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 دراسة العلاقة بين ربحية السهم وحجم التداول عليه وقيمته السوقية

 )بالتطبيق على الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية( 

 : الملخّص 

هدف‌البحث‌إلى‌التّعرف‌على‌أثر‌بعض‌العوامل‌على‌القيمة‌السوقية‌للأسهم‌المدرجة‌في‌سوق‌

بين‌‌ للفترة‌ما‌ المالية‌ التحليلي،‌‌.‌‌2019-‌2016دمشق‌للأوراق‌ المنهج‌الوصفي‌ البحث‌على‌ وقد‌اعتمد‌

عة‌عشر‌‌ق‌المالية‌والبالغ‌عددها‌أربادمشق‌للأور‌‌‌وشمل‌مجتمع‌البحث‌جميع‌المصارف‌المدرجة‌في‌سوق‌

لسوق‌‌‌الإلكترونيالمدروسة‌من‌الموقع‌‌‌‌جمع‌البيانات‌الثانوية‌اللازمة‌والمتعلقة‌بالمصارف‌‌،‌حيث‌تم ‌مصرفا ‌

كما‌اعتمد‌البحث‌‌ومن‌الموقع‌الإلكتروني‌لهيئة‌الأوراق‌والأسواق‌المالية‌السورية.‌‌‌‌ق‌الماليةادمشق‌للأور‌

وذلك‌اعتمادا ‌على‌نموذج‌التأثيرات‌الثابتة‌الذي‌ثبتَ‌أنه‌النموذج‌الملائم‌وفقا ‌‌على‌تحليل‌البيانات‌المقطعية‌‌

البرنامج‌‌ باستخدام‌ الاختبارات‌ كافة‌ إجراء‌ وتمّ‌ المتعدد‌ الانحدار‌ استخدام‌ تم‌ وقد‌ للاختبارات‌الإحصائية،‌

الدراسة‌‌‌‌.EVIEWS 10الإحصائي‌‌ دلالة‌‌‌‌مجموعةإلى‌‌وتوصلت‌ ذو‌ تأثير‌ وجود‌ أبرزها:‌ النتائج‌ من‌

كانت‌علاقة‌عكسية.‌وقد‌‌‌قيمته‌السوقيةو‌ربحية‌السهم‌‌.‌علما ‌أن‌علاقة‌‌((EPSإحصائية‌لربحية‌السهم‌‌

اقترح‌الباحث‌عدة‌توصيات‌أهمها‌إجراء‌المزيد‌من‌الدراسات‌والأبحاث‌بتناول‌متغيرات‌أخرى‌والتي‌قد‌تُؤثر‌‌

‌بحيث‌تزداد‌قيمة‌معامل‌التحديد.‌‌قية‌للسهمعلى‌القيمة‌السو‌

‌القيمة‌السوقية؛‌حجم‌التداول؛‌ربحية‌السهم؛‌الأسواق‌المالية.‌‌:الكلمات المفتاحية

 ‌



 

 ب‌‌

The Relationship between Earnings Per Share, Trading Volume 

and Market Value on the Damascus Stock Exchange 

Abstract: 

The research aimed to identify the impact of some factors on the market 

value of shares listed on the Damascus Stock Exchange for the period between 

2016-2019. The research was based on the descriptive and analytical approach, 

and the research community included all the fourteen banks listed in the 

Damascus Stock Exchange, where the necessary secondary data collected from 

the Damascus Securities Market website and the Syrian Financial Markets 

Authority website. The research also relied on analyzing cross-sectional data 

based on the fixed effects model (FEM), which proved to be the appropriate model 

according to statistical tests. Multiple regression was used, and all tests were 

performed using the EVIEWS 10. The study reached a set of results, most notably: 

The presence of a statistically significant effect for Earning Per Share (EPS), and 

the relationship of earnings per share and market value was an inverse 

relationship. The researcher suggested several recommendations, the most 

important of which is to conduct more studies and research by using other 

variables that may affect the market value of the share. 

Key words: Market Value; Volume; Earnings Per Share; Financial markets. 
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 : مقدمة .1

تتجلى‌أهمية‌وجود‌سوق‌للأوراق‌المالية‌من‌تحقيقها‌لجملة‌من‌الأهداف،‌فهي‌تؤدي‌دورا ‌مهما ‌‌

في‌عملية‌التنمية‌الاقتصادية‌والاجتماعية،‌كما‌تسهم‌في‌توفير‌التمويل‌المتوسط‌والطويل‌الأجل‌للوحدات‌‌

‌.كحلقة‌وصل‌بين‌المدخرين‌والمستثمرينهام‌‌‌‌تلعب‌أسواق‌الأوراق‌المالية‌دوركما‌‌‌‌،الاقتصادية‌المختلفة

يكون‌المقر‌‌‌بحيث‌‌‌2006لعام‌‌‌‌/55سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌بموجب‌المرسوم‌التشريعي‌رقم‌/‌‌حدثَ‌وقد‌أُ‌

شركة‌‌‌‌(27)‌حيث‌يضم‌‌‌‌10/03/2009تم‌الافتتاح‌الرسمي‌للسوق‌في‌‌،‌و‌الرئيسي‌للسوق‌مدينة‌دمشق

‌قطاعات‌)المصرفي،‌التأمين،‌الخدمات،‌الزراعي،‌الصناعي،‌الاتصالات(.‌ةستموزعة‌على‌

السهم‌هو‌ورقة‌مالية‌تُمثل‌نسبة‌من‌رأس‌‌ف‌‌،الأسهم‌إحدى‌أهم‌الأدوات‌المالية‌المستخدمةعدّ‌‌تُ‌

شركة،‌الا ‌من‌ملكية‌‌يُشكل‌جزءف‌الأسهم‌بأنها‌المبلغ‌من‌المال‌الذي‌‌المال‌الخاص‌في‌شركة‌ما،‌وتُعرّ‌

العرض‌‌‌‌من‌خلال‌‌يتم‌تداول‌أسهم‌الشركات‌في‌الأسواق‌المالية‌وفيها‌يتم‌تحديد‌القيمة‌السوقية‌للأسهمحيث‌‌

يتم‌تقييم‌أسهم‌الشركات‌من‌قبل‌المستثمرين‌‌.‌‌والطلب،‌وذلك‌عن‌طريق‌بيعها‌وشرائها‌في‌السوق‌المالي

زيع‌الأرباح‌وحجم‌التداول‌وعوامل‌أخرى‌كثيرة،‌كما‌أن‌هناك‌عوامل‌بناء‌على‌عدة‌عوامل‌كـربحية‌السهم‌وتو‌

غير‌مالية‌مثل‌الأخبار‌المتداولة‌بالسوق‌وسمعة‌الإدارة‌وطبيعة‌نشاط‌الشركة،‌كما‌تعتبر‌مؤشرات‌الأسواق‌‌

المالية‌من‌المقاييس‌المهمة‌التي‌تدل‌على‌حجم‌الاقتصاد‌ونوعه‌ومدى‌توفر‌السيولة‌في‌السوق‌والشفافية‌

وتشكل‌موضع‌اهتمام‌الكثير‌‌‌‌لذلك‌تعتبر‌القيمة‌السوقية‌للأسهم‌من‌أهم‌مؤشرات‌الأسواق‌المالية‌‌.والكفاءة

‌‌.من‌المستثمرين‌والمحللين‌والجهات‌الحكومية‌والمهتمين‌بالشأن‌الاقتصادي

،‌فارتفاع‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌يشير‌إلى‌كفاءة‌الشركة‌عبر‌سعر‌الإغلاق‌عن‌القيمة‌السوقيةيُ‌

من‌المؤشرات‌الهامة‌للحكم‌على‌‌كما‌وأن‌ربحية‌السهم‌‌.‌‌وإلى‌زيادة‌حجم‌التعاملات‌في‌الأسواق‌المالية

الوضع‌المالي‌للشركة،‌حيث‌يتم‌حساب‌ربحية‌السهم‌لشركة‌ما‌بقسمة‌صافي‌الدخل‌بعد‌خصم‌الضرائب‌‌

‌.‌على‌عدد‌الأسهم
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الربح‌السنوي‌للشركة،‌وهو‌من‌أهم‌‌ربحية‌السهم‌فهي‌تتمثل‌في‌نصيب‌السهم‌الواحد‌من‌‌‌‌أما

ف‌على‌أداء‌الشركة‌وذلك‌كونه‌يقيس‌مقدار‌العائد‌على‌الأسهم‌العادية‌‌خلالها‌التعرّ‌‌‌الأدوات‌التي‌يتم‌من

التي‌يجب‌أن‌يكون‌لها‌أثر‌مباشر‌في‌القيمة‌السوقية‌‌‌‌المكونة‌لحقوق‌الملكية،‌وهو‌من‌العوامل‌المهمة‌أيضا ‌

،‌وذلك‌لأن‌ربحية‌السهم‌لها‌أثر‌مباشر‌على‌القيمة‌الدفترية‌للسهم‌والتي‌للسهم‌عندما‌يكون‌السوق‌كفؤ

‌.تمثل‌حق‌من‌حقوق‌الملكية

 : مشكلة البحث  .2

شملت‌عدد‌من‌الشركات‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌‌لاعية‌‌طقام‌الباحث‌بإجراء‌دراسة‌است

‌كل‌شركة‌وحجم‌التداولسهم‌‌حية‌‌من‌خلالها‌رصد‌مستوى‌رب‌‌المالية‌التي‌تتوافر‌بيانتها‌يشكل‌منتظم،‌تم ‌

‌.‌السوقية‌بشكل‌ربعي‌تزامنا ‌مع‌مواعيد‌الإفصاح‌الختامية‌تهوقيم‌عليه

تبين‌للباحث‌عدم‌وجود‌‌‌‌(2الملحق‌رقم)والأشكال‌البيانية‌‌(‌‌1الملحق‌رقم)‌‌من‌خلال‌تحليل‌البيانات‌

وثابتة‌بين‌القيمة‌السوقية‌وحجم‌التداول‌من‌جهة‌وبين‌القيمة‌السوقية‌وربحية‌السهم‌من‌جهة‌‌علاقة‌محددة‌‌

‌الباحث‌إلى‌طرح‌التساؤلات‌التالية:‌امما‌دعالدراسة،‌أُخرى‌فيما‌بين‌الشركات‌موضوع‌

 السوقية؟‌ما‌هي‌العلاقة‌بين‌ربحية‌السهم‌وقيمته‌ •

 للسهم؟‌السوقية‌‌والقيمةماهي‌العلاقة‌بين‌حجم‌التداول‌ •

 : أهمية البحث  .3

العوامل‌ ومن‌ الحقيقي،‌ المالي‌ الاقتصادي‌ للنشاط‌ العاكسة‌ المرآة‌ هو‌ المالية‌ الأوراق‌ سوق‌ ‌إن‌

‌من‌خلال‌ما‌يلي:‌‌البحث‌تنبع‌أهمية‌‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌لذاالمؤثرة‌على‌استقرار‌السوق‌المالي‌

‌دراسة‌العلاقة‌بين‌حجم‌التداول‌على‌السهم‌وقيمته‌السوقية.‌ •

‌دراسة‌العلاقة‌بين‌ربحية‌السهم‌وقيمته‌السوقية.‌ •
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‌عتبر‌يُ‌بالأسهم‌و‌‌‌الاستثمار‌بنى‌عليها‌القرار‌في‌‌عتبر‌حجم‌تداول‌الأسهم‌عاملا ‌من‌العوامل‌التي‌يُ‌يُ‌

فإذا‌كان‌‌‌‌اسة‌العلاقة‌بين‌السعر‌وحجم‌التداول‌على‌السهم.من‌أهم‌عوامل‌التحليل‌الفني،‌وهو‌تحديدا ‌در‌

‌‌.‌بيع‌بدون‌شراء‌فإن‌ذلك‌يعني‌بأن‌عروض‌البيع‌كثيرة‌والمشترين‌عددهم‌محدود‌‌‌طلبات‌السوق‌يسجل‌‌

أن‌تكون‌كمية‌الأسهم‌المتداولة‌لشركة‌ما‌في‌‌‌د ‌حتى‌تكون‌بيانات‌حجم‌التداول‌لها‌قيمة‌فلا‌بُ‌‌‌وبالتالي

‌.‌لناسل‌تجاهات‌الحقيقيةلاتعكس‌ا‌‌لكي‌السوق‌كبيرة‌جدا

تُعتبر‌الربحية‌هدف‌أساسي‌وفي‌غاية‌الأهمية‌لبقاء‌عمل‌الشركة‌واستمرارها‌وغاية‌يهدف‌إليها‌‌و‌

عبارة‌عن‌العلاقة‌بين‌الأرباح‌التي‌تُحققها‌الشركة،‌والاستثمارات‌التي‌ساهمت‌في‌تحقيق‌‌‌‌المساهمون،‌وهي

‌هذه‌الأرباح.‌‌

 : أهداف البحث  .4

‌يمكن‌تلخيصها‌بالنقاط‌التالية:‌التي‌‌مجموعة‌من‌الأهداف‌تحقيق‌يهدف‌البحث‌إلى‌‌

 دراسة‌أثر‌حجم‌التداول‌على‌القيمة‌السوقية‌للسهم. •

 السهم‌على‌قيمته‌السوقية.‌دراسة‌أثر‌ربحية‌ •

 : فرضيات البحث  .5

 يقوم‌البحث‌على‌الفرضيات‌التالية:‌

‌السوقية.‌اهحجم‌التداول‌على‌الأسهم‌وقيمتبين‌‌‌إيجابيةعلاقة‌‌‌توجد‌الفرضية‌الأولى:‌ •

 علاقة‌إيجابية‌بين‌ربحية‌السهم‌وقيمته‌السوقية.‌توجد‌الفرضية‌الثانية:‌‌ •

 : منهجية البحث  .6

لاع‌على‌المراجع‌والأبحاث‌‌،‌وذلك‌من‌خلال‌الاطّ‌اعتمد‌الباحث‌على‌المنهج‌الوصفي‌التحليلي

سوق‌دمشق‌‌‌‌الثانوية‌المفصح‌عنها‌فيجمع‌البيانات‌‌‌‌م ‌ت‌و‌‌‌بموضوع‌البحث،ذات‌الصلة‌‌السابقة‌‌والدراسات‌‌
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من‌خلال‌رصد‌مستوى‌ربحية‌سهم‌كل‌شركة‌وحجم‌التداول‌عليه‌وقيمته‌السوقية‌بشكل‌‌للأوراق‌المالية‌‌

 .‌الربعيةربعي‌تزامنا ‌مع‌مواعيد‌الإفصاح‌

 : مجتمع البحث  .7

الممتدة‌‌بالشركات‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌خلال‌الفترة‌‌‌‌يتمثل‌‌بحث‌إن‌مجتمع‌ال

قطاعات‌مختلفة‌وهي‌قطاع‌‌‌‌ة‌ست(‌شركة‌موزعة‌على‌‌27والبالغ‌عددها‌)‌‌2019وحتى‌‌‌‌2016عام‌‌المن‌‌

(،‌والقطاع‌الصناعي‌‌1(،‌والقطاع‌الزراعي‌)‌2(،‌وقطاع‌الخدمات‌)6،‌وقطاع‌التأمين‌)(14المصارف‌)

 .(1رقم‌)‌وذلك‌كما‌هو‌مبين‌في‌الجدول‌(.2لات‌)‌(،‌وقطاع‌الاتصا2)

‌(‌1الجدول‌رقم‌)
 المالية‌‌اقور‌للأ‌دمشق‌سوق‌‌في‌المدرجة‌الشركات‌

 الرمز  اسم الشركة الرمز  اسم الشركة اسم القطاع 

رفي 
مص

ع ال
قطا

ال
 

 QNBS سورية‌–بنك‌قطر‌الوطني‌ ‌ARABSالبنك‌العربي

 BOJS سورية‌–الأردن‌بنك‌ BBSF بنك‌بيمو‌السعودي‌الفرنسي‌

 SGB بنك‌سورية‌والخليج‌ IBTF المصرف‌الدولي‌للتجارة‌والتمويل

 SHRQ بنك‌الشرق‌ BASY بنك‌عودة‌سورية

 FSBS سورية‌‌–فرنسبنك‌ BSO بنك‌سورية‌والمهجر

 CHB بنك‌الشام SIIB بنك‌سورية‌الدولي‌الإسلامي‌

 BBSY سورية‌–بنك‌البركة‌ BBS سورية‌–بنك‌بيبلوس‌

ع 
قطا

مين
التأ

 

 ATI شركة‌العقيلة‌للتأمين‌التكافلي‌ ‌UICالشركة‌المتحدة‌للتأمين‌

 SAIC الاتحاد‌التعاوني‌للتأمين AROB أروب‌‌‌–السورية‌الدولية‌

 SKIC الشركة‌السورية‌الكويتية‌للتأمين SKIC الشركة‌السورية‌الوطنية‌للتأمين

قطاع 
 الخدمات

 ‌AHTللنقل‌الشركة‌الأهلية‌‌
المجموعة‌المتحدة‌للنشر‌‌

 والإعلان‌والتسويق
UG 

القطاع  
 الزراعي 

الشركة‌الهندسة‌الزراعية‌
‌نماء‌‌–للاستثمارات‌

NAMA   
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القطاع  
 الصناعي

الشركة‌الأهلية‌لصناعة‌الزيوت‌‌
‌النباتية‌

AVOC البادية‌إسمنتشركة‌ ABC 

قطاع 
 الاتصالات 

 MTN ة‌سوري‌MTNشركة‌ ‌SYTELشركة‌سيريتل‌موبايل‌تيليكوم

‌:‌الجدول‌من‌إعداد‌الباحث‌بالاعتماد‌على‌بيانات‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌الماليةالمصدر

 : البحثعينة  .8

أربعة‌دراسته‌بشكل‌كامل‌والمؤلف‌من‌‌‌‌ت‌اقتصرت‌عينة‌البحث‌على‌القطاع‌المصرفي‌حيث‌تمّ‌

ح‌الجدول‌يوضّ‌‌‌بشكل‌دوري‌ربعي.كونه‌يشكل‌القطاع‌الأكبر‌ضمن‌السوق‌ولتوفر‌البيانات‌‌‌عشر‌مصرف

‌(‌المصارف‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌)عينة‌البحث(.2رقم‌)

‌(‌2الجدول‌رقم‌)
‌مفردات‌عينة‌البحث‌

 الرمز  اسم المصرف  الرمز  اسم المصرف 

 QNBS سورية‌–‌قطر‌الوطنيبنك‌ ‌ARABSالبنك‌العربي

 BOJS سورية‌–الأردن‌بنك‌ BBSF الفرنسي‌‌بيمو‌السعوديبنك‌

 SGB بنك‌سورية‌والخليج‌ IBTF والتمويل‌الدولي‌للتجارةالمصرف‌

 SHRQ بنك‌الشرق‌ BASY بنك‌عودة‌سورية

 FSBS سورية‌‌–فرنسبنك‌ BSO بنك‌سورية‌والمهجر

 CHB بنك‌الشام SIIB بنك‌سورية‌الدولي‌الإسلامي‌

 BBSY سورية‌–بنك‌البركة‌ ‌BBSسورية‌–بنك‌بيبلوس‌

‌:‌الجدول‌من‌إعداد‌الباحث‌بالاعتماد‌على‌بيانات‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية.‌المصدر

 : حدود البحث .9

وهي‌‌‌‌2019وحتى‌نهاية‌العام‌‌‌‌2016العام‌‌بداية‌‌اقتصرت‌على‌الفترة‌الممتدة‌من‌‌‌‌الحدود‌الزمانية: •

‌الفترة‌التي‌تتوافر‌فيها‌بيانات‌كاملة‌ومتماثلة‌عن‌جميع‌مفردات‌العينة.
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‌عن‌البيانات‌لانتظام‌عملية‌الإفصاح‌‌على‌القطاع‌المصرفي‌نظرا ‌‌البحث‌‌اقتصر‌‌‌‌الحدود‌المكانية: •

‌.مدققة‌بشكل‌ربعيالمنشورة‌و‌ال

 ‌



 

8 

 الفصل الثاني: الدراسات السابقة.

 باللغة العربية.  دراسات  -أولاً 

 دراسات باللغة الأجنبية.   -ثانياً 

 أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة.  -ثالثاً 

 ‌
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 : الدراسات السابقة

 :دراسات باللغة العربية     - أولاً 

 .‌"‌كفاءة‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية"‌(،‌بعنوان‌2013دراسة‌)القرعان،‌ .1

نماذج‌‌‌‌ت‌دفه تقدير‌ على‌ بالاعتماد‌ المالية‌ دمشق‌للأوراق‌ كفاءة‌سوق‌ قياس‌ إلى‌ الدراسة‌ هذه‌

لمؤشر‌السوق‌من‌خلال‌حركة‌أسعار‌الأسهم‌اليومية‌للشركات‌المدرجة،‌حيث‌اعتمدت‌المنهج‌الوصفي‌

يتمتع‌‌‌‌لا‌‌للأوراق‌المالية‌‌سوق‌دمشقالتحليلي‌والقياس‌الكمي،‌وتوصلت‌إلى‌مجموعة‌من‌النتائج‌أهمها‌أن‌‌

‌‌‌بأدنى‌مستويات‌الكفاءة.

القيمة‌السوقية‌‌‌‌أثر‌الإعلان‌عن‌توزيعات‌أرباح‌وربحية‌السهم‌في‌‌"‌‌(،‌بعنوان2015دراسة‌)نصر،‌‌ .2

 .‌"‌لأسهم‌الشركات‌الأردنية‌المدرجة‌في‌بورصة‌عمان‌للأوراق‌المالية

الأرباح‌والإعلان‌عن‌ربحية‌السهم‌في‌‌‌‌ات‌هدفت‌هذه‌الدراسة‌إلى‌قياس‌أثر‌الإعلان‌عن‌توزيع

دلالة‌‌ ذو‌ أثر‌ وجود‌ إلى‌ الدراسة‌ وتوصلت‌ التحليلي،‌ الوصفي‌ المنهج‌ واعتمدت‌ للأسهم،‌ السوقية‌ القيمة‌

‌للإعلان‌عن‌توزيعات‌أرباح‌والإعلان‌عن‌ربحية‌السهم‌على‌القيمة‌السوقية‌للسهم.‌إحصائية

على‌القيمة‌السوقية‌للأسهم:‌دراسة‌تطبيقية‌مسحية‌‌‌‌العوامل‌المؤثرة‌‌"‌‌(،‌بعنوان2017دراسة‌)العيسى، .3

 ."‌على‌القطاعات‌المدرجة‌في‌بورصة‌عمان

هدفت‌الدراسة‌إلى‌التعرف‌على‌العوامل‌المؤثرة‌على‌القيمة‌السوقية‌للأسهم‌من‌خلال‌اختبارها‌‌

إلى‌وجود‌‌في‌مدى‌قدرتها‌على‌تفسير‌سلوك‌السوق،‌وقد‌اعتمدت‌على‌المنهج‌التحليلي،‌وتوصلت‌الدراسة‌‌

ذو‌دلالة‌إحصائية‌لعوامل:‌معدل‌العائد‌على‌الأصول،‌حجم‌التداول،‌معدل‌العائد‌على‌حقوق‌الملكية،‌‌‌أثر

كما‌أشارت‌الدراسة‌إلى‌عدم‌وجود‌تأثير‌ذو‌دلالة‌إحصائية‌لمتغير‌سعر‌الفائدة‌ومعدل‌التضخم‌على‌القيمة‌‌

‌السوقية.
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ات‌توزيع‌الأرباح‌والقيمة‌السوقية‌للسهم‌وأثرهما‌‌العلاقة‌بين‌سياس‌‌"‌‌(،‌بعنوان2019،‌‌صادقدراسة‌) .4

 ."‌دراسة‌في‌سوق‌العراق‌للأوراق‌المالية‌:على‌حجم‌التداول

،‌وكذلك‌للسهم‌‌إلى‌قياس‌العلاقة‌التي‌تربط‌توزيعات‌الأرباح‌في‌القيمة‌السوقيةالدراسة‌‌هدفت‌‌

عليه،‌واعتمدت‌الدراسة‌‌ى‌حجم‌التداول‌‌بيان‌الأثر‌الذي‌تتركه‌سياسة‌توزيع‌الأرباح‌والقيمة‌السوقية‌للسهم‌عل

أن‌حجم‌التداول‌يلعب‌دورا ‌كبيرا ‌‌‌الوصفي‌التحليلي،‌وتوصلت‌إلى‌جملت‌من‌النتائج‌أهمها:منهج‌‌العلى‌‌

‌في‌تغير‌أسعار‌الأسهم.‌ومهما ‌

 : جنبيةدراسات باللغة الأ       - ثانياً 

"‌‌Karpoff‌‌،1987)دراسة‌‌ .1 بعنوان‌ ‌)The Relation Between Price Changes and 

Trading Volume‌"‌."العلاقة‌بين‌تغيرات‌الأسعار‌وحجم‌التداول‌‌" 

الدراسة‌العلاقة‌بين‌تغيرات‌الأسعار‌وحجم‌التداول‌في‌الأسواق‌المالية،‌وذلك‌باستخدام‌‌‌‌استعرضت‌

أن‌الحجم‌‌‌‌هاأبرز‌كان‌‌‌‌إلى‌نتائج‌عديدةالدراسة‌‌‌‌صلت‌و‌قد‌تالمنهج‌الوصفي‌التحليلي‌والمنهج‌التجريبي،‌و‌

‌يرتبط‌بشكل‌طردي‌مع‌حجم‌التغير‌في‌سعر‌السهم.‌

2. ( "‌‌Gul & Javed‌‌،2009دراسة‌ بعنوان‌ ‌)Relationship Between Trading Volume 

and Stock Exchange Performance‌"‌"العلاقة‌بين‌حجم‌التداول‌وأداء‌البورصة‌‌."‌

السهم،‌وذلك‌بالاعتماد‌على‌المنهج‌استهدف‌الباحثان‌تحليل‌العلاقة‌بين‌حجم‌التداول‌وسعر‌‌

ه‌يوجد‌علاقة‌إيجابية‌بين‌حجم‌التداول‌والقيمة‌السوقية‌‌فيد‌بأنالدراسة‌إلى‌نتائج‌تُ‌توصلت‌‌قد‌‌التجريبي،‌و‌

‌للسهم.

3. ( "‌‌‌‌(Pathirawasam‌،2011دراسة‌  The Relationship Between Tradingبعنوان‌

Volume and Stock Returns‌"‌‌"داول‌وعوائد‌السهم‌".العلاقة‌بين‌حجم‌الت 
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حيث‌اعتمدت‌الدراسة‌،‌‌على‌السهم‌وعائدههدفت‌الدراسة‌إلى‌البحث‌في‌العلاقة‌بين‌حجم‌التداول‌‌

،‌وكانت‌أبرز‌النتائج‌التي‌توصلت‌إليها‌أن‌عوائد‌السهم‌ترتبط‌بشكل‌إيجابي‌‌على‌المنهج‌الوصفي‌الكمي‌

‌بالتغير‌في‌حجم‌التداول.

 How Earning Per Share (EPS) Effects(‌بعنوان‌"Islam and others‌‌،2014دراسة‌) .4

on Share Price and Firm Value‌"‌‌"على‌سعره‌وقيمة‌الشركة‌" كيف‌تؤثر‌ربحية‌السهم 

سهم‌على‌سعر‌السهم،‌واعتمدت‌‌إلى‌تقديم‌دليل‌تجريبي‌حول‌كيفية‌تأثير‌ربحية‌الهدفت‌الدراسة‌

ربحية‌‌‌‌سة‌إلى‌أن‌سعر‌السهم‌لا‌يتحرك‌بنفس‌سرعة‌تحركالدراسة‌على‌المنهج‌التحليلي،‌وتوصلت‌الدرا

‌حركة‌سعر‌السهم‌تعتمد‌على‌عوامل‌الاقتصاد‌الجزئي‌والكلي.‌وأنّ‌السهم،‌

 :والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة تشابهأوجه ال   -ثالثاً 

‌(‌3الجدول‌رقم‌)
 جه الاختلاف و أ أوجه التشابه الدراسة

‌(‌2013)القرعان،‌دراسة‌ .1
المنهج‌‌‌الاعتماد‌على

‌ي.‌الوصفي‌التحليل

على‌تغير‌أسعار‌‌اعتمدت‌الدراسة

الأسهم‌اليومية‌بينما‌الدراسة‌الحالية‌‌

‌.ياعتمدت‌على‌الإفصاح‌الربع‌

‌(‌2015دراسة‌)نصر،‌ .2
أثر‌ربحية‌السهم‌على‌دراسة‌

‌.‌السوقية‌تهقيم

كان‌التطبيق‌على‌سوق‌عمان‌للأوراق‌‌

بينما‌الدراسة‌الحالية‌بالتطبيق‌‌المالية‌

‌.‌على‌سوق‌دمشق
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‌(‌2017دراسة‌)العيسى،‌ .3
العوامل‌المؤثرة‌على‌‌دراسة‌

‌.‌القيمة‌السوقية

اعتمدت‌الدراسة‌على‌متغيرات‌متعددة‌

بيمنا‌الدراسة‌الحالية‌اقتصرت‌على‌‌

‌على‌السهم‌حجم‌التداول‌أثردراسة‌

‌.على‌قيمته‌السوقية‌وربحية‌السهم

‌(2019)صادق،‌دراسة‌ .4

دراسة‌العلاقة‌بين‌حجم‌‌

التداول‌على‌السهم‌وقيمته‌‌

‌.السوقية

سوق‌العراق‌للأوراق‌‌‌ىالتطبيق‌عل

المالية‌بينما‌الدراسة‌الحالية‌بالتطبيق‌‌

‌.‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية‌ىعل

‌(‌Karpoff‌،1987دراسة‌) .5
العلاقة‌بين‌أسعار‌‌دراسة‌

‌.الأسهم‌وحجم‌التداول

ريبي‌بينما‌الدراسة‌استخدام‌المنهج‌التج

الحالية‌بالاعتماد‌على‌المنهج‌الوصفي‌‌

‌.‌التحليلي

،‌‌Gul & Javedدراسة‌) .6

2009)‌

العلاقة‌بين‌ربحية‌‌دراسة‌

‌.‌السهم‌وحجم‌التداول‌عليه

التطبيق‌على‌السوق‌الباكستاني‌بينما‌‌

الدراسة‌الحالية‌بالتطبيق‌على‌سوق‌

‌.‌دمشق‌للأوراق‌المالية

‌‌Pathirawasam)‌دراسة .7

،2011‌)‌

العلاقة‌بين‌حجم‌التداول‌‌

‌.‌السهم‌وربحية

سهم‌يتم‌تداولها‌‌266العينة‌مكونة‌من‌‌

في‌سوق‌كولومبو‌بينما‌الدراسة‌الحالية‌‌

اقتصرت‌على‌أسهم‌المصارف‌التجارية‌‌

‌.‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق
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 Islam andدراسة‌) .8

others‌‌،2014‌)‌

الاعتماد‌على‌المنهج‌‌

‌.‌التحليلي

دراسة‌العوامل‌المؤثرة‌على‌ربحية‌السهم‌‌

بينما‌اقتصرت‌الدراسة‌الحالية‌على‌‌

دراسة‌العلاقة‌بين‌ربحية‌السهم‌وقيمته‌‌

 .السوقية

‌الجدول‌من‌إعداد‌الباحث.المصدر: 
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 الفصل الثالث: الإطار النظري.

 الأسواق المالية.المبحث الأول: 

 المبحث الثاني: القيمة السوقية للسهم.

 المبحث الثالث: ربحية السهم. 

 المبحث الرابع: حجم التداول. 
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 :الإطار النظري 

 : الأسواق المالية المبحث الأول

 :(Financial Markets)  الأسواق المالية 1

 : (Definition of Financial Markets) مفهوم الأسواق المالية 1.1

 وكان‌من‌أبرزها:‌لقد‌ظهر‌العديد‌من‌التعريفات‌للأسواق‌المالية‌

هي‌الأسواق‌التي‌يتم‌فيها‌تحويل‌الأموال‌من‌الأشخاص‌الذين‌لديهم‌فائض‌من‌الأموال‌المتاحة‌إلى‌ •

ا‌تأثيرات‌مباشرة‌‌وهذه‌‌‌‌الأشخاص‌الذين‌يعانون‌من‌نقص‌فيها الأنشطة‌في‌الأسواق‌المالية‌لها‌أيض 

 (‌Mishkin‌‌،2013‌‌،2)‌‌ي.لاقتصاد‌اية،‌وسلوك‌الشركات‌والمستهلكين،‌والأداء‌‌على‌الثروة‌الشخص

البورصة‌هي‌سوق‌منظمة‌يتولى‌إدارتها‌والإشراف‌عليها‌هيئة‌لها‌نظامها‌الخاص،‌تحكمها‌لوائح‌‌ •

وتقاليد‌ بالاستثمار‌‌‌‌.وقوانين‌وأعراف‌ الراغبين‌ والسندات‌ الأسهم‌ المتعاملون‌في‌ من‌‌‌‌بالاستفادةيقوم‌

‌‌.‌والمشترين‌حيث‌يقوم‌الوسطاء‌الماليون‌بتنفيذ‌أوامر‌البائعين‌‌‌‌تنعقد‌جلساتها‌يوميا ‌و‌تقلبات‌الأسعار،‌‌

 (‌1996‌‌،27)رضوان،‌

هي‌بحاجة‌‌  عجز‌التيخرة‌التي‌ترغب‌بالاستثمار‌ووحدات‌الهو‌الإطار‌الذي‌يجمع‌بين‌الوحدات‌المدّ‌ •

الة.‌قنوات‌اتصال‌فعّ‌‌‌عبر‌فئات‌متخصصة‌عاملة‌في‌السوق‌بشرط‌توافر‌لغرض‌الاستثمار‌‌الأموال

   (2004‌،110)التميمي‌وسلام،‌‌

وهي‌الجهاز‌العصبي‌المركزي‌.‌‌الأسواق‌المالية‌هي‌الأماكن‌التي‌يتم‌فيها‌بيع‌وشراء‌الأدوات‌المالية •

‌المعلومات‌ويتم‌التفاعل‌معها‌بسرعة‌ويتم‌تخصيص‌الموارد‌وتحدد‌الأسعارللاقتصاد،‌حيث‌تنقل‌‌

على‌‌ العثور‌ من‌ والأفراد‌ الشركات‌ المالية‌ الأسواق‌ تمكّن‌ .‌‌لأنشطتهم‌‌اللازم‌‌تمويلالوبذلك‌

(Cecchetti & Schoenholtz‌‌،2015‌،54) 
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 :( The Functions of Financial Markets)  الأسواق المالية وظائف 1.2

‌السوق‌المالية‌عدة‌وظائف‌مهمة‌في‌الاقتصاد،‌ومن‌ذلك‌نذكر‌ما‌يلي:‌تؤدي‌

تحويل‌الموارد‌المالية‌من‌الوحدات‌ذات‌الفائض‌إلى‌الوحدات‌ذات‌العجز،‌ويكون‌ذلك‌بشكل‌مباشر‌‌ •

حيث‌تلتقي‌وحدات‌العجز‌ووحدات‌الفائض‌مباشرة‌في‌سوق‌المال،‌أو‌بشكل‌غير‌مباشر‌عن‌طريق‌‌

المالية‌‌ المالية‌لسوق‌المال‌وهي‌أساسا ‌‌‌منتحويل‌الموارد‌ الفائض‌إلى‌المؤسسات‌ البنوك‌‌‌‌وحدات‌

وشركات‌التأمين‌ومؤسسات‌الادخار‌والإقراض‌وصناديق‌المعاشات،‌والتي‌تقوم‌بتحويلها‌إلى‌الوحدات‌‌

 (‌2001‌‌،10ذات‌العجز‌التمويلي.‌)الناقة،‌

لها‌دور‌في‌تحقيق‌عدالة‌الأسعار‌‌تحديد‌الأسعار‌المناسبة‌للأوراق‌المالية،‌وهذا‌يعني‌أن‌البورصة‌‌ •

،‌فهي‌بما‌فيها‌من‌أجهزة‌وإمكانيات‌واتصالات‌‌وذلك‌من‌خلال‌الالتقاء‌الواسع‌للطلب‌والعرض‌معا ‌

السماسرة‌ببعضهم‌واتصالاتهم‌بعملائهم‌بوسائل‌الاتصال‌المختلفة‌تعمل‌على‌تجميع‌الطلب‌والعرض‌‌

لا‌يتعرض‌لضغط‌الحاجة‌ويبيع‌مضطرا‌‌في‌مكان‌واحد‌مما‌يترتب‌عليه‌سعر‌عادل‌للبائع‌حتى‌‌

 (‌2002‌،271.‌)حنفي،‌‌بخسارة

 (:The Importance of Financial Marketsأهمية الأسواق المالية ) 1.3

للشركات‌ تقدمها‌ التي‌ والخدمات‌ تؤديها‌ التي‌ الوظائف‌ من‌ أهميتها‌ المالية‌ الأسواق‌ تستمد‌

‌عتبر:‌ها‌تُ‌حيث‌أنّ‌‌والمستثمرين‌معا ‌

 (‌2003‌،7العجز.‌)موسوي،‌‌حلقة‌وصل‌بين‌أصحاب‌الفائض‌وأصحاب‌توجيه‌المدّخرات،‌فهي‌ .1

ن‌المستثمرين‌في‌الأوراق‌مالية‌من‌تحويلها‌إلى‌سيولة‌نقدية‌عند‌الضرورة،‌وببيع‌‌حيث‌يتمكّ‌‌‌،السيولة .2

 (2003‌‌،8)موسوي،‌تلك‌الأوراق‌وفي‌أي‌وقت.

 (2005‌،141)الرهوان،‌‌.الأموال‌الأجنبية‌رؤوسجذب‌ .3
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سوق‌الأوراق‌المالية‌مكان‌لإتمام‌الصفقات‌بشفافية‌الشيء‌الذي‌‌‌مؤشر‌لتحديد‌الأسعار،‌حيث‌أن .4

 (Picon‌‌،2000‌،16)‌يجعل‌أسعار‌الأدوات‌المالية‌المتداولة‌أقرب‌ما‌يمكن‌للقيمة‌الحقيقية‌لها.

ريع‌الاقتصادية‌عن‌طريق‌معرفة‌‌ف‌على‌سير‌العمل‌في‌المشامن‌خلال‌التعرّ‌،‌‌مراقبة‌الاستثمارات‌ .5

 (‌2001‌‌،21الجزيري،‌)‌أسعار‌هذه‌الأوراق‌باعتبارها‌المرآة‌العاكسة‌للحالة‌الاقتصادية‌المستقبلية.

   : (Characteristics of Financial Markets) خصائص سوق الأوراق المالية 1.4

‌(2002‌،56)الجمل،‌وفقا ‌لـ‌

يعبر‌سوق‌الأوراق‌المالية‌عن‌حقيقة‌السلوك‌القطيعي‌الذي‌يميز‌تصرفات‌جمهور‌المستثمرين‌في‌‌ .1

 .مكان‌ووضع‌معين

 من‌باقي‌الأسواق‌المالية‌الأخرى.‌‌سوق‌الأوراق‌المالية‌يتسم‌بكونه‌أكثر‌تنظيما ‌ .2

ها‌من‌قبل‌بما‌‌يتطلب‌سوق‌الأوراق‌المالية‌وجود‌سوق‌ثانوية‌يتم‌فيها‌تداول‌الأدوات‌التي‌تم‌إصدار‌ .3

 يكفل‌توفير‌السيولة.

التداول‌في‌هذه‌السوق‌يتم‌بتوفير‌المناخ‌الملائم‌والمنافسة‌التامة‌حتى‌يتم‌تحديد‌الأسعار‌العادلة‌‌ .4

 على‌أساس‌العرض‌والطلب.

التداول‌في‌سوق‌الأوراق‌المالية‌خاصة‌الثانوية‌منها‌يتم‌من‌خلال‌وسطاء‌ذوي‌خبرة‌في‌الشؤون‌‌ .5

 المالية.

 الأوراق‌المالية‌يتميز‌بالمرونة‌وبإمكانية‌استفادتها‌من‌تكنولوجيا‌الاتصالات.‌سوق‌ .6

الاستثمارية‌ .7 القرارات‌ لاتخاذ‌ اللازمة‌ المعلومات‌ توفير‌ يتطلب‌ المالية‌ الأوراق‌ سوق‌ في‌ ‌‌الاستثمار‌

‌الرشيدة.‌‌
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 : (Types of Financial Marketsالمالية )أنواع الأسواق  1.5

المالية‌يسهم‌في‌تلبية‌الحاجات‌المختلفة‌للمستثمرين‌وبالتالي‌‌‌‌إن‌التنوع‌في‌تصنيفات‌الأسواق

يمكن‌تصنيف‌الأسواق‌المالية‌من‌خلال‌عدد‌من‌المعايير‌أو‌الخصائص‌الرئيسية‌لها،‌سواء‌من‌حيث‌‌

 مكان‌التداول‌أو‌حسب‌الإصدار‌أو‌حسب‌تاريخ‌الاستحقاق.‌

 الأسواق المالية حسب تاريخ الاستحقاق: 1.5.1

 : (Money Marketأسواق النقد ) .1

المقترضون‌‌بين‌‌‌‌القصير‌‌الأجلذات‌‌تداول‌الأدوات‌المالية‌‌فيه‌‌يتم‌‌‌‌الذييشير‌سوق‌النقد‌إلى‌السوق‌‌

بهم‌‌ضون‌ر ‌قوالم الخاصة‌ السيولة‌ احتياجات‌ السداد‌فيها‌‌تكون‌‌أدوات‌‌وهي‌‌.‌‌لتلبية‌ عن‌ التخلف‌ ‌مخاطر‌

هو‌توفير‌‌نقد‌‌أسواق‌الالرئيسي‌من‌‌‌‌الهدف(‌‌Bagri‌‌،2007‌‌،2)‌‌.سنةأقل‌من‌‌‌‌هاآجال‌استحقاقو‌منخفضة،‌‌

‌.‌‌سيولة‌والحفاظ‌على‌رأس‌المال‌والدخل‌المعتدلال

تستثمر‌هذه‌الأسواق‌عموم ا‌في‌أدوات‌قصيرة‌الأجل‌أكثر‌أمان ا‌مثل‌أذون‌الخزانة‌وشهادات‌الإيداع‌‌

ا‌على‌أسعار‌الفائدة‌‌ السائدة‌في‌السوق،‌وهذه‌والأوراق‌التجارية.‌قد‌تتقلب‌العوائد‌على‌هذه‌الأدوات‌اعتماد 

،‌‌Bagri‌‌،2007)‌‌.أموالهم‌الفائضة‌لفترات‌قصيرة‌‌لاستثمارمثالية‌للمستثمرين‌من‌الشركات‌والأفراد‌كوسيلة‌‌

53‌)‌

 (: Capital Marketأسواق رأس المال ) .2

بشكل‌عام،‌يتعامل‌مع‌‌.‌‌هو‌سوق‌للأصول‌المالية‌التي‌لها‌تاريخ‌استحقاق‌طويل‌أو‌غير‌محدد‌

،‌Gordon & Natarajan)‌‌.واحدةالأوراق‌المالية‌طويلة‌الأجل‌التي‌لديها‌فترة‌استحقاق‌تزيد‌عن‌سنة‌‌

ال‌لرأس‌المال‌‌يف‌سوق‌رأس‌المال‌على‌أنه‌آلية‌منظمة‌للتحويل‌الكفء‌والفعّ‌تعرّ‌‌‌ويمكن‌‌‌(2016‌‌،10

سيين‌إلى‌الصناعيين.‌يعتمد‌تطور‌سوق‌رأس‌المال‌‌النقدي‌أو‌الموارد‌المالية‌من‌الأفراد‌أو‌المدخرين‌المؤس
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،‌‌Paramasivan &Subramanian)‌‌ال‌على‌توافر‌المدخرات،‌والنظام‌المالي‌المنظم‌بشكل‌جيد.الفعّ‌

2009‌،246‌)‌

 مالية حسب مكان التداول:الالأسواق  1.5.2

 : (Organized Exchangesالأسواق المنظمة ) .1

المسجلة‌في‌البورصة.‌يمكن‌‌‌‌للشركات‌المالية‌‌‌‌الأدوات‌هي‌مواقع‌تداول‌مركزية،‌يتم‌فيها‌تداول‌‌

‌‌.تم‌إدراجها‌في‌البورصة‌المنظمة،‌أي‌أنها‌مدرجة‌في‌قائمة‌تداول‌البورصة‌‌‌السوق‌إذا‌تداول‌أدوات‌هذا‌‌

التي‌حددتها‌‌ بالمتطلبات‌ تفي‌ التي‌ الأدوات‌ الأدنى‌من‌‌‌‌البورصةتتكون‌من‌ الحد‌ ذلك‌متطلبات‌ بما‌في‌

‌‌تحدد‌كل‌بورصة‌مجموعة‌حيث‌‌‌‌،هااتوعدد‌الأسهم‌وتوزيع‌‌‌السوقيةوالقيمة‌‌‌‌الملموسةوصافي‌الأصول‌‌‌‌الأرباح

‌(‌ĖDARŠKUVIEN‌،2010‌‌،84)‌.المتطلبات‌من‌

 (:Over-The-Counterالأسواق غير المنظمة ) .2

هذه‌الأسواق‌عبارة‌‌ة.‌‌وهي‌بشكل‌عام‌أدوات‌مالية‌غير‌مدرج‌‌المالية،هو‌سوق‌لتداول‌الأدوات‌‌

نها‌ليست‌بورصة‌‌.‌أي‌أالفرديةالأوراق‌المالية‌‌‌‌من‌خلالالذين‌يصنعون‌الأسواق‌‌‌‌المتداولين‌عن‌شبكات‌من‌‌

 (‌DARŠKUVIENĖ‌،2010‌،86)‌.وعادة‌ما‌يتم‌التداول‌بالوسائل‌الإلكترونية‌منظمة،

  الأسواق المالية حسب الإصدار: 1.5.3

 (: Primary Marketالأسواق الأولية ) .1

يؤدي‌الإصدار‌الجديد‌من‌الأوراق‌المالية‌إلى‌زيادة‌كل‌من‌مقدار‌النقد‌الذي‌تحتفظ‌به‌الشركة‌‌

الأولي‌ويتم‌بيع‌‌‌‌تُعرف‌هذه‌العملية‌بأنها‌الإصدار.‌‌ومقدار‌الأسهم‌أو‌السندات‌التي‌يحتفظ‌بها‌الجمهور

‌(‌Brealey‌،2001‌،12)‌المالية‌الجديدة(.‌دوات‌لأاهذه‌الأدوات‌في‌الأسوق‌الأولية‌)سوق‌بيع‌

‌

‌
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 (:Secondary Marketالأسواق الثانوية ) .2

ا‌للمستثمرين‌بتداول‌الأسهم‌أو‌السندات‌فيما‌بينهم تُعرف‌عمليات‌.‌‌تسمح‌الأسواق‌المالية‌أيض 

الذي‌يتم‌‌‌‌السوق‌الثانوية.‌)المالية‌الموجودة‌بالمعاملات‌الثانوية‌وهم‌تجري‌في‌السوق‌‌‌‌دوات‌للأ‌‌بيعالشراء‌وال

‌(Brealey‌،2001‌‌،12)‌فيه‌تداول‌الأوراق‌المالية‌المصدرة‌بالفعل‌بين‌المستثمرين(.

الثانوي‌‌ يتم‌‌Spot marketالسوق‌الفوري‌)‌‌الأولعلى‌مكونين‌آخرين.‌‌يحتوي‌‌السوق‌ (‌حيث‌

حيث‌يتم‌‌‌‌(Forward market)‌‌هو‌السوق‌الآجل‌‌الأوراق‌المالية‌للتسليم‌والدفع‌الفوري،‌والآخرتداول‌‌

ا العقود‌ سوق‌ إلى‌ الآجل‌ السوق‌ ينقسم‌ المستقبل.‌ في‌ والدفع‌ للتسليم‌ المالية‌ الأوراق‌ لمستقبلية‌‌تداول‌

(Futures)والخيارات‌‌‌‌‌(Options‌‌)ق‌المشتقات‌سو‌يسمى‌ب‌‌(Derivatives Markets.)‌‌(Bagri،2007‌‌

،2)‌

 (: Financial Instrumentsالأدوات المالية ) 1.6

الأداة‌المالية‌هي‌التزام‌قانوني‌مكتوب‌لطرف‌ما‌بتحويل‌شيء‌ذي‌قيمة‌لصالح‌طرف‌آخر‌في‌

‌(Cecchetti & Schoenholtz‌،2015‌،47تاريخ‌ما‌في‌المستقبل‌وفق ا‌لشروط‌محددة.‌)

 أدوات سوق النقد:  1.6.1

‌أبرزها:‌‌أدوات‌سوق‌النقد،‌ولعل ‌هناك‌أنواع‌عديدة‌من‌

 (: Commercial Papersالأوراق التجارية ) .1

‌الأوراق‌التجارية‌هي‌التزام‌دين‌قصير‌الأجل‌لشركة‌من‌القطاع‌الخاص‌أو‌شركة‌ترعاها‌الحكومة.‌

عادة ‌ما‌تكون‌‌يوم ا‌إلى‌أقل‌من‌تسعة‌أشهر.‌‌‌‌90في‌معظم‌الحالات،‌يكون‌للورقة‌تاريخ‌استحقاق‌من‌‌

التجارية‌غير‌مضمونة‌على‌الرغم‌من‌أن‌بعض‌الأوراق‌التجارية‌قد‌يكون‌مضمون ا‌بأصل‌معين‌‌‌‌الأوراق‌

‌(‌Levinson‌،2005‌،42)للمُصدر‌أو‌قد‌يكون‌مضمون ا‌من‌قبل‌البنك.‌

‌
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 (: Bank Acceptancesالقبول المصرفي ) .2

قرض.‌يقوم‌(‌صادر‌عن‌شركة‌غير‌مالية‌للمصرف‌مقابل‌‌Promissory noteالقبول‌هو‌سند‌)

ما‌يكون‌تاريخ‌استحقاق‌القبول‌‌‌عادة ‌.‌‌البنك‌بإعادة‌بيع‌الورقة‌النقدية‌في‌سوق‌النقد‌بخصم‌ويضمن‌الدفع

‌(‌Levinson‌،2005‌‌،45).‌ما‌تكون‌مرتبطة‌ببيع‌أو‌تخزين‌سلع‌معينة‌وغالبا ‌أقل‌من‌ستة‌أشهر‌

 (:Treasury Billsأذون الخزينة ) .3

الأجل،‌أمدها‌الزمني‌ثلاثة‌أشهر‌إلى‌سنة‌تصدرها‌الحكومة‌ممثلة‌بوزارة‌‌عبارة‌عن‌سندات‌قصيرة‌‌

،‌Kidwllالمالية‌لتحقيق‌أغراض‌اقتصادية‌أو‌نقدية‌أو‌لمواجهة‌العجز‌المؤقت‌في‌الموازنة‌خلال‌السنة.‌)

2000،63)‌‌

وأ الأذونات‌بضمانات‌عالية‌ السداد‌نتتمتع‌هذه‌ احتمالية‌عدم‌ تنعدم‌ إذ‌ المخاطر،‌ ‌ها‌منخفضة‌

فضلا ‌على‌درجة‌سيولتها‌العالية‌إذ‌يُمكن‌تحويلها‌إلى‌نقد‌وقت‌الحاجة.‌عادة ‌ما‌تباع‌هذه‌الأذونات‌بأقل‌

من‌قيمتها‌الاسمية،‌فالمستثمر‌يشتري‌أذونات‌الخزينة‌بخصم‌قيمتها‌الاسمية‌التي‌تدفع‌لهُ‌عند‌الاستحقاق‌‌

‌عند‌استحقاقها‌العائد‌على‌الاستثمار‌بأذونات‌‌ويشكل‌الفرق‌بين‌ما‌دفعهُ‌المستثمر‌لشراء‌الأذونات‌وما‌قبضهُ‌

‌(‌2014‌،14الخزينة.‌)آل‌طعمة،‌

 (:Repurchase Agreements) اتفاقيات إعادة الشراء .4

تعمل‌‌‌حيث‌أنها.‌‌دور ا‌مهم ا‌في‌أسواق‌النقد‌‌‌Repoتلعب‌اتفاقيات‌إعادة‌الشراء‌المعروفة‌باسم‌‌

على‌الحفاظ‌على‌الأسواق‌عالية‌السيولة،‌وهذا‌بدوره‌يضمن‌وجود‌طلب‌مستمر‌من‌المشترين‌لأدوات‌سوق‌

في‌الأولى‌يقوم‌تاجر‌الأوراق‌المالية‌مثل‌البنك‌ببيع‌الأوراق‌‌‌‌هو‌مزيج‌من‌عمليتين‌‌Repoـالنقد‌الجديدة.‌ال

الأ شراء‌ إعادة‌ على‌ ويوافق‌ مستثمر‌ إلى‌ يمتلكها‌ التي‌ تاريخ‌المالية‌ في‌ محدد‌ أعلى‌ بسعر‌ المالية‌ وراق‌

حيث‌يقوم‌التاجر‌بإعادة‌شراء‌الأوراق‌‌‌‌Repoالـ‌‌وفي‌العملية‌الثانية‌بعد‌أيام‌أو‌أشهر،‌يتم‌استرداد‌،‌‌مستقبلي

‌(Levinson‌‌،2005‌،50)‌.المالية‌من‌المستثمر
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 (: Negotiable Certificates of Depositشهادات الإيداع القابلة للتداول ) .5

الشهادات‌التي‌تصدرها‌البنوك‌التجارية‌الكبرى‌ومؤسسات‌الإيداع‌الأخرى‌كمصدر‌قصير‌هي‌‌

تتراوح‌آجال‌استحقاقها‌عادة ‌و‌‌‌،‌دولار‌أمريكي‌‌100,000الأجل‌للتمويل.‌يمكن‌أن‌يكون‌الحد‌الأدنى‌للفئة‌

‌(‌DARŠKUVIENĖ‌،2010‌،45من‌أسبوعين‌إلى‌سنة.‌‌)

 أدوات سوق رأس المال: 1.6.2

‌نوعان‌من‌الأدوات‌المالية:‌أحدهما‌يعبر‌عن‌الملكية،‌والآخر‌يعبر‌عن‌مديونية.وفيه‌يتم‌تداول‌

 (: Equity Instrumentsأدوات الملكية ) .1

( بالأسهم‌ الملكية‌ أدوات‌ احتياجاتها‌‌Stockتتمثل‌ لتمويل‌ المساهمة‌ الشركات‌ تصدرها‌ التي‌ ‌)

الشركة‌المالية‌‌‌‌أصولجزء‌من‌‌خول‌صاحبها‌الحصول‌على‌‌ملكية‌تُ‌‌‌ة‌الطويلة‌الأجل.‌وتعد‌الأسهم‌شهاد‌

والحقيقية،‌وهي‌تختلف‌عن‌الأدوات‌المالية‌الأخرى‌كونها‌لا‌تحمل‌قيمة‌اسمية‌أو‌مدة‌استحقاق،‌فهي‌تبقى‌‌

متداولة‌في‌الأسواق‌إلى‌ما‌لا‌نهاية‌إلا‌في‌حالة‌قيام‌الشركة‌بإعادة‌شرائها‌أو‌عند‌حل‌الشركة‌وتصفيتها.‌‌

‌إلى‌نوعين‌هما:‌(‌وتقسم‌الأسهم2014‌‌،21)آل‌طعمة،‌

 : Common Stock)الأسهم العادية ) -أ

الاستثمار‌بالأسهم‌العادية‌هو‌أحد‌أنواع‌الاستثمار‌بالأوراق‌المالية،‌وقد‌تبلورت‌مفاهيمه‌الأساسية‌‌

نتيجة‌لتطور‌الأسواق‌المالية‌ونضوجها.‌ويعرف‌السهم‌العادي‌بأنه‌أداة‌ملكية‌ذات‌صفة‌مالية‌قابلة‌للتداول‌

حامله‌الحق‌في‌الحصول‌على‌عوائد‌غير‌ثابتة‌بجانب‌حصته‌برأس‌مال‌الشركة‌والمثبتة‌بشهادة‌‌عطي‌‌يُ‌

السهم‌يمثل‌الحصة‌السوقية‌التي‌يقدمها‌الشريك‌في‌رأس‌مال‌الشركة.‌(‌ف2004‌‌،30السهم.‌)التميمي،‌‌

ة،‌‌(‌ويمكن‌تعريف‌السهم‌على‌أنه‌صك‌ملكية‌يمثل‌حصة‌من‌رأس‌مال‌الشرك‌‌2001،‌‌174)الزبيدي،

سهم‌قيمة‌اسمية،‌وقيمة‌إصدار،‌ل(‌ولchehrit‌‌،2000‌‌،87كما‌يثبت‌السهم‌حقوق‌المساهم‌في‌الشركة.‌)

‌وقيمة‌دفترية،‌وقيمة‌حقيقية،‌وقيمة‌سوقية.‌‌
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الاسمية السهم‌‌‌فالقيمة  شهادة‌ في‌ وتدون‌ الشركة،‌ تأسيس‌ عند‌ للسهم‌ تحدد‌ التي‌ القيمة‌ هي‌

،‌‌2010)آل‌فواز،‌‌‌‌لجميع‌الأسهم‌يتكون‌رأس‌مال‌الشركة.‌‌الصادرة‌لمالكه،‌ومن‌مجموع‌القيم‌الاسمية

11‌)‌

هي‌عبارة‌عن‌حصة‌السهم‌الواحد‌من‌صافي‌أصول‌الشركة‌وليس‌لها‌تأثير‌‌‌‌القيمة الدفتريةأما‌‌

‌(‌2001‌‌،157كبير‌على‌أسعار‌الأسهم‌في‌السوق.‌)الزرري،‌

تتوقف‌على‌العائد‌الذي‌يتوقع‌تحقيقه‌من‌هذا‌السهم،‌ويتمثل‌العائد‌بالتوزيعات‌‌‌‌القيمة الحقيقيةأما‌‌

‌(‌2001‌‌،157)الزرري،‌‌ثمر.النقدية‌والأرباح‌الرأسمالية‌التي‌يحققها‌المست‌

فهي‌القيمة‌التي‌يصدر‌بها‌السهم،‌سواء‌عند‌تأسيس‌الشركة‌أو‌عند‌زيادة‌‌‌قيمة الإصدارأما‌‌

‌(2010‌،11)آل‌فواز،‌‌.رأس‌المال‌وتكون‌مساوية‌للقيمة‌الاسمية‌في‌الغالب‌وقد‌تكون‌أكثر‌منها

،‌وهي‌تتغير‌بحسب‌حالة‌العرض‌باع‌بها‌السهم‌في‌السوق‌فهي‌القيمة‌التي‌يُ‌‌‌القيمة السوقيةأما‌‌

التي‌تتأثر‌بعوامل‌متعددة‌ترتبط‌بوضع‌الشركة‌الخاص‌أو‌بالوضع‌الاقتصادي‌العام،‌ولذا‌فقد‌‌و‌‌‌،والطلب‌

‌(2010‌،11تكون‌القيمة‌السوقية‌مساوية‌للقيمة‌الاسمية‌وقد‌تكون‌أقل‌منها‌أو‌أكثر.‌)آل‌فواز،‌

 (‌‌2000،‌‌22حماد،):‌نهاتقوم‌الأسهم‌العادية‌بإعطاء‌حاملها‌عدة‌حقوق،‌م‌

حق‌الحصول‌على‌حصة‌من‌أرباح‌الشركة‌ولكن‌بعد‌استيفاء‌أصحاب‌الحقوق‌)الدائنون‌وحملة‌‌ •

‌ا ‌السندات‌وحملة‌الأسهم‌الممتازة(‌وفي‌حالة‌تحقيق‌أرباح‌وقرار‌الشركة‌توزيع‌هذه‌الأرباح‌أو‌جزء

التصفية‌بعد‌استيفاء‌كافة‌الحقوق‌‌حق‌الحصول‌على‌حصة‌من‌صافي‌أصول‌الشركة‌عند‌‌،‌و‌منها

 الأخرى.‌

الع‌‌‌ • الجمعية‌ حضور‌ الجمعية‌‌و‌للشركة‌‌‌‌موميةحق‌ قرارات‌ الترشح‌‌و‌‌‌العموميةالتصويت‌على‌ حق‌

حق‌الأولوية‌في‌الاكتتاب‌في‌أسهم‌زيادة‌‌بالإضافة‌إلى‌‌‌‌الأساسي.‌‌لشركةا‌‌لنظام‌‌لمجلس‌الإدارة‌وفقا ‌

 رأس‌مال‌الشركة.
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 (: Preferred Stocksالأسهم الممتازة ) - ب

الأسهم‌الممتازة‌من‌أدوات‌الاستثمار‌والتمويل‌في‌آن‌واحد،‌فهي‌أداة‌استثمارية‌لأن‌حملتها‌‌‌‌عدّ‌ت ‌

نها‌أداة‌تمويلية‌لأنها‌تعد‌إثم‌‌‌‌،يحصلون‌على‌أسبقية‌في‌الأرباح‌بمقادير‌ثابتة‌وقبل‌حملة‌الأسهم‌العادية

‌من‌أدوات‌الملكية.‌‌

أداة‌مالية بأنه‌ الممتاز‌ السهم‌ الدين‌)السندات(‌وأدوات‌‌‌‌يعرف‌ أدوات‌ هجينة‌تجمع‌بين‌صفات‌

إذ‌يكتسب‌السهم‌الممتاز‌صفة‌الهجانة‌بوصفه‌يمثل‌مشاركة‌برأس‌مال‌الشركة‌‌‌.الملكية‌)الأسهم‌العادية(

‌(‌2004‌،66كالأسهم‌العادية،‌فضلا ‌على‌كونه‌يحصل‌على‌عائد‌دوري‌ثابت‌كالسندات.‌)التميمي،

 (:Dept Instrumentsأدوات الدين ) .2

‌لطرف‌آخر‌بشروط ا‌يُقرض‌بموجبه‌أحد‌الطرفين‌أموالا  محددة‌مسبق ا‌فيما‌‌‌‌تمثل‌أداة‌الدين‌عقد 

المُقترض‌للمقرِض.‌ومن‌أبرز‌تلك‌ المبلغ‌الأصلي‌من‌قبل‌ الفائدة‌وفترات‌سدادها،‌وسداد‌ يتعلق‌بمعدل‌

‌الأدوات:‌

العقاري  -أ بالرهن  المدعومة  المالية  والأوراق  العقارية   Mortgages and)  الرهون 

Mortgage-Backed Securities :) 

الشركات‌لشراء‌الأراضي‌أو‌المساكن‌أو‌غيرها‌من‌الأصول‌الرهون‌العقارية‌هي‌قروض‌للأسر‌أو‌‌

الحقيقية،‌حيث‌يكون‌الأصل‌أو‌الأرض‌نفسها‌بمثابة‌ضمان‌للقروض.‌يتم‌تقديم‌الرهون‌العقارية‌من‌قبل‌‌

التأمين.‌) ،‌Mishkinالمؤسسات‌المالية‌مثل‌جمعيات‌الادخار‌وبنوك‌التوفير‌والبنوك‌التجارية‌وشركات‌

2013‌،33)‌

 : (Bonds)سندات ال - ب

)المُ‌ العجز‌ بين‌وحدات‌ تمويل‌مباشرة‌ما‌ أداة‌ )المُ‌قترَ‌السند‌ الفائض‌ هو‌و‌‌‌،ض(قرِ‌ض(‌ووحدات‌

‌(‌‌‌2005،‌‌197إلى‌وحدات‌قياسية‌كل‌وحدة‌تدعى‌السند.‌)الداغر،‌مجزأعبارة‌عن‌قرض‌
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العقد‌السند‌عبارة‌عن‌عقد‌أو‌أداة‌دين‌طويل‌الأجل،‌تصدره‌الشركات‌أو‌الحكومة،‌وطبقا‌لهذا‌‌

‌‌حيث‌‌صدر‌السند"‌أن‌يدفع‌قيمة‌السند‌مع‌الفوائد‌المستحقة‌في‌تواريخ‌محددة‌لحامل‌السند‌يقبل‌المقترض‌"مُ‌

يتم‌‌‌‌(161-2001‌‌،160يحمل‌السند‌قيمته‌الاسمية‌وتاريخ‌استحقاق‌معين‌ومعدل‌فائدة‌محدد.‌)الزرري،‌‌

تتمتع‌بعض‌سندات‌‌‌‌،قوية‌للغايةبل‌شركات‌ذات‌تصنيفات‌ائتمانية‌‌إصدار‌السندات‌طويلة‌الأجل‌من‌قِ‌

عدد‌‌‌إلىالشركات‌التي‌تسمى‌السندات‌القابلة‌للتحويل‌بميزة‌إضافية‌تتمثل‌في‌السماح‌لحاملها‌بتحويلها‌‌

‌(‌‌Mishkin) ‌،2013‌‌،33‌-34 محدد‌من‌الأسهم‌في‌أي‌وقت‌حتى‌تاريخ‌الاستحقاق.

 ‌
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 المبحث الثاني: القيمة السوقية 

 : (The Market Value)  للسهم القيمة السوقية  2

 : ( The Definition of Market Value)  مفهوم القيمة السوقية 2.1

ساسية‌التي‌يمكن‌استخدامها‌للتعبير‌عن‌‌تعد‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌من‌المعايير‌والمؤشرات‌الأ

ن‌قيمة‌الشركة‌أنظر‌المالكين‌بالإضافة‌الى‌‌‌‌ةف‌بأنها‌معيار‌للأداء‌ومقياس‌من‌وجهعرّ‌قيمة‌الشركة.‌وتُ‌

المستثمر‌في‌السوق‌المالية‌ينظر‌الى‌‌‌نّ‌أن‌تتحدد‌من‌خلال‌السعر‌السوقي‌لأسهمها،‌فضلا‌عن‌‌أيمكن‌‌

‌‌‌(Wild‌،2003‌،470.‌)فشل‌الشركة‌أومؤشر‌لنجاح‌‌أنهاهذه‌القيمة‌على‌

هذه‌القيمة‌أعلى‌أو‌اقل‌من‌القيمة‌‌وهي‌القيمة‌التي‌يباع‌بموجبها‌السهم‌في‌السوق‌وقد‌تكون‌‌

السعر‌السوقي‌للسهم‌سيكون‌‌‌‌وتحقق‌أرباح‌فمن‌المتوقع‌أنّ‌‌‌الدفترية‌أو‌الاسمية،‌فإذا‌كان‌أداء‌الشركة‌جيدا ‌

أعلى‌من‌القيمة‌الدفترية‌أو‌الاسمية،‌أما‌إذا‌كان‌أداء‌الشركة‌ضعيف‌فمن‌المتوقع‌أن‌ينخفض‌سعر‌سهمها‌‌

‌(‌2001‌‌،157من‌القيمة‌الدفترية‌أو‌الاسمية.‌)الزرري،‌‌في‌السوق‌وربما‌يصل‌إلى‌اقل

ويُستخدم‌مؤشر‌القيمة‌السوقية‌في‌قياس‌الحجم‌الكلي‌للسوق‌والذي‌يعد‌بدوره‌مقياسا ‌مناسبا ‌لقدرة‌‌

الدولة‌على‌تحريك‌رأس‌المال‌وتنويع‌المخاطر‌على‌المستوى‌الكلي.‌كذلك‌ويُستخدم‌هذا‌المؤشر‌من‌قِبل‌‌

‌ين‌للأسواق‌المالية،‌بوصفه‌مؤشرا ‌لتطور‌نشاط‌السوق،‌فكلما‌ارتفعت‌القيمة‌السوقية‌دل ‌العديد‌من‌المراقب

ذلك‌على‌ارتفاع‌النشاط‌الاقتصادي،‌سواء‌من‌حيث‌زيادة‌عدد‌الأسهم‌المدرجة‌في‌السوق‌أو‌زيادة‌عدد‌‌

جم‌المعاملات‌‌الشركات‌المدرجة‌فيها‌أو‌من‌حيث‌ارتفاع‌أسعار‌السوق‌الذي‌قد‌يكون‌انعكاسا ‌لاتساع‌ح

‌(‌2002‌،61المالية‌في‌السوق‌أو‌كليهما‌معا .‌)العاني،‌
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 : (Determinants of Market Value) محددات القيمة السوقية للسهم 2.2

سعر‌السهم‌في‌السوق‌المالية‌مثله‌مثل‌بقية‌أسعار‌السلع‌الأخرى‌يتحدد‌بقوى‌العرض‌والطلب‌‌

ى‌سعر‌يرغب‌المشترون‌في‌دفعه‌كقيمة‌للسهم‌وعلى‌‌قيمة‌السهم‌تتوقف‌على‌أعل‌‌في‌السوق‌نفسه،‌حيث‌أنّ‌

وأن‌ما‌يكون‌الناس‌على‌استعداد‌لدفعه‌مقابل‌سهم‌‌‌،سعر‌يكون‌البائعون‌على‌استعداد‌لقبوله‌ثمنا ‌له‌‌قلأ

وهذا‌يشمل‌ليس‌فقط‌ما‌حققته‌الشركة‌‌‌،معين‌يتوقف‌بشكل‌كبير‌على‌مكاسب‌الشركة‌التي‌تحققها‌في‌السنة

وإنما‌ما‌حققته‌في‌الأعوام‌السابقة‌وحتى‌الآن‌وما‌يتوقع‌أن‌تحققه‌الشركة‌في‌خلال‌هذا‌العام‌فحسب‌‌

غضون‌الأعوام‌القادمة‌ويلعب‌عامل‌ما‌ستحققه‌الشركة‌من‌مكاسب‌في‌الأعوام‌القادمة‌دورا ‌بارزا ‌في‌تحديد‌

‌(37-1988‌,36قيمة‌سعر‌السهم‌في‌المستقبل.‌)يلول،‌

 : (Impact Factors) الأوراق الماليةالعوامل التي تؤثر في أسعار  2.3

،‌ويحاول‌العديد‌من‌الباحثين‌تحديد‌العوامل‌‌مهما ‌‌‌تعتبر‌دراسة‌حركة‌الأسهم‌وتقلب‌أسعارها‌أمرا ‌

توجد‌عوامل‌عديدة‌يمكنها‌‌حيث‌‌بغرض‌معرفة‌تأثيرها‌على‌سعر‌السهم،‌‌‌‌سهمل‌ل‌‌القيمة‌السوقيةفي‌‌المؤثرة‌‌

‌عوامل‌المؤثرة‌ما‌يلي:‌التأثير‌على‌سعر‌السهم‌في‌السوق‌ومن‌ال

غالبا ‌ .1 إذ‌ الدفترية،‌ السهم‌ وقيمته‌‌‌‌قيمة‌ الدفترية‌ السهم‌ قيمة‌ بين‌ أهمية‌ ذات‌ علاقة‌ هنالك‌ تكون‌ لا‌

‌السوقية،‌أي‌أن‌زيادة‌قيمة‌السهم‌الدفترية‌لا‌ترتبط‌بزيادة‌قيمته‌السوقية‌بشكل‌يمكن‌الاعتماد‌عليه.

‌(‌2006‌‌،206)خلف،

تعتبر‌الزيادة‌في‌الأرباح‌النقدية‌الموزعة‌على‌السهم‌من‌فترة‌لأخرى‌أنباء‌سارة‌‌‌‌،توزيعات‌الأرباح .2

للمستثمر،‌وهناك‌دلائل‌تشير‌إلى‌أنه‌كلما‌ارتفعت‌نسبة‌الأرباح‌المدفوعة‌كلما‌أدى‌ذلك‌إلى‌زيادة‌

النقدية‌‌العوائد‌المتوقعة‌من‌السهم،‌وقد‌يرجع‌ذلك‌إلى‌أنه‌إذا‌أعلنت‌الشركة‌عن‌نسب‌مرتفعة‌للأرباح‌‌

الموزعة‌كلما‌أشار‌ذلك‌إلى‌توقعات‌مستقبلية‌عن‌قدرة‌الشركة‌على‌الحفاظ‌على‌هذه‌النسبة‌المرتفعة‌‌

‌(‌2001‌،268ويتبع‌ذلك‌زيادة‌في‌سعر‌السهم.‌)المجمع‌العربي‌للمحاسبين‌القانونيين،‌
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أسعار‌الأسهم،‌‌عد‌الأداء‌المالي‌للشركة‌من‌العوامل‌الأساسية‌التي‌تؤثر‌على‌‌يُ‌إذ‌‌‌‌،الأداء‌المالي .3

وهنالك‌عدد‌من‌العوامل‌الداخلية‌والخارجية‌التي‌تؤثر‌على‌الأداء‌المالي‌للشركة‌فالعوامل‌الداخلية‌

إدارة‌جديدة،‌وإنشاء‌أصول‌جديدة.‌وقد‌‌ للشركة‌وتعيين‌أو‌وضع‌ بتغيير‌في‌مجلس‌الإدارة‌ تتمثل‌

ين‌وظروف‌السوق‌والمنافسة‌تشمل‌العوامل‌الخارجية‌التضخم‌والظروف‌الاقتصادية‌وسلوك‌المستثمر‌

تأثير‌مهم‌على‌سعر‌السهم.‌‌‌ووبالإضافة‌إلى‌ذلك،‌فإن‌سلوك‌المشاركين‌في‌السوق‌يمكن‌أن‌يكون‌ذ‌

(Das & Pattanayak‌،2007‌،4‌) 

من‌المحددات‌الأساسية‌لسعر‌السهم‌هو‌ربحية‌المنشأة،‌على‌الرغم‌من‌ذلك‌في‌‌‌‌،الأرباح‌المحققة .4

فقد‌تتجه‌‌‌.ود‌ارتباط‌وعلاقة‌مباشرة‌بين‌سعر‌السهم‌وربحية‌المنشأةالأجل‌القصير‌قد‌يتبين‌عدم‌وج

الأسعار‌في‌اتجاه‌عكسي‌للربح‌وقد‌تتزايد‌بنسبة‌صغيرة‌مقارنة‌بنسبة‌الزيادة‌في‌الربح،‌ويمكن‌تفسير‌‌

هذه‌التحركات‌من‌خلال‌نظرية‌الثقة‌حيث‌يتضح‌أن‌سعر‌السهم‌يتوقف‌على‌درجة‌ثقة‌المستثمر‌‌

الاعتماد‌على‌الربحية‌أي‌أن‌درجة‌الثقة‌في‌السهم‌هي‌التي‌تدفع‌السعر‌إلى‌‌‌‌في‌السهم‌أكثر‌من

 (2003‌،234الزيادة‌أو‌الانخفاض‌بغض‌النظر‌عن‌الربح.‌)حنفي،‌

حالة‌الطلب‌والعرض‌على‌السهم‌في‌السوق‌والمرتبط‌بمجموع‌العوامل‌السابقة‌والتي‌يمكن‌أن‌تؤدي‌ .5

ندما‌تتحقق‌‌عالسوقية‌للسهم‌العادي،‌ويحصل‌العكس‌‌‌‌إلى‌زيادة‌الطلب‌على‌العرض‌وتزداد‌القيمة

‌(2006‌،208)خلف،‌زيادة‌في‌عرض‌السهم‌على‌الطلب‌عليه‌فإن‌قيمته‌السوقية‌تنخفض.

حالة‌الاقتصاد،‌أي‌الحالة‌الاقتصادية‌العامة‌والتي‌تمثلها‌حالة‌النشاطات‌الاقتصادية‌والتي‌يعتبر‌‌ .6

نتعاش‌الاقتصادي‌الذي‌صاحب‌النمو‌في‌الاقتصاد‌مؤشرها‌الناتج‌القومي،‌حيث‌يعزى‌التوسع‌والا

والذي‌يؤدى‌بدوره‌إلى‌زيادة‌الطلب‌على‌السهم‌العادي‌وتزداد‌قيمته‌في‌السوق‌نتيجة‌لذلك،‌في‌حين‌‌

أن‌الركود‌والانكماش‌الاقتصادي‌يتضمن‌تقليص‌النشاطات‌الاقتصادية‌والذي‌يقود‌إلى‌انخفاض‌

 (‌2006‌،208)خلف،في‌السوق‌بسبب‌ذلك.‌الطلب‌على‌السهم‌العادي‌وتنخفض‌قيمته‌
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المالية‌‌و‌‌‌،الشائعات‌‌ .7 الأسواق‌ في‌ واضحة‌ اتبدو‌ يُ‌في‌ ما‌ يُشاع‌ حيث‌ النامية‌ باحتكار‌‌لدول‌ عرف‌

المعلومات،‌وذلك‌في‌ظل‌غياب‌القوانين‌والأنظمة‌واللوائح‌المنظمة‌للسوق‌من‌جانب‌وضعف‌الوعي‌‌

وكذلك‌عدم‌وجود‌منافسة‌كاملة‌في‌السوق‌المالي،‌‌الاستثماري‌لدى‌المستثمرين‌من‌جانب‌آخر،‌‌

،‌‌2006بالإضافة‌إلى‌كثرة‌حدوث‌حركات‌مفاجئة‌غير‌مبررة‌في‌أسعار‌الأسواق‌المالية.‌)شراب،‌‌

62‌) 

الفائدة .8 مختلف‌‌‌،سعر‌ في‌ الاستهلاك‌ مستوى‌ يخفض‌ أن‌ شأنه‌ من‌ الفائدة‌ سعر‌ في‌ الارتفاع‌ إن‌

لأرباح،‌‌ااض‌في‌الطلب‌إلى‌تخفيض‌حجم‌المبيعات‌و‌القطاعات‌الاقتصادية،‌وبالتالي‌يؤدي‌الانخف

فمع‌‌‌‌.جال‌التمويلموفي‌جو‌يسوده‌التشاؤم‌تزداد‌المصاعب‌المالية‌التي‌تواجه‌المنشأة‌وخاصة‌في‌‌

قترضة‌الأمر‌‌لى‌المنشأة‌المُ‌عالارتفاع‌في‌أسعار‌الفائدة‌تزداد‌تكاليف‌خدمة‌الديون‌المترتبة‌‌‌‌راراستم

نخفاض‌الأرباح‌‌لاالطبيعي‌سيكون‌‌‌‌الموزعة‌لحاملي‌الأسهم،‌ومن‌‌الذي‌يكون‌على‌حساب‌الأرباح

.‌وبالتالي‌انخفاض‌أسعارها‌في‌السوق‌‌‌اء‌الأسهمر‌الموزعة‌آثار‌سلبية‌على‌رغبة‌المستثمرين‌في‌ش

 (‌2002‌‌،123)حيدر،‌

 : (Stock Valuation) أساليب تحليل وتقييم الأسهم 2.4

‌يتم‌تحليل‌الأسهم‌على‌مستويين‌هما:‌(‌Bodie et al‌،2012‌‌،376وفقا ‌لـ‌)

 :((Fundamental Analysisالتحليل الأساسي  .1

الذي‌يقوم‌على‌أساس‌أن‌الأسعار‌السوقية‌للأسهم‌تعكس‌صورة‌النشاط‌الاقتصادي‌على‌مستوى‌‌

ثلاثة‌‌‌‌إلىعلى‌ذلك‌يمكن‌تجزئة‌هذا‌النوع‌من‌التحليل‌‌‌‌وبناء ‌‌‌،كل‌من‌الاقتصاد‌الكلي‌والاقتصاد‌الجزئي

‌أجزاء:
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تحليل‌اقتصادي‌مبني‌على‌المؤشرات‌الأساسية‌للاقتصاد‌الكلي‌مثل‌هيكل‌أسعار‌الفائدة،‌معدلات‌ -أ

التضخم،‌الناتج‌المحلي‌الإجمالي،‌السياسات‌النقدية.‌كما‌يرتبط‌بظروف‌الازدهار‌الاقتصادي‌‌

‌وما‌يليه‌من‌كساد.‌

التحليل‌الجزئي‌الذي‌ينصب‌على‌الظروف‌العامة‌للقطاع‌أو‌الصناعة‌التي‌تنتمي‌إليها‌الشركة.‌ -ب‌

‌مثل‌المنافسة،‌ومخاطر‌الصناعة،‌والقوانين‌الحكومية‌ذات‌العلاقة‌بالصناعة.‌

تحليل‌على‌مستوى‌الشركة‌نفسها‌حيث‌تنصب‌على‌عوامل‌مثل‌حجم‌الشركة‌ومستوى‌نشاطها،‌ -‌ج

‌الإدارة‌والمخاطر.‌ونوعية‌المنتج،‌ونوعية

 ‌:(Technical Analysis) التحليل الفني .2

‌‌ي‌ن‌ب‌التحليل‌الفصوهو‌على‌عكس‌التحليل‌الأساسي‌الذي‌ينصب‌على‌الظروف‌الاقتصادية،‌ين

الم السوق‌ ظروف‌ ومؤشاعلى‌ يُ‌ر‌لي‌ لذا‌ كفاءته.‌ ومستوى‌ للتحلياته‌ مكملا‌ التحليل‌ هذا‌ ‌‌ي‌الأساس‌‌‌لعتبر‌

للمتعاملين‌مثل‌‌‌‌اات‌التي‌يوفرهر‌ة‌المؤشعي‌وعلى‌طبيالتوى‌كفاءة‌السوق‌المسويتوقف‌مدى‌نجاحه‌على‌م‌

‌ت‌وتقلبات‌الأسعار.‌راات‌وأحجام‌التداول‌ومؤشر‌مؤش

 : (Market Value Measurement) قياس القيمة السوقية 2.5

.‌تنشأ‌الصعوبة‌بسبب‌‌من‌السندات‌والأسهم‌الممتازة‌‌يعتبر‌تقييم‌الأسهم‌العادية‌أكثر‌صعوبة‌نسبيا ‌

أي‌‌‌تقديري ا‌يكون‌دفع‌أرباح‌الأسهم‌‌‌‌ا ‌أيضو‌‌‌،،‌معدل‌توزيع‌الأرباح‌على‌الأسهم‌غير‌معروفأولاً عاملين:‌‌

وبالتالي،‌فإن‌تقديرات‌كمية‌وتوقيت‌التدفقات‌النقدية‌المتوقعة‌من‌قبل‌المساهمين‌‌‌‌يعتمد‌على‌تقدير‌الشركة.

في‌حالة‌السندات‌والأسهم‌الممتازة،‌فإن‌معدل‌الفائدة‌وأرباح‌الأسهم‌معروفان.‌‌‌‌بدرجة‌أكبر.غير‌مؤكدة‌‌

من‌المتوقع‌بشكل‌عام‌أن‌تنمو‌الأرباح‌‌‌‌،ثانياً ‌‌.لذلك،‌من‌السهل‌إجراء‌تنبؤات‌بالتدفقات‌النقدية‌المرتبطة‌بها

الف عكس‌ على‌ الأسهم‌ على‌ الأرباح‌ الســوتوزيعات‌ على‌ وأربـــائدة‌ الأســندات‌ المـاح‌ الميزة‌.‌‌متازةـهم‌ هذه‌
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،‌‌Pandeyهم.‌)ـمة‌السـاب‌قيـهم‌حقوق‌الملكية‌تجعل‌من‌الصعب‌حسـاح‌المتغيرة‌على‌أسـات‌الأربـعـوزيـلت

‌:‌م‌قياس‌القيمة‌السوقية‌تبعا‌للمعادلة‌الأتيةـتـيو‌‌(2015‌،55

  
أدنى   سعر + أعلى‌  سعر

2
=    القيمة‌ السوقية

،‌‌2016.‌)الكفائي،‌‌سعاردنى‌سعر‌وذلك‌لوجود‌تذبذب‌في‌الأأعلى‌سعر‌و‌أ‌إذ‌تم‌استعمال‌طريقة‌‌

كما‌ويتم‌قياس‌القيمة‌السوقية‌من‌خلال‌نسبة‌القيمة‌السوقية‌إلى‌القيمة‌الدفترية‌والتي‌تحسب‌من‌‌‌‌(83

النسبة‌أكبر‌من‌الواح‌‌خلال‌تقسيم‌سعر‌السهم‌على‌القيمة د‌فإن‌هذا‌يدل‌أن‌‌الدفترية‌للسهم‌فإذا‌كانت‌

بارتفاع‌سعر‌السهم‌في‌‌‌‌ذلك‌‌ينعكسالشركة‌تقوم‌بأفضل‌أداء‌بحسب‌تقييم‌المستثمرين‌في‌الأسواق‌المالية‌و‌

السوق‌فوق‌القيمة‌الدفترية‌للسهم.‌ومن‌المؤكد‌انه‌كلما‌ازدادت‌هذه‌النسبة‌عن‌الواحد‌كلما‌كان‌أداء‌الشركة‌

أما‌إذا‌كانت‌قيمة‌النسبة‌تساوي‌واحدا‌فإن‌هذا‌يعني‌‌‌‌.وق‌أفضل،‌وينعكس‌ذلك‌بارتفاع‌سعر‌السهم‌في‌الس

ومن‌ثم‌فإن‌سعر‌السهم‌في‌السوق‌لا‌يتجاوز‌القيمة‌‌‌‌،أن‌تقييم‌الأسواق‌المالية‌لأداء‌الشركة‌كان‌عاديا ‌

قل‌من‌الواحد‌فإنها‌تدل‌على‌تقييم‌ضعيف‌لأداء‌الشركة‌من‌قبل‌‌أالدفترية‌للسهم.‌أما‌إذا‌كانت‌قيمة‌السهم‌‌

‌‌‌(2008‌،35ق‌المالية‌ومن‌ثم‌يكون‌سعر‌السهم‌في‌السوق‌أدنى‌من‌قيمته‌الدفترية.‌)الربيعي،‌الأسوا

‌كذلك‌يتم‌قياس‌السعر‌السوقي‌بالاعتماد‌على‌المعادلة‌الأتية:‌

  
 نسبة‌ الربح لكل سهم‌ عادي

معدل العائد‌ المطلوب
=    القيمة‌ السوقية

الواحد‌حيث‌يزداد‌معدل‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌كلما‌‌إذ‌يعكس‌السعر‌السوقي‌للسهم‌معدل‌ربحية‌السهم‌

،‌الزبيديأزداد‌معدل‌أرباحه،‌في‌حين‌تنخفض‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌عندما‌تحقق‌المنشأة‌خسارة‌ما.‌)

2011‌،260‌)‌
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   (:Market Value Ratiosالسوقية ) ةنسب القيم 2.6

القيمة‌‌فإن‌‌‌‌(Brigham & Daves‌‌،2007‌‌،262‌-263)بحسب‌‌ السوقية‌تربط‌سعر‌‌نسب‌

سهم‌الشركة‌بأرباحها‌والتدفقات‌النقدية‌والقيمة‌الدفترية‌للسهم‌الواحد.‌تعطي‌هذه‌النسب‌الإدارة‌مؤشرا ‌على‌

ما‌يفكر‌فيه‌المستثمرون‌بشأن‌أداء‌الشركة‌السابق‌وآفاقها‌المستقبلية.‌إذا‌كانت‌معدلات‌السيولة‌وإدارة‌‌

ة‌فستكون‌نسب‌القيمة‌السوقية‌عالية‌ومن‌المحتمل‌أن‌يكون‌سعر‌‌الأصول‌وإدارة‌الديون‌والربحية‌تبدو‌جيد‌

‌ومن‌أبرز‌النسب‌هي:‌‌السهم‌مرتفع ا‌كما‌هو‌متوقع.‌

‌

 (:Price/Earnings Ratioنسبة السعر إلى الأرباح ) .1

.‌‌من‌الأرباح‌المعلنة‌‌وحدة‌واحدة‌نقديةمقدار‌استعداد‌المستثمرين‌للدفع‌مقابل‌كل‌‌ نسبةهذه‌التُظهر‌‌

تعتبر‌نسب‌السعر‌إلى‌العائد‌أعلى‌بالنسبة‌للشركات‌التي‌لديها‌فرص‌نمو‌قوية،‌بينما‌تظل‌هناك‌أشياء‌‌

‌‌‌وتُعطى‌بالعلاقة‌التالية:‌أخرى‌ثابتة،‌ولكنها‌أقل‌بالنسبة‌للشركات‌الأكثر‌خطورة.

‌بحيث:‌‌
PPSسعر‌السهم‌:‌
EPSربحية‌السهم‌‌:‌

  𝑃 / 𝐸 =  
𝑃𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
   

 (:Price/Cash Flow Ratioنسبة السعر إلى التدفق النقدي ) .2

في‌بعض‌الصناعات،‌يرتبط‌سعر‌السهم‌بشكل‌وثيق‌بالتدفق‌النقدي‌بدلا ‌من‌صافي‌الدخل.‌وبالتالي،‌‌

بالإضافة‌إلى‌‌‌‌حيث‌يتم‌تعريف‌التدفق‌النقدي‌على‌أنه‌صافي‌الدخل‌،‌‌يهاغالب ا‌ما‌ينظر‌المستثمرون‌إل

‌العلاقة‌التالية:‌‌في،‌كما‌هو‌موضح‌الاستهلاك‌والإطفاء

‌حيث:
PPSالواحد‌:‌سعر‌السهم 
CPS‌:للسهم‌التدفق‌النقدي‌

  𝑃 / 𝐶 =  
𝑃𝑃𝑆

𝐶𝑃𝑆
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 (: Market/Book Ratioنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ) .3

‌الشركات‌‌‌عادة‌ما‌تبيع‌‌.الشركةتعطي‌هذه‌النسبة‌مؤشر ا‌آخر‌على‌كيفية‌نظر‌المستثمرين‌إلى‌‌

ذات‌معدلات‌العائد‌المرتفعة‌نسبي ا‌على‌حقوق‌الملكية‌بمضاعفات‌القيمة‌الدفترية‌أعلى‌من‌تلك‌‌‌)الأسهم(

‌.ذات‌العوائد‌المنخفضة

 بحيث:‌
BVالقيمة‌الدفترية‌للسهم‌‌: 

S.Oفي‌السوق‌‌:‌الأسهم‌المتداولة‌
Eالأسهم(‌‌:‌إجمالي‌حقوق‌الملكية(‌

𝐵𝑉 =  
𝐸

𝑆. 𝑂
 

 بحيث:‌
MVالقيمة‌السوقية‌للسهم‌‌: 
BV‌:القيمة‌الدفترية‌للسهم‌‌

𝑀 / 𝐵 =  
𝑀𝑉

𝐵𝑉
 

‌

  



 

34 

 المبحث الثالث: ربحية السهم

 EPS (Earnings Per Share  :) ربحية السهم 3

 : (Return) مفهوم العائد 3.1

المستثمر يطمح‌ الذي‌ المقابل‌ هو‌ نظير‌‌ب‌‌‌العائد‌ المستقبل‌ في‌ عليه‌ أمواله،‌‌‌استثمارالحصول‌

فالمستثمر‌يسعى‌دائما‌إلى‌استثمار‌أمواله‌بهدف‌الحصول‌على‌العائد‌وتعظيم‌ثروته،‌ويمكن‌تعريف‌العائد‌

أيضا‌بأنه‌ما‌يحصل‌عليه‌المستثمر‌من‌أموال‌في‌وقت‌لاحق‌مقابل‌التضحية‌بالاحتفاظ‌بأمواله‌في‌الوقت‌

عائد‌السهم‌‌يعتبر‌‌‌‌(2009‌‌،48)علوان،‌‌.‌‌نية‌محددةالحاضر‌وذلك‌من‌خلال‌استثماره‌لهذه‌الأموال‌لفترة‌زم

مؤشر‌أساسي‌للاستثمار‌بالأسهم‌العادية‌كمقياس‌لترتيبها‌والمفاضلة‌فيما‌بينها‌وتوقيت‌هذا‌العائد‌يخضع‌‌

‌‌(2004‌،45لسياسة‌الشركة‌في‌التوزيع‌وطبيعة‌التشريعات‌في‌البلد‌المعني.‌)التميمي،‌

نظر ا‌لأن‌‌‌‌،ي‌يتوقع‌الفرد‌أن‌يكسبه‌من‌السهم‌خلال‌الفترة‌التالية‌أما‌العائد‌المتوقع‌فهو‌العائد‌الذ‌

قد‌يكون‌توقع‌الفرد‌ببساطة‌هو‌متوسط‌العائد‌لكل‌‌.‌‌هذا‌مجرد‌توقع‌فقد‌يكون‌العائد‌الفعلي‌إما‌أعلى‌أو‌أقل

بدلا ‌من‌ذلك،‌قد‌يعتمد‌على‌تحليل‌مفصل‌لآفاق‌الشركة‌أو‌على‌بعض‌النماذج‌المعتمدة‌.‌‌فترة‌الماضي

المستثمرون‌لن‌‌ف‌‌(Whitehurst‌‌،2003‌‌،248).‌‌لى‌الكمبيوتر‌أو‌على‌معلومات‌خاصة‌)أو‌داخلية(ع

يحتفظوا‌بسهم‌محفوف‌بالمخاطر‌إلا‌إذا‌كان‌العائد‌المتوقع‌مرتفع ا‌بما‌يكفي‌للتعويض‌عن‌مخاطره،‌وبالتالي‌

يمكن‌التعبير‌‌و‌،‌‌الخاص‌بالسهم ßيجب‌أن‌يكون‌العائد‌المتوقع‌للسهم‌مرتبط ا‌بشكل‌إيجابي‌بمعامل‌بيتا‌‌

‌(‌Whitehurst‌‌،2003‌‌،226:‌)عن‌العلاقة‌بين‌المخاطر‌والعائد‌المتوقع‌بشكل‌أكثر‌دقة‌بالمعادلة‌التالية

‌(.‌CAPM)‌غالب ا‌ما‌يشار‌إلى‌هذه‌المعادلة‌باسم‌نموذج‌تسعير‌الأصول‌الرأسمالية
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 ث:يح
: 𝐸(𝑅)للسهم‌‌العائد‌المتوقع‌ 

: 𝑅ƒ معدل‌العائد‌الخالي‌من‌المخاطر‌‌‌
: ß لعائد‌السوق‌السهم‌عائد‌حساسية‌‌ 

: 𝑅𝑚 عدل‌عائد‌السوق‌م‌

  𝐸(𝑅) =  𝑅ƒ +  ß 𝑋 ( 𝑅𝑚  −  𝑅ƒ )   

‌

 (:  Profitمفهوم الربح ) 3.2

يعد‌الربح‌هو‌الدافع‌الرئيسي‌وراء‌أي‌عمل‌تجاري‌والمحرك‌الذي‌يدفع‌المؤسسات‌المالية‌للقيام‌‌

التكاليف.‌‌‌الإيرادات‌الريح‌هو‌فائض‌‌ف‌‌.والنهائي‌للمؤسسة‌‌الأساسيهو‌الهدف‌‌و‌بأعمالها‌التجارية،‌‌ على‌

(Toshniwal‌‌،2016‌‌،174)والربح‌من‌وجهه‌‌‌،اقتصاديوهناك‌مفهومان‌للربح‌مفهوم‌محاسبي‌ومفهوم‌‌‌‌

الكلية‌على‌التكلفة‌الكلية‌خلال‌فترة‌زمنية‌معينة‌)عادة ‌ما‌تكون‌سنة(‌‌‌الإيرادات‌نظر‌المحاسبية‌هو‌زيادة‌‌

،‌‌2018،‌‌وآخرون‌‌‌إذ‌يمثل‌الفرق‌بين‌قيمة‌العوائد‌التي‌تحققت‌وبين‌تكاليف‌التي‌تتحملها‌المؤسسة.‌)زاير

215‌‌)‌

الاقت النظر‌ وجهة‌ من‌ الربح‌ والتكاليف‌‌أما‌ الكلية‌ الإيرادات‌ بين‌ الفرق‌ عن‌ عبارة‌ هو‌ صادية‌

الاقتصادية‌)التكلفة‌الظاهرة‌والتكلفة‌الضمنية(‌ويعني‌بالتكلفة‌الضمنية‌هي‌التكلفة‌التي‌لا‌تظهر‌على‌شكل‌‌

تفاق‌مثل‌تكاليف‌استخدام‌المدخلات‌المملوكة‌للمنتج‌)رأس‌مال،‌‌امدفوعات‌ظاهرة‌ولا‌يترتب‌عليها‌عقد‌‌

الربح‌في‌المصارف‌هو‌الفرق‌بين‌إيراد‌العمليات‌‌‌(2011‌‌،236)الحسناوي،‌‌‌‌.جهود‌شخصي(أرض،‌م

،‌‌2007جمالي‌النفقات‌وعند‌طرح‌ضريبة‌الدخل‌منه‌يسمى‌صافي‌الربح‌بعد‌الضريبة‌)حنفي،‌‌إالمصرفية‌و‌

382‌)‌

 (: Profitabilityمفهوم الربحية ) 3.3

الذي‌يعني‌الدخل‌الذي‌تحقق‌‌‌"‌‌Profit"‌‌”‌من‌كلمتين‌هما‌الربح‌‌Profitabilityتتكون‌الربحية‌“

التي‌تعني‌قدرة‌المؤسسات‌على‌جني‌‌‌‌"‌‌‌Ability"‌‌القدرة‌‌و‌من‌خلال‌ممارسة‌المؤسسات‌المالية‌لأنشطتها،‌‌
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أو‌القدرة‌على‌الكسب‌أو‌الأداء‌التشغيلي،‌ويعني‌أيضا‌قدرة‌استثمار‌معين‌على‌كسب‌عائد‌‌‌‌الأرباحوتحقيق‌‌

وهي‌نسبة‌الربح‌الى‌عناصر‌التشغيل‌داخل‌المصرف‌وتعد‌الربحية‌‌‌(.Tulsian‌‌،2014‌‌،19ثماره‌)من‌است

تقيم‌‌ كفاءة‌‌‌‌الأداءمؤشرا ‌في‌ تعبر‌عن‌مدى‌ )الزبيدي،‌‌‌‌الأداءلأنها‌ المصرف.‌ ،‌‌2011التشغيلي‌لإدارة‌

203‌‌)‌

وتعطي‌صورة‌‌‌‌فالربحية‌هي‌المؤشر‌المالي‌الذي‌يتم‌استخدامه‌في‌تقيم‌أداء‌المصرف‌التجاري،

هو‌مجرد‌رقم‌للفرق‌بين‌العوائد‌التي‌يحققها‌‌‌‌(‌فالربحAtriall‌‌،2009‌‌،69المالي‌المتحقق.‌)‌‌الأداءعلى‌‌

المصرف‌والتكاليف‌التي‌ينفقها،‌وقد‌لا‌يشير‌إلى‌نجاح‌المصرف‌إذ‌لا‌بد‌الاعتماد‌على‌نسب‌الربحية‌التي‌‌

الملكية‌أو‌الودائع‌وغيرها‌والتي‌‌‌‌وق‌أو‌حق‌‌لصو‌تعني‌نسبة‌الربح‌الى‌أحد‌عناصر‌ميزانية‌المصرف‌كالأ

 Profitability Indexمؤشر‌الربحية‌)،‌و‌(2017‌‌،132دارة‌المصرف‌التشغيلية.‌)سعيد،‌‌إتبين‌مدى‌كفاءة‌‌

PI)بحسب‌‌‌‌‌(Pike & Neale‌‌،2009‌‌،93)هو‌نسبة‌القيمة‌الحالية‌لفوائد‌المشروع‌إلى‌القيمة‌الحالية‌‌ف‌‌

‌مقبولة.‌ويُعبر‌عنه‌بالعلاقة‌الآتية:‌‌‌1.0أكبر‌من‌‌‌‌PIقاعدة‌القرار‌هي‌أن‌المشاريع‌ذات‌‌و‌‌‌،للتكاليف‌الأولية

 حيث:
PIمؤشر‌الربحية‌:‌

PV benefitsمنافع‌:‌القيمة‌الحالية‌لل‌
PV outlayالأولية‌ف‌للتكالي‌:‌القيمة‌الحالية‌‌

  𝑃𝐼 =
𝑃𝑉 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑠

𝑃𝑉 𝑂𝑢𝑡𝑙𝑎𝑦
   

‌

 : (The Importance of Profitability) الربحية أهمية 3.4

تعد‌الربحية‌من‌أهم‌المؤشرات‌المالية‌التي‌تستخدم‌في‌تقييم‌أداء‌المصارف‌التجارية،‌إذ‌تمكن‌

وترتكز‌‌‌‌.هذه‌المؤشرات‌من‌قياس‌قدرة‌المصارف‌على‌تحقيق‌الربح‌الصافي‌النهائي‌على‌الأموال‌المستثمرة

الفع ‌ ال‌في‌استمرار‌المصارف‌التجارية‌وتعزيز‌قدرتها‌على‌‌هذه‌المؤشرات‌على‌الربح‌الذي‌يعد‌المحور‌

البقاء‌والمنافسة‌والنمو‌والتوسع‌في‌أعمالها‌وضمان‌الاستقرار‌عن‌طريق‌تعزيز‌ثقة‌الزبائن‌والمتعاملين‌مع‌‌

‌(2009‌،58المصرف.‌)فهد،‌
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 (: Profitability Ratiosنسب الربحية ) 3.5

هي‌النسب‌التي‌تقيس‌نتيجة‌أعمال‌المشروع‌وكفاءة‌السياسات‌والقرارات‌الاستثمارية‌المتخذة‌في‌

(‌كما‌تقيس‌هذه‌النسب‌قدرة‌المنشأة‌على‌توليد‌أرباح‌في‌ضوء‌2006‌‌،76ل‌شبيب،‌‌آالإدارة‌العليا.‌)

‌‌‌.أو‌حقوق‌الملكية‌أو‌قيمة‌السهم‌صولمستوى‌معين‌من‌المبيعات‌أو‌الأ

اح‌والقدرة‌على‌توليدها‌مهم‌لجلب‌رؤوس‌أموال‌خارجية‌للمنشأة‌وعند‌مقارنة‌هذه‌النسب‌ما‌فالأرب

بين‌المنشآت‌فان‌هذا‌يدل‌على‌قدرة‌منشئات‌معينة‌على‌توليد‌نسب‌مرتفعة‌من‌الأرباح‌وبالتالي‌توجه‌‌

نسب‌وأكثرها‌(،‌ومن‌أهم‌هذه‌ال2001‌‌،17لمجمع‌العربي‌للمحاسبين‌القانونيين،‌‌ارؤوس‌الأموال‌نحوها‌)

‌شيوعا:‌

 :(Gross Profit on Sales) نسبة مجمل الربح .1

التكاليف،‌وتحسب‌على‌‌ المبيعات‌والسيطرة‌على‌ توليد‌ النسبة‌على‌كفاءة‌الإدارة‌في‌ تدل‌هذه‌

‌(‌2007‌‌،115الشكل‌الآتي:‌)العامري،‌

  
 مجمل الربح 

صافي‌ المبيعات‌
 =    نسبة‌ مجمل الربح 

 (: Profit Margin on Salesنسبة هامش صافي الدخل ) .2

تعبر‌عن‌النسبة‌المئوية‌المتبقية‌من‌كل‌وحدة‌واحدة‌نقدية‌من‌المبيعات‌بعد‌طرح‌جميع‌التكاليف.‌

‌(‌‌Brigham‌،2007‌‌،259(،‌ويتم‌حساب‌هذه‌النسبة‌كالتالي:‌)2007‌‌،117)العامري،‌

  
 صافي‌ الدخل‌ 

صافي‌ المبيعات‌   
 =    نسبة‌ هامش‌ صافي‌ الدخل‌ 

 (: ROAلعائد على الأصول )نسبة معدل ا .3

‌(‌2009‌‌،330يطلق‌على‌هذه‌النسبة‌القوة‌الإيرادية،‌ويتم‌حسابها‌كالتالي:‌)عقل،‌
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صافي‌ الربح بعد‌ الضرائب‌

ماليجإ الأصول
 =    معدل العائد‌ على‌ الأصول 

 (: ROEنسبة معدل العائد على حقوق الملكية ) .4

المتمثل‌في‌حقوق‌المساهمين،‌فكلما‌قلت‌قيمة‌هذه‌‌تبين‌هذه‌النسبة‌نسبة‌العائد‌على‌الاستثمار‌‌

النسبة‌كلما‌كان‌ذلك‌مؤشرا‌سيئا‌عن‌أداء‌الشركة‌حيث‌يقيس‌العائد‌على‌استثمارات‌أمول‌حملة‌الأسهم،‌‌

‌(2009‌‌،245ويمكن‌حساب‌هذه‌النسبة‌كالتالي:‌)علوان،‌

  
صافي‌ الريح بعد‌ الضرائب‌

حقوق‌ الملكية
 =    معدل العائد‌ على‌ حقوق‌ الملكية 

 : (Share Return Indicators) مؤشرات ومقاييس عائد السهم 3.6

نظرا ‌لأن‌العائد‌لا‌يؤثر‌فقط‌على‌الدخل‌الذي‌يتحقق‌نتيجة‌للسهم‌العادي‌وإنما‌على‌قيمة‌السهم‌‌

،‌‌2066)خلف،‌‌‌‌.في‌السوق‌ويوجد‌هناك‌عدة‌مؤشرات‌ومقاييس‌يتم‌استخدامها‌لقياس‌عائد‌السهم‌العادي

وعائد‌‌‌‌،دخل‌السهم‌أو‌عائده‌هو‌ما‌توزعه‌الشركة‌من‌أرباح‌وعادة‌توزع‌هذه‌الأرباح‌عن‌كل‌سهمف‌‌(213

 ربحية‌السهم‌‌‌(1998‌‌،59)رمضان،‌‌‌‌.السهم‌هو‌النسبة‌المئوية‌من‌الأرباح‌الناتجة‌عن‌شراء‌السهم‌العادي

(EPS) هي‌‌(صافي‌دخل‌الشركة‌مقسوم ا‌على‌الأسهم‌القائمة‌Oz‌‌،2000‌‌،270)‌‌.مؤشرات‌‌‌‌مأه‌‌‌نم

‌:‌عائد‌السهم

 : (EPS) نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة .1

وهو‌أحد‌مقاييس‌‌‌‌(Greuning‌‌،2006‌‌،264)‌‌،ربح‌السهم‌هو‌متغير‌رئيسي‌يستخدم‌لتقييم‌أداء‌المنظمة‌

‌(2009‌،832عابد،‌)‌على‌الشكل‌التالي:خصائص‌الأسهم‌العادية‌أو‌مقاييس‌السوق‌ويتم‌استخراجه‌

‌
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‌بحيث:‌
EPSربحية‌السهم‌‌‌: 
NPصافي‌الأرباح‌‌:‌

DCSتوزيعات‌الأسهم‌الممتازة‌‌:‌
ANSTللتداول‌القابلة‌:‌متوسط‌عدد‌الأسهم‌

  𝐸𝑃𝑆 =  
𝑁𝑃 −  𝐷𝐶𝑆

𝐴𝑁𝑆𝑇
   

‌

كفاءتها‌في‌استخدام‌الأموال‌المستثمرة‌لتعظيم‌‌يعكس‌هذا‌المؤشر‌الأداء‌المالي‌للمؤسسة‌ومدى‌‌

المالية.‌ الأوراق‌ سوق‌ داخل‌ قوة‌ بمركز‌ تتمتع‌ المؤسسة‌ أن‌ على‌ قيمته‌ زيادة‌ وتؤكد‌ السوق،‌ في‌ قوتها‌

عام‌وتسعى‌‌‌‌مقياس‌مهم‌لأنه‌يعطي‌مؤشرا ‌على‌عوائد‌السهم‌بشكلالمؤشر‌‌‌‌ذاوه‌‌(2010‌‌،78)الخطيب،‌‌

الشركات‌لزيادته‌لأنه‌يلعب‌دورا ‌مهما ‌في‌تحديد‌سعر‌السهم‌حيث‌أنه‌أحد‌العوامل‌التي‌يأخذها‌المستثمر‌

‌(‌1998‌‌،59رمضان،‌)‌في‌عين‌الاعتبار‌عندما‌يفكر‌في‌شراء‌السهم.

 الموزعة: نصيب السهم العادي من الأرباح  .2

حسابه‌‌المساهم‌من‌الأرباح‌لقاء‌وجود‌هذا‌السهم‌في‌محفظته‌ويمكن‌‌‌‌يقيس‌ما‌سوف‌يحصل‌عليه‌

‌كالتالي:‌

‌
  

الأرباح‌ المعدة‌ للتوزيع‌ على‌ المساهمين‌ العاديين‌
عدد‌ الأسهم‌ العادية

   
‌

‌الضروري‌أن‌يتساوى‌نصيب‌السهم‌العادي‌من‌الأرباح‌الموزعة‌مع‌نصيب‌السهم‌العادي‌‌ليس‌من

الباقي‌على‌‌ب‌‌تحتفظو‌‌‌ما‌توزع‌الشركة‌جزء‌من‌الأرباح‌التي‌تحققها‌‌ا ‌وذلك‌لأنه‌غالب‌‌‌،من‌الأرباح‌المحققة

السهم‌العادي‌من‌الأرباح‌الموزعة‌أقل‌‌‌شكل‌احتياطيات‌أو‌أرباح‌مدورة‌لذا‌فمن‌المتوقع‌أن‌يكون‌نصيب‌

‌(‌1998‌‌،60)رمضان،‌‌من‌نصيبه‌من‌الأرباح‌المحققة‌في‌العادة.

‌

‌

‌
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 الجاري للسهم:  حبالر  .3

الإقبال‌‌‌الذي‌يعتبر‌مؤشر‌لعائد‌السهم‌العادي‌وهو‌من‌أهم‌المقاييس‌التي‌قد‌تمكن‌المستثمر‌من

حسابه‌كالتالي:‌)خلف،‌‌‌يمكن‌.‌و‌أو‌العزوف‌عن‌شراء‌سهم‌معين‌حسب‌اعتبارات‌خاصة‌لدى‌المستثمر

2006‌،216‌)‌

‌
  

نصيب‌ السهم العادي‌ من‌ الأرباح‌ الموزعة‌
القيمة‌ السوقية للسهم العادي‌

   
‌

‌

 : والحيازة  الاقتناءفترة خلال  بحالر  .4

يحتفظ‌المستثمرون‌بالأوراق‌المالية‌لأنهم‌يأملون‌في‌تحقيق‌عوائد‌إيجابية‌فينجذب‌مشتري‌الأسهم‌‌

،‌مكاسب‌رأس‌المال‌ثانياً ،‌الأرباح‌المتوقعة‌المستحقة‌الدفع‌خلال‌فترة‌الاحتفاظ،‌‌أولاً العادية‌إلى‌عنصرين‌‌

المساهمين العناصر‌مجتمعة‌إجمالي‌عائد‌ التالية:‌)بر‌‌يُعَ‌‌‌المتوقعة.‌تشكل‌هذه‌ بالعلاقة‌  & Pikeعنه‌

Neale‌،2009‌،229‌)‌

‌حيث:
: 𝑅𝑗𝑡  عائد‌الاحتفاظ‌بالسهم‌‌ 
: 𝐷𝑗𝑡 التوزيعات‌المدفوعة‌لكل‌سهم‌من‌الشركة‌‌j‌‌‌
 tعن‌الفترة‌‌‌‌‌‌‌
: 𝑃𝑗𝑡سعر‌السهم‌بنهاية‌الفترة‌‌t 

: 𝑃𝑗𝑡−1سعر‌السهم‌بداية‌الفترة‌‌t‌

  𝑅𝑗𝑡 = 

𝐷𝑗𝑡 + (𝑃𝑗𝑡  −  𝑃𝑗𝑡−1)

 𝑃𝑗𝑡−1
   

‌

 : (مكرر الربحية)مضاعف السعر السوقي للسهم  .5

يسمى‌أيضا‌بمضاعف‌عائد‌السهم‌أو‌مكرر‌الأرباح،‌يكتسب‌هذا‌المؤشر‌أهميته‌في‌كونه‌يرشد‌

متخذ‌القرار‌بمدى‌الارتفاع‌أو‌الانخفاض‌في‌أسعار‌الأسهم‌وتمنحه‌القدرة‌على‌التنبؤ‌بالأسعار‌السوقية.‌‌

يعد‌هذا‌المؤشر‌في‌مقدمة‌المؤشرات‌المهمة‌التي‌تربط‌الأرباح‌الصافية‌‌كما‌‌‌‌(‌2009‌‌،194)آل‌شبيب،‌‌

للسهم‌الواحد‌وسعره‌في‌السوق،‌ويمكن‌أن‌يكون‌السعر‌في‌تاريخ‌الإقفال‌للسنة‌المالية‌أو‌متوسط‌السعر‌‌
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كما‌‌‌‌.ماليةخلال‌السنة،‌وهو‌يعني‌عدد‌مرات‌السعر‌في‌السوق‌إلى‌الأرباح‌الصافية‌للسهم‌الواحد‌للسنة‌ال

يتم‌نشره‌في‌الأسواق‌المالية‌المتقدمة‌على‌أساس‌الأرباح‌الفصلية‌المعلنة،‌ويكون‌هذا‌المؤشر‌عاليا ‌للشركات‌

ذات‌الإقبال‌العالي‌على‌أسهمها‌بسبب‌المنافسة‌على‌أسعارها‌بأمل‌ارتفاع‌أرباحها‌وأرباحها‌الموزعة‌أو‌‌

‌(‌1983‌،54كالتالي:‌)شوقي،‌قيمتها‌السوقية.‌ويمكن‌حسابه‌

  
القيمة‌ السوقية للسهم الواحد
الربح الصافي للسهم الواحد

 =    مكرر الربحية‌ 
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 المبحث الرابع: حجم التداول

 :  ( Trading Volume) حجم التداول 4

 :(Volume) مفهوم الحجم 4.1

"‌إذا‌كانت‌حركة‌السعر‌مصحوبة‌بكمية‌‌‌‌‌‌Trendيعتبر‌حجم‌التداول‌مؤشرا‌على‌قوة‌الاتجاه‌"

‌(‌DARŠKUVIENĖ‌،2010‌،113نسبي ا‌من‌الصفقات.‌)كبيرة‌

ويمكن‌قياس‌‌‌‌(Williams‌‌،2009‌‌،18)‌‌‌.نشاط‌التداول‌خلال‌فترة‌محددة‌‌التداول‌‌يوضح‌حجم‌

فالحجم‌يقيس‌عدد‌الأسهم‌‌‌‌(Brooks‌‌،2006‌‌،82الحجم‌لأي‌إطار‌زمني‌يومي ا‌أو‌أسبوعي ا‌أو‌شهري ا.‌)

ويمثل‌‌‌‌(Edwards & Megee‌‌،2001‌‌،686يتم‌تداولها‌)‌في‌سوق‌الأسهم‌أو‌العقود‌في‌السلع‌التي‌‌

‌(Faith‌،2010‌‌،69العدد‌الإجمالي‌للأسهم‌المتداولة.‌)

الحجم‌هو‌الوقود‌الذي‌يقود‌تحركات‌السوق‌كلما‌زاد‌عدد‌الأسهم‌أو‌العقود‌التي‌يتم‌تداولها‌زاد‌‌

الحجم‌يقيس‌القوة‌الكامنة‌‌ف(‌‌Kahn‌‌،2010‌‌،109)‌‌،‌وزادت‌أهمية‌تداول‌تلك‌الفترة‌‌التزام‌المشترين‌والبائعين‌

‌‌‌(Kahn‌،2010‌‌،192)‌.وراء‌الارتفاع

يمثل‌الحجم‌المبلغ‌الإجمالي‌لنشاط‌التداول‌في‌السوق،‌وهو‌العدد‌الإجمالي‌للعقود‌الآجلة‌المتداولة‌

تداولها‌في‌يوم‌معين‌في‌سوق‌الأسهم يتم‌ العادية‌التي‌ اليوم‌أو‌عدد‌الأسهم‌ ،‌‌Murphy،‌‌41)‌‌.خلال‌

‌(Murphy‌‌،1999،‌162(‌كما‌أن‌الحجم‌يقيس‌مستوى‌الشدة‌وراء‌حركة‌سعر.‌)1999

 :  (Types of Trading Volume) أنواع حجم التداول الأكثر شيوعا 4.2

‌ل‌في‌الحركات‌الهابطة.‌قّ‌الحجم‌عند‌التحركات‌الصاعدة‌وي‌اد‌(‌يزد‌Bullish)‌اعد‌حجم‌التداول‌الص •

.‌ل‌عند‌التحركات‌الصعوديةحركات‌الهابطة‌ويقّ‌تال‌‌عند‌‌‌الحجم‌‌د‌دايز‌‌‌Bearish)الهابط‌)‌‌التداول‌‌حجم •

(19‌،Williams‌،2009‌)‌
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   : (The Importance of Trading Volume) الحجمدراسة أهمية  4.3

أو‌‌ عام‌ بشكل‌ السوق‌ كان‌ إذا‌ ما‌ اكتشاف‌ الممكن‌ من‌ أنه‌ الفنيين‌ المحللين‌ من‌ العديد‌ يعتقد‌

صعودية‌أو‌هبوطية‌من‌خلال‌دراسة‌حجم‌التداول.‌من‌المفترض‌أن‌إصدارات‌معينة‌من‌الأوراق‌المالية‌‌

ا‌لعواطف‌المستثمرين،‌إذا‌الحجم‌كبير‌في‌الأيام‌التي‌ترتفع‌فيها‌الأسعار‌فإن‌الطبيعة‌‌ يكون‌الحجم‌مقياس 

العامة‌للسوق‌تعتبر‌صعودية.‌إذا‌كان‌الحجم‌كبير‌في‌الأيام‌التي‌تنخفض‌فيها‌الأسعار‌فهذه‌إشارة‌هبوطية.‌‌

(Lee‌‌،2006‌‌،275)بمثابة‌مُمثل‌عن‌المعلومات‌الغامضة‌يعكس‌خلاف‌المستثمرين‌على‌القيمة‌‌فهو‌‌‌‌

وبالتالي‌كلما‌زادت‌المعلومات‌غير‌الواضحة‌المستخدمة‌في‌تقييم‌‌‌‌،(‌للسهمintrinsic valueالجوهرية‌)

‌(Lee‌‌،2006‌‌،703الشركة‌زاد‌الخلاف‌بين‌المستثمرين‌وبالتالي‌زاد‌حجم‌التداول.‌)

يمكن‌أن‌يكون‌الحجم‌أداة‌مفيدة‌للغاية‌في‌محاولة‌الحكم‌على‌صحة‌تحرك‌السعر‌في‌سلسلة‌

من‌حيث‌صلته‌بالنشاط‌السعري‌جزء ا‌مهم ا‌من‌التحليل‌‌‌‌دراسة‌الحجم‌(‌‌Brooks‌‌،2006‌‌،100زمنية.‌)

‌فهي‌ثاني‌أكثر‌معلومة‌مدروسة‌خارج‌السعر‌يستخدمها‌المحلل‌الفني.‌‌،الفني

أهم‌البيانات‌في‌التحليل‌الفني‌هي‌السعر،‌ولكن‌لقياس‌قوة‌المستثمر‌في‌حركة‌السعر‌فإن‌الحجم‌

على‌كل‌‌‌‌ا ‌بتقري‌‌‌الحجم‌‌(‌يظهرBrooks‌‌،2006‌‌،82هو‌أفضل‌جزء‌إجمالي‌من‌البيانات‌يجب‌اتباعه.‌)

‌وذلك‌لأن‌حجم‌التداول‌يعتبر‌مؤشر ا‌تقني ا‌مهم ا‌من‌قبل‌كل‌متداول‌في‌الأسهم.‌‌،رسم‌بياني‌للأسهم

‌(1الشكل‌رقم‌)

‌
 (‌Gallaher‌،2018‌‌،52)المصدر: 



 

44 

الأيام‌التي‌يكون‌فيها‌‌المستوى‌الإجمالي‌لحجم‌التداول‌لكل‌يوم،‌يُشار‌إلى‌‌(‌‌1الشكل‌رقم‌)‌‌يُظهر

‌‌شار‌إلى‌الأيام‌التي‌يكون‌حجم‌البيع‌فيها‌أكبر‌بأعمدة‌حمراء.حجم‌الشراء‌أكبر‌بأعمدة‌زرقاء‌ويُ‌

عمليات‌البيع‌والشراء‌في‌‌‌غالبيةيتم‌تنفيذ‌‌أنه‌‌‌‌السبب‌في‌اعتبار‌الحجم‌مؤشر ا‌فني ا‌مهم ا‌للغاية‌هو

مديري‌الصناديق‌‌و‌سوق‌الأوراق‌المالية‌من‌قبل‌المتداولين‌الكبار‌مثل‌البنوك‌الاستثمارية‌ومديري‌الصناديق‌‌

عندما‌يقوم‌هؤلاء‌المستثمرون‌بعمليات‌شراء‌أو‌بيع‌كبيرة‌للأسهم‌فإن‌ذلك‌يخلق‌حجم‌تداول‌فالمشتركة.‌‌

قل‌الأسهم‌للأعلى‌أو‌‌تنوالشراء‌من‌قبل‌كبار‌المستثمرين‌عادة ‌ما‌‌مرتفع ا،‌وهذا‌النوع‌من‌عمليات‌البيع‌‌

نشاط‌بيع‌أو‌شراء‌‌‌‌كمؤشر‌علىلذلك،‌يراقب‌المتداولون‌الأفراد‌أو‌المؤسسات‌الأخرى‌أرقام‌الحجم‌‌‌‌للأسفل.

على‌‌‌‌اأقل‌فاعلية‌عند‌تطبيقه‌‌‌هذه‌الاستراتيجية‌‌كون‌تمن‌المحتمل‌أن‌‌و‌‌‌كبير‌من‌قبل‌المؤسسات‌الكبيرة.

م‌الشركات‌الصغيرة‌والتي‌لديها‌أحجام‌تداول‌صغيرة‌نسبي ا‌حتى‌في‌الأيام‌التي‌يتم‌فيها‌تداول‌الأسهم‌‌أسه

‌(Gallaher‌،2018‌‌،52‌-53)‌بكثافة‌أكبر‌من‌المعتاد.

   : (Volume Patterns) أنماط الحجم الأساسية 4.4

،‌‌Gallaher)‌‌كما‌يلي:هناك‌أربعة‌أنماط‌حجم‌أساسية‌يشاهدها‌المتداولون‌عادة ‌كمؤشرات.‌وهي‌‌

2018‌،53‌-54)‌

 أن‌سعر‌السهم‌سيستمر‌في‌الارتفاع.‌ىهذا‌مؤشر‌عل:‌كبير‌في‌أيام‌الصعود‌‌حجم‌تداول .1

ا‌مؤشر‌:منخفض‌في‌أيام‌الهبوطحجم‌تداول‌ .2 لأنه‌يشير‌إلى‌أنه‌في‌الأيام‌التي‌‌‌‌ارتفاع‌يعد‌هذا‌أيض 

رين‌في‌التداول.‌لذلك،‌عادة‌ما‌يتم‌‌ينخفض‌فيها‌سعر‌السهم‌قليلا ،‌لا‌يشارك‌الكثير‌من‌المستثم

التي‌تحدث‌في‌سوق‌صاعدة‌بشكل‌عام‌على‌أنها‌ارتدادات‌أو‌تصحيحات‌‌‌الانخفاض‌تفسير‌أيام‌‌

 مؤقتة‌بدلا ‌من‌كونها‌مؤشرات‌مهمة‌على‌حركة‌الأسعار‌في‌المستقبل.‌

للسهم،‌حيث‌يُظهر‌أن‌المتداولين‌‌‌انخفاض‌‌‌ارتفاع‌حجم‌التداول‌في‌أيام‌الهبوط:‌يعتبر‌هذا‌مؤشر .3

 .الرئيسيين‌يبيعون‌السهم‌بقوة‌
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،‌على‌الرغم‌من‌أنه‌ليس‌بنفس‌قوة‌انخفاض‌هذا‌مؤشر‌‌‌‌:انخفاض‌حجم‌التداول‌في‌الأيام‌الصاعدة .4

‌.‌في‌الأيام‌المنخفضة‌المرتفعحجم‌التداول‌

 :TRINمؤشر  4.5

لـ‌‌ لـ‌‌‌‌TRINمؤشر‌‌  فإن‌‌(Gallaher‌‌،2018‌‌،88‌-89)وفقا ‌ ،‌‌TRading INdexاختصار‌

ا‌باسم‌مؤشر‌ يستخدم‌بشكل‌أساسي‌لتحديد‌ظروف‌ذروة‌الشراء‌أو‌ذروة‌البيع‌على‌‌‌‌،ARMSالمعروف‌أيض 

قوم‌بذلك‌من‌خلال‌مقارنة‌الأسهم‌المرتفعة‌مقابل‌الأسهم‌‌ي‌‌،المدى‌القصير‌في‌سوق‌الأسهم‌بشكل‌عام

على‌أنه‌يشير‌‌‌‌إلى‌هذا‌المؤشر‌‌نظريُ‌‌‌.المنخفض‌‌‌م‌مقابل‌الحج‌‌رتفعالمتراجعة‌جنب ا‌إلى‌جنب‌مع‌الحجم‌الم

)أرقام‌الحجم(‌لحركة‌الأسعار‌الإجمالية‌لسوق‌الأوراق‌‌‌‌ميةإلى‌كل‌من‌السرعة‌)الارتفاع‌/‌الانخفاض(‌والك

بقسمة‌عدد‌الأسهم‌المتقدمة‌لليوم‌على‌عدد‌الأسهم‌المتراجعة‌لهذا‌‌‌،أولاً ‌‌ويمكن‌حسابه‌كما‌يلي:‌‌.المالية

،‌يقسم‌نتيجة‌الحساب‌الأول‌على‌‌ثانياً ‌‌.قسم‌حجم‌الأسهم‌المتقدمة‌على‌حجم‌الأسهم‌المتراجعةثم‌يُ‌‌‌،اليوم

الشراء.‌حيث‌تشير‌القيم‌الأعلى‌إلى‌زيادة‌البيع‌بينما‌تشير‌القيم‌المنخفضة‌إلى‌زيادة‌‌‌‌نتيجة‌الحساب‌الثاني.

مؤشر‌‌‌‌3.00فوق‌‌ والقيمةء‌‌للإشارة‌إلى‌ظروف‌ذروة‌الشرا‌‌0.50أقل‌من‌‌ TRIN بشكل‌عام،‌تعتبر‌قيم

إلى‌أن‌سوق‌الأوراق‌المالية‌المتوازنة‌لا‌تشهد‌ذروة‌‌‌1.00البالغة‌‌ على‌ظروف‌ذروة‌البيع‌وتشير‌القيمة

‌.شراء‌ولا‌ذروة‌بيع

فيها‌اتجاه‌السوق‌قصير‌الأجل‌من‌صعودي‌ستخدم‌عادة‌لتحديد‌ظروف‌السوق‌التي‌قد‌يتحول‌يُ‌

إلى‌هبوطي‌)عندما‌يكون‌السوق‌في‌منطقة‌ذروة‌الشراء‌مؤقت ا(‌أو‌من‌هبوطي‌إلى‌صعودي‌)عندما‌يكون‌‌

‌‌السوق‌في‌منطقة‌ذروة‌البيع‌مؤقت ا(.

لتحديد‌مستويات‌أسعار‌البيع‌أو‌الشراء‌المربحة.‌يمكن‌أن‌يكون‌‌‌‌TRINيمكن‌للمتداولين‌استخدام‌‌

الذين‌يهدفون‌إلى‌تحقيق‌الربح‌من‌انعكاسات‌سوق‌‌‌‌TRINمؤشر‌‌ ا‌لمتداولي‌مؤشرات‌الأسهم‌ ا‌جد  مفيد 
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ومع‌ذلك،‌نظر ا‌لقدرته‌على‌التقلب‌الشديد‌فهو‌أحد‌المؤشرات‌الفنية‌المعروفة‌بكونها‌‌‌.الأسهم‌الإجمالية

‌‌ليد‌إشارات‌خاطئة.عرضة‌لتو‌

هو‌أن‌قيمته‌يمكن‌أن‌تتقلب‌بشكل‌كبير‌إما‌خلال‌اليوم‌أو‌‌‌TRINأحد‌أوجه‌القصور‌في‌مؤشر‌‌

من‌يوم‌تداول‌إلى‌اليوم‌التالي‌حتى‌في‌ظل‌ظروف‌السوق‌العامة‌التي‌لا‌توصف‌عادة‌بأنها‌متقلبة.‌من‌‌

ولين‌والمحللين‌النظر‌إلى‌‌،‌يفضل‌بعض‌المتداTRINأجل‌تخفيف‌بعض‌التقلبات‌المتأصلة‌في‌مؤشر‌‌

‌.‌TRINأيام‌لقيمة‌‌‌10المتوسط‌المتحرك‌لمدة‌

   (:On Balance Volumeمؤشر حجم التداول العام ) 4.6

هو‌أفضل‌مؤشرات‌قياس‌حجم‌التداول‌وأبسطها‌استخداما .‌‌‌OBVيعتبر‌مؤشر‌حجم‌التداول‌العام‌‌

حذر‌من‌انعكاس‌الاتجاه.‌‌يُ‌سعر،‌أو‌أنه‌وتكمن‌فائدة‌هذا‌المؤشر‌في‌كونه‌يوكد‌على‌قوة‌الاتجاه‌الحالي‌لل

حيث‌يتم‌قياس‌حجم‌التداول‌الإجمالي‌في‌هذا‌المؤشر‌عن‌طريق‌أرقام‌موجبة‌وسالبة،‌وذلك‌حسب‌سعر‌

‌(‌Murphy‌،1999،‌165)الإغلاق.‌

‌(2الشكل‌رقم‌)

‌
‌(‌Murphy‌،1999،‌166)‌المصدر:

‌من‌أعمدة‌حجم‌التداول.‌‌في‌أسفل‌الرسم‌البياني‌بدلا ‌‌OBV(‌مؤشر‌2رقم‌)‌يوضح‌الشكل
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 :  (Volume Stats) استخدام إحصائيات الحجم 4.7

من‌تغيير‌الحجم.‌قد‌يكون‌الحجم‌‌‌‌إنمالا‌تُشتق‌مؤشرات‌وإشارات‌الحجم‌عادة ‌من‌الحجم‌نفسه‌و‌

ا‌لتحليل‌الأسعار.‌عادة ‌ما‌يختلف‌الحجم‌في‌ ا‌للسيولة‌في‌ورقة‌مالية‌ولكنه‌ليس‌مفيد  في‌حد‌ذاته‌مقياس 

كل‌ورقة‌مالية‌بناء ‌على‌عوامل‌تتجاوز‌قدرة‌الورقة‌المالية‌على‌الارتفاع‌والانخفاض.‌يشير‌مصطلح‌"الحجم"‌‌

‌(Kirkpatrick‌،2007‌،416)رات‌الفنية‌إلى‌التغيير‌في‌الحجم.‌المستخدم‌مع‌المؤشرات‌والإشا

‌:‌تفسير‌التغيير‌في‌الحجمل‌القواعد‌العامة

‌زيادة‌الحجم‌أمر‌مثير‌للإعجاب. -أ‌عندما‌ترتفع‌الأسعار:‌ .1
‌انخفاض‌الحجم‌أمر‌مشكوك‌فيه. -ب‌

‌عندما‌تنخفض‌الأسعار:‌ .2
‌

‌زيادة‌الحجم‌أمر‌مثير‌للإعجاب. -أ
‌مشكوك‌فيه‌انخفاض‌الحجم‌أمر‌ -ب‌

 عندما‌يتوقف‌تقدم‌السعر‌مع‌حجم‌كبير،‌فمن‌المحتمل‌أن‌يكون‌قمة. .3

‌عندما‌يتوقف‌انخفاض‌السعر‌مع‌حجم‌كبير،‌فمن‌المحتمل‌أن‌يكون‌قاع ا.‌ .4

‌.كما‌هو‌الحال‌في‌جميع‌المؤشرات‌الفنية‌يمكن‌أن‌تحدث‌استثناءات‌للقواعد‌السابقة‌

 ‌
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 التطبيقية. الفصل الرابع: الدراسة 

 تحليل البيانات واختبار الفرضيات. 

 الاستنتاجات. 

 التوصيات.

 ‌
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 تحليل البيانات واختبار الفرضيات: 

عشر‌‌‌‌جمع‌البيانات‌الثانوية‌المدروسة‌والمتمثلة‌بأربعة‌‌ته،‌تم ‌التحقيق‌أهداف‌البحث‌واختبار‌فرضي

‌‌المنشورة‌على‌موقع‌سوق‌‌‌ربعية‌التقارير‌الق‌المالية‌وذلك‌من‌‌امصرفا‌خاصا‌مدرجا‌في‌سوق‌دمشق‌للأور‌

‌.‌2019وحتى‌الربع‌الرابع‌للعام‌‌‌2016من‌الربع‌الأول‌للعام‌‌ق‌المالية‌ادمشق‌للأور‌

يخص‌‌ لمتغير‌‌‌الإحصاءات‌وفيما‌ رقمبحث‌ال‌‌ات‌الوصفية‌ التالي‌ الجدول‌ يلخص‌ تلك‌‌‌(4)‌‌،‌

‌.الإحصاءات‌

(،‌Volumeوتشمل‌حجم‌التداول‌)‌‌لبحث‌(‌الإحصاءات‌الوصفية‌لمتغيرات‌ا4يبين‌الجدول‌رقم‌)‌

‌(.EPS(،‌ربحية‌السهم‌)Market Valueالقيمة‌السوقية‌)‌

‌(‌4)‌الجدول‌رقم
‌بحث‌ال‌ات‌الوصفية‌لمتغير‌‌الإحصاءات‌

 حجم التداول ربحية السهم  القيمة السوقية  البيان
Mean 487.4546 10.87549 689720.8 

Median 402.6300 6.120000 116819.5 
Maximum 2087.660 142.7800 40554261 
Minimum 92.74000 -98.17000 0.000000 
Std. Dev. 347.9971 33.96169 3132868. 
Skewness 1.566207 0.525262 10.52352 
Kurtosis 6.126526 6.875127 125.5019 

Jarque-Bera 182.8137 150.4553 144197.2 
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 

Sum 109189.8 2436.110 1.54E+08 
Sum Sq. Dev. 27005742 257207.3 2.19E+15 
Observations 224 224 224 

Cross sections 14 14 14 
‌.‌‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا
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المدروسة‌‌ المتغيرات‌ قيم‌ بتتبع‌تطور‌ الباحث‌ قام‌ العام‌‌وقد‌ الفترة‌من‌ ‌‌‌‌2019–‌‌2016خلال‌

‌.(3‌‌،4وجاءت‌النتائج‌كما‌هو‌مبين‌في‌الأشكال‌البيانية‌ذوات‌الأرقام‌)

‌(4الشكل‌رقم‌)‌(3الشكل‌رقم‌)
‌حجم‌التداوللمعدل‌تطور‌النمو‌‌ربحية‌السهم‌لمعدل‌تطور‌النمو‌

  
 . :‌من‌إعداد‌الباحثالمصدر‌.‌إعداد‌الباحث:‌من‌المصدر

 : توزع السلاسل الزمنية للعينة المدروسة

 (‌فإن:177‌،2013وفقا ‌لـ‌)حاسين،‌‌

تأ(‌‌معامل‌الالتواء)‌‌Skewnessإحصائية‌‌فسر‌‌تُ‌ .1 قيمته‌ يتبع‌‌أن‌ خذ‌قيمة‌الصفر‌من‌اجل‌متغير‌

التقلبات‌السالبة‌على‌التقلبات‌الموجبة‌بالنسبة‌وتكون‌قيمته‌سالبة‌في‌حالة‌ارتفاع‌‌‌‌التوزيع‌الطبيعي،

‌‌Skewnessإحصائية‌‌‌‌نأ(‌‌4يبين‌الجدول‌رقم‌)‌‌ويأخذ‌قيمة‌موجبة‌في‌حالة‌العكس.‌‌للمتوسط،

ح‌في‌‌كما‌هو‌موضّ‌‌‌وزع‌البيانات‌نحو‌اليمين.ت‌توبالتالي‌‌‌‌الصفر‌عند‌كل‌المتغيرات‌أكبر‌من‌‌قيمته‌‌

 ‌.(5‌،6‌‌،7)‌الأرقامذوات‌‌البيانية‌شكلالأكل‌من‌

عندما‌يكون‌توزع‌المتغير‌‌‌‌3خذ‌قيمة‌نظرية‌تساوي‌‌أانه‌ي)معامل‌التفلطح(‌‌‌‌Kurtosisإحصائية‌‌تفسر‌‌ .2

وبالتالي‌منحنى‌التوزيع‌مدبب‌‌‌‌3أكبر‌من‌‌‌‌‌‌Kurtosisإحصائيةأن‌‌(‌‌4يبين‌الجدول‌رقم‌)‌‌طبيعي.

‌)غير‌مفرطح(.‌
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‌(‌5قم‌)الشكل‌ر‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
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‌.‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

‌
‌(6الشكل‌رقم‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
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‌(7الشكل‌رقم‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

0.0E+00

2.0E-08

4.0E-08

6.0E-08

8.0E-08

1.0E-07

1.2E-07

1.4E-07

-50,000,000 -30,000,000 -10,000,000 0 10,000,000 30,000,000 50,000,000

D
e

n
s
it

y

Volume

‌
‌.‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

‌
 : نماذج التقدير

(‌‌Panel or Longitudinal Data)‌‌يعتمد‌البحث‌على‌تحليل‌بيانات‌سلاسل‌زمنية‌مقطعية‌

ق‌المالية‌مع‌بيانات‌زمنية‌تخص‌اتخص‌المصارف‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌للأور‌‌‌مقطعيةتدمج‌بيانات‌‌

‌‌‌.2019إلى‌عام‌‌‌2016من‌عام‌تمتد‌المذكورة‌خلال‌فترة‌زمنية‌‌‌كل‌مصرف‌من‌المصارف

مقطعا‌تمثل‌المصارف‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌‌‌14على‌بيانات‌مدمجة‌شملت‌‌‌‌باحث‌اعتمد‌ال

(‌مما‌يعني‌أن‌المشاهدات‌المدروسة‌2019-‌2016فترات‌زمنية‌ربعية‌)‌‌‌4ي‌‌المالية‌وكل‌منها‌يغط‌‌قاللأور‌

‌.‌مُشاهدة‌‌14‌‌x‌4‌‌x‌4‌‌‌‌=224هو‌‌

 Pooledنموذج‌الانحدار‌التجميعي‌)‌‌يأخذ‌تحليل‌بيانات‌السلاسل‌الزمنية‌عدة‌نماذج‌أساسية:

Regression Model – PRM‌‌)معلمات‌النموذج‌‌الذي‌يعدّ‌أبسط‌هذه‌النماذج‌والذي‌يفترض‌ثبات‌جميع‌‌و‌

نموذج‌‌،‌و‌(Fixed Effects Model – FEM)‌‌الثابتة‌‌ت‌انموذج‌التأثير‌و‌‌‌،الزمن‌أي‌ثبات‌تأثير‌الزمن‌‌عبر

‌.(Random Effects Model - REM)التأثيرات‌العشوائية‌
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القيمة‌السوقية‌‌‌‌التمثيل‌البياني‌لكل‌من‌‌تبين‌‌(8‌‌،9‌‌،10)‌‌ات‌الأرقامو‌ذ‌ة‌‌التالي‌‌‌ةالبياني‌‌شكالوالأ

‌.2019-‌2016وحجم‌التداول‌وربحية‌السهم‌خلال‌الفترة‌‌

‌(‌8الشكل‌رقم‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
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‌(‌10الشكل‌رقم‌)
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‌.EVIEWS:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌على‌مخرجات‌برنامج‌المصدر

(،‌ونموذج‌التأثيرات‌‌FEM)‌‌ت‌الثابتةاوجاءت‌نتائج‌التقدير‌وفق‌النماذج‌الثلاثة:‌نموذج‌التأثير‌

‌.(5(،‌وذلك‌كما‌هو‌مبين‌في‌الجدول‌رقم‌)PRM(،‌ونموذج‌الانحدار‌التجميعي‌)REMالعشوائية‌)

‌(‌5الجدول‌رقم‌)
 FEM‌،REM‌،PRMنتائج‌التقدير‌وفق‌النماذج:‌‌

Dependent Variable: MARKET VALUE 

Included observations: 16 

Cross-sections included: 14 

Total pool (balanced) observations: 224 

 نموذج التأثير العشوائي  نموذج التأثير الثابت نموذج الانحدار التجميعي  البيان

Coefficient 

C 513.2534 518.7105 517.4636 

EPS -2.308764 -3.235646 -3.006479 

VOLUME -1.00E-06 5.70E-06 3.90E-06 

Std. Error 

C 24.51102 19.60529 37.90468 

EPS 0.672631 0.545063 0.542965 

VOLUME 7.29E-06 6.18E-06 6.09E-06 
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t-Statistic 

C 20.93970 26.45769 13.65171 

EPS -3.432438 -5.936281 -5.537154 

VOLUME -0.137185 0.922473 0.640106 

Prob. 

C 0.0000 0.0000 0.0000 

EPS 0.0007 0.0000 0.0000 

VOLUME 0.8910 0.3574 0.5228 

R-squared 0.050624‌0.431475 0.114743 

Adjusted R-squared 0.042032 0.390475 0.106732 

Mean dependent var 487.4546 487.4546 237.9884 

S.D. dependent var 347.9971‌347.9971 300.8231 

S.E. of regression 340.6050 271.6885 284.3166‌

Sum squared reside 25638608 15353446 17864735 

Log likelihood -1622.414 -1564.985  

Durbin-Watson stat 0.291838 0.572490 0.469676 

F-statistic 5.892222 10.52392 14.32255 

Prob(F-statistic) 0.003213 0.000000 0.000001 

‌.‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

‌(‌6الجدول‌رقم‌)
 التأثيرات‌الثابتة‌فيما‌بين‌المصارف

 التأثيرات الثابتة  اسم المصرف التأثيرات الثابتة  المصرفاسم 

ARABS -191.5397 QNBS -146.0335 

BASY‌43.47008‌BOJS‌-166.6999‌

BBSF‌223.9228‌SGB‌-332.8731‌

BSO‌208.0627‌SHRQ‌41.58653‌

IBIF‌-28.29779‌FSBS‌-160.3500‌

SIB‌149.4136‌CHB‌11.15190‌

BBS‌-186.8531‌BBSY‌535.0394‌

‌.‌‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا
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‌‌اوح‌تر‌ات‌الثابتة‌فيما‌بين‌المصارف‌المدروسة‌والتي‌تر‌السابق‌تباين‌في‌التأثي‌(6رقم‌)‌يبين‌الجدول‌

‌(‌بالنسبة‌لبنك‌سورية‌والخليج.‌-332.8731بالنسبة‌لبنك‌البركة‌و)‌‌(535.0394بين‌)

‌(‌7الجدول‌رقم‌)
 فيما‌بين‌المصارف‌عشوائيةالتأثيرات‌ال

 التأثيرات العشوائية  اسم المصرف التأثيرات العشوائية  اسم المصرف

ARABS -145.0454‌QNBS -110.3919‌

BASY‌32.38998‌BOJS‌-246.9330‌

BBSF‌169.0188‌SGB‌30.19434‌

BSO‌157.3570‌SHRQ‌41.58653‌

IBIF‌-23.55381‌FSBS‌-122.0973‌

SIB‌115.7100‌CHB‌8.217433‌

BBS‌-143.1316‌BBSY‌404.9604‌

‌.‌EVIEWS 10بناء ‌على‌مخرجات‌برنامج‌‌:‌من‌إعداد‌الباحثالمصدر

التأثيرات‌‌7رقم‌)‌السابق‌‌يبين‌الجدول‌‌‌ تباين‌في‌ فيما‌بين‌المصارف‌المدروسة‌والتي‌‌‌العشوائية(‌

‌(‌بالنسبة‌لبنك‌الأردن.-246.9330(‌بالنسبة‌لبنك‌البركة‌و)404.9604تتراوح‌بين‌)‌

 : اختبارات تحديد النموذج الملائم

ت‌اللازمة‌للاختيار‌بين‌‌االاختبار‌‌تمّ‌إجراءلتقدير‌نموذج‌التحليل‌المناسب‌من‌بين‌نماذج‌التحليل‌

السابقة الثلاثة‌ حيث‌‌النماذج‌ إ،‌ )اجر‌تمّ‌ اختبار‌ (‌Breusch-Pagan Lagrange Multiplier testء‌

الآخرين والنموذجين‌ جهة‌ من‌ التجميعي‌ الانحدار‌ نموذج‌ بين‌ فيما‌ والتأثير‌ر‌التأثي‌‌‌للمفاضلة‌ الثابتة‌ ت‌‌اات‌

أخرى‌‌‌العشوائية جهة‌ يقوم‌‌‌‌.من‌ الانحدار‌الاختبار‌‌حيث‌ نموذج‌ بأن‌ القائلة‌ العدم‌ فرضية‌ اختبار‌ على‌

ات‌الثابتة‌أو‌نموذج‌‌ر‌في‌حين‌تنص‌الفرضية‌البديلة‌على‌أن‌نموذج‌التأثي‌‌‌ميعي‌هو‌النموذج‌الأنسب‌التج

‌(‌63‌،2020)مرهج،‌‌ات‌العشوائية‌هو‌الأنسب.ر‌التأثي‌

‌
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‌(‌8الجدول‌رقم‌)
‌(‌Lagrange Multiplierنتائج‌اختبار‌)

Test Statistic d.f. Prob. 

Breusch-Pagan LM 529.3476 91 0.0000 

‌.‌‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

وقيمته‌الاحتمالية‌‌‌‌،‌‌Breusch-Pagan LM = 529.3476أنّ‌قيمة(‌‌8يبين‌الجدول‌رقم‌)‌

Prob= 0.0000‌‌،أي‌أنّ‌القيمة‌المحسوبة‌أكبر‌من‌قيمة‌كاي‌مربع‌الجدولية‌كما‌أنّ‌القيمة‌الاحتمالية‌‌

%،‌مما‌يعني‌رفض‌فرضية‌العدم‌التي‌تنص‌على‌أنّ‌نموذج‌‌5المعنوية‌المستخدم‌‌‌‌ى‌مستو‌من‌‌‌‌للاختبار‌أقل

‌‌النموذج‌الأنسب‌وقبول‌الفرضية‌البديلة‌التي‌تنص‌على‌أنّ‌أحد‌النموذجين‌الآخرين‌‌‌الانحدار‌التجميعي‌هو

‌هو‌الأنسب.‌

ء‌‌ا‌يمكن‌إجر‌‌‌التأثيرات‌العشوائية‌وذج‌التأثيرات‌الثابتة‌أو‌‌ولتقدير‌نموذج‌التحليل‌المناسب‌من‌بين‌نم

حيث‌يقوم‌الاختبار‌على‌فرضية‌العدم‌القائلة‌بأن‌نموذج‌التأثرات‌(،‌‌Hausman Test)‌‌هوسمان‌‌اختبار

النموذج‌‌ هو‌ الثابتة‌ التأثيرات‌ نموذج‌ أن‌ البديلة‌ الفرضية‌ تنص‌ حين‌ في‌ الأنسب‌ النموذج‌ هو‌ العشوائية‌

‌(276‌،2019،‌‌بلحويصل)‌الأنسب.

‌(‌9الجدول‌رقم‌)
‌(‌Hausman Testنتائج‌اختبار‌)

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

23.021550 2 0.0000 

‌.‌EVIEWS 10:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌على‌مخرجات‌برنامج‌المصدر

الجدول )‌‌السابق‌‌يبين‌ قيمة‌‌(‌‌9رقم‌ مربع‌‌‌‌إحصائيةأنّ‌  = Chi-Sq. Statisticكاي‌

فرض‌‌‌رفض‌وبالتالي‌يتم‌‌‌‌Prob.= 0.0000وقيمة‌الاحتمالية‌‌‌‌Chi-Sq. d.f.= 2عند‌‌‌‌23.021550

تقدير‌الأثر‌الثابت‌هو‌‌‌‌نّ‌أالفرض‌البديل‌القائل‌‌وقبول‌‌‌‌العشوائي‌هو‌الأنسب‌‌‌تقدير‌الأثر‌‌أنّ‌القائل‌‌‌‌عدمال

‌الأنسب.‌
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 :البيانات يةاختبار استقرار 

أ‌ الوحدة‌ جذور‌ اختبارات‌ مد‌ه‌تعد‌ تحديد‌ في‌ طريقة‌ الزمنية‌‌رارية‌استق‌‌ىم‌ ومعرفة‌السلاسل‌ ‌،‌

،‌‌268)بلحويصل،‌‌‌‌السلاسل‌الزمنية‌من‌حيث‌درجة‌تكاملها.‌‌ص‌الإحصائية،‌ومعرفة‌خصائ‌‌ص‌الخصائ

2019‌)‌

السلاسل‌الزمنية‌المدروسة‌ومد‌تكاملها‌‌‌ر‌ار‌استق‌‌ىء‌الاختبار‌اللازم‌للتعرف‌على‌مد‌اجر‌إتمّ‌‌‌‌حيث‌

الزمنية،‌وقد‌تمّ‌الاعتماد‌على‌اختبار‌الكشف‌ار‌السلاسل‌‌قر‌ائف‌في‌حال‌عدم‌استز‌‌‌اء‌انحدارر‌لتجنب‌إج

اعتمادا‌على‌اختبار‌ديكي‌فولر‌كل‌من‌السلاسل‌‌في‌‌‌‌Unit Root))‌‌عن‌وجود‌أو‌عدم‌وجود‌جذر‌وحدة

‌(.‌10رقم‌)كما‌هو‌موضح‌في‌الجدول‌ه‌يوجد‌جدر‌وحدة‌حيث‌تبين‌بأن،‌ADF))‌الموسع

‌(10الجدول‌رقم‌)
‌(‌ADF - Fisher Chi-squareنتائج‌اختبار‌)

 Levelالمستوى‌
 سلسلة‌حجم‌التداول سلسلة‌ربحية‌السهم سلسلة‌القيمة‌السوقية

Statistic Prob Statistic Prob Statistic Prob 

‌وجود‌قاطع‌ Intercept 26.1707 0.5637 128.767 0.0000 103.084 0.0000 

‌وجود‌قاطع‌واتجاه‌ Intercept and 

trend 
13.0921 0.9925 82.7803 0.0000 81.8637 0.0000 

عدم‌وجود‌قاطع‌أو‌اتجاه‌‌ None 13.1045 0.9924 201.319 0.0000 117.545 0.0000 

‌.‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

أن‌سلسلة‌المتغير‌‌‌حيث‌‌ار‌السلاسل‌الزمنية‌المدروسةر‌نتائج‌اختبار‌استق‌‌(10رقم‌)‌يبين‌الجدول‌

عدم‌‌‌‌في‌حالةوجود‌قاطع‌واتجاه‌زمني‌و‌‌‌عند‌غير‌مستقرة‌في‌حالة‌وجود‌قاطع‌و‌‌‌(القيمة‌السوقية)التابع‌‌

وحركة‌المتغيرات‌(‌حيث‌يوجد‌جذر‌وحدة،‌أما‌باقي‌السلاسل‌فهي‌مستقرة‌‌Noneزمني‌)‌‌واتجاهوجود‌قاطع‌‌

‌غير‌عشوائية.

وبإعادة‌‌،‌‌‌‌I(1)بعد‌أخذ‌الفرق‌الأول‌‌)القيمة‌السوقية(‌‌عالتاب‌‌للمتغير‌‌ةجديد‌‌‌ةلذلك‌تمّ‌توليد‌سلسل

‌‌السلسلة‌تبين‌بأن‌‌‌‌(ADF)الجديدة‌اعتمادا‌على‌اختبار‌ديكي‌فولر‌الموسع‌‌‌‌السلسة‌‌يةرار‌اء‌اختبار‌استق‌ر‌إج
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في‌الحالات‌الثلاث:‌حالة‌وجود‌قاطع،‌حالة‌وجود‌قاطع‌واتجاه‌زمني،‌وحالة‌عدم‌‌‌‌عند‌الفرق‌الأول‌‌ة‌مستقر‌

كما‌تمّ‌اختبار‌‌‌‌(.11الجدول‌رقم‌)في‌‌كما‌هو‌موضح‌‌‌‌قاطع‌أو‌اتجاه‌زمني،‌أي‌عدم‌وجود‌جذر‌وحدة‌وجود‌‌

رقم‌‌‌الجدول،‌كما‌هو‌ظاهر‌في‌‌عند‌الحالات‌الثلاث‌‌‌ى‌ر‌بواقي‌النموذج‌الأصلي‌في‌المستو‌رااستق‌‌ىمد‌

(12‌.)‌

‌(11الجدول‌رقم‌)
‌(‌ADF - Fisher Chi-squareنتائج‌اختبار‌)

 Level Statistic Probالمستوى‌

‌‌Intercept 93.7167‌0.0000وجود‌قاطع

‌‌Intercept and trend‌75.5741‌0.0000وجود‌قاطع‌واتجاه

‌None 155.332‌0.0000عدم‌وجود‌قاطع‌أو‌اتجاه‌

‌.‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

‌(12الجدول‌رقم‌)
‌استقرار‌البواقينتائج‌اختبار‌

 Level Statistic Probالمستوى‌

‌‌Intercept‌23.3471‌0.7155وجود‌قاطع

‌‌Intercept and trend‌18.6682‌0.9081وجود‌قاطع‌واتجاه

‌None 44.4293‌0.0016عدم‌وجود‌قاطع‌أو‌اتجاه‌

‌.‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

كما‌يوضح‌الشكل‌‌‌(‌أن‌بواقي‌النموذج‌الأصلي‌تستقر‌عند‌المستوى‌الثالث.12رقم‌)‌‌الجدوليبين‌‌

‌(‌توزع‌البواقي.11التالي‌رقم‌)

‌
‌
‌
‌
‌
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‌(‌11الشكل‌رقم‌)
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‌.‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

نتائج‌‌ تكون‌ )حجم‌‌وبالتالي‌ المستقلة‌ والمتغيرات‌ السوقية(‌ )القيمة‌ التابع‌ المتغير‌ بين‌ الانحدار‌

‌(.‌13التداول‌وربحية‌السهم(‌وفق‌نموذج‌تصحيح‌الخطأ‌كما‌هي‌موضحة‌في‌الجدول‌التالي‌رقم‌)

‌(13الجدول‌رقم‌)
 نتائج‌الانحدار‌وفق‌نموذج‌تصحيح‌الخطأ‌

Dependent Variable: Market Value 
Method: Panel Least Squares 
Total panel (balanced) observations: 210          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 31.52767 11.00252 2.865496 0.0046 

Volume 4.82E-06 3.47E-06 1.391327 0.1657 
EPS -1.809194 0.409428 -4.418828 0.0000 

U (-1) -0.282298 0.038692 -7.295974 0.0000 
Effects Specification: Cross-section fixed 

R-squared 0.273149 Mean dependent var 25.80652 
Adjusted R-squared 0.212892 S.D. dependent var 170.9612 
S.E. of regression 151.6753 Akaike info criterion 12.95885 
Sum squared resid 4440041. Schwarz criterion 13.22980 

Log likelihood -1343.679 Hannan-Quinn criter. 13.06839 
F-statistic 4.533057 Durbin-Watson stat 1.959036 

Prob(F-statistic) 0.000000  

. EVIEWS 10 مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا  
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‌(.‌12رقم‌)‌كما‌أخذت‌البواقي‌شكل‌التوزيع‌الطبيعي‌كما‌هو‌موضح‌في‌الشكل‌

‌(‌12الشكل‌رقم‌)
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016Q2 2019Q4

Observations 210

Mean      -2.71e-16

Median  -19.57372

Maximum  808.7391

Minimum -919.7479

Std. Dev.   145.7540

Skewness   1.018752

Kurtosis   18.93480

Jarque-Bera  2258.106

Probability  0.000000 ‌
‌.‌‌EVIEWS 10مخرجات‌برنامج‌‌ى:‌من‌إعداد‌الباحث‌بناء ‌عللمصدرا

 : اختبار فرضيات البحث

 السوقية.‌اهعلاقة‌إيجابية‌بين‌حجم‌التداول‌على‌الأسهم‌وقيمت‌‌توجد‌الفرضية‌الأولى:‌ •

‌علاقة‌إيجابية‌بين‌ربحية‌السهم‌وقيمته‌السوقية.‌توجد‌الفرضية‌الثانية:‌‌ •

بطريقةر‌بإج الانحدار‌ عملية‌ الصُغرى‌‌‌اء‌ نموذج‌‌‌‌‌Panel Least Squaresالمربعات‌ وفق‌

وكان‌التقدير‌إجمالا‌‌‌‌،ربحيتهالسوقية‌للسهم‌و‌‌‌القيمةمعنوية‌بين‌‌‌‌تصحيح‌الخطأ‌أظهرت‌النتائج‌وجود‌علاقة

مما‌يشير‌إلى‌‌‌‌%‌‌27.3149معامل‌التحديد‌‌‌وقد‌بلغت‌قيمة‌‌(Prob. (F-statistic)=‌‌‌‌0.0000)معنوي‌‌

هم.‌ــة‌السـيـير‌في‌ربحـغـهم(‌يعود‌للتـر‌السـعـم‌)سـهـة‌للسـيـوقـة‌السـمـيـي‌القـر‌فـيـغـمن‌الت‌‌27.3149%‌‌أنّ‌

‌‌هــى‌لـلـد‌الأعـى‌والحـحد‌الأدنـع‌بين‌الــتق‌‌يــوه(‌‌DW=1.959036)‌‌نـتـن‌واسـبار‌درب‌ـتـــة‌اخـمـيـت‌ق‌‌ـغـلـا‌بـمـك

(𝑑𝑢 =  1.38 >  𝑑 =  1.96 >  4 − 𝑑𝑢،)موضّ‌‌‌كوذل‌‌ هو‌ )كما‌ رقم‌ الشكل‌ في‌ حيث‌‌‌(13ح‌

وبالتالي‌يمكن‌القول‌بأنّ‌النموذج‌المستخدم‌مقبول‌إحصائيا ‌في‌تفسير‌‌‌‌للاختبار.الجدولية‌‌‌‌((‌‌dقيميُظهر‌‌

‌بين‌القيمة‌السوقية‌للسهم‌وربحيته.العلاقة‌

‌

‌
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‌(‌13)الشكل‌رقم‌

‌
 

‌(‌R‌،130‌‌،2015)‌:المصدر

‌:وقد‌أخذت‌معادلة‌الانحدار‌الصيغة‌الآتية

M = 31.527 - 1.81*EPS + 0.0000482*V - 0.282*U (-1) 

(‌وقيمته‌‌EPSربحية‌السهم‌)ومن‌خلال‌المعادلة‌السابقة‌يتضح‌وجود‌علاقة‌عكسية‌ومعنوية‌بين‌‌

‌(‌VOLUME)‌‌التداول‌على‌السهم‌وقيمته‌السوقيةحجم‌‌بين‌‌تقترب‌من‌الصفر‌‌وعلاقة‌طردية‌‌،‌‌السوقية

‌ق‌المالية.ا‌لمصارف‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌للأور‌ل‌وذلك‌بالنسبة

 الاستنتاجات: 

ربحية‌‌البحث،‌تبيّن‌وجود‌علاقة‌عكسية‌ومعنوية‌بين‌‌‌‌ات‌بناء‌على‌التحليل‌السابق‌واختبار‌فرضي .1

وذلك‌بعكس‌‌‌‌السعرانخفض‌‌السهم‌‌‌‌ربحية‌‌‌ت‌أنّه‌كلما‌ارتفعيعني‌‌‌‌الأمر‌الذي‌‌السهم‌وقيمته‌السوقية،‌

نتائج‌الدراسات‌السابقة‌التي‌تناولت‌متغيرا‌القيمة‌السوقية‌والربحية‌بشكل‌غير‌مباشر‌ومنها‌دراسة‌‌

،‌ويعود‌ذلك‌لكون‌المصارف‌المدروسة‌قد‌تعرضت‌لخسائر‌مالية‌خلال‌فترة‌الدراسة‌(2015)نصر،‌‌

 السهم.ذي‌يدرس‌تطور‌النمو‌في‌ربحية‌(‌ال7وذلك‌كما‌هو‌مبين‌في‌الشكل‌البياني‌رقم‌)

يعني‌أنّه‌كلما‌ارتفع‌‌‌‌الأمر‌الذي‌‌حجم‌التداول‌على‌السهم‌وقيمته‌السوقية،بين‌‌‌‌إيجابيةوجود‌علاقة‌‌ .2

نتائج‌الدراسات‌‌نتائج‌الدراسة‌متوافقة‌مع‌‌تكون‌‌ذلك‌‌بو‌‌‌حجم‌التداول‌على‌السهم‌ارتفعت‌قيمته‌السوقية،

ودراسة‌‌‌(Karpoff‌‌،1987)ومنها‌دراسة‌‌‌‌حجم‌التداول،‌السوقية‌و‌‌‌السابقة‌التي‌تناولت‌متغيرا‌القيمة

(Gul & Javed‌،2009)‌. 

1.38 2.62‌ 2.87‌1.13‌ 2.62 2.87 1.13 
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 : التوصيات 

‌بناء ‌على‌ما‌توصل‌إليه‌البحث‌من‌نتائج‌يوصي‌الباحث‌بما‌يلي:‌

على‌‌لها‌تأثير‌‌العوامل‌التي‌‌‌‌لحصر‌أهم‌‌اللازمة‌‌سات‌والأبحاث‌ايجب‌على‌المصارف‌القيام‌بالدر‌ .1

ات‌الأخرى‌التي‌لم‌يتم‌‌ر‌والمتغي‌‌‌والتي‌تأخذ‌بعين‌الاعتبار‌العديد‌من‌الجوانب‌‌‌لأسهمهاالقيمة‌السوقية‌‌

والقيمة‌الدفترية‌للسهم،‌وحجم‌الشركة،‌وسمعة‌‌‌‌توزيعات‌السهم‌العادي،‌‌تغطيتها‌في‌هذه‌الدارسة‌منها:

‌‌المدرجة‌في‌‌‌الشركات‌‌‌أسهم‌‌أسعارت‌التي‌تؤثر‌على‌‌راللمتغي‌‌‌أوضحصورة‌‌مما‌قد‌يعطي‌‌‌‌.الشركة

 .‌اق‌الماليةر‌للأو‌‌دمشقسوق‌

‌‌من‌الوصول‌إليها‌بالوقت‌المناسب‌وبأقل‌الإفصاح‌عن‌النتائج‌والمعلومات‌التي‌تساعد‌المستثمرون‌‌ .2

 اء.‌ر‌ت‌الشراار‌في‌ق‌واستخدامهامن‌هذه‌المعلومات‌‌الاستفادةحتى‌يستطيع‌المستثمرون‌‌التكاليف

الشركات‌المدرجة‌‌جميع‌القطاعات‌الاقتصادية‌متمثلة‌ببحيث‌تشمل‌‌اء‌هذه‌الدارسة‌‌ر‌إجالتوسع‌في‌‌ .3

 .في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية
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 الملاحق: 

(1الملحق‌رقم‌)  
 متغيرات‌البحث‌

 التاريخ 
BBSF بنك بيمو السعودي الفرنسي SGB  بنك سورية والخليج 

 ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية  ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية 

20
16

 

 57.59 43,272 102.55 114.52 8,259 332.25 الربع‌الأول

 (28.36) 11,052 105.36 32.51 2,070 332.25 الثاني‌الربع‌

 7.29 0 105.36 45.58 1,721 332.25 الربع‌الثالث‌

 (12.94) 26,805 99.75 13.55 203,051 340 الربع‌الرابع‌

20
17

 

 (9.05) 1,231,553 263.36 8.26 7,055 357 الربع‌الأول

 (19.97) 73,521 263.36 23.54 1,900 357 الربع‌الثاني‌

 (6.93) 330,098 220.8 11.00 2,035 477.25 الربع‌الثالث‌

 (25.06) 545,727 307.99 (80.56) 649 609 الربع‌الرابع‌

20
18

 

 (10.10) 249,800 280.12 9.05 802,070 1,100.01 الربع‌الأول

 3.51 97,440 221.47 14.90 326,402 1,105.59 الربع‌الثاني‌

 (5.70) 222,499 234.56 10.25 266,864 943.01 الثالث‌الربع‌

 48.43 218,581 245 8.95 130,618 999.36 الربع‌الرابع‌

20
19

 
 (4.61) 115,801 158.5 12.36 76,689 1,044.32 الربع‌الأول

 (3.43) 617,454 144.61 24.87 317,893 1,149.98 الربع‌الثاني‌

 (5.06) 40,554,261 305 14.99 128,269 827.5 الربع‌الثالث‌

 6.32 20,314,023 310.41 (18.56) 12,729 795 الربع‌الرابع‌

 التاريخ 
BBS  سورية  –بنك بيبلوس  BASY  بنك عودة سورية 

 السهم  ربحية حجم التداول  القيمة السوقية  ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية 

20
16

 

 135.51 637,170 226.47 17.67 6,406 122.5 الربع‌الأول

 24.46 5,470 226.33 62.80 369 131.75 الربع‌الثاني‌

 42.41 685 226.33 24.68 13,520 135 الربع‌الثالث‌

 (3.54) 17,240 213.5 7.75 6,352 136 الربع‌الرابع‌

20
17

 

 0.14 572,780 259 1.40 0 142.75 الربع‌الأول
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 5.32 200 259 0.46 0 142.75 الربع‌الثاني‌

 5.42 1,150,485 381.25 0.29 2,230 181.25 الربع‌الثالث‌

 (68.02) 888,895 562.5 13.61 96,665 345.25 الربع‌الرابع‌

20
18

 

 1.79 39,997 747.5 (2.03) 61,352 471.5 الربع‌الأول

 4.50 97,981 770.25 (1.34) 2,707 495 الربع‌الثاني‌

 9.44 89,265 773.63 2.54 6,282 475.75 الربع‌الثالث‌

 4.28 54,945 773.63 21.01 26,084 400 الربع‌الرابع‌

20
19

 

 0.68 650 773.63 6.81 9,191 392 الربع‌الأول

 7.27 289,124 758.5 10.84 257,115 384.5 الربع‌الثاني‌

 16.19 20 743.5 11.31 35,473 409.5 الربع‌الثالث‌

 (2.64) 1,173 729 (11.61) 4,523 409.5 الربع‌الرابع‌

 التاريخ 
ARABS  البنك العربي BSO  بنك سورية والمهجر 

 ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية  ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية 

20
16

 

 110.30 17,285 235 88.21 1,630 184.18 الربع‌الأول

 33.14 2,385 255 38.49 1,040 184.18 الثاني‌الربع‌

 52.14 1,194 255 39.88 0 184.18 الربع‌الثالث‌

 (0.55) 16,145 266 (7.29) 16,607 177 الربع‌الرابع‌

20
17

 

 2.65 7,739 307.5 (17.24) 25,325 224.5 الربع‌الأول

 54.26 630 307.5 0.15 44,762 224.5 الربع‌الثاني‌

 0.42 6,440 411.25 7.68 24,407 364.82 الثالث‌الربع‌

 (76.36) 1,800,789 772 (95.03) 72,290 455.83 الربع‌الرابع‌

20
18

 

 4.14 25,850 1,228.89 (8.37) 17,431 460 الربع‌الأول

 19.84 13,921 1,354.00 (7.25) 275 442 الربع‌الثاني‌

 11.11 26,280 1,096.08 (18.19) 55,896 391.75 الربع‌الثالث‌

 (2.87) 90,075 1,033.00 (10.42) 1,458 391.75 الربع‌الرابع‌

20
19

 

 0.32 52,146 938 (1.40) 60 391.75 الربع‌الأول

 3.92 29,494 983.96 (0.76) 275,070 376.5 الربع‌الثاني‌

 (0.95) 765,573 804 (5.59) 50 369 الربع‌الثالث‌

 (0.12) 761 713.5 11.61 140 369 الربع‌الرابع‌
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 التاريخ 
IBTF المصرف الدولي للتجارة والتمويل BBSY  سورية  –بنك البركة  

 السهم  ربحية حجم التداول  القيمة السوقية  ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية 

20
16

 

 93.29 149,925 140.77 70.86 112,052 142 الربع‌الأول

 49.16 141,780 252.25 25.72 82,692 137.5 الربع‌الثاني‌

 - 42,815 229.95 (1.98) 101,658 136.56 الربع‌الثالث‌

 71.99 140,206 288.5 15.13 131,683 160 الربع‌الرابع‌

20
17

 

 12.42 227,824 603.58 7.96 792,292 425.27 الربع‌الأول

 23.83 77,172 603.58 6.66 125,967 425.27 الربع‌الثاني‌

 - 281,240 712.05 11.94 190,020 395.1 الربع‌الثالث‌

 (30.66) 438,321 1,612.49 14.96 319,164 807.28 الربع‌الرابع‌

20
18

 

 22.93 220,550 1,537.69 7.61 56,677 698.5 الربع‌الأول

 24.13 160,940 1,249.49 3.33 165,603 601 الربع‌الثاني‌

 10.60 507,551 1,367.96 8.95 117,838 644.94 الثالث‌الربع‌

 29.33 1,585,456 1,421.41 6.02 60,181 590 الربع‌الرابع‌

20
19

 

 26.34 637,785 2,087.66 3.91 9,062 549 الربع‌الأول

 12.21 405,462 1,947.31 7.48 178,685 469.96 الربع‌الثاني‌

 20.44 866,758 810.11 10.23 386,325 369.62 الربع‌الثالث‌

 6.68 768,126 827.24 95.35 168,104 360 الربع‌الرابع‌

 التاريخ 
CHB  بنك الشام SHRQ  بنك الشرق 

 ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية  ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية 

20
16

 

 116.76 9,700 135 86.68 614,735 92.74 الربع‌الأول

 28.13 15,429 145.5 26.97 506,887 140.2 الربع‌الثاني‌

 60.64 4,345 148.33 40.97 302,079 158.18 الربع‌الثالث‌

 23.83 375,044 160 15.48 283,506 189.79 الربع‌الرابع‌

20
17

 

 1.89 50 185 12.78 670,738 445.12 الربع‌الأول

 3.03 14,000 185 10.93 103,211 445.12 الربع‌الثاني‌

 4.96 0 247 (8.25) 316,755 434.21 الربع‌الثالث‌

 (94.82) 0 441.75 (66.53) 1,397,765 809.38 الربع‌الرابع‌

20
18

 

 7.39 8,255 651.5 5.12 833,131 672.11 الربع‌الأول
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 4.64 392,381 670.5 3.65 223,159 545 الربع‌الثاني‌

 4.29 4,565 705.5 6.22 455,186 678.9 الثالث‌الربع‌

 2.12 18,859 921.19 1.36 457,105 674 الربع‌الرابع‌

20
19

 

 30.91 1,687 921.19 7.12 444,772 761.92 الربع‌الأول

 25.45 3,000 921.19 11.79 242,985 723 الربع‌الثاني‌

 17.43 808 921.19 8.61 2,521,711 576.99 الربع‌الثالث‌

 (7.24) 7,024 867.5 25.45 268,239 576.69 الربع‌الرابع‌

 التاريخ 
QNBS   سورية -بنك قطر الوطني  BOJS  سورية  –بنك الأردن  

 ية السهم حرب حجم التداول  القيمة السوقية  ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية 

20
16

 

 74.75 63,285 98 108.49 1,191,982 101.66 الربع‌الأول

 30.04 14,775 109 26.94 1,280,646 146.08 الربع‌الثاني‌

 88.05 150 109 50.52 815,803 158.63 الربع‌الثالث‌

 (36.87) 17,510 108 (0.43) 592,195 189.31 الربع‌الرابع‌

20
17

 

 0.95 161,408 394.5 0.09 1,629,844 438.11 الربع‌الأول

 (5.33) 1,897 394.5 0.46 416,628 438.11 الربع‌الثاني‌

 (0.86) 18,223 343.25 0.54 1,210,769 393.34 الربع‌الثالث‌

 (77.84) 63,596 422.44 (83.05) 1,564,362 609.68 الربع‌الرابع‌

20
18

 

 (4.12) 13,664 429.85 0.63 1,059,039 482.66 الربع‌الأول

 6.51 6,294 430.44 0.50 679,649 431.11 الربع‌الثاني‌

 (5.84) 6,010 436.18 1.20 811,073 447.86 الربع‌الثالث‌

 (6.11) 376,685 436.18 1.61 609,498 420.54 الربع‌الرابع‌

20
19

 

 (0.12) 0 436.18 1.45 515,045 398.05 الربع‌الأول

 (9.22) 357 436.18 2.21 657,111 335 الربع‌الثاني‌

 11.02 75,081 427.5 2.58 474,594 348.59 الثالث‌الربع‌

 3.80 705 403 5.80 296,930 316.04 الربع‌الرابع‌

 التاريخ 
SIIB  بنك سورية الدولي الإسلامي FSBS  سورية  –فرنسبنك  

 السهم  ربحية حجم التداول  القيمة السوقية  ربحية السهم  حجم التداول  القيمة السوقية 

20
16

 142.78 767,190 95.75 55.87 1,233,333 98.07 الأولالربع‌ 

 50.82 795,486 100 12.31 2,481,194 177 الربع‌الثاني‌
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 61.53 73,873 101.75 31.07 575,682 181.98 الربع‌الثالث‌

 (1.71) 4,939,169 111 36.74 339,820 200.76 الربع‌الرابع‌

20
17

 

 1.88 2,843,041 451.5 6.44 1,245,162 441.49 الربع‌الأول

 3.90 214,384 451.5 6.28 519,926 441.49 الربع‌الثاني‌

 3.15 344,664 385.8 10.41 1,112,770 416.2 الربع‌الثالث‌

 (98.17) 536,857 515.93 (42.01) 2,892,456 1,414.32 الربع‌الرابع‌

20
18

 

 0.08 170,501 439 8.17 1,781,883 1,258.25 الربع‌الأول

 0.87 110,749 402.26 8.27 820,329 1,082.89 الربع‌الثاني‌

 1.12 288,872 422.76 2.98 2,748,677 910.2 الربع‌الثالث‌

 2.27 223,020 385 (2.17) 10,601,630 905.5 الربع‌الرابع‌

20
19

 

 1.32 180,367 347.43 15.59 3,717,413 889.07 الربع‌الأول

 6.63 87,080 337 5.27 758,493 729.61 الربع‌الثاني‌

 11.38 21,750 354.5 3.37 1,274,202 648.07 الربع‌الثالث‌

 (11.24) 127,036 328 15.57 1,190,959 521.43 الربع‌الرابع‌

‌
 ‌
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‌(2)الملحق‌رقم‌
 القيمة السوقية                               ربحية السهم                                حجم التداول
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