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 كلمة شكر

الحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات، وبفضله وتوفٌقه 

خٌر  استطعنا عبور هذا الطرٌق، والصلاة والسلام على

  .الأنام سٌدنا محمد وعلى آله وصحبه أجمعٌن

نتوجه بخالص الشكر وعظٌم الامتنان إلى الأستاذة المشرفة 

التً ؼمرتنا بفٌض علمها وتوجٌهاتها، وكانت لنا منارةً 

طٌلة فترة إنجاز هذا البحث، فجزٌل الشكر لها على سعة 

  .صدرها ونصحها الذي كان دافعاً لنا للإتمام والإجادة

كما نتقدم ببالػ التقدٌر والاحترام إلى السادة أعضاء لجنة 

المناقشة الموقرٌن، لتفضلهم بقبول تقٌٌم هذا العمل 

وتفحصه، مثمنٌن مجهوداتهم وملاحظاتهم التً ستزٌد هذا 

  .الجهد قٌمةً وإثراءً 

وٌمتد شكرنا وعرفاننا إلى كافة الأساتذة والإدارٌٌن 

عٌب بعٌن تموشنت، والذٌن بالمركز الجامعً بلحاج بوش

قدموا لنا كل التسهٌلات والبٌبة العلمٌة المناسبة لنٌل هذا 

  .المبتؽى

وختاماً، نزجً شكرنا لكل الزملاء والزمٌلات ولكل من مد 

لنا ٌد العون ولو بكلمة طٌبة، سابلٌن المولى عز وجل أن 

 .ٌوفق الجمٌع لما فٌه الخٌر والفلاح
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 إهداء

ي بنعمته تتم الصالحات، عرفاناً بالجمٌل وتقدٌراً لكل من أنار دربً الحمد لله الذ

 :وساند خطاي، أهدي ثمرة جهدي وسنوات دراستً

، إلى من كانا نور طرٌقً وسندي فً  ًّ إلى أمً وأبً، أعظم نعمة أنعم الله بها عل

كل مراحل حٌاتً، إلى من ؼرسا فً نفسً الأمل والإصرار، وكان دعاإهما سر 

نجاحً، مهما كتبت فلن أوفٌكما حقكما، فلكما منً كل الحب والامتنان قوتً و

 والتقدٌر.

إلى زوجً الؽالً، رفٌق دربً وسندي الحقٌقً، الذي كان إلى جانبً فً لحظات و

التعب قبل الفرح، وشجعنً بكل حب وصبر حتى أصل إلى هذه اللحظة، شكرًا 

 لأنك كنت دابمًا مصدر طمؤنٌنة وقوة فً حٌاتً.

إلى أمً الثانٌة، أم زوجً الكرٌمة، صاحبة القلب الطٌب والدعوات الصادقة، التً و

 ؼمرتنً بلطفها ومحبتها، لكِ منً خالص الشكر والتقدٌر.

ًّ ٌوماً  وإلى إخوتً، عزوتً وسندي فً هذه الحٌاة، رفقاء العمر الذٌن لم تبخلوا عل

كل الحب والتقدٌر بصدق محبتكم ودعمكم، من كنتم معً خطوة بخطوة، لكم منً . 

وإلى صدٌقتً الؽالٌة، رفٌقة دربً، التً كانت لً نعم الأخت فً مسٌرتً، شكراً 

 .لدعمكِ وتشجٌعكِ الصادق دابماً 

وإلى كل من ساعدنً وساندنً، ولو بكلمة طٌبة أو دعوة صادقة أو موقؾ جمٌل، 

سنواتً، وكان له أثر فً مواصلة هذا الطرٌق، أهدٌكم جمٌعًا ثمرة جهدي وتعب 

راجٌةً من الله أن ٌجعل هذا العمل بداٌة نجاحات أجمل، وأن ٌدٌم علٌكم الصحة 

 .والسعادة، فؤنتم من كان لوجودهم أثر جمٌل فً رحلتً نحو هذا النجاح

 

 جلطً وفاء
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 إهداء

الحمد الله عند البدئ والختام احمد الله الذي وفقنا واعاننا على إتمام هذا العمل. الحمد الله 

بر.على ما علٌه الٌوم. الحمد لله على نعمة العقل والص  

امً الؽالٌة" لولا صبرك ودعمك ―الى روحً ورفٌقتً وأجمل نعمة منحنً الله إٌاها 

وكلماتك المشجعة لما وصلت الى هذه اللحظة. كنت النور فً طرٌقً والقوة فً ضعفً 

ك الله فً صحتك واسعدك ودعابك الذي لم ٌفارقنً حفظك الله لً واطال فً عمرك وبار

 .الله

الى روح ابً الؽالً رحمه الله ها انا الٌوم احقق ما كنت تتمناه لً، واوفً بوعد ووصٌة 

حاضرا فً قلبً وفً  ما زلتبقٌت تسكن قلبً فً كل خطوة من مسٌرتً، رؼم ؼٌابك 

الناس و و احمد الله على الحسن الذي تركته بٌن ،كرٌاتً التً تمنحنً القوة دعابً وفً ذ

تركنا علٌه اسال الله ان ٌحمل هذا الانجاز نورا لك فً قبرك و ان ٌرحمك برحمته 

 الواسعة.

.وان ٌرزقك النجاح والسعادة وادامك الله سندا فً حٌاتناالى اخً وفقك الله فً حٌاتك   

الى اختً اٌمان وصؽٌرة المنزل ملاك وفقكم الله فً دراستكم واتنمى لكم الوصول الى 

.لٌومهذا ا  

الى جدتً الحبٌبة رحمها الله شاءت الاقدار ورحلتً ولم تكونً معً فً هذا الٌوم ٌا من 

 كانت دعواتها سببا فً نجاحً وتوفٌقً اهدٌك ثمرة نجاحً

التعب فً مسٌرتنا  الى صدٌقتً ورفٌقة دربً فً هذه المذكرة الى من شاركتنً كل

 الجامعٌة ادام الله محبتنا و صداقتنا.

جمعنً بهم رابط الدم والمحبة، الى من كانوا دابما قرٌبٌن بالدعم والكلمة الطٌبة  والى من

شكرا لكل من ساندنً وشجعنً او دعا لً بالخفاء فوجودكم كان له أثر جمٌل فً 

 .مسٌرتً

الى من سٌكون شرٌكً فً الحٌاة القادمة بإذن الله اسال الله ان ٌبارك لنا و ٌسعدنا فً 

 حٌاتنا.

ء صبرٌنةٌوسفً وفا  
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 اٌٍّخصبد

 اٌٍّخص ثبٌٍغخ اٌؼشثُخ

ٌهدؾ هذا البحث إلى دراسة أثر المإشرات المالٌة على أداء أسهم الشركات المدرجة فً 
السوق المالً السعودي، وذلك من خلال تحلٌل العلاقة بٌن المإشرات المالٌة المختلفة وأداء 

الأسهم باعتباره أحد أهم مإشرات تقٌٌم كفاءة الشركات وجاذبٌتها الاستثمارٌة. وتتمثل 
إشكالٌة الدراسة فً التساإل الآتً: ما أثر المإشرات المالٌة على أداء أسهم الشركات فً 

السوق المالً السعودي؟ وللإجابة عن هذه الإشكالٌة، تم الاعتماد على مجموعة من 
لٌل طبٌعة العلاقة بٌن المإشرات المالٌة وأداء الأسهم، وقٌاس مدى تؤثٌر الأهداؾ أهمها: تح

هذه المإشرات فً تفسٌر التؽٌرات الحاصلة فً أسعار وأداء الأسهم داخل السوق المالً 
أما من الناحٌة المنهجٌة، فقد اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً،  .السعودي

من خلال استخدام النماذج الإحصابٌة المناسبة لقٌاس العلاقة  بالإضافة إلى المنهج القٌاسً
لتحلٌل البٌانات وتقدٌر النماذج  EViews بٌن المتؽٌرات، وذلك باستخدام برنامج

وتكمن أهمٌة هذه الدراسة فً إبراز دور المإشرات المالٌة كؤداة أساسٌة فً  .الاقتصادٌة
المستثمرٌن داخل السوق المالً السعودي، مما تقٌٌم الأداء المالً للشركات وتوجٌه قرارات 

وتخلص الدراسة إلى أن  .ٌساهم فً تحسٌن كفاءة القرارات الاستثمارٌة وفهم سلوك الأسهم
تحلٌل المإشرات المالٌة ٌعد من الأدوات المهمة فً تفسٌر أداء الأسهم والتنبإ بتقلباتها فً 

 السوق المالً

  اٌٍّخص ثبٌٍغخ الإٔدٍُضَخ

act of financial indicators on the stock performance of companies listed on the the imp

Saudi financial market by analyzing the relationship between various financial indicators 

cy and stock performance, which is considered one of the main measures of firms’ efficien

The research problem is formulated as the following and their attractiveness to investors. 

question: What is the effect of financial indicators on the stock performance of 

s on a companies in the Saudi financial market? To answer this question, the study relie

set of objectives, the most important of which are: analyzing the nature of the 

relationship between financial indicators and stock performance, and measuring the 

n extent to which these indicators explain changes in stock prices and performance withi

the Saudi financial market. From a methodological perspective, the study adopts a 

analytical approach in addition to an econometric approach by using -descriptive

appropriate statistical models to measure the relationships among variables, employing 

s software to analyze the data and estimate the economic models. The importance EView

of this study lies in highlighting the role of financial indicators as a key tool in assessing 

i companies’ financial performance and guiding investors’ decisions within the Saud

financial market, thereby contributing to the improvement of investment decision 



 

 

 ث‌
 

efficiency and to a better understanding of stock behavior. The study concludes that the 

ce and analysis of financial indicators is an important tool for explaining stock performan

predicting its fluctuations in the financial market. 
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 تمهٌد

ٌشهد العالم فً الوقت الراهن تطورات اقتصادٌة ومالٌة متسارعة، جعلت من الأسواق 

ا فً دعم الاقتصاد الوطنً وتحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة، لما تإدٌه من  ًٌ المالٌة عنصرًا أساس

ال فً تعببة المدخرات وتوجٌهها نحو مختلؾ المجالات الاستثمارٌة. وتُعد أسواق دور فعّ 

الأوراق المالٌة من أبرز مكونات النظام المالً، إذ تمثل فضاءً تلتقً فٌه مختلؾ الأطراؾ 

الاقتصادٌة من مستثمرٌن وشركات ومإسسات مالٌة، بهدؾ تداول الأوراق المالٌة وتحقٌق 

 .ةالعوابد الاستثمارٌ

وفً ظل هذا التطور المتزاٌد، أصبح المستثمر ٌعتمد بصورة كبٌرة على التحلٌل المالً 

باعتباره أداة فعالة تساعده على اتخاذ القرارات الاستثمارٌة الرشٌدة، حٌث تُعتبر المإشرات 

المالٌة من أهم أدوات التحلٌل التً تُستخدم لتقٌٌم الأداء المالً للشركات المدرجة فً 

اق المالٌة، لما توفره من معلومات دقٌقة حول الربحٌة والسٌولة والنشاط والهٌكل الأسو

المالً، وهو ما ٌساهم فً تكوٌن صورة واضحة عن الوضعٌة المالٌة للشركة وقدرتها على 

كما أن أداء الأسهم فً السوق المالً ٌتؤثر بجملة من العوامل الاقتصادٌة  .تحقٌق العوابد

أهم هذه العوامل المإشرات المالٌة التً تعكس حقٌقة الأداء المالً  والمالٌة، ومن بٌن

للشركات ومدى كفاءتها فً استؽلال مواردها وتحقٌق الأرباح، الأمر الذي ٌجعل 

المستثمرٌن ٌولون اهتمامًا كبٌرًا لهذه المإشرات عند اتخاذ قرارات البٌع والشراء، خاصة 

 .لمالٌة وتزاٌد درجة المنافسة بٌن الشركات المدرجةفً ظل التقلبات التً تشهدها الأسواق ا

ٌُعد السوق المالً السعودي من أهم الأسواق المالٌة العربٌة وأكثرها  وفً هذا السٌاق، 

نشاطًا، حٌث شهد خلال السنوات الأخٌرة تطورًا ملحوظًا من حٌث حجم التداول وعدد 

المبذولة لتعزٌز كفاءته وجاذبٌته الشركات المدرجة والقٌمة السوقٌة، إضافة إلى الجهود 

ا مع أهداؾ رإٌة المملكة العربٌة السعودٌة  ًٌ ، مما جعل دراسة 2030الاستثمارٌة تماش
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العلاقة بٌن المإشرات المالٌة وأداء الأسهم فً هذا السوق من المواضٌع المهمة التً 

 .تستحق البحث والتحلٌل

ل أثر المإشرات المالٌة على أداء أسهم وانطلاقًا مما سبق، تسعى هذه الدراسة إلى تحلٌ

الشركات المدرجة فً السوق المالً، من خلال دراسة مجموعة من المإشرات المالٌة 

وقٌاس مدى تؤثٌرها على أداء الأسهم، بهدؾ الوصول إلى نتابج تساعد المستثمرٌن 

 .والباحثٌن على فهم طبٌعة العلاقة بٌن المتؽٌرٌن

 :اشكالٌة الدراسة

 المإشرات المالٌة على الاسهم المدرجة فً البورصة السعودٌةما اثر 

 :الأسئٍخ اٌفشػُخ

  ما المقصود بالمإشرات المالٌة وما أهم أنواعها؟ 

  ما طبٌعة العلاقة بٌن المإشرات المالٌة وأداء الأسهم فً السوق المالً السعودي؟ 

 سهم؟ هل ٌوجد تؤثٌر ذو دلالة إحصابٌة لمإشرات الربحٌة على أداء الأ 

  هل تإثر مإشرات السٌولة والنشاط والرافعة المالٌة على أداء أسهم الشركات

 المدرجة فً السوق المالً السعودي؟

 :فرضٌات الدراسة

  ًتوجد علاقة ذات دلالة إحصابٌة بٌن المإشرات المالٌة وأداء أسهم الشركات ف

لربحٌة على أداء ٌوجد تؤثٌر ذو دلالة إحصابٌة لمإشرات ا .السوق المالً السعودي

 .أسهم الشركات المدرجة فً السوق المالً السعودي

  ٌوجد تؤثٌر ذو دلالة إحصابٌة لمإشرات السٌولة على أداء أسهم الشركات المدرجة

ٌوجد تؤثٌر ذو دلالة إحصابٌة لمإشرات النشاط على  .فً السوق المالً السعودي

  .يأداء أسهم الشركات المدرجة فً السوق المالً السعود

  ٌوجد تؤثٌر ذو دلالة إحصابٌة لمإشرات الرافعة المالٌة على أداء أسهم الشركات

 .المدرجة فً السوق المالً السعودي

 :أهُّخ اٌذساسخ
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  تسلٌط الضوء على مدى تؤثٌر المإشرات المالٌة على أداء أسهم الشركات المدرجة

داء المالً للشركات فً السوق المالً السعودي، بما ٌساعد على فهم العلاقة بٌن الأ

  .وتحركات أسعار أسهمها

  إبراز أهمٌة المإشرات المالٌة كؤداة تحلٌلٌة ٌعتمد علٌها المستثمرون والمحللون

  .المالٌون فً تقٌٌم الشركات واتخاذ القرارات الاستثمارٌة المناسبة

 اق المساهمة فً توفٌر إطار علمً وتطبٌقً ٌساعد الباحثٌن والمهتمٌن بمجال الأسو

  .المالٌة على فهم العوامل المإثرة فً أداء الأسهم داخل السوق السعودي

  دعم متخذي القرار داخل الشركات من خلال التعرؾ على المإشرات المالٌة الأكثر

 .تؤثٌرًا فً تعزٌز قٌمة الأسهم وتحسٌن جاذبٌة الشركات للمستثمرٌن

 :أهذاف اٌذساسخ

  من الأهداؾ العلمٌة والتطبٌقٌة، والمتمثلة ٌسعى هذه الدراسة إلى تحقٌق مجموعة

التعرؾ على مفهوم المإشرات المالٌة وأهم أنواعها المستخدمة فً تقٌٌم  :فٌما ٌلً

 الأداء المالً للشركات.

  دراسة طبٌعة أداء أسهم الشركات المدرجة فً السوق المالً السعودي والعوامل

ٌة وأداء أسهم الشركات فً السوق تحلٌل العلاقة بٌن المإشرات المال .المإثرة فٌه

قٌاس أثر بعض المإشرات المالٌة على أسعار الأسهم أو العوابد  .المالً السعودي

  .السوقٌة للشركات المدرجة

 تحدٌد المإشرات المالٌة الأكثر تؤثٌرًا فً أداء الأسهم داخل السوق المالً السعودي. 

الاستثمارٌة للمستثمرٌن والمتعاملٌن إبراز أهمٌة التحلٌل المالً فً ترشٌد القرارات 

تقدٌم نتابج وتوصٌات ٌمكن أن تساعد المستثمرٌن والإدارات  .فً السوق المالً

‌.المالٌة فً تحسٌن عملٌة اتخاذ القرار الاستثماري والمالً

 :إٌّهح اٌّزجغ

‌انمىهح‌انمتبع‌فً‌انذساست‌وصفً‌لٍاسً

 :أسجبة اخزُبس اٌّىضىع

 ع نظرًا للأهمٌة المتزاٌدة التً ٌكتسٌها السوق المالً السعودي تم اختٌار هذا الموضو

باعتباره أحد أبرز الأسواق المالٌة فً المنطقة، وللدور المحوري الذي تلعبه 

 المإشرات المالٌة فً تقٌٌم الأداء المالً للشركات وتوجٌه قرارات المستثمرٌن.
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 ٌعة العلاقة بٌن المإشرات كما جاء هذا الاختٌار انطلاقًا من الرؼبة فً فهم طب

المالٌة وأداء أسهم الشركات المدرجة، ومحاولة قٌاس مدى تؤثٌرها بشكل علمً 

 وموضوعً.

  إضافة إلى ذلك، فإن الموضوع ٌكتسب أهمٌة خاصة فً ظل التطورات الاقتصادٌة

التً تشهدها المملكة العربٌة السعودٌة، وما ٌرافقها من اهتمام متزاٌد بكفاءة 

 المالٌة ورفع مستوى الشفافٌة والإفصاح المالً.الأسواق 

  كما ٌهدؾ اختٌار هذا الموضوع إلى إثراء البحث العلمً فً هذا المجال، خاصة مع

قلة الدراسات التطبٌقٌة التً تناولت هذه العلاقة فً البٌبة السعودٌة بشكل دقٌق 

 .وقٌاسً

 :حذود اٌذساسخ

إشرات المالٌة على أداء أسهم الشركات، دون تقتصر هذه الدراسة على تحلٌل أثر بعض الم

التطرق إلى جمٌع العوامل الاقتصادٌة أو السٌاسٌة الأخرى التً قد تإثر على السوق 

  .المالً

تُجرى هذه الدراسة على الشركات المدرجة فً السوق المالً السعودي  :الحدود المكانٌة

  .)تداول( بالمملكة العربٌة السعودٌة

تشمل الدراسة فترة زمنٌة محددة ٌتم اختٌارها وفق توفر البٌانات المالٌة،  :ةالحدود الزمانٌ

 .وقد تمتد لعدة سنوات بهدؾ تحلٌل العلاقة بشكل أدق بٌن المتؽٌرات المدروسة

‌اٌذساسخ هُىًربسؼب: 

‌تمسٍماث‌ ‌ركش ‌فمشاث. ‌شكم ‌عهى ‌ومحتىٌاتها ‌فصىل ‌مه ‌انذساست ‌تمسٍماث ركش

‌ومحتىٌاته ‌فصىل ‌مه ‌فصىل‌انذساست ‌مه ‌انذساست ‌تمسٍماث ‌فمشاث.ركش ‌شكم ‌عهى ا

‌شكم‌ ‌عهى ‌ومحتىٌاتها ‌فصىل ‌مه ‌انذساست ‌تمسٍماث ‌فمشاث.ركش ‌شكم ‌عهى ومحتىٌاتها

‌فمشاث.ركش‌تمسٍماث‌انذساست‌مه‌فصىل‌ومحتىٌاتها‌عهى‌شكم‌فمشاث.
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الاطبس إٌظشٌ وٌّفبهٍُّ  :اٌفصً الأوي

 و اٌّؤششاد اٌّبٌُخ. ,الاسهُ ,ٌلأسىاق 
 



 الدراسة التطبٌقٌة لأثر المإشرات المالٌة على الاسهم المدرجة فً السوق السعودياٌفصً اٌثبٍٔ: 

 

10 

 

 رّهُذ

ٌة فً الدراسات الاقتصادٌة ٌُعدّ موضوع الأسواق المالٌة ومإشراتها من المواضٌع الأساس

والمالٌة، نظرًا للدور المهم الذي تلعبه فً تنظٌم حركة رإوس الأموال وتوجٌه 

الاستثمارات داخل الاقتصاد. فمع تطور الأسواق المالٌة وتزاٌد حجم التعاملات فٌها، 

برزت الحاجة إلى أدوات قٌاس قادرة على عكس وضعٌة هذه الأسواق وتفسٌر اتجاهاتها، 

ا و ًٌ من أهم هذه الأدوات نجد مإشرات الأسواق المالٌة التً أصبحت تمثل مرجعًا أساس

 .للمستثمرٌن والمحللٌن فً تقٌٌم الأداء واتخاذ القرارات الاستثمارٌة

وتكتسً المإشرات المالٌة أهمٌة خاصة لكونها لا تقتصر على قٌاس أداء سوق الأوراق 

ة عن الحالة الاقتصادٌة العامة للدولة، حٌث ٌمكن المالٌة فقط، بل تمتد لتشمل تقدٌم صور

من خلالها استقراء مدى قوة أو ضعؾ النشاط الاقتصادي، ومتابعة التؽٌرات التً تطرأ 

 .علٌه، بل وحتى التنبإ بالاتجاهات المستقبلٌة للاقتصاد

ات وانطلاقًا من هذه الأهمٌة، ٌهدؾ هذا الفصل إلى التطرق إلى الإطار المفاهٌمً لمإشر

الأسواق المالٌة، من خلال التعرؾ على أسس بنابها، وخصابصها، وطرق حسابها، إضافة 

 .إلى إبراز علاقتها بالحالة الاقتصادٌة ودورها فً تحلٌل وتقٌٌم أداء الأسواق المالٌة

 الاسس إٌظشَخ و اٌّفبهُُّخ ٌلأسىاق اٌّبٌُخاٌّجحث الأوي: 

فً النظم الاقتصادٌة الحدٌثة، حٌث تلعب دور  تُعد الأسواق المالٌة الركٌزة الأساسٌة

الوسٌط الحٌوي فً توجٌه الموارد المالٌة من الفبات التً تتمٌز بفابض فً وحدات التموٌل 

إلى الفبات التً تعانً من عجز وتفتقر للسٌولة الكافٌة لتنفٌذ مشارٌعها الاستثمارٌة. فهً 

قٌق التوازن بٌن قوى العرض تمثل المحرك الذي ٌضمن كفاءة تخصٌص الموارد وتح

  .والطلب على رإوس الأموال

إن فهم طبٌعة الأسواق المالٌة ٌستوجب الإحاطة بنشؤتها وتطورها التارٌخً، وصولاً إلى 

صٌاؼة مفهوم شامل ٌوضح ماهٌتها ووظابفها الجوهرٌة فً تعزٌز التنمٌة الاقتصادٌة. كما 

تحكمها، والوقوؾ على الخصابص التً تمٌزها ٌتطلب الأمر دراسة الهٌاكل التنظٌمٌة التً 
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عن ؼٌرها من الأطر الاقتصادٌة، بالإضافة إلى تحدٌد طبٌعة الأطراؾ المتدخلة فٌها الذٌن 

 .ٌساهمون فً تفعٌل حركة التداول وضمان استمرارٌة النشاط المالً

  اٌّبٌُخ و ِفهىِهب اٌزطىس اٌزبسَخٍ ٌلأسىاق : ياٌّطٍت الأو

المالٌة المرفق الحٌوي الذي تتلاقى فٌه قوى العرض والطلب على تُمثل الأسواق 

الموارد المالٌة، حٌث تطورت تارٌخٌاً لتنتقل من مجرد فضاءات تقلٌدٌة للتبادل إلى أنظمة 

رقمٌة معقدة تحكمها تشرٌعات دقٌقة. وٌهدؾ هذا المطلب إلى تؤصٌل النشؤة التارٌخٌة لهذه 

حٌة والاقتصادٌة، مع إبراز دورها الجوهري فً تعببة الأسواق وتحدٌد ماهٌتها الاصطلا

المدخرات وتوجٌهها نحو المسارات الاستثمارٌة المنتجة، بما ٌضمن استمرارٌة واستقرار 

 .النشاط المالً الكلً

 :مفهوم الاسواق المالٌة -1

ٌستخدم مصطلح سوق المال فً كثٌر من الأحٌان للدلالة على سوق الأوراق المالٌة، أي 

ٌُطلق علٌه أحٌانًا سوق ا ٌُعبّر عن المفهوم الضٌق له، كما  لأسهم والسندات، وهو ما 

ٌُعد هذا السوق جزءًا من الأسواق المالٌة التً تضم مختلؾ الأطراؾ  مصطلح البورصة. و 

المتعاملة، من مدخرٌن ومستثمرٌن ومإسسات مالٌة، إضافة إلى الأدوات المالٌة التً ٌتم 

ه الأسواق فً نقل الفوابض المالٌة من الوحدات التً تمتلك فابضًا تداولها. وٌبرز دور هذ

ا إلى الوحدات التً تعانً من عجز مالً، وذلك عبر وسطاء مالٌٌن متخصصٌن، نظرًا  ًٌ نقد

 (2006)رشٌد،  .لصعوبة انتقال الأموال بشكل مباشر بٌن الطرفٌن

دول، إذ تُعد وجهة ربٌسٌة و تحتل أسواق الأوراق المالٌة مكانة هامة فً اقتصادٌات ال

للمستثمرٌن سواء لتوظٌؾ أموالهم أو للحصول على التموٌل اللازم للمشارٌع الاستثمارٌة. 

ٌُنظر إلٌه باعتباره مجموعة  وقد تعددت التعارٌؾ التً تناولت مفهوم السوق المالً، حٌث 

ٌُعد سوقًا ٌتم  من المإسسات المالٌة والوسطاء الذٌن ٌقدمون خدمات مالٌة للمقرضٌن، كما

فٌه تداول الأوراق المالٌة مثل الأسهم والسندات، دون اشتراط وجود مكان مادي محدد، إذ 

 (2017)فرٌدة،  .ٌكفً توفر وسابل اتصال فعّالة بٌن البابعٌن والمشترٌن
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ؾ السوق المالً على أنه الإطار الذي ٌلتقً فٌه البابعون والمشترون لإتمام  ٌُعرَّ كما 

المالٌة وتبادل الأصول، سواء كانت قصٌرة أو متوسطة أو طوٌلة الأجل، فً المعاملات 

ظل تنظٌم قانونً ٌضمن سٌر العملٌات بكفاءة وٌحقق التوازن بٌن العابد والمخاطرة، مع 

ٌُنظر إلٌه أٌضًا على أنه شبكة  توجٌه المدخرات نحو الاستخدامات الاستثمارٌة المناسبة. و 

على إصدار وتداول الأوراق المالٌة، مما ٌساهم فً تعببة الادخار  تموٌل طوٌلة الأجل قابمة

 (2017)فرٌدة،  .الفردي وتحوٌله إلى استثمارات منتجة

ومن خلال مختلؾ هذه التعارٌؾ، ٌمكن اعتبار السوق المالً تنظٌمًا ٌجمع بٌن أصحاب 

ستثمارات وفق الفوابض المالٌة والباحثٌن عن التموٌل، حٌث ٌتم توجٌه المدخرات نحو الا

شروط محددة، بما ٌضمن تحقٌق عوابد مناسبة للمقرضٌن وتوفٌر التموٌل اللازم 

 (2014)امٌنة،  .للمستثمرٌن، وٌساهم فً تحقٌق أهداؾ التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة

ؾ أسواق رأس المال تحدٌدًا بؤنها الأسواق التً ٌتم فٌها التعامل بالأدوات المالٌة  كما تُعرَّ

وسطة وطوٌلة الأجل، التً تتجاوز مدة استحقاقها سنة، مثل الأسهم والسندات، وتُعد مت

ا لتموٌل المشارٌع الاستثمارٌة، حٌث ٌلجؤ إلٌها أصحاب المشروعات  ًٌ مصدرًا ربٌس

 (2020)دردس،  (2014)كتاؾ،  .للحصول على التموٌل اللازم على المدى الطوٌل

تمثل حلقة وصل بٌن المدخرٌن والمستثمرٌن، حٌث  وتُبرز الدراسات أن الأسواق المالٌة

تقوم بتجمٌع المدخرات وتوجٌهها نحو الاستخدامات الاستثمارٌة من خلال مإسسات مالٌة 

متخصصة، كما تعتمد على أدوات مالٌة متنوعة ٌتم إصدارها من قبل الوحدات ذات العجز 

لتخصٌص الكؾء للموارد ملٌة اوشراإها من قبل الوحدات ذات الفابض، وهو ما ٌعزز ع

 (2014)كتاؾ،.الاقتصاد داخل

ٌُنظر إلى السوق المالً على أنه آلٌة أو نظام متكامل ٌسمح بإصدار وتداول مختلؾ  كما 

الأدوات المالٌة بكفاءة، وٌإدي دورًا مزدوجًا ٌتمثل فً تموٌل المشارٌع الاقتصادٌة من 

بما ٌساهم فً تقٌٌم الأصول المالٌة جهة، وتوفٌر معلومات اقتصادٌة مهمة من جهة أخرى، 

 (2010)رابح،  (2024)نوال،  .واتخاذ القرارات الاستثمارٌة
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وبناءً على ما سبق، ٌمكن تعرٌؾ أسواق رأس المال على أنها منظومة متكاملة ٌتم من 

خلالها تداول الأصول المالٌة بٌن مختلؾ المتعاملٌن، حٌث تُسهم فً تعببة المدخرات 

الاستثمار، وتُعد أداة أساسٌة فً تحقٌق النمو الاقتصادي من خلال دعم  وتوجٌهها نحو

 .تموٌل المشارٌع وتحسٌن كفاءة تخصٌص الموارد

  :نشؤة الاسواق المالٌة و تطورها التارٌخً -2

ا لتطور الأسواق بصفة عامة، حٌث عرفت       ًٌ تعد الأسواق المالٌة امتدادًا طبٌع

م أشكالًا بسٌطة للتبادل التجاري تمثلت فً الأسواق العامة التً المجتمعات البشرٌة منذ القد

كانت تجمع البابعٌن والمشترٌن فً مكان واحد، وٌتم فٌها تبادل السلع المختلفة كالسلع 

والبضابع والمعادن والحٌوانات. و قد كان هذا التبادل ٌتم فً بداٌته وفق نظام المقاٌضة، ثم 

المعدنٌة، وكان ٌتم بشكل مباشر عبر اللقاء والتواصل بٌن  تطور لاحقًا باستخدام النقود

الأطراؾ المتعاملة. ومع تطور وسابل الاتصال، أصبح التبادل ٌتم بطرق ؼٌر مباشرة، إما 

عبر هذه الوسابل أو من خلال وسطاء وسماسرة، مما أدى إلى اتساع مفهوم السوق لٌشمل 

                                                                                                                   (2024)نوال، .ول والسلع جمٌع صور التبادل المباشر وؼٌر المباشر للأص

ومع ازدٌاد حجم الإنتاج واتساع النشاط الاقتصادي، ظهرت الحاجة إلى أسواق متخصصة 

، وأسواق المعادن، وأسواق المواد الؽذابٌة، لكل نوع من السلع، مثل أسواق السلع المعمرة

وهو ما أدى إلى تطور فكرة الأسواق نحو التخصص، ثم ظهور أسواق أكثر تنظٌمًا تعنى 

 ( 2020)دردس، .بتداول الأوراق المالٌة، والتً عُرفت لاحقًا بالبورصات

المٌلادي،  وتشٌر الدراسات التارٌخٌة إلى أن نشؤة البورصة تعود إلى القرن الثالث عشر

، التً كانت مركزًا لتجمع التجار (Bruges) حٌث ظهرت فً مدٌنة بروج البلجٌكٌة

ورجال الأعمال، خاصة التجار الإٌطالٌٌن. وقد ساعد هذا التجمع على نشوء بٌبة مالٌة ٌتم 

ٌُرجع بعض الباحثٌن أصل تسمٌة  فٌها تداول العملٌات التجارٌة والمالٌة بشكل منظم، كما 

التً كانت تملك فندقًا ٌتم فٌه هذا  ”Van Der Burse“ إلى العابلة البلجٌكٌة‖ ةالبورص―

 (2020)دردس،  النشاط المالً، فؤصبح المكان رمزًا للأسواق المالٌة. 
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ومع تطور النشاط الاقتصادي، بدأت البورصات تؤخذ شكلها المإسسً، حٌث ظهرت أولى 

وٌرب، ثم تلتها بورصات كبرى فً لندن البورصات المنظمة فً أوروبا مثل بورصة أنت 

وأمستردام وبارٌس، قبل أن تنتقل الفكرة إلى الولاٌات المتحدة والدول العربٌة، حٌث 

. وقد كان ٌتم فً البداٌة خلط بٌن تداول السلع 1883تؤسست بورصة الإسكندرٌة سنة 

ر، لٌصبح لكل منهما وتداول الأوراق المالٌة، قبل أن ٌتم الفصل بٌنهما فً القرن التاسع عش

                                                                              (2010)رابح،  سوقه المتخصص.

 :وقد مر تطور الأسواق المالٌة بعدة مراحل تارٌخٌة متتابعة، أبرزها

 :مرحلة أسواق السلع )البضائع(2-1

ناعً والزراعً، مما أدى إلى ظهور أسواق ارتبطت هذه المرحلة بتطور الإنتاج الصا

متخصصة لتداول السلع، مع توسع التجارة الدولٌة وظهور المضاربٌن الذٌن ٌتحملون 

مخاطر تقلب الأسعار. كما ساهمت البنوك فً دعم النشاط التجاري، وظهرت بورصات 

                                                                                                                                 (2020)دردس،  .1304متخصصة فً السلع، مثل بورصة بارٌس سنة 

 :مرحلة الأوراق التجارٌة2-2

ظهرت خلال القرن الثالث عشر فً فرنسا، حٌث بدأ تداول الكمبٌالات والسندات الإذنٌة، 

الٌة وتهٌبة البٌبة لظهور أسواق الأوراق المالٌة وهو ما ساعد على تطوٌر التعاملات الم

                                                                                           (2010)رابح،   .المنظمة، كما برز دور سماسرة الصرؾ فً تنظٌم عملٌات التداول  

 مرحلة التداول غٌر المنظم للأوراق المالٌة3 -2

فً هذه المرحلة كان ٌتم تداول الأوراق المالٌة فً أماكن ؼٌر رسمٌة مثل المقاهً أو 

قارعة الطرٌق، حٌث كان المتعاملون ٌنهون أعمالهم التجارٌة ثم ٌباشرون عملٌات البٌع 

                                                                                                                           (2020)دردس،   والشراء خارج إطار مإسسً منظم.

  مرحلة استقلال الأسواق المالٌة2-4

مع التطور الصناعً والاقتصادي الكبٌر وازدٌاد حجم الاستثمارات، أصبح من الضروري 

ق المالٌة إنشاء أسواق مالٌة مستقلة ذات تنظٌم وقوانٌن خاصة. كما أدى اتساع تداول الأورا

وانتشارها إلى ظهور بورصات عالمٌة كبرى مثل لندن ونٌوٌورك وطوكٌو، وأصبحت 
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الأسواق المالٌة مإسسات منظمة تقوم على تداول الأسهم والسندات بشكل ربٌسً، مما 

                                                                           (2020)دردس،  .عزز دورها فً تموٌل الاقتصاد

وفً ضوء هذا التطور التارٌخً، ٌتضح أن الأسواق المالٌة لم تنشؤ دفعة واحدة، بل مرت 

بمراحل متدرجة من التبادل البسٌط للسلع إلى أنظمة مالٌة متكاملة تعتمد على مإسسات 

متخصصة، تلعب دور الوسٌط بٌن المدخرٌن والمستثمرٌن، وتساهم فً تعببة المدخرات 

 .هها نحو الاستثمار، بما ٌخدم التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌةوتوجٌ

 الاهُّخ الاسزشارُدُخ و وظبئف سىق اٌّبي :اٌّطٍت اٌثبٍٔ

بناءً على التطور التارٌخً الذي شهدته الأسواق المالٌة وتحولها إلى كٌانات مهٌكلة، 

من المنظومة تبرز ضرورة البحث فً الأدوار الجوهرٌة التً تإدٌها هذه الأسواق ض

الاقتصادٌة. فلا ٌقتصر دورها على كونها منصات للتبادل فحسب، بل تمتد لتشكل المحرك 

الربٌسً لتخصٌص الموارد المالٌة بكفاءة. ومن هذا المنطلق، ٌسعى هذا المطلب إلى 

استعراض الأهمٌة الاستراتٌجٌة للأسواق المالٌة فً دعم الاستقرار الاقتصادي، مع تحلٌل 

 .الحٌوٌة التً تضطلع بها الوظابؾ

 :اهمٌة السوق المالً -1

تكتسب الأسواق المالٌة أهمٌة بالؽة فً الأنظمة الاقتصادٌة المعاصرة، نظراً للدور 

المحوري الذي تإدٌه فً تعببة الموارد المالٌة وتوجٌهها نحو الاستخدامات الأكثر كفاءة، 

تً تحقق فابضاً مالٌاً وتلك التً حٌث تمثل حلقة وصل أساسٌة بٌن الوحدات الاقتصادٌة ال

ولم ٌعد دورها  .تعانً من عجز، مما ٌساهم فً تحقٌق التوازن داخل الاقتصاد الوطنً

مقتصراً على الوساطة المالٌة فحسب، بل اتسع لٌشمل التؤثٌر فً مختلؾ جوانب النشاط 

 ه.الاقتصادي، بحٌث أصبحت مإشراً ٌعكس وضع الاقتصاد وٌتؤثر به فً الوقت ذات

 (2017)فرٌدة، 

وتبرز أهمٌة الأسواق المالٌة كذلك من خلال مساهمتها فً تشجٌع الادخار وتنمٌته لدى 

الأفراد، إذ توفر قنوات استثمارٌة متعددة تمكنهم من توظٌؾ مدخراتهم وتحقٌق عوابد 

مالٌة، كما تعمل على تجمٌع هذه المدخرات وإعادة توجٌهها نحو تموٌل المشارٌع 



 الدراسة التطبٌقٌة لأثر المإشرات المالٌة على الاسهم المدرجة فً السوق السعودياٌفصً اٌثبٍٔ: 

 

16 

 

ٌة فً مختلؾ القطاعات، الأمر الذي ٌساهم فً دعم النمو الاقتصادي ورفع الاستثمار

هذا الإطار، تظهر علاقة مباشرة بٌن تطور الأسواق المالٌة ونمو  ًالإنتاجٌة. وفالكفاءة 

الاقتصاد الوطنً، خاصة من خلال تنشٌط سوق رأس المال وتعزٌز دوره فً تموٌل 

 (2021)محمد،  .التنمٌة

تلعب الأسواق المالٌة دوراً فعالاً فً تموٌل خطط التنمٌة الاقتصادٌة،  ومن جهة أخرى،

حٌث تتٌح للمإسسات، سواء كانت عمومٌة أو خاصة، الحصول على التموٌل اللازم 

بشروط مناسبة وبتكالٌؾ أقل مقارنة بمصادر التموٌل التقلٌدٌة، كما تسهم فً تقلٌل الاعتماد 

. إضافة إلى ذلك، ³ؾ من الأعباء المالٌة على الدولةعلى الاستدانة الخارجٌة، مما ٌخف

تساهم هذه الأسواق فً جذب الاستثمارات الأجنبٌة من خلال توفٌر بٌبة استثمارٌة منظمة 

  .وشفافة، مما ٌعزز اندماج الاقتصاد الوطنً فً الاقتصاد العالمً

ٌن من تحوٌل أصولهم كما توفر الأسواق المالٌة درجة عالٌة من السٌولة، إذ تمكن المستثمر

المالٌة إلى نقد بسهولة وفً الوقت المناسب، وهو ما ٌقلل من مخاطر تجمٌد المدخرات 

إلى جانب ذلك، تإدي دوراً مهماً فً تقٌٌم أداء الشركات .وٌعزز ثقة المتعاملٌن فً السوق

 من خلال آلٌات الإفصاح المالً، حٌث تعكس أسعار الأوراق المالٌة الوضعٌة المالٌة

)نجاة،  .للمإسسات، مما ٌساعد على تحسٌن كفاءة التسٌٌر واتخاذ القرارات المناسبة

2023) 

ولا ٌقتصر دور الأسواق المالٌة على ذلك، بل تمتد أهمٌتها إلى توفٌر فرص استثمارٌة 

متنوعة تتناسب مع مختلؾ فبات المستثمرٌن، كما تساهم فً الحد من الضؽوط التضخمٌة 

ابض السٌولة وتوجٌهه نحو الاستثمار بدل الاستهلاك، فضلاً عن من خلال امتصاص ف

 .دورها فً نقل المإشرات الاقتصادٌة التً تعكس اتجاهات السوق وأداء القطاعات المختلفة

  (2021)محمد، 

كما تُعد أداة لقٌاس أداء المإسسات وتسٌٌر المخاطر، وتمكٌن الشركات من توسٌع نشاطها 

ا، إضافة إلى كونها وسٌلة لتوفٌر التموٌل المباشر للاستثمارات من خلال زٌادة رأسماله

 .(راق)محمد ب وتحقٌق سٌولة الادخار على المدى الطوٌل.
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وبناءً على ما سبق، ٌتضح أن الأسواق المالٌة تمثل ركٌزة أساسٌة فً دعم النشاط 

اءة الاقتصادي، لٌس فقط من خلال تموٌل الاستثمارات، بل أٌضاً عبر تعزٌز الكف

الاقتصادٌة، وتحقٌق الاستقرار المالً، وتوفٌر بٌبة مناسبة لاتخاذ القرارات الاستثمارٌة 

  الرشٌدة.

وظائف السوق المالٌة-2  

عد الأسواق المالٌة من أهم ركابز النظام الاقتصادي الحدٌث، إذ لا ٌقتصر دورها على ت

بؾ اقتصادٌة وتنموٌة تسهم الوساطة بٌن المدخرٌن والمستثمرٌن، بل تتعداه إلى أداء وظا

 .فً توجٌه النشاط الاقتصادي وتحقٌق التوازن فٌه

فً هذا السٌاق، تإدي الأسواق المالٌة وظٌفة أساسٌة تتمثل فً تعببة المدخرات وتوجٌهها 

نحو الاستثمار، من خلال استقطاب الفوابض المالٌة ؼٌر المستؽلة وتحوٌلها إلى استثمارات 

 .رفع كفاءة تخصٌص الموارد ودعم النمو الاقتصادي العاممنتجة، بما ٌساهم فً 

ومن الوظابؾ المهمة كذلك توفٌر السٌولة، إذ تمنح الأسواق المالٌة المستثمرٌن إمكانٌة 

تحوٌل الأصول المالٌة إلى نقد بسرعة عند الحاجة، مما ٌقلل من مخاطر تجمٌد الأموال 

 (2010)زكٌة،  .وٌعزز من جاذبٌة الاستثمار داخل هذه الأسواق

ا فً تموٌل النشاط الاقتصادي، حٌث تتٌح  ًٌ كما تلعب الأسواق المالٌة دورًا محور

للمإسسات والدولة مصادر تموٌل متنوعة، خاصة التموٌل طوٌل الأجل، عبر إصدار 

 .الأسهم والسندات، وهو ما ٌجعلها أداة أكثر مرونة وكفاءة مقارنة بوسابل التموٌل التقلٌدٌة

ى ذلك، تُعد الأسواق المالٌة مصدرًا مهمًا للمعلومات الاقتصادٌة، حٌث تعكس إضافة إل

أسعار الأوراق المالٌة والمإشرات المالٌة أداء الشركات والوضع الاقتصادي العام، مما 

 (2017)فرٌدة،  .ٌساعد المستثمرٌن وصناع القرار على اتخاذ قرارات أكثر دقة وفاعلٌة

ة فً دعم النمو الاقتصادي من خلال توجٌه المدخرات نحو كما تساهم الأسواق المالٌ

الاستثمارات الأكثر إنتاجٌة، الأمر الذي ٌإدي إلى زٌادة الإنتاج وتحسٌن مستوى التشؽٌل 

 .وخلق فرص العمل، وبالتالً دفع عجلة التنمٌة الاقتصادٌة
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نوعة من حٌث ولا ٌقتصر دورها على ذلك، بل توفر الأسواق المالٌة فرصًا استثمارٌة مت

الأدوات المالٌة ومستوٌات المخاطر والعوابد، مما ٌمنح المستثمرٌن إمكانٌة اختٌار ما 

  .ٌتناسب مع أهدافهم وقدراتهم المالٌة، وهو ما ٌعزز كفاءة القرارات الاستثمارٌة

 (2021)محمد ب.، 

ص و اخٌرا، تسهم أٌضًا فً تحقٌق قدر من الاستقرار الاقتصادي، من خلال امتصا

الفوابض النقدٌة وتوجٌهها نحو الاستثمار، بما ٌساعد على الحد من الضؽوط التضخمٌة 

 .(راق)محمد ب .وتحقٌق توازن اقتصادي أفضل

 هُىً الاسىاق اٌّبٌُخ :اٌّطٍت اٌثبٌث

بعد الوقوؾ على الأهمٌة الوظٌفٌة للأسواق المالٌة، ٌستوجب التحلٌل المنهجً الانتقال إلى 

هٌكلً الذي ٌرتكز علٌه هذا النظام المالً. فالأسواق المالٌة لٌست كٌاناً واحداً دراسة البناء ال

بسٌطاً، بل هً منظومة متشعبة تتعدد أنواعها وتتنوع مكوناتها وفقاً لمعاٌٌر محددة تتعلق 

بطبٌعة الأدوات المتداولة وآلٌات التنظٌم. ومن هذا المنطلق، ٌخصص هذا المطلب 

مختلفة للأسواق المالٌة، مع التمٌٌز بٌن الأسواق النقدٌة المخصصة لاستعراض التقسٌمات ال

للأدوات قصٌرة الأجل وأسواق رأس المال المعنٌة بالتموٌل متوسط وطوٌل الأجل. كما 

سٌتناول المطلب المكونات الأساسٌة والأدوات التً تشكل العمود الفقري لكل نوع، مما 

كل المالً ودوره فً توجٌه المدخرات نحو ٌمنح رإٌة متكاملة حول كٌفٌة تشكل الهٌ

 .الاستثمار

انواع الاسواق المالٌة -1  

صنَّؾ الأسواق المالٌة إلى عدة أنواع وفق معاٌٌر مختلفة تتعلق بطبٌعة الأدوات المالٌة ت 

المتداولة، وأجل استحقاقها، وطرٌقة تنظٌم السوق، وآلٌات التعامل فٌها، وهو ما ٌعكس تعدد 

    ها فً تموٌل النشاط الاقتصادي وتوجٌه المدخرات نحو الاستثمار.وظابفها ودور

(2018)سفٌان،   

 :حسب أجل الأدوات المالٌة1-1
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 :تنقسم الأسواق المالٌة وفق هذا المعٌار إلى

 هو السوق الذي ٌتم فٌه تداول الأدوات المالٌة قصٌرة الأجل التً لا :السوق النقدي

وٌتمٌز بارتفاع درجة السٌولة وانخفاض مستوى  تتجاوز مدة استحقاقها سنة واحدة،

المخاطر، كما ٌهدؾ أساساً إلى تلبٌة الاحتٌاجات التموٌلٌة قصٌرة الأجل للأعوان 

 (2021)محمد ب.،  .الاقتصادٌٌن

 هو السوق الذي ٌتم فٌه تداول الأدوات المالٌة متوسطة وطوٌلة :سوق رأس المال

ٌُعد أد اة أساسٌة لتموٌل الاستثمارات والمشروعات الأجل، مثل الأسهم والسندات، و

 (2024)نوال،  .طوٌلة الأجل، ودعم النمو الاقتصادي

 :حسب طبٌعة الإصدار والتداول1-2

 )هً السوق التً ٌتم فٌها إصدار الأوراق المالٌة :السوق الأولٌة )سوق الإصدار

وتموٌل  لأول مرة، حٌث تُطرح الأسهم أو السندات بهدؾ تعببة الموارد المالٌة

 .المشارٌع الجدٌدة، وتُعد القناة المباشرة لتحوٌل المدخرات إلى استثمارات

 (2024)نوال،     

 )هً السوق التً ٌتم فٌها تداول الأوراق المالٌة التً :السوق الثانوٌة )سوق التداول

سبق إصدارها، وتتمثل وظٌفتها الأساسٌة فً توفٌر السٌولة للمستثمرٌن وتمكٌنهم 

 .وشراء الأوراق المالٌة فً أي وقت، مما ٌعزز استقرار السوق المالًمن بٌع 

 (2021)محمد ب.،        

 :حسب تنظٌم السوق1-3

 هً أسواق رسمٌة ٌتم فٌها التداول داخل إطار قانونً :(الأسواق المنظمة )البورصة

وتنظٌمً محدد، وتخضع لرقابة هٌبات مختصة، وتتم فٌها عملٌات البٌع والشراء 

 (2024)نوال،  .قواعد شفافة وواضحة وفق

 )الأسواق غٌر المنظمة )الموازٌة: 

هً أسواق ٌتم فٌها التداول خارج البورصة دون مكان محدد، حٌث تتم الصفقات 
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 .عبر وسابل الاتصال المختلفة بٌن المتعاملٌن، وتتمٌز بمرونة أكبر لكنها أقل تنظٌماً 

 (2021)محمد ب.، 

 :حسب أسلوب التعامل1-4

 ٌتم فٌها تحدٌد الأسعار وفق آلٌة العرض والطلب، حٌث تُمنح :سواق المزاٌدةا

 (2024)نوال،  .الصفقة لصاحب أعلى سعر معروض

 

 تعتمد على التفاوض المباشر بٌن الأطراؾ حول السعر والكمٌة :أسواق التفاوض

 (2021)محمد ب.،  .وشروط تنفٌذ الصفقة قبل إبرامها

 :صفقةحسب زمن تنفٌذ ال1-5      

 هً الأسواق التً ٌتم فٌها تنفٌذ الصفقة وتسوٌة العملٌات بشكل :الأسواق الفورٌة

فوري أو خلال فترة قصٌرة جداً، حٌث ٌتم تبادل الأوراق المالٌة والقٌم النقدٌة 

 (2024)نوال،  .بسرعة

 هً الأسواق التً ٌتم فٌها التعاقد فً الوقت الحالً على تنفٌذ :الأسواق الآجلة

فً تارٌخ مستقبلً، وتُستخدم عادة لتقلٌل المخاطر الناتجة عن تقلبات  الصفقة

 (2021)محمد ب.،  .الأسعار

 انواع الاسواق المالٌة: 01الشكل رقم 
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 المصدر:من اعداد الطلب بالاعتماد على المراجع السابقة

 :مكونات الاسواق المالٌة -1

أسواق الأوراق المالٌة من بنٌتٌن أساسٌتٌن ومتكاملتٌن، هما السوق الأولٌة والسوق  تتكون

الثانوٌة، حٌث ٌساهم كل منهما فً تنظٌم عملٌة تموٌل الاقتصاد وتداول الأوراق المالٌة، 

من خلال ربط وحدات الفابض المالً بوحدات العجز المالً، بما ٌحقق الكفاءة فً 

(2018)سفٌان،  .تخصٌص الموارد المالٌة  

(الأسواق الأولٌة )سوق الإصدار  

تمثل الأسواق الأولٌة المرحلة التً ٌتم فٌها إصدار الأوراق المالٌة لأول مرة من قبل 

المإسسات الاقتصادٌة، سواء فً شكل أسهم أو سندات، بهدؾ الحصول على التموٌل 

ه السوق الأداة الربٌسٌة لتحوٌل اللازم لتؽطٌة احتٌاجاتها الاستثمارٌة أو التوسعٌة. وتعد هذ

المدخرات إلى استثمارات حقٌقٌة، حٌث تنشؤ فٌها العلاقة المباشرة بٌن مصدر الورقة المالٌة 

.(2012)جابو،  والمكتتبٌن فٌها  

وٌتم طرح هذه الأوراق المالٌة إما عن طرٌق وسطاء مالٌٌن، مثل مصارؾ الاستثمار التً 

ق وتقدٌم الاستشارات، أو عن طرٌق البٌع المباشر لفبة تتولى عملٌات الاكتتاب والتسوٌ

محددة من المستثمرٌن، كالمإسسات المالٌة الكبرى، وهو ما ٌسمح بتقلٌص التكالٌؾ رؼم 

(2006)رشٌد،  .ما قد ٌنطوي علٌه من محدودٌة فً الانتشار  

  الأسواق الثانوٌة )سوق التداول(
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ً ٌتم فٌها تداول الأوراق المالٌة التً سبق تمثل الأسواق الثانوٌة فً تلك الأسواق الت

إصدارها فً السوق الأولٌة، حٌث تتم عملٌات البٌع والشراء بٌن المستثمرٌن دون أن 

تستفٌد المإسسة المصدرة من عابد هذه العملٌات. وتكمن أهمٌة هذه السوق فً توفٌر 

ند الحاجة، وٌزٌد من السٌولة للمستثمرٌن، مما ٌمكنهم من تحوٌل استثماراتهم إلى نقد ع

  .جاذبٌة الاستثمار فً الأوراق المالٌة

وتنقسم الأسواق الثانوٌة إلى نوعٌن ربٌسٌٌن، ٌتمثل الأول فً الأسواق المنظمة، وهً 

البورصات الرسمٌة التً تخضع لقوانٌن وتنظٌمات دقٌقة، وٌتم فٌها التداول وفق آلٌات 

لشركات لشروط إدراج معٌنة تتعلق محددة تعتمد على العرض والطلب، مع إخضاع ا

  (2018)سفٌان، .بوضعها المالً والتنظٌمً

أما النوع الثانً فٌتمثل فً الأسواق ؼٌر المنظمة أو الموازٌة، وهً التً تتم فٌها المعاملات 

خارج الإطار الرسمً للبورصة، عبر شبكات اتصال تربط بٌن السماسرة والمستثمرٌن، 

  .التفاوض المباشروتعتمد بدرجة كبٌرة على 

كما ٌتفرع عن الأسواق ؼٌر المنظمة كل من السوق الثالث، الذي ٌتم فٌه التداول بواسطة 

سماسرة ؼٌر أعضاء فً السوق المنظمة، والسوق الرابع الذي ٌتم فٌه التعامل المباشر بٌن 

 .المستثمرٌن دون وساطة، مما ٌساهم فً تقلٌل التكالٌؾ وتسرٌع تنفٌذ الصفقات 

 (2006رشٌد، ) 

 اٌمىي اٌفبػٍخ فٍ الاسىاق اٌّبٌُخ و طجُؼخ الاوساق اٌّزذاوٌخ :اٌّطٍت اٌشاثغ 

تكتمل صورة النظام المالً من خلال دراسة القوى البشرٌة والمإسساتٌة الفاعلة فٌه، 

والوسابل القانونٌة التً ٌتم تبادلها. فالسوق المالً ٌتمٌز بتعدد أطرافه المتدخلة التً تتكامل 

أدوارها لضمان انسٌابٌة العملٌات المالٌة. وسنعمل من خلال هذا المطلب على تحلٌل 

أصناؾ المتعاملٌن وتصنٌفهم وفق معاٌٌر متعددة، سواء حسب طبٌعة الدور المإدى أو 

الأهداؾ المتوخاة من التعامل. كما سٌتم تسلٌط الضوء على الأدوات والقٌم المالٌة التً 

ت، مما ٌتٌح فهماً شاملاً لكٌفٌة تفاعل هإلاء الوسطاء تشكل جوهر هذه التعاملا

 .والمستثمرٌن مع مختلؾ الأوراق المالٌة المتداولة فً السوق
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 : القوى الفاعلة فً الاسواق الملٌة -1

تمٌز سوق الأوراق المالٌة بتعدد الأطراؾ المتدخلة فٌه، حٌث تتكامل أدوارهم لضمان 

نٌفهم وفق أكثر من معٌار، سواء حسب الهدؾ من حسن سٌر العملٌات المالٌة، وٌمكن تص

 .التعامل أو حسب طبٌعة الدور الذي ٌإدونه داخل السوق

 :حست اٌهذف ِٓ اٌزؼبًِ اٌّزؼبًِرصُٕف  1-1

  ٌمكن تقسٌم المتعامل فً السوق المالٌة وفق الهدؾ من نشاطهم إلى عدة فبات ربٌسٌة

 المحترفون المضاربون: 

لال الاستفادة من تقلبات الأسعار، وٌعتمدون فً ذلك ٌسعون إلى تحقٌق أرباح من خ

على التحلٌل المالً والاقتصادي، بالإضافة إلى المتابعة المستمرة لحركة السوق، 

 (2006)رشٌد، .إ بالاتجاهات المستقبلٌة للأسعارمما ٌمكنهم من التنب

 المضاربون الهواة: 

مدون على أسس علمٌة أو ٌهدفون كذلك إلى تحقٌق أرباح سرٌعة، ؼٌر أنهم لا ٌعت

تحلٌل دقٌق، مما ٌجعلهم أكثر عرضة للخسابر، وؼالبًا ما ٌخرجون من السوق نتٌجة 

  .(لذلك )بسكانً رشٌد

 (المتلاعبون )أو المتآمرون: 

تسعى هذه الفبة إلى التؤثٌر على الأسعار بشكل مصطنع من خلال التحكم فً 

الكبٌرة، وهو ما قد ٌإدي إلى  العرض والطلب، مستفٌدة من إمكانٌاتها المالٌة

 . (2006،انحراؾ الأسعار عن قٌمها الحقٌقٌة )بسكانً رشٌد

 المستثمرون: : 

وهم الفبة التً تهدؾ إلى تحقٌق عوابد على المدى المتوسط أو الطوٌل، وٌمكن 

التمٌٌز بٌنهم إلى مستثمرٌن استراتٌجٌٌن ٌسعون إلى السٌطرة على الشركات، 

 (2006ون إلى تحقٌق الربح والعابد الدوري )بسكانً رشٌد،وآخرٌن عادٌٌن ٌهدف

 (.سلٌم جابوا)
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 :حسب طبٌعة الدور المتعاملتصنٌف  1-2

 أساسٌة:ٌمكن تصنٌؾ المتعامل فً السوق المالٌة أٌضًا إلى ثلاث فبات 

 )طالبو رإوس الأموال )المستثمرون: 

ى استثمارها فً الأوراق وهم الأفراد أو المإسسات الذٌن ٌمتلكون فوابض مالٌة وٌسعون إل

 المالٌة بهدؾ تحقٌق عابد. وتشمل هذه الفبة المدخرٌن الأفراد، إضافة إلى المستثمرٌن 

المإسساتٌٌن مثل البنوك، شركات التؤمٌن، وصنادٌق الاستثمار، والتً تلعب دورًا مهمًا فً 

                (2015)لٌندة،   (2012)جابو،  .تجمٌع المدخرات وتوجٌهها نحو الاستثمار

                                              

 (عارضو رإوس الأموال )المقترضون: 

تمثل هذه الفبة الجهات التً تحتاج إلى التموٌل، مثل الشركات الاقتصادٌة التً تصدر 

الأسهم والسندات، بالإضافة إلى الدولة والمإسسات العمومٌة التً تلجؤ إلى السوق المالٌة 

ا فً تنشٌط السوق       ل ًٌ تموٌل مشارٌعها أو تؽطٌة عجزها المالً، مما ٌجعلها طرفًا أساس

(2006)رشٌد،  ،()براق محمد  

 الوسطاء المالٌون: 

ا فً السوق، حٌث ٌعملون على الربط بٌن العارضٌن  ًٌ ٌإدي الوسطاء المالٌون دورًا محور

وضمان انسٌاب المعاملات المالٌة.والطالبٌن للأموال، وتنفٌذ عملٌات البٌع والشراء،    

و تشمل هذه الفبة السماسرة الذٌن ٌنفذون أوامر العملاء مقابل عمولة، إضافة إلى 

المإسسات المالٌة مثل شركات الوساطة وصنادٌق الاستثمار، فضلًا عن الهٌبات الرقابٌة 

                     التً تسهر على تنظٌم السوق وضمان نزاهة العملٌات.                    

.(براق محمد )،()بن دحمان لٌندة   

 خلاصة
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ٌتضح أن سوق الأوراق المالٌة ٌقوم على نظام متكامل ٌجمع بٌن تنظٌم قانونً محكم وتعدد 

فً المتدخلٌن، حٌث ٌساهم هذا التنوع فً تحقٌق التوازن بٌن العرض والطلب، وتعزٌز 

حو الاستخدامات الأكثر إنتاجٌة، بما ٌخدم أهداؾ كفاءة السوق فً توجٌه الموارد المالٌة ن

 التنمٌة الاقتصادٌة.

 :ة القٌم المتداولة فً الاسواق المالٌ -2

تعد الأدوات المالٌة المتداولة فً الأسواق المالٌة مجموعة من الأوراق والعقود المالٌة التً 

ٌبات المالٌة، بهدؾ تصدرها المإسسات الاقتصادٌة المختلفة مثل الشركات والحكومات واله

تعببة المدخرات وتوجٌهها نحو الاستثمار وتموٌل النشاط الاقتصادي. وتتمٌز هذه الأدوات 

بقدرتها على التداول فً الأسواق المالٌة، كما تتنوع من حٌث طبٌعتها الاقتصادٌة بٌن 

                                                                                                                      (2018 )سفٌان، .أدوات تمثل الملكٌة وأدوات تمثل المدٌونٌة وأدوات حدٌثة أكثر تعقٌداً 

 :(أدوات الملكٌة )الأسهم

تمثل الأسهم أحد أهم أدوات التموٌل فً الأسواق المالٌة، وهً أوراق مالٌة تصدرها 

ند حاجتها إلى تموٌل إضافً، حٌث ٌقسم رأس مال شركات المساهمة عند تؤسٌسها أو ع

الشركة إلى أجزاء متساوٌة ٌمثل كل جزء منها سهماً. وٌمنح السهم لحامله صفة الشرٌك فً 

                       (2018)سفٌان،  .الشركة بما ٌترتب عن ذلك من حقوق مالٌة وإدارٌة

                   

كٌة تعكس حصة فً رأس مال الشركة، كما تتحدد قٌمتها وتتمٌز الأسهم بكونها صكوك مل

فً السوق وفقاً لقوى العرض والطلب، وهو ما ٌجعل قٌمتها السوقٌة متؽٌرة باستمرار. كما 

أن السهم ٌعد وسٌلة تموٌل طوٌلة الأجل تعتمد علٌها الشركات لتموٌل توسعاتها 

                                                                     (2021)عبلة، .واستثماراتها

    

.وسٌتم التطرق إلى الأسهم بؤنواعها وخصابصها بشكل مفصل فً مبحث مستقل  
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 :(أدوات الدٌن )السندات

تعتبر السندات من أهم أدوات الاقتراض فً الأسواق المالٌة، وهً أوراق مالٌة تمثل التزاماً 

و شركة أو مإسسة مالٌة، حٌث تتعهد هذه الجهة على الجهة المصدرة سواء كانت دولة أ

بدفع فابدة دورٌة محددة لحامل السند، إضافة إلى إعادة القٌمة الاسمٌة عند تارٌخ 

                                                                                                        (2015)لٌندة،  .الاستحقاق

لسندات بؤنها تعبر عن علاقة دابن ومدٌن، حٌث ٌكون حامل السند دابناً للمإسسة وتتمٌز ا

المصدرة، دون أن ٌكتسب أي صفة شراكة فً رأس المال. كما ٌحصل المستثمر فً 

السندات على عابد ثابت ٌتمثل فً الفابدة المتفق علٌها مسبقاً، بؽض النظر عن النتابج 

                                                                 (2021)عبلة،  المالٌة للمإسسة.

             

ومن أهم خصابص السندات أٌضاً أنها تمنح لحاملها أولوٌة فً الاسترداد عند التصفٌة 

مقارنة بحملة الأسهم، لكنها فً المقابل لا تمنحه أي حق فً التسٌٌر أو اتخاذ القرار داخل 

.المإسسة  

 :ستثماروثائق الا

تمثل وثابق الاستثمار أدوات مالٌة حدٌثة نسبٌاً، تصدرها صنادٌق الاستثمار بهدؾ تجمٌع 

أموال المدخرٌن واستثمارها فً محفظة متنوعة من الأوراق المالٌة. وتمنح هذه الوثابق 

لحاملها حصة شابعة فً أصول الصندوق، مما ٌتٌح له الاستفادة من نتابج الاستثمار بشكل 

                                                                     (2021)عبلة،  .مباشرؼٌر 

وتكمن أهمٌة وثابق الاستثمار فً كونها وسٌلة فعالة لتمكٌن صؽار المستثمرٌن من دخول 

الأسواق المالٌة دون الحاجة إلى خبرة كبٌرة، حٌث تتولى إدارة الصندوق مهمة اتخاذ 

لاستثمارٌة. كما أنها تساهم فً تقلٌل المخاطر من خلال تنوٌع الأصول داخل القرارات ا

  .المحفظة، إضافة إلى تحسٌن مستوى العابد مقارنة بالاستثمار الفردي
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                                                                     (كمالعطٌة ،حلٌمةبن ٌمٌنة )

                                                

 :لأدوات المالٌة المشتقةا

تعد الأدوات المالٌة المشتقة من أهم الابتكارات الحدٌثة فً الأسواق المالٌة، وهً عقود 

مالٌة تستمد قٌمتها من أصول أساسٌة مثل الأسهم أو السندات أو العملات أو السلع، حٌث لا 

                                                                                                                     (2018)سفٌان،  محل التعاقد. تمتلك قٌمة ذاتٌة مستقلة بل تعتمد على الأصل

وتتمٌز هذه الأدوات بكونها لا تتطلب استثماراً أولٌاً كبٌراً، كما ٌتم تسوٌتها فً تارٌخ 

ستخدم بشكل واسع فً إدارة المخاطر أو المضاربة. ؼٌر أنها مستقبلً، مما ٌجعلها أدوات ت

فً المقابل تنطوي على درجة عالٌة من التعقٌد والمخاطر بسبب ارتباطها بتقلبات أسعار 

                                                             (2018)سفٌان،  الأصول الأساسٌة.

 :ا ة أنواع ربٌسٌة، أهمهوتنقسم المشتقات المالٌة إلى عد

اتفاق بٌن طرفٌن لبٌع أو شراء أصل مالً فً تارٌخ مستقبلً بسعر محدد   :العقود الآجلة

 .مسبقاً 

 .عقود نمطٌة تتم فً أسواق منظمة وتتمٌز بتقلٌل مخاطر الابتمان :العقود المستقبلٌة

عر محدد خلال تمنح الحق دون الالتزام فً شراء أو بٌع أصل معٌن بس :عقود الخٌارات

 .فترة زمنٌة معٌنة

  اتفاقٌات لتبادل تدفقات نقدٌة بٌن طرفٌن وفق شروط محددة مسبقاً. :عقود المبادلات

                                                 (2021)عبلة، 

 :ة خلاص
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مل ٌتبٌن من خلال ما سبق أن الأدوات المالٌة فً الأسواق المالٌة تتسم بتنوع كبٌر ٌش

أدوات ملكٌة تمثل المشاركة فً رأس المال، وأدوات دٌن تعبر عن الاقتراض، إضافة إلى 

أدوات مالٌة حدٌثة أكثر تعقٌداً مثل المشتقات المالٌة. وٌساهم هذا التنوع فً تلبٌة احتٌاجات 

مختلؾ المتعاملٌن فً السوق المالٌة، وتحقٌق التوازن بٌن العابد والمخاطر، مما ٌعزز دور 

 .                                          لأسواق المالٌة فً تموٌل الاقتصاد ودعم النموا

 .(بن ٌمٌنة كمال وعطٌة حلٌمة)، ( 2018)سفٌان، 

 الادواد الاسزثّبسَخ فٍ اٌسىق اٌّبٌٍ)الاسهُ( :اٌّجحث اٌثبٍٔ 

ة، فهً تمثل صكوك ملكٌة تعد الأسهم الأداة المالٌة الأكثر حٌوٌة فً هٌكل الرأسمالٌة الحدٌث

تمنح حاملٌها حقوقاً قانونٌة ومالٌة فً أصول الشركات وأرباحها، كما تشكل المصدر 

الجوهري للتموٌل طوٌل الأجل الذي ٌعزز قدرة المإسسات على النمو والتوسع. ونظراً 

متلاك، لطبٌعة الأسواق المالٌة المتقلبة، فإن فهم كنه هذه الأوراق المالٌة ٌتجاوز مجرد الا

 .لٌصل إلى ضرورة الإحاطة بآلٌات تداولها ومنهجٌات تقٌٌمها المستمر

إن دراسة الأسهم ضمن هذا المبحث تستوجب فً مقام أول ضبط الإطار المفاهٌمً للسهم 

من خلال تبٌان ماهٌته القانونٌة والمالٌة والوقوؾ على الخصابص الجوهرٌة التً تمٌزه 

. كما ٌستلزم الأمر تفصٌل الأنواع المختلفة للأسهم، سواء من عن ؼٌره من الأدوات المالٌة

حٌث الحقوق الممنوحة أو طرٌقة التداول، مع تبٌان الفروق الجوهرٌة والتمٌٌزات التً 

تجعل من كل نوع وسٌلة استثمارٌة تتناسب مع أهداؾ معٌنة للمصدرٌن والمستثمرٌن على 

  .حد سواء

ً للأسهم من خلال دراسة آلٌات تداولها داخل ردهات من جهة أخرى، ٌبرز الجانب الحرك

سواء كانت اقتصادٌة، تنظٌمٌة، أو حتى —البورصة، والبحث فً العوامل المتداخلة

التً تإثر بشكل مباشر على تحركات أسعارها. ولا ٌكتمل هذا التحلٌل إلا بالوقوؾ —نفسٌة

سمٌة والدفترٌة وصولاً إلى القٌمة على المستوٌات المختلفة لقٌم الأسهم، بدءاً من القٌمة الا

السوقٌة والحقٌقٌة، وهً القٌم التً تشكل حجر الزاوٌة فً بناء أي استراتٌجٌة تقٌٌم مالً 

 .ناجحة
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 ِفهىَ الاسهُ و خصبئصهب :اٌّطٍت الاوي 

  :مفهوم الاسهم -1

ا ٌعدّ السهم من أهم الأدوات المالٌة المتداولة فً أسواق الأوراق المالٌة، إذ ٌُ  ًٌ مثل صكًا مال

متساوي القٌمة وقابلًا للتداول ٌعكس حصة المساهم فً رأس مال شركة المساهمة، سواء 

كانت هذه الحصة نقدٌة أو عٌنٌة، وهو ما ٌجعله أداة تعبر عن الملكٌة الجزبٌة داخل الشركة 

  (2006)رشٌد،  .ولٌس مجرد ورقة مالٌة قابلة للتداول

ٌُنظر إلٌه كؤصل ومن الناحٌة الاقتصادٌة، لا  ٌقتصر مفهوم السهم على كونه أداة ملكٌة، بل 

مالً استثماري تتحدد قٌمته وفق أداء الشركة وظروؾ السوق، وهو ما ٌربطه مباشرة 

 (2012)جابو،  .بتقلبات الأسعار والمإشرات المالٌة التً تعكس حركة السوق

سهم سندًا قابلًا للتداول تصدره أما من الناحٌة القانونٌة، فقد اعتبر المشرع الجزابري ال

شركة المساهمة لتمثٌل جزء من رأسمالها، مما ٌإكد طبٌعته كؤداة قانونٌة تنظم علاقة 

 (2008)نواصرٌة،  .المساهم بالشركة وتحدد حقوقه وواجباته

ٌُمثل أداة مالٌة ذات بعد مزدوج، فهو من جهة حق ملكٌة داخل  وبناءً على ذلك، فإن السهم 

من جهة أخرى أصل مالً قابل للتداول فً السوق، الأمر الذي ٌجعله عنصرًا الشركة، و

ا فً تحلٌل أداء الأسواق المالٌة وقٌاس أثر المإشرات المالٌة على تحركات الأسعار ًٌ  .أساس

 ( 2019نواصرٌه،مروة ، )امٌنة نواصرٌه  

 :خصائص الاسهم  -2

لٌة، وٌتمٌز بجملة من الخصابص القانونٌة ٌُعد السهم من أهم أدوات الملكٌة فً الأسواق الما

ٌّزه عن ؼٌره من الأوراق المالٌة، وتعكس طبٌعته كؤداة تمثل حصة فً  والمالٌة التً تم

 :رأس مال شركة المساهمة. وٌمكن عرض أهم هذه الخصابص كما ٌلً

 صفة الشراكة وحقوق المساهم: 
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ٌُعد جزءًا من رأس مالها، ٌُخول السهم لحامله صفة الشرٌك فً الشركة المصدرة له،  حٌث 

وٌترتب على ذلك تمتعه بحقوق متعددة، من بٌنها الحق فً المشاركة فً إدارة الشركة، 

  (2018)سفٌان، .وحضور الجمعٌات العامة، والمساهمة فً اتخاذ القرارات الأساسٌة  

حقه فً  كما ٌتمتع المساهم بحق الاطلاع على أوضاع الشركة ونتابج أعمالها، إضافة إلى

نصٌب من الأرباح عند تحقٌقها، وحقه فً الحصول على نصٌبه من صافً أصول الشركة 

  (2015)لٌندة، .عند التصفٌة 

 عدم تحدٌد أجل للسهم: 

ٌّز السهم بكونه أداة مالٌة ؼٌر محددة المدة، إذ تبقى صلاحٌته مرتبطة بحٌاة الشركة  ٌتم

و الحال بالنسبة للسندات، وإنما ٌنقضً نفسها، فلا ٌستحق السهم فً تارٌخ معٌن كما ه

                                                                                 (2018)سفٌان،  الشركة.بانقضاء 

 .وهذا ما ٌجعل السهم استثمارًا طوٌل الأجل بطبٌعته

 المشاركة فً الأرباح والخسائر: 

شركة، سواء كانت أرباحًا أو خسابر، وذلك بنسبة ٌتحمل حامل السهم نتابج نشاط ال

مساهمته فً رأس المال. فالعابد على السهم ؼٌر ثابت، بل ٌرتبط بؤداء الشركة ونتابجها 

                                                                                           (2015)لٌندة، .المالٌة 

البًا ما ٌكون العابد المتوقع على الأسهم أعلى مقارنة ببعض الأدوات وفً هذا الإطار، ؼ

 .الأخرى، مقابل ارتفاع مستوى المخاطر

  الأسهم وتكافإ الحقوق قٌمتساوي: 

من المبادئ الأساسٌة التً تحكم الأسهم هو تساوي قٌمتها الاسمٌة عند الإصدار الواحد، 

ت العامة، وتٌسٌر توزٌع الأرباح، وتنظٌم وذلك بهدؾ تسهٌل احتساب الأؼلبٌة فً الجمعٌا

كما ٌترتب على هذا التساوي مبدأ تكافإ الحقوق والالتزامات بٌن  السوق.التداول فً 

المساهمٌن، مع إمكانٌة وجود استثناء ٌتمثل فً إصدار أسهم ممتازة تمنح أصحابها مزاٌا 

                                                                                                                                             (2023)خطابت،  خاصة.
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 قابلٌة السهم للتداول: 

تُعد قابلٌة السهم للتداول من أهم خصابصه، حٌث ٌمكن انتقال ملكٌته بسهولة بٌن الأفراد 

 دون الحاجة إلى إجراءات معقدة. بالبٌع أو التنازل أو ؼٌرها من التصرفات القانونٌة،

                                                                            (2023)خطابت،

وتُجسد هذه الخاصٌة الطبٌعة المالٌة لشركات المساهمة التً تقوم على الاعتبار المالً لا 

 .الشخصً، مما ٌسمح بدخول وخروج المستثمرٌن بسهولة

 ابلٌة السهم للتجزئةعدم ق: 

ٌقصد بعدم قابلٌة السهم للتجزبة أنه لا ٌجوز أن ٌكون للسهم الواحد عدة مالكٌن فً مواجهة 

ن اختٌار ممثل واحد ٌمارس الشركة، وإذا حدث ذلك )كالإرث مثلاً(، وجب على المالكٌ

 (2023)خطابت،.المرتبطة بالسهم الحقوق

تعامل مع الشركة وتفادي تعقٌد ممارسة الحقوق وتهدؾ هذه الخاصٌة إلى ضمان استقرار ال

 .المرتبطة بالسهم

 المسإولٌة المحدودة للمساهم: 

تقصر مسإولٌة المساهم عن دٌون الشركة على مقدار مساهمته فً رأس المال، فلا تمتد 

ٌُعد من أهم الضمانات التً تشجع على الاستثمار فً الأسهم  .                              إلى أمواله الخاصة، وهو ما 

 (2023)خطابت،

 .وتُعد هذه الخاصٌة من النظام العام، فلا ٌجوز الاتفاق على مخالفتها

 خضوع عوائد الأسهم للضرٌبة: 

تخضع الأرباح المتؤتٌة من الأسهم للضرابب وفقًا للتشرٌعات المعمول بها، باعتبارها دخلاً 

                                                                                                (2018)سفٌان،  ٌحققه المستثمر من نشاطه المالً.

 أولوٌة الدائنٌن عند التصفٌة: 
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فً حالة تصفٌة الشركة، لا ٌحصل المساهم على حقوقه إلا بعد سداد كافة دٌون الشركة 

                                                                                      (2018)سفٌان، .اوالتزاماتها تجاه الدابنٌن، باعتباره مالكًا ولٌس دابنً 

 .وهذا ٌعكس ارتفاع درجة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار فً الأسهم مقارنة بالسندات

من خلال ما سبق، ٌتضح أن السهم ٌتمٌز بخصابص تجمع بٌن الطابع القانونً )كصفة 

شراكة والمسإولٌة المحدودة( والطابع المالً )كقابلٌة التداول والمخاطرة المرتبطة ال

ا فً  ًٌ بالعابد(، مما ٌجعله أداة استثمارٌة أساسٌة فً الأسواق المالٌة، تلعب دورًا محور

  .تموٌل الشركات وتنشٌط الاستثمار

 اٌّضاَب اٌزفضٍُُخ ٌىً سهُأىاع الاسهُ و :اٌّطٍت اٌثبٍٔ

 :اع الاسهمانو -1

تُعد الأسهم من أهم الأدوات المالٌة المتداولة فً الأسواق المالٌة، حٌث تمثل أوراقًا مالٌة 

قابلة للتداول تعكس حقوق ملكٌة جزبٌة فً الشركات المدرجة، وتختلؾ أنواعها وفق 

 .معاٌٌر متعددة تتعلق بطرٌقة الإصدار، وطبٌعة الحقوق، وآلٌة التداول

 :ولة فً الأسواق المالٌة من حٌث الشكلالأسهم المتدا1-1

 :تتخذ الأسهم المتداولة فً الأسواق المالٌة ثلاث صور ربٌسٌة

ٌُقٌد فٌها اسم المالك فً سجلات الجهة المصدرة أو  :الأسهم الاسمٌة هً الأسهم التً 

الوسٌط المالً، وتنتقل ملكٌتها عبر التسجٌل الرسمً فً الحسابات المالٌة. وٌهدؾ هذا 

نوع إلى تعزٌز الشفافٌة وتنظٌم التداول داخل الأسواق المالٌة، كما ٌسهل الرقابة على ال

 (2023)نجاة، ،( 2018)شرٌاق،  .حركة رإوس الأموال

هً أوراق مالٌة لا تحمل اسم مالكها، حٌث تُعتبر الحٌازة الفعلٌة للسهم دلٌلًا  :أسهم لحاملها

ل داخل السوق، لكنها أصبحت أقل استعمالًا فً على الملكٌة. وتتمٌز بسهولة وسرعة التداو

  .الأسواق المنظمة بسبب مخاطرها المرتبطة بعدم الشفافٌة وصعوبة تتبع الملكٌة

 (.25)بن ٌمٌنة كمال، ص 
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هً أسهم تصدر باسم شخص معٌن مع إمكانٌة نقلها عن طرٌق التظهٌر، :أسهم لأمر

  .من حٌث المرونة فً التداول وتُستخدم كوسٌط بٌن الشكل الاسمً وأسهم لحاملها

 ( 2022)بروبة فاطمة، هادؾ صابرٌنة،

  :الأسهم المتداولة فً الأسواق المالٌة من حٌث طبٌعة المساهمة

هً الأسهم التً ٌتم الاكتتاب فٌها مقابل مساهمات نقدٌة، وتشكل النسبة :لأسهم النقدٌةا

       .ا لسهولة تقٌٌمها وتداولهاالأكبر من الأسهم المتداولة فً الأسواق المالٌة، نظرً 

 (2018)شرٌاق،

ا قبل إدراجها فً :الأسهم العٌنٌة ًٌ هً الأسهم التً تُقابل حصصًا ؼٌر نقدٌة ٌتم تقٌٌمها مال

 .رأس المال، إلا أن تداولها فً الأسواق المالٌة ٌكون أقل شٌوعًا مقارنة بالأسهم النقدٌة

 (2008، لزهراء)نواصرٌة ا

هً أسهم تجمع بٌن المساهمة النقدٌة والعٌنٌة، وتُستخدم ؼالبًا فً مراحل  :ةالأسهم المختلط

                 .المال ؤسٌس الشركات أو إعادة هٌكلة رأست

 (2023)نجاة،

 :الأسهم من حٌث الحقوق المتداولة فً الأسواق المالٌة

منح حاملها حق تمثل الشكل الأساسً للتداول فً الأسواق المالٌة، وت :الأسهم العادٌة

التصوٌت فً الجمعٌات العامة، وحق الحصول على الأرباح، وحق المشاركة فً أصول 

  .الشركة عند التصفٌة، ؼٌر أن عوابدها ؼٌر ثابتة وتعتمد على نتابج الشركة

  (28ص ،  عطٌة حلٌمة )بن ٌمٌنة كمال،

عادٌة، خصوصًا فً هً أسهم تمنح حقوقًا تفضٌلٌة مقارنة بالأسهم ال :الأسهم الممتازة

ا، إلا أن تداولها فً  ًٌ توزٌع الأرباح أو أولوٌة التصفٌة، وقد تكون ذات عابد ثابت نسب

، لزهراء)نواصرٌة ا (2018)شرٌاق،  .الأسواق المالٌة أقل سٌولة من الأسهم العادٌة

2008) 

 :وتؤخذ الأسهم الممتازة فً الأسواق المالٌة عدة أشكال، منها
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 ٌر مجمعة للأرباحأسهم مجمعة أو ؼ. 

 أسهم مشاركة أو ؼٌر مشاركة. 

 أسهم قابلة للتحوٌل إلى أسهم عادٌة. 

 .(33ص ، حلٌمة عطٌة )بن ٌمٌنة كمال،

 ٌشابهه:تمٌٌز السهم عما  -2

 :تمٌٌز السهم عن الأوراق التجارٌة2-1

اجب الوفاء تُعد الورقة التجارٌة محرراً قابلاً للتداول بالطرق التجارٌة، وتمثل حقاً نقدٌاً و

 فً أجل معٌن أو عند الاطلاع، وتُستعمل كؤداة وفاء وابتمان فً المعاملات التجارٌة

ؼٌر أن السهم ٌمثل حق ملكٌة فً رأس مال الشركة، فً حٌن أن الورقة التجارٌة تمثل حقاً 

(2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ ) ا.شخصٌاً دابن  

.         ما قابلٌن للتداول وٌمثلان قٌمة مالٌةٌشترك السهم مع الورقة التجارٌة فً كونه

(2019 ، نواصرٌة مروة،)نواصرٌة امٌنة  

ؼٌر أن السهم ٌمثل حق ملكٌة فً رأس مال الشركة، فً حٌن أن الورقة التجارٌة تمثل حقاً 

  (2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ ) .شخصٌاً دابنا

أو خسارة، بٌنما ٌضمن الموقعون على  كما أن المساهم ٌتحمل نتابج نشاط الشركة ربحاً 

(2019 ، نواصرٌة مروة،)نواصرٌة امٌنة ا.بقٌمتهالورقة التجارٌة الوفاء    

 :تمٌٌز السهم عن الورقة النقدٌة2-2

ٌُعد أداة وفاء وإبراء فوري للذمة المالٌة .الورقة النقدٌة هً صك ٌصدره بنك الجزابر و  

  (2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ )
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تلؾ السهم عن الورقة النقدٌة فً أن تداول الأسهم ٌتم عبر الوسطاء والأسواق المالٌة ٌخ

(2019، )نواصرٌة و نواصرٌة .المنظمة  

(2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ ) .بٌنما تتداول الأوراق النقدٌة مباشرة دون وسٌط  

انونً، بخلاؾ النقد الذي كما أن ملكٌة السهم تثبت بالقٌد فً سجلات الشركة أو بالتداول الق

(2019 ، نواصرٌة مروة،.)نواصرٌة امٌنةتنتقل ملكٌته بالحٌازة الفعلٌة  

)نواصرٌة و  .وتتمٌز الأسهم بؤن قٌمتها السوقٌة متؽٌرة، بٌنما قٌمة الورقة النقدٌة ثابتة

  (2019، نواصرٌة

 :تمٌٌز السهم عن السندات2-3

هادؾ ) الشرٌك.صاحبه صفة  السهم ٌمثل حصة فً رأس مال الشركة وٌمنح

(2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،   

.)نواصرٌة  .أما السند فهو قٌمة منقولة تمثل قرضاً على الشركة وتمنح حامله صفة الدابن

(2019 ، نواصرٌة مروة،امٌنة  

 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ ) .ٌستفٌد المساهم من أرباح ؼٌر ثابتة حسب نتابج الشركة

2022)  

.)نواصرٌة  .فٌد حامل السند من فابدة ثابتة مستقلة عن أرباح الشركةبٌنما ٌست

(2019 ، نواصرٌة مروة،امٌنة . 

ٌُسترد السند عند تارٌخ الاستحقاق ٌُسترد السهم إلا عند تصفٌة الشركة، بٌنما  هادؾ ) .لا 

(2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،  

نواصرٌة ،.)نواصرٌة امٌنةفٌةوٌكون لحملة السندات أولوٌة فً استٌفاء حقوقهم عند التص

(2019 ، مروة   
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 :تمٌٌز السهم عن حصص التؤسٌس2-4

حصص التؤسٌس هً صكوك تمنح مقابل خدمات أو مزاٌا دون أن تدخل فً رأس مال 

(2019 ، نواصرٌة مروة،)نواصرٌة امٌنة .الشركة  

(2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ )بٌنما السهم ٌمثل مساهمة فعلٌة فً رأس المال  

.)نواصرٌة لا ٌتمتع حامل حصة التؤسٌس بحق الإدارة أو التصوٌت فً الشركة

(2019 ، نواصرٌة مروة،امٌنة  

(2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ ) .فً حٌن ٌتمتع المساهم بحقوق مالٌة وإدارٌة   

 ، نواصرٌة مروة،.)نواصرٌة امٌنةكما لا ٌشارك حامل حصة التؤسٌس فً ناتج التصفٌة

2019)  

 :تمٌٌز السهم عن شهادات الاستثمار وشهادات حق التصوٌت

 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ ) .شهادات الاستثمار تمثل حقوقاً مالٌة فقط دون حقوق إدارة

2022)  

 ، نواصرٌة مروة،.)نواصرٌة امٌنة .بٌنما السهم ٌجمع بٌن الحقوق المالٌة وحقوق الإدارة

2019)  

تمنح حقوقاً ؼٌر مالٌة مثل التصوٌت والاطلاع على أما شهادات حق التصوٌت فهً 

(2022 ، بروبة فاطمةصبرٌنة،هادؾ ) .المعلومات  

 (2019 ، نواصرٌة مروة،.)نواصرٌة امٌنةبٌنما السهم ٌشمل الجانبٌن المالً والإداري معا

 اٌُخ رذاوي الاسهُ و اٌؼىاًِ اٌّؤثشح ػًٍ سؼشهب :اٌّطٍت اٌثبٌث 

م الركٌزة التنفٌذٌة التً ٌقوم علٌها السوق المالً المنظم، إذ تمثل عد آلٌات تداول الأسهت

الوسٌلة التقنٌة والقانونٌة لانتقال ملكٌة الحصص بٌن المستثمرٌن. وتكمن أهمٌة هذه الآلٌات 
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فً قدرتها على توفٌر السٌولة وتنشٌط حركة الاستثمار، وضمان توجٌه رإوس الأموال 

لفة فً إطار من الشفافٌة والعدالة. ومن هذا المنطلق، ٌهدؾ نحو الأنشطة الاقتصادٌة المخت

هذا المطلب إلى تحلٌل الكٌفٌة التً تتم بها عملٌات التداول، مع استعراض أبرز المتؽٌرات 

 .والعوامل التً تتحكم فً تحدٌد الأسعار السوقٌة للأسهم صعوداً وهبوطاً 

 :آلٌات تداول الأسهم فً الأسواق المالٌة -1

لٌات تداول الأسهم من الركابز الأساسٌة التً تقوم علٌها الأسواق المالٌة الحدٌثة، إذ تعدّ آ

تمثل الوسٌلة التً ٌتم من خلالها انتقال ملكٌة الأسهم بٌن المستثمرٌن داخل السوق المالً 

المنظم. كما تسهم هذه الآلٌات فً توفٌر السٌولة، وتنشٌط حركة الاستثمار، وضمان توجٌه 

موال نحو الأنشطة الاقتصادٌة المختلفة، وذلك فً إطار من الشفافٌة والعدالة رإوس الأ

وحماٌة المتعاملٌن فً السوق. وتخضع عملٌات التداول إلى تنظٌم قانونً وتقنً ٌحدد 

شروط الإدراج، وطرق تنفٌذ الصفقات، والجهات المخولة بالتعامل فً الأوراق المالٌة، بما 

                                                                                                        (2021الله، حسان محمد احمد عبد )لً وفعالٌته .ٌضمن استقرار السوق الما

ٌُقصد بتداول الأسهم عملٌة بٌع وشراء أسهم الشركات المدرجة فً البورصة أو السوق  و

ناتج عن التؽٌرات المستمرة فً أسعار الأسهم. وٌقوم المالٌة، بهدؾ تحقٌق عابد مالً 

التداول أساساً على شراء الأسهم عند انخفاض أسعارها ثم إعادة بٌعها عند ارتفاعها لتحقٌق 

الربح، وتتؤثر هذه العملٌة بمجموعة من العوامل، منها ما ٌرتبط بالأداء المالً للشركة 

قتصادٌة العامة وظروؾ السوق المالٌة. كما ٌتم وآفاق نموها، ومنها ما ٌتعلق بالمإشرات الا

التداول عبر وسطاء أو سماسرة معتمدٌن ٌتولون تنفٌذ أوامر البٌع والشراء داخل السوق 

  (2025،  خلٌفً ومشرنن ) .المالً وفق أنظمة وإجراءات محددة

لمستثمر وتتم عملٌات تداول الأسهم داخل الأسواق المالٌة وفق آلٌات محددة تبدأ بقٌام ا

بإصدار أمر أو تفوٌض لشركة الوساطة المالٌة لشراء أو بٌع عدد معٌن من الأسهم، مع 

تحدٌد البٌانات الأساسٌة المتعلقة بالصفقة، كعدد الأسهم والسعر المطلوب ومدة صلاحٌة 

الأمر. بعد ذلك تقوم شركة الوساطة بعرض أوامر البٌع والشراء ضمن نظام التداول 

عبر شاشات إلكترونٌة أو لوحات التداول، متضمنة مختلؾ المعلومات المعتمد، سواء 

المتعلقة بالسهم محل التداول. ثم تؤتً مرحلة تنفٌذ الأوامر، حٌث تعطى الأولوٌة وفقاً 

للأسعار المعروضة، ففً أوامر البٌع تكون الأولوٌة لأعلى سعر، أما فً أوامر الشراء 

عار تُمنح الأولوٌة للأمر الأسبق فً التسجٌل. وبعد فتكون للأقل سعراً، وعند تساوي الأس

الاتفاق على سعر التنفٌذ ٌتم إبرام الصفقة، ثم تُستكمل إجراءات التسوٌة وتحوٌل ملكٌة 

الأسهم من البابع إلى المشتري من خلال السجلات المعتمدة لدى البورصة أو الشركة 
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 .المصدرة للأسهم

 (.2021الله،  حسان محمد أحمد عبد)

كما ٌتم تحدٌد سعر تنفٌذ صفقات الأسهم وفق أسلوبٌن ربٌسٌٌن، أولهما طرٌقة المفاوضة 

التً تقوم على التفاوض بٌن البابع والمشتري للوصول إلى سعر متفق علٌه بعد الإعلان 

عن أسعار العرض والطلب، وثانٌهما طرٌقة المزاٌدة التً تعتمد على المنافسة بٌن 

أفضل سعر ممكن للورقة المالٌة. وتُعد طرٌقة المزاٌدة من أكثر المتعاملٌن للوصول إلى 

الأسالٌب استخداماً فً البورصات الحدٌثة نظراً لما توفره من شفافٌة وسرعة فً تنفٌذ 

                                                                                      (2025، خلٌفً ومشرنن )  .الصفقات

وٌشترط لقبول تداول الأسهم فً الأسواق المالٌة أن تكون الشركة المصدرة شركة مساهمة، 

وأن تستوفً مجموعة من الشروط المالٌة والقانونٌة، من بٌنها تحقٌق أرباح خلال السنوات 

السابقة لطلب الإدراج، ونشر القوابم المالٌة المصادق علٌها، وطرح نسبة من رأس المال 

دة الجمهور، إضافة إلى احترام القواعد التنظٌمٌة الخاصة بالبورصة والسوق للتداول لفاب

المالٌة. كما ٌشترط أن ٌتم التداول عن طرٌق وسطاء معتمدٌن ومإهلٌن قانوناً للقٌام 

 (2023الجمعً، ساٌب ) .بعملٌات الوساطة المالٌة داخل السوق

 :العوامل المإثرة على اسعار الاسهم -2

سهم فً الأسواق المالٌة وفق مجموعة من العوامل المتداخلة التً تعكس تتحدد أسعار الأ

القٌمة السوقٌة للسهم وتذبذباته، حٌث ٌتؤثر سعر السهم بتفاعل قوى العرض والطلب وبجملة 

 بن شنة و )كعبوش  والسوق.من المإشرات المالٌة والاقتصادٌة المرتبطة بالمإسسة 

،2019)  

 :على اسعارها و من اهم العوامل المإثرة

 من أهم العوامل المإثرة فً سعر السهم، إذ تعتبر محددًا  تعد :الأرباح المحققة

ا لقٌمته السوقٌة، وٌعتمد المستثمرون على توقعات نمو الأرباح فً اتخاذ  ًٌ أساس

 (2021)البطرنً،  .قرارات الشراء أو البٌع

 ٌة السهم، حٌث ٌإدي دورًا مهمًا فً تحدٌد جاذب تلعب:توزٌعات الأرباح النقدٌة

ارتفاعها إلى زٌادة ثقة المستثمرٌن وارتفاع الطلب على السهم، بٌنما ٌإدي 

 .(2019،بن شنة و )كعبوش .انخفاضها إلى تراجع الإقبال علٌه

  من العوامل الأساسٌة فً تقٌٌم السهم، إذ إن قوة الوضع  ٌعد:المركز المالً للمإسسة      

 .ن فً قدرة المإسسة على الاستمرار وتحقٌق أرباح مستقبلٌةالمالً تعزز ثقة المستثمرٌ

 (2021)البطرنً، 
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النمو الاقتصادي والتضخم وسعر الفابدة تإثر على  الأوضاع الاقتصادٌة العامة      

والبطالة فً أسعار الأسهم، حٌث ٌإدي الانتعاش الاقتصادي إلى زٌادة الطلب على الأسهم 

 (2021الله، حسان محمد احمد عبد ) .ي الركود إلى انخفاضهاوارتفاع أسعارها، بٌنما ٌإد

 على حركة أسعار الأسهم، إذ ٌإدي ارتفاع تإثر :(السٌولة النقدٌة )عرض النقد

السٌولة فً الاقتصاد إلى زٌادة الاستثمارات فً السوق المالً وارتفاع أسعار 

  .(2019،بن شنة و )كعبوش .الأسهم

       حٌث ٌإدي ارتفاع  هماتوجد علاقة عكسٌة بٌن :الأسهمأسعار الفائدة وأسعار

سعر الفابدة إلى انخفاض الإقبال على الأسهم نتٌجة ارتفاع تكلفة التموٌل، بٌنما ٌإدي 

                     .انخفاضها إلى زٌادة الطلب على الأسهم وارتفاع أسعارها

 .(2019،بن شنة و )كعبوش

  من العوامل المإثرة فً تقلبات أسعار  تعتبر:الشائعات والتوقعات غٌر الدقٌقة

الأسهم، حٌث تإدي إلى تحركات ؼٌر مبررة فً السوق نتٌجة ضعؾ المعلومات 

 (2021)حسان محمد احمد عبد الله،  .المتاحة للمستثمرٌن

 القٌمة الحقٌقٌة للعوابد الاستثمارٌة، حٌث ٌإدي  ًٌإثر ف :سعر الصرف والتضخم

الشرابٌة للعوابد، بٌنما ٌإثر تؽٌر سعر الصرؾ على جاذبٌة  التضخم إلى تقلٌل القوة

 (2021)البطرنً،  .الاستثمار فً الأسواق المالٌة

 حٌث ٌإدي ارتفاع الطلب مقابل العرض إلى ارتفاع السعر، بٌنما العرض والطلب ،

 .(2019،بن شنة و )كعبوش .ٌإدي فابض العرض إلى انخفاضه

     

 ُلُُ الاسه :اٌّطٍت اٌشاثغ 

تُعدّ الأسهم من أهم الأدوات المالٌة المتداولة فً الأسواق المالٌة، وتكتسب أهمٌتها من تعدد 

القٌم التً تعبّر عنها، إذ لا ٌقتصر السهم على قٌمة واحدة ثابتة، بل تتعدد قٌمه تبعًا للؽرض 

ٌُنظر إلٌه من خلاله. وتتمثل أهم هذه القٌم  فً القٌمة المالً أو المحاسبً أو السوقً الذي 

الاسمٌة، والقٌمة الدفترٌة، والقٌمة السوقٌة، إضافة إلى القٌمة الحقٌقٌة والقٌمة العادلة وقٌمة 

الإصدار، حٌث تإدي كل قٌمة دورًا معٌنًا فً تقٌٌم الوضع المالً للشركة واتخاذ القرارات 

                                                                           (2024نوال، بوشنتوؾ )الاستثمارٌة المناسبة  .

 :القٌمة الاسمٌة للسهم-1
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ٌُصدر بها السهم لأول مرة، وتكون مثبتة فً عقد  تُعرؾ القٌمة الاسمٌة بؤنها القٌمة التً 

                                                                    تؤسٌس الشركة والنظام الأساسً لها، كما تظهر مدونة على صك السهم عند الإصدار .                         

 (2011)برباش و عمٌار، 

وتُحسب القٌمة الاسمٌة للسهم من خلال قسمة رأس مال الشركة على العدد الإجمالً للأسهم 

 :المصدرة، وذلك وفق العلاقة التالٌة

 القٌمة الاسمٌة =راس مال الشركة/عدد الاسهم المصدرة

وتُعد هذه القٌمة ذات طابع قانونً أكثر من كونها اقتصادٌة، إذ تُستخدم لتحدٌد نصٌب السهم 

  .فً رأس مال الشركة وتحدٌد حصة المساهم فً الملكٌة

كما قد تكون القٌمة الاسمٌة أقل من القٌمة السوقٌة، خاصة فً الشركات الناجحة التً تحقق 

ة الاسمٌة من خلال ما ٌعرؾ باشتقاق الأسهم، والذي أرباحًا مرتفعة، وقد ٌتم تخفٌض القٌم

 .                                     ٌترتب علٌه زٌادة عدد الأسهم المتداولة فً السوق

 ( 2006)بوكسانً رشٌد،

 :القٌمة الدفترٌة أو المحاسبٌة للسهم-2

شركة أو من حقوق تتمثل القٌمة الدفترٌة للسهم فً نصٌب السهم الواحد من صافً أصول ال

                                                       المساهمٌن، وهً قٌمة محاسبٌة تعتمد على البٌانات الواردة فً القوابم المالٌة للشركة.                                            

 (2024نوال، بوشنتوؾ )

 :وٌتم احتسابها وفق العلاقة التالٌة

 مة الدفترٌة للسهم=اجمالً حقوق المساهمٌن/عدد الاسهمالقٌ

 القٌمة الدفترٌة للسهم=راس المال + الاحتٌاطات +الارباح الموزعة/عدد الاسهم

ا بعد  ًٌ وتعكس هذه القٌمة الوضع المالً للشركة اعتمادًا على قٌم الأصول المسجلة محاسب

المالً للمإسسة قبل اتخاذ قرارات خصم الالتزامات، ولذلك تُستخدم كمإشر لتقٌٌم المركز 

                                                                                          (2024نوال، بوشنتوؾ ) الاستثمار.

ؼٌر أن القٌمة الدفترٌة لا تعبّر دابمًا عن القٌمة الحقٌقٌة للسهم، لأنها تستند إلى التكلفة 

مستقبلٌة ول ولٌس إلى قٌمتها السوقٌة الحالٌة، كما أنها لا تعكس الأرباح الالتارٌخٌة للأص

  (2006)رشٌد،  المتوقعة للشركة.
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تُقصد بالقٌمة السوقٌة السعر الذي ٌتم به تداول السهم فً السوق المالٌة، سواء داخل 

عرض البورصة أو فً الأسواق الثانوٌة، وهً القٌمة التً تتحدد وفقًا لتفاعل قوى ال

                                                                                              (2011)برباش و عمٌار،   والطلب.

 :وتُحسب القٌمة السوقٌة وفق العلاقة التالٌة

 القٌمة السوقٌة للسهم=سعر السهم فً السوق *عدد الاسهم المتداولة

عدة عوامل، من بٌنها الوضع الاقتصادي والسٌاسً، ومستوى وترتبط القٌمة السوقٌة ب

                                                                                                         السوق.ربحٌة الشركة، وسٌاسة توزٌع الأرباح، إضافة إلى حجم الطلب على السهم فً 

 (2006)رشٌد، 

مة السوقٌة المإشر الحقٌقً الذي ٌعتمد علٌه المستثمرون فً تقٌٌم الأسهم، لأنها وتُعد القٌ

تعبّر عن السعر الفعلً للسهم أثناء التداول، وقد تكون أعلى أو أقل من القٌمة الاسمٌة أو 

                                                                                                   (2010رابح، حرٌزي ) الشركة.الدفترٌة تبعًا لظروؾ السوق وأداء 

 :القٌمة الحقٌقٌة للسهم-4

عبّر القٌمة الحقٌقٌة للسهم عن القٌمة الواقعٌة التً ٌستحقها السهم اعتمادًا على قوة المركز 

                                                     الجارٌة.المالً للشركة وأصولها بعد إعادة تقٌٌمها وفق الأسعار 

 .(2010رابح، حرٌزي )

 :وٌمكن التعبٌر عنها بالعلاقة التالٌة

 القٌمة الحقٌقٌة للسهم=القٌمة الاسمٌة/القٌمة السوقٌة*نسبة التوزٌع

وتساعد هذه القٌمة المستثمرٌن فً معرفة ما إذا كان السهم مقٌمًا بؤقل أو أكثر من قٌمته 

 .سوق المالٌةالحقٌقٌة داخل ال

 :القٌمة العادلة للسهم-5

ٌقصد بالقٌمة العادلة القٌمة التً تعبّر عن السعر المنصؾ للسهم اعتمادًا على البٌانات 

المالٌة والتحلٌلات الاقتصادٌة الخاصة بالشركة، وهً تعكس القٌمة الفعلٌة التً ٌفترض أن 

                                                                                  (2024)نوال،   إقتة.المٌتداول بها السهم بعٌدًا عن المضاربات أو التقلبات 

 :وتُحسب وفق العلاقة التالٌة
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 القٌمة العادلة للاسهم=صافً الاصول/عدد الاسهم المتداولة

ستوى أداء وتتؤثر القٌمة العادلة بعدة متؽٌرات، منها الظروؾ الاقتصادٌة والسٌاسٌة، وم

 .الشركة وربحٌتها المستقبلٌة

 :قٌمة الإصدار-6

تمثل قٌمة الإصدار فً القٌمة التً تطرح بها الأسهم عند إصدارها للاكتتاب، وقد تكون ت

 .مساوٌة للقٌمة الاسمٌة أو أقل منها أو أكبر بحسب الوضع المالً للشركة وأهدافها التموٌلٌة

 (.2010)حرٌزي رابح،

إلى إصدار الأسهم بقٌمة أقل من قٌمتها الاسمٌة بهدؾ تشجٌع المستثمرٌن  وقد تلجؤ الشركة

على الاكتتاب وزٌادة رأس المال، خاصة فً حالات التوسع أو مواجهة الأزمات المالٌة.                           

 (.2010)حرٌزي رابح،

 (: أنواع قٌم الأسهم وطرق احتسابها11جدول رقم )

 طرٌقة الاحتساب التعرٌف نوع القٌمة

هً القٌمة التً ٌصدر بها  القٌمة الاسمٌة للسهم

السهم لأول مرة وتحدد فً 

عقد تؤسٌس الشركة والنظام 

 الأساسً لها

 

عدد ÷ رأس مال الشركة 

 الأسهم المصدرة

تمثل نصٌب السهم من  القٌمة الدفترٌة للسهم

صافً أصول الشركة أو من 

حقوق المساهمٌن وفق 

 حاسبٌة.البٌانات الم

 

÷ اجمالً حقوق المساهمٌن 

 عدد الأسهم

هً السعر الذي ٌتم به تداول  القٌمة السوقٌة للسهم

السهم فً السوق المالٌة وفق 

 قوى العرض والطلب.

سعر × عدد الأسهم المتداولة 

 السهم فً السوق

تعبر عن القٌمة الواقعٌة  القٌمة الحقٌقٌة للسهم

للسهم اعتمادًا على الوضع 

 لً الحقٌقً للشركة.الما

القٌمة ÷ )القٌمة الاسمٌة 

 نسبة التوزٌع× السوقٌة( 

عدد ÷ صافً الأصول هً القٌمة التً تعكس السعر  القٌمة العادلة للسهم
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المنصؾ للسهم بناءً على 

التحلٌل المالً والاقتصادي 

 للشركة.

 الأسهم المتداولة

هً القٌمة التً تطرح بها  قٌمة الاصدار

الإصدار أو  الأسهم عند

 .الاكتتاب

تحدد وفق سٌاسة الشركة 

 .وظروؾ السوق

 من إعداد الطالبة اعتمادًا على المراجع المعتمدة :المصدر

 

 اٌّؤششاد اٌّبٌُخ :اٌّجحث اٌثبٌث

تعتبر المإشرات المالٌة مرآة عاكسة لواقع النشاط الاقتصادي وحركة التداول داخل 

والنوعٌة التً تسمح للمستثمرٌن والمحللٌن باختزال كم  الأسواق المالٌة، فهً الأداة الكمٌة

هابل من البٌانات السوقٌة فً أرقام ودلالات بسٌطة وسهلة الفهم. وتكمن أهمٌة هذه 

المإشرات فً قدرتها على تقدٌم صورة شمولٌة لاتجاهات السوق وتوقعات الأداء 

  .ت الاستثمارٌة الرشٌدةالمستقبلً، مما ٌجعلها حجر الزاوٌة فً عملٌة اتخاذ القرارا

الذي ٌوضح طبٌعتها،  المفاهٌمإن دراسة المإشرات المالٌة تتطلب بالضرورة تحدٌد الإطار 

والتمٌٌز بٌن مفهوم المإشر العام للسوق وبٌن مإشرات الأسهم الفردٌة. كما ٌستوجب الأمر 

ون فعالاً، الوقوؾ على الخصابص الجوهرٌة التً ٌجب أن تتوفر فً المإشر المالً لٌك

  .وتصنٌؾ هذه المإشرات إلى أنواع متعددة حسب معاٌٌر دقٌقة تخدم أهدافاً تحلٌلٌة مختلفة

علاوة على ذلك، ٌكتسً فهم دور المإشرات المالٌة فً الاقتصاد أهمٌة بالؽة، لٌس فقط 

الإحاطة كؤداة للقٌاس، بل كؤداة للتنبإ والمقارنة وتقٌٌم المخاطر. ولا ٌكتمل هذا الفهم إلا ب

بكٌفٌة بناء هذه المإشرات، والمنهجٌات المتبعة فً اختٌار العٌنات وتحدٌد الأوزان، لضمان 

 .دقة النتابج المعبر عنها

 اٌّفبهُُ الاسبسُخ ٌٍّؤششاد و اٌّؤششاد اٌّبٌُخ :اٌّطٍت الاوي 

للقٌاس، ٌكتسً فهم دور المإشرات المالٌة أهمٌة بالؽة فً الاقتصاد الحدٌث، لٌس فقط كؤداة 

بل كآلٌة حٌوٌة للتنبإ بالاتجاهات المستقبلٌة وتقٌٌم المخاطر الاستثمارٌة. ولا ٌكتمل 

استٌعاب هذه الأدوات إلا بالإحاطة بمنهجٌات بنابها، بدءاً من اختٌار العٌنات وصولاً إلى 

تحدٌد الأوزان لضمان دقة النتابج. ومن هذا المنطلق، ٌخصص هذا المطلب لتحدٌد المفهوم 

العلمً للمإشر باعتباره قٌمة رقمٌة تعكس التؽٌرات فً أسعار الأدوات المالٌة مقارنة بفترة 
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أساس مرجعٌة، مع استعراض دور مإشر سوق الأوراق المالٌة كمرآة تعكس المستوى 

 .العام للأسعار وأداء الشركات المتداولة داخل السوق

‌:تعرٌف المإشر -1

ؾ المإشر على أنه قٌمة رقمٌة ٌُعبَّر  عرَّ تُستخدم لقٌاس التؽٌرات فً الأسواق المالٌة، حٌث 
ٌّن مقدار التؽٌر خلال فترة زمنٌة معٌنة مقارنةً بفترة أساس  عنه ؼالبًا كنسبة مبوٌة تُب

ٌُمكّن من تتبع تحركات أسعار مختلؾ الأدوات المالٌة، مثل الأسهم والسندات  مرجعٌة. كما 
أو الانخفاض، مما ٌجعله ٌعكس اتجاه السوق  وصنادٌق الاستثمار، سواء بالارتفاع

(2017)مداحً و محمد،  .ومستوى أدابه . 

ٌمثل مإشر السوق مقٌاسًا عامًا لاتجاهات الأسعار فً السوق، حٌث ٌعكس الحركة الكلٌة 
ٌُعد مرجعًا للمستثمرٌن فً تقٌٌم أداء السوق أو مجموعة معٌنة من  لأسعار الأسهم، و

ٌُستخدم ف ً التنبإ بالاتجاهات المستقبلٌة من خلال بناء نماذج تحلٌلٌة وأدوات الأسهم. كما 
(2017)كٌنة،  .استشرافٌة، إضافة إلى دوره فً تقٌٌم قوة أو ضعؾ الوضع المالً  

ؾ المإشر فً مجال تسٌٌر المإسسات على أنه معلومة كمٌة تُستخدم لقٌاس الكفاءة  ٌُعرَّ كما 
ٌُعد أداة مرجعٌة لتقٌٌم الأداء، حٌث  والفعالٌة مقارنةً بمعاٌٌر أو أهداؾ محددة مسبقًا. و

ٌسمح بمقارنة النتابج المحققة بالقٌم المستهدفة. وفً هذا السٌاق، ٌجب التمٌٌز بٌن المإشر 
ٌُمثل المعٌار القٌمة المرجعٌة التً ٌتم  ٌُمثل المإشر أداة قٌاس فعلٌة، بٌنما  والمعٌار، إذ 

(2021)مصطفى و منٌر،  .ج وتقٌٌم الأداءالاعتماد علٌها فً تفسٌر النتاب  

 :تعرٌف المإشرات المالٌة -2

ؾ مإشرات أسواق الأوراق المالٌة على أنها تقنٌات تُستخدم لإعطاء نتابج رقمٌة من  تُعرَّ

خلال علاقات رٌاضٌة تُبرز تطور الأسعار والكمٌات عبر الزمن، بهدؾ قٌاس أداء السوق 

أو محفظة مالٌة، مع إمكانٌة مقارنة هذه النتابج بؤسواق المالٌة أو قطاع اقتصادي معٌن 

ؾ أٌضًا بؤنها قٌم رقمٌة مطلقة فً  أخرى أو بؤدوات مماثلة داخل نفس السوق. كما تُعرَّ

شكل متوسطات أو أرقام حسابٌة تُستخدم لعملٌات المقارنة والملاحظة والتتبع وقٌاس 

  (2020،)صدٌقً و بوكار .التؽٌرات الحاصلة فً السوق

ؾ مإشر السوق بؤنه قٌمة رقمٌة تُستخدم لقٌاس التؽٌرات التً تحدث فً سوق  ٌُعرَّ كما 

الأوراق المالٌة، حٌث ٌتم تحدٌد قٌمته فً فترة أساس أولٌة، ثم تتم مقارنته بقٌمه عند نقاط 

زمنٌة لاحقة، مما ٌسمح بتتبع حركة السوق سواء صعودًا أو هبوطًا، وٌعكس بذلك أسعار 

ٌُعد مرجعًا السوق و ٌُمثل مإشر السوق مقٌاسًا شاملاً لاتجاه السوق العام، و اتجاهه. كما 

 (2017فرٌدة، همال ) للمستثمر لقٌاس أداء السوق أو مجموعة معٌنة من الأسهم.
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وٌعتمد هذا التعرٌؾ على التؽٌر فً أسعار الأوراق المالٌة عند نقاط زمنٌة محددة من خلال 

سعر السابق، باعتبار أن الأسعار تُعد العنصر الأساسً فً تفسٌر مقارنة السعر الحالً بال

 .حركة السوق واتجاهاته، رؼم وجود عوامل أخرى قد تإثر فً السوق

ؾ مإشر سوق الأوراق المالٌة بؤنه أداة لقٌاس مستوى الأسعار فً  ٌُعرَّ كما 
ال السوق اعتمادًا على عٌنة من أسهم الشركات المتداولة فً أسواق رأس الم

المنظمة وؼٌر المنظمة أو كلٌهما، وٌتم اختٌار هذه العٌنة بطرٌقة تتٌح للمإشر أن 
(2017)فرٌدة،  ٌعكس الحالة الفعلٌة لسوق رأس المال المستهدؾ قٌاسه.  

وتُعد مإشرات البورصة تقنٌة تسمح بإعطاء قٌمة رقمٌة من خلال علاقة رٌاضٌة 
هدؾ التعرؾ على أداء سوق تُظهر تطور الكمٌات والأسعار عبر الزمن، ب

الأوراق المالٌة أو قطاع اقتصادي معٌن أو محفظة مالٌة، مع إمكانٌة مقارنتها 
بؤسواق أخرى. كما تُستخدم هذه المإشرات لقٌاس الحالة العامة للسوق، سواء 

كانت مإشرات شاملة تعكس الاقتصاد الكلً أو مإشرات قطاعٌة تخص نشاطًا أو 
(2017 )فرٌدة، .صناعة معٌنة  

ٌُقاس مإشر سوق الأوراق المالٌة بالاعتماد على عٌنة من أسهم الشركات  كما 
المتداولة فً الأسواق المنظمة وؼٌر المنظمة أو كلٌهما، وٌتم اختٌار هذه العٌنة 

بما ٌسمح للمإشر بؤن ٌعكس الحالة الفعلٌة للسوق المستهدؾ. وتنقسم المإشرات 
وق ككل مثل مإشر داو جونز الصناعً، إلى نوعٌن: مإشرات عامة تقٌس الس

.ومإشرات قطاعٌة تقٌس أداء قطاع معٌن مثل مإشر داو جونز لقطاع النقل  
(2017)فرٌدة،   

وبناءً على ما سبق، ٌمكن تعرٌؾ المإشر على أنه أداة تُستخدم للتعرؾ على اتجاهات 

حٌث ٌعكس حركة  وسلوك السوق المالٌة وقٌاس التؽٌرات فً الأسعار ومحاولة التنبإ بها،

ٌُفترض أن تمثل السوق، مما ٌسمح  أسعار الأسهم من خلال مجموعة من الشركات التً 

بتقٌٌم مدى كفاءة السوق واتجاهه العام. وفً حالة الاتجاه الصاعد، ٌكون ذلك مإشرًا على 

 أن السوق ككل فً حالة ارتفاع.

ٌاس التؽٌر فً أسواق وعلٌه، ٌمكن استخلاص أن المإشر هو قٌمة عددٌة تُستخدم لق

ٌُعبَّر عنه بنسبة مبوٌة للتؽٌر مقارنة بفترة أساس معٌنة، وٌقٌس تحركات  الأوراق المالٌة، و

أسعار الأسهم والسندات والصنادٌق الاستثمارٌة صعودًا أو هبوطًا، مما ٌعكس اتجاه السوق. 

ٌُعد بالنسبة للمستثمر معٌارًا لقٌاس مستوى السوق ككل وكذلك أدا ء سهم معٌن مقارنة كما 

 بالسوق.
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 أىاع اٌّؤششاد اٌّبٌُخ :اٌّطٍت اٌثبٍٔ 

تُعد المإشرات المالٌة الأداة الأساسٌة لتحوٌل معطٌات القوابم المالٌة إلى مإشرات كمٌة 

تسمح بتقٌٌم الأداء المالً والتشؽٌلً للمإسسة، وتتنوع هذه المإشرات لتشمل أربعة مجالات 

 (2012)جابو، .حٌوٌة 

 :رات السٌولةمإش -1

تُعرؾ السٌولة بؤنها قدرة المإسسة على مواجهة التزاماتها المالٌة قصٌرة الأجل عند حلول 

تارٌخ استحقاقها دون الحاجة لتسٌٌل أصولها الثابتة أو تكبد خسابر ناتجة عن البٌع 

           (2012)جابو،  الاستعجالً.

لذي ٌتمتع به الدابنون فً الأجل القصٌر وتُستخدم هذه النسب لتقدٌر هامش الأمان المالً ا

 . (2017، ترفو احً و محمد)من .ومدى كفاءة الإدارة فً الموازنة بٌن السٌولة والربحٌة

 :و تتكون من

: تعكس هذه النسبة عدد المرات التً تستطٌع فٌها الأصول المتداولة نسبة السٌولة العامة

كبر من الواحد، دل ذلك على وجود فابض فً تؽطٌة الخصوم المتداولة؛ فكلما كانت النسبة أ

 . (2012)جابو،  .رأس المال العامل

: تُستخدم لتقٌٌم السٌولة بشكل أكثر تحفظاً عبر استبعاد المخزون نسبة السٌولة السرٌعة

السلعً، نظراً لكونه أقل الأصول المتداولة سٌولة وصعوبة تحوٌله إلى نقدٌة بسرعة دون 

ٌّة   .(2017، ترفو احً و محمد)من تقدٌم تنازلات سعر

: تركز هذه النسبة على النقدٌة المتوفرة فعلٌاً فً الصندوق ولدى نسبة السٌولة الفورٌة

 البنوك والاستثمارات المالٌة قصٌرة الأجل لمواجهة الالتزامات الملحة واللحظٌة، وهً أدق

 (2012)جابو،  .مقٌاس للقدرة الابتمانٌة الآنٌة

 سٌولة و طرق احتسابهانسب ال :02الجدول 

 القانون الرٌاضً اسم المإشر

 الاصول المتداولة /الخصوم المتداولة نسبة السٌولة العامة

المخزون(/الخصوم –)الاصول المتداولة  نسبة السٌولة السرٌعة

 المتداولة

 )النقدٌة + اشباه النقد (/الخصوم المتداولة نسبة السٌولة الفورٌة
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 لبة بالاعتماد على المصادرمن اعداد الط:المصدر 

 :مإشرات الربحٌة -2

تعتبر مإشرات الربحٌة المقٌاس النهابً لفاعلٌة الإدارة فً تولٌد العوابد من الموارد 

  .المستثمرة، وهً المحرك الأساسً لأسعار الأسهم فً البورصة وجذب المستثمرٌن

 (2012)جابو، 

 من:و تتكون 

سة على التحكم فً تكالٌؾ العملٌات وتكالٌؾ : ٌوضح قدرة المإسهامش صافً الربح

التموٌل والضرابب؛ فارتفاع هذه النسبة ٌشٌر إلى كفاءة تشؽٌلٌة عالٌة وقدرة تنافسٌة قوٌة 

 (2017، ترفو احً و محمد)من .فً السوق

ٌقٌس كفاءة الإدارة فً استؽلال كافة موارد المإسسة )سواء  :(ROA) العائد على الأصول

للمنشؤة وقدرتها على  الإرادٌةمقترضة( لتحقٌق الأرباح، وهو ٌعكس القوة  كانت مملوكة أو

 (2012)جابو، .استؽلال استثماراتها 

ٌُعد أهم مإشر للمساهمٌن، حٌث ٌقٌس العابد الصافً  :(ROE) العائد على حقوق الملكٌة

ً السوق على استثماراتهم الخاصة، وٌستخدم للمقارنة بٌن البدابل الاستثمارٌة المتاحة ف

 .المالً لتعظٌم ثروة الملاك

 (.2018)المصدر: بن موسى كمال، 

 نسب الربحٌة و طرق احتسابها :03الجدول

 القانون الرٌاضً اسم المإشر

 صافً الربح/صافً البٌع هامش صافً الربح

 صافً الربح /اجمالً الاصول العابد على الاصول

 حقوق الملكٌة صافً الربح /اجمالً العابد على حقوق الملكٌة

 من اعداد الطلبة بالاعتماد على المصادر :المصدر 

  :مإشرات المدٌونٌة -3

تقٌس هذه المإشرات مدى اعتماد المإسسة على القروض الخارجٌة فً تموٌل نشاطها، مما 

الوفاء بالتزاماتها طوٌلة  ٌوضح مستوى المخاطر المالٌة التً قد تواجهها وقدرتها على

 (2017، ترفو و محمداحً )من .الأجل
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: توضح حصة الدابنٌن فً تموٌل أصول المإسسة؛ وكلما ارتفعت نسبة المدٌونٌة الكلٌة

تعثر المالً فً هذه النسبة زادت الأعباء المالٌة المتمثلة فً الفوابد، وزادت احتمالات ال

 (2012)جابو،  . حال تراجع الأداء

بٌن التموٌل الخارجً والداخلً، وتوضح : تبرز العلاقة نسبة الدٌون إلى حقوق الملكٌة

 .ة التصفٌة أو الأزمات الاقتصادٌةمدى كفاٌة أموال الملاك لتؽطٌة التزامات الدابنٌن فً حال

 (2017، ترفو )مداحً و محمد

ٌقٌس قدرة الأرباح التشؽٌلٌة على الوفاء بالتزامات الفوابد السنوٌة،  مإشر تغطٌة الفوائد:

            .والمقرضٌن لضمان استمرارٌة تحصٌل عوابدهموهو مإشر حٌوي للبنوك 

  . (2012)جابو، 

 نسب المدٌونٌة و طرق احتسابها :04الجدول

 القانون الرٌاضً اسم المإشر

 احمالً الدٌون/اجمالً الاصول نسبة المدٌونٌة الكلٌة

 اجمالً الدٌون / اجمالً حقوق الملكٌة نسبة الدٌون الى الملكٌة

الربح قبل الفوابد و الضرابب /مصروؾ  ة الفوابدمإشر تؽطٌ
 الفوابد

 من اعداد الطلبة بالاعتماد على المصادر:المصدر

 :مإشرات النشاط -4

تُستخدم لتقٌٌم الكفاءة فً إدارة الأصول وسرعة دورانها، مما ٌنعكس بشكل مباشر على 

                                (2012، )جابو .ربحٌة المإسسة وسٌولتها من خلال تقلٌص الدورة التشؽٌلٌة

 من:تتكون 

ٌشٌر إلى سرعة بٌع المخزون وتجدٌده؛ فالارتفاع ٌعنً كفاءة فً  معدل دوران المخزون:

البٌع وانخفاضاً فً تكالٌؾ التخزٌن، بٌنما الانخفاض قد ٌشٌر إلى ركود فً المبٌعات أو 

 (.2018سوء إدارة فً المشترٌات )بن موسى كمال، 

ٌعبر عن قدرة المإسسة على تولٌد المبٌعات من كل وحدة  معدل دوران إجمالً الأصول:

نقدٌة مستثمرة فً الأصول، وهو مقٌاس للفعالٌة التشؽٌلٌة الشاملة فً استخدام موارد 

 (2018)بسبع،  (2012)جابو، .المنشؤة 

ما ٌعكس كفاءة ٌقٌس سرعة تحصٌل الحقوق المالٌة من الزبابن، م معدل دوران المدٌنٌن:

السٌاسات الابتمانٌة والتحصٌلٌة للمإسسة وقدرتها على تحوٌل مبٌعاتها إلى سٌولة نقدٌة 

 (.2018)المصدر: بن موسى كمال، 
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 نسب النشاط و طرق احتسابها : 05الجدول

 القانون الرٌاضً اسم المإشر

 تكلفة المبٌعات /متوسط المخزون معدل دوران المخزون

 صافً المبٌعات/اجمالً الاصول الً الاصولمعدل دوران اجم

 /متوسط حساب المدٌنٌن الآجلةالمبٌعات  معدل دوران المدٌنٌن

 من اعداد الطلبة بالاعتماد على المصادر:المصدر 

 و اهُّزهب اٌّبٌُخ ثٕبء اٌّؤششاد :اٌّطٍت اٌثبٌث 

متبعة فً صٌاؼتها، تعتمد مصداقٌة المإشرات المالٌة كؤداة تحلٌلٌة على دقة المنهجٌة ال

حٌث تختلؾ طرق احتسابها وبنابها بٌن الأسواق المالٌة، إلا أنها تشترك فً أسس جوهرٌة 

لى تضمن تمثٌلها الحقٌقً للواقع الاقتصادي. ومن هذا المنطلق، ٌركز هذا المطلب ع

استعراض القواعد الأساسٌة لبناء المإشرات، بدءاً من اختٌار العٌنة الملابمة من الأوراق 

المالٌة وصولاً إلى تحدٌد الأوزان النسبٌة واعتماد طرق حساب دقٌقة. وٌهدؾ هذا التحلٌل 

إلى إبراز الأهمٌة الاستراتٌجٌة لهذه المإشرات فً تمكٌن المستثمرٌن والمحللٌن من اتخاذ 

 .ارات مالٌة رشٌدة بناءً على انعكاس الحركة الحقٌقٌة للسوققر

 :بناء المإشرات -1

 :الأسس العامة لبناء مإشرات الأسواق المالٌة1-1

تختلؾ طرق احتساب وبناء مإشرات أسواق الأوراق المالٌة من سوق إلى آخر، إلا أنها 

عنها، والمتمثلة أساسًا تقوم فً مجملها على نفس الأسس الجوهرٌة التً لا ٌمكن الاستؽناء 

فً اختٌار عٌنة ملابمة من الأوراق المالٌة، وتحدٌد الأوزان النسبٌة لكل سهم داخل هذه 

 .العٌنة، إضافة إلى تحدٌد طرٌقة واضحة ودقٌقة لحساب قٌمة المإشر النهابً

وتُعد هذه الأسس ضرورٌة لضمان أن ٌكون المإشر قادرًا على عكس الحركة الحقٌقٌة 

وبالتالً استخدامه كؤداة تحلٌل واتخاذ قرار من طرؾ المستثمرٌن والمحللٌن  للسوق،

                                                                                          (2018)بسبع،  المالٌٌن.

 :ملاءمة العٌنة فً بناء المإشر1-2

إشر، حٌث تُعرؾ بؤنها مجموعة الأوراق المالٌة تُعتبر العٌنة من أهم العناصر فً بناء الم

التً ٌتم اختٌارها لٌتم على أساسها حساب المإشر. وٌجب أن تكون هذه العٌنة مختارة 

ا للسوق ًٌ  .بعناٌة حتى تكون ممثلة فعل

ٌُشترط فً العٌنة أن تكون ملابمة من ثلاثة جوانب ربٌسٌة  :و
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 المالٌة المدرجة ضمن المإشر.راق ٌقصد بالحجم عدد الشركات أو الأو :الحجم 

وتكمن أهمٌة هذا العنصر فً أنه كلما كان عدد الشركات أكبر داخل العٌنة، كلما 

 .زادت قدرة المإشر على تمثٌل السوق بشكل أدق وأكثر واقعٌة

           من الناحٌة الإحصابٌة، كلما اتسعت العٌنة وازدادت مفرداتها، أصبحت النتابج أكثر ف 

  .اسة بشكل صحٌحباطًا بالسوق الحقٌقً، خاصة إذا كانت العٌنة ممثلة لمجتمع الدردقة وارت

 (2017)فرٌدة، 

كما ٌتم عادة اختٌار الشركات المكونة للمإشر وفق معاٌٌر متعددة، من أهمها القٌمة السوقٌة 

لكل شركة، مع القٌام بعملٌات تحدٌث دورٌة للعٌنة من خلال إدخال شركات جدٌدة وخروج 

 .خرى وفق تطورات السوقأ

 ٌقصد بالاتساع مدى تؽطٌة العٌنة لمختلؾ القطاعات الاقتصادٌة المكونة  :الاتساع

 .للاقتصاد الوطنً

فإذا كان الهدؾ من المإشر هو قٌاس حالة السوق ككل، فٌجب أن تشمل العٌنة شركات من 

و تحٌز لقطاع مختلؾ القطاعات مثل الصناعة، الخدمات، البنوك، وؼٌرها، دون تركٌز أ

 .معٌن

أما إذا كان المإشر متخصصًا فً قطاع اقتصادي محدد، فإن العٌنة تقتصر على الشركات 

                                                                              (2017)فرٌدة،  التابعة لذلك القطاع فقط، بما ٌضمن دقة التمثٌل داخل هذا المجال.

 ٌقصد به المصدر الذي ٌتم منه الحصول على أسعار الأوراق المالٌة  :رالمصد

المستخدمة فً حساب المإشر. وٌجب أن ٌكون هذا المصدر هو السوق الأساسً 

 .الذي ٌتم فٌه تداول هذه الأوراق، ولٌس أي مصدر خارجً ؼٌر رسمً

لمإشر ٌعتمد بشكل وتكمن أهمٌة هذا الشرط فً ضمان دقة البٌانات وموثوقٌتها، خاصة أن ا

أساسً على أسعار السوق الفعلٌة. كما أن إدخال تقنٌات التسعٌر الآلً فً الأسواق المالٌة 

              ساهم بشكل كبٌر فً تسهٌل عملٌة جمع البٌانات وحساب المإشرات بدقة أكبر. 

                                                           .(2014امٌنة، دربال )

 الأوزان النسبٌة )الترجٌح(1-3

تُعد الأوزان النسبٌة من العناصر الأساسٌة فً بناء المإشر، حٌث تمثل القٌمة النسبٌة لكل 

 .سهم داخل العٌنة

 :وتوجد عدة طرق لتحدٌد هذه الأوزان، أهمها
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وفً هذا الأسلوب ٌتم تحدٌد وزن كل سهم بناءً على سعره  :السعرالترجٌح على أساس 

ٌُستخدم هذا المدخل فً بعض المإشرات م قارنة بإجمالً أسعار الأسهم المكونة للمإشر. و

 .التً تعتمد على السعر فقط فً التقٌٌم

فً هذا الأسلوب ٌتم إعطاء نفس الوزن لكل سهم داخل المإشر، بؽض  :الأوزان المتساوٌة

تؤثٌر جمٌع الأسهم النظر عن حجمه أو سعره أو القٌمة السوقٌة للشركة. وٌعنً ذلك أن 

ا داخل المإشر ًٌ  .ٌكون متساو

ٌعتمد هذا الأسلوب على القٌمة السوقٌة الإجمالٌة  :الترجٌح على أساس القٌمة السوقٌة

سعر السهم(، حٌث ٌتم إعطاء وزن أكبر للشركات ذات الحجم × للشركة )عدد الأسهم 

ٌُعتبر هذا الأسلوب أكثر تعبٌرًا عن الوا قع الاقتصادي لأنه ٌعكس حجم الأكبر فً السوق. و

                                                               (2021)البدوي،  .وأهمٌة كل شركة داخل السوق

 :اهمٌة المإشرات المالٌة-2

تكتسب المإشرات المالٌة أهمٌة بالؽة فً العمل المحاسبً والإداري، حٌث تُعد من الأدوات 

تحلٌل الأداء المالً للمإسسات؛ فهً تساهم بشكل مباشر فً تحدٌد قدرة الجوهرٌة لقٌاس و

المنشؤة على الوفاء بالتزاماتها الجارٌة، وتقٌٌم معدلات نموها عبر الكشؾ عن مواطن القوة 

والضعؾ فً هٌكلها المالً. كما تمد متخذي القرار بالبٌانات اللازمة لرسم السٌاسات 

التقدٌرٌة، فضلاً عن دورها فً قٌاس الفعالٌة الكلٌة للمنشؤة المستقبلٌة وإعداد الموازنات 

 ومدى نجاحها فً استؽلال مواردها لتحقٌق الربحٌة المستهدفة. 

وتتفاوت أهمٌة هذه المإشرات وفقاً لطبٌعة احتٌاجات الأطراؾ المستفٌدة من البٌانات 

شاط لضمان استرداد المالٌة؛ إذ ٌركز المقرضون بشكل أساسً على مإشرات السٌولة والن

أموالهم، بٌنما ٌولً المستثمرون الأولوٌة القصوى لمإشرات الربحٌة والقٌمة السوقٌة لتقٌٌم 

عوابد استثماراتهم. أما المحللون المالٌون، فٌعتمدون على تحلٌل شامل لمإشرات الربحٌة 

      .والنشاط والسٌولة لتكوٌن رإٌة فنٌة دقٌقة حول الوضع المالً العام للمإسسة

  .(2015)الاؼوات، 

وفً سٌاق متصل، تلعب مإشرات الأسواق المالٌة دوراً حٌوٌاً بالنسبة للأطراؾ الفاعلة فً 

سوق رأس المال؛ حٌث توفر للمستثمر قراءة سرٌعة ودقٌقة لأداء محفظته المالٌة ومتابعة 

ستخدم هذه التؽٌرات فً قٌمتها دون الحاجة لمراقبة كل ورقة مالٌة على حدة. كما تُ 

المإشرات كمعٌار أساسً للحكم على كفاءة المدٌرٌن المحترفٌن فً إدارة المحافظ 

الاستثمارٌة، بالإضافة إلى دورها فً تقدٌر المخاطر المنتظمة للمحفظة من خلال قٌاس 

 معامل الانحدار بٌن عابد المحفظة وعابد السوق الذي ٌعكسه المإشر. 
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بورصة أداة استشرافٌة تمكن المحللٌن من التنبإ علاوة على ذلك، تُعد مإشرات ال

بالاتجاهات المستقبلٌة للسوق؛ فمن خلال التحلٌل التارٌخً للمإشر، ٌمكن الكشؾ عن 

الأنماط الحركٌة لأسعار الأسهم، مما ٌساعد فً اتخاذ قرارات استثمارٌة مدروسة بناءً على 

  (2018، زٌزبن عبد الع )سفٌان التوقعات المستقبلٌة لحالة السوق.

وتتجلى الأهمٌة الاستراتٌجٌة للمإشرات المالٌة فً كونها مرآة عاكسة للحالة الاقتصادٌة 

الكلٌة للدولة؛ إذ إن تطور هذه المإشرات وقوتها ٌعد دلٌلاً على كفاءة سوق رأس المال 

للمستثمرٌن لتحدٌد التوقٌت  استرشادٌهودرجة نمو الاقتصاد الوطنً. فهً تعمل كوسٌلة 

لأمثل للدخول أو الخروج من السوق، كما تمنحهم فرصة لمقارنة أداء أسهمهم بؤداء السوق ا

  (2012)جابو،  ككل، مما ٌجعلها مقٌاساً جوهرٌاً لتقٌٌم المناخ الاستثماري العام.

 اسزخذاِبد و ِضاَب اٌّؤششاد اٌّبٌُخ :اٌّطٍت اٌشاثغ

نها أدوات قٌاس رقمٌة، لتصبح ركٌزة تتجاوز القٌمة الوظٌفٌة للمإشرات المالٌة مجرد كو

أساسٌة فً عملٌة اتخاذ القرار الاستثماري وإدارة المحافظ المالٌة. فمن خلالها، ٌستطٌع 

المستثمر تقدٌر درجة المخاطر المرتبطة بالأوراق المالٌة وتقٌٌم مستوى عدم التؤكد فً 

ه على تحمل المخاطر. العوابد المتوقعة، مما ٌساعده على مواءمة استثماراته مع قدرت

وٌهدؾ هذا المطلب إلى استعراض الاستخدامات المتعددة لهذه المإشرات، مع التركٌز على 

دورها الجوهري فً التنبإ باتجاهات السوق المستقبلٌة عبر تحلٌل العلاقة بٌن التؽٌرات 

ابه داخل الاقتصادٌة وحركة الأسعار، بما ٌمنح المستثمر رإٌة استشرافٌة تعزز من كفاءة أد

 .الأسواق المالٌة

 .استخدامات المإشرات المالٌة-1

تتعدد استخدامات المإشرات المالٌة فً أسواق الأوراق المالٌة، وٌمكن عرض أهمها فٌما 

 :ٌلً

 ٌُستخدم المإشر كمعٌار مرجعً عام متابعة وتقٌٌم أداء الأسهم وسلوكها السعري:

(Benchmark) سهم المتداولة؛ حٌث ٌعكس المإشر لمتابعة وتقٌٌم حركة أسعار الأ

الاتجاه العام للسوق، مما ٌتٌح قٌاس العابد المحقق لسهم معٌن ومقارنته بالمتوسط العام 

  (2020)ابتسام، ؛ (2021)البدوي،  للوقوؾ على اتجاهه وانحرافاته.

تُوظؾ المإشرات فً عملٌات التحلٌل  التنبإ بالمسارات السعرٌة المستقبلٌة للأسهم:

كمً للتنبإ بالاتجاهات التً ٌمكن أن ٌسلكها سعر السهم فً البورصة مستقبلا؛ً وذلك عبر ال

دراسة السلاسل الزمنٌة والمتوسطات المتحركة، وبحث علاقات الارتباط والانحدار بٌن 

)كٌنة، ؛ (2020)ابتسام،  المتؽٌرات الاقتصادٌة ومإشر السوق لترشٌد قرار الاستثمار.

2017)  
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ٌُعد المإشر أداة كمٌة ن:(beta/ س درجة مخاطر السهم الفردي )معامل بٌتاتقدٌر وقٌا

أساسٌة لحساب وتقدٌر المخاطر المنتظمة المحٌطة بالأسهم؛ حٌث ٌعتمد المحللون على 

حركة المإشر العام للسوق لقٌاس مدى حساسٌة واستجابة عوابد سهم معٌن تجاه التقلبات 

  (2017)كٌنة، ؛ (2020ام، )ابتس والتحركات الإجمالٌة للسوق.

تُستخدم المإشرات كؤداة لقٌاس  قٌاس معنوٌات المتداولٌن وأثرها السلوكً على الأسهم:

مستوٌات الثقة ومعنوٌات الجمهور ومجتمع الأعمال فً لحظة زمنٌة معٌنة؛ مما ٌساعد فً 

عار الأسهم، فهم وتوقع ردود أفعال المستثمرٌن وتؤثٌرها المباشر على مستوٌات الطلب وأس

 (2021)البدوي،  لا سٌما فً الأوقات العصٌبة والأزمات. 

تُستعمل المإشرات  استشراف أثر التقلبات والدورات الاقتصادٌة على قٌمة الأسهم:

كبارومتر ٌعكس انعكاس الحالة الاقتصادٌة العامة وتوقعات مجتمع الأعمال على قٌمة 

المإشرات التنبإ المسبق بمدى تؤثر أسعار الأسهم الأسهم؛ وتتٌح التؽٌرات الهٌكلٌة فً قٌم 

  (2020)ابتسام،  بالدورات الاقتصادٌة قبل وقوعها.

تتٌح المإشرات عقد مقارنات مرجعٌة بٌن  مقارنة أداء الأسهم المحلٌة بالأسواق الدولٌة:

مٌة، مستوٌات أسعار وعوابد الأسهم فً السوق الوطنٌة ومثٌلاتها فً الأسواق المالٌة العال

مما ٌساعد على تحدٌد مدى جاذبٌة الأسهم الوطنٌة وتوجٌه حركة رإوس الأموال 

  (2020)ابتسام،  الاستثمارٌة نحوها.

تُشكل المإشرات القاعدة الهٌكلٌة  بناء الأدوات الاستثمارٌة المشتقة )صنادٌق المإشرات(:

لأسهم، مثل صنادٌق الأساسٌة لإنشاء وتطوٌر أدوات استثمارٌة حدٌثة منخفضة التكلفة ل

والمنتجات الاستثمارٌة القابمة علٌها التً تتبع  Fonds \(Index (المإشرات المتداولة

  (2021)البدوي،  بدقة حركة العٌنة المكونة للمإشر.

 :مزاٌا المإشرات المالٌة-2

  ًتتمتع مإشرات الأسواق المالٌة بجملة من المزاٌا التً تجعلها أداة لا ؼنى عنها ف

ٌل الاقتصادي والمالً؛ حٌث تبرز أولى هذه المزاٌا فً قدرتها على تلخٌص التحل

أداء السوق الإجمالً من خلال تجمٌع أداء مجموعة من أسهم الشركات فً مختلؾ 

القطاعات وتحوٌلها إلى صورة كمٌة موجزة تعكس الظروؾ الاقتصادٌة السابدة، 

ل عام بدلاً من مراقبة كل وهو ما ٌسهل عملٌة تتبع وتحلٌل اتجاهات السوق بشك

  (2012)جابو،  سهم على حدة.

  كما تساهم هذه المإشرات بفعالٌة فً تمكٌن السوق من إعادة تنظٌم نفسه وعملٌاته؛

إذ تمنح المراجعٌن والمحللٌن القدرة على تحدٌد العوامل الجوهرٌة التً قد تإدي إلى 
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وٌب اتجاه السوق والحفاظ انحراؾ الأسعار عن قٌمها العادلة، مما ٌساعد فً تص

  (2017)مداحً و محمد،  على استقراره.

  ومن الناحٌة الاستثمارٌة، تُعد المإشرات المالٌة أحد المرتكزات الأساسٌة لتحدٌد

القٌمة السوقٌة للأوراق المالٌة، وذلك عبر دورها فً عملٌة خصم التدفقات النقدٌة 

توقعات المساهمٌن والمستثمرٌن  المستقبلٌة المتوقعة، حٌث ٌعكس المإشر محصلة

  (2012)جابو،  تجاه العوابد المستقبلٌة، مما ٌسهم فً ترشٌد قرارات الشراء والبٌع.

  علاوة على ذلك، توفر مإشرات الأسهم مٌزة المقارنة الدولٌة، حٌث تتٌح

للمستثمرٌن مقارنة أداء سوق الأسهم المحلً مع نظابره من الأسواق العالمٌة، وهو 

عب دوراً حٌوٌاً فً جذب الاستثمارات الأجنبٌة وتحدٌد الوجهات الاستثمارٌة ما ٌل

                    الواعدة بناءً على معدلات النمو التً تظهرها تلك المإشرات.

  (2017)مداحً و محمد، 

  "ًوأخٌراً، تبرز المٌزة الاستشرافٌة للمإشرات المالٌة فً كونها "مإشراً قابدا

تصادٌة العامة؛ فبالنظر إلى العلاقة الارتباطٌة الوثٌقة بٌن نشاط للوضعٌة الاق

المإسسات المتداولة والحالة الاقتصادٌة للدولة، فإن حركة المإشر صعوداً وهبوطاً 

  Bearأو السوق النزول  Bull Market)سواء فً حالة السوق السعودي

Market )وقعة قبل حدوثها بفترة تُعد مرآة عاكسة للتؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة المت

   (2021، )محمد بلعٌدي زمنٌة كافٌة.

 اٌذساسبد اٌسبثمخ :اٌّجحث اٌشاثغ

تعد مراجعة الدراسات السابقة ركٌزة أساسٌة فً البحث الأكادٌمً، حٌث تتٌح للباحث وضع 

دراسته فً سٌاقها المعرفً الصحٌح من خلال الاطلاع على ما توصل إلٌه الباحثون 

ذات المجال. إن الؽرض من استعراض هذه الدراسات لا ٌقتصر على سرد والخبراء فً 

النتابج، بل ٌمتد إلى فهم الفجوات البحثٌة وتحدٌد القٌمة المضافة التً ستقدمها هذه الدراسة 

  ."الحالٌة حول "أثر المإشرات المالٌة على أسهم الشركات

لدراسة متؽٌرات السوق المالً لقد تعددت المساهمات العلمٌة التً تناولت بالتحلٌل وا

والمإشرات المالٌة، سواء على المستوى المحلً أو الدولً. وسنقوم فً هذا القسم 

باستعراض مجموعة مختارة من الدراسات والبحوث المرجعٌة التً ناقشت العلاقة بٌن 

ن المإشرات المالٌة وأداء الأسهم، مع التركٌز على محاور التشابه والاختلاؾ بٌنها وبٌ

 .دراستنا الحالٌة

 ػشض اٌذساسبد اٌسبثمخ :اٌّطٍت الاوي

 ( 2016الدراسة الأولى: دراسة )بن قرٌنة حلٌمة، 
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هدفت هذه الدراسة الموسومة بـ "دراسة أثر مإشرات الأداء المالً على القٌمة السوقٌة 

(" إلى البحث فً مدى تؤثٌر 2015-2010للسهم: دراسة حالة بورصة قطر للفترة )

ة من مإشرات الأداء المالً المتمثلة فً )العابد على حقوق الملكٌة، إجمالً الدٌون مجموع

إلى حقوق الملكٌة، نصٌب السهم من صافً الأرباح، ونسبة السٌولة العامة( على القٌمة 

  .السوقٌة لأسهم المإسسات المدرجة فً بورصة قطر للأوراق المالٌة

حلٌلً، وتمت الدراسة المٌدانٌة على عٌنة مكونة اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً الت

إلى  2010مإسسة مدرجة فً بورصة قطر خلال الفترة الزمنٌة الممتدة من  30من 

2015.  

  :وقد توصلت الدراسة إلى النتابج التالٌة

  وجود علاقة طردٌة ذات دلالة إحصابٌة بٌن العابد على حقوق الملكٌة والقٌمة

  .بٌن أنه كلما زاد العابد زادت القٌمة السوقٌةالسوقٌة للسهم، حٌث ت

  وجود علاقة طردٌة ذات دلالة إحصابٌة بٌن نصٌب السهم من صافً الأرباح

  .والقٌمة السوقٌة للسهم

  عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصابٌة بٌن نسبة إجمالً الدٌون إلى حقوق الملكٌة

  .الشركات لسٌاسة تموٌلٌة متحفظة وبٌن القٌمة السوقٌة للسهم، مما ٌشٌر إلى اتباع

  ،عدم وجود تؤثٌر ذو دلالة إحصابٌة لنسبة السٌولة العامة على القٌمة السوقٌة للسهم

مما ٌوضح أن هذا المإشر ٌقع خارج اهتمامات المستثمرٌن فً البورصة محل 

 .الدراسة

 (2023الدراسة الثانٌة: دراسة )المشري خدٌجة وجرونً بثٌنة، 

الدراسة الموسومة بـ "أثر قٌاس مإشرات الأداء المالً على القٌمة السوقٌة هدفت هذه 

(" إلى قٌاس أثر مإشرات 2021-2017للسهم: دراسة حالة بورصة السعودٌة للفترة )

الأداء المالً التقلٌدٌة والحدٌثة على القٌمة السوقٌة لأسهم الشركات المدرجة فً بورصة 

  .مواد الأساسٌةالسعودٌة، وبالتحدٌد فً قطاع ال

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً، وطبقت الدراسة المٌدانٌة على عٌنة مكونة 

، 2021إلى  2017شركة مدرجة فً البورصة السعودٌة خلال الفترة الزمنٌة من  20من 

حٌث تم استخدام مإشرات مثل )العابد على حقوق الملكٌة، العابد على إجمالً الأصول، 

  .ٌمة الاقتصادٌة المضافة( كمتؽٌرات مستقلة، وسعر الإؼلاق كمعبر عن القٌمة السوقٌةوالق

  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها
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  وجود علاقة طردٌة ذات دلالة إحصابٌة بٌن العابد على حقوق الملكٌة والقٌمة

القٌمة السوقٌة بنسبة السوقٌة للسهم، حٌث تبٌن أن زٌادة العابد تإدي إلى ارتفاع 

  .معتبرة

  وجود علاقة طردٌة ذات دلالة إحصابٌة بٌن القٌمة الاقتصادٌة المضافة والقٌمة

السوقٌة للسهم، مما ٌإكد قدرة هذا المإشر الحدٌث على تفسٌر التؽٌرات فً أسعار 

  .الأسهم لدى المستثمرٌن

 

 الً الأصول والقٌمة عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصابٌة بٌن العابد على إجم

  .السوقٌة للأسهم فً العٌنة المدروسة، مع وجود ارتباط ذاتً ضعٌؾ جداً 

  أثبتت الدراسة قدرة المالكٌن فً الشركات محل الدراسة على استثمار أموالهم بشكل

  .جٌد، مما انعكس إٌجاباً على القٌمة السوقٌة لأسهمهم

 (2023الطٌب،  الدراسة الثالثة: دراسة )الصادق محمد سالم

هدفت هذه الدراسة الموسومة بـ "انعكاس مإشرات الأسواق المالٌة على القٌمة السوقٌة 

للأسهم المصدرة بالأسواق المالٌة: دراسة تطبٌقٌة" إلى معرفة أثر مإشرات السوق المالٌة 

قٌة )المإشر العام للسوق الربٌسٌة "تاسً" ومإشر السوق الموازٌة "نمو"( على القٌمة السو

  .للأسهم المصدرة بالسوق المالٌة السعودٌة

اعتمد الباحث على مزٌج من المناهج العلمٌة )الاستنباطً، الاستقرابً، التارٌخً، ومنهج 

دراسة الحالة(، وشملت الدراسة التقارٌر والنشرات الصادرة عن السوق المالٌة السعودٌة 

  .2022إلى  2017)تداول( للفترة الزمنٌة الممتدة من 

  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها

  وجود أثر ذو دلالة إحصابٌة لمإشرات السوق المالٌة مجتمعة )المإشر العام للسوق

الربٌسٌة ومإشر السوق الموازٌة( على القٌمة السوقٌة للأسهم المصدرة فً السوق 

  .المالٌة السعودٌة

 شرات الأسواق المالٌة مجتمعة وبٌن القٌمة وجود علاقة ارتباط طردٌة قوٌة بٌن مإ

  .السوقٌة للأسهم محل الدراسة

  أثبتت الدراسة أن التؽٌرات فً مإشرات السوق )تاسً ونمو( تعتبر متؽٌرات

مستقلة قادرة على التنبإ وتفسٌر التؽٌرات الحاصلة فً القٌمة السوقٌة للأسهم 

  .المصدرة كمتؽٌر تابع بصفة كبٌرة

 ة على أهمٌة مإشرات الأسواق المالٌة كؤداة ٌعتمد علٌها المستثمرون أكدت الدراس

والمحللون المالٌون فً تقٌٌم أداء الأسهم واتخاذ قراراتهم الاستثمارٌة فً البٌبة 

 .السعودٌة
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الدراسة الرابعة: دراسة )خبٌرة مزروي، سمٌرة الساٌح، وفاطمة الزهراء بوكراع، 

2016) 

مة بـ "أثر المإشرات المالٌة على أسعار الأسهم: لعٌنة من هدفت هذه الدراسة الموسو

(" إلى توضٌح 2014-2007المإسسات المدرجة فً سوق دبً للأوراق المالٌة للفترة )

 ، عابد السهم الواحد PERأثر مجموعة من المإشرات المالٌة )مضاعؾ سعر الفابدة

EPSتوزٌعات السهم العادي ،DPS القٌمة الدفترٌة للسهم ،VPSB  والعابد على حقوق ،

  .على أسعار أسهم الشركات الأكثر نشاطاً فً سوق دبً المالً  (ROEالمساهمٌن

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً، وتمت الدراسة المٌدانٌة على عٌنة من 

، 2014إلى  2007الشركات المدرجة فً سوق دبً للأوراق المالٌة خلال الفترة من 

  .سلوب الانحدار الخطً البسٌط والمتعدد لاختبار الفرضٌاتباستخدام أ

  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها

  وجود علاقة ذات دلالة إحصابٌة بٌن جمٌع المتؽٌرات المالٌة المستقلة المدروسة

 .وبٌن أسعار الأسهم عند دراستها مجتمعة )نموذج الانحدار المتعدد(

  وجود علاقة قوٌة وتؤثٌر ذو دلالة إحصابٌة لكل من )عابد السهم أثبتت الدراسة

على سعر السهم عند اختبارهما ( DPS(و)توزٌعات السهم العادي EPSالواحد

  .بشكل منفرد

 معدل العابد على حقوق الملكٌة( أظهرت النتابج أنROE  لم ٌكن له تؤثٌر ذو دلالة)

  .بسوق دبً خلال تلك الفترةإحصابٌة على أسعار الأسهم فً عٌنة الدراسة 

  أكدت الدراسة على أهمٌة النسب والمإشرات المالٌة كؤداة لا ؼنى عنها للمستثمرٌن

فً التنبإ بالأداء المستقبلً للأسهم واتخاذ قرارات الشراء أو البٌع بناءً على نماذج 

 .كمٌة دقٌقة

 (2020الدراسة الخامسة: دراسة )العنز، 

سومة بـ "أثر المإشرات المالٌة على أسعار الأسهم: دراسة مٌدانٌة هدفت هذه الدراسة المو

على الشركات المساهمة المدرجة فً السوق المالً السعودي" إلى تحلٌل العلاقة بٌن 

مجموعة من المإشرات المالٌة المختارة وأسعار الأسهم فً البٌبة الاستثمارٌة السعودٌة، 

  .راراتهم بناءً على معطٌات مالٌة كمٌةوذلك لم مساعدة المستثمرٌن فً اتخاذ ق

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً، وتم إجراء الجانب التطبٌقً على عٌنة من 

(، 2018-2014الشركات المدرجة فً بورصة السعودٌة )تداول( خلال الفترة الزمنٌة )

رٌة، ومضاعؾ حٌث شملت المتؽٌرات المستقلة مإشرات )ربحٌة السهم، القٌمة الدفت

 الربحٌة(.
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  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها

 ربحٌة السهم( وجود أثر ذو دلالة إحصابٌة لمإشرEPS ع) ًلى أسعار الأسهم ف

  .السوق السعودي، مما ٌجعله من أكثر المإشرات المفسرة لحركة الأسعار

 )والسعر السوقً، وهو ما  وجود علاقة طردٌة قوٌة بٌن )القٌمة الدفترٌة للسهم

  .ٌعكس اهتمام المستثمر السعودي بالمركز المالً الحقٌقً للشركة

 مضاعؾ الربحٌة( أظهرت النتابج أنPER  ٌإثر بشكل معنوي على قرارات)

  .المستثمرٌن، مما ٌإدي بدوره إلى التؤثٌر فً مستوٌات الأسعار السابدة فً السوق

  ًالمالً لدى المستثمرٌن الأفراد للتركٌز على أوصت الدراسة بضرورة رفع الوع

 .هذه المإشرات الجوهرٌة بدلاً من الاعتماد على المضاربات العشوابٌة

 (2024الدراسة السادسة: دراسة )بشٌر، 

هدفت هذه الدراسة الموسومة بـ "أثر المإشرات المالٌة على أسعار الأسهم: دراسة تطبٌقٌة 

(" إلى استقصاء 2022-2018الً السعودي للفترة )على قطاع المصارؾ فً السوق الم

 طبٌعة العلاقة والأثر بٌن مجموعة من المتؽٌرات المالٌة المستقلة )العابد على الأصول

ROAالعابد على الملكٌة ،ROE ربحٌة السهم ،EPS ومضاعؾ القٌمة الدفترٌة ،P/B)  

  .وبٌن أسعار الأسهم فً قطاع المصارؾ السعودي

سة على المنهج الوصفً التحلٌلً المدعم بالدراسة القٌاسٌة، حٌث شملت اعتمدت الدرا

العٌنة جمٌع المصارؾ المدرجة فً بورصة السعودٌة )تداول( خلال فترة زمنٌة اتسمت 

 (.2022-2018بالتحولات الاقتصادٌة )

  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها

 ربحٌة السهم وجود أثر إٌجابً ذو دلالة إحصابٌة( لكل منEPS)   و)مضاعؾ

القٌمة الدفترٌة( على أسعار أسهم المصارؾ، مما ٌعزز فرضٌة كفاءة السوق فً 

  .الاستجابة للمإشرات الربحٌة والرأسمالٌة

 العابد على حقوق الملكٌة( أظهرت النتابج أن مإشرROE)   ٌعد من المإشرات

المصرفً السعودي لاتخاذ قرار الجوهرٌة التً ٌراقبها المستثمر فً القطاع 

  .الاستثمار

  أثبتت الدراسة قدرة النموذج القٌاسً المستخدم على تفسٌر جزء كبٌر من التؽٌرات

  .الحاصلة فً أسعار أسهم القطاع البنكً بناءً على المإشرات المالٌة المختارة

  ًأوصت الدراسة بضرورة استمرار المصارؾ فً تعسٌن جودة الإفصاح المال

 .لتمكٌن المساهمٌن من تقٌٌم الأداء بناءً على مإشرات حقٌقٌة وشفافة

 قطاع التؤمٌن( - 2024الدراسة السابعة: دراسة )بشٌر، 
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هدفت هذه الدراسة الموسومة بـ "أثر المإشرات المالٌة على أسعار الأسهم: دراسة تطبٌقٌة 

(" إلى تحلٌل العلاقة 2220-2018على قطاع التؤمٌن فً السوق المالً السعودي للفترة )

،  BVPS، القٌمة الدفترٌة للسهم EPSبٌن المتؽٌرات المالٌة المستقلة )ربحٌة السهم

وبٌن أسعار الأسهم لشركات التؤمٌن المدرجة فً بورصة   (ROAوالعابد على الأصول

 السعودٌة )تداول(.

لقٌاسٌة لاختبار اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً مع استخدام الأسالٌب ا

الفرضٌات، وشملت الدراسة المٌدانٌة الشركات العاملة فً قطاع التؤمٌن خلال الفترة 

  .2022إلى  2018الزمنٌة من 

  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها

 ربحٌة السهم( وجود أثر ذو دلالة إحصابٌة وموجب لمإشرEPS ع) لى أسعار أسهم

ما ٌشٌر إلى أن قرارات المستثمرٌن فً هذا القطاع تتؤثر بشكل شركات التؤمٌن، م

  .مباشر بقدرة الشركة على تحقٌق أرباح صافٌة للسهم

  وجود علاقة طردٌة ذات دلالة إحصابٌة بٌن )القٌمة الدفترٌة للسهم( والسعر

السوقً، مما ٌعكس ثقة المستثمرٌن فً الملاءة المالٌة والمراكز الرأسمالٌة لشركات 

  .التؤمٌن محل الدراسة

 العابد على الأصول( أظهرت النتابج أنROA  ٌمتلك قدرة تفسٌرٌة واضحة)

للتؽٌرات فً أسعار الأسهم، حٌث ٌعكس كفاءة الإدارة فً استخدام أصول الشركة 

  .لتحقٌق عوابد مجزٌة

  أوصت الدراسة بضرورة اهتمام إدارات شركات التؤمٌن بتحسٌن كفاءة الأداء

، حٌث أثبتت الدراسة أن السوق السعودي ٌتمتع بوعً استثماري ٌربط بٌن المالً

 .الأداء المالً والقٌمة السوقٌة

 القٌمة المضافة والأداء المالً( - 2024الدراسة الثامنة: دراسة )بشٌر، 

هدفت هذه الدراسة الموسومة بـ "أثر القٌمة المضافة على الأداء المالً: دراسة تطبٌقٌة على 

(" إلى 2022-2018من الشركات المدرجة فً السوق المالً السعودي للفترة ) عٌنة

استقصاء مدى مساهمة القٌمة المضافة )باعتبارها مإشر كفاءة حدٌث( فً التؤثٌر على 

،  ROE، العابد على الملكٌة ROAمإشرات الأداء المالً التقلٌدٌة )العابد على الأصول

  .ٌةللشركات السعود  (EPSوربحٌة السهم

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً المدعم بالدراسة القٌاسٌة، وشملت عٌنة من 

  .2022إلى  2018الشركات المدرجة فً بورصة السعودٌة )تداول( خلال الفترة من 

  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها
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 حسٌن مإشرات الأداء المالًوجود أثر ذو دلالة إحصابٌة للقٌمة المضافة على ت 

(ROA, ROE, EPS)  فً الشركات محل الدراسة، مما ٌإكد أن الكفاءة فً تولٌد

  .القٌمة تنعكس مباشرة على الربحٌة

  أثبتت الدراسة أن الشركات التً تحقق مستوٌات عالٌة من القٌمة المضافة تتمتع

  .حقوق ملكٌتهمبقدرة أكبر على جذب المستثمرٌن وتحقٌق عوابد مجزٌة على 

 ربحٌة السهم( أظهرت النتابج أن مإشرEPS)   هو الأكثر تؤثراً واستجابةً للتؽٌرات

  .فً القٌمة المضافة للشركة بالسوق السعودي

  أوصت الدراسة بضرورة تبنً الشركات المدرجة لمقاٌٌس القٌمة المضافة كؤداة

 .ى مع المعاٌٌر العالمٌةلتقٌٌم الأداء وتطوٌر التنافسٌة بما ٌتماش استراتٌجٌة

 مإشرات السٌولة وقطاع التؤمٌن( - 2024الدراسة التاسعة: دراسة )بشٌر، 

هدفت هذه الدراسة الموسومة بـ "أثر مإشرات السٌولة على أسعار الأسهم: دراسة تطبٌقٌة 

(" إلى التعرؾ على 2022-2018على قطاع التؤمٌن فً السوق المالً السعودي للفترة )

ٌر كفاءة إدارة السٌولة )مقاسة بنسبة السٌولة الجارٌة ونسبة السٌولة السرٌعة( على مدى تؤث

  .حركة أسعار أسهم شركات التؤمٌن المدرجة فً البورصة السعودٌة

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً المعتمد على الأسالٌب القٌاسٌة، وشملت 

ٌن المدرجة فً سوق )تداول( خلال الفترة الزمنٌة الدراسة المٌدانٌة عٌنة من شركات التؤم

  .2022إلى  2018الممتدة من 

  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها

  وجود أثر ذو دلالة إحصابٌة لمإشر )السٌولة الجارٌة( على أسعار أسهم شركات

التزاماتها  التؤمٌن، مما ٌعكس اهتمام المستثمرٌن بقدرة هذه الشركات على تؽطٌة

  .قصٌرة الأجل

  أثبتت الدراسة أن التؽٌر فً مستوٌات السٌولة السرٌعة ٌإثر بشكل معنوي على

القٌمة السوقٌة للسهم، حٌث ٌعتبرها المستثمر صمام أمان ضد الأزمات المالٌة 

  .المفاجبة

  أظهرت النتابج أن نموذج الدراسة ٌمتلك قدرة تفسٌرٌة جٌدة للتؽٌرات فً أسعار

لأسهم بناءً على معطٌات السٌولة، مما ٌعزز دور المإشرات المالٌة التشؽٌلٌة فً ا

  .تقٌٌم الأسهم

  أوصت الدراسة بضرورة الحفاظ على مستوٌات سٌولة مثلى توازن بٌن الربحٌة

 .والأمان، نظراً لما له من انعكاس مباشر على ثقة المتعاملٌن فً البورصة

 القٌمة المضافة الاقتصادٌة( - 2024، الدراسة العاشرة: دراسة )بشٌر
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هدفت هذه الدراسة الموسومة بـ "أثر القٌمة المضافة الاقتصادٌة على القٌمة السوقٌة 

للأسهم: دراسة تطبٌقٌة على عٌنة من الشركات المدرجة فً السوق المالً السعودي للفترة 

  (EVA)الاقتصادٌة(" إلى فحص القدرة التفسٌرٌة لمإشر القٌمة المضافة 2018-2022)

فً تفسٌر التؽٌرات الحاصلة فً القٌمة السوقٌة لأسهم الشركات السعودٌة، ومقارنتها 

  .بالمإشرات التقلٌدٌة

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً مع استخدام النماذج القٌاسٌة المتقدمة، 

ٌة )تداول( خلال وطبقت على عٌنة من الشركات المساهمة المدرجة فً بورصة السعود

  .2022إلى  2018الفترة من 

  :وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتابج أهمها

  وجود أثر ذو دلالة إحصابٌة وموجب لمإشر القٌمة المضافة الاقتصادٌة على القٌمة

السوقٌة للأسهم، مما ٌدل على أن السوق السعودي ٌبدي استجابة واضحة للشركات 

  .عوابد تتجاوز تكلفة رأس مالها التً تنجح فً تحقٌق

 أثبتت الدراسة أن مإشر(EVA)   ٌتفوق فً بعض الجوانب على المقاٌٌس المحاسبٌة

التقلٌدٌة فً تفسٌر سلوك أسعار الأسهم، كونه ٌؤخذ فً الاعتبار تكلفة الفرصة البدٌلة 

  .لرأس المال

 ٌل نحو الشركات أظهرت النتابج أن توجه المستثمرٌن فً السوق السعودي بدأ ٌم

التً تركز على خلق القٌمة المستدامة بدلاً من مجرد تحقٌق أرباح محاسبٌة قصٌرة 

  .الأجل

  أوصت الدراسة بضرورة تبنً الشركات السعودٌة للإفصاح عن مقاٌٌس القٌمة

المضافة الاقتصادٌة ضمن تقارٌرها السنوٌة لتعزٌز الشفافٌة ومساعدة المستثمرٌن 

 .الفعلً فً تقٌٌم الأداء

 اٌزؼٍُك ػًٍ اٌذساسبد اٌسبثمخ اٌثبٍٔ:اٌّطٍت 

ٌعد التعلٌق على الدراسات السابقة حجر الزاوٌة فً الجانب النظري، حٌث ٌهدؾ إلى تبٌان 

العلاقة الوثٌقة بٌن ما قدمه الباحثون سابقاً وبٌن ما تسعى هذه الدراسة لتحقٌقه، وٌمكن 

  :تفصٌل هذا التعقٌب وفق المحاور التالٌة

  :أوجه التشابه بٌن الدراسات السابقة والدراسة الحالٌة-1

  من حٌث المضمون العلمً: تتلاقى دراستنا مع التراث البحثً السابق )مثل دراسة

( فً محاولة إٌجاد تفسٌر مالً ومنطقً 2017، ودراسة بلعشً 2023المشري 

  .وٌةلحركة أسعار الأسهم بناءً على معطٌات التقارٌر المالٌة السن
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  من حٌث المنهجٌة: هناك إجماع بٌن دراستنا والدراسات السابقة )لاسٌما دراسة

( على استخدام المنهج الوصفً 2024، ودراسة بشٌر 2024مشرتن وحلٌفً 

التحلٌلً، كونه المنهج الأنسب لاختبار فرضٌات التؤثٌر بٌن المتؽٌرات المالٌة 

  .والمتؽٌرات السوقٌة

 ( وسلسلة 2018انٌة: تشترك مذكرتنا مع دراسة )لقوقً من حٌث البٌبة المك

( فً اتخاذ البورصة السعودٌة )تداول( مختبراً للتطبٌق 2024دراسات )بشٌر 

  .المٌدانً، مما ٌعزز من مرجعٌة هذه الدراسات لبحثنا الحالً

  :أوجه الاختلاف بٌن الدراسات السابقة والدراسة الحالٌة-2

  ًالشمولٌة(: تمٌزت الدراسات السابقة بالتركٌز المجهري؛ من حٌث النطاق القطاع(

فمنها من ركز على قطاع واحد )قطاع الاتصالات عند لقوقً(، ومنها من ركز على 

شركة واحدة )شركة المراعً عند مشرتن وحلٌفً(، أما دراستنا فتختلؾ فً كونها 

ة واسعة تمثل دراسة مسحٌة شاملة تسعى لاختبار أثر المإشرات المالٌة على عٌن

  .مختلؾ قطاعات البورصة السعودٌة

  من حٌث النطاق الزمنً: تبرز فجوة زمنٌة واضحة، حٌث أن الدراسات السابقة

( ؼطت فترات اقتصادٌة سابقة، بٌنما 2023، ونٌوش 2015)مثل دراسة همال 

، وهً فترة زمنٌة تتسم بخصابص سوقٌة 2026تمتد دراستنا لتشمل بٌانات عام 

  .تماماً مختلفة 

  من حٌث الأدوات الإحصابٌة: تختلؾ دراستنا فً محاولة استخدام نماذج قٌاسٌة أكثر

حداثة تتناسب مع حجم العٌنة الكبٌر المختار من البورصة السعودٌة، مقارنة ببعض 

  .الدراسات التً اكتفت بالانحدار البسٌط لعٌنات محدودة

 ما الذي ٌمٌز بحثك عن الدراسات السابقة؟ -3

 :ٌتمٌز هذا البحث بؤنه "دراسة آنٌة" ترصد واقع البورصة  المواكبة الزمنٌة

(، وهو ما 2026السعودٌة فً ظل أعلى مستوٌات التحول الرقمً والنضج المالً )

  .ٌفتقر إلٌه التراث البحثً القدٌم

 :ٌجمع البحث الحالً بٌن التحلٌل المالً المحاسبً وبٌن التحلٌل القٌاسً  التكاملٌة

الاقتصادي لتقدٌم رإٌة متكاملة لصناع القرار والمستثمرٌن فً السوق السعودي، 

  .بعٌداً عن الدراسات الجزبٌة التً قد لا تعكس توجه السوق ككل

  :الثغرة البحثٌة التً سٌعالجها بحثك 4.

  تتمثل الثؽرة البحثٌة التً ٌسعى هذا البحث لسدها فً "ؼٌاب الدراسات الشاملة

فبالرؼم من كثرة الدراسات التً تناولت البورصة السعودٌة، إلا أن  المحدثة"؛

(، أو 2023معظمها ٌعانً من أحد أمرٌن: إما التقادم الزمنً )بٌانات ما قبل 

  (.الضٌق القطاعً )التركٌز على شركة أو قطاع
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  ومن هنا، تؤتً هذه الدراسة لتعالج هذه الثؽرة عبر تقدٌم نموذج قٌاسً حدٌث لسنة

، ٌختبر مدى صمود المإشرات المالٌة التقلٌدٌة فً تفسٌر أسعار الأسهم فً 6202

ظل التؽٌرات الهٌكلٌة الكبرى التً شهدتها البورصة السعودٌة مإخراً، مما ٌوفر 

 .إجابات علمٌة لم تسبقها إلٌها الدراسات العشر السابقة

 

 خلاصخ اٌفصً الأوي

الذي تنطلق منه الدراسة لفهم حركٌة الأسواق ٌُمثل هذا الفصل البناء الفلسفً والمعرفً 

ٌّة؛ حٌث أظهر التحلٌل النظري أن الأسواق المالٌة لٌست مجرد قنوات للتموٌل، بل هً  المال

بٌبات تنموٌة محكومة بهٌاكل تنظٌمٌة وقوى فاعلة تإثر مباشرة على كفاءة التسعٌر. وفً 

ثر قٌمتها السوقٌة بمتؽٌرات ومحددات هذا الإطار، برزت الأسهم كؤداة استثمارٌة حساسة تتؤ

داخلٌة وخارجٌة، مما ٌتطلب إخضاعها لنماذج تقٌٌم علمٌة صارمة لتحدٌد قٌمتها العادلة 

  .وتفسٌر تقلباتها

وقد قاد هذا الفهم النظري للأسهم إلى ضرورة وجود أدوات قٌاس دقٌقة، وهو ما تمثّل فً 

ة لأداء السوق والبوصلة المنهجٌة التً تترجم المإشرات المالٌة التً تُعد المرآة العاكس

البٌانات الرقمٌة إلى قرارات استثمارٌة مرشدة. ولتؤصٌل هذه العلاقة وتجنب البدء من 

الفراغ، جاءت مراجعة الأدبٌات والدراسات السابقة لتإكد وجود تباٌن معرفً وإحصابً 

سوق؛ وهو ما شكّل الفجوة  فً مدى استجابة الأسهم للمإشرات المالٌة تبعاً لخصوصٌة كل

البحثٌة المبررة لهذه الدراسة، والمعبر المنهجً الإلزامً لإسقاط هذه النظرٌات العامة على 

 .واقع البٌبة التطبٌقٌة المتطورة للسوق المالٌة السعودٌة فً الفصول القادمة
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 فٍ اٌسىق اٌسؼىدٌ
‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌



 الدراسة التطبٌقٌة لأثر المإشرات المالٌة على الاسهم المدرجة فً السوق السعودياٌفصً اٌثبٍٔ: 

 

65 

 

 رّهُذ

تعد مرحلة الانتقال من الإطار النظري إلى البٌبة التطبٌقٌة خطوة حاسمة للتحقق من مدى 

مطابقة المفاهٌم المالٌة للواقع العملً. وتؤسٌساً على ذلك، ٌهدؾ هذا الفصل إلى إسقاط 

ة الاستثمارٌة للمملكة العربٌة السعودٌة، المإشرات المالٌة ومخرجاتها التحلٌلٌة على البٌب

 نظراً لما تشهده سوقها المالٌة من تطور وحوكمة متسارعة.

ولإحاطة الدراسة بمتطلبات المنهجٌة العلمٌة، تم تقسٌم هذا الفصل إلى محاور متكاملة؛  .

حٌث نستهل البحث بالتعرؾ على نشؤة وتطور السوق المالٌة السعودٌة )تداول( كإطار 

انً للدراسة. تلٌها خطوة تقدٌم بطاقة تعرٌفٌة مقتضبة لعٌنة قصدٌة تشمل خمس شركات مك

مساهمة رابدة تمثل قطاعات استراتٌجٌة فً البورصة، وهً: )شركة سابك، شركة أسمنت 

القصٌم، شركة اتحاد مصانع الأسلاك "أسلاك"، شركة كٌان السعودٌة، والشركة المتقدمة 

 للبتروكٌماوٌات(.

لختام، ٌتوج الفصل بالدراسة القٌاسٌة والإحصابٌة للبٌانات المستخرجة، وذلك للوقوؾ وفً ا

بدقة على طبٌعة واتجاه أثر المإشرات المالٌة فً أسعار أسهم الشركات محل الدراسة، 

 واختبار مدى صحة الفرضٌات المصاؼة.

 

 اٌّجحث الأوي: رمذَُ اٌسىق اٌّبٌٍ اٌسؼىدٌ

 ق اٌّبٌٍ اٌسؼىدٌالأوي: رؼشف اٌسىاٌّطٍت 

الجهة الرسمٌة المسإولة عن إدراج وتداول الأوراق « تداول»تُعد السوق المالٌة السعودٌة 

المالٌة داخل المملكة العربٌة السعودٌة، وهً سوق مالٌة منظمة ومرخصة تخضع جمٌع 

ا فً تنظٌم المعاملا« تداول»عملٌاتها لإشراؾ هٌبة السوق المالٌة. وتإدي  ًٌ ت دورًا محور

المالٌة، وتعزٌز كفاءة وشفافٌة السوق، بما ٌسهم فً زٌادة جاذبٌتها للمستثمرٌن المحلٌٌن 

ٌُشترط على الجهات الراؼبة فً ممارسة أنشطة الأوراق المالٌة الحصول  والدولٌٌن. كما 

  .على ترخٌص رسمً من الهٌبة، وفقًا للأنظمة والضوابط المعتمدة

دٌة وجهة استراتٌجٌة لتحقٌق خطط النمو طوٌلة الأجل، وقد أصبحت السوق المالٌة السعو

من خلال توفٌر فرص استثمارٌة متنوعة تتسم بالتنافسٌة والاستقرار المالً، إلى جانب 

إتاحة تداول الأوراق المالٌة السعودٌة فً الأسواق المالٌة المنظمة خارج المملكة ضمن 

مكانتها باعتبارها أكبر سوق « دٌةتداول السعو»ضوابط محددة. وفً هذا الإطار، رسخت 

مالٌة فً منطقة دول مجلس التعاون الخلٌجً ومنطقة الشرق الأوسط وشمال إفرٌقٌا، 

مستفٌدة من الدعم الحكومً المتواصل والإصلاحات الاقتصادٌة المرتبطة برإٌة السعودٌة 
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، الأمر الذي أسهم فً تعزٌز حضورها على المستوى العالمً وزٌادة ثقة 2030

  .المستثمرٌن بها

كما ٌعكس التوسع المستمر فً عدد الشركات المدرجة وتنوع القطاعات الاقتصادٌة 

المتداولة حجم السوق وأهمٌتها فً دعم الاقتصاد الوطنً وتوفٌر فرص استثمارٌة متعددة 

  (2025)مشرنن و خلٌفً،  تسهم فً تعزٌز التنوٌع الاقتصادي.

إلى ترسٌخ مبادئ الشفافٌة وحوكمة الشركات، « عودٌةتداول الس»وإلى جانب ذلك، تسعى 

وتطوٌر البنٌة التحتٌة للسوق، إضافة إلى توسٌع نطاق الأدوات المالٌة المتاحة، مثل 

  .المشتقات والصكوك والسندات، بما ٌتوافق مع المعاٌٌر الدولٌة

داول، وتحدٌد وتتولى السوق كذلك وضع القواعد والإجراءات المنظمة لعملٌات الإدراج والت

الشروط والمتطلبات المتعلقة بالأعضاء والوسطاء، بما ٌضمن تحقٌق العدالة والانضباط فً 

التعاملات المالٌة، مع مواصلة جهودها فً استقطاب الاستثمارات الأجنبٌة وتعزٌز التكامل 

كز مالً مع الأسواق المالٌة العالمٌة، بما ٌرفع من كفاءة السوق المحلٌة وٌعزز مكانتها كمر

 (2022)المعهد المعتمد للاوراق المالٌة و الاستثمار،   .واستثماري رابد فً المنطقة

 اٌّطٍت اٌثبٍٔ: ِشاحً رطىس اٌسىق اٌّبٌٍ اٌسؼىدٌ

مع إنشاء أول شركة مساهمة  1934شهد السوق المالً السعودي بداٌاته الأولى سنة 

نظٌم الفعلً للسوق لم ٌظهر إلا فً سعودٌة، وهً الشركة العربٌة السعودٌة، إلا أنّ الت

أواخر السبعٌنات، تزامناً مع اعتماد المملكة لسٌاسة الاقتصاد الحر، الأمر الذي أدى إلى 

تزاٌد عدد الشركات المساهمة واتساع نشاط تداول الأسهم. كما ساهمت عدة عوامل فً 

ملكٌة بعض  تنشٌط السوق، من أبرزها دمج شركات الكهرباء فً شركة واحدة، وتحوٌل

البنوك الأجنبٌة إلى القطاع الخاص مع طرح أسهمها للاكتتاب العام، مما أدى إلى زٌادة 

  .الأسهم المتاحة للاستثمار

ومع هذا التوسع، ظهرت سوق ؼٌر رسمٌة لتداول الأسهم كانت تُدار من طرؾ مكاتب 

بالأسعار وتداول وساطة ؼٌر معتمدة، وهو ما نتج عنه انتشار بعض التجاوزات، كالتلاعب 

 1983معلومات وأسعار ؼٌر دقٌقة. لذلك تدخلت الدولة لتنظٌم السوق، حٌث صدر عام 

قرار ٌقضً بتنظٌم السوق الثانوي لتداول الأسهم عبر البنوك التجارٌة، ثم تلاه المرسوم 

الذي نظم عملٌات التداول وأسند مهمة الإشراؾ  1984سنة  1230/08الملكً رقم 

. كما تم إنشاء الشركة 1985مإسسة النقد العربً السعودي ابتداءً من سنة  والرقابة إلى

السعودٌة لتسجٌل الأسهم لتولً مهام تسجٌل الأسهم وتسوٌة الصفقات ونقل الملكٌة 

 (2023)جبلً و جامع،  .إلكترونٌاً 

 وقد مرّ سوق الأسهم السعودي بثلاث مراحل أساسٌة من التطور؛ تمثلت 
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فً محدودٌة عدد الشركات المساهمة، حٌث  :بداٌة الثمانٌنات( – 1954المرحلة الأولى )

ملٌون ريال، وكان تداول الأسهم ٌتم عن  7.1بلػ عددها عشر شركات فقط برأسمال قدُّر بـ 

طرٌق الاتصال المباشر، قبل أن تظهر مكاتب الوساطة فً منتصؾ السبعٌنات، مما ساهم 

 فاع حجم التداول والأسعار مع بداٌة الثمانٌنات. أما فً تنشٌط عملٌات البٌع والشراء وارت

فقد اتسمت بالسعً إلى تطوٌر  :(2003المرحلة الثانٌة )من بداٌة الثمانٌنات إلى سنة 

، 1990البنٌة التنظٌمٌة والتقنٌة للسوق، حٌث تم تشؽٌل أول نظام آلً لتداول الأسهم سنة 

 2001رق الأوسط، ثم تم تطوٌره سنة والذي عُدّ أول نظام إلكترونً للتداول فً الش

 بإطلاق نظام تداول الحدٌث، الذي ساهم فً رفع كفاءة التداول وتسرٌع تنفٌذ الصفقات. وفً 

تؤسست هٌبة السوق المالٌة بموجب نظام السوق  :(2005 – 2003المرحلة الثالثة )

دارٌاً، تتولى ، وهً هٌبة حكومٌة مستقلة مالٌاً وإ31/07/2003المالٌة الصادر بتارٌخ 

تنظٌم السوق المالٌة والإشراؾ على عملٌات طرح وإدراج وتداول الأوراق المالٌة، 

ومتابعة نشاط المستثمرٌن والوسطاء، بما ٌعزز الشفافٌة وٌرفع كفاءة السوق المالً 

 (2025)خلٌفً صلاح الدٌن و مشرنن عبد القادر،  .السعودي

 الاوساق اٌّبٌُخ فٍ اٌسؼىدَخ اٌطجُؼخ اٌمبٔىُٔخ ٌسىق :اٌّطٍت اٌثبٌث

( بتارٌخ 30صدر نظام هٌبة السوق المالٌة السعودٌة بموجب المرسوم الملكً رقم )م/

هـ، وقد نصّت المادة الرابعة من النظام على أن هٌبة السوق المالٌة تُعد هٌبة 2/6/1424

ارٌة حكومٌة مستقلة ترتبط مباشرة بربٌس مجلس الوزراء، وتتمتع بالشخصٌة الاعتب

والاستقلال المالً والإداري، مع امتلاكها كامل الصلاحٌات التً تمكّنها من أداء مهامها 

واختصاصاتها وفق أحكام النظام. كما تتمتع الهٌبة بالإعفاءات والتسهٌلات الممنوحة 

  .للمإسسات العامة، وٌخضع موظفوها لنظام العمل المعمول به

لٌتها، حظر النظام علٌها ممارسة أي نشاط تجاري ومن أجل ضمان حٌادٌة الهٌبة واستقلا

أو الدخول فً مشارٌع تهدؾ إلى تحقٌق الربح، كما منعها من الاقتراض أو الإقراض أو 

امتلاك أو إصدار الأوراق المالٌة، وذلك لتجنب أي تؤثٌر للمصالح الخاصة أو الضؽوط 

أهمٌة كبٌرة باعتبارها مرآة الخارجٌة على سٌر عمل السوق المالٌة، لما تمثله السوق من 

الهٌبة الجهة المختصة بإصدار  للدولة. وتعدحقٌقٌة للاقتصاد والاستثمار والملاءة المالٌة 

  .اللوابح والقواعد والتعلٌمات والإشراؾ على تطبٌق أحكام نظام السوق المالٌة

خاصة أن  وقد اتخذ المنظم خطوة مهمة بمنح الهٌبة شخصٌة اعتبارٌة مستقلة عن الدولة،

السوق المالٌة السعودٌة كانت منذ نشؤتها تُدار من قبل مإسسة النقد العربً السعودي، التً 

 تُعد بمثابة البنك المركزي للمملكة العربٌة السعودٌة
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تُعتبر هٌبة السوق المالٌة الجهة المسإولة عن تنظٌم ومراقبة تداول الأوراق المالٌة، حٌث  .

التشرٌعات التً تهدؾ إلى ضبط عمل السوق المالٌة وتنظٌم وضعت مجموعة من الأنظمة و

ا مثل هٌبة الأوراق المالٌة  ًٌ عملٌات التداول، أسوةً بالهٌبات الرقابٌة المعروفة عالم

  .والهٌبات المالٌة فً برٌطانٌا  (SEC)والبورصات الأمرٌكٌة

ص بتنظٌم سوق الخا 1992لسنة  95ومن خلال المقارنة بٌن أحكام القانون المصري رقم 

( الصادر بتارٌخ 30الأوراق المالٌة، وأحكام المرسوم الملكً السعودي رقم )م/

هـ، ٌتبٌن أن المنظم السعودي منح هٌبة السوق المالٌة استقلالٌة قانونٌة 2/6/1424

وإدارٌة، وجعلها ترتبط مباشرة بمجلس الوزراء، بما ٌضمن لها قدرًا أكبر من الحٌاد 

ء مهامها، بخلاؾ النظام المصري الذي أخضع الهٌبة لإشراؾ وزارة والفاعلٌة فً أدا

  .مختصة

ٌُظهر هذا التنظٌم حرص المشرّع السعودي على تعزٌز استقلالٌة الهٌبة وتخفٌؾ التعقٌدات  و

الإدارٌة التً قد تنشؤ نتٌجة تعدد الجهات المشرفة، الأمر الذي ٌسهم فً تسرٌع إصدار 

مة لتطوٌر السوق المالٌة وتشجٌع الاستثمار. كما أن هذا القرارات والتنظٌمات اللاز

الاستقلال ٌمنح الهٌبة قدرة أكبر على مواكبة التطورات الاقتصادٌة واتخاذ القرارات 

 .المناسبة بمرونة وسرعة، بما ٌخدم الاقتصاد الوطنً وٌعزز كفاءة السوق المالٌة

 (2018، باغ)محمد ص 

 ػُٕبد اٌششوبد اٌسؼىدَخ اٌّذسوسخ ٔجزح رؼشَفُخ ػٓ :اٌّجحث اٌثبٍٔ

تستلزم الدراسة القٌاسٌة إسقاط المفاهٌم النظرٌة على بٌبة تطبٌقٌة واقعٌة لاختبار مدى 

صحة الفرضٌات المصاؼة؛ وتماشٌاً مع طبٌعة بحثنا، تم اختٌار السوق المالٌة السعودٌة 

 .لرابدة إقلٌمٌاً ودولٌاً )تداول( كإطار مكانً للدراسة بالنظر إلى مكانتها الاستثمارٌة ا

وضماناً لسلامة التحلٌل الإحصابً، جرى تحدٌد عٌنة قصدٌة تشمل خمس شركات مساهمة 

 مدرجة فً البورصة السعودٌة تمثل قطاعات اقتصادٌة حٌوٌة.

وبناءً على ذلك، ٌهدؾ هذا المبحث إلى تقدٌم بطاقة تعرٌفٌة مقتضبة لكل شركة من  

 .ةالشركات الخمس محل الدراس

 رمذَُ اٌششوخ اٌسؼىدَخ ٌٍصٕبػبد الاسبسُخ)سبثه( :اٌّطٍت الاوي 

 :رؼشَف اٌششوخ و ٔشأرهب-1

تتربع الشركة السعودٌة للصناعات الأساسٌة، والمعروفة عالمٌاً باسم )سابك(، كواحدة من 

أركان الاقتصاد السعودي وأكبر الشركات المساهمة المدرجة فً السوق المالٌة السعودٌة 

م بموجب مرسوم ملكً سامٍ، بهدؾ 1976ل(. تؤسست هذه المنظومة الرابدة عام )تداو

  استراتٌجً طموح؛ وهو استثمار الؽاز الطبٌعً المصاحب لإنتاج النفط وتحوٌله إلى 
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 .الكٌماوٌات، البولٌمرات، والأسمدة كإطاراتمنتجات حٌوٌة ذات قٌمة اقتصادٌة عالٌة 

مقراً ربٌسٌاً لإدارة عملٌاتها المتشعبة. ومن الناحٌة اتخذت الشركة من العاصمة الرٌاض 

% من أسهم 70الهٌكلٌة، تحظى شركة )أرامكو السعودٌة( بحصة الأؼلبٌة حٌث تمتلك 

 .% للتداول الاستثماري الحر فً البورصة30"سابك"، بٌنما تطرح النسبة المتبقٌة البالؽة 

 

 :اٌزطىس اٌزبسَخٍ و اٌّىبٔخ اٌؼبٌُّخ-2

م بتدشٌن باكورة إنتاجها 1983سٌرة العطاء الفعلً لشركة "سابك" فً عام نطلقت ما

الصناعً عبر أذرعها من الشركات التابعة كشركتً )حدٌد( و)الرازي(، لتشهد بعدها 

  .قفزات تنموٌة متتالٌة فً صناعة البتروكٌماوٌات

المٌا؛ً حٌث ولم تقؾ طموحات الشركة عند الحدود المحلٌة، بل امتدت لتصبح عملاقاً ع

نجعت فً الاستحواذ على مصانع ومرافق تصنٌعٌة كبرى فً أوروبا وأمرٌكا، والتً كان 

من أبرزها شراء قطاع الصناعات البلاستٌكٌة لشركة )جنرال إلكترٌك( الأمرٌكٌة عام 

دولة حول العالم، متوجةً  140م. والٌوم، ٌمتد الحضور الدولً لـ "سابك" لٌتجاوز 2007

باحتلال المرتبة الثانٌة عالمٌاً كؤكثر العلامات التجارٌة قٌمة فً قطاع  هذا النجاح

 )السعودٌة للصناعات الاساسٌة)سابك(، د.ت( .الكٌماوٌات

 رمذَُ ششوخ اسّٕذ اٌمصُُ :اٌّطٍت اٌثبٍٔ

 :ٔشأرهبرؼشَف اٌششوخ و -1

اع مواد شركة أسمنت القصٌم واحدة من المنشآت الصناعٌة الرابدة والممٌزة فً قط تعد

البناء داخل المملكة العربٌة السعودٌة، وهً شركة مساهمة سعودٌة مدرجة فً السوق 

هـ 1396المالٌة )تداول(. تؤسست الشركة بموجب مرسوم ملكً كرٌم صادر فً عام 

وقد  .م(، وهو نفس العام التارٌخً الذي شهد قفزة الصناعة السعودٌة1976)الموافق لـ 

بٌسً والإداري فً مدٌنة برٌدة بمنطقة القصٌم. وتتمحور الؽاٌة حددت الشركة مقرها الر

بؤنواعه المختلفة،  الإسمنتالأساسٌة من تؤسٌسها حول تلبٌة الطلب المتنامً على مادة 

 .ودعم حركة العمران والتشٌٌد البنٌوي المستمر فً المنطقة والمملكة بشكل عام

 :اٌزطىس اٌزبسَخٍ و اٌطبلخ الأزبخُخ-2

ركة أسمنت القصٌم مسٌرتها الإنتاجٌة الفعلٌة برأس مال تم تطوٌره وزٌادته عبر بدأت ش

المراحل الزمنٌة لٌفً بالتوسعات الضخمة للشركة. وشهدت الشركة محطات تطوٌرٌة 

جوهرٌة تمثلت فً تحدٌث خطوط الإنتاج وإنشاء أفران جدٌدة لرفع الكفاءة التشؽٌلٌة 

  .لمٌةوالالتزام بالمعاٌٌر البٌبٌة العا
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وقد قفزت القدرة الإنتاجٌة للمصنع من مستوٌاتها الأولٌة لتصل إلى طاقة إنتاجٌة ضخمة 

والكلنكر، مما جعلها ركٌزة  الإسمنتقادرة على تزوٌد السوق بآلاؾ الأطنان ٌومٌاً من 

أساسٌة فً قطاع الإسمنت السعودي، ومكّنها من تحقٌق استقرار مالً متوازن ومستدام 

 (2026)شركة اسمنت القصٌم، . ذبٌة أسهمها للمستثمرٌنٌعزز من جا

 رمذَُ ششوخ ارحبد ِصبٔغ الاسلان)اسلان(:اٌّطٍت اٌثبٌث

 :رؼشَف اٌششوخ و ٔشأرهب-1

تعتبر شركة اتحاد مصانع الأسلاك، والمعروفة تجارٌاً فً بورصة الأوراق المالٌة باسم 

صناعات المعدنٌة التحوٌلٌة فً )أسلاك(، صرحاً صناعٌاً فرٌداً ومتخصصاً فً مجال ال

المملكة. تؤسست الشركة كشركة مساهمة سعودٌة لتجمع تحت مظلتها عدة مصانع متكاملة 

  .ومتوزعة استراتٌجٌاً 

وٌقع المقر الربٌسً للشركة فً مدٌنة الرٌاض، حٌث تدٌر من هناك شبكة مصانعها 

سلاك الحدٌدٌة وتشكٌل الكبرى. وٌتركز النشاط الربٌسً للشركة فً سحب وتصنٌع الأ

المنتجات المعدنٌة والإنشابٌة والملحقات الصناعٌة المتطورة، التً تؽذي قطاعات البناء، 

التشٌٌد، والزراعة بمنتجات ذات جودة عالٌة تتوافق مع المواصفات والمقاٌٌس المحلٌة 

 .والدولٌة

 :اٌّسبس اٌزبسَخٍ و اٌزىسغ اٌزشغٍٍُ-2

)أسلاك( إلى استراتٌجٌة دمج وتطوٌر المصانع التً بدأت  ٌعود التطور التارٌخً لشركة

عملٌاتها التشؽٌلٌة عبر سنوات من الخبرة المتراكمة فً السوق السعودي. وبفضل هذه 

الشراكات الجوهرٌة، تمكنت الشركة من إدراج أسهمها بنجاح فً السوق المالٌة السعودٌة 

 )تداول( لتوسٌع قاعدتها الرأسمالٌة والاستثمارٌة

وعلى مر السنٌن، عملت الشركة على تنوٌع سلتها الإنتاجٌة من خلال إدخال خطوط  .

تصنٌع آلٌة حدٌثة تشمل أسلاك التربٌط، والشبك المجلفن، ومستلزمات الإنشاءات المتنوعة. 

هذا التنوع والتواجد القوي فً الأسواق المحلٌة والإقلٌمٌة جعل من سهم الشركة خٌاراً مالٌاً 

)شركة اتحاد مصانع الاسلاك  .عكس أداء قطاع الصناعات التحوٌلٌة بالمملكةممٌزاً ٌ

 (2026)اسلاك(، 

 رمذَُ ششوخ وُبْ اٌسؼىدَخ ٌٍجزشووُّبوَبد:اٌّطٍت اٌشاثغ

 :رؼشَف اٌششوخ و ٔشأرهب-1

تمثل شركة كٌان السعودٌة للبتروكٌماوٌات )كٌان السعودٌة( إحدى القلاع البتروكٌماوٌة 

ملاقة التً تؤسست كشركة مساهمة سعودٌة بموجب قرار وزارة التجارة الحدٌثة والع
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م. وقد تم اختٌار مدٌنة الجبٌل الصناعٌة بالمنطقة الشرقٌة مقراً 2006والصناعة فً عام 

  .ربٌسٌاً وموقعاً لمجمعها التصنٌعً الضخم

)سابك( وتتمٌز شركة كٌان بهٌكلها الرأسمالً والاستراتٌجً الفرٌد؛ حٌث دخلت شركة 

% من رأس مال الشركة، بٌنما احتفظ 35كشرٌك ومإسس ربٌسً ٌمتلك حصة تبلػ 

% للاكتتاب العام أمام 50%، وطرحت النسبة الأكبر البالؽة 15مإسسو الشركة بنسبة 

 .المواطنٌن والمستثمرٌن فً البورصة السعودٌة

 :اٌزطىس اٌزبسَخٍ و ِدّؼهب اٌصٕبػٍ-2

الأول من القرن الحالً، ركزت "كٌان السعودٌة" جهودها  منذ تؤسٌسها فً منتصؾ العقد

على بناء واحد من أكبر المجمعات البتروكٌماوٌة فً العالم. ودخلت الشركة مرحلة التشؽٌل 

التجاري الفعلً لمنتجاتها تباعاً لتقدم للسوق العالمٌة باقة متمٌزة من المواد الكٌماوٌة 

لأول مرة فً المنطقة )مثل الإٌثانول الأمٌن، المتخصصة والبتروكٌماوٌات التً تُنتج 

 (.والكمٌن، والفٌنول

وقد ساهم هذا التطور الاستراتٌجً والارتباط الوثٌق بشركة "سابك" فً تعزٌز القدرات 

التسوٌقٌة والتشؽٌلٌة لكٌان السعودٌة، مما جعلها لاعباً أساسٌاً فً تعظٌم القٌمة المضافة 

ٌة ومحط أنظار الدراسات المالٌة لتقٌٌم مإشراتها الربحٌة لثروات المملكة الهٌدروكربون

 (2026)ششكت‌كٍان‌انسعىدٌت‌نهبتشوكٍماوٌاث‌،‌. والتشؽٌلٌة

 رمذَُ اٌششوخ اٌّزمذِخ ٌٍجزشووُّبوَبد :اٌّطٍت اٌخبِس

 :رؼشَف اٌششوخ و ٔشأرهب-1

المتقدمة لتصنٌع  تعتبر الشركة المتقدمة للبتروكٌماوٌات )والتً كانت تُعرؾ سابقاً بالشركة

البولً بروبٌلٌن( نموذجاً متمٌزاً للشركات المساهمة السعودٌة الناجحة فً قطاع الطاقة 

م )الموافق لشهر شوال 2005والبتروكٌماوٌات. تؤسست الشركة فً أواخر عام 

هـ(، برأس مال قوي جرى تنمٌته وتطوٌره عبر السنوات لٌصل حالٌاً إلى 1426

  .عودي مقسم إلى أسهم متداولة بالكامل فً البورصةريال س 2,600,000,000

وقد اتخذت الشركة من مدٌنة الجبٌل الصناعٌة مقراً ربٌساً لها لضمان قربها من مصادر 

المواد اللقٌمة وبنٌتها التحتٌة المتقدمة. وٌتركز ؼرضها الأساسً فً استثمار وتطوٌر 

 .صصة ذات الجودة العالٌةالمجمعات الصناعٌة لإنتاج المواد الكٌماوٌة المتخ

 :اٌزطىس اٌزبسَخٍ و اٌزُّض اٌزشغٍٍُ-2
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خطت الشركة المتقدمة خطوات ثابتة وسرٌعة منذ تؤسٌسها؛ حٌث نجحت فً إنشاء وتشؽٌل 

مجمعها الصناعً المتطور لإنتاج مادة )البولً بروبٌلٌن( بالاعتماد على أحدث التقنٌات 

لإنتاجٌة التً تمٌزت بالكفاءة العالٌة والقدرة على العالمٌة. وبدأت عملٌاتها التشؽٌلٌة وا

  .تحقٌق هوامش ربحٌة متمٌزة

èوعلى مدار العقدٌن الماضٌٌن، تمٌز التطور التارٌخً للشركة بالقدرة على إبرام ؼؽ

اتفاقٌات تورٌد استراتٌجٌة طوٌلة الأجل، وتوسٌع استثماراتها التشؽٌلٌة محلٌاً ودولٌاً. 

لً المستقر والتوزٌعات الربحٌة المنتظمة للشركة المتقدمة أحد أهم وٌعتبر الأداء الما

السمات التً تجعل من بٌاناتها ومإشراتها المالٌة مادة خصبة ودقٌقة للدراسات الأكادٌمٌة 

 (2026)شركة المتقدمة للبتروكٌماوٌات ، . المقارنة فً سوق الأسهم

 رحًٍُ ِزغُشاد اٌذساسخ :اٌّجحث اٌثبٍٔ

ا المبحث، قمنا بسرد المعالم التطبٌقٌة للدراسة، حٌث استهللنا العمل بتحدٌد من خلال هذ
وضبط المتؽٌرات المعتمدة فً النموذج القٌاسً، سواءً منها المتؽٌرات المستقلة الممثلة فً 
حزمة المإشرات المالٌة )نسبة السٌولة العامة، المردودٌة المالٌة، ونسبة الاستقلالٌة 

 سعر السهم. ؽٌر التابع المتمثل فًالمالٌة(، أو المت

وٌنعكس المتؽٌر التابع إحصابٌاً فً سعر إؼلاق السهم، وهو ما ٌتٌح أرضٌة تحلٌلٌة أكثر 
عمقاً ودقة لرصد وقٌاس أثر هذه المإشرات المالٌة على عٌنة من الشركات المدرجة 

 السوق المالٌة السعودٌة )تداول(. فً

تم الاعتماد على أسلوب بٌانات السلاسل الزمنٌة المقطعٌة ولتحقٌق هذه الؽاٌة المقارنة، 
متمثلة فً نموذج البٌانات المدمجة الساكن، وذلك باستخدام  (Panel Data) المدمجة

(؛ وجاء ذلك بعد إخضاع البٌانات للاختبارات OLS) طرٌقة المربعات الصؽرى العادٌة
جانس عٌنة الدراسة، واختبارات القٌاسٌة والتشخٌصٌة الأساسٌة وفً مقدمتها: اختبار ت

استقرارٌة السلاسل الزمنٌة المقطعٌة )جذور الوحدة(، بالإضافة إلى اختبار التكامل 
 المشترك، لضمان الكفاءة الإحصابٌة للنموذج ومعنوٌة النتابج المتوصل إلٌها.

 ِزغُشاد اٌذساسخ :اٌّطٍت الاوي

ري لهذه الدراسة، بالإضافة إلى الاعتماد تم اختٌار متؽٌرات الدراسة بناءً على الإطار النظ
على الدراسات التطبٌقٌة السابقة فً مجال تقٌٌم أثر المإشرات المالٌة على أداء الأسهم، مع 
تجمٌع البٌانات من مختلؾ المصادر الرسمٌة المتاحة مثل التقارٌر السنوٌة للبنوك 

 .والشركات وقواعد بٌانات تداول السعودٌة

 :المستخدمة فً نموذج الدراسةشرح المتغٌرات -1
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لقد تم الاعتماد فً هذه الدراسة على متؽٌرات ربٌسٌة، ثلاثة منها مستقلة تتمثل فً 

المإشرات المالٌة )نسبة السٌولة العامة، المردودٌة المالٌة، ونسبة الاستقلالٌة المالٌة(، 

ذه المإشرات والآخر تابع وهو سعر السهم وهو سعر الإؼلاق، وذلك بهدؾ دراسة أثر ه

المالٌة على أداء الأسهم المدرجة من قبل البنوك والشركات فً سوق الأسهم السعودٌة من 

 :حٌث تحقٌق العابد للمساهمٌن وجاذبٌة الأسهم، وفٌما ٌلً شرح للمتؽٌرات

 المتغٌرات المستقلة; 

طٌع فٌها تعبر هذه النسبة عن عدد المرات التً تست نسبة السٌولة العامة )نسبة التداول(:

الاستخدامات المتداولة والمتمثلة فً الأصول قصٌرة الأجل تؽطٌة ومواجهة الالتزامات 

والدٌون المستحقة على المنشؤة فً الأجل القصٌر؛ فكلما اتجهت هذه النسبة نحو الارتفاع، 

دل ذلك على تعزٌز الملاءة المالٌة للمإسسة وقدرتها على سداد التزاماتها المفاجبة دون 

اجة لتسٌٌل استثماراتها الثابتة أو اللجوء إلى الاقتراض الخارجً. وتحسب من خلال الح

 :العلاقة التالٌة

 

 

  (2018هلال،  )بن

السٌولة العامة للشركات السعودٌة المختارة خلال  تطور نسب :01الشكل رقم 

 .2024-2014الفترة

 

 

 نسبة السٌولة العامة=الاصول الجارٌة/الموارد الجارٌة
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 من اعداد الطالبتٌن:المصدر

ٌوضح الشكل أعلاه تطور نسبة السٌولة العامة للشركات السعودٌة المختارة عٌنة الدراسة، 

بحٌث نجد أن لشركة أسلاك أعلى نسبة سٌولة طٌلة فترة الدراسة مقارنة بباقً الشركات، 

فً سنة  14.86إلى نحو  2014فً سنة  6.07حٌث انتقلت هذه النسبة من حوالً 

  .2017سنة  14.86بلؽت قرابة  ، مع تسجٌل أعلى قٌمة2017

 2014فً سنة  6.43أما شركة أسمنت القصٌم فقد تراوحت نسبة السٌولة لدٌها ما بٌن 

 ، مع تسجٌل استقرار نسبً طٌلة فترة الدراسة.2024فً سنة  5.49و

إلى حوالً  2014فً سنة  3.09وبخصوص شركة سابك، فقد انتقلت نسبة السٌولة من  

  .3.09بقٌمة  2014حٌث سجلت ذروتها فً سنة  ،2024فً سنة  2.01

لتنخفض إلى حدود  2014فً سنة  4.21أما شركة المتقدمة، فقد بلؽت نسبة السٌولة لدٌها 

 .2024، مع تسجٌل أدنى تراجع لها سنة 2024فً سنة  0.31

فً سنة  1.90وفً المقابل، سجلت شركة كٌان السعودٌة مستوٌات منخفضة تراوحت بٌن  

دون تسجٌل تقلبات حادة فً  2024فً سنة  0.59وأدنى قٌمة لها بلؽت حوالً  2014

 .بقٌة السنوات

 

تعد المردودٌة المالٌة مإشراً هاماً بالنسبة للمإسسة وذلك للحكم على  المردودٌة المالٌة:

مدى كفاءة الادارة وفعالٌتها المالٌة من خلال دراسة مختلؾ الجوانب المتعلقة بالأموال 
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مرة والعمل على الاستؽلال الأمثل لها من أجل تحقٌق مردودٌة مالٌة جٌدة، وتعرؾ المستث

بؤنها مردودٌة الأموال الخاصة وهً قدرة المإسسة على تحقٌق مردودٌة مرتفعة حتى تمنح 

للمساهمٌن أرباحاً كافٌة تمكنهم من تعوٌض المخاطر المحتملة التً ٌمكن أن ٌتعرضوا لها 

أس مال المإسسة فً إطار اقتصاد السوق، كما تعتبر المردودٌة نتٌجة مساهمتهم فً ر

المالٌة بمثابة المحدد للمردودٌة العامة فً المإسسة حٌث أنها تقٌس قدرة الأموال الخاصة 

أو المملوكة على تحقٌق أرباح صافٌة وبالتالً فهً تقدم لنا صورة حقٌقٌة عن مدى استخدام 

ة أو ناحٌة توظٌؾ الأموال وتهم بالدرجة الأولى الأموال سواء من الناحٌة الإنتاجٌ

 :المساهمٌن. وتحسب وفق العلاقة التالٌة

 

 

 

 (2019)سلٌم و ولٌد، 

تطور نسب المردودٌة المالٌة للشركات السعودٌة المختارة خلال الفترة  : 02الشكل 

2014 -2024 

 

 من اعداد الطالبتٌن :المصدر

الشكل أعلاه تطور المردودٌة المالٌة للشركات السعودٌة المختارة عٌنة الدراسة، ٌوضح 

بحٌث نجد أن لشركة المتقدمة أعلى نسبة مردودٌة فً بداٌة الفترة، حٌث انتقلت هذه النسبة 

 المردودٌة المالٌة= النتٌجة الصافٌة / الاموال الخاصة
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 8.17-لتنخفض بشكل مستمر وتسجل قٌمًا سالبة وصلت إلى  2014فً سنة  31.57من 

  .2024فً سنة 

 4.44إلى  2014فً سنة  17.95سلاك فقد انتقلت المردودٌة المالٌة لدٌها من أما شركة أ

 .1.4بقٌمة بلؽت  2018، مع تسجٌل أدنى تراجع لها سنة 2024فً سنة 

لتنخفض  2014فً سنة  14.41وبخصوص شركة سابك، فقد انتقلت المردودٌة من  

 2024فً سنة  0.98تدرٌجٌاً وتستقر عند حدود 

 2014فً سنة  0.2855منت القصٌم، فقد انتقلت من نسبة منخفضة بلؽت أما شركة أس .

، محققةً 2024فً سنة  10.9لتسجل ارتفاعاً ملحوظاً طٌلة السنوات حتى وصلت إلى 

 .23.21بقٌمة  2020ذروتها سنة 

وفً المقابل، سجلت شركة كٌان السعودٌة مستوٌات سالبة طٌلة السلسلة الزمنٌة تقرٌباً،  

فً  15.68-لتنتهً عند أدنى مستوٌاتها بقٌمة  2014فً سنة  0.32-ت من حٌث انتقل

 .2024سنة 

ٌوضح هذا المإشر التركٌبة الهٌكلٌة المقابلة لحساب هذه النسبة  نسبة الاستقلالٌة المالٌة:

من جهة والعلاقة المقابلة لحسابها من جهة أخرى، كما تسمى أٌضاً نسب المدٌونٌة، وتساعد 

مدى قدرة الشركة بالوفاء بالتزاماتها، ومن نسب هذه المجموعة نجد نسبة  فً الحكم على

 :الاستقلالٌة المالٌة. وتحسب وفق العلاقة التالٌة

 

 

 

 (2017)عبد الرحمان، 

 

 

للشركات السعودٌة المختارة خلال الفترة تطور نسب الاستقلالٌة المالٌة  :03الشكل

2014 -2024. 

صةنسب الاستقلالٌة المالٌة=المدٌونٌة الاجمالٌة/الموارد الخا  
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 من اعداد الطالبتٌن :المصدر

وضح الشكل أعلاه تطور المردودٌة المالٌة للشركات السعودٌة المختارة عٌنة الدراسة، 

بحٌث نجد أن لشركة أسلاك أعلى نسبة مردودٌة مالٌة خلال منتصؾ فترة الدراسة، حٌث 

، مع 2024فً سنة  5.097إلى نحو  2014فً سنة  6.912انتقلت هذه النسبة من 

  .2017سنة  13.962تسجٌل ذروة ارتفاع بارزة بلؽت 

 2014فً سنة  9.45أما شركة أسمنت القصٌم فقد انتقلت نسبة المردودٌة المالٌة لدٌها من 

فً سنة  9.791، مع تسجٌل أعلى قٌمة لها بلؽت حوالً 2024فً سنة  7.41إلى 

2015. 

إلى  2014فً سنة  1.644وبخصوص شركة سابك، فقد انتقلت المردودٌة المالٌة من  

 ، مسجلةً ارتفاعاً تدرٌجٌاً ملحوظاً فً السنٌن الأخٌرة2024فً سنة  7.954حوالً 

لتنخفض  2014فً سنة  1.635أما شركة المتقدمة، فقد بلؽت المردودٌة المالٌة لدٌها  .

بنحو  2019، محققة أعلى قٌمة لها سنة 2024فً سنة  0.345وتستقر عند حدود 

7.408 . 

فً المقابل، حافظت شركة كٌان السعودٌة على مستوٌات منخفضة وشبه مستقرة طٌلة و

 .2024فً سنة  0.861و 2014فً سنة  0.451السلسلة الزمنٌة، حٌث تراوحت بٌن 

 المتغٌر التابع: 

ٌُعبّر هذا المتؽٌر عن القٌمة السوقٌة النهابٌة التً ٌستقر عندها السهم عند  :سعر الاغلاق

ٌُعد سعر الإؼلاق معٌاراً أساسٌاً ومإشراً  اختتام جلسة التداول الٌومٌة فً السوق المالً. و

جوهرٌاً ٌتكا علٌه المستثمرون لتقٌٌم وتحدٌد الأداء السوقً للسهم، حٌث ٌتؤثر بصورة 
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مباشرة بمجموعة من العوامل والمتؽٌرات البٌبٌة؛ سواءً كانت عوامل داخلٌة متمثلة فً 

وسٌاساتها المتبعة فً توزٌع الأرباح، أو عوامل خارجٌة محٌطة  مستوٌات ربحٌة الشركة

ٌُتخذ سعر الإؼلاق كمرجعٌة قٌاسٌة لتحدٌد التوجه والمسار العام  .بالشركات وؼالباً ما 

لحركة الأسهم فً البورصة؛ إذ ٌعكس صعوده مإشراً على تنامً مستوٌات الطلب وزٌادة 

راجعه قد ٌحمل دلالة على تراجع الكفاءة التشؽٌلٌة درجة ثقة المتعاملٌن، فً المقابل فإن ت

للمنشؤة أو تزاٌد التوقعات السلبٌة حول أدابها المستقبلً. وٌتم رصد وتحدٌد قٌمة هذا المتؽٌر 

)بوبصلة و  .إحصابٌاً من خلال حساب السعر الرقمً للسهم عند نهاٌة كل سنة مالٌة

 (2025بوجمعً، 

-2014لاسهم للشركات السعودٌة المختارة خلال فترة تطور نسبة العائد عن ا :04الشكل

2024 

 

 من اعداد الطالبتٌن :المصدر

ٌوضح الشكل أعلاه تطور سعر الإؼلاق للشركات السعودٌة المختارة عٌنة الدراسة، بحٌث 

عر إؼلاق نجد أن لشركة سابك أعلى أسعار إؼلاق فً معظم فترات الدراسة، حٌث انتقل س

فً سنة  116.2لٌسجل ذروة ارتفاع بارزة بلؽت حوالً  2014فً سنة  83.5السهم من 

 2024فً سنة  67، لٌقفل عند مستوى 2018

أما شركة أسمنت القصٌم فقد شهدت أسعار إؼلاقها اتجاهاً عاماً متراجعاً، حٌث انتقلت من  .

مسجلةً أعلى مستوٌاتها ، 2024فً سنة  52.6لتصل إلى حدود  2014فً سنة  89.15

 . 70.06بقٌمة بلؽت  2015سنة 
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 2014فً سنة  40.21وبخصوص شركة المتقدمة، فقد انتقل سعر الإؼلاق لدٌها من 

فً  32.1قبل أن ٌنخفض إلى حدود  70.4بقٌمة بلؽت  2021لٌرتفع وٌسجل ذروته سنة 

  .2024سنة 

وأدنى  2014فً سنة  4.393وفً المقابل، سجلت شركة أسلاك مستوٌات تراوحت بٌن 

فً سنة  28.95، لتنتهً عند مستوى 2018فً سنة  14.18قٌمة لها بلؽت حوالً 

2024 . 

بٌنما حافظت شركة كٌان السعودٌة على مستوٌات منخفضة وأقل تقلباً مقارنة بباقً 

فً سنة  10.97الشركات طٌلة السلسلة الزمنٌة، حٌث تذبذب سعر إؼلاق سهمها ما بٌن 

 .2024فً سنة  7.02و 2014

 طشَمخ اٌزمذَش و صُبغخ ّٔىرج اٌذساسخ :اٌّطٍت اٌثبٍٔ 

بعد الانتهاء من تحدٌد ملامح عٌنة البحث وضبط متؽٌراتها، نخصص هذا المطلب 

لاستعراض الآلٌة المنهجٌة المتبعة قٌاسٌاً للكشؾ عن طبٌعة أثر المإشرات المالٌة فً 

 لبورصة السعودٌة.الأسعار السوقٌة للأسهم المقٌدة فً ا

 :طرٌقة التقدٌر-1

 "ولتحقٌق ذلك، اعتمدت الدراسة على أسلوب بٌانات السلاسل الزمنٌة المقطعٌة "پانل 

(Panel Data) عبر طرٌقة المربعات الصؽرى العادٌة(OLS)  بعد التثبت من تجانس ،

لثلاثة الأساسٌة لـ البٌانات لضمان كفاءة النتابج. كما سٌتم المفاضلة إحصابٌاً بٌن النماذج ا

 (."پانل" )التجمٌعً، التؤثٌرات الثابتة، والتؤثٌرات العشوابٌة

علاوة على ذلك، وفً حال ثبوت علاقة تكامل مشترك بٌن السلاسل الزمنٌة للمتؽٌرات، 

لتحدٌد الأثر بعٌد   (FMOLS)سٌجري تطبٌق طرٌقة المربعات الصؽرى المصححة كلٌاً 

الاستقرار علٌها كخٌار نهابً لتجاوز مشكلات الارتباط  المدى، وهً الطرٌقة التً تم

 .الذاتً واختلاؾ التباٌن

 :الهٌكل الرٌاضً للنموذج-2

ٌتم قٌاس أثر المتؽٌرات المستقلة الثلاثة )السٌولة العامة، المردودٌة المالٌة، ونسبة 

 :سٌة التالٌةالاستقلالٌة المالٌة( على المتؽٌر التابع )سعر الإؼلاق( وفق المعادلة القٌا

 

 Y it = α_i + β_1 X1_it + β_2 X2_it + β_3 X3_it + ε_it 
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 :حٌث ان

Y (It) سعر الاغلاق 

X1 (it) نسبة السٌولة العامة 

X2 (it) نسبة المردودٌة المالٌة 

X3 (it) نسبة الاستقلالٌة المالٌة 

εit  حد الخطؤ 

 

 11، تُمثّل عبر سلسلة زمنٌة مدتها  (n = 5)شركات سعودٌة 5تتكون عٌنة الدراسة من 

مشاهدة خاضعة  55، مما ٌمنح النموذج إجمالً  )(2024t = 11إلى  2014سنة من 

 .للتحلٌل القٌاسً

 اٌزحًٍُ اٌىصفٍ و رشخُص ثُٕبد ػُٕخ اٌذساسخ :اٌّطٍت اٌثبٌث

تستوجب المنهجٌة العلمٌة قبل الخوض فً تقدٌر النموذج القٌاسً واختبار فرضٌاته، إجراء 

ركات عٌنة الدراسة. ٌهدؾ هذا من تقارٌر الش المستوحاةتشخٌص أولً للبٌانات المالٌة 

التحلٌل الوصفً إلى استكشاؾ السمات الإحصابٌة الأساسٌة للمتؽٌر التابع والمتؽٌرات 

، وذلك عبر رصد مإشرات النزعة 2024إلى  2014المستقلة خلال الفترة الممتدة من 

الملامح الإحصابٌة لهذه   (EViews)المركزٌة والتشتت. وتلخص مخرجات برنامج

 :ٌرات من خلال المعطٌات المدرجة فً الجدول التالًالمتؽ

 الاحصاء الوصفً لمتغٌرات الدراسة :05الجدول

X3 X2 X1 Y   

 المتوسط 48.15418 3.502651 5.486475 4.185600

 اعلى قٌمة 116.2000 14.86100 23.11000 13.96200

 ادنى قٌمة 6.770000 0.041400 -1.660000 0.345000

الانحراف  31.14408 2.863042 6.675003 3.380105

 المعٌاري
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 عدد المشاهدات 55 55 55 55

 eviewsمن اعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات  :المصدر

 :التعلٌق على الجدول

( بمرونة تذبذب واضحة بٌن أعلى 48.154سجل متوسطاً حسابٌاً بلػ )(y): سعر الإغلاق

(، وٌإكد الانحراؾ المعٌاري البالػ 6.77) ( وأدنى قٌمة بلؽت116.20قٌمة سوقٌة عند )

( وجود تباٌن ملحوظ فً التقٌٌمات السوقٌة لأسهم الشركات محل الدراسة عبر 31.144)

 .الزمن

تشٌر البٌانات إلى أن الشركات تمتلك متوسط سٌولة ٌقدر بـ (x1): السٌولة العامة

( كؤقصى 14.861) (، مع تسجٌل قفزة فً مستوٌات السٌولة بلؽت ذروتها عند3.502)

 (.0.041قٌمة، فً حٌن انخفضت فً مستوٌاتها الدنٌا لتصل إلى )

(، ورؼم 5.486حقق هذا المإشر متوسطاً عاماً موجباً قدره ) :(x2)المردودٌة المالٌة

(، إلا أن بعض 23.11وصول بعض الشركات إلى معدلات مردودٌة مرتفعة جداً بلؽت )

( مما ٌعكس تذبذباً فً 1.66-مستوٌات سالبة أدناها )الفترات شهدت تراجعاً حاداً إلى 

 (.6.675الكفاءة الاستثمارٌة أكده الانحراؾ المعٌاري المقدر بـ )

ستقر متوسط اعتماد الشركات على مواردها الذاتٌة عند ا X3)(:الاستقلالٌة المالٌة

(، 0.345( وقاع أدنى عند )13.962(، متراوحاً بٌن سقؾ أعلى قٌمته )4.185)

 (.3.380بانحراؾ معٌاري مقدر بـ )

 :الارتباط بٌن المتغٌرات-2

بؽرض التؤكد من سلامة النموذج القٌاسً من مشكلة التداخل الخطً والمقترن بالارتباط 

الذاتً القوي بٌن التولٌفات التفسٌرٌة، بؽرض التؤكد من سلامة النموذج القٌاسً من مشكلة 

ذاتً القوي بٌن التولٌفات التفسٌرٌة، جرى إعداد التداخل الخطً والمقترن بالارتباط ال

مصفوفة ارتباط متقاطعة لرصد وتحدٌد طبٌعة وقوة العلاقات البٌنٌة للمتؽٌرات، وتظهر 

مصفوفة ارتباط متقاطعة لرصد وتحدٌد طبٌعة  :المخرجات تفصٌلاً فً الجدول الموالً

 :فً الجدول الموالً وقوة العلاقات البٌنٌة للمتؽٌرات، وتظهر المخرجات تفصٌلاً 

 مصفوفة الارتباط بٌن المتغٌرات المستقلة : 06الجدول 
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X3 X2 X1 y  المتغرٌات 

- - - . Y 

- - 1.000000  X1 

- 1.000000 0.338682 0.331568 X2 

1.000000 0.414968 0.724511 0.092414 X3 

 eviewsمن اعداد الطالبتٌن اعتمادا على مخرجات  :المصدر

 :ٌقالتعل

عن  6كشفت مخرجات مصفوفة الارتباط بٌن متؽٌرات الدراسة والظاهرة فً الجدول رقم 

  :الملاحظات الأساسٌة التالٌة

 بعلاقة طردٌة مع سعر الإؼلاق  (SER02)ترتبط المردودٌة المالٌة

_MARKET)\(VALUE إلا أن هذا الارتباط ٌبدو ضعٌفاً نسبٌاً حٌث لم تتجاوز ،

(. كما 0.331568نسبة مرتفعة تدل على علاقة قوٌة، إذ بلؽت قٌمته ) معاملات الارتباط

بٌنت النتابج أن أعلى قٌمة ارتباط كانت بٌن المردودٌة المالٌة وسعر الإؼلاق، مما ٌعكس 

وجود علاقة موجبة بٌن قدرة الشركات على تحقٌق عوابد لمساهمٌها وارتفاع سعر الإؼلاق 

  .لأسهمها

نتابج مصفوفة الارتباط إلى عدم وجود مشكلة التداخل الخطً بٌن  من ناحٌة أخرى، تشٌر

المتؽٌرات المستقلة، حٌث أن معاملات الارتباط لم تتجاوز النسب التً ٌمكن أن تثٌر 

مخاوؾ حول وجود علاقة ارتباط قوٌة جداً بٌن المتؽٌرات، وهو ما ٌعد مإشراً جٌداً 

 .بج موثوقةلاستكمال التحلٌل الإحصابً والوصول إلى نتا

  :اختبار التجانس-3

ٌُعد اختبار تجانس العٌنة خطوة أساسٌة تسبق اعتماد بٌانات البانل، وذلك بهدؾ التحقق من 

مدى ملاءمة استخدام السلاسل الزمنٌة المقطعٌة. وفً إطار هذه الدراسة، سٌتم اعتماد 

البٌانات لهذا النوع الذي ٌتضمن سلسلة من المراحل تتٌح التؤكد من مناسبة   Hsiaoاختبار

من التحلٌل، وذلك استناداً إلى ثلاث فرضٌات سبق تناولها. وللوصول إلى نتابج هذا 

 الذي ٌوفر لنا قٌمة واختبار الاحتمالٌة للإحصاء  EViews10الاختبار، نعتمد على برنامج

F. وقد أسفرت مخرجات البرنامج عن النتابج التالٌة فً الجدول : 
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 التعلٌق القرار احتمالٌةقٌمة و  الفرضٌات

 لا ٌوجد تجانس كلً رفض فرضٌة العدم  الفرضٌة الاولى

معلمات المتغٌرات  قبول فرضٌة العدم . الفرضٌة الثانٌة

المستقلة متماثلة 

 بٌن جمٌع الشركات

قاطع الثابتة الم رفض فرضٌة العدم  الفرضٌة الثالثة

تختلف و تتباٌن من 

 شركة الى اخرى

 

 خلاصخ اٌفصً اٌثبٍٔ

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 خبرّخاٌ



 خبرّخ

14 

 

عد من المإشرات الأكثر ارتباطًا بسعر كما أظهرت الدراسة أن المردودٌة المالٌة ت

السهم مقارنة ببعض المإشرات الأخرى، وهو ما ٌإكد أن المستثمرٌن ٌولون اهتمامًا خاصًا 

لقدرة الشركة على تحقٌق الأرباح وتعظٌم العابد على حقوق المساهمٌن. فً المقابل، تبقى 

دابمًا بنفس القوة أو الاتجاه فً مإشرات السٌولة والاستقلالٌة المالٌة مهمة، لكنها لا تإثر 

السعر السوقً للسهم، إذ قد ٌنظر المستثمر إلى ارتفاع السٌولة مثلًا على أنه عامل أمان 

مالً، لكنه قد ٌفسره فً حالات أخرى على أنه ضعؾ فً توظٌؾ الموارد إذا لم ٌكن 

شركة على الاعتماد مصحوبًا بربحٌة جٌدة. كما أن ارتفاع الاستقلالٌة المالٌة ٌعكس قدرة ال

على مواردها الخاصة، لكنه ٌحتاج إلى قراءة متوازنة مع فرص النمو وحجم التموٌل 

 .المطلوب

وانطلاقًا من النتابج المتوصل إلٌها، ٌمكن تقدٌم مجموعة من التوصٌات. فعلى المستثمرٌن 

عدم الاكتفاء بمتابعة أسعار الأسهم فً السوق، بل ٌنبؽً علٌهم تحلٌل القوابم المالٌة 

قرارات للشركات والاعتماد على مإشرات الربحٌة والسٌولة والهٌكل المالً قبل اتخاذ 

الشراء أو البٌع. كما ٌوصى المحللون المالٌون بضرورة الجمع بٌن المإشرات المالٌة 

التقلٌدٌة ومإشرات السوق، مثل حجم التداول، ربحٌة السهم، القٌمة الدفترٌة، ومكرر 

الربحٌة، من أجل الحصول على رإٌة أكثر دقة حول قٌمة السهم. أما بالنسبة للشركات 

روري العمل على تحسٌن مردودٌتها المالٌة، وتعزٌز كفاءتها التشؽٌلٌة، المدرجة، فمن الض

والمحافظة على توازن مالً مناسب بٌن الموارد الذاتٌة والدٌون، لأن ذلك ٌساهم فً رفع 

 .ثقة المستثمرٌن وتحسٌن جاذبٌة أسهمها فً السوق

السعودي، كما توصً الدراسة بضرورة تعزٌز الإفصاح والشفافٌة داخل السوق المالً 

وتسهٌل الوصول إلى البٌانات المالٌة بشكل منتظم ودقٌق، لأن جودة المعلومات تعد شرطًا 

ا لكفاءة السوق وترشٌد قرارات المستثمرٌن. كما ٌنبؽً على الجهات المنظمة للسوق  ًٌ أساس

مواصلة تطوٌر آلٌات الرقابة، وتشجٌع ثقافة الاستثمار المبنً على التحلٌل العلمً بدل 

 .مضاربة العشوابٌة، بما ٌساهم فً رفع كفاءة السوق واستقرارهال

ورؼم أهمٌة النتابج المتوصل إلٌها، إلا أن هذه الدراسة تبقى محدودة بعٌنة مكونة من خمس 

شركات فقط، وبفترة زمنٌة محددة، وبعدد معٌن من المإشرات المالٌة، مما ٌجعل تعمٌم 

ً السوق السعودي ٌحتاج إلى حذر. كما أن الدراسة النتابج على جمٌع الشركات المدرجة ف

لم تتناول بعض المتؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة والسوقٌة التً قد ٌكون لها تؤثٌر معتبر على 

أسعار الأسهم، مثل أسعار النفط، التضخم، معدلات الفابدة، الناتج المحلً، والسٌاسات 

 .الاقتصادٌة

وبناءً على ذلك، تفتح هذه الدراسة المجال أمام بحوث مستقبلٌة ٌمكن أن تتناول عٌنة أوسع 

و تقارن بٌن السوق المالً السعودي وأسواق مالٌة عربٌة من الشركات والقطاعات، أ
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أخرى، كما ٌمكن إدراج متؽٌرات إضافٌة مثل ربحٌة السهم، العابد على الأصول، مكرر 

الربحٌة، القٌمة الدفترٌة للسهم، وتوزٌعات الأرباح. كما ٌمكن اعتماد نماذج قٌاسٌة أكثر 

ج التكامل المشترك طوٌلة الأجل، من أجل تطورًا مثل نماذج البانل الدٌنامٌكٌة أو نماذ

 .الوصول إلى نتابج أكثر دقة وشمولًا 

وفً الأخٌر، ٌمكن التؤكٌد على أن المإشرات المالٌة تمثل أداة ضرورٌة لفهم أداء الأسهم، 

لكنها لٌست الأداة الوحٌدة. فالسهم فً السوق المالً هو انعكاس لتفاعل معقد بٌن الأداء 

وتوقعات المستثمرٌن والظروؾ الاقتصادٌة المحٌطة. ومن هنا، فإن القٌمة الداخلً للشركة 

الحقٌقٌة لهذه الدراسة تكمن فً إبراز أهمٌة التحلٌل المالً كمدخل علمً ٌساعد على فهم 

حركة الأسهم وترشٌد القرارات الاستثمارٌة، خاصة فً سوق نشط ومتطور مثل السوق 

 .المالً السعودي
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