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  :      ملخص ال

راق المالية و سهم المؤسسات المدرجة في سوق دبي للأأتوضيح أثر مجموعة من المؤشرات المالية على أسعار  هذه الدراسة هو من دفإن اله

         المنفذة، عدد الصفقات  و لو احجم التد ،ولالتداقيمة  :ب حسكثر نشاطا لعينة من الشركات الأو بالتحديد  2014 – 2007خلال الفترة 

 إتخاذ عملية على يساعدهمما س ،عتماد على المؤشرات الماليةبالإ لسعر السوقي للسهمالعادل ل التحديدفي  المستثمرين يفيد نموذج بناء اولةلمحو هذا 

   .في الدراسة البسيط والمتعدد الانحدار الخطي أسلوبي بالإعتماد على،  البيع أو الشراء قرار

بين متغيرين فقط من متغيرا�ا وسعر السهم، بينما  ةـمن خلال نموذج الانحدار الخطي البسيط إلى وجود علاق حيث توصل البحث

سعر السهم، بإستثناء معدل العائد على حقوق  متغيرات الدراسة مجتمعة وتوصلت نتائج الانحدار المتعدد إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

  .المساهمين

 .راق الماليةو سوق دبي للأ القرار الاستثماري،المؤشرات المالية، سعر السهم،  :الكلمات المفتاحية 
Abstract:  
 

The aim of this study is to clarify the impact of some indicators on the shares prices for 
companies listed in Dubai Stock Exchange, during the period 2007 – 2014, especially for the most 
active companies by: trading value, trading volume and the numbers of trades. In order to build a 
useful model for investors to specify the share’s price using financial indicators, which they may 
help them in decision ( sell or buy), for that we used multi-linear regression model and Simple-
linear. 
  We concluded by using the Simple-linear regression model that there is a relationship 
between two variables only and the share price, While we noted by the multiple linear regression 
results that there is statistically significant relationship between all the variables of the study and 
the share price, except the rate of return on equity.  
 
Keywords:  financial indicators, shares prices, investment decision, Dubai Stock Exchange. 
 

  

       :تمهيد

 أسعار في التي تؤثر المــاليـة المؤشرات مـــأه تحليلو  تحديد على اليةـالم راقو الأ في الاستثمار قرار اتخاذ عند ادةــع المستثمر يعتمد

تقدم تصورا تحليليا عما يهتم به المستثمر في الورقة  �اأ إلى بالإضافة .تساعده لإتخاذ قرار سليم مهمة معلومات مصدر له ثلوتم الأسهم

أ�ا تعطي المستثمرين الفرصة  إلا الأسهم، إختيار أحد عواملالرغم من أن هذه المؤشرات ليست سوى وب .المالية واهتماماته في السوق

وبشكل عام يتعين على المستثمر إستخدام كل ما هو  .في نطاق سعر مقبول ل السهمأو تقييم أداء المؤسسة وتحديد ما إذا كان يتم تدل

توجد طريقة مثلى لإختيار السهم  وإنمامضمون  أوشئ مؤكد  لا يوجد في الإستثمار حيث ،من معلومات لإختيار الإتجاه الصحيح متاح

ولا يوجد سهم مثالي يحقق للمستثمر جميع رغباته، ولكن يوجد سهم يتناسب وهدف المستثمر  – مقبولالذي يعطي عائد  –الأفضل 

  .موالهأجله يستثمر أمن  الذي
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 أيضاوتوقع أداء المؤسسة المستقبلي،  ن تحليل النسب المالية يمكن أن يساعد المستثمرين في إتخاذ قرار الإستثمارأ يتضح مما سبق

 الثقافة الإستثمارية، تنقصهم المستثمرين وخاصة الصغار منهم معظم إلا أن. ماليا المؤسسة تباطؤ حالة عن الإنذار المبكر يمكن أن يعطي

  لذلك جاءت هذه الدراسة لتبحث .المالية راقو الأ في سوق الموجودة المؤسسات لأسهم العادل السعر تقدير على قدر�م عدم وبالتالي

تؤثر على  التي المؤشرات المالية أهم على للوقوف لةأو محوك ،في معايير الإختيار التي يمكن إستخدامها لتحديد سعر السهم في السوق

يرات المحاسبية التي تدلي �ا على إفتراض أن المعلومات والبيانات الحالية للمتغ .راق الماليةو سوق دبي للأ في المدرجة للأسهم السوقية القيمة

 مشكلة لطرح ماسة حاجة هناك كانت لذلك. المؤسسات المدرجة في السوق عرضة للتأثير على السعر السوقي للسهم في الفترة الموالية

لسعر السوقي العادل ل التحديد في المستثمرين يفيد نموذج وضع يمكن هل :التالي الرئيس السؤال على الإجابة في والمتمثلة الدراسة

  الأسهم؟ في البيع أو الشراء قرار إتخاذ عملية في يساعدهم وبالتالي ،على المؤشرات الماليةبالإعتماد  للسهم

   :مرجعية الدراسة    -  1

      وبحثث . اليةـإستخدام المؤشرات المـب الأسهم ارــأسع تشكيل أوة ـصياغموضوع  لتأو تن التي اتــالدراس من دـــالعدي اكـهن

سنتطرق إلى ماذهبت إليه مختلف الدراسات السابقة حول و  .الماضية العوائد باستخدام تفسيرها يمكن الأسعار في التغيرات إذا كانت فيما

لربحية ومن هذه الدراسات دراسة ا ىهمية كبرن ألمستثمرين يولوافمن هذه الدراسات من إهتم بجانب الربحية على إعتبار أن . هذا الصدد

)Danson 2012(1 في الأسهم تجاه من الأرباح يدفعهم إلى إتخاذ قرار بشأن الإستثمارإتباع المستثمرين إتوصلت إلى أن  التي.      

          ات ــد ذلك دراسـوأي .اهــاع نفس الإتجــتبإا تميل إلى ـاح لأ�ــعلى الأرب اـر أيضـار الأسهم تؤثـــر على أسعـل التي تؤثـن العوامأأي 

ــاح تلعب حيث أكدت نتائجهم على أن Arun 2012 ( ،)Parvane 2012 ( ،)Michalis & al. 2012( 2(من  كل الاربــ

بينما إتجهت دراسات أخرى إلى الإهتمام بالمتغيرات المتعلقة بالتوزيعات وقد تطرقت إلى ذلك دراسة  . دور متزايد في تفسير أسعار الأسهم

قياس اثر التوزيعات  إلىهدفت والتي  Kanwal 2011(،3(، )2009 البحيصي(، )2011بديدة ( ، )2006الشراب ( كل من 

  .على أسعار الاسهم حتجاز الأرباحإكذالك قياس مدى تأثير سياسة ،  على اتجاهات أسعار الأسهم

  :منهجية الدراسة  - 2 

  :عينة الدراسة   - 1.2

والتي تتكون  2014 -2007الفترة  خلالدبي للأوراق المالية  سوق فيالأكثر تدأولا  تم الاعتماد على بيانات المؤسسات 

 تقلصت حيث ات،مؤسس 03بواقع  الدراسة مجتمع من  %60 بـعينة ال تثلتم .قطاعات مختلفة 09 موزعة على اتمؤسس 05من 

   : التالية للاعتبارات وفقًا اتؤسسالمتم اختيار  المعطيات وقد عملية جمع العينة أثناء

 ؛ منتظمة وبصورة الدراسة فترة خلال للأوراق الماليةدبي  سوق في أسهمها تدأول يتم التي المؤسسات على النموذج تطبيق يقتصر 

 ؛ أرباحًا تحقق التي المؤسسات على المقترح النموذج تطبيق يقتصر 

 الأكثر تدأولا حسب حجم التدأول؛ قيمة التدأول؛ وعدد الصفقات المنفذة؛ المؤسسات على النموذج تطبيق يقتصر 

 ؛ 2014 – 2007المالية للمؤسسات خلال الفترة  البيانات كافة توفر  

 لتتلاءم وذلك عليها الإختبار لإجراء سلسلة زمنية أطول على للحصول 2007 سنة منذ السوق في إدراجها تم تكون المؤسسة قد نأ 

 ؛ في الدراسة المستخدم الإحصائي الأسلوب مع

 خلال فترة الدراسة) سحبت(ن لا تكون أسهم المؤسسات قد شطبت أ.  

       : الدراسة  ةفرضي  - 2.2

  .للأوراق المالية المدرجة في سوق دبي للمؤسسات المؤشرات المالية والسعر السوقي للسهمتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

  



 6201ديسمبر  /03د عد – للدراسات المحاسبية والمالية ا�لة الجزائرية____________________ ___________________________________________________________________________________

 

 61 

 :متغيرات الدراسة  - 3.2

ن تكون هذه أ من المتوقع يمكن تبرير إعتماد متغيرات الدراسة كو�ا تعكس ثقة وإقبال المستثمر على السهم، وأيضا لأ�ا

  لدى المؤسسةفرص إستثمارية مربحة  ستثمر في الحصول علىالمقد تساعد  ، وبالتاليالمتغيرات مرتبطة بشكل إيجابي بأسعار الأسهم

  : ، تمثلت فياتابع اومتغير  مستقلة متغيرات خمسةعلى  الدراسة لتإشتموقد  .خرىأمؤسسات في  أو

  مساعد�م إهتمامات المستثمرين �دف المتغير هذا يثير حيث السعر السوقي للسهم في تمثل : )الخارجي( التابع المتغير -

  .لمؤسسات عينة الدراسة خلال فترة الدراسة شهرياوقد أخذ . الإستثمارية قرارا�م ترشيد نحو

  عدد الأسهم المدرجة/القيمة السوقية الاجمالية = P م السعر السوقي للسه

  : متغيرات تمثلت في خمسةفي  المستقلة المتغيرات وحددت : المستقلة المتغيرات - 

يكتسب هذا المؤشر مكرر الأرباح،  أويضا بمضاعف عائد السهم أ ىسمي Price Earning Ratio:  مضاعف السعر للعائد )1

والمخاطر  4،السوقيةالأسعار بالإنخفاض في أسعار الأسهم، وتمنحه القدرة على التنبؤ  أورشد متخذ القرار بمدى الإرتفاع ي كونهأهميته في  

        يدمما يؤ  كبرأستعداد لدفع سعر إنه سيكون على إإذ إذا توقع المستثمر نمو في الأرباح المستقبلية التي سيتم توزيعها ف. الملازمة لها

 : وتحسب بالعلاقة التالية 5.إلى إرتفاع مكرر الأرباح، والعكس

  : بحيث

PER :؛ مضاعف السعر للعائد  

P  :؛ السعر السوقي للسهم  

EPS :عائد السهم.  

مقـدار العائـد  ، لانيدل المؤشر على عدد المرات التي يجب أن يتكرر �ا العائد ليصل إلى السعر المضحى به للحصول علـى السـهم

  .وكلما قل سعر السهم كلما كان المؤشر جيد .يزداد مقارنة بالمبلغ المستثمر في السهم

 شكل على الأرباح الموزعة سواء كانت العادي السهم حصة المؤشر هذا يقيس Earning Per Share:  عائد السهم العادي )2

   6.حتياطياتإ شكل على محتجزة أم كوبونات

  : بحيث

NP :؛ صافي الأرباح  

DCS :؛ توزيعات الأسهم الممتازة  

ANST :لأو متوسط عدد الأسهم القابلة للتد.  

 تؤكد زيادةو  السوق، في اـــــــقو� لتعظيمومدى كفاء�ــا في إستخدام الأمـوال المستثمرة  للمؤسسة اليــــــــــالم الأداءهذا المؤشر  يعكس 

   7.والعكس راق المالية،و الأ سوق داخل قوة بمركز تتمتع المؤسسة أن علىته قيم

يفضل الذي يمتلكه، و  ساهم مقابل كل سهمالممقدار التدفق النقدي الذي سيحصل عليه هذا المؤشر قيس ي:  توزيعات السهم العادي )3

  8.المؤشر دورا هاما في خلق مناخ إستثماري جيد، إذ يلعب إستقرار الحصول على توزيعات عالية ومستقرة

  : بحيث

DPS :؛ توزيعات السهم  

NS :؛ عدد الأسهم المصدرة  

NP :صافي الأرباح.  
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 موال الملكية،أول بمصول المؤسسة والمأالجزء التاريخي من هذا المؤشر  قيسي Book Value Per Share : القيمة الدفترية للسهم )4

 نصيب السهمو  للمؤسسة المالي المركز عكسي يثبح. أي ما قدمه المساهم لتمويل إستثمارات المؤسسة مقابل كل سهم من أسهم المؤسسة

ســعر الســوقي الن إفــ زيــادة نســبة الإحتياطــات، ومنــه تــؤدي إلى ةمطــرد أربـاحجيــد وتحقــق  أداءذا كــان للمؤسســة إفــ. مـن حقــوق المســاهمين

 ، التصـفية عنـدتعـد مؤشـر للحـد الادنى الـذي تكـون عليـه قيمـة السـهم كـذلك   9.، والعكسالقيمة الدفترية للسهممن  علىألسهم يكون ل

 : كالأتي ؤشرسب الميحو  10ي حقوق الملكيةأو أي أن فائض التصفية المفترضة على الإلتزمات يس

  : بحيث

BVPS :؛القيمة الدفترية للسهم  

NS : ؛المصدرةعدد الأسهم  

PR :صافي حقوق المساهمين.  

 أي يقـيم أداء المؤسسـة. المسـتثمرة المبـالغ الربح على المساهمين عائد حقوق على العائد معدل يقيس : المساهمين حقوق على العائد )5

 حقـوق علـى العائـد فإرتفـاع معـدل. مـوال المسـتثمرةمثـل للأالمسـاهمين مـن خـلال الإسـتخدام الأ أربـاحعلـى توليـد وزيـادة  هـاومـدى نجاح

  : ويحسب كما يلي 11.خارج المؤسسة من إضافية الأرباح لإجتذابه أموالا توزيعات زيادة حتمالاتإ من المساهمين يزيد

  : بحيث

ROE :؛ العائد على حقوق المساهمين  

PR :؛ صافي حقوق المساهمين 

D :الأرباح الموزعة.  

  

 :النموذج المستخدم في الدراسة  - 4.2

 بناء نماذج إنحدار خطي بسيط لكل متغير من على سعر السهم تم المؤشرات المالية عرفة مدى تأثيرلمو الدراسة  ةفرضي ختبارلا

 بناء تم وسعر السهم من ناحية اخرى ناحية من الدراسة ههذ في المقترحة المتغيرات كل بين متغيرات الدراسة مع سعر السهم، وللجمع

  : كما يلي بطريقة المربعات الصغرى نموذج إنحدار خطي متعدد

 
iDPSBVPSROEPEREPSP   50 4321  

: بحيث  

P:  ؛ )سعر السهم(المتغير التابع  

5β،  4β  ،3β ، 2β ،  1β  ،0β :؛ معاملات الإنحدار      

: EPS، PER ، BVPS ، ROE ، DPS ؛ المتغيرات المستقلة 

i  :خطأ التقدير العشوائي. 

 : تحليل وتفسير النتائج - 5.2

تم إختبار فرضية الدراسة من خلال إختبار المتغيرات المستقلة طيلة فترة الدراسة لقياس تأثيرها على سعر السهم، وذلك 

بإستخدام نموذج الإنحدار الخطي البسيط لدراسة العلاقة بين كل متغير من متغيرات الدراسة وسعر السهم، ونموذج الانحدار الخطي 

 وتحليل عرضومنه تم  .الأسهم لإختيار السليمة كن تقدير نموذج لقياس سعر السهم وتحديد المعاييرإذا كان يمالمتعدد لتحديد ما 

  . حصائيةإالعلاقة بين متغيرات الدراسة والتأكد من وجود علاقة ذات دلالة  تائجن
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ة لتوزيع فيشر تماما من القيمة ا�دولأصغر  F1,92= 0.91  نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة 01من خلال الجدول 

معنوية إحصائية عند   1β وليس للمعلمة .مقبول إحصائياغير ن النموذج إوبالتالي ف 3.92والتي تساوي  92و 1بدرجتي حرية 

تماما من القيمة أكبر     F1 , 92 =78.75نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة  02من خلال الجدول   .%5مستوى معنوية 

معنوية  2β  ،0β وللمعالم .ن النموذج مقبول إحصائياإوبالتالي ف 3.92والتي تساوي  92و 1ا�دولة لتوزيع فيشر بدرجتي حرية 

         ع الطبيعي ـة للتوزيــة ا�دولـا من القيمـامـتم كبرالقيمة المطلقة أـة بـة المحسوبـلان القيم 0.05إحصائية عند مستوى معنوية 

تماما من القيمة  صغرأ F1 , 92 =3.20 أن إحصائية فيشر المحسوبة   ظـلاحــن 03دول ـلال الجـمن خ.  1.96اوي ــوالتي تس

 3β وليس للمعلمة .مقبول إحصائياغير ن النموذج إوبالتالي ف  3.92والتي تساوي  92و 1ا�دولة لتوزيع فيشر بدرجتي حرية 

أكبر  F1 , 92 =61.14نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة  04من خلال الجدول  .0.05معنوية إحصائية عند مستوى معنوية 

 4β وللمعالم .ن النموذج مقبول إحصائياإوبالتالي ف 3.92والتي تساوي  92و 1تماما من القيمة ا�دولة لتوزيع فيشر بدرجتي حرية 

 ،0β  نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة  05من خلال الجدول . 0.05معنوية إحصائية عند مستوى معنوية F1 , 92 

مقبول غير ن النموذج إوبالتالي ف 3.92والتي تساوي  92و 1تماما من القيمة ا�دولة لتوزيع فيشر بدرجتي حرية أصغر 1.96=

  . 0.05وى معنوية معنوية إحصائية عند مست 5β وليس للمعلمة .إحصائيا

في معادلات الإنحدار الخطي البسيط إلى أثر العوامل الأخرى المؤثرة على سعر السهم والمستبعدة  0β تشير المعلمة التقاطعية

من علاقة الإنحدار، وهذا ما يفسره معامل التحديد وهو ما يعني أنه بالرغم من تأثير العوامل المستقلة المدرجة في نموذج الإنحدار 

  .الخطي في سعر السهم إلا أنه هناك عوامل أخرى تؤثر في هذا الأخير

أكبر تماما من القيمة ا�دولة لتوزيع فيشر  F5 , 88 =97.24 نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة 06من خلال الجدول 

معنوية  5β ، 4β،  2β ،  1β  ،0βللمعالم و  .وبالتالي فان النموذج مقبول إحصائيا 2.29 والتي تساوي 88و  5بدرجتي حرية 

ليس له معنوية إحصائية ويرجع السبب كون أن المتغير المستقل المرتبط �ا يعتبر متغير قيادي ناتج عن علاقة  3β إحصائية غير أن

ينبغي الإستغناء ، مما وإتخاذ القرار حسابية متضمنة المتغير التابع نفسه فهو لا يعبر عن التأثير بقدر ما أنه يساعد على تحليل النتائج

  .عن هذا المؤشر وبناء نموذج يعبر عن العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة وبشكل أفضل

 أكبر F4 , 89 =120.12  نلاحظ أن إحصائية فيشر المحسوبة 07من خلال النموذج المقدر الجديد ومن خلال الجدول 

وللمعالم  .ن النموذج مقبول إحصائياإوبالتالي ف 2.45والتي تساوي  89و 4رية تماما من القيمة ا�دولة لتوزيع فيشر بدرجتي ح

5β،  4β،  2β ، 1β  ،0β  0.05معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  

   في معادلة الإنحدار الخطي المتعدد إلى أثر العوامل الأخرى المؤثرة على سعر السهم والمستبعدة  0βتشير المعلمة التقاطعية 

ل ـم من تأثير العواما يعني أنه بالرغوهو م % 84.37امل التحديد والذي بلغت قيمته ذا ا يفسره معة الإنحدار، وهمن علاق

تؤثر                % 15.63في نموذج الإنحدار الخطي المتعدد في سعر السهم إلا أنه هناك عوامل أخرى بنسبة  ةـتقلة المدرجـالمس

  .الأخيرفي هذا 

 إختبار  قيم أن كـــذل الذاتي الارتباط مشكلة من انيـــيع المقدر النموذج ان أكدــيت فلم القياسية لــالمشاك حيث من أما

Durbin-Watson  طة إختبارسالمشكل بوا إختبار وتم ، 1.43لم تحسم الإختبار حيث كانت Breusch-Pagan-

Godfrey  ان القيمة الاحتمالية لإختبار   08الجدول رقم  خلال نلاحظ منحيثB-G  وهي اكبر  0.171تساوي        

   .فرضية العدم و نرفض الفرضية البديلة والتي تقرر أنه هناك إرتباط ذاتي بين الأخطاءنقبل وبالتالي  0.05من مستوى معنوية 

 Farrerمنها وذلك من خلال إختبار  يخلولا ر المقد أن النموذج الخطي فلقد إتضح التعدد مشكلة بخصوص أما

Glauber  حيث أن
*2  المحسوبة بإستخدام المحدد الأساسيH12 والتي توافق:  
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  وبالتالي نرفض فرضية العدم التي تقرر عدم وجود مشكلة إمتداد

 .خطي

          المالية، حيث  الأسواقوالذي يستخدم بكثرة خاصة في  ARCH-LMر ختبار مدى تجانس التباين نستخدم اختبالإ

تعبر عن المخاطرة وقد بينت ن المتغيرات المالية في السوق تتميز بتقلبات تتغير بتغير الزمن وهذه التقلبات تتمثل في التباين الشرطي والتي أ

وهي اكبر من مستوى  0.149أن القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر تقدر بـ  09 من خلال الجدول ARCH-LMنتائج اختبار 

 .نقبل فرضية العدم التي تقرر وجود تجانس في التباين وبالتالي 0.05معنوية 

 معـدل العائـد علـى حقـوق المسـاهمين ول لسعر السهم تبين أنه لا توجـد دلالـة إحصـائية للعلاقـة الخطيـة بـينمن خلال النموذج الا

 الإنخفاض المستمر رغم أخرى إلى فترة من الأرباح قيمة نفس توزيع على عينة الدراسةات مؤسس ثبات أن ويعود ذلك إلى. سعر السهمو 

 وبالمقابل المتلازم مع عدم إنخفاض معدل الأرباح الموزعة وإستقرارها النسبي رباحبسبب إنخفاض صافي الأوأيضا  ،في السعر السوقي للسهم

دفوع ضــعيف لا يرضــي إعطــاء عائــد علــى راس المــال المــ إلى ومنــهصــافي حقــوق المســاهمين ممــا يــؤثر علــى  للأصــولتنــاقص القيمــة المحاســبية 

       وقـــد يرجـــع الســـبب أيضـــا  .ؤسســـات علـــى توليـــد وزيـــادة أربـــاح المســـاهمينالمالمســـتثمر نظـــير مـــا قدمـــه ثمنـــا للســـهم، وهـــو مـــا يعكـــس ضـــعف 

ومنـه . سياسة احتجاز الأرباح وعدم القيام بالتوزيعات خـلال فـترة مـن الـزمن، ممـا لا يعطـي عوائـد للمسـتثمرين علـى راس المـال المـدفوعإلى 

السـبب في كـون معـدل العائـد علـى حقـوق المسـاهمين مؤشـر لا يعتمـد  يمكـن ان تكـون لعينـةحتجاز التي طبقتها مؤسسات افإن سياسة الا

 .يه في تفسير سعر السهمعل

وربحية  ،والقيمة الدفترية للسهممن خلال النموذج المقدر الجديد إتضح وجود دلالة إحصائية للعلاقة الخطية بين سعر السهم 

الإختبارات السابقة والتي كانت تشير كلها إلى جودة هذا النموذج  وبناء على نتائج ، مكرر الارباح، وتوزيعات السهم العاديالسهم

سعر وخلوه من مشاكل التقدير، فإن المستثمرين في سوق دبي للأوراق المالية يمكنهم الاستفادة إلى حد كبير من المتغيرات المالية المفسرة ل

عليه يمكن صياغة نموذج الإنحدار الخطي التالي لحساب سعر السهم في سوق دبي للأوراق و . السهم، ومن تم الانتقائية الجيدة للأسهم

  : كمايلي  المالية

DPSBVPSPEREPSP 377.6542.1013.0175.13630.0   
  

 :خلاصة واستنتاجات -3

المواضيع التي تبحث في العوامل المحددة لأسعار حاولنا من خلال هذا البحث معالجة موضوع الإنتقائية العقلانية للأسهم، كأحد 

 معنوية علاقة هل هناك: حيث تمثلت الإشكالية المطروحة في  الأسهم ومعايير الإختيار التي يمكن إستخدامها لتحديد الأسهم الجيدة،

 وضع يمكن دبي للأوراق المالية؟ وهل قسو  في الأسهم أسعار ومستويات المالية القوائم واقع من إيجادها يمكن المالية التي ؤشراتالم بين

وقد  الأسهم؟ في البيع أو الشراء قرار صنع عملية في يساعدهم وبالتالي العادل للسعر السوقي للسهم، التحديد في المستثمرين يفيد نموذج

مكرر ولمعالجتها تم الإعتماد على خمسة متغيرات مستقلة تمثلت في . المعتمدة ةتطلب البحث معالجة الإشكالية إنطلاقا من الفرضي

التابع الارباح؛ العائد على حقوق المساهمين؛ القيمة الدفترية للسهم؛ ربحية السهم؛ الربح الموزع للسهم، ومن ثم دراسة تأثيرها على المتغير 
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يث أصبح تحليل مؤشرات الأسهم الركن الأساسي للمستثمر، كونه يلفت ح. المتمثل في السعر السوقي لأسهم مؤسسات عينة الدراسة

  . أنظاره إلى الأسهم الجيدة ومن تم الإنتقائية الجيدة للسهم

، والتي مكنت من الإجابة على الفرضية لنتائجمجموعة من الى إلحالية اية رختباالإسة رالداتوصلت نتائج بناء على ما سبق 

 : وفيما يلي تلخيص لنتائج البحثالموضوعة في مستهل البحث، 

أكدت نتائج هذه الدراسة على أهمية المؤشرات المالية في تدعيم قرارات الإستثمار في سوق الأوراق المالية ومن ثم التأثير على السعر  .1

  .تتفق هذه النتيجة مع نتائج جميع الدراسات السابقة. السوقي للسهم

ت المستقلة على تفسير سعر السهم في سوق دبي للأوراق المالية،  أظهرت نتائج الإختبار بعد إختبار مدى قدرة مجموعة من المتغيرا .2

 وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بسعر السهم وبالتالي يمكن تحديد نموذج يمكن الإعتماد عليه في الإنتقاء الجيد للأسهم إذ يعتبر

فسير السعر السوقي للسهم، وأهم المتغيرات التي يمكن للمستثمرين الإطلاع أفضل نموذج في تحليل الانحدار يساعد على تحليل أو ت

 : عليها قبل إتخاذ قرار الإستثمار هي كالأتي

 ؛ القيمة الدفترية للسهم  

 ؛ ربحية السهم  

 ؛ مضاعف السعر للعائد  

 توزيعات السهم العادي.  

حقوق المساهمين، مكرر الارباح، توزيعات السهم العادي، لها تأثير  أظهرت النتائج أن ربحية السهم، القيمة الدفترية للسهم، العائد على .3

على السعر السوقي للسهم في سوق دبي للأوراق المالية، إلا أن ربحية السهم والقيمة الدفترية للسهم، مكرر الارباح، توزيعات السهم 

 .در متعدداللسهم وهي مجتمعة في نموذج إنحفي تفسير السعر السوقي   العادي تعتبر أقوى محددات لسعر السهم لأ�ا تساهم

كشفت نتائج تحليل الانحدار المتعدد عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغير العائد على حقوق المساهمين والسعر السوقي  .4

     نهمابيعلاقة د جوم وعدسبب قد يرجع سعر السهم، ولمتغير على ا اثر لهذد أجوم وعدورة لا يعني بالضرا هذأن غير للسهم، 

ء خطاس؛ ألقياء في اخطاألى إلسبب ايرجع أن كما يمكن . لماليةامة زلأالى لحساسيتها إلأسهم ر اسعاأتأثيرها على ولمالية امة زلأإلى ا

 .؛ صغر حجم عينة الدراسة، أو قصر فترة الدراسةلمتحصل عليهات المعلومافي ا

وهذا يدل على أن المستثمرين في سوق دبي للأوراق المالية . توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ربحية السهم والسعر السوقي للسهم .5

مة وأزلمالية امة زلأالى تأثير إلك ذيرجع أن يمكن ، ولمرتفعةت ايعازلتوهم من الفئة التي �تم بالقيمة المستقبلية للسهم وتفضل ا

بديدة (تتفق هذه النتيجة مع نتائج جميع الدرسات السابقة بإستثناء دراسة . للسيولةى همية كبرن أين يولولمستثمرن اكو، لسيولةا

2011.( 

كشفت نتائج الدراسة عن وجود تأثير للقيمة الدفترية للسهم على السعر السوقي للسهم، وهو ما يشير إلى الأداء الجيد لمؤسسات  .6

 .ن سبب ذلك قيام المؤسسات بزيادة نسبة الإحتياطات مما يؤدي إلى زيادة أسعار الأسهمويمكن أن يكو . سوق دبي للأوراق المالية

 ).2009 البحيصي( ،)Arun 2012(، )Michalis & al. 2012( تتفق هذه النتيجة مع نتائج درسات

المستثمرين في سوق دبي  وهذا يدل على أن. توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين توزيعات السهم العادي والسعر السوقي للسهم .7

  .في الأسهم إلى إتخاذ قرار بشأن الإستثمار للاوراق المالية يهتمون بالتوزيعات وهو ما يدفعهم

وبالتالي لا يمكن إعتماد كشفت نتائج الدراسة عن عدم وجود تأثير للعائد على حقوق المساهمين على السعر السوقي للسهم،  .8

العائد على حقوق المساهمين عند إتخاذ قرارا�م الإستثمارية كونه لا يعطي رؤية  الية على مؤشرالمستثمرين في سوق دبي للأوراق الم

 . جيدة للإختيار السليم للأسهم
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 مثل العوامل من العديد على يتوقف لاحقة فترات أدائها في وبين سابقة فترات في الأسهم أداء بين علاقة وجود عدم أو ن وجودإ .9

 .عن مجموعة العوامل المحددة لاتجاهات المستثمرين فضلاً  كفاء�ا ومدى الأسهم تداول فيها يتم الذي السوق مستوى

  

     : المراجعو  الهوامش
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  ملحق الجداول والاشكال البيانية

  وسعر السهم EPS عائد السهم العادي بين للعلاقة البسيط الخطي ائج الإنحدارتن ) :1(الجدول رقم 

Dependent Variable: P 
Method: Least Squares 
Date: 07/12/16   Time: 15:15 
Sample: 1 94 
Included observations: 94 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.191326 0.127942 9.311424 0.0000 
EPS -0.886352 0.928455 -0.954653 0.3423 

R-squared 0.009809     Mean dependent var 1.167107 
Adjusted R-squared -0.000954     S.D. dependent var 1.215238 
S.E. of regression 1.215817     Akaike info criterion 3.249757 
Sum squared resid 135.9955     Schwarz criterion 3.303870 
Log likelihood -150.7386     F-statistic 0.911363 
Durbin-Watson stat 1.782747     Prob(F-statistic) 0.342255 

 Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر      

  

  وسعر السهم  PERد مضاعف السعر للعائ بين للعلاقة البسيط الخطي ائج الإنحدارتن) : 2(الجدول رقم 
Dependent Variable: P 
Method: Least Squares 
Date: 07/12/16   Time: 15:16 
Sample: 1 94 
Included observations: 94 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.682805 0.107400 6.357606 0.0000 
PER 0.019837 0.002235 8.874524 0.0000 

R-squared 0.461223     Mean dependent var 1.167107 
Adjusted R-squared 0.455367     S.D. dependent var 1.215238 
S.E. of regression 0.896837     Akaike info criterion 2.641161 
Sum squared resid 73.99706     Schwarz criterion 2.695273 
Log likelihood -122.1346     F-statistic 78.75718 
Durbin-Watson stat 1.848397     Prob(F-statistic) 0.000000 

   Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر      

  وسعر السهم ROE المساهمين حقوق على العائد  بين للعلاقة البسيط الخطي ائج الإنحدارتن ) :3(الجدول رقم 

Dependent Variable: P 
Method: Least Squares 
Date: 07/12/16   Time: 15:17 
Sample: 1 94 
Included observations: 94 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.108434 0.128149 8.649549 0.0000 
ROE 5.538856 3.095194 1.789502 0.0768 

R-squared 0.033637     Mean dependent var 1.167107 
Adjusted R-squared 0.023133     S.D. dependent var 1.215238 
S.E. of regression 1.201100     Akaike info criterion 3.225399 
Sum squared resid 132.7229     Schwarz criterion 3.279512 
Log likelihood -149.5938     F-statistic 3.202317 
Durbin-Watson stat 1.826227     Prob(F-statistic) 0.076825 

  Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر
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  وسعر السهم BVPS القيمة الدفترية للسهم بين للعلاقة البسيط الخطي ائج الإنحدارتن ) :4(رقم  الجدول

Dependent Variable: P 
Method: Least Squares 

Date: 07/12/16   Time: 15:15 
Sample: 1 94 

Included observations: 94 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -1.918762 0.406550 -4.719616 0.0000 
BVPS 3.731860 0.477256 7.819407 0.0000 

R-squared 0.399255 Mean dependent var 1.167107 
Adjusted R-squared 0.392725 S.D. dependent var 1.215238 
S.E. of regression 0.947009 Akaike info criterion 2.750030 
Sum squared resid 82.50797 Schwarz criterion 2.804143 

Log likelihood -127.2514 F-statistic 61.14313 
Durbin-Watson stat 0.934761 Prob(F-statistic) 0.000000 

  Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر

  وسعر السهم DPS توزيعات السهم العادي  بين للعلاقة البسيط الخطي ائج الإنحدارتن ) :5(رقم  الجدول

Dependent Variable: P 
Method: Least Squares 

Date: 07/12/16   Time: 15:16 
Sample: 1 94 

Included observations: 94 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.115552 0.130006 8.580788 0.0000 
DPS 0.584511 0.416918 1.401979 0.1643 

R-squared 0.020918 Mean dependent var 1.167107 
Adjusted R-squared 0.010276 S.D. dependent var 1.215238 
S.E. of regression 1.208978 Akaike info criterion 3.238475 
Sum squared resid 134.4698 Schwarz criterion 3.292588 

Log likelihood -150.2083 F-statistic 1.965546 
Durbin-Watson stat 1.756107 Prob(F-statistic) 0.164286 

  Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر

  )المقدر والمقترح للنموذج( مجمل المؤشرات المالية وسعر السهم بين للعلاقة متعددال الخطي ائج الإنحدارتن ) :6(الجدول رقم 
Dependent Variable: P 
Method: Least Squares 

Date: 07/12/16   Time: 14:14 
Sample: 1 94 

Included observations: 94 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.648953 0.237670 -2.730477 0.0076 
BVPS 1.550219 0.294513 5.263666 0.0000 
DPS 6.216954 0.698472 8.900797 0.0000 
EPS -12.90888 1.544808 -8.356299 0.0000 
PER 0.013124 0.001405 9.341074 0.0000 
ROE 1.712838 1.299360 1.318217 0.1909 

R-squared 0.846744 Mean dependent var 1.167107 
Adjusted R-squared 0.838036 S.D. dependent var 1.215238 
S.E. of regression 0.489070 Akaike info criterion 1.469079 
Sum squared resid 21.04866 Schwarz criterion 1.631417 

Log likelihood -63.04670 F-statistic 97.24017 
Durbin-Watson stat 1.440588 Prob(F-statistic) 0.000000 

  Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر
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  )للنموذج المقدر والمعتمد(مجمل المؤشرات المالية وسعر السهم  بين للعلاقة متعددال الخطي نتائج الإنحدار) : 7(الجدول رقم 

Dependent Variable: P 
Method: Least Squares 

Date: 07/12/16   Time: 14:13 
Sample: 1 94 

Included observations: 94 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.630518 0.238240 -2.646569 0.0096 
BVPS 1.542165 0.295668 5.215876 0.0000 
DPS 6.377311 0.690641 9.233895 0.0000 
EPS -13.17590 1.537803 -8.568000 0.0000 
PER 0.013104 0.001411 9.289206 0.0000 

R-squared 0.843717 Mean dependent var 1.167107 
Adjusted R-squared 0.836693 S.D. dependent var 1.215238 
S.E. of regression 0.491093 Akaike info criterion 1.467356 
Sum squared resid 21.46430 Schwarz criterion 1.602638 

Log likelihood -63.96574 F-statistic 120.1201 
Durbin-Watson stat 1.433443 Prob(F-statistic) 0.000000 

  Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر

  

  

  للانحدار الخطي المتعدد Breusch-Godfreyنتائج اختبار  ) :8(الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.797114 Probability 0.171876 
Obs*R-squared 3.729348 Probability 0.154947 

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 

Method: Least Squares 
Date: 07/12/16   Time: 14:15 

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.086863 0.240849 -0.360656 0.7192 
BVPS 0.127623 0.301134 0.423808 0.6728 
DPS -0.330059 0.710572 -0.464497 0.6435 
EPS 0.674791 1.578634 0.427453 0.6701 
PER -0.000308 0.001408 -0.219053 0.8271 

RESID(-1) 0.116985 0.106911 1.094227 0.2769 
RESID(-2) 0.159972 0.111809 1.430767 0.1561 

R-squared 0.039674 Mean dependent var -8.17E-16 
Adjusted R-squared -0.026555 S.D. dependent var 0.480415 
S.E. of regression 0.486752 Akaike info criterion 1.469427 
Sum squared resid 20.61273 Schwarz criterion 1.658821 

Log likelihood -62.06307 F-statistic 0.599038 
Durbin-Watson stat 1.651275 Prob(F-statistic) 0.730346 

 Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر
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  للانحدار الخطي المتعدد ARCH-LM نتائج اختبار ) :9(الجدول رقم 

ARCH Test: 

F-statistic 2.111398 Probability 0.149646 
Obs*R-squared 2.108872 Probability 0.146447 

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 

Method: Least Squares 
Date: 07/12/16   Time: 14:16 

Sample(adjusted): 2 94 
Included observations: 93 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.140845 0.046164 3.050961 0.0030 
RESID^2(-1) 0.081378 0.056005 1.453065 0.1496 

R-squared 0.022676 Mean dependent var 0.159626 
Adjusted R-squared 0.011936 S.D. dependent var 0.429958 
S.E. of regression 0.427384 Akaike info criterion 1.159003 
Sum squared resid 16.62179 Schwarz criterion 1.213467 

Log likelihood -51.89363 F-statistic 2.111398 
Durbin-Watson stat 1.712160 Prob(F-statistic) 0.149646 

  Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر

  

: ملخصة في الشكل التالي  Jarque-Bera نتائج اختبار) : 01(الشكل رقم 

 
  Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر

  

  النموذج المعتمد معاملات الارتباط بين متغيراتنتائج ) : 10(الجدول رقم 

 BVPS DPS EPS PER 

BVPS 1.000000 0.222272 0.061518 0.246479 
DPS 0.222272 1.000000 0.952567 -0.198292 
EPS 0.061518 0.952567 1.000000 -0.325369 
PER 0.246479 -0.198292 -0.325369 1.000000 

  Eviews5من إعداد الباحثين بالإعتماد على معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر
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Series: Residuals
Sample 1 94
Observations 94

Mean      -8.17E-16
Median  -0.037188
Maximum  1.819616
Minimum -2.572758
Std. Dev.   0.480415
Skewness  -0.954729
Kurtosis   12.89255

Jarque-Bera  397.5755
Probability  0.000000




