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  شكـر وتـقـديـر
  

عѧѧد أن وفقنѧѧي االله بإآمѧѧال هѧѧذه الدراسѧѧة، لا يѧѧسعني إلا أن أتقѧѧدم بالѧѧشكر     ب

. الجزيѧѧل إلѧѧى أصѧѧحاب البѧѧصمات الواضѧѧحة علѧѧى هѧѧذا الجهѧѧد العلمѧѧي المتواضѧѧع 

 الѧذي زودنѧي بإرشѧاداته       محمد عبد العال النعيمي   وأبدأ بمشرفي الأستاذ الدآتور     

هѧѧذه الدراسѧѧة، وأتقѧѧدم العلميѧѧة التѧѧي لѧѧم تخѧѧلُ أبѧѧدا مѧѧن الرعايѧѧة طيلѧѧة فتѧѧرة إعѧѧداد   

 ممثلѧѧة بالأسѧѧتاذ الѧѧدآتور محمѧѧد مطѧѧر ريѧѧة والماليѧѧةالعلѧѧوم الإداآليѧѧة بالѧѧشكر إلѧѧى 

آافѧة أعѧضاء هيئѧة التѧدريس بالجامعѧة الѧذين            ووالأستاذ الѧدآتور آامѧل المغربѧي        

زودونѧѧي بѧѧالعلم والمعرفѧѧة، وآѧѧذلك أشѧѧكر الѧѧسادة أعѧѧضاء لجنѧѧة المناقѧѧشة علѧѧى       

وأخيѧѧراً، ولѧѧيس . تحمѧѧل أعبѧѧاء قراءتهѧѧا وتقييمهѧѧاتفѧѧضلهم بمناقѧѧشة رسѧѧالتي هѧѧذه و

آل من سѧاهم معѧي وقѧدم لѧي العѧون فѧي إعѧداد هѧذه الرسѧالة، والѧذي           آخراً أشكر  

  .يدوم فضله معي يوم بيوم والدي العزيز

  
  وأسأل االله التوفيق

  

  

                                    

                                                          
  الباحثة

  دانة بسام محمد يوسف
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  الإهداء
  

  "ات ـم درجـوا العلـم والذين أوتـوا منكـه الذين آمنـرفع اللـي: "  قال تعالى
                        صدق االله العظيم                                                       

  

 معنى اي تعلمت منهت يأخذني إلى أرض الوطن أرض الشهداء، الالفكر فإذا بفكرت مليًا
  .فلسطين ....   التضحية والعطاء ، ذلك الثرى المقدّس المبارك  

  الكويت....   ذلك الثرى الطيب الذي احتضنني منذ صغري   وحلق بي
  الأردن....  بيب الذ تلقيت فيه علما عاليا       أنسى وطني الحولن

  

إنني أعيش الآن تلك اللحظات التي انتظرتها طويلا، فجلست مع نفسي أحدّث نفسي برهة 
إنها لحظات أصعب .. ؟؟ أحاول أن أجمع حروفي وآلماتي لكنها تبعثرت .. من الزمن 

  .. عليّ من آل الجهود التي قدّمتها لإتمام هذه الرسالة 
  ؟؟.. في بحق آل من ساندني أل سه

  

إذن، لمن أقدّم إهدائي .. أجدني في عشّ جميل يحيطه الأحباب يهدهدونه من آل صوب 
  ؟؟

  

هل هو والدي ذلك الجبل الشامخ العصامي الذي ترك بصمة القوّة والثقة في نفسي ؟؟ أم 
  ؟؟.. والدتي تلك الشمعة الدافئة التي أنارت طريقنا وهي تحترق 

تلك المجموعة القزحية التي .. تي سحر وبدر ووسيم وأحمد ذلك البرعم الصغير أم أخو
  ؟؟.. لوّنت حياتي وأعطتها طعما ولونا جميلين 

  

       هل أقدّمه لجدي وجدّتي الهرمين المفعمين بالحب والعطاء ؟؟
  

ذّ      هل أقدّمه لزوجي الحبيب تلك الدّرة النادرة، والشجرة التى أستظل بظلها وأستل
 اللذاني ا؟؟ أم لحمو.... ، فهو نبع متدفقٌ بالعطاء بإيثاربثمارها، إنه الرجل الذي يعطي 

  غمراني بحبهما، ذلك البستان الذي أستنشق شذاه ليل نهار ؟؟ 
  

أم ..  آلما ضحكت ؟؟ بههل أقدّمه لابنتي جنى هذا اللحن الجميل الذي أجدّد طفولتي       
كم تتوق أذرعي م من أنّني لم أآحل عينيّ برؤياه بعد ، فابني الذي أغرم به على الرغ

  .لضمه واحتضانه
  

بل سأقدّمه إلى تلك الكوآبة المستنيرة أساتذتي، أصدقائي ، أقاربي، عائلتي الممتدة ، 
  .. ولكل من سند ذلك الجبل وإن آان بحجرة صغيرة 

قف له وقفة لكل من ساعدني ووقف معي  وقفة  صدق وإخلاص لإتمام هذا العمل، أ
إجلال وامتنان وشكر ، وأخص بالذآر ليال برهم وزينه حمدان جزاهما االله خير الجزاء 

 ..  
  الباحثة                           
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  ٥١  أسعار الفائدة وعوائد الأسهمتحليل الانحدار الخطي البسيط للعلاقة بين  8
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حجم الناتج المحلي الإجمالي وعوائد تحليل الانحدار الخطي البسيط للعلاقة بين    10
  ٥٤  الأسهم
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ت وعوائد حجم رأس مال  الشرآاتحليل الانحدار الخطي البسيط للعلاقة بين   12
  ٥٨  الأسهم
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 عائد الأسهم في سوق علىالعوامل المؤثرة تحديد 
  عمان المالي

  

  إعــداد

  دانة بسام محمد يوسف
  

  إشـراف الأستاذ الدآتور
  محمد عبد العال النعيمي

  

  

   باللغة العربيةالملخص
  

لأسهم والمسببة لهذا    التعرف على أهم العوامل المؤثرة على عائد ا        هدفت الدراسة الحالية إلى   

العوامـل الداخليـة أم   ( وبيان أي العوامل أكثر تأثير من غيرها على عوائد الأسـهم           .التذبذب الحاد 

 المـالي خـلال     عمانوق  ـي س ـدرجة ف ـ الشركات الم  الدراسة من كافة  تكون مجتمع   . )الخارجية

من المجتمع الأصـلي،    ) %٣٠(وتشكل   أما عينة الدراسة فهي طبقية عشوائية     . ٢٠٠٦-٢٠٠٠ الفترة

  .شركـة من الشركات المدرجه في سوق عمان المالي) ٦٠ (هاشركاتحيث بلغ عدد 

   :وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من الإستنتاجات أبرزها

 ≥ α( مستوى عند التضخم وعوائد الأسهم  معدلبينموجبة  علاقة ذات دلالة إحصائية وجود .١

0.05(. 

 ية بѧين عجѧز أو فѧائض ميѧزان المѧدفوعات وعوائѧد الأسѧهم          علاقة ذات دلالة إحصائ    عدم وجود  .٢

 .)α ≤ 0.05( مستوىعند 



   عائد الأسهم في سوق عمان الماليعلىالعوامل المؤثرة تحديد   
  الإطار العام للدراسة:   الفصل الأول 

 

 

10

 ≥ α( مستوى عند وعوائد الأسهمبين أسعار الفائدة موجبة  علاقة ذات دلالة إحصائية وجود .٣

0.05(. 

عنѧد    علاقة ذات دلالة إحصائية بѧين عجѧز الموازنѧة العامѧة للدولѧة وعوائѧد الأسѧهم                  عدم وجود  .٤

 .)α ≤ 0.05( مستوى

 وعوائѧد الأسѧهم  حجم النѧاتج المحلѧي الإجمѧالي     علاقة ذات دلالة إحصائية بين عجز وجودعدم   .٥

 .)α ≤ 0.05( مستوىعند 

 ≥ α( مѧستوى عند  بين عدد العاملين وعوائد الأسهمموجبة  علاقة ذات دلالة إحصائية وجود .٦

0.05(. 

عنѧد   وعوائѧد الأسѧهم  بѧين حجѧم رأس مѧال  الѧشرآات     موجبѧة   علاقة ذات دلالة إحѧصائية       وجود .٧

  .)α ≤ 0.05( مستوى
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Determining the factors that effect on Stock Return in 

Amman Stock Market 
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Supervised by: 
 

Prof. Mohammad Al - Nuiami 
 

 
 
 The purpose of this study is to identify the critical factors that effect on stock 

return. Then clarify which factor more impact on stock return (Internal or External 

factors). The study population has consist of all companies Amman Stock Market. The 

study sample consists of (60) companies. The study founded some of Conclusions: 
 

 There is Significant Statistical relationship between inflation rate and  stock 
return. 

   
 There is no Significant Statistical relationship between Payment Balance sheet and 

stock return. 
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 There is Significant Statistical relationship between Interest rate and stock return. 
 

  There is no Significant Statistical relationship between the budget deficit and 
stock return. 

 
 There is no Significant Statistical relationship between the gross domestic product  

and stock return. 
 

 There is Significant Statistical relationship between the Number of Employees and 
stock return. 

 
 There is Significant Statistical relationship between the size of the company 

capital and Stock return 
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   فرضيات الدراسة 3-1

   أهمية الدراسة 4-1
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   محددات الدراسة 6-1

   أنموذج الدراسة 7-1

   التعريفات الإجرائية 8-1
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 بين البـائع والمـشتري      لأوراق المالية الية المكان الذي يتم فيه تبادل ا      سوق الأوراق الم  يعد  

). الأسهم والـسندات  (تحت قوانين وأحكام وهي سوق التعامل بالأوراق المالية بيعا وشراء بأنواعها            

ولكون سوق الأوراق المالية له أثره الكبير على النمو الاقتصادي تم تأسيس سوق عمان المالي عـام         

وهو ينقسم إلى سوق أولي يتم فيه أصدار الأسـهم لأول           د نجح نجاحا واضحا في بداياته،        وق ١٩٧٨

 وهـدف   )٢٠٠٨الشواورة،(  كما بينه   التى سبق إصدارها    بالأسهم مرة وسوق ثانوي يتم فيه التعامل     

  .كل مستثمر يتداول في هذا السوق هو الحصول على العائد المقدر بقدر المخاطرة 

قطاع البنوك،  (مدرجة في سوق عمان المالي تنقسم إلى أربعة قطاعات          وهناك عدة قطاعات    

 شركــة مختلفـة بـاختلاف       ٢٠٢  فيـه   تندرج إذ) قطاع الصناعة، قطاع الخدمات، قطاع التأمين     

القطاعات ، ونظراً لاحتمال الربح والخسارة لأسهم هذه الشركات تبـين وجـود عوامـل خارجيـة                 

  .سهم وعوامل داخلية مؤثرة على عوائد الأ

قتصادية الخارجية التى لها تأثيرات مختلفة على عوائـد         في هذه الدراسة العوامل الا    سنذكر  

الأسهم ، فمنها سعر الفائدة الذي يعتبر المحرك الأساسي لتوظيفات رأس المال، وانتقاله بين الأسـهم                

على الأوراق المالية،    يؤثر أيضاَ     كما  سعر الفائدة  فيهالتضخم الذي يؤثر    معدل  والسندات والبنوك ، و   

ختلالات إما بالزيـادة أو     للاويصاحيه زيادة أو نقصان في الإستثمار، وميزان المدفوعات وتعرضه          

 المالي بالنسبة للعالم الخـارجي، كمـا        اات في اقتصاد الدولة ومركزه    ابالعجز مما ينتج عنه اضطر    

 العوامـل المـؤثرة     هميطرأ بها، ومن أ    تتأثر في الموازنه العامة والعجز الذي قد         التنمية الاقتصادية 

على إنتاجية الشركات ودخول الموظفين وفرص العمل هو الناتج المحلي الإجمـالي والـذي يـؤثر                

  .بصورة غير مباشرة على سوق الأوراق المالية
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وهناك عوامل داخلية مشتركة للشركات المدرجة في سوق عمان المالي والمؤثرة في نفـس              

 الشركة والذي يختلف من شركة إلـى        عمال عدد   عاملان أساسيان،  اهم وهم الوقت على عوائد الأس   

 نتائج المشروعات من ربح أو خـسارة ، ورأس مـال            فيأخرى باختلاف حجم عملها والذي يؤثر       

  .الثروة زيادة  إلىالشركة أي المبلغ الأساسي الذي تقوم من خلاله الشركة بالتداول وهو بهدف

 تم ذكرهـا لبيـان   التيرق إلى هذه العوامل الداخلية والخارجية ا    في هذه الدراسة سيتم التط    

ن بكيفيـة   يأثر كل عامل منها على عائد السهم نظرياً وإحصائياً للتوصل إلى نتائج تفيـد المـستثمر               

  .التداول بالوقت المناسب ومع الشركة المناسبة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مشكلة الدراسة وأسئلتها 2-1
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ق المالية من نشاط إقتصادي هام من خـلال التـداولات فـي             نظراً لما يشكله سوق الأورا    

فقد تم التعمق في سـوق الأوراق       . وحجم الإستثمار في هذا السوق    ) أسهم، وسندات (الأوراق المالية   

المالية ومتابعة الأسهم وعوائدها مما تبين وجود تذبذب حاد  فيها من خلال ارتفاع وانخفاض حـاد                 

 في تحديد العائد، فقد قامـت       تدخل ولوجود متغيرات عديدة     ٢٠٠٦ – ٢٠٠٠خلال الفترة الزمنية من     

. الدراسة بتحديد هذه المتغيرات وبيان أهمية كل متغير مع تحديد نسبة تأثيره على عوائـد الأسـهم                

  : وعليه تتحدد مشكلة الدراسة بالأسئلة التالية 

 .التضخم والعائد على الأسهم؟معدل هل هناك علاقة بين  .١

 . بين ميزان المدفوعات من فائض أو عجز على عوائد الأسهم؟قة علاهل هناك .٢

 .؟مهل هناك علاقة بين ارتفاع أو انخفاض سعر الفائدة وعوائد الأسه .٣

 .هل هناك علاقة بين العجز في الموازنه العامة وعوائد الأسهم؟ .٤

 .هل هناك علاقة بين الناتج المحلي الإجمالي وعوائد الأسهم؟ .٥

 .أس مال الشركات المدرجة في سوق عمان المالي، وعوائد أسهمها؟هل هناك علاقة بين ر .٦

  .؟ي سوق عمان المالي وعوائد أسهمهاهل هناك علاقة بين عدد عاملي الشركات المدرجة ف .٧

  

  

  

  

  

  فرضيات الدراسة 3-1
  

  : تقوم الدراسة على الفرضيات التالية
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  :الفرضية الأولى
H01: وعوائد الأسهم التضخممعدل  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين لا 
  .)α ≤ 0.05( مستوىعند 

  

  :الثانيةالفرضية 
H03: وعوائد الأسهم توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار الفائدة لا 
  .)α ≤ 0.05( مستوىعند 

  
  :الثالثةالفرضية 

H02: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين عجز أو فائض ميزان المدفوعاتلا  
  .)α ≤ 0.05( مستوى عند موعوائد الأسه

  

  :الرابعةالفرضية 
H04: عجز الموازنة العامة للدولة  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين لا

  .)α ≤ 0.05( مستوى عند وعوائد الأسهم
  

  

  :الخامسةالفرضية 
H05: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الناتج المحلي الإجمالي لا 

  .)α ≤ 0.05( مستوى عند وعوائد الأسهم
  

  :السادسةالفرضية 
H06: وعوائد جم رأس مال الشرآاتح توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين لا 

  .)α ≤ 0.05( مستوى عند الأسهم
  
  

  :السابعةالفرضية 
H07: عند وعوائد الأسهم توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدد العاملين لا 

  .)α ≤ 0.05( مستوى
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  دراسةأهمية ال 4-1
  

عوائد الاسهم في سوق   التي تؤثر علىواملالعتنبع أهمية الدراسة من أنها سوف توضح   

العوامل الخارجية كل من مثلة في ت والمواملهذه العوكذلك تحديد العلاقة بين عمان المالي 

) اليالتضخم، سعر الفائدة، ميزان المدفوعات، الموازنه العامة، الناتج المحلي الإجم(الإقتصادية 

وأثرها على ) عدد عاملي الشركة، رأس مال الشركة(وأثرها على عوائد الأسهم، والعوامل الداخلية 

  .عوائد الأسهم

العوامل الداخلية والخارجية ن هذه الدراسة سوف تسلط الضوء على مفهوم وأهمية أكما          

من هنا فإن أهمية . قتصاد الدولةالمؤثرة على عوائد الأسهم لما لها من دور كبير في التأثير على ا

  : من خلالالعوامل المؤثرة على عائد الأسهم الدراسة تنبع من دراسة 

 . ظاهرة التراجع في احجام تداول الأسهم وعائد السوق .١
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المتعلقة  السوق والتشريعاتفي تأثر الجهاز المصرفي بصورة مباشرة بأسعار الفائدة السائدة  .٢

 . بهذه الأسعار

ن تفيد نتائج الدراسة بعض الفئات المتعاملة في السوق المالي مثل المستثمرين، من المؤمل أ .٣

 ...والوسطاء، وغيرهم 

  

  

  

  

  

  أهداف الدراسة 5-1
  

 ـ٢٠٠٠نظراً لتذبذب عائد الأسهم في الفترة الزمنية من   فقد سعت الدراسـة إلـى   ٢٠٠٦  

  : تحقيق الأهداف التالية

 . الأسهم والمسببة لهذا التذبذب الحادمعرفة أهم العوامل المؤثرة على عائد  .١

تخاذ قرارات البيع والشراء بناء على العوامل المؤثرة، حيث أن معرفة المستثمر اكيفية  .٢

 . للعوامل المؤثرة ومراقبتها يساعده في إتخاذ قرار البيع أو قرار الشراء

ما يمكن عمله السوق لتحقيق أهدافه وغاياته و التعرف على المشاكل والعقبات التي تعترض .٣

 .في سبيل تلافي تلك المشاكل والعقبات

٤. العوامل الداخلية أم الخارجية( من غيرها على عوائد الأسهم ابيان أي العوامل أكثر تأثير.( 
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  محددات الدراسة 6-1
  

 عوامل خارجية وعاملين داخليـين علـى   ةتقتصر الدراسة الحالية على التحقق من أثر خمس        .١

 الأخرى المهمة   عواملإلا انه ربما يكون هناك بعض ال      م في سوق عمان المالي،      عوائد الأسه 

عوائد الأسهم في سوق عمان المالي مثل الإصدارات الأولية ونـسبة    والتي تؤثر على    ،  أيضا

  . توزيع الأرباح

تمت دراسة الشركات القائمة والمدرجة في سوق عمان المالي، وبالتالي تم استبعاد الشركات              .٢

  .ئمة غير مدرجة والشركات المدرجة، ولكن أوقف تداولها القا

  .تم استبعاد عامل هام وهو المعلومات الداخلية والشائعات لعدم إمكانية قياسها . ٣  

  أنموذج الدراسة 7-1
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يمكن التنبؤ بعوائد الأسهم بناءاً على متغيرات الدراسة المستقلة من خلال المعادلة التالية، وكما 

  :يلي

Y  = β+ (β1X1) + (β2X2) + (β3X3) + (β٤X4) + (β5X5) + (β6X6) + (β7X7    )   

  :حيث أن 

Y : تشير إلى عوائد الأسهم.  

X1 : تشير إلى معدل التضخم.  

X2 : تشير إلى سعر الفائدة.  

X3 : تشير إلى عجز أو فائض ميزان المدفوعات.  

X4 : تشير إلى العجز في الموازنة العامة.  

X5 :  الناتج المحلي الإجماليتشير إلى.  

X6 : تشير إلى عدد العاملين.  

X7 : تشير إلى رأس مال الشركة.  

Y  = 0.057 + (1.387 X1) + (1.537 X2) + (0.00005 X3) - (0.002 X4) - (0.00006 X5) + (0.014 

X6) + (١,٥١٧ X7     
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  التعريفات الإجرائية 8-1 +
  

 فيه تداول الأسهم والسندات تحـت أحكام هو السوق الذي يتم :سوق الأوراق المالية

  وقوانين 

  .معينة بين البائع والمشتري

   في السوق المالي حصة عينية أو نقدية للمساهم في رأس مال شركة، قابل يمثل :السهم

  .للتداول سواء ببيعه او شراءه

   مصدر المال الأساسي، ويتكون من جزأين رأس المال الأساسي ورأس المال :رأس المال

  .الإضافي

  .هو السوق الذي يتم فيه بيع الأسهم لأول مرة وذلك لزيـادة رأس المال :السوق الأولي

  . الأسهم التي سبق إصدارهاتداولهو السوق الذي يتم فيه  :السوق الثانوي

  توي على الإيرادات العامة التي يتوقع يحهو بيان تقديري تفصيلي معتمد  :الموازنة العامة

  .مالية قادمة  الدولة والنفقات العامة التي يلزم إنفاقها خـلال سنةأن تحصل عليها

   وهيهو تعامل الدولة مع العالم الخارجي قبضا ودفعاً لمدة معينة  :ميزان المدفوعات

  .،أو ما حول ذلكسنه واحدة

المقترض، او   المبلغ الذي يدفعه المقترض كتعويض عن استخـدام المـال        هو :سѧعر الفائѧدة   

 ويكون هذا المبلـغ محـدداً     ،  الذي يتلقاه عن إيداع أموال في مؤسسة مصرفية او غيرها         المبلغ  

    .على شكل نسبة مئوية سنوية من المبلغ الأصلي
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ن عدم التوازن  ظاهرة اقتصادية تتمثل بارتفاع اسعار خدمات وسلع، ناتج عوه :التضخم

 .النقد، يصحبه إنخفاض في القيمة الشرائية لوحدة بين العرض والطلب

 وذلك باحتساب قيم السلع و أحد طرق قياس حجم الإقتصاد :الناتج المحلي الإجمالي

  :ويتم قياسه حسابيا كالتالي  .الخدمات لمنطقة ما خلال  سنة فقط

   الكمية المنتجة من السلعةXسعر الوحدة =  الناتج المحلي الإجمالي 

أنه ربحية السهم الواحد  ) ٢٠٠٤ي ، الزبيد(  الذي يقصد به هنا كما بينه :عائد السهم 

EPS عبده ، (  تمثّل ما يكسبه الدينار الواحد المستمر خلال مدة زمنية محددة ، كما مثّله

  )nnmber of share  ÷ net in come = (  EPS: حسابيا كالتالي  ) ٢٠٠١

EPS  : earning per share  

Net income :أرباح محققة بعد الضرائب  

Number of share:عدد الأسهم القائمة 
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نظراً لأهمية السوق المالي في تعظيم الثروة ، اتجه كثير من المستثمرين للتداول في السوق               

المالي لزيادة ثروتهم، ولاهتمام المستثمرين بهذا السوق تم دراسة وتحديد العوامـل المـؤثره علـى                

  .عوائد الأسهم

التضخم، سعر الفائـدة، عجـز الموازنـه        (م إلى عوامل خارجية     وكانت هذه العوامل تنقس   

، وفـي هـذا     )عدد عاملي الشركة، رأس مال الـشركة      (وعوامل داخلية   ) العامة، ميزان المدفوعات  

الفصل يتم توضيح أثر هذه العوامل على عوئد الأسهم نظرياً، وعلاقة كل من هذه العوامل ببعـضها                 

  .البعض 

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ار النظريالإط 2-2
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المكان أو الإطار الذي يتم فيه التواصل بين البائع والمشتري عـن            يشير السوق المالي إلى     

بأنواعها مثل الأسهم   ) البيع والشراء (طريق وسطاء أو بشكل مباشر للتداول بالأوراق المالية والنقدية          

  :، ويهدف هذا السوق إلى والسندات

 .لشفافية وتأمين بيئة قوية وآمنه لتداول الأوراق الماليةتوفير سوق يتسم بالعدالة والكفاءة وا 

 .الأوراق المالية لخدمة الإقتصاد الوطنيفي تنمية المدخرات باستثمارها  

 .تنظيم إصدار الأوراق المالية وسرعة وسهولة تعاملها 

  

 وجـود  مع عدم بالتداول بالأسهم بداتتم تأسيس البنك العربي كأول شركة مساهمة محدودة  

 في الأردن في أوائل الـستينات، ونظـراً         لأول مرة تم إسناد القرض    وان متخصص لهذا التداول     مك

لوجود المكاتب الغير متخصصة لهذا التداول مما أدى الحكومة للتفكير جدياً في بناء سوق لـلأوراق                

المالية المالية بما يضمن حقوق الطرفين وتسهيل المهام وتسريعها ، ووضع آلية لإيجاد سعر الورقة               

 إنشاء السوق المالي وتم إنشاء سوق عمان        وعليه، تأتت فكرة  .العادل بناء على قوى العرض والطلب     

  .١٩٧٨  /١ / ١ وباشر السوق أعماله ١٩٧٦ لسنـة ٣١المالي بموجب القانون رقم 

  :)١٩٩٥يونس،(، وهي ق الأوراق المالية إلى نوعين من الأسواقاسوأ تقسم
  

لأول مرة يـسمى    ) الأسهم(وهو السوق الذي يتم فيه بيع الأوراق المالية          الѧسوق الاولѧي،   : أولاً

الإكتتاب ويكون بين البائع والمشتري مباشرة والبائع يحصل على المال بهدف زيادة رأس المـال               

  .أو لاستثمارات أخرى

  

ا فـي  وهو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية التى تم إصـداره        الѧسوق الثѧانوي،     : ثانيѧاً 

المال ينتقل من مستثمر مـالي إلـى        و عليه فإن    السوق الأولى وذلك لغرض السيولة أو غير ذلك         
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 للمـستثمر    أي  ينتقل في اتجـاه واحـد فقـط         حيث آخر في الإتجاهين على خلاف السوق الأولى      

  .المصدر من المستثمر المشتري

  

  

  الأوراق المالـيـــة
  

 الأدوات التي يتم تداولها فـي سـوق         إلى)٢٠٠٨ورة،الشوا(تشير الأوراق المالية كما بينها      

 القول إنها صـك تعطـي الحـق لـصاحبها           ويمكنالأوراق المالية وهي طويلة وقصيرة الأجل،       

بالتصرف بها وقت ما شاء والحصول على ربح محدد أو غير محدد حسب الظروف وهي عبارة                

وقد عـرف   .ات أدوات مديونية  ، حيث أن الأسهم هي أدوات ملكيـة والسند       عن الأسهم والسندات  

السوق المالي بأنه ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تلـك             )٢٠٠٥مطر،تيم،(

الأوراق،و ذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع،أو المكان الذي يتم فيـه،ولكن                

بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية      بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملين في السوق           

  . لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة فيه

  

يعرف السند بأنه صك يمثل جزءاً من قرض طويل الأجل عادة، وتصدر الشركات الـسندات فـي                 

 متساوية  شكل شهادات إسمية بقيمة موحدة قابله للتداول، وتمثل السندات مـن ذات الإصـدار حقوقاً            

والسنـد يشتمل على قيمة أسمية مبينـة علـى وجـه    ). ٢٠٠٠حماد، (لحامليها في مواجهة الشركة     

السند، والتى تمثل قيمة القرض الذي اقترضته الشركة وتاريخ استحقاق محدد في المستقبل لإرجـاع   
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لسندات تنقسم إلـى    وقد تبين أن ا   . هذا المبلغ بالإضافة إلى مبلغ فائدة محدد على السند يدفع كل سنة           

  :عدة أنواع، هي

وتصدر بفئات مختلفة وآجال     سندات قصيرة الأجل، وهي سندات خصم قابلة للتــداول        

 .تتراوح بين أسبوع وسنة

مدتها من سنة إلى سبع سـنوات   سندات متوسطة الأجل، وهي سندات متوسطة الأجــل    

 .وتدفع فائدة كل ستة أشهر

ويلة الأجل مدتها من سبع سنوات إلى ثلاثين سـنة          سندات طويلة الأجل، وهي سندات ط      

  .وتدفع فائدة كل ستة أشهر
  

قابلة للتداول فـي    أن الأسهم عبارة عن صكوك      ) ٢٠٠٥مطر،تيم،(،)٢٠٠٠حماد،  ( وأوضح

 فـي الـشركة     ا لحاملها بالتصرف بها ويعتبر حاملها شـريكٍ       الحقطي  ـسوق الأوراق المالية وتع   

، وتختلـف حقـوق حملـة الأسـهم         ار بقدر الأسهمم التى يمتلكها      ه قر ــون ل ـالمساهم فيها ويك  

   .باختلاف نوع السهم الذي يحمله

  :أنواعها، بالاتي) ٢٠٠٠الشبلي،(و)٢٠٠١الزرري، (وما يتعلق بأنواع الأسهم حدد 

ولـيس ااقتراضـا و صـاحب       ة  ــيـادي أداة ملك  ـم الع ـالسهحيث أن   الأسѧهم العاديѧة،      .١

ة المـساهم   ـ الربح بعد قيام الشركة بمستلزماتها وتكون مـسؤولي        ىالأسهم العادية يحصل عل   

، والسهم ليس له مدة استحقاق ولا يعد بتوزيع نسبة عائد ثابـت             بقدر عدد الأسهم التي يحملها    

وحامل الأسهم العادية له حق التصويت في اختيار أعـضاء مجلـس الإدارة             .  مقارنة بالسند 
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اليومية للشركة حيث أنها من مهام الإدارة، وأيضاً له حق          وليس له الحق بالتدخل في الأعمال       

 .الأفضلية في شراء الأسهم التى تصدرها الشركة لأول مرة

 لهـا   أنث  ــ حي  معا ةــاديـم الع ـندات والأسه ـ الس وتحمل خواص الأسهم الممتѧازة،       .٢

الأسـهم   شـىء لحملـة      يبقربح ثابت مثل السندات ولها الأولوية في توزيع الأرباح وإن لم            

وإن سعر السهم الممتاز مستقر مقارنة بالأسهم العادية، وأصحاب الأسـهم الممتـازة             . العادية

ليس لهم الحق في المشاركة في التصويت لمجلس الإدارة إلا إذا فشلت الشركة في دفع العائد                

مته فـي   والأسهم الممتازة تعتبر مصدراً دائماً للتمويل لا يتطلب إعادة تسديد قي          . المستحق لها 

  تاريخ محدد  

قد تكون معلومات  معلومات إن تفسير ما يحدث بالأسواق المالية يكون عادة بسبب تسريب

داخلية عن الشركة أو معلومات خارجية تحيط بالشركة وتتعلق ببعض النشاطات الإقتصادية 

  . الخارجة عن سيطرة الشركة

  :صنفين رئيسيين، همالقد تم تصينف  العوامل المؤثرة على عوائد الأسهم إلى 

 وسميت بالداخلية لأنها تتعلق بالبيئة الداخلية للشركة حيث أنها تتأثر العوامل الداخلية، .١

 .ومنه على سبيل المثال لا الحصر، رأس المال وعدد العاملين. وتؤثر فيها

المحرك الأساسـي لأي مشروع أو عمل استثماري، يهدف ويعتبر :  رأس المال) ١  ـ١

، وله أثر واضح على عوائد الأسهم حيث أنه يظهر نتاجية وإعادة تجديد رأس الماللزيادة الإ

أثره في التحليل الإحصائي، فكلما كان حجم رأس المال كبيراً تتأثر العوائد بشكل كبير، وكلما 
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كان حجم رأس المال صغيراً لا يؤثر تأثيراً كبيراً على عوائد الأسهم مثل حجم رأس المال 

  .الكبير

من الأصول المتغيرة للشركة، ويظهـرحجم عمل هذه الشركة ويعد :  عدد العاملين) ٢  ـ١ 

فعدد العاملين في وإنتاجيتها مما يؤثر على عائد الإستثمار وموقـعـه بين الشركات الأخرى 

الشركة يؤثر غالباً في كمية إنتاج هذه الشركة مما يؤثر على قوتها ووضعها الإقتصادي بين 

لأخرى، مما يؤثر في إقبال المستثمرين على شراء أسهمهم، ففي المحصلة تتأثر الشركات ا

  .عوائد أسهمها

 وهي العوامل التي تؤثر على أعمال الشركة، وليس للشركة أي سيطرة العوامل الخارجية، .٢

 :على حدوثها، وتتمثل على سبسيل المثال، بالأتي

 ـ٢ الذي يدفعه المقتـرض كتعـويض عـن    المبلغ بأنه )٢٠٠٦خلف،(عرفه:  سعر الفائدة) ١  

استخدام المال المقترض، أو المبلغ الذي يتلقاه عن إيداع أمواله في مؤسسة مصرفية أو غيرها               

سعر الفائدة  ويعتبر  . ويكون هذا المبلغ محددا على شكل نسبة مئوية سنوية من المبلغ الأصلي           

سهم والـسندات والبنـوك وذلـك       بأنه المحرك الأساسي لتوظيفات رأس المال وانتقاله بين الأ        

، سيفضل المستثمر بـأن     اً أنه إذا كان سعر الفائدة مرتفع      إذلاعتباره الفرصة البديلة للمستثمر     

سـتثمار  يضع أمواله في البنك والحصول كل عام على سعر الفائدة المحدد له أو إذا كـان الا                

ستثمار وفي نفس الوقت فإن     بهذه الأموال سيعود عليه بعائد أكبر من سعر الفائدة فسيفضل الا          

 نسبة السيولة مما    خفضقتراض بالتالي    عمليات الا  التقليل من ارتفاع سعر الفائدة سيؤدي إلى      
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 انخفاض سعر الفائدة سيتجه المستثمرون للإقتراض        وفي حالة   نسبة التضخم    تقليليؤدي إلى   

  .لزيادة رأس المال والحضول على عائد أكبر من سعر الفائدة

  : أن هناك نظريات لمعدل الفائدة، وهي )٢٠٠٢حان، الفر(بين 

تدرس معدل الفائدة عن طريق إذ إن هذه النظرية  النظرية الكلاسيكية لمعدل الفائدة، 

حيث أنه يتناسب تناسباً طردياً بين . الطلب والعرض، الطلب على الاستثمار والعرض من الادخار

اع الفائدة يتجه الجميع إلى الادخار، ويتناسب العرض على الإدخار ومعدل الفائدة، أي عند ارتف

 .عكسياً مع الطلب على الإستثمارحيث أنه يزداد الطلب على الاستثمار عند انخفاض سعر الفائدة

 :هذه النظرية إلى مجموعة من الانتقادات، منهاوقد تعرضت 

ينما هناك ب. لا تؤمن النظرية الكلاسيكية بدوافع أخرى للادخارسوى الحصول على الفائدة .١

 .دوافع أخرى تدفع للادخار مثل التحوط

 .أن الفائدة لا تتولد سوى من الادخار الحقيقي .٢

تفترض ثبات الدخل عند مستوى التوظيف الكامل، فهي تستبعد أثر التغيرات في الدخل على  .٣

 .الادخار

 .تفترض استقلال الادخار عن الدخل على الرغم من وجود علاقة غير مباشرة بينهم .٤

 

تعد هذه النظرية من أهم النظريات في تفسير سلوك  ية الأرصدة القابلة للإقراض،نظر 

الفائدة على مبدأ المساواة بين الطلب على الأرصدة القابلة للإقراض والعرض من تلك الأرصدة 

 :وهذه النظرية  تنقسم إلى ثلاثة أقسام 
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ة القابلة للإقراض يرتبط الطلب على الأرصدة القابلة للإقراض، إذ أن الطلب على الأرصد  .١

بعدة قطاعات وهي القطاع المنزلي وطلب قطاع الأعمال والطلب الحكومي، يتناسب الطلب على 

 .الإقراض مع معدل الفائدة تناسباً عكسياً

عرض الأرصدة القابلة لاقراض أقل مرونه بالنسبة إذ أن  عرض الأرصدة القابلة للإقراض،  .٢

قارنة مع الطلب، ويعود تفسير ذلك إلى أن الادخار أكثر تأثراً للتغيرات في معدل الفائدة بالم

بمستوى الدخل المتاح منه بمستوى معدل الفائدة، وتعد عوامل تغير ثروة المجتمع ومستويات 

الدخول وتغير درجة المخاطرة على المستوى الكلي وتنوع أدوات الإقراض وإلاقتراض من ناحية 

 العوامل التى تؤثر على القطاع المنزلي كاكبر مصدر عوض الآجال وفترات الاستحقاق من أهم

 .للأرصدة القابلة للإقراض 

معدل الفائدة التوازني، وهو المعدل النقدي الحالي وليس الحقيقي أو المتوقع، فمعدل الفائدة   .٣

عاً الإسمي هو النسبة المئوية من القيمة الإسمية للأصل الذي يحصل عليها مالكين نهاية كل فترة، تب

لهذا المفهوم  فإن العوامل المؤثرة في كل من الطلب والعرض من الأرصدة القابلة للإقراض تحدد 

 .معاً معدل الفائدة النقدي التوازني

  

ة  أن حالة عدم مرونة الإستثمار بالنسبة للتغيرات في معدل الفائد)٢٠٠٢الفرحان، (وأكد   

وف الإقتصادية وفرص الربح مما يؤدي إلى  تظهر عندما يكون قطاع الأعمال متشائماً من الظر

عدم تأثر الإستثمارات  بمعدل الفائدة، فلو انخفضت الفائدة، هذا لا يعنى الزيادة في الطلب على 

  . الإستثمار بالتالي تفقد السياسة النقدية قدرتها في التأثير على القطاع الحقيقي من الإقتصاد
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ائدة والعديد من العوامل الإقتصادية الاخرى، وهذه أن هناك علاقة بين معدل الفو قد تبين   

معدل الفائدة  العلاقة بين وضح) Brzoza,2001(حيث ان. العلاقة أما ان تكون طردية أو عكسية

ظهور سعرالفائدة يصاحبه ظهور حتمى للتضخم لارتباط المتغيرين بعلاقة تبين أن  دو ق  والتضخم

 رفع ي أى أنه كلما زاد سعر الفائدة زاد التضخم أيا أو طرداًسببية قوية واتجاه العلاقة كان موجب

أسعار منتجاتهم لتغطية الزيادة في تكاليف التمويل التي  سعر الفائدة سيدفع بالمنتجين إلى رفع

 وكانت العلاقة تبادلية بمعنى أنه كلما زاد التضخم م،مستويات التضخ يتحملوها،مما يؤدي إلى رفع

أى انخفاض السعر (يض المودعين عن انخفاض القوة الشرائية لودائعهم زاد سعر الفائدة لتعو

اصطلح الاقتصاديون على تسميته  وتدور الدائرة فى شكل حلزونى نهايته الحتمية ما) الحقيقى للفائدة

معدل الفائدة والناتج المحلي أما عن العلاقة بين . بالتضخم الجامح والذى عانت منه عدة دول

، ترى أن ارتفاع الناتج الأولىوجهتا نظر لهذه العلاقة، فهناك ) ٢٠٠٠جمعة،(حه فقد وضالإجمالي 

المحلي الإجمالي يؤدي إلى ارتفاع الدخول وبارتفاع الدخول قد يؤدي إلى زيادة الطلب على 

، فهي أن ارتفاع وجهة النظر الثانيةأما . الأصول المالية مما يؤدي إلى انخفاض معدل الفائدة

دي إلى ارتفاع الطلب على الأرصدة النقدية وذلك عند توقع عائد أكبر من معدل الفائدة الدخول قد يؤ

سعر الفائدة هي الثمن المقابل لاستخدام هذا المال سواء وأن . مما يؤدي إلى ارتفاع معدل الفائدة

هذا من اقتراضه والإستثمار به أو إيداعه في البنوك والحصول على الفائدة بدلاً من استفادة البنك 

  .المال
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 ـ٢   في تحديد مفهوم التضخم، فقـد عرف  رويـنس الاقتصاديون كثيراًاختلف فقد  :  التѧضخم ) ٢  

 بينما عرفه  فلامان      "أنه ارتفاع الأسعار  " وعرفه مارشال    ،"بأنه ارتفاع غير منظم للأسعار    "التضخم  

  )١٩٩٧الحوراني،(." حركة الإرتفاع العام للأسعار"بأنه 

الإرتفاع المستمر في المـستوى     "التضخم على أنه    ) ١٩٩٢لسيد علي والجنابي،  ا(وقد عرف   

 التضخم على أنـه     )Gordan,1987(وقد عرف   ". العام للأسعار أو الإنخفاض المستمر في قيمة النقد       

والتـضخم بـالمعنى    ". الإرتفاع في الأٍسعار والذي يظهر من خلال الرقم القياسي للأسعار مستمراً          "

  . ضعف القوة الشرائية للعملةالإقتصادي هو

ويمكن تعريف التضخم بأنه الإرتفاع المستمر في الأسعار نتيجة لاخـتلال التـوازن بـين               

  .العرض والطلب

  ) :٢٠٠٦عناية،(لقد تم تحديد العديد من أنواع التضخم، منها 

 قوداً بإصدار الدولة نهي حاله يتم من خلالها منع الأسعار من الإرتفاع     و،  التѧضحم المكبѧوت      .١

 .دون غطاء بهدف الإنفاق العام للدولة

ركود الطلب، فيها ينخفض الإنتاج، وإذا كان هناك احتكار         ، ويتمثل بفترة    التѧضخم الرآѧودي    .٢

مع  إجبــارالشركات المبتكرة على التخفيض، مما يؤدي إلى ارتفاع الأسعار         يمكن كامل فلا 

 . معدلات البطالة ارتفاع

إذا ازداد عرض النقود بالنسبة     فجوانب التضخـم النـقـدي    وهـو أحـد   ،  التѧضخم الجѧامح    .٣

  .طلبها انخفضت قيمتها والعكس صحيح إلى
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ينشأ التضخم في أوقات الأزمات الإقتصادية عندما لا يكون هناك ثقة في الحكومات تعـالج               

  ) :٢٠٠٨ويكيبيديا،(وكما أن هناك أسباب تؤدي إلى التضخم العجز في ميزانياتها 

الطلب مع ثبات في الإنتاج     زيادة في   وهذا النوع من التضخم يصاحبه       الطلب عن    ناشىء تضخم 

 . ارتفاع  في الأسعارإلىيؤدي مما 

 وهـذا يـؤدي إلـى إنعـدام        الإقتصادي تجاه دول أخرى      الحصار ممارسة عـن   ناشئ تضخم 

 . التضخم وانخفاض قيمة العملة الوطنيــةإرتفاع معدل إلى ويؤديالإستيراد والتصدير، 

العامل النقدي، حيث ان زيادة كمية النقود بنسبة معينة تؤدي لارتفاع الأسعار بـنفس النـسبة،                 

 .وهذا يؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار

  

  :أن هناك العديد من الآثار للتضخم، مثلها بالآتي) ٢٠٠٤الديري،(وحدد 

خل لصالح فئة معينة مقابـل      الأثر على توزيع الدخل، حيث أن التضخـم يؤدي إلـى توزيع الد           

ويستفيد مـن ذلك مـن يستطيـع الـحـفـــاظ عـلــى دخلـه أو    . الأضرار بفئة أخرى  

 .يزيده

زيادة الإنتاج وبـذلك    الأثر على الإنتاج وميزان المدفوعات، حيث أن زيادة الأسعار تؤدي إلى             

لنسبة لميزان المدفوعـات   عدد المستثمرين في قطاع الإنتاج، أما با       يزداد الربح، وبهـذا يزداد   

فهو زيـادة الأسعار على المنتجات المحلية مما يؤدي إلـى إنخفاض الطلب عـلى صـادرات              

  . هذا البلد والزيادة في الاستيراد وهذا يؤدي إلى عجز ميزان المدفوعات
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 ـ٢  الدولة السجل الذي يتم فيه رصد المعاملات التجارية والمالية بينوهو :  ميѧزان المѧدفوعات  ) ٣  

  ) :٢٠٠٢الحسني،( والعالم الخارجي لمدة محددة، وينقسـم ميزان المدفوعات إلى ثلاثـة أقسـام

 .الصادرات والمستوردات من السلع والخدمات والحوالات، وهو يشتمل على الحساب الجاري 

، ووهو التحويلات التي تمت بين الدولة والخارج دون مقابل          حساب التحѧويلات مѧن طѧرف واحѧد         

  .ل المنح والهدايا والمساعدات وأية حوالات اخرىمث

 ـ      ، وهو   حѧساب رأس المѧال       كـرؤوس الامـوال    والخـارج ة  ـالحوالات التي تـتم بـين الدول

 .كسلع وخدمات التى في الحساب الجاري ارات أخرى ليستـمـلاستث

  

  :أهمية ميزان المدفوعات بالتالي) ٢٠٠٣عوض،(و) ٢٠٠٢الحسني،(وقد لخص 

 .تصاد الوطني وقابليته ودرجة تكييفه مع المتغيرات في الإقتصاد الدولي يعكس قوة الإق 

 . أداة هامة تساعد السلطات العامة على تخطيط توجيه العلاقات الإقتصادية 

 أهم الادوات التي تستخدم في التحليل الإقتصادي ويختلف وضع ميزان المدفوعات مـن دولـة           

عات بما يمثل قوة الإقتصاد الوطني، وهناك مـن         إلى اخرى، فهناك من يحقق عائد ميزان مدفو       

  .يحدث عجز في ميزان المدفوعات مما يدل على ضعف الإقتصاد الوطني

  

  :أن هناك أسباباً وراء إختلال ميزان المدفوعات، حددها بالآتي) ٢٠٠٢الحسني،(وأشار 

يـادة اسـتيرادها    انخفاض الإنتاجية في الدول النامية نتيجة قلة أدوات الإنتاج مما يؤثر على ز             

 .للآلات والتجهيزات الفنية ومستلزمات الإنتاج

مما  في حالة الكوارث الطبيعية واندلاع الحروب والتغير المفاجىء في أذواق المستهلكـيــن           

 .يؤثر على انخفاض صادرات القطر المعني
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تـرات  أسباب تتعلق بالتقلبات الإقتصادية التى تصيب النظام الإقتـصادي الرأسـمالي، ففـي ف              

 .الإنكماش ينخفض الإنتاج وتنكمش الواردات مما يؤدى إلى حدوث فائض

ميـزان   في فترات التضخم يزيد الإنتاج مما يؤدي إلى زيادة الواردات مما يؤدى إلى عجز في               

 .المدفوعات

  

غالباً على الحساب الجاري الذي يكـون       وبين الحسني أن العجز في الميزان التجاري يطرأ         

 والتصدير كالسلع والخدمات وغير ذلك والذي يقوم بتغطية هذا العجـز حـساب رأس               فيه الإستيراد 

المال، في حين أن التدفقات الواردة غير مضمونة لتغطية هذا العجز مما يؤدي إلى الـضغط علـى                  

  ةموجودات البنك المركزي من العملات الأجنبي

  

 ـ٢  النفقات العامة للدولـة والإيـرادات   عبارة عن البيانات التى توضحوهي :  الموازنѧة العامѧة  ) ٤  

العامة لتمويل تلك النفقات ، وقد عرف أرون فالدفسكي عدة تعريفات للموازنه العامـة مـن عـدة                  

توقعات الأجهزة الإدارية المتعلقة بنوعيـة      " جوانب وقد قادته الدراسة إلى وضع هذا التعريف وهو        

جية تلك الأجهزة او شبكة اتصالات بينها وبـين         البرامج التى تريد تنفيذها وهي من ثم تمثل استراتي        

  .)Wildavsky،١٩٧٩" (الأجهزة الحكومية الأخرى

 والنفقـات   العامـة عبارة عن مبدأ التوازن الرقمي بين الإيـرادات         إن الموازنه العامة هي     

  .، لفترة محددة تقارب السنةالعـامـة

 خـلال مجـالات ماليـة        أن أهمية الموازنة العامة تتـضح مـن        )٢٠٠٠الخرابشة،(وأورد  

، تتجلى بكونها تفصح عن حقيقة لوضع مالي، وتوضح ماهيـة           الأهميѧة الماليѧة   حيث أن   . وإقتصادية
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، فتتضح مـن    الاهميѧة الإقتѧصادية للموازنѧة     أما  . نفقات الدولة والإيرادات التى ستغطي هذه النفقات      

 والتـاثير علـى الظـروف     خلال الموازنه العامة تستطيع الحكومة توجيه المتغيـرات الإقتـصادية         

الاقتصادية من كساد وتضخم وعجز في ميزان المدفوعات، وتوزيع الدخل وتحديد سعر الفائدة ومـا               

إلى ذلك من متغيرات اقتصادية وبالإضافة إلى تأثيرها على الـتـوازن الإقتصـادي، فهي تهـدف              

  .إلى تحـقـيق توزيع عادل للنفقات حسب اولوياتها

  

ات الدولــة   ـقـتكون نف أن العجز في الموازنة العامة يحدث عندما         )٢٠٠٤جمال،(وحدد  

 وذلـك خـطر حقيقي لأن معالجتـه عن طريق الإقتراض يسبب دين دائـم، كما             إيراداتهاوق  ـتف

  .أن إصدار أوراق نقديـة جديدة يؤدي إلى حالـة تضخم دائـم

  

  

  

  

  

  

  

 ـ٢ ـاس حجـم الإقتـصـاد بحـسب قيمــة    الطرق لقيويمثل أحد :  الناتج المحلى الإجمѧالي ) ٥  

السلـع والخـدمـات المنتجـة مـن الموارد الموجـودة محلياً فـي منطقـة مـا خـلال فتـرة               

زمنيـة معينـة، وإن حجـم الناتـج الكلي في الإقتصـاد يؤثـر سلباً وإيجابـاً علـى الناتــج               
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 يزيـد مـن    وبذلكلناتج المحلي   المحلي الإجمالي فبارتفاع حجم الناتـج الكلي يؤدي إلى ارتفـاع ا         

 انخفاض حجـم الناتــج الكلـي       وفي حال  الإستهلاك،    في  وزيـادة الإنتاج  فرص العمل وزيادة    

يؤدي إلى تقلص حجم الناتـج المحلي ممـا يـؤدي إلـى انخفـاض دخول العاملين وفرص العمل              

 الناتج المحلـي  يتـضمن        ، ومما سبق يمكن تحديد أن     والإنتاجيـة مما يؤدي إلى تراجع الإستثمار     

القيمة السوقيه للسلع النهائية والخدمات حيث لا يتم احتساب قيم السلع الأولية أو الـسلع الوسـيطه                 

وذلك من أجل تجنب الوقوع في مشكلة ازدواجية الحساب ويمثل الناتج المحلي الإجمالي تدفقا، حيث               

وبـرر  . )٢٠٠٨ويكيبيـديا، ( فقـط    يتم احتساب السلع والخدمات التى تم انتاجهـا خـلال الـسنه           

 أن الإنخفاض او الإرتفاع في الناتج المحلي الإجمالي يكون بسبب سعر الفائدة الذي              )٢٠٠٠جمعة،(

يعتبر أحد الأدوات الهامة المستخدمة في التحكم في حجم الإئتمان وبالتالي فــي حـجـــــم               

تثمار او الحد منـه ودورهــا في      العرض النقدي، ويعكس توجه السياسة النقدية في تشجيعها للإس        

حيث أن سعر الفائدة يتفاوت بين الدول المختلفة بسبب اختلاف معدلات التـضخم             . مجابهة التضخم 

  .ومعدلات النمو الإقتصادي المتوقعة ووضع ميزان المدفوعات

  

  

  

  

  الدراسات السابقة 3-2
  

  الدراسات العربية 1-3-2
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سياسات توزيع الأرباح وأثرها على القيمة السوقية "ن بعنوا) ٢٠٠٤،أبو الهيجاء(دراسة  -

أهم السياسات التمويلية التي تعتمد عليها الشركات في توفير معرفة  إلى هدفت الدراسة. "للسهم

تبرز اهمية هذه الرسالة من أن الارباح المحتجزة هي من . السيولة اللازمة لعمليات التوسع و النمو

، فقد قام الباحث بدراسة الشركات بحيث أنها يجب أن تستغل بشكل أمثلأهم السياسات التمويلية في 

 الدراسة توصلت  وقد.جميع الشركات المدرجة في سوق عمان المالي ثم أخذ شركة من كل قطاع 

وان . للسهموجود علاقة ذات دلالة احصائية بين القيمة السوقية للسهم و القيمة الدفترية  إلى

الأردن قد   سياسات توزيع متشابهة للأرباح، حيث تبين أن الشركات فيالشركات في الأردن تتبع

  .حاولت المحافظة على عائد مستقر للسهم وفي حدود معينة

  

  

العلاقة بين نسبة القيمة الدفتريه للقيمة السوقيه للسهم ونسبة "بعنوان ) ٢٠٠١،عبده(دراسة  -

إلى اختبار طبيعة العلاقة بين كل من نسبة  هدفت الدراسة. " نصيب السهم من الأرباح وعائد السهم

ونسبة نصيب السهم من الأرباح إلى القيمة السوقيه ) BE/ME(القيمة الدفترية للقيمة السوقيه للسهم 

 شركة مساهمة ٣٥واشتملت الدراسة عينة مكونه من ) MRR(وعائد السهم السوقي ) E/P(للسهم 

الصناعة والخدمات خلال الفترة الممتدة ما بين عامة أردنية مدرجة في بورصة عمان ضمن قطاعي 

. ، وقد تم فحص العلاقة باستخدام تحليل الإنحدار الخطي البسيط والمتعدد١٩٩١ وعام ١٩٩٠عام 

وتشير النتائج إلى وجود علاقة طردية مهمة وذات دلاله إحصائية بين نسبة نصيب السهم من 

قة بين نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقيه للسهم الأرباح المحققة وعائد السهم السوقي، وإن العلا

وعائد السهم السوقي ليست مهمة وذات دلالة إحصائيه، وتشيرالنتائج ايضا إلى أن القدرة على تفسير 
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التباين في عائد السهم السوقي لا تختلف كثيراً عند استخدام نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة 

لقيمة السوقية للسهم معا، عن استخدام نسبة نصيب السهم من الأرباح على ونسبة القيمة الدفتريه ل

  .حده

  

  

  

أثر اصدارات الأسهم على عوائد الأسهم في سوق عمان  "بعنوان ) ١٩٩٥،يونس(دراسة  -

ثر اصدارات الأسهم على عوائدها باحتساب العائد غير من أالتحقق إلى  هدفت الدراسة. "المالي

فقد تم اختبار ردة فعل القيمة السوقية للسهم اثر الاعلان عن . اعلان الاصدارالعادي المترتب عن 

اصدار الاسهم مما ينسجم و نتائج ابحاث سابقة أن الاعلان عن اصدار الأسهم يؤدي الى انخفاض 

 شركات خدمية و ٣ بنوك و ٥ ، وقد قام الباحث بدراسة فوري في اسعار أسهم الشركة المصدرة

 وقد تضمنت الدراسة اجراء تحليل عرضي لاختبار دور العوامل المستقلة، . شركة صناعية١٣

القطاع، نوع الاصدار، تباين سعر الاصدار عن القيمة السوقية، في تحديد الانخفاض في اسعار 

ايضاً تضمنت الدراسة اختبار سلوك . الأسهم و قد كانت نتيجة الاختبار انها ليست محددات هامة

 التداول وعائد السوق فترة الاكتتاب،  وكانت نتيجة الاختبار عدم وجود سلوك اسعار الاسهم وحجم

غير عادي فترة الاكتتاب، واعطت الدراسة خلفية عامة عن الاسواق المالية، انواعها ودورها 

الاقتصادي، واصدار الاوراق المالية ثم نشأة وتطور سوق عمان المالي، ونظام ونمو حجم 

  .ردناصدارات الأسهم في الأ

. " سوق عمان المالي و أهميته في الاقتصاد الأردني"بعنوان ) ١٩٩٥عبداالله ، (دراسة  -

أجريت من أجل التعريف على أهم العوامل المحددة لأسعار الأسهم للشركات المساهمة العامة في 
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سوق الأسهم السعودي ، في كل من القطاع الصناعي والخدمي والاسمنت ، وقد بلغ عدد شركات 

 شركة ، وشمل نموذج الانحدار الذي استخدمته الدراسة العديد من التغيرات ٢٥ينة الدراسة ع

المستقلة ، وأوضحت النتائج أن دخل السهم والعائد على حقوق الملكية والمؤشر العام لأسعار الأسهم 

يعة نشاط تعتبر أهم العوامل التي تحدد أسعار أسهم الشركات المساهمة العامة ، بغض النظر عن طب

  .القطاع 

   

  

العوامل المؤثرة على حصة السهم من الأرباح المحققة "بعنوان ) ١٩٩٣،العابد(دراسة  -

قياس وتحليل العوامل  إلى هدفت الدراسة. "للشرآات الصناعة المدرجة في سوق عمان المالي

 المتغيرات وقد تم استخدام مجموعة من. المؤثرة على نصيب السهم الواحد من الأرباح المحققة

المختلفة والتي تمثل النسب المالية و المؤشرات الاقتصادية و الصناعية الكلية بهدف الوصول الى 

ولتحقيق ذلك تم . اعلى درجة ممكنة من الدقة في تفسير سلوك السهم الواحد من الارباح المحققة

 مجموعة من الأساليب تجميع وتحليل البيانات والمعلومات من المصادر المختلفة، وقد تم استخدام

الاحصائية المختلفة وتم تطبيقها على كافة الشركات الصناعة المدروسة بهدف اختبار فرضية 

الدراسة المتعلقة بوجود علاقة بين النسب المالية ونصيف السهم الواحد من الارباح المحققة، وقد 

ة لمتغيرات الدراسة مما  في البيانات الزمنيمتسلسل او ذاتي بعدم وجود إرتباطخرجت الدراسة 

تخضـع كـافة المتغيرات وأن . يعني وجود درجة عالية من الاستقلالية في البيانات المدروسة

 .موثوقية استخدام النسب المالية في التنبؤمما يعني زيادة المدروسة الى خصائص التوزيع الطبيعي 
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 من واحدـم الـهـنصيب السمن التباين في % ٦٠ما مقداره وأن النسب المالية تستطيع تفسير

  .الأرباح المحققة

  

  

اثر تعويم سعر الفائدة على اسعار اسهم مؤسسات الجهاز "بعنوان ) ١٩٩١،ياسين(دراسة  -

اختبار كفاءة سوق عمان المالي في تسعير اسهم الجهاز إلى  هدفت الدراسة. " المصرفي في الأردن

و تتضمن هذه . ضية مستوى الكفاءة شبه القويالمصرفي الاردني من خلال الاختبار الاحصائي لفر

والمتاحة قد انعكست لحظياً وبالكامل على ) المعلنة(الفرضية اختبار ما اذا كانت المعلومات العامة 

اسعار الأوراق المالية الجارية وأن المستثمر لن يستطيع تحقيق ربح عادي بناءاً على معلومة عامة 

دراسة المعلومة الخاصة بتعويم اسعار الفائدة والتي تم الإعلان عنها وقد تناولت هذه ال. متاحة للجميع

ويتكون مجتمع الدراسة من مجموعة البنوك التجارية والمؤسسات . ١٩٩٠ كانون الثاني ١٧في 

% ٥٥ بنكا وشركة مالية ، حيث انها تمثّل ١٢ ، وعينة الدراسة اشتملت المالية المرخصة الأخرى

جراء الاختبار الاحصائي على العائد غير العادي الاسبوعي الذي إ ولقد تم .من مجتمع الدراسة ككل 

وقد أظهرت نتائج هذا الاختيار عدم ) CAPM(تم اشتقاقه باستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

  .كفاءة سوق عمان المالية في تسعير اسهم مؤسسات الجهاز المصرفي الأردني

  

هدفت . " سوق عمان المالي و أهميته في الاقتصاد الأردني"ن بعنوا) ١٩٨٤،جوارنه(دراسة  -

السوق من جعل السهم ورقة قابلة للتحويل الى نقد في اي وقت، ويثبت ذلك تمكين  إلى الدراسة

ومن  .مستويات قياسية خلال السنوات الخمس الماضية ارتفاع حجم النشاط في السوق الثانوية الى

ه من اجتذاب المزيد من تحويلات المغتربين الاردنيين وصبها في النتائج الايجابية للسوق تمكن
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السوق المالي، حيث لاحظنا ان درجة الارتباط بين حجم التداول والادخارات القومية التي تمثل 

 منها هو قوي جداً وتمكن السوق كذلك من تهيئة المناخ الملائم لتأسيس العديد اً هاماًالتحويلات جزء

ية التي تمكنت من تحقيق اجزاء هامة من اهدافها و المتمثلة في تنشيط السوق من الشركات المال

وقد . المالي الأردني من خلال قيامها بمهام الاشراف وادارة وتغطية وتسويق الاصدارات الجديدة

حققت بعض الشركات المالية وخاصة الرائدة منها معدلات نمو عالية في جميع المجالات والنواحي، 

ح الذي حققته هذه الشركات اعزى المؤسسين لتأسيس شركات مالية عديدة، مما جعل عدد هذا النجا

وحجم هذه الشركات اكبر من الطاقة الاستعابية للاقتصاد الأردني، وبالتالي انخفاض العائد السنوي 

  .لها

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الدراسات الأجنبية 2-3-2
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 Time Variation in the Cointegrating" بعنوان ) Mcmillan, 2005(ماكميلان دراسة  -

Relationship between Stock Prices and Economic Activity " .العلاقة بيان إلى هدفت الدراسة 

المؤشر السوقي للسهم والناتج وأسعار الفائدة، وقد تكونت عينة الدراسة من الشركات المسجلة  بين

ة الأمريكية، وتم إستخدام البيانات الشهرية لهذه في سوق الأوراق المالية في الولايات المتحد

وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة إرتباط إيجابية بين . ٢٠٠٠ – ١٩٧١الشركات من الفترة 

  .سعر السهم والإنتاج الصناعي وأن هناك علاقة إرتباط سلبية بين سعر السهم ومعدلات الفائدة

  

 Common and Fundamental Factors" بعنوان ) Boyer & Filion,2004 ( بوير وفليوندراسة -

in Stock Returns of Canadian Oil and Gas Companies"   . كيفية تأثر أسهم هذا هدفت إلى معرفة

قطاع  ومن ضمن ما قامت به الدارسة هو تقديرالعلاقة بين عوائد أسهم. القطاع بعدد من العوامل

 مثل سعر الفائدة وسعر صرف الدولار الأمريكي والكندي النفط كمتغير تابع ومتغيرات مستقلة

عوائد توصلت الدراسة إلى أن . Generalize لـ طريقة اوبإستخدام . وعوائد السوق وأسعار البترول

وأسعار البترول، وعلى أية حال   Least Squareهذا القطاع يتناغم بشكل ايجابي مع عوائد السوق 

معدلات أسعار صرف العملة  عكسي مع معدلات الفائدة وكذلكفإن هذه العوائد تتماشى بشكل 

 .الكندية مقابل الدولار الأمريكي

  

 Stock Price and Fundamentals: A Macroeconomic" بعنوان ) Kiley, 2004(كيلي دراسة 

Perspective " . هدفت الدراسة إلى مقارنة التنبؤات للقيمة السوقية للشركات طبقاً لنموذجGordon 

وقد أجريت الدراسة على الشركات المسجلة في سوق . للنمو مع نموذج التوازن العام الديناميكي
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وقد توصلت الدراسة إلى أن نموذج التوازن العام . الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية

  . للنمو ويعطى نتائج مضللةGordonالديناميكي يبين القصور في نموذج 

  

 The Inexorable and Mysterious Tradeoff" بعنوان ) Mankiw, 2000( يوي مانكدراسة  -

between inflation and unemployment" .مناقسة العلاقة التبادلية بين البطالة  إلى هدفت الدراسة

والتضخم من الناحية النظرية، حيث تشير الدراسة إلى أن أهمية هذه العلاقة جعلت الإقتصاديين 

وتوصلت الدراسة إلى أن العلاقة بين البطالة والتضخم هي في . يرات مختلفة لهايقدمون تفس

جوهرها علاقة ناتجة عن اثر السياسة النقدية، حيث أن التغيرات التي تحدث في هذه السياسة تدفع 

  .هذين المتغيرين بإتجاهين متضادين

  

 The Behaviour of Inflaron and unemployment" بعنوان ) Hognal, 2000(هوجنال دراسة  -

in the united States"  .تناول العلاقة بين البطالة والتضخم في الولايات المتحدة  إلى هدفت الدراسة

وقد توصلت الدراسة إلى أنه عند مستوى ثقة اكبر من . ٢٠٠٠ – ١٩٦٠الأمريكية خلال الفترة 

لة للفترة الحالية ذات دلالة إحصائية فإن كلاً من معدل التضخم للفترة السابقة ومعدل البطا) %٩٩(

أما فيما يتعلق بمعدل البطالة وجدت الدراسة أن معدل في التأثير على معدل التضخم للفترة الحالية، 

وقد وجد أيضاً أن إنخفاض معدل البطالة الطبيعي ليس سبباً . تقريباً%) ٦(البطالة كان مساوي لـ 

لك عوامل أخرى توثر على العلاقة التبادلية بين البطالة كافياً لتفسير هذه العلاقة، حيث أن هنا

والتضخم والتي يعد من أهمها المتغيرات التي تحدث في أسعار المستوردات وأسعار العملة 

  .بالإضافة إلى الأزمات الإقتصادية
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  ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة 4-2
  

د أهم العوامل المؤثرة على عوائد الأسهم في سوق ما يميز هذه الدراسة عن سابقها هو تحدي   

عمان المالي من خلال تشخيص وبيان أهمية تأثير كل عامل من هذه العوامل والتي تشتمل على 

التضخم، سعر الفائدة، الموازنه العامة، ميزان المدفوعات، الناتج (خمسة عوامل اقتصادية، وهي 

  ) . عمال الشركة ، رأس مال الشركةعدد (؛ وعاملين داخليين )المحلي الإجمالي

 فهي اختلفت ٢٠٠٦ – ٢٠٠٠وتناولت الدراسة أثر هذه العوامل في المدة الزمنية التالية من 

  .إلى حد كبير عن الفترة السابقة

أما الدراسات السابقة فقد ركزت على عوامل مؤثرة على السوق المالي بشكل عام وكان كل 

ناول دراسة واحدة ولم تجمع العوامل معاً في دراسة واحدة كما عامل مؤثر على السوق المالي يت

سياسة توزيع الأرباح، (ا الدراسات السابقة ـــالدراسة الحاليـة، ومـن العـوامـل التى تناولته

وكانت هذه الدراسات تدرس قطاعات محددة ولم تشمل جميع القطاعات في ....) الإصدارات الأولية 

  .لدراسةالسوق المالي كما هذه ا
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  الـفـصل الثالث
  منهجية الدراسة

  

  المقدمة 1-3

  تصميم الدراسة  2-3

  مصادر الحصول على البيانات 3-3

 مجتمع الدراسة وعينتها 4-3
 متغيرات الدراسة والأساليب الإحصائية المستخدمة 5-3
 إختبار التحقق من ملائمة البيانات للتحليل الإحصائي 6-3
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

  المقدمــــــــة 1-3
  

  أن هذا الفصل في هذا الفصل المنهجية المطبقة في إجراء الدراسة حيثة الباحثستتناول

متغيرات ومجتمع الدراسة وعينتها، و، البياناتمصادر الحصول على وتصميم الدراسة، : يبين
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، وأخيراً، إختبار  في إيجاد العلاقة بين متغيرات الدراسة والأساليب الإحصائية المستخدمةالدراسة

  .التحقق من ملاءمة البيانات للتحليل الإحصائي

  

  تصميم الدراسة 3-2ا
  

تم اتباع المنهج الوصفي لوصف متغيرات الدراسة من حيث الاوساط الحسابية والإنحرافات 

المعيارية، بالإضافة إلى إستخدام المنهج التحليلي لإختبار فرضيات الدراسة، وذلك بإستخدام الرزمة 

  .SPSSالإحصائية للعلوم الإجتماعية 

  

  

  

  

  

  

  

  مصادر الحصول على البيانات 3-3
  

  :لغايات تحقيق أهداف الدراسة واختبار فرضياتها، تم جمع البيانات بالطرق الآتية  

المتعلقة بمتغيرات الدراسة والمتعلقـة بالعائـد علـى         تم جمع البيانات الأساسية    :المصادر الأولية 

لين وأحجام رؤوس الأموال الخاصة بالشركات الأردنية المدرجـة أسـهمها فـي           الأسهم وعدد العام  

بورصة عمان من التقارير الدورية الصادرة عن بورصة عمان، بالإضافة إلى التقارير الاقتـصادية              
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الصادرة عن البنك المركزي الأردني للحصول على المؤشرات الاقتصادية الخاصة بعجز الموازنة             

اري لميزان المدفوعات والناتج المحلي الإجمالي والتـضخم النقـدي وأسـعار            لعامة والحساب الج  

  .الفائدة

  

الـى الدراسـات      تتمثل في الكتب العربية والإنجليزية والمقـالات بالإضـافة         :المѧصادر الثانويѧة   

 فـي  ية لسوق عمان المالي والمحفوظـة     ـشرات اليوم ـوع والن ـذا الموض ـقة به ـة المتعل ـالسابق

حيث تم الاطلاع على أكبر قدر ممـكن مـن الدراسات والأبحاث التي تناولت هـذا              . مكتبة السوق 

الشبيهة، وذلك بهـدف تغطيـة الجانـب         الموضوع في الأردن وفي دول أخرى وكذلـك الدراسات       

  .النظري من الدراسة

  

  

  

  

  

  مجتمع الدراسة وعينتها 4-3
  

 المالي خلال الفترة    عمانق  وـي س ـدرجة ف ـ الشركات الم  الدراسة من كافة   تكون مجتمع   

شركة حيث أن سوق عمان المالي يتكون من أربعة قطاعات          ) ٢٠٢( والتي تتكون من     ٢٠٠٦-٢٠٠٠

أما عينة الدراسة فهي طبقيـة عـشوائية        . قطاع البنوك، الصناعة، الخدمات، التأمين    :  مختلفة وهي 
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 من الشركات المدرجه    شركـة) ٦٠(ها  شركاتمن المجتمع الأصلي، حيث بلغ عدد       ) %٣٠(وتشكل  

   .كافة المعلومات الخاصة بهذه الرسالة لتوفر في سوق عمان المالي، وقد تم أخذ هذه العينه

  .العينة التي أخذت من كل قطاع) ١(ويبين الجدول 

  )١ (جدول
  عنية الدراسة من آل قطاع

  

  عينة الدراسة  عدد الشرآات  القطاع

  

  ٥  ١٧  البنوك

  ٢٥  ٨٣  الصناعة

  ٢٣  ٧٧  الخدمات

  ٧  ٢٥  التأمين

  ٦٠  ٢٠٢  المجموع

  

  متغيرات الدراسة والأساليب الإحصائية المستخدمة 5-3
  

إشتملت الدراسة سبعة متغيرات مستقلة ومتغيراً تابعاً، وحددت المتغيـرات المـستقلة فـي              

 ـ  ي التضخم، سعر الفائدة، عجز او فائض ميزان المدفوعات، العجز في الموازنة العامة، الناتج المحل

أما المتغير التابع فتمثل في عوائد الاسـهم حيـث   . الإجمالي، عدد عمال الشركة، رأس مال الشركة 

  . يثير هذا المتغير إهتمام ونشاط الشركات



   عائد الأسهم في سوق عمان الماليعلىالعوامل المؤثرة تحديد   
  الإطار العام للدراسة:   الفصل الأول 

 

 

52

وللإجابة على أسئلة الدراسة وإختبار فرضياتها قامت الباحثة بإستخدام الأساليب الإحصائية           

  :المناسبة والتي تتألف مما يلي

 . للتحقق من التوزيع الطبيعي للبيانات)Kolmogorov - Smirnov(إختبار  .١

 .المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية .٢

 . تحليل الانحدار البسيط والمتعدد، وذلك لقياس العلاقة بين متغيرات الدراسة المستقلة والتابعة .٣

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ائيإختبار التحقق من ملائمة البيانات للتحليل الإحص 6-3
  

 - Kolmogorov(اختبار  فقد تم إجراء الدراسةلإغراض التحقق من موضوعية نتائج 

Smirnov( ، لتحقق من خلو بيانات الدراسة من المشاكل الإحصائية التي قد تؤثر سلباً على لوذلك

وبعكس  . في البياناتالطبيعي توفر التوزيع ختبار فرضيات الدراسة، ويشترط هذا الااختبارنتائج 
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 قدرته على الإرتباط، وبالتالي يفقد والتابعة مزيف بين متغيرات الدراسة المستقلة إرتباط ينشأ لكذ

  ).٢(، وكما هو موضح بالجدول  التنبؤ بهاأوتفسير الظاهرة محل البحث 

  )٢(جدول 
   التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة

  

 النتيجة .Kolmogorov – Smirnov   *Sig المتغير الرقم
 

يتبع التوزيع  ٠,٧٢٣  ٠,٦٩٣  لتضخما  ١
  الطبيعي

يتبع التوزيع  ٠,٩٩٤  ٠,٤٢١  سعر الفائدة  ٢
  الطبيعي

عجز او فائض ميزان   ٣
يتبع التوزيع  ٠,٤٦٨  ٠,٨٤٨  المدفوعات

  الطبيعي

العجز في الموازنة   ٤
يتبع التوزيع  ٠,٢٠٦ ١,٠٦٦  العامة

  الطبيعي

الناتج المحلي   ٥
لتوزيع يتبع ا ٠,٩٧٤  ٠,٤٨٢  الإجمالي

  الطبيعي

يتبع التوزيع  ٠,٠٧٩  ١,٧٦٥  عدد عاملي الشرآة  ٦
  الطبيعي

يتبع التوزيع  0.139 3.593  رأس مال الشرآة  ٧
  الطبيعي

يتبع التوزيع  ٠,٠٨٧  ٢,٥٠٣  عوائد الاسهم  ٨
  الطبيعي

  .0.05 >إذا كان مستوى الدلالة  ) ٢٠٠٨النعيمي ، ياسين ، ( يكون التوزيع طبيعياً كما بين * 
  

فأكثر فإنه يتبين أن توزيع المتغيرات      ) 0.05(وبالنظر إلى الجدول أعلاه وعند مستوى دلالة          

وهـو  ) 0.05(حيث كانت نسب التوزيع الطبيعي لكل الإجابـات أكبـر مـن             . جميعها كان طبيعياً  

  .المستوى المعتمد في المعالجة الإحصائية لهذه الدراسة



   عائد الأسهم في سوق عمان الماليعلىالعوامل المؤثرة تحديد   
  الإطار العام للدراسة:   الفصل الأول 

 

 

54

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

  الـفـصل الرابع
  ة نتائج التحليل الإحصائيمناقش

   وإختبار الفرضيات
  

  المقدمة 1-4

  عرض بيانات الدراسة  2-4

   إختبار فرضيات الدراسة 3-4
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  المقدمــــــــة 1-4
  

يهدف هذا الفصل بشكل رئيسي إلى عرض نتائج التحليل الإحصائي التي تم التوصل إليها 

 .ة للعلوم الاجتماعية، حيث سيتم إختبار الفرضياتمن خلال استخدام برنامج الحزم الإحصائي

  

  عرض بيانات الدراسة ٢-4
    

  :في هذه الفقرة سيتم عرض وتحليل النتائج المتعلقة بخصائص الشركات، وهي كما يلي

  

  رؤوس أموال الشرآات 
تم استخراج المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لرؤوس أموال الشركات التي تـم              

  : ها، وكانت النتائج كما يليدراست

  )٣(جدول 
   المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لرؤوس أموال الشرآات عينة الدراسة

  

 الإنحراف المعياري  المتوسط الحسابي القطاع الرقم
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 273,116  3,986,358  قطاع التأمين  ١

 7,311,394 35,456,066  قطاع الخدمات  ٢

 37,614,505 70,985,714  قطاع البنوك   ٣

 977,928  9,840,440  قطاع الصناعة   ٤

المتوسط والإنحراف 
  المعياري العام

30,067,144  11,544,235  

  

إلى أن متوسط رؤوس أموال مجمـل الـشركات عينـة الدراسـة عليهـا بلـغ                 ) ٣(يبين الجدول   

ط رؤوس أموال   أما على مستوى القطاعات الاقتصادية، فقد بلغ متوس       . دينار أردني ) 30,067,144(

دينار أردني، ومتوسط رؤوس أموال شركات قطاع الخـدمات         ) 3,986,358(شركات قطاع التأمين    

دينـار  ) 70,985,714(دينار أردني، ومتوسط رؤوس أموال شركات قطاع البنوك         ) 35,456,066(

الي وبالت. دينار أردني ) 9,840,440(أردني، ومتوسط رؤوس أموال شركات قطاع الصناعة قد بلغ          

فإن قطاع البنوك هو الأكبر من حيث حجم رؤوس الأموال، بينما قطـاع شـركات التـأمين هـو                   

  .الأصغر

  عدد عاملي الشرآة
تم استخراج المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لعـدد عـاملي الـشركات عينـة                

  : الدراسة، وكانت النتائج كما يلي

  )٤(جدول 
  عينة الدراسةلعدد عاملي الشرآات ات المعيارية  المتوسطات الحسابية والانحراف

  

 الإنحراف المعياري  المتوسط الحسابي القطاع الرقم
 

 32.11  72.57  قطاع التأمين  ١
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 229.8 766.6  قطاع الخدمات  ٢

 539.4 1798  قطاع البنوك   ٣

 81.9  273.63  قطاع الصناعة   ٤

  220.80 727.7  المجموع
  

توسط عدد العاملين في الشركات الأردنية الخاضعة للدراسـة         يشير الجدول أعلاه إلى أن م     

موظف، وعلى مستوى القطاعات بلغ متوسط عدد العاملين في شركات قطاع التـأمين             ) 727.7(بلغ  

موظفاً، وبلغ معدل   ) 766.6(موظفاً، وبلغ معدل عدد العاملين في شركات قطاع الخدمات          ) 72.57(

موظفاً، وبلغ معدل عدد العاملين في شركات قطـاع         ) 1798(ك  عدد العاملين في شركات قطاع البنو     

موظفاً، وعليه فإن قطاع البنوك هو الأعلى توظيفاً، بينما قطاع التـأمين            ) 273.63(الصناعة قد بلغ    

  .هو الأقل توظيفاً

  

  العائد على الأسهم
 الـشركات   تم استخراج المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية للعائد على الأسهم في           

  : ، وكانت النتائج كما يلي)٢٠٠٦ ـ ٢٠٠٠(عينة الدراسة خلال الأعوام 

  )٥(جدول 
 ـ ٢٠٠٠(للعائد على الأسهم خلال الأعوام  المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية 

٢٠٠٦(   
 الإنحراف المعياري  المتوسط الحسابي القطاع الرقم

 

  0.035  0.202  قطاع التأمين  ١

  0.048 0.275  لخدماتقطاع ا  ٢

  479٠ . 2.165  قطاع البنوك   ٣
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  0.033 0.198  قطاع الصناعة   ٤

 0.029 0.710  المجموع

  

فـي    )٢٠٠٦ ـ ٢٠٠٠( الأعوام    إلى أن متوسط العائد على الأسهم خلال       )٥(يشير الجدول   

قطـاع  ، وكذلك كان متوسط العائد على الأسهم في شـركات           )0.202(شركات قطاع التأمين قد بلغ      

، وأخيـراً بلـغ     )2.165(، ومتوسط العائد على الأسهم في شركات قطاع البنوك          )0.275(الخدمات  

  ).0.198(متوسط العائد على الأسهم في شركات قطاع الصناعة قد بلغ 

  

  

  اختبار فرضيات الدراسة 3-4
  

ة هذه ستقوم الباحثة في هذه الفقرة على اختبار فرضيات الدراسة الفرعية، حيت تتركز مهم

الفقرة حول إختبار مدى قبول أو رفض فرضيات الدراسة التي تم تحديدها في الفصل الأول من 

  :، وذلك كما يليSimple Regressionخلال إستخدام تحليل الإنحدار الخطي البسيط  

  

H01: وعوائد  معدل التضخم النقدي توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين لا
  .)α ≤ 0.05( مستوى عند الأسهم

علاقـة بـين    للتحقق من وجـود     تحليل الإنحدار البسيط    لإختبار هذه الفرضية تم إستخدام      

  ).٦(، وكما هو موضح في الجدول التضخم النقدي وعوائد الأسهم
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  ) ٦ (جدول
  التضخم النقدي وعوائد الأسهمتحليل الانحدار الخطي البسيط للعلاقة بين 

  

  )R(  البيان
  الارتباط

)R square (
امل مع

   التحديد

F 
المحسوبة

β   
معامل 
  الإنحدار

Sig.* 
مستوى 
  الدلالة

  

التضخم النقدي وعوائد 
  الأسهم

٠٫٠٠٢  ١٩٫٤٠٥٦٫٦٦٧  ٠٫٧٠٨  ٠٫٨٤١ 

     )α ≤ 0.05 (يكون الارتباط ذات دلالة إحصائية عند مستوى* 

تحليل حيث أظهرت نتائج ال. التضخم النقدي وعوائد الأسهمالعلاقة بين ) ٦(يوضح الجدول 

، إذا بلغ التضخم النقدي وعوائد الأسهمإحصائية بين دلالة الإحصائي وجود علاقة ارتباط ذات 

، أي أن )٠٫٧٠٨( بلغ ٢R، وبمعامل تحديد )α ≤ 0.05(عند مستوى ) ٠٫٨٤١ (Rمعامل الإرتباط 

، كما من التغيرات في عوائد السهم ناتج عن التغير في مستوى التضخم النقدي) ٠٫٧٠٨(ما قيمته 

، وهذا يعنى أن الزيادة بدرجة واحدة في مستوى التضخم )٦٫٦٦٧ (βبلغت قيمة درجة التأثير 

 Fوتؤكد معنوية هذه العلاقة قيمة ). ٦٫٦٦٧(النقدي يؤدي إلى زيادة في عوائد الأسهم بقيمة 

، وهذا يؤكد عدم صحة )α ≤ 0.05( عند مستوى وهي دالة) ١٩٫٤٠٥(المحسوبة والتي بلغت 

  :  الفرضية الأولى، وعليه ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديلة التي تنص علىقبول

 عند وعوائد الأسهم التضخم النقدي علاقة ذات دلالة إحصائية بين وجود
  )α ≤ 0.05( مستوى

  



   عائد الأسهم في سوق عمان الماليعلىالعوامل المؤثرة تحديد   
  الإطار العام للدراسة:   الفصل الأول 

 

 

60

تبن وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين معدل التّضخّم وعائد السهم ، حيـث أن حـدوث                 

  . إلى ارتفاع الأسعار ، ومنها ارتفاع عائد السهم التضخّم يؤدي

  

H02: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين عجز أو فائض ميزان المدفوعات           لا  
  .)α ≤ 0.05( مستوى عند وعوائد الأسهم

علاقة بين عجـز  للتحقق من وجود تحليل الإنحدار البسيط لإختبار هذه الفرضية تم إستخدام      

  ).٧(، وكما هو موضح في الجدول وعات وعوائد الأسهمأو فائض ميزان المدف

  ) ٧ (جدول
عجز أو فائض ميزان المدفوعات وعوائد تحليل الانحدار الخطي البسيط للعلاقة بين 

  الأسهم
  

  )R(  البيان
  الارتباط

)R square (
معامل 
   التحديد

F 
المحسوبة

β   
معامل 
  الإنحدار

Sig.* 
مستوى 
  الدلالة

  

 عجز أو فائض ميزان
المدفوعات وعوائد 

  الأسهم
٠٫٤٩٤  ٠٫٥٤٣٠٫١٩٥  ٠٫٠٩٨  ٠٫٣١٣ 

  )α ≤ 0.05 (يكون الارتباط ذات دلالة إحصائية عند مستوى* 
 
  

حيث . عجز أو فائض ميزان المدفوعات وعوائد الأسهمالعلاقة بين  )٧(يوضح الجدول   

عجز أو فائض ئية بين إحصادلالة أظهرت نتائج التحليل الإحصائي عدم وجود علاقة ارتباط ذات 

، )α ≤ 0.05(عند مستوى ) ٠٫٣١٣ (R، إذا بلغ معامل الإرتباط ميزان المدفوعات وعوائد الأسهم

من التغيرات في عوائد السهم ) ٠٫٠٩٨(، وهذا يعنى أن ما قيمته )٠٫٠٩٨( بلغ ٢Rوبمعامل تحديد 

 βيمة درجة التأثير ، كما بلغت قعجز أو فائض ميزان المدفوعاتناتج عن التغير في مستوى 
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 عجز أو فائض ميزان المدفوعات، وهذا يعنى أن الزيادة بدرجة واحدة في مستوى )٠٫١٩٥(

 Fوتؤكد عدم معنوية هذه العلاقة قيمة ). ٠٫١٩٥(يؤدي إلى نقصان في عوائد الأسهم بقيمة 

 ، وهذا يؤكد صحة)α ≤ 0.05( عند مستوى وهي غير دالة) ٠٫٥٤٣(المحسوبة والتي بلغت 

  : الفرضية الثانية التي تنص على

 علاقة ذات دلالة إحصائية بين عجز أو فائض ميزان عدم وجود
  )α ≤ 0.05( مستوىعند  المدفوعات وعوائد الأسهم

  

تبين عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين عجز أو فائض ميزان المدفوعات وعوائـد               

  .ا تبين في الإطار النظري الأسهم على الرغم من وجود علاقة نظرية بينهم كم

  

  

    

H03: دة  لاѧѧعار الفائѧѧين أسѧѧصائية بѧѧة إحѧѧة ذات دلالѧѧد علاقѧѧهم توجѧѧد الأسѧѧوعوائ 
  .)α ≤ 0.05( مستوىعند 

علاقة بين أسعار   للتحقق من وجود    تحليل الإنحدار البسيط    لإختبار هذه الفرضية تم إستخدام      

  ).٨(، وكما هو موضح في الجدول الفائدة وعوائد الأسهم

  ) ٨ (جدول
  أسعار الفائدة وعوائد الأسهمتحليل الانحدار الخطي البسيط للعلاقة بين 

  

  )R(  البيان
  الارتباط

)R square (
معامل 
   التحديد

F 
المحسوبة

β   
معامل 
  الإنحدار

Sig.* 
مستوى 
  الدلالة
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أسعار الفائدة وعوائد 
  الأسهم

٠٫٠١٥ ٢٠٫٦٣١ ٩٫٥١٩  ٠٫٥٤٣  ٠٫٧٣٧ 

   )α ≤ 0.05 (ت دلالة إحصائية عند مستوىيكون الارتباط ذا* 
  

حيث أظهرت نتائج التحليل . أسعار الفائدة وعوائد الأسهمالعلاقة بين  )٨(يوضح الجدول   

، إذا بلغ أسعار الفائدة وعوائد الأسهمإحصائية بين دلالة الإحصائي وجود علاقة ارتباط ذات 

، أي أن )٠٫٥٤٣( بلغ ٢Rمعامل تحديد ، وب)α ≤ 0.05(عند مستوى ) ٠٫٧٣٧ (Rمعامل الإرتباط 

من التغيرات في عوائد السهم ناتج عن التغير في مستوى أسعار الفائدة، كما ) ٠٫٥٤٣(ما قيمته 

أسعار ، وهذا يعنى أن الزيادة بدرجة واحدة في مستوى )٢٠٫٦٣١ (βبلغت قيمة درجة التأثير 

 Fوتؤكد معنوية هذه العلاقة قيمة ). ٢٠٫٦٣١(يؤدي إلى زيادة في عوائد الأسهم بقيمة الفائدة 

، وهذا يؤكد عدم صحة قبول )α ≤ 0.05( عند مستوى وهي دالة) ٩٫٥١٩(المحسوبة والتي بلغت 

  : الفرضية الثالثة، وعليه ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديلة التي تنص على

 عند هموعوائد الأس علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار الفائدة وجود
  )α ≤ 0.05( مستوى

  

إن تفسير هذه النتيجة يعود إلى أن أسعار الفائدة تتأثر بأسعار العمـلات الخارجيـة ومنهـا            

الدولار بشكل أساسي وحيث أن التعاملات التجارية الخارجية للشركات تتبع الـدولار صـعوداً او               

ن الإتجار الخـارجي تكـون      نزولاً ومرتبطة بشكل أساسي به فإن الأرباح التي تحققها الشركات م          

مرتبطة بالدولار وبالتالي فإن عوائد الأسهم ستكون أيضاً مرتبطة بالدولار وعليه فإن عوائد الأسهم              
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كما أن أسعار الفائدة ترتبط بفائض الـسيولة أو شـح الـسيولة             . ترتبط بشكل مباشر بأسعار الفائدة    

  .المتوفرة في البنوك وكذلك سياسات البنك المركزي 

  

  

  

  

H04: ة    لاѧѧة للدولѧѧة العامѧѧز الموازنѧѧين عجѧѧصائية بѧѧة إحѧѧة ذات دلالѧѧد علاقѧѧتوج  
  .)α ≤ 0.05( مستوى عند وعوائد الأسهم

علاقة بين عجـز  للتحقق من وجود تحليل الإنحدار البسيط لإختبار هذه الفرضية تم إستخدام      

  ).٩(، وكما هو موضح في الجدول الموازنة العامة للدولة وعوائد الأسهم

  ) ٩ (لجدو
  عجز الموازنة العامة للدولة وعوائد الأسهمتحليل الانحدار الخطي البسيط للعلاقة بين 

  

  )R(  البيان
  الارتباط

)R square (
معامل 
   التحديد

F 
المحسوبة

β   
معامل 
  الإنحدار

Sig.* 
مستوى 
  الدلالة

  

عجز الموازنة العامة 
  للدولة وعوائد الأسهم

٢٫٨٥٧  ٠٫٠٤٧  ٠٫٢١٧ -0.130 ٠٫٠٩٦ 

  )α ≤ 0.05 (يكون الارتباط ذات دلالة إحصائية عند مستوى* 

  

حيث أظهرت . عجز الموازنة العامة للدولة وعوائد الأسهمالعلاقة بين  )٩(يوضح الجدول   

عجز الموازنة العامة إحصائية بين دلالة نتائج التحليل الإحصائي عدم وجود علاقة ارتباط ذات 

، وبمعامل )α ≤ 0.05(عند مستوى ) ٠٫٢١٧ (Rلغ معامل الإرتباط ، إذا بللدولة وعوائد الأسهم
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من التغيرات في عوائد السهم ناتج عن ) ٠٫٠٤٧(، وهذا يعنى أن ما قيمته )٠٫٠٤٧( بلغ ٢Rتحديد 

، وهذا )β) -0.130، كما بلغت قيمة درجة التأثير عجز الموازنة العامة للدولةالتغير في مستوى 

يؤدي إلى نقصان في عوائد عجز الموازنة العامة للدولة احدة في مستوى يعنى أن الزيادة بدرجة و

) ٢٫٨٥٧( المحسوبة والتي بلغت Fوتؤكد عدم معنوية هذه العلاقة قيمة ). 0.130-(الأسهم بقيمة 

  : ، وهذا يؤكد صحة الفرضية الرابعة التي تنص على)α ≤ 0.05( عند مستوى وهي غير دالة

 إحصائية بين عجز الموازنة العامة للدولة  علاقة ذات دلالةعدم وجود
  )α ≤ 0.05( مستوىعند  وعوائد الأسهم

  

تبين إحصائيا عدم وجود علاقة بين عجز الموازنة العامة للدولة وعوائد الأسهم على الرغم              

  منوجود علاقة نظرية بينهم كما تبين بالإطار النظري

  

  

  

H05: لا  ѧѧين حجѧѧصائية بѧѧة إحѧѧة ذات دلالѧѧد علاقѧѧالي  توجѧѧي الإجمѧѧاتج المحلѧѧم الن 
  .)α ≤ 0.05( مستوى عند وعوائد الأسهم

علاقة بين حجـم    للتحقق من وجود    تحليل الإنحدار البسيط    لإختبار هذه الفرضية تم إستخدام      

  ).١٠(، وكما هو موضح في الجدول الناتج المحلي الإجمالي وعوائد الأسهم

  ) ١٠ (جدول
  حجم الناتج المحلي الإجمالي وعوائد الأسهم بين تحليل الانحدار الخطي البسيط للعلاقة

  

  )R(  البيان
  الارتباط

)R square (
معامل 
   التحديد

F 
المحسوبة

β   
معامل 
  الإنحدار

Sig.* 
مستوى 
  الدلالة
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حجم الناتج المحلي 
 الإجمالي وعوائد الأسهم

٠٫٤٤٠ ٠٫٧١٠ ٦٫٥٤٦  ٠٫٤٩٣  ٠٫٧٠٢ 

  )α ≤ 0.05 (ستوىيكون الارتباط ذات دلالة إحصائية عند م* 

  

حيث . حجم الناتج المحلي الإجمالي وعوائد الأسهمالعلاقة بين  )١٠(يوضح الجدول   

حجم الناتج إحصائية بين دلالة أظهرت نتائج التحليل الإحصائي عدم وجود علاقة ارتباط ذات 

، )α ≤ 0.05(عند مستوى ) ٠٫٧٠٢ (R، إذا بلغ معامل الإرتباط المحلي الإجمالي وعوائد الأسهم

من التغيرات في عوائد السهم ) ٠٫٤٩٣(، وهذا يعنى أن ما قيمته )٠٫٤٩٣( بلغ ٢Rوبمعامل تحديد 

، وهذا )٠٫٧١٠ (β، كما بلغت قيمة درجة التأثير حجم الناتج المحلي الإجماليناتج عن التغير في 

 في عوائد الأسهم يؤدي إلى زيادةحجم الناتج المحلي الإجمالي يعنى أن الزيادة بدرجة واحدة في 

وهي ) ٦٫٥٤٦( المحسوبة والتي بلغت Fوتؤكد عدم معنوية هذه العلاقة قيمة ). ٠٫٧١٠(بقيمة 

، وهذا يؤكد صحة قبول الفرضية الخامسة، وعليه تقبل )α ≤ 0.05( عند مستوى غير دالة

  : الفرضية الصفرية التي تنص على

 المحلي الإجمالي  علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الناتجعدم وجود
  للدولة وعوائد الأسهم

  )α ≤ 0.05( مستوىعند  

  

تبين عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين حجم الناتج المحلي الإجمالي، ربما لارتبـاط            

 بشكل مباشر بالسياسات الحكومية، والذي لا يحمل أثر مباشـر علـى             حجم الناتج المحلي الإجمالي   

  .عوائد أسهم الشركات
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H06: عند  وعوائد الأسهم  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدد العاملين          لا 
  .)α ≤ 0.05( مستوى

عـدد  علاقة بين   للتحقق من وجود    تحليل الإنحدار البسيط    لإختبار هذه الفرضية تم إستخدام      

  ).١١(، وكما هو موضح في الجدول  وعوائد الأسهمالعاملين

  ) ١١ (جدول
   وعوائد الأسهمالبسيط للعلاقة بين عدد العاملينتحليل الانحدار الخطي 

  

  )R(  البيان
  الارتباط

)R square (
معامل 
   التحديد

F 
المحسوبة

β   
معامل 
  الإنحدار

Sig.* 
مستوى 
  الدلالة

  

 وعوائد عدد العاملين 
  الأسهم

٠٫٠٠١ ٢٢٫٣٣٢٨٫٠٦٥  ٠٫٧٣٦  ٠٫٨٥٨ 

  )α ≤ 0.05 (يكون الارتباط ذات دلالة إحصائية عند مستوى* 
 

حيث أظهرت نتائج . عدد العاملين وعوائد الأسهمالعلاقة بين  )١١(يوضح الجدول   

، إذا عدد العاملين وعوائد الأسهمإحصائية بين دلالة التحليل الإحصائي وجود علاقة ارتباط ذات 

، )٠٫٧٣٦( بلغ ٢R، وبمعامل تحديد )α ≤ 0.05(عند مستوى ) ٠٫٨٥٨ (Rبلغ معامل الإرتباط 

، عدد العاملينمن التغيرات في عوائد السهم ناتج عن التغير في ) ٠٫٧٣٦(عنى أن ما قيمته وهذا ي

، وهذا يعنى أن الزيادة بعدد العاملين بقيمة واحدة يؤدي )٨٫٠٦٥ (βكما بلغت قيمة درجة التأثير 

التي  المحسوبة وFوتؤكد معنوية هذه العلاقة قيمة ). ٨٫٠٦٥(إلى زيادة في عوائد الأسهم بقيمة 
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، وهذا يؤكد عدم صحة قبول الفرضية )α ≤ 0.05( عند مستوى وهي دالة) ٢٢٫٣٣٢(بلغت 

  : السادسة، وعليه ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية البديلة التي تنص على

   علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدد العاملين وعوائد الأسهموجود
  )α ≤ 0.05( مستوىعند  

  

ة يقود إلى القول أن عدد العاملين يؤثر على عوائد الأسهم، حيث الزيادة             إن تفسير هذه النتيج   

في عوائد الأسهم يتطلب من الشركات إنجاز أعمالها بشكل كفوء وفعـال، وسـريع، ولأن أنجـاز                 

الأعمال بسرعة يتطلب توفر العاملين بشكل كافي لإنجاز هذه الأعمال، وحيـث أن العـاملين هـم                 

لزيادة عدد العاملين أو على الأرجح توفر العاملين بشكل كافي أثر علـى             متطلب أساسي فذلك يكون     

عوائد الأسهم من حيث السرعة في إنجاز الاعمال والمعكوس بزيادة الطلب على منتجات الـشركة،               

  .والذي ينعكس بتحقيق عوائد مالية والمنعكس بشكل مباشر على زيادة عوائد الأسهم
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H07: وعوائد ت دلالة إحصائية بين حجم رأس مال  الشرآات توجد علاقة ذالا 
  .)α ≤ 0.05( مستوى عند الأسهم

علاقة بين حجـم    للتحقق من وجود    تحليل الإنحدار البسيط    لإختبار هذه الفرضية تم إستخدام      

  ).١٢(، وكما هو موضح في الجدول رأس مال  الشركات وعوائد الأسهم

  ) ١٢ (جدول
  حجم رأس مال  الشرآات وعوائد الأسهميط للعلاقة بين تحليل الانحدار الخطي البس

  

  )R(  البيان
  الارتباط

)R square (
معامل 
   التحديد

F 
المحسوبة

β   
معامل 
  الإنحدار

Sig.* 
مستوى 
  الدلالة

  

حجم رأس مال  الشرآات 
  وعوائد الأسهم

٢٦٫٢٠٧٠٫٠٢٥ ٧٫٥٢٢  ٠٫٤٨٥  ٠٫٦٩٦ 

  )α ≤ 0.05 (توىيكون الارتباط ذات دلالة إحصائية عند مس* 

 

حيث أظهرت . الشركات وعوائد الأسهم حجم رأس مالالعلاقة بين  )١٢(يوضح الجدول   

حجم رأس مال الشركات إحصائية بين دلالة نتائج التحليل الإحصائي وجود علاقة ارتباط ذات 

يد ، وبمعامل تحد)α ≤ 0.05(عند مستوى ) ٠٫٦٩٦ (R، إذا بلغ معامل الإرتباط وعوائد الأسهم

٢R من التغيرات في عوائد السهم ناتج عن التغير ) ٠٫٤٨٥(، وهذا يعنى أن ما قيمته )٠٫٤٨٥( بلغ

، وهذا يعنى أن الزيادة )٢٦٫٢٠٧ (β، كما بلغت قيمة درجة التأثير حجم رأس مال الشركاتفي 

تؤكد و). ٢٦٫٢٠٧( بقيمة واحدة يؤدي إلى زيادة في عوائد الأسهم بقيمة رأس مال الشركاتبحجم 

، )α ≤ 0.05( عند مستوى وهي دالة) ٧٫٥٢٢( المحسوبة والتي بلغت Fمعنوية هذه العلاقة قيمة 
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وهذا يؤكد عدم صحة قبول الفرضية السابعة، وعليه ترفض الفرضية الصفرية وتقبل الفرضية 

  : البديلة التي تنص على

 علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم رأس مال  الشرآات وعوائد وجود
  لأسهما

  )α ≤ 0.05( مستوىعند  

  

إن تفسير هذه النتيجة يعود إلى ان الزيادة في أرباح الشركات يقود بالنتيجة إلى الزيادة فـي                 

الإحتياطات المالية والمعبر عنها برأس المال بالإضافة إلى الزيادة في نصيب السهم من الأربـاح،               

  .  وهذا يعكس الزيادة في عوائد الأسهم
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  الـفـصل الخامس
  الإستنتاجات والتوصيات

  

  المقدمة 1-5

   الإستنتاجات 2-5

   التوصيات 3-5

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  المقدمــــــــة 1-5
  



   عائد الأسهم في سوق عمان الماليعلىالعوامل المؤثرة تحديد   
  الإطار العام للدراسة:   الفصل الأول 

 

 

71

. تحديد العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان المـالي          إستهدفت الدراسة الحالية    

ت بطبيعة العلاقة بين متغيرات     وقد أثارت الدراسة جملة من التساؤلات وقدمت أيضا فرضيات تعلق         

الدراسة، وتوصلت إلى عدة استنتاجات ساهمت في حل مشكلة الدراسة والإجابـة عـن تـساؤلاتها                

وفرضياتها، وتحاول الباحثة هنا الإشارة إلى أبرز هـذه الاسـتنتاجات والتوصـيات فـي ضـوء                 

  .لتوصياتالمشاهدات والملاحظات التي تراكمت وفيما يلي أهم هذه الاستنتاجات وا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الإستنتاجات 2-5
  

  :توصلت الدراسة من خلال نتائج التحليل الإحصائي إلى
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وعوائѧد   التѧضخم النقѧدي   علاقة ذات دلالѧة إحѧصائية بѧين          أشارت  النتائج إلى وجود      

تبين وجود علاقة إحصائية وذلك منطقيـا لأن التـضخّم   . )α ≤ 0.05( مѧستوى  عنѧد  الأسهم

نعكس عادة على القيمة الشرائية للعملة المحلية ، فتنخفض قوتها الـشرائية            الاقتصادي المرتفع ي  

 .  مما يؤدي إلى ارتفاع قيم الأصول الحقيقية مثل العقار والأوراق المالية بما فيها الأسهم 

 علاقة ذات دلالة إحصائية بين عجز أو        أوضحت نتائج التحليل الإحصائي عدم وجود      

وعلى الرغم مـن  . )α ≤ 0.05( مѧستوى عنѧد   د الأسѧهم فائض ميزان المدفوعات وعوائ

عدم وجود علاقة إحصائية إلا أن هناك علاقة نظرية بين ميزان المدفوعات وعوائـد الأسـهم                

حيث أن عجز ميزان المدفوعات يؤثّر على قيمة العملة ، ويزيد من الفائـدة المدفوعـة علـى                  

ها ، وهذا يتناقض مع النتيجة الإحصائية       القروض ، ولابد أن ينعكس على أسعار الأسهم وعوائد        

. 

وعوائѧѧد  علاقѧѧة ذات دلالѧѧة إحѧѧصائية بѧѧين أسѧѧعار الفائѧѧدة بينѧѧت نتѧѧائج الدراسѧѧة وجѧѧود 

تبين وجود علاقة إحصائية ، وهـذا منطقـي لأن هنـاك    . )α ≤ 0.05( مستوى عند الأسهم

ي إلى اتجاه المستثمرين    علاقة وثيقة بين سعر الفائدة والتضخّم حيث أن ارتفاع سعر الفائدة يؤد           

للإيداع وقلّة التوجه للقروض ، إلا إذا كان هناك عائد على الاستثمار يفـوق سـعر الفائـدة ،                   

وبالتالي يؤدي هذا إلى سعر الفائدة ، بينما إذا اتجه المستثمرون للإيداعات فإن هذا يؤدي إلـى                 

 .انخفاض الأسعار 

لة إحصائية بين عجز الموازنة العامة  علاقة ذات دلاأشرت نتائج التحليل عدم وجود 

على الرغم مـن عـدم وجـود علاقـة     . )α ≤ 0.05( مستوىعند  للدولة وعوائد الأسهم

إحصائية إلا أنه نظريا هناك علاقة من وجهة نظر الباحث ، حيث أن عجز الموازنـة العامـة                  
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لنقود ، مما يؤدي لارتفـاع  يعني أن إيرادات الدولة لم تغطّ نفقاتها ، مما يضعف القوة الشرائية ل          

 .عائد السهم 

 علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الناتج المحلي الإجمالي          بينت النتائج عدم وجود    

على الرغم من عدم وجود علاقة إحـصائية إلا  . )α ≤ 0.05( مѧستوى عنѧد   وعوائد الأسهم

 زيادة حجم الناتج المحلـي    أنه نظريا من وجهة نظر الباحثة يتبين أن الناتج المحلي الإجمالي أن           

الإجمالي أي زيادة السلع في منظقة معينة دليل على انخفاض قيمة السلع الأولية ، ممـا يـؤدي                  

  .إلى انخفاض أسعار السلع المنتجة مما يؤدي إلى انخفاض عائد السهم 

  علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدد العѧاملين وعوائѧد الأسѧهم            أوضحت النتائج وجود   

 تبين أن هناك علاقة احصائية موجبة بين عدد العاملين وعوائـد   .)α ≤ 0.05( وىمѧست عنѧد  

الأسهم ، مما يعني كلما زاد عدد العاملين زاد عائد السهم لأن ازدياد عدد العاملين يؤدي لزيادة                 

الانتاجية ومنها زيادة الاستثمار ، وعليه يترتب زيادة السهم ، لكن هذا ليس بالـضرورة لكـل                 

ت ، وهناك شركات عدد عامليها كبير وعائد أسهمها أقل من الشركات التي عدد عامليها               الشركا

 . صغير 

 علاقѧة ذات دلالѧة إحѧصائية بѧين حجѧم رأس مѧال                تبين من خلال نتائج التحليل وجѧود       

 وهنا تبين وجود علاقـة إحـصائية   .)α ≤ 0.05( مѧستوى عنѧد   الشرآات وعوائد الأسѧهم 

جم رأس مال الشركات ، حيث أن زيادة حجم رأس المال يؤدي إلـى              موجبة بين عائد السهم وح    

زيادة عائد السهم وهذا يعطي الشركة قوة اقتصادية مقارنة بالشركات الأخرى ، مما يرفع عائد               

السهم ، ولكن هذه النتيجة ليست بالضرورة أن تنطبق على جميع الشركات ، حيـث أن هنـاك                  
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لها كبير ولكن عوائد أسهمها أقلّ من الشركات الني حجم          العديد من الشركات التي حجم رأس ما      

    .رأس مالها صغير 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    التوصيات 3-5
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وفقاً للاستنتاجات التي تم التوصل إليها من الإطار النظري للدراسـة والدراسـات الـسابقة               

 ـ                 روج وكذلك النتائج التي تم الحصول عليها من واقع التحليـل الإحـصائي للبيانـات، تـم الخ

  :بالتوصيات الآتية

على الشرآات المدرجة في سوق عمان المالي إظهار بياناتهѧا الداخليѧة للمѧستثمرين               
 .لأهميتها وتأثيرها على عوائد الأسهم

على الشرآات المدرجة في سوق عمان المالي الإهتمام في زيادة رأس المѧال لزيѧادة          
 .العائد على الأسهم

 المѧالي الإهتمѧام فѧي زيѧادة الأيѧدي العاملѧة           على الѧشرآات المدرجѧة فѧي سѧوق عمѧان           
 .لزيادة الإنتاجيةالذي سيكون لها أثرها الواضح في زيادة العائد على الأسهم

 على الشرآات الأخذ بعين الاعتبار عامل التضخّم حيѧث أنѧه يѧؤثر علѧى عائѧد الѧسهم                    
 .تأثيرا طرديا

أن ارتفاعѧه يѧؤدي إلѧى       على الشرآات الأخذ بعين الاعتبار معدل سعر الفائدة ، حيѧث             
  .ارتفاع عائد السهم أحيانا وانخفاضه أحيانا أخرى ، حسب طبيعة الاستثمار 
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  قائمة المراجع
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  المراجع العربية: أولاً
  

الإسѧكندرية،  ، "مقدمѧة فѧي اقتѧصاديات النقѧود والبنѧوك      )."١٩٨٣(،عبد الѧرحمن زآѧي   إبراهيم، .١
 .العربية جمهورية مصر

 

: سياسات توزيѧع الاربѧاح وأثرهѧا علѧى القيمѧة الѧسوقية للѧسهم        )."٢٠٠٤(، ابو الهيجاء، ايمن .٢
رسѧѧالة ماجѧѧستير، غيѧѧر منѧѧشورة، جامعѧѧةآل البيѧѧت، ، "دراسѧѧة ميدانيѧѧة فѧѧي سѧѧوق عمѧѧان المѧѧالي

 . الأردن
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النѧѧѧشرة الإحѧѧѧصائية ، "دائѧѧѧرة الأبحѧѧѧاث والدراسѧѧѧات ) . " ٢٠٠٣(، البنѧѧك المرآѧѧѧزي الأردنѧѧѧي  .٣

 .السنوية
  

 النѧشرة الإحѧصائية الѧسنوية   ، "دائرة الأبحѧاث والدراسѧات   ). "٢٠٠٦(، البنك المرآزي الأردني .٤

. 
  

دار الفجѧر للنѧشر والتوزيѧع،    ، "أساسيات الموازنة العامة للدولة  ) . "٢٠٠٤(، جمال ، عمارة  .٥

  .٣٨-٣٤:،ص صعمان، الاردن

 وأثرها فѧي نمѧو النѧاتج  المحلѧي      السياسة النقدية في سوريا   ). "  ٢٠٠٠(جمعة ، محمد محمد صالح       .٦

 " . ٢٠٠٠ – ١٩٧٠الإجمالي من 

رسѧالة ماجѧستير   ، "سوق عمان المالي وأهميتѧه فѧي الإقتѧصاد الأردنѧي      ) . "١٩٨٤(جوارنه ، طلال  .٧

 .غير منشورة، الجامعة الأردنية، الاردن 

 .دار مجدلاوي للنشر ، عمان ، "التمويل الدولي ). "٢٠٠٢( ، الحسني ، عرفات تقي .٨
 
الѧدار الجامعيѧة للكتѧب،    ، "دليل المѧستثمر إلѧى بورصѧة الأوراق الماليѧة       ). "٢٠٠٠( ،حماد ، طارق  .٩

  .٢٣-٢٠: عمان، الاردن،   ص ص
  

، دمشق، الجمهوريѧة العربيѧة الѧسورية، الطبعѧة الاولѧى     ، "النقود ) . "١٩٩٧(، أآرم الحوراني، .١٠

 ٨٤ ، ص ١٣٥ – ١٣١ ، ص ص ١١٥ – ١٠٤: ص ص
  

" . نظѧم صѧنع القѧرار فѧي الموازنѧه العامѧة الأردنيѧة        )."٢٠٠٠(،جѧابر سѧعود محمѧد    الخرابѧشه،  .١١
 . رسالة ماجستير غير منشورة ، عمان ، الأردن
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، عѧѧالم الكتѧѧب الحѧѧديث، عمѧѧان،   "الأسѧѧواق الماليѧѧة والنقديѧѧة   ). "٢٠٠٦(،  خلѧѧف ، فلѧѧيح حѧѧسن  .١٢

  .١٦٩ – ١٦٨:   ، ص ص الاردن

: العلاقѧة التبادليѧه بѧين التѧضخم والبطالѧة فѧي الأردن       )."٢٠٠٤(،محمد تيسير محمѧد   الديري ، .١٣
رسѧالة ماجѧستير غيѧر منѧشورة، الجامعѧة الأردنيѧة،         ،  "٢٠٠١ ـ ١٩٦٧دراسة تطبيقية قياسѧية     

  الاردن،
  

دار الѧوراق للنѧشر والتوزيѧع،    ، ) ٢٠٠٤"(الإدارة الماليѧة المتقدمѧة   "حمѧزة محمѧود ،   الزبيدي ، .١٤
 .٨٨٥:عمان، الاردن،ص

  

دار وائѧل للنѧشر والتوزيѧع،    ، )٢٠٠١"( الأسواق المالية " ،النافع ؛ فرح ، غازيعبد  الزري ، .١٥
 ١٦١ - ١٥١:  ، ص ص ٤٩ – ٤٧: ص ص . عمان، الاردن

  

 الإقتѧصاد الѧسياسي للتѧضخم فѧي العѧراق      )."١٩٩٢( ،عبد المنعم ؛ الجنابي ، هيѧل  السيد على ، .١٦
  .١ مجلة البحوث الإقتصادية العربية، العدد، "

  

، "مـقـدمѧـة فѧـي الأسѧـواق المـالѧـية والنقـديـѧـة      ) . "٢٠٠٠(، محمد ؛ الشبلي ، طارق ،الشبلي  .١٧

:  ، ص ص    ٢٧- ٢٥: ص ص  . دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعѧة الأولѧى، عمѧان، الاردن          

١٠٤-٩٩ 

  

الأسѧѧѧѧـس : الاسѧѧѧѧتثمار فѧѧѧѧي بورصѧѧѧѧة الأوراق الماليѧѧѧѧة    ) ."٢٠٠٨(، الѧѧѧѧشواورة، فيѧѧѧѧصل   .١٨
صѧص  . دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعѧة الأولѧى، عمѧان، الاردن            ،  " ليةالـنـظـريــــــة والعم 

 – ١٤٧:  ،  ص ص          ١١٩ – ١١٧:  ، ص ص        ٨٥-٧٣:   ، ص ص          ٥٨ – ٥٥: ص  
١٦٥  

  

العوامѧѧل المѧѧѧؤثرة علѧѧى حѧѧѧصة الѧѧسهم مѧѧѧن الأربѧѧاح المحققѧѧѧة      ) . "١٩٩٣(، العابѧѧد، شѧѧفيق    .١٩
لة ماجѧѧستير غيѧѧر منѧѧشورة،   رسѧѧا،  "للѧѧشرآات الѧѧصناعية المدرجѧѧة فѧѧي سѧѧوق عمѧѧان المѧѧالي     

 .الجامعة الأردنية، الأردن
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لأسѧѧعار أسѧѧهم الѧѧشرآات المѧѧساهمة فѧѧي    العوامѧѧل المحѧѧددة."  ) ١٩٩٥(  عبѧѧداالله ، عبѧѧد القѧѧادر  .٢٠

: ، ص ص     ) ١( العѧدد    ) ١١( مجلѧة أبحѧاث اليرمѧوك ، المجلѧد           ،    "المملكة العربية السعودية  

١٥٥-١٣٥.  

العلاقة بѧين نѧسبة القيمѧة الدفتريѧة للقيمѧة الѧسوقية        ). "٢٠٠١(،رامي صالح إسماعيل  عبده ، .٢١

رسѧѧالة ماجѧѧستير غيѧѧر منѧѧشورة،   ، "للѧѧسهم ونѧѧصيب الѧѧسهم مѧѧن الأربѧѧاح وبѧѧين عائѧѧد الѧѧسهم      

  .الجامعة الأردنية، الاردن،

مؤسѧѧسة شѧѧباب الجامعѧѧة، الإسѧѧكندرية،  ، "التѧѧضخم المѧѧالي  )."٢٠٠٦(،عنايѧѧة ، غѧѧازي حѧѧسين   .٢٢

   .٩١ – ٥٥:  ، ص ص ١٣ – ٩: ص ص . مصر، الطبعة الثانية 

الإسѧѧكندرية، دار القѧѧدح ، "العلاقѧѧات الإقتѧѧصادية الدوليѧѧة) . " ٢٠٠٣(، عѧѧوض ، زينѧѧب حѧѧسين  .٢٣

 .للطبع والنشر ، جمهورية مصر العربية 

رسѧѧالة ، " محѧѧددات معѧѧدل الفائѧѧدة فѧѧي الإقتѧѧصاد الأردنѧѧي  ") . ٢٠٠٢(، الفرحѧѧان، أسѧѧامة فѧѧايز .٢٤

  .الأردنية، الأردنماجستير غير منشورة، الجامعة 

مѧѧѧذآرات أساسѧѧѧية فѧѧѧي المفѧѧѧاهيم والمعلومѧѧѧات    ) . "١٩٨٤(،الفوارعѧѧѧة ، عبѧѧѧدالحليم نѧѧѧصار   .٢٥

  .دار  زهران للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الاردن، "الإقتصادية 

الطبعѧة الثانيѧة، دار وائѧل    ، "إدارة المحѧافظ الإسѧتثمارية    ). "٢٠٠٥(،مطر ، محمѧد؛ تѧيم، فѧايز     .٢٦

    .٩٤ -٧٧:  ، ص ص ٦٠ – ٥٩: والتوزيع، الأردن ، ص ص للنشر 

الطبعѧѧة الأولѧѧى ، دار  " تطبيقѧѧات الإحѧѧصاء )  " ٢٠٠٨( ،النعيمѧѧي ، محمѧѧد ، ياسѧѧين ، حѧѧسن   .٢٧

 .وائل للنشر ، الأردن 

أثѧѧر تعѧѧويم سѧѧعر الفائѧѧدة علѧѧى أسѧѧعار أسѧѧهم مؤسѧѧسات الجهѧѧاز      )."١٩٩١(،محمѧѧد  ياسѧѧين ، .٢٨

ليѧة لكفѧاءة تѧسعير أسѧهم مؤسѧسات الجهѧاز المѧصرفي فѧي                دراسة تحلي : المصرفي في الأردن  

  . رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة الأردنية، الاردن، "سوق عمان المالي 
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، "أثر إصدارات الأسهم على عوائد الأسهم في سوق عمان المالي  )."١٩٩٥(،بهجت  يونس ، .٢٩

  .رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة الأردنية، الاردن

  

  
   ٨ - ٧: ص ص  . الولايات المتحدة الأمريكية  . ، دليل ميزان المدفوعات. )١٩٧٨ (.ـــــــــ ـ .٣٠
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   )١( ملحق

  العوامل الخارجية حسب مدة سنوات الدراسة
  

 ٢٠٠٦ ٢٠٠٥ ٢٠٠٤ ٢٠٠٣ ٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠٠  العوامل

 0.063 0.035 0.034 0.016  0.018  0.018 0.007  معدل التضخم

 0.0513 0.0352 0.0249 0.0275 0.0397 0.0519 0.0655  أسعار الفائدة

  1398- 1602-  1.7- 841.6 386.1 2.9- 41.6 ميزان المدفوعات

عجز الموازنة 
  العامة للدولة

-119.8-155.5 -145.4 -97.2  -154.1 -416.8 -391.8  

حجم الناتج المحلي 
7228.78081.39012.210108.5 6794 5989.16339  الإجمالي

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   )٢( ملحق

  عينة الدراسة لقطاع التأمينشـرآات الأسماء 
 شرآات التأمين الرقم
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  الشرق الأوسط للتأمين  ١

  القـدس للتأمين  ٢

  ميناليرموك للتأمين وإعادة التأ  ٣

  الواحه للتأمين  ٤

  فيلادلفيا للتأمين  ٥

  التأمين الوطنيه الأهليه  ٦

   للتأمينالعرب  ٧

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   )٣( ملحق

  عينة الدراسة لقطاع الخدماتشـرآات الأسماء 
 شرآات الخدمات الرقم
 الأسواق الحرة الأردنية  ١
 البلاد للخدمات الطبية  ٢
 الرأي  ٣
 الثقة للنقل الدولي  ٤
 لعربية الدولية للتعليم والاستثمارا  ٥
 الفنادق والسياحة الأردنية  ٦
 الاتصالات الأردنية  ٧
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 الكهرباء الأردنية  ٨
 المحفظة الوطنية للأوراق المالية  ٩
 المرآز الأردني للتجارة الدولية  ١٠
 التسهيلات التجارية الأردنية  ١١
 الأهلية للمراآز التجارية  ١٢
 ة والإستثماراتالمتخصصة للتجار  ١٣
 الأردنية للإستثمارات المتخصصة  ١٤
 المجموعة الإستشارية الإستثمارية  ١٥
 الدولية للإستثمارات الطبية  ١٦
 الأردنية للصحافة و النشر  ١٧
 الخطوط البحرية الوطنية  ١٨
 السلام الدولية للنقل  ١٩
 الموحدة لتنظيم النقل البري  ٢٠

   )٣( يتبع ملحق
  عينة الدراسة لقطاع الخدماتات شـرآالأسماء 

 شرآات الخدمات الرقم
 الزرفاء للتعليم و الإستثمار  ٢١
 مدارس الإتحاد  ٢٢
 فيلادلفيا الدولية للإستثمارات التعليمية  ٢٣
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   )٤( ملحق

  عينة الدراسة لقطاع البنوكشـرآات الأسماء 
 البنوك الرقم
 بنك الإسكان  ١

 بنك الاستثمار  ٢

 بنك الاتحاد   ٣

 البنك العربي  ٤

 بنك القاهرة عمان  ٥

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   )٥( ملحق

  عينة الدراسة لقطاع الصناعةشـرآات الأسماء 
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 الشرآات الصناعية الرقم
 العربية لتصنيع وتجارة الورق  ١
 الوطنية لصناعة آوابل وأسلاك الكهرباء   ٢
 الصناعات البتروآيماويات الوسيطة  ٣
 خزف الأردنيةمصانع ال  ٤
 إقبال للطباعة والتغليف   ٥
 العامة للتعدين  ٦
 الأجواخ الأردنية  ٧
 الأردنية لصناعة الأنابيب   ٨
 الدخان والسجائر الدولية  ٩
 الوطنية للدواجن  ١٠
 دار الدواء للتنمية والاستثمار   ١١
 الصناعية التجارية الزراعية  ١٢
 الصناعات الكيماوية الأردنية  ١٣
 العاالمية للصناعات الكيماوية  ١٤
 الصناعات والكبريت الأردنية  ١٥
 الموارد الصناعية الأردنية  ١٦
 الجنوب لصناعة الفلاتر  ١٧
 )جوايكو(الأردنية للصناعات الخشبية   ١٨
 الصناعات الهندسية العربية  ١٩
 الباطون الجاهز و التوريدات الإنشائية  ٢٠

   )٥( يتبع ملحق
  عينة الدراسة لقطاع الصناعة شـرآاتالأسماء 

 الشرآات الصناعية الرقم
 الأردنية للصناعات الخزفية  ٢١
 مصانع الورق و الكرتون الأردنية  ٢٢
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 اللؤلؤة لصناعة الورق الصحي  ٢٣
 الإتحاد للصناعات المتطورة  ٢٤
 مصانع الأتحاد لإنتاج التبغ والسجائر  ٢٥

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   )٦( ملحق

  رضيات الدراسة المعتمدةنتائج إختبارات ف
معدل التضخم  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين لا: نتائج إختبار فرضية: أولاً

  .)α ≤ 0.05( مستوى عند وعوائد الأسهم النقدي
Regression 
 

Variables Entered/Removedb

Inflationa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Growthb. 
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Model Summary

.841a .708 .672 1.78870
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Inflationa. 
 

ANOVAb

62.085 1 62.085 19.405 .002a

25.596 8 3.199
87.681 9

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), Inflationa. 

Dependent Variable: Growthb. 
 

Coefficientsa

6.667 1.051 6.342 .000
1.387 .315 .841 4.405 .002

(Constant)
Inflation

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Growtha. 
 

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار الفائدة لا: نتائج إختبار فرضية: ثانياً

  .)α ≤ 0.05( مستوى وعوائد الأسهم عند
Regression 
 

Variables Entered/Removedb

Pricedema
nd

a . Enter

Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Growthb. 
 

 
Model Summary

.544a .296 .207 2.77870
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Pricedemanda. 
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ANOVAb

25.912 1 25.912 3.356 .104a

61.769 8 7.721
87.681 9

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), Pricedemanda. 

Dependent Variable: Growthb. 
 

 
Coefficientsa

14.735 2.438 6.045 .000
-4.557 2.488 -.544 -1.832 .104

(Constant)
Pricedemand

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Growtha. 
 

 
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين عجز أو فائض لا: نتائج إختبار فرضية: ثالثاً

  .)α ≤ 0.05( مستوىميزان المدفوعات وعوائد الأسهم عند 
Regression 
 

Variables Entered/Removedb

CA2000a . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: sumSb. 
 

 
Model Summary

.313a .098 -.082 .15300
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), CA2000a. 
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ANOVAb

.013 1 .013 .543 .494a

.117 5 .023

.130 6

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), CA2000a. 

Dependent Variable: sumSb. 
 

 
Coefficientsa

.195 .060 3.238 .023
5.1E-005 .000 .313 .737 .494

(Constant)
CA2000

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: sumSa. 
 

 
 

بين عجز الموازنة  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية لا: نتائج إختبار فرضية: رابعاً

  .)α ≤ 0.05( مستوىالعامة للدولة وعوائد الأسهم عند 
Regression 
 

Variables Entered/Removedb

BD12000 a . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: sumSb. 
 

 
Model Summary

.217a .047 .031 1.25357
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), BD12000a. 
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ANOVAb

4.490 1 4.490 2.857 .096a

91.143 58 1.571
95.633 59

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), BD12000a. 

Dependent Variable: sumSb. 
 

 
Coefficientsa

-.130 .319 -.407 .685
-.002 .001 -.217 -1.690 .096

(Constant)
BD12000

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: sumSa. 
 

 
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الناتج لا: نتائج إختبار فرضية: خامساً

  .)α ≤ 0.05( مستوىالمحلي الإجمالي وعوائد الأسهم عند 
Regression 
 

Variables Entered/Removedb

GDP2000a . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: sumSb. 
 

 
Model Summary

.702a .493 .391 .11475
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), GDP2000a. 
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ANOVAb

.064 1 .064 4.854 .079a

.066 5 .013

.130 6

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), GDP2000a. 

Dependent Variable: sumSb. 
 

 
Coefficientsa

.710 .243 2.919 .033
-7E-005 .000 -.702 -2.203 .079

(Constant)
GDP2000

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: sumSa. 
 

 
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدد العاملين لا: إختبار فرضيةنتائج : سادساً

  .)α ≤ 0.05( مستوىوعوائد الأسهم عند 
Regression 
 

Variables Entered/Removedb

EmploNoa . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Growthb. 
 

 
Model Summary

.858a .736 .703 1.70022
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), EmploNoa. 
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ANOVAb

64.555 1 64.555 22.332 .001a

23.126 8 2.891
87.681 9

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), EmploNoa. 

Dependent Variable: Growthb. 
 

 
Coefficientsa

8.065 .755 10.683 .000
.014 .003 .858 4.726 .001

(Constant)
EmploNo

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Growtha. 
 

 
 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين جم رأس مال لا: نتائج إختبار فرضية: سابعاً

  .)α ≤ 0.05( مستوىالشرآات وعوائد الأسهم عند 
Regression 
 

Variables Entered/Removedb

pricedepta . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: Growthb. 
 

 
Model Summary

.696a .485 .420 2.37672
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), pricedepta. 
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ANOVAb

42.491 1 42.491 7.522 .025a

45.190 8 5.649
87.681 9

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), pricedepta. 

Dependent Variable: Growthb. 
 

 
Coefficientsa

26.207 5.751 4.557 .002
-1.517 .553 -.696 -2.743 .025

(Constant)
pricedept

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Growtha. 
 

  
  
  
  
  
  

  

  

  
  


