120707 0.7 

2015 0.088 0.000 0.629 13271410 0.5 

2016 0.069 0.000 0.398 14003444 1.22 

2017 0.027 0.000 0.377 14014758 0.65 

Mean 0.050 0.000 0.528 13852580 0.768 

 سنيورة الغذائية

2014 0.363 0.100 0.390 41478219 3.95 

2015 0.327 0.050 0.418 49378101 4.24 

2016 0.122 0.060 0.468 59252138 3.56 

2017 0.208 0.100 0.432 61472208 2.85 

Mean 0.255 0.078 0.427 52895167 3.650 

 للأدوية يلادلفيا 

2014 1.008 0.000 0.247 7878530 8.09 

2015 0.542 0.000 0.165 10351106 4.56 

2016 0.087 0.000 0.200 11617526 2.21 

2017 0.114 0.000 0.235 13265997 1.55 

Mean 0.438 0.000 0.212 10778290 4.103 
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 (2الملحق رقم )

 متغيرات الدراسة المنفصلة

Company Year سم ة مد ق حسابا  الشر ة سم ة الشر ة 

 اسمن  الشمالية

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الاجواخ

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الاردنية للزيو 

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الاستثمارا  ال امة

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الا بال للتغليف

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الالمنيو  آرال

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الانابيب الاردنية

2014 1 0 

2015 1 0 

2016 1 0 

2017 1 0 

 متدنية جيدة السم ة

 1 1 2014 الباطون الجا ز
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2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الحياة الدوائية

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الزي للابسة

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الصلب

2014 1 0 

2015 1 1 

2016 1 0 

2017 1 0 

 متدنية جيدة السم ة

 الصناعا  ال يماوية

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 ال ربية ال  ربائية

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 ال ربية للمواسير الم دنية

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 القدس الخرسانية

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 ال ابلا  المتحدة

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة
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 المت املة للمشاريع المت ددة

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 0 1 

 جيدة جيدة السم ة

 المناصير للحديد

2014 1 1 

2015 0 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الناسجون ال رب

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 الوطنية للالمنيو 

2014 0 1 

2015 0 1 

2016 0 1 

2017 0 1 

 جيدة متدنية السم ة

 الوطنية لل وابل

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 ترا  و

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 0 1 

 جيدة جيدة السم ة

 ت دين و

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 حديد الاردن

2014 1 1 

2015 0 1 

2016 0 1 

2017 0 1 

 جيدة متدنية السم ة

 دار الدواء

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 
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2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 دار الغذاء

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 سنيورة الغذائية

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة

 للادوية يلادلفيا 

2014 1 1 

2015 1 1 

2016 1 1 

2017 1 1 

 جيدة جيدة السم ة
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 (3الملحق رقم )

 اسماء شركات التدقيق

Company Year Auditor 

 سمن  الشماليةإ

 مجموعة كريستون الدولية 2014

 مجموعة كريستون الدولية 2015

 مجموعة كريستون الدولية 2016

الدوليةمجموعة كريستون  2017  

  

 الاجواخ

2014 Deloitte 

2015 Deloitte 

2016 Deloitte 

2017 Deloitte 

 الاردنية للزيو 

 ارنست ويونغ الاردن 2014

 ارنست ويونغ الاردن 2015

 ارنست ويونغ الاردن 2016

 ارنست ويونغ الاردن 2017

  

 الاستثمارا  ال امة

2014 Deloitte 

2015 Deloitte 

2016 Deloitte 

2017 Deloitte 

  

 الا بال للتغليف

 برايس ووترهاوس كوبرز 2014

 برايس ووترهاوس كوبرز 2015

 برايس ووترهاوس كوبرز 2016

 برايس ووترهاوس كوبرز 2017

  

 الالمنيو  آرال

 (RSMالمجموعة المهنية العربية ) 2014

 (RSMالعربية )المجموعة المهنية  2015

 (RSMالمجموعة المهنية العربية ) 2016

 (RSMالمجموعة المهنية العربية ) 2017

  

 الانابيب الاردنية

 المراقبون المهنيون جمال حموده وشركاه 2014

 المراقبون المهنيون جمال حموده وشركاه 2015

 المراقبون المهنيون جمال حموده وشركاه 2016

 المراقبون المهنيون جمال حموده وشركاه 2017
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 الباطون الجا ز

 طلال ابو غزالة  2014

 طلال ابو غزالة  2015

 طلال ابو غزالة  2016

 طلال ابو غزالة  2017

  

 الحياة الدوائية

 Nexiaغوشة وشركاه  2014

 Nexiaغوشة وشركاه  2015

 Nexiaغوشة وشركاه  2016

 Nexiaغوشة وشركاه  2017

  

 الزي للابسة

 ارنست ويونغ الاردن 2014

 ارنست ويونغ الاردن 2015

 ارنست ويونغ الاردن 2016

 ارنست ويونغ الاردن 2017

  

 الصلب

 المعيار لتدقيق الحسابات 2014

 برايس ووترهاوس كوبرز 2015

 دار التدقيق )شركة ابراهيم ياسين وشركاه( 2016

 دار التدقيق )شركة ابراهيم ياسين وشركاه( 2017

  

 الصناعا  ال يماوية

 (IPBمجموعة كريستون الدولية ) 2014

 (IPBمجموعة كريستون الدولية ) 2015

 (IPBمجموعة كريستون الدولية ) 2016

 (IPBمجموعة كريستون الدولية ) 2017

  

 ال ربية ال  ربائية

 ( Moore stephensوشركاه )شركة العباسي  2014

 ( Moore stephensشركة العباسي وشركاه ) 2015

 ( Moore stephensشركة العباسي وشركاه ) 2016

 ( Moore stephensشركة العباسي وشركاه ) 2017

  

 ال ربية للمواسير الم دنية

 (KPMGشركة القواسمي وشركاه ) 2014

 (KPMGشركة القواسمي وشركاه ) 2015

 (KPMGشركة القواسمي وشركاه ) 2016

 (KPMGشركة القواسمي وشركاه ) 2017

  

 القدس الخرسانية

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2014

 طلال ابو غزالة  2015

 طلال ابو غزالة  2016

 طلال ابو غزالة  2017

  

 ال ابلا  المتحدة

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2014

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2015

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2016

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2017
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 المت املة للمشاريع المت ددة

 Nexiaغوشة وشركاه  2014

 Nexiaغوشة وشركاه  2015

 Nexiaغوشة وشركاه  2016

 Nexiaغوشة وشركاه  2017

  

 المناصير للحديد

 Nexiaغوشة وشركاه  2014

 Nexiaغوشة وشركاه  2015

 Nexiaغوشة وشركاه  2016

 Nexiaغوشة وشركاه  2017

  

 الناسجون ال رب

 طلال ابو غزالة  2014

 طلال ابو غزالة  2015

 طلال ابو غزالة  2016

 طلال ابو غزالة  2017

  

 للألمنيو الوطنية 

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2014

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2015

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2016

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2017

  

 الوطنية لل وابل

 (RSMالمجموعة المهنية العربية ) 2014

 (RSMالمجموعة المهنية العربية ) 2015

 (RSMالمجموعة المهنية العربية ) 2016

 (RSMالمجموعة المهنية العربية ) 2017

  

 ترا  و

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2014

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2015

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2016

 (Grant Thorntonالمهنيون العرب ) 2017

  

 ت دين و

 ارنست ويونغ الاردن 2014

 ارنست ويونغ الاردن 2015

 ارنست ويونغ الاردن 2016

 ارنست ويونغ الاردن 2017

  

 حديد الاردن

 طلال ابو غزالة  2014

 طلال ابو غزالة  2015

 (PKFخطاب وشركاه ) 2016

 (PKFخطاب وشركاه ) 2017

  

 دار الدواء
 الاردنارنست ويونغ  2014

 ارنست ويونغ الاردن 2015
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 ارنست ويونغ الاردن 2016

 ارنست ويونغ الاردن 2017

  

 دار الغذاء

 ارنست ويونغ الاردن 2014

 ارنست ويونغ الاردن 2015

 ارنست ويونغ الاردن 2016

 ارنست ويونغ الاردن 2017

  

 سنيورة الغذائية

2014 Deloitte 

2015 Deloitte 

2016 Deloitte 

2017 Deloitte 

  

 للأدوية يلادلفيا 

 (IPBمجموعة كريستون الدولية ) 2014

 (IPBمجموعة كريستون الدولية ) 2015

 (IPBمجموعة كريستون الدولية ) 2016

 (IPBمجموعة كريستون الدولية ) 2017
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 (4الملحق رقم )

 نتائج التحليل الإحصائي

 (2التحليل الوصفي للمتغيرات المنفصلة )الجدول رقم 

Frequencies 

Statistics 

 
company's 

reputation 

Auditor's 

reputation 

N Valid 112 112 

Missing 0 0 

 

Frequency Table 

company's reputation 

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid Clean with reservation 10 8.9 8.9 8.9 

Clean 102 91.1 91.1 100.0 

Total 112 100.0 100.0  

 

Auditor's reputation 

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid Not affiliated with an 

international company 
7 6.3 6.3 6.3 

Linked to an international 

company 
105 93.8 93.8 100.0 

Total 112 100.0 100.0  
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 (1اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج الأول )الشكل رقم 

 

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
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Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual Model 1 .140 98 .067 .944 98 .054 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 
Charts 
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 (2 )الشكل رقم  الثانياختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج 

 
Explore 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual Model 2 .065 108 .200* .973 108 .028 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 
Charts 
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 (5الجدول رقم ) مصفوفة ارتباط بيرسوناختبار 

Correlations 
 

Correlations 

 MSP EPS DPS FL SIZE 

company's 

reputation 

Auditor's 

reputation 

MSP Pearson 

Correlation 
1 .619** .605** -.030 .303** .310** .101 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .054 .001 .001 .292 

N 110 107 105 110 109 110 110 

EPS Pearson 

Correlation 
.619** 1 .562** -.254** .384** .098 .004 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .008 .000 .315 .968 

N 107 107 102 107 106 107 107 

DPS Pearson 

Correlation 
.605** .562** 1 -.217* .415** .174 .124 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .025 .000 .073 .205 

N 105 102 107 106 105 107 107 
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FL Pearson 

Correlation 
-.030 -.254** -.217* 1 .115 .016 -.168 

Sig. (2-tailed) .054 .008 .025  .230 .867 .079 

N 110 107 106 111 110 111 111 

SIZE Pearson 

Correlation 
.303** .384** .415** .115 1 -.033 .239* 

Sig. (2-tailed) .001 .000 .000 .230  .733 .012 

N 109 106 105 110 110 110 110 

company's 

reputation 

Pearson 

Correlation 
.310** .098 .174 .016 -.033 1 -.081 

Sig. (2-tailed) .001 .315 .073 .867 .733  .397 

N 110 107 107 111 110 112 112 

Auditor's 

reputation 

Pearson 

Correlation 
.101 .004 .124 -.168 .239* -.081 1 

Sig. (2-tailed) .292 .968 .205 .079 .012 .397  

N 110 107 107 111 110 112 112 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

 
 

 (6الجدول رقم ) تحليل الانحدار المتعدد للنموذج الأول

 
Regression 
 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 FL, EPS, DPSb . Enter 

a. Dependent Variable: MSP 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .703a .494 .479 .70469 

a. Predictors: (Constant), FL, EPS, DPS 

 

ANOVAa 
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 47.533 3 15.844 31.906 .000b 

Residual 48.666 98 .497   

Total 96.199 101    

a. Dependent Variable: MSP 

b. Predictors: (Constant), FL, EPS, DPS 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.097 .167  6.578 .000   

EPS 1.817 .606 .261 2.999 .003 .681 1.468 

DPS 8.414 1.481 .502 5.680 .000 .662 1.511 

FL -.336 .386 -.065 -.871 .386 .933 1.071 

a. Dependent Variable: MSP 

 
 

 (7الجدول رقم ) تحليل الانحدار المتعدد للنموذج الثاني

Regression 
 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Auditor's 

reputation, 

company's 

reputation , SIZEb 

. Enter 

a. Dependent Variable: MSP 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .443a .196 .173 1.00406 

a. Predictors: (Constant), Auditor's reputation, company's reputation , SIZE 

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
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1 Regression 25.779 3 8.593 8.524 .000b 

Residual 105.854 105 1.008   

Total 131.634 108    

a. Dependent Variable: MSP 

b. Predictors: (Constant), Auditor's reputation, company's reputation , SIZE 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -5.397 1.685  -3.203 .002   

SIZE .770 .232 .299 3.315 .001 .941 1.062 

company's 

reputation 
1.229 .334 .323 3.676 .000 .993 1.007 

Auditor's 

reputation 
.248 .406 .055 .611 .543 .936 1.069 

a. Dependent Variable: MSP 

 

 

 

 

 

 

 
 (8الجدول رقم ) للنموذج المقترحتحليل الانحدار المتدرج 

 
Regression 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 DPSb . Enter 

2 EPSb . Enter 

3 company's 

reputationb 
. Enter 

a. Dependent Variable: MSP 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 
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Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .665a .442 .436 .73266 

2 .700b .490 .480 .70383 

3 .729c .532 .517 .67802 

a. Predictors: (Constant), DPS 

b. Predictors: (Constant), DPS, EPS 

c. Predictors: (Constant), DPS, EPS, company's reputation 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 42.520 1 42.520 79.211 .000b 

Residual 53.679 100 .537   

Total 96.199 101    

2 Regression 47.157 2 23.578 47.596 .000c 

Residual 49.043 99 .495   

Total 96.199 101    

3 Regression 51.148 3 17.049 37.087 .000d 

Residual 45.051 98 .460   

Total 96.199 101    

a. Dependent Variable: MSP 

b. Predictors: (Constant), DPS 

c. Predictors: (Constant), DPS, EPS 

d. Predictors: (Constant), DPS, EPS, company's reputation 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .961 .090  10.716 .000 

DPS 11.150 1.253 .665 8.900 .000 

2 (Constant) .972 .086  11.274 .000 

DPS 8.645 1.456 .515 5.939 .000 

EPS 1.848 .604 .266 3.059 .003 

3 (Constant) .389 .215  1.811 .073 

DPS 7.941 1.422 .473 5.583 .000 

EPS 1.899 .582 .273 3.261 .002 

company's reputation .677 .230 .207 2.947 .004 

a. Dependent Variable: MSP 
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Excluded Variablesa 

Model Beta In t Sig. 

Partial 

Correlation 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance 

1 EPS .266b 3.059 .003 .294 .684 

company's reputation .201b 2.722 .008 .264 .967 

2 company's reputation .207c 2.947 .004 .285 .966 

a. Dependent Variable: MSP 

b. Predictors in the Model: (Constant), DPS 

c. Predictors in the Model: (Constant), DPS, EPS 

 
 

 

 

 

 

 

 

 (1الجدول رقم ) التحليل الوصفي للمتغيرات المتصلة

Descriptives 

Descriptive Statistics 

 

N 

Minimu

m Maximum Mean 

Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statisti

c Statistic Statistic Statistic Statistic 

Statisti

c 

Std. 

Erro

r 

Statisti

c 

Std. 

Erro

r 

EPS 107 -.514 .363 .06204 .145865 -.549 .234 1.286 .463 

DPS 107 .000 .250 .04109 .057656 1.550 .234 2.369 .463 

FL 111 .009 .761 .32384 .189767 .412 .229 -.707 .455 

TOTALASSET

S 
110 

119611

3 

12019885

7 

30953366.9

4 

29640032.72

6 
.207 .230 .327 .457 

MSP 110 .20 4.56 1.5739 1.09938 .764 .230 -.280 .457 

Valid N 

(listwise) 
101         

 
 

 

 


