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ن خلال دراسة ممان وذلك في بورصة ع سعت الدراسة للتعرف على أثر المعلومات المالية على تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة      
في نموذج  ة المتمثلةت البانل الثلاثنا، وقد تم تحليل بيانات الدراسة باستخدام نماذج بيا2021- 2008شركة خلال الفترة  30عينة تشمل 

على برنامج  لدراسة، بالاعتمادلج ملائمة لنماذ االانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية، من أجل اختيار أي 
Stata17. 

على حقوق  لعائدان لكل من أراسة حيث نموذج للد وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها أن نموذج التأثيرات الثابتة أفضل     
مان أي لها لمدرجة في بورصة عاالشركات  أسهم الملكية، نسبة السعر إلى القيمة الدفترية، وربحية السهم أثر معنوي وإيجابي على تقلبات أسعار

سب كلما ما ارتفعت هذه النح، أي كللأرباالسعر إلى علاقة طردية مع أسعار الأسهم، بينما يوجد أثر معنوي وسلبي للرافعة المالية، ونسبة ا
 لأسهم.الى أسعار ععنوي مأثر سلبا بالانخفاض في أسعار أسهم الشركات محل الدراسة، بينما معدل دوران السهم ليس له أثر 

 .رصة عمانبو لرافعة المالية، لكية، الماى حقوق تقلبات أسعار الأسهم، المعلومات المالية، ربحية السهم، معدل العائد عل :الكلمات المفتاحية
Abstract: 

     The study aimed to identify the impact of financial information on the stock price volatility of 

companies listed on the Amman Stock Exchange by examining a sample of 30 companies over the 

period from 2008 to 2021. The study data were analyzed using three panel data models: the pooled 

regression model, the fixed effects model, and the random effects model, in order to determine which 

model is most appropriate for the study, utilizing Stata17 software. 

     The study reached several findings, the most significant being that the fixed effects model was the 

best model for the analysis. It found that return on equity, price-to-book ratio, and earnings per share 

had a significant and positive impact on the stock price volatility of companies listed on the Amman 

Stock Exchange, indicating a direct relationship with stock prices. Conversely, financial leverage and 

the price-to-earnings ratio had a significant and negative impact, implying that an increase in these 

ratios led to a decrease in stock prices for the companies under study. Meanwhile, stock turnover did 

not have a significant effect on stock prices. 

Keywords: Stock price volatility, financial information, earnings per share, return on equity, financial 

leverage, Amman Stock Exchange. 

                                                           

  بلجهم مفيدة :المؤلف المرسل 



                                                                            2021-2008 ت المالية على تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في بورصة عمان للفترةأثر المعلوما
 عمر عبدة سامية، بلجهم مفيدة

 

 60  لصفحة رقم:ا                              2024ة : السن 02العدد :  24المجلد :                  مجلة دراسات اقتصادية       

 مقدمة:. 1
لى حد سواء طورة والنامية عدان المتالبل شهدت الأسواق المالية تطورا كبيرا في السنوات الأخيرة وازداد الاهتمام بها في

والمالي في  عيقتصادي والصنالتطور الالي باباعتبارها المرآة العاكسة لحالة الاقتصاد الوطني، حيث يرتبط التطور في السوق الما
ثمرون بشرائها ة إذ يقوم المستق الماليلأسوامعظم دول العالم، فالأسهم من بين الأوراق المالية التي تعتبر أساس التداول داخل ا

ثمر اربة، لكن المستبب المضسادة بحرصا منهم على العائد المادي المتوقع منها، ولذلك فإن أسعار الأسهم تشهد تقلبات ح
صدر مهم حيث تمثل له عار الأسفي أس ثمار في الأسهم يلجأ إلى تحديد وتحليل أهم العوامل التي تؤثرار الاستاتخاد قر قبل 

ن معلومات و متاح مهل ما معلومات مهمة تساعده في اتخاذ القرار الصائب، ولذلك يتعين على المستثمر استخدام ك
 هم الأفضل.تيار السخثلى لامضمون وإنما توجد طريقة ملسهم حيث عدم وجود شيء مؤكد أو للاختيار الاتجاه الصحيح 

المستقبلي  وقع أداء الشركةراتهم وتد قرايتضح أن تحليل العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم يمكن أن يساعد المستثمرين في اتخا
ل المالية تلك ومن بين العوام يةالمال ل غيروبالتالي قدرة المستثمر على تقدير عائد السهم، ومن أهمها العوامل المالية والعوام

ل ت الأرباح  ومعدن توزيعامعادي المعلومات المحاسبية والتقارير المالية كحصة السهم من الأرباح وكذلك حصة السهم ال
والتي ها الكثير وران السهم وغير ومعدل د اليةوالرافعة الم التوزيع بالإضافة إلى العائد على حقوق الملكية والعائد على الاستثمار

لمالية تعطي احظ أن الأسواق ستثمر نلاا الما الركيزة الأساسية التي يعتمد عليهلم نتطرق لها في نطاق الدراسة، ونظرا لاعتباره
 أهمية كبرى لإعداد المعلومات المحاسبية والتقارير المالية ونشرها بصفة دورية.

 السوق المالي فيتعاملون لف المء صعودا أو نزولا ويختتتعرض أسعار الأسهم لتقلبات عديدة سوا . طرح الإشكالية:1.1
شركة وما لأداء المالي للرتبطة بامالية محول معرفة أسبابها إذ يربطها بعضهم بالبيئة الاقتصادية والبعض يرى أسبابها عوامل 

 تنشره من معلومات مالية وهناك من يرى أن أسبابها مرتبطة بالسهم بحد ذاته.
ية الأهمية النسب ة لتقييمكمحاول  نبورصة عمالتي تنحصر في الشركات المساهمة المدرجة في ه الدراسة والهذا تأتي هذ     

الأسهم  في تحديد أسعار الشركات ا هذهللمؤشرات المالية المستخرجة من المعلومات المحاسبية والتقارير المالية التي تنشره
 للشركات وما يحدث فيها من تقلبات.

 الدراسة في السؤال الرئيسي التالي:ن صياغة مشكلة وعليه يمك     
 ؟صة عمانبور  هل للعوامل أو المؤشرات المالية أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في

 لية:سؤال الرئيسي يمكن طرح الأسئلة الفرعية التاعلى ضوء ال . التساؤلات الفرعية:2.1
 ؟نة عمابورصأسعار أسهم الشركات المدرجة في  هل لنسبة السعر إلى الأرباح أثر في تقلبات -
 ؟صة عمانبور  فيهل لمعدل العائد على حقوق الملكية أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة  -
 ؟نورصة عمابة في هل لنسبة السعر إلى القيمة الدفترية أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرج -
 ؟بورصة عمانت المدرجة في ار أسهم الشركافي تقلبات أسع هل لربحية السهم أثر -
 ؟مانعبورصة هل لنسبة الرافعة المالية أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في  -
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 ؟بورصة عمانهل لمعدل دوران السهم أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في  -
 :التاليةبناء على أسئلة الدراسة نضع الفرضية الرئيسية  :. الفرضيات3.1

 .عمان بورصةليس للعوامل والمؤشرات المالية أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في 
 :انطلاقا من الفرضية الرئيسية نستنتج منها الفرضيات الفرعية التاليةو      

 ،انصة عمبور ليس لنسبة السعر إلى الأرباح أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في  -
 ،رصة عمانبو في  العائد على حقوق الملكية أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجةعدل ليس لم -
 ،مانبورصة ع جة فيليس لنسبة السعر إلى القيمة الدفترية أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدر  -
 عمان، بورصةليس لربحية السهم أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في  -
 ،عمان بورصةرافعة المالية أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في سبة الليس لن -
 ن.عما بورصةليس لمعدل دوران السهم أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في  -

 ةبورصفي  لمتعاملينعام اكل تخدم بشستنبع أهمية الدراسة من أهمية النتائج التي كشفت عنها والتي  أهمية الدراسة:. 4.1
مقارنة  لدراسة للباحثينيح هذه اوستت عمان ومعرفة مختلف العوامل المؤثرة على المستثمر عند اتخاذ قراره الاستثماري، هذا

 .بورصة عماننتائج الدراسات الخاصة ببلدان أخرى مع النتائج التي استخرجت في 
 :سعت الدراسة إلى التعرف على . أهداف الدراسة:5.1

والوصول  مانعبورصة  فيرجة ت المالية التي تؤثر على تقلبات أسعار أسهم الشركات المات والمؤشراأهم المعلوم -
سين تفادة منها في تحسهم للاسر الألنتائج وتوصيات تساعد المستثمرين في إدراك طبيعة العلاقة بين هذه المعلومات وأسعا

لتي يوفرها علومات اية للمنصر الشفافالتي تزيد من عتحديد العوامل مستوى كفاءة السوق المالي في عمان من خلال 
 ،للمتعاملين فيه

 دراسة الأثار المحتملة للمعلومات والمؤشرات المالية على تقلبات أسعار الأسهم. -
ة صادر ذات العلاقتلف الملات ومختم استخدام المنهج الوصفي من خلال الاستعانة بالكتب والمقا :. منهجية الدراسة6.1

 .Stata17نامج لى بر علجانب النظري للدراسة، ومنهج دراسة الحالة في الجانب التطبيقي بالاعتماد لتغطية ا

 :الدراسات السابقة. 7.1
بعنوان العوامل المؤثرة في أسعار أسهم الشركات الصناعية المدرجة في سوق  (2011)مفيد و سام،  دراسة -

هدفت إلى التعرف على تأثير عدد من المتغيرات  :2008-2004ين ية للفترة ما بفلسطين للأوراق المالية: دراسة تطبيق
المالية والمحاسبية في أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، وتلك العوامل هي نسبة العائد على حق 

لي الموجودات، ومعدل دوران الملكية، ونصيب السهم من صافي الأرباح، ونسبة التداول، ونسبة إجمالي المطلوبات إلى إجما
الأصول، والعائد على إجمالي الأصول. وقد تكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية الفلسطينية المساهمة العامة 

 الأعوام ( شركات، وغطت الدراسة الفترة الزمنية الممتدة ما بين10والمدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية والبالغ عددها )
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الدراسة إلى أن هناك تأثير معنوي لكل من حصة السهم من صافي الأرباح، ونسبة التداول،  م. وتوصلت2004-2008
ونسبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات، والعائد على إجمالي الأصول في أسعار الأسهم في الشركات الصناعية. أما 

ل فقد أظهرت النتائج ضعف ارتباطهما مع أسعار الأسهم. ولكن بالنسبة للعائد على حق الملكية، ومعدل دوران الأصو 
عند استخدام تحليل الانحدار المتعدد تبين أن هناك تأثيراً معنوياً لمتغيرات الدراسة المستقلة في أسعار الأسهم باستثناء متغيري 

عدد لوجود ارتباط كبير الانحدار المت تبعدا من نموذجنسبة التداول، ونسبة إجمالي المطلوبات إلى إجمالي الموجودات فقد اس
 بينهما.

 Analysis of Factors Affectingبعنوان  (Taimur, Harsh, & Rekha, 2015) دراسة -

Share Prices: The Case of Bahrain Stock Exchange :فت هذه الدراسة إلى تحديد العوامل هد
شركة مدرجة في سوق البحرين للأوراق المالية  41عة بيانات ل الرئيسية التي تؤثر على أسعار الأسهم حيث تم تحليل مجمو 

نحدار المجمع مع الأخطاء القياسية القوية والتأثيرات الثابتة ونماذج التأثيرات العشوائية باستخدام الا 2010-2006للفترة 
لسهم، توزيعات فترية، ربحية اية، القيمة الدوذلك بالاعتماد على ثمانية متغيرات مستقلة هي معدل العائد على حقوق الملك

الأرباح لكل سهم، عائد توزيع الأرباح، أرباح الأسعار، الديون إلى الأصول والتي يتحكم بها حسب حجم المؤسسة، 
وأشارت النتائج إلى أن هذه المتغيرات معدل العائد على حقوق الملكية، القيمة الدفترية، توزيعات الأرباح لكل سهم، عائد 

 ح، أرباح الأسعار وحجم المؤسسة هي محددات هامة لأسعار الأسهم في سوق البحرين.توزيع الأربا
ن مأسعار الأسهم لعينة  أثر المؤشرات المالية علىبعنوان  (2016)مزوزي، السايح، و بوكراع،  دراسة -

رات المالية موعة من المؤشمجهدفت إلى توضيح أثر  :2014-2007المؤسسات المدرجة في سوق دبي للأوراق المالية 
على أسلوب بالاعتماد  2014-2007ى أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في سوق دبي للأوراق المالية خلال الفترة عل

ن لاقة بين متغيريعلى وجود سيط إالانحدار الخطي البسيط والمتعدد حيث توصل البحث من خلال نموذج الانحدار الخطي الب
ية بين متغيرات لة إحصائات دلاذتوصلت نتائج الانحدار المتعدد إلى وجود علاقة فقط من متغيراتها وسعر السهم بينما 

 الدراسة مجتمعة وسعر السهم باستثناء معدل العائد على حقوق المساهمين.
ركات سهم الشالسوقية لأ العوامل المالية وغير المالية المحددة للأسعاربعنوان  (2018)شنك، دراسة  -

لأسعار للمالية المحددة اية وغير ل المالهدفت إلى التعرف على العوام: ورصة عمانة المدرجة في بالمساهمة العامالصناعية 
ن حصة السهم من مأن لكل  دراسةالسوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان، وكشفت ال

لمساهمة العامة الصناعية كات االسوقية لأسهم الشر  الأرباح وحصته من التوزيعات أثر ذو دلالة إحصائية على الأسعار
ل غير ب متفاوتة لعوامثير بنسجود تأالأردنية، بينما لا يوجد مثل هذا الأثر للرفع المالي، كما كشفت الدراسة أيضا عن و 

 .المالية على الأسعار السوقية لتلك الشركات
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ينة من ياسية لعلأسهم دراسة قا سبية على أسعارلمعلومات المحابعنوان أثر ا (2022)مصاطفى و أنان،  دراسة -
نة ت المحاسبية لعيالمعلوماو لأسهم حيث هدفت إلى اختبار العلاقة بين أسعار ا الشركات المدرجة بسوق المال السعودي:

الأساسي  اعتمدت على النموذج 2018-2007شركة مقيدة بسوق المال السعودي خلال الفترة  90شملت 
لبانل ام نماذج  استخداار العلاقة بين المعلومات المحاسبية وأسعار الأسهم، تملفحص واختب 1995سنة  Ohlsonل

 إيجابي معنوي فترية لهما تأثيرقيمة الدم والالستاتيكي ونماذج البانل الديناميكي، تشير النتائج إلى أن كلا من العائد على السه
 سهم.ية لللقيمة الدفتر أكبر مقارنة با عائد على السهمفي تحديد أسعار الأسهم غير أن تأثير ال

 The Effect Of Ldr, Roa, Per, Der, Npl On Stockبعنوان  (Ayu Putri, 2023) دراسة -

Prices In Banking Sub-Sector Companies In 2019-2021 : الغرض من هذه الدراسة هو تحليل تأثير
ركزت هذه الدراسة على خمسة نسب  2021-2019وك في الفترة المؤشرات المالية على أسعار أسهم الشركات التابعة للبن

، ونسبة الدين إلى PER ، نسبة السعر إلى الأرباحROA ، العائد على الأصولLDR وهي نسبة القروض إلى الودائع
 panel regression، وهذا باستخدام تحليل الانحدار اللوحيNPL، والقروض المتعثرDER حقوق الملكية

analysis تخدم المعلومات الثانوية التي تم الحصول عليها من البيانات المالية للشركات المصرفية المدرجة، وتظهر ي يسوالذ
 LDR ،ROA ،PER النتائج أن المتغيرات الخمس تؤثر بشكل كبير على أسعار أسهم الشركات حيث أن كل من

 .لها تأثير سلبي NPLو DER تأثير إيجابي، بينما

كل و ت أسعار الأسهم يم تقلبالمفاه تم تقسيم هذه الورقة البحثية إلى جزئين، الأول نظري تم التطرق. خطة الدراسة: 8.1
 مان.ع رصةبو المتغيرات المستقلة المستخدمة في هذه الدراسة، أما الجزء الثاني فهو دراسة حالة 

 :مأساسيات حول أثر العوامل والمؤشرات المالية على تقلبات أسعار الأسه. 2
 سة ممثلا في بعضوع الدرابموض للجانب التطبيقي للدراسة نعرض بشكل مختصر بعض المفاهيم النظرية الخاصة لتطرققبل ا

لمؤشرات المحاسبية اسهم، حيث تعتبر سعار الأألبات العوامل المالية المتعلقة بالمعلومات المحاسبية والتقارير المالية المؤثرة على تق
يرها مال البورصة توفراقبة أعان ملجيا لتحديد قيمة السهم ومن الأمور الضرورية التي على والتقارير المالية عاملا أساس

 الوضعية الماليةو ة للسهم لمالياللجمهور وتسمح هذه المؤشرات بالاطلاع على جميع المعلومات ذات الطبيعة السوقية أو 
راد أحد معرفة سة إذا ألمؤسان طبيعة النظر ع شر، وبغضالعامة للشركات، وسواء كان التأثير بشكل مباشر أو غير مبا

)مفيد  .ى هذه المعلوماتلحصول عللجودة الوضع المالي أو قيمة السهم للشركة فإن القوائم المالية تعتبر من أفضل الطرق المو 
 (393، صفحة 2011و سام، 

 :تقلبات أسعار الأسهم. 1.2
ى مالكوها ية يسموراق ملكأوهي  دارها بغرض الحصول على التمويلتعرف الأسهم على أنها أوراق مالية تقوم الشركات بإص

 (18، صفحة 2008يرفي، )الص في البورصة.بالمساهمين ويتمتعون بحقوق مختلفة ويمكن التداول فيها بيعا وشراء 
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جد ة حيث تو ستثماريلطبيعة الاباولا شك في أن الاستثمار بالأسهم ينطوي على العديد من المخاطر منها ما يتعلق      
خرى لا ل الاستثمار الأمن وسائ مخاطرالمخاطرة أينما وجد الاستثمار ومنها ما يتعلق بالأسهم نفسها لكونها أكثر تعرضا لل
ب صعودا ل أسعارها تتذبذمما يجع ماعيةسيما وأنها تتأثر كثيرا بالبيئة الاستثمارية والظروف الاقتصادية والسياسية والاجت

إن ار في شركة ما فالاستثم فعند ن الاستثمار بالأسهم يتطلب وجود الثقة بين المستثمرين والإدارةوهبوطا إضافة إلى أ
 دونه.ب سواء بقصد أو ير ناجعيننان غالمستثمر يرهن رأسماله في حسن تصرف إدارة تلك الشركة وأداءها اللذين كثيرا ما يكو 

 (32، صفحة 2006)الحويماني، 
بات سعر السهم عريف تقلعليه يمكن تو نه مقياس لتغير سعر الورقة المالية عبر الزمن التقلب بأيل يعرف في علم التمو      

ق المستخدمة حدى الطر إفإن  بأنه تشتت الأسعار اليومية إذ أن أسعار الأسهم تتذبذب هبوطا وصعودا، وعلى نحو عام
سهم وبالتالي عوائد اللليقين ايبين مدى عدم لقياس مخاطر السهم تتم من خلال تذبذب سعره، لأن تذبذب سعر السهم قد 

 ركات سوقرافقة لحلك الميمثل التذبذب جميع المخاطر لأنه يعكس حركات سعر السهم في جميع الأوقات وليس فقط ت
 (205-191، الصفحات 2002)بني هاني،  الأسهم.

 :EPSعائد أو ربحية السهم . 2.2
كة لمستثمر في الشر اس المال كل رأويتم حسابه عادة وفق طبيعة هي م العاديية السهيستخدم هذا المؤشر أساسا لتقييم ربح

 :اليةالت وفق العلاقة دية يحسبهم عافإذا كان هيكل راس المال المستثمر بسيطا أي خال من الأدوات القابلة للتحول إلى أس
(James, 2010, pp. 250-254) 

 .يةم العادزة( / المتوسط المرجح لعدد الأسهتوزيعات الأسهم الممتا –)صافي الربح بعد الضريبة 
ن المؤسسة ملصافية المحققة لأرباح االزيادة في انظرا لأن الأرباح الصافية المتوقعة تعتبر أساس القيمة الحالية فهذا يعني أن      

يفسر الأمر ها، و عليلطلب اة يادز في الفترات المقبلة تؤدي بالضرورة لإحداث أثر ايجابي على أسعار أسهمها وهذا جراء 
 الأرباح. صافي فيستقرار يق الابوجود علاقة خطية بين المتغيرين السابقين زيادة على كفاءة الإدارة وعملها على تحق

 (252، صفحة 2014)الحسناوي، 
 :ROEمعدل العائد على حقوق الملكية . 3.2

للثروة التي حققها المساهمون خلال السنة ويمكن هذا  تستعمل نسبة العائد على حقوق الملكية أو المردودية المالية كمقياس
 .Herbert.B, 2000, p) :العائد الذي يحققه المساهمون نظير مساهمتهم في الشركة وتحسب كالتاليالمؤشر معرفة 

292) 
 الربح الصافي/مجموع حقوق الملكية.
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 :FLالرفع المالي  .4.2
لشركات ما زاد اعتماد الية، فكلالما صومها وعلى وجه الخصوص ديونهاتحليل خ لشركة منينطلق مبدأ تحليل الملاءة المالية ل

ويتم  ل المالي للشركةبة الهيكتركي على الديون تزداد معها حدة المخاطر وتمثل هذه النسبة أيضا مقدار مساهمة الديون في
 (26، صفحة 2016 و ذيب،)موسى، نور، وسيم،  :كالتاليحسابها بقسمة الديون المالية على اجمالي الأصول  

 الديون المالية/مجموع الأصول.
 :PERنسبة السعر إلى الأرباح  .5.2

ات اللازمة وله عن عدد المر يعبر مدلو اول، ويعتبر من المفاهيم البورصية الأكثر شهرة وأوسعها استعمالا لاختيار السهم في التد
 لى شكل كوبون أوئيا أو ععا جز سواء أكان هذا الربح موز  لاسترجاع تكلفة شراء السهم مقارنة مع الأرباح التي يذرها

 (Simon, 2009, p. 115) كالتالي:محتجز على شكل احتياطات أو أرباح محتجزة، ويحسب  
 السعر السوقي للسهم/الربح الصافي للسهم.

 :PBRنسبة السعر إلى القيمة الدفترية  .6.2
كن حسابه سبية للأسهم ويمايمة المحوالق عامل العلاقة بين القيمة السوقيةويعرف أيضا بمضاعف القيمة الدفترية، يقيس هذا الم

 فياه الشركة نجحت صحيح معنحد البقسمة السعر السوقي للسهم على القيمة المحاسبية له، فإذا كان المعدل أكبر من الوا
 (Aswath, 2012, pp. 490-491) الأسهم.خلق قيمة لحملة 

 :STمعدل دوران السهم . 7.2
لتي تحدث الصفقات المالية ولة في المتدايقيس هذا المؤشر مدى الإقبال على السهم في السوق المالي معبرا عنه بكمية الأسهم ا

ا ملال فترة زمنية ركة ما خلة لشسب معدل دوران السهم بطريقتين الأولى تركز على قيمة الأسهم المتداو على السهم، ويح
 على عدد الأسهم رى ترتكزالأخ ة لأسهم ذات الشركة خلال نفس الفترة، أما الطريقةمنسوبة إلى إجمالي القيمة السوقي

سها جانب الشركة نف صدرة منا والمجمالي عدد الأسهم المكتتب فيهالمتداولة لشركة ما خلال فترة زمنية ما منسوبة إلى إ
 (89، صفحة 2008)طلال،  .الزمنيةخلال نفس الفترة 

 
تناول  ذه الدراسة حيثهلإنجاز  اد عليهاتطرقنا في هذا المحور الطريقة والإجراءات التي تم الاعتم :الدراسة التطبيقية. 3

 انات.مجتمع الدراسة والنموذج المستخدم وأهم الأساليب الإحصائية المتبعة في معالجة البي
 :مصادر جمع البيانات. 1.3

 مانعبورصة لمدرجة في لشركات اوية لم المالية السنر والقوائ: التقاريللحصول على البيانات والمعلومات تم الاعتماد على
بورصة كات المدرجة في أسعار أسهم الشر ، (https://www.ase.com.jo/ar ،2024) :والمنشورة في الموقع الرسمي

 .(https://sa.investing.com/indices/world-indices ،2024) :والمنشورة في الموقع التالي عمان
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 :اسةالدر  مجتمع. 2.3
مان شمولها مختلف القطاعات ة لضشرك 30عمان وعددها بورصة  تكون مجتمع الدراسة من مجموعة من الشركات المدرجة في

 .2021إلى  2008ن ملمقدرة ا دراسةتوفر البيانات المطلوبة واستمراريتها خلال فترة اللو  في البورصةالمختلفة المدرجة 
 . متغيرات الدراسة:3.3

 :اسة كما يلينات الدر رض بياعمحل الدراسة تم  بورصة عمانتقارير السنوية للشركات المدرجة في ع على البعد الاطلا
رجة في ة للشركات المدم الماليلقوائاالمتغيرات المستقلة: تم الاعتماد على المؤشرات المالية التي تم استخراجها من  -

 ،FL ة، والرافعة الماليPBR ةبة السعر إلى القيمة الدفترينس، ROE يةوهي: معدل العائد على حقوق الملك بورصة عمان
 .EPS ، وربحية السهمST ، معدل دوران السهمPER نسبة السعر إلى الأرباح

 .Stock Price المتغير التابع: تمثل في سعر الإغلاق السنوي لأسهم الشركات -
 ويمكن التعبير عن هذا النموذج رياضيا كالتالي:

StockPrice = C + C1*FL +C2*PER + C3*ROE + C4*PBR +C5*ST + C6*EPS + u 

 :الأساليب الإحصائية المستخدمة. 4.3
ة في يانات بانل الثلاثة المتمثلب، حيث تم باستخدام نماذج Stata17تمت هذه الدراسة بالاعتماد على البرنامج الاحصائي 

علاقة بين فضلهم لتحديد الأبين  يارختالاتأثيرات العشوائية؛ و نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة ونموذج ال
 .5ة %حصائيالمتغيرات المستقلة والمتغير التابع، وقد تم الاعتماد على قيمة مستوى الدلالة الإ

 . التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة:5.3
 ، والانحرافسابيلوسط الحالة في الدراسة التابعة والمستقلة، والمتمثتم حساب المؤشرات الإحصائية الوصفية لمتغيرات 

 التالي:المعياري، والقيمة العظمى والقيمة الصغرى كما موضحة في الجدول 
 وصف متغيرات الدراسة :(01) رقم الجدول

  StockPrice          420    2.261762    2.858444          0       33.5

          ST          420     30.8992    68.47201          0    597.218

                                                                       

         PBR          420    1.214486    .9042195          0    12.4103

         ROE          420    4.405133    15.14363   -145.039     51.006

         PER          420    20.96479    129.8688  -1316.173   1149.669

          FL          420    35.57956    22.76661      1.611     94.473

         EPS          420    8.293603    29.59969  -106.9173   296.6552

                                                                       

    Variable          Obs        Mean    Std. dev.       Min        Max

 
 .Stata17من اعداد الباحثين بناء على نتائج برنامج  المصدر:

$ بينما بلغت 2.26عمان قد بلغ  بورصةمتوسط سعر أسهم الشركات المدرجة في  ( نلاحظ أن01من الجدول رقم )
$ هذا يشير إلى أنه كانت تقلبات شديدة في أسعار أسهم الشركات خلال 0$ والقيمة الصغرى 33.5القيمة العظمى 

الانحراف المعياري مرتفعة  ، قيمة2.858وما يؤكده قيمة الانحراف المعياري المرتفعة والبالغة  2021إلى  2008الفترة من 
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للمتغيرات المستقلة ربحية السهم، الرفع المالي، نسبة السعر إلى الأرباح، العائد على حقوق الملكية، ومعدل دوران السهم ما 
 متوسطا.تي تعكس تباينا يعكس التباين الكبير لهذه المؤشرات بين الشركات، ما عدا نسبة السعر إلى القيمة الدفترية ال

 مصفوفة الارتباط بين المتغيرات: .6.3
 .متغيرات الدراسةح مصفوفة الارتباط بين يوضفي هذا القسم يتم ت

 مصفوفة الارتباط بين المتغيرات :(02) رقم الجدول

         EPS     0.7645  -0.1833  -0.0040   0.3336   0.5505  -0.1204   1.0000

          ST    -0.1502   0.0688  -0.0555  -0.3121  -0.1029   1.0000

         PBR     0.8151   0.0282   0.1367   0.3727   1.0000

         ROE     0.4504  -0.1742   0.0148   1.0000

         PER     0.0855  -0.0525   1.0000

          FL    -0.1699   1.0000

  StockPrice     1.0000

                                                                             

               StockP~e       FL      PER      ROE      PBR       ST      EPS

 
 .Stata17من اعداد الباحثين بناء على نتائج برنامج  المصدر:

 :ا يلينلاحظ مفي الجدول  هرةبالنظر إلى نتائج مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة والظا
  بين سعر السهم وبين كل من الرافعة الماليةضعيف ارتباط سلبي FL لسهمومعدل دوران ا ST  هذا يعني أي زيادة

لمالية يادة الرافعة ايا كون ز منطق في الرافعة المالية ومعدل دوران السهم يقابله انخفاض طفيف في سعر السهم، وهذا
 .طر الماليةلمخاتشير إلى زيادة ا

  ارتباط موجب بين سعر السهم وكل من نسبة السعر إلى الأرباحPERوق الملكية ، العائد على حقROE نسبة ،
نسبة السعر إلى الأرباح  حيث نلاحظ ضعف العلاقة بين، EPS، وربحية السهم PBRالسعر إلى القيمة الدفترية 

ا هناك علاقة هم، بينمر السقابله ارتفاع طفيف في سعوأسعار الأسهم مما يشير أن أي ارتفاع في هذه النسبة ي
عائد يؤدي إلى  هذا الفيتفاع موجبة متوسطة بين العائد على حقوق الملكية وسعر السهم وهذا يشير إلى أن أي ار 
السعر إلى  من نسبة ين كلارتفاع سعر السهم بنسبة متوسطة ما يعكس الصحة المالية للشركات، أما العلاقة ب

لنسب يؤدي إلى ااع لهذه ي ارتفية السهم وبين سعر السهم فكانت موجبة قوية مما يعني أن أالدفترية وربحالقيمة 
 لية.الما ارتفاع كبير لسعر السهم مما يمكن القول أنهما مؤشرا قويا على صحة الشركات

 :نتائج تقدير نماذج بيانات البانل الثلاث. 7.3
لتجميعي، وذج الانحدار انملثلاثة: نل ادير النموذج المدروس باستخدام نماذج بيانات بافي الجدول الموالي سيتم عرض نتائج تق

( والملحق رقم 01الملحق رقم )و ( 06) بالاعتماد على الجدول رقمو  ،نموذج التأثيرات الثابتة، ونموذج التأثيرات العشوائية
 لائم للدراسة:من أجل اختيار النموذج المنلخص النتائج في الجدول الموالي،  (02)
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عمان في  صةبور ة في ركات المدرجنتائج الانحدارات باستخدام نماذج بانل الثلاث لعينة من الش :(30) رقم الجدول
 2021-2008الفترة 

Pooled OLS Fixed-effects Random-effects

0.1513494 0.5059081 0.495774

0.271 0.005 0.016

-0.0118848 -0.0089133 -0.0114479

0.0000 0.04 0.002

0.000088 -0.0012962 -0.0010588

0.849 0.0000 0.001

0.0162061 0.0085561 0.009671

0.0000 0.008 0.004

1.765646 1.579414 1.632501

0.0000 0.0000 0.0000

-0.0004083 -0.0003678 -0.0005017

0.652 0.601 0.496

0.0395848 0.0187686 0.0223966

0.0000 0.0000 0.0000

R² 0.8252 0.804 0.8128

Fstst 324.89 186.99 1234.12

Prob(F) 0.0000 0.0000 0.0000

 rho 0.73502793 0.42953569

PBR

ST

EPS

Variables
Model

C

FL

PER

ROE

 
 .Stata17ج برنامج من اعداد الباحثين بناء على نتائ المصدر:

ات المستقلة على أسعار الأسهم باستخدام نماذج الذي يعرض أهم نتائج تحليل تأثير المتغير  (03)من خلال الجدول رقم 
 F عمان، يتضح مايلي: تشير القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر بورصةبيانات بانل الثلاث لعينة من الشركات المدرجة في 

 > Prop F)، %5في كل النماذج المستخدمة إلى وجود معنوية إحصائية أي أن القيمة الاحتمالية أقل بكثير من 
 .مما يدل على أن المتغيرات المستقلة تفسر بشكل معنوي التباين في المتغير التابع أي أسعار الأسهم (0.05

 سعر السهم، أي أن القدرة % من التباين الإجمالي في80يشير إلى أن النماذج تفسر حوالي  R2 معامل التحديد     
 .التفسيرية للنماذج الثلاث قوية جدا

يقيس النسبة من التباين الكلي الذي يعزى إلى التباين بين الشركات المختلفة أي التأثيرات بين  والذي rhoمعامل      
الوحدات الفردية، حيث نلاحظ ارتفاعه في نموذج التأثيرات الثابتة ما يذل على أن هناك تباينا كبيرا بين الشركات المختلفة، 

% من التباين 27إلى التباينات بين الشركات المختلفة، وأن  % من التباين في أسعار الأسهم يعزى73بعبارة أخرى أن 
يعزى إلى التغيرات الزمنية داخل كل شركة، أما انخفاضه في نموذج التأثيرات العشوائية تذل على أن التغيرات الزمنية داخل 



                                                                            2021-2008 ت المالية على تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في بورصة عمان للفترةأثر المعلوما
 عمر عبدة سامية، بلجهم مفيدة

 

 69  لصفحة رقم:ا                              2024ة : السن 02العدد :  24المجلد :                  مجلة دراسات اقتصادية       

ت بين الشركات المختلفة، هم يعزى إلى التباينا% من التباين في أسعار الأس42الشركات هي الأكثر أهمية وبمعنى اخر أن 
 % من التباين يعزى إلى التغيرات الزمنية داخل كل شركة.58وأن 
 :ئيةاختيار النموذج الملائم بين الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات العشوا. 8.3

شوائية، لتأثيرات العج اعي ونموذ لتجميالغرض تحديد أسلوب الأكثر ملاءمة لبيانات الدراسة تم المفاضلة بين نموذج الانحدار 
 والنتائج كما هي موضحة في الجدول التالي: Breusch-Paganبإجراء اختبار 

 Pagan-Breuschنتائج اختبار  :(40) رقم الجدول

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =   443.29

        Test: Var(u) = 0

                       u     .4367342       .6608587

                       e     .5800246       .7615935

               StockPr~e     8.170703       2.858444

                                                       

                                 Var     SD = sqrt(Var)

        Estimated results:

        StockPrice[firm_id,t] = Xb + u[firm_id] + e[firm_id,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

 
 .Stata17من اعداد الباحثين بناء على نتائج برنامج  المصدر:

 :يقوم على الفرضيات التالية Breusch-Pagan اختبار
د تأثير يعني لا يوج غير معنوية، chibar-squared القيمة الاحتمالية لإحصائية: (H0)ة الفرضية الصفري -

 .ي، أي أن نموذج الانحدار التجميعي مناسبعشوائ
 هناك تأثيرات عشوائية، معنوية، يعني chibar-squared القيمة الاحتمالية لإحصائية: (H1) الفرضية البديلة -

 .اسبأي أن نموذج التأثيرات العشوائية من
بكثير من مستوى  أي أنها أقل Prob>chibar2=0.0000من خلال النتائج نلاحظ أن القيمة الاحتمالية      

تي ضية البديلة والبول الفر قرية وبالتالي ( فإن القيمة الاحتمالية معنوية، ولهذا يتم رفض الفرضية الصف0.05الدلالة الشائع )
أن  دراسة، مما يعنييانات الليل بنموذج التأثيرات العشوائية هو الأنسب لتح تنص على أن هناك تأثيرات عشوائية، أي أن

ات بين لاعتبار التباينخذ في اوذج يأالاختلاف بين الشركات )التأثيرات العشوائية( يؤثر على أسعار الأسهم، وأن هذا النم
 الشركات.

 :لعشوائيةاختيار النموذج الملائم بين التأثيرات الثابتة والتأثيرات ا. 9.3
والنتائج موضحة في  Hausmanتبار للمفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية نقوم بإجراء اخ

 الجدول التالي:
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 Hausmanنتائج اختبار  :(50) رقم الجدول

Prob > chi2 = 0.0000

            =  57.71

    chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

Test of H0: Difference in coefficients not systematic

           B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg.

                          b = Consistent under H0 and Ha; obtained from xtreg.

                                                                              

         EPS      .0187686     .0223966        -.003628        .0005124

          ST     -.0003678    -.0005017        .0001339        .0001575

         PBR      1.579414     1.632501       -.0530871        .0139705

         ROE      .0085561      .009671       -.0011149        .0006154

         PER     -.0012962    -.0010588       -.0002375        .0000366

          FL     -.0089133    -.0114479        .0025346        .0026749

                                                                              

                  fe_model     re_model      Difference       Std. err.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     

 
 .Stata17من اعداد الباحثين بناء على نتائج برنامج  المصدر:

لعشوائية، وهو أثيرات اابتة والتتحديد النموذج الأفضل للاستخدام بين نموذج التأثيرات الثيساعد في  Hausman اختبار
 :يقوم على الفرضيات التالية

 chi2 صائيةالية للإحلقيمة الاحتمالفروق بين تقديرات التأثيرات الثابتة والعشوائية أي ا: (H0) الفرضية الصفرية -
 .ت العشوائية مناسبغير معنوية، مما يعني أن نموذج التأثيرا

معنوية، مما يعني أن نموذج  chi2 الفروق بين التقديرات أي القيمة الاحتمالية للإحصائية: (H1) الفرضية البديلة -
 .التأثيرات الثابتة هو الأنسب

كثير من مستوى الدلالة أي أنها أقل ب Prob>chi2=0.0000من خلال النتائج نلاحظ أن القيمة الاحتمالية      
نص تالبديلة والتي  الفرضية تالي قبول( فإن القيمة الاحتمالية معنوية، ولهذا يتم رفض الفرضية الصفرية وبال0.05ائع )الش

حليل البيانات، تة هو الأنسب لتات الثابتأثير على أن هناك فرقا معنويا بين تقديرات التأثيرات الثابتة والعشوائية، وأن نموذج ال
تبارها التي لا يمكن اعو لثابتة( ايرات على الخصائص الخاصة بكل شركة )التأث لمتغيرات التي تعتمديعني أن هناك علاقة بين ا

 عشوائية.
 :نتائج تقدير متغيرات الدراسة باستخدام نموذج التأثيرات الثابتة. 10.3

اليب عتباره أفضل أسالثابتة با وباستخدام نموذج التأثيرات Stata17تم تقدير معلمات النموذج باستخدام برنامج      
تأثيرات عتماد نموذج البالانحدار ائج االتقدير لبيانات بانل، وللحصول على أفضل النتائج الممكنة، والجدول التالي يوضح نت

 الثابتة لعينة الدراسة، والتي يمكن تلخيصها في المعادلة المقدرة التالية:
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StockPrice = 0.5059081 + (-0.0089133)*FL + (-0.0012962)*PER + 0.0085561*ROE 

+ 1.579414*PBR + (-0.0003678)*ST + 0.0187686*EPS + u 

 ابتةج تقدير متغيرات الدراسة باستخدام نموذج التأثيرات الثنتائ :(06) رقم الجدول

F test that all u_i=0: F(29, 384) = 22.34                    Prob > F = 0.0000

                                                                              

         rho    .73502793   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .76159347

     sigma_u    1.2684551

                                                                              

       _cons     .5059081   .1777195     2.85   0.005     .1564829    .8553332

         EPS     .0187686   .0019609     9.57   0.000     .0149132    .0226241

          ST    -.0003678   .0007037    -0.52   0.601    -.0017513    .0010157

         PBR     1.579414   .0616034    25.64   0.000     1.458292    1.700537

         ROE     .0085561   .0032198     2.66   0.008     .0022254    .0148868

         PER    -.0012962   .0003058    -4.24   0.000    -.0018975    -.000695

          FL    -.0089133    .004327    -2.06   0.040     -.017421   -.0004057

                                                                              

  StockPrice   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb) = 0.5603                          Prob > F          =     0.0000

                                                F(6,384)          =     186.99

     Overall = 0.8040                                         max =         14

     Between = 0.8893                                         avg =       14.0

     Within  = 0.7450                                         min =         14

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: firm_id                         Number of groups  =         30

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        420

 
 .Stata17من اعداد الباحثين بناء على نتائج برنامج  المصدر:

 :يلي يتضح ما عمان بورصةبتة لمجموعة من الشركات المدرجة في من خلال نتائج تقدير نموذج التأثيرات الثا
السهم يتم  % من التباين في سعر 74.5يشير إلى أن  R-squared Within=0.7450 معامل التحديد -

شير إلى أن ي R-squared Between=0.8893 تفسيره بواسطة المتغيرات المستقلة داخل الشركات، بينما
 R-squared Overall=0.8040لشركات يتم تفسيره بواسطة المتغيرات المستقلة، % من التباين بين ا80.93

 ا مقدارهالمستقلة تفسر م من التباين في سعر السهم، بمعنى آخر أن المتغيرات %80.4يشير إلى أن النموذج يفسر 
تثبته  دراسة، وهذا مارجة عن الخاخرى أ% من التغيرات التي تطرأ على المتغير التابع والنسبة الباقية راجعة لتأثيرات 80.4

ود معنوية إحصائية والذي يشير إلى وج 0.05أقل بكثير من  Prob>F=0.000 القيمة الإحصائية لاختبار فيشر
لأسهم، ابع وهو أسعار اتغير الت المفيللنموذج المستخدم ككل، أي أن المتغيرات المستقلة مجتمعة تفسر بشكل معنوي التباين 

الية ن المعلومات المنص على ألتي تال أن النموذج جيد ومقبول إحصائيا؛ إذا يتوجب رفض الفرضية الرئيسية ومنه يمكن القو 
 .بورصة عمانس لها أثر في تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في لي
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معدل  هم، يعني أن زيادة في% على أسعار الأس5الرافعة المالية ذات أثر معنوي وسلبي عند مستوى  FL المتغير -
عار للرافعة المالية أثر عكسي في أس %، مما يعني أن0.89% يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسهم بنسبة 1الرافعة المالية بنسبة 

ورصة بكات المدرجة في سهم الشر أسعار الأسهم، وهذا ما ينفي الفرضية التي تنص على أن الرافعة المالية ليس لها أثر على أ
 .عمان

% في هذه النسبة 1ي زيادة لسعر إلى الأرباح ذات أثر معنوي وسلبي على أسعار الأسهم، أنسبة ا PER المتغير -
سهم، ثر عكسي في أسعار الأ%، ما يعني أن لنسبة السعر إلى الأرباح أ0.13تؤدي إلى انخفاض في سعر السهم بنسبة 

رصة بو ات المدرجة في هم الشركار أسعلى أسعوهذا ما ينفي الفرضية التي تنص على أن نسبة السعر إلى الأرباح ليس لها أثر 
 .عمان

 العائد في% 1يادة ، يعني ز العائد على حقوق الملكية ذات أثر معنوي وايجابي على أسعار الأسهم ROE المتغير -
 ة أثر طردي فيى حقوق الملكي%، ما يعني أن للعائد عل0.86على حقوق الملكية تؤدي إلى زيادة في سعر السهم بنسبة 

ات سعار أسهم الشركثر على أله أ الأسهم، وهذا ما ينفي الفرضية التي تنص على أن العائد على حقوق الملكية ليس أسعار
 .بورصة عمانالمدرجة في 

ة وحدة عني زياديالأسهم،  نسبة السعر إلى القيمة الدفترية ذات أثر معنوي وايجابي على أسعار PBR المتغير -
ردي طلسعر إلى القيمة الدفترية أثر ا، ما يعني أن لنسبة 1.58يادة في سعر السهم بمقدار واحدة في هذه النسبة تؤدي إلى ز 

سهم أأثر على أسعار  ة ليس لهدفتريفي أسعار الأسهم، وهذا ما ينفي الفرضية التي تنص على أن نسبة السعر إلى القيمة ال
 .بورصة عمانالشركات المدرجة في 

لمعدل لا ااض هذا دة أو انخفله أثر معنوي على سعر السهم، ما يعني أن زيا معدل دوران السهم ليس ST المتغير -
أسعار أسهم  أثر على يس لهتؤثر على أسعار الأسهم، وهذا ما يؤيد الفرضية التي تنص على أن معدل دوران السهم ل

 .بورصة عمانالشركات المدرجة في 
ة واحدة سهم بوحدربحية ال عار الأسهم، يعني زيادةربحية السهم ذات أثر معنوي وايجابي على أس EPSالمتغير  -

ينفي  عار الأسهم، وهذا ما، ما يعني أن لربحية السهم أثر طردي في أس0.0188تؤدي إلى زيادة سعر السهم بمقدار 
 .ورصة عمانبفي  الفرضية التي تنص على أن ربحية السهم ليس لها أثر على أسعار أسهم الشركات المدرجة

 
 خاتمة: .4

 بورصة عمانة في ت المدرجن الشركاماستهدفت الدراسة معرفة أهم المعلومات المالية المؤثرة في أسعار أسهم مجموعة      
د تم لأسهم، وقابا على أسعار ، وذلك بالكشف عن أهم المؤشرات المؤثرة سلبا أو إيجا2021إلى  2008خلال الفترة من 

ات العشوائية، ، ونموذج التأثير الثابتة ثيراتج: نموذج الانحدار التجميعي، نموذج التأتقدير بيانات الدراسة باستخدام ثلاثة نماذ 
 .حيث اتضح أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل في هذه الدراسة
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ل ادية فيما يخص كت الاقتصظم النظرياومن خلال نتائج التقدير باستخدام نموذج التأثيرات الثابتة والتي اتفقت مع مع     
سعار أوي وإيجابي على أثر معن ن لهاأمن العائد على حقوق الملكية، نسبة السعر إلى القيمة الدفترية، وربحية السهم توضح 

وي السلبي ما الأثر المعنتي كان لهح، العمان، وكذلك نسب الرافعة المالية والسعر إلى الأربا بورصةأسهم الشركات المدرجة في 
 معنويا.ن معدل دوران السهم لم يظهر تأثيرا على أسعار الأسهم، في حين أ

 إختبار الفرضيات:. 1.4
درجة سعار الشركات المأتقلبات  ثر فيأنفت الدراسة صحة الفرضية الرئيسية والتي تنص بأنه ليس للعوامل والمؤشرات المالية 

الية ين المتغيرات المود أثر بلى وجإ، حيث توصلت الدراسة في بورصة عمان، بالإضافة إلى أنها نفت باقي الفرضيات الفرعية
 لبات أشعار أسهمثر في تقسهم أما عدا الفرضية التي تنص على أنه ليس لمعدل دوران ال المدروسة وبين أسعار الأسهم،

 سهم.أسعار الأ لا يؤثر على تقلباتأن هذا المعدل الدراسة دت أكالشركات المدرجة في بورصة عمان إذ 

 :شفت الدراسة عن مجموعة من النتائج أهمها ما يليك . نتائج الدراسة:2.4
قد عمان و  بورصةفي  المدرجة شركاتيوجد أثر للمعلومات المالية للشركة مجتمعة معا في تحديد الأسعار السوقية لأسهم ال

يرية بشكل  وة التفسئمة والقج بالملالنموذ تبين قبول نموذج الدراسة باستخدام بيانات بانل ذات التأثيرات الثابتة وتمتع هذا ا
 :وقد تفرع عن هذه النتيجة ما يلي R-squared Overall=0.8040 كبير حيث بلغت قيمة

ر لى تقلبات أسعاالسهم ع ربحيةيوجد أثر إيجابي للعائد على حقوق الملكية، نسبة السعر إلى القيمة الدفترية، و  -
عد الأكثر علومات تذه المأي الباحثين هو أن هعمان ويعود السبب في ذلك حسب ر  بورصةأسهم الشركات المدرجة في 

الأمر الذي  ية والاستثماريةم المالراراتهقأهمية والتي يتم أخدها بعين الاعتبار من قبل المستثمرين وأصحاب المصالح في اتخاد 
 .الأسهميجعل لها تأثيرا هاما على تقلبات أسعار 

رصة بو ت المدرجة في م الشركاار أسهإلى الأرباح على تقلبات أسعيوجد أثر سلبي لنسبة الرافعة المالية ونسبة السعر  -
ار نعكاسها على أسعاومن ثم  لشركةاتأثير درجة مخاطرة الرافعة المالية على ملاءة وهذا حسب رأي الباحثين محصلة ل عمان

لأرباح انسبة السعر إلى لية و لمافعة اأسهمها في السوق المالي، إذ أن الشركات في كثير من الأحيان والتي تمتلك نسبة الرا
 لاقتصادية فكلمالنظرية اليه امرتفعة قد تعتبر أكثر مخاطرة، وهذا ما يؤثر سلبا على أسعار الأسهم، وهذا ما نصت ع

قيق ثمرين أملا في تحبل المستمن ق انخفضت نسبة الرافعة المالية ونسبة السعر إلى الأرباح كلما كان حافزا لشراء السهم
 .الأرباح

ير إلى أن هذا ، قد يشنة عمابورص يوجد أثر لمعدل دوران السهم على تقلبات أسعار أسهم الشركات المدرجة في لا -
ثل يم، بمعنى آخر لا ر الأسهمأسعا المؤشر ليس مهما بشكل كبير بالنسبة للمستثمرين ومتخذي القرار عند تقييمهم لتقلبات

 .مانعبورصة لمدرجة في لشركات اسهم الاستثمار أو التنبؤ بتقلبات أسعار أعنصرا رئيسيا يؤثر على قراراتهم فيما يتعلق با
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 :من خلال النتائج التي كشفت عنها الدراسة، يوصي الباحثين ما يلي . التوصيات:3.4
  على الاهتماموق المالي السفيحث المستثمرين في البورصة ومختلف المتعاملين عند اتخاد قراراتهم الاستثمارية  -

لها  كل خاص تلك التيشركة وبشة باللومات المحاسبية ومختلف المعلومات التي تكشف عنها التقارير المالية ذات الصلبالمع
 لقيمة الدفترية،اسعر إلى سبة النالعائد على حقوق الملكية، معدل  تأثير على أسعار الأسهم كنسبة السعر إلى الأرباح،

أجل استخدامها  مفصلة مناضحة و و افصاح الشركات عن تلك المعلومات بطريقة وربحية السهم والرافعة المالية، مع ضرورة 
 . اتخاد القرار الاستثماري الدقيقفي
لى القيمة إة السعر ة، نسبالاهتمام بمعدل العائد على حقوق الملكي بورصة عمانعلى مجلس إدارة الشركات في  -

 .الدفترية، وربحية السهم لجدب المستثمرين لاقتناء الأسهم
سهم لما قلبات أسعار الألية في تالما على الجهات المعنية وأصحاب المصالح للشركات لزيادة التوعية حول أهمية الرافعة -

 .لها من دور أساسي لاستمرارية الشركات ومدى قدرتها في مواجهة المشاكل التمويلية
ات لجوانب والمتغير ديد من ار العالاعتباالقيام بالمزيد من الدراسات والبحوث في هذا المجال والتي لم تأخد بعين  -

دودية داول الأسهم ومر تلي كحجم الما ومؤشرات السوق الأخرى التي لم يتم تغطيها في هذه الدراسة كبقية المعلومات المالية
سة إما ران تشمل هذه الدفة إلى ألإضاالسهم، ومختلف العوامل غير المالية التي ممكن أن تؤثر على تقلبات أسعار الأسهم، با
 أسعار الأسهم. ؤثرة علىل المعلى عينة أكبر أو فترة زمنية أطول وذلك للحصول على نتائج أكثر دقة وشمولا بالعوام
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 الملاحق: .6
 عيميالانحدار التجنتائج تقدير متغيرات الدراسة باستخدام نموذج  :(01) الملحق رقم

                                                                              

       _cons     .1513494   .1373865     1.10   0.271    -.1187145    .4214133

         EPS     .0395848   .0024854    15.93   0.000     .0346992    .0444703

          ST    -.0004083   .0009062    -0.45   0.652    -.0021896    .0013729

         PBR     1.765646   .0832357    21.21   0.000     1.602027    1.929264

         ROE     .0162061    .004495     3.61   0.000     .0073701     .025042

         PER      .000088    .000462     0.19   0.849    -.0008201    .0009961

          FL    -.0118848   .0027091    -4.39   0.000    -.0172102   -.0065595

                                                                              

  StockPrice   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                              

       Total     3423.5245       419  8.17070285   Root MSE        =    1.2038

                                                   Adj R-squared   =    0.8226

    Residual     598.52662       413    1.449217   R-squared       =    0.8252

       Model    2824.99788         6  470.832979   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(6, 413)       =    324.89

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       420

 
 .Stata17من اعداد الباحثين بناء على نتائج برنامج  المصدر:

 وائيةلعشنتائج تقدير متغيرات الدراسة باستخدام نموذج التأثيرات ا :(02) لملحق رقما

                                                                              

         rho    .42953569   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .76159347

     sigma_u    .66085867

                                                                              

       _cons      .495774   .2061325     2.41   0.016     .0917617    .8997863

         EPS     .0223966   .0020352    11.00   0.000     .0184076    .0263855

          ST    -.0005017   .0007365    -0.68   0.496    -.0019452    .0009418

         PBR     1.632501    .064437    25.33   0.000     1.506207    1.758796

         ROE      .009671   .0033908     2.85   0.004     .0030251    .0163168

         PER    -.0010588   .0003252    -3.26   0.001    -.0016962   -.0004213

          FL    -.0114479   .0037806    -3.03   0.002    -.0188579    -.004038

                                                                              

  StockPrice   Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]

                                                                              

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(6)      =    1234.12

     Overall = 0.8128                                         max =         14

     Between = 0.8965                                         avg =       14.0

     Within  = 0.7434                                         min =         14

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: firm_id                         Number of groups  =         30

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        420

 
 .Stata17من اعداد الباحثين بناء على نتائج برنامج  المصدر:


