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الملخص:

تمثَّلَ الهدف الرئيسي للدراسة في اختبار العلاقة بين ربحية السهم الأساسية – المخفضة من خلال التقارير 
المالية المرحلية رُُبع السنوية والأداء السوقي لأسعار الأسهم للشركات المساهمة السعودية في السوق المالية 
الشركات  لجميع  المالية  للبيانات  الشامل  المسح  أسلوب  على  الدراسة  اعتمدت  تاسي(.  )مؤشر  الرئيسية 
المدرجة في السوق المالي السعودي موزعة على جميع القطاعات والبالغ عددها )21( قطاعًًا خلال فترات 
المالية  البيانات  التي جُُمعت عنها  المالي 2023م، حيث بلغ عدد الشركات  العام  الربعين الأول والثاني من 

)211( شركة، وبلغ عدد المشاهدات )408( مشاهدات.

تساعد هذه الدراسة المستثمرين الحاليين والمرتقبين في تقييم قراراتهم المتعلقة بالأسهم بيعًًا وشراءًً، كما 
تساعد المحللين الماليين بسوق الأوراق المالية في فهم العلاقات بين العناصر المالية بصورة أكثر دقةًً، وتنبؤاتهم 
المستقبلية بشأن أسعار الأسهم وأداء الشركات المدرجة في السوق المالي. كما تساعد الجهات والهيئات المنظِّمِة 
لعمل الشركات -ولا سيما المدرجة أسهمهما في سوق المال- في ترشيد القرارات بوضع السياسات والإجراءات 

واللوائح الخاصة بالإدراج والإفصاح عن البيانات المالية من حيث المحتوى والتوقيت.

 – الأساسية  السهم  لربحية  إحصائيًًّا  ودال  إيجابي  تأثير  البسيط وجود  الخطي  الانحدار  نتائج  أظهرت 
وبينت  تاسي،  مؤشر  وفق  الدراسة  فترة  كامل  خلال  الشركات  جميع  لأسهم  السوقي  الأداء  على  المخفضة 
النتائج اختلاف هذا التأثير بين الرُُّبعين الأول والثاني من العام 2023م، وكذلك بين مجموعتي الشركات ذات 
أسعار الأسهم المنخفضة والمرتفعة. وأوضحت النتائج أيضًًا وجود تأثير إيجابي ودال إحصائيًّاً لربحية السهم 
الأساسية والمخفََّضة على الأداء السوقي لأسهم الشركات في بعض قطاعات السوق، في حين لم يكن هذا التأثير 

داالًّا إحصائيًًّا في عدد من القطاعات الأخرى.

الكلمات المفتاحية: التقارير المالية المرحلية، ربحية السهم الأساسية – المخفضة، الأداء السوقي لأسعار 
الأسهم، النمذجة الإحصائية والتحليل.
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المقدمة:

تعتبر المعلومات المحاسبية من أهم المصادر التي تؤثر في حركة الأسواق المالية، خاصة 

بطريقة سليمة كامًّا ونوعًًا، ووفق معايير دولية محددة  على أسعار الأسهم، كما أن نشرها

يُعََُدُُّ من ضمن المتطلبات الأساسية لتسجيل الشركات في البورصات، فالمستثمرون يعتمدون 

عليها بشكل أساسي في اتخاذ قرارات الاستثمار والاقتراض. وتنعكس المعلومات المحاسبية 

ة عن أداء الشركة وقوة  المنشورة على أسعار أسهم الشركات المقيدة في السوق المالية مُُعربِّر

المحاسبية  المعلومات  فإن  كذلك،   .)2012 ومصداقية )جبار،  شفافية  بكل  المالي  مركزها 

 Hung & Binh, 2018;( ،تأثير على سعر أسهم الشركات لها  المالية  البيانات  المتمثلة في 

.)Amahalu, Nestor & Abiahu, 2018

تحظى ربحية السهم )Earnings Per Share( )EPS( باهتمام الكبير لكونها من أكثر 

، ومن أفضل مقاييس الأداء المالي )الناضر، 2021(، وتعََدُُّ من العوامل الهامة  المقاييس تداوالًا

المؤثرة على حجم التداول في سوق المال، ويجب الإفصاح عنها في القوائم المالية )محمود، 

2015(، وتمثل الربح أو الخسارة لحامل السهم )حسن، 2023(. كما أنها مؤشر مالي يشتمل 

على معلومات مالية جوهرية لتقييم الوضع المالي للشركات، واتخاذ القرارات الاستثمارية، 

لذلك ينبغي الإفصاح عنها لجميع المستثمرين )مصطفى وعبد الناصر، 2017(، وتعبر عن 

تعََدُُّ من أهم  إنها  الفترة، حيث  المحققة خلال  الأرباح  الواحد من  العادي  السهم  نصيب 

المؤشرات لقياس العائد المالي للمساهم الذي يمتلك أسهم عادية في الشركة، وتمثل معلومة 

الشركات  أسهم  في  الاستثماري  النشاط  تقييم  في  والمرتقبين  الحاليين  للمستثمرين  جيدة 

.)Zamzam, 2021(

ومع تزايد المتغيرات التي تمر بها المنشآت بصورة عامة، أصبحت الحاجة متزايدةًً لإعداد 

وعرض معلومات محاسبية تغطي فترات أقصر من سنة، من هنا استمدت التقارير المالية 

المرحلية أهميتها لمستخدمي المعلومات المحاسبية، فالتقارير المالية المرحلية تغطي فترات 

زمنية رُُبع سنوية أو نصف سنوية، وفي الغالب تكون رُُبع سنوية؛ فهي تعرض معلومات 

ملائمة عن الوضع المالي للشركات المقيدة في السوق المالي، ومن ثَمَََّ تساعد المستثمرين على 

ترشيد اتخاذ القرارات الاستثمارية )أنس، نور الدين، 2021(.
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يتضح للباحث مما تقدم أنه مع أهمية ربحية السهم للمستثمرين في ترشيد القرارات 

يتم حساب  عندما  تزداد  الأهمية  فإن هذه  المال،  بالأسهم في سوق  المتعلقة  الاستثمارية 

إنها تسهم في تحديد  ربحية السهم على أساس فترات أقل من سنة )ربع سنوية(، حيث 

ومن  سنة،  من  أقل  فترات  عن  معلومات  بتوفير  للشركات  السوقي  والأداء  الأسهم  أسعار 

إلى  الحاجة  تصبح  وبالتالي  القرارات؛  لاتخاذ  ملاءمتها  المحاسبية  المعلومات  فَقَْْد  عدم  ثَمَََّ 

السوقي  الأداء  المخفضة( على  )الأساسية/  السهم  ربحية  تأثير  لكشف مدى  دراسة  إجراء 

لأسهم الشركات السعودية وفق مؤشر تاسي ضرورية، في ظل أهمية سوق المال في عمليات 

الاستثمار والتمويل، والتخصيص الأمثل للأموال، بناءًً على ملاءمة معلومات التقارير المالية 

المرحلية للشركات المدرجة في سوق المال.

مشكلة الدراسة:

أسعار الأسهم في البورصة تُعََُدُُّ المقياس الذي من خلاله يقدِِّر المساهمون مدى إنجازات 

وكفاءة إدارة الشركة، والقدرة على التنبؤ بأسعار الأسهم في المستقبل )أبو النصر، 2016(، كما 

أن مؤشر سوق الأسهم هو رقم يلخص حركة أسعار جميع الأسهم المسجلة بالسوق، ويمثل 

عادة متوسط تلك الأسعار. ولا تتساوى جميع الأسهم في نسبة تمثيلها في المؤشر، بل يعتمد 

تمثيل أسهم الشركات على وزن الشركة بالسوق مقاسًًا بالقيمة السوقية للشركة مقسومة على 

ارتفاعًًا وهبوطًاً  بالسوق. وتتحرك  أسعار الأسهم  السوقية لجميع الشركات المسجلة  القيمة 

هذا  من  المعروض  ما  الطلب على سهم شركة  يتجاوز  عندما  عليها؛  والطلب  العرض  نتيجة 

السهم، فإن سعره يرتفع، ويترتب على ذلك زيادة في مؤشر السوق بنسبة تمثيل هذا السهم 

https://cma.org.sa/Awareness/Publications/  :2023 المالية،  السوق  )هيئة  المؤشر  في 

الأسهم  سوق  أداء  ويقيس  يعكس  مؤشر  هو  تاسي  مؤشر   .booklets/Booklet_7.pdf)

 TASI: Tadawul( السعودي. اسمه مشتق من الأحرف الأولى لاسم المؤشر باللغة الإنجليزية

All Share Index(. يتم حسابه كمتوسط مرجح لأسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق 

.)Ibid, 2023(

لقياس أثر الإفصاح على حجم التداول )وأسعار الأسهم السوقية( اختبرت الدراسات عدة 

فرضيات منها: الأولى تمثلت في أن هناك علاقة طردية بين الإفصاح وأسعار الأسهم بالسوق 
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المالي، والثانيــة تمثلــت فــي أن توقيــت الإفصاح عــن المعلومــات المحاســبية يمكِِّــن 

مــن اتخــاذ قــرارات اســتثمارية رشــيدة. ولإثبات هـذه الفرضيـات تـم تحليـل التقاريـر 

الماليـة للشـركات المدرجـة أسـهمها فـي السـوق المالي، وبعـد التحليـل توصلـت الدراسات 

لعـدة نتائـج؛ أهمهـا: أنه لكـي يتمكـن المسـتثمر مـن اتخـاذ قـرارات اسـتثمارية رشـيدة 

فـي  الـواردة  للأسهم  السـوقية  الأسعار  علـى  المؤثـرة  المتغيـرات  أهـم  تحديـد  فيجـب 

التقاريـر الماليـة المنشـورة للشـركات المدرجـة أسـهمها فـي سـوق الأوراق الماليـة، ويعتبـر 

المنشـورة  الماليـة  التقاريـر  فـي  الـواردة  المحاسـبية  للمعلومـات  الملائم  غيـر  التوقيـت 

إمكانيـة الاعتماد  التقاريـر، وهو ما يحـدُُّ مـن  لهـذه  تُوُجََّـه  التـي  الانتقادات  مـن أهـم 

عليهـا كمصـدر رئيسـي للمعلومـات، التـي يجـب أن يعتمـد عليهـا المسـتثمر عنـد اتخـاذ 

الأوراق  ســوق  فــي  الأسهم  أســعار  أن  علــى  الباحثــون  واتفــق  الاستثمارية.  قراراتـه 

فــي  يختلفــون  لكــنهم  الأسهم،  هــذه  عــن  المتاحــة  المعلومــات  تعكــس  الماليــة 

أشارت  وقد   .)2019 المالية،  )الأكاديمية  الأسعار  اســتجابة  ومــدى  المعلومــات  نوعيــة 

نتائج دراسة بوغنامة، ويوسفي )2022( إلى وجود تأثير إيجابي ذي معنوية إحصائية لكل 

من الربح الموزع للسهم وربحية السهم على القيمة السوقية للسهم بالنسبة للتقارير المالية 

السنوية لـ )18( مؤسسة فرنسية مدرجة في مؤشر)Cac 40(. وركزت دراسة جمال وجمال 

يضم  الذي  الأمريكي   )DJIA( داوجونز  المدرجة في مؤشر  المؤسسات  )2019( على  الدين 

إيجابي  تأثير  - 2017(، وتوصلت إلى وجود  )30( مؤسسة على فترة زمنية ممتدة )2007 

القيمة  السهم )EPS( على  وذي معنوية لمتغيرات سياسة توزيع الأرباح )DPS( وربحية 

السوقية للسهم.

العديد من  تحليل  المستثمرين  أنه يجب على   Pradanimas (2021( أظهرت دراسة 

المتغيرات قبل شراء الأسهم، حيث يُتُوقع أن تؤثر هذه المتغيرات على سعر السهم. ومن بين 

العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم هي الحالة الأساسية للشركة، والتي تشمل الوضع المالي 

السلع الاستهلاكية المدرجة في بورصة  الدراسة على شركات قطاع صناعة  لها. وتم تطبيق 

إندونيسيا خلال الفترة )2015 – 2020(، وتوصلت إلى أن الربحية لها تأثير إيجابي وهام على 

قيمة الشركة وأسعار أسهمها.
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وتوصلت دراسة شومان والموسوي )2012( إلى نتائج مشابهة بالنسبة للمصارف التجارية 

العراقية خلال الفترة الممتدة من 2000 إلى 2009، حيث أظهرت أن ربحية السهم العادي تؤثر 

كما  المالية.  السوق  في  العادي  السهم  بقيمة  المقاسة  المصرف  قيمة  ومعنويًّاً في  إيجابيًًّا  تأثيرًاً 

هدفت دراسة الصوالحي )2017( إلى بيان أثر الإعلان عن التقارير المالية المرحلية على القيمة 

السوقية لأسهم البنوك التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان، وتوصلت إلى نتائج ذات دلالة 

إحصائية بين إعلان التقارير المالية المرحلية وكلٍٍّ من نسبة سعر السهم إلى ربحه وريع السهم. 

أما دراسة الراجحي والمناسي )2017( فقد هدفت إلى التعرف على تأثير بعض العوامل المالية 

والمحاسبية على أسعار أسهم الشركات المساهمة السعودية. ومن بين هذه العوامل كان نصيب 

السهم من صافي الأرباح. تكونت عينة الدراسة من 90 شركة من الشركات المساهمة السعودية 

لنصيب  إحصائية  دلالة  تأثير ذي  إلى وجود  الدراسة  وأشارت   ،)2014 –  2013( الفترة  خلال 

السهم من صافي الأرباح على أسعار الأسهم في الشركات المساهمة السعودية.

مما تقدََّم، يلاحظ الباحث أن الدراسات السابقة في بيئات مختلفة أكدت على العلاقة 

بالنسبة  العلاقة  هذه  درست  معظمها  وأن  السوقية،  الأسهم  وأسعار  السهم  ربحية  بين 

للقوائم المالية السنوية لسلسلة من الفترات المالية، بينما قليل منها درس العلاقة من خلال 

البيئة السعودية؛ ومن ثَمَََّ يقوم الباحث بدراسة هذه  التقارير المالية المرحلية، خاصة في 

العلاقة من جوانب مختلفة ولجميع الشركات المساهمة المدرجة في سوق المال في المملكة 

العربية السعودية، وذلك من خلال التقارير المالية المرحلية ربع السنوية. وبناءًً على ذلك، 

يثير الباحث التساؤلات الآتية حول مشكلة الدراسة:

هل ربحية السهم الأساسية - المخفضة رُُبع السنوية تؤثر جوهريًّاً على الأداء السوقي  	.1

لأسهم الشركات؟

هل لفترات إصدار التقارير المالية المرحلية تأثير على العلاقة بين ربحية السهم الأساسية  	.2

- المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات؟

السهم  ربحية  بين  العلاقة  على  تأثير  المالية  للسوق  المكوِِّنة  القطاعات  لاختلاف  هل  	.3

الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات؟

هل لمجموعتي أسعار الأسهم )المرتفعة/ المنخفضة( تأثير على العلاقة بين ربحية السهم  	.4

الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات؟
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أهمية الدراسة:

تتمثَّلَ الأهمية العلمية للدراسة في إسهام نتائجها المتعلقة بالعلاقات بين متغيرات الدراسة 

في إثراء الحقائق والنظريات السابقة، من خلال تطبيقها في بيئة مختلفة وفترات زمنية متعددة، 

ولا سيما فيما يتعلق بالعلاقة بين ربحية السهم الأساسية والمخفََّضة والأسعار السوقية لأسهم 

الشركات المدرجة في أسواق المال، بما يسهم في تعميق الفهم لهذه العلاقة، ويدعم الباحثين في 

اشتقاق فرضيات جديدة وإجراء دراسات مستقبلية مكملة. وتتمثل الأهمية العملية في أن 

تفسير العلاقة بين ربحية السهم والأداء السوقي لأسهم الشركات المسجلة بمؤشر تاسي يساعد 

ويساعد  وشراءًً،  بيعًًا  بالأسهم  المتعلقة  قراراتهم  تقييم  في  والمرتقبين  الحاليين  المستثمرين 

المحللين المالين بسوق الأوراق المالية في فهم العلاقات بين العناصر المالية بصورة أكثر دقة، 

وتنبؤاتهم المستقبلية بشأن أسعار الأسهم وأداء الشركات المدرجة في السوق المالي، كما تساعد 

المال- في  المنظمة لعمل الشركات - ولا سيما المدرجة أسهمهما في سوق  الجهات والهيئات 

ترشيد القرارات بوضع السياسات والإجراءات واللوائح الخاصة بالإدراج والإفصاح عن البيانات 

المالية من حيث المحتوى والتوقيت.

أهداف الدراسة:

يتمثل الهدف الرئيسي للدراسة في دراسة واختبار العلاقة بين ربحية الأسهم الأساسية – 

الأسهم  السوقي لأسعار  والأداء  السنوية  ربع  المرحلية  المالية  التقارير  المخفضة من خلال 

عدة  الهدف  من هذا  ويتفرع  الرئيسية،  المالية  السوق  في  السعودية  المساهمة  للشركات 

أهداف فرعية على النحو التالي:

التعرف على التقارير المالية المرحلية ربع السنوية وأهميتها. 	.1

التعرف على مفاهيم ربحية السهم وفائدتها للمستثمرين، ومفهوم السعر السوقي للسهم 	.2

الشركات وفق  السوقي لأسهم  المخفضة والأداء   - الأساسية  السهم  تأثير ربحية  دراسة  	.3

مؤشر تاسي خلال الرُُّبعين الأول والثاني من العام المالي 2023م.

اختبار مدى تأثير فترات إصدار التقارير المالية المرحلية على العلاقة بين ربحية السهم  	.4

الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات.
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ربحية  بين  العلاقة  على  المالية  للسوق  المكونة  القطاعات  اختلاف  تأثير  مدى  اختبار  	.5

السهم الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات.

اختبار مدى تأثير مجموعتي أسعار الأسهم )المرتفعة/المنخفضة( على العلاقة بين ربحية  	.6

السهم الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات.

منهج الدراسة:

اعتمد الباحث في دراسته على المنهج الوصفي بجميع أساليبه )الاستنباطي والاستقرائي(؛ 

بربحية  المتعلقة  والمعلومات  البيانات  وتحليل  جََمْْع  الاستقرائي في  المنهج  استخدام  تم  إذ 

تم  وقد  السوقية.  الأسهم  وأسعار  المرحلية،  المالية  والتقارير  والمخفضة،  الأساسية  السهم 

الفرضيات،  النظري للدراسة وصياغة  السابقة لتطوير الإطار  استقراء الحقائق والدراسات 

بينما تم جمع بيانات الدراسة التطبيقية من التقارير المالية ربع السنوية للشركات المدرجة 

في مؤشر تاسي، بهدف قياس ربحية السهم الأساسية والمخفضة. كما تم استخدام قيم مؤشر 

تاسي الخاصة بالشركات المختلفة لقياس الأداء السوقي لأسعار الأسهم.

كما تم استخدام المنهج الاستنباطي في اختبار الفرضيات واستخلاص النتائج والتوصيات، ومن 

ثَمَََّ الخروج بحقائق قد تكون مفيدةًً في اتخاذ العديد من القرارات المتعلقة بمشكلة الدراسة. 

مصادر جمع البيانات:

تم جمع البيانات الثانوية من مصادر متنوعة؛ تشمل: الدوريات الأكاديمية، الأطروحات، 

الكتب، قواعد بيانات هيئة السوق المالية في المملكة العربية السعودية، والمصادر الإلكترونية. 

أما البيانات الأولية، فقد تم جمعها من خلال التقارير المالية المرحلية للشركات السعودية 

المدرجة ضمن مؤشر تاسي، بالإضافة إلى بيانات مؤشر تاسي المتعلقة بالأداء السوقي للأسهم 

خلال الرُُّبعين الأول والثاني من العام 2023.

الخلفية النظرية:

جاء تعريف التقرير المالي المرحلي )Interim Financial Report( في معيار المحاسبة 

الدولي رقم )34( بعنوان: التقارير المالية المرحلية، بأنه تقرير مالي يحتوي على مجموعة 
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كاملة أو مختصرة من البيانات المالية لفترة أقل من السنة المالية الكاملة للمنشأة. كما أن 

المعيار رقم )34( لا يتضمن الإلزام بإعداد القوائم المالية المرحلية أو تحديد عدد المرات التي 

تُعََُدُُّ بها أو الفترة التي تُعََُدُُّ عنها؛ إنما يجب أن يقرر هذه الأمور الحكومات الوطنية والجهات 

 .)IASB, 2021( التي تضع أنظمة الأوراق المالية وأسواق الأوراق المالية والهيئات المحاسبية

الآتي  المرحلية في  المالية  التقارير  )34( شكل ومحتوى  رقم  الدولي  المحاسبة  معيار  وحدََّد 

:IASB (2021(

 A complete set of financial( أ- إذا أصدرت المنشأة مجموعة كاملة من القوائم المالية

statements( في التقرير المرحلي، فإنها تتضمََّن: الميزانية، بيان الدخل، بيان التغيرات في 

حقوق الملكية، بيان التدفقات النقدية، والسياسات المحاسبية والإيضاحات التفسيرية.

التقرير المالي المرحلي يجب أن  ب- إذا اختارت المنشأة إعداد قوائم مالية مختصرة، فإن 

يتضمََّن كحد أدنى: قائمة مركز مالي مختصرة، قائمة دخل شامل مختصرة، قائمة التغير في 

حقوق الملكية مختصرة، قائمة تدفقات نقدية مختصرة، وملاحظات تفسيرية مختارة.

ج-  إذا نشرت المنشأة تقارير مرحلية مختصرة، يجب أن تتضمن تلك التقارير -كحد أدنى- 

التفسيرية كما هو  مالية سنوية والملاحظات  قوائم  الواردة في آخر  العناوين والمجاميع 

مطلوب بموجب معيار المحاسبة الدولي رقم )34(.

د- يجب عرض حصة السهم الأساسية من الأرباح، وحصة السهم المخفضة في صلب )متن( 

بيان الدخل.

هـ- إذا تم إعداد القوائم المالية السنوية للمنشأة على أساس قوائم موحدة، يجب عندها 

إعداد التقرير المالي المرحلي وفق نفس الأساس.

 Saudi Organization for القانونيين  للمحاسبين  السعودية  الهيئة  أن  بالذكر  يجدر 

 Certified Public Accountants (SOCPA) اعتمدت معيار المحاسبة الدولي )34( "التقرير 

 International Accounting( الدولية  المحاسبة  معايير  مجلس  عن  الصادر  الأولّيّ"،  المالي 

Standards Board(، كما هو دون أي تعديل )SOCPA, 2018(. بالإضافة إلى ذلك، حددت 

العربية  المملكة  المالية في  السوق  لهيئة  التابع  المالي  السوق  نظام  من  )أ(  الفقرة   )45( المادة 

السعودية أن تكون فترات التقارير المالية المرحلية رُُبع سنوية، مع تحديد محتوياتها. ونصََّت 
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هذه الفقرة على وجوب تقديم كل مصدر يطرح أوراقًاً مالية للجمهور أو لديه أوراق مالية 

متداولة في السوق تقارير ربع سنوية وسنوية إلى الهيئة، على أن تكون التقارير السنوية 

قائمة  الأرباح والخسائر،  العمومية، حساب  الميزانية  الهيئة، وتشمل:  لقواعد  مدقَّقَة وفقًًا 

التدفق النقدي، بالإضافة إلى معلومات أخرى تنص عليها القواعد.

كما نصت الفقرة )ج( من المادة )64( تحت عنوان "الإفصاح عن المعلومات المالية" ضمن 

قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة الصادرة عن هيئة السوق المالية، على أن يقوم 

المعتمدة من  والمراجعة  المحاسبة  وفقًًا لمعايير  الأولية وفحصها  المالية  قوائمه  بإعداد  المصدر 

الهيئة السعودية للمحاسبين القانونيين، وأن يتم الإفصاح عنها للجمهور خلال مدة لا تتجاوز 30 

يومًًا من نهاية الفترة المالية التي تشملها تلك القوائم )هيئة السوق المالية، 2018(.

الاتصال في نظام  الفعََّالةََ في تحقيق وظيفة  الوسيلةََ  المالية بصورة عامة  التقارير  تُعََُدُُّ 

معلومات المحاسبة المالية، حيث تمثِّلِ أحد المصادر الأساسية التي يعتمد عليها المستثمرون 

في أسواق المال في اتخاذ قراراتهم، مما يستوجب معه الإفصاح عن المعلومات في التوقيت 

المناسب وعدم تأخيرها؛ الأمر الذي يؤثر إيجابًاً على ثقة المستثمرين في سوق رأس المال، 

المالية  التقارير  إصدار  أن  كما   .)2023 )محمود،  الأسهم  أسعار  على  ذلك  تأثير  ثَمَََّ  ومن 

المرحلية في موعدها يسهم في زيادة ثقة المستثمرين في الشركة، إذ إنها تتضمََّن معلومات 

ملائمة لاتخاذ القرارات )حداد، 2012(. وتوصلت دراسة درويش )2012( إلى أن كافة معايير 

 ،)2410( الدولي  المعيار  والسعودية:  والمصرية  والأوروبية  والأمريكية  الدولية  المراجعة 

والمعيار الأمريكي )271(، ونشرة مجلس الممارسات المحاسبية البريطاني )1(، والمعيار المصري 

)2410(، والمعيار السعودي )12(؛ كلها أجمعت على حقيقة هامة مؤداها وجود اختلافات 

واضحة بين مراجعة القوائم المالية السنوية وفحص القوائم المالية المرحلية )أو الفترية أو 

المؤقتة أو الدورية أو الأولية(، سواء من حيث الهدف ونطاق الفحص، أو إجراءات الفحص، 

أو معايير الفحص وتقرير الفحص.

قائمة  معلومات  المرحلية  المالية  التقارير  تتضمنها  التي  المالية  المعلومات  ضمن  ومن 

الدخل، التي تشتمل على بند ربحية السهم الأساسية أو المخفضة، حيث جاء ذلك في الفقرة 

رقم )11(: التعليمات الخاصة بإعلانات الشركات عن نتائجها المالية، بالنسبة للنتائج المالية 

السنوية والأولية )المرحلية – ربع السنوية( للشركات، أن تفصح عن مقدار ربحية )خسارة( 
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السهم خلال الفترة الحالية ومقارنتها بالفترة المماثلة من العام السابق )مجلس هيئة السوق 

المالية، 2023(؛ إذ إنََّ ربحية السهم )EPS) (Earning Per Share( تعبر عن مؤشر مالي 

يتضمََّن معلومات مالية ذات أهمية جوهرية تتعلق بتقييم الحالة المالية للشركات، ويجب 

الإفصاح عنها بحيث تكون متاحةًً لجميع المستثمرين؛ لما لها من تأثير في اتخاذ القرارات 

الاستثمارية )مصطفى وعبد الناصر، 2017(. كما تُعََُدُُّ ربحية السهم هي العنصر الأساسي 

الأول الذي يجب أخذه في الاعتبار في تحليل الشركة، حيث تظهر معلومات )EPS( مبلغ 

صافي أرباح الشركة الجاهزة للتوزيع على مساهمي الشركة، ويمكن حساب ربحية السهم 

يتم   إنه  أي  المالية )Eprima, Trisna & Gede, 2015(؛  البيانات  للشركة من معلومات 

التعبير عن نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة خلال فترة زمنية محددة، لذا تعََدُُّ 

الأسهم  للمساهم صاحب  يعود  الذي  المالي  العائد  لقياس  المستخدمة  المؤشرات  أهم  من 

حيث  والمحتملين،  الحاليين  للمستثمرين  جيدًًا  مؤشًرًا  ذلك  يمثِّلِ  كما  الشركة،  في  العادية 

النشاط الاستثماري في أسهم الشركات )Zamzam, 2021(. كما أن معيار  يفيد في تقييم 

المحاسبة الدولي رقم )33( بعنوان: ربحية السهم، ومعيار المحاسبة رقم )20( الصادر عن 

)SOCP( حددا نوعين من ربحية السهم وضرورة حسابهما والإفصاح عنهما، هما: ربحية 

السهم الأساسية، حيث يجب احتساب ربحية السهم الأساسية عن طريق قسمة صافي ربح 

العادية خلال  الأسهم  متوسط عدد  العادية على  الأسهم  لحملة  المتاح  أو خسارتها  الفترة 

الفترة؛ وربحية السهم المخفضة: وهي تعكس التخفيض المحتمل في ربحية السهم، إذا مارس 

حملة شهادات حقوق شراء الأسهم العادية حقهم في شراء أسـهم عادية، وإذا تم تحويل 

الأوراق المالية الأخرى، القابلة للتحويل لأسـهم عادية )أسهم ممتازة وسندات أو صكوك 

قابلة للتحويل لأسهم عادية(، إذ إن هذه الأسهم المحتملة ستشارك في الأرباح، حيث إنها 

تأثير كل الأسهم  العادية بعد الأخذ في الاعتبار  الخاصة بكل سهم من الأسهم  تمثل الأرباح 

السهم لربحية  مخفضة  خصائص  ولها  الفترة،  أثناء  متداولة  كانت  والتي  المحتملة   العادية 

.)IASB, 2014; SOCPA, 2023(

تُعُرف القيمة السوقية للسهم بأنها سعر السهم خلال التداول في سوق الأوراق المالية، 

والذي يتحدََّد من خلال العرض والطلب )Kapoor, 2009(؛ حيث تنعكس أهمية المعلومات 

في ثقة المساهمين بكفاءة بورصة الأوراق المالية؛ أي كفاءة التسعير، طبقًًا لطبيعة المعلومة 
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التي يستلمها المساهم، فإذا كانت التوقعات متشائمةًً حول عوائد الأسهم، فإن أصحاب الأسهم 

سوف يعرضون الأسهم للبيع بكميات كبيرة، كمحاولة للحد من الخسائر المحتملة منها، وهذا 

يؤدي إلى انخفاض أسعارها. أما إذا كانت التوقعات متفائلةًً ومبنية على المعلومات الواردة 

بالقوائم المالية أو التقارير المالية للشركات المصدرة للأوراق، فإن الأسعار الحالية التي تُطُرح 

إن  أي  المحتملين؛  المساهمين  المالية تكون منخفضةًً من وجهة نظر  السوق  الأسهم في  بها 

هذه القيم لا تعكس القيم الحقيقية للأسهم، فيزداد الطلب عليها فترفع أسعارها، سعيًًا إلى 

الرغم من أهمية  النقدية المتوقع حدوثها في المستقبل، لكن على  التدفقات  الحصول على 

المعلومات )في تحديد أسعار الأسهم(؛ فإنه يجب عدم استبعاد سلوك المساهم الذي تحكمه 

عوامل شخصية ونفسية تؤثر على توجهاته اتجاه المعلومات المتاحة )وليد، 2023(.

مما تقدََّم، يخلص الباحث إلى أن التقارير المالية المرحلية أو الأولية هي تقارير مالية تُعََُدُُّ 

عن فترات أقل من سنة، يمكن أن تكون شهرية أو رُُبع سنوية أو نصف سنوية، ويتم فحص 

هذه التقارير من قِِبل مراجع خارجي مستقل ولا تتم مراجعتها كما في القوائم المالية السنوية. 

كانت  إذا  خاصة  المخفضة  أو  الأساسية  السهم  ربحية  عن  معلومات  التقارير  هذه  وتتضمََّن 

التي تقوم بإعدادها مدرجة أسهمها في سوق الأوراق المالية. وينبغي إعداد وفحص  الشركات 

ونشر هذه التقارير في مواعيدها دون تأخير. كما أن ربحية السهم الأساسية أو المخفضة تعبر 

عن نصيب السهم العادي الواحد من دخل الشركة، وربح السهم يعتبر من المعلومات المهمة 

والمفيدة في عمليات اتخاذ القرارات الاستثمارية خاصة المتعلقة بشراء وبيع الأسهم في البورصة؛ 

لذلك تتضمن مبررات إجراء هذه الدراسة اختبار العلاقة بين ربحية السهم الأساسية – المخفضة 

رُُبع السنوية والأداء السوقي لسعر السهم في سوق الأوراق المالية بالمملكة العربية السعودية.

الدراسات السابقة:

الدراسات المتعلقة بالتقارير المالية المرحلية:

تناولت العديد من الدراسات السابقة التقارير المالية المرحلية وعلاقتها بعدد من المتغيرات 

 ،Mensah & Werner (2008( التي قد تؤثر فيها أو تتأثر بها. من بين هذه الدراسات، دراسة

التي استكشفت تأثير تكرار التقارير المالية المؤقتة على تقلبات أسعار الأسهم على مدار السنة 
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البلدان الولايات  المالية في أربعة بلدان ذات أنظمة إفصاح مؤقتة مختلفة. شملت هذه 

المتحدة وكندا، اللتين تعتمد كل منهما على التقارير المالية المرحلية رُُبع السنوية، وبريطانيا 

السنوية.  نصف  المرحلية  المالية  التقارير  على  منهما  كل  تعتمد  اللتين  وأستراليا  العظمى 

أظهرت نتائج الدراسة أن التقارير المرحلية نصف السنوية تؤدي إلى تقلبات أقل في أسعار 

الأسهم، وأن الشركات البريطانية والأسترالية شهدت تقلبات أعلى في أسعار الأسهم مقارنةًً 

بالشركات الأمريكية المماثلة في أسواق الأوراق المالية المحلية.

التعديلات المحاسبية  إذا كانت  وبحثت دراسة )Karen, Nicola & Tyra, (2012 ما 

)Adjustments( للربع الرابع تختلف بشكل كبير عن التعديلات في  الأرباع الثلاثة السابقة، 

مما قد يؤثر على الموثوقية أو التمثيل الصادق لنتائج الشركات لكل ربع. شملت الدراسة 

كندية.  عامة  )353( شركة  لـ   )2006  –  2003( الفترة  خلال  السنوية  ربع  المالية  البيانات 

الثلاثة الأولى أقل  توصلت الدراسة إلى وجود تذبذبات في صافي الدخل في كلٍٍّ من الأرباع 

بكثير مما كانت عليه في الربع الأخير. وقد أشار التذبذب المنخفض للأرباح المبلغ عنها في 

الأرباع الثلاثة الأولى إلى حدوث إدارة للأرباح، أو أن الإدارة لا تولي العناية الكافية في نهاية 

كل من هذه الأرباع عند تطبيق القياسات التي تفرضها المبادئ المحاسبية المقبولة عمومًًا. 

وقد يؤدي ذلك إلى بيانات مالية رُُبع سنوية لا تمثل بشكل دقيق الموارد والالتزامات الأساسية 

للشركات التي تقدِِّم التقارير في نهاية الربع، أو أداء الشركة خلال الربع.

هدفت دراسة باعكضة )2012( بشكل رئيسي إلى اختبار تأثير توقيت الإعلان عن المعلومات 

المدرجة  الشركات  أسهم  أسعار  على  )المرحلية(  الأولية  المالية  التقارير  في  الواردة  المحاسبية 

في  مدرجة  شركةًً   134 من  مكونة  عينة  على  الدراسة  إجراء  تم  السعودي.  الأسهم  سوق  في 

السوق السعودي خلال العام 2011، والتي تمثل كافة القطاعات الاقتصادية. تم تقسيم العينة 

باستخدام نموذج بسيط إلى شركات أعلنت عن أخبار إيجابية، وأخرى أعلنت عن أخبار سلبية.

تم تطبيق الدراسة على عدة مستويات، حيث تم فحص تأثير الإعلان عن التقارير المالية 

الزمنية،  الفترة  لكامل  النتائج  تحليل  تم  ثم  السنة،  من  ربع  لكل  منفصل  بشكل  الأولية 

بالإضافة إلى دراسة التأثير على مستوى كل قطاع اقتصادي. أظهرت نتائج الدراسة المتعلقة 

بالفترة الإجمالية أن سوق الأسهم السعودي لم يتأثر بشكل ملحوظ بالإعلانات التي تحتوي 

على أخبار جيدة، في حين أظهرت تأثيرات واضحة للإعلانات ذات الأخبار السيئة، حيث تأثرت 
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الأسعار في يوم الحدث وفي اليوم التالي له بشكل إيجابي، مما يدل على استجابة السوق للأخبار 

السلبية في الاتجاه المتوقع. من جهة أخرى، أظهرت نتائج دراسة الحدث لكل ربع تباينًًا في 

والسيئة، حيث  الجيدة  الأخبار  الأولية ذات  المالية  التقارير  للإعلانات عن  السوق  استجابة 

كانت استجابة السوق بشكل عام أكثر تأثرًاً بالإعلانات ذات الأخبار السلبية. 

استنتجت الدراسة أن سوق الأسهم السعودي لا يتمتع بالكفاءة حسب الصيغة المتوسطة 

للكفاءة )Semi-Strong Form Efficiency(، حيث أظهرت النتائج عدم قدرة السوق على 

استيعاب جميع المعلومات المتاحة في التقارير المالية الأولية على الفور.

 Albawwat, Zureiqat, Al–Omari, Sulaihat & Al-Haziamah( من  كلٌٌّ  أجرى 

في  المدرجة  الشركات  عن  الصادرة  الأولية  المالية  التقارير  حول  استطلاعية  دراسة   (2015

الأردن، وتوصلت الدراسة إلى أن هناك مفاهيم مختلفة حول التقارير المالية المرحلية، حيث 

إنََّ الشركات تدرك أن زيادة الإفصاح الطوعي )الاختياري( عن المعلومات في التقارير المالية 

المرحلية قد يؤدي إلى زيادة ثقة المستثمرين والمستخدمين الآخرين، وتحتاج الشركات أيضًًا 

إلى فهم تكلفة ذلك، وتوصلت إلى ضرورة تنظيم آلية لتدقيق البيانات المالية المرحلية من قبل 

مدقق الحسابات، حيث يمكنه إبداء رأيه في البيانات المالية لزيادة الثقة في المعلومات المفصح 

عنها، كما أن التقارير المالية المؤقتة تساعد المستخدمين في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية. ومع 

ذلك، تبين أن التقارير المالية المرحلية احتلت المرتبة الثانية بعد التقارير المالية السنوية من 

حيث فائدتها كمصدر للمعلومات، والسبب الرئيسي في ذلك هو أن التقارير المالية المرحلية 

لا تخضع للتدقيق بشكل دقيق كما هو الحال بالنسبة للتقارير السنوية؛ مما يفتح المجال 

أمام إمكانية التلاعب بالأرباح. وبالتالي، يُعُتبر هذا النوع من التقارير أقل موثوقيةًً مقارنةًً 

بالتقارير المالية السنوية المدققة، مما يؤثر على مستوى الثقة في المعلومات المتضمََّنة فيها.

وأوضحت دراسة )Peter, Florian & Martin (2016 أنه في العقود الأخيرة فرضت 

الهيئات التنظيمية في جميع أنحاء العالم بشكل متزايد متطلبات ضمان أكثر صرامةًً لإعداد 

المالية  بياناتها  الشركات لمراجعة  أن تخضع  البلدان، مثل  العديد من  المؤقتة في  التقارير 

المستثمرين  اهتمام  مدى  فحص  إلى  الدراسة  وهدفت  خارجي.  مدقق  قبل  من  المؤقتة 

بمراجعة البيانات المالية المرحلية من عدمه. وتوصلت الدراسة إلى أن نشر البيانات المالية 

المؤقتة التي تمت مراجعتها يؤدي إلى تقلبات غير طبيعية في العوائد وحجم التداول مقارنةًً 
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محتوى  في  الزيادة  أن  إلى  الدراسة  وأشارت  المراجعة.  غير  المؤقتة  المالية  البيانات  بنشر 

المعلومات ترجع إلى تأثير الإشارة الناتج عن مراجعة التقارير المالية المرحلية، وليس إلى 

زيادة في جودة الأرباح.

وفي دراسة )Johan, Mbalenhle & Marna (2017 تم فحص مدى ملاءمة المعلومات 

المحاسبية المرحلية وخصوصًًا ما إذا كانت أهمية البيانات المالية المرحلية قد تغيرت بمرور 

الوقت مقارنةًً بالبيانات المالية السنوية. تم جمع البيانات من عينة من الشركات غير المالية 

النتائج أن  المدرجة في بورصة جوهانسبرغ بجنوب إفريقيا للفترة )1999-2012(. أظهرت 

القيمة الدفترية للأسهم في التقارير المرحلية ملائمة لاتخاذ القرارات، بينما الأرباح المؤقتة لم 

تكن كذلك. كما تبين أن البيانات المالية المؤقتة ذات أهمية أكبر من البيانات المالية السنوية

وأشارت دراسة )Tran & Nguyen (2020 إلى أن مستوى الإفصاح في التقارير المالية المؤقتة 

يُعََُدُُّ أمرًاً بالغ الأهمية للمستخدمين في اتخاذ قراراتهم. هدفت الدراسة إلى تحديد العوامل التي 

تؤثر على مستوى الإفصاح في التقارير المالية المرحلية للشركات الفيتنامية خلال الفترة )2014-

2019(. وأظهرت النتائج أن هناك أربعة عوامل تؤثر بشكل إيجابي على مستوى الإفصاح في هذه 

التقارير، وهي: حجم المؤسسة، السيولة، نمو المبيعات، والربحية. وأوصت الدراسة بضرورة أن 

يولي المستثمرون اهتمامًًا بالنسب، مثل: حجم الشركة، العائد على حقوق الملكية، السيولة، ونمو 

الدراسة أن  المبيعات؛ للحصول على معلومات مفيدة، واتخاذ قرارات تجارية سليمة. وأكدت 

المعلومات المتوفرة في التقارير المالية المرحلية تساعد في اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة.

التقارير المالية المرحلية الموثوقة  كما أوضحت دراسة )Sharma & Saini (2019 أن 

استخدمت  المصلحة.  لأصحاب  حيويًّاً  دورًًا  تلعب  المناسب  الوقت  في  نشرها  يتم  والتي 

التقارير  لفائدة  الهنود  المستثمرين  إدراك  لقياس مدى  بالاستبيان  الدراسة أسلوب المسح 

المستثمرين  أن  النتائج إلى  السوق. وأشارت  المدرجة في  الهندية  المرحلية للشركات  المالية 

ينظرون إلى البنود المفصح عنها في التقارير المالية المرحلية على أنها ذات أهمية كبيرة في 

اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، إذ يعتمدون عليها في التنبؤ بالأرباح السنوية المستقبلية وتقييم 

الربح وربحية السهم ومعدل الدوران تُعُد من  أداء الإدارة. كما أكدت الدراسة أن صافي 

أكثر بنود الإفصاح أهميةًً وفائدةًً في هذه التقارير. كما أشارت إلى أن المستثمرين يعتبرون 

التقارير المالية المرحلية ثاني أهم مصدر للمعلومات المالية بعد التقارير السنوية.
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وفي دراسة العبيدي وعبد الله )2021(، تم التطرق إلى التقارير المالية المرحلية المعدة 

التقارير  المالية، وأهمية تحليل هذه  العراق للأوراق  المدرجة في سوق  قِِبل الشركات  من 

باستخدام نسب التحليل المالي لفترات مختلفة. تم تحليل التقارير المالية المرحلية المنشورة 

ضرورة  إلى  الدراسة  وخلصت  المالي،  التحليل  مؤشرات  باستخدام  التجاري  سومر  لمصرف 

المالية  التقارير  بإعداد  الشركات  التزام  لضمان  المالية  للأوراق  العراق  سوق  إدارة  متابعة 

المرحلية. كما أكدت على أهمية نشر ثقافة الوعي لدى المستخدمين بأهمية هذه التقارير 

في اتخاذ القرارات.

وهدفت دراسة بالقط )2023( إلى معرفة دور التقارير المالية المرحلية في تحسين ملاءمة 

المعلومات المحاسبية لدى المؤسسات ورصد مدى التزامها بإعدادها مرحليًًّا وفق خصائصها 

تبعًًا لأهميتها في تحسين الملاءمة وفي اتخاذ القرار. استطلعت الدراسة آراء  )رئيس القسم 

الفرعي، مسؤول أو مسير مصلحة، عون محاسبة( في المؤسسة الوطنية للطاقة )سوناطراك( 

ملاءمة  تحسين  في  دور  لها  المرحلية  المالية  التقارير  أن  إلى  الدراسة  توصلت  بالجزائر، 

المعلومات المحاسبية.

كما استهدفت دراسة شاكر وعبد السميع ونصر )2024( اختبار العلاقة بين توقيت نشر 

التقارير المرحلية وأسعار وعوائد الأسهم، بالتطبيق على عينة مكونة من )48( شركة مساهمة 

مصرية مدرجة في بورصة الأوراق المالية خلال الفترة )2017 - 2021(. توصلت الدراسة إلى عدم 

الأسهم،  المرحلية وأسعار وعوائد  التقارير  توقيت نشر  بين  إحصائية  وجود علاقة ذات دلالة 

حيث إنََّ أسعار الأسهم لا تتأثر بالتبكير أو بالتأخير في نشر التقارير المرحلية؛ ويرجع ذلك لوجود 

أسباب أخرى قد تؤثر على أسعار الأسهم، منها عدم كفاءة سوق الأوراق المالية بمصر.

التقارير  أن  على  أجمعت  السابقة  الدراسات  أن  للباحث  يتضح  سبق،  ما  خلال  من 

على  تحتوي  حيث  المستخدمين،  قِِبل  من  القرارات  اتخاذ  في  مفيدةًً  تُعََُدُُّ  المرحلية  المالية 

معلومات قيمة إذا تم الإفصاح عنها في الوقت المناسب. كما أجمعت معظم الدراسات على 

أن التقارير المالية المرحلية تحتل المرتبة الثانية بعد التقارير المالية السنوية؛ لأن التقارير 

السنوية تخضع للمراجعة والتدقيق، بينما التقارير المرحلية تخضع للفحص فقط؛ مما قد 

يثير شكوكًًا لدى المستخدمين بشأن تدخل الإدارة أو إمكانية التلاعب في الأرباح.
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الدراسات السابقة المتعلقة بربحية السهم وعلاقتها بالأداء السوقي لأسعار الأسهم

 Earnings Per( الأسهم  ربحية  بين  العلاقة  تناولت  التي  الدراسات  من  العديد  أُجُريت 

Share - EPS( والأسعار السوقية للأسهم في بيئات مختلفة وفترات زمنية متنوعة. من بين هذه 

الدراسات، دراسة )Pushpa (2012 التي سعت لدراسة تأثير ربحية السهم على القيمة السوقية 

لحصة الأسهم في الهند. اعتمدت الدراسة على بيانات أول )50( شركة من الشركات الأكثر قيمةًً 

في الهند حسب استطلاع Business Today لعام 2010، خلال فترة تمتد لخمسة أعوام. توصلت 

السوق  في  للأسهم  السوقية  القيمة  ملموس على  بشكل  تؤثر  السهم  ربحية  أن  إلى  الدراسة 

 الهندي، مما يشير إلى أهمية )EPS( كمؤشر لتقييم أداء الشركات في السوق الهندي. أما دراسة

تجريبيةًً  أدلةًً  قدََّمت  فقد   ،Rashidul Islam, Khan, Choudhury & Adnan (2014(

حول كيفية تأثير ربحية السهم على حركة أسعار الأسهم لبيانات )22( بنكًًا مدرجًًا في بورصة 

دكا للأوراق المالية )The Dhaka Stock Exchange( في بنغلاديش. أظهرت نتائج الدراسة أن 

حركة سعر السهم لا تتحرك بنفس السرعة التي تتحرك بها ربحية السهم، حيث تبين أن حركة 

أسعار الأسهم تعتمد بشكل كبير على عوامل اقتصادية جزئية وكليّّة أخرى، مما يشير إلى أن 

تأثير ربحية السهم ليس العامل الوحيد المؤثر في تحديد سعر السهم في السوق البنغالي. 

ونسبة   )EPS( السهم  ربحية  تأثير  دراسة  إلى   Kumar (2017( دراسة  وهدفت 

على  الدراسة  أُجُريت  الشركة.  لسهم  السوقي  السعر  على   )P/E ratio( السعر  ربحية 

للسيارات" "نيفتي  مؤشر  وفق  السيارات  قطاع  من  شركات  اني  ثَمم من  مكونة   عينة 

)Nifty Auto Index( في الهند، خلال فترة خمس سنوات مالية متتالية )2011 - 2016(. 

توصلت الدراسة إلى أن ربحية السهم تعتبر عامالًا قويًّاً جدًًّا في تفسير التغيرات في السعر 

السوقي للسهم؛ مما يشير إلى أهمية EPS في تقييم قيمة الأسهم في هذا القطاع. أما دراسة 

الربحية وربحية السهم على  )Jasman & Kasran (2017، فقد هدفت إلى تحليل تأثير 

عوائد الأسهم، ودور حجم الشركة كمتغير معدل في الشركات المملوكة للدولة المدرجة في 

بورصة إندونيسيا )IDX( خلال الفترة )2011 – 2016(. تم استخدام عينة قصدية تضمُُّ 

)18( شركةًً. توصلت الدراسة إلى أن الربحية لم يكن لها أي تأثير معنوي على عوائد الأسهم، 

بينما كان لربحية السهم وحجم الشركة تأثير سلبي كبير على عوائد الأسهم. 
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عن  الإفصاح  مستوى  تأثير  واختبار  دراسة  على  ركزت  فقد   )2018( الصيرفي  دراسة  أما 

أسهمها  أسعار  المصرية على  بالبورصة  المقيدة  التجارية  البنوك  في  المخاطر  إدارة  ممارسات 

المصرية  بالبورصة  المقيدة  البنوك  الدراسة على جميع  – 2017(. تمت   2010( الفترة  خلال 

)13 بنكًًا( بحجم عينة بلغ )90( مشاهدة. خلصت الدراسة إلى عدة نتائج، من أبرزها وجود 

تأثير إيجابي معنوي لربحية السهم على سعر السهم؛ مما يعكس دور الربحية في زيادة قيمة 

أسهم البنوك. وهدفت دراسة )Medya, Rasoolinejad, Yang & Uzzi (2018 إلى معرفة 

العلاقة الإحصائية بين مكالمات الأرباح )Earnings Calls( وتحركات أسهم الشركات. تغطي 

الدراسة عقدًًا من الملاحظات مع ما يقرب من )100000( نسخة من مكالمات الأرباح من 

)6300( شركة عامة مختلفة للفترة )من يناير 2010م إلى ديسمبر 2019م(. ومكالمات الأرباح 

هي جلسات المناقشة الحوارية التي تُعُقد بين الإدارة العامة للشركة والمحللين والمستثمرين 

ووسائل الإعلام لمناقشة البيانات المالية للشركة لفترة محددة قد تكون رُُبع سنوية أو سنوية، 

ويتاح البيان الصحفي لهذه الجلسة للجمهور عبر موقع الشركة. توصلت الدراسة إلى وجود 

علاقة بين مكالمات الأرباح وتحركات الأسهم. وسعت دراسة )Vutale 2018( إلى استكشاف 

آثار سياسة توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي للشركات المدرجة في سوق نيروبي للأوراق 

المالية)NSE(  في كينيا خلال الفترة )2011 – 2016(، تم استخدام البيانات المالية للشركات 

المدرجة لعينة مكونة من )33( شركة تم اختيارها من بين )66( شركة على أساس الاتساق في 

إدراج الأسهم، وفي دفع الأرباح لفترة )6( سنوات، وتوافر البيانات، وتوصلت إلى أن ربحية 

السهم والرافعة المالية لهما تأثير كبير على سعر السهم.

وتوزيعات   )EPS( السهم  ربحية  تأثير  استكشاف   Arsal (2021( دراسة  وتناولت 

للفترة الإندونيسية  البورصة  في  الشركة  قيمة  على   dividends per share  )DPS(  السهم 

في  المدرجة  الأغذية  صناعة  شركات  من  ست  بيانات  الدراسة  استخدمت   ،)2017-2014(

كبير  تأثير  لها  منفصل  بشكل  السهم  ربحية  أن  البحث  نتائج  تظهر  الإندونيسية.  البورصة 

على  كبير  بشكل  تؤثر  لا  الواحد  للسهم  الأرباح  توزيعات  وأن  الشركة،  قيمة  على  وإيجابي 

بـ واحد  وقت  في  تتأثر  الشركة  قيمة  أن  أيضًًا  البحث  هذا  نتائج  ووجدت  الشركة.   قيمة 

)EPS( و)DPS(، وخلصت الدراسة إلى أنه يمكن للمستثمرين استخدام ربحية السهم كأساس 

لاتخاذ قرارات الاستثمار في البورصة الإندونيسية للشركات العاملة في صناعة المواد الغذائية 
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واستهدفت دراسة )Sunaryo (2021 تحديد مدى تأثير النسبة الحالية )CR(، نسبة الدين 

إلى حقوق الملكية )DER(، وربحية السهم )EPS( على أسعار الأسهم والتي يتم التحكم 

القطاع  الدراسة )30( شركة في  العائد على الأصول)ROA(، شمل مجتمع  فيها من خلال 

للفترة )2019-2012(،  آسيا  بورصة جنوب شرق  المدرجة في  للأغذية والمشروبات  الفرعي 

أما الطريقة المستخدمة فهي العينة القصدية، بحيث تم اختيار )19( شركة حسب تقديمها 

لتقارير مالية كاملة حسب المتغيرات المدروسة، وحصلت على ما يصل إلى )152( مشاهدة، 

أظهرت النتائج أن )CR وEPS( كان لهما تأثير إيجابي جزئيًّاً على أسعار الأسهم، بينما لم يكن 

 DERو CR( جزئيًًّا أي تأثير معنوي على أسعار الأسهم، وفي الوقت نفسه كان لـ )DER( لـ

وEPS( تأثير على أسعار الأسهم.

السهم  ربحية  تأثير  بدراسة   Gharaibeh, Saleh, Jawabreh & Ali, (2022( قام 

وصافي الدخل على أسعار الأسهم لعينة مكوََّنة من ست شركات صناعية مدرجة في سوق 

الأوراق المالية الأردنية بين عامي )2011 و2021(، بيّنّت النتائج وجود علاقة سلبية بين صافي 
الدخل وسعر السهم، في أن هناك علاقة إيجابية بين ربحية السهم )EPS( وسعر السهم. 
واستهدفت دراسة )Agustina & Purnomo (2022 تحديد تأثير العوامل الأساسية على 
ربحية السهم، وسعر الصرف، وسياسة توزيع الأرباح كمتغيرات متداخلة على عوائد الأسهم، 
تم قياس العوامل الأساسية باستخدام النسبة المالية. استخدمت الدراسة عينة من الشركات 
الفترة  خلال  إندونيسيا  بورصة  في  والمدرجة   )Infobank15( بواسطة  المفهرسة  المصرفية 
)2016-2020(، تمثلت في )9( شركات مصرفية. أظهرت النتائج أن العوامل الأساسية التي 
يتم تمثيلها بنسبة الدين إلى حقوق الملكية، وسعر الصرف لها تأثير على عوائد الأسهم، في 
حين أن العوامل الأساسية التي يتم تحديدها بواسطة العائد على الأصول، وكذلك ربحية 
السهم وسياسة توزيع الأرباح ليس لها أي تأثير على عوائد الأسهم، كما أن متغير سياسة 
توزيع الأرباح غير قادر على التوسط في العلاقة بين متغيرات العوامل الأساسية التي يتم 

تمثيلها بواسطة ربحية السهم إلى عوائد الأسهم.

سعت دراسة السعدي والخولي وكمال )2023( إلى قياس أثر القدرة الإدارية على مخاطر 
المالية  للقراءة لجميع الشركات غير  المالية  التقارير  قابلية  انهيار أسعار الأسهم من خلال 
المدرجة في بورصة الأوراق المالية المصرية بمؤشر )EGX100(، حيث بلغ حجم العينة النهائي 
موزعة  مشاهدات،   )406( بلغت  مشاهدات  بإجمالي  المدرجة،  الشركات  من  )58( شركة 
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على تسعة قطاعات وفقًًا لتصنيف البورصة المصرية. توصلت الدراسة إلى عدة نتائج؛ منها: 
وجود تأثير موجب لصعوبة قراءة التقارير المالية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث 
إنََّ المديرين التنفيذيين ذوي القدرات المرتفعة قد اعتمدوا على ضعف كفاءة سوق الأوراق 
المالية المصرية، وضعف إجراءات الرقابة على الإفصاحات السردية غير المالية، وضعف نظام 
الحوكمة؛ وذلك بما يحقق أهداف ومكاسب شخصية انتهازية لهم في المقام الأول، وذلك من 
خلال تخفيض جودة إفصاحات التقارير المالية، ومن ثَمَََّ إمكانية إخفاء أو حجب أو تخزين 
الأخبار السيئة الناتجة عن الأداء السيئ غير المرغوب فيه. وهدفت دراسة الفاضلي والشريف 
)2023( إلى قياس أثر التنويع ومخاطر الائتمان على أسعار أسهم المصارف التجارية لعينة 
مجلس  دول  في  العاملة  المالية  الأوراق  أسوق  في  مدرجًًا  تجاريًّاً  مصرفًاً   )58( من  مكونة 
التعاون الخليجي، اعتمادًًا على بيانات سنوية خلال الفترة الزمنية )2011 – 2018(. خلصت 
إلى إجمالي  الفوائد  )الدخل من غير  بنسبة  المقاس  الائتمان  لتنويع  أثر  إلى وجود  الدراسة 

الدخل التشغيلي( على أسعار أسهم المصارف التجارية بدول مجلس التعاون الخليجي. 

يتضح للباحث مما سبق من سرد لدراسات في بيئات مختلفة درست العلاقة بين ربحية السهم 

سواء في التقارير المالية السنوية أو المرحلية )رُُبع أو نصف سنوية( وأسعار الأسهم في سوق الأوراق 

ربحية  وأن  المتغيرين،  بين  إيجابية  تجريبيًًّا وجود علاقة  أثبتت  الدراسات  من  عددًًا  أن  المالية؛ 

 Sunaryo, 2021; Pushpa,( الذي حدث في أسعار الأسهم، مثل: دراسة  التغير  ت  السهم فرسَّر

 2012; Kumar, 2017; Medya, et.al, 2018; Vutale, 2018; Arsal, 2021; Gharaibeh, et

al., 2022؛ الصيرفي، 2018(. كما أن هنالك عددًًا من الدراسات أثبتت عدم وجود علاقة بينهما، 

 RashidulIslam et( وأن سعر السهم لا يتحرك بنفس سرعة تحرك ربحية السهم، مثل: دراسة

al., 2014; Agustina et al., 2022(، في حين وجدت دراسة )Jasman et al., 2017( أن ربحية 

 Medya et al., 2017; Vutale,( السهم تؤثر تأثيرًاً سلبيًًّا كبيرًاً على عائد السهم. ووفقًًا لدراسات

 RashidulIslam et al., 2014; Pushpa, 2018 ،2018;الصيرفي; Arsal, 2021; Sunaryo, 2021

والتي   )2012; Jasman et al., 2017; Gharaibeh et al., 2022; Agustina et al., 2022

تناولت العلاقة بين ربحية السهم والأسعار السوقية للأسهم؛ يصيغ الباحث فرضية الدراسة الأولى، 

والتي تقوم على متغيري الدراسة الرئيسيين )ربحية السهم الأساسية – المخفضة، والأداء السوقي 

للأسهم في سوق المال السعودية( كالآتي:
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H: "ربحية السهم الأساسية – المخفضة تؤثر تأثيرًاً جوهريًّاً على الأداء السوقي لأسهم 
1

جميع الشركات وفق مؤشر تاسي لكل فترة الدراسة".

H: "ربحية السهم الأساسية – المخفضة لا تؤثر تأثيرًاً جوهريًّاً على الأداء السوقي لأسهم 
0

جميع الشركات وفق مؤشر تاسي لكل فترة الدراسة".

الثالثة، والرابعة( في  )الثانية،  الفرضيات  ببناء وتطوير  الباحث  ومن ناحية أخرى، قام 

البيئة السعودية بإضافة عوامل أخرى في العلاقة بين ربحية السهم والأسعار السوقية، مثل: 

اختلاف فترات إصدار التقارير المالية المرحلية، اختلافات القطاعات، اختلاف قيمة المؤشر 

بين قيمة سالبة وأخرى موجبة. 

التقارير  فبناءًً على دراسة )Mensah et al., (2008، التي تناولت تأثير فترات إصدار 

وبريطانيا  وكندا،  المتحدة،  الولايات  من  كلٍٍّ  في  الأسهم  أسعار  تقلبات  على  المؤقتة  المالية 

العظمى، وأستراليا، وبينت أن اختلاف تقلبات أسعار الأسهم يُعُزَىَ لاختلاف فترات إصدار 

التي   Karen et al., (2012( العام. كذلك فإن دراسة المالية المرحلية على مدار  التقارير 

طريق  عن  الدخل  صافي  في  تذبذبات  وجود  أن  أوضحت  الكندية  الشركات  على  أجريت 

التعديلات المحاسبية )Adjustments( في كلٍٍّ من الأرباع الثلاثة الأولى أقل بكثير مما كانت 

توقيت  لتأثير  تباينٍٍ  أظهرت وجود  التي   )2012( باعكضة،  الأخير. ودراسة  الربع  عليه في 

الأسهم  أسعار  على  المرحلية  المالية  التقارير  في  الواردة  المحاسبية  المعلومات  عن  الإعلان 

بشكل منفصل لكل رُُبع من السنة. وفقًًا لما سبق؛ يصيغ الباحث الفرضية الثانية للدراسة 

في البيئة السعودية على النحو الآتي:

H: "لفترات إصدار التقارير المالية المرحلية تأثير على العلاقة بين ربحية السهم الأساسية- 
2

المخفضة رُُبع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

H: "فترات إصدار التقارير المالية المرحلية ليس لها تأثير على العلاقة بين ربحية السهم 
0

الأساسية -المخفضة رُُبع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

السعر  التغيرات في  ت  السهم فرسَّر ربحية  أن   Kumar (2017( دراسة  نتائج  وأظهرت 

السوقي للسهم في قطاع السيارات، وتم اعتبار ربحية السهم مهمة لتقييم قيمة الأسهم في 

هذا القطاع. بينما بيّنّت دراسة السعدي وآخرين )2023( وجود تأثير موجب لصعوبة قراءة 
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التقارير المالية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركات موزعة على تسعة قطاعات في 

البورصة المصرية. وفقًًا لذلك يدرس الباحث مدى تأثير ربحية السهم الأساسية – المخفضة 

المكونة  القطاعات  لاختلاف  وفقًًا  تاسي  مؤشر  وفق  الشركات  لأسهم  السوقي  الأداء  على 

للسوق المالية السعودية، وبناءًً عليه تتمثل الفرضية الثالثة فيما يلي:

السهم  ربحية  بين  العلاقة  على  تأثير  المالية  للسوق  المكونة  القطاعات  "لاختلاف   :H
3

الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

العلاقة بين ربحية  تأثير على  لها  المالية ليس  القطاعات المكونة للسوق  H: "اختلاف 
0

السهم الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي"

صنََّفت دراسة باعكضة، )2012( عينتها إلى شركات أعلنت عن أخبار إيجابية وأخرى 

السنة  من  ربع  لكل  الدراسة  نتائج  وأظهرت  المستقل(،  )المتغير  سلبية  أخبار  عن  أعلنت 

الجيدة  الأخبار  ذات  الأولية  المالية  التقارير  عن  للإعلان  السوق  استجابة  تباين في  وجود 

والسيئة، حيث كانت استجابة السوق بشكل عام أكثر تأثرًاً بالإعلان عن الأخبار السلبية. 

بناءًً عليه يدرس الباحث مدى تأثير ربحية الأسهم الأساسية – المخفضة على الأداء السوقي 

التابع إلى مجموعتين  للمتغير  لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي بعد تصنيف المشاهدات 

إنََّ  حيث  المجموعتين،  بين  التأثير  اختلاف  ومدى  المؤشر(،  مرتفعة  المؤشر/  )منخفضة 

المجموعة منخفضة المؤشر تمثل الشركات التي انخفض مؤشر اسمهما خلال فترة الدراسة، 

والمجموعة مرتفعة المؤشر تمثل الشركات التي ارتفع مؤشر اسمهما خلال فترة الدراسة، وفقًًا 

لذلك تتمثل الفرضية الرابعة بالآتي:

H: "لمجموعتي أسعار الأسهم )منخفضة المؤشر-مرتفعة المؤشر( تأثير على العلاقة بين ربحية 
4

السهم الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

H: "ليس لمجموعتي أسعار الأسهم )منخفضة المؤشر-مرتفعة المؤشر( تأثير على العلاقة 
0

بين ربحية السهم الأساسية -المخفضة رُُبع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق 

مؤشر تاسي".
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الدراسة التطبيقية:

مجتمع وعينة الدراسة:

شمل مجتمع الدراسة جميع الشركات المقيدة )المدرجة( في السوق المالية السعودية بمؤشر 

تاسي خلال الرُُّبعين الأول والثاني من العام المالي 2023م، موزعة على جميع قطاعات السوق، 

أسلوب  الباحث  استخدم  وقد   .)/https://www.argaam.com( قطاعًًا   )21( بلغت  والتي 

المسح الشامل، حيث يتمثل هذا الأسلوب في جََمْْع بيانات ومعلومات عن متغيرات قليلة لعدد 

كبير من المفردات، ويمكن أن يُطُبََّق المسح على نطاق جغرافي كبير أو صغير، وقد يكون مسحًًا 

شامالًا لجميع مفردات المجتمع أو بأسلوب العينة، ويتميز بالحصول على نتائج دقيقة قابلة 

للتعميم )عبد الرحمن، 2015(. وقد شمل جمع البيانات المالية خلال فترتي الدراسة جميع 

الأسهم  وأسعار  المرحلية  المالية  التقارير  عنها  توفر  تاسي بشرط  مؤشر  المسجلة في  الشركات 

بين  موزعة  شركة   )211( الشركات  عدد  وبلغ   ،)/https://www.argaam.com(المؤشر وفق 

القطاعات المختلفة، وبلغ عدد المشاهدات )408( مشاهدات حسب أسعار الأسهم وربحية 

السهم في كل فترة من فترات الدراسة. ويوضح الجدول رقم )1( إحصائيات الشركات موزعة 

حسب القطاعات ومدى توفر البيانات المالية والمشاهدات خلال فترات الدراسة:

جدول )1(

 إحصائيات شركات الدراسة التطبيقية

اسمت

القطاع

عدد 

الشركات 

المسجََّلة في 

مؤشر تاسي

عدد الشركات 

المشتركة في 

الدراسة )بياناتها 

متوفرة حتى لو 

كانت جزئيًًّا(

عدد المشاهدات 

التي ليس لها 

ربحية سهم 

خلال الفترات

المشاهدات 

خلال فترات 

الدراسة

1212023البنوك1

4444187المواد الأساسية2

66012الطاقة3

88016تجزئة الأغذية4

99018الرعاية الصحية5

66012السلع طويلة الأجل6

1313026الخدمات الاستهلاكية7
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اسمت

القطاع

عدد 

الشركات 

المسجََّلة في 

مؤشر تاسي

عدد الشركات 

المشتركة في 

الدراسة )بياناتها 

متوفرة حتى لو 

كانت جزئيًًّا(

عدد المشاهدات 

التي ليس لها 

ربحية سهم 

خلال الفترات

المشاهدات 

خلال فترات 

الدراسة

99117تجزئة السلع الكمالية8

1111021السلع الرأسمالية9

55010المرافق العامة10

1515129إنتاج الأغذية11

3307الخدمات التجارية والمهنية12

4417الاتصالات13

55010التطبيقات وخدمات التقنية14

2203الأدوية15

2626052التأمين16

77013الاستثمار والتمويل17

86111النقل18

1313125إدارة وتطوير العقارات19

3315الإعلام والترفيه20

284524الصناديق العقارية المتداولة21

1020بيانات مفقودة )غير محددة في أي قطاع(

23821161408إجمالي

المصدر: إعداد الباحث، بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023م.

على  تحتوي  لا  التي  المشاهدات  عدد  أن  للباحث  يتضح   )1( رقم  الجدول  من خلال 

رقم ربحية السهم سواء الأساسية أو المخفضة بلغ )61( مشاهدة. ومع ذلك، تحتوي هذه 

المشاهدات على قيم للأسهم السوقية وفقًًا للمؤشر. ويعود ذلك إلى أن بعض الشركات لم 

تعرض رقم ربحية السهم في تقاريرها المالية، في حين لم يكن لدى بعض الشركات تقارير 

مالية مرحلية ربع سنوية، كما أن هنالك مشاهدتين )لشركة واحدة( بياناتها المتعلقة بربحية 

السهم وسعره متوفرة، لكنها غير محددة القطاع؛ لذلك تم استبعادها. ويُوُضِِّح الشكل رقم 

)1( النسب المئوية للمشاهدات موزعة حسب القطاعات:
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5.64%

21.08%

2.94%

3.92%

4.41%

2.94%

6.37%

4.17%

5.15%

2.45%

7.11%

1.72%

1.72%

2.45%

0.74%

12.99%

3.19%

2.70%

6.13%

1.23%

0.98%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023

شكل )1(: النسب المئوية للمشاهدات موزعة حسب القطاعات

الأكثر حجامًا  كان  الأساسية  المواد  أن قطاع   )1( الشكل رقم  للباحث من خلال  يتضح 

التأمين بنسبة  في عدد المشاهدات، حيث بلغت نسبته )21.08%(، يليه في الترتيب قطاع 

)12.99%(، وقطاع إنتاج الأغذية بنسبة )7.11%(، وهكذا فإن القطاع الأقل حجامًا هو قطاع 

الأدوية بنسبة )%0.74(.

كما يُوُضِِّح الشكل رقم )2( النسب المئوية للمشاهدات غير المكتملة، حيث يتضح أن 

العقارية المتداولة هو الأكبر نسبةًً من حيث عدد المشاهدات المفقودة،  قطاع الصناديق 
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البالغة )61( مشاهدة. حيث بلغت نسبته )85%( من إجمالي عدد المشاهدات المفقودة 

ويُعُزى ذلك إما إلى عدم احتساب أو الإفصاح عن ربحية السهم الأساسية أو المخفّّضة، أو إلى 

الطبيعة الخاصة للشركات العاملة في هذا القطاع فيما يتعلق بإعداد وعرض التقارير المالية 

الأولية. وقد نصّّت الفقرة )أ( من المادة )18( على أن تقوم الصناديق العقارية المتداولة بإعداد 

القوائم المالية على أساس نصف سنوي على الأقل )مجلس هيئة السوق المالية، 2021م(.

 

2%

2%

2%

2%

2%

2%

2%
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2%

2%

2%

2%
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3%)
(
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المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023م.

شكل )2(: النسب المئوية للمشاهدات غير المكتملة

أداة الدراسة التطبيقية:

الأول  الرُُّبعين  خلال  للشركات  تاسي  مؤشر  في  المتوفرة  البيانات  على  الباحث  اعتمد 

للشركات،  الدخل  قوائم  عن  المتوفرة  المالية  البيانات  وكذلك   ،2023 المالي  العام  من 
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والتي تتضمن ربحية السهم الأساسية أو المخفضة للفترات )من 1 يناير حتى 31 مارس 

 2023( والثاني )من 1 أبريل حتى 30 يونيو 2023(. وتم جمع البيانات من موقع أرقام

.)https://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf/3(

 التعريفات المفاهيمية والإجرائية للمتغيرات:

يوضح الجدول رقم )2( التعريفات المفاهيمية والتعريفات الإجرائية )قياس المتغير( 

للمتغيرات:

جدول)2(

 التعريفات المفاهيمية والإجرائية للمتغيرات

نوع المتغيرت
المتغير

 التعريف الإجرائي التعريف المفاهيمي
)قياس المتغير(

1

ربحية 
السهم 

الأساسية 
أو 

المخفضة

مستقل

ربحية السهم )EPS(: هي النسبة التي تُظُهر صافي 

 Jasman & Kasran,( الدخل لكل سهم للمساهمين

2017(. ويتم حســاب ربحية السهم الأساسية عن 

طريق قســمة الدخل المتاح للمساهمين العاديين 

على المتوسط المرجََّح لعدد الأسهم العادية القائمة. 

وفي حين تعمل ربحية السهم المخفضة على تعديل 

ربحية الســهم الأساسية للإصدار الافتراضي لجميع 

الأوراق الماليــة التــي يحتمل أن تكــون مخففة، 

يتم احتســاب تــأثير المخففات لخيــارات الشراء، 

والضمانات، ومكافآت تعويض الأســهم باستخدام 

)Rashty, 2018( الخزينــة  أســهم  طريقــة 

- ربحية السهم الأساسية =

صافي الدخل المتاح للأسهم العادية

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

عدد الأسهم العادية المرجح

- ربحية السهم المخفضة =

صــافي الدخــل المتــاح للأســهم 

العاديــة + أثــر الدخل للأســهم 

العادية المحتملة المخفضة ÷

عدد الأســهم العاديــة المرجََّح+ 

الأثر على الأســهم نتيجة الأسهم 

العادية المحتملة المخفضة

تم أَخَــذ أرقــام ربحية الســهم 

الأساســية أو المخفضة من قوائم 

لــلشركات خلال فترات  الدخــل 

الدراسة.
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نوع المتغيرت
المتغير

 التعريف الإجرائي التعريف المفاهيمي
)قياس المتغير(

2

الأداء 
السوقي 
للسهم 

وفق مؤشر 
تاسي

تابع

المؤشر هو قيمة رقمية تُسُــتخدم لقياس التغيرات 

التي تطرأ على أســواق المال، ومنها سوق الأسهم، 

ويتميز بقدرته على تلخيص الأداء الكلي للســوق 

متى ما كان مــعبرًاً بدقة عن مكونات بنائه. ويتم 

تحديد قيمة أساس للمؤشر عند إنشائه، ثم تُقُارن 

قيمتــه عبر فترات زمنية مختلفــة لرصد تحركات 

ـًا مهامًا  الســوق واتجاهاتــه، مما يجعلــه مرجع�

للمســتثمرين في تقييم الســوق ككل أو قطاعات 

محددة أو أســهم بعينها )العطية وحسن، 2023(. 

ويُعُــد مؤشر تــاسي المؤشر الرئيس لجميع أســهم 

الســوق الرئيســية في المملكة العربية السعودية، 

إذ يشــمل جميــع الأســهم المؤهلــة المدرجة في 

تــداول. وتتولى شركة الســوق المالية الســعودية 

)تداول( احتســاب مؤشرات الأسهم العامة، والتي 

تشــمل مؤشر الســوق الرئيســية، ومؤشر السوق 

الموازيــة بحد أعلى، ومؤشر الســوق الموازية دون 

حد أعلى، إضافــة إلى مؤشرات قطاعات الســوق 

الرئيســية، وتمثل هذه المؤشرات مجتمعة الأسهم 

file:///C:/Users/ ،المدرجــة في تــداول )تــداول

user/Downloads/Detailed%20Index%20

)Methodology%20Document.pdf

ويُعُرف تــاسي بأنه المؤشر العام الســعودي الذي 

يتابــع أداء جميــع الشركات المدرجة في الســوق 

المالية الســعودية، وقــد بلغت قيمته الأساســية 

1000 نقطــة عند إطلاقه عام 1985م، قبل أن تتم 

إعادة تنظيمه في 30 يونيو 2008م.

https://capex.com/ae-ar/academy/

 tadawul-jameh-alashoum-moasher-tasi

متوســط أسعار أســهم الشركات 

للربع الثاني اســتُخُدمت لبيانات 

الربــع الأول، ومتوســط أســعار 

أســهم الشركات للربــع الثالــث 

اســتُخُدمت لبيانات الربع الثاني 

وفق مؤشر تاسي.
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نوع المتغيرت
المتغير

 التعريف الإجرائي التعريف المفاهيمي
)قياس المتغير(

3

معدل القطاعات
 -

وهمي

القطاع يطلق على مجموعة الشركات التي تعمل 

في مجال نشاط واحد. ويجري عادةًً قياس أداء 

سهم شركة من الشركات نسبةًً إلى متوسط الأداء 

العام لشركات القطاع؛ وذلك بهدف إيضاح 

أداء السهم الحقيقي مقارنةًً بالأسهم المماثلة في 

القطاع نفسه

https://cma.org.sa/Awareness/Pages/

 ))Glossary.aspx

البنوك = 1، المواد الأساسية = 2، 
الطاقة = 3

تجزئة الأغذية = 4، الرعاية الصحية 
5 =

السلع طويلة الأجل =6، الخدمات 
الاستهلاكية =7

تجزئة السلع الكمالية = 8، السلع 
الرأسمالية = 9

المرافق العامة = 10، إنتاج الأغذية 
11 =

الخدمات التجارية والمهنية =12، 
الاتصالات =13

التطبيقات وخدمات التقنية = 14، 
الأدوية = 15

التأمين =16، الاستثمار والتمويل 
=17، النقل =18

إدارة وتطوير العقارات=19، الإعلام 
والترفيه =20

الصناديق العقارية المتداولة = 21

4

فترات 
إصدار 
التقارير 
المالية 
المرحلية

معدل 
 -

وهمي

الفترة المرحلية: هي فترة تقدََّم حولها التقارير 
 IASB,( المالية، وتكون أقل من سنة مالية كاملة

.)2022

فترة الربع الأول من العام 2023م 

تأخذ الرقم 22، وفترة الربع الثاني 

تأخذ الرقم 23.

5

تصنيف 
أسعار 
الأسهم 

وفق مؤشر 
تاسي/ 

المرتفعة 
والمنخفضة

معدل 
 -

وهمي

- أسعار الأسهم المرتفعة عبارة عن أسعار الأسهم 

التي ارتفعت خلال فترة الدراسة.

- أسعار الأسهم المنخفضة عبارة عن أسعار 

الأسهم التي انخفضت خلال فترة الدراسة. 

المشاهدة التي قيمتها سالب وفق 

مؤشر تاسي )منخفضة( تأخذ الرقم 

24، والمشاهدة التي قيمتها موجب 

)مرتفعة( تأخذ الرقم 25.

المصدر: إعداد الباحث، 2023م.
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الأساليب الإحصائية المستخدمة:

تم  حيث  الدراسة،  فرضيات  لاختبار   )SPSS( الإحصائي  البرنامج  على  الباحث  اعتمد 
البسيط )Simple linear regression( لاختبار جميع  الخطي  الانحدار  تحليل  استخدام 
وبرنامج  بكل فرضية؛  والتابع  المستقل  المتغيرين  بين  السببية  الفرضيات، ومعرفة علاقات 

إكسل للنسب المئوية والرسومات البيانية.

اختبار الفرضيات:

اختبار الفرضية الأولى:

ربحية  لتأثير  الإحصائية  الدلالة  ومدى  وقوة  اتجاه  معرفة  إلى  الأولى  الفرضية  تهدف 
الدراسة،  فترات  لكامل  الشركات  لأسهم  السوقي  الأداء  على  المخفضة   - الأساسية  السهم 

وتنص الفرضية على:

H: "ربحية السهم الأساسية – المخفضة تؤثر تأثيرًاً جوهريًّاً على الأداء السوقي لأسهم 
1

جميع الشركات وفق مؤشر تاسي لكل فترة الدراسة".

H: "ربحية السهم الأساسية – المخفضة لا تؤثر تأثيرًاً جوهريًّاً على الأداء السوقي لأسهم 
0

جميع الشركات وفق مؤشر تاسي لكل فترة الدراسة".

الجدول رقم )3( يوضِِّح نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط في بناء النموذج، حيث 
إنََّ ربحية السهم الأساسية – المخفضة كمتغير مستقل ممثَّلَة بـ )x(، والأداء السوقي لأسهم 

جميع الشركات كمتغير تابع مُُمثَّلَ بـ )y( وذلك على النحو التالي:

جدول )3(

 نتائج تحليل  الانحدار الخطي للفرضية الأولى

معاملات 

الانحدار

)t( القيمة اختبار

)Sig( الاحتمالية

التفسير

0B̂30.65010,6480.000دال إحصائيًًّا

1B̂37.74012,7280.000دال إحصائيًًّا
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معاملات 

الانحدار

)t( القيمة اختبار

)Sig( الاحتمالية

التفسير

)R 0.54معامل الارتباط )

)
2R 0.29معامل التحديد )

)F النموذج دال إحصائيًًّا161.997اختبار  )

Y= 30.650 + 37.74X

المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023م.

السهم  إيجابي بين ربحية  ارتباط طردي  الجدول رقم )3( وجود  للباحث من  يتضح 

الأساسية – المخفضة كمتغير مستقل والأداء السوقي لأسهم جميع الشركات وفق مؤشر 

تاسي كمتغير تابع، حيث بلغت قيمة معامل الارتباط البسيط )0.54(، وبلغت قيمة معامل 

( )0.29(، وهذه القيمة تدل على أن ربحية السهم الأساسية – المخفضة  2R التحديد )

كمتغير مستقل تساهم بـ )29%( في الأداء السوقي لأسهم جميع الشركات )المتغير التابع( 

وفق مؤشر تاسي. كما أن نموذج الانحدار البسيط دال إحصائيًًّا حيث بلغت قيمة اختبار 

 .)0.001( من  أقل   )0.000( إحصائية   دلالة  مستوى  عند  دالة  وهي   ،)161.997(  )F(

كذلك فإن القيمة )30.650( تعني متوسط الأداء السوقي لأسهم جميع الشركات عندما 

تساوي ربحية السهم الأساسية – المخفضة صفرًاً، كما أن القيمة )37.740( تعني أن الأداء 

السوقي لأسهم جميع الشركات وفق مؤشر تاسي يزداد بــ 38% تقريبًًا عندما تزداد ربحية 

السهم الأساسية – المخفضة بريال واحد. وبالإضافة إلى ما سبق يوضح الشكل رقم )3( ما 

إذا كانت بواقي النموذج تتبع للتوزيع الطبيعي:
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المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023م.

شكل رقم )3(: اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج

يلاحظ الباحث من الشكل رقم )3( أن معظم النقاط تتجمع تقريبًًا بمحاذاة الخط المستقيم؛ 
مما يشير إلى أن البواقي تتوزع طبيعيًًّا بمتوسط يساوي صفرًاً. وللتحقق من أن الانحدار الخطي 
البسيط لا يعاني من مشكلة عدم تجانس التباين للخطأ العشوائي؛ قام الباحث بتمثيل قيم 
المتغير التابع على المحور الأفقي، والبواقي المعيارية )standardized residual) على المحور 

الرأسي في الشكل رقم )4(:

 

المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023م.

شكل رقم )4(: اختبار عدم تجانس التباين للخطأ العشوائي
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يلاحظ الباحث من الشكل رقم )4( أن معظم النقاط تُوُزَّعَ تقريبًاً بشكل شريط أفقي 

التباين  النموذج لا يعاني من مشكلة عدم تجانس  متساوٍٍ حول الصفر؛ مما يدل على أن 

للخطأ العشوائي.

H(، والذي 
1
H( وقبول فرض الوجود )

0
بناءًً على ما تقدََّم، يتم رفض الفرض العدمي )

ينصُُّ على:

H: "ربحية السهم الأساسية – المخفضة تؤثر تأثيرًاً جوهريًّاً على الأداء السوقي لأسهم 
1

جميع الشركات وفق مؤشر تاسي لكل فترة الدراسة".

الفرضية الثانية:

ربحية  لتأثير  الإحصائية  الدلالة  ومدى  وقوة  اتجاه  تحديد  إلى  الثانية  الفرضية  تهدف 

السهم الأساسية - المخفضة والأداء السوقي لأسهم الشركات، وما إذا كان هذا التأثير يختلف 

باختلاف فترة إصدار التقارير المالية المرحلية في الربع الأول من العام 2023م والربع الثاني 

من العام نفسه، وتنص الفرضية على: 

H: "لفترات إصدار التقارير المالية المرحلية تأثير على العلاقة بين ربحية السهم الأساسية 
2

-المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

H: "فترات إصدار التقارير المالية المرحلية ليس لها تأثير على العلاقة بين ربحية السهم 
0

الأساسية -المخفضة رُُبع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

الجدول رقم )4( يوضح نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط في بناء النموذج لكلٍٍّ من 

الرُُّبعين الأول والثاني لفترة الدراسة، حيث إنََّ ربحية السهم الأساسية – المخفضة كمتغير 

مستقل ممثلة بـ )x( والأداء السوقي لأسهم جميع الشركات كمتغير تابع ممثل بـ  )y( لكل 

رُُبع سنوي، وذلك على النحو التالي:
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جدول )4(

 نتائج تحليل  الانحدار الخطي البسيط للفرضية الثانية
معاملات الربع

الانحدار
)t( القيمة الاحتمالية اختبار

)Sig(
التفسير

الأول

0B̂
دال إحصائيًًّا22.2976,1770.000

1B̂
دال إحصائيًًّا51.03511,2160.000

)R معامل الارتباط )
0.626

)
2R معامل التحديد )

0.392

)F النموذج دال إحصائيًًّا125.806اختبار  )

Y= 22.297 + 51.035X

الثاني

0B̂
دال إحصائيًًّا35.0147.9550.000

1B̂
دال إحصائيًًّا30.3198.2790.000

)R معامل الارتباط )
0.497

)
2R معامل التحديد )

0.247

)F النموذج دال إحصائيًًّا68.535اختبار  )

Y = 35.014 +30.319X

المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023م.

طردي  ارتباط  وجود  أظهرت  التقدير  نتائج  أن   )4( رقم  الجدول  من  للباحث  يتضح 

إيجابي بين ربحية السهم الأساسية – المخفضة كمتغير مستقل والأداء السوقي لأسهم جميع 

معامل  قيم  بلغت  حيث  والثاني،  الأول  للرُُّبعين  تابع  كمتغير  تاسي  مؤشر  وفق  الشركات 

التحديد معامل  قيم  وبلغت  التوالي،  على  للربعين  و)0.497(   )0.626( البسيط   الارتباط 

( للربع الأول )0.392(، وللربع الثاني )0.247(، وهذه القيم تدل على أن ربحية السهم  2R (

السوقي لأسهم  الأداء  بـ )39%( و)25%( في  المخفضة كمتغير مستقل تساهم  الأساسية – 

جميع الشركات )المتغير التابع( وفق مؤشر تاسي للربعين على التوالي. وأن نموذج الانحدار 

البسيط دال إحصائيًًّا حيث بلغت قيمة اختبار )F( )125.806( للربع الأول، و)68.535( 

أن  أقل من )0.001(. كما  الثاني، وهي دالة عن مستوى دلالة إحصائية  )0.000(  للربع 

القيمتين )22.297( و)35.014( للربعين على التوالي تعنيان متوسط الأداء السوقي لأسهم 
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جميع الشركات عندما تساوي ربحية السهم الأساسية – المخفضة صفرًاً، كما أن القيمتين 

)51.035( و)30.319( تعنيان أن الأداء السوقي لأسهم جميع الشركات وفق مؤشر تاسي 

يزداد بــ 51% تقريبًاً للربع الأول، و)30%( للربع الثاني عندما تزداد ربحية السهم الأساسية 

H(، وقبول فرض الوجود 
0
– المخفضة بريال واحد. وفقًًا لما تقدم يتم رفض الفرض العدمي )

H(. والذي ينص على:
2
(

H: "لفترات إصدار التقارير المالية المرحلية تأثير على العلاقة بين ربحية السهم الأساسية 
2

-المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

ومما سبق يلاحظ الباحث أن تأثير ربحية السهم الأساسية – المخفضة على الأداء السوقي 

لأسهم جميع الشركات كان داالًّا إحصائيًًّا في الربعين الأول والثاني؛ وأن هذا التأثير كان أقوى 

في الربع الأول مقارنة بالربع الثاني.

الفرضية الثالثة:

ربحية  لتأثير  الإحصائية  الدلالة  ومدى  وقوة  اتجاه  معرفة  إلى  الثالثة  الفرضية  تهدف 

السهم الأساسية - المخفضة والأداء السوقي لأسهم الشركات، وما إذا كان هذا التأثير يختلف 

بين القطاعات المختلفة المكونة للسوق المالي، وتنص الفرضية على:

السهم  ربحية  بين  العلاقة  على  تأثير  المالية  للسوق  المكونة  القطاعات  "لاختلاف   :H
3

الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

العلاقة بين ربحية  تأثير على  لها  المالية ليس  القطاعات المكونة للسوق  H: "اختلاف 
0

السهم الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي"

لكل  النموذج  بناء  البسيط في  الخطي  الانحدار  نتائج تحليل  )5( يوضح  الجدول رقم 
قطاع من القطاعات المكونة للسوق المالية السعودية، حيث إنََّ ربحية السهم الأساسية – 
المخفضة كمتغير مستقل ممثلة بـ )x( والسوقي لأسهم جميع الشركات كمتغير تابع ممثل 

بـ )y( لكل قطاع، وذلك على النحو التالي:
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جدول )5(

 نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط للفرضية الثالثة

القطاع

نموذج الانحدار

التفسير
1B̂

اختبار

t

القيمة 

الاحتمالية

Sig

معامل 

الارتباط 
R

معامل 

التحديد 
2R

 )P( قيم

لاختبار

F

دال إحصائيًًّا39.5245.4280.0000.7640.5840.000البنوك

دال إحصائيًًّا20.9836.9980.0000.6070.3680.000المواد الأساسية

دال إحصائيًًّا46.8162.8510.0170.6700.4480.017الطاقة

دال إحصائيًًّا63.7505.1500.0000.8090.6540.000تجزئة الأغذية

دال إحصائيًًّا93.9974.1130.0010.7170.5140.001الرعاية الصحية

السلع طويلة الأجل
غير دال 0.9840.0070.0000.984-.0.352-021

إحصائيًًّا

الخدمات 

الاستهلاكية

غير دال 26.2451.3600.1870.2670.0720.187

إحصائيًًّا

تجزئة السلع 

الكمالية

غير دال 1.273147.0.8850.0380.0010.885

إحصائيًًّا

السلع الرأسمالية
غير دال 1470.057.0.9550.0130.0000.955

إحصائيًًّا

المرافق العامة
غير دال 58.4851.6750.1320.5100.2600.132

إحصائيًًّا

دال إحصائيًًّا72.3648.6450.0000.8570.7350.000إنتاج الأغذية

الخدمات التجارية 

والمهنية

52.3624.3550.0070.8900.7910.007
دال إحصائيًًّا

دال إحصائيًًّا8.3752.8610.0350.7880.6210.035الاتصالات

التطبيقات وخدمات 

التقنية

110.2037.0480.0000.9280.8610.000
دال إحصائيًًّا
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القطاع

نموذج الانحدار

التفسير
1B̂

اختبار

t

القيمة 

الاحتمالية

Sig

معامل 

الارتباط 
R

معامل 

التحديد 
2R

 )P( قيم

لاختبار

F

الأدوية
غير دال 74.5682.3780.2530.9220.8500.253

إحصائيًًّا

دال إحصائيًًّا34.1425.1910.0000.5880.3460.000التأمين

دال إحصائيًًّا118.5893.4920.0050.7250.5260.005الاستثمار والتمويل

دال إحصائيًًّا53.9755.0630.0010.8600.7400.001النقل

إدارة وتطوير 

العقارات

غير دال 13.6791.8230.0810.3550.1260.081

إحصائيًًّا

الإعلام والترفيه
غير دال 65.0783.0480.0560.8690.7560.056

إحصائيًًّا

الصناديق العقارية 

المتداولة

غير دال 9.4492.8980.1010.8990.8080.101

إحصائيًًّا

المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023م

الأساسية  السهم  ربحية  تأثير  مدى  اختلاف   )5( رقم  الجدول  من  للباحث  يتضح 

المختلفة  القطاعات  بين  تاسي  مؤشر  وفق  الشركات  لأسهم  السوقي  والأداء  المخفضة   -

المكونة للسوق المالية السعودية، حيث إنََّ هذا التأثير كان داالًّا إحصائيًّاً وإيجابيًًّا ومختلفًًا 

 ،)0.000( الأساسية  المواد   ،)0.000( البنوك  التالي:  النحو  على  وذلك  القطاعات،  باختلاف 

الطاقة )0.017(، تجزئة الأغذية )0.000(، الرعاية الصحية )0.001(، إنتاج الأغذية )0.00(، 

التقنية  وخدمات  التطبيقات   ،)0.035( الاتصالات   ،)0.007( والمهنية  التجارية  الخدمات 

)0.000(، التأمين )0.000(، الاستثمار والتمويل )0.005(، وقطاع النقل )0.001(؛ بينما كان 

غير دالّّ إحصائيًّاً لقطاعات: السلع طويلة الأجل )0.984(، الخدمات الاستهلاكية )0.187(، 
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تجزئة السلع الكمالية )0.885(، السلع الرأسمالية )0.955(، المرافق العامة )0.132(، الأدوية 

الصناديق  وقطاع   ،)0.056( والترفيه  الإعلام   ،)0.081( العقارات  وتطوير  إدارة   ،)0.253(

H( وقبول فرض 
0
( العدمي  الفرض  يتم رفض  تقدم  لما  وفقًًا   .)0.101( المتداولة  العقارية 

H(. والذي ينص على:
3
الوجود )

السهم  ربحية  بين  العلاقة  على  تأثير  المالية  للسوق  المكونة  القطاعات  "لاختلاف   :H
3

الأساسية -المخفضة رُُبع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي".

الفرضية الرابعة:

ربحية  لتأثير  الإحصائية  الدلالة  اتجاه وقوة ومدى  إلى معرفة  الرابعة  الفرضية  تهدف 

السهم الأساسية أو المخفضة والأداء السوقي لأسهم الشركات، وما إذا كان هذا التأثير يختلف 

باختلاف مجموعتي أسعار الأسهم  )منخفضة المؤشر- مرتفعة المؤشر(، وتنص الفرضية على

H: "لمجموعتي أسعار الأسهم )منخفضة المؤشر-مرتفعة المؤشر( تأثير على العلاقة بين 
4

ربحية السهم الأساسية -المخفضة رُُبع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر 

تاسي".

H: "ليس لمجموعتي أسعار الأسهم )منخفضة المؤشر- مرتفعة المؤشر( تأثير على العلاقة 
0

بين ربحية السهم الأساسية -المخفضة ربع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق 

مؤشر تاسي".

ويوضح الجدول رقم )6( نتائج تحليل الانحدار الخطي البسيط في بناء النموذج لكل 

من مجموعتي أسعار الأسهم )منخفضة المؤشر- مرتفعة المؤشر(، حيث إنََّ ربحية السهم 

الأساسية – المخفضة كمتغير مستقل ممثلة بـ )x( والأداء السوقي لأسهم جميع الشركات 

كمتغير تابع ممثل بـ )y( لكل مجموعة من المجموعتين، وذلك على النحو التالي:
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جدول )6(

 نتائج تحليل  الانحدار الخطي البسيط للفرضية الرابعة

معاملات نوع الأسهم

الانحدار

)t( القيمة الاحتمالية اختبار

)Sig(

التفسير

منخفضة

0B̂36.09910.7660.000 دال

إحصائيًًّا

1B̂15.2004.9560.000 دال

إحصائيًًّا

)R 0.346معامل الارتباط )

)
2R 0.119معامل التحديد )

)F النموذج دال إحصائيًًّا24.562اختبار  )

مرتفعة

0B̂19.9144.9220.000 دال

إحصائيًًّا

1B̂61.15614.6020.000 دال

إحصائيًًّا

)R 0.699معامل الارتباط )

)
2R 0.489معامل التحديد )

)F النموذج دال إحصائيًًّا213.219اختبار  )

المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة التطبيقية، 2023م.

يتضح للباحث من الجدول رقم )6( أن نتائج التقدير أظهرت وجود ارتباط طردي إيجابي بين 

ربحية السهم الأساسية – المخفضة كمتغير مستقل والأداء السوقي لأسهم جميع الشركات وفق 

مؤشر تاسي كمتغير تابع لمجموعتي أسعار الأسهم )مجموعة رقم )1(: منخفضة المؤشر، مجموعة 

و)0.699(   ،)0.346( البسيط  الارتباط  معامل  قيم  بلغت  حيث  المؤشر(،  مرتفعة   :)2( رقم 

 ،)0.119( الأولى  للمجموعة   ) 2R ( التحديد  معامل  قيم  وبلغت  التوالي،  على  للمجموعتين 
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و)0.489( للمجموعة الثانية، هذه القيم تدل على أن ربحية السهم الأساسية – المخفضة كمتغير 

مستقل تساهم بـ )12%( و)49%( في الأداء السوقي لأسهم جميع الشركات )المتغير التابع( وفق 

مؤشر تاسي للمجموعتين على التوالي. كما أن نموذج الانحدار البسيط دال إحصائيًًّا حيث بلغت 

قيمة اختبار )F( )24.562( للمجموعة الأولى، و)213.219( للمجموعة الثانية، وهي دالة عن 

مستوى دلالة إحصائية  )0.000( أقل من )0.001(. كذلك فإن القيمتين )36.099( و)19.919( 

السوقي لأسهم جميع الشركات عندما تساوي  التوالي تعنيان متوسط الأداء  للمجموعتين على 

ربحية السهم الأساسية – المخفضة صفرًاً، كما أن القيمتين )15.200( و)61.156( تعنيان أن الأداء 

السوقي لأسهم جميع الشركات وفق مؤشر تاسي يزداد بــ 15% تقريبًًا للمجموعة الأولى، و)%61( 

للمجموعة الثانية عندما تزداد ربحية السهم الأساسية – المخفضة بريال واحد. ووفقًًا لما تقدم، 

H(. والذي ينص على:
4
H( وقبول فرض الوجود )

0
يتم رفض الفرض العدمي )

H: "لمجموعتي أسعار الأسهم )منخفضة المؤشر-مرتفعة المؤشر( تأثير على العلاقة بين 
4

ربحية السهم الأساسية -المخفضة رُُبع السنوية والأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر 

تاسي".

الأداء  على  المخفضة   – الأساسية  السهم  ربحية  تأثير  أن  الباحث  يلاحظ  سبق،  ومما 

)منخفضة  الأسهم   أسعار  لمجموعتي  إحصائيًّاً  داالًّا  كان  الشركات  جميع  لأسهم  السوقي 

الأسهم  أسعار  مرتفعة  المجموعة  في  أقوى  كان  التأثير  هذا  وأن  المؤشر(؛  مرتفعة  المؤشر- 

مقارنةًً بالمجموعة منخفضة أسعار الأسهم.

مناقشة النتائج:

 – الأساسية  السهم  ربحية  إنََّ  حيث  الفرضيات،  جميع  قبول  الدراسة  نتائج  أظهرت 

المخفضة أثرت بصورة جوهرية على الأداء السوقي لأسهم الشركات وفق مؤشر تاسي لكامل 

الرُُّبعين الأول والثاني، وبين مجموعتي أسعار الأسهم )منخفضة  فترة الدراسة، وكذلك بين 

من  عدد  في  إحصائيًّاً  وداالًّا  جوهريًّاً  التأثير  هذا  كان  وأيضًًا  المؤشر(،  مرتفعة  المؤشر- 

القطاعات المكونة للسوق المالية السعودية، مثل: قطاعات: البنوك، المواد الأساسية، الطاقة، 

الاتصالات،  والمهنية،  التجارية  الخدمات  الأغذية،  إنتاج  الصحية،  الرعاية  الأغذية،  تجزئة 

التطبيقات وخدمات التقنية، التأمين، الاستثمار والتمويل، وقطاع النقل. هذه النتائج تشير 
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إلى استخدام ربحية السهم الأساسية – المخفضة من قِِبل المستخدمين سواء كانوا محللين 

ماليين أو مستثمرين أو متعاملين في سوق الأوراق المالية السعودية في عملية اتخاذ قرارات 

العديد  التأثير( تتفق مع  النتائج بصورة عامة )من حيث مبدأ  شراء وبيع الأسهم؛ وهذه 

 Sunaryo, 2021; Pushpa, 2012;( دراسات  المثال:  سبيل  على  السابقة؛  الدراسات  من 

 Kumar, 2017; Medya, et.al, 2018; Vutale, 2018; Arsal, 2021; Gharaibeh, et

al., 2022؛ الصيرفي، 2018؛ باعكضة، 2012( والتي بينت وجود علاقة إيجابية بين ربحية 

السهم والأسعار السوقية للأسهم. بينما اختلفت هذه النتائج مع كثير من الدراسات السابقة، 

 )RashidulIslam et al., 2014; Agustina et al., 2022( دراسات  المثال:  سبيل  على 

 التي أظهرت عدم وجود علاقة بين ربحية السهم وأسعار الأسهم؛ كما تختلف مع دراسة

)Jasman et al., 2017( التي توصلت إلى أن ربحية السهم تؤثر تأثيرًاً سلبيًًّا كبيرًاً على عائد 

السهم.

الخلاصة:

أولًاا - النتائج:

بناءًً على الإطار النظري للدراسة والدراسة التطبيقية؛ توصل الباحث إلى النتائج الآتية:

1- التقارير المالية المرحلية أو الأولية أو المؤقتة هي تقارير مالية تُعََُدُُّ عن فترات أقل من 

سنة، ويمكن أن تكون شهرية أو ربُعُ سنوية أو نصف سنوية، ويتم فحص هذه التقارير 

من قِِبل مراجع خارجي مستقل، وليست مراجعتها مثل مراجعة القوائم المالية السنوية

2- تتضمن التقارير المالية المرحلية معلومات عن قائمة الدخل، وقائمة المركز المالي، وقائمة 

التدفقات النقدية، قائمة التغيرات في حقوق المالكين، والسياسات المحاسبية والإيضاحات 

التفسيرية، ومعلومات عن ربحية السهم الأساسية أو المخفضة ولا سيما إذا كانت الشركات 

التي تقوم بإعدادها مدرجة أسهمها في سوق الأوراق المالية.

3- ينبغي إعداد وفحص ونشر التقارير المالية المرحلية في مواعيدها دون تأخير حتى يتم 

القرارات  وخاصة  الاستثمارية،  قراراتهم  ترشيد  في  المستثمرين  قِِبل  من  منها  الاستفادة 

المتعلقة بتداول الأسهم في سوق الأوراق المالية.
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اتخاذ  أو المخفضة تعتبر مهمة ومفيدة في عمليات  السهم الأساسية  4- معلومات ربحية 

البورصة، فهي أحد مصادر  القرارات الاستثمارية خاصة المتعلقة بشراء وبيع الأسهم في 

المعلومات التي تحدد القرارات المتعلقة بالأسهم، ولا سيما إذا تم نشرها في وقتها المناسب 

دون تأخير.

إنََّ  إذ  السنوية؛  المالية  التقارير  بعد  الثانية  المرتبة  تحتل  المرحلية  المالية  التقارير  إن   -5

للمراجعة  تخضع  لأنها  المرحلية؛  التقارير  من  أعلى  موثوقية  ذات  السنوية  التقارير 

والتدقيق وليس الفحص كما هو الحال مع التقارير المالية المرحلية؛ الأمر الذي قد يجعل 

المستخدمين يساورهم الشك في تدخل الإدارة وتلاعبها في الأرباح.

بـ )29%( في تغيير الأداء السوقي لأسهم  6- ربحية السهم الأساسية – المخفضة ساهمت 

جميع الشركات خلال كامل فترة الدراسة وفق مؤشر تاسي.

7- اختلف تأثير ربحية السهم الأساسية – المخفضة والأداء السوقي لأسهم جميع الشركات 

وفق مؤشر تاسي باختلاف تصنيف فترة الدراسة إلى رُُبعين؛ إذ إنََّ التأثير في الربع الأول 

بلغ )39%( وفي الربع الثاني بلغ )25%(؛ مما يشير إلى أن التأثير في الرُُّبع الأول كان أقوى.

8- اختلف تأثير ربحية السهم الأساسية – المخفضة والأداء السوقي لأسهم جميع الشركات 

وفق مؤشر تاسي باختلاف القطاعات المكونة للسوق المالية السعودية خلال فترة الدراسة؛ 

حيث كان هنالك تأثير دال إحصائيًّاً للقطاعات: البنوك، المواد الأساسية، الطاقة، تجزئة 

الأغذية، الرعاية الصحية، إنتاج الأغذية، الخدمات التجارية والمهنية، الاتصالات، التطبيقات 

وخدمات التقنية، التأمين، الاستثمار والتمويل، وقطاع النقل؛ وكان التأثير غير دالّّ إحصائيًّاً 

السلع  الكمالية،  السلع  تجزئة  الاستهلاكية،  الخدمات  الأجل،  طويلة  السلع  لقطاعات: 

وقطاع  والترفيه،  الإعلام  العقارات،  وتطوير  إدارة  الأدوية،  العامة،  المرافق  الرأسمالية، 

الصناديق العقارية المتداولة.

9- اختلف تأثير ربحية السهم الأساسية – المخفضة والأداء السوقي لأسهم جميع الشركات 

وفق مؤشر تاسي باختلاف تصنيف مجموعتي أسعار الأسهم )منخفضة/مرتفعة المؤشر(، 

حيث إنََّ التأثير في المجموعة منخفضة أسعار الأسهم بلغ )12%(، وفي المجموعة مرتفعة 

التأثير في المجموعة مرتفعة أسعار الأسهم  أسعار الأسهم بلغ )49%(؛ مما يشير إلى أن 

كان أقوى.
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ثانًيًا - التوصيات:

بناءًً على نتائج الدراسة، يقدم الباحث التوصيات الآتية:

1- زيادة درجة التزام الشركات المدرجة بهيئة سوق المال السعودية بإعداد ونشر التقارير 

المالية المرحلية رُُبع السنوية في مواعيدها المحددة وفق اللوائح دون تأخير، حتى تصبح 

ملائمة لعمليات اتخاذ القرارات الاستثمارية من قِِبل المستثمرين.

2- حث الشركات المدرجة بسوق المال من قبل هيئة السوق المالية السعودية بإعداد ونشر 

نهاية  بها بعد  الفترة المسموح  المرحلية بأقصر وقت ممكن خلال مدى  المالية  التقارير 

الفترة المالية.

3- ضرورة أَخَْْذ معلومات ربحية السهم الأساسية – المخفضة في الاعتبار من قبل المحللين 

الماليين والمستثمرين المتعاملين بسوق الأوراق المالية مع المعلومات الأخرى عند تحليل 

أداء الشركات، لغرض اتخاذ القرارات المتعلقة بتداول الأسهم، خاصة الشركات في قطاعات: 

الرأسمالية،  السلع  الكمالية،  السلع  تجزئة  الاستهلاكية،  الخدمات  الأجل،  طويلة  السلع 

المرافق العامة، الأدوية، إدارة وتطوير العقارات، الإعلام والترفيه، وقطاع الصناديق العقارية 

المدرجة  الشركات ولا سيما  لعمل  المنظِّمِة  والهيئات  الجهات  قبل  المتداولة؛ وكذلك من 

أسهمهما في سوق المال؛ لما لذلك من دور في ترشيد القرارات بوضع السياسات والإجراءات 

واللوائح الخاصة بالإدراج والإفصاح عن البيانات المالية من حيث المحتوى والتوقيت.

4- ضرورة زيادة نشر الوعي والمعرفة بالتقارير المالية المرحلية وفائدتها للمستخدمين عمومًًا، 

وللمستثمرين خاصة في السوق المالية من قبل المحللين الماليين وهيئة السوق المالية.

من  بدالًا  المرحلية  المالية  التقارير  وتدقيق  لمراجعة  وعملية  علمية  آليات  عن  البحث   -5

فحصها؛ من جانب الأكاديميين والمهنيين والجمعيات المهنية؛ لزيادة موثوقيتها والاستفادة 

من البرامج الإلكترونية في ذلك، حتى يتم نشرها في التوقيت المناسب.

6- إجراء مزيد من الدراسات والبحوث من قبل الأكاديميين والباحثين حول التقارير المالية 

المرحلية رُُبع السنوية للشركات المدرجة بسوق المال وعلاقتها بأسعار الأسهم السوقية مع 

متغيرات أخرى، مثل: حجم الشركة، سياسة توزيع الأرباح، نسبة التداول، معدل العائد على 

الموجودات، نسب المديونية، وحجم تداول الأسهم؛ باستخدام النماذج الهيكلية أو التحليل 

الزمني للحصول على نتائج أكثر دقة؛ ولفترات بين ثلاث إلى خمس سنوات على الأقل.
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