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 الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

  1أخمد َاشم أخمد ًوسف                         

 ملخص الدراست 

هددت هذهددلدذاست اشددتذئيددأذر تلددتذالددئذمددىذاددهذاسػالددتذغ ددأذاسصدد   ذ اس   ددتذ

است ترلدددتذسمصددد   ذ اظددداغلذ م  دددتذاسصددد   ذ اندددئ ذاسصدددػئ ذ اػدددتىذ   ا ذاسصددد  ذ

غ أذاس   تذاسصوق تذلأشد  ذاسردئمااذارت حدتذسدقذشدولذاراس دتذاسصدػو لتتذاغ  دتاذ

تذبمدددجذ مدد ذا   دددؼذ يخق اس ددانهجذالاشددد طياػالاذ الاشدد  ئا الاذاست اشددتذغ ددأذمدددىذاددهذاردد

(ذشدددددئلتذرددددد ذا   ا هددددداذ06است اشددددتذ (ذشدددددئلتذببن ددددداذبمددددجذ مددددد ذغ ندددددتذ822است اشددددتذ 

باشدد اتاأذاشددموعذاسػ نددتذاسػرددوال تذاسيصدد ؼتتذب طددهذة ددال ذاست اشددتذ حددو ذغ قددتذ

ذااذ لاسددددتذئيةددددال تذبددددي ذمددددىذاددددهذاس   ددددتذاست ترلددددتذسمصدددد   ذ اظدددداغلذاسئم  ددددت ذ

 اسػالدددتذغ دددأذاسصددد  ذ اس   دددتذاسصدددوق تذسمصددد   ذل ددداذا  ددد هذة دددال ذاست اشدددتذغدددتأذ

تذئيةددددال تذبددددي ذمددددىذاددددهذاظدددداغلذ م  ددددتذاسصدددد  ذ اػددددتىذ حددددو ذغ قددددتذذااذ لاسدددد

   ا ذاسصددددد  ذ مددددددي ذاس   ددددددتذاسصددددددوق تذسمصددددد   ذرو ددددددمهذاست اشددددددتذسػددددددت ذرو دددددد ااذ

سم صدددددددسع ئذاسصدددددددػو رذااةددددددداذطدددددددئ   ذائاغدددددددا ذشددددددد وستذاسصددددددد  ذادددددددهذ ددددددد ىذالاه  ددددددداأذ

ب ظددداغلذ م  دددتذاسصدددد  ذغندددتذاراددداذذقددددئا ذالاشدددسع ا ذسدددقذ شدددد  ذ ذسدددوذبددداسئ  ذاددددهذ

 هذارةا  ذ  ئىترو ئذاسص وستذا

 

اسػالدددتذذ-اس   دددتذاسصدددوق تذسمصددد  ذ-ارإشدددئذاسػددداأذذ-اسصدددولذاراس دددتذكلمااااث محخاخيااات 

 اػتىذ   ا ذاسص  تذ-اظاغلذ م  تذاسص  -غ أذاسص  

 

 

 ار منتذاسػئم تذاسصػو لت ذحااػتذش ئاءذ ذاررا كذذاش اذذار اشيتذت8
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Abstract 

    The purpose of this study is to identify the impact of earnings per 

share, book value per share, market price/earnings per Share, market 

price /book value and share turnover rate on the market price per share 

in the Saudi Stock Market. The study adopt deductive, inductive and 

historical methods. The population of the study included the (128) 

listed companies in the Saudi Stock Market. A random sample of (06) 

companies was withdrawn. The results of the study confirmed that 

there was a significant statistical relationship between book value per 

share, market price/earnings per share, earnings per share and the 

market price per share. As for the price earnings, and share turnover 

rate the results showed insignificant statistical relationship with the 

market price per share, researcher recommended a several 

recommendations such as the Saudi investor should take into account 

the liquidity of the stock by paying attention to the earnings per share 

when making the investment decision, despite the availability of 

liquidity from other sources. 

 

 

Keywords: financial market-general index-market price per 

share-earnings per share- share turnover rate. 
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 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

   الػام للدراست الإطار -0

   الملدمت  0-0

ذ ذ ق  ت ذق  ت ذغه ذغيا   ذهو ذاراس ت ذاسصول ذق اساإشئ ذسق ذتص اتأ

ذر تثذ ذارئريؽذبلسوذارإشئساس غيرااذاستي ذ ي يظذقذشولذ   الذاراس ت  ذا 

ذاهذغاأذ ذ  ىذاسفتر  ذ رتا ى( ذئيأأذ2662ارإشئذاسػاأذسمصولذاراس تذاسصػو لت

نتذ ايت ذيتثذ يةاذاةافاض ذي ثذأذما ذسقذا رفاعذاص  ئذااذغتاذش2682غاأذ

ذارإشئ ا ذذارلمو  ذ مق ذاص وى ذذ33ت9262غنت ذسق ذ رتا ى  [2662غاأة ؼت

ذال ](أ2662  ذغنت ذق   ه ذ ا رفػه ذ  ذغاأ ذسق ذ2663  ل ذذذذذذذذة ؼتذ10ت0828ذئيأأ

ذ  ا ىذالا رفاعذسقذغاأذ](أ2663 رتا ى ذ[   لذسقذأذي ثذسمىذغنتذال 2686 

ذ ذارلمو   ذذ16ت0026اسصنت ذاسػا](أ2686 ذرتا ى ذ[ة ؼت ذسق ذ سننه ذ  أذ2688أ

ذ ذبػاأ ذا ا ةت ذغنتئذأ2686اةافع ذسمى ذال ذذ ذ16ت0981  ل

أذي ثذ2682 ئىذسقذغاأذاالا رفاعذائ ذذارإشئ ذ ذل ذغا  ](أ2688  رتا ى [ة ؼت

 تذذذ](أ2682 ذرتا ى ذ[ة ؼتذذ22ت0268  لذسمىذغنتذال 

 رتا ى(ذ س ىذغ أذا رفاعذسقذذاسػاأذسمصولذاراس تذاسصػو لتذإشئ ارئ ذا رفاعذق  تذ

اشػا ذ ش  ذار تا ستذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لت ذا اذيػنضذقت  ذاسصولذغ أذ

س هذ  ىذاسفتر ذاسزان تذاستيذا رفػهذ يةاذق  تذئحلعذ ؤ سذااواىذارصسع ئيهذ

  هذ س ىذغ أذاةافاضذاشػا ذ ش  ذسقذاسصولذارإشئذارلمو  ذببن اذاةافاضذق 

 سيةاذا اذيػنيذ ئ جذبػعذ ؤ سذ اواىذارصسع ئ ذ يةاتذئاررا ذ

ذلهو   ذاسصول ذقت ذسق ذسمرئمااذارت حت ذالم ت ذاشػا ذ ش  ذبصيبذ  اء ذا رفاع

ذبأ اءذهلدذذ اراس ت  قتذلهو ذبصيبذغوااىذا ئىذغا طتذا ذاإق تذلاذغ قتذس ا

 ذاسصولذااذاذما ذاسصيبذ  اءذالم تذسمرئمااذارت حتذسقذاسصولذ اسرئماا ذ 

ذ ذااا ذ ئش وا ىذاز ها ها  ذذسوذغوااىذا ئىذغا طت  ذذسوذا ذما ذاسصيبذسق
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ذل ػىذذ ارت حتذسقذاسصول ذاشػا ذبػعذ ش  ذسقذاةافاضذئيأشوفذلإ رذ ا ا

ذ ذيصا غو  ذ يةا ذانة ا ذسقذذئيأبػعذارظا مي  ذ شوفذيػ بذذسو اس امصذااةا 

ذ ذلإ ر ذا ا ذاسصول ذئيأاشػا ذ ش   ذاه ذارصسع ئيه ذغنهذذ هئ ع ذلتررب  اسلر

 يئاا ذالاق ةا ذاسوػنيذاهذااواس  ذارصسع ئ ذسقذهلدذاسصولت

تػ بددددرذهددددلدذاست اشددددتذا ا سددددتذرػئ ددددتذالددددئذبػددددعذاسػوااددددىذارئريؼددددتذبددددأ اءذاسردددددئمااذ

 د ىذذ تذاسصػو لتذغ دأذشدػئذاسصد  ذاسصدوهقذس دلدذاسردئمااارت حتذسقذاسصولذاراس

ذا رفاغددددشددد تاذاذياستدددد  ذأ(2682ذ– أ2662 ذاسفتدددر ذاسزان دددت
ً
 صددد  ئ ا

ً
سددددقذق  دددتذاإشددددئذذا

 تسيةائاسصولذاررا ذ

 الدراست  مشكلت   0-2

ذ  ر ألئذاشػا ذاش  ذاسرئمااذارت حتذسقذاشوالذ
ً
ذ  الذاراس تذا رفاغدا

ً
اداذئ اةافاطدا

ا ذبصدددديبذغوااددددىذذ ارت حددددتذاشدددد   اذسددددقذرمددددوذاسصددددول ذمرددددئمااالم ددددتذسذبصددديبذ  اء

غم ددددهذل نددددهذ دددد ا تذارددددهمتذذ لاذغ قددددتذس دددداذبددددلسوذ  اءذا ذغا طددددتذ اإق ددددتذا ددددئى 

 اس اس ت4ذ شئمتذذا  وغتذاسي ثذسق

  ذسدددددقذوهقذسمصدددددصدددددػئذاسصددددداسهدددددىذهنددددداكذغ قدددددتذبدددددي ذاػدددددتىذ   ا ذاسصددددد  ذ مدددددي ذذ -8

 اسصولذاراس تذاسصػو لت؟

   ذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لت؟وهقذسمصصػئذاسصاسذغ أ م  تذاسص  ذذرإلئ هىذذ -2

ذهوذالئذ -6 ذاسصولذاراس تذذغ أسص  ذاػتىذ   ا ذاذاا ذسمص  ذسق اسصػئذاسصوهق

 اسصػو لت؟

هىذلإلئذاظاغلذ م  تذاسص  ذغ أذاسصػئذاسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذ -9

 اسصػو لت؟

  ذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لت؟هىذرنئ ذ م  تذاسص  ذالئذغ أذاسصػئذسمص  -6

 

 



 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

 أَداف الدراست    0-3

 اس اس ت4ذر   قذ هتافذذئيأذتصعأذهلدذاست اشت

ق ددددداسذاسػ قدددددتذبدددددي ذاػدددددتىذ   ا ذاسصددددد  ذ اسصدددددػئذاسصدددددوهقذسمصددددد  ذسدددددقذاسصدددددولذ .8

 اراس تذاسصػو لتت

فذغ أذاسػ قتذبي ذ م  تذاسص  ذ اسصػئذاسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذاس ػئ   .2

 اسصػو لتت

فذغ أذاسػ قتذبي ذاػتىذ   ا ذاسص  ذ اسصػئذاسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاس ػئ   .6

 اراس تذاسصػو لتت

ذاسصولذ .9 ذسمص  ذسق ذبي ذاظاغلذ م  تذاسص  ذ اسصػئذاسصوهق رفصيرذاسػ قت

 اراس تذاسصػو لتت

ذاراس تذ .6 ذاسصول ذسق ذالئذ اسصػئذسمص   ذاسص   ذ م  ت ذانئ  ذبي  ق اسذاسػ قت

 اسصػو لتت

ارصاه تذسقذزيا  ذاسوعقذار اشبيذسم صسع ئيهذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتذاهذ .0

سقذاسصولذذ  ىذب ا ذالئذاسػوااىذارئريؼتذبأ اءذاسرئمااذغ أذاشػا ذاش   ا

 تارلمو  

   الدراستأَميت   0-4

 الآتالا4ذاهذذرطيؼذاه  تذهلدذاست اشت

ذسددقذاػئ ددتذاهدد ذذ -8
ً
رف ددتذهددلدذاست اشددتذارصددسع ئيهذال دداس ي ذ ار ددوقػي ذاصدد  ي 

ار غيدرااذاستديذل نددهذالاغ  دا ذغميةداذغنددتذاراداذذقدئا ااذالاشددسع ا ذسدقذ شد  ذسددقذ

 اسصولذاراس تذاسصػو لتتذ

الاغ  ا ذغميةاذسدقذر  د  ذذتصاغتذاست اشتذسقذروط حذار غيرااذار  تذاستيذل نه -2

 ارت حتذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتتذارصاه تذشئمااا اءذ
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احئيدددددهذغ دددددأذاسصدددددولذاراس دددددتذاسصدددددػو لتذباغ يا هددددداذ يدددددت ذذيذقمدددددتذاست اشدددددااذاستددددد -6

ا داذذي ثذر ذا   ا ذغ نتذتر ىذح  دؼذاس ؼاغدااذارهوةدتذس دلدذاسصدول ذ  ايت 

 طا تذسم ن يتذاسصػو لتتذئل ػىذهلدذاست اشتذ

 ذللسهم  الػوامل المؤثزة غلى السػز السوقي -2

 اهذبي ذاسػوااىذارإلئ ذغ أذاسصػئذاسصوهقذسمص  ذااذل ق4ذ

 هصيب السهم مً الأرباح   - أ

يػ بدددرذةةدددببذاسصدددد  ذادددهذ  مدددامذاددددهذارإشدددئااذار  دددتذاستدددديذلددد  نهذادددهذ  س دددداذ

ر  ددد  ذاشدددػا ذذلدددلسوذل نندددهذادددهارصدددسع ئذادددهذاػئ دددتذوصددديتذاسن دددوذسدددقذارردددئ ع ذ

 تذئيددددأذذسددددوذ ددددا ذةةددددببذاسصدددد  ذاددددهذبالإطددددااشدددد  ه ذ ر تلددددتذقورددددهذاسنصددددي ت ذ

  مددامذذروزيػددااغ ددأذشددتا ذذ ذاررددئ عر تلددتذا ددت   مددامذل نددهذارصددسع ئذاددهذ  

 ذ ذسدددوذادددهذ ددد ىذا ا ةدددتذهدددلاذارإشدددئذغ دددأذادددتا ذا  وغدددتذادددهذغ دددأذارصددداه ي 

اسفتدددرااذار اشدددي تذار ػاقيدددتذسدددلسوذرؼمدددبذار دددااؼذار اشدددي تذار ن دددتذال ةدددامذ

 ت](26 ذصذأ2669 ذاستهئا ر [ىذست غنهذسقذقال تذا

 مكزر سػز السهم   - ب

يصدد ػي ذارصددسع ئذبطصدديتذةةددببذاسصدد  ذاددهذ  مددامذسددقذق دداسذوصدديتذاظدداغلذ

اسصدددػئذاسصدددوهقذسمصددد   ذ استددديذتصددد اتأذل إشدددئذس  ددداسذػدددوىذاسفتدددر ذاسزان دددتذ

اس زاتذلاشتر ا ذااواسهذارصسع ئ ذسدقذ شد   ذل داذل نندهذالاشد فا  ذادهذاندئ ذ

اظددددداغلذاسصدددد  ذسددددقذا   ددددا ذاشدددد  ذاسرددددئمااذاستددددديذلظددددا عذ يةددددا ذ هم دددداذمددددا ذ

ذ ددا ذذسددوذيءددمػهذغ ددأذشددئاءذاشدد  ذاسرددئلتذ
ً
اسصددػئذاسصددوهقذسمصدد  ذانافظددا

 ذاادداذئذاذا رفددؼذهددلاذارإشددئذ
ً
ذسددقذر   ددقذاهاشددبذ اشدد اس تذاصدد  ي 

ً
ارػن ددتذاادد 

ذغ دددأذر دددد  ذاسصدددػئذاسصددددوهقذ
ً
غدددهذارػ دددا ذاسصددددالتذسمةدددناغتذ  ػ بددددرذذسدددوذ سدددد  
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 Brigham)]ارظدا متذ  دهذذ ماس دايقذا رفداعذاراداػئذسدقاراس دتذصدولذاسسمصد  ذسدقذ

& Houston, (2004)]ت 

لدددلسوذتصددد اتأذال ا  ذ م  دددتذاسصددد  ذل ػ دددا ذس  ددداسذادددتىذاسئشدددتذسدددقذاسنعيدددرذ

 ذ غ ددأذ حددهذاس  تلددتذرمددوذاس ددئا ااذاستدديذقااددهذبارااذهدداذاددهذاس ددئا ااذاراس ددت

ارئريؼدددتذبيدددتالىذر ويدددىذاردددئ غااذاس وشدددؼ ذي دددثذلددد  ذا   دددا ذاسيدددتلىذاسدددلرذ

  ذ م  دددددتذاسصددددد  ذ اسدددددلرذلدددددنػنضذبدددددت  دذغ دددددأذشدددددػئذاسصددددد  ذسدددددقذلدددددإ رذئيدددددأذزيدددددا

 ت]أ(2666(اؼئ[اسيو  تذ

غم دهذ دا ذ م  دتذاسصد  ذردإلئذغ ددأذاسصدػئذاسصدوهقذسمصد  ذ هم داذاز ا اذ م  ددتذ

 اسص  ذا رفؼذشػئدذاسصوهقذ اسػنضذص  حذسقذياستذاةافاضذ م  تذاسص  ت

 مػدل دوران السهم   -ج

 شدد متذس  دداسذ  حددتذشدد وستذاسصدد  ذسددقذشددولذذاػددتىذ   ا ذاسصدد  ذغيددا  ذغدده

   الذاراس ت ذ قتذغئفذاسيػعذش وستذ   الذاراس دتذبأنةداذار دت  ذغ دأذب دؼذ

 & Kent [ شدددددددئاءذ   الذاراس ددددددددتذبصددددددد وستذسددددددددقذشدددددددولذ   الذاراس ددددددددتذ

Levin,1996)[ت 

ا رفدددؼذذمم دداذيصدد ط  ذاددهذذسددوذاةدددهذمم دداذزا اذشدد وستذاسصدد  ذسدددقذاسصددولذاراس ددت

ػئدذاسصدددوهقذ اسػندددضذصددد  حذسدددقذياسدددتذاةافددداضذشددد وس هذي دددثذلترردددبذغدددهذشددد

 ذسوذاةافاضذسقذشػئدت

 هصيب السهم مً الأرباح الموسغت  -د 

ل وقؼذارصسع ئذسقذ شد  ذسدقذاسػدا  ذال ةدوىذغ دأذةدوغي ذادهذاسػوالدت ذل  عدىذ

ذغ ددأذ شدد  ذسددقذنةالددتذاسصددنتذاراس ددت ذببن دداذ
ً
اسنددوعذ  ىذسددقذ  مددامذاروزغددتذة ددتا

ل  عددىذاسنددوعذاسعدداوالاذسددقذ  مددامذاسئاشدد اس تذار   ددتذاددهذاسصدد   ذ يػ بددرذةةددببذ

اددىذارددإلئ ذغ ددأذشددػئدذاسصددوهق ذ قددتذاسصدد  ذاددهذ  مددامذاروزغددتذاددهذبددي ذاسػوا
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ا  مدددلذاسن دددداعذيددددوىذالددددئذةةدددببذاسصدددد  ذاددددهذ  مددددامذاروزغدددتذغ ددددأذشددددػئدذسددددقذ

اسصدول ذ  ندداكذاددهذلدئىذ حددو ذغ قددتذب اة دا ذ ذسددوذاددهذ د ىذرفصدديرذاسػ قددتذ

بدددي ذاشدددػا ذ شددد  ذ اصددد وىذاسطرددداغذالاق ةدددا رذغدددهذػئيدددقذة دددوذجذا صدددوأذ

 ذ هندداكذادددهذلددئرذاةدددهذبدداسئ  ذادددهذا ذ](أ8323 ذحدددابئ[  مددامذس   ددد  ذ شدد  ذ

ق  دددتذاسصددد  ذر دددت ذادددهذروزيػاردددهذار وقػدددتذئلاذا ذذسدددوذلاذيػنددديذباسظدددئ   ذا ذ

ل  نهذاررئ عذاهذزيا  ذاشػا ذاش  هذسقذاسصدولذادهذ د ىذزيدا  ذاس وزيػدااذ

ال اس ددددت ذذسددددوذلأ ذي مددددتذ شددددد  ذ ة  ددددو ذباس وزيػددددااذال اس ددددتذ ارصددددد  يم ت ذ

ذاددددهذا ماي دددداذ رددددوزعذ يفظددددىذي مددددتذ شدددد  ذ
ً
ذلييددددرا

ً
اسرددددئمااذاستدددديذر   ددددزذقددددت ا

اس ددددددت ذاس م ددددددىذ ذسددددددوذسددددددقذياسددددددتذ حددددددو ذ ددددددئصذاشددددددسع ا يتذائم ددددددتذاادددددداأذهددددددلدذ

اسرددددددئماا ذ سندددددداة ذبار ابددددددىذلفظددددددمو ذاسرددددددئمااذاستدددددديذرددددددت ؼذروزيػددددددااذلييددددددر ذ

 & Brigham)]سلأ مدامذسددقذياسدتذاوػددتاأذ دئصذاشددسع ا يتذااداأذهددلدذاسردئمااذ

Houston, 2004]ت 

 ذا ذالدددئذةةدددببذاسصددد  ذادددهذ  مدددامذاروزغدددتذغ دددأذ]أ(2666 ذاي دددت[بن ددداذلدددئرذب

شدددػئدذاسصدددوهقذل وقدددلذغ دددأذةوغ دددتذارصدددسع ئيهذسدددقذشدددولذ   الذاراس دددت ذ دددا ذ

ما ذ اسي تة ذاهذارظا مي ذ ا ذ  مامذاروزغتذشوفذرإلئذغ أذاشدػا ذ شد  ذ

 ذماةدددهذاسغاسي دددتذي دددثذرزيدددتذبزيدددا  ذهدددلدذ  مدددامذ ردددنافعذباةافاطددد ا ذااددداذئ

ادددداة ذ يددددرذاظددددا مي ذ ددددا ذ  مددددامذاروزغددددتذشددددوفذسددددهذرددددإلئذغ ددددأذاشددددػا ذ شدددد  ذ

ذاددددددهذ  مددددددامذ
ً
ب ػندددددد ذانةدددددد ذلفظددددددمو ذال ةددددددوىذغ ددددددأذ  مددددددامذاسئاشدددددد اس تذبددددددتلا

اسػا لددددت ذ اسددددئمحذاسئاشدددد ايقذسددددهذل   ددددقذئلاذبزيددددا  ذةةددددببذاسصدددد  ذاددددهذ  مددددامذ

امذئلاذباي  دددازذاػالأددد ذ  مدددامذار   دددتذ سدددهذرزيدددتذ م  دددتذاسصددد  ذادددهذهدددلدذ  مددد

  روزيؼذاس ت ذاسبصيرذااةاذل  متذ ش  ت

 



 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

 ذالدراساث السابلت وبىاء فزطياث الدراست -3

 ذ  الدراساث السابلت 3-0

 :هناكذا  وغتذاهذاست اشااذاستيذرنا سهذاوطوعذاسي ثذااةا

أ(ذ استيذهت هذئيأذا  يا ذاسػ قتذبي ذ  مدامذاروزغدتذ اسصدػئذ8321  اشتذ سيت  ذذ

اسصوهقذلأش  ذاسرئمااذارت حتذسدقذشدولذ شد  ذاسصدػو ر ذ رو دمهذاست اشدتذئيدأذ

  حو ذغ قتذبي ذ  مامذاروزغتذ مي ذاسصػئذاسصوهقذسمص  ت

هدددد ذاسػوااددددىذار ددددت  ذأ(ذاستدددديذشددددػهذئيددددأذاس ػددددئفذغ ددددأذا8336   اشددددتذ غيددددتذ  ذذ

لأشدددػا ذاشددد  ذاسردددئمااذارصددداه تذسدددقذشدددولذ شددد  ذاسصدددػو رذسدددقذمدددىذادددهذاس ؼددداعذ

اسةددددناعقذ قؼدددداعذالاشدددد نه ذ قؼدددداعذاسينددددوك ذ قددددتذب طددددهذة ددددال ذاست اشددددتذا ذ  ددددىذ

اسص   ذ ارإشئذاسػاأذلأشػا ذ ش  ذبالإطدا تذئيدأذاسػالدتذغ دأذي دولذارمن دتذرمػدبذ

ذسقذر تلتذاشػ
ً
ذ لبص ا

ً
 ا ذاش  ذهلدذاسرئماات   ا

(ذ استدددديذرنا سددددهذاسػ قددددتذبددددي ذاس   ددددتذ8336 ذBernardبالإطددددا تذئيددددأذ  اشددددتذبئةددددا  ذذ

اسصددوق تذسمصدد  ذ مددي ذاس   ددتذاست ترلددتذسمصدد   ذ  مددحذاسصدد  ذ رو ددمهذاست اشددتذئيددأذ

ا ذار غيددرااذارددلمو  ذتصدداغتذبت حددتذلييددر ذسددقذرفصدديرذاس غيددرااذسددقذاس   ددتذاسصددوق تذ

 سمص  تذ

(ذاستديذشدػهذئيدأذر تلدتذاسػ قدتذبدي ذاس   دتذاست ترلدتذ8331 ذStarkتذاش ا كذ   اش

سمصد   ذ  مدحذاسصد   ذ اسدئمحذاردوزعذسمصد  ذادهذةاي دت ذ اسصدػئذاسصدوهقذسمصد  ذاددهذ

ذاشموعذر م دىذالاة دتا ذال ؼدالا ذ قدتذرو دمهذاست اشدتذئيدأذ
ً
ةاي تذا ئى ذاص اتاا

ترلدددتذسمصددد  ذادددؼذاسصدددػئذاسصدددوهقذ حدددو ذغ قدددتذاػنويدددتذبدددي ذ مدددحذاسصددد  ذ اس   دددتذاست 

 سمص  ت

أ(ذاستدددددددديذرنا سددددددددهذاسػ قددددددددتذبددددددددي ذارػمواددددددددااذ2668بالإطددددددددا تذئيددددددددأذ  اشددددددددتذ يددددددددتا  ذذ

ار اشددددي تذ اس غيددددرااذسددددقذاشددددػا ذاشدددد  ذاسرددددئمااذارت حددددتذسددددقذشددددولذ   الذاراس ددددتذ
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   ة ددت ذي ددثذردد ذاسددئمؽذبددي ذاس   ددتذاسصددوق تذسمصدد   ذ مددي ذمددىذاددهذغالددتذاسصدد   ذ

وزع ذ ئح ددددايقذاسددددتلو  ذ اري ػدددداا ذ رو ددددمهذاست اشددددتذئيددددأذ حددددو ذغ قددددتذ اسددددئمحذاردددد

 اػنويتذبي ذشػئذاسص  ذ مي ذروزيػااذ  مامذ ئح ايقذاستلو ت

(ذ استدديذهددت هذئيددأذ2662 ذSchadewwitz, et.alل دداذة ددتذ  اشددتذشدد ت رزذ   ددئ  ذذ

ػ ددددداذغ دددددأذروطددددد حذردددددأليرذارػموادددددااذار اشدددددي تذارطردددددو  ذ ا دددددتذ  مدددددامذارػمدددددهذروزي

اشددددػا ذ شدددد   ذ قددددتذا  ددددئاذاسن ددددال ذا ذسلأ مددددامذارػمددددهذروزيػ دددداذرددددأليرذا ددددت  ذغ ددددأذ

شددموكذاشددػا ذ شدد   ذ ا ذهددلدذ  مددامذلاذرو ددتذمددىذارػمواددااذاسظددئ  يتذس  تلددتذ

ذسم دت  ااذاسن تلدتذ
ً
اس   تذاسصوق تذسلأش   ذبتس ىذا ذ  مامذال اس دتذسبصدهذبدتل 

و ذرفصددديرذ  مددامذس غيدددرااذاس   ددتذاسصدددوق تذسلأشددد  ذارصدد  يم ت ذ مدددلسوذرددنافعذقددد

 ذل اذاةهذقتذيصاءذرفصيرذب اةااذ  مامذاهذقيىذارصسع ئيهت
ً
 وصي ا

أ(ذاستيذشػهذئيأذا  يا ذاسػ قدتذبدي ذاشدػا ذاشد  ذاسردئمااذ2669   اشتذ قؼب ذذ

تذارت حدددتذبالأشدددوالذاراس دددتذسدددت ىذا مدددضذاس ػدددا  ذال م لمدددقذ مدددي ذاسي اةدددااذار اشدددي 

اسدددوا   ذسدددقذاس دددوال ذاراس دددتذس مدددوذاسردددئمااذا ذاسطصدددبذ ارإشدددئااذاررددد  تذااةدددا ذادددؼذ

احدددئاءذ  اشدددتذر م م دددتذا ا ةدددتذسمػ قدددتذبدددي ذاسي اةدددااذار اشدددي تذ اشدددػا ذ شددد  ذسدددقذ

ذ
ً
ذ ا ددد ا

ً
اشدددوالذ   الذاراس دددتذس مدددوذاسدددت ى ذب طدددهذة دددال ذذاست اشدددتذا ذهنددداكذردددأليرا

ا ذ شدددددد  ذسددددددقذشددددددولذ   الذاراس ددددددتذسددددددت ىذا مددددددضذسمي اةددددددااذار اشددددددي تذغ ددددددأذاشددددددػ

اس ػدا  ذال م لمدق ذي دثذاشدا اذة دال ذاست اشدتذبردهىذغداأذئيدأذ حدو ذغ قدتذا ريدداغذ

اوحيددتذقويددتذبددي ذشددػئذاسصدد  ذ اس   ددتذاست ترلددتذسمصدد   ذبالإطددا تذئيددأذغالددتذاسصدد  ذ

 
عذغ دددددأذاسصددددد   ذ غ قدددددتذا ريددددداغذاوحيدددددتذا وشدددددؼتذبدددددي ذشدددددػئذاسصددددد  ذ اسدددددئمحذاردددددوز 

اػددتىذاسػالددتذغ ددأذي دددولذارمن ددت ذل دداذاشددا اذاسن دددال ذئيددأذا دد  فذرددأليرذاسي اةدددااذ  

 ار اشي تذا   ػتذغ أذاشػا ذ ش  ت
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أ(ذاستدددديذهددددت هذئيددددأذاػئ ددددتذالددددئذبػددددعذاسػوااددددىذ2666لددددلسوذة ددددتذ  اشددددتذ اي ددددت ذذ

لأ  الذاراس ددددتذغ دددددأذاشدددددػا ذارئريؼددددتذبدددددأ اءذاسرددددئمااذارت حدددددتذسددددقذشدددددولذال ئػددددوأذسددددد

ذسوذاهذ  ىذا  يا ذاسػ قدتذبدي ذمدىذادهذاػدتىذ   ا ذاسصد   ذ  م  دتذ ذ  اش   ا

اسصدد   ذ ةةددببذاسصدد  ذاددهذروزيػددااذ  مددامذ مددي ذاسصددػئذاسصددوهقذلأشدد  ذاسرددئمااذ

ارت حددددددتذسددددددقذرمددددددوذاسصددددددول ذاليسددددددهذة ددددددال ذاست اشددددددتذا ذاس غيددددددرااذسددددددقذاشددددددػا ذاشدددددد  ذ

باسػواادىذاستديذتػندضذاسرئمااذارت حتذسقذشدولذال ئػدوأذسدلأ  الذاراس دتذلاذردئريؽذ

ا اءذهدددددلدذاسردددددئمااذ ار  عمدددددتذسدددددقذ م  دددددتذاسصددددد   ذ اػدددددتىذ   ا ذاسصددددد   ذ ةةدددددببذ

 اسص  ذاهذروزيػااذ  مامت

(ذاستددديذ2682 ذAllahawiah & Al Amro  اشدددتذاس هوالدددتذ اسػ دددئ ذبالإطدددا تذئيدددأذ

شدددػهذئيدددأذر تلدددتذاسػواادددىذاستا م دددتذاستددديذردددإلئذغ دددأذاشدددػا ذ شددد  ذسدددقذشدددولذغ دددا ذ

س دددئا ا ة ذاردددايق ذ م دددا ذاسػنا دددئذار  دددتذاستددديذلئلدددزذغميةددداذارصدددسع ئ  ذغندددتذاراددداذه ذ

 شدددددد   ذ ا  يددددددا ذاسػ قددددددتذبددددددي ذرمددددددوذرددددددئاءذ م ددددددؼذار ػم ددددددتذبالاشددددددسع ا يتذارا مفددددددتذ

وهقذسمصددد  تذاشددد اتأذسدددقذاست اشدددتذا  وغدددتذادددهذاشددداس بذاسػوااددىذ مدددي ذاسصدددػئذاسصددد

(ذشددئلتذ221ر م ددىذاس يدداله ذبمددجذا   ددؼذاست اشددتذ ذئيددأذاليةدداءذاسو ددفالاذبالإطددا ت

(ذشدددئلت ذاليسدددهذة دددال ذاست اشدددتذا ذ06رددد ذا   دددا ذغ ندددتذغردددوال تذااةددداذبمدددجذ م  ددداذ 

ىذش اشدتذاسػوااىذاستا م تذاستيذرإلئذغ دأذاشدػا ذ شد  ذسدقذشدولذغ دا ذاردايقذترد 

روزيدددؼذ  مدددام ذ حددددو  ذال ا   ذ ارئلدددزذارددددايقذسمردددئلت ذبالإطدددا تذئيددددأذػي ػدددتذوردددداغذ

اسردددئلت ذل ددداذب طدددهذة دددال ذاست اشدددتذا ذارصدددسع ئيهذلئلدددز  ذغ دددأذاسػواادددىذاسصددداب تذ

 غنتذارااذه ذس ئا ااذالاشسع ا ذسقذ ش  ذسقذشولذغ ا ذارايقتذ

استددديذهدددت هذئيدددأذا  يدددا ذاسػ قدددتذبدددي ذ(ذ2689 ذAlmumaniل ددداذة دددتذ  اشدددتذاردددوانيذ

ا  وغدددددتذادددددهذاسػواادددددىذاستا م دددددتذ ار  عمدددددتذسدددددقذاس   دددددتذاست ترلدددددتذسمصددددد   ذ ةةدددددببذ

اسص  ذاهذروزيػااذ  مام ذ اسػالتذغ أذاسص   ذ اظداغلذاسئم  دت ذبالإطدا تذئيدأذ
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 مدد ذارةددئفذ مددي ذاشددػا ذاشدد  ذارةددا فذ   ة ددتذارت حددتذسددقذشددولذغ ددا ذارددايق ذ

ذسددقذاسصدولذاررددا ذئسيةددا ذاليسددهذ86نددتذاست اشددتذاددهذ رهوةدهذغ 
ً
ذاددت حا

ً
ذا  ة ددا

ً
(ذاةدئ ا

ة ال ذاست اشتذ حو ذغ قتذا رياغذاوحيتذبدي ذمدىذادهذةةدببذاسصد  ذادهذروزيػدااذ

  مام ذ اسػالتذغ أذاسص   ذ اس   تذسمت ترلتذسمص   ذ وصيتذشػئذاسص  ذئيأذغالدتذ

   ة دتذارت حدتذسدقذشدولذغ دا ذاردايق ذاسص   ذ مي ذاسصػئذاسصوهقذلأش  ذارةا فذ

ل ددداذب طدددهذة دددال ذاست اشدددتذ حدددو ذغ قدددتذغنصددد تذبدددي ذ مددد ذرمدددوذارةدددا فذ اسصدددػئذ

 اسصوهقذلأش   ات

(ذ استدديذهددت هذئيددأذرنددويئذ2686 ذ Sharif, et.al  اشددتذشددا فذ   ددئ  ذذلددلسوذة ددت

غا سددتذارصددسع ئيهذاسي ددئيط ي ذب   وغددتذارإشددئااذاستدديذر ندداة ذاددهذر   ددقذغوالددتذ

غهذاشسع ا ا ة ذسدقذاشد  ذاسردئمااذارت حدتذسدقذشدولذاسي دئيهذسدلأ  الذاراس دت ذ قدتذ

اش اتأذسقذاست اشتذر م ىذاس ياله ذ ر م ىذالا ريداغ ذبالإطدا تذئيدأذا  يدا ذاس وزيدؼذ

(ذشئلتذات حتذسقذاسصولذارردا ذاسيةداذ ممدجذ مد ذ92اسؼي عق ذبمجذا   ؼذاست اشتذ 

 ذب طدددهذة دددال ذاست اشدددتذا ذاػدددتىذاسػالدددتذ(ذشدددئلتذرددد ذا  98اسػ ندددتذ 
ً
 ا هددداذغردددوال ا

غ ددددأذي ددددولذارمن ددددت ذ اس   دددددتذاست ترلددددتذسمصدددد   ذ ةةدددددببذاسصدددد  ذاددددهذاس وزيػددددداا ذ

 وصيتذشػئذاسص  ذئيأذغالتذاسص  ذهقذارإشدئااذاسئلبصد تذس  تلدتذشدػئذاسصد  ذسدقذ

 شولذاسي ئيهذسلأ  الذاراس تت

تلددددتذ(ذ استدددديذهددددت هذئيددددأذر 2686 ذIslam, et.alل دددداذة ددددتذ  اشددددتذئشدددد أذ   ددددئ  ذ

شدددددد  ذسددددددقذشددددددولذ   الذاراس ددددددتذبددددددتماذبيددددددن   ي  ذاسػواادددددىذارددددددإلئ ذغ ددددددأذاشددددددػا ذ  

بالإطددا تذئيدددأذاػئ ددتذ  اءذي مدددتذ شدد  ذغدددهذاسػوااددىذاردددإلئ ذغ ددأذاشدددػا ذ شدد  ذسدددقذ

سيةا ذاشد اتأذسدقذاست اشدتذا  وغدتذادهذاشداس بذاليةداءذاسو دفالا ذئاسصولذاررا ذ

(ذ66تذئيأذاشموعذاس  م دىذاسػداا قذالاش نرداسق ذرهوةدهذغ ندتذاست اشدتذادهذ بالإطا 

 ذاليددهذة ددال ذاست اشددتذا ذاشددػا ذ شدد  ذسددقذشددولذ   الذاراس ددتذبددتماذر ددألئذ
ً
اصدداه ا



 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

 اءذاسرددددئلت ذا اءذاسةددددناغتذاستدددديذرط  دددديذئسيةدددداذاسرددددئلت ذ قددددوىذاسصددددول ذ  ابهددددىذاددددهذ

  ااذاراس تتالاغ ياذئيأذ قئا ااذارصسع ئيه ذبالإطا ت

(ذاستدددديذهددددت هذئيددددأذر تلددددتذاسػوااددددىذ2680 ذSainy  اشددددتذشدددد نيذب اةددددبذذسددددوذة ددددتذ

اردإلئ ذغ ددأذاشددػا ذ شدد  ذسددقذشددولذ   الذاراس ددتذاس نتلددتذاددهذ ح ددتذةالأددئذاسوشددؼاءذ

اردداس ي ذسددقذاسصددولذاررددا ذئسيةددا ذ قددتذاشدد اتأذسددقذاست اشددتذر م ددىذالا ريدداغ ذ ر م ددىذ

 ذ16قذالاش نرددداسقتذبمغدددهذغ ندددتذاست اشدددتذ اس يددداله ذ اس  م دددىذاسػددداا 
ً
ذااس دددا

ً
(ذ شددد ؼا

ددددهذة ددددال ذاست اشددددتذا ذاشددددػا ذ شدددد  ذسددددقذاسصددددولذاراس ددددتذاس نتلددددتذر ددددألئذبهددددىذاددددهذ
 
ب ط

اسيبئدددددددتذالاق ةدددددددا لت ذ اسندددددددار ذار  دددددددقذالح دددددددايقذ اسص اشدددددددااذال هوا دددددددت ذ اس  دددددددا  ذ

 اسػوااددىذاروشدد  ت ذال ا ح ددتذ الاشددسع ا اا ذ   حددتذالا ةددامذسددقذاس  ددا يئذاراس ددت ذ

  غتأذرناشقذارػموااا ذبالإطا تذئيأذش اشااذاس  ئيئذال هوا تتذذ

أذ   دددئ  
 
(ذاستددديذهدددت هذئيدددأذر تلدددتذالدددئذ2680 ذ Alam, et.alل ددداذة دددتذ  اشدددتذغددد 

اسػالتذغ أذاسص   ذ ةةببذاسص  ذاهذ اسقذ  وى ذ وصيتذشػئذاسص  ذئيأذغالدتذ

ق ذ اػددتىذاس  دد   ذبالإطددا تذئيددأذاسفددئلذبددي ذاسصدد   ذ اػددتىذاسن ددوذسددقذاسنددار ذار  دد

شددػئذاسفالدددت ذغ دددأذاس دددئ ضذ شدددػئذاسفالدددت ذغ ددأذاسو ا دددؼذغ دددأذاشدددػا ذاشددد  ذشدددئمااذ

ددداذسدددلأ  الذاراس ددت ذ قدددتذاشددد اتأذسدددقذاست اشدددتذة دددوذجذ
 
الاشدد نهذارت حدددتذسدددقذشدددولذ م

 ذاليسدهذة دال ذاست اشدتذ حدو ذ(ذشدئماا1 تذبمدجذ مد ذغ ندتذاست اشدتذ ر م ىذالاة دتا

 قددتذبددي ذمددىذاددهذاسػالددتذغ ددأذاسصدد   ذ ةةددببذاسصدد  ذاددهذ دداسقذ  ددوى ذ وصدديتذغ

شدددػئذاسصدددد  ذئيدددأذغالددددتذاسصددد   ذ اػددددتىذاسن دددوذسددددقذاسندددار ذار  ددددقذ مدددي ذاشددددػا ذاشدددد  ذ

 شئمااذالاش نهذا ىذاست اشتت

(ذ استدديذهددت هذئيددأذاس   ددقذ2680 ذAl Qaisi, et.alلددلسوذ  اشددتذاس بوددريذ   ددئ  ذ

أذ  ددددوى ذ اػددددتىذاسػالددددتذغ ددددأذي ددددولذارمن ددددت ذ وصدددديتذاددددهذالددددئذاػددددتىذاسػالددددتذغ دددد

اسدددددتله ذ غ دددددئذاسردددددئلت ذبالإطدددددا تذئيدددددأذ مددددد ذاسردددددئلتذغ دددددأذاسصدددددػئذاسصدددددوهقذلأشددددد  ذ
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شددئمااذاس ددأاي ذ   ة ددتذارت حددتذسددقذشددولذغ ددا ذسددلأ  الذاراس ددت ذ قددتذاشدد اتأذسددقذ

 ذاست اشددتذا  وغدددتذادددهذاشدداس بذاليةددداءذاسو دددفالا ذ ر م ددىذالاة دددتا تذاليسدددهذة دددال

است اشددددتذا ذسهددددىذاددددهذاػددددتىذاسػالددددتذغ ددددأذ  ددددوى ذ وصدددديتذاسددددتله ذ غ ددددئذاسرددددئلت ذ

  م ذاسرئلتذالئذغ أذاشػا ذاش  ذشئمااذاس أاي ذ   ة تذسقذاسصولذاراس تذا دىذ

است اشت ذببن اذاليسهذاسن دال ذغدتأذ حدو ذالدئذرػدتىذاسػالدتذغ دأذي دولذارمن دتذغ دأذ

 اشػا ذاش  ذرموذاسرئماات

(ذ2681 ذAvdalovic & Milenkovicشدددتذا دددتاسو س ذ ا منومدددو س ذ  ال ددداذة دددتذ

 استدددديذهددددت هذئيددددأذب ددددا ذالددددئذ مدددد ذاسرددددئلت ذ اػددددتىذاسػالددددتذغ ددددأذ  ددددوى ذ اػددددتىذ

اسػالدددتذغ دددأذي دددولذارمن دددت ذ وصددديتذاسػالدددتذغ دددأذاسصددد   ذ اس   دددتذاست ترلدددتذسمصددد   ذ

رصدددددداه تذبالإطددددددا تذئيددددددأذوصدددددديتذاسئ ددددددؼذارددددددايقذغ ددددددأذاسصددددددػئذاسصددددددوهقذلأشدددددد  ذشددددددئمااذا

اسةددئم تذارت حددتذسددقذشددولذبمغددئا ذسددلأ  الذاراس ددتتذ قددتذاشدد اتأذسددقذاست اشددتذر م ددىذ

(ذشدئلتذاصداه تذ دئم تتذاليسدهذ92الا رياغ ذ ر م ىذالاة دتا  ذ ممدجذ مد ذاسػ ندتذ 

ة ال ذاست اشتذا ذلحم ذاسرئلت ذ اػدتىذاسػالدتذغ دأذ  دوى ذ وصديتذاسئ دؼذاردايق ذ

اس   ددددتذاست ترلددددتذسمصدددد   ذبالإطددددا تذئيددددأذوصدددديتذشددددػئذ وصدددديتذاسػالددددتذغ ددددأذاسصدددد   ذ  

اسصدددددد  ذئيدددددددأذاس   دددددددتذاست ترلدددددددتذسمصددددددد  ذالدددددددئذغ دددددددأذاسصدددددددػئذاسصدددددددوهقذلأشددددددد  ذاسردددددددئمااذ

 ارت حتذسقذشولذبمغئا ذسلأ  الذاراس تتذذتاسظئيي 

(ذ استدديذهددت هذئيددأذر تلددتذاسػوااددىذ2681 ذOm & Goelلددلسوذ  اشددتذا أذ قويددىذ

ارددإلئ ذغ ددأذاسصددػئذاسصددوهقذسمصدد   ذ ر تلددتذالددئذش اشددااذروزيددؼذ  مددامذغ ددأذاسصددػئذ

اسصوهقذسلأش   ذ ر تلدتذاسػ قدتذبدي ذش اشدتذروزيدؼذ  مدامذ اسصدػئذاسصدوهقذلأشد  ذ

اسرددددددئمااذاس نتلددددددتذارت حددددددتذسددددددقذشددددددولذبوايددددددارذسددددددلأ  الذاراس ددددددتتذ قددددددتذاشدددددد اتأذسددددددقذ

ت اشددتذر م ددىذالا ريدداغ ذ ر م ددىذالاز  اجذال ؼددالا ذ ر م ددىذالاة ددتا تذرهوةددهذغ نددتذاس

(ذشددددئلتذاصدددداه تذات حددددتذسددددقذاسصددددولذاررددددا ذئسيةددددا ذ اليسددددهذة ددددال ذ68است اشددددتذاددددهذ 
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است اشددتذ حددو ذغ قددتذا ريدداغذاوحيددتذبدددي ذروزيػددااذ  مددامذ اسصددػئذاسصددوهقذلأشددد  ذ

اس دددت ذل ددداذب طدددهذة دددال ذاست اشددددتذا ذاسردددئمااذارت حدددتذسدددقذشدددولذبوايدددارذسدددلأ  الذار

اسػوااددىذارددإلئ ذغ ددأذاسصددػئذاسصددوهقذسمصدد  ذسددقذشددولذبوايددارذسددلأ  الذاراس ددتذر  عددىذ

سدددقذةةدددببذاسصددد  ذادددهذروزيػدددااذ  مدددام ذ وصددديتذاسػالدددتذئيدددأذاسصددد   ذ وصددديتذةةدددببذ

اسص  ذاهذاس وزيػدااذئيدأذاسػالدتذاسصد   ذ وصديتذئح دايقذاسدتلو ذئيدأذي دولذارمن دت ذ

اسػالددتذئيددأذي ددولذارمن ددت ذ وصدديتذةةددببذاسصدد  ذاددهذاس وزيػددااذئيددأذاسصددػئذذ وصدديت

 اسصوهقذسمص   ذبالإطا تذئيأذوصيتذاػتىذ   ا ذ  وىتذ

(ذ استدديذهددت هذئيددأذر تلددتذالددئذاسةددو  ذ2681 ذElsheikh  اشددتذاسردد  ذبالإطددا تذئيددأذ

ػموادددددااذاسلهن ددددتذسمفددددئ ذ سم رددددئ ع ذ ارػموادددددااذار الددددت  ذ رو دددد ااذال بددددراء ذ ار

ار اشي ت ذبالإطا تذئيأذالاي  احااذاراس تذاسء ة تذغ دأذاشدػا ذ شد  ذسدقذشدولذ

   الذاراس دددددتذاسصدددددػو لتذادددددهذ ح دددددتذةالأدددددئذا  وغدددددتذادددددهذارصدددددسع ئيهذاسصدددددػو لي ذ

 ذب طدهذة دال ذاست اشدتذا ذ883ب تلنتذة ئا  ذرهوةهذغ نتذاست اشتذادهذ 
ً
(ذاصدسع ئا

 ذاسػواادددىذاردددإلئ ذغ دددأذاشدددػا ذ شددد  ذسدددقذشدددولذارػموادددااذار اشدددي تذتػ بدددرذادددهذاهددد

   الذاراس ددددددددتذاسصددددددددػو لت ذل ددددددددقذذسددددددددوذاسةددددددددو  ذاسلهن ددددددددتذسمفددددددددئ ذ سم رددددددددئ ع ذلدددددددد ذ

ذارػمواااذار الت ت
ً
 الاي  احااذاراس تذسمفئ  ذ رو  ااذال براء ذ ا يرا

(ذ استددددديذهدددددت هذئيدددددأذاػئ دددددتذالدددددئذروزيػدددددااذ2682 ذSalehلدددددلسوذة دددددتذ  اشدددددتذ دددددالتذ

 دددددأذ شددددد   ذ اشدددددػا ذاسدددددنفؽ ذبالإطدددددا تذئيدددددأذاس  ددددد  ذغ دددددأذاشدددددػا ذاشددددد  ذ  مدددددامذغ

اسرددددئمااذارت حددددتذسددددقذشددددولذ   الذاراس ددددتذاسصددددػو لت ذ قددددتذاشدددد اتأذسددددقذاست اشددددتذ

(ذشددئلتذات حدتذسددقذاسصددولذ96ة دوذجذر م ددىذالاة دتا  ذ رهوةددهذغ ندتذاست اشددتذادهذ 

 دددال ذاست اشدددتذا ذارردددا ذئسيةددداذرددد ذا   ا هددداذادددهذشددديػتذقؼاغدددااذ  دددؽ ذ قدددتذب طدددهذة

س وزيػددددااذ  مددددامذالددددئذلييددددرذغ ددددأذاشددددػا ذاشدددد  ذاسرددددئمااذارت حددددتذسددددقذشددددولذ   الذ
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اراس دددددتذاسصددددددػو لت ذ ا ذلأشددددددػا ذاسددددددنفؽذالددددددئذطددددددػ لذغ ددددددأذاشددددددػا ذ شدددددد  ذسددددددقذرمددددددوذ

 اسصولت

ذسد ذترد مهذاػالأد ذ
ً
ر  يزذهلدذاست اشتذغهذاست اشااذاسصاب تذسقذانةداذاطدا هذا غيدرا

وذاػتىذ   ا ذاسص   ذل اذر  ازذغدهذاست اشدااذاستديذاحئيدهذاست اشااذاسصاب تذ ه

غ دددأذاسصدددولذاراس دددتذاسصدددػو لتذسدددقذانةددداذةالأدددئاذس دددلاذاسصدددولذباغ يدددا دذ يدددت ذ ايدددت  ذ

 سد ذرنالأددئذسددهذغ ددأذاشداسذاس ؼاغددااذارهوةددتذسدده ذ ذسدوذلأ ذاإشددئذاسصددولذاراس ددتذهددوذ

ئيدأذذسدوذ دا ذذاإشئذغاأذيػندضذاسوطدؼذسدقذاسصدولذاراس دتذمويدت ذ ايدت  ذبالإطدا ت

غ نددددددتذاست اشددددددتذقددددددتذردددددد ذا   ا هدددددداذاددددددهذح  ددددددؼذاس ؼاغددددددااذارهوةددددددتذسمصددددددولذاراس ددددددتذ

 اسصػو لتت

 4ذ ئط ااذاست اشت4ذ6-2

 حسعى َذٍ الدراست إلى اخخبار الحزطياث الخاليت  

ذسمص  ذ مي ذاسصػئذ -8 ذاست ترلت ذبي ذاس   ت ذئيةال ت ذذااذ لاست هناكذغ قت

 اسصػو لتتاسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذ

روحتذغ قتذذااذ لاستذئيةال تذبي ذانئ ذشػئذاسص  ذ مي ذاسصػئذاسصوهقذ -2

 سمص  ذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتت

ذاسصػئذاسصوهقذ -6 ذ مي  ذاسص   ذغالت ذبي  ذئيةال ت ذ لاست ذذاا ذغ قت هناك

 سمص  ذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتت

ذ -9 ذاسص   ذبي ذاظاغلذ م  ت ذئيةال ت ذذااذ لاست  مي ذاسصػئذروحتذغ قت

 اسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتت

ذاسصػئذ -6 ذ مي  ذاسص   ذ   ا  ذاػتى ذبي  ذئيةال ت ذ لاست ذذاا ذغ قت هناك

 اسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتتذ

 



 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

 مىهجيت الدراست  -4

 4ذ  الخػزيف الإجزائي لمخغيراث الدراست4-0

 است اشت4   اذل قذوص ػئضذاس ػئيلذالحئا الاذر غيرااذ

 4ذ Book Value Per Shareاس   تذاست ترلتذسمص  ذذ-ا

ةةدببذاسصد  ذادهذ داسقذي دولذارصداه ي ذذغدهذاس   تذاست ترلتذسمص  ذهدقذغيدا  

 ا ذ ددددداسقذي ددددددولذارمن ددددددت ذ ر صددددددبذاس   ددددددتذاست ترلددددددتذسمصدددددد  ذبارػا سدددددتذاس اس ددددددت

 (Swaaminathak, 20154 

 غت ذ ش  ذارةت  ÷ ارصاه ي ذاس   تذاست ترلتذسمص  ذ=ذ اسقذي ولذ

 4ذ Market Price Per Share /Book Value Per Shareانئ ذشػئذاسص  ذذ-ع

انددددئ ذشددددػئذاسصدددد  ذهددددوذغيددددا  ذغددددهذا  دددداسذسم غيددددرذسددددقذاس   ددددتذاسئاشددددد اس تذ

 4]أ(2666 حابئ[سمص   ذ ي صبذبارػا ستذاس اس تذ

 لتذسمص  اس   تذاست تر ÷ انئ ذشػئذاسص  ذ=ذاس   تذاسصوق تذسمص  ذ

 4ذ Earnings Per Shareاسػالتذغ أذاسص  ذ-ج

اسػالددتذغ دددأذاسصدد  ذغيدددا  ذغددهذا  ددداسذغددداأذسمنفدداء ذئذذيػبدددرذغددهذا دددتا ذاددداذ

شددبناسهذيااددىذاسصدد  ذاسػددا رذادددهذ  مددامذبػددتذاق ؼدداعذمدددىذاددهذطددئييتذ  ددىذا مدددامذ

 غ دددداىذ ةةددددببذي مددددتذ شدددد  ذار  دددداز ذاددددهذ دددداسقذ  مددددامذاستدددديذي  تةدددداذاسرددددئلت ذ

ذل صدددددهذا اءذاسويدددددت ذالاق ةدددددا لتذ قدددددو ذ يػ
ً
 بدددددرذادددددهذ ح دددددتذةالأدددددئذارصدددددسع ئذا  اشدددددا

 Swaaminathak, 20154)] [ائلزهاذارايق ذ ي  ذيصابهذبارػا ستذاس اس ت

 غت ذ ش  ذارةت  ÷ اسػالتذغ أذاسص  ذ=ذ اسقذاسئمحذبػتذاسفوالتذ اسظئالبذ

 4ذMarket Price Per Share / Earnings Per Shareاظاغلذاسئم  تذا ذانئ ذ  مامذ- 
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اظدددددداغلذاسئم  ددددددتذ يػ  ددددددتذغم ددددددهذسددددددقذق دددددداسذغددددددت ذاسصددددددنوااذاستدددددديذل نددددددهذ

سم صددسع ئذا ذيصددتر ذ  س دداذاس   ددتذاسصددوق تذسمصدد  ذاددهذ دد ىذةةددببذاسصدد  ذاددهذ

 4ذAlam, 2016)] [  مام ذ ي صبذبارػا ستذاس اس تذ

 اسػالتذغ أذاسص  ÷ اظاغلذاسئم  تذ=ذاس   تذاسصوق تذسمص  ذ

 4ذ Share Turnoverاػتىذ   ا ذاسص  ذ-ه

اػدددددتىذ   ا ذاسصددددد  ذل دددددبضذ  حدددددتذئقيددددداىذارصدددددسع ئيهذغ دددددأذشدددددئاءذاشددددد  ذ

 
 
ذ–هذيػبرذغدهذ  حدتذشد وستذاسصد  ذشئلتذاػ نتذسقذشولذ   الذاراس ت ذ ماس ايقذ اة

 يدددددد  ذيصدددددداعذهددددددلاذارػددددددتىذبارػا سددددددتذاس اس ددددددتذذ–  حددددددتذقابم ددددددتذر ويمددددددهذئيددددددأذة تلددددددتذ

 ذ4]أ(2666 اي ت[

غددت ذ شدد  ذ÷ اػددتىذ   ا ذاسصدد  ذ=ذغددت ذ شدد  ذار تا سددتذ دد ىذاسػدداأذ

 ارةت  ذسقذنةالتذاسػاأذ

 4ذ Market Price Per Shareاسصػئذاسصوهقذسمص  ذ- 

اسصددددػئذاسصددددوهقذسمصدددد  ذ هددددوذغيددددا  ذغددددهذاس   ددددتذاسصددددوق تذسمصدددد  ذسددددقذنةالددددتذ

 دددهذاسددديػعذل ددداذيػئ  اسصدددنتذاراس دددت ذارذشدددػئذئقفددداىذسمصددد  ذسدددقذنةالدددتذاسصدددنتذاراس دددت ذ

دددددددد
 
هذا وشددددددددؽذاسصددددددددػئذاسددددددددلرذلدددددددد  ذال ةددددددددوىذغم ددددددددهذاددددددددهذ دددددددد ىذارػا سددددددددتذاس اس ددددددددتذبأة

] [(Swaaminathak, 20154 

اسصػئذاسصوهقذسمص  ذ=ذ اغ أذشػئذسمص  ذ  ىذاسػاأذ+ذا وىذشػئذسمص  ذ

 2÷   ىذاسػاأ(ذ

ل دددت ذاس نويدددهذئيددددأذا ذار غيدددرااذال  صددددتذ  يدددأذر عددددىذا  وغدددتذار غيددددرااذذ

 ص  متذس لدذاست اشت ذببن اذاسصػئذاسصوهقذسمص  ذهوذار غيرذاس ابؼذسمت اشتتار

 

 



 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

 4ذ  مجخمؼ وغيىت الدراست4-2

ل هددددو ذا   ددددؼذاست اشددددتذادددددهذح  ددددؼذاسرددددئمااذارت حدددددتذسددددقذاسصددددولذاراس دددددتذ

(ذ06(ذشددددددئلت ذاادددددداذغ نددددددتذاست اشددددددتذ   هددددددو ذاددددددهذ 822اسصددددددػو لتذ اسيدددددداسجذغددددددت هاذ 

ذاسردددددددئمااذباشددددددد اتاأذاشدددددددموعذاسػ ندددددددتذاسػردددددددوال تشدددددددئلت ذ قدددددددتذرددددددد ذا   دددددددا ذهدددددددلدذ

ذس غ يا ااذاس اس ت4ذذاسيص ؼت
ً
    ا

 ا ذرسيؼذاسرئلتذارا ا  ذاس  وي ذار   رت-8

 الاذرهو ذاسرئلتذقتذقااهذب  زلتذاش   اذ  ىذ تر ذاست اشتت-2

 الاذرهو ذاسرئلتذقتذر ذ ا  اذاؼذشئمااذا ئىذ  ىذ تر ذاست اشتت-6

 است اشت4ذذ شاس بذاليةال تذارص اتاتذسق ذنهم ت4ذار9-6

 دثذ  دد ا تذاردنهجذالاشد طياػالاذس  تلدتذا دا  ذاسيذاست اشدتاشد اتأذسدقذهدلدذ

شدددد  ئا الاذلا  يددددا ذ ئطدددد ااذارددددنهجذالا ارددددهمتذ  ئطدددد ااذاست اشددددت ذ اشدددد اتأذ

ارددددددنهجذاس ددددددا يخقذسػددددددئضذ رسيددددددؼذاست اشددددددااذاسصدددددداب تذذااذاسةددددددمتذاست اشددددددت ذ  

 ب وطوعذاست اشتت

الاغ  ا ذغ أذبػعذة اذجذاليةداءذاسو دفالا ذ ة دوذجذالاة دتا ذال ؼدالاذر ذ

(ذس  م دددىذاسي اةدددااذ ا  يدددا ذ ئطددد ااذاست اشدددتذSPSSادددهذ ددد ىذاسبرةددداا ذاليةدددا الاذ 

  ذسوذاهذ  ىذ شاس بذ الا  يا ااذاليةال تذاس اس ت4ذ

اسوشددددؽذال صدددداسالا ذ اسوشدددد ؽ ذ الاة ددددئافذارػ ددددا ر ذ ارنددددواىذلإحددددئاءذاس  م  ددددقذذ 4

 اليةا الاذر غيرااذست اشتت

لا  يددددددا ذاددددددتىذاناشدددددديتذة ددددددوذجذذ(Durbin-Watson)ا  دددددداسذن لئمددددددا ذ اتصددددددو نذ 2

 الاة تا ذال ؼالاذست اشتذاسػ قتذبي ذار غيرااذارص  متذسمت اشتذ ار غيرذاس ابؼت

اسددلرذلفصددئذوصدديتذاس غيددرذسددقذار غيددرذاس ددابؼذبصدديبذار غيددرااذذ(R²)اػااددىذاس  تلددتذ 8

 ارص  متت
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س  تلتذػي ػتذاسػ قتذبي ذار غيرااذارص  متذذ(Coefficient)اػااىذالاة تا ذ 1

  ار غيرذاس ابؼتذ

ذاؼذذ(T)ا  يا ذ 4 ذيتد ذغ أ ذمى ذار غيرااذارص  مت ذبي  ذاسػ قت لا  يا ذاػنويت

ذ اه  تةا ذ ذسوذغنتذاص وىذل تذ ار غيرذاس ابؼ ذرػئ تذاتىذاػ %(ذ36نويتةا

المت س تذذ(T)ار صومتذالبرذاهذق  تذذ(T)ب  ثذر يىذاسفئط تذئذاذماةهذق  تذ

 (ت66ت6غنتذاص وىذاػنويتذ 

 خدود الدراست    4-4

 أ(ت2682ذ–أذ2662اسفتر ذاسزان تذ ذتغؼالاذهلدذاست اشتذ4الحدود الشماهيت

شددئمااذارصدداه تذارت حددتذسددقذاسصددولذاراس ددتذذتغؼددالاذهددلدذاست اشددتذ4الحاادود المكاهياات

 اسصػو لتت

 4الدراست الخطبيليت-6

 4ذاست اشتذر غيرااذاس  م ىذاليةا الا4ذ6-8

ذالمت ى  ذ  ى ذاه ذاست اشت ذر غيراا ذاسي اةااذاليةال ت ذر م ى ذذل نه ذ(8  ق 

 اس ايق4

 م(2102 –م 2112) البياهاث الإخصائيت لمخغيراث الدراست  (8 جدول 

الػائد غلى 

  السهم

ت  الليمت الدفترً

 للسهم

مظاغف الزبديت 

 أو مكزر الأرباح

مكزر سػز 

 السهم

مػدل دوران 

 السهم 

السػز السوقي 

  للسهم

 انااااالبي

2.19585 16.19887 39.53453 2.83100 4.87113 37.41193 
اسوشؽذ

 ال صاسالاذ

 اسوش ؽذذ 28.15 1.92350 1.81500 13.16000 15.38500 1.595

.070a 15.340 .000 1.640 .062a 40.000 ارنواى 

2.771653 6.424885 106.735004 9.022592 7.096747 34.020836 
الاة ئافذ

 ارػ ا رذ

 أت2683است اشتذاس ؼي   ت ذذة ال ارةت 4ذ
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ذ  ذ ق  ذالمت ى ذاه ذهوذ8ل  ت ذاست اشت ذر غيراا ذالبرذ شؽذيصاسالا ذا  ذاغ د )

( ذ ا ذاقىذ شؽذيصاسالاذر غيرااذاست اشتذهوذ39.53453انئ ذاسئم  تذ يصا رذ 

 (ت2.19585اسػالتذغ أذاسص  ذ يصا رذ 

(ذا ذالبرذ ش ؽذر غيرااذاست اشتذهوذاسصػئذاسصوهقذ8ل اذلسيي ذاهذالمت ىذ ق ذ 

( ذ ا ذاقىذ ش ؽذر غيرااذاست اشتذهوذاسػالتذغ أذاسص  ذ28.15سمص  ذ يصا رذ 

 (تذ1.595 ذ ييمج

ذ  ذ ق  ذالمت ى ذاه ذل  ت ذهوذ8للسو ذاست اشت ذر غيراا ذالبرذانواى ذا  ذاغ د )

ذ  ذ يصا ر ذسمص   ذاسصوهق ذهوذ96اسصػئ ذاست اشت ذر غيراا ذانواى ذاقى ذ ا   )

 (ت66ت6رظاغلذاسئم  تذ يصا رذ 

ذ  ذ ق  ذالمت ى ذ  ى ذاه ذ    ت ذارػ ا ر ذبالاة ئاف ذل ػمق ذالثرذ8   ا ذا  )

 
ً
ذترس ا ذارػ ا رذذاسي اةاا ذاة ئا ه ذق  ت ذ ريمج ذاسئم  ت ذا غيرذانئ  ذب اةاا هق

ذاسص  ذ106.735004  ذغ أ ذب اةااذا غيرذاسػالت ذهق
ً
ذالثرذاسي اةااذر اوصا ذ ا   )

 (ت2.771653ي ثذريمجذق  تذاة ئا هذارػ ا رذ 

   الدراست اخخبار الحزطياث  5-2

 الأولى  ( اخخبار الحزطيت أ) 

ذاس   تذ ذبي  ذئيةال ت ذذااذ لاست ذغ قت ذبوحو  ذسمت اشت ذ  يأ ذاسفئط ت ر ضري

ذ ي نهذا  يا  اسصػو لت ذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذاسصػئذاسصوهقذ  است ترلتذاسص  ذ

 اس ايق4ذذ(2 ق ذ ذهلدذاسفئط تذاهذ  ىذب اةااذالمت ى 
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ت للسهم و (2 جدول  لسهم في ل السوقي سػز ال  الػلاكت بين الليمت الدفترً

 م(2102 –م 2112) السوق الماليت السػودًت

مػامل 

 الخددًد

 –دًزبان 

 واحسون 

درجت  (Tاخخبار ) مػامل الاهددار

 المػىويت

 البيان

 اس   تذاست ترلتذسمص   66ت6ذ 6.796 1.940 1.931 6.1346

 أت2683ارةت 4ذة ال ذاست اشتذاس ؼي   ت ذ

قدددددددتذذ اتصدددددددو  ذ– لئمدددددددا ذ(ذا ذق  دددددددتذا  يدددددددا ذ2ل يدددددددظذادددددددهذب اةدددددددااذالمدددددددت ىذ قددددددد ذ 

ذتصددددددددددددددددا رذ 368ت8بمغددددددددددددددددهذ 
ً
ا دددددددددددددددداذيػندددددددددددددددديذا ذاسن ددددددددددددددددوذجذذ (66ت2(ذارذانةدددددددددددددددداذر ئييددددددددددددددددا

ارصدددددددددد اتأذاناشددددددددددبذست اشددددددددددتذاسػ قددددددددددتذبددددددددددي ذا غيددددددددددررذاس   ددددددددددتذاست ترلددددددددددتذسمصدددددددددد  ذ

  اسصػئذاسصوهقذسمص  ت

ذ ترلددددددددتذسمصدددددددد  ذلف  (ذا ذا غيددددددددرذاس   ددددددددتذاست2ل دددددددداذليددددددددي ذالمددددددددت ىذ قدددددددد ذ ذ
ً
صددددددددئذر ئييددددددددا

%ذادددددددهذاشدددددددياعذاس غيدددددددرااذاستددددددديذر دددددددتثذسدددددددقذشدددددددػئذاسصددددددد  ذاسصدددددددوهقذسدددددددقذاسصدددددددولذ86

 (ت869ت6اس  تلتذ ي ثذبمغهذق  تذاػااىذذ اراس تذاسصػو لت

ذ ذ ذ ق  ذالمت ى ذلو ت ذبمغهذ2للسو ذي ث ذالاة تا ذاوحيت ذاػااى ذئشا   ذا  )

ذ  ذبي ذاس   39ت8ق   ه ذاسػ قت ذا ذار اد ذيػني ذ هلا ذسمص  ذ اسصػئذ( ذاست ترلت ت

ذتغيراذ ذارذاةهذئذا اسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذا ىذاست اشتذغ قتذػئ لت 

اس   تذاست ترلتذسمص  ذبويت ذ ايت ذ ا ذاسصػئذاسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذ

ذل غيرذب  تا ذ  ذي ثذ39ت8اسصػو لت ذاسػ قتذحوهئيت ذ ا ذهلد ذباسزيا    ذ يت  )

ذ ذ اذ(T)بمغهذق  ت ذ 130ت0ر صومت ذاص ورذاػنويت ذغنت ذالبرذاهذ666ت6( ذ هق )

ذ ذ ذ(T)ق  ت ذاػنويت ذاص وى ذغنت ذاػنويتذذ (66ت6المت س ت ذاص وى ذغنت ا ذيت 

  هقذر ؼذط هذانؼ تذقيوىذهلدذاسفئط تتذ (68ت6 

ذارئلزذارايقذ ذلأ ذاس   تذاست ترلتذسمص  ذتػنضذقو  ذاسنس  تذانؼ  ت  تػ برذهلد

ذالاق ةا لت ذق  سمويت  ذزا ا ذسمص   ذاست ترلت ذاس   ت ذزا ا ذمم ا ذاةه ذئذ  هذ 
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ذارصسع ئي ذ ذسوذلإقياى ذزيا  ذاسصوق ت ذئيق ذلإ ر ذا ا ذ ش    ذهلد ذشئاء ذغ أ ه

 اشػا هاتسقذا رفاعذذترربذغهذذسولذاسؼمبذغميةاذ ماس ايق

 الثاهيت  ( اخخبار الحزطيت ب) 

ذ ذ لاست ذذاا ذغ قت ذ حو  ذغ أ ذاسعاة ت ذشػئذرنصذاسفئط ت ذانئ  ذبي  ئيةال ت

ذ   ذاسصاسص   ذاراس ت ذاسصول ذسق ذسمص   ذ  اسصػئذاسصوهق ذا  يا ذهلدذػو لت  ي نه

 اس ايق4ذذ(6 ذاسفئط تذاهذ  ىذب اةااذالمت ى 

في السوق والسػز السوقي للسهم الػلاكت بين مكزر سػز السهم   (6 ذجدول 

 م(2102 –م 2112) الماليت السػودًت

 البيان درجت المػىويت (Tاخخبار ) مػامل الاهددار واحسون  – دًزبان مػامل الخددًد

 انئ ذشػئذاسص   0.668 1.882 4096. 2.054 0126.

 أت2683ارةت 4ذة ال ذاست اشتذاس ؼي   ت ذ
 

قتذبمغهذذ اتصو  ذ– لئما ذ(ذا ذق  تذا  يا ذ6ل يظذاهذب اةااذالمت ىذ ق ذ 

ذتصا رذ 669ت2 
ً
ذر ئييا ذارذانةا ذا ذاسن وذجذارص اتأذاناشبذ66ت2( ذيػني ذا ا )

 ست اشتذاسػ قتذبي ذا غيررذانئ ذشػئذاسص  ذ اسصػئذاسصوهقذسمص  ت

ذااذوصي هذ6للسوذليي ذالمت ىذ ق ذ ذ
ً
(ذا ذا غيرذانئ ذشػئذاسص  ذلفصئذر ئييا

ذشػئ 2ت8  ذسق ذر تث ذاستي ذاس غيراا ذاشياع ذاه ذاراس تذذ%( ذاسصول ذسق اسص  

ذبمغهذاسصػو لت ذقت ذاس  تلت ذاػااى ذق  ت ذا  ذوصي هذ682ت6 ذي ث ذاا ذ ا  (ت

  فصئدذغوااىذا ئىت %(ذ2ت32 

ذل  تذاهذب اةااذالمت ىذ ق ذ ذ ذا ذهناكذغ قتذاوحيتذبي ذانئ ذشػئذ6ل ا )

ذاسص  ذ مي ذاسصػئذاسصوهقذسمص  ذي ثذا ذئشا  ذاػااىذالاة تا ذاوحيتذ ممغه

ذ اسصػئذ963ت6 ذ  هق  ذشػئذاسص   ذانئ  ذبي  ذاسػ قت ذار اد ذا  ذيػني ذ هلا  )
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ذتغ ذارذاةهذئذا يرذانئ ذاسصوهقذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتذغ قتذػئ لت 

ذاسصولذا ىذاست اشتذ ذسمص  ذسق ذ ا ذاسصػئذاسصوهق ذ ايت  شػئذاسص  ذبويت 

تذحوهئيتذي ثذبمغهذق  تذ(ذ يت ذباسزيا   ذ ا ذهلدذاسػ ق963ت6ل غيرذب  تا ذ 

(T)ذ ذ ذ 222ت8ار صومت ذاػنويت ذاص وى ذغنت ذذ (66ت6( ذق  ت ذالبرذاه ذ(T) هق

ذ  ذاػنويت ذاص وى ذغنت ذ ذ (66ت6المت س ت ذ  68ت6ا  ذقيوىذ( ذانؼ ت ذط ه قؼ

 اسفئط تتذ

تػتذهلدذاسنس  تذانؼ  ت ذي ثذاةهذمم اذزا ذانئ ذشػئذاسص  ذزا ذاسصػئذاسصوهقذ

ذيػنيذر   قذاسص  ذلأ مامذ اش اس تذرإ رذ تػالأ  ذلئ  ذارصسع ئذذئيأسمص   ذا ا

ذ ذبالإطا ت ذاررا ذئس ه ذاسئاش ايق ذاسئمح ذاه ذر هو  ذاهذذئيأ استي ذاش  ه ةةبب

ةىذغميةا ذغ أذاغ يا ذا ذارصسع ئذسقذروزيػااذ  مامذاسن تلتذاسصنويتذاستيذش  

اسػا  ذ ة  ذب ػالأ  ذلئ رهذغنتذارااذدذس ئا ذالاشسع ا ذسقذ ش  ذاهذ  ىذ  مامذ

  مامذاسئاش اس تذاسنار تذذئيأاستيذل ةىذغميةاذسقذشهىذروزيػااذة تلتذبالإطا تذ

 غهذب ؼذ ش  ت

 الثالثت  ( اخخبار الحزطيت ج) 

ذلا صذباسفئط تذ ذةةهذغ أذ حو ذغ قتذذااذ لاستذاسعاسعتذ ان     ا ةا

 ذسمص  ذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتئيةال تذبي ذغالتذاسص  ذ مي ذاسصػئذاسصوهقذ

 اس ايق4ذذ(9 ق ذ ذي نهذا  يا ذهلدذاسفئط تذاهذ  ىذب اةااذالمت ى   

في السوق الماليت والسػز السوقي للسهم الػلاكت بين غائد السهم   (9 جدول 

 م(2102 –م 2112) السػودًت

 البيان درجت المػىويت (Tاخخبار ) مػامل الاهددار واحسون  –دًزبان  مػامل الخددًد

 غالتذاسص   66ت06 13.466 7.550 2.039 3786.

 أت2683ارةت 4ذة ال ذاست اشتذاس ؼي   ت ذ



 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

قتذبمغهذ اتصو ذذ– لئما ذ(ذا ذق  تذا  يا ذ9ل يظذاهذب اةااذالمت ىذ ق ذ 

ذتصا رذ 663ت2 
ً
ذر ئييا ذارذانةا ذا ذاسن وذجذارص اتأذاناشبذ66ت2( ذيػني ذا ا )

 ست اشتذاسػ قتذبي ذا غيررذغالتذاسص  ذ اسصػئذاسصوهقذسمص  ت

ذااذوصي هذ 9ل اذليي ذالمت ىذ ق ذ ذ
ً
%(ذ2ت61(ذا ذا غيرذغالتذاسص  ذلفصئذر ئييا

ذ ذسق ذاسصوهق ذاسص   ذشػئ ذسق ذر تث ذاستي ذاس غيراا ذاشياع ذاراس تذاه اسصول

ذ ذوصي هذ ( ذ612ت6ي ثذبمغهذق  تذاػااىذاس  تلتذ اسصػو لت  %(ذ2ت02 ا ذاا

(ذا ذهناكذغ قتذاوحيتذ9رفصئدذغوااىذا ئى ذل اذل  تذاهذب اةااذالمت ىذ 

ذالاة تا ذ ذاػااى ذئشا   ذا  ذي ث ذسمص    ذاسصػئذاسصوهق ذ مي  ذاسص   ذغالت بي 

اسػ قتذبي ذار غيرلهذػئ لت ذارذاةهذذ( ذ هلاذيػنيذا ذار اد66ت1 ذاوحيتذ ممغه

ذتغيرذغالتذاسص  ذبويت ذ ايت ذ ا    ذاسصولذاراس تذذئذا ذسمص  ذسق اسصػئذاسصوهق

 (ذ يت ذباسزيا  ت66ت1اسصػو لتذا ىذاست اشتذل غيرذب  تا ذ 

ذ ذ ذ ق  ذب اةااذالمت ى ذاه ذل  ت ذي ثذبمغهذ9ل ا ذحوهئيت ذاسػ قت ذهلد ذا  )

( ذا ذاص وىذاػنويتذ666ت6(ذغنتذاص وىذاػنويتذ 900ت86ار صومتذ ذ(T)ق  تذ

ذ68ت6  ذالبرذاهذق  ت ذ هق  )(T)ذ ذ ذغنتذاص وىذاػنويت ا ذغنتذذ (66ت6المت س ت

  هقذر ؼذط هذانؼ تذقيوىذهلدذاسفئط تتذذ (68ت6اص وىذاػنويتذ 

 
 
ذاة ذي ث ذانؼ  ت  ذاسنس  ت ذاسصػئذتػ برذهلد ذزا  ذاسص   ذغ أ ذاسػالت ذزا  ذمم ا ه

ذسمص   ذاسويت ذاسصوهق ذا اء ذب صه ذ ة   ذاسػا   ذارصسع ئذسق ذباغ يا ذا  ذ ذسو  

 الاق ةا لتذ قو ذائلزهاذارايقذغنتذارااذدذس ئا ذالاشسع ا ذسقذاش  ذشئلتذاػ نتت
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  اخخبار الحزطيت الزابػت ( د)

ةاذةةهذغ أذ حو ذغ قتذذااذ لاستذئيةال تذ   اذلا صذباسفئط تذاسئابػتذ ان  

ذ ذاسصوهق ذاسصػئ ذ مي  ذاسص   ذ م  ت ذاظاغل ذاراس تذبي  ذاسصول ذسق سمص  

 اس ايق4ذذ(6 ق ذ ذي نهذا  يا ذهلدذاسفئط تذاهذ  ىذب اةااذالمت ى اسصػو لت ذ  

في السوق والسػز السوقي للسهم الػلاكت بين مظاغف الزبديت   (6 جدول 

 م(2102 –م 2112) ًتالماليت السػود

 البيان درجت المػىويت (Tاخخبار ) مػامل الاهددار واحسون  –دًزبان  مػامل الخددًد

 اظاغلذاسئم  ت 0.000 0.197- 0.004- 2.032 0006.

 أت2683ارةت 4ذة ال ذاست اشتذاس ؼي   ت ذ
 

قتذذ اتصو  ذ– لئما ذ(ذا ذق  تذا  يا ذ6ل يظذاهذب اةااذالمت ىذ ق ذ 

ذ  ذان  662ت2بمغه ذار ذ ( ذتصا ر
ً
ذر ئييا ذارص اتأذ66ت2ةا ذاسن وذج ذا  ذيػني ذا ا )

 اناشبذست اشتذاسػ قتذبي ذا غيررذاظاغلذاسئم  تذ اسصػئذاسصوهقذسمص  ت

(ذا ذا غيرذاظاغلذاسئم  تذلاذلفصئذشريءذاهذاشياعذ6ل اذليي ذالمت ىذ ق ذ ذ

ذاس ذسق ذر تثذسقذشػئذاسص  ذاسصوهق ذي ثذاس غيرااذاستي ذاسصػو لت  صولذاراس ت

ذ  ذاس  تلت ذاػااى ذق  ت  666ت6بمغه
 
ذاس غ ذح  ؼ ذ ا   ) 

 
ذر ذر تث ذاستي فصئدذيراا

 غوااىذا ئىت

(ذاغ دذا ذهناكذغ قتذغنص تذبي ذ6ل اذل  تذاهذ  ىذب اةااذالمت ىذ ق ذ ذ

ذاػااىذ ذئشا   ذا  ذي ث ذسمص    ذاسصػئذاسصوهق ذ مي  ذاسص   ذ م  ت اظاغل

ذيػنيذاةهذئذاذتغيرذاظاغلذ م  تذاسص  ذ0.004-مغهذ الاة تا ذشاسيتذ م ( ذ هلا

ذا ىذ ذاسصػو لت ذاراس ت ذاسصول ذسق ذسمص   ذاسصوهق ذاسصػئ ذ ا  ذ ايت  بويت 

(ذ يت ذباسن ةا  ذل اذل  تذاهذب اةااذالمت ىذ0.004-است اشتذشب غيرذب  تا ذ 



 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

(ذ-831ت6ار صومتذ ذ(T)(ذا ذهلدذاسػ قتذ يرذحوهئيتذي ثذبمغهذق  تذ6 ق ذ 

 ( ذ هقذر ؼذط هذانؼ تذ  عذهلدذاسفئط تتذ666ت6غنتذاص وىذاػنويتذ 

 ](2689 ذAlmumaniاروانيذ[  اشتذالمتلئذباسللئذا ذهلدذاسنس  تذلاذر فقذاؼذ

 ذاستي
 
اسلرذليي ذغت ذاسصنوااذذ–هذمم اذزا اذق  تذاظاغلذاسئم  تذا   هذاة

ذ ذاسص   ذسق ذارصسع ئ  ذ اواى ذلاشتر ا  ذسمص  ذاذ–اس زات ذاسصػئذاسصوهق  رفؼ

ذ ذيػو  ذالا   ف ذهلا ذائ  ذا  ذاسيايث ذ يئر ذص  ح  ذاه  اأذذئيأ اسػنض غتأ

ذتػت ذ ذبصيب ذارصسع ئ  ذااواسه ذباشتر ا  ذاسصػو لت ذاراس ت ذاسصول ارصسع ئذسق

ذاهذذاس  ويىذةا   ا ذاي  احاره ذغ أ ذااةا ذل ةى ذا  ذل نه ذ استي ذااااه ار ايت

ذبالإطا تذ اش  ئا ذاس و ذاسرئال تذسمئياىذاسصػو لتذا ابىذاسػ  اذذئيأاسص وست 

   ئىت

 ( اخخبار الحزطيت الخامست  ٌ)

ذ ان   ذال ااصت ذسمفئط ت ذ لاستذباسطصيت ذذاا ذغ قت ذ حو  ذغ أ ذةةه ةا

ذ ذاسصولذاراس تذئيةال تذبي ذاػتىذ   ا ذاسص  ذ مي ذاسصػئذاسصوهق سمص  ذسق

 اس ايق4ذذ(0 ق ذ ذاهذ  ىذب اةااذالمت ى ي نهذا  يا ذهلدذاسفئط تذاسصػو لت ذ  

في السوق والسػز السوقي للسهم   الػلاكت بين مػدل دوران السهم (0 ذجدول 

 م(2102 –م 2112) الماليت السػودًت

 البيان درجت المػىويت (Tاخخبار ) مػامل الاهددار واحسون  –دًزبان  مػامل الخددًد

    ا ذاسص  اػتىذ 0.000 1.917- 0.529- 1.971 0.012

 أ2683ارةت 4ذة ال ذاست اشتذاس ؼي   ت ذ
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قتذذ اتصو  ذ– لئما ذ(ذا ذق  تذا  يا ذ0ل يظذاهذب اةااذالمت ىذ ق ذ 

ذ  ذان  318ت8بمغه ذار ذ ( ذتصا ر
ً
ذر ئييا ذارص اتأذ66ت2ةا ذاسن وذج ذا  ذيػني ذا ا )

 سمص  تاناشبذست اشتذاسػ قتذبي ذا غيررذاػتىذ   ا ذاسص  ذ اسصػئذاسصوهقذ

%ذاهذ2ت8صئذااذوصي هذ(ذا ذا غيرذاػتىذ   ا ذاسص  ذلف  0ل اذليي ذالمت ىذ ق ذ 

 
 
يرااذاستيذر تثذسقذشػئذاسص  ذاسصوهقذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لت ذاشياعذاس غ

 2ت32( ذ ا ذااذوصي هذ 682ت6ي ثذبمغهذق  تذاػااىذاس  تلتذ 
 
ذيراا%(ذاهذاس غ

 ىذا ئىترفصئدذغوااذسقذاسصػئذاسصوهقذسمص  

ذ ذ ذ ق  ذالمت ى ذاه ذل  ت ذي ثذبمغهذ0ل ا ذاػااىذالاة تا ذشاسيت ذئشا   ذا  )

ذ  ذ شػئدذ-623ت6ق   ه ذاسص   ذ   ا  ذاػتى ذبي  ذاسػ قت ذار اد ذا  ذيػني ذ هلا )

 
 
ذارذاة ذاسصولذاراس تذا ىذاست اشتذغ قتذغنص ت  ذسق ذاػتىذاسصوهق ذزا  ذمم ا ه

حذسقذياستذاةافاضذارػتىذ   ا ذاسص  ذاةافعذشػئدذاسصوهق ذ اسػنضذص  

(ذغنتذاص وىذ1.917-ار صومتذقتذبمغهذ ذ(T)ارلمو  ذ ذسوذباسئ  ذاهذا ذق  تذ

 ( ذ هقذر ؼذط هذانؼ تذ  عذهلدذاسفئط تت666ت6اػنويتذ 

 ذئيأل ت ذاس نويهذ
 
هذا ذهلدذاسنس  تذلاذر فقذاؼذا ب ااذاست اشتذاستيذا   هذاة

ذئيأاق نالهذاهذقيىذارصسع ئيه ذا اذلإ رذذباز لا ذش وستذاسص  ذرز ا ذاسئ يتذسق

ذ يئ  ذذى ا رفاعذشػئد  ذالا   فذيػو  ذهلا رو ئذاةا  ذا ئىذذئيأاسيايثذا ذائ 

اسصػو رذي ثذبااهاةهذال ةوىذغ أذاي  احارهذاهذذسم صسع ئ سمص وستذباسطصيتذ

اسص وستذاهذ يتااذاس ؼاعذارةئسقذار و ئ ذسقذار منتذاسػئم تذاسصػو لت ذي ثذ

 لاذلنالأئذارصسع ئذسص وستذاسص  ذسقذ ىذرو ئذاسص وستذاهذاةا  ذا ئىتذ

 

 

 



 أخمد َاشم أخمد ًوسف                       الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في السوق الماليت السػودًت

 الىخائج والخوصياث  -6

 الىخائج    6-0

 اس اس ت4ذاسن ال ذذئيأذرو ىذاسيايثذاهذ  ىذهلاذاست اشت

ذ8 ذاسصػئذاسصوذػئ لتذغ قتذتروحت ذ مي  ذسمص   ذاست ترلت ذاس   ت ذلأ بي  ش  ذهق

 اسرئمااذارت حتذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتت

ش  ذاسرئمااذ ذشػئذاسص  ذ مي ذاسصػئذاسصوهقذلأ بي ذانئ ػئ لتذغ قتذذهناكتذ2

 ارت حتذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتت

ش  ذاسرئمااذتذغ أذاسص  ذ مي ذاسصػئذاسصوهقذلأ بي ذاسػالػئ لتذغ قتذذروحتتذ6

 ارت حتذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتت

ذاس9 ذاظاغل ذبي  ذغ قت ذروحت ذلا ذلأ ت ذاسصػئذاسصوهق ذ مي  ذسمص   ش  ذئم  ت

 اسرئمااذارت حتذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتت

ش  ذاسرئمااذهقذلأ    ا ذاسص  ذ مي ذاسصػئذاسصو ذغ قتذبي ذاػتىذو  حغتأذتذ6

 ارت حتذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتت

ذاستيذ0 ذاسػوااى ذغ أ ذليير  ذبت حت ذيػ  ت ذاسصػو لت ذاراس ت ذاسصول ذارصسع ئذسق ت

ذارايقذسمرئمااذارت حتذسقذاسصولذاراس تذاسصػو لتذغ نتذارااذدذتػنضذ  اء

 ش  تس ئا ذالاشسع ا ذسقذ  

 الخوصياث    6-2

 اسيايثذب اذل ق4ذاسن ال ذاسصاب تذلوصريبناءًذغ أذ

ذاسص   .8 ذسص وست ذاسصػو ر ذارصسع ئ ذائاغا  ذالاه  اأذذطئ    ذ  ى اه

غنتذارااذذقئا ذالاشسع ا ذ يةاذ ذسوذباسئ  ذاهذرو ئذذب ظاغلذ م  تذاسص  

 اسص وستذاهذارةا  ذ  ئىت

ذااو  .2 ذلاشتر ا  ذاس زات ذاسزان ت ذاسفتر  ذائاغا  ذارصسع ئذاسصػو ر ذاستيذغ أ اسه

ذشئ  ذسق ذغااىاشسع ئها ذ ذسوذلأه  ت ذاػ نت ذاش  ذشئلت ذذاء ار اىذذسقاسزاه

 ت ذسوذاهذ  ىذالاه  اأذب ػتىذ   ا ذاسص  ذالاشسع ا ر 
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 والمصادر المزاجؼ 

 
ا
   الكخب  أول

ذذ- جدليل اللوائم الماليت لأغزاض ذ أ(2669 ذاةؼفىذاستلهذل اىاستهئا ر 

 الشننت يتتاستا ذالمااػ تذ ذالاسدثمار

الاسدثمار في الأوراق الماليت  مدخل في الخدليل ذ أ(8323حابئ ذا  تذ التذ ذ-

 ت ذ    غ ا ذ ا ذ الىذسمطرئ  ذالأساس ي والحني للاسدثماراث

ذ الت- ذا  ت الاسدثمار بالأسهم والسىداث وإدارة المدافظ ذ( أ2666 ذحابئ 

    تاسؼيػتذاسعاة ت ذ ا ذ الىذسمطرئ ذغ ا  ذ  ذالاسدثماريت،

ذذ- الخدليل المالي والائخماوي  الأساليب والأدواث ذ أ(2666  اؼئا  تذغؼ ت 

  ذ    ت ا ذ الىذسمطرئ ذغ ا ذ والاسخخداماث الػمليت

  الدورياث والمجلاث والأوراق الميشورة 
ا
 ثاهيا

"الػوامل المؤثزة غلى أسػار الأسهم في   ه(8920أ ذ2666اي ت ذاي تذهاش ذ ذ-

ذسقذسوق الخزطوم للأوراق الماليت"،  ذسمي وثذاسػم  ت ذال ا يت ذاسػموأ ا مت

ذاسػت ذ ذ  اا ذالاش ا ت4 ذاأ ذحااػت ذ ار اشيت  ذاسػاات ذالاغ اىذ ال ا   ئ ا  

 .  ى 

ست "المدخوى المػلوماحي للحساباث الخخاميت  درا  أ(2668يتا  ذ الزذشم  ذ ذ-

ا متذجطبيليت غلى الشزكاث المساَمت الػامت الصىاغيت في الأردن"، 

 (ت22  اشااذاسػموأذال ا يت4ذاسػت ذ 

ذاس ا  ذ ذ- ذغيت ذ   "الػوامل المدددة لأسػار أسهم الشزكاث   أ(8336غيت

( ذ88ا متذاب اثذاسيراوك ذا متذ المساَمت في المملكت الػزبيت السػودًت"، 

 اسػت ذ  ىت
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ذ سذ- ذا  ت ذاسصػ ت "اخخبار الػلاكت بين الزبذ الموسع والسػز   أ(8321يتد 

السوقي للسهم الػادي  دراست جطبيليت غلى سوق الأسهم السػودًت"، 

 ار متذاسػم  تذسهم تذاس  ا  ذحااػتذػنؼا4ذاسػت ذ  ىت

"دراست جدليليت ملارهت للػلاكت بين البياهاث   أ(2669قؼب ذاي تذشياعقذ ذ-

ا متذار اشيتذالمداسبيت وأسػار الأسهم في دول مجلس الخػاون الخليجي"، 

 (ت09 ال ا  ذ اس أاي  ذحااػتذاس اهئ  ذاسػت ذ 

  
ا
 الخلاريز  ثالثا

ذ  - ذاسصػو لت ذاراس ت ذ2662اسصول ذأ(  ذاسصنور  ذاليةا الا ذ اسئياضاس  ئيئ

 تذتذاسصػو لتار منتذاسػئم 

ذ  - ذاسصػو لت ذاراس ت ذاسئياض ذ2663اسصول ذاسصنور  ذاليةا الا ذاس  ئيئ أ( 

 ار منتذاسػئم تذاسصػو لتتذ

ذ  - ذاسصػو لت ذاراس ت ذاسئياض ذ2686اسصول ذاسصنور  ذاليةا الا ذاس  ئيئ أ( 

 ار منتذاسػئم تذاسصػو لتتذ

ذ  - ذاسصػو لت ذاراس ت ذاس2688اسصول ذاسصنور  ذاليةا الا ذاس  ئيئ ئياض ذأ( 

 ار منتذاسػئم تذاسصػو لتتذ

ذ  - ذاسصػو لت ذاراس ت ذاسئياض ذ2682اسصول ذاسصنور  ذاليةا الا ذاس  ئيئ أ( 

 ار منتذاسػئم تذاسصػو لتتذ
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