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 البحث : ملخص

يهدددا البحددث الددر التعددبا علددر لبعدداد التحليددا المددالر ومزايددا  ومقومااددت ومباحلددت   ومددد  ا سددتفاد  منددت  ددر التنبدد  

سددعب وايجدداد ومددومى كمددر يمتددل ا عتمدداد عليددت  ددر التنبدد  بالأسددهم مددل اددلال ااتبددار مجموعددة مددل النسدد  الماليددة  بأسددعار

السددهم  ددر كددا قطدداع مددل قطاعددات البورصددة التويتيددة   ولمسدداعدة المسددتتمبيل  ددر اايددام قددبارات ر دديدة عنددد قيددامهم 

 ددبكة مدرجددة  20وسددبة ماليددة لعينددة مددل  13ااتبددار  بعمليددة ا سددتتمار  ددر البورصددة التويتيددة . ولتحقيددق  دد ا ال ددبض اددم

حيددث اددم ا عتمدداد علددر بياوددات قدداامتي المبكددز المددالر  و  2014 – 2005همها  ددر البورصددة التويتيددة  ددر الفتددبة مددل لسدد 

الددداا . واددم احليددا  دد   النسدد  باسددتيدام احليددا ا وحدددار المتعدددد للتوصددا الددر ل لاددا ومددومى لتددا قطدداع مددل اددلال 

لسددو. . وقددد اددم التوصددا الددر عدددة ومددامى لتددا قطدداع مددل اليددة التددر يمتددل مددل الالهددا التنبدد  بسددعب السددهم  ددر االنسدد  الم

قطاعددات السددو. الأساسددية المسددتيدمة  ددر الدراسددة حيددث كاودد  لكتددب المت يددبات المدد  بة  ددر قطدداع التددأميل  ددر وسددبة 

المحققددة و وسددبة القيمددة الد تبيددة للسددهم العدداد .  القيمددة السددوقية الددر القيمددة الد تبيددة و وسددبة و ددي  السددهم مددل الأربدداح

بات المدد  بة  ددر سددعب السددهم  ددر وسددبة القيمددة السددوقية الددر القيمددة ينمددا  ددر قطدداع البنددوا لتهددبت النتدداات ل  ل ددم المت يدد ب

ت يددبات الد تبيددة و وسددبة القيمددة الد تبيددة للسددهم العدداد   ووسددبة التددداول   وبالنسددبة لقطدداع البتددبول وال دداز  دد   ل ددم الم

اح المحققددة و وسددبة العااددد الددر القيمددة الد تبيددة و  وسددبة و ددي  السددهم مددل الأربدد المدد  بة  يددت كاودد   ددر وسددبة القيمددة السددوقية 

علددر حقددو. الملتيددة و وسددبة القيمددة الد تبيددة للسددهم العدداد  . وبالنسددبة لقطدداع اليدددمات الماليددة كاودد  ل ددم المت يددبات اددا يبا  

ح المحققددة و وسددبة ا لتزامددات المتداولددة الددر الددر القيمددة الد تبيددة ووسددبة سددعب السددهم الددر الأربددا  ددر   وسددبة القيمددة السددوقية

الملتيددة ووسددبة الددببا الددر المبيعددات . وبالنسددبة للقطدداع  ال ددناعر كاودد  وسددبة القيمددة السددوقية الددر القيمددة الد تبيددة و حقددو. 

 . ل  لتا قطاع مجموعة مل النس  للتنب  بسعب السهمووسبة القيمة الد تبية للسهم العاد  . وال   الدراسة الر 
 

ABSTRACT 

This research aimed to identify the dimensions and its advantages and its elements and stages 

of financial analysis, and the extent of benefit from it in predicting stock prices by testing a range 

of financial ratios and to create a model quantitative Bmcn reliable in predicting the stock's price 

in every sector of the Kuwaiti stock market sectors, and to help investors make informed decisions 

when they invest in the process of the Kuwaiti bourse. To achieve this purpose has been testing 13 

financial ratio of a sample of 20 companies listed its shares on the Kuwait Stock Exchange in the 

period from 2005 to 2014 where he was relying on a list and a list of income and financial position 

data. These percentages were analyzed using multiple regression to reach the best model for each 

sector through the financial ratios in which we can predict the stock's price in the market statistical 

method known. I have been to several models to reach every sector of the core market segments 

used in the study where she was the most influential variables in the insurance sector is the ratio of 

market value to book value ratio per share of the profits, the proportion of the book value of 

common stock. While in the banking sector results it showed that the most influential variables in 
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the share price is the ratio of market value to book value ratio of the book value of common stock, 

and the proportion of trading, and for the oil and gas sector, the most influential in which variables 

were the market value relative to the book value, the proportion of per share of the profits, the rate 

of return on equity, the proportion of the book value of common stock .balnsph the financial 

services sector was the most important variables influence are: the proportion of market value to 

book value ratio of stock price to profits, the proportion of current liabilities to equity and the 

percentage of profit to sales. For the industrial sector was the ratio of market value to book value, 

and the percentage of the book value of common stock. The study concluded that it can rely on a 

range of percentages for each sector to predict the stock's price. 
 
 مقدمة :( 1)

يمتدددا التحليدددا المدددالر للبياودددات المنادددورة مدددل قبدددا الادددبكات المقيددددة  دددر سدددو. الأورا. الماليدددة بالتويددد    احدددد  

المتددداوليل  ددر اايددام القددبار ا سددتتمار  بسددو. التويدد  لددعورا. الماليددة   عددلاوة المدددااا التددر يعتمددد عليهددا كتيددب مددل 

لفنددر للاسددتتمار  ددر  دد   السددو.   واوتيددل المدددابات المتددوا بة لددد  علددر المددداا التدداور الدد   يعتمددد علددر التحليددا ا

 حيددث مددل ا قت دداد  الناددا   ددي  امددا   دورا   الماليددة الأسددوا. العدد العديددد مددل المتددداوليل  ددر السددو. التددويتر   حيددث 

 ددي  ددتا  هدداواوتيف المدددابات اجميدد  علددر اعمددا لوعيددة كووهددا الناميددة  الدددول لو الدددول المتقدمددة  ددي سددوا  وتيفتهددا 

المددالي  الوضدد  لتحليددا دراسددات لجبيدد  حينمددا المددالي التحليددا تهددب وقددد  . والنقددد  المددالي السددو.  ددي سدداالة اسددتتمارات

. ووظددبا   وتاددار المعلومددات اليا ئددة بدديل جمهددور المتددداوليل  ددر م  1990 عددام الأمبيتيددة دةالمتحدد  الو يددات للمنادداة  ددي

ا ا عتمدداد علددر المعلومددات الماليددة المناددورة  ددد ا  يسددعر اليددت عدددد كبيددب مددل سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة    لصددب

 المتداوليل  ر   ا السو. حماية  ستتمارااهم .
 

 ه :مشكلة البحث وتساؤلات (2)

اظهددب ماددتلة البحددث  ددر حيدداب التحليددا المددالر السددليم للمعلومددات الماليددة المناددورة ممددا ي ددع  عمليددة التنبدد  بأسددعار 

سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة . ولدد لس يددأاي التسدداحل البايسددر للبحددث و ددو مددا و الدددور الدد   يلعبددت التحليددا  الأسددهم  ددر

لاددبكات ول ددب ملددس علددي بيئددة العمددا  ددي سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة   ومددل المددالر للقددواام الماليددة للتنبدد  بأسددعار لسددهم ا

   ا التساحل اظهب التساح ت الفبعية الأاية   

  و مستو  الدقة المتوا بة  ر المعلومات المالية المناورة  ي القواام المالية ما -

ة  ددر التنبدد  بأسددعار الأسددهم للاددبكات المقيدددة مددا و الدددور الدد   العبددت وسدد  الببحيددة و الناددا  و السدديولة و المديوويدد  -

 بالسو.  
 
   هداف البحث( أ3)

 تكمن أهداف البحث في تحقيق الآتي :

ووعية المعلومات التر يحتاجها المستتمبو   ر سو. التوي  لعورا. المالية ومد  الدقة والو وقية  ر       التعبا علر-1

 ..المعلومات واأ يب ملس علي بيئة العما بالسو

 التعبا علر ما ية التحليا المالر ولبعاد  ول م مزايا  واأ يب ملس علي بيئة العما بالسو.. -2

لتحليا المالر للمعلومات المالية  ر درجة التنب  بمستو  لسعار الأسهم واأ يب ملس علي بيئة العما الوقوا علر الدور الفاعا ل -3

 بالسو..

 سهم واأ يب ملس علي بيئة العما بالسو.السيولة والمديووية  ر التنب  بأسعار الأالتعبا علر دور وس  الببحية والناا  و-4 
 

 ( أهمية البحث:4)

دد العوامددا التددر ادد  ب  ددر سددلوا المسددتتمبيل بسددو. الأورا. الماليددة التددويتر   سددوا  اظهددب ل ميددة البحددث مددل اعدد 

سدددو. الأورا. الماليدددة    ووظدددبا  للددددور كاوددد  اقت دددادية لو سياسدددية لو لادددب  ممدددا يدددنعت  با يجددداب لو السدددل  علدددر 

 ل ميددة علددر للتأكيددد الدراسددة   دد  اددأايالتبيددب الدد   يلعبددت التحليددا المددالر  ددر عمليددة التنبدد  بأسددعار الأسددهم  ددر السددو.  

 المباجعددة  ولعمددال المحاسددبية الممارسددة اطددويب  ددي ا سددتفادة يحقددق ممددا بأسددعار الأسددهم التنبدد   ددي ودور  المددالي التحليددا
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ا ورا. سددو.  وحبكددة المسددتتمبيل قددبارات علددر اددنعت  والتددي المددالي السددو.  ددي المعلومددات احقيددق جددودة ليلتدداوبا

 المالية بالتوي  .

 منهجية البحث : (5)

يعتمددد البحددث علددر المددنهت الوصددفر التحليلددر سددوا  مددل اددلال البياوددات التاوويددة المتاحددة لو البياوددات الأوليددة والتددر يددتم  

  دا الدراسة .اجميعها مل لجا 
 

 ( التعريفات الإجرائية للبحث وتشمل  :6)

 التحليل المالى :   -أ

  ددي اسددتعما معلومددات علددر مددا  للح ددول منادداة عددل المتاحددة ماليددةال للبياوددات منظمددة معالجددة يق ددد بددت يعمليددة "

 ليددة اادديي   ددي وكدد لس والحاضددب  الماضددي  ددي التجاريددة وال ددناعية المناددات لدا  واقيدديم القددبارات اايددام عمليددة

 القيددام ال ايددة  دد   متددا احقيددق ويتطلدد  المسددتقبا  ددي الوضدد  عليددت سدديتو  مددا واوقدد  اادد يلية لو ماليددةة موجددود ماددتلة

القددباري .ا الدددور  وزودداد    اايددام عمليددة يناسدد  وبمددا ميت ددب باددتا واقددديمها الماليددة للبياوددات جمدد  وا ددحيا بعمليددة

 ( .7  ص2003
 
 المعلومات المالية : -ب

اادديب الددر ميبجددات النظددام المحاسددبر مددل اقدداريب لو وتدداات لعمددال والتددر اقدددم لأصددحاب الم ددالا مددل مسددا ميل لو 

يل لو مددل جهددات حتوميددة لو ل   ددبا مو  م ددلحة لتسددهم  ددر اايددام القددبار الب دديد  ددر ضددو  متددداوليل لو مسددتتمب

 (15  ص1997القواام المالية المناورة . ا قاسم  
 
  نسب السيولة : -ج

 ددر النسدد  التددر يددتم مددل الالهددا قيددال مددد  قابليددة المناددأة علددر احويددا موجودااهددا المتداولددة الددر سدديولة وقديددة ومددل  ددم 

 متاويدددة لو القددددرة علدددر الو دددا  بالتزامااهدددا المسدددتحقة ا دا  ادددلال الفتدددبة الماليدددة . .ا لبدددو  دددمالة والد ددددار   اعطااهدددا ا

 (93  ص2007
 
 نسب المديونية  : -د

  التددر اعطددر و  ددبات دقيقددة حددول الوضدد  المددالر للمناددأة علددر المددد  الطويددا   كمددا ابدديل قدددرة المناددأة النسدد  ددر  

 (93  ص2006زامااها الطويلة المد  متا السندات والقبوض  ويلة الأجا.ا آل  بي    علر اسديد ديووها والت

لأربدداح   كمددا ل  وسدد  الببحيددة اتيددب ا تمددام وسدد  الببحيددة  ددر النسدد  التددر اادديب الددر كفددا ة ا دارة  ددر احقيددق ا -5 

آت التددر احقددق ربحددا  عاليددا . البددو مقبضدديل    المقبضددو  مددتلاو ياددعبو  بالأمددا  بالنسددبة للمنادد المسددتتمبيل وا دارة وال

 (47  ص2004ال  يل   
 

 نسب السوق :  -ه

ومددا احققددت الددس الأسددهم مددل عوااددد   ددر الددس النسدد  التددر اسدداعد المسددتتمبيل علددر اقيدديم مددا يمتلتددو  مددل لسددهم المناددآت

 (387  ص2004. ا لطفر   
 

 ( بعض الدراسات السابقة :7)

 أولاً الدراسات العربية : -

 بعنوان   1990ة بن نعمون  دراس -1

 سياسات توزيع الأرباح وأثرها على سعر السهم                                      

التاددل عددل وجددود علاقددة محتملددة بدديل سياسددة اوزيدد  الأربدداح وسددعب السددهم  ددي ر حيددث  ددد    دد   الدراسددة لساسددا  الدد     

( وقددد اوصددل   1987-1983اليددة  ددي الفتددبة مددا بدديل سددنة االاددبكات ال ددناعية الأردويددة المدرجددة  ددي سددو. عمددا  الم

بديددة و مات الدراسددة الددر ل  سياسددة اوزيدد  الأربدداح ادد  ب علددر سددعب السددهم ب ددورة مبا ددبة وقويددة  ول   دد   العلاقددة  

 د لة اح ااية. 
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 بعنوان  1995عبد الله عبد القادر ،  دراسة " -2

 م في الشركات الصناعية السعودية "" سياسات توزيع الأرباح وأثرها على سعر السه

التعددبا علددر ل ددم العوامددا المحددددة لأسددعار الأسددهم للاددبكات المسددا مة  ددي سددو. الأسددهم   ددد   باددتا رايسددي الددر  

 ددبكات عينددة الدراسددة  عدددد بلدد     وملددس  ددي كددا مددل قطدداع ال ددناعة  وقطدداع ا سددمن  وقطدداع اليدددمات. وقدددالسددعود

. وقدددد اسدددتيدم  الدراسدددة ومدددومى ا وحددددار 1991-1987بة الواقعدددة بددديل الأعدددوام (  دددبكة  وحطددد  الدراسدددة الفتددد 25ا

دراسددة الددر عدددد مددل النتدداات اددتلي   ددي اليطددي المتعدددد لتحديددد ل ددم العوامددا التددي ادد  ب  ددي لسددعار الأسددهم. وال دد  ال

مددا التددي احدددد لسددعار ل  داددا السددهم  والعااددد علددر حددق الملتيددة  والم  ددب العددام لأسددعار الأسددهم  اعتبددب مددل ل ددم العوا

لسددهم الاددبكات المسددا مة ب ددع النظددب عددل  بيعددة واددا  القطدداع ا قت دداد   اضددا ة الددر لوددت و ددي حالددة قطددداعي 

 اركة الحتومية علاقة ايجابية م  سعب السهم.ال ناعة واليدمات  ا  للما
 

 :بعنوان  1997دراسة "البدري، والخوري" في عام -3

 ي  سوق عمان المالي باستخدام النماذج القياسيةدراسة تحركات أسعار الأسهم في 

ت يددب حيددب المتوقدد  معب ددة مددد  العلاقددة بدديل الت يددب  ددي لسددعار الأسددهم المتداولددة  ددي سددو. عمددا  الماليددة  والاسددتهد        

للنمددامى المعبوضددة  وقددد لوضددح  التقددديبات القياسددية   ددي العوامددا ا قت ددادية التليددة باسددتيدام النمددامى القياسددية للنمددامى

ل   ندداا علاقددة مات د لددة اح ددااية بدديل التحبكددات  ددي لسددعار الأسددهم وبعددع المت يددبات ا قت ددادية التليددة  وملددس 

س  والددبقم القياسددي لتميددة ا وتدداى ال ددناعي الدد   يعبددب عددل مسددتو  الناددا  ا قت دداد  كددالبقم القياسددي لأسددعار المسددتهل

 ددااية لمت يددبات اقت ددادية كليددة لاددب  كعددبض النقددد  ولسددعار الفاادددة  الأردوددي. ولددم اجددد الدراسددة اددأ يبا ما د لددة اح

يعتمددد علددر المعلومددات ا قت ددادية وسددعب صددبا الدددينار الأردوددي مقابددا الدددو ر  ممددا قددد يعنددي ل  المسددتتمب الأردوددي   

      ي اايام قبار  ا ستتمار . 
 

 ، بعنوان 2000دراسة الزعبى  -3

ــل الا تصــا      ــأثير العوام ــن " ت ــر  م ــالى  ــ   الفت ــان الم ــى ســوق عم ــام لأســعار الأســهم ف ــى المؤلــر الع ــة عل دية الكلي

1978-1998 " 

لمددالر   وقددد اددم اسددتيدام ية التليددة علددر م  ددب سددو. عمددا  امعب ددة ل ددب المت يددبات ا قت دداد  ددد   الدراسددة الددرقددد و

اوصددل  الدراسددة الددر ا  سددو. عمددا  ومددومى قياسددر اددم اقددديب  باسددتيدام  بيقددة المببعددات ال دد ب  العاديددة . وقددد 

(  حيددب   Tالمددالر يسددتجي  للمت يددبات ا قت ددادية التليددة مجتمعددة   لمددا عنددد دراسددة كددا مت يددب علددر حدددة    قددد ابدديل ل ا

 . لة للمت يبات السابقة باستتنا  م  ب سو. عما  المالر المتمت  با ستقبار الال  تبة الدراسة عنوية الدم
 
 ، بعنوان   2001الحميد محمود دراسة محمد عبد -5

 تطبيق أساليب النسب المالية فى المصارف السودانية"" 

 اادددة النسدد  الماليددة  ددر ام الماليددة والنسدد  الماليددة   ومددد  التعددبا علددر التحليددا المددالر والقددوا  ددد   الدراسددة الددروقددد     

لر   كمددا  ددد   الددر التعددبا علددر مجددا ت اسددتيدام قددبا ة القددواام الماليددة وعمليددة التنبدد  والتيطدديا واقددويم الأدا  المددا

اليدددة النسددد  الماليدددة ومدددد  اطبيقهدددا بالم دددارا   واوصدددل  الدراسدددة الدددر ل  ا سدددتيدام الواسددد  لأسدددلوب النسددد  الم

 بالم ارا ب ورة واسعة   والق ور  ر لسلوب النس  المالية واات  عتمادا ا علر الحسابات اليتامية. 
 
 ، بعنوان  2002مد برسى دراسة محمد على مح-6

 " التحليل المالى ودوره فى اتخاذ القرارات "

نتدداات لتحديددد مواقدد  القددوة واللاددعل  ددر اتهددار ل ميددة التحليددا المددالر للبياوددات ودراسددة ال وقددد   ددد   الدراسددة الددر    

ة بهددا  ددر المسددتقبا   وقددد ماليددة التبعددة بالمناددأة ومددد  اسددتفاداها مددل وتدداات لعمالهددا  ددر الماضددر وا سددتنارالسياسددات ال

اعتمددد الباحددث علددر قاامددة استق ددا  لجمدد  البياوددات التطبيقيددة   واوصددل  الدراسددة الددر ل  التحليددا المددالر مهددم ل ددناعة 

 المالية   ومهم لتا ة الأ باا المهتمة بقبا ة القواام المالية   ويحلا وض  المناأة الحالر والمستقبلر . القبارات
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 ، بعنوان 2003 دراسة أبو حشيش -7

 دور المعلومات المحاسبية المنشور  فى التنبؤ بأسعار الأسهم فى بورصة الأوراق المالية فى الأردن "

احديددد ل ددم مت يددبات التددر ادد  ب علددر لسددعار الأسددهم  ددر سددو. الأورا. الماليددة الأردوددر    سددة الددروقددد  ددد   الدرا     

لهدددا اددم ااتبددار عاددبيل مت يددبا  اابعددا  واسددتبعدت المت يددبات الباقيددة لعدددم ودور القددواام الماليددة  ددر ملددس . ولتحقيددق  دد ا ا

 اوا ب بياوااها  وقد اوصل  الدراسة الر عدد مل النتاات ل مها  

 0,37ومدد  صددا ر الددببا   حقددو. الملتيددة بنسددبة  0,84سددعب السددهم يددبابا  بديددا  مدد  عااددد السددهم بمعامددا ارابددا  

 . 0,58وم  صا ر الببا الموزع   صا ر لببا المحقق بنسبة  0,11مالر الأصول وم  صا ر التد قات النقدية   اج
 
 

 بعنوان  2005دراسة أحمد ياسر النعسانى -8

 ي س فاعلية أداء السياسات المالية والتشغيليةل النسبى فى  يا" استخدام التحل

اريب الماليددة ل ددبض التحليددا المددالر بددالتنب  ااتيددار مددد  دقددة المعلومددات التددر او ب ددا التقدد وقددد   ددد   الدراسددة الددر     

ر ومددل  ددم علددر بددنجا الاددبكات مسددتقبلا    والوقددوا علددر لسددباب عدددم ا عتمدداد علددر التقدداريب الماليددة للتحليددا المددال

التحليددا المددالر ب ددبض التنبدد  بنجدداح الاددبكات مسددتقبلا     ددم التوصددا لددر ل ددم النسدد  الماليددة المسددتيدمة لو التددر يمتددل 

 ام التوصا الر النتاات التالية  ا  ر الابكات مل لجا التحليا المالر   وام ا ميم استباوة له ا ال بض   وقداستيدمه

دارات الماليدددة والمحللددديل المدددالييل   ول  الأسددد  القدددبارات ا سدددتتمارية  دددر ا  ل  الجهدددات المسدددئولت عدددل اايدددام

ر احليددا البياوددات والتقدداريب الماليددة   كدد لس لتهددبت ل  وسددبة دقددة المتبعددة  ددر اايددام الددس القددبارات   اتددو  داامددا  بنددا   علدد 

 %.  80 -55المعلومات لتر او ب ا التقاريب المالية ب بض التحليا المالر اتباوح بيل 
 

 بعنوان  2006دراسة على فاضل جابر   -9

 التحليل المالى لأغراض تقويم الأداء

وقددد اطددب.  يهددا الباحددث الددر مددالر  ددر البقابددة والتاددل عددل ا وحبا ددات   معب ددة دور  التحليددا ال ددد   الدراسددة الددر      

لباحددث الأسددالي  الحديتددة كالأسددالي  البياضددية لسددالي  التحليددا المددالي سددوا  الأسددالي  التقليديددة لو الحديتددة واسددتيدم ا

ي للقدددواام الماليدددة لتهدددبت وتددداات التحليدددا لمت يدددبات المحتدددو  ا علامددد وقدددد وبحدددوث العمليدددات والأسدددالي  ا ح دددااية. 

 لابكة اليزا السعودية اقدماَ ملحوتاَ  ي الأدا   ي السنوات ا ايب  بالنسبة لتحسل م  بات الببحية والتمويا .
 
 بعنوان  2008اسة حليمة الجرجاوى رد -10 

ق فلســـطين "دور التحليـــل المـــالى للمعلومـــات الماليـــة المنشـــور  فـــى القـــوائم الماليـــة للتنبـــؤ بأســـعار الأســـهم  فـــى ســـو

 للأوراق المالية" .

ار الأسددهم التعددبا علددر لبعدداد التحليددا المددالر ومزايددا  وكيفيددة ا سددتفادة منددت  ددر التنبدد  بأسددع وقددد  ددد   الدراسددة الددر      

 دددر القدددواام الماليدددة للمنادددآت المتدددداول  .  والتعدددبا علدددر اوعتاسدددات التحليدددا المدددالر علدددر جدددودة المعلومدددات المنادددورة

 لسددطيل لددعورا. الماليددة   واعددداد انددومى كمددر يمتددل ا عتمدداد عليددت  ددر احديددد سددعب السددهم لتددا قطدداع  لسددهمها  ددر سددو.

د اوصددل  الدراسددة الددر عدددد مددل النتدداات ا مهددا   ل  عمليددة التحليددا مددل قطاعددات سددو.  لسددطيل لددعورا. الماليددة  وقدد 

البياوددات الماليددة المناددورة   واومددا يتعددد   المددالر لددم اعددد قاصددبة علددر المحتددو  التمددر لعرقددام الدقتبيددة التددر اظهب ددا

اسددتفيد مددل عمليددة ا تمددام المحلددا المددالر  ددر البحددث عددل  يمددا ورا   دد   الأرقددام مددل د  ت .  كمددا ل   ندداا عدددة ا ددبا 

التحليددا المددالر عنددد اايددام قبارااهددا سددوا  مددل دااددا المناددآة لو مددل اارجهددا اتفدداوت مددل حيددث ا تمددام كددا منهددا بنتدداات 

التحليددا   كمددا اوصددل  الددر لوددت يمتددل اسددتيدام عدددد كبيددب مددل النسدد  الماليددة عنددد احليددا القددواام الماليددة لدراسددة  عمليددات

 تا بة معينة ل بض معيل .
 

 بعنوان  2015دراسة روان  ديجة  -11

 ي لى فى رسم استراتيجية المؤسسة"أهمية التحليل الما

وقددد اوصددل  بض الأدوات المسددتيدمة  ددر التحليددا المددالر    ددد   الدراسددة الددر ابددباز ل ميددة التحليددا المددالر وعدد  

الدددورة بموارد ددا   كدد لس ل  رلل المددال العامددا موجدد  اددلال  تددبة الدراسددة بمددا يمتددل امويددا احتياجددات  الدراسددة الددر

ا امتدد  الم سسددة باسددتقلالية اامددة ااجددا  داانيهددا   كمددا ل  التحليدد قدددرة الم سسددة علددر ا طيددة الددديو  ق دديبة الأجددا   و

 المالر يسا م  ر احديد وقا  القوة واللاعل دااا الم سسة.
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ــام واهلســون" ) -1  ددي كندددا   قددد اناولدد  العلاقددة بدديل القيمددة السددوقية  (Feltham & Ohlson, 1995دراســة "فلم

معلومددات والم  ددبات المحاسددبية للسددهم والمعلومددات المحاسددبية وااصددة المتعلقددة بالأواددطة الماليددة  وقددد اددم قيددال ال

باسددددتيدام القيمددددة الد تبيددددة للسددددهم  وربددددا السددددهم  والأربدددداح الموزعددددة  والأصددددول التابتددددة  والم ددددبو ات  

وصدددا ي الدددداا مدددل الأوادددطة الجاريدددة  وقدددد اعتمددددت الدراسدددة علدددر لسدددلوب ا وحددددار اليطدددي.  والمطلوبدددات 

يمددة السددوقية للسدددهم  والمت يددبات المعبددبة عددل الأوادددطة واوصددل  الدراسددة الددر ل   ندداا علاقدددة ايجابيددت بدديل الق

 المالية الميتلفة.
 

  بعنوان  Wright, Ken 1996 دراسة  -2

 ى الأوراق المالية "اسبية عند اتخاذ القرارات ف"دور وأهمية المعلومات المح

. الماليددة بهدددا زيددادة الددوعر دور ول ميددة المعلومددات المحاسددبية عنددد اايددام القددبارات  ددر الأورا اناولدد  الدراسددة     

 بسددلوا المسددتتمبيل وملددس بددالتطبيق علددر لسددوا. رلل المددال  ددر ببيطاويددا  وقددد اعتمدددت الدراسددة علددر قددواام ا سددتبياوات

والتددر لرسددل  لمجموعددة مددل المدددرا  التنفيدد ييل لتقيدديم المعلومددات المحاسددبية   واوصددل  الددر ل  المعلومددات المحاسددبية 

يم والمفاضددلة بدديل الأوددواع الميتلفددة مددل لسددهم الوحدددات ا قت ددادية وملددس لمسدداعد المسددتتمب عنددد مات ل ميددة عنددد التقيدد 

 اايام القبارات ا ستتمارية .
 
دراسددة العلاقددة بدديل القيمددة الد تبيددة للسددهم  وربددا السددهم   والتددي  ددد   الددر (Stark, 1997) دراســة "ســتار "-3

احيددة لاددب   وملددس باسددتيدام ومددومى ا وحدددار اليطددي. واوصددل   دد   والأربدداح الموزعددة مددل واحيددة  وسددعب السددهم مددل و

 ويت م  سعب السهم السوقي.الدراسة الر ل  القيمة الد تبية للسهم  وربا السهم يبابطا  بعلاقة ايجابيت ق
 
 ( حو Cooper et al., 2009دراسة كوبر وآ رون ) -4

 أثر نمو الأصو  على العوائد.

 بيعددة ل ددب وعلاقددة النمددو  ددي لصددول المناددأة التليددة مدد  عااددد السددهم  اسددتيدم  الدراسددة  احديددد  ددد   الدراسددة الددر     

لاددددبكات حيددددب الماليددددة المسددددجلة  ددددي لسددددوا. عينددددة مددددل الأسددددهم الأمبيتيددددة حيددددث ااتبددددب البدددداحتو  لسددددهم كددددا ا

NYSE/ANEX/NASDAQ  باددددب  ل  اتددددو ب المعلومددددات اللازمددددة للدراسددددة عددددل  2007وحتددددر  1968مدددل سددددنة

 قددد اعتمدددت الدراسددة علددر عينددة زمنيددة واسددعة ا ددتمل  علددر جميدد  لسددهم الاددبكات الأمبيتيددة  حيددث لوهددا  الاددبكة 

  ولددم اتطددب. الددر حجددم عناصددب الددس العينددة كعدددد الاددبكات مددتلا  اعتبددبت السددنوات كعينددة و ددمل  كددا الددس الاددبكات

ل مهددا احليددا ا وحدددار. واوصددل   ( سددنة  واسددتيدم  الدراسددة عدددد مددل الأسددالي  ا ح ددااية39بحيددث متلدد  العينددة ا

ة ( سددن40الدراسددة الددر ل   ندداا علاقددة سددلبية قويددة بدديل ومددو الأصددول وعوااددد السددهم للاددبكات الأمبيتيددة.  علددر مدددار ا

%(  ددي 20بنسددبة ا Return premiumحا ظدد  الأسددهم التددي ا دداحب  مدد  ومددو لصددول مددنيفع علددر عااددد اضددا ي

 الأصول مات النمو المباف . السنة لكتب مل الأسهم التي ا احب  م  
 

 تعليق على الدراسات السابقة : 

  وددت يمتددل القددول ل   دد    بعددد عددبض الدراسددات السددابقة والتددي اعتمددد عليهددا الباحددث  ددي محاولددة   ددبا  البحددث 

ل مهددا مددا يتعلددق بن ددي  السددهم مددل الأربدداح وكدد لس  ددتا الدراسددة اتقددا   مدد  الددس الدراسددات  ددي عدددد مددل القلاددايا 

بدداح التددر ممتددل ل  ادد  ب  ددر سددعب السددهم متددا الأسددهم المجاويددة لو التوزيعددات النقديددة   اضددا ة الددر ل   ندداا عوامددا الأر

لأسدددهم سدددوا  كاوددد  دااليدددة لم اارجيدددة  ولقطاعدددات اقت دددادية ميتلفدددة. ا  ل   ددد   ميتلفدددة متعدددددة اددد  ب  دددي لسدددعار ا

مدددة منهدددا التنبددد  بسدددعب السدددهم المسدددتقبلر بالتدددالر اسددداعد الدراسدددة ابدددبر اسدددتيدام التحليدددا المدددالر و قدددا   عتبدددارات مه

ماليددة قويددة   با ضددا ة الددر  المتددداوليل  ددر سددو. الأورا. الماليددة باايددام قددبارات اسددتتمارية ر دديدة مبنيددة علددر معلومددات

لر وي كددد معب ددة ا اجا ددات الحديتددة  ددر التحليددا المددالر بمددا يعددود بددالنق  علددر كددا الأ ددباا المسددتفيدة مددل التحليددا المددا

 علر ل ميتت و عاليتت .
 

 ( مجتمع وعينة البحث  :8)

 ددبكة  200والتددر يبلدد  عدددد ا  ةيتتددو  مجتمدد  البحددث مددل كددا الاددبكات المدرجددة  ددر سددو. التويدد  لددعورا. الماليدد       

ربدد    لمددا العينددة  ددتم ااتيار ددا بطبيقددة لسددلوب العينددة الطبقيددة مددل اددلال ااتيددار امسددة قطاعددات لساسددية وااتيددار ل

 ددبكة. بحيددث اتددو  كا ددة بياوددات الاددبكة الماليددة متاحددة   وبحيددث اتددو   20 ددبكات بتددا قطدداع  لتتددو  العينددة متووددة مددل 
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(.وقددد Linear regressionت لتتددويل سلسددلة زمنيددة الااددم الأسددلوب ا ح دداار المسددتيدم ا تددبة زمنيددة لمدددة عاددب سددنوا

تيددة  مددا كددالعار   قطدداع التددأميل وقطدداع البنددوا قطدداع البتددبول اددم ااتيددار امسددة قطاعددات لساسددية ممتلددة للبورصددة التوي

 وال از وقطاع اليدمات المالية وقطاع ال ناعة.
 

يفيددل مددل حالددة عدددم التجدداو   ددر مجتمدد  الدراسددة م مجتمدد  الدراسددة الددر  بقددات للتوالعينددة الطبقيددة اتمتددا  ددر اقسددي

بحيددث اتددو  كددا  بقددة متجاوسددة  ددر داالهددا   وايتلددل عددل الطبقددات الأاددب    ومددل  ددم يددتم ااتيددار عينددة عاددوااية مددل كددا 

 تب مما اتاابت ضمل المجتم  الأصلر . بقة   ل  ل  وحدات الطبقة الواحدة اتاابت  يما بينها لك
 
 (  إجراءات تطبيق البحث:  9)
 

 ددبكات مدرجددة  10اددم الح ددول علددر القددواام الماليددة ا قاامددة المبكددز المددالر وقاامددة الأربدداح واليسددااب( لعدددد -1

 بواق  عاب سنوات لتا مناأة . 2014حتر 2005لسهمها  ر سو. التوي  لعورا. المالية للفتبة مل 

جمدد  القددواام الماليددة للمناددأت المدرجددة ضددمل عينددة الدراسددة ا الميزاويددة وقاامددة الأربدداح واليسددااب ( للفتددبة مددا  اددم -2

 مل المواق  ا لتتبووية للابكات لو مل موق  البورصة التويتية. 2014- 2005بيل عامر 

سددنوات لتددا مناددأة وملددس  10اددم الح ددول علددر سددعب ا حددلا. السددنو  لتددا مناددأة عبددب سلسددلة زمنيددة متووددة مددل  -3

 مل الال وابات التداول السنوية المناورة علر موق  سو. التوي  لعورا. المالية.

وسددبة ماليددة مددل القددواام الماليددة للمناددآت  سددتيدامها  ددر عمليددة التحليددا المددالر والتعددبا علددر  13اددم ا عتمدداد علددر -4

 مل الس اوس  لتا قطاع  ر ضو  المعاييب التالية   مد  اأ يب ا  ر التنب  بسعب السهم م  مباعاة ااتيار عدد

 ل  اتو  بياوات النس  وتو بة لتا قطاع.      -

 ل  يتو  الوصول الر عناصب ا سهلا . -

 وهذه النسب هى : 

 وسبة التداول    =  الأصول المتداولة / ا لتزامات المتداولة -

 للابيبة / مجموع ا صولوسبة معدل العااد علر حقو. الملتية = صا ر الببا بعد ا-

 وسبة الببا الر المبيعات = صا ر الأرباح بعد الفوااد واللاباا  / المبيعات -

 وسبة المديووية  =   اجمالر الديو  ق يبة و ويلة الأجا / صا ر حقو. الملتية -

 وسبة ا لتزامات المتداولة الر حقو. الملتية = ا لتزامات المتداولة / حقو. الملتية -

 سبة معدل دورا  اجمالر الأصول = صا ر المبيعات / اجمالر الأصولو -

 وسبة معدل دورا  الأصول المتداولة = صا ر المبيعات / اجمالر الأصول المتداولة -

 وسبة معدل دورا  ا صول التابتة = صا ر المبيعات / اجمالر الأصول التابتة -

 فاادة واللابيبة/ عدد الأسهم العاديةوسبة الببا لتا سهم عاد  = صا ر الببا بعد ال -

 وسبة القيمة السوقية الر القيمة الد تبية = سعب السهم  العاد   ر السو./ القيمة الد تبية للسهم العاد   -

 وسبة سعب السهم الر ربا السهم = سعب السهم العاد   ر السو./ و ي  السهم مل ا رباح المحققة -

 العاد  = جملة حقو. الأسهم العادية / عدد ا سهم العاديةوسبة القيمة الد تبية للسهم  -
 

 تم تحديد متغيرات الدراسة على النحو التالى :  -5      
 

 سعب السهم    أولاً : المتغير التابع :

  ثانياً:  المتغيرات المستقلة:

o  وس  السيولة 

o  وس  الببحية 

o وس  المديووية 

o   وس  الناا 

o . .وس  السو 

 للح ول علر وتاات النس  المالية السابقة .  Excelلبياوات المالية للمناآت علر ببوامت ام اداال ا -6

علددر الببوددامت ا ح دداار  Excelاددم افبيدد  وتدداات النسدد  الماليددة السدداببقة والتددر اددم اسددتيباجها بواسددطة ببوددامت  -7

spss  نب  بسعب السهم .بحيث متل  كا وسبة مت يب مل المت يبات التر ام قيال مسا تمها  ر الت 
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 ام اجبا  التحليا ا ح اار للبياوات المدالة مل الال ا اتبارات الأاية   -8

 معاما ارابا  بيبسو  للارابا  لدراسة العلاقة بيل المت يبيل. -

 لدراسة د لة كا مت يب مل المت يبات المستقلة علر حدة  ر  ومومى ا وحدر اليطر المتعدد .T   ااتبار  -

يددا ا وحدددار اليطددر المتعدددد وملددس  يجدداد ومددومى اطددر لدراسددة العلاقددة بدديل المت يددب التدداب  اسددعب السددهم(  احل -

 ..STEPWISEوبيل المت يبات المستقلة الم  بة االنس  المالية ( وملس باستيدام  بيقة 

 وحدار اليطر المتعدد .لدراسة العلاقة بيل المت يب التاب  والمت يبات المستقلة معا  ر ومومى ا   Fااتبار -
 

 عرض لنتائج تحليل لركات إحدي  طاعات الدراسة التطبيقية:( 10)

يعددبض الباحددث لنتدداات عمليددة التحليددا للقددواام الماليددة  حددد   ددبكات الدراسددة وملددس  لدراسددة ا رابددا  بدديل المت يددب 

ا  ددر التنبدد  بسددعب السددهم مددل اددلال حسدداب التدداب  ا سددعب السددهم ( والمت يددبات المسددتقلة االنسدد  الماليددة (   ومددد  اأ يب دد 

والدد   يفسددب قدددرة المت يددب المسددتقا  ددر التددأ يب علددر المت يددب  2R( وكدد لس مددل اددلال قيمددة معامددا التحديددد   (sigقيمددة 

                                     التدددداب   بنسددددبة معينددددة لمددددا بدددداقر النسددددبة اتددددو  لتددددأ يب مت يددددبات لاددددب    اددددم اناولهددددا  ددددر ا  ددددار النظددددب  

 ومن أمملة العوامل الأ رى مايلى : 

      العواما ا قت ادية والسياسية  -

 الاااعات   -سعب الفاادة  -

  التوقعات بي وص المستقبا  –

 الملااربة علر السهم بهدا احقيق لرباح معينة  ر  تبة زمنية ق يبة -

    نسبة لسهم وجود صناع للسو. بال -

 لسهمالعبض والطل  علر ا -

وفيمـــا يلـــى نعـــرض التحليـــل لأهـــم القطاعـــات الا تصـــادية بالبورصـــة الكويتيـــة مـــن  ـــ   اســـتخدام أســـلوب النســـب 

 أربع لركات هي : المالية لقطاع التأمين والذي يشمل

  بكة اكوي  للتأميل -1

 مجموعة اليليت للتأميل -2

 الابكة الأ لية للتأميل -3     

  بكة اعادة التأميل التويتية -4

مت يددبات لهدد ا القطدداع لقيددال مددد  مسددا تمتها  ددر التنبدد  بسددعب السددهم   حيددث اددم حسدداب قيمددة وسدد   8ااتيددار اددم  -

 0.05عنددد مسددتو  معنويددة  spssح دداار الددس المت يددبات واداددال بياوااهددا علددر الحاسدد  املددر وباسددتيدام الببوددامت ا 

 يددبات المسددتقلة وكاودد  النتدداات كمددا اظهددب  ددر واددم حسدداب معامددا بيبسددو  للارابددا  بدديل المت يددب التدداب  وكددا مددل المت

 (.1الجدول رقم ا

 (  1الجدو  ر م ) 

 sig يمة  2R%   معامل التحديد rمعامل ارتباط بيرسون  المتغيرات المستقلة

 0.346 0.89 0.094- وسبة التداول

 0.000** 47.70 0.691 وسبة العااد علر الموجودات

 0.000** 47.51 0.689 وسبة العااد علر حقو. الملتية

 0.174 4.89 0.221- وسبة ا لتزامات المتداولة الر حقو. الملتية

 0.000** 48.24 0.695 وسبة و ي  السهم مل ا رباح المحققة

 0.000** 92.90 0.964 وسبة القيمة السوقية الر القيمة الد تبية

 0.299 1.58 0.126- وسبة سعب السهم الر الأرباح المحققة

 0.218 3.40 0.185 القيمة الد تبية للسهم العاد  وسبة

 0.05** الارتباط دا  إحصائياً عند مستوى معنوية 

 

 

 
 



 .... واخرون  صلال مقعد العتيبي 
 

 

 673 

 من الجدو  السابق يتبين لنا الع  ات الأتية : -

 نسبة التداو  والتنبؤ بسعر السهم   -1

ممددا  0.05  الد لددة سددتوو ددر لكبددب مددل م sig = 0.346( وقيمددة 0.094-معامددا ا رابددا  بدديل المت يددبيل بلدد  ا

يعنددر اوددت  اوجددد علاقددة مات د لددة اح ددااية بدديل وسددبة التددداول وسددعب السددهم  ددر سددو. الأورا. الماليددة التددويتر ا لهدد ا 

حيددث لتهددب  دد ا المعامددا ل  المت يددب المسددتقا قددادر علددر  2Rالقطدداع ( وقددد تهددب ضددعل العلاقددة مددل قيمددة معامددا التحديددد 

ت يددبات  ددر المت يددب التدداب    امددا الت يددبات التددر لددم يددتم افسدديب ا مددل اددلال  دد ا المت يددب ال %( مددل 0.89افسدديب ماوسددبتت ا

 % ( مما يعنر وجود مت يبات مستقلة لاب  ا  ب علر المت يب التاب  . (99.11 قد بل   
 

 نسبة العائد على الأصو  والتنبؤ بسعر السهم   -2

ممددا  0.05و ددر لقددا مددل مسددتو  الد لددة  sig= 0.000ة مدد ( ول  قي  (0.691معامددا ا رابددا  بدديل المت يددبيل بلدد 

يعنددر ل   ندداا علاقددة  بديددة مات د لددة اح ددااية بدديل وسددبة العااددد علددر الأصددول وسددعب السددهم  ددر سددو. التويدد  

 47.70%ل  المت يددب المسددتقا قددادر علددر افسدديب ماوسددبتت  2Rلددعورا. الماليددة الهدد ا القطدداع ( . وقددد بدديل معامددا التحديددد  

%  (  52.30الت يددبات  ددر المت يددب التدداب    لمددا الت يددبات التددر لددم يددتم افسدديب ا مددل اددلال  دد ا المت يددب  قددد بل دد ا  ل( مدد  (

 مما يعنر وجود مت يبات مستقلة لاب  ا  ب علر المت يب التاب  . 
 

  نسبة العائد على حقوق الملكية والتنبؤ بسعر السهم -3

بالتددالر  0.05و ددر لقددا مددل مسددتو  الد لددة  sig= 0.000( ول  قيمددة 0.689معامددا ا رابددا  بدديل المت يددبيل بلدد  ا 

اوجددد علاقددة  بديددة مات د لددة اح ددااية بدديل وسددبة العااددد علددر حقددو. الملتيددة وسددعب السددهم  ددر سددو. التويدد  لددعورا. 

ل الت يددبات  ددر مدد %  (  (47.51ل  المت يددب المسددتقا قددادر علددر افسدديب مددا وسددبتت    2Rالماليددة . وقددد بدديل معامددا التحديددد 

%  ( ممددا يعنددر وجددود  52.49المت يددب التدداب    لمددا الت يددبات التددر لددم يددتم افسدديب ا مددل اددلال  دد ا المت يددب  قددد بل دد   ا

 لاب  ا  ب علر المت يب التاب  . مت يبات مستقلة

  نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكية والتنبؤ بسعر السهم-4

و ددر لكبددب مددل   Sig= 0.174( ول  قيمددة   0.221- ا مددا ا رابددا  بدديل المت يددبيل بلدد ا قددد لتهددبت النتدداات ل  مع 

ممددا يدددل علددر  عدددم وجددود علاقددة مات د لددة اح ددااية بدديل وسددبة ا لتزامددات المتداولددة الددر حقددو.  0.05مسددتو  الد لددة 

حيددث  2Rة معامددا التحديددد مدد الملتيددة وسددعب السددهم  ددر سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة . وقددد تهددب ضددعل العلاقددة مددل قي

% ( مددل الت يددبات  ددر المت يددب التدداب  امددا  ( 4.89لتهددب  دد ا المعامددا ل  المت يددب المسددتقا قددادر علددر افسدديب ماوسددبتت 

% ( ممددا يعنددر وجددود مت يددبات مسددتقلة  (95.11الت يددبات التددر لددم يددتم افسدديب ا مددل اددلال  دد ا المت يددب  قددد بل دد    

 .. لاب  ا  ب علر المت يب التاب 
 

  نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة والتنبؤ بسعر السهم -5

و ددر لقددا مدددل   sig=0.000(  ول  قيمددة   0.695 قددد لتهددبت النتدداات ل  معامددا ا رابددا  بدديل المت يددبيل بلدد  ا

ممددا يعنددر وجددود علاقددة  بديددة مات د لددة اح ددااية بدديل وسددبة و ددي  السددهم مددل ا ربدداح  0.000مسددتو  الد لددة 

ل  المت يددب المسددتقا قددادر  2Rة وسددعب السددهم  ددر سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة . وقددد بدديل معامددا التحديددد قدد المحق

% ( مددل الت يددبات  ددر المت يددب التدداب    لمددا الت يددبات التددر لددم يددتم افسدديب ا مددل اددلال  48.24ٌعلددر افسدديب ماوسددبتت ا

 لاب  ا  ب علر المت يب التاب  . ة%( مما يعنر وجود مت يبات مستقل 51.76  ا المت يب  قد بل  ا 
 

  نسبة القيمة السو ية إلى القيمة الدفترية والتنبؤ بسعر السهم -6

و ددر لقددا مددل  sig=0.000% ( ول   يمددة  (0.964 قددد لتهددبت النتدداات ل  معامددا ا رابددا  بدديل المت يددبيل بلدد 

يل وسددبة القيمددة السددوقية الددر القيمددة بدد ( ممددا يعنددر وجددود علاقددة  بديددة مات د لددة اح ددااية   ( 0.05مسددتو  الد لددة 

ل  المت يددب المسددتقا قددادر علددر  2Rالد تبيددة وسعبالسددهم  ددر سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة. وقددد بدديل معامددا التحديددد 

% ( مددل الت يددبات  ددر المت يددب التدداب  و ددر اعتبددب وسددبة مبافعددة   لمددا الت يددبات التددر لددم يددتم   (92.90افسدديب ماوسددبتت 

% (ممددا يعنددر وجددود مت يددبات مسددتقلة لاددب  ادد  ب علددر المت يددب   7.10ل  دد ا المت يددب  قددد بل دد  اافسدديب ا مددل اددلا

 التاب  .
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  نسبة سعر السهم إلى الأرباح المحققة والتنبؤ بسعر السهم -7

و ددر لكبددب مددل   Sig = 0.299( ول  قيمددة (0.126- قددد لتهددبت النتدداات ل  معامددا ا رابددا  بدديل المت يددبيل بلدد  

( ممددا يدددل علددر عدددم وجددود علاقددة مات د لددة اح ددااية بدديل وسددبة سددعب السددهم الددر الأربدداح  0.05لد لددة اتو  امسدد 

حيددث  2Rالمحققددة وسددعب السددهم  ددر سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة . وقددد تهددب  ضددعل العلاقددة مددل قيمددة معامددا التحديددد 

% ( مددل الت يددبات  ددر المت يددب التدداب    لمددا (1.58اتهددب  دد ا المعامددا ل  المت يددب المسددتقا قددادر علددر افسدديب ماوسددبتت 

%(  ممددا يعنددر وجددود مت يددبات مسددتقلة لاددب    (98.42الت يددبات التددر لددم يددتم افسدديب ا مددل اددلال  ددا المت يددب  قددد بل دد  

 ا  ب علر المت يب التاب  .
 

  نسبة القيمة الدفترية للسهم العادى والتنبؤ بسعر السهم -8

و ددر لكبددب مددل  (   (sig= 0.218( ول  قيمددة   (0.185ا ا رابددا  بدديل المت يددبيل بلدد  مدد  قددد لتهددبت النتدداات ل  معا

(ممددا يعنددر عدددم وجددود علاقددة مات د لددة اح ددااية بدديل وسددبة القيمددة الد تبيددة للسددهم العدداد     (0.05مسددتو  الد لددة

حيددث لتهددب  دد ا  2Rلتحديددد اوسددعب السددهم  ددر سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة . وقددد تهددب ضددعل العلاقددة مددل قيمددة معامددا 

% ( مددل الت يددبات  ددر المت يددب التدداب    لمددا الت يددبات  ( 3.40المعامددا ا  المت يددب المسددتقا قددادر علددر افسدديب ماوسددبتت 

% ( ممددا يعنددر وجددود مت يددبات مسددتقلة لاددب  ادد  ب علددر  (96.60التددر لددم يددتم افسدديب ا مددل اددلال  دد ا المت يددب  قددد بل دد  

 المت يب التاب  .
 

a. الانحدار الخطى المتعدد : ةمعادل 

 يجدداد معادلددة اوضددا العلاقددة بدديل المت يددب التدداب  والمت يددبات المسددتقلة  قددد اددم اداددال المت يددبات المسددتقلة السددابقة 

والتدددر اظهدددب  قدددا  stepwiseوباسدددتيدام  بيقدددة  spssوالمت يدددب التددداب  الدددر الحاسددد  املدددر  دددر الببودددامت ا ح ددداار 

بة معنويددا   ددر المت يددب التدداب  وملددس  ددر ومددومى ا وحدددار اليطددر المتعدددد   ابدديل النتدداات ل   المت يددبات المسددتقلة والمدد 

لكتددب المت يددبات اددا يبا  علددر لسددعار الأسددهم  ددر بورصددة الأورا. الماليددة التويتيددة لهدد ا القطدداع  ددر   وسددبة القيمددة السددوقية 

ة القيمددة الد تبيددة للسددهم العدداد  . وقددد بلدد  معامددا بالددر القيمددة الد تبيددة   وسددبة و ددي  السددهم مددل الأربدداح المحققددة ووسدد 

( وابدديل قيمددة معامددا التحديددد المعدددل ل   دد    (0.994ا رابددا  المتعدددد بدديل المت يددب التدداب  و دد   المت يددبات مجتمعددة 

عتبددب ا( مددل الت يددبات النااجددة  ددر المت يددب التدداب  و ددر  98.70 (المت يددبات المسددتقلة مجتمعددة قددادرة علددر افسدديب ماوسددبتت 

 وسبة مبافعة.

%(  تبجدد  الددر مت يددبات مسددتقلة لاددب  .  وقددد ابدديل  ( 1.30لمددا الت يددبات النااجددة التددر لددم يددتم افسدديب ا  قددد بل دد  

( ممددا يدددل علددر وجددود علاقددة  (SIG= 0.000(  ول  قيمددة  470.712اسدداو   ا  Fمددل احليددا اددا ا وحدددار  ل  قيمددة 

لة التلا ددة المجتمعددة . وبنددا  علددر ملددس  دد   الباحددث يحدددد ومددومى ا وحدددار قمعنويددة بدديل سددعب السددهم والمت يددبات المسددت

 اليطر لحساب سعب السهم  ر قطاع التأميل  ر بورصة التوي  لعورا. المالية كما يلر  

 

 ( 0.695  × X3( ( +)   X1 ( + )2.113 × X2 × 1.509+) -1.603سعر السهم المتو ع= 

 t      -5.897    26.172           4.513          4.001قيمة ااتبار 

 sig      0.000       0.000            0.000         0.001     قيمة

 حيث أن 

X1  :.وسبة القيمة السوقية الر القيمة الد تبية X2 . وسبة و ي  السهم مل ا رباح المحققة   

X3   وسبة القيمة الد تبية للسهم العاد   
 

مددل اددلال التحليددا السددابق يمتددل للمسددتتمبيل  ددر سددو. التويدد  لددعورا. الماليددة  ا سددتفادة الددر حددد لوددت  ثالباحـ ـ يددب 

كبيددب مددل عمليددة التحليددا المددالر  ددر التنبدد  بسددعب السددهم   ول   ندداا  مت يددبات يمتددل لهدد    المسددتتمبيل ا  ددلاع عليهددا 

ر بورصددة التويدد    و ددر ضددو  التددأ يبات اميل  دد قبددا اايددام القددبار باسددتتمار لمددوالهم  ددر احددد   ددبكات قطدداع التدد 

    ووتتممل هذه المتغيرات فى الأتىالعالمية مل لزمات مالية والا ت بحيث يتو  قبار ا ستتمار ر يد ووا   لهم . 

 وسبة القيمة السوقية الر القيمة الد تبية. -

 وسبة و ي  السهم مل ا رباح المحققة . −

   العاد وسبة القيمة الد تبية للسهم -
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 ( أهم التوصيات :11)

 توصل الباحث لعدد من التوصيات هى :

ضددبورة التوعيددة بأ ميددة التحليددا المددالر علددر مسددتو  الأ ددباد لو مددديب  المحددا   لو صددناديق ا سددتتمار وجميدد  -1

 الأ باا المبابطة بالبورصة التويتية باتا مبا ب لو حيب مبا ب .

صددة التويتيددة  بنددا  علددر رح  التحليددا المددالر ووسددبت الماليددة حتددر يددتم البور يجدد  اايددام القددبار ا سددتتمار   ددر-2

 اب يد القبار ا ستتمار  وايفيع حجم الميا ب المحتملة .

ضددبورة قيددام البورصددة التويتيددة بمطالبددة الاددبكات المدرجددة ب عددداد قواامهددا الماليددة و قددا  لمعدداييب المحاسددبة الدوليددة -3

 لتر يعتمد عليها  ر اعداد الس القواام .واعد ابهدا اوحيد ا جبا ات والق

ضددبورة اددوا ب الاددفا ية عنددد ا   دداح عددل القددواام الماليددة ومباعدداة عن ددب الدقددة  ددر البياوددات التددر اتلاددمنها القددواام -4

 المالية .

ل تددداوليضددبورة قيددام الاددبكات المدرجددة بتقددديم ومددومى معلومدداار يحتددو  علددر ل ددم النسدد  الماليددة التددر يحتاجهددا الم-5

  ر البورصة التويتية لمساعداهم  ر اايام القبارات ا ستتمارية الجيدة .

يمتددل للمتددداوليل ا سددتفادة مددل اسددتيدام النمددامى التددر اددم التوصددا ليهددا مددل اددلال  دد   الدراسددة وا عتمدداد علددر لسدد  -6

 علمية سليمة  ايام قبارااهم ا ستتمارية الميتلفة .

مها  ددر البورصددة التويتيددة القيددام بالعديددد مددل الدراسددات والأبحدداث حددول لمعب ددة جددة لسددهيجدد  علددر الاددبكات المدر-7

 العواما الم  بة علر لسعار لسهمها بالبورصة التويتية والتنب  بما سوا  يتو  عليت المستقبا .
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