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  الشكر والحمد الله عز وجل، الذي وفقنا ومكننا 
  من مواصلة وإتمام هذا العمل 

  كما نتقدم بجزيل شكرنا وخالص تقديرنا  
  " طلبة عادل"إلى الأستاذ الفاضل 

  والإشراف  على حسن قبوله 
  .على هذا العمل وتقديمه لنا لنصائحه وتوجيهاته

  كما لا يفوتنا أن نتقدم بجزيل الشكر 
  والتحية إلى كافة أساتذة 

  كلية العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية
  وكذلك نشكر جميع الأصدقاء، الزملاء والزميلات 

  .وكل من ساعدنا من قريب أو من بعيد
 .جزيل الشكر لعمال مكتبة النوركما نتقدم ب
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 مقدمة عامة

  عامةمقدمة 
  

قتصادیة الا الأطرافتمویلیة هامة تعمل على الجمع بین  أداةالمالیة  الأوراقتعتبر سوق 

 كما تعتبر سوق منظمة، العجز أصحاب إلىالفوائض  أصحابمن  الأموالمن خلال انتقال ، المختلفة

كما انه توجد ، تتسم هذه السوق بالمرونة ، دوریة أوقاتتتم فیها مختلف التعاملات في مكان واحد في 

وباعتبار ، المالیة وراقالأفي سوق  إدراجهایتم  أنتتوفر في المؤسسات من اجل  أنشروط معینة یجب 

قامت  فإذاالمحیطة بها  الأعمالالمؤسسة كیان مفتوح مرتبط بالفرص و التهدیدات المتواجدة ضمن بیئة 

، المؤسسة باستغلال الفرص المتاحة و بطریقة مثلى ستزید من میزتها التنافسیة و ترفع من قیمتها السوقیة

القیام بعملیة تقییم  أثناءالمادیة و المعنویة في السوق  أصولهابشكل عام عن قیمة  الأخیرةو تعبر هذه 

ولتحقیق ذلك یجب ، خلق قیمة للمؤسسة إلىالمؤسسة من خلال عملیة التحلیل المالي الذي یهدف 
و  أدواتوهذا تطلب ، المؤسسة أداءخلق القیمة ومن ثم تحسین  إلىالتي تؤدي  الأنشطةالتحرك نحو 

تقلیدیة تعتبر  أسالیبحیث ان هناك ، المالي الأداءما تعرف بمؤشرات  أو، المؤسسة أداءوسائل قیاس 

و اخرى حدیثة من اجل تطویر مقاییس للقیمة ، للتنبؤ على المدى القصیر إلاغیر دینامیكیة ولا تصلح 

  .الحقیقیة للمؤسسة

  الإشكالیة -
من اجل ، تحلیل الماليو الحدیثة في ال ةالتقلیدی الأسالیبفانه یتم استخدام ، بناءا على ما تقدم

  : الرئیسیة كما یلي الإشكالیةو علیه یمكن طرح ، قیاس القیمة السوقیة للمؤسسة

 الأوراق سوقالسوقیة للمؤسسات الدرجة في  القیمةالمالي على  الأداءمؤشرات  تأثیرما مدى 

  المالیة؟

  :أهمهات فرعیة الرئیسیة عدة تساؤلا الإشكالیةتندرج تحت بجوانب الموضوع  أكثر وللإحاطة
  في تحسینها؟ الإفصاحوكیف یساهم ، المالیة الأوراق سوقهي مستویات كفاءة  ما -

  المالیة؟ الأوراقالمالي في زیادة القیمة السوقیة و اتخاذ قرار الاستثمار في سوق  الأداءكیف یساهم  -

  وقي للسهم؟المالي و السعر الس الأداءبین مؤشرات  إحصائیةهل توجد علاقة ذات دلالة  -
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  الفرضیات -

  :على التساؤلات الفرعیة قمنا بصیاغة الفرضیات التالیة للإجابة

 الإفصاحوكلما كان ، المالیة وهما المستوى القوي والضعیف الأوراقیوجد مستویین لقیاس كفاءة سوق  -
  ؛المالیة الأوراقذلك الى تحسین كفاءة سوق  أدىعن المعلومات صادق 

، و یقاس ذلك عن طریق عدة مؤشرات، ت قیمتها السوقیةكلما زاد جیدالمالي للمؤسسة  الأداءكلما كان  -

  ؛مما یساعد على اتخاذ قرار استثمار بدون مخاطرة

  .توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین مؤشرات الأداء المالي و السعر السوقي للسهم -

  دوافع اختیار الموضوع -
  :هذا الموضوع هياختیار  إلىالدوافع التي أدت بنا 

  دوافع موضوعیة -
  ؛مدى ملائمة الموضوع مع التخصص -          

  ؛في المؤسسات الأداءاس وتقییم یالاطلاع على المؤشرات التي تمكن من ق -          

الفائض  أصحابوذلك لما لها من دور في تجمیع مدخرات من  ،المالیة الأوراق سوق أهمیة -          

  ؛العجز ابأصح إلىوتوجیهها 

  .في توفیر السیولة وتنمیة الاقتصاد المالیة الأوراق سوق مدى مساهمة -        

  دوافع ذاتیة -
  ؛المیل الشخصي والرغبة في معالجة الموضوع -        

  ؛المالیة الأوراق سوقفي  الأداءفي مجال  جدیدةالرغبة في اكتساب معارف  -        

  .في هذا الموضوع الأبحاثقلة الدراسات و  -        

  الموضوع أهمیة -

 لأطراف إلیهاعى المالیة هي المجال الذي تس الأوراقالدراسة في كون سوق  أهمیة تأتي

مجموعة من وذلك سعیا وراء تحقیق اكبر عائد باستخدام ، المالیة الأصولالاقتصادیة لتداول مختلف 
 أهمیةتتمثل  أخرومن جانب ، المالیة السنویةالمعلومات التي یقوم من خلالها السوق ببثها في التقاریر 
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وذلك ، في المؤسسات الأداءومدى مساهمتها في تقییم ، المالي لقیاس القیمة الأداءالموضوع في مؤشرات 

  .بالتركیز على المؤشرات التقلیدیة والحدیثة

  الموضوع أهداف -
  :تحقیقها هي إلىالتي تسعى هذه الدراسة  الأهدافمن بین    

  ؛امهعالم أهم إبرازالمالیة مع  الأوراق سوقعمل  آلیةفهم  -    

  ؛المالي في المؤسسة الأداءباستخدام مؤشرات  الأداءقیاس وتقییم  أهمیةتسلیط الضوء على  -    

السیولة و الرسملة السوقیة ، تحلیل أداء سوق الأسهم السعودي من خلال عدد الشركات المدرجة -      

  ؛2016 إلى 2007ن خلال سنوات الدراسة م

ثر مؤشرات الأداء المالي على القیمة السوقیة لشركات السوق السعودي المدرجة في أدراسة  -      

  .مینأقطاع الت

  حدود الدراسة -
، وضعف أحجام التداول، نظرا لتعذر دراسة بورصة الجزائر وذلك للعدد المحدود للشركات المدرجة فیها   

، تم اختیار سوق الأسهم السعودي، ت على موقع الهیئة المنظمة للبورصةنقص المعلوما إلىبالإضافة 

وكذا توفر المعلومات على موقع الهیئات ، )النامیة( باعتباره من أهم وأنشط أسواق الدول العربیة 
  .المنظمة

  منهج البحث  -
تم  ،ةجوانب الموضوع و للإجابة عن الإشكالیة المطروحبمختلف  والإحاطة الإلمامبغیة      

 أما ،مختلف المفاهیم و الأسس النظریة للبحث إلىالاعتماد على المنهج الوصفي من خلال التعرض 

  .المنهج التحلیلي لدراسة وتحلیل البیانات المجمعة عن السوق السعودي

  تقسیم البحث -
ثلاثة فصول  إلىالبحث تم تقسیمه  إشكالیةبناءا على الفرضیات الموضوعة مسبقا وفي حدود 

  :كما یلي، كل فصل ثلاثة مباحثل

   ؛ المالیة الأوراقالنظري لسوق  الإطار تحت عنوان الأولالفصل  -    

  ؛المالي و القیمة السوقیة للأداءالفصل الثاني تحت عنوان مدخل  -    
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دراسة -مؤشرات الأداء المالي وأثرها على القیمة السوقیة للمؤسسات الفصل الثالث تحت عنوان  -    

  .-وق الأسهم السعوديحالة س

  صعوبات البحث -
  :اعترض انجاز هذا العمل بعض العوائق و المشاكل تتمثل فیما یلي، كأي بحث علمي  

  ؛قلة المراجع التي تناولت موضوع القیمة السوقیة -    

  .صعوبة الحصول على المعلومات المتعلقة بالجانب التطبیقي -    
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  مقدمة الفصل
  

حیث أنها تجمع بین المتعاملین الاقتصادیین ، وراق المالیة أداة تمویلیة هامةتعتبر سوق الأ  

ولقد ارتبط تطور الأسواق المالیة ، وأولئك الذین یعانون من العجز المالي، أصحاب الفوائض المالیة

المزید من مترتبا عن ذلك إصدار ، بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به معظم دول العالم

مما یساعد المدخرین سواء الأفراد أو الاعتباریین على ، واستحداث أنواع أخرى جدیدةراق المالیة الأو 

مما أصبح إلزاما على كل دولة ، توظیف أموالهم في هذه الإصدارات عبر بوابة السوق الأولي أو الثانوي

المستویات الإداریة في جمیع   وعصرنتهاأن تعطي اهتماما كبیرا لهذه الأسواق و تعمل على تطویرها 
كما یعتبر السوق  ،التنظیمیة والتشریعیة إلى جانب العمل على زیادة تنویع الأدوات المالیة المتداولة فیها

یرا من المتعاملین الذین یتصفون بالرشد والذین یرغبون في تعظیم عوائدهم بناءا بكفء عندما یظم عددا ك

وذلك من خلال ضبط تشریعات ، لمدرجة في السوقالمعلومات الضروریة عن الشركات ا على توفیر

  .تعمل على زیادة درجة  الإفصاح وتوفر المعلومات التي یحتاجها المستثمر

، وبالتالي یهدف هذا الفصل إلى تعمیق المعرفة بالجوانب النظریة حول سوق الأوراق المالیة  

  : والذي قسم إلى المباحث التالیة

  یة؛عمومیات حول سوق الأوراق المال -

  إدارة و تنظیم سوق الأوراق المالیة؛ -
  .الأوراق المالیة سوق كفاءة -
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  عمومیات حول سوق الأوراق المالیة: المبحث الأول
بد من التعرف لا، نلأهمیة البالغة التي تحظى بها سوق الأوراق المالیة من قبل الاقتصادییلنظرا   

الأوراق المالیة بالإضافة إلى الأدوات التي على مفهومها بدقة وكذلك التطرق إلى أنواع ووظائف سوق 

  .یتعامل بها في هذا السوق

  سوق الأوراق المالیة  ماهیة: المطلب الأول
وكذلك إبراز أهم  فتعاریمل هذا المطلب على مفهوم سوق الأوراق المالیة من خلال عدة تیش  

  .خصائصها بالإضافة إلى أهمیتها

  لیةتعریف سوق الأوراق الما: الفرع الأول
سوق منظمة تنعقد في مكان معین في أوقات دوریة :"سوق الأوراق المالیة على أنهاتعرف 

  .1"بمختلف الأوراق المالیة اللتعامل بیعا وشراء

إدارتها والإشراف علیها  م في مكان ثابت یتولى المنظمة التي تقا الأسواق تلك:"وتعرف أیضا بأنها
تعاملون في الأسهم وقوانین وأعراف وتقالید یشتغل بها المتحكمها لوائح ، هیئة لها نظامها الخاص

لراغبین في الاستثمار ومن الذین یناشدون الاستفادة من تقلبات الأسعار وتنعقد جلستها والسندات من ا

  .2"حیث یقوم الوسطاء المالیین بتنفیذ أوامر البائعین  والمشترین، یومیا

ب الأموال من المدخرین إلى المستثمرین مقابل المكان الذي یسهل فیه تدفق وانسیا"هي أو 

وحصول الطرف الثاني على ، )سندات أو مشتقات، أسهم(حصول الطرف الأول على ورقة مالیة 

  .3"أي هي حلقة الوصل بین المدخرین والمقترضین، مدخرات نقدیة

الذي  یتم فیه  ومن خلال التعریفات السابقة نستنتج أن سوق الأوراق المالیة هي عبارة عن المكان

ویتم تداول هذه الأوراق وبیعها ، من المستثمرینمن خلال مجموعة ) بیع وشراء(لیة التعامل بالأوراق الما
ر من الشفافیة ویتم یبكما أنه یتمتع بقدر ك، في مكان معلوم محدد مسبقا وفي وقت مناسب لتحقیق أرباح

  .وفق قوانین ولوائح ونظمالتداول فیه 

                                                
، دار النفائس للنشر والتوزیع، )_ من منظور الاقتصاد الإسلامي_الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة (زكریاء سلامة عیسى شنطاوي،  -1

 .27: ،  ص2009عمان ، الأردن ، 
 .37: ، ص2009، دار الكتاب الحدیث، القاهرة، مصر، )أساسیات الاستثمار، الأوراق المالیة و البورصات( إبراهیم جلال، -2
 .45: ، ص2008، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان ، الأردن ، )الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة(فیصل محمود الشواورة،  -3
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  الأوراق المالیة سوق خصائص: الفرع الثاني

  1:منهاو میزها عن باقي الأسواق الأخرى تلسوق الأوراق المالیة عدة خصائص   

السوق لذلك في معظم البلدان هناك إدارات لتداول الأوراق المالیة في هذه  هناك شروط وقیود قانونیة -
  .لمتعاملین المعلومات الضروریةوتوفر ل، مستقلة ذات صلاحیات تدیر العملیات في سوق الأوراق المالیة

یتم فیها تداول الأدوات التي یتم إصدارها بغرض توفیر ، یتطلب سوق الأوراق المالیة وجود سوق ثانویة -

  .السیولة

وكذا المنافسة التامة حتى یتم تحدید الأسعار العادلة ، التداول في هذا السوق یتم بتوفیر المناخ الملائمة -

  .لبعلى أساس العرض والط

التداول في سوق الأوراق المالیة الثانویة الخاصة یتم من خلال الوسطاء ذوي الخبرة في الشؤون  -

  .المالیة

فإن ذلك یعطي ، سوق الأوراق المالیة تتمیز بالمرونة وبإمكانیة استفادتها من تكنولوجیا الاتصالات -
بأنها واسعة تتم فیها صفقات كبیرة خاصیة للأسواق المالیة بكونها تتمیز عن غیرها من أسواق السلع 

  .وممتدة قد یتسع نطاقها لیشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت

  أهمیة سوق الأوراق المالیة: الفرع الثالث 
  2:یمكن تلخیص أهمیة وجود سوق للأوراق المالیة بما یلي  

  یة؛سوق الأوراق الماللالوظائف الأساسیة  تمویل خطط التنمیة التي تعد من -

 هو بمثابة وسیلة من وسائل الاستثمار وتشجیع المدخرات؛ سوق الأوراق المالیة -

  تعمل سوق الأوراق المالیة على تحقیق موازنة فعالة ما بین قوى الطلب وقوى العرض؛ -

  سهولة الربط بین أصحاب العجز وأصحاب الفائض؛ -

  تسهیل  توزیع المدخرات على جمیع المشاریع؛ -

  .یل الأوراق التي یحوزها الأفرادسهولة تسه -

  ووظائف سوق الأوراق المالیةأنواع : المطلب الثاني

                                                
 .56: ، ص2002،الأردن،، عمان، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزیع)دیةالأسواق المالیة والنق(جمال جویدان الجمل،  -1
 .39: ، ص2004القاهرة، مصر،، دار الفكر الجامعي،)البورصات(محمد الصیرفي،  -2
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وفیما یلي تفصیلا ، عدة وظائفبیقسم سوق الأوراق المالیة إلى عدة أقسام بالإضافة إلى أنه یقوم   

  .لذلك

  الأوراق المالیة سوقأنواع : الفرع الأول
  1:و هاذین السوقین هما، ین متكاملین فیما بینهماتتكون سوق الأوراق المالیة من سوقین فرعی  

  ) سوق الإصدار(السوق الأولي  -أولا

هي  تلك السوق التي یتم فیها التعامل بالأوراق المالیة عند إصدارها وفي إطار هذا النوع من   
یسمى  وذلك عن طریق ما ، الأسواق یتم التعامل بالأوراق المالیة الجدیدة التي تم إصدارها لأول مرة

أو زیادة رأسمالها بغرض توسیع ، سواء تعلق ذلك بإصدار الأسهم عن إنشاء شركة جدیدة، بالاكتتاب العام

  .و إصدار الأسهم ومؤسسات الإصدارأنشاطها 

  )سوق التداول(السوق الثانویة  -ثانیا
مما ، ةیها الأوراق المالیة التي سبق إصدارها في السوق الأولیهي تلك السوق التي تتداول ف  

  .یساعد على اتساع السوق وزیادة سیولتها

  2:وینقسم هذا السوق إلى قسمین هما  

  السوق المنظمة  - أ
وقواعد وفق إجراءات ، اولها مكان محدد للتداول بیعا وشراء، وتدعى بورصة الأوراق المالیة  

المالیة المسجلة  لسوق المنظمة یكون مقتصرا على الأوراقكما أن التعامل في ا، موجب قانونمحددة ب

  .فقط

  منظمة الالسوق غیر  -ب
عن تعاملها بالأوراق فضلا ) خارج البورصة(مكان محدد  الأوراق المالیة لیس لها سوق وهي  

المالیة غیر المسجلة على الرغم أن المتعاملین فیها بإمكانهم التعامل بالأوراق المالیة المسجلة من خلال 

لتمییزها عن ، لسوق الموازیة أو سوق المعاملات فوق الطاولةبیوت السمسرة ویطلق علیها اسم ا

                                                
 .18: ، ص2008، دار أسامة للنشر والتوزیع،عمان، الأردن، )سوق الأوراق المالیة(عصام حسین،  -1
دارة(عزمي سلام، أرشد فؤاد التمیمي، أسامة -2   ، الأردنعمان، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، )الاستثمار  بالأوراق المالیة  تحلیل وإ

 .125: ص ،2004
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وسریعة وتنقسم ملات من خلال شبكات اتصال قویة إذ تتم المعا، المعاملات في الطاولة للسوق المنظمة

  1:بدورها إلى قسمین

یتكون  من بیوت السمسرة من غیر أعضاء الأسواق المنظمة یجري التعامل فیه  : السوق الثالث -1-ب
بالسوق المنظمة وعملیات البیع تكون بكمیات كبیرة من الأوراق وترتبط أسعارها ، بأوراق مقیدة في السوق 

في هذا النوع من السوق هي مؤسسات الاستثماریة الكبیرة مثل ومن أهم المؤسسات التي تتعامل ، المالیة

  .صنادیق المعاشات

الكبرى وبذلك فهم یتجنبون ساطة بین المؤسسات و حیث یتم التعامل مباشرة ودون : السوق الرابع -2-ب
رة وتخفیض النفقات خاصة في حالة الصفقات الكبرى وتتم بین مختلف المستثمرین سالسمعمولة 

  .ویساعد في ذلك شبكة قویة  من أجهزة  الهاتف، )الأفراد الأغنیاء، المؤسسات الكبرى(

  : ویمكن توضیح ذلك في الشكل التالي  

  أنواع سوق الأوراق المالیة   ):01(الشكل رقم 
  

  

  

  

  
  

  
علوم ، ل شهادة ماستریمذكرة مقدمة لن، )أثر الإفصاح المالي على كفاءة الأسواق المالیة (، عیادعواطف  :المصدر

  .06: ص، 2014- 2013، الجزائر، جامعة تبسة، تخصص مالیة ونقود، اقتصادیة

  

  وظائف سوق الأوراق المالیة:  الفرع الثاني

                                                
مذكرة مقدمة لنیل شهادة ماستر، علوم اقتصادیة، تخصص  ،)دور الاستثمار المحفظي للأجانب في تنشیط سوق الأوراق المالیة(،أمال سدایریة -1

  .10-09: ، ص ص2015 ،نقود، جامعة تبسة،الجزائرمالیة و 
  

 سوق الأوراق المالیة

 نويثا سوق  أولي سوق 

 غیر منظمةسوق  منظمة سوق 

 رابع سوق  ثالث سوق 
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  1:وظائف سوق الأوراق المالیة فیما یلي تتمثل  

  ؛إیجاد حلقة الاتصال بین البائعین والمشترین الأمر الذي یسیر الاستثمار والتمویل للإقراض -

  ؛تشجیع الادخار بفتح أبواب أمام صغار المدخرین لإیجاد فرص استثماریة ملائمة -

نتاجیة ا - ویعود یولد عائد ملائما للمستثمر  لأمر الذيتوجیه الادخار نحو الاستثمارات الأكثر كفاءة وإ

  ؛بالنفع العام على مستوى الاقتصاد القومي

المساعدة في توفیر المعلومات والبیانات التي تمكن المستثمر من حسن الاختیار للوسائل الاستثماریة  -

  ؛وتمكنه من إعادة النظر من استثماراته مما یعود علیه بالنفع والفائدة

لأوراق المالیة بتوفیر السیولة للأوراق المالیة التي تم إصدارها من خلال سوق الأوراق تقوم سوق ا -
حتى یتمكن المستثمرین في هذه الأوراق المالیة من بیع وشراء الأوراق المالیة إذا ما كانت ، المالیة الأولیة

  .لدیهم الرغبة في ذلك

  الیةالأدوات المستعملة في سوق الأوراق الم: المطلب الثالث
والتي تساعد ، تعتبر الأسهم نوع من أنواع الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة  

على الأسهم لكن سیتم التركیز أكثر وهناك أنواع أخرى ، على توجیه المدخرات نحو الاستثمار المالي

  .العادیة

  الأسهم: الفرع الأول
  2:یمكن إعطاء عدة تعاریف للأسهم فیما یلي

هو صك قابل للتداول یصدر عن شركة مساهمة ویعطي للمساهم لیمثل حصته في رأسمال "       

  ".الشركة

ل في سوق او صكوك تمثل حصص من رأس مال شركة الأموال قابلة للتد: " ویعرف انه  

  ".تتداول في شكل من أشكال انتقال الملكیة، وتعتبر حق من حقوق الملكیة الخاصة، الأوراق المالیة

  .أسهم عادیة واسهم ممتازة: قسم الأسهم إلى نوعین رئیسیینوتن

  الأسهم العادیة : أولا
                                                

، مذكرة مقدمة  لنیل  شهادة )دور حوكمة الشركات في تفعیل الأسواق المالیة الناشئة(ضیاء منیر سلامة النجار،  ،أمیر واجد غالب دویكات  -1
 .9-8: ،  ص ص2016-2015 ،الجزائر،تخصص مالیة ونقود، جامعة تبسة ،الماستر، علوم اقتصادیة

 .86: ، ص2007الأردن،  ،، دار الشروق للنشر والتوزیع، عمان)الأسواق المالیة مؤسسات، أوراق، بورصات(محمود محمد الداغر،  -2
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  تعریف الأسهم العادیة  - أ

، تخول لصاحبه الحصول على جزء من موجودات الشركة المالیة الحقیقیة شهادة ملكیةهو   

نما یبقى متداولا في الأسواق إلا في حالة قیام الشر  كة بإعادة شرائه أو في وهو لا یحمل مدة استحقاق وإ
  1.افیتهحالة حل الشركة أو تص

  : تمیز السهم العادي بالخصائص التالیةیمن خلال التعریف السابق 

  یكون المساهم مالكا جزئیا لموجدات الشركة؛ یثحق الملكیة ح -

ب یة یمتلكون حق الأولویة في الأسهم الجدیدة التي یجري عرضها للاكتتادأصحاب الأسهم العا أن -

  ؛العام

الاشتراك في الجمعیات العمومیة وحق التصویت في انتخاب أعضاء مجلس الإدارة والتدخل في  -

  ؛سیاسات الشركة

  ؛الحق في الاشتراك  في أصول الشركة عند بیعها بمناسبة تصفیتها -
  ؛الحق في الاشتراك في الأرباح عند توزیعها -

غیر أنهم لا یحق لهم ، كونها في الأسواق المالیة الثانویةالتي یمتلالأسهم  یحق للمساهمین بیع جزء من -

ن الأسهم العادیة قابلة للتحویل إلى افي مقابل مطالبة الشركة بقیمة هذه الأسهم قبل تصفیتها وبذلك ف

  .السیولة حینما یحتاج أصحابها إلى ذلك

  أنواع الأسهم العادیة -ب
  2: هناك مجموعة من الأسهم العادیة وهي  

یحدد القانون لكل شركة مقدار من رأس المال الذي  ):المصرح بها( سهم المرخص بها الأ -1-ب
الة إلى حصص متساویة یطلق على كل حیسمى المصرح به ویقسم رأس المال في هذه ال، یمكنها إصداره

  .منها اسم السهم المصرح به أو المرخص به

                                                
  ، دار الحامد للنشر و التوزیع ، عمان ، الأردن ، )النقود والمصارف، والأسواق المالیة(عبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى،  -1

 .113:، ص 2004
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر ، تخصص التمویل )العولمة المالیة وسبل تفعیل الأسواق المالیة العربیة(وئام ملاح،  -2

 .32-31: ، ص ص2010 ،الدولي والمؤسسات المالیة والنقدیة الدولیة، جامعة تبسة،الجزائر
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

المرخص  لبإصدار أسهم رأس الما في بعض الأحوال قد لا تقوم الشركة: الأسهم المصدرة-2-ب

تصدره الشركة فعلا باسم رأس  بالكامل مرة واحدة وفي هذه الحالة یسمى الجزء من أسهم رأس المال الذي

  .المصدر أو الأسهم المصدرة، المال

الشركة أسهمها قد ترد الشركة مقدارا من هذه حوال وبعدما تصدر في بعض الأ: أسهم الخزینة -3-ب

 تبرع بعض مساهمي الشركة بجزء من أسهمهمیأو قد ، ة تلك الأسهم لعدد من الأسبابلمالأسهم لح

  ."أسهم الخزینة" ویطلق على الأسهم في هذه الحالة اسم ، للشركة 

نشرة الإصدار بضرورة سداد في عندما تقوم الشركة بإصدار أسهم فإنها تشترط  :الأسهم المدفوعة-4-ب

  ."الأسهم المدفوعة"اسم ویطلق علیها في هذه الحالة ، بین لقیمة السهم الكاملةتالمكت

المقصود بالأسهم الاسمیة وهي تلك التي تحمل اسم : الأسهم الاسمیة أو الأسهم لحاملیها -5-ب

، في دفاتر الشركات لاحتوائها على جملة البیانات المتعلقة بالمساهم دولا تنتقل ملكیتها إلا بالقی، صاحبها

نما یذكر فیها لحاملها وتكون هذه الأسهم ملكا أما السهم لحاملها  هي أسهم لا یذكر فیها اسم المساهم وإ
ولا یجوز أن تصدر الشركة ، وتنتقل ملكیة هذه الأسهم بمجرد تداولها بین الأفراد، للشخص الذي یحوزها

  .الأسهم لحاملیها إلا إذا دفعت قیمتها عند الاكتتاب

  الأسهم الممتازة -ثانیا
لها خصائص القیم ، أداة مالیة هجینة تجمع بین صفات أداة المدیونیة وأداة الملكیة:" أنهاتعرف على  

ذلك الأخرى التي تمثل حق الدائنیة وبالتالي فإن حامل هذا السهم یعطیه الحق كل حق الملكیة و ثالتي تم

لمبلغ المثبت في الحصول على عائد محدد سنویا إما بنسبة من القیم الاسمیة أو مبلغ محدد بجانب ا

  1".بحیث لا یمكن تعظیم هذا العائد لأنه محدد مسبقا من قبل الجهة المصدرة له، بشهادة السهم

  السندات : الفرع الثاني
رض مدفوعات ثابتة فضلا قترتب بموجبه للم، دیا بین القرض والمقترضقاعل أدوات الدین تثمت  

  .عن سداد قیمة أصل الدین

  

  
                                                

 .179: ص ،2010، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان ، الأردن، )الأسواق المالیة( أرشد فؤاد التمیمي، -1
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  تعریف السندات  -أولا

تعطي الحق لحامله الحصول ، أداة مدیونیة ذو صفة مالیة قابلة للتداول: "عرف السند بأنهی  

هذا بجانب قیمة السند بتاریخ ، من المبلغ المثبت بشهادة السند مئویة على فوائد دوریة محددة بنسبة
  : وتشمل السندات على، 1"الاستحقاق

  ؛وهي القیمة المدونة على السند: القیمة الاسمیة -

  ؛وهو عبارة عن الدخل الذي یحصل علیه حامل السند: تابونمعدل الكو  -

  .أي التاریخ المتفق علیه لرد القیمة الاسمیة للمستثمرین: اجل الاستحقاق -

  أنواع السندات -ثانیا
  2:ومن أهم السندات المتداولة  

  السندات القابلة للتحویل إلى أسهم  - أ
، خاصة باسهم عادیة لنفس الشركة المصدرة، السندات بأوراق مالیة یمكن لحامل هذا النوع استبدال      

  .وبذلك یصبح من ملاكها في فترة محددة في عقد إصدار هذه السندات أو في أیة فترة قبل تسدیدها

  السندات المرهونة بأصول الشركة  -ب
وراق قد تصدر الشركة سندات مرهونة ببعض ممتلكاتها كالأراضي أو الآلات أو بعض الأ  

  .المالیة أو غیرها من الأصول

  السندات الحكومیة - ج
من سنة إلى ثلاثین سنة تصدر  أكثر قد تصدر الحكومة سندات طویلة الأجل تتراوح مدتها  

العجز في میزانیتها أو بغرض تقلیص الكتلة  ةهذا النوع لتمویل مشاریع ذات منفعة اجتماعیة أو لتغطی

  .النقدیة

   

                                                
 .154: ، ص2002، دار الكندي، عمان، الأردن ، )-طبیعتها، تنظیمها، أدواتها المشتقة -الأسواق المالیة (حسین بني هاني،  -1
 .161-156: المرجع نفسه، ص ص -2
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  صفریة السندات ذات قیمة -د

نما یحصل على تلك الفوائد في شكل    وهي سندات لا یحصل صاحبها على فوائد دوریة وإ

  .ض عند تاریخ الاستحقاقیعلاوة تعو 

  الفرق بین الأسهم والسندات: الفرع ثالث 

  .بین الأسهم والسندات اتالفروق ): 01(الجدول رقم 

  السند  السهم 

  . جزء من رأسمال الشركة -

  .ریك في الشركة بقدر رأسمالهحامل السهم ش -

ربح السهم متغیر حسب متاجرة الشركة وقد  -

  .یكون هناك خسارة

دارة الشركة  - حامل السهم له الحق في الرقابة وإ

  .عن طریق الجمعیة العمومیة

حامل السهم لا یسترد رأسماله إلا بالبیع في  -
  .البورصة أو تصفیة الشركة

لسهم  الباقي عند الخسارة یكون نصیب حامل ا -

  .سداد جمیع الدیونبعد 

  .دین على الشركة -

  .حامل السند دائن للشركة بقیمة السند -

  . ربح السند ثابت ولا یتأثر بالخسارة -

  . حامل السند لیس له الحق في الإدارة -

حامل السند یسترد رأسماله في الموعد المحدد  -

  .لاستحقاق السداد وبالكامل

ه الأولویة في الحصول على حامل السند یكون ل -
  .مستحقاته عند وقوع الخسارة أو حالة التصفیة

  .14: ص، مرجع سابق، محمد الصیرفي :المصدر
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  إدارة وتنظیم سوق الأوراق المالیة: المبحث الثاني
وتدار من خلال عدة تقسیمات تنظیمیة من اجل السیر ، تكون سوق الأوراق المالیة منظمة

لتعامل فیما بینها من خلال عدة عملیات مختلفة تكون بین لكما یوجد أیضا طرق ، الحسن لهذه السوق

الإفصاح الصحیح والسلیم للمعلومات المختلفة من اجل اتخاذ  أیضا كما یجب، مختلف المتعاملین فیها

  .القرار السلیم

  المتعاملون في سوق الأوراق المالیة : المطلب الأول

الأوراق  طراف وهي تلك العناصر أو الوحدات التي تقوم بإصدارتوجد في سوق الأوراق المالیة أ

  .وذلك لمواجهة الوحدات المقرضة، المالیة بمختلف أنواعها
  :یتكون سوق الأوراق المالیة من ثلاثة متعاملین هم  

  )المستثمرین(فئة المقرضین : الفرع الأول

مما یجعل منهم مصدر مهم من  ،أصحاب الفوائض النقدیة الذین تزید مداخلهم عن نفقاتهم وهم
  1:یلي ویمكن تقسیم أصحاب هذه الفوائض إلى ما، الأموال المستثمرة في سوق الأوراق المالیة مصادر

  العائلات -أولا

لأنهم ، المالیة ویعتبرون من اكبر المتعاملین في سوق الأوراق، یمثلون صغار المدخرین والمستثمرین    
  .یملكون سیولة كبیرة

  نالمستثمرون التأسیسیو -ثانیا

وهم الهیئات المالیة الملزمة انطلاقا من قوانینها بجمع الموارد الادخاریة وتوظیف جزء هام منها   
هم وكبیر في م ولهم أیضا دور، عارضي السیولة في هذه السوق ویعتبرون من اكبر، في شكل قیم منقولة

دخل في السوق بصفة مباشرة كتجار للأوراق كما یمكن لهؤلاء المستثمرون الت، دائهاوأ تحسین سیرها

ن تقسیمهم إلى ثلاثة كویم، المالیة أو یشترون الأوراق لحسابهم أو عن طریق غیر مباشر مثل الوسطاء

  :فئات هم

  ؛هیئات التوظیف الجماعي للأوراق المالیة -

                                                
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة تبسة، )مالیة ومناهج تقییمهاأدوات سوق الأوراق ال(حفیظ  عبد الحمید ،  -1

 .53-51: ، ص ص 2004-2003الجزائر،
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  ؛هیئات التقاعد -

  ؛شركات التامین -

  .المتعاملون الآخرون -

  )المقترضین(لمصدرین فئة ا: الفرع الثاني

صحاب العجز المالي و من أي أ، الأموال أو المؤسسات التي هي في حاجة إلى وتتضمن الأفراد

اجل حصولها على الأموال لسد عجزها تقوم هذه الفئة بإصدار مجموعة من الأوراق المالیة قابلة للتداول 
  1:في سوق الأوراق المالیة ویمكن تقسیم هذه الإصدارات إلى

صدارا -أولا  حكومة  تإصدارات خاصة وإ

إذا كانت الأوراق المالیة صادرة عن الشركات أو المؤسسات الخاصة أما ، تكون إصدارات خاصة  

  .إذا صادرة عن حكومة فتعتبر إصدارات حكومیة

صدارا -ثانیا   موسمیة  تإصدارات أولیة وإ
دارات التي تلیها بغرض زیادة أما الإص، یقصد بالإصدارات الأولیة تلك التي تصدر عن التأسیس  

  .الموسمیة تالتوسیع فتسمى بالإصدارا أورأس المال 

صدارات لحاملها - ثالثا   إصدارات مسجلة وإ
الإصدارات المسجلة هي تلك الإصدارات التي تحمل اسم صاحبها ولا یستطیع استخدامها شخص   

  .أي شخص یحملها أن یستعملهاأما الإصدارات لحاملها فهي لا تحمل اسم شخص معین ویستطیع ، آخر

  الإصدارات المحلیة والإصدارات الأجنبیة  -رابعا
إذا تم الإصدار في حدود الدولة یعتبر إصدار محلي أما إذا كان خارج حدود الدولة فیعتبر   

  .إصدار أجنبي
   

                                                
  .9-8: ، ص صمرجع سابقعواطف عیاد،  -1
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  فئة الوسطاء: الفرع الثالث

ویكون إما ، ن للأوراق المالیةهي فئة تقوم بدور الوسیط بین جمهور المستثمرین وفئة المصدری  

  1:وتضم فئة الوسطاء ثلاث مجموعات هي، شخص معنوي أو طبیعي

  السماسرة -أولا

ویمكن أن یكون ، العملاء ویقومون بتنفیذ الأوامر من، هم أشخاص توفر فیهم شروط معینة  

  .من طرف الوكیلبعمولة أو موكل  سمسار

  المندوب الرئیسي  -ثانیا

وهو مكلف بمعاونته في تنفیذ أوامر البیع والشراء في ، عند السمسار بأجر وهو مستخدم یعمل  
  .هذا السوق

  الوسیط - ثالثا

فهو یقوم بتلقي الأوامر من العمیل ویبلغها ، أداة اتصال بین العمیل والسمسار هو عبارة عن  
  .جاوز نصف مبلغ العمولةتصته لا تحو ، للسمسار الذي یعمل لدیه أو یتبعه

    إدارة سوق الأوراق المالیة: ثانيالمطلب ال

ولكل هیئة ، تقوم عملیة الإدارة في سوق الأوراق المالیة من خلال عدة تقسیمات إداریة وتنظیمیة  
  .اختصاصات وسلطات معینة

  2:المالیة إدارة سوق الأوراق تقسیمات أهم یمكن إبراز

  البورصة إدارةلجنة أو مجلس  -
تتكون هذه اللجنة من رئیس ونائب وأمین ، ماسرة المنتخبینتتكون هذه اللجنة من عدد من الس

على  ةر العمل وممارسة دور السلطة التأدیبییمهمتها هي ضمان حسن س، صندوق وله لجان فرعیة

  .للأسعار وكذلك تحدید الحد الأدنى و الأعلى، المندوبین والوسطاء و السماسرة
   

                                                
  .09: ،  صالمرجع نفسهعواطف عیاد،  -1
 .60-59: فیصل محمود الشواورة ، مرجع سابق، ص ، ص - 2
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  الجمعیة العامة  -

حیث تختص بانتخاب لجنة ، من أعضاء في البورصة العاملین فیهاتتكون هذه الجمعیة العامة 

إدارة البورصة والتصدیق على المیزانیة العمومیة والحسابات الختامیة ومناقشة كافة الأعمال  مجلس أو
  .والأنشطة

  اللجنة العلیا أو هیئة الأوراق المالیة -

كافة الإجراءات المتعلقة  تخاذبا وتختص هذه اللجنة، لف هذه اللجنة من بورصة إلى أخرىتخت
  .بتطبیق القوانین والأنظمة والإجراءات

  هیئة التحكیم  -
تختص هذه الهیئة بالفصل في جمیع المنازعات التي تحدث بین الأعضاء بشرط أن یكون هناك   

  .ویكون الأطراف المتنازعون ملزمون بتنفیذها، اتفاق على التحكیم والقرارات المعلن عنها

  تأدیبمجلس ال -
، یختص هذا المجلس التأدیبي بالفصل في كافة المخالفات، یرأسه رئیس لجنة البورصة أو نائبه  

  .والأنظمة المتبعة في السوق، تم الحكم فیها وفقا للقوانینیو 

  مندوب الحكومة -
ویقوم أیضا مندوب ، هو مراقب یقوم بمراقبة مختلف القوانین واللوائح المعمول بها في السوق  

  .ومة بحضور كافة اجتماعات الجمعیة العامة وجلسات لجنة البورصةالحك

  طرق التعامل في سوق الأوراق المالیة: المطلب الثالث
والتي بدورها تحكم تصرفات مختلف ، یحكم سوق الأوراق المالیة مجموعة من القواعد والإجراءات  

یجب أن تكون هناك دقة ، تعاملینولضمان سهولة وتیسیر الاتصال بین مختلف هؤلاء الم، المتعاملین

  .وصیاغة سهلة ومفهومة لهذه الطرق

  1:یمكن إبراز أهم طرق التعامل في سوق الأوراق المالیة من خلال هذه العملیات  

  

  العملیات العاجلة-
                                                

 .178-177: ، ص ص2010، دار الفكر للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، )الأسواق المالیة والنقدیة  في عالم متغیر(عبدا لقادر، السید متولي  -1
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

ویكون الدفع ، وهي صفات تنفذ في نفس الیوم الذي تم فیه العقد ویعتبر زمن تنفیذها قصیر جدا     

  . فوري أو آنيوالاستلام 

  :من أهم المعلومات الواجب توفرها في العملیات العاجلة ما یلي    

  ؛نوع الصفقة -      

  ؛نوع الورقة المالیة المرغوب فیها -      

  ؛كمیة الأوراق -      

  .تحدید السعر -      

  العملیات الآجلة -
ولا یكون الدفع ، تنفیذها وهي كل الصفقات التي یوجد وقت زمني بین یوم إبرامها وتاریخ  

  .بل یكون في وقت لاحق من هذا الیوم، والاستلام في نفس الیوم الذي تم فیه إبرام الصفقة

  :العملیات الآجلة شكلین هما تتخذ
  ؛العملیات الآجلة القطعیة -

  .العملیات الآجلة الشرطیة -

  :وفیما یلي تفصیلا لذلك  

  العملیات الآجلة القطعیة -
ات التي یلتزم فیها طرف الصفقة سواء كان بائع أو مشتري بضرورة تنفیذ العقد هي كل الصفق  

  .ولا یمكن الرجوع في أي حال من الأحوال عن تنفیذ العقد، حین حلول أجل الاستحقاق

  العملیات الآجلة الشرطیة -
نفیذ هي تلك الصفقات التي یمكن لأحد الأطراف في العقد العدول عن تنفیذ الصفقة في أجل الت  

  .وذلك بأداء التزامات معینة، مقابل شرط معین

  :یمكن أن یتخذ هذا الشرط عدة أنواع منها     

  ؛شرط التعویض -        

  ؛شرط الزیادة -        

  .شرط الانتقاء -        
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  طرق ومتطلبات الإفصاح في سوق الأوراق المالیة  :المطلب الرابع

وهذا یعتمد على ، الصحیح واتخاذ القرار السلیم الفهمات یتیح الإفصاح المالي لمستخدمي المعلوم  

  .طبیعة المعلومات وأهمیتها ومدى مصداقیتها
  1:وفیما یلي طرق الإفصاح    

  الإفصاح من خلال القوائم المالیة -

  : وذلك بالإفصاح عن مختلف المعلومات الموجودة في القوائم المالیة وترتب هذه القوائم كما یلي  
  ؛مة المركز الماليقائ -      

  ؛قائمة الدخل -      

  ؛قائمة التدفقات النقدیة -      

  .قائمة تغییر الأموال الخاصة -      

  استخدام المصطلحات الواضحة والمتعارف علیها  -
أي انه یجب استخدام جمیع المصطلحات التي تعبر عن المعنى الواضح والدقیق والمعروف عند   

  .ا توحید المصطلحات في كل التقاریرمستخدم المعلومة ویجب أیض

  المعلومات بین الأقواس  -
تتم هذه الخطوة في حالة تعذر فهم بعض العناوین ویتم ذلك عن طریق شرحها دون إطالة بین   

  .أقواس أو یتم كتابة ملاحظات بین قوسین

  الملاحظات أو الهوامش  -
  : یلي تعتبر وسیلة هامة من وسائل الإفصاح ویمكن أن تشمل ما   

  ؛شرح السیاسیات والمبادئ المحاسبیة المستخدمة في إعداد القوائم المالیة والتغیرات التي طرأت علیها -

  .الإفصاح عن الحقوق والالتزامات المختلفة -

  التقاریر والجداول الملحقة  -
  .لیةالما إظهارها في القوائم تستخدم لإظهار بعض المعلومات الإضافیة والتفاصیل التي یصعب  

  تقریر مجلس الإدارة  -
                                                

 .48-46: ، ص صمرجع سابقعواطف عیاد،  -1
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

والتي تأثر على لغیر مالیة والتغیرات التي حدثت خلال السنة ا یشمل هذا التقریر الأحداث

  .التوقعات المستقبلیة للشركة وخطط للتوسع والنمووأیضا كل ، المؤسسة

  یر المرجع الخارجير تق -
أكید إفصاح أو عدم إفصاح یعتبر وسیلة إفصاح ثانویة ولیست رئیسیة حیث من خلاله یمكن ت  

أو إفصاح عن ، مثل عدم إتباع المؤسسة للمبادئ المحاسبیة المتعارف علیها، عن معلومات معینة

  .معلومات لم یتم الإفصاح عنها بالوسائل الأخرى للإفصاح
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  كفاءة سوق الأوراق المالیة: المبحث الثالث
كما   سوقدة شروط ومتطلبات في هذه الوفر علجعل سوق الأوراق المالیة یتسم بالكفاءة یجب ت  

  .یمكن قیاسها من خلال عدة مؤشرات خاصة بها، تتفرع بدورها إلى عدة أنواع ومستویات

  مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة: المطلب الأول
  .من خلال تعریفها وأنواعها الكفأةسیتم التطرق إلى السوق   

  لیةتعریف كفاءة سوق الأوراق الما: الأولالفرع 
  1:لها عدة تعاریف  

تلك السوق التي یعكس فیها سعر الورقة المالیة  "على أنها الكفأة یمكن تعریف السوق المالیة  

  ."مما یؤدي إلى تساوي القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة للورقة المالیة، جمیع المعلومات المتاحة عنها

وعلى وجه السرعة لكل ، الأوراق المالیةاستجابة أسعار الأسهم في سوق  "كما تعرف أیضا بأنها  

حیث تتجه ، ویكون شأنها تغییر نظرتهم في المنشأة المصدرة للسهم، معلومة جدیدة ترد إلى المتعاملین فیه
  ."أسعار الأسهم صعودا وهبوطا وذلك تبعا لطبیعة الأنباء سواء كانت جیدة أم سیئة

هو تلك السوق : كالتالي الكفأة م للسوق المالیةمن خلال جملة التعاریف السابقة یمكن تقدیم مفهو   

  .التي تكون فیه التوقعات مساویة للنتیجة سواء كانت سلبیة أو ایجابیة

                                                
  .35: ، ص2005دار المعتز للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ، )الأسواق المالیة والنقدیة(رسمیة أحمد أبو موسى،  -1
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  أنواع كفاءة سوق الأوراق المالیة: الفرع الثاني

  1:تتمثل هذه الأنواع فیما یلي  

  الكفاءة الكاملة-
دون تكالیف بالإضافة ، السوق متاحةتتحقق الكفاءة الكاملة عندما تكون جمیع المعلومات عن 

  .إلى عدم وجود قیود عند التعامل في السوق

  الكفاءة الاقتصادیة -
هنا یتوقع أن یمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السوق حتى تبدو أثارها على 

  .أي أن القیمة السوقیة للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قیمتها الحقیقیة، أسعار الأسهم

  مستویات كفاءة سوق الأوراق المالیة ومؤشرات قیاسها: لب الثانيالمط

سیتم التطرق إلیها في هذا ، تتخذ مستویات الكفاءة في سوق الأوراق المالیة مستویات مختلفة  

  .المطلب بالإضافة إلى المؤشرات التي تقاس بها هذه الكفاءة

  سوق الأوراق المالیة كفاءةمستویات : الفرع الأول

  2:لاثة أشكال لكفاءة سوق الأوراق المالیة وهي كما یليهناك ث  

  )الصیغة الضعیفة(مستوى الكفاءة الضعیف  -
وهي ترفض كلیا الأداء ، تعرف صیغة المستوى الضعیف بنظریة الحركة العشوائیة للأسعار  

أي ، رلومات من التسلسل التاریخي للأسعاتفترض أن تعكس مع والسندات ي أن أسعار الأسهمأ، الفني

وعلیه ، فهي لا تحتوي عل معلومات مفیدة خاصة بالتوقع والأسعار المستقبلیة، معلومات تاریخیة
المعلومات التي أدت إلى ارتفاع سعر سهم ما في السابق لیس ذات أهمیة وجدوى في التنبؤ بالسعر 

هم والعوائد طالما أن أسعار الأصول متاحة وفي ضوء ذلك یكون التحركات في أسعار الأس، مستقبلا

  .تماما عن المتغیرات السابقة لةمستقبلا مستق

  

                                                
جامعة  تخصص مالیة مذكرة لنیل شهادة ماستر، ، قسم العلوم الاقتصادیة،، )أثر السیاسة النقدیة على أداء سوق الأوراق المالیة(زینة عزاز،  -1

  .12-11: ، ص ص2011/2012تبسة، الجزائر، 
-291:، ص ص 2001للنشر ، الإسكندریة ، مصر، ، الدار الجامعیة ) أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة(عبد الغفار حنفي ،  -2

292.  
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  )الصیغة شبه القویة(مستوى الكفاءة الشبه القوي  -

نعني بها أن تكون أسعار الأسهم والسندات والأصول الأخرى تعكس كافة المعلومات المتوفرة    

عكس تلك التغیرات السابقة فقط بما في ذلك الحركة التاریخیة أي أنها لا ت، والمتاحة للجمیع بشكل علني
فإذا ما استطاع أي مستثمر الحصول ، بل تعكس أیضا المعلومات والتنبؤات الخاصة بهذه المعلومات

على هذه المعلومات من خلال مصادر فإنه من المتوقع أن تكون هذه المعلومات  قد انعكست على 

  .ر تلك الأصولاأسع

  )ةالصیغة القوی(مستوى الكفاءة القویة  -
من خلال هذه الصیغة یكون السهم الحالي متأثر بجمیع المعلومات العامة والمتاحة للجمیع بشكل   

وكذلك المعلومات التي تمثلها القنوات ذات صلة مباشرة بمصدر المعلومات مثل إدارة الشركة ، علني

للمتخصصین في كبار العاملین والمؤسسات المالیة المتخصصة في الاستثمار إضافة ، المصدرة للسهم

وهذا یعني أنه من غیر الممكن لأي مستثمر عام أو مطلع أن یحقق أرباحا غیر ، تحلیل الأوراق المالیة

، عادیة على حساب مستثمرین آخرین حتى لو استعان بخبرات محللي ومستشاري الاستثمار في السوق

ن كان ویعود  السبب في ذلك إلى أن التغیرات في سعر الورقة المالیة هي تغی رات عشوائیة مستقلة وإ

هناك من یملك معلومات خاصة فإن أسعار السوق لن تنعكس بالكامل على جمیع المعلومات بعبارة 
أخرى فإنه لا یتوفر الفرص لنشوء ما یعرف بظاهرة احتكار المعلومات من فئة معینة تمكنها من تحقیق 

متوقعة للأرباح غیر عادیة ستكون في هذه الحالة وهذا ما یعني أن القیمة ال، أرباح استثنائیة غیر عادیة

وبالتالي ، لأن الأسعار السائدة في السوق ستكون في هذه الأحوال معادلة تماما لقیمتها الحقیقیة، صفرا

  .وجود محللین مالیینلتقتضي الحاجة عندها 

  الأوراق المالیة سوق مؤشرات قیاس كفاءة:الثانيالفرع 
أداة لقیاس تطور أسعار الأوراق المالیة المسجلة في البورصة : ة بأنهاتعرف مؤشرات قیاس الكفاء  

بطریقة مستمرة ومنتظمة وفي ما یلي أبرز المؤشرات التي یتم من خلالها قیاس كفاءة سوق الأوراق 

  .المالیة
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 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  المؤشر العام لأسعار السهم: أولا

 إذ جرت، ملین في السوق المالیةیكتسب المؤشر العام لأسعار السهم أهمیة كبیرة لمختلف المتعا  

مما یساعدهم ، سیما من المستثمرین من خلال متابعة مؤشرات الأسواقالعادة في تقییم نشاط السوق ولا
لى أبعد من ذلك أصبحت المقارنة بین كفاءة ، في تحدید قراراتهم الاستثماریة بالنسبة للبیع والشراء وإ

وغالبا ما تنشر الصحف العالمیة یومیا قائمة بمختلف ، اتالأسواق المختلفة تتم من خلال هذه المؤشر 

الأمر الذي یعطي صورة واضحة للمستثمرین ، المؤشرات التي تنشر التطورات الطارئة على أسعار الأسهم

هم في زیادة مقدرتهم في توجیه أموالهم نحو الأسواق الأكثر كفاءة اوبالتالي یس، عن أوضاع استثماراتهم

  1.واستقرارا

  حجم السوق: یاثان
ویمكن تحدید هذا المؤشر عن طریق معدل ، بر حجم السوق من أهم مؤشرات تطور البورصةتیع  

أو بعدد الشركات المدرجة في البورصة وغالبا ما یقاس ، القیمة السوقیة نسبة إلى الناتج المحلي الخام

  2:حجم السوق بمؤشرین أساسین هما

  )ل رسملة السوقمعد(مؤشر القیمة السوقیة  - أ        
ویشیر أیضا ، یقصد بها مجموعة من الأسهم المدرجة في السوق بمتوسط أسعارها في نهایة المدة  

وهناك من یفسرها بأنها تمثل قیمة أسهم ، هذا المؤشر إلى إجمالي قیمة الأوراق المدرجة في السوق

  .الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة تبعا لسعر السوق

  مؤشر عدد الشركات - ب        

یقصد بهذا المؤشر عدد الشركات المقیدة في بورصة الأسواق المالیة التي یتم التداول في أوراقها   

بالإضافة إلى المؤشر العام ، المالیة في السوق المنظمة ویستخدم هذا المؤشر للدلالة على حجم السوق
المالي في البلد المعني لما له من أهمیة في  وتشیر الزیادة في عدد الشركات إلى تطور السوق، للأسعار

فقد یكون عدد ، وهذا المؤشر قد یفقد دلالته إذا لم یصاحبه استخدام مؤشر القیمة السوقیة، التطور السریع

  .الشركات المدرجة كبیرا ولكن إجمالي القیمة السوقیة لأسهم تلك الشركات صغیرا

                                                
  .30:، ص2005مؤسسة شباب الجامعة، القاهرة، مصر، ،)السیاسة المالیة وأسواق الأوراق المالیة(عاطف ولیم أندراوس،  -1
  .19: ص، زینة عزاز ، مرجع سابق  -2



  
  

 
23 

 

 ـــــــــ الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول 

  سیولة السوق: ثالثا

وهناك مؤشران ، وبیعها في السوق الثانویة بسهولة، راء الأوراق المالیةنعني بها القدرة على ش  

  1:لقیاس السیولة هما

  مؤشر حجم التداول - أ

یقصد بحجم التداول قیمة ما تم تداوله من أسهم وسندات بمختلف الأسعار خلال مدة زمنیة   

مدة زمنیة معینة عادة ما تكون  إذ یعكس حجم تداول القیمة الإجمالیة للأوراق المتداولة من خلال، معینة
ویقاس معدل التوازن من خلال قسمة مجموع الأسهم المتداولة في البورصة على الناتج المحلي ، سنة

وبالتالي فهو ، س هذا المؤشر التداول المنظم لأسهم الشركات كنسبة من الناتج المحليیویق، الإجمالي

  .یعكس السیولة في الاقتصاد بصفة عامة

  معدل التوازنمؤشر  -ب
یقیس هذا المؤشر النسبة المئویة لأسهم شركة معینة أو مجموعة شركات داخل قطاع واحد   

ویمكن استخراج معدل الدوران ، للتعرف على نشاط هذه الأسهم في سوق التداول خلال مدة زمنیة معینة

  :أي مدة زمنیة كالآتيمن خلال قسمة إجمالي الأسهم المتداولة على رسملة السوق خلال العام أو خلال 

حجم التداول = معدل دوران السهم    إجمالي الأسهم المتداولة 
القیمة السوقیة  رسملة  السوق 

  

  درجة التركیز: رابعا
یقصد بها ما إذا كان حجم التداول مركزا في عدد محدد من الشركات المقیدة أو موزعا على عدد 

خلال نصیب أكبر عشر شركات من إجمالي رأس المال ویمكن قیاس درجة التركیز من ، كبیر فیها

جمالي قیمة التداول   .للسوق وإ

  

  متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة: المطلب الثالث
 تنقصد بالمتطلبات كیفیة تخصیص الموارد الاقتصادیة بكفاءة وتوجیهها توجها سلیما للاستخداما  

  .لا بد من توفر مجموعة من المتطلبات س المالرأسوق  ق كفاءةقتحتولكي ، ینتج عنها منفعة عامة

                                                
  .20: ص، المرجع نفسه  -1
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  المتطلبات الفنیة لكفاءة سوق  رأس المال: الأولالفرع 

  : یمكن إدراجها في  

  المنافسة الكاملة في السوق  -
أي أن یكون هناك عدد كبیر من المتعاملین في السوق وبالتالي عدم وجود قوة احتكاریة على   

  یتلقون السعر بدلا من كونهم قادرین على فرض الأسعار للسوق؛بحیث یصبح المشاركون ، الأسعار

  الأمن  -
من توفیر الأمن أي تتوفر الحمایة ضد المخاطر سواء كانت تجاریة أو غیر  الكفأةلابد للسوق   

السوق المالي متابعة صفقات غیر  إدارةوبالتالي یجب على ، تجاریة التي یمكن أن یتعرض لها المستثمر
  مین ضد المخاطر؛أمع وجود مؤسسات للت، و الوهمیة ویكون لدیها الإجراءات الرادعة لهاالأخلاقیة أ

  العقلانیة -

وهو أن یكون هدف المتعاملین تحقیق الأرباح من خلال معالجة المعلومات واختیار بدیل   
  استثماري أفضل حیث یتم الاستعانة بالخبراء والمحللین ومكاتب استشاریة في هذا المجال؛

  دقة وسرعة وصول المعلومات  -

على السوق المالي تزوید المتعاملین بالمعلومات الدقیقة في الوقت المناسب عن كافة الصفقات   
التي أبرمت من حیث الحجم والسعر وأن یزوده بالظروف السائدة في السوق بالنسبة لأسعار الأوراق 

  1.لكل الأوراق المالیة والتي تعكس حقیقة مستوى الطلب والعرض، المالیة المتداولة

  

  كفاءة تشغیل وكفاءة التسعیر -
كالیف معاملات إبرام أي خلل في التسعیر من خلال ضبط ت یجب أن یكون هناك آلیات لضبط  

أي صفقة في حدها الأدنى من جهة ومن جهة أخرى لا یكون سعر الورقة المالیة یعتمد على  معلومات 

سعار في السوق للمعلومات الجدیدة التي تصل لها ویعني ذلك أن أي استجابة الأ، حقیقیة ولیس إشاعات

  الأسعار تعكس كل المعلومات المتاحة؛

                                                
، مذكرة ماجستیر في المحاسبة والتمویل، تخصص )سطین للأوراق المالیة عند المستوى الضعیفاختبار كفاءة سوق فل(محمد یوسف النالوجي،  -1

 .32-31: ،  ص ص2007تمویل،مذكرة غیر منشورة، غزة،  فلسطین، 
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  السیولة -

یقصد بالسیولة أن یستطیع البائع والمشتري للأوراق المالیة إبرام صفقة بسرعة وبسعر قریب من   

تطلب سهولة التسویق تولة وهذا یعني أن السی، السعر الذي أبرمت فیه آخر الصفقة على نفس الورقة
  خرى؛أ إلىوعدم تعرضها لتغیرات كبیرة من صفقة  ، واستقرار الأسعار

  عدالة السوق  -

ناحیة  من تعني عدالة السوق إتاحة فرص متساویة لجمیع المتعاملین في الأوراق المالیة سواء  
عمل اللجنة المكلفة بمراقبة حیث انه في جمیع الأسواق المالیة ت، الوقت أو من ناحیة توفیر المعلومات

تاحتها لجمیع المتعاملین بالتساويمع كما انه ، لیات سوق الأوراق المالیة وتعمل على نشر المعلومات وإ

إلى إیقاف  أفإن هذه اللجنة عادة ما تلج، في حالة وجود خلل بین العرض والطلب لورقة مالیة معینة

  1.طاء فرصة متساویة لجمیع المتعاملین في استغلالهاالتعامل مع تلك الورقة لفترة قصیرة من اجل إع

  المتطلبات التنظیمیة لكفاءة سوق رأس المال:الفرع الثاني

  2:یمكن تلخیصها فیما یلي

التداول  وجود هیئة عامة لأعضاء السوق المالیة والتي تتألف من وسطاء ووكلاء یقومون بعملیة -

  ؛عضویة البورصة مح لها النظام بالمساهمة فيویمثلون البنوك والمؤسسات والشركات التي یس
تطبیقها وتعمل على تطویرها باستمرار  إداریة تضع أنظمة الأسواق المالیة وتشرف على وجود لجنة -

  ؛وتراقب عملیات التداول

المالیة للشركات على لائحة السوق المالیة والمراقبة الاستمراریة أو إیقاف  وجود شروط لإدراج الأوراق -

  ؛الإدراج هذا

وجود طریقة للتداول یتم من خلالها تنفیذ الأوامر وتحدید أسعار الصفقات بسرعة وهناك طریقتین  -

  ؛متبعتین في العادة هما المزایدة أو المفاوضة

                                                
دراسات العربیة مذكرة لنیل شهادة ماجستیر، معهد البحوث وال ،)-واقعها وآفاقها-سوق فلسطین للأوراق المالیة (  ،عماد الدین محمد المرین -1

 .33: ، ص2002مصر ،  ،الاقتصادیة، مذكرة غیر منشورة،  القاهرة
، )المالیة للأوراقاختبار العلاقة بین توزیع الأرباح وكل من القیمة السویة والدفتریة للأسهم المتداولة في سوق فلسطین (أمجد إبراهیم البراجنة،  -2

 .53: ، ص2009صص تمویل، غزة،  فلسطین، غیر منشورة ، تخ مذكرة لنیل شهادة الماجستیر
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أما الطریقة الثانیة فإن سعر التبادل ، مطابقة أعلى سعر طلب مع أدنى سعر عرضبالطریقة الأولى  -

  ؛ین وكلاء الأسهمیتم تحدیده بالتفاوض ب

وجود قائمة للتداول تتجمع فیها طلبات البیع والشراء وأسعار الطلب والعرض التي تشمل جمیع الأسهم  -

  ؛المدرجة في السوق

وجود صانعي الأسواق مثل المتخصصین والمتاجرین المعتمدین الذین یقومون بتحریك السوق عند  -

  ؛الأسهم مستمرة ونشطة في اهدوء التعامل ویؤمنون سوق

أن تكون معدلات العمولة منخفضة قدر الإمكان كي لا تحد من نشاط التداول عند بروز أي فرصة  -

  ؛للربح من خلال البیع والشراء مهما كانت صغیرة
وتسجیلها وتقل ملكیتها وتسدید ثمنها بسرعة كي لا یتأثر نشاط ، سرعة إتمام عملیات تبادل الأسهم -

  ؛السوق

وأن یتم مراقبة الشركات ، ل الذي یقوم به الأشخاص في السوق للأنظمة والقوانینأن یخضع التداو  -

  .للتأكید على عدم استغلال المعلومات المتاحة لهم وفق وظائفهم ولتحقیق الأهداف السریعة
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  خاتمة الفصل
  

احث واشتمل على ثلاثة مب، تم التطرق في هذا الفصل إلى الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة  

، أنواعها، الأوراق المالیة من خلال مفهومها سوق رئیسیة في المبحث الأول تم تقدیم عمومیات حول

الأوراق  سوقتنظیم و أما المبحث الثاني فقد تناول إدارة ، ووظائفها بالإضافة إلى الأدوات المستعملة فیها

ت إدارة سوق الأوراق المالیة وطرق المالیة من خلال إبراز المتعاملین في هذا السوق وتوضیح أهم تقسیما

، وتم التركیز في المبحث الثالث على كفاءة سوق الأوراق المالیة من خلال مفهومها، التعامل فیها

  .مؤشرات قیاسها وكذلك متطلبات كفاءة هذا السوق، مستویاتها، أنواعها
اعتبارها الوعاء المالي الأوراق المالیة ب سوق من خلال هذا الفصل تتبین الأهمیة التي تحظى بها  

خلال وسطاء أو سماسرة بین أصحاب العجز والفائض أو  من الذي یوجه المستثمر فائضه للاستثمار فیه

كل منهما لا بد من وجود مستوى كبیر من الكفاءة في هذا  رباحومن اجل تحقیق أ، بین البائع والمشتري

  .السوق
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  مقدمة الفصل
  

حیث تسعى دوما إلى تحسین مستویاته ، المالي مكانة خاصة ومهمة في المؤسسات الأداءیحتل   

، دها المنافسةو من خلال القیام بعملیة القیاس والتقییم المستمرة وذلك لضمان بقائها واستمرارها في بیئة تس

ماد على وتتم عملیة التقییم من خلال الاعت، المالي فیها الأداءمما یفرض على المؤسسة تحسین مستوى 

وهنا سیتم التعرف على ، قیمة لهذه المؤسسةعدة مؤشرات التي تعود بالفائدة على المؤسسة وذلك بخلق 

، زیادتها أوالمالي التي یتم من خلالها قیاس هذه القیمة  الأداءرات شالقیمة السوقیة بالتحدید واهم مؤ 

وذلك من اجل تغطیة العیوب أو ، ةوظهرت هذه الأخیرة بدیلة للقدیم، فهناك مؤشرات تقلیدیة وحدیثة
  .الفجوات التي تحدثها المؤشرات التقلیدیة

، القیمة السوقیة، بناءا على ما سبق ومن خلال هذا الفصل سیتم التعرف أكثر على الأداء المالي  

  :المالي وذلك من خلال المباحث التالیة الأداءمؤشرات 

  ؛المالي الأداءماهیة  -   

  لمؤسسة؛القیمة السوقیة ل  -  

  .المؤشرات التقلیدیة والحدیثة لقیاس الأداء المالي  -  
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  المالي الأداءماهیة : المبحث الأول
المالي وتقییم مستویات أدائه وفعالیته وحتى  الأداءتعتبر الشركة مسؤولة عن تحسین وتعظیم   

 الأسهم لىئد وعوائد عفوا، المختلفة من دیون التزاماتهاومواجهة ، تتمكن من الحفاظ على سیر أعمالها

  .والضرائب

  المالي الأداءمفهوم : المطلب الأول
باعتباره الدافع الأساسي لوجود أي  الأداءقبل التطرق إلى الأداء المالي یجب أولا الإشارة إلى   

  .مؤسسة من عدمها ویساهم بدرجة كبیرة في بقائها واستمرارها

  تعریف الأداء: الفرع الأول
، المنشودة الأهدافدرة المؤسسة في استغلال مواردها وتوجیهها نحو تحقیق محصلة قهو الأداء   

التي تجعلها  بشریة واستغلالها بالصورةللكیفیة استخدام المؤسسة لمواردها المادیة وا سانعكاهو  فالأداء

  1.قادرة على تحقیق أهدافها
شركة ویعبر عن درجة حیث یرتبط مع أهداف ال، دارةكما أن الأداء هو الاختیار المطلق للإ  

  :هما إنجازها ویمكن تحدید مفهومها من خلال مصطلحین آخرین

قدرة المؤسسة على تحقیق "تعتبر أداة من أدوات مراقبة الأداء في المؤسسة وتعرف على أنها  :الفعالیة -
  ؛"من نمو للمبیعات وتعظیم حصتها في السوق مقارنة بالمنافسة الإستراتیجیةا أهدافه

المسطرة والوسائل المستخدمة لبلوغ هذه  الأهدافالنسبة بین  بأنهایمكن التعبیر عن الكفاءة : ةالكفاء -

  2.أي العلاقة بین المدخلات والمخرجات، وهي أیضا تعبر عن قدرة المؤسسة الأهداف
   

                                                
، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، )أساسیات الأداء وبطاقة التقییم المتوازن(وائل محمد صبحي إدریس، طاهر محسن منصوري،  -1

 .38: ، ص2009
 .109: ، ص2013جریر للنشر، عمان، الأردن، ، دار )إدارة وتقییم الأداء الوظیفي بین النظریة والتطبیق(إبراهیم محمد المحاسنة،  -2
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  تعریف الأداء المالي:الفرع الثاني

 كماء استعمالها للموارد التي تتحر یشیر الأداء المالي إلى العوائد التي تتحصل علیها الشركة ج  

  1.الي للشركةمع القضایا المتعلقة بالهیكل الموهو یتعامل ، فیها
وأنه الأداة ، باستخدام مقاییس مالیة معینة الأعمالیعرف على أنه تعبیر على نشاطات إدارة   

  2.الداعمة لجمیع أنشطة المؤسسة

الاقتصادیة الناتجة عن تفاعل بین كل  المقاییس التي تصور المداخیل :یعرف على انهكما   

  3.أنشطة خلق القیمة وبیئة المؤسسة

أداة تحفیز لاتخاذ القرارات الاستثماریة وتوجیهها اتجاه " :بأنه من خلال ما سبق یمكننا القول

فهي تعمل على تحفیز المستثمرین للتوجه إلى الشركة أو الأسهم التي تشیر معاییرها ، الشركات الناجحة

  ."على التقدم والنجاح عن غیرهالیة الما

یلجأ المهتمون بذلك إلى مؤشرات مالیة تعكس الأداء ، ولتحدید ما إن كان أداء الشركة جید أم لا
ویستعمل ، یجابي منهالتقلیل السلبي منها وتقویة الا، وتحدد المؤشرات التي أثرت علیه، المالي للشركة

تعطي متخذ القرار معلومات للحكم ، ي شكل نسب ومعادلاتالمحللون المالیون مجموعة من المقاییس ف

المالي تصنف إلى  للأداءوهناك عدة مقاییس ، سوء سیر الشركة ومدى تحقیقها لأهدافها أوعل حسن 

هناك من یضیف صنف ثالث وهو المقاییس و ، مقاییس محاسبیة ومقاییس السوق: هماین صنف

  4:اسیة هيوتؤدي المقاییس ثلاث وظائف أس، الاقتصادیة

  المقاییس المالیة للأداء كأدوات للإدارة المالیة: أولا
والاستعمال  رمتعلق بالادخا وهذا، المالیة والإدارةهنا یتم التركیز على التخصص الوظیفي للمالیة   

  والإدارة العملیة الفعالة والكفأة للوظیفة المالیة؛، الكفء للموارد المالیة لدعم الأهداف الأوسع للشركة

  الأداء المالي كهدف أساسي للشركة: ثانیا

                                                
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر، إستراتیجیة مالیة، جامعة أم البواقي، الجزائر، )الحوكمة وأثرها على الأداء المالي للشركة(عثمان عثمانیة،  -1

 .105: ، ص2010-2011
، مذكرة لنیل شهادة ماستر، تخصص إدارة أعمال المؤسسات، )سة الاقتصادیةأثر المسؤولیة الاجتماعیة على الأداء المالي للمؤس(مروى جوال،  -2

 .69: ، ص2015-2014تبسة، الجزائر، 
 .69: مروى جوال، مرجع سابق، ص -3
 .107-106: عثمان عثمانیة، مرجع سابق ، ص ص -4
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العائد على الاستثمار والقیمة الاقتصادیة المضافة لإتمام ، تستعمل بعض المقاییس المالیة كالربح  

  .هدف تنظیمي هام

  كآلیة للتحفیز والتحكم داخل الشركة للأداءالمقاییس المالیة : ثالثا
یتم من خلالها إدارة عملیات معینة داخل الشركة ، ةنافذة داخل الشركتكون هنا المعلومات المالیة   

  .عبر تشفیر مدخلاتها ومخرجاتها على أساس مالي

  المالي الأداءأهمیة : الفرع الثالث
  1:المالي فیما یلي الأداءتتمثل أهمیة   

دم الشركات من عدة زوایا وبطریقة تخ ءالأداء المالي بشكل عام بأنه یهدف إلى تقویم أدا أهمیةتتبع  -

لتحدید جوانب القوة والضعف في الشركة والاستفادة ، مي البیانات مما لهم مصالح مالیة في الشركةدمستخ

  من البیانات التي یوفرها الأداء المالي لترشید القرارات المالیة للمستخدمین؛

 المالي أیضا وبشكل خاص في عملیة متابعة أعمال الشركات وتفحص سلوكها الأداءتتبع أهمیة  -

ومراقبة أوضاعها وتقییم مستویات أدائها وفعالیة توجیه الأداء نحو الاتجاه الصحیح والمطلوب من خلال 

تحدید المعوقات وبیان أسبابها واقتراح إجراءاتها التصحیحیة وترشید الاستخدامات العامة للشركات 

لسلیمة للحفاظ على الاستمراریة واستثماراتها وفقا للأهداف العامة للشركة والمساهمة في اتخاذ القرارات ا
  والبقاء والمنافسة؛

  :وبشكل عام یمكن حصر أهمیة الأداء المالي في انه یلقي الضوء على الجوانب التالیة -

  تقییم ربحیة الشركة؛ -  

  تقییم سیولة الشركة؛ -  

  تقییم تطور نشاط الشركة؛ -  

  تقییم مدیونیة الشركة؛ -  

  ؛زیعات الشركةو تقییم تطور ت -  

  .تقییم تطور حجم الشركة -  

                                                
، ص 2010الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  ، دار)الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات المساهمة(محمد محمود الخطیب،  -1

 .48-46:ص
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  مجالات الأداء المالي والعوامل المؤثرة فیه: المطلب الثاني

یترجم الأداء المالي من خلال جملة من المجالات التي تساعد في تحقیق الأهداف من طرق   

  .كما یؤثر فیه عوامل مختلفة حسب طبیعة كل مؤسسة، الإدارة

  مجالات الأداء المالي: الفرع الأول

  1:تمثل فیما یليت  

  فاعلیة الإدارة في تولید الأرباح؛ سوتقاس من خلال جملة من المؤشرات التي تقی: الربحیة -

المتوفرة لكل سلعة  الأعمال تمثل في الحصة السوقیة التي تشیر إلى نسبة حجم: المركز السوقي -
  وخدمة؛

 الإنتاجیةبین مدخلاتها وتعد تعني العلاقة بین مخرجات المؤسسة من سلع وخدمات و : الإنتاجیة -
  لعناصر الإنتاج؛ الأمثلمقیاسا لمدى الاستخدام 

قیام المؤسسة بتقییم التكالیف والجودة والمركز السوقي لكل من المنتجات في  مثلتت: قیاس المنتجات -
  الحالیة والمخطط لها؛

الذي  الأسلوبتنوعة لتقییم ر من طریق تجمیع تقاریالقیاس ع یتم: تنمیة الأفراد واتجاهات العاملین -
  تتبعه المؤسسة في سد الاحتیاجات الحالیة والمستقبلیة للعمال؛

م بیئتها ومجتمعها ودراسة تكالیف وعوائد ئتهتم المؤسسة بوضع مقاییس تلا: المسؤولیة الاجتماعیة -
  الاجتماعي؛ التزامها

إجراء دراسة معمقة بشأن التداخل بین تقوم المؤسسة ب: الموازنة بین الأهداف القصیرة وطویلة المدى -
الأداء الرئیسیة للتأكد من الأهداف التي لم یتم تحقیقها على حساب الأرباح والاستقرار  تمجالا

  .الاقتصادي في المستقبل

   

                                                
 .72: مروى جوال، مرجع سابق، ص -1



  
  

 
34 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

  العوامل المؤثرة في الأداء المالي: الفرع الثاني

العوامل الخارجیة في الأوضاع تتمثل ، یؤثر في الأداء المالي عدة عوامل منها داخلیة وخارجیة  

بینها المزایا  نأما العوامل الداخلیة م، الاقتصادیة العالمیة والمحلیة التي تؤثر في جمیع المؤسسات
  .التنافسیة

  العوامل المؤثرة في الأداء المالي): 02(شكل رقم 

  
  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  
 

  .137ص، 2009، الأردن، عمان، دار الثقافة، )مدخل تحلیلي، محاسبة الجودة(، ناظم حسن عبد السید: المصدر

  :الأداء المالي
  ؛القیمة الاقتصادیة المضافة -
  الربحیة؛ -
 .النمو -

  :المزایا التنافسیة
  التمیز؛ -
 .الكلفة المنخفضة -

  :مشاركة المؤسسة
  القدرة الممیزة؛ -
  قوة السوق؛ -
  البنیة التحتیة للمؤسسة؛ -
 .دیة المتوازنةالتدفقات النق -

  :القدرة التنظیمیة
  القیادة؛ -
  التعلم؛ -
 .الاستجابة للمتغیرات -

  :تنفیذ العملیة
  تطویر المنتج؛ -
  إدارة الطلب؛ -
 إنجاز الأمر -

  :هیكل المنافسة
  المنافسة؛ -
  الداخلون الجدد؛ -
  البدائل؛ -
 .الزبائن -
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ناجح وهذا یتحقق من عدة عوامل لبناء مركز مالي مؤسسة تستخدم ال، أعلاهمن خلال الشكل 

ذي یشیر والتي تنتج عن هیكل المنافسة ال المتمثلة في التمیز والتكلفة المنخفضةتنافسیة المزایا الخلال 

تفاعلها مع هیكل  إلىسسة التي تشیر ؤ مشاركة الم، تنفیذ العملیاتكیفیة ، التنافسیة للمؤسسةالبیئة  إلى

  .العملیة والقدرة التنظیمیة ذالمنافسة وتنفی

  المالي الأداءتقییم : المطلب الثالث
ویعرف ، قیاس مدى تحقیق المؤسسة لأهدافهایوفر تقییم الأداء المالي معلومات وبیانات تستخدم ل  

الموارد الطبیعیة والمادیة والمالیة المتاحة لإدارة المؤسسة وعلى  إدارةلى ذو قیمة ع كمتقدیر ح:"على انه

  1."المختلفة أي انه قیاس للكفاءة والفعالیة طرافهاأطریقة الاستجابة لإشباع رغبات 

تقییم حكم على إدارة الموارد المالیة و المادیة " ویعرف تقییم الأداء المالي في المؤسسة على انه    

أي یعتبر تقییم الأداء المالي للمؤسسة قیاس ، ي المؤسسة وذلك لخدمة رغبات أطراف مختلفةالمتاحة ف

  2."للنتائج المحققة أو المنتظرة
التقلیدي الذي یعود إلى بدایة القرن العشرین نتیجة ظهور  الاتجاه، المالي الأداءوهناك اتجاهان لتقییم 

  3:وفیما یلي تفصیلا عن ذلك، الإدارة والاتجاه الحدیثالملكیة عن  وانفصالطبقات المدیرین المحترفین 

هذا النموذج على قیاس أداء المؤسسة یعتمد : )النموذج المحاسبي(الاتجاه التقلیدي لتقییم الأداء  -
القوائم المالیة للمؤسسة ومقارنتها مع الفترات السابقة أو مع  باستخدام تحلیل النسب المالیة بالاعتماد على

حیث أن ، حیث یركز النموذج على العلاقة بین سعر السهم ونصیب السهم من الأرباح، المتنافسین

، الكفاءة والسیولة، أسعار الأسهم تتحدد عن طریق الأرباح المحققة ویعتمد على عدة نسب كالربحیة

أنه من  ذا النموذج المتمثلة في التوافق مع المبادئ المحاسبیة وسهولة الاستخدام إلاوبالرغم من مزایا ه

تعظیم ثروة الملاك لوجود اختلافات المؤسسة من وجهة نظر  أداءالصعب الاعتماد علیه في حالة تقییم 

  :بین الأرقام المحاسبیة التي تعكسها النسب المالیة وبین القیمة السوقیة وهذه الاختلافات هي

  مستقبلیة؛ فیما تمثل القیمة السوقیة نظرة، المحاسبیة نظرة تاریخیة الأرقام تمثل -

                                                
 .72: مروى جوال، مرجع سابق، ص -1
و          تخصص مالیة ،قسم العلوم الاقتصادیة ،مذكرة لنیل شهادة الماستر،)تقییم الأداء المالي للمؤسسة الخدمیة( ،الخنساء دلول،فاطمة راقد -2
 .29:ص، 2016-2015 ،الجزائر  ،تبسة جامعة ،قودن
 .73-72: مروى جوال، مرجع سابق، ص ص -3
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الاستحقاق  أساسفهي مبنیة على ، القیم المحاسبیة لا تأخذ بعین الاعتبار العلاقة بین العائد والمخاطرة -

  .النقدي على عكس القیمة السوقیة الأساسولیس وعلى 

ظهرت الحاجة إلى استخدام مقاییس أداء جیدة ): النموذج الاقتصادي( الأداءالحدیث لتقییم  الاتجاه -
حیث ، بالمساهمة في تعظیم ثروة المالكین وتولید القیمةمعلومات مباشرة حول كیفیة قیام المؤسسة  لتقدم

المستثمر الرشید یقوم بتقییم سعر  أنللنظریة المالیة مفادها  أساسیةیبنى هذا النموذج على فرضیة 

یة التي یمكن أن یحصل علیها المؤسسة التي یرید الاستثمار فیها بناءا على قیمة التدفقات النقدیة المستقبل

إلى زیادة الاهتمام بالقیمة الاقتصادیة المضافة كأداة مباشرة تركز على  أدىالذي  الأمر، من هذا السهم

دارةوهي تعتبر مقیاسا شمولیا للربحیة ، الأمامالجانب الاقتصادي والنظر إلى  تهدف إلى ، االمخاطر مع وإ

لذلك ، لید القیمةومنه تحقیق هدف تعظیم الثروة وتو ، السوق م فيعلى سعر السهایجابي  تأثیر إحداث

هذا المدخل تكمن في انه یركز على القیمة طویلة الأجل بدلا من الأرباح المحاسبیة قصیرة  أهمیةفإن 

  .تقوم على المخاطرة الأداءمما یجعل العلاقة بین القیمة الاقتصادیة المضافة ومقاییس تقییم ، الأجل
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

  القیمة السوقیة للمؤسسة:نيالثاالمبحث 
نظرا لكثرة العوامل ، التحدیات التي تواجهها المؤسسة أهمتعتبر القیمة السوقیة للمؤسسة من بین      

حیث تعد القیمة من المفاهیم الصعبة وغیر الواضحة لكون كل ، تؤثر علیها أنوالمحددات التي من شانها 

  .دقیقةبصفة  أوحیث یستعمل بصفة عامة ، یهاإلتخصص یحدد مفهومها من الزاویة التي ینظر 

  مفاهیم عامة حول القیمة :الأول المطلب
مالیة ، ةالإستراتیجی، الإدارة، حسب اختلاف المجالات كعلوم التسییر تختلف مفهوم قیمة المؤسسة       

د المفاهیم تحدی إلىویهدف هذا المطلب ، الدراسة وأهدافكما تختلف تبعا لطبیعة ، ةالمؤسسة والمحاسب

  .للقیمة الأساسیة

  القیمة في الفكر الاقتصادي :الأول الفرع

الموضوعات المثیرة للجدل في الفكر الاقتصادي حیث اهتمت هذه  أكثرتعتبر نظریة القیمة من 

ولقد ظهر مفهومین ، عناصر الإنتاج المختلفةوقیمة ، النظریة بالبحث عن القوى التي تحكم قیمة السلعة
  1:القیمة في الفكر وهماأساسین حول 

  الاستعمال قیمة: أولا

، لها استهلاكهالمنفعة التي تعود على المستهلك من  حسب هذا المفهوم على وتتوقف قیمة السلعة  
قیمة  أنوبما ، المحقق للمستهلك من وراء استعماله المباشر لهذه السلعة الإشباعوبذلك فهو یقیس مقدار 

مستهلكین فإن مفهوم قیمة الاستعمال یخضع في تحدید قیمة الجات تختلف باختلاف حا الأخیرةهذه 

  .السلعة لمعیار شخصي أي ذاتي

  قیمة المبادلة: ثانیا
السلعة بمدى قدرتها على المبادلة مع سلعة أخرى لتلبیة حاجات  وفقا لهذا المفهوم تتحدد قیمة  

ة نظرا فهوم بالموضوعیذا المویتمیز ه، وبذلك فهو یعبر عن قیمة سلعة بالنسبة لسلعة أخرى، المستهلكین

  .لكونه یرتبط بالمجتمع ككل

  

  
                                                

  .136-135 :ص ص ،2000، دار الجامعة الجدیدة للنشر، القاهرة ، مصر،)أصول الاقتصاد السیاسي(زینب حسین عوض االله و آخرون،  -1
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

  القیمة في الفكر المحاسبي: الفرع الثاني

یحتوي كل  أساسینیمكن تصنیف ما جاء به الفكر المحاسبي في مجال القیاس للقیم إلى مدخلین   

التكلفة التاریخیة الذي  مبدأ على اأساس دالذي اعتم مدخل مقاربة التكلفة منهامن طریقة  أكثرمنهما على 
إلى بروز مدخل القیمة في القیاس المحاسبي والذي  أدىمما ، بات القیمة الاقتصادیة لوحدة النقدلأهمل تق

تعبر عن القیمة التي تتیح للمؤسسة الحصول على  يالعادلة والتالقیمة  بمبدأیعرف  يمبدأ والذركز على 

وتمثل القیمة التي ، وقیمة سداد الالتزام، بها الأصلیمكن مبادلة قیمة ، الأصل حیث تمثل إحدى القیمتین

مبادلة عملیة فعلیة سواء قد تمت وتتحدد القیمة العادلة في ضوء ، الالتزامتتحملها المؤسسة مقابل إطفاء 

  1.أو التزام وفق طرف المبادلة الأصل

  القیمة في النظریة المالیة المعاصرة: الفرع الثالث
والتي اعتبرتها بصفة عامة عبارة ، لنظریة المالیة الحدیثة اهتماما كبیرا بقیمة المؤسسةلقد اهتمت ا  

متوازي مع احتمالات النمو المستقبلیة المادیة والمعنویة التي تزداد بشكل  أصولهاعن مجموع قیمة 

  2:یلي وظهرت لقیمة المؤسسة في الفكر المالي المعاصر عدة مفاهیم ویمكن إدراجها فیما، للمؤسسة

  القیمة الدفتریة: أولا
مطروحا منها جمیع صل المحاسبیة للأتكلفة الوهي عبارة عن مفهوم محاسبي یعبر عن   

  الإهتلاكات المتراكمة؛

  القیمة الاستثماریة: ثانیا
وقد تختلف اختلافا كبیرا من مشتري محتمل ، ستثمارالاخلال فترة  الأصلوهي القیمة التي یدرها   

، للأصل تقلب القدرة الإرادیة، المخاطرة أهمهاعوامل تؤثر تقدیر المشتري لهذه القیمة  بسبب عدة، لآخر

  والوضع الضریبي للمشتري؛
  

  

  قیمة شهرة المحل: ثالثا

                                                
 .17: ، ص2002، الدار الجامعیة، القاهرة، مصر، )الخصخصة تقدیر قیمة بنك لأغراض الاندماج أو(طارق عبد العال حماد،  -1
عادة هیكلة الشركات: التقییم(طارق عبد العال حماد،  -2  .20-12: ، ص ص2008، الدار الجامعیة، القاهرة، مصر، )تحدید قیمة المنشأة وإ
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

الزبائن  ذببالدقة التي تج، وهي تمثل مجموعة المواصفات غیر القابلة للوزن أو القیاس  

یتم حساب قیمة شهرة المحل على اعتبار أنها الفرق ومن منظور عملیة الاندماج أو التملك ، للمؤسسة

المكتسبة سواء المادیة أو  للأصولوالقیمة السوقیة  بین السعر المدفوع نظیر مؤسسة الأعمال المكتسبة

  المعنویة مع استبعاد الخصوم؛

  القیمة السوقیة العادیة: رابعا
ملكیة أصل ما والذي یتم به انتقال  ،وتمثل بوجه عام المبلغ المعبر عنه نقدا، شیوعا الأكثروهي   

، عقولة عن كافة الحقائق ذات الصلةویتوفر لدى كل منهما معلومات م، من بائع راغب إلى مشتري راغب

  ؛قیمة الأصل في السوق نوبذلك تعبر القیمة السوقیة ع الإكراهي نوع من لأولا یخضع أي منهما 

  قیمة التصفیة: خامسا
بعد طرح الدیون والالتزامات ، د المتبقي في حالة إنهاء أعمال المؤسسةتمثل قیمة التصفیة الرصی  

  .التي على المؤسسة من مجموع قیم الأصول والموجودات

  محددات القیمة السوقیة للمؤسسة: المطلب الثاني
قرار التمویل وقرار توزیع ، قرار الاستثمار(ترتبط القیمة السوقیة للمؤسسة حسب القرارات المالیة   

المحددات حیث  أهموالتي تتخذ على مستوى الإدارة المالیة للمؤسسة وتعتبر هذه القرارات من ، )رباحالأ

  .القرارات على قیمة المؤسسة علمیة اكبر على دراسة تأثیر هذه ركزت النظریة المالیة الحدیثة وبدقة

  القرارات المالیة كمحدد لقیمة المؤسسة: الفرع الأول
وترجع ، "الأصولمختلفة من  أنواععملیة المفاضلة بین حیازة : "لى أنهیعرف القرار المالي ع  

منها إلى أنها تهدف أساسا إلى تعظیم القیمة الحالیة لثروة  الإستراتیجیةأهمیة القرارات المالیة وخاصة تلك 

بینها من داخلة فیما المت وي على ثلاثة أنواع من القراراتوبالتالي تعظیم قیمة المؤسسة حیث تنط، الملاك
  1.شأنها أن تؤثر على قیمة المؤسسة

  :ویمكن تلخیصها فیما یلي  

  قرارات الاستثمار: أولا

                                                
، 2010، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،)اذ القراراتالمحاسبة الإداریة ونماذج بحوث العملیات في اتخ(إسماعیل إبراهیم جمعة وآخرون،  -1

 .25: ص
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

یرتبط مفهوم القرار الاستثماري بعملیة تخصیص جزء من الأموال لتوظیفها في أصول عینیة أو مالیة لفترة 

 التضخم دة في معدللمستقبل لمواجهة الزیافي ا) عائد(من الزمن بهدف الحصول على تدفقات نقدیة 

  المخاطر المصاحبة لتدفقات الأموال؛تغطیة و 

  قرارات التمویل: ثانیا
ینطوي على اتخاذ  حیث، بقرار الهیكل المالي أیضاالمالیة الحدیثة یعرف هذا القرار في اللغة   

المال الكلي للمؤسسة الذي یجب تمویله بواسطة  رأسحول النسب المحددة من متطلبات  قرار

المزیج  لأثرویسبق هذا القرار تحلیل مفصل ، )المملوكة الأموال(وحقوق الملكیة) المقترضة الأموال(الدین

هدف  أن وبافتراض، اثر الهیاكل المالیة البدیلة على قیمة المؤسسة أو، التمویلي البدیل للمدیونیة والملكیة

عندما یكون من شانه تحقیق هذا فإن الهیكل المالي یعد مثالیا ، هذه القیمة المدیر المالي هو تعظیم

للمدیونیة والملكیة بأدنى تكلفة  الأمثلالمزیج  عنالتمویل ولحد كبیر یبحث  ولذلك فإن قرار، الغرض

  ممكنة لتعظیم قیمة المؤسسة؛

  قرارات توزیع الأرباح: ثالثا

والتي یترتب ، یعتبر قرار توزیع الأرباح من القرارات المالیة الهامة التي تؤثر على قیمة المؤسسة  

وبذلك لا بد على المؤسسة وضع سیاسة تحدد وفقها ، أثیر على خططها الاستثماریة والتمویلیةعلیها ت
وذلك باحتجازها لإعادة استثمارها أو توزیعها على المساهمین في ، كیفیة التصرف في الأرباح المحققة

، مان عائد عادل للمستثمرینطریق الأسهم حیث تعتبر هذه السیاسة ضروریة لض و عنشكل نقدي أ

  1.وجذب أكبر عدد من المستثمرین في الأوراق المالیة

  

  وقیمة المؤسسة الحوكمةآلیات : الفرع الثاني
والتي تعرف ، على المؤسسة التي تهدف إلى تعظیم قیمتها إنشاء ما یسمى بأنظمة الحوكمة يینبغ  

 الإجراءاتیات التي تتم من خلال جملة العمل: "أنهاعلى  ینحسب مدخل تعظیم حقوق المساهم

الضوابط لإنجاز أصحاب المصالح لإدارة مخاطر المؤسسة والتأكید على كفایة  المستخدمة من ممثلي

وبذلك فهي تهدف أساسا إلى تعظیم قیمة المؤسسة من خلال ، والمحافظة على قیمة المؤسسة الأهداف
                                                

 .82-81: ،  ص ص2010، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، )مبادئ وأساسیات الاستثمار( عبد المطلب عبد الحمید، -1
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

، لة وتحقیق العدالة والشفافیةءساالموتدعیم  دائهاأتعزیز قدرتها التنافسیة وفرض الرقابة الفعالة على 

السعي نحو تعظیم أرباح المؤسسة بالحصول  إلىإضافة ، وتعزیز ثقافة الالتزام بالمعاییر المتفق علیها

المختلفة  الأطرافمراعاة مصالح  وعلى التمویل المناسب في ظل أدنى تكلفة وأقل درجة مخاطرة ممكنة 

  1.وكل هذا سیؤدي حتما إلى تعظیم قیمة المؤسسة، وتفعیل التواصل بینها

  خلق القیمة السوقیة للمؤسسة : المطلب الثالث
برازظروف تطور مفهوم خلق القیمة  إدراجسیتم من خلال هذا المطلب  حیث ، الأهداف أهم وإ

  ."خلق القیمة للسهم" :یعني دائما مصطلح خلق القیمة

  ظروف تطور مفهوم خلق القیمة -
  2:وم خلق القیمة ظروف وأسباب یمكن إجمالها في العنصرین التالیینلتطور مفه  

  الحاجة إلى الأموال والمنافسة -
أسعار الفائدة  ارتفاعإلى  أدىلقد سمح مفهوم خلق القیمة للمؤسسات بطلب مختلف حاجیاتها مما   

لمتعاملین الاقتصادیین الشيء الذي أسهم في تسارع وتیرة المنافسة بین ا، الحقیقیة في سنوات الثمانینات

الأموال  اقتناءوصعب ، فساد عدم التنظیم المالي، الأموالفي سوق رؤوس  ینالخواص منهم والعمومی

  .الشيء الذي جعل المؤسسات تبحث عن معیار تلجأ إلیه لتحقیق الاستقرار المالي، حریة بأكثر

  

  

  بروز المساهم -

یكمن في ظهور مجموعات عدیدة تمثل ، القیمةالعامل الثاني الذي ساهم في تطور مفهوم خلق   

نشاط المساهم ففي سنوات التسعینات تجسد ذلك في ظهور معاهد الاستثمار وصنادیق المعاش 
مكانة للمساهم  إیجاددف إلى والتي كانت كلها ته، الجماعي الادخاروالمنظمات الأخرى المسیرة لمنتجات 

مردودیة مقبولة في إطار ظروف السوق وذلك لأن نسبة بحیث مكنته من المطالبة ، لتحقیق استقراره

  .مالي مع ما یسمى بحوكمة المؤسساتتصال الالمردودیة تمثل أداة للا
                                                

 .39: بوترعة عفاف، مرجع سابق، ص -1
-2009، 7العدد ،الجزائر،جامعة ورقلة،مجلة الباحث،)ن منظور خلق القیمةدراسة تحلیلیة لمؤشرات قیاس أداء المؤسسة م(،هواري سویسي -2

 .07-06:ص ص  ،2010
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

  القیمة أهداف خلق: ثالثا

  1:تتمثل فیما یلي  

هو خلق قیمة إلى تحقیقه الفرقة المسیرة للمؤسسة إن الهدف الأساسي المنشود الذي تسعى   
فهدف سیاسة خلق القیمة بالدرجة الأولى هو تعظیم ، وة الملاك في الأجل الطویلأي تعظیم ثر ، هم اسللم

أي تعظیم قیمة الصكوك التي یملكها المساهمون ، قیمة الأسهم المشكلة لرأس مال المؤسسة المسعرة

أسالیب  وبإتباع، المحققة التي تشكل عنصر ایجابي للمساهمین الأرباحأضف إلى ذلك سیاسة توزیع 

لتنظر إلى المدى ، المستقرة في الأجل المتوسط الأرباحتمكنت المؤسسات الیوم من ضبط مستوى  التنبؤ

لید أو تحقیق فتو ، وهذا ما ساعدها على رسم استراتیجیات البقاء لمواجهة ما یقابلها من مشاكل، البعید

 الأدنىالمستوى یمثل في الواقع ، فقات نقدیة كافیة لضمان حد أدنى من التوزیعات على المساهمینن

التي تتبنى الخاصة ویسمح بتحقیق هدف المؤسسة الاقتصادیة  الأموالللعائد المطلوب في السوق على 

، فات في نشاطهاولم تحقق تدفقات نقدیة كافیة فعلیها إعادة تشكیل محفظة للتوظیمسار خلق القیمة 
  .كما لو قامت بالاستثمار في مشروع مربح، والنظر بأفق اكبر

تكلفة رأس تخفیض  أنمن المواضیع المهمة حیث  الأموالر مفهوم خلق القیمة جعل تكلفة فتطو   

إذ أن فوائد الدیون تخصم قبل فرض ، الخاصة الأموالبل وحتى ، دیون لوحدهاالمال لم تعد حبیسة ال

  .وعلیه تكون تكلفته أقل، فهي تحقق وفر ضریبي، الضریبة

   

                                                
 .41: بوترعة عفاف، مرجع سابق، ص -1
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  المالي الأداءوالحدیثة لقیاس  المؤشرات التقلیدیة: المبحث الثالث
بالإضافة إلى المؤشرات ، الكمیة الحدیثة في التحلیل المالي الأسالیبظهرت الحاجة إلى استخدام   

والأسالیب التقلیدیة في عملیة التحلیل المالي وذلك من أجل الرفع من كفاءة هذا التحلیل لیصبح أداة هامة 

  .وأساسیة في اتخاذ القرار

  التحلیل المالي للقوائم المالیة: المطلب الأول
التحلیل المالي أداة أساسیة یتم من خلالها قیاس  فأصبح، یتزاید الاهتمام بتحلیل القوائم المالیة  

  .وتقییم أداء الشركات والحكم على نتائج أعمالها

  القوائم المالیة تحلیل مفهوم: الفرع الأول
  :ویشمل على كل من التعریف والخصائص

  یف تحلیل القوائم المالیةتعر : أولا
  1:لها عدة تعاریف منها  

ائم المالیة في فترة معینة وكذا و هي دراسة للعلاقة بین مجموعة من عناصر الق: التعریف الأول  

  .دراسة اتجاه هذه العلاقة في الفترة التالیة

ومات من هي عملیة إجرائیة لنظام المعلومات المحاسبي تهدف إلى تقدیم معل: التعریف الثاني  
بهدف مساعدة المستفیدین من اتخاذ ، مالیةمنشورة ومعلومات أخرى مالیة وغیر واقع القوائم المالیة ال

  .قراراتهم الاقتصادیة

  خصائص تحلیل القوائم المالیة: انیاث
  2:لها عدة خصائص تتمثل فیما یلي  

ى قرارات المستخدمین تؤثر علمعلومات وثقة الصلة التي أو ما یعرف بوثاقة الصلة وهي ال: الملائمة -
  فهي تساعد على فهم الأحداث الماضیة والحاضرة والمستقبلیة؛، الاقتصادیة

أن یعتمد علیها المستخدمین ویمكن ، المادیة والتحیز الأخطاءهي المعلومات الخالیة من : الموثقیة -

  .ةأو ما یمكن أن یتوقع بدرجة معقول، لكونها تمثل بصدق ما تزعم أنها تمثله

                                                
 .71: ، ص2006، دار المسیرة، عمان، الأردن،)تحلیل القوائم المالیة، مدخل نظري تطبیقي(مؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة،  -1
 .92: ، ص2006، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،)دلیل المحاسب إلى تطبیق معاییر التقاریر المالیة الحدیثة(حماد،  طارق عبد العال -2
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  مراحل وخطوات تحلیل القوائم المالیة: الفرع الثاني

  1:الخطوات التالیة بإتباعیمكن إنجاز عملیة التحلیل من طرف المحلل المالي   

  مرحلة الإعداد والتحضیر: أولا
المرحلة بتحدید ویقوم المحلل من خلال هذه ، المهمة للمحلل المالي إسنادتبدأ هذه العملیة بمجرد   

ثم یقرر هل سیشمل من حیث أن الأهداف تختلف حسب الفئات المستفیدة منها و ، تحلیلالهدف من ال

ثم یقوم بتحدید وجمع ، وهل سیكون التحلیل لسنة واحدة أم سیتجاوزها، تحلیله منشأة واحدة أم سیتعداها
  .المعلومات والبیانات اللازمة لهذا التحلیل

  مرحلة التحلیل : ثانیا
ل إعادة تبویب لمعلومات والبیانات بما یخدم أهداف التحلیل من خلایبدأ المحلل بمعالجة ا  

حیث تسهل هذه المرحلة مهمة المحلل المالي وتساعده في الوصول إلى نتائج ، وتصنیف المعلومات

ویقوم أیضا باختیار الأداة المناسبة للتحلیل حیث تختلف أدوات التحلیل كالتحلیل الرأسي والأفقي ، دقیقة

یحدد الانحرافات وأسبابها وهي تلك الدلالات والفروقات التي یجدها  وأخیرا، والتعادل سبوتحلیل الن

  .ویركز أكثر على الانحرافات غیر الطبیعیة، المحلل

  مرحلة الاستنتاجات والتوصیات: ثالثا
، أهم الاستنتاجات والحقائق التي تم التوصل إلیها من قبل المحلل أمامنكون في هذه المرحلة   

ون ذلك عبر كتابة تقریر خاص ویجب أن یتسم هذا التقریر بالبساطة والوضوح في عرض الحقائق ویك

  .والاستنتاجات التي تم التوصل إلیها في هذا التحلیل والتركیز على اقتراح الحلول والتوصیات اللازمة

  المؤشرات التقلیدیة لقیاس الأداء المالي: المطلب الثاني
التي تجمع بین خصائص التقییم ، ائها المالي من خلال النسب المالیةتقوم المؤسسة بتقییم أد  

  .التقلیدي الذي یعتمد على تحلیل البیانات المحاسبیة باستخدام احد معاییر التحلیل المالي

فكل مؤسسة تعتمد على نسب ، المالي الأداءتجدر الإشارة إلى أنها لا توجد نسب مثالیة لتقییم   

 اوأی، حجمها وغیرها من العوامل، یعة نشاط المؤسسةطب، ض من استخدام النسبمع الغر  تتلاءممعینة 
وتطبق بطریقة صحیحة مع ، یجب أن تكون ذات دلالة بالنسبة لمستخدمهاكانت هذه النسب المستخدمة 

                                                
 .80-76: مؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، مرجع سابق، ص ص -1
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یتم  أنحتى تعكس هذه النسب المركز المالي الحقیقي للمؤسسة یجب ، ضرورة مقارنتها بنسب معیاریة

  1.البیانات الدفتریة أساسلى أساس التدفقات الحقیقیة والفرصة البدیلة ولیس على التحلیل ع

  نسب الربحیة: الفرع الأول
  2:یلي فیما تلخیصهایمكن   

وكفاءة السیاسة والقرارات ، المؤسسة أعمالتقیس نتیجة تلك النسب التي  هي نسب الربحیة

، الإدارة ویهتم بهذه النسبة كلا من، ى تحقیق الأرباحوقدرتها عل، العلیا الإدارةالاستثماریة المتخذة من 

  :المستثمرین والمقرضین وتتمثل هذه النسب فیما یلي

  هامش الربح الإجمالي: أولا
حیث كلما ، دارة في التعامل مع مكونات كلفة المبیعات وسعر بیعهاتقیس هذه النسبة كفاءة الإ  

یل وانخفاض غت السابقة دل ذلك على كفاءة عملیات التشبالسنوا وأزادت هذه النسبة مقارنة بالمنافسین 

  :ویتم حسابها من خلال العلاقة التالیة، التكالیف

  المبیعات/ الربح الإجمالي= جماليهامش الربح الإ
  :حیث یتم حساب الربح الإجمالي كما یلي

  تكلفة المنتجات المباعة –المبیعات = الربح الإجمالي

   هامش الربح التشغیلي: ثانیا
التشغیلیة دون احتساب كلفة  الأنشطةتقیس هذه النسبة إمكانیة المؤسسة في تحقیق الأرباح من   

ویتم حسابها من خلال ، ونتیجتها تعني مقدار الربح التشغیلي من كل دینار مبیعات، التمویل أو الضریبة

  :العلاقة التالیة

  .المبیعات/ ةالربح التشغیلي قبل الفائدة والضریب= هامش الربح التشغیلي
  :ویتم حساب الربح التشغیلي كما یلي  

  .التكالیف التشغیلیة –تكلفة المنتجات المباعة  –المبیعات = الربح التشغیلي

  هامش الربح الصافي: ثالثا
                                                

  ة الماستر، تخصص مالیة ونقود، جامعة تبسة، مذكرة لنیل شهاد)المراجعة الداخلیة ومهمتها في تفعیل أداء المؤسسة(زوبیدة سلطاني،  -1
 .86-81: ، ص ص2012-2011الجزائر،
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وهي ، تبین هذه النسبة قدرة المؤسسة على تحقیق ربح نتیجة للمبیعات بعد طرح كل التكالیف  

  :ویتم حسابها من خلال العلاقة التالیة، سعر الوحدة مكانیة تحدیدإتعطي مؤشر على 

  المبیعات/ الربح الصافي= هامش الربح الصافي

  الأرباحنصیب السهم من : رابعا

یتم مقارنة هذه النسبة بمقدار العائد في السوق المالي أو عوائد أسهم المؤسسات الأخرى وخاصة   

  :قة التالیةلاتم حسابه من خلال العوی، المماثلة لقیاس جدوى الاستثمار في هذا السهم

  .عدد الأسهم العادیة المكتتب فیها/ صافي الربح القابل للتوزیع= الأرباحنصیب السهم من 

  نسبة سعر السهم إلى ربحیته:خامسا
 الفرصة البدیلةوتعتبر مؤشر لتكلفة ، تبین هذه النسبة مدى ارتفاع سعر السهم مقارنة بالأرباح  

  :ویتم حسابه من خلال العلاقة التالیة، الأسهمفي شراء للاستثمار المدفوع 

  القیمة الدفتریة للسهم/القیمة السوقیة للسهم = نسبة سعر السهم إلى ربحیته

  نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة: سادسا
ذي وتبین درجة الخطر ال، تبین هذه النسبة قیمة الاستثمار في الأسهم مقارنة بالقیمة الدفتریة  

ذا كان أداء المؤسسة جیدا یفرض أن یباع سهمها في السوق بأعلى ، تتعرض له الاستثمارات في الأسهم وإ

  :ویتم حسابها من خلال العلاقة التالیة، من قیمته الدفتریة

  القیمة الدفتریة للسهم/ القیمة السوقیة للسهم= نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة 

  نسب العائد على الاستثمار: الفرع الثاني
  1:وهي كما یلي، الاستثمارتقوم هذه النسب بمقارنة مقاییس الأرباح مع مقاییس   

  العائد على الأصول: أولا
بما فیها ، تقیس هذه النسبة قدرة الإدارة على تحقیق الأرباح من كل دینار من أصول المؤسسة  

  :ویتم حسابه من خلال العلاقة التالیة، أحد أصول المؤسسةنظام المعلومات المحاسبي باعتباره 

  الأصولإجمالي / الأرباح قبل الضریبة والفائدة = الأصولالعائد على 

  العائد على حقوق الملكیة: ثانیا
                                                

 .69-62: ، ص ص1996، عین الشمس، مصر، 02النشر، ط، دون ذكر دار )التحلیل المالي والاقتصادي للأسواق المالیة(محمود صبح،  -1
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عتبر مؤشر وی، هم العادیةعن كل دینار مستثمر من طرف حملة الأستقیس هذه النسبة العائد   

، المالكین لتولید الربحیة لاو ملأیعطي معلومات عن كیفیة استخدام المدراء شامل لأداء المؤسسة لأنه 

  :ویتم حسابه من خلال العلاقة التالیة

  القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة/ الربح الصافي بعد الضریبة= العائد على حقوق الملكیة

  نسب السیولة: الفرع الثالث

  1:وهذه النسب هي، قصیرة الأجلبالتزاماتها  تقیس هذه النسب مدى قدرة المؤسسة على الوفاء  

  رأس المال العامل: أولا

فهذا یعني أن ، تبین هذه النسبة ما إذا كانت الأصول المتداولة اقل بكثیر من الخصوم المتداولة  
  :ویتم حسابها من خلال العلاقة التالیة، المؤسسة ستواجه مشاكل في سداد التزاماتها

  الخصوم المتداولة/المتداولة ولالأص= رأس المال العامل 

  السیولة السریعة ةنسب:ثانیا
تستثني المخزونات  لأنهاسة على الوفاء بالتزاماتها على قدرة المؤس رتعطي هذه النسبة ضمانا اكب

  :حسابها من خلال العلاقة التالیة مویت، سیولة إلىالوقت لتحویلها  إلىالتي تحتاج 

  الخصوم المتداولة/ )المخزون -الجاریةالأصول (= نسبة السیولة السریعة 

  نسب النشاط: الفرع الرابع
تحصیل الذمم المدینة أو ، هي تلك النسب التي تبین كفاءة المؤسسة سواءا في بیع المنتجات  

  2:استغلال أصولها وهذه النسب هي

  

  

  

  معدل دوران المخزون: أولا

                                                
، 2005، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، )التحلیل المالي لغرض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة(أمین السید أحمد لطفي،  -1
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ویتم ، معالجتها وأفي المخزون قبل بیعها  المادة الأولیة أویقیس هذا المؤشر متوسط بقاء المنتج   

  :حسابها من خلال العلاقة التالیة

  متوسط المخزون/ تكلفة المنتجات المباعة = معدل دوران المخزون 

  معدل دوران المبالغ تحت التحصیل: ثانیا

تعبر عن الفشل الإداري لأن بعض المؤسسات تطیل ولا ، طول فترة التحصیلتبین هذه النسبة   

  :ویتم حسابها من خلال العلاقة التالیة، ترة لتشجیع العملاء على الشراءالف

  متوسط الحسابات المدینة/ المبیعات = معدل دوران المبالغ تحت التحصیل 

  معدل دوران إجمالي الأصول: ثالثا
تبین هذه النسبة قدرة المؤسسة على استخدام إجمالي أصولها في تحقیق المبیعات أي قیاس   

  :ویتم حسابها من خلال العلاقة التالیة، الأصول إنتاجیة

  إجمالي الأصول/ المبیعات = معدل دوران إجمالي الأصول 

  نسب الرفع المالي: الفرع الخامس
تبین هذه النسب تمویل المؤسسة عن طریق الدیون والذي یجعلها تستفید من الأثر الایجابي للرفع   

  1:ذه النسب هيوه، المالي وتحمل المخاطر المصاحبة لذلك

  نسبة الدین إلى حقوق الملكیة: أولا
فكلما ارتفعت هذه ، تشیر هذه النسبة إلى الدیون قصیرة وطویلة الأجل مقارنة بحقوق الملكیة  

  :ویتم حسابها من خلال العلاقة التالیة، النسبة كلما زادت نسبة استفادة المؤسسة من الرفع المالي

  حقوق الملكیة/إجمالي الدیون = نسبة الدین إلى حقوق الملكیة 

  طیة الفائدةغنسبة ت: ثانیا
المحققة لمواجهة كلفة الفوائد  إیراداتهاتقیس هذه النسبة المدى الذي تستطیع به المؤسسة استخدام   

  :ویتم حسابها من خلال العلاقة التالیة، المستحقة خلال سنة

  وائد واجبة الدفعالف/ الربح قبل الفائدة والضریبة = نسبة تغطیة الفائدة 

  نسبة تغطیة الأعباء الثابتة: ثالثا
                                                

 .302-299: ، ص ص2004، دار البدایة، عمان، الأردن، )الإدارة والتحلیل المالي(أیمن الشنطي،  -1



  
  

 
49 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

ویتم ، تبین هذه النسبة قدرة المؤسسة على تغطیة الأعباء الثابتة من صافي الربح قبل الضریبة  

  :حسابها من خلال العلاقة التالیة

تكلفةالایجار=نسبة تغطیة الأعباء الثابتة  الأرباح قبل الفائدة اوالضریبة 
ةتكلف الایجار الفائدة

  

  المالي الأداءالمؤشرات الحدیثة لقیاس : المطلب الثالث

من خلال القیمة المضافة التي ، تبین المؤشرات الحدیثة الربحیة الحقیقیة لأوجه نشاط المؤسسة  

  .حققتها المؤسسة
  1:تتمثل المؤشرات الحدیثة فیما یلي  

  القیمة الاقتصادیة المضافة -

فهي أداة ، المال المستثمر رأسي بعد الضریبة مخصوما منه كلفة هي عبارة عن الربح التشغیل  
وهي ، جید لربط الأداء بأحداث القیمة وتعظیم ثروة المساهمینمعیار تستعمل لقیاس الأداء الداخلي و 

وبعض التعدیلات التي أضیفت على القیمة ، الأداء الداخلي للمؤسسة لتعظیم ثروة الملاكتقیس 

حسب مبدأ الوارد أخیرا  المخزونتقییم ، إضافة كل من نفقات البحث والتطویرالاقتصادیة المضافة ب

ویتم حسابها من خلال العلاقة ، الأرباح والخسائر غیر المتوقعة وغیر العادیة، شهرة المحل، یصرف أولا

  :التالیة
EVA= NOPAT-WACC×1 

  :حیث

NOPAT :صافي الربح التشغیلي بعد الضریبة.  

WACC :حة للتمویلالتكلفة المرج.  

وتعبر عن ، للأداءوتكمن أهمیة مؤشر القوى الاقتصادیة المضافة في كونه مقیاس حقیقي   

كما تعتبر وسیلة لسد الفجوات التي تحدثها المبادئ ، التحسین المستمر والفعلي لثروة المساهمین
تقریب اهتمامات وتستعمل أیضا للحد من مشكلة الوكالة من خلال ، المحاسبیة المتعارف علیها دولیا

  .العادیةالمدراء وحملة الأسهم 

  القیمة السوقیة المضافة: ثانیا
                                                

 .38-32: عاتي شهیبة، مرجع سابق،  ص ص -1
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

، یقصد بها الفرق بین القیمة السوقیة للمؤسسة ورأس المال المستثمر من قبل الملاك والمقترضون  

الخارجي  الأداءوتعتبر مؤشر یقیس ، على المدى الطویل الأموالوأیضا حسن إدارة الشركة لرؤوس 

  .وذلك نتیجة لحسن إدارة الأموال الأموالسة ویساعد في خلق ثروة لأصحاب رؤوس للمؤس

  :تتأثر القیمة السوقیة المضافة بعدة عوامل رئیسیة هي  

  معدلات النمو -
وصافي الربح التشغیلي ورأس المال المستثمر ولكي تكون  الإیراداتیقصد بها العلاقة بین نمو   

  معدلات النمو تفوق تكلفة مال المستثمر؛ نلا بد أن تكو قیة المضافة موجبة القیمة السو 

  كثافة رأس المال المستثمر -
فكلما ثبت أو قل رأس المال المستثمر كلما ، یقصد بها رأس المال المستثمر لتحقیق الإیرادات  

  .تكلفة رأس المالزادت القیمة السوقیة المضافة عن انخفاض 

  :نذكر منها، المضافةهناك عدة طرق لحساب القیمة السوقیة   

 طریقة صافي حقوق المالكین -

MVA = MVE – BVE 

  :حیث

MVE : للأسهمالقیمة السوقیة.  

BVE :القیمة الدفتریة لحقوق المالكین.  
  .لا تأخذ بعین الاعتبار الفرصة البدیلة أنهاوتعاب على هذه الطریقة   

  طریقة خصم القیمة الاقتصادیة المضافة المستقبلیة -

  :لقیمة السوقیة كما یليو تحسب ا

MVA =( )  +( )  +….+( )  
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ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مدخل للأداء المالي والقيمة السوقيةالفصل ا  لثاني ـــــــــــ

  خاتمة الفصل
  

، تم التطرق في الفصل الثاني إلى الأداء المالي والقیمة السوقیة وأهم مؤشرات قیاس الأداء المالي  

تناول المبحث الأول ماهیة الأداء المالي حیث تم التعرف أولا على ی، مباحث أساسیة  ةثلاثواشتمل على 

من خلال تقدیم تعریف له واهم مجالاته والعوامل المؤثرة فیه ، ثم تفصیلا للأداء الماليعام الأداء كمفهوم 

تقدیم  حیث تم، أما المبحث الثاني فقد تم التعرف فیه على القیمة السوقیة للمؤسسة، ثم أخیرا عملیة تقییمه

، مفهوم القیمة في مختلف النظریات ثم أهم محددات القیمة السوقیة وأخیرا التعرف على مفهوم خلق القیمة

 الأداءوتم التركیز في المبحث الثالث على أهم المؤشرات القدیمة والحدیثة المستعملة في قیاس وتقییم 
  . تقییم تم التطرق إلیها أولاو بما أن عملیة تحلیل القوائم المالیة یسبق عملیة ال، المالي
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  مقدمة الفصل
  

الجوانب النظریة المتعلقة بطبیعة العلاقة بین  أهملقد تم من خلال الجزء النظري التطرق إلى   

ونظرا لأهمیة هذا الموضوع یتوجب ربط الجزء النظري ، المالي والقیمة السوقیة للمؤسسة الأداءمؤشرات 

ما إذا كان هناك  لاختبارالسعودي  الأسهمل الدراسة التطبیقیة على سوق وذلك من خلا، بالجزء العملي

ویشمل هذا الفصل المباحث ، المالي على القیمة السوقیة للمؤسسات في هذا السوق الأداء تتأثیر لمؤشرا

  :التالیة

  الإطار النظري والرقابي لسوق الأسهم السعودي؛ -
  ؛2016-2007سوق الأسهم السعودي خلال الفترة  أداء -

  .دراسة قیاسیة لأثر مؤشرات الأداء المالي على القیمة السوقیة للمؤسسات في سوق الأسهم السعودي -
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  السعودي الأسهمطار النظري والرقابي لسوق الإ: الأول المبحث
 الأسهمكما تعتبر سوق ، تعتبر سوق الأسهم السعودي حدیثة النشأة مقارنة بالدول المتقدمة  

كما تحتل مراتب متقدمة في تصنیفها ، البورصات العربیة من أكبر" تداول"ي یطلق علیه اسم ودي الذالسع

  .الناشئة من حیث القیمة السوقیة الأسواقبین 

  وتطور سوق الأسهم السعودي نشأة: المطلب الأول
قوم لما توذلك ، یعد سوق الأسهم السعودي من اكبر الأسواق المالیة في العالم العربي بلا منازع  

تعمل على دعم الاقتصاد الوطني وتزید  تق في جمع المدخرات وتوجیهها إلى قنوات استثمارابه هذه السو 

  .رفاهیة أفراده تمن معدلا

  السعودي الأسهمنشأة سوق : الفرع الأول

الشركة "متمثلة في البدایة تأسیس أول شركة سعودیة مساهمة و  1934إلى عام  نشأتهاتعود   

غیر أن السوق لم تأخذ شكلها التنظیمي وبعدها المؤسساتي إلا في نهایة السبعینات ، "ةالعربیة السعودی
على اثر تبني المملكة لسیاسة اقتصاد السوق الحر وما نتج عنها من تزاید في عدد الشركات المساهمة  

الموحدة  بشكل ملحوظ وقد تزامن ذلك مع قیام حكومة المملكة بدمج شركات الكهرباء الخمسة في الشركة

الخاص  لعاملة في المملكة لفائدة القطاعا الأجنبیةبتحویل ملكیة البنوك  أیضاوقیام الحكومة ، للكهرباء

المتاحة  الأسهموقد ساهمت هذه العوامل في تزاید عدد ، العام للاكتتاب أسهمهاحیث تم طرح ، الوطني

حیث قامت بممارسة  للأسهمیر رسمیة وقد نشأت في تلك الفترة سوق غ، للتداول بین جمهور المستثمرین

غیر سلیمة وظهور ممارسات غیر قانونیة  أسسونظرا لقیامها على ، الأسهمنشاط الوساطة بشراء وبیع 

القاضي بتنظیم  1230/08ومنها نشر أسعار غیر واقعیة للقیم المتداولة فقد صدر المرسوم الملكي رقم 

  1.وتشكیل لجنة وزاریة للإشراف على السوقمن طرف البنوك المحلیة  الأسهمعملیة تداول 
   

                                                
، مجلة تداول سوق الأسهم السعودیة، هیئة السوق ")جازاتمسیرة حافلة بالتطور والان"سوق الأسهم السعودي (جمال بن عبد االله السحیمي،  -1

 .02: ، ص2009، 02المالیة، العدد
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  مراحل تطور سوق الأسهم السعودي: الفرع الثاني

  1:لقد مر السوق المالي السعودي في تطوره بثلاثة مراحل هي  

  )أوائل الثمانینات -  1954 البدایة من( :ولىالمرحلة الأ  -
ملیون  1.7شركة برأس مال یبلغ  أربعة عشرة 1975- 1954بلغ عدد الشركات المساهمة خلال الفترة  -

  ؛ریال

یتم عن طریق الاتصال المباشر بین البائع  الأسهمالمیلادیة كان معظم تداول حتى نهایة السبعینات  -
  ؛عن طریق عدد قلیل من مكاتب الوساطة أو، والمشتري

زیادة  إلى دىأمما  الأسهمازدهرت عملیات بیع وشراء ، مع زیاد موارد الدولة في منتصف السبعینات -

  كبیرة في عدد مكاتب الوساطة؛

  مستویات عالیة؛ الأسهمرتفاع حجم التداول مع بدایة عقد الثمانینات وبلغت إ -

المفرط سبب في التفكیر الجدي لوضع قواعد صارمة لتداول  النمو إلى بالإضافةنهیار سوق الكویت إ -

  .الأسهم

  )2003حتى  یناتانأوائل الثم(التنظیم  :المرحلة الثانیة-
  : واهم خصائص هذه المرحلة نذكر منها  

  ؛1983 الأسهمتأسیس الشركة السعودیة لتسجیل  -

وعلیه فقد تشكل هیكل  الأسهملجنة رقابیة وزاریة على سوق  بإنشاءمرسوم ملكي  1983صدر عام  -
  البورصة؛ أيالسوق المالیة السعودیة 

  :ما صدر أهمومن  أسهمتداول  أسلوبیما یوضح مؤسسة النقد السعودي تعم رتدأص 1984في عام  -

في مؤسسة النقد العربي السعودي وتقوم بالتحقق من تنفیذ القواعد  الأسهمإدارة الرقابة على  -  

  ؛الأسهمعلى كافة عملیات تداول  والإشرافالتنظیمیة لعملیة التداول 

  ؛الیومیة إلى قسم خاص ینشأ في مؤسسة النقد الإشرافإعطاء مهمة  -  

  قص نشاط الوساطة على البنوك التجاریة لشركة الراجحي المصرفیة؛ -  

                                                
، مذكرة لنیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص مالیة )دور الاستثمار المؤسسي في تطویر أوراق الأسواق المالیة(سمراء حمزاوي،  -1

 .70-69: ، ص ص2015-2014ونقود، جامعة تبسة، الجزائر، 
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  لي لتداول نظام الكتروني متكامل في العالم؛آمل بنظام الع 1990في عام  أبد -  

التداول سمي باسم  أنظمهمن جیل جدید  بإطلاق 2001حدث نظام التداول في أكتوبر -  

  ".تداول"

  )2016-2003(مالیةنظام السوق ال: المرحلة الثالثة -
المؤرخ في  30تأسست هیئة السوق المالیة بموجب نظام السوق المالیة الصادر بالمرسوم الملكي رقم  -

داري وترتبط مباشرة برئیس مجلس الوزراء؛ 31-07-2003   وهي هیئة حكومیة ذات استقلال مالي وإ

سنوات یمكن  05لكي وذلك كل أعضاء متفرعین یتم تعیینهم بأمر م 05یدیر الهیئة مجلس مكون من  -

  التجدید لكل أو بعض أعضائه لمرة واحدة فقط؛

  .2004هـ الموافق لجویلیة 1425جمادى الأولى  13باشر المجلس أعماله منذ تشكیله في  -

  السعودي الأسهمأهداف سوق : الفرع الثالث
  1:أهمهاأهداف السعودي لتحقیق عدة  الأسهم سعى سوقت  

وهذا من ، السعودي بكل كفاءة وتقدیم خدمات متمیزة ذات جودة عالیة الأسهمسوق إدارة وتشغیل : أولا

  :خلال

  بكفاءة وفعالیة مع ضمان وجودة وعدالة السوق؛ الأسهمإدارة وتشغیل سوق  -
  ؛دعم الجهود الهادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثماریة لدى المستثمرین -

  لاء؛تقدیم خدمات متمیزة ذات جودة عالیة للعم -

  .تطویر إمكانیات وقدرات السوق الفنیة والتنظیمیة -

  :و هذا من خلال، تطویر سوق الأسهم الرائدة وتوفر قنوات استثماریة وتمویلیة تنافسیة: ثانیا
  ؛لازمللحصول على التمویل التوفیر الآلیات المناسبة للشركات  -

  ؛ةوابتكاریعة متكاملة ومتنو  تطویر أسواق ومنتجات وخدمات وأدوات مالیة -

  تشجیع كل من المستثمرین المصدرین والوسطاء المحلیین والعالمیین للمشاركة في السوق؛ -

  .هایة للمنشأة ومساهمأتكامل وفعالیة العملیات الرئیسیة للسوق مع تحقیق عوائد مالیة مجز  -

                                                
و             تخصص مالیة،مذكرة لنیل شهادة ماستر،)دور صنادیق الاستثمار في تطویر سوق الأوراق المالیة( ،سامیة سعدود ،آسیا مویسي -1

 .60 :ص ،2016-2015،الجزائر،جامعة تبسة،نقود



  
  

 
57 

 

  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  إدارة وتنظیم سوق الأسهم السعودي: المطلب الثاني

طار التشریعي والتنظیمي ق المالي الذي یمثل الإو رات لنظام السسعودي تطو لا الأسهمشهد سوق   

عادة تنظیم السوق المالیة إبالغة نظرا لان الغایة منه هي  أهمیةوقد اكتسى هذا النظام ، والمؤسسي للوق
هیكل  بإعدادحتى تكون التعاملات في السوق موثوق فیها وذلك ، واستقرارا انضباطا أكثرالسعودیة بشكل 

  .جهة مستقلة متمثلة في هیئة السوق المالیة إشرافومتكامل تحت  تنظیمي

  البنیة التنظیمیة لسوق الأسهم السعودي: الفرع الأول
  1:یلي تكون البنیة التنظیمیة لسوق الأسهم السعودي كما  

وفقا  للمرسوم الملكي شهد السوق السعودي مؤخرا نقلة نوعیة جدیدة بصدور نظام السوق المالیة 

، والإشرافیةهیكلة السوق المالیة من الناحیة التنظیمیة  بإعادةالذي قضى  31/07/2003بتاریخ  30رقم 

نشاء وترتبط مباشرة برئیس مجلس الوزراء ، والإداریةلالیة المالیة هیئة السوق المالیة التي تتمتع بالاستق وإ

لوائح والقواعد والتعلیمات ولها صلاحیة وضع ال، تنظیم و تطویر سوق المالیة في المملكة إلىوتهدف 

ضمان العدالة والكفاءة في سوق  و نظام السوق المالیة من اجل حمایة المستثمرین أحكاملتطبیق  الأزمة

  .المالیة الأوراق

نظام السوق  لإحكامویقوم مجلس هیئة السوق المالیة بجمیع الصلاحیات المنطویة بالهیئة وفقا   
 وأقسامها إداراتهاتوزیعها فیما بین و  وأعمالهامهماتها م وظائف الهیئة و نظیكیفیة تویحدد المجلس ، المالیة

  .الأخرى

وقد تم تعیینهم بموجب  أعضاءالرئیس ونائب الرئیس وثلاثة :متفرعین أعضاءویتألف من خمسة 

  .01/07/2004سنوات قابلة للتجدید مرة واحدة فقط اعتبارا من  5ملكي لمدة  أمر

  

  

  السعودي الأسهملتنظیمي لسوق الهیكل ا:الثاني الفرع

                                                
: ، ص ص2015، 71حوث الاقتصادیة العربیة، العدد ، مجلة الب)محددات الاستثمار المحفظي في السوق المالیة السعودیة(عمار صایفي،  - 1

133-134. 
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

تشكیل الهیكل التنظیمي  أعیدالهیئة ورفع الكفاءة التشغیلیة للقوى العاملة بها  أعماللتطویر 

  1:ویتكون الهیكل التنظیمي كما یلي، 2010للهیئة وبدء العمل بالتشكیل الجدید في مطلع عام 

  الهیكل التنظیمي لسوق الأسهم السعودي): 03(شكل رقم 

    

  

  
  

  
  

  

  

    

  

  
  

 

 

 

 
  

على الساعة ، 21/02/2017بتاریخ ، www.Tadawul.com.sa، رسميلا ولموقع التدا، التقریر السنوي، هیئة السوق المالیة : المصدر
21:34.  

                                                
 .21:20،على الساعة 21/02/2017بتاریخ  ،www.Tadawul.com.sa ،السوق المالیة السعودیة، التقریر السنوي، موقع تداول رسمي -1

 الرئیس ومجلس الهیئة

ارة العامة للمراجعة الإد الأمانة العامة للمجلس
 الداخلیة

  رئیس مجلس الهیئة مكتب الرئیس
 الرئیس التنفیذي

الإدارة العامة 
 للشؤون القانونیة

الإدارة العامة 
 للمتابعة والتنفیذ

الإدارة العامة 
للإشراف على 

 السوق

  
 الإدارة العامة

الإدارة العامة 
للتخطیط 

الاستراتیجي 
 والأبحاث

الإدارة العامة 
لإشراف على ل

مؤسسات 
 السوق المالیة

الإدارة العامة 
لتمویل الشركات 

 والإصدار
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

السعودي المتكونة من مجلس الهیئة الذي یرتبط به مباشرة  الأسهمح مكونات سوق تتض أعلاهمن الشكل 

تباطه مباشرة برئیس ار  إلى إضافةالعامة لمجلس الهیئة  والأمانةة الداخلیة المراجع إدارة :هما إدارتان

  :ما یلي إلىالرئیس التنفیذي  أوالهیئة 

  :عامة رئیسیة وهي إدارات خمسة -

  العامة للشؤون القانونیة؛ الإدارة -

  ؛العامة للمتابعة والتنفیذ الإدارة -

  على السوق؛ للإشرافالعامة  الإدارة -

  ؛على مؤسسات السوق المالیة للإشرافالعامة  الإدارة -
  .الإصدارالعامة لتمویل الشركات و  الإدارة -    

  :عامتان مساندتان وهما إدارتان-

  ؛والأبحاثالعامة للتخطیط الاستراتیجي  الإدارة -

  .العامة الإدارة -

  السعودي الأسهمالتداول في سوق  آلیاتو  الإدراج شروط :الثالثالمطلب 
 الإدراجلهذا سیتم التعرف على شروط ، السعودي بكبر نسب حجم التداول الأسهمسوق  یتمیز

  .تعرف على كیفیة التداول في السوق السعوديوكذلك ال، فیها

  السعودي الأسهمفي سوق  الإدراج شروط :الأولالفرع 
تعلقة بتقدیم الشروط الموالإدراج في حسب ما جاء في المادة الثامنة والتاسعة من قواعد التسجیل 

  1:طلبات التسجیل في السوق كما یلي

 عنمارست نشاطا مستقلا رئیسیا لمدة لا تقل ، یكون مقدم الطلب شركة مساهمة سعودیة أنیجب  -

  ، المالیة للأوراق الإدراجیقدم عنها القوائم المالیة المراجعة ضمن طلب ، سنوات مالیة  ثلاث

فلا یقل عدد ، موضوع الطلب سیولة كافیة للأسهمیكون  نأالمالیة یجب  بالأوراقوفیما یتعلق  -

كما ، بالمئة30عن  الأسهمولا تقل ملكیة الجمهور من فئة ، مساهم 200مساهمین من الجمهور عن ال

                                                
بتاریخ  ،www.Tadawul.com.sa ،الإدراج في السوق الأسهم السعودي، موقع تداول رسمي السوق المالیة السعودیة، التقریر السنوي، شروط-1

 .13:05،على الساعة 21/02/2017
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

قابلة لنقل الملكیة والتداول ویجب الحصول على موافقة هیئة السوق المالیة  الأوراقتكون  أنیشترط 

  ؛نقل الملكیةقیود على  أیةالمالیة على 

عن  إدراجهاالمالیة المطلوب  الأوراقالمتوقعة لجمیع  الإجمالیةلا تقل القیمة السوقیة  أنیجب  -

المالیة  الأوراقكانت  إذا، ملیون ریال سعودي50و، أسهماالمالیة  الأوراقكانت  إذا، ملیون ریال سعودي100

اقتنعت بوجود سوق ذات  إذاالیة ذات قیمة اقل م أوراق إدراجویجوز للهیئة الموافقة على ، الدین  أدوات

  ؛المالیة الأوراقسیولة كافیة لتلك 

كما ، بشفافیة وعدالة الأوراقالتعامل في تلك  لإتاحةبالمعلومات المطلوبة  تزوید المستثمرینكما یجب  -

  :وهما آخرینانه هناك شرطین 
  ؛-بالمئة10 أقصىحد –كة واحدة المؤهل الواحد في شر  الأجنبيملكیة المستثمر  حدود -      

  ؛-بالمئة20 أقصىحد -المؤهل الجماعي في شركة واحدة الأجنبيحدود ملكیة المستثمر  -      

  :اإرفاقهالمستندات التي یتوجب على مقدم الطلب التسجیل و  الأوراق أهم ومن -

  خطاب طلب رسمي للموافقة على التسجیل؛ -  

ویتضمن جمیع المعلومات والمستندات ، المحددة الإدراجروط من المصدر باستیفاء جمیع ش إقرار -

  ؛المطلوبة

ما كان صدر ضده  إذایذكر فیه سیرته المهنیة ویوضح  الإدارةمجلس  أعضاءمن كل عضو من  إقرار -

  .إفلاسها أعلنتلشركة ا إدارةمجلس  أعضاءما كان ضمن  إذا أومعینة  ةغیر منفذ حكامأ

  السعودي الأسهمل في سوق التداو آلیات:الفرع الثاني

السعودي انه  الأسهملنظام سوق  الأولمن الفصل  2المالیة جاء في المادة الأوراقفي تعریف 

  1:یأتيهذا النظام ما  لإغراضالمالیة  بالأوراقیقصد 
  ؛الشركات القابلة للتحویل والتداول أسهم-  

  العامة؛المؤسسات  أوالعامة  تالهیئا، الحكومةالدین القابلة للتداول التي تصدرها شركات  أدوات -

  یة الصادرة عن صنادیق الاستثمار؛ر الاستثماالوحدات  -

                                                
  :موقع التداول الرسمي، التداول في سوق الأسهم السعودي من الموقع ،هیئة سوق الأسهم السعودي، التقریر السنوي  -1

www.alkhaber.com،  12:30: على الساعة. 20/2/2017بتاریخ.  
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  ؛الأصولحقوق في توزیع  أيأو ، المساهمة إرباحأدوات تمثل حقوق  أي -

  .أدوات یرى المجلس شمولها واعتمادها كأوراق مالیة أوأي حقوق أخرى  -

قیام ، السعودي في نهایة السبعینات الأسهمق حیث اقتضى تزاید الشركات المساهمة في سو   

على  إضافیة أسهمجراءات لازمة تتشكل بدمج شركات الكهرباء بشركة موحدة وتوزیع إحكومة بعدة 

 الأسهمعدد هذه العوامل ساهمت في زیادة  أنالعام حیث  للاكتتابثم طرحها ، المساهمین دون مقابل

 الأوراقغیر مرخصة لتداول لدى مكاتب نشاء سوق غیر رسمي إإلى  أدىمما ، المتداولة لدى المستثمرین

  .المالیة
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  ) 2016- 2007(أداء سوق الأسهم السعودي خلال الفترة :الثانيالمبحث 
سیخصص هذا المبحث لدراسة أداء سوق الأسهم السعودي من خلال التطورات التي عرفها على     

وقیة لها و أیضا تطور السیولة في هذه السوق خلال و تطور القیمة الس، مستوى حجم الشركات المدرجة

  .2016-2007الفترة 

  تطور حجم الشركات المدرجة :الأولالمطلب 
یمكن تحدید هذا المؤشر عن طریق إما معدل ، یعتبر حجم السوق من أهم مؤشرات تطور البورصة     

و في هذا ، رجة في هذه البورصة بعدد الشركات المد أوالقیمة السوقیة نسبة إلى الناتج المحلي الخام 

و تحدیدا من الفترة ، السوق  االمطلب سیتم تسلیط الضوء على حجم و عدد الشركات المدرجة في هذ

2007-2016.  

  :الجدول التالي هكما یوضح      

   تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي :)02( الجدول رقم

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات

عدد 

الشركات 

  المدرجة

111  126  135  146  150  158  163  166  172  175  

  .العربيمن إعداد الطالبتین بناءا على التقاریر الفصلیة للصندوق النقد : رصدالم

من خلال معطیات الجدول یمكننا اعتبار مؤشر حجم الشركات في سوق الأسهم السعودي مؤشر     

حیث انه كلما ارتفع عدد الشركات المدرجة كلما ، و ذلك نظرا للتطور حجم الشركات المدرجة، ایجابي 

  .ته و تنویع المحافظ الاستثماریةزیادة كفاء إلى أدىاتسع حجم السوق و  كلما 
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي تطور ):04(شكل رقم

  
  .)02(لمعطیات الجدول رقممن إعداد الطالبتین حسب ا: المصدر

ایجابیا في عدد  الاحظ تطور نحیث ، یوضح الرسم البیاني التطور الحاصل في عدد الشركات

شركة  175شركة مدرجة و أصبحت  111فهي كانت، خرآرتفع من عام إلى تحیث ، الشركات المدرجة

  .وهذا ما نتج عنه كبر حجم السوق السعودي، 2016خلال 

  ور الرسملة البورصیة في سوق الأسهم السعوديتط:  المطلب الثاني 
قمنا بتتبع هذا المؤشر طیلة سنوات ، تطور الرسملة البورصیة في سوق الأسهم السعودي لدراسة  

  : وهو ما یوضحه الجدول الموالي، مع نسبة تغیر هذا المؤشر، )2016-2007(الدراسة
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

  الأسهم السعوديتطور الرسملة البورصیة في سوق  :)03(الجدول رقم

  %نسبة التغیر  )ملیون ریال(ورصیة بالرسملة ال  السنوات

2007  1.946  -  

2008  924.528  52.50 -  

2009  1.195  29.31  

2010  1.325  10.86  

2011  1.270  4.12-  

2012  1.400  10.19  

2013  1.752  25.17  

2014  1.812  3.24  

2015  1.579  12.90 -  

2016 1.325  -  

  .اد الطالبتین حسب معطیات صندوق النقد العربيمن إعد: المصدر
لتبدأ بعد ، 2007أعلاه نلاحظ أن أعلى رسملة سجلت سنة ، من خلال معطیات الجدول أعلاه

أین بدأت بالانخفاض  2015ثم ارتفعت لعامین متتالیین حتى عام ، 2012ذلك بالانخفاض حتى سنة 

  .مجددا

  :ویمكن توضیح ذلك بالرسم البیاني التالي

  
  2016- 2007تطور الرسملة البورصیة خلال الفترة ): 05(الشكل رقم
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  ).03(رقممن إعداد الطالیتین من خلال معطیات الجدول : المصدر

ثم  2008لرسملة خاصة عام لوالانخفاض الحاد ، البورصیةیبین الشكل تذبذب كبیر في تطور الرسملة 

  .الارتفاع والانخفاض في السنوات التي تلیها

  تطور السیولة في سوق الأسهم السعودي: لب الثالثالمط 

كما تعتبر مؤشر هام ، تعبر السیولة بصفة عامة عن سهولة تداول الأوراق المالیة بیعا وشراء

لإغراء المستثمرین للتعامل في البورصة فهي تسمح بتقلیل المظاهر كونها تعطي الفرصة للمدخرین 
  .ناسبةلهم بسرعة و بیعها بأسعار ملتحمیل أموا

  

  

  

  

  

  

  

  
  2016- 2007الفترة الأسهم السعودي خلال  تطور السیولة في سوق :)04(الجدول رقم 
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

حجم التداول    السنوات

  )ملیون ریال(

معدل دوران 

  %السهم 

معدل نمو 

 قیمة التداول
2007  2.557.713  131،4  57.886.0 

2008  1.962.946  212،3  58.831 

2009  1.264.011  105،7  56.739،7  

2010  57.873  12،9  7.127،6  

2011  322.476  25.4  13.448،2  

2012  312.675  22،3  11.048،8  

2013  254.549  16،8  10.553،0  

2014  490.595  27،1  15.631،5  

2015  336.772  21  15.949 

2016  
  

169.171  13  9.880  

  .حسب معطیات الصندوق القد العربي ینبتمن إعداد الطال :المصدر 

و ذلك عدة تذبذبات عطیات الجدول السابق نلاحظ أن معدل دوران السهم قد عرف من خلال م  

و هذا  2008سنة  212.3بنسبة  لهو لقد سجل أعلى قیمة ، صعودا وهبوطا خلال جمیع الفترات السابقة

و هذا ما یدل على إمكانیة شراء وبیع الأوراق  2013سنة  %131.4یعني ارتفاعا معدل دوران السهم من 

و لقد ، الیة بسهولة الأمر الذي یعكس سیولة السوق حیث أن سیولة السوق تؤدي إلى زیادة كفاءتهالم

عندما یكون اتجاه نحو زیادة سیولة السوق و یكون هناك زیادة و   %13بنسبة  2016سجل أدنى نسبة له 

  .نمو قیمة التداولمعدل في 
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  .2016-2007لال الفترة تطور حجم التداول في السوق السعودي خ :)06(الشكل رقم 

  
  ).04(حسب معطیات الجدول رقممن إعداد الطالبتین : رصدالم

ذبذبات و ذلك تنلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن حجم التداول في السوق السعودي قد عرف 

لیرتفع  2010ثم هبوط حاد عام ،  2016-2007حیث نلاحظ انخفاض طفیف من عام ، هبوطاصعودا و 

ثم ینخفض مرة  2014و یرتفع عام  2013ع للانخفاض إلى جثم یر  2011ملحوظا عام بعد ذلك ارتفاعا 

  .2016أخرى إلى غایة 

  

  

  

  

  

  

  

  

دراسة قیاسیة لأثر مؤشرات الأداء المالي على القیمة السوقیة للمؤسسات  :المبحث الثالث
  في سوق الأسهم السعودي
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سوف نحاول ، الدراسة عالمتعلقة بموضو بعدما تطرقنا في الجانب النظري لأهم الجوانب المختلفة 

في هذا المبحث معرفة كیف تؤثر مؤشرات الأداء المالي على القیمة السوقیة وذلك بالاستعانة بأدوات 

  .الاقتصاد القیاسي

  الطریقة المتبعة في الدراسة: الأولالمطلب  
ي تحلیل بیانات بانل المتمثل ف، اعتمدنا في هذه الدراسة على نموذج من نماذج الاقتصاد القیاسي

  .لهذه الدراسة الأمثلكونه النموذج ، المالي على القیمة السوقیة الأداءمن اجل تحدید اثر مؤشرات 

  مجتمع الدراسة:الأولالفرع 
، السعودي الأسهمشركة من شركات سوق  21یتكون المجتمع المدروس لهذه الدراسة القیاسیة من       

  :قا للشروط التالیةوف، مینHالمدرجة ضمن قطاع الت

  ؛السعودي الأسهمفي سوق  الإدراجسنوات من تاریخ  4 الأقلعلى  -

  .n-12- 31الحسابات هو  إقفالتاریخ  -

خلال الفترة )N=21(كبیانات مقطعیة ، شملت هذه الدراسة الشركات حسب الشروط سابقة الذكر    

  ).T*N=168(وحجم عینة ، )T=8( 2015- 2008الزمنیة

  وماتمصادر المعل
 الأسهموهو الموقع الرسمي لسوق ، "تداول"تم الحصول على بیانات الدراسة بالاعتماد على موقع 

  .السعودي

  متغیرات الدراسة:الفرع الثاني

وحتى نتمكن من ، استخدمنا في هذه الدراسة عدة متغیرات لها علاقة كبیرة بموضوع الدراسة 

یحتوي هذا النموذج على ، التابعة المستقلة و المتغیراتالمتغیرات  من تحدید أولاصیاغة النموذج لابد 
  : وهي كالتالي، وهي متغیرات مستقلة، المالي الأداءومجموعة من مؤشرات ، المتغیر التابع

  

  

  )الإغلاقسعر (المتغیر التابع:  أولا
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ولقد ، ) الكمیة*السعر (عبارة عن  الأخیرةوهذه ، من مكونات القیمة السوقیة الإغلاقیعتبر سعر 

من كل سنة من سنوات الدراسة الخاصة باسهم  12-31في  الإغلاقفي هذه الدراسة سعر  أخذنا

الكمیة ثابتة یبقى السعر هو المتغیر الوحید  أنوباعتبار ، مینأالشركات السعودیة المدرجة في قطاع الت

  .الذي یؤثر على القیمة السوقیة

  المتغیرات المستقلة:ثانیا
  :وهي، المالي داءالأتعبر عن مؤشرات  

  العائد على السهم  - أ
 ثحی، الشركة وقوة مركزها المالي أداءیعتبر هذا المؤشر من وجهة نظر المستثمر مقیاسا لحسن 

  ).ESP(یمكن عن طریقه تحدید قیمة السهم في السوق ویرمز لها 

  القیمة الدفتریة للسهم -ب
تعكس  أنهاحیث ، المالیة الأوراقي سوق المتغیرات التي تؤثر على سعر السهم ف أهمتعتبر من  

  ).BV(ویرمز لها بالرمز، قتصادیةالمركز المالي للوحدة الا

  حقوق المساهمین - ج
 رأسفالشركة التي یكون حقوق المساهمین فیها اكبر من ، الأرباح أو الخسائر+ المال  رأسهي 

صافي موجودات الشركة یتم حیث تشكل حقوقهم المالیة في ، والعكس صحیح، المال هي شركة رابحة

، إدراجها ضمن قائمة المركز المالي للشركة لیصبح مبلغ نقدي تم تحصیله مباشرة من مساهمي الشركة

فان حقوق المساهمین تكون بمثابة  أوسعبمعنى ، استثماره من جدید أعیدالمتولد الذي ومن صافي الدخل 

  .)SE(زموبرمز لها بالر ، ع دیونها والتزاماتهاما تبقى منها بعد دفع جمی أوالقیمة الصافیة للشركة 

  السعر على القیمة الدفتریة -د
وتحسب هذه النسبة ، منها بأعلى أومن قیمتها  بأقلالشركة مقیمة  أسهمكانت  إذا وهذا لقیاس ما

 الأخیرةالحالي لسهم الشركة على القیمة الدفتریة للسهم خلال الفترة ربع السنویة  الإقفالبقسمة سعر 

  ).P/BV(ویرمز لها بالرمز
  :یمكن عرض النموذج من خلال المعادلة التالیة 

푃푅퐼퐶퐸 ، = 퐵 + 퐵푖 ، + Xi،t 
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  - دراسة حالة سوق الأسهم السعودي -ت القيمة السوقية للمؤسسا مؤشرات الأداء المالي وأثرها علىـ ـــــــــالفصل الثالث ــ

퐵푖:تمثل المعاملات المراد تقدیر قیمتها لاختبار العلاقة بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة.  

Xi،t :ي تؤثر على المتغیر التابعتمثل المتغیرات المستقلة سابقة الذكر الت.  

  البیانات الطولیة بانل: المطلب الثاني
من ، في دراستنا" بانل "التي نختصرها بكلمة ، بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة یعتبر نموذج

  .المستخدمة في تقدیرها من اجل اختیار النموذج الأفضل فیما بین النماذج الأساسیةالنماذج 

  مفهوم بیانات بانل -1
ني بمصطلح بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة أو معطیات البانل مجموعة من المشاهدات نع

بحیث أنها تجمع بین خصائص كل من ، التي تتكرر عند مجموعة الأفراد في عدة فترات من الزمن
نسمي فإذا كانت الفترة الزمنیة نفسها لكل الأفراد ، البیانات المقطعیة و السلاسل الزمنیة في نفس الوقت

  1".غیر متوازن"أما إذا اختلفت الفترة الزمنیة من فرد لآخر یكون نموذج البانل ، "المتوازن"نموذج البانل بـ 

بأن هناك عدة تسمیات لبیانات البانل فقد تسمى البیانات المدمجة والتي تشتمل ، والجدیر بالذكر

عندما تحتوي على "  LongitudinalData"كما قد تسمى أیضا بیانات، على أعداد كبیرة من المفردات

بحیث أن استخدامها في الأدب التطبیقي كان ، و أي من هذه التسمیات متماثلة، سلاسل زمنیة طویلة

  PanelData(.2(و التسمیة التي سنعتمد علیها في دراستنا ستكون بیانات البانل ، عاما

البیانات المقطعیة  أولزمنیة بمفردها على تحلیل البیانات ا بانل یتفوق تحلیل :ممیزات نماذج بانل -2
  3:بالعدید من المزایا كما تختصر في ، بمفردها

 إلىو الذي یقضي ، الزمنیة أوالذي قد یظهر في حالة البیانات المقطعیة ، التحكم في التباین الفردي -

 ؛نتائج متحیزة

 إمكانیةوبالتالي ، الزمنیة أومن تلك التي في المقطعیة  أكثر، تتضمن بیانات بانل محتوى معلوماتي -
قل حدة من أمشكلة الارتباط المشترك بین المتغیرات تكون  أنكما ، ىعلأالحصول على تقدیرات ذات ثقة 

                                                
1-Dielman, ( Pooled Cross-Sectional and tim series data analysis) , Texas Christian University, USA, 1989, P: 
02. 
2-Free. A and Kim, ( Logitudinal and panel Data ), University of Wisconsin, Madison, 2007, p: 02. 

، رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة ، غیر منشورة ، جامعة الجزائر، ) دراسة مقارنة لدوال الاستثمار في البلدان المغاربیة(ولید بوتیاح، 3
  . 34 :، ص 2007الجزائر،
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من درجات الحریة  أكثربیانات بانل من غیرها بعدد  تتمیز، أخرومن جانب ، بیانات السلاسل الزمنیة

 ؛أفضلفاءة كوكذلك ب

الناتجة عن خصائص المفردات غیر ، ظهور مشكلة المتغیرات المهملة تساهم في الحد من إمكانیة -

تأخذ في  أنهاو تبرز أهمیة استخدام بیانات بانل في ، تقدیرات متحیزة إلىو التي تقود عادة ، المشاهدة

الخاص بمفردات العینة سواء المقطعیة " الاختلاف غیر الملحوظ  أوبعدم التجانس " الاعتبار ما یوصف 

 .منیةالز  أو

  النماذج الأساسیة لتحلیل بیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة -3
) W.Green )1993یقترح المنهج الحدیث الصیغة الأساسیة لانحدار بیانات بانل كما قدمها 

نموذج الانحدار التجمیعي : ومن هنا تأتي نماذج بیانات بانل في ثلاثة أشكال رئیسیة هي

)PooledRegressionModel (PRM)( ، نموذج التأثیرات الثابتة)FixedEffects Model 

(FEM) ( ونموذج التأثیرات العشوائیة))REM(RandomEffectsModel .( لیكن لدیناN  من
 :      الآتیةمن الفترات الزمنیة فان نموذج بیانات بانل یعرف بالصیغة   Tالمشاهدات المقطعیة مقاسیة في 

퐲퐢퐭 = 푩ퟎ(풊) + 푩풋

풌

풊 ퟏ

푿풋 (풊풕) + 휺풊풕        ، 풊 ퟏ، ퟐ، ………، 푵    풕 ퟏ، ퟐ، …….،  푻………(ퟏ) 

t ،퐵عند الفترة الزمنیة  iفي المشاهدة ) التابع(تمثل قیمة متغیر الاستجابة yأنحیث  ( تمثل  (

i ،퐵قیمة نقطة التقاطع في المشاهدة  푥 ،تمثل قیمة میل خط الانحدار   ( تمثل قیمة المتغیر التفسیري  (

j  في المشاهدةi  عند الفترة الزمنیةt ،وان휀  تمثل قیمة الخطأ في المشاهدةi  عند الفترة الزمنیةt  ما
على نوع نموذج بیانات بانل ) 1(یمكن تفسیره بحیث تعتمد تقدیر المعلمات للنموذج في المعادلة 

  .المستخدم
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  نحدار التجمیعينموذج الا :3-1

퐵یعتبر هذا النموذج من ابسط نماذج بیانات بانل حیث تكون فیه جمیع المعاملات  ( 퐵و (    

نحصل على ) 1(بإعادة كتابة النموذج في المعادلة ) ثیر للزمنأیهمل أي ت(ثابتة لجمیع الفترات الزمنیة 
  1 :نموذج الانحدار التجمیعي و بالصیغة الآتیة

퐲퐢퐭 = 푩ퟎ + 푩풋

풌

풊 ퟏ

푿풋 (풊풕) + 휺풊풕 

، 풊 = ퟏ، ퟐ، … … … ، 푵             풕 = ퟏ، ퟐ، … … . ، 푻 … … … (ퟐ) 

E(휀=0 أنحیث  휎ε=var(휀و  ( تستخدم طریقة المربعات الصغرى الاعتیادیة في تقدیر معلمات  (

ترتیب القیم الخاصة بمتغیر الاستجابة و المتغیر  أنبعد ) Greene ،2012) (2(النموذج في المعادلة 

  ).N*T(التوضیحي بداء من أول مجموعة بیانات مقطعیة وهكذا و بحجم مشاهدات مقداره 

  نموذج التأثیرات الثابتة: 3-2
نموذج التأثیرات الثابتة یكون الهدف هو معرفة سلوك كل مجموعة بیانات مقطعیة على حده من 

ثابتة لكل  Biتتفاوت من مجموعة إلى أخرى مع بقاء معاملات المیل  B0ة القطع خلال جعل معلم

ن إوعلیه ف، )أي سوف نتعامل مع حالة عدم التجانس في التباین بین المجامیع(مجموعة بیانات مقطعیة 
  2 :نموذج التأثیرات الثابتة یكون بالصیغة الآتیة

퐲퐢퐭 = 푩ퟎ(풊) + 푩풋

풌

풊 ퟏ

푿풋 (풊풕) + 휺풊풕  ، 풊 = ퟏ، ퟐ، … … … ، 푵    

풕 = ퟏ، ퟐ، … … . ، 푻 … … … (ퟑ) 

E(휀=0حیث أن  휎ε=var(휀و  ( )  )Greene ،2012 ( یقصد بمصطلح التأثیرات الثابتة بان

نما یكون التغیر فقط في مجا B0المعلمة  میع لكل مجموعة بیانات مقطعیة لا تتغیر خلال الزمن وإ

بالتغیر بین  B0والسماح لمعلمة القطع ) 3(البیانات المقطعیة لغرض تقدیر معلمات النموذج في المعادلة 

                                                
، ص 2012، 21، المجلة العراقیة للعلوم الإحصائیة، عدد )الطویلة الثابتة والعشوائیةاختیار النموذج في نماذج البیانات (زكریا یحي الجمال، 1

  . 9-5: ص
، ملتقى دولي، رأس المال الفكري في منظمات )أثر تكنولوجیا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربیة(مجدي الشوربجي، .2

  .6:، ص2011دیثة، الأعمال العربیة في ظل الاقتصادیات الح
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لكي نتجنب حالة التعددیة الخطیة التامة ) N-1(المجامیع المقطعیة عادة ما تستخدم متغیرات وهمیة بقدر 

لتأثیرات الثابتة اسم نموذج المربعات یطلق على نموذج ا. ثم تستخدم طریقة المربعات الصغرى الاعتیادیة

بعد إضافة ). Model Variable Dummy Squares Least(الصغرى للمتغیرات الوهمیة 

  : یصبح النموذج بالشكل الآتي) 3(في المعادلة  Dالمتغیرات الوهمیة 

퐲퐢퐭 = 풂ퟏ + 풂풅

푵

풅 ퟐ

푫풅 + 푩풋

풌

풊 ퟏ

푿풋 (풊풕) + 휺풊풕    ، 풊 = ퟏ، ퟐ، … … … ، 푵  

풕 = ퟏ، ퟐ، … … . ، 푻 … … (ퟎퟒ) 

푎حیث یمثل المقدار  + ∑ 푎 퐷  التغیر في المجامیع المقطعیة لمعلمة القطعB0   ویمكن كتابة
  ):Gujarati ،2003( ،)Greene ،2012(بالشكل الآتي  a1بعد حذف) 4(النموذج بالمعادلة 

퐲퐢퐭 = 풂풅

푵

풅 ퟏ

푫풅 + 푩풋

풌

풊 ퟏ

푿풋 (풊풕) + 휺풊풕 ، 풊 = ퟏ، ퟐ، … … … ، 푵 

풕 = ퟏ، ퟐ، … … . ، 푻 … … (ퟎퟓ) 

 

  نموذج التأثیرات العشوائیة: 3-3
على عكس نموذج التأثیرات الثابتة یتعامل نموذج التأثیرات العشوائیة مع الآثار المقطعیة والزمنیة 

بحیث یقوم هذا الإفتراض على أن العینة المستخدمة في ، عشوائیة ولیست معالم ثابتةعلى أنها معالم 

و لهذا ، النموذج تمثل العینة بأكملها انحدارالتطبیق مسحوبة بشكل عشوائي و بالتالي فإن معلمات 

 1.كمكون عشوائي عبر المفردات بالإضافة إلى قاطع متوسط المجموعة ككل  iα یعامل الأثر الفردي

فالأثر الثابت ینظر إلى الأثر الفردي ، ومن هنا یظهر الإختلاف بین الأثر العشوائي و الثابت

كإنحراف معلمتین لدالة الإنحدار ناتج عن اختلاف القاطع بین الوحدات فهو یفترض أن كل دولة أو كل 
المستقلة و بذلك و في هذه الحالة یكون الأثر الفردي مرتبطا مع المتغیرات ، سنة تأخذ قاطعا مختلفا

عن متوسطها و من  iیحسب الإختلاف داخل كل مجموعة بأخذ انحراف مشاهدات السلسة الزمنیة للوحدة

                                                
، مذكرة ضمن )تأثیر أنظمة سعر الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي دراسة نظریة واقتصادیة باستخدام بیانات بانل(جبوري محمد، 1 -

  .306:، ص2013- 2012 الجزائر، تلمسان، ، متطلبات نیل شهادة دكتورا في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود بنوك ومالیة ، جامعة أبي بكر
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و بالتالي یدعى نموذج الأثر الفردي بالمقدرة ضمن الوحدات ، ثم یدرج الإختلاف لكل وحدة في النموذج

"Within-UnitsEstimator."  

تبر أعم و أشمل من الأثر الثابت فهو یفترض أن كل دولة في حین أن منهج الآثار العشوائیة یع

" Within-Units"بحیث ینظر إلى الأثر الثابت كحالة خاصة ، أو كل سنة تختلف في حدها العشوائي

لأن نموذج مكونات الخطأ یجمع بین الإختلاف داخل كل وحدة عبر الفترات ، ضمن الأثر العشوائي

في نموذج التأثیرات الثابتة ومنه ، " Between-Units"ین الوحدات الزمنیة بالإضافة إلى الإختلاف ب

ولكي تكون معلمات نموذج  휎εذا طبیعي بوسط مقدراه صفر وتباین مساوي إلي 휀یكون حد الخطأ 

لجمیع ) متجانس(التأثیرات الثابتة صحیحة وغیر متحیزة عادة ما یفرض بأن تباین الخطأ ثابت 
ة ولیس هناك أي ارتباط ذاتي خلال الزمن بین كل مجموعة من مجامیع المشاهدات عیقطالمشاهدات الم

المقطعیة في فترة زمنیة محددة یعتبر نموذج التأثیرات العشوائیة نموذجا ملائما في حالة وجود خلل في 

یرات في نموذج التأث). Gujarati ،2003(حد الفروض المذكورة أعلاه في نموذج التأثیرات الثابتة أ

퐵العشوائیة سوف یعامل معامل القطع  (   :أي μكمتغیر عشوائي له معدل مقداره  (

B (  )  μ     
  ، i = 1، 2، … … … … ، N      … … (06)    

  : نحصل على نموذج التأثیرات العشوائیة و بالشكل الآتي) 3(في المعادلة ) 6(و بتعویض المعادلة 
푦 ∑ ( )

휀 + V      ،i=1 ،2 ،……. ،N           t=1 ،2 ،… ،T… … (07) 

یطلق على نموذج التأثیرات  iحد الخطأ في مجموعة البیانات المقطعیة  Viیمثل  أنحیث 

بسبب أن النموذج في ) ErrorComponentsModel(العشوائیة أحیانا نموذج مكونات الخطأ 

یمتلك نموذج التاثیرات العشوائیة خواص ریاضیة منها  휀و Vi یحوي مركبین للخطأ هما ) 7(المعادلة 

E(휀=0ان  휎ε=var(휀و  ( )  

  1:لیكن لدینا حد الخطأ المركب الأتي
Wit = VI +휀  

E (푤:      حیث ان )=0  

Var(푤 ) = σ2v +  σ2ε  
                                                

مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكادیمي في  ،)دراسة قیاسیة لسعر الصرف و محدداته في دول المغرب العربي( یعقوب جمال،1
  .56 :، ص2015- 2014الجزائر، العلوم الاقتصادیة،تخصص اقتصاد قیاسي،جامعة قاصدي مرباح ورقلة،
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  تقدیر معلمات النموذج: لب الثالثالمط

  الارتباط بین المتغیرات : أولا
هنا سوف نقدّر معلمات النموذج المدروس وهو معادلة متوسط سعر السهم كمتغیرة تابعة بدلالة 

بوضع المتغیرات ، وبشكـل مختصـر یمكـن كتابـة النمـوذج بصیغته العامة، المتغیرات المذكورة سالفا

Xالتفسیریة تحت الرمز  ،   

PRICE = α + 푛 + βiX ، + 휀 ،  

         i=1 ،2 ،…N            t=1 ،2…T 

PRICE:حیث   .tفي الفترة  iللشركة   السهمسعر    ،

  متوسط سعر السهم العلاقة بین المتغیرات المستقلة بالمتغیر التابع: )05(الجدول رقم 
 
 

  

  

  

  
  .Scatterمن خلال منحنیات التبعثر   Eviews9بالاعتماد على مخرجات  تینمن إعداد الطالب: المصدر

خلال الأشكال من ) price(ویمكن توضیح العلاقة بین المتغیرات المستقلة بالمتغیر التابع  

  : التالیة

  

المتغیرات   

  المستقلة
EPS BV SE P/BV 

المتغیر 
  priceالتابع

  وجود علاقة
  خطیة

  وجود علاقة
  خطیة

  وجود علاقة
  غیر خطیة

  وجود علاقة
  خطیة
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علاقة سعر السهم بالعائد على ) :07(الشكل رقم علاقة سعر السهم  بالقیمة الدفتریة) :08(الشكل رقم

 السهم

 

 

علاقة سعر السهم بالسعر على ) :10(الشكل رقم

 القیمة الدفتریة   

علاقة سعر السهم بحقوق ) :09(الشكل رقم

 المساهمین 

 .Scatterمن خلال منحنیات التبعثر  Eviews 9داد الطالبتین بالاعتماد على مخرجات من إع: المصدر

وهذا واضح من ، حیث أن العلاقة السببیة هي علاقة خطیة ما عدا المتغیر حقوق المساهمین

  .السهمو العائد على على القیمة الدفتریة السعر ، القیمة الدفتریةخلال الأشكال أعلاه لمتغیرات 

  )متوسط سعر السهم(معاملات ارتباط المتغیرات المستقلة بالمتغیر التابع: )06(رقم الجدول 
EPS BV SE P/BV المتغیرات   المستقلة 

0.3554 0.0334 - 0.1681 0.5593 
التابع   المتغیر

)price(  

  ).01( أنظر الملحق رقم.مصفوفة الارتباطو  Eviews9من إعداد الطالبتین بالاعتماد على مخرجات  :المصدر
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  نماذج البیانات الطولیة الثلاثة:ثانیا

باستخدام نماذج البیانات والمتغیر التابع یتم التقدیر  مستقلةبعدما تعرفنا على العلاقة بین المتغیرات ال

التأثیـرات  ونمـوذج FEMنمـوذج التأثیرات الثابتـة ، PRM ثة وهي نموذج الانحدار التجمیعيالطولیة الثلا
  : وعلیه یمكن كتابة معادلات النماذج كالآتي، REMالعشوائیة 

 نموذج الانحدار التجمیعي المقـدر -

  :نموذج الانحدار التجمیعي المقـدر من خلال المعادلة التالیةیمكن تقدیم 
 

  

  
  ).02(أنظر الملحق رقم  .Eviews9بالاعتماد على مخرجات  تینمن إعداد الطالب :المصدر

وتمثل القیم بین قوسین قیمة الاحتمال ،  T.STATفي المعادلة الإحصائیةتمثل القیم أسفل المتغیرات 

  . لكل إحصائیة

وهي نسبة ، 60.10%بلغ) R²(یتضح لنا من خلال المعادلة السابقة أن قیمة معامل التحدید 

مع  لمتغیر التابع ما یؤكد على جودة عالیة للنموذجل غیرات المستقلة في التغیر الحاصلمساهمة المت
  :حیث أن ، )BV(الدفتریة  متغیر القیمةعدا ما لكن معاملات النموذج كانت معنویة ، ائیة فیشرإحص

 كان تأثیر طردي؛ )PRICE( على سعر السهم) EPS(تأثیر مؤشر العائد على السهم  -

 كان تأثیر طردي؛  )PRICE(على سعر السهم ) BV(تأثیر مؤشر القیمة الدفتریة -

 كان تأثیر طردي؛ )PRICE(على سعر السهم )SE(مؤشر حقوق المساهمینتأثیر  -

  .كان تأثیر طردي  )PRICE( على سعر السهم)P/BV(تأثیر مؤشر السعر على القیمة الدفتریة  -

  :نمـوذج التأثیرات الثابتـة المقدرة -ب
  :نمـوذج التأثیرات الثابتـة المقدرة من خلال المعادلة التالیةیمكن تقدیم 

  

  
  ).03(أنظر الملحق رقم .Eviews 9بالاعتماد على مخرجات  تینمن إعداد الطالب :المصدر

price =11.1783+5.5248* EPS +0.0042*BV +0.0096*SE + 4.6754* PBV 
)4.4474)       (13.4251)(2.8327) (0.2468)(7.6460(  
 )0.0000)      (0.0000)   (0.0052) (0.8053)  (0.0000(  

R²=0. 6010F-statistic= 57.2389Prob(F-statistic) = 0.000000 
 

price =4.7805+3.6578*EPS -0.0001*BV +0.0293*SE + 4.6143* PBV 
1.1109     4.7624         - 0.00942.879011.1195   

(0.2686)     (0.0000)       (0.9925)(0.0047)(0.0000) 
R²=0.6953F-statistic=12.5548 Prob(F-statistic) = 0.000000 
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وتمثل القیم بین قوسین قیمة ،  T.STATالإحصائیة تمثل القیم أسفل المتغیرات في المعادلة

  . الاحتمال لكل إحصائیة

وهي نسبة ، %69.53بلغت ) R²(یتضح لنا من خلال المعادلة السابقة أن قیمة معامل التحدید 

مع  متغیر التابع ما یؤكد على جودة عالیة للنموذجللغیرات المستقلة في التغیر الحاصل مساهمة المت

حیث  ، )BV(عدا متغیر  القیمة الدفتریة ما لكن معاملات النموذج كانت غیر معنویة ، إحصائیة فیشر

  :أن

 كان تأثیر طردي؛ )PRICE( على سعر السهم) EPS(تأثیر مؤشر العائد على السهم  -

 كان تأثیر عكسي؛  )PRICE(على سعر السهم ) BV(شر القیمة الدفتریةتأثیر مؤ  -

 كان تأثیر طردي؛ )PRICE(على سعر السهم )SE(مؤشر حقوق المساهمینتأثیر  -

  .كان تأثیر طردي  )PRICE( على سعر السهم)P/BV(تأثیر مؤشر السعر على القیمة الدفتریة  -

  نمـوذج التأثیـرات العشوائیة المقدرة -جـ
  :نمـوذج التأثیـرات العشوائیة المقدرة من خلال المعادلة التالیةتقدیم یمكن 

  

  

  

  
  ).04(أنظر الملحق رقم  .Eviews 9بالاعتماد على مخرجات  تینمن إعداد الطالب :المصدر

و تمثل القیم بین قوسین قیمة الاحتمال ،  T.STATتمثل القیم أسفل المتغیرات في المعادلة الإحصائیة 

  . ةلكل إحصائی
على القیمة الدفتریة و  رالسع، أن معاملات العائد على السهم أعلاه یتضح لنا من خلال المعادلة      

) R²(حقوق المساهمین لها معنویة ما عدا معامل القیمة الدفتریة بالإضافة لذلك أن قیمة معامل التحدید 

حیث یوضح ، في المتغیر التابع تغیر الحاصلللوهي نسبة مساهمة المتغیرات المستقلة ، %60.10بلغت 

  :النموذج أن هناكهذا 

 كان تأثیر طردي ؛ )PRICE( على سعر السهم) EPS(تأثیر مؤشر العائد على السهم  -

 
price =11.1783+5.5248*EPS+0.0042*BV +0.0096*SE + 4.6754* PBV 

4.7432      8.1545    0.2633         3.0211               14.3180 
(0.0000)     (0.0000)      (0.7927)(0.0030)(0.0000) 

R²=0.6010 F-statistic=  57.2389Prob(F-statistic) = 0.0000 
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 كان تأثیر طردي؛ )PRICE(على سعر السهم ) BV(تأثیر مؤشر القیمة الدفتریة -

 ي ؛كان تأثیر طرد )PRICE(على سعر السهم )SE(مؤشر حقوق المساهمینتأثیر  -

  .كان تأثیر طردي  )PRICE( على سعر السهم)P/BV(تأثیر مؤشر السعر على القیمة الدفتریة  -

یختصر نتائج التقدیر للمعلمات عند استخدام النماذج الثلاثة بالاعتماد على برنامج ) 07(والجدول رقم 

9EViews .  

  ثلاثةمعلمات نموذج الدراسة المقدرة باستخدام النماذج ال): 07(الجدول رقم 

معاملات 

  المعلمات

نموذج الانحدار 

  التجمیعي

نموذج التأثیرات 

  الثابتة

نموذج التأثیرات 

  العشوائیة

BV 0.0042 0.0001- 0.0042 

P_BV 4.6754 4.6143 4.6754 

EPS 5.5248 3.6578 5.5248 

SE 0.0096 0.0293 0.0096 

 11.1783 4.7805 11.1783 الثابت

   .Eviews 9تین بالاعتماد على مخرجات من إعداد الطالب: المصدر

  أسالیب الاختیار بین هذه النماذج:ثالثا
بعد تقدیر النماذج الثلاثة المدروسة سوف ننتقل إلى استخدام أسالیب الاختیار بین هذه النماذج 

  Hausmanواختبار LagrangeBreusch-Pagan LMاختبار مضاعف : الثلاثة من خلال الأسلوبین

 LagrangeBreusch-Pagan LMاختبار مضاعف :الأسلوب الأول

 퐻......................نموذج الانحدار التجمیعي هو الملائم

  퐻.............        التأثیرات الثابتة أو العشوائیة هو الملائم 

  )08(أسفرت النتائج الموضحة الجدول  الموالي ، Eviews9بالاستعانة بمخرجات البرنامج 
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  LagrangeBreusch-Pagan LMنتائج اختبار مضاعف  :)08(الجدول رقم 

 P-Value قیمة الاختبار نوع الاختبار

LM Breusch-Paga اختبار   

  

2.7696  0.7281  

  ).05(أنظر الملحق رقم  .Eviews 9من إعداد الطالبتین بالاعتماد على مخرجات : المصدر

نموذج الانحدار التجمیعي هو  أنرضیة العدم أي تقودنا إلى قبول ف) 08( نتائج الجدول رقم 

  . الملائم

  التحلیل الاقتصادي -
و من خلال المعادلة اتضح ، ذج الانحدار التجمیعي المقدرلقد تم من خلال الدراسة القیاسیة اختیار نمو 

  ؛المتغیرات المستقلة مع المتغیر التابع هي تأثیر طردي تأثیر أن

ویمكننا اعتبار العائد على  :)PRICE(على سعر السهم ) EPS(م تأثیر مؤشر العائد على السه -

، وذلك نظرا لوجود علاقة طردیة بینه وبین سعر السهم، السعودي الأسهمالسهم مؤشر ایجابي في سوق 

 ؛5.5248 ـیزید سعر السهم ب 1 ـانه عندما یزید مؤشر العائد على السهم ب أي

الدفتریة مؤشر ایجابي  تعتبر القیمة): PRICE(ر السهم على سع) BV(تأثیر مؤشر القیمة الدفتریة  -

المتغیرات التي  أهممن  أیضاوتعتبر ، على سعر السهم إیجاباوذلك لتأثیرها ، سهم السعوديفي سوق الأ

وهذه  0.0042بـ یزید سعر السهم  1 ـانه عندما یزید مؤشر القیمة الدفتریة ب أي، تؤثر على سعر السهم
 ؛تكلفة شراء السهم تقل عن القیمة الدفتریة للسهم القائم أن إلىالزیادة راجعة 

وجود علاقة طردیة بین  إلىیشیر ): PRICE(على سعر السهم ) SE(تأثیر مؤشر حقوق المساهمین  -

 أنوهذا التأثیر الایجابي یدل على ربحیة الشركة وعلى ، مؤشر حقوق المساهمین ومؤشر سعر السهم

یزید سعر  1ـب) SE(حیث انه عندما یزید مؤشر حقوق المساهمین ، تهاموجودات الشركة تفوق التزاما

 ؛0.0096 ـالسهم ب

وجود  إلىیشیر ): PRICE(على سعر السهم ) P/BV(تأثیر مؤشر السعر على القیمة الدفتریة  -

یمثل حیث ، علاقة طردیة بین السعر على القیمة الدفتریة وسعر السهم وهذا مؤشر مفید جدا للشركة
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بأعلى من المعدل السائد في السوق عند نفس مستوى  أرباحعلى قدرة الشركة على تحقیق عوائد و المؤشر 

 .4.6754ـ یزید سعر السهم ب 1ـمؤشر السعر على القیمة الدفتریة بیزید  ماعندف، معدل المخاطرة
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  خاتمة الفصل
  

السوقیة وكانت هذه لقد حاولنا في هذا الفصل دراسة أثر مؤشرات الأداء المالي على القیمة     

الدراسة شاملة بجمیع الجوانب المتعلقة بسوق الأسهم السعودي، بدءا من ظروف نشأته، الهیئات المنظمة 

، من خلال )2016-2007(له ونظام سیره، كما تم إستعراض أداء سوق الأسهم السعودي من الفترة 

  .ة البورصیةتحلیل المعطیات الخاصة بعدد الشركات المدرجة، السیولة والرسمل

كما حاولنا أیضا إیجاد أثر بعض مؤشرات الأداء المالي على القیمة السوقیة للمؤسسات المدرجة ضمن 

قطاع التأمین في السوق السعودي، ومن ثم الخروج على نتیجة مفادها أن لهذه المؤشرات أثر طردي على 
  .القیمة السوقیة
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 خاتمة عامة

  عامةخاتمة 
  

من وجودها  أهمیتهاوتستمد ، الهامة لتجمیع الموارد المالیة الآلیاتاحد  المالیة الأوراق سوق تعتبر 

لذلك ، فعالة غیر محدودة في الاقتصاد الوطني أداةفهي ، والجوانب التي تقوم به الأوجهومن الدور متعدد 

 آثارتبلورت بذلك ، به تتأثروفي الوقت نفسه ، تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته

في  المعبءالمال غیر الموظف وغیر رأس في جذب الفائض في  الأهمیةدیدة كما تلعب دورا بالغ ج

، مال موظف وفعال في الدورة الاقتصادیة رأس إلىخامل  الاقتصاد الوطني وتحوله من مال عاطل

 إلى یةالمال الأوراق سوق والطلب علیها وتنقسم الأموالوبالتالي فهي تسعى لتحقیق التوازن بین عرض 
تقوم بعدة  أنهاكما تبین ، السوق الثالثة و الرابعة إلى بالإضافة، والثانویة الأولیةوهم السوق  أقسامعدة 

هیئات خاصة  قوانین و لوائح تنظیمیة تصدرها تسیر وفق أنهاوظائف وتخضع لتنظیم متكامل حیث 

 أوراقمتمثلة في  أدواتل فیها عدة ویتداو ، البیع والشراء أوامربالعمل فیها من خلال  ووسطاء مرخص لهم

وكلما ، المشتقات المالیة والأوراق المهجنة إلى بالإضافة، )السندات(الدین  وأوراق، )الأسهم( الملكیة 

 إلىهذه الشركات تهدف  أنكما ، كفاءتها في تحسینذلك  ساهم زادت عدد الشركات المدرجة في السوق 

مهمة  أداةلذا یمكننا اعتبار التحلیل المالي  أسهمهاین على شراء وحث المستثمر ، تعزیز مكانتها في السوق

وذلك بالاعتماد ، للمؤسسة المدرجة في السوق لاتخاذ قرار الاستثمار في هذه السوقلمعرفة الوضع المالي 

  .على مجموعة من المؤشرات منها التقلیدي ومنها الحدیث
مؤشرات  تأثیرر حول مدى و البحث التي تد یةإشكالوقد حاولنا من خلال تناولنا للموضوع معالجة 

فقد ، وذلك من خلال الفصلین النظریین و الفصل التطبیقي، المالي على القیمة السوقیة للمؤسسات الأداء

كل المفاهیم  إبرازالمالیة من خلال  الأوراقالنظري لسوق  الإطاردراسة  الأولتم من خلال الفصل 

تم من ، المالي و القیمة السوقیة للأداءالفصل الثاني فقد خصص  ماأ، الأخیرظریة المتعلقة بهذا نال

، المالي الأداءومؤشرات تقییم ، المالي و القیمة السوقیة ومحدداتها الأداءمفاهیم حول  إلىخلاله التطرق 

 السعودي الأسهم فقد خصص للدراسة التطبیقیة للشركات المدرجة في سوق، بالنسبة للفصل الثالث أما

  .المالي على القیمة السوقیة الأداءبعض مؤشرات  تأثیرطاع الصناعة من اجل معرفة مدى ضمن ق

  اختبار الفرضیات     -
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 خاتمة عامة

فمن خلال الفصل النظري تعتبر ، المالیة الأوراقالمتعلقة بمستویات كفاءة سوق  ،الأولىالفرضیة  -    

 أنلكفاءة الضعیف یفترض مستوى ا أنحیث ، المستوى الشبه قوي إلى بالإضافةالفرضیة صحیحة 

 أنمستوى الكفاءة الشبه قوي یعني  أما، مستقبلا بالأسعارلا تفید في التنبؤ  للأسعارالمعلومات التاریخیة 
تفید  أنالتنبؤات الخاصة بها من الممكن  وأیضا للأسعارحصل على المعلومات التاریخیة  إذاالمستثمر 

المعلومات التاریخیة مفیدة وتؤثر بشكل  أنى القوي فیعني المستو  أما، مستقبلا الأسعارتنعكس على  أو

المالیة  الأوراق سوقكفاءة المالي یساهم في تحسین  الإفصاح أنكما ، المستقبلیة الأسعارعلني على 

  ؛على اتخاذ القرار الصحیحفي توفیر المعلومات ذات جودة المساعدة حیث انه یساعد 

المالي یوفر  الأداء أنحیث ، نظري تعتبر الفرضیة الثانیة صحیحةحسب الفصل ال ،الفرضیة الثانیة  -  

 أو الأداءمن خلال الاتجاه الحدیث لتقییم ، لأهدافهامعلومات تستخدم لقیاس مدى تحقیق المؤسسة 

تحقیق وتولید الأرباح من خلال زیادة وخلق القیمة عن طریق  إلىالنموذج الاقتصادي الذي یهدف 

  ؛مما یجعل العلاقة بینهما تقوم على المخاطرة، قتصادیة المضافةالاهتمام بالقیمة الا
حیث انه ، توجد دلالة إحصائیة بین مؤشرات الأداء المالي و السعر السوقي للسهم، الفرضیة الثالثة -    

حقوق ، تبین لنا وجود علاقة طردیة بین السعر السوقي والقیمة الدفتریة، من خلال الفصل التطبیقي

  .العائد على السهم والسعر على القیمة الدفتریة، المساهمین

  الدراسة نتائج -
  :النتائج الموالیة إلىمن خلال الدراسة توصلنا   

فالتدرج  لظروف التطور الاقتصادي و احتیاجاتهالمالیة وتطورها كان انعكاسا  الأوراق سوق ظهور إن -

نما تاریخیا من فراغ ولا بقرار حكوميلم تنشا  أنهایؤكدان على  سوقالو الواقعیة في قیام هذه  كانت  وإ

  ؛نتیجة لمقتضیات متطلبات النمو الاقتصادي في البلدان التي وجدت فیها

نحو  وتوجیهها إدارتهاالقنوات المهمة في تجمیع الثروة و  إحدىالمالیة  الأوراقتمثل سوق  -  

 یبینمؤشرا فعالا تعتبر صادي للدولة و التي تعكس حقیقة الوضع الاقت المرآةفهي ، الاستثمارات المجدیة

  ؛لشركات المدرجةا أداءمدى جودة 
 لضمان بالإفصاحالالتزام  أهمهاو من ، المالیة الأوراقفي سوق  للإدراج ةاللازمالشروط  توفر لابد من -

  ؛منتظمةبصفة دوریة و علومات تزوید المستثمر بالم
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حیث ظهرت هذه ، من المؤشرات التقلیدیة و الحدیثةالمالي مجموعة  الأداءیستخدم في قیاس و تقییم  -

  ؛للمؤسسةالأداء المالي حقیقیة و  تحدید وضعیةوذلك بهدف ، نظرا لقصور المؤشرات التقلیدیة الأخیرة

شهدت  أنهاكما ، شهدت سوق الأسهم السعودي تطورات مهمة على المستوى التنظیمي و التشریعي -

الفترة السیولة و الرسملة السوقیة خلال ، لشركات المدرجةعدد افي بعض المؤشرات كتطور ملحوظ 

2007 - 2016.  

  الاقتراحات  -
المالي من اجل زیادة  الإفصاحضرورة زیادة الاهتمام بالجوانب المتعلقة بكفاءة السوق و رفع مستویات  -

  ؛مصداقیة المعلومات لاتخاذ القرار السلیم

المحددة وفقا للطرق المقررة من طرف  الأجلجها المالیة في عن نتائ بالإفصاحالشركات المدرجة  إلزام -

  على القیمة السوقیة؛ تأثیرهاالدراسة  أثبتتبالمؤشرات المالیة التي  إرفاقهاالهیئة المنظمة للسوق مع 

سنویة حول معلومات عامة عن  أودوریة  أسبوعیةالسعودي نشرة دوریة سواء  الأسهمسوق  إصدار -
  ؛الأداءلتداول ومؤشرات ا أحجامالسوق و عن 

تطورا  وأكثرالمالي الحدیثة في عملیة التقییم باعتبارها أكثر دینامیكیة  الأداءالاعتماد على مؤشرات  -

  .القصیرمن المقاییس التقلیدیة التي لاتصل حالا للتنبؤ على المدى 

  البحث أفاق -
  :مواضیع مستقبلیة یمكن اقتراحها كما یلي انه یعتبر بدایة لعدة إلا، رغم الجهد المبذول في هذه الدراسة 

   ؛المالیة الأوراقالمؤسسات المدرجة في سوق  أداءاستخدام المؤشرات الحدیثة في تقییم  أهمیة-

  ؛المالي في خلق وزیادة القیمة السوقیة للمؤسسات الأداءدور  -

  .الدول المتقدمة أسواقالدراسة على  إعادة -
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 قائمة المراجع

  قائمة المراجع

  راجع باللغة العربیةالم: أولا

  الكتب -1
، دار الكتاب الحدیث، القاهرة، )أساسیات الاستثمار، الأوراق المالیة و البورصات(إبراهیم جلال،  .1

 .2009مصر، 

، دار جریر للنشر، )إدارة وتقییم الأداء الوظیفي بین النظریة والتطبیق(إبراهیم محمد المحاسنة،  .2

 .2013عمان، الأردن، 

 .2010، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان ، الأردن، )الأسواق المالیة( یمي،أرشد فؤاد التم .3

، )المحاسبة الإداریة ونماذج بحوث العملیات في اتخاذ القرارات(إسماعیل إبراهیم جمعة وآخرون،  .4

 .2010الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،

، دار الفكر للنشر والتوزیع، )في عالم متغیریة الأسواق المالیة والنقد(ادر، السید متولي عبدا لق .5

 .2010عمان، الأردن، 

، )التحلیل المالي لغرض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة(أمین السید أحمد لطفي،  .6

 .2005الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، 

  .2004ن، ، دار البدایة، عمان، الأرد)الإدارة والتحلیل المالي(أیمن الشنطي،  .7

، عمان ، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزیع)الأسواق المالیة والنقدیة(جمال جویدان الجمل،  .8
 .2002،الأردن،

، دار الكندي، عمان، )-طبیعتها، تنظیمها، أدواتها المشتقة -الأسواق المالیة (حسین بني هاني،  .9

 .2002الأردن ، 

دار المعتز للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ، )نقدیةالأسواق المالیة وال(رسمیة أحمد أبو موسى،  .10
2005.  

من منظور الاقتصاد _الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة (زكریاء سلامة عیسى شنطاوي،  .11

 .2009، دار النفائس للنشر والتوزیع، عمان ، الأردن ، )_ الإسلامي
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، دار الجامعة الجدیدة للنشر، القاهرة )أصول الاقتصاد السیاسي(زینب حسین عوض االله و آخرون،  .12

  .2000، مصر،

عادة هیكلة الشركات: التقییم(طارق عبد العال حماد،  .13 ، الدار الجامعیة، )تحدید قیمة المنشأة وإ

 .2008القاهرة، مصر، 

، الدار الجامعیة، )تقدیر قیمة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة(طارق عبد العال حماد،  .14

 .2002القاهرة، مصر، 

، الدار الجامعیة، )دلیل المحاسب إلى تطبیق معاییر التقاریر المالیة الحدیثة(طارق عبد العال حماد،  .15

 .2006الإسكندریة، مصر،

مؤسسة شباب الجامعة، القاهرة، ،)السیاسة المالیة وأسواق الأوراق المالیة(عاطف ولیم أندراوس،  .16

 .2005مصر، 

، الدار الجامعیة للنشر ، ) ر في بورصة الأوراق المالیةأساسیات الاستثما(عبد الغفار حنفي ،  .17
  .2001الإسكندریة ، مصر، 

، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، )أساسیات التحلیل المالي ودراسات الجدوى(عبد الغفار حنفي،  .18

2004. 

، ، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر)مبادئ وأساسیات الاستثمار( عبد المطلب عبد الحمید، .19

2010. 

، دار الحامد )النقود والمصارف، والأسواق المالیة(عبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى،  .20

  .2004للنشر و التوزیع ، عمان ، الأردن ، 

 .2008، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، )سوق الأوراق المالیة(عصام حسین،  .21

، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان ، )بورصة الأوراق المالیةالاستثمار في (فیصل محمود الشواورة،  .22

 .2008الأردن ، 

، دار )تحلیل القوائم المالیة، مدخل نظري تطبیقي(مؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة،  .23

 .2006المسیرة، عمان، الأردن،

 .2004،القاهرة  ،مصر  ، دار الفكر الجامعي،)البورصات(محمد الصیرفي،  .24
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، الریاض، 02، دار المریخ للنشر، ط)التحلیل المالي، شركات وأسواق مالیة(بروك أبو زید، محمد الم .25

 .2009السعودیة، 

، دار الحامد للنشر )الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات المساهمة(محمد محمود الخطیب،  .26

 .2010والتوزیع، عمان، الأردن، 

، عین 02، دون ذكر دار النشر، ط)ي للأسواق المالیةالتحلیل المالي والاقتصاد(محمود صبح،  .27

 .1996الشمس، مصر، 

، دار الشروق للنشر والتوزیع، )الأسواق المالیة مؤسسات، أوراق، بورصات(محمود محمد الداغر،  .28

 .2007الأردن،  ،عمان

ار ، د)أساسیات الأداء وبطاقة التقییم المتوازن(وائل محمد صبحي إدریس، طاهر محسن منصوري،  .29

 .2009وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 

دارة(أرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام،  .30 ، دار المسیرة )الاستثمار  بالأوراق المالیة  تحلیل وإ

 .2004، الأردن،  عمانللنشر والتوزیع والطباعة، 

  المذكرات -2
مذكرة لنیل ،)وراق المالیةدور صنادیق الاستثمار في تطویر سوق الأ(،سامیة سعدود،آسیا مویسي  .1

 .2016-2015،الجزائر،جامعة تبسة،تخصص مالیة و نقود،شهادة ماستر

مذكرة مقدمة لنیل ،)دور الاستثمار المحفظي للأجانب في تنشیط سوق الأوراق المالیة(،أمال سدایریة .2

 .2015 ،شهادة ماستر، علوم اقتصادیة، تخصص مالیة ونقود، جامعة تبسة،الجزائر

اختبار العلاقة بین توزیع الأرباح وكل من القیمة السویة والدفتریة للأسهم (راهیم البراجنة، أمجد إب .3

غیر منشورة ، تخصص  ، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر)المتداولة في سوق فلسطین للأرواق المالیة
 .2009تمویل، غزة،  فلسطین، 

وكمة الشركات في تفعیل الأسواق دور ح(ضیاء منیر سلامة النجار،  ،أمیر واجد غالب دویكات  .4

تخصص مالیة ونقود، جامعة  ،، مذكرة مقدمة  لنیل  شهادة الماستر، علوم اقتصادیة)المالیة الناشئة

 .2016- 2015 ،الجزائر،تبسة
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تأثیر أنظمة سعر الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي دراسة نظریة واقتصادیة (جبوري محمد،  .5

كرة ضمن متطلبات نیل شهادة دكتورا في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود ، مذ)باستخدام بیانات بانل

 .2013-2012بنوك ومالیة ، جامعة أبي بكر بلقاید تلمسان، 

، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر، )أدوات سوق الأوراق المالیة ومناهج تقییمها(حفیظ  عبد الحمید ،  .6

 . 2004-2003قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة تبسة، الجزائر،

، مذكرة لنیل شهادة الماستر، )المراجعة الداخلیة ومهمتها في تفعیل أداء المؤسسة(زوبیدة سلطاني،  .7

 .2012-2011تخصص مالیة ونقود، جامعة تبسة، الجزائر،

قسم  مذكرة لنیل شهادة ماستر،، )أثر السیاسة النقدیة على أداء سوق الأوراق المالیة(زینة عزاز،  .8
  .2012-2011یة،تخصص مالیة ،جامعة تبسة، الجزائر، العلوم الاقتصاد

، مذكرة لنیل شهادة )دور الاستثمار المؤسسي في تطویر أوراق الأسواق المالیة(سمراء حمزاوي،  .9
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Summary 
  Financial performance is highly important in institutions, as these 

institutions are always striving to improve it in order to ensure sustainability. 

The level of financial performance is determined by several indicators, 

including traditional and modern. The importance of this study is an attempt to 

identify the impact of financial performance on the market value of listed 

institutions In the Saudi market within the insurance sector, where the problem 

was addressed by choosing the study of companies listed in the insurance 

sector in the Saudi market and monitoring the performance of the market 

during the study period, was based on some financial performance indicators 

to determine their impact on the market value of this Based on the Pannel 

model, and all the results of the study concluded that these variables have a 

direct impact on the market value. 

  الملخص

ى یحتل الأداء المالي أهمیة كبیرة في المؤسسات، حیث تسعى دائما هذه المؤسسات إل  

تحسینه من أجل ضمان الإستمراریة، ویتم تحدید مستوى كفاءة الأداء المالي عن طریق عدة مؤشرات 

هذه الدراسة كمحاولة للتعرف على أثر الأداء المالي على  أهمیةجاءت منها التقلیدي والحدیث، حیث 

عالجة الإشكالیة حیث تم م، القیمة السوقیة للمؤسسات المدرجة في السوق السعودي ضمن قطاع التأمین

ورصد أداء السوق  المطروحة بإختیار دراسة الشركات المدرجة في قطاع التأمین في السوق السعودي

مؤشرات الأداء المالي من أجل تحدید أثرها على القیمة  بعض خلال فترة الدراسة، حیث تم الإعتماد على

نتائج الدراسة في النهایة إلى أن هذه ، وتوصلت كل السوقیة لهذه المؤسسات بالإعتماد على نموذج بانل

 .المتغیرات لها أثر طردي على القیمة السوقیة


