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أثر المؤشرات المحاسبیة على القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في سوق المال 
 السعودي

  نصر الدین احمد محمد سراج
  یةكلیة  العلوم الإداریة والإنسان - جامعة الجوف بالمملكة العربیة السعودیة  

  المستخلص:
هدفت الدراسة الى التعرف على أثر بعض المؤشرات المحاسبیة على القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في 

م . بحثت الدراسة نوع العلاقة  بین بعض المؤشرات 2014الى  2011سوق المال السعودي للفترة من 
اهو مدى تأثیر تلك المؤشرات على القیمة السوقیة المحاسبیة والقیمة السوقیة لأسهم الشركات محل الدراسة ، وم

) في معالجة البیانات المنشورة لأجل SPSS( الإحصائي برنامجالعلى الدراسة  لأسهم تلك الشركات . إعتمدت
والقیمة السوقیة لأسهم الشركات محل  بعض المؤشرات المحاسبیة كمتغیرات مستقلةتحدید مدى الارتباط بین 

القیمة السوقیة لأسهم الشركات  علىسالفة الذكر  مؤشرات المحاسبیةبع وتحدید مدى تأثیر المتغیر تاالدراسة ك
ه لاختبار ی، فقد عمدت الدراسة إلى استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد، حیث تم الاعتماد عل محل الدراسة

خلصت الدراسة الى  همة السعوديتأثیر المتغیرات المستقلة مجتمعة على القیمة السوقیة لأسهم الشركات المسا
) بین المتغیرات Sig = 0.000عند مستوى معنویة (عدد من النتائج من اهمها وجود ارتباط ذو دلالة إحصائیة 

% على القیمة السوقیة لأسهم 73ان المتغیرات المستقلة مجتمعة تؤثر بنسبة و  المستقلة والمتغیر التابع .
عائد السهم ، السعر سوقي/القیمة الدفتریة ، دراسة ان المتغیرات المستقلة (. كما وجدت الالشركات محل الدراسة

وذلك عند مستوي  ) هي الاكثر تأثیرا على المتغیر التابع (القیمة السوقیة للسهم)العائد على حقوق المساهمین
مام المستثمر في سوق المال السعودي الإهتأهم توصیات الدراسة أن على  .) Sig = 0.000معنویة (

عائد السهم ، السعر سوقي/القیمة الدفتریة ، العائد على حقوق ( علىعامة و بصفة بالمؤشرات المحاسبیة 
  .لبناء قراره الاستثماري  ) بصفة خاصةالمساهمین 

ABSTRACT: 
The study aimed at identifying the impact of some accounting indicators on the 
market price per share for the companies listed in Kingdom of Saudi Arabia (KSA) 
stock market during the period of 2011-2014. The study tried to find out the 
relationship between some accounting indicators and market price per share for those 
companies; as well as examining the impact of these indicators on market price per 
share for these companies. The study adopted “SPSS” program in data processing to 
find out the correlation between accounting indicators as independent variables and 
market price per share for companies under study as a dependent variable. The study 
used a multiple linear regression model to identify the impact of the entire 
independent variables on market price per share of the companies in KSA. The study 
most important results include the following: the existence of a significant statistical 
correlation between the independent variables and the dependent variable at (level of 
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Sig = 0.000). Also, the entire independent variables affect the market price per share 
of the companies by 73%. Moreover, the independent variables such as (earning per 
share, market price/book value, return on equity), have the most effect on the 
dependent variable (market price per share) at (level of Sig = 0.000). The study 
recommended that investors in KSA capital market should pay attention to the 
accounting indicators in general and (earnings per share, market price/book value, 
return of on equity) in particular in order to build their investment decision.  

 اهمین.، القیمة الدفتریة للسهم ، العائد على حقوق المس عائد السهمالكلمات المفتاحیة : 
   مقدمة :ال
 بین الممكنة جمیع العلاقات بین السوقیة للأسهم (من والعوائد المؤشرات المحاسبیة بین العلاقة خضعت 

ستحوذت إلى المحاسبیة) ؛ والمؤشرات المال سوق رأس متغیرات  اهتمام على العلاقة هذه بحث عمیق ، وإ
) ، Brown, 1968, Beaver, 1968)  Ball& من  لك دراستي من اً العقود الماضیة ، إبتداء خلال الباحثین

 الدراستین كلتا كشفت المحاسبیة، حیث المؤشرات فائدة حول اللاحقة الدراسات على الكبیر الأثر لهما كان اللتین
 للأسهم ، وأن السوقیة الأرباح كمؤشر محاسبي والعوائد بین إحصائیة وذات دلالة موجبة علاقة وجود عن

ا بیةللمؤشرات المحاس ً عتبر سوق المال السعودي من ی .الأسهم  على القیمة السوقیة یؤثر المعلومات من مضمون
الاسواق العربیة ذات الأثر الكبیر على اقتصادیات العالم بصفة عامة واقتصادیات دول الخلیج بصورة خاصة 

رات المحاسبیة من اهم وذلك للتداول النشط لاسهم الشركات المساهمة المدرجة بتلك السوق . تعتبر المؤش
الأدوات التي تساعد في اتخاذ القرار الإستثماري في سوق المال ؛ والتي تؤثر على القیمة السوقیة للسهم وتعتبر 
واحدة من اهم محددات سعر السهم السوقي ؛ لذلك جاءت هذه الدراسة لتبحث العلاقة بین بعض المؤشرات 

المدرجة بسوق المال السعودي ؛ وأثر تلك العلاقة على القیمة السوقیة  سهم الشركاتالمحاسبیة والقیمة السوقیة لأ
  سهم تلك الشركات .لأ

  مشكلة الدراسة :
أن المستثمر في سوق المال السعودیة لا تتوفر له معلومات تساعده في عملیة إتخاذ مشكلة الدراسة في  تكمن   

یر المالیة التي تفصح عنها الشركات المدرجة في تلك قراره الإستثماري ؛ إذ ان المعلومات المتوفرة في التقار 
السوق عبارة عن ارقام صماء تحتاج لتحلیل لإیجاد علاقة منطقیة بینها والقیمة السوقیة للورقة المالیة المتداولة 
ومدي تأثیر تلك المعلومات على القیمة السوقیة للسهم ؛ لذلك جاءت هذه الدراسة لإیجاد تلك العلاقة وقیاس 

  ثیر تلك المعلومات على القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في سوق المال السعودیة .تأ
  :أهمیة الدراسة 

من أهمیة معرفة المؤشرات المحاسبیة التي تفسر التغیرات العلمیة تنبع أهمیة الدراسة  الأهمیة العلمیة :  -1
 . سوق المالفي القیمة السوقیة لأسهم الشركات وأثر ذلك على قیاس كفاءة ال

من أهمیة معرفة أثر المؤشرات المحاسبیة على القیمة العملیة تأتي أهمیة الدراسة الأهمیة العملیة :  -2
؛ وهذا یساهم في ترشید القرار السوقیة لأسهم الشركات المساهمة المدرجة في سوق المالیة السعودي 

 الإستثماري في تلك السوق .
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  أهداف الدراسة :
  -تحقیق الهداف التالیة :تسعى الدراسة ل  
كمتغیرات مستقلة من جهة والقیمة السوقیة لأسهم المحاسبیة المؤشرات  بعضإختبار العلاقة بین  -1

 الشركات المدرجة في سوق المال السعودي كمتغیر تابع من جهة أخرى .
یة لأسهم بناء نموذج لمعادلة الانحدار الخطي المتعدد التدریجي لتساعد في التنبوء بالقیمة السوق -2

  .   الشركات المدرجة في سوق المال السعودي
  الدراسة : یاتفروض

  - :تعمل الدراسة على إختبار الفرضیات الآتیة   
) بین كل من المؤشرات المحاسبیة Sig=0.05یوجد ارتباط ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة ( -1

،  BVPS، القیمة الدفتریة للسهم    CR، نسبة التداولEPS، عائد السهم  DPS(الربح الموزع للسهم 
، والعائد  ROEسعر السوق/عائد السهم ، السعر السوقي / القیمة الدفتریة ، نسبة العائد على حق الملكیة 

) كمتغیرات مستقلة من جهة والقیمة السوقیة لأسهم الشركات المساهمة ROAعلى إجمالي الموجودات 
 بع من جهة اخرى .المدرجة في سوق المال السعودي كمتغیر تا

 CR، نسبة التداولEPS، عائد السهم  DPSتؤثر كل من المؤشرات المحاسبیة (الربح الموزع للسهم  -2
، سعر السوق/عائد السهم ، السعر السوقي / القیمة الدفتریة ، نسبة العائد  BVPS، القیمة الدفتریة للسهم   

) كمتغیرات مستقلة من جهة على القیمة ROA، والعائد على إجمالي الموجودات  ROEعلى حق الملكیة 
 السوقیة لأسهم الشركات المساهمة المدرجة في سوق المال السعودي كمتغیر تابع من جهة اخرى .

   CR، نسبة التداولEPS، عائد السهم  DPSتؤثر كل من المؤشرات المحاسبیة(الربح الموزع للسهم  -3
د السهم ، السعر السوقي / القیمة الدفتریة ، نسبة العائد ، سعر السوق/عائ BVPS، القیمة الدفتریة للسهم 

) على القیمة السوقیة لأسهم الشركات ROA، والعائد على إجمالي الموجودات  ROEعلى حق الملكیة 
  المساهمة المدرجة في سوق المال السعودي ، ولكن بدرجات متفاوتة .  

  حدود الدراسة :
 .لشركات المدرجة في سوق المال السعودي ا تتمثل فيالحدود المكانیة للدراسة  -1
  م .2014م حتي العام 2011الفترة من  تغطي الدراسة الحدود الزمانیة   -2

  منهجیة الدراسة :
إتبعت الدراسة المنهج التاریخي لعرض الدراسات السابقة ، والمنهج الاستنباطي لوضع مشكلة وفروض   

  ار الفروض .الدراسة ، والمنهج الاستقرائي والتحلیلي لإختب
  مصادر جمع البیانات :

مصادر أولیة تمثلت في التقاریر المالیة المنشورة للشركات التي تمثل عینة الدراسة ، تقاریر السوق  -1
 .المالي السعودي (تداول) 

 الدوریات .تتمثل في المصادر الثانویة   -2
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  الدراسات السابقة :
  :  م)1994، (مكاوي :  دراسة 

قة بین محددات القیمة السوقیة للأسهم وهي (ربحیة السهم ، ومعدل التوزیعات بالنسبة اختبرت الدراسة العلا
للسهم العادي ، ودرجة التقلب في ربحیة السهم ، والرافعة المالیة ) ، من جهة وبین أسعار الأسهم الخاصة 

لى انه توجد علاقة بین بالبنوك المسجلة في بورصة الأوراق المالیة المصریة من جهة اخرى ، توصلت الدراسة إ
  محددات القیمة السوقیة لأسهم البنوك محل الدراسة وأسعار أسهم تلك البنوك . 

  : م)1997، (الأمین : دراسة
بحثت الدراسة العلاقة بین سعر السهم وكل من (عائد السهم  ، عائد السهم من التوزیعات ، العائد على  

وراق ان  ، إجمالي الأصول) ، للشركات المدرجة بسوق مسقط للأالاستثمار  ، نسبة  السیولة  ، معدل الدور 
المالیة ، توصلت الدراسة إلى ان هناك تفاوتاً كبیراً في تفسیر التباین في سعر السهم والقدرة على التنبؤ به حیث 

كانت یمثل نصیب السهم من الأرباح المقیاس الأكثر تأثیراً على سعر السهم بینما تأثیر المقاییس الأخرى 
  ضعیفة معنویاً وان تفاوتت في ذلك . 

  :  م)2005، (الجفري ، باشیخ : دراسة 
هدفت الدراسة إلى التعرف على العلاقة بین السعر السوقي وكل من (القیمة الدفتریة للسهم ، والعائد على السهم 

السعودي خلال الفترة  من الارباح ، والعائد على حقوق الملكیة) ، للشركات المدرجة بسوق الأوراق المالیة
  م ، توصلت الدراسة لوجود علاقة إیجابیة مهمة بین القیمة السوقیة للأسهم ومتغیرات الدراسة .2004- 2000

  : م)2005، (باشیخ: دراسة  
سعت الدراسة إلى اختبار ما إذا كانت (القیمة الدفتریة للسهم ، والربح الموزع  ، ونصیب السهم من الأرباح ، 

ى حقوق المساهمین) ، تساعد على تفسیر التغیرات في القیمة السوقیة للسهم للشركات المدرجة بسوق والعائد عل
م لكل من القطاعات التالیة : (البنوك ، والخدمات ، 2003-1999الأوراق المالیة السعودي خلال فترة 

وجود علاقة طردیة قویة  والأسمنت ، والصناعة) . استخدمت الدراسة أسلوب الانحدار المتدرج ، وتوصلت إلى
  .% R2  =31% والقدرة التفسیریة 56بین المتغیرات وأسعار الأسهم ، حیث بلغ معامل الانحدار 

  : م)2010، (عبیدات ، الحمود: دراسة 
بنك تجاري في  16هدفت الدراسة إلى التعرف على العوامل المحددة لأسعار الأسهم وذلك بالتطبیق على  

م ، استخدمت الدراسة الانحدار الخطي المتعدد ، توصلت الدراسة إلى 2009- 1992ترة بورصة عمان خلال الف
عدم وجود علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین حجم التداول ، والسیولة النقدیة ، والقیمة الدفتریة ، والرافعة 

ة إحصائیة بین الربح المالیة من جهة وبین أسعار الأسهم من جهة أخرى ، وان هناك علاقة طردیة ذات دلال
الموزع وعائد السهم من جهة وبین أسعار الأسهم من جهة أخرى ، كما توصلت الدراسة بأن المتغیرات المستقلة 

 مجتمعة لها تأثیر كبیر على المتغیر التابع وعلى التغیرات التي تحدث فیه . 
  :  م)2011،(هاتف: دراسة 

للسهم . وكل من ( القیمة الدفتریة للسهم ، العائد على السهم ، سعر  اختبرت الدراسة العلاقة بین القیمة السوقیة
السهم إلى عائده ، معدل سعر السهم السنوي ، العائد على حقوق المساهمین ، العائد على الموجودات  ، حجم 
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سهم الشركة ، حجم التداول ) ، توصلت الدراسة إلى وجود تأثیر معنوي لهذه العلاقة في القیمة السوقیة لأ
  الشركات المدروسة . 

  :   Michalis Glezakos et al ., 2012: دراسة 
في صیاغة اسعار الأسهم في   BVPSوالقیمة الدفتریة للسهم  EPSقامت الدراسة باختبار أثر ربحیة السهم 

 م ، توصلت الدراسة2008-1996شركة مدرجة في سوق أثینا للأوراق المالیة للفترة من  38عینة مكونة من 
إلى ان هناك قوة تفسیریة لكل من ربحیة السهم والقیمة الدفتریة في صیاغة أسعار الأسهم وان هذه القوة 

ناقص مقارنة بتأثیر القیمة الدفتریة في صیاغة أسعار تالتفسیریة تزید بمرور الزمن ، وان تأثیر ربحیة السهم ت
  .وراق المالیةلألالأسهم في سوق أثینا 

  :    Junjie Wang et al.,2013:دراسة 
قامت الدراسة بتحلیل  العلاقة بین المعلومات المحاسبیة وأسعار الأسهم مع عدد من المؤشرات والمعلومات 

م ، توصلت الدراسة 2011شركة مدرجة في بورصة شنغهاي لعام  60المحاسبیة. اعتمدت الدراسة على بیانات 
وأسعار الأسهم، ولكن بدرجات كبیرة ومتفاوتة . وان هناك إلى وجود علاقة إیجابیة بین المعلومات المحاسبیة 

   .ارتباط بین (ربحیة السهم والعائد على حقوق المساهمین ) من جهة واسعار الأسهم من جهة اخرى
   :  (Abdel Razaq Al-Farah et al.,2014): دراسة 

ع الأرباح، عائد الربح الموزع للسهم هدفت الدراسة إلى التعرف على قدرة بعض المتغیرات المحاسبیة (نسبة توزی 
، والقیمة السوقیة، و صافي تقلب مستوىات الدخل، ونسبة الدین، ونمو أصول الشركة) في شرح تقلب سعر 

. تكونت عینة الدراسة 2010إلى  2001السهم في الشركات الصناعیة المدرجة في بورصة عمان خلال عامي 
ة نموذج الانحدار المتعدد لاختبار قدرة المتغیرات المستقلة في . استخدمت الدراس ) شركة صناعیة64من (

تفسیر التباین في المتغیر التابع (التقلب في سعر السهم). وخلصت الدراسة إلى أن المتغیرات المحاسبیة (نسبة 
، ونمو توزیع الأرباح ، عائد الربح الموزع للسهم ، والقیمة السوقیة، صافي تقلب مستوىات الدخل، نسبة الدین

٪) من التقلبات في سعر السهم تعود 96.2٪) من التقلبات في سعر السهم بینما (3.8أصول الشركة) فسرت (
. وأظهرت نتائج الدراسة أیضا أن هناك ارتباط ضعیف بین نسبة توزیع الأرباح وبین تقلب في  إلى أسباب أخرى

، فإن  . وأخیرا ت في التقلبات في سعر السهم٪) من التغیرا1.2سعر الأوراق المالیة وهذه العلاقة فسرت  (
النتائج تشیر إلى عدم وجود ارتباط كبیر بین المتغیرات المحاسبیة الأخرى والتقلب في أسعار الأسهم حیث 

 . ٪) من التقلبات في أسعار الأسهم2.6فسرت فقط (
  :  )Taimur Sharif et al.,2015: دراسة

العائد على حقوق المساهمین ، والقیمة الدفتریة للسهم ، عائد السهم ، الربح ( كل منقامت الدراسة باختبار تأثیر 
الموزع للسهم ، عائد الربح الموزع للسهم ، سعر السهم ، والدیون إلى الأصول و حجم الشركة) على أسعار 

سوق. وتشیر الأسهم في سوق البحرین ، توصلت الدراسة إلى ان هذه المتغیرات لها تأثیر على سعر السهم في ال
النتائج إلى أن المتغیرات (العائد على حقوق المساهمین، والقیمة الدفتریة للسهم ، الربح الموزع للسهم ، عائد 
الربح الموزع للسهم ، سعر السهم ، وحجم الشركة) تعتبر من اهم محددات أسعار الأسهم في سوق البحرین. إذ 

 % . 80تغیرات تؤثر على القیمة السوقیة للسهم بنسة اي ان هذه الم  R2 (0.80بلغ معامل التحدید  (
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بعد استعراض الدراسات السابقة یلاحظ الباحث ان معظمها بحثت العلاقة بین القیمة السوقیة او السعر السوقي 
لأسهم الشركات المدرجة بالاسواق المالیة فى بعض الدول من جهة وبعض المتغیرات المحاسبیة من جهة اخرى 

على التغیر فى القیمة السوقیة للسهم وان معظمها توصلت ان  تعددة منها القدرة التفسیریة والتأثیرومن جوانب م
، لكن هناك فجوة في الدراسات السابقة هناك علاقة بین القیمة السوقیة للسهم وبعض المتغیرات المحاسبیة 

قة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر تمثلت في عدم وجود نموذج یتمثل في معادلة انحدار خطي متعدد تبین العلا
التابع في سوق المال السعودي ؛ بینما جاءت هذه الدراسة بنموذج انحدار خطي متعدد یحتوي على متغیرات 
مستقلة تتمثل في بعض المؤشرات المحاسبیة ومتغیر تابع واحد هو القیمة السوقیة لسهم الشركات المدرجة في 

  سوق المال السعودي .
  لنظري للدراسة:الإطار ا
   : متغیرات الدراسةتعریف 

وهو عبارة عن نصیب السهم العادي من الأرباح  )”Dividend per Share “DPSالربح الموزع للسهم ( -1
الموزعة ، وهو خارج قسمة إجمالي الأرباح الموزعة على عدد الأسهم العادیة المصدرة والمتداولة ، ویرمز له 

 في هذه الدراسة .  X1بالرمز 
) وهو عبارة عن الأرباح المتوفرة للشركة والتي یمكن ان توزع  EPS"Earnings Per Shareعائد السهم (" -2

على المساهمین أو یعاد استثمارها أو جزء منها لصالحهم . ویعبر هذا المتغیر عن الأداء الكلي للشركة ویعكس 
 اسة .  في هذه الدر  X2مدى كفاءتها في تحقیق الأرباح ، ویرمز له بالرمز 

وهي عبارة عن خارج قسمة الأصول المتداولة على الخصوم  )”Current Ratio ”CRنسبة التداول ( -3
المتداولة . وتقیس قدرة الشركة على الوفاء بالالتزامات في مواعیدها ، وتستخدم لقیاس سیولة الشركة ، ویرمز له 

 في هذه الدراسة . X3بالرمز 
وهي عبارة عن خارج قسمة مجموع حقوق  )”Book Value per Share “BVPSالقیمة الدفتریة للسهم ( -4

المساهمین في نهایة السنة على عدد الأسهم العادیة المصدرة والمتداولة في سوق الأوراق المالیة في هذا التاریخ 
 في هذه الدراسة . X4، ویرمز له بالرمز 

 .   في هذه الدراسة X5سعر السهم / عائد السهم ، ویرمز له بالرمز  -5
 في هذه الدراسة . X6سعر السهم / القیمة الدفتریة ، ویرمز له بالرمز  -6
وهو عبارة عن نسبة صافي الربح إلى  )”Return on Equity ”ROEالعائد على حقوق المساهمین ( -7

 في هذه الدراسة . X7مجموع حقوق المساهمین . ویستخدم هذا المتغیر لقیاس ربحیة الشركة ، ویرمز له بالرمز 
وهو عبارة عن نسبة صافي الربح إلى ) ”Return on Asset’s ”ROAلعائد على إجمالي الموجودات (ا -8

 في هذه الدراسة . X8مجموع الموجودات . ویستخدم هذا المتغیر لقیاس ربحیة الشركة ، ویرمز له بالرمز 
و یمثل وهي عبارة عن سعر الاقفال . وه )Market Price per Shareالقیمة السوقیة للسهم ( -9

 في هذه الدراسة Yالمتغیر التابع الذي یمكن تفسیره بالمتغیرات المستقلة الموضحة أعلاه ، ویرمز له بالرمز 
  :تطبیقیة الدراسة ال

تغطي هذه الدراسة الشركات المساهمة المدرجة في سوق المال السعودي ، حیث مجتمع وعینة الدراسة:    -1
بیعة هذه الدراسة من حیث أنها تعتمد على سلسلة من البیانات تم استبعاد بعض الشركات وذلك نظراً لط
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ة، وأیضا بسبب وجود عدة اختلافات بین الشركات لالتاریخیة للشركات الأمر الذي یستوجب اتصال هذه السلس
محل الدراسة على صعید متغیرات مثل الربح الموزع ، عائد السهم ، والسعر السوقي للسهم ، ومجال النشاط ، 

من ت نشر التقاریر المالیة ، وادراج وتداول السهم في السوق المالیة . وقد غطت هذه الدراسة الفترة وتوقی
بلغ عدد الشركات التى تمثل مجتمع الدراسة المدرجة في سوق المال السعودي  ، م 2014م إلى 2011

فیها الشروط سالفة  ) شركة (تتوافر52قطاع ،  وقد تم اخذ عینة تتكون من ( 14) شركة، مقسم على 161(
الذكر) ، من الشركات المساهمة المدرجة في سوق المال السعودي . وتم استبعاد كل من قطاعيّ البنوك 

:  شركة تأمین) , وبذلك یكون عدد المشاهدات 33بنك +  12وشركات التأمین لاختلاف طبیعة النشاط ، (
تم الحصول  لسنوات التي تغطیها الدراسة .مشاهدة ل  208= ) 4×  52عدد السنوات) ( × (عدد الشركات 

والموقع  www.tadawul.comعلى البیانات من موقع سوق المال السعودي (تداول) 
www.mubasher.info  من العام التالي لنشر التقاریر ، وقد تم إستخدام سعر الاغلاق في بدایة شهر ابریل

ه ، یم عل2011م لاختبار تأثیر متغیرات العام 2012المالیة (فمثلا تم اخذ سعر الاغلاق في بدایة ابریل 
وهكذا ) . وذلك لان اغلب الشركات تنشر تقاریرها المالیة خلال الربع الاول من العام الذي یلي الفترة التي 

 تغطیها تلك التقاریر . 
  عینة الدراسة ) مجتمع و1قم (جدول ر 

 القطاع
حجم 
 المجتمع

حجم 
 الوزن النسبي العینة

 %13.5 7 14 بتروكیماویات
 %13.5 7 13 الاسمنت
 %11.5 6 14 التجزئة

 %1.9 1 2 الطاقة والمرافق الخدمیة
 %7.7 4 16 الزراعة والصناعات الغذائیة
 %1.9 1 4 الاتصالات وتقنیة المعلومات

 %1.9 1 7 المتعددالاستثمار 
 %15.4 8 14 استثمار صناعي

 %15.4 8 17 التشیید والبناء
 %9.6 5 8 التطویر العقاري

 %5.8 3 4 النقل
 %1.9 1 3 الاعلام والنشر

 %100 52 116  الإجمالي
  م2015المصدر: اعداد الباحث 

 33بنوك +  12شركة ( 45شركة بعد استبعاد  116) ان مجتمع الدراسة یتكون من 1یتضح من الجدول (
شركة تمثل ما  52شركات تأمین للطبیعة المالیة للنشاط في تلك الشركات) ، وان عینة الدراسة تتكون من  

 % من مجتمع الدراسة .45نسبته 
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   :لبیانات الدراسة المعالجة الاحصائیة -2
ى الارتباط بین المتغیرات ) في معالجة البیانات المنشورة لأجل تحدید مدSPSSتم الاعتماد على برنامج (

القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في سوق  على تلك المتغیراتالمستقلة والمتغیر التابع وتحدید مدى تأثیر 
 یهالمال السعودي ، فقد عمدت الدراسة إلى استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد، حیث تم الاعتماد عل

محل الدراسة وذلك على  ةة مجتمعة على القیمة السوقیة لأسهم الشركات السعودیلاختبار تأثیر المتغیرات المستقل
  النحو التالي:  

  نموذج الانحدار الخطي المتعدد:
Multiple Linear Regression Model  

yi  = βo + β1X1 + β2X 2 + β3X 3 + β4X 4 + β5X 5 + β6X 6 + β7X 7+ β8X 8   
الشركات المدرجة في سوق  ) لأسهمMarket Price per Shareمة السوقیة المتغیر التابع (القی :yi   حیث:

  .  المال السعودي
Βo،β1 ،.....،β8 .معاملات الانحدار : 
Xi :الربح الموزع للسهم (: المتغیرات المستقلة وتلك المتغیرات هيDPS  عائد السهم ،EPSنسبة التداول ،CR 
وق/عائد السهم ، السعر السوقي / القیمة الدفتریة ، نسبة العائد ، سعر الس BVPS، القیمة الدفتریة للسهم   

 . )ROA، والعائد على إجمالي الموجودات  ROEعلى حق الملكیة 
  خطأ التقدیر العشوائي.  : 

القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة بسوق المال السعودي تم  على التي تؤثر مؤشراتومن أجل تحدید أهم ال
  (المتغیرات المستقلة) المختلفة الخاصة بتلك الشركات. مؤشرات المحاسبیةذج التضمین النمو 

یمكن الحكم على قدرة تأثیر كل   Coefficient of determination R²ومن خلال احتساب معامل التحدید
،  (BVPS)، القیمة الدفتریة للسهم   CR، نسبة التداول EPS، عائد السهم  (DPS)من (الربح الموزع للسهم 

، والعائد على  ROEسعر السوق/عائد السهم ، سعر السوق / القیمة الدفتریة ، نسبة العائد على حق الملكیة 
لمدرجة في سوق ) للشركات اMPPS، في تفسیر القیمة السوقیة السهم ( ) مجتمعةROAإجمالي الموجودات 

المتغیر التابع والمتغیرات  بین لعلاقةا لتحدید مدى قوة Rإیجاد معامل الارتباط كما تم  . المال السعودي
لتحدید مدى مساهمة المتغیرات المستقلة في تفسیر التباین في المتغیر  R²التحدید المستقلة. وأیضا إیجاد معامل 

  التابع.
  الدراسة : إختبار فرضیات-3

لفروض والوصول في هذا الجزء تستعرض الدراسة نتائج التحلیل الإحصائي لمتغیرات الدراسة بغرض اختبار ا
 وذلك كما یلي :  SPSSإلى نتائج وتوصیات ، بعد أن تم تشغیلها على البرنامج الإحصائي 
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  المتغیر التابعو ) العلاقة الخطیة بین المتغیرات المستقلة 1شكل رقم (

  مSPSS 2015المصدر : مخرجات برنامج 
 لأسهمMarket Price per Share) (لسوقیة ) یتضح خطیة العلاقة بین المتغیر التابع القیمة ا1من الشكل (

، عائد السهم  DPSالشركات المدرجة في سوق المال السعودي والمتغیرات المستقلة (الربح الموزع للسهم 
EPSنسبة التداول ،CR    القیمة الدفتریة للسهم ،BVPS  سعر السوق/عائد السهم ، السعر السوقي / القیمة ،

، الامر الذي یعني  )ROA، والعائد على إجمالي الموجودات  ROEحق الملكیة  الدفتریة ، نسبة العائد على
إمكانیة اختبار العلاقة بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة باستخدام طریقة الانحدار المتعدد ؛ تحقیقاً للهدف 

 الأول للدراسة .
  لإختبار الفرض الأول ) الارتباط بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع2جدول رقم (

Correlations 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 Y 

X1 

Pearson 
Correlation 1 .862** .356** -.010 -.123 .687** .833** .878** .681** 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .884 .076 .000 .000 .000 .000 
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

X2 

Pearson 
Correlation .862** 1 .214** -.010 -

.209** .567** .867** .785** .742** 

Sig. (2-tailed) .000  .002 .887 .002 .000 .000 .000 .000 
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

X3 

Pearson 
Correlation .356** .214** 1 -.040 .034 .343** .172* .440** .266** 

Sig. (2-tailed) .000 .002  .562 .624 .000 .013 .000 .000 
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

X4 

Pearson 
Correlation -.010 -.010 -.040 1 -.020 -.062 -.039 -.020 -.017 

Sig. (2-tailed) .884 .887 .562  .778 .371 .581 .778 .805 
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

X5 Pearson 
Correlation -.123 -

.209** .034 -.020 1 .023 -
.256** -.184** -.009 
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  مSPSS 2015مصدر : مخرجات نظام ال
) یتبین وجود ارتباط بین كل من المتغیرات المستقلة (ما عدا متغیرین فقط هما القیمة الدفتریة 2من الجدول (

سهم من جهة والقیمة السوقیة لأ ))Sig=0.895( X5) وسعر السوق/عائد السهم X4 )Sig= 0.805للسهم 
) یتبین تحقیقاً 2دي كمتغیر تابع من جهة اخرى ، من نتائج الجدول (الشركات المدرجة في سوق المالیة السعو 

) بین كل من المؤشرات Sig=0.05ول (یوجد ارتباط ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة (جزئیاً للفرض الأ
 BVPS، القیمة الدفتریة للسهم    CR، نسبة التداولEPS، عائد السهم  DPS(الربح الموزع للسهم  المحاسبیة

، والعائد  ROE، سعر السوق/عائد السهم ، السعر السوقي / القیمة الدفتریة ، نسبة العائد على حق الملكیة 
) كمتغیرات مستقلة من جهة والقیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في سوق ROAعلى إجمالي الموجودات 

  المال السعودي كمتغیر تابع من جهة اخرى .
) وجود ارتباط بین المتغیرات المستقلة نفسها وذلك یرجع لوجود بعض المشاكل التي 2كما یتضح من الجدول (  

قد تتمثل في الإرتباط الداخلي ، وعدم خطیة البواقي . لذلك یجب القیام بتحلیل الانحدار وذلك لاستبعاد بعض 
فضل نموذج انحدار المتغیرات المستقلة المرتبطة مع بعضها البعض وذلك للتغلب على تلك المشاكل وبناء ا

ختباراً  للفرض الثاني .   متعدد؛ تحقیقاً للهدف الثاني للدراسة ؛ وإ
 المتغیرات المستقلة متضمناً كل) ملخص نموذج الانحدار 3جدول رقم (

Model Summary 
Model R R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 
R Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 Sig. F Change 

1 .856a .733 .722 12.96961 .733 68.144 8 199 .000 
a. Predictors: (Constant), X8, X4, X5, X3, X6, X2, X1, X7 

  مSPSS 2015المصدر : مخرجات نظام 
) بین المتغیرات Sig = 0.000) یتضح ان هناك ارتباط ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة (3من الجدول (

وهذا یدل على ان هناك علاقة قویة بین المتغیر  0.856تساوي  Rالمستقلة والمتغیر التابع ، كما ان قیمة 
وهذا یعني  0.733ساوي ت R2 Coefficient of determinationالتابع والمتغیرات المستقلة كما یتضح ان  

Sig. (2-tailed) .076 .002 .624 .778  .747 .000 .008 .895 
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

X6 

Pearson 
Correlation .687** .567** .343** -.062 .023 1 .751** .751** .646** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .371 .747  .000 .000 .000 
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

X7 

Pearson 
Correlation .833** .867** .172* -.039 -

.256** .751** 1 .881** .607** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .013 .581 .000 .000  .000 .000 
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

X8 

Pearson 
Correlation .878** .785** .440** -.020 -

.184** .751** .881** 1 .585** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .778 .008 .000 .000  .000 
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

Y 

Pearson 
Correlation .681** .742** .266** -.017 -.009 .646** .607** .585** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .805 .895 .000 .000 .000  
N 208 208 208 208 208 208 208 208 208 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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ى المتغیر التابع وهو القیمة السوقیة لأسهم الشركات محل % عل73ان المتغیرات المستقلة مجتمعة تؤثر بنسبة 
  الدراسة ؛ وهذا یؤكد صحة الفرض الثاني . 

  ) تحلیل التباین الآحادى4جدول رقم (
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 91700.280 8 11462.535 68.144 .000b 
Residual 33473.958 199 168.211   
Total 125174.238 207    

a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X8, X4, X5, X3, X6, X2, X1, X7 

  مSPSS 2015المصدر : مخرجات نظام 
)  Sig = 0.000( ةوهي كبیرة جدا وان مستوى المعنوی 68.144تساوي   )F) یتبین أن قیمة (4من الجدول (  

مما یدل على وجود أثر دال إحصائیاً على تأثیر المتغیرات المستقلة مجتمعة على المتغیر التابع  0.05اقل من 
 ) السابقین تحقیق الفرض الثاني (تؤثر كل من المؤشرات المحاسبیة4، 3. علیه نستنتج من نتائج الجدولین (

، سعر  BVPSمة الدفتریة للسهم ، القی   CR، نسبة التداولEPS، عائد السهم  DPS(الربح الموزع للسهم 
، والعائد على  ROEالسوق/عائد السهم ، السعر السوقي / القیمة الدفتریة ، نسبة العائد على حق الملكیة 

) كمتغیرات مستقلة من جهة على القیمة السوقیة لأسهم الشركات المساهمة المدرجة ROAإجمالي الموجودات 
  جهة اخرى . في سوق المال السعودي كمتغیر تابع من

 ) معاملات الإنحدار الخطي المتعدد5جدول رقم (
Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 6.151 2.523  2.438 .016 
X1 -.069 1.158 -.006 -.059 .953 
X2 10.688 .911 1.130 11.733 .000 
X3 -.339 .743 -.022 -.457 .649 
X4 .001 .007 .004 .100 .921 
X5 -.010 .034 -.012 -.302 .763 
X6 17.437 1.693 .699 10.301 .000 
X7 -1.884 .314 -.783 -5.992 .000 
X8 -.419 .378 -.125 -1.107 .269 

a. Dependent Variable: Y 

  مSPSS 2015ام المصدر : مخرجات نظ
) یوضح نموذج  الإنحدار الخطي المتعدد وذلك بوجود كل المتغیرات المستقلة المستخدمة في 5من الجدول (   

  الدراسة ویلاحظ ان النموذج یأخذ شكل المعادلة التالیة  : 
    Y=6.151 - 0.069X1 + 10.688X2-0.339X3+ 0.001X4- 0.010X5+17.437X6-1.884X7- 

0.419X8 
) بمستوى معنوي  X1, X3 , X4 , X5 , X8) ان هناك بعض المتغیرات المستقلة (5لكن یلاحظ من الجدول (و   
)Sig > 0.05) وهنا لابد من  القیام بتحلیل الانحدار المتعدد التدریجي  (Stepwise بهدف استبعاد تلك (

  المتغیرات . 



 
 Vol. 17 (1) مجلة العلوم الاقتصادیة عمادة البحث العلمي

 

183 
Journal of Economic Sciences                                                            Volume 17(1) 2016 
ISSN (Print):1858-6740                                                           e-ISSN (Online):1858-6759 

 
 

 )Stepwise ي () ملخص نموذج الانحدار الخطي المتعدد التدریج6جدول رقم (
Model Summary 

Model R R 
Square 

Adjusted 
R 

Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 
R 

Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 Sig. F 
Change 

1 .742a .551 .549 16.51659 .551 252.854 1 206 .000 
2 .791b .626 .622 15.11626 .075 40.934 1 205 .000 
3 .853c .728 .724 12.93026 .102 76.174 1 204 .000 
a. Predictors: (Constant), X2 
b. Predictors: (Constant), X2, X6 
c. Predictors: (Constant), X2, X6, X7 

  مSPSS 2015المصدر : مخرجات نظام 
متغیرات المستقلة باستخدام نموذج الانحدار ) یتضح ان هناك ثلاثة نماذج بعد اسبعاد بعض ال6من الجدول (  

ویلاحظ ان هناك تحسن تدریجي عند اضافة بعض المتغیرات المستقلة   )Stepwiseالخطي المتعدد التدریحي (
)R2 = 0.551  عندما كان النموذج یحتوي على متغیر واحد وهوX2    وعندما تمت اضافة المتغیر المستقل

X6  0.626كانت  =R2   تمت اضافة المتغیرین المستقلین وعندماX6 , X7  كانتR2 = 0.728 علیه ، (
) هو النموذج الافضل لان معامل X2  , X6 , X7یكون النموذج الثالث والذي یحتوي على المتغیرات المستقلة  (

ى % تقریباً عل73) تؤثر بنسبة X2  , X6 , X7بمعني ان المتغیرات المستقلة  ( 0.728یساوي   R2التحدید 
  ) ؛ وهذا یؤكد صحة الفرض الثالث .Yالتغییر في المتغیر التابع (

 ) تحلیل التباین الآحادي7جدول رقم (
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 68977.907 1 68977.907 252.854 .000b 
Residual 56196.332 206 272.798   
Total 125174.238 207    

2 
Regression 78331.468 2 39165.734 171.403 .000c 
Residual 46842.770 205 228.501   
Total 125174.238 207    

3 
Regression 91067.148 3 30355.716 181.562 .000d 
Residual 34107.091 204 167.192   
Total 125174.238 207    

a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X2 
c. Predictors: (Constant), X2, X6 
d. Predictors: (Constant), X2, X6, X7 

  مSPSS 2015المصدر : مخرجات نظام 
للنموذج الثاني و  171.403للنموذج الأول و  252.854) تساوي F) یتبین أن قیمة (7من الجدول (

في حالة تحلیل الإنحدار الخطي المتعدد باستخدام   )Fا مقارنة بقیمة (للنموذج الثالث وهي كبیرة جد 181.562
مما یدل على وجود أثر دال إحصائیاً  0.05)  اقل من Sig = 0.000) وان مستوى المعنوي (Enterالخیار (

 ) على المتغیر التابع . X2  , X6 , X7على تأثیر المتغیرات المستقلة  (
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 )Stepwiseار الخطي المتعدد التدریجي() معاملات الانحد8جدول رقم (
Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 16.129 1.798  8.971 .000 
X2 7.020 .441 .742 15.901 .000 

2 
(Constant) 6.705 2.208  3.036 .003 
X2 5.239 .491 .554 10.681 .000 
X6 8.281 1.294 .332 6.398 .000 

3 

(Constant) 6.180 1.890  3.270 .001 
X2 10.332 .719 1.093 14.376 .000 
X6 16.164 1.429 .648 11.313 .000 
X7 -1.991 .228 -.827 -8.728 .000 

a. Dependent Variable: Y 

  مSPSS 2015المصدر : مخرجات نظام 
  ) شكل التالي :Stepwise) تأخذ معادلة الانحدار الخطي المتعدد التدریجي (8من الجدول (

Y= 6.180+10.332X2+16.164X6-1.991X7 
  ویمكن كتابة المعادلة اعلاه بعد استخدام اسماء المتغیرات المستقلة على النحو التالي :

 –السعر سوقي/القیمة الدفتریة × 16.164+  عائد السهم×  10.332+  6.180القیمة السوقیة للسهم = 
  العائد على حقوق المساهمین .× 1.991

) والذي یضم ثلاثة متغیرات Stepwiseوهذا یعتبر افضل نموذج لمعادلة الانحدار الخطي المتعدد التدریجي (
لقیمة الدفتریة ، هي : عائد السهم ، السعر سوقي/امستخدمة فى هذه الدراسة) ثمانیة متغیرات مستقلة (من اصل 

العائد على حقوق المساهمین ، تؤثر على القیمة السوقیة لسهم الشركات المساهمة المدرجة في سوق المال 
السعودي . علیه یمكن استفادة المستثمر في سوق المال السعودي من هذا النموذج للتنبؤ بالقیمة السوقیة لسهم 

  .الذي یؤدي الى ترشید القرار الإستثماري لهذا المستثمر  الأمرالشركات المساهمة المدرجة في تلك السوق 
  النتائج :

الشركات  لأسهم(Market Price per Share) خطیة العلاقة بین المتغیر التابع القیمة السوقیة  .1
، عائد السهم  DPSالمدرجة في سوق المال السعودي من جهة والمتغیرات المستقلة (الربح الموزع للسهم 

EPSتداول، نسبة الCR    القیمة الدفتریة للسهم ،BVPS  / سعر السوق/عائد السهم ، السعر السوقي ،
) من جهة ROA، والعائد على إجمالي الموجودات  ROEالقیمة الدفتریة ، نسبة العائد على حق الملكیة 

 اخرى .
 X4یة للسهم وجود ارتباط بین كل من المتغیرات المستقلة (ما عدا متغیرین فقط هما القیمة الدفتر  .2
)Sig= 0.805 وسعر السوق/عائد السهم (X5 )Sig=0.895((  من جهة والقیمة السوقیة لسهم الشركات

 المساهمة المدرجة في سوق المالیة السعودي كمتغیر تابع من جهة اخرى .
% على المتغیر التابع وهو القیمة السوقیة لأسهم 73ان المتغیرات المستقلة مجتمعة تؤثر بنسبة  .3

  .ركات محل الدراسةالش
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 CR، نسبة التداولEPS، عائد السهم  DPSتؤثر كل من المؤشرات المحاسبیة (الربح الموزع للسهم  .4
، سعر السوق/عائد السهم ، السعر السوقي / القیمة الدفتریة ، نسبة  BVPS، القیمة الدفتریة للسهم   

) كمتغیرات مستقلة من جهة على ROA ، والعائد على إجمالي الموجودات ROEالعائد على حق الملكیة 
 القیمة السوقیة لأسهم الشركات المساهمة المدرجة في سوق المال السعودي كمتغیر تابع من جهة اخرى .

) یضم ثلاثة متغیرات من Stepwiseافضل نموذج لمعادلة الانحدار الخطي المتعدد التدریجي ( .5
، السعر سوقي/القیمة الدفتریة ، العائد على حقوق  (اصل ثمانیة متغیرات مستقلة )  ، هي : عائد السهم

 ؛ ویأخذ الشكل التالي :المساهمین 
 –السعر سوقي/القیمة الدفتریة × 16.164عائد السهم + ×  10.332+  6.180القیمة السوقیة للسهم = 

 العائد على حقوق المساهمین .× 1.991
  التوصیات :

ات المساهمة المدرجة في سوق المال القیام بعملیات ة سوق المال السعودي إلزام الشركیئعلى ه  .1
التحلیل المالي وادراج بعض المؤشرات المحاسبیة بالتقاریر المالیة لیستخدمها المستثمر فى ترشید قراره 

 فى سوق المال .الاستثماري 
ضرورة قیام المستثمرون في سوق المال السعودي باستخدام النماذج الإحصائیة خاصة معامل  .2

 حدار لبناء قرارتهم الاستثماریة .الإن
على المستثمر في سوق المال السعودي الإهتمام بالمؤشرات المحاسبیة عامة و عائد السهم ، السعر  .3

 سوقي/القیمة الدفتریة ، العائد على حقوق المساهمین على وجه الخصوص .
  إجراء مزید من الدراسات باستخدام متغیرات ومؤشرات محاسبیة مختلفة .  .4
  مراجع :ال
م) " الدور الفعال للمعلومات المحاسبیة في سوق رأس المال 1997الأمین ، محمد بدر الدین ، (مایو  .1

- 35بالتطبیق على سوق مسقط للأوراق المالیة " ، البحوث المحاسبیة المجلد الأول العدد الأول، ص ص 
68 . 
م) 15/11/2005- 13لرحمن ، (الجفري ، یاسین عبد الرحمن ، باشیخ ، عبد اللطیف بن محمد عبد ا .2

المساهمة " جمعیة الاقتصاد السعودي ،  ة"العلاقة بین القیمة السوقیة ومؤشرات الأداء للشركات السعودی
اللقاء السنوي الخامس عشر بالتعاون مع هیئة السوق المالیة (السوق المالیة السعودي الواقع والمأمول) ، 

 الریاض .
م) "العلاقة بین المتغیرات المحاسبیة وأسعار 2005بد الرحمن ، (باشیخ ، عبد اللطیف بن محمد ع .3

الأسهم : دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة السعودي" مجلة جامعة الملك عبد العزیز ، الاقتصاد 
 .185- 171، ص ص  2، العدد  19والإدارة ، مجلد 

محددات أسعار أسهم البنوك م) "تحلیل 2010عبیدات ، سامر فخري ، الحمود ، صفاء محمد ، ( .4
 . 20- 1،  ص ص  46التجاریة : دراسة تطبیقیة في بورصة عمان" ، مجلة علوم إنسانیة ، العدد 
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