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  اختبار العلاقة بین الأرباح وعوائد الأسھم 
  ٢٠٠٠-١٩٩٧لعینة من الشركات المساھمة العراقیة للفترة 

  عدنان سالم الأعرجي. د

  ألیاس خضیر الحمدوني. د

  
  لخصالم

تتلخص مسارات البحث الحالي في اختبار العلاق�ة ب�ين الأرب�اح وعوائ�د الأس�هم خ�لال م�دة البح�ث 
لعدة شركات متداولة أسهمها في سوق بغداد للأوراق المالية ، وقد جاء اختيار العينة بناءً عل�ى أس�س معين�ة 

  . ق تتعلق بعراقة ھذه الشركات ودقة بياناتها واستمرار تداول أسهمها في السو
وأظه�رت نت�ائج الاختب�ار ع��ن ض�عف مع�املات الارتب��اط ب�ين الأرب�اح وعوائ��د الأس�هم ف�ي الم��دى 
القص�ير ، وع�ن ازدي��اد ق�وة العلاق��ة ف�ي الم��دى الطوي�ل ، مم�ا يعن��ي اكتس�اب الأس��هم ف�ي الس��وق الم�الي ثق��ة 

الق�وة التفس�يرية ) R2(وت�دعم ھ�ذه النتيج�ة تحلي�ل الانح�دار إذ ل�وحظ التحس�ن ف�ي . المساھمين والمس�تثمرين 
، أي أن الأرب��اح فس��رت م��ا %) ٢٩.١(ف��ي الفت��رة الرابع��ة ) R2(للفت��رات الزمني��ة الأربع��ة ، وبلغ��ت قيم��ة 

  . تأثير العوامل والمتغيرات الأخرىتمثل %) ٧٠.٩(من التذبذب في عوائد الأسهم، وأن %) ٢٩.١(قيمته 
ترات الزمنية وبالذات ف�ي الفت�رة الرابع�ة للف) R2(وبالرغم من عدم التوافق بين معامل الارتباط و 

، إلاّ أن نتائج التحليل أثبتت أن ھناك علاقة ارتباط قوية وتأثير نسبي للأرباح على عوائ�د الأس�هم مم�ا ي�دعم 
  . فرضية البحث في الأجل الطويل 

 

Testing the Relationships between the Profits and the Stock Incomes 
A Sample of Iraqi Contributive Companies for the Period 1997-2000  

 

Abstract 
The dimensions of the current study can be summarized in selecting the 

relationship that holds between the profits and stock incomes for several 
companies contributed in Baghdad for stock markets. The samples were taken into 
consideration in terms of the principles regarding the deep rooting, the accuracy of 
data collected and the continuity of availability of stock markets.  

The results showed that there is a sort of leakage in the correlation 
between the profits and the stock incomes in short term on the one hand and the 
increase in the power of the relation between the long term. This means that the 
stock vote - confidence in the financial markets by the contributors and investors 
are regarded in this case.  

This sort of development is to support the analysis of the progression, so 
as it is noticed that there is an improvement in the R (interpretive power) of the 
four periods, and the value of R in the fourth value 29%. This value interpreted 
the vibration in the incomes and the 71% represents the other factors and 
variables.  

Despite the fact that there is no compatibility whatsoever between the 
correlation R for the temporal periods especially the fourth one, the results 
showed a relative relationship between profits and stock incomes so that support 
the chance of searching for the long term.  
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  المقدمة 
ما زال الباحثين والممارسين في الحقل المالي يؤك�دون عل�ى أھمي�ة فه�م العلاق�ة ب�ين 
الأرب�اح وعوائ�د الأس�هم للفت��رات الزمني�ة المختلف�ة ووفق�اً للبيئ��ات المالي�ة المختلف�ة الت�ي تتس��م 

س�هم فيها الأسواق المالية بدرجات متفاوتة من الكفاءة ، إذ أن عوامل عديدة ت�ؤثر ف�ي عائ�د ال
في السوق المالية منها عوامل داخلية خاصة بالمنشأة وعوامل خارجية ، فض�لاً ع�ن الأرب�اح 

وق�د ج�اء ھ�ذا البح�ث ليؤك�د عل�ى تن�اول ھ�ذه العلاق�ة لخصوص�ية . التي تعلن عنها الشركات 
البيئ��ة المالي��ة العراقي��ة متمثل��ةً ف��ي س��وق بغ��داد ل��لأوراق المالي��ة م��ن خ��لال تناول��ه موض��وع 

، حيث لاحظنا من خ�لال  ٢٠٠٠-١٩٩٧نة من الشركات المساھمة العراقية للفترة البحث لعي
اس��تقراء البيان��ات المنش��ورة ف��ي دلي��ل المس��تثمر لأس��عار أس��هم الش��ركات أن ھن��اك انحراف��ات 

  .شديدة مما يعدّ ذلك مشكلة ينبغي الوقوف عليها ودراستها ومقارنتها مع الدراسات السابقة 

لتطبيق�ي محاك�اة الدراس�ات الس�ابقة ف�ي اختب�ار العلاق�ة ب�ين حاول البح�ث ف�ي جانب�ه ا
الأرباح وعوائد الأسهم ، وجاءت النتائج منسجمة مع ما ذھب�ت إلي�ه الدراس�ات الس�ابقة ولك�ن 

  . بدرجات مختلفة وفقاً لكفاءة السوق المالية الذي يتسم بالكفاءة بالشكل الضعيف 
  

  منهجیة البحث 
  مشكلة البحث . أولاً 

مشكلة البحث في المج�الين المعرف�ي والتطبيق�ي ، فف�ي المج�ال المعرف�ي حي�ث تتحدد   
لا زال الجدل قائماً في مدى تأثير الأرباح بشكلٍ فاعل في عوائد الأسهم ، بالرغم م�ن وج�ود 
عوامل عديدة تؤدي دوراً كبيراً في تحديد سعر السهم في السوق المالية منها عوام�ل سياس�ية 

وظ��روف الس��وق الم��الي واتجاھاته��ا المس��تقبلية ، فض��لاً ع��ن ت��أثير  واقتص��ادية وس��يكولوجية
  . نفس العوامل في الأرباح التي تحققها الشركة 

أم�ا ف��ي المج�ال التطبيق��ي فهن�اك ع��دم وض�وح ف��ي البيئ�ة المالي��ة العراقي�ة متمثل��ة ف��ي   
خ�لال  سوق بغداد للأوراق المالية في مدى ت�أثير الأرب�اح ف�ي عوائ�د الأس�هم، إذ لاحظن�ا م�ن

دراسة البيانات المنش�ورة ع�ن الش�ركات المدرج�ة ف�ي الس�وق والت�ي تض�منها دلي�ل المس�تثمر 
أن ھن�اك تقلب�ات كبي�رة ف�ي أس�عار الأس�هم مم�ا يع�دّ  ٢٠٠٠-١٩٩٧الصادر عن السوق للمدة 

  . ذلك مشكلة يستوجب الوقوف عليها ودراستها 
  

  

 ً   أھمیة البحث . ثانیا
متغي��ر الأرب��اح وعلاقت��ه بعائ��د الس��هم ك��ون أن ھ��ذه  يس�تمد البح��ث أھميت��ه م��ن أھمي��ة  

وتأتي الأھمي�ة أيض�اً . العلاقة لها تأثير على أطراف عديدة سواء أكانوا مالكين أم مستثمرين 
من خصوص�ية البيئ�ة المالي�ة العراقي�ة متمثل�ة ف�ي س�وق بغ�داد ل�لأوراق المالي�ة ، إذ أن نت�ائج 

آخر وفقاً لكفاءته ، وكون الموضوع غير محس�وم طبيعة التأثير والتأثر تختلف من سوق إلى 
معرفياً فإن المجال ما زال رحباً لإجراء المزيد من الدراسات والأبحاث وفق�اً لطبيع�ة البيئ�ات 

  . المالية وحجم الأسواق وخصائص وطرق قياس الأرباح والعوائد 
  

 ً   ھدف البحث . ثالثا
  :يهدف البحث إلى الوصول إلى ما يأتي   

  . طروحات فكرية وتطبيقية في مجال الأرباح وعلاقتها بالعوائد المشاركة ب .١
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  . بيان عوامل التأثير في سعر السهم في السوق المالية  .٢
اختبار العلاقة بين الأرباح وعوائد الأسهم للشركات عينة البحث وتأش�ير م�دى ت�أثر ھ�ذه  .٣

  . العلاقة بالفترة الزمنية 
  

 ً   فرضیات البحث . رابعا
  : مشكلة البحث يمكن صياغة الفرضية الآتية بالاستناد إلى   

  . ترتبط ربحية السهم الواحد بعائد السهم في السوق المالية بعلاقة معنوية موجبة
  

 ً   عینة البحث ومدته . خامسا
ش��ركات ص��ناعية مس��اھمة مختلط��ة ) ٨(رك��زّ البح��ث ف��ي إج��راء اختبارات��ه عل��ى   

  : مدرجة في سوق بغداد للأوراق المالية 
  . صباغ الحديثة شركة الأ .١
  . شركة الصناعات الغذائية  .٢
  . شركة الصناعات الإلكترونية  .٣
  . الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات  .٤
  . شركة الهلال الصناعية  .٥
  . الشركة الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية  .٦
  . شركة إنتاج الألبسة الجاھزة  .٧
  . شركة الصناعات الخفيفة  .٨

ت اختيار ھذه العين�ة كونه�ا م�ن الش�ركات العريق�ة ف�ي القط�اع الص�ناعي ومن مبررا
العراقي ، فضلاً عما تمتاز به من دقة بياناتها واستمرار تداول أس�همها ف�ي الس�وق ، وق�د ت�مّ 
الحصول على البيانات للشركات عينة البحث م�ن دلي�ل المس�تثمر الص�ادر ع�ن الس�وق للفت�رة 

٢٠٠٠-١٩٩٧  .  
  

 ً   لبحث منهج ا. سادسا
  اعتمد الباحثان في إنجاز البحث عل�ى أس�لوبين ، الأول الأس�لوب الوص�في ، والث�اني  

   
الأس�لوب الكم�ي ، فق�د ت�مّ توص�يف المتغي�رات الداخل�ة ف�ي عملي�ة التحلي�ل واعتم�اد الأس�اليب 

، فقس�مت فت��رة البح��ث ) الانح��دار –الارتب��اط (الإحص�ائية ف��ي قي�اس العلاق��ة ب��ين المتغي�رات 
ترات زمنية لاختب�ار العلاق�ة ب�ين ربحي�ة الس�هم الواح�د وعائ�د الس�هم ، وكم�ا مب�ين إلى عدة ف

  :أدناه 
  . سنة واحدة      ١٩٩٧: الفترة الأولى 
  . سنتان   ١٩٩٨- ١٩٩٧: الفترة الثانية 
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  . ثلاث سنوات   ١٩٩٩- ١٩٩٧: الفترة الثالثة 
  . أربع سنوات   ٢٠٠٠-١٩٩٧: الفترة الرابعة 

  
  الجانب النظري

  طبیعة العلاقة بین الأرباح وعوائد الأسهم . أولاً 
يشكل موضوع الأرباح وعوائد الأس�هم أھمي�ة أساس�ية لش�ركات الأعم�ال كاف�ة ك�ون   

محتواھا يفضي إلى مض�امين اس�تثمارية وتمويلي�ة ت�نعكس ف�ي القيم�ة الحقيقي�ة للش�ركات ، إذ 
ي�ع الش�ركات م�ن خ��لال يع�دّ تعظ�يم القيم�ة الحقيقي�ة للش�ركة ھ�دف اس�تراتيجي تس�عى إلي�ه جم

  . تعظيم سعر السهم 
ويعدّ مقدار الأرباح وتوقيت الإعلان عنها بمثابة وسيلة تس�تخدمها إدارات الش�ركات   

لإيص��ال المؤش��رات إل��ى المس��تثمرين وح��املي الأس��هم بق��درتها ف��ي الحف��اظ عل��ى اس��تقرار 
، غي��ر أن  (Weston, et. al., 1996, 646)الأرب��اح وإمكاني��ة زيادته��ا ف��ي المس��تقبل 

استجابة المستثمرين وحاملي الأسهم في قبول أو رفض ھ�ذه الأرب�اح لا يتعل�ق بالأرب�اح بح�د 
ذاتها ، وإنما يتعلق أيضاً بمدى التوقعات المستقبلية عن استقرار الأرباح عل�ى ال�رغم م�ن أن 

النم�و ف�ي الأرب�اح يك�ون وارداً وفق�اً لنش�اط الش�ركات وآف�اق ) التذب�ذب( الارتفاع والانخفاض
والانحسار في المستقبل ، حيث يكون المستثمرين وحملة الأسهم أكث�ر ت�أثراً بمض�امين النم�و 

  .  (Das, et. al., 1993, 47)والتوسع والمضامين المالية من غيرھا من المؤشرات 
وت��ؤثر عوام��ل عدي��دة عل��ى م��دى بق��اء الأرب��اح عل��ى حاله��ا أو إمكاني��ة تغيرھ��ا ف��ي   

لاس��تثمارية الت��ي تظه��ر أمامه��ا ، وإمكاني��ة الحص��ول عل��ى الهيك��ل المس��تقبل منه��ا الف��رص ا
الم��الي المناس��ب لاس��تثمار ھ��ذه الف��رص ، إذ أن م��ن ش��أن ذل��ك أن يعم��ل عل��ى تعظ��يم ث��روة 
الم��الكين متمثل��ةً بارتف��اع س��عر الس��هم ف��ي الس��وق المالي��ة ، ول��يس ھ��ذا فق��ط ، وإنم��ا يمك��ن أن 

ملي الأسهم الح�اليين والم�رتقبين تج�اه الأرب�اح يشكل ذلك حافز للكثيرين من المستثمرين وحا
  .  (Petty, et. al., 1982, 484)التي تحققها الشركة وتجاه عوائدھا المتوقعة 

ويتأثر سعر الس�هم ف�ي الس�وق المالي�ة بش�كلٍ كبي�ر بعوام�ل الع�رض والطل�ب ، إذ أن   
عام��ة أو التغي��ر ف��ي التغي��ر ف��ي س��عر الس��هم ي��أتي إم��ا نتيج��ة للتغي��ر ف��ي البيئ��ة الاقتص��ادية ال

ظ�روف القط�اع الص�ناعي ال�ذي تعم�ل في�ه الش�ركة وم�دى ت�أثر مركزھ�ا التنافس�ي والم��الي ، 
، أو نتيج��ة التغي��رات  (Branch, 1989, 208)فض��لاً ع��ن نوعي��ة الإدارة ف��ي الش��ركة 

الس�هم  السيكولوجية والعوامل النفسية والإشاعات التي لا تبررھا حق�ائق منطقي�ة حينم�ا يك�ون
للتقلبات وفقاً للأھواء الشخصية والرغبات ، ، ولكن ھذه العوام�ل الاقتص�ادية العام�ة  عرضة

والقطاعية غير مستقرة وغير ثابتة فإن أسعار الأسهم في السوق المالي�ة س�وف تتص�ف بع�دم 
  ) . ٥٢، ٢٠٠٠عبدالرسول ، (الاستقرار وعدم الثبات تبعاً لذلك 

، (EPS)ت تتجسد في ربحي�ة الس�هم الواح�د إن مضامين الأرباح التي تحققها الشركا  
عل�ى أس�اس  (EPS)إذ تسعى أية ش�ركة إل�ى تعظ�يم ھ�ذه الربحي�ة ، ويك�ون حس�اب نس�بة ال�ـ 

  الأرب����اح الاعتيادي����ة للش����ركات والت����ي غالب����اً م����ا يطل����ق عليه����ا بالأرب����اح الفعلي����ة ، ف����ي 
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تقلب��ات الح��ادة ف��ي ح��ين ھن��اك ف��ارق ب��ين الأرب��اح الفعلي��ة والأرب��اح الاعتيادي��ة ن��اتج ع��ن ال
الأرباح السنوية ، لذلك يج�ب مقارن�ة ال�ربح الس�نوي بالس�نوات الس�ابقة لملاحظ�ة نس�بة النم�و 
في الأرباح وتأشير الزيادات غير الفعلي�ة الت�ي تتحق�ق م�ن أنش�طة لا ت�رتبط بالنش�اط الج�اري 

  . للشركة والتي قد ولدّتها الظروف الاقتصادية غير المستقرة 
مم�ا يجع�ل عملي�ة  (P/E)الأرباح ينعكس في نسبة مضاعف الأرب�اح وإن التقلب في   

، ل�ذلك ف�إن  (P/E, EPS)تقييم الأسهم والمقارنة بين الشركات غير عادلة وفق�اً له�ذه النس�ب 
عملية تحويل الأرب�اح الاعتيادي�ة الظ�اھرة ض�من الحس�ابات الختامي�ة للش�ركات يج�ب أن ي�تم 

ج�ب اس�تبعاد الأرب�اح الرأس��مالية والأرب�اح الت�ي تع��ود باس�تبعاد الطف�رات غي�ر الفعلي��ة ، أي ي
ويمك��ن أن ي��تم ذل��ك باس��تخدام وس��ائل ) الأرب��اح الص��افية الخاض��عة للتوزي��ع(لس��نوات أخ��رى 

المتوس�طات المتحرك�ة (كمية أو بطرق تعتمد على الخبرة والاجتهاد ، ومن الأس�اليب الكمي�ة 
  ) . ٣٧، ٢٠٠٢بابكر ، ) (، وتحليل الاتجاه ، أو بطريقة المربعات الصغرى

للش��ركات عين��ة  (EPS)يب��ين م��دى التقل��ب ف��ي ربحي��ة الس��هم الواح��د ) ١(والج��دول   
  . وتقييم الشركات  (P/E)البحث وأثره في حساب 

  )١(الجدول 
  متوسط ربحیة السهم خلال فترة الدراسة 

  الانحراف عن الوسط الحسابي   المتوسط للشركة خلال الفترة   الشركة 

  ١.١٠٢  ٤.٣  الأصباغ

  ٠.٣٢٧  ٣.٥٢٥  الغذائية 

  ) ٠.٣٣(  ٢.٨٦٨  الإلكترونية 

  ٠.٦٥٢  ٣.٨٥  الدراجات 

  ) ٠.٧٣٦(  ٢.٤٦٢  الهلال 

  ٠.٧١٤  ٣.٩١٢  الكيمياوية 

  ) ١.٨١٧(  ١.٣٨١  الألبسة الجاھزة 

  ٠.٠٩٥  ٣.٢٩٣  الخفيفة 
    ٣.١٩٨  المتوسط العام للشركات

  
بح�ث الم�راد احتس�اب عوائ�دھا م�ن خ�لال ويمكن تحديد سعر السهم للشركات عينة ال  

، المي�داني(البس�يطة لتقي�يم الس�هم  وھذا ھو أحد النماذج (P/E)مع نسبة  (EPS)ضرب نسبة 
  : وفق النموذج الآتي ) ١٣٦، ١٩٨٩

P = P/E * EPS 
لمقس�وم الأرب�اح ، أي  كما يمكن احتساب سعر السهم أيضاً ف�ي حال�ة النم�و الص�فري  

ولا يوج��د تغي��ر ف��ي سياس��ة الش��ركة ف��ي ) نس��بة ثابت��ة(ع��دلات ثابت��ة أن الأرب��اح الموزع��ة بم
  توزي���ع الأرب���اح مهم���ا زادت الأرب���اح الس���نوية به���ا ي���زداد مع���دل احتج���از الأرب���اح ، إذ أن 
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 EPS، ل��ذا ف��إن ربحي��ة الس��هم الواح��د %) ١٠٠(الش��ركة الت��ي تق��وم بتوزي��ع الأرب��اح بنس��بة 
ح ، علي��ه ف��إن حس��اب س��عر الس��هم يك��ون وف��ق تك��ون ثابت��ة دائم��اً ، وتس��اوي مقس��وم الأرب��ا

  ) . ٣٨، ٢٠٠٢بابكر ، (النموذج الآتي 
P =  

  :إذ أن 
P  : سعر السهم .  
E  : ربحية السهم الواحد .  
K  : معدل الخصم .  
  

  علاقة ربحیة السهم بسعره في السوق 
 P/E)ت�رتبط ربحي�ة الس�هم م�ع س�عره ف�ي الس�وق بعلاق�ة ت�دعى مض�اعف الربحي�ة   
Ratio)  وھي تجسد السعر الذي يكون المستثمر مستعداً لدفعه لشراء دين�ار واح�د م�ن أرب�اح

مؤش��راً لقي��اس العائ��د المطل��وب م��ن  (E/P)الش��ركة ، ف��ي ح��ين يك��ون معك��وس ھ��ذه العلاق��ة 
المس��تثمرين ف��ي الس��واق المالي��ة لاس��تثمار أم��والهم ف��ي أس��هم الش��ركة ، بمعن��ى آخ��ر تكلف��ة 

  ) . ١٣٧، ١٩٨٩الميداني ، (سمى رسملة الملكية التمويل من مصدر الملكية وت
ويمكن الاستدلال بشكل تقريبي فيما إذا كانت أسعار الأسهم متجهة نح�و الارتف�اع أو   

الانخف��اض م��ن خ��لال دراس��ة نش��اط الس��وق الم��الي والموق��ف النس��بي للأس��عار ف��ي الوق��ت 
الحاضر، ومقارنتها مع نش�اط الس�وق ف�ي الفت�رة الماض�ية ، إلاّ أن�ه م�ن غي�ر الممك�ن معرف�ة 

هم ، ھ��ل ھ�و م��ن ت�أثير أرب��اح الش�ركة أم نتيج��ة عوام�ل أخ��رى  س�بب التغي��ر ف�ي أس��عار الأس�
ولهذا لا يمكن القول بأن المستثمرين ف�ي أس�هم الش�ركات س�وف يحص�لون عل�ى عائ�د مقب�ول 
لأن تقلبات السوق لا تسمح بهذا الفهم ، لذا لا بد للمستثمرين من معرفة السعر ال�ذي ي�دفعون 

الع�امري ، (قت�ه م�ع الأرب�اح المس�تقبلية للش�ركة بالسهم مرتف�ع أم م�نخفض بالاس�تناد إل�ى علا
بوص��فه معي��اراً مهم��اً ف��ي تق��ويم  P/E Ratioوعل��ى ال��رغم م��ن أھمي��ة مؤش��ر ) . ١٩٩٩،٢

الاستثمار بالأسهم ، إلاّ أن ھناك وجهة نظر ترى أنه إذا كانت السوق المالية تتس�م بالكف�اءة ، 
فع���ال البش���رية ، الأرب���اح ، ردود الأ(ف���إن عوام���ل عدي���دة ت���نعكس ف���ي س���عر الس���هم منه���ا 

، ١٩٨٩المي�داني ، ) (التوزيعات ، التدفقات النقدية ، توقعات المستثمرين  معدل نمو الشركة
١٣٦ . (  

ويتأثر عائد الس�هم بدرج�ة معين�ة م�ن الخط�ورة الت�ي تتمث�ل بتقل�ب العوائ�د ، فالأس�هم   
لتأك�د م�ن إيرادات�ه الأشد خطورة تكون عوائ�دھا مرتفع�ة لتع�ويض المس�تثمر ع�ن حال�ة ع�دم ا

  ) . ١٢، ١٩٩٧جيرمي سيجل، (المستقبلية ، وتسمى علاوة المخاطرة 
م��ن س��عر الس��هم %) ٤(ولا يخض�ع عائ��د الس��هم ال��ذي يش��كل ف��ي كثي�ر م��ن الأحي��ان   

: ل���نفس الدرج���ة م���ن الخط����ورة أو التقلب���ات ذل���ك ك���ون العائ����د يتك���ون م���ن ج���زأين ھم����ا 
(DeanBaker, 2001, 3)   

  مقسوم الأرباح . آ
  وھو العائد ال�دوري ال�ذي ي�وزع عل�ى المس�اھمين بنس�بة مئوي�ة م�ن الأرب�اح الس�نوية  

   

E  
K  
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بع��د الض��ريبة والت��ي تح��ددھا سياس��ة الش��ركات باجتماع��ات الهيئ��ة العام��ة ، وع��ادةً م��ا تق��وم 
من الأرباح كمقسوم ، ولا يمكن دف�ع أكث�ر م�ن ھ�ذه %) ٦٠-%٥٠(الشركات بدفع ما نسبته 
ذل��ك لأنه��ا ق��د تحت��اج إل��ى تموي��ل الاس��تثمارات الجدي��دة أو مواجه��ة النس��بة م��ن الأرب��اح ، و

  ) :٣٦، ٢٠٠٢بابكر ، (التزامات خاصة بالشركة ، ويحسب ھذا العائد وفقاً للنموذج 
D = E (1-b) 

  : إذ أن 
D  : مقسوم الأرباح .  
b   : نسبة الاحتجاز .  
E   : ربحية السهم الواحد .  

وال��ذي %) ٤(م��ن عائ��د الس��هم المق��در ) المقس��وم(ويلاح��ظ أن نس��بة العائ��د ال��دوري   
تخ��ص العائ��د الرأس��مالي ، إذاً تتمي��ز %) ١.٦-%٢(والنس��بة المتبقي��ة %) ٢.٤-%٢(يش��كل 

العوائد الدورية بانخفاض نسبي في تقلباتها كونها تخضع لسياسة الشركة ف�ي توزي�ع الأرب�اح 
  . سهم على العكس من الأرباح الرأسمالية الجزء الثاني من عائد ال

  العوائد الرأسمالیة . ب
تتمي��ز الأرب��اح الرأس��مالية بارتف��اع تقلباته��ا بس��بب تب��اين أس��عار الأس��هم ب��ين فت��رة   

وتتغي��ر الأرب��اح ) . ١٩٧، ٢٠٠٠س��عيد ، (وأخ��رى نتيج��ة عوام��ل الت��أثير ف��ي س��عر الس��هم 
ن الأرب�اح الرأسمالية بتغير وتح�رك نم�و الأرب�اح ، أي كلم�ا ازداد نم�و الأرب�اح الس�نوية ، ف�إ

الرأسمالية ھي الأخرى تك�ون ف�ي حال�ة تزاي�د ، كم�ا أنه�ا تتغي�ر بمس�توى نم�و الن�اتج المحل�ي 
م��ع بق��اء الأج��ور ورأس الم��ال ثاب��ت ، ل��ذلك فف��ي حال��ة ت��وفر نس��بة نم��و  (GDP)الإجم��الي 

الأرباح يكون من السهل تحدي�د مع�دل نم�و الأرب�اح الرأس�مالية والت�ي تحتس�ب وف�ق النم�وذج 
  : الآتي 

R = (Pt+1 - Pt) + D 
  : إذ أن 

R  : عائد السهم .  
Pt+1   : سعر السهم في نهاية الفترة .  

Pt  : سعر السهم في بداية الفترة .  
 أو ج��زء م��ن EPSيلاح��ظ أن مقس��وم الأرب��اح ھ��و ج��زء م��ن ربحي��ة الس��هم الواح��د   

 (D)دة المقس�وم الأرباح الصافية الخاضعة للتوزيع ، وبذلك فإن زيادة الأرباح تؤدي إلى زيا
الج��زء الث��اني م��ن المعادل��ة وذل��ك ف��ي حال��ة ثب��ات نس��بة توزي��ع الأرب��اح للش��ركات ، وت��رتبط 

  : الأرباح بأسعار الأسهم بعلاقات يمكن إجمالها بالآتي 
آخ�ذةً ب�النمو  P/Eللسهم لواحد وذل�ك يعن�ي أن نس�بة    (EPS)نمو أسعار الأسهم أكثر من. ١

  . اً إلى أن تصل إلى نسب عالية جد
ثابت��ة النم��و ومعتدل��ة   P/Eوتك��ون نس��بة  EPSنم��و أس��عار الأس��هم ب��نفس مس��توى نم��و . ٢

  . للقياس
  . منخفضة  P/Eمما يعني أن نسبة  EPSنمو أسعار الأسهم أقل من نمو . ٣
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  الدراسات السابقة . ثانیاً 
ق��دمت العدي��د م��ن الدراس��ات والأبح��اث الت��ي اختب��رت العلاق��ة ب��ين الأرب��اح وعوائ��د   

إذ ت�مّ اختب�ار  (Ball & Brown, 1968)الأسهم في بيئات مالية مختلفة وم�ن أھمه�ا دراس�ة 
 & Beaver, Clark)شهراً وك�ذلك دراس�ة ) ١٥(العلاقة بين الأرباح وعوائد الأسهم لفترة 

Wright, 1979)  وتوصلت إلى نتائج تشير إلى وج�ود علاق�ة موجب�ة وذات دلال�ة إحص�ائية
  . من التغيرات في عوائد الأسهم%) ١٥(تفسر أكثر من  ، إلاّ أن الأرباح لا

إل�ى وج�ود تحس�ن ف�ي  (Easton, Harris & Ohlson, 1992)كم�ا بين�ت دراس�ة   
س�نوات ولع�دد كبي�ر م�ن  ١٠-٣مستوى الارتباط بين الأرباح وعوائ�د الأس�هم لم�دة تمت�د م�ن 

إل�ى أن الأرب�اح تفس�ر الشركات المساھمة في الولايات المتحدة ، ول�وحظ م�ن نت�ائج الدراس�ة 
  . من التغيرات في عوائد الأسهم %) ٦٣(في بعض الحالات ما نسبته 

ف��ي ح��ين أظه��رت نت��ائج تحلي��ل الارتب��اط والانح��دار لدراس��ة الخلايل��ة الت��ي أجراھ��ا   
لجمي��ع الش��ركات المس��اھمة العام��ة الأردني��ة ف��ي قط��اعي الص��ناعة والخ��دمات المدرج��ة ف��ي 

أظه�ر  Eastonأس�لوب الاختب�ار نفس�ه المس�تخدم ف�ي دراس�ة س�وق عم�ان الم�الي وباس�تخدام 
% ٠.٠٢٧وجود علاقة موجب�ة ب�ين الأرب�اح وعوائ�د الأس�هم ، إذ فس�رت الأرب�اح م�ا نس�بته 

من التغيرات في عوائد الأسهم ، وھ�ذه النس�بة ف�ي تحس�ن مس�تمر م�ع زي�ادة الفت�رة الزمني�ة ، 
ق�د يك�ون راجع�اً  Eastonن نتائج دراس�ة وقد أشار الخلايلة إلى أن اختلاف نتائج الدراسة ع

إل��ى الاخ��تلاف الكبي��ر ف��ي حج��م العين��ة والاخ��تلاف ف��ي بيئ��ة الدراس��ة وحج��م الس��وق المالي��ة 
وخصائص��ها وط��رق قي��اس الأرب��اح ، وھ��ذا التب��اين ينطب��ق عل��ى الدراس��ة الحالي��ة م��ن خ��لال 

قتص�ادية الت�ي يم�ر النتائج التي أظهرتها الدراسة فضلاً عن السبب الرئيس وھو الظ�روف الا
بها القطر والتي كان لها الأثر الكبير في إظهار نتائج معظم الدراسات مختلف�ة ع�ن كثي�ر م�ن 

  ) . ٣٦٤-٣٥٨،  ١٩٩٩الخلايلة ، (نتائج الدراسات العربية والأجنبية 
  ) . ٣(و ) ٢(وتم احتساب المتغيرات كما في الجدولين 
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جدول بالعرض
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  )٣(الجدول 
   Tللشركات خلال الفترة  (EPS)الواحد حساب ربحیة السھم 

  ٢٠٠٠  ١٩٩٩  ١٩٩٨  ١٩٩٧  الشركات 

  ٢.٥٧٥  ٥.٤  ٥.٩  ٣.٤  الأصباغ 

  ٠.٥٥  ٢.٣٧٥  ٤.٥٢٥  ٦.٦٥  الغذائية 

  ١.١٢٥  ٤.٢٥  ٤.٣  ١.٨  الإلكترونية 

  ٤.٤٧٥  ٤.٩  ٣.٢٢٥  ٢.٨  الدراجات 

  ١.٩  ٢,٢  ٣.٣٥  ٢.٤  الهلال 

  ٢.٩٥  ٤.٤٥  ٤.٠٥  ٤.٢  الكيمياوية 

  ٠.١٠٠  ٠.٦٢٥  ١.٨  ٣  الجاھزة  الألبسة

  ٣.١٥  ٥.١٢٥  ٣.٢  ١.٧  الخفيفة

  
  

  = ربحية السهم 
  
  

  عرض النتائج وتحلیلھا
  )٤(الجدول 

  ٢٠٠٠- ١٩٩٧معاملات الارتباط بین الأرباح وعوائد الأسھم للفترة 

  معامل الارتباط   الفترة الزمنیة 

  )٠.٠٩٨(       ١٩٩٧: الفترة الأولى 

  ٠.١٩١    ١٩٩٨- ١٩٩٧: الفترة الثانية 

  ٠.٤٨١    ١٩٩٩- ١٩٩٧: الفترة الثالثة 

  ٠.٥٤٠    ٢٠٠٠-١٩٩٧: الفترة الرابعة 
  .الجدول معد وفقاً لمعطيات الحاسب الإلكتروني     

  
نت��ائج تحلي��ل ارتب��اط الأرب��اح وعوائ��د الأس��هم للفت��رات الزمني��ة ) ٤(يب��ين الج��دول 

كان سالباً مم�ا يعن�ي أن ) ١٩٩٧(الأولى الأربعة، ويلاحظ أن معامل الارتباط للفترة الزمنية 
درجة الارتباط بين الأرباح وعوائد الأسهم ضعيفة وليست ذات دلال�ة إحص�ائية ، وق�د تفس�ر 
ھذه العلاقة السالبة أنه كلما ازدادت الأرب�اح عل�ى الم�دى القص�ير ق�د يص�احبها انخف�اض ف�ي 

م ھ��ذه النتيج��ة فرض��ية بع��ض عوائ��د الأس��هم وھ��ي علاق��ة ارتب��اط س��لبي غي��ر ت��ام ، ولا ت��دع
ليك��ون إيج��ابي بقيم��ة ) ١٩٩٨-١٩٩٧(الدراس�ة ، بينم��ا ي��زداد معام��ل الارتب��اط للفت�رة الثاني��ة 

مما يعني أن ھناك علاق�ة ارتب�اط موجب�ة ولكنه�ا ض�عيفة ، ويس�تمر التحس�ن بازدي�اد  ٠.١٩١
  معام����������ل الارتب����������اط م����������ع ازدي����������اد الفاص����������ل الزمن����������ي ليص����������بح ف����������ي الفت����������رة

   

  صافي الربح بعد الضرائب

  عدد الأسهم
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مم��ا ي��دل  ٠.٥٤معام��ل الارتب��اط ق��وي وموج��ب ومعن��وي بمق��دار ) ٢٠٠٠-١٩٩٧(الرابع��ة 
عل��ى أن ھن��اك علاق��ة ارتب��اط ب��ين الأرب��اح وعوائ��د الأس��هم ف��ي الأم��د الطوي��ل ، ويفس��ر ھ��ذا 
التحسن من العلاقة إلى اكتساب الأسهم في السوق المالي ثقة المساھمين والمستثمرين وال�ذي 

الأس�هم، مم�ا ي�ؤثر عل�ى الس�عر ، فض�لاً ع�ن  على أساس�ه يك�ون زي�ادة ف�ي الطل�ب عل�ى تل�ك
استقرار الأرباح وزيادة مقسوم الأرباح خلال ھذه الفترة ، وذل�ك يع�دّ ع�املاً مهم�اً ف�ي زي�ادة 
عوائد الأسهم والذي أظهره التحليل ، وھذه النتيجة تدعم فرضية الدراسة وتتف�ق ھ�ذه النتيج�ة 

 (Easton, et. al., 1992)ودراس��ة  (Lev, 1989; Bernard, 1989)م��ع دراس��ة 
ف��ي مج��ال تحلي��ل معام��ل الارتب��اط ، كم��ا يمك��ن أن ) ١٩٩٩الخلايل��ة ، (المعتم��دة ف��ي دراس��ة 

يفس��ر ض��عف العلاق��ة ب��ين الأرب��اح وعوائ��د الأس��هم عل��ى الم��دى القص��ير والمتوس��ط إل��ى أن 
 ھناك عوامل إض�افية للت�أثير عل�ى س�عر الس�هم ف�ي الس�وق الم�الي ، ويلاح�ظ أن ھ�ذه العلاق�ة
تأخذ بالتراجع كلم�ا ط�ال أم�د الاس�تثمار ف�ي الأس�هم وترك�ز الاھتم�ام عل�ى ربحي�ة الس�هم ف�ي 

 (R2)التأثير على العوائد ، ويبرر ذلك نتائج تحليل الانحدار م�ن خ�لال قيم�ة الق�وة التفس�يرية 
نت��ائج تحلي��ل الانح��دار الخط��ي ب��ين الأرب��اح وعوائ��د الأس��هم ) ٣(للنم��وذج ، ويب��ين الج��دول 

  . الزمنية التي تضمنها البحث  للفترات
  )٥(الجدول 

  F*  R2  b  الفترة الزمنیة 

  ٠.٠١٢  %١.٠  ٠.٠٦       ١٩٩٧: الفترة الأولى 

  ٠.٠٣٢  %٣.٦  ٠.٢٣    ١٩٩٨- ١٩٩٧: الفترة الثانية 

  ٠.٠٥٩  %٢٣.١  ١.٨٠    ١٩٩٩- ١٩٩٧: الفترة الثالثة 

  ٠.١١٥  %٢٩.١  ٢.٤٦    ٢٠٠٠-١٩٩٧: الفترة الرابعة 
  ) . ٦-١(ودرجة حرية ) ٠.٠٥(ية بمستوى دلالة غير معنو(*) 

  
أن نتائج التحليل للفترات الزمنية الأربعة غير معنوي�ة لك�ون ) ٥(يلاحظ من الجدول 

، بينم�ا يلاح�ظ أن ) ٠.٠٥(الجدولي�ة عن�د مس�توى معنوي�ة  Fالمحسوبة أقل من قيم�ة  Fقيمة 
للأرب�اح توض�ح ) R2(التفس�يرية معامل التحديد في الفترة الأولى ضعيف ج�داً ، أي أن الق�وة 

م�ن التغي�ر الحاص��ل ف�ي عوائ�د الأس�هم وت�زداد ھ��ذه القيم�ة م�ع زي�ادة لفت��رة %) ١(م�ا نس�بته 
، بم��ا يعن��ي أن الأرب��اح فس��رت م��ا قيمت��ه %) ٢٩.١(الزمني��ة لتص��بح ف��ي الفت��رة الرابع��ة  

متغي�رات تمثل تأثير العوام�ل وال%) ٧٠.٩(من التذبذب في عوائد الأسهم ، وأن %) ٢٩.١(
خ�لال فت�رة البح�ث ل�م تتواف�ق م�ع زي�ادة ) R2(من غير الأرباح، وبالرغم من أن زي�ادة قيم�ة 

معامل الارتباط وخصوص�اً ف�ي الفت�رة الرابع�ة ، إلاّ أن نت�ائج التحلي�ل أثبت�ت أن ھن�اك علاق�ة 
ئج ارتباط قوية وتأثير نسبي للأرباح على عوائد الأسهم في الأجل الطوي�ل ، وتتف�ق ھ�ذه النت�ا

  . مع نتائج الدراسات السابقة وتدعم فرضية البحث 
  



  ٢٠٠٦/  ٣ -العدد /  ٢ - المجلد / كلیة الإدارة والاقتصاد              مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة  -یت جامعة تكر
   

  ٩٨ 
 

  المصادر 
  العربیة . أولاً 

، س���وق بغ���داد ل���لأوراق المالي���ة وتق���ويم اتجاھ���ات ) ٢٠٠٠(جاس���م عبدالرس���ول عب���د ،  .١
  . الاستثمار، مجلة كلية المنصور ، العدد الأول 

دراس��ة : فظتهم�ا ، اختي��ار وتقي�يم أس�هم النم��و وبن�اء مح) ٢٠٠٢(ب�ابكر مب�ارك عثم�ان ،  .٢
تطبيقية في سوق بغداد للأوراق المالية ، أطروحة دكت�وراه غي�ر منش�ورة ، كلي�ة الإدارة 

  . والاقتصاد ، جامعة بغداد 
، الإدارة التمويلي�ة ف�ي الش�ركات ، جامع�ة المل�ك فه�د ) ١٩٨٩(الميداني ، محمد أم�ين ،  .٣

   .للبترول والمعادن ، الظهران ، المملكة العربية السعودية 
ف�ي  P/E Ratio، استخدام مضاعف الأرباح ) ١٩٩٩(العامري ، محمد علي إبراھيم ،  .٤

دراس��ة تطبيقي��ة ، مجل��ة العل��وم الاقتص��ادية ، جامع��ة : تقي��يم الاس��تثمار بالأس��هم العادي��ة 
  .بغداد

، الاستثمار في الأسهم على المدى الطويل ، مجل�ة المس�اھم ، ) ١٩٩٧(جيرمي سيجل ،  .٥
  . العدد الرابع 

، تحلي��ل واختب��ار تقل��ب عوائ��د الأس��هم العادي��ة كدال��ة ) ٢٠٠٠(عيد ، أمج��د ص��ابر ، س�� .٦
دراس��ة تطبيقي��ة عل��ى عين��ة م��ن الش��ركات العراقي��ة : لارتف��اع المس��توى الع��ام للأس��عار 

  . المساھمة ، مجلة كلية الرافدين الجامعة للعلوم ، العدد الرابع 
/ ح وعوائ�د الأس�هم ف�ي الأج�ل الطوي�لا، العلاقة بين الأرب) ١٩٩٩(الخلايلة ، محمود ،  .٧

، العل���وم ) ٢٦(مجل���ة دراس���ات ، عم���ادة البح���ث العلم���ي ، الجامع���ة الأردني���ة ، المجل���د 
  . ، تموز ) ٢(الإدارية، العدد 
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