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  أ

ل  ف ال الإضافة إلى ت ار،  هها للاس ج ات وت خ ة ال را في تع ة دورا م ال اق ال تلع الأس

لة اتاللازم لل ان ال ة و  وض اب اراتان اذ الق ة على ات اع مات ال عل ار  ال ة وت، الاس ى ال

عى  ب مه ي ت هة ال ارها ال اع الي  ق ال اتفي ال ل ل م خلال ع ل على ال ح الأسه  لل

اب على ال ن  للاك ع ی  وره ال وتهل ب ه ع ث ة لأسه ق ة ال لة في تع الق  ال

ة ة في ال   .  ال

ة ال  ال ة فتع الإدارة ال ة، و ة الأساس ارات م شأنها ي ت أ ش اذ ق ة ات ل ه الع ت ه

ا على ا ا أو إ أث سل ها ال ع ق ار ل م ، ف ار و   ق ل الاس زع الأراح ال  ار ت ل ن ق ال

ة  غ ال ي ت اه بح الأراح ال زعات الأسه زعها على ال ة أو ت زعات نق ل ت ن في ش

الها اره في رأس ت اس ا ال له ال ن ة على ذلوت زع الأراح  أن ت اسة ت ، وأ مقارة ل

لة، و ارة ال ص الاس ة على الف ةم ل ال ت ال هج ال زع  ل م اسة ت عه لأن س أن ت

اليالأراح هي ج  ل ال ة اله ة م ن ة مه   .ئ

جهه ا ل ، ن ات ال ع أساسا على رغ زع الأراح  لى ل اسة ال ی ال فاضلة ب  إن ت لل

ائ الا ةالع اد لا، وعلى ی ق ائ أك م ل على ع ة مقابل ال ال ة ال ة للف ق زعات ال ال ة  ا  أو ال ه

ال فإن م حال زع الأراح أص لى ل اسة ال ی ال اح و  لة ت رق ال ة ی ال ال الإدارة ال العامل في م

ص،  أث على وجه ال ا ل زع الأراحن اسة ت ارة س اسة الاس ة ل م ال ل ة وال ا ، لل ل

اد اع ن  م ن مل ال راء ال اسات  فال زع س لةت ا مع لاث، وه اسات ال ازنة ب ال ض  ت ال

ها ة لأسه ق ة ال لة في تع الق ة ال ة ال ع ق ه ل اع   .م

I. ة ال ال   :  إش

ة ال ة ال ال ،  إدراج الإش ل ما س اءا على    :ب

اح على  تأث ما م  ع الأر ز اسة ت اعي س ن ال ش داو ج رجة في م ات ال   ؟أسعار أسه ال

اؤلا ة على ال ي، لاب م الإجا ئ اؤل ال ا ال ة له ل إلى إجا ص ة تو لل ال ة ال ع   :الف

  امل زع الأراح وما هي أه الع اسة ت م س هاالما مفه ة عل   ؟ث

 ؟ ه ة ال ی ق ف ی ت  ك

  ات ل أه ال ا ت ؟ف ه ع ال زع الأراح  اسة ت ي ت س ة للعلاقة ال ف  ال

 اعي ن ال ش داو ج رجة في م ات ال زع الأراح على أسه ال اسة ت ث س ف ت   ؟ك
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II. راسة ات ال ض  :ف

 ج ة ب  ت ائ رجة في علاقة ذات دلالة إح ات ال قي لأسه ال ع ال ه وال زع لل ح ال ال

ش داو  اعي؛م ن ال  ج

 ج هعلاقة  ت ح ال لل ة ب ال ائ عو  ذات دلالة إح قي ال رجة في  ال ات ال لأسه ال

اعي؛ ن ال ش داو ج  م

  ش رجة في م ات ال قي لأسه ال ع ال ه وال ة ال دود ة ب م ائ ج علاقة ذات دلالة إح ت

اعي ن ال   .داو ج

III. راسة اف ال  : أه

ةته ال اف ال ق الأه راسة إلى ت ه ال  :ف ه

  ة عامة اء ن زع الأراح؛ اسةلإع   ت

 ه؛ ها تق ج ي ی  ق ال ه وال ة على سع ال ث امل ال فة الع   مع

 ؛ ه ع ال زع الأراح  اسة ت ي ت س ي عال العلاقة ال ة ال قارات الف ق لل   ال

  ي ة ت العلاقة ال ان اقع م خلال دراسة م ه على أرض ال ة ال ق زع الأراح  اسة ت ت س

ات ة م ال   .لع

IV. مة ع و الأدوات ال هج ال   :ال

ة ل إلى إجا ص وحة م أجل ال اؤلات ال ة وال ئ ة ال ال اد على الإش ان ال ، ت الاع في ال

صفي م خلال تق  هج ال هج على ال الإضافة إلى ال  ، ه زع الأراح وسع ال اسة ت ار ال ل الإ

ي عال  ة ال قارات ال امه في تف ال لي ال ت اس ل ة ال زع الأراح وق اسة ت العلاقة ب س

ه    .ال

راسة  قي لل ان ال ش ،أما في ال ي ل ار ر ال ض ال ي ع ع ار هج ال ا ال ل ع ن  اس داو ج

ل نا  ي م بها، واع اث ال اعي وأه الأح ائي ال هج الإح لي-على ال ل العلاقة  دراسةم خلال  ال

ع ا قل وال غ ال دة ب ال ج ة ال ائ ها الإح ائ ل ن ل   .وت

مة في ا  الأدوات ال ل  ف ع، و ض ال ة  ت ات ال اد على ال وال راسة ت الاع ال

ون اقع الال ل ال رة م ق ة ال ال قار ال ائ وال الإضافة إلى الق ة،  لات العل قالات وال  ةال

ها ي ن م ة ال ال مات ال عل ال ال ة في م   :ال
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 www.gurufocus.com 
 trader.com-www.tele 
 watch.com-www.market 
 stocks.com-www.dividend 

ة م في معال ائي ال نامج الإح نامج أما ع ال ام ب لها، فق ت اس ل انات وت  SPSSال

STATISTIC 24.  
V. راسة ة ال   :أه

ل  ة ال ال ی للإدارة ال ف ال اله ه  ة ال ا ق ها ارت قا أه ی م ال راسة في الع ة ال لى أه ت

ارها م  اع زع الأراح في ح ذاتها  اسة ت ة س ل أه لاك، و وة ال ع في تع ث ة  ال ارات ال أه الق

 ، ه ع ال زع الأراح  اسة ت ي ت س ة ال الإضافة للعلاقة ال ار،  ار الاس ل وق ار ال كل م ق

ة  ة العامة لل ات اغة الإس زع الأراح ع ص اسة ت ة ل ه إدارة أ ش ام ال ال ت ا الاه وأخ

ة ل ق جهاتها ال    .وت

VI. ع ض ار ال اب اخ  :أس

ها ارات أه لة م الاع ادا ل ع اس ض ا ال ار ه   : ت اخ

 ع ض ا ال ة في دراسة ه ة ال غ    ؛ال

 ة ال ة ال ار ال زع الأراح في إ اسة ت ى بها س ي ت الغة ال ة ال   ؛الأه

  فة تأث ذل زع أراحها ومع ة ال ع ت ات العال ها ال ي تع اسات ال راسة ال ا ل لع ت

ها  .  على أسعار أسه

VII. راسة ود ال  :ح

ة عال ل الآتي ل ال راسة  ا  ال ة ال ق ال   :إش

 ة ع ض ود ال  :ال

زع  ح ال لة في ال لاثة ال عادها ال زع الأراح م خلال أ اسة ت ح أث س ض راسة ت ه ال ف به نه

ن  ش داو ج رجة في م ات ال ة لل ه على سع الأسه العاد ة ال دود ه وم ح ال لل ، ال ه لل

اعي   . ال

 ة ان ود ال  :ال

ة  راسة ع ل ال لة م ثلاث ش رصة م ل م ب ة في  ع ة م ة أم رصة  NYSEش و

NASDAQ  ش لها ض م رجة في م  .DJIAوم
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 ة م ود ال  :ال

ة ة واح ة مال راسة هي س دة لل ة ال م ة ال ة  الف افقة ل   .2016ال

VIII. قة ا راسة ال   :ال

ع ال ن ض ة  ت قة ال ا راسات ال   :م ب ال

  ة ی رة ب هاب دادن و ح ان )2011(دراسة ع ال ات : ع ة ال اح على ق ع الأر ز اسة ت تأث س

ش رجة في م ة  CAC 40ال زع 2009-2007خلال الف اسة ت د تأث ل راسة إلى وج صل ال ، ت

ع اس ش  ا ال رجة في ه ات ال ة ال ة، الأراح على ق ة وال ال ات ال س ائج الف اء ال

اء الأسه اسة إعادة ش ة وس اسة الأراح ال ل م س د تأث ل م وج ات ع ع ة ال لأن  على ق

ة ق زعات ال اسة ال ن إلى س ل الي  ار ال ق  عامل في س ة ال  .غال

  دراسةand al (2012) Mohammad HASHEMIJOO  ان  The Impact Of Dividend Policy: ت ع

On Share Price Volatility In The Malaysian Stock Market  ، ة ل ع ع ت ه  خل دراس

نة م  ة م  84م ة م ة على ف دات  2010-2005ش ه وم ة ال ي ب ق د أث سل إلى وج

ة ال دود لة في م زع الأراح ال اسة ت د س ا ال إلى وج ل أشار ه زع الأراح، و ل ت ه و مع

ة س ه وح ال ي ب سع ال  .أث سل

  دراسة Jun JIANG and Komain JIRANYAKUL (2013)ان  Capital Structure, Cost Of Debt:ع

And Dividend Payout Of Firms In New York And Shanghai Stock Exchanges ،ان  قام اح ال

ن م  راسة مقارنة لع م ة، و  378ب ال رك للأوراق ال ق ن رجة في س ة م ة  537ش ش

ة م ة م غها على ف ق ش رجة في س ل ه ، 2008-1992 م ة ال ع راسة أن ن ائج ال زت ن أب

ام اق ال زع الأراح، وأن ال في الأس ل ت ع د الأساسي ل زعات ال اما أك ل ون اه ة ی

ات ة لل اب ائ ال اب الع   .الأراح على ح

  دراسةZahra LASHGARI and Mousa AHMADI (2014) ان  The Impact Of Dividend: ت ع

Policy On Stock Price Volatility In The Tehran Stock Exchange ، نة م ة م ان ع اح ل ال ش

ة  51 اول الأسه في الف ان ل ه ق  رجة في س ة م ي 2012-2007ش د أث سل ج راسة ل ، خل ال

، وأشارت  ه ل وسع ال ل ن الأص ابي ب مع اك أث ا ، في ح ه ه زع على سع ال ل ال ع ل



مة   مق
 

 
  ج

الي، ن الأراح،  فع ال ل م ال ة ب  د علاقة ذات مع م وج ل لع راسة  ة ال ة وق ح ال

ه  .ال

  دراسةSyed Akif Shah and Umara Noreen (2016) ان  Stock Price Volatility And Role Of: ع

Dividend Policy : Empirical Evidence From Pakistan  ،اح ل ال نة م  انش ة م ة  50ع ش

ي ل ات ق  رجة في س ة اول ام ة في الف ال راسة  شارتأ، 2012-2005لأوراق ال د أثلال ي ب  ج سل

ه و  قي لل ع ال ا ال زع الأراح،  اسة ت اح أشارس دال ج ات  ان ل غ ة  أخ م ا على الق ث سل ت

ه ة وعائ ال ات ل ة الع ة، ال س ة  ال س ة لل ق  .ال

  دراسةWasfi ALTROUDI and Maysa MILHEM (2013) ان  Cash Dividend, Retained: ع

Earnings And Stock Prices : Evidence From Jordan  راسة ل ال ق  390ش رجة في س ة م ش

ة  اول الأسه في الف ان ل ل م 2010-2005ع ة ب  اب ة ا د علاقة مع راسة إلى وج ، أشارت ال

ان العلاقة ب سع  ، في ح  ه ه وسع ال ة ال ة، ر زعة، الأراح ال ة ال ق الأراح ال

ة ها غ مع ة ل اب الي ا فع ال ه وال  . ال

IX. ل ال   : ه

ة لل ئ ة ال ال ة على الإش ا للإجا اع ، ض م ا إلى جان ق دراس ا ب ة، ق ع اؤلات الف راسة وال

ل، وجان ه فإ جان ن  على ثلاث ف ا، وعل لا واح قي  ف راسة ت ل العام لل خ أن اله

ق الآتي   :ال

ل ، ت اح ه إلى ثلاث م زع الأراح، ح ت تق اسة ت ار ال ل ل الأول الإ ا في ت الف

ة على  ث امل ال لف الع ا ذ م اول اني ف زع الأراح، أما ال ال اسة ت م س ال الأول ع مفه

زع الأراح اسات ت اع س ل أن ال ال ش ا ال ال زع الأراح، وأخ اسة ت   .س

ل أ ا الف ، ح ض ه ه قي لل ع ال دات ال اني إلى م ل ال ا في الف ق ، ت اح ا ثلاث م

ل  ، في ح ش ه ة على سع ال ث امل ال اني ف للع ، أما ال ال ه م ال ال الأول عالج مفه

ه ق تق ال ال    .ال ال

 ، ه زع الأراح على سع ال اسة ت أث س ة ل ف ات ال ض ال ع ال  ل ال ا في الف قق في ا ت

ض ال الأول إلى ل ف ه في  زع الأراح على سع ال اسة ت أث س ة ل ف ات ال كفاءة  اتال

ق  ل ال ه في   زع الأراح على سع ال اسة ت أث س ة ل ف ات ال راسة ال ان ل اني ف ، أما ال ال



مة   مق
 

 
  ح

ض فاءةإسقا ف مة ف ات  اذج ال ا لل ال م ان ال ال ق، في ح  ة ال اق ار م ي اخ

زع الأراح ات ت   .ن

قي  ان ال ل ال لاش اف ا م خلاله ب  واح ة ق ق ة ال زع الأراح على الق اسة ت راسة تأث س

رجة في ات ال اعي لأسه ال ن ال ش داو ج راسة في ال  ،م ار العام لل ض الإ ه إلى ع ا ف ق ت

اال خ، في ح الأول ل ني ال ل راسة وتف ل ائج ال   .ن

X. راسة ات ال  :صع

زها ات أب ع ی م ال ا الع ا ال واجه ادنا له   :ع إع

 راسة؛ اد ال حة لإع ة ال   ض الف

 ة؛ امع ة ال اجع في ال   نق ال

  راسة في ال ل ال ات م ة لل ال ائ ال د الق م وج ساع رصات؛قع ال  ة لل

  لاع على اك للا ة ت الاش اقع ال ا لأن ال انات ن ل على ال ف ال ال ارتفاع ت

ات ة لل ار انات ال  .ال
 



 

ل :لأولا الف  
 

ع الأراح ز اسة ت ار ال ل  الإ

 

زع الأراح :ال الأول اسة ت ة س   ؛ماه

اني زع الأراح: ال ال اسة ت ة على س ث امل ال ؛الع  

ال زع الأراح :ال ال اسات ت اع س   .أن
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ه   :ت

ة عى ال ها إلى ت ح،  م خلال أن ق ال ن ت ا ل ا الأخ  ن أت م أجله و ه ف أن أح أه ه

ه الأراح م  ف في ه ة ال ل لف ع احها، وت لالات على ن ات وال ش ةأه ال ى  ش إلى أخ أو ح

ة  مفي ذات ال ز  ع ال اسات ال لاف س ل اخ ل في  ة م ق ه هاع ال   . م
ة  قى م سل زع الأراح ی ار ت اهإن ق ة العامة لل ع زع ال ح ، فله ال في الإعلان ع ت ال

ازه اتي أو اح ل ال ان ال زعات على ن تقأ، إلا ل اء ت اه إج ا على  ال عل م ذل دی س

جةعات ال ها ال ارا ج ، ولا  ع ق زع الأراح  ار ت ا فق اب، ل ان الأس ا  ار مه ا الق ع ع ه

اس، ر  ح اق ال افها دون إل ة أه ق لل ي ت ة ال اس اسات ال قاء ال ل ان ه ت ف ة ت ل ها وع أو ق

ها ع  .س

م في ه ق اح س ه لل زع الأراح، م خلال تق اسة ت ار ال ل ق إلى الإ ال ل  ا الف

ة ال   :ال

زع الأراح؛: ال الأول اسة ت ة س   ماه

اني زع الأراح؛: ال ال اسة ت ة على س ث امل ال   الع

ال زع الأراح: ال ال اسات ت اع س   .أن
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اح: ال الأول ع الأر ز اسة ت ة س   ماه
أث على  ارزا في ال زع الأراح دورا  اسة ت جهاتتلع س ارة  ت ص اس ، م خلال خل ف ال

اته اسات تلاءم رغ هاج س ق و ، وان اسة، س ه ال ة له ان الأساس ال ة  زع للإحا اسة ت م س فه ل

ل الأول اف أ   تق أهث، الأراح في ال انيه ل ال اسة في ال ه ال ، وفي الأخ س على ه

لة الأسه زع الأراح على ح ها ت ج ي ی  اءات ال   .الإج

ل الأول ع الأراح: ال ز اسة ت م س   مفه
زع الأراح  زعه،   تف ت هاجها ل ي ی ان اسة ال زع الأراح ع ال م ت على لف مفه

حنه أ ض اسة، ول ه ال لي له ار الع قل  الإ ة، ث ن حلة أول زع الأراح  اول تع ت ان س ا ال ه

زع الأراح اسة ت   .ل س

اح : أولا ع الأر ز   تع ت

زع الأراح على أنه ف ت ة ال" ع ع م مل ق أو الأسه أو أ ن لة  ةال زعه على ح ی ت

ها   .1"أسه

ل على أنو  ف  م م خلالها ال" هع ي تق ة ال ل اره  ةالع اع  ، اه زع أراحها على ال ب

ة   .2"ملاك ال

زعات الأراح على أن ا  تع ت لة الأسه في " هاك ها ح ل عل ي  ة أو ال ق الغ ال تل ال

رت  ةال ة ق اك ات م ائ س ة أو ع ائ حال ان ع اء  لفة لها، س ة ال ققة م الأن ائ ال ة الع ن

ها ء م ا أو ج ل زعها  ة ت ع    .3"ال

زع  ل أن ت قة ن ا عار ال م م خلالها الال ه الأراحم خلال ال ي تق ة ال ل زع  ةع ب

ة الغ نق ة  م ائ حال قةم ع ةأو  وسا ه ال اره في ه اه ن اس ة على ال ان  . أسه م

ا اح: ثان ع الأر ز اسة ت   تع س

زع الأراح على أنها اسة ت ف س ها ال" تع ه ي ت اسة ال ها ةال اه زع أراحها على م ل ل  ،  

                                                             
1   ، د ال ة م مة، ح ق ة ال ال زع،  دارالإدارة ال ارق لل وال انال    .869، ص2004، ع

2 Owen JAKATA and Philimon NYAMUGURE, The Effects Of Dividend Policy On Share Prices: Empirical 
Evidence From The Zimbabwe Stock Exchange, International Journal Of Science And Research, Vol.06, No.14, 
2013, P:674. 

 3  ، ة، أح محمد غ ال زع، الإدارة ال ة لل وال ة الع رةال   .208، ص2008، ال
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ل ار وال ار الاس ة ع خ قلال   .1"اس

ل على أنها ف  زع " وتع ارات ت اذ ق ة ع ات ال ش بها الإدارة ال ي ت ة ال ش عة م الأدلة ال م

م ال افها اتالأراح، وتق لاءم مع أه ا ی ها  اس ضع س   .2"ب

زع الأراح  اسة ت ق  ا  ارات " ك لة الأسه والاس ة ب ح ع ال ح  زع صافي ال ة ت ف ك

قعة ل ةال ها ،ل ء م ا أو ج ل زع الأراح  اء ت ت    .3"س

زع الأراح هي اسة ت اج أن س قة  اس ا عار ال اث  م ال م على إح ي تق اسة ال تل ال

لي ق ة وال ال ال زعات ال ازن ب ال ل، للأراح،  ال ض وال ة م ح الغ ه اسات ال لف ال وت

ح  فها ال ةتع ه إلا أن ه   .ةال ق

اني ل ال ع الأراح: ال ز اسة ت اف س   أه
اسة اع س ض م إت ة  إن الغ زع الأمع اف ل لة م الأه ق ج ي راح ه ت لفال ة  ت م ش

 ، ا ال ي لها علاقة به اف ال اسة، والأ ماتي لل عل ل ال ال ها  ح ، إلا أن غال لأخ

الح ارب ال لة ت ل م أداة ل الها  ع   .الإضافة إلى اس

الي: أولا ق ال إشارة لل اح  ع الأر ز اسة ت   س

زع  اسة ت ة الأراحتع س ال ب ال لة ات ى ذل و  وس ، مع ن  أنال ال ال م

اء ة ع إ إشارات إع ة أوضاعاب ى ال ضع، فو ح قة ال ان لا تع ع حق ق ن  ي ت ات ال ال

ها، ولعل  ة تقل ات مال اجه صع ي ت ات ال ع ال ة لا ت عى إلى إرسال إشارات مال ة ت ة فعل دود م

ه الإشارات هي أ ز ه زعاب ،  تال اء الأسه ة وش ق ورة  أنفي ح ال ال ل  زع لا ی ة ال ف ن  أنت

اجه ةال ة،    ت ات مال ه  أنصع ل ه ل ارة أن الإشارةن م ص اس ة ف ل  لل ت

از  ر أكاح لها ق  .4م الأراح ل

ة أما اعفإ الأسهلة ل ال د  ت ف ی ة س ق زع م اسة ت اه  إلىس جهه و زادة وفاء ال م ت ع

ة، لأ ه ها م ائ ن ع اله في أسه ت ار أم ة في اس ا عه ی لل شن ال  ل  ال ف و

ار ق    .5الاس
                                                             

1 Zri BODIE et Robert  MERTON, Finance, 2eme Edition, Nouveaux Horizons Edition, Paris, 1999, P:277.   
ة، أسع ح العلي،   2 ال زع، الإدارة ال ة، دار وائل لل وال ان عة ال انال    .373، ص2012، ع
ان، محمد   3 ل سل اع اه إس ، إب او ة صالح ال ال لالإدارة ال زع، وال ة لل وال امع ار ال رة، ال    .405، ص1999، الإس

4 Pascal Quiry et Yann Lefur , Finance D’entreprise, 9eme Edition, Dalloz Edition, Paris, 2011, P:875. 
5 Frank  CRUNDWELL, Finance For Engineers, Springer Edition, London, 2008,  P:526.  
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ا ب ال: ثان لة ل س اح  ع الأر ز اسة ت  س

زع  اسة ت لف س لاف  الأراحت اخ ل  ادم ح ال ي  الأف ات ال اسة، فال ه ال فه ه ه ي ت ال

عى  ر ال ت ة م  إلىهي في  ف لات م زع مع ل  الأراحت ، في ح  إلىق ت ف ات  أنال ال

ف وراء  ققة، واله ها ال ائ ق ن تفعة ق تف لات م زع مع م ب ج تق ي بلغ درجة ال لاف الال اس اخ

ع مع م ال ب ن عى إلى ج ة ت ل ش جهات ح  ،ه أن  ة م ال ت ة مع ل ف أن ل

ات زع  ،ورغ ة ل اسة مع ة ب س ،  إذا ما قام ال تفعة والع زعات ال ل ال ف اك م  فه

اف  ه ا لاس ها فه اس ت في س ، وذا ما غ افها م ال ه اد اس ة ال ار الف ة ت ا ل  الأراح فهي 

ة أخ فق   .1ف

ا اح : ثال ع الأر ز اسة ت لةس الة ل ل   ال

لةن و ل عى ا ر  م ال ق فا  اتي وال للال إلى الاح ل ال يء ال ةن ال ، ال

ي،  اه ودخله ال ات ال عارض مع رغ از الأراحی اف في اح د إلى فالإس ام إساءة س ها اس

ف ال،  امه، وقال م  ة تل  تل الأم دود ق م ل لا  ارها  امها اس أو اس

افآت ل ف ت ابهك الي س ال ي،  ض ال ة للع اك ال اءم وض  ان ذل ، س ع  الع

اء م  اناتالعامة لل ة ال ارج وث أو  ،ال ولة في حالة ح ف ال ة على إعانات م  ل ال م ح ع

ف أزما ا ل ة ن لة، ها علىت مال ر  م ال لة  ق زع الأراح تع وس اسة ت ل ف ا ال ل ه  لأنهال

لة  ه ال ل على نقل ه ة إلىتع   .خارج ال

ون في ذل زادة  تفعة للأراح، و زعات ال جهاته معارضة لل ن ت ا ما ت ، غال ائ ا  ال ف

يء  ، ال ه ا فع في م ع الأالإداال ی الح ج مة م ورة خ هارة إلى ض ل ا في ذل م  اف، 

ة ال ل ا ةوم لة ف، ل زع مع اسة ت اع س ل إت د ل الةس لة ال هاللأو  م ة تأث ل م ح      .2قل

عا اسة : را عس ز اح ت اه الأر   أداة لإرضاء ال

ائلة على  الغ  فع م ی ل ع راسات أن ال م ی م ال ت الع ه ات أسهأ ع  ال ي ت ال

جهه ة، وت زع س اسات ت ی  إلى س ء تق فة  أسهس زع ضع اسات ت ع س ي ت ات ال ة،  أوال صف

ى ل  زع،  أنف ح ال ار ال ف مق ف ب ق س ه في ال قىسع ال ل ت زعات  ةع ل على ال ال
                                                             

1 Stephen ROSS and al, Fundamentals Of Corporate Finance, 10th Edition, Mcgraw-Hill Irwin Edition, New York, 
2011, P:571. 
2 Jonathan BERK and  Peter DEMARZO, Corporate Finance, 3rd Edition , Pearson Education Edition, Boston,  2014,  
P:606. 
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ة العاملا إ ا على نف ع اب ء ل ل الل ه ب ، وت ل على عائ مع ه م ال ، لأنها س

لة ة حاجاته م ال غ ة ل ت ة ال ال أس ائ ال عاملات وال ف ال ال ل ت ه و ت    .1أسه

ال ل ال ع الأراح: ال ز اسة ت اءات س  إج
زع لعامة  ار ال ة ع ق ل إدارة ال إعلان م ل  ة، ت ارخ مه ة ت ع زع الأراح  ة ت ل ت ع

هي  ر، وت ه زعاتال ه م ال اه على ن ليل ال اسة ، ل ال الع ه ال ل  له ی

ة ل ان سلامة الع دة ل ارخ م اءات وت ل الإج ل  .ت

م : أولا    (Declaration Date) لانعالإی

م  ه  الإعلانی م ف ق م ال  اءه ال ل  أع ار ت الإدارةم اه إعلان ق زع الأراح على ال

ون ل سه ال زعه ل ر ت ق ح ال ار ال ل ع مق ل، و ارخ ال ة ب   .2في دفات ال

زع أسه  ن أما في حالة ت ن الإعلان  ة، ف ان ه م ة ال زعات وق الي لل ل ال الإج ح

اولة ة الأسه ال ا لق اف ن م زع ال  أن    .3ال

ا ع ال: ثان م ما  ع ی ز  (Ex-Dividend Date) في ال

م الأول ال  ه،  إذاه ال ه ف اء ال ی املفق الما ت ش ر  ال ق ل على الأراح ال ال في ال

زعها،  ازل ت ى إذا ما ت ، وح ل عاد رة  ق زعات ال ل على ال ارخ ی ا ال ل ه ل سه م ق ف

ة حامله ارخ عل ا ال ع ه ه  اء ال ه، أما في حالة ش زعات م ن ل على ال قى ح ال امل  ،ی ال

ل على  ی لا  فاض ن م اال ارخ ه ان ا ال ة له قى أه م ة، وت ال ة ال رة للف ق زعات ال ل

زع ح ال ار ال ف مق ه ب ة لل ق ة ال     .4الق

ا ل: ثال م ال    Date)  (Recordی

ة م ال عاملات، تق لات ال فات وس اجعة ال ة  ع م ها ت ل عل ة  اد قائ ة حاملي إع قائ

ل،  ة علىال ه القائ اء  ت ه ع أس ة ج لات ال ون في س اه ال هاء ال ال ل تارخ ان ق

زع،  ا في ال اء وال وراء ه اء  هالإج ل  الأسهفي حالة ش  ، الف ال ارخ ال سل  أنع ال ت

ات  اصال ه للأش ، في ه ا الة   ال اءال اء إع ع أو ال ة ال ل افي لع ق ال ل في  ال ى ت   ح
                                                             

1 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P :877. 
2 Haim LEVY and Thierry POST, Investments, 1st Edition, Prentice Hall Edition, Harlow, 2005, P:35.  
3 Paul KIMMEL and al, Accounting Tools For Business Decision Making, 4th Edition, John Wiley & Sons Edition, 
Hoboken, 2011, P:586.  
4 John VAN DER HOEK and Robert ELLIOTT, Bionomial Models In Finance, Springer Edition, New Jersey, 2006, 
P:127. 
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  .1ةدفات ال

عا فع: را م ال  (Distribution Date) ی

فع في غال  م ال انن ی ة  الأح عع ع ق  أساب ة ال ف لل يء ال ی ل، ال م ال م ی

افي  امال اءات لإت ات ورسالها ع ال إج ار ت ال ها ال ل ب ة ت ا  لل ام،  ه  لإت ه

اءات م ال الإج ق لة ، ح  ائ مقابل ع ة ال ة إلى أرص اب ال رة م ح ق زعات ال ل ال ب

ة لها ال   .2ت

ل  احلل ال قة،  ا لال اءات )1-1( ال ة  إج زع في تارخ ش ر  (Microsoft)أول ت ق وال

لاثي الأ ة لل   .)2004(خ م س

 

 

 

 

 

    

 

زع  إعلان ت ة  ارخ ) $3(قام ال ل سه ب ارخ  20ل ة، ی دفعها ب ل لة  02ج ل ح د ل

ارخ  ة ب لات ال ل في س ، و  17الأسه ال ف ل یت تن مي ع زع ب ع ال في ال  تارخ ما 

ل أ  ل تارخ ال ف  15ق   .2014ن

اني اح: ال ال ع الأر ز اسة ت ة على س ث امل ال    الع
رها ال ي تق زعات ال اسة ال قف س عل  ةت امل، ی عة م الع ها على م ارجي ع ال ال

ة الإدارة لل عل  ع الآخ ی ققة وال فها في أراحها ال قة ت ة و ة لل اخل اال جع أن  ،  ها ی ع

ن  ض ق عها ال د  ة أو ق ع ارات ت الح إلى اع   .وذو ال

  

                                                             
1 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:562.  
2 Herbert MAYO, Investment An Introduction, 11th Edition, South-Western Edition, Mason, 2014, P:273. 

ل اءات: )1-1( ال احأول  إج ع لأر ز ة ت  (Microsoft) ش

م الإعلان ع ال ی م ما  ل ی م ال فع ی م ال  ی

د 02 ف 17  ن ف 15  ن ة 20  ل ج  

Source:  Jonathan BERK et Peter DEMARZO, Op.Cit, P:586. 
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ل الأول ارج: ال امل ال   ةالع
ة م  ارج امل ال امل  أهتع الع ذةالع أخ ار ع  ال اغة الاع زع  أع ص اسة ل ا  الأراحس ل

اء على التألها م  ل  أو ةث واضح س ، وت اه ائ  أهال ، ال ل ال امل في مع ه الع ه

اعها ل إلى الإضافة، أن ة ه ل   .ال

ل ال: أولا   مع

لات ال ا ث مع زع أراح ت اسة ت قعة على س ان م الةالل ل ال ، فإذا  قع زادة مع

ة خلال الف ائ ة ال فاض الق د إلى ان ف ی لة فإن ذل س ق ة أمام الة ال ل عق ا  د، م ق ع  ةلل

اجي ها الإن هى ع ي ان لها ال إحلال أص امها    .1ق

ل د ال  فارتفاع مع ةی اب ل ال ال الأص لفة اس لة  ،إلى ارتفاع ت ات ال ة ال فا م  وع

أ ال الي تل ال ل، و ه الأص ال ه ه  ةلاس ال ه ل اس الات ل ه ال ل ه از الأراح في م إلى اح

ا ل، م ات ال الأص زعات في ف فاض ال الي ان ال ة و ة الأراح ال د إلى زادة ن   .2ی

ل أما فاض مع قع ان ان م ال ات إذا  لة  ال خلال الف ق دال ار الأراح  ةدال ةال س مق

اه مقابل ال عائ على ال فازعة  یها الاح ة ل  .3ء أقل م الأراح ال

ا ائ: ثان   ال

زعات الأ  ث على ت ي ت اب ال ا م ب الأس وضة أ ف ائ ال ه  لعلراح، و تع ال ز ه أب

از الأراح،  الغة في اح ائ على ال ل ال  ، اه ة على دخل ال ائ ال ائ هي ال ال

ات ة على أراح ال  .الإضافة إلى ال

اه .1 ة على دخل ال ائ ال  ال

اه ع   زعات للأراح أو م ال ل ت ه في ش ل عل خل ال  ة على ال ة ش الأراح ل

ع ق م ب ي ت ة ال ال أس اس ال للأ هوال ة هص ال ة على الأراح  ،ال ة أقل ح ن أن ال ال أس ال

زعات ض على ال ي تف ن أن تق  ،فة عامة ع تل ال ل ف لاك  ة فإن ال ة ال ه ال  ةم الوفقا له

ارات  ل الاس ة م الأراحب ن ال زعات إلى أقل م م ةوت   .4ال
                                                             

1   ، هأح محمد غ جع س ذ   .216ص ،م
2   ، ة،فای ت ال ادئ الإدارة ال زع، العة ال م اء لل وال ة، إث اض،ان   .267، ص2013 ال
3   ، ه، صأح محمد غ جع س ذ   .216م
ه، ص 4 جع س ذ    .206-205أسع ح العلي، م
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اح .2 از الأر الغة في اح ة على ال  ال

ل ق  ق ا ال ال ال اوز ه ة ح الأراح، وت ه سائلة ن ارات ش ة اس اك ل ال إذا ت

ل و ال ه الأص ات في ه اك ء م ال ة على ذل ال ة إضاف ض ض ة لف ع الأن أ  لل اوز تل

ل، و  ق ه ال ل ه ات ل ء ال لة دون ل ل قه إلا أنه أداة فعالة لل ء غ م ت ا ال رغ أن ه

زع الأراح     .1الأسال ل ت

ائ على  .3 اتال اح ال   أر

ات ة على أراح ال ققه ال ي ت ل ال اخ ل الأراح وال ا على م ع س ة تق ة ن ا هي ض

ا وفقا  ة وم دون أ مقابل، وه ارة ونهائ فة إج ولة  الح ال ع ل اص ال ها م الأش ات وغ ال

دة ة م ن اع قان    .2لق

ي و عاء ال ائ م ال ة ع خ الف ات وض ال ة للق ة ال ام على ع تلاح أن ال اس

ل،  وض في ال ة و الق ةل ن أن ال ن ی ال ل  جح ال ائ ت ة للف لال أس بها  ، وت ة لا  ن

ل ع   ال ال مقارنة  ل رأس ال ي مالأسهفي ه ع ب  ا الأسل ل ه ف  ا، ف م م ال

ة ق زعات ال قابلة ال ء الأقل ل قى ال ا ی ائ ب ل ف ة في ش ارج م ال ق ال     .3ال

ا ل: ثال ة ه ل   ال

ات  ، أما في ال اه ث على ال ة لا ی ات ال ل في ال ب لل أسل ة  ی ار أسه ج إن إص

ن  عارض اه  ة ال فإن ال س ة أو ال غ د إلى تال ب لأنه ی ا الأسل ة إضافة  ه ة ن ل ال

د في ال اه ج ن الةم ل ف ل فإنه  ن ل ، ل ی ا  ال ، م الأسه ل  ة على ال الأراح ال أو 

فاض ا الي ان ال ات و ه ال ل ه از الأراح في م د إلى زادة اح زعةی    .4لأراح ال

ات و  ارأخأن  على القائ على إدارة ال ع الاع اره  وا  اع اه  اجات ال ات واح رغ

ل ال املاك زع ا وذل ع ت اتل اسة ت ن س اه لا إذا أراد ال ة على درجة  لأراح، ف اف ال

ته على ال ةـ، ةس ع الأسه العاد د إلى ال م ب وره إلى ح  فإن ذل ی د ب   هاالأم ال ی

                                                             
في،  1 ل ع الغفار ح ات ال ة،أساس ال زع،  والإدارة ال ة لل وال امع ار ال رة،ال   .404، ص2007 الإس
ون،  2 ، ناص داد ع سف مام اليأی لها ال ة وه س ة ال دود ائي على م ع ال ، ث ال ة لل عة الأولى، دار ال ، ال

 ، ائ    .210، ص2008ال
في،  3 ، ع الغفار ح اق ي ق ة ز ة،رس ال ل والإدارة ال ات ال ،  أساس ة لل امع ار ال رةال    .405، ص2004، الإس
ه،  ص 4 جع س ذ ، م    .267فای ت
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ارالأك م الأراح مقارنة  رلق ه ق ان ت ة في ال  وف العاد     .1ال

اني ل ال ال: ال ة  ت امل ال   ةالع
ال ة  ت امل ال ة، تأث الع ارج امل ال الي،  ةعلى ع الع اد وال ة لأدائها الاق ن ن

ة ل ق ها ال ات ة وس ل اجاتها ال الإضافة إلى اح ققة،  فها في أراحها ال قة ت   .و

اجات  :أولا ل الالاح ة وت ل   ال

ی الا اجاتع ت ة  ح ال ی ال ة ل ا ة ال ة نق زع الأراحا ار ت ادر  تعوم ث  ،ق ة م قائ

ازناتوا ل ال ال و امات الأم ة م الأدوات  س ی ق ة ال ق ةال ه ق  ال الي وال قف ال ی ال ل

زع الأراح أو، ةلل قف ت ازها ا ی سع والعلى س اح أن ال فة عامة فإن  ،اسة الإدارة  و

ل إلى  ى ت اسة ح ، وت في تل ال قابلة ال ة ل اد على الأراح ال ل الاع ة تف ی ات ال ال

ازها لا م اح زع الأراح ب أ في ت الة ت ه ال ج، في ه حلة ال     .2م

ا لةات : ثان   ف ال

رة ال إن ة  ةق ق ع على ح ال زع الأراح  ة على ت ف عال یها، ولا  على ح الأراح  ل

ة ق ا م ال ة ون فع م الأراح ال زعات لا ت یها لأن ال ة ل ا ف ،ال ة في ل ادة الأراح ال

ة ةال فقات نق رتها على خل ت اراتها، وزادة ق د إلى زادة اس امها ،ت ا  اس ی ال ك ن ل ی

ة لل     .3ةالقائ

ا ة: ثال اض رة الاق اني والق  ال الائ

ة،  لل ق زعات ال اء ال ا في إج ا مه ع ع لة  اف ال غل ال ةس الإشارة إلى أن درجة ت

ةعلى  وض ق ل على ق ل ع  ال ا ال رة ال ه قف ق زع، وت ارات ال ل ق  ةالأجل ل

لها على  وض الفي ح عهاق غلة  ورة ت ة غ م اض اقة اق اف  ل م ت ، و  مالي ق

اد ال ،ةل ال ي  ةالإضافة إلى ذل فإن اع ع ارة  ص الاس ل الف ة في ت على الأراح ال

ة  ان ن ال، فإذا  ل رأس ال ة في ه ل ق ال ة حق عى إلى زادة ن الي ل الأن الإدارة ت فع ال  ةال

ة ف ة ها م ام الأراح ال لفة اس لفة أقل م ت وض ب ل على ق الة ال ه ال   ، في ه

                                                             
1 ، ه، ص أح محمد غ جع س ذ   .215م
انمحمد 2 ل سل اع اه إس ، إب او ه صالح ال جع س ذ   .415، ص، م

3  ، ه فای ت جع س ذ   .266، صم
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ان تعاني نق ةلل ى ل  اه ح ة على ال زعات نق اء ت إج م  لة اأن تق   .1في ال

عا عاملات: را ار وال ف الإص ال   ت

ف  ال ارت لها ال الإص ف ت ال عاملات هي ت ،  ةوال اه ها لل ة و تأث ها ع ة تأث ل وتأخ ع

ا یلي لاصها ف عاد  اس  :أ

ار  .1 لفة الإص  ت

اجة إذا ة  ة،  ان ال ل ق ال ارات ع  حق ل م مع م الاس مل ء تق از ج  اح

ض ذل أو أراحها م م ع ار تق ة،  أسه إص ی ار  فإذاج اران م تفعة الإص ن  م لفة ت ت

ار بأ الإص ل ل العائ ال د بها ، ك م مع يء ال ی ف إلىال الأراح  ت ل  زعات وال ل ال مع

ة ی ار أسه ج لا م إص ة ب   .2ال

عاملات .2 لفة ال   ت

ه في رأس مال الل ف اه ة م غ في زادة ح ن ذل ع  أن  ةال ال ی

ح  ه م ال از ن زعاتباح له على ت ل وذل ،لا م ح ام ح ،  هاس اء ال م الأسه في ش

عاملات وراء ذل ال  ف ال ال ه في ت ت لة فيه رغ لا ال ة تع ن  ال ي عادة ما  ال

تفع ها م ة م اح رقة ال ما ی أ ان ال د صغ م الأوراقمع اء ع     .3 ال

ا اح: خام ب الأر ب    ت

ا زادت ب أراح ال كل ب ا قل  ةدرجة ت زعات الأراح والعل ة ت ، أ أن العلاقة ب درجة ن

ان الأ ة، فإذا  زعات علاقة ع ة ال ب الأراح ون ب ةت رة ال ة فإن ق ق ام  راح غ م على اس

ا لارتفا ودة، ن ح م ل ت ر ت ما ت عالأراح  ة، وع اف ق أراح  أك م ت م ال ق درجة ع

ة ه الأراح فإن إدارة ال را أك ه اجاتها، ت ق اد اح ل  م الأراح ل د ل ار الأراح في ی ق اس

ة اه إلى زادة ال ه الأراح على ال ء أك م ه زع ج رتها على ت     .4ق

ال ل ال د : ال ةالق عاق ة وال ن   القان
ة  ارج اف ال اء تعاملاتها مع الأ ها ج ض عل ي تف د ال ع الق ل ب زع الأراح  اسة ت أث س   وأت

                                                             
جع س  1 ان، م ل سل اع اه إس ، إب او ه محمد صالح ال   .416، صذ
في،   2 ة،ع الغفار ح ال ل والإدارة ال ات ال ه، ص أساس جع س ذ   .235م
3   ، اه ه ل، م إب ادر ال ال م ی في م زع، الف ال عارف لل وال رةدار ال   .348، ص2008، الإس
4 ، ه فای ت جع س ذ     .267، صم



ل الأول ار..............................................................................الف اح الإ ع الأر ز اسة ت ال ل  
 

 
12 

ة ن د القان د أساسا في الق ه الق ل ه ة، وت س ات ال ف اله عات م  عها ال ي ت ة ال عاق د ال  والق

عاملات ضها ال ي تف ة ال ال   .ال

ن: أولا د القان   ةالق

ول  م ال ارتق ات ل إص ال اصة  عات ال ل ع ال ة ه ل اولع ق  ال ال و  رأسفي س ت ال

زع  اسات ت لأ الأراح، وت س د ح ه الق   :1غل ه

ال .1   ق إضعاف رأس ال

ال  أس ال د ب ق ا الق على ال قف ه ة الإی ه الق د  ق ان ال رة ، فإذا  ة للأسه ال أو ما س

ني ال القان أس ال ه ب ق  ،ل عل لة في الف ادة ال زعات م ال ة ح  أن ت ال ب الق

ة الإ ة والق ف ازه م أراح ال ال الإضافي، إلى جان ما  اح ه رأس ال ل عل ، وه ما  ة للأسه س

ي ت  ة ال زعات، ها فال عة ال ف ة ال ال الق أس ال د ب ق ان ال ال اء الألأما إذا  سه أ رأس ال

ازه م  زع على ما  اح ق ال ف  ال الإضافي، ح س ني إضافة إلى رأس ال   .راحالأالقان

اح .2   ق صافي الأر

ت  الی ق إضعاف رأس ال ح  أ ق صافي ال ي  ق لا له، ح  ن ب غي أن ت وق  نه لا ی

زعات ما ، و  ال قق اك أراح س أن ت ف ل ت ه لاكه  م وراء ذلاله ع ال اراته  م م س اس

 .ةال في

م ق .3 ة ال غ ل ل ة الأص فا م    ع

م، ة ال غ ل ل ة الأص فا م  ق ع اع إدارة ال ق  ل  ةام ان أص زعات إذا  اء ت ع إج

و  ةال ه ال ل ه زعات في م اء ت امات، فإج ها م ال ا عل فاء  ة لل اف ار غ  ح الإض ض ي ب ع ف 

ق اه في  ض ال الهوال ض أم ع  .لل ح ذاته لأن ذل س

ة .4 ة ال    ق العق

ة  ف زعات م ة ال ائ أن ن ة ال ل ف إذا ث ل ه قة ت ، أ  ل ل م ت

ها  ، ح  ه قة عل ائ ال ل دفع ال أج صة ل ي لل ف ع ا  ة،  ال زعات إلى أراح رأس ال

اء على ال ع ج ق ة ةت ة خاصة إضاف ض ض ف اء م ش ،وذل  ا الإج ل ه اولات م أنه أن  م م

أث اه ال ة ال از الأراح لأك ة لاح ل اء أف إع زعات وذل  اسة ال  .على س

                                                             
1   ، اه ه اتم إب ل ال ل ت ی في ه زع،  ،الف ال عارف لل وال رةدار ال     .339-338ص ،2008، الإس
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ا ة: ثان عاق د ال   الق

رة ال ة ب ال اتإن ق عاق و ال ها ال زع الأراح تق اتوال ةعلى ت ضة م خلال  س ق ال

ة ال عاق ات ال ع الاتفاق ع  ال ت ل ال ، فعلى س و العق ق ةش ع ال ة  ق زع الأراح ال ضة م ت

زعها،  ح ب الغ  ی م ، أو ق ی ت ق م أراح مع دة  لت ة م ن الأراح خاضعة ل ق ت

عي  الغ م الأراح، وم ال ض ول م ق ة  ال ا ة ه ح عاق د ال ه الق ف الأساسي م ه ن اله أن 

رة ال م إضعاف ق ة  ةوع ال اماتها ال اد ال اههاعلى س  .1ت

ا  ألا  أ ق  أن ی العقك ي  ق ام ا  ل تارخ إب ازها ق زعات م أراح س اح ت

ن فق م الأراح زعات ت ، فال ارخ العق ع ذل ال ة  ل زعات  ،ال اء ت ع إج ا ق ی العق على م

ا ف م ان ت ف ض ، ذل به ائ في م مع ة الف ل تغ اول ومع ة ال لها إلى ر ما ل ت ن د  ت

ی مة ال ة ل ار الأوق ی عق إ ،نق م إ اازة قالسه ص ع ي  زعات على حق اء ت لة الأسه ج

قة وه ما ات سا عة له ع س زعات ال ازة على ال لة الأسه ال ل ح ة ما ل  ه  العاد ل عل

ازة   .2ق الأسه ال

ال اح: ال ال ع الأر ز اسات ت اع س   أن
ة ه زع ال اسة ال لف س ة ت ارات  ة لاع س ف ال یها  م  ة ل ف لة ال ها ال قى أه ی

ة ل ع ع زع الأراح  ار ت ة، فق ل الإضافة إلى حاجاتها ال اه  ات ال ه  ورغ لف ه ازنة ب م م

امل،  ةالع ق ة وغ ال ق زعات ال اسة ال ا س اسات ه ع م ال د  ال ب ن ا ال   . في ه

ل الأول ا: ال ة سةس ق عات ال ز   ال
زع  أن ت  اسة ت ة م الأراح س اف ات  ف  ل الأول في ت ف أساس ی ق ه على ت

اني ه  ف ال ال، واله لة الأسهالأم وة ح اتع ث اسات  أرع ل، وه زعلس ل في اتل ة، ت ق اسة  ال س

ة، ق زعات ال اسة  ال قي م س زع ال اسة  ،الأراحت زع س اب ال اسة غ زع الإضافة إلى س الي ت إج

ح    .ال

ة: أولا ق عات ال ز اسة ال  س

زع أراحها ق ة ل اسة ثاب ع س ة ت زعات أن ال ار ال ق م اسة اس لفعلى م ال   ، و
                                                             

ه، صأسع   1 جع س ذ   .373ح العلي، م
2  ، اه ه ل، م إب ادر ال ال م ی في م ه، ص  الف ال جع س ذ    .350م
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ف،  ه زع ال عة ال ار ح  ق م الاس ار فقمفه ق ،  ن الاس ة لأخ زع م ف ق ال لغ ال في ال

زع، الاأو  ل ال ار في مع ق لس ن في ش ع ا  أن  زع ثاب مع إضافات أخ في  انت   .  الأح

ه .1 عات ال ز ار ت ق اح اس  ال

غ ال ع   ، اه لغ نق ثاب على ال زع م اسة ت ه ال ققه ی وفقا له م الأراح ال ت

اح ولا  ةال ه ال زعات ال ا م ت ق لغا م ع م اب  ق ال لغ ال ا ال ء ذل فإن ه ة، وفي ض ل س

ة إلى ة زم ،  لف م ف ف خف ت  اتمع الح أن أخ ى في أوقات ت زعات أراحها ح

ض لها الأزمات ع ي ت ة ال ال   .1ال

عى  اتت ف ت  إلى ال زع الأراحت ل ت ى  مع فاضح ل ان ت إذا ما أو  أراحها في  ف ت

یها ة، فهي لا  ل ارة  ص اس ل الإدارة  تغف ع م زعات إلا إذا اق س الأراح ق ازداد إلى أال ن م

ة فة دائ   .2م أعلى و

ل ضح ال ،  مقارنة )2- 1( ی ه زعات ال اح وت ه ال ة ال ة ب ر ان ةب لاح  أن  م خلاله ال

ى الأراح  ة أم ولي م ف د ون اه صع زع خ ات ح ال ، إلا أن ال اح لأخ ه ال ور لل ا مع م قي ثاب

ات   .  ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

                                                             
ه، ص 1 جع س ذ ، م   .218أح محمد غ
في،  2 ة،ع الغفار ح ال ل والإدارة ال ات ال ه، ص أساس جع س ذ   .217م

ة: )2-1(ل ال ق عات ال ز اسة ال اني ل ل ال  ال

ة  احر ه ال  ال
اح ه ال ع ال ز   ت

ة ق ات ال ح  ال

ات  ال

Source: Jacques TEULIE et Patrick TOPSACALIAN, Finance, 4eme Edition, Vuibert Edition, Paris, 2005, P:503. 
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ة .2 عات إضاف ز ه مع ت عات ال ز ار ت ق   اس

ا  اه دخلا م ح ال اسة أنها ت ه ال ة ه فيإن م الإضافة إلى أنها  وت ة،  ال قة  عا م ال ن

ى  ة، مع ققها ال ي ت ة ال ائ الأراح الاس فاع  اه الان ح لل ة إذ ما حقق ذل ت راحا أأن ال

ة  الغ إضاف زع أراح  ة ب اش م م ة فإنها تق ائ ة، اس ل م رة في  ق زعات ال الي فو ع ال ن دفع إال

ة ق أراحا غ عاد ا ب و ا م ا ون ام ع إل ة لا     .1الأراح الإضاف

زعة .3 اح ال ة الأر ار ن ق  اس

م ال ح  ةتق ، و اه عائ نق على ال ة م الأراح  ة ثاب ة م زع ن اسة ب ه ال وفقا له

هل على ال دت  اتم ال ا أنها ح ال اسة  ه ال ف ه ئيت زعها ال م ت اسة ع ه ال ت على ه ، و

اه على ال بها في  رة ال م ق الإضافة إلى ع زعات الأراح  ات ت    .2ةحالة تقل أراح الث

ول زعا )1- 1( ل ال ه ت ة ال لاح م خلاله أن ر ات،  ار س س ة ما على م ضا ل  مف

ة  ل س زع ل ة ال ل ن ، ح ش د ل  ه  زعات ال ها ت ع ، ت د اه صع ات ة ق  ت ع  %)50(أخ

ه ة ال الي ر   .م إج

  

ة ه  ال ة ال ه  ر عات ال ز ع  ت ز ل ال   مع

2000  
2001  
2002  
2003  
2004  
2005  

1.9  
2.2  
2.5  
2.6  
2.8  
3.0  

0.65  
1.1  
1.25  
1.3  
1.4  
1.5  

50%  
50%  
50%  
50%  
50%  
50%  

  
 

ا اح: ثان قي م الأر ع ال ز اسة ت   س

ققة هي  الأراح ال ف  أن ال ال  ات الأع اه في ش لا ل عامة ال اسات ق م أك ال

ن  انع ، فه لا  وته ن إلى تع ث ع اه  ة أن ال ه الأخ ن ه قي، وم خل ال زع ال اسة ت س

                                                             
هأسعد حمید العلي 1 جع س ذ   .378، ص، م

ه، ص  جع س ذ ، م .217أح محمد غ 2 

ول ق :)1- 1( ال ع ال ز ل ال ع وف مع ز اسة ال  س

ر في، : ال ة،ع الغفار ح ال ل والإدارة ال ات ال ه، ص أساس جع س ذ  .216م
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ام  ة، ش أن ق ة و م ی ارة ج ص اس ان أمامها ف ارها إذا ما  از الأراح وعادة اس اح ة  ال

ل العائ على الأرا لاك حن مع ل ال ب م ق ل ل العائ ال ق مع ف ة     .1ال

اسة، تع  ه ال د ح  الأراحوفقا له ار، فال  عة للاس زعة دالة تا اال اء  رالاس ث الغ

الي  اجال ة الاح غ اج ل اه ال قي على ال زع ال ة ت امل الأخ وم ث ات الع اض ث اف قى  ، ف ت

ار ار، وزادة ح الاس ة لأث الاس ة ن ق زعات غ م اسة ال ه ال ل ه اجع في س في  د إلى ت

زعات والع   .2ال

ز ى ت اهأخ م قي م الأراح ات ق  اع ال لغ م ه ال ض غ  ، ح)3-1( ا ی أن ال

ز  ث على ح ال ة لأخ ی اهال في الأراح م س حة لل ة ال ق الي الأراح و  عات ال ال

ة غ في ال ل أث ال زعة هي م ت   .ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

ا اسة : ثال عاتس ز اب ال   غ

زت ة  أب ی راسات ال ی م ال زع أ أنالع م ب ي تق ة ال ع ات ال ة ال فاض ن راحها في ان

، وتف  ة ه م اه ه ال ق  أنه خل ال ي ت ات ال ا ال لها  حال ل دخ ي س ات ال أصغ م ال

                                                             
ه، ص 1 جع س ذ ، م د ال ة م   .891ح
2  ، رصةعلي ب ال ال رجة  ة ال اد ات الاق س ة ال ع الأراح على ق ز اسة ت الي و س ل ال ، دراسة اله ة ماج ، م

ة، س ة ال اح، ورقلة،  ت مال ة، جامعة قاص م اد م الاق ق و العل ق ة ال   .131، ص2009ل

ل اسة : )3-1(ال اني ل ل ال حال قي م ال ع ال ز  ت

 زعةال الأراح

ة ق ات ال ح  ال

ات  ال

ة  ال

ة الأراح  ال

Source: Hervé HUTIN, Toute La Finance, 3eme Edition, Edition D’organisation, Paris, 2004, P:289. 
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ة ات  ه ال ة له ل اجات ال ن الاح الي ت ال اضي،  ال  ،في ال فاض اح د إلى ان يء ال ی ال

زعها للأراح   .ت

ات  ل ل خاصة في ع ع ي ت اراتها ال ل اس ة م أجل ت س ا لل را مه ة م ل الأراح ال ت

ة، وذل ح ما  س ل ال ة م ق ه زع ال اسة ال ة وفقا ل ة الأراح ال د ن سع، وت ال وال

ل ره م ورة ق ققة في ال ء م الأراح ال ل أو ج از  اح ي  ق   1.الإدارة، ال 

ول ضح ال ة ل )2-1( ی ائ ةإح ق  ع ل م س ة في  ع ات ال   ،(AMEXم ال

NASDAQ،(NYSE،  ح دراسة قام بهاFama & French (1999) ة ة  )5.655(م ب  )1998(، ففي س ش

اك  ة، ه ة الأم ات ال لا ة في ال ع ة  )4.484(م لة ن ها م اه زع نق ل فع أ ت ة لا ت ش

ها  %)79(تقارب  ا ف ة،  الي الع أتها )3.981(م إج زع للأراح م ن أ ت لقا  ة ل تق م   .ش

  
  

ات   98  97-93  92-88  87-83  82-78  77-63  62-26  ال

ات الي ال   إج

زعة اكات ال اح ال   للأر

ات  زعةال   الغ م

ي  ات ال اال زع أب   ل ت

787  

74,7%  

25,3%  

81  

2.531  

65,5%  

34,5%  

640  

3.742  

58,3%  

41,7%  

1.182  

4.391  

36,3%  

63,7%  

2.257  

4.326  

29,5%  

70,5%  

2.526  

5.202  

24,5%  

75,5%  

3.397  

5.655  

20,7%  

79,3%  

3.981  

  
  

عا ح: را الي ال ع إج ز اسة ت   س

ح  ة  Rubner (1966)اق زع ال أت احه  الي أراحها، وف اق ا لإج ن دائ ل ف اه  ن ال

زعات،  ر م ال ل على أك ق ة  في ح أنال ا، بل أن غال قى صع اسة ی ه ال لي له ال الع

ان عة لا م ال ة لأنها غ م ات ه الإس ى ه ات لا ت ي  ال لات ولاال  م جان تف

، وال وراء ذل ه  اه زع  أنال اليل ح  إج ة تأثال اتي لل ل ال اش على ال وعلى ن  م

اه ة ال   .2ث

                                                             
حادرة،   1 ع ع ال ب ز اسة ت هدور س ة لل ق ة ال ی الق م الأراح في ت ة العل ل ة،  ، ت إدارة مال ة ماج ، م

ة،  ، ق ر ، جامعة م م ال ة وعل اد   .109، ص2012الاق
2 Mondher BELLALAH, Réflexions Sur La Politique Optimal De Dividende En Présence De Couts D’information, 
Cahiers De Recherche N°200009, Université Paris-Dauphine, 2000, P:4.   

Source: Arnaud THAUVRON, Evaluation D’entreprise, 3eme Edition, Economica Edition, Paris, 2009, P:139.  

ول ة : )2- 1( ال ة للف ع ة ال ات الأم اح لل ع الأر ز اسات ت   )1998- 1926(س
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اني ل ال ة: ال عات الغ نق ز اسة ال   س
زع ادها في ت ر أخ  اع ج ص ة للأراح ت ق زعات ال اسة ال ار س ل  ،الأراح على غ ت

ي ت  الها، أو ال ل رأس ة على ه م بها ال ي تق ات ال ل زها في الع أث على ح الأسهأب  .ال

ع : أولا ز ة  الأسهت ان  ال

د اء ال ع ل أسه إع زعات في ش ال ة، على  اق  زعات نق ائه ت لا م إع م الأسه ب

الأسه  ل على تل الأسه  ا  ة، ومع ه ه م الأراح ال ه م ن ل عل ة ما  اد ق أن ی س

ل م أسه ال ة ما  زعات ب ه ال ل م م ه د ن  ة، و ة أو أسه ال ان   .1ةال

،وفقا  ا س ة  ل زع أسه عاد ة ب م إدارة ال اتتق ع ال ة، إلا أن  ق زعات ال ضا ع ال  ع

ز م ب زعتق ف معها ت ة وت ة أسه ع أراح نق ان ة م اف لة ال یها ال ف ل غ إذا ل ت ال أن الأسه م ، و

ل  ف اتها إلا أن ال  ة ل ات ق زعاها ل ب ي ی ت زعاتال ع م ال ا ال انا ه   .2ن أح

ة ال اف ال ق الأه ة ل ان زع الأسه ال ما ب ات ع م ال   :3تق

ها؛ .1 ل ال س ع اه دون اس ات ال ة رغ  تل

ة ن .2 ف لة ال ار ال ةإعادة اس زعها أراحا نق ضا ع ت زع الأسه ع  ؛ ت

اولة ال  .3 قيزادة ح الأسه ال ع ال فاض ال وره إلى ان د ب ي ی ة  ل ح سه ال

غار ال احا ل   .م

ا اء الأسه: ثان   إعادة ش

اء  ء إلى إعادة ش ار الل ا ما ت ، فإنها غال اه ة على ال ة مع زع أرص ة ت ر ال ما تق ع

ة، وال  ق زعات ال ل ال فع في مع ضا ع ال ة الأسه ع ق زعات ال ائ على ال وراء ذل ه أن ال

اؤلات خاصة إذا  ی م ال ح الع قة ت ه ال ة، ول ه ائ الق ائ على ف ن أك م ال ا ما ت غال

اء غ لإعادة ش ف ة وال ق زعات ال ة إلغاء ال رت ال عة م الأسه ما ق ا ها م الة س نف ه ال ، ففي ه

ة ل ا ال ف ف م ة له ، و ائ ة الإال اسة  اتن غال ه ال ا ع ه ن أب عل ل لا 

ة ات ال   .4العق
                                                             

اه ه  1 ات، م إب ل ال ل ت ی في ه ه، ص، الف ال جع س ذ   .  369م
ة،  أسع ح العلي، 2 ال زع، الإدارة ال عة الأولى، دار وائل لل وال انال    . 378، ص2010، ع

3 Paul KIMMEL and al, Op.Cit, P:586.  
4 Richard BREALEY et autres, Principles De Gestion Financiére, 8emeEdition, Pearson Education Edition, Paris, 2006, 
P:442.  
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افع  أما انيال ة  ال ة ثاب ققها ال ي ت ائ والأراح ال ا أن الع ال ، ف اه زع نق أك على ال ه ت

د الأسه ال ل ع ا فإن تقل اءاولن اح ة م خلال ش ه ال ة ال ف ی م ر ها س الي  ،ع ال  زادةو

ة  ار ال ه تأث ق ا اء الأسه  إعادة ش ة  ار ال ل أن تأث ق ه  الق ق، وعل ه في ال سع ال

ة ق زع الأراح ال   .1ب

ال ی م ه ي ق ال الع اء الأسه لل ال امها لإعادة ش ة في ات اس فة أساس ل  ، ت

ة ال ات ال ل  :2الع

حة .1 ف ق ال ات ال ل  (Open Market Repurchase) ع

ها  إعادة ج م  اسة، تق ه ال لة ع ت ه ع ق ال حة ه أك ال ف ق ال اء ع  ال ال

ة  ، وق ع  الإعلانال أ م آخ اولة  ها ال اء أسه ها في ش ل ن ة م  ل ه الع تأخ ه

ضع  اسة، مقابل ذل ت لغ ال ع تق ال ع ال ال ج ع ة اس ة، ولا  على ال اوز ال ی

اء ة ال اوز ح ة، ح لا  أن ت ل ه الع د على ه ی م الق ا  %)25(الع مي،  اول ال م ح ال

ف ساعة اء في ال ة ال ق  ع على ال ل ال اق ع ة م م الي الأولى والأخ   . ال

اء .2 ض العام لل  (Tender Offer) الع

اول، ح   ق سع ال ف ع  ها  اء أسه ادها ل ع ة اس اء ال اء إب ض العام لل ی الع

ما، و ان إلى ع ی ض في غال الأح ا الع ض ه ل  سع الع ع  م %)20( إلىزادة ت ال

ة ان ة الأل اق قة ال ال  ع ا  اس قي،  ي ال ل سل  ال ة ب ها ال م ف ار  أسعارتق و

ع ال  ن ال اه ونه أال ة انی ار ال ع ذل ت اء أ،  يقل سع م ل ة ال اجه ال م  ات

  . سهالأ

فة وضالع .3 ه  (Targeted Repurchase) ال

الة   ه ال ها، في ه د  م أسه زون على ع ی  اه ال ة م ال اش اء الأسه م ة ش لل

ائع وال ع تفاوضي ب ال قين ال ع ال ها ال على ال قة ه تأث ه ال خ على ه  ة، ل ما ی

ه اهرف  الإضافة إلى، لل ع ال ة ب ن الأغل ل ی  ة داخل  ال ل اك ال فا على م ه لل أسه

ة   .ال

                                                             
ه، أسع ح العلي،   1 جع س ذ    .381صم

2 Jonathan BERK and Peter DEMARZO, Op.Cit, P:587. 
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ا قاق الأسه: ثال    اش

عى ال اء أك  اتت ع ال على ش ها ل ئة أسه رل ة  ق ل ه الع ت على ه ا ی ها،  م

، اء تل الأسه ع أو ش امه ب ن ع ق عامل فعها ال ي ی ة ال لة ال فاض ع هاإضافة إلى  ان  على تأث

قي ةر ه ال ه وسع د  ،ال د إلى زادة ع قة ت ئة الأسه ما هي إلا  ة ت ل ء ذل فإن ع في ض

اولة، الأسه  اثدون ال ة للأسه وق  إح ق ة ال ع الق اه أو في م ة ال ق مل ات في حق ة تغ أ

ئة ة ال ل اء ع  .1إج

ه  ئة ال ة ت ل ا ع ئ ة، إلا م ان زع الأسه ال ة ت ل ا  في  أنهي نف ع ه ه ب ق ال الف

زعات  أن ل ما، في ح ت ع ها  ع ع قاق  ة الاش ل ، فع  الأسهع ل سه ة ل ة مع ن ب  الإعلانت

ا  اعف ه ه ی ئة ال قاق ثلاث إلى الأخع ت ة الاش ل ، في ع ال ع ذل د،  ار م احمق  )1- 3(ة ل

ل  ة أسهثلاث  إلىكل سه ق ی ی   .2ج

س  الة مع ه ال ى في ه  ، اها آخ أخ ات قاق أن  قاقو للاش أ، (Reverse splits) الاش ه تل   إل

اد ال  ها، أو   لات خاصة تعاني م ة  م رجة  ه ب ة لل ق ة ال ف الق ما ت ة ع

ف  ها،ع ي إل ي ت اعة ال ا الإج ال ض م ه ن الغ ،وم ث  ه ة لل ق ة ال اك  اء زادة الق وه

ف ن وراء ت ر آخ ق  د الأسه م ة ال ع ل في رغ اولة، ی لة  ةال ة لع ة ال ف الق ت

ة ة ال ق ة ال ي ت بها الأسه ذات الق ة ال   .3ال

 

 

 

 

 

  

  

  
                                                             

ه، ، أح محمد غ 1 جع س ذ    .228صم
2 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:582.  

3   ، اه ه ل،م إب ادر ال ال م ی في م ه، ص الف ال جع س ذ   .389م
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  :خلاصة

اسة ه ال ا م خلاله إلى تع ه ق زع الأراح، ت اسة ت ار ال ل ل الإ ا الف ا في ه اول ، ت

د  ل تع اسة، ففي  ه ال ها ت ه ج ي ی  اءات ال ل الإج لي، و اقع الع ها في ال ي ت ة ال والأه

ل ب ال ي ت ل ال اق ة والع ث امل ال ج على الع اسة،  ه ال فء والفعال له راء ال ات  م ال

ي تلائ اسات ال اء ال ة ب ل راته ال اته وق   .ح ش

ا دت س زع تع ة الع الأراحسات ت اح ةم ال ا ن  ،ل غي على الإدارةأول اسة  أن نه ی ار ال ت

د  ي ت دوج إلىال ف م ق ه ل ،ت ار في ب ی ق ان ح  الأسه أسعارق الاس ق ض وفي نف ال

ة  أدنى زعات نق ل ت ق في ش زعات  أوم العائ ال يء ال ،الأسهت ع  ال ا ی ا  الأجلفي إ

هال ة لل ق ة ال  .ل على الق



 

ل اني الف   :ال
 

ه قي لل ع ال دات ال  م

 

الي: ال الأول ه في الف ال ة ال ؛ماه  

اني ه :ال ال ة ال ة على ق ث امل ال ؛الع  

ال ه :ال ال .ق تق ال  
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ه   :ت

ه أح الأدوات  ةع ال ق  الأساس ار في س ة، و  الأوراقللاس ال ل م ال مع  سائل  أق ال

مة م ق، ال ا ال خل في ه ل ال اان أول ف ق ة ذات الأسه ال ر لل ن ه لع الق ولة مع م

، و  ع ع ا م ال م أخ مفه ور ال ر و مع م ه ه ی ب أوسا ال ح على ما ه ال ال ل

الي ق ال ام ال ل أه ر م أق اول الأسه ت ة ت ل ا صارت ع ، و به اه ا ال ه في وق   .عل

ا ه  هقي الأوراق ال ة ل ال ائ و  ال اقي خ ه ع  ة ت ع دات ن ارة،  الأدواتم  الإضافةالاس

ق إلى دة لل ع اخل م لف  م لافت ة  اخ ت لاله ال ، ناه ع اح ال ف ال ارس ووجهات ن ال ال

ة، ومع  الأولى ا ات تم ح درجة ال ع  ا و م ال في ح ه ذل فه ی ها ه ال ت

رجة  ةأب   .ك م الفاعل

ق ل ب ا الف م في ه ق هس ار ال لل ل ،  الإ قيو ه ال ة في سع ث امل ال الإضافة إلى الع  ،

ه  .ق تق ال

الي  ل على ال ال ا الف ار ت تق ه ا الإ   :وفي ه

ه: ال الأول ة ال الي؛في  ماه   الف ال

اني امل : ال ال ة على سعالع ث ه ال   ؛ال

ال هتق  ق : ال ال   .ال

  

  

  

  

 

  

  

 

 

  



اني ل ال ه ..................................................................................الف قي لل ع ال دات ال  م
 

 
24 

ه: ال الأول ة ال اليالف في  ماه   ال
ق،  تع الأسه ا ال اولة في ه ة ال لعة الأساس ارها ال اع ال  ق رأس ال ك الأساسي ل ال

ي ت ائ ال ی م ال اته الع ل في  ه  م ال ة،ومفه ال اقي الأوراق ال ق  ه ع  ق الإضافة إلى ال

لاكه د ام ح له  ي ت عة الال لف ح  ي ت ال ال ل الق والأش ه، و ل ال إل   .ل

ل الأول ه: ال م ال   مفه
ع بها ي ی ائ ال ه ع ال م ال ة، ،ع مفه ال رقة ال ه ال لة ه ها ل ي  ا ال ا ل  وال وق

اع و  ق إلى أن الال لفة أش م ،الأسه ال ق ه ب س لي لل ق و  ق س ثق تع ش ق ي لل ات ال ال

امله    .ها ل

ه: أولا   تع ال

ه على أنه  ف ال ال ال"ع املها في رأس ة ل ة تع م مل ه ةورقة مال ف صاح ال ، و

ققة في ال ء م الأراح ال ز  ةم ج ر ت ا إذا تق ارة فإأعها،  هانه في حالة ال ء م ل ج    .1"نه ی

ل على أنه  ف  ع هأصل مالي غ قابل "و ازل ع قاق، ولا  ال عه  للاس إلا ع  ب

ه ع  ح الإضافة إلى أ ارسة سل اه  م ال ق ، و ائ ل على ع ه ال ال نه لا  ل

ه ال ت    .2"ال ال

ا عل ف أ ع ر "أنه  ىو اول  ة ص قابل لل اه ة ال ه في ع ش ل ح اه ل ى لل ع و

ة الرأس   .3"ال

لاصه م  قةما  اس ا عار ال ه  أن ال ف حامله م ال اول،  ة قابل لل ل م مل

ا  زع،  ات الأراح في حالة ال ه ال ل الأجل، و رأس مال ه ل  ل على ت ات لل له ال ع ت

اء  ة الإمق إلى أج ل في الق رة، ت ها ال ة لأسه داد قس ة لا  اس ه الأخ ازل ه ال ها إلا 

ف آخ ها ل   .ع

ا ه : ثان ق ال  حق

أی دة ت ع ق م ق اه  ل على  ع ال ة، و ل ه ال وال ه ه إلا ب ع م ه ولا ت لاكه لل   د ام

                                                        
1 ، ق ش د ب ل ، م ة زغ الي مل ، ال ال ائ ة، ال امع عات ال ان ال ة، دی ان عة ال    .195، ص2011، ال

2 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P:535.  
دان،  3 اراه ح ات الاس ل، الأساس ق زع، لل و  عة الأولى، دار ال انال   .109، ص2012، ع
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اه اصة لل ة أو ال د ق الف ق ة ال ق ت ق ه ال اه  ،ه ة لل م ة الع ع ة ولا لل ام ال ز ل ولا 

ق،  ق ه ال ا م ه ه أ ل عأن ت ال  ق،  إلا أن ه ق ه ال ه م أح ه مان ال ار ت ح د الإص عق

اعف ق أخ م ائه حق نة، ةمقابل إع هاو  أو م ق أه ق ی م ال امله الع ه ل  : ال

  ح ال -1

م ح ا ة، وف ق ر ال ن ب أم فل راء ی ه ل على تع م ن سل اه ارس ال ا  ه

ة ة  على ال ل س راء  ة، و تع ال ه ه ال ام به ونه أن للق ی ی اص ال ع  ت الأش

أ ال  م م ق ة،   ة العامة العاد ع اع ال تأفي اج ل سه واح ص واح في غال  نه ل

االأ أ ال ه ان أساس ل ال مقار ان، وه   :1ح

 اش ة م الأسه : ال ال ل أعلى ح ة،  م  اش راء م قة ی تع ال ه ال وف ه

صة  ي الف ع ا لا  ة، وه ه في ال ارس ت عا و ل الإدارة ج اء م ار أع اخ م  ق ه م 

غار ال ةل ارها دفعة واح اص ی اخ ا أن ال قع في الإدارة  ز  شح والف  .اه لل

 ات ع الأص صة ل: ت اء الف إع قة  ه ال ح ه شح ت ال ا م الأسه  دا مع ل ع  

اته لأك م  اء أص إع ة  اه الغ مه ب ال ل لل ،  ت ل إدار

ةش ح ت اته ال ی  . ق

اح -2   ال في الأر

ل على  اه في ال ه ح ال ة ال ل لازمة ل ق ال ق ر م أه ال ن م الأراح إذا ما تق

زعها جه عام لأت ة ب خل في ت ال اه و ى لل ع ا ه ال الأساسي ال  ف ال ، فه نه اله

اه ع  ه ال له في  إل ةدخ   .2ال

ارة، لأ ة أو الاخ ن اء القان ة س ف ال ة م  ل الأراح ال ا ال  ن ح و ه

زعة فق ة ال ق على ال اه لا  افة  ال وة ال ع ال ل ج ا  ئيون اره ال ما حقق  وذا، لاس

ة   ة سال ة ن ر  أنال اءق ل  أع ز الإدارةم اتع ت ا ء م الاح ة على  ج ن الغ قان

اه     .3ال

  

                                                        
1Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:246.   

ف،  2 اس ناص غفلة الأسهإل ة ال ة، ال ق ق رات ال ي لل ل وت، دار ال    .223، ص2004، ب
3 Yves-Alain ACH et Catherine DANIEL, Finance D’entreprise, 1ere Edition, Hachette Edition, Paris, 2004, P:100.   
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ف -3   ح ال

اه في  ة ال ه، وغال ة ع ا اه لل ن ل ال ل ش آخ م ق ف على ت أ ال م م ق

اراته د اس ل تع ا ال خاصة في  ن ه ل ع ات ال  ، ال ه ا إقام ا ال  وم ل له ة ع غال

ر م تف ع أك ق اه  اتال على ج غلالال ل ا ه و ت لاس اره على رأس ب اس

ة ارات ال ل الق ة على  ع  ، أما إذاوال ن غ مق اه الأداء ان ال اء  ال ال أو الأع

ة، ل م داخل ال ء ال ارسة ح ه الل ه في م ة ع ا ة لل اص م خارج ال  إلى أش

ه     .1ت

ة اقي ال في -4 ف    ال

ة ت  حلع  ة ال ل ق  ع ار أن حق ها، على اع ة عل ت ن ال ی فاء ال ع أولا إ الي ی ال ها و ف ت

ائ ها،ال اه ف ق ال م على حق ق فاء  ت ع فإذا ت إ ة ف ج دات لل ج اك م ق ه ن و ی فاء  ال إ

اه ق ال دا ،حق ة في حقه في اس ال ق ال ق ه ال ل ه ةد وت ف ها ع  اقي ال ي دفع للأسه ال

ل فلا  فاؤها ل  ان إ املها، وذا  ه الأسه ق أوف  ن ه ال، ش أن ت ة ل رأس ال تأس ال

ة الأسه الإن له ال داد ق اس املها بل فق   ة  ع م أصلها،س ف لغ ال داد ال ة  اس قى ث وق ی

ة الأسه الإ ن وق ی فاء ال ع إ ال  ل فائ م الأم دات ت ج ة، م ف ة فائ ال ها ت ل عل ة و س

ه م الأسه ل م ل  ة ما  ا ب اه أ ها ب ال    .2ف ق

ة في الا  ح -5 ابالأول   ك

ة  ا ال الاح اكه في الأم د إلى إش ال ی أسه زادة رأس ال اب  د في الاك اه ج اح ل إن ال

فادة  ي اس ع ا  امى، وه اه الق زعها على ال ل ت ة م الأراح ق ة مع ة س اع ن ن م اق ي ت ال

ال ل  د م أم اه ال اب ال ة على ح ة الأسه الق ا الأساس ت ق ها، وعلى ه ا في ت اه

ات  ه وس ای وع في ب ا ال ل ی ت امى ه ال اه الق لا على أن ال ا ف ، ه ون ح ة ب ی الأسه ال

ة اج ات ال ى أص م ال ة ح فاح الأولى لل سع في  ،ال ف ال ال به ان زادة رأس ال ا إذا  ولاس

ة  ال ه ال ع احه وح س ة ل وع ن ةال اد   .3والاق

                                                        
1 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:246. 

ه، ص 2 جع س ذ ف، م اس ناص   .323إل
اب  3 جع ال    .369، صنف ال
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ح لل  ا  ابل ة الاك امى أول ة  اه الق ف ن اؤها ب ة على أن ی ش ی ار أسه ج ع إص

ال  لل اه ال ف ال ال م  ع الأم ر ج ال، وذا ما تع ة في رأس ال ل ها  ةال ح أسه أن ت

ا للادخار العام ا، ه ع  ه ی ی لل امل ال ازاتح ال ح الا م ، وت ه امل الق لل ة  ةل ی م

اه یلل  .1 ال

اني ل ال ه: ال ة لل ع ائ ال   ال
ال إلى ت   س ال ه ات دفع ال وال ة لل ارج ة ال وف ال امل و  لاف الع إن اخ

ة  ل م جهة و تع الق ادر لل ل على م ات في ال اقي ال ة  اف ة ل ال ارات ال هائل م الاب

ة  ق ة، و عال ائ ه ل خ ة ت ة م أخ تقل قاق أوراق مال اش ا  ، وه اته م جهة أخ لى ل

م ق ا س ء ه ي  ض لفة ال ی ع الق ال ل في ال ي ح ارات ال الإضافة إلى أه الاب  ، ه ها ال أخ

الأسه عامل  ال ال   .م

ه: أولا اع ق ال   أن

ه هي ما  ة ال الي فإن ق ال ة، و ی افع ج رته على خل م فعة أو ق ه م م ع ع يء هي ما ی ة ال ق

ها ه أه اع لق ال ة أن ة، و ال ب ع اد افع اق ه م م ره على مال ه أو ما ی ج ع   : ی

ة الإ .1 ةالق  س

ي  أس ها في العق ال ی ي ی ت ه ال ة ال ا ل هي ق ال ة  ل ثاب ة ت ه الق ة، وه ق تأث لل ی

اد ا ال اق ، ةل ه ة ال ه الإ على ق ة ال ل إلى ق ص ة و ال ان اض م ع ة م خلال اس س

ة ةال ق ه  ة ال د ق ال، ح ت د  رأس ال ة الإعلى ع ل الق رة لل ه الأسه ال ة لل س

اح   .2ال

ة .2 ف ة ال   الق

ة ت ف ة ال اح  الق ه ال ع ق الألل لم خلال ج ها ق  ص وحة م ة م ق ة وال ال ة وال اد ال

ن ال ة، توم ث  تق ی د الأسه العاد اتج على ع ة  ال ال   :3م خلال العلاقة ال

ة  ف ة ال ة الأ= الق لق ن  – ص ی د الأسه /ال ة ع   )1.2(...العاد

                                                        
ش 1 ة ل ق ، س ال و  رأسكفاءة س هاال ه أث ة لل ق ة ال وحة، على الق راه،  أ ة، د اد م اق م ت عل ة العل ل

ة   اد ،الاق ر ، جامعة م م ال ة، وعل   .28، ص2010 ق
2  ، اغ د محمد ال ةم ال اق ال زع،  ،الأس وق لل و ال عة الأولى، دار ال انال    .164، ص2007، ع
وف 3 ار مع ش ة، ه ال اق ال ارات والأس زع، الاس فاء لل وال عة الأولى، دار ال ان، ال    .95، ص2009، ع
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ة .3 ق ة ال  الق

وفة ل  ة مع اليهي أه ق ق ال عامل في ال ه في ال وال الي لل ع ال ل في ال ، وت

ق  ةال ه الق ی ه مي ، و ت اول ال ات ال ل ق، و إذ  م خلال ع وف ال عا ل غ ت أثت ة  ت ه الق ه

ل    ض وال فاعل ق الع ف ش  لأب ة ع  ال ق ه ال ة ال فة ق  أومع

ن الأ س أون ال ال    .1الات

ة  .4 ةالق ار  الاس

عة م أصل ما ا ة ال ل ق افع ال ة ال ارة ع ق ن أسهل ع ، وت ة ل مع في الفه لأنها  ال

د ة ل م ال د  ة أصل م   .2ق

ة .5 ة الاحلال  الق

الي  ة للأصل ال ع ة ال ل الق ل فهي لا ت ات، ل ف ال ل على سه ب ة لل ل لفة ال ل ال ت

اصفات ل نف ال له  ة لإحلال أصل م ل ة ال   .3بل الق

ل .6 ة ال ة شه  ق

لاء إلى  ب الع ي ت قة وال اس ب زن أو الق فات الغ قابلة لل ع ال أنها م ل  ة ال  تع شه

ة اب  ش اب، و ح عه لأ س م الأس لاء وت ل الع ار تف قع اس ها ت ه ة، وهي في ج مع

ع ن  ف ع ال ق ب ال ار أنها الف ل على اع ة ال ة شه ةق ة العادلة  ال ق ة ال ة والق ال

م عاد ال ة مع اس ل ال    .4للأص

ة .7 ق ق ة ال  الق

ض  ف ة، و هي ما  ه ة ال ة العادلة أو الق الق ا  ها أ ه في  أنل عل ه سع ال ن عل

ق، ادت م خلال  ال ة ال إ ة، و الق لي لل ق خل ال ة لل ه ال مات تع ه عل افة ال ة  الق

ة ال رقة ال ل ال ة ح ف ، و  ال ة لل دات ال ج ة  ع ض ات م ء مع ة على ض ه الق د ه ت

ا في ال فاءة الإدارة العل الإضافة إلى  زعة لل    .5والأراح ال

                                                        
ل مقابلة،  ق الأسه سه زع، ف ت  ة لل وال ا عة الأولى، دار ال ان، ال .74، ص2013، ع 1  

اد،    ات، ارق ع العال ح لة ال ق وعادة ه زع، ال ة لل وال امع ار ال رةال   2 .14، ص2008، الإس
ه، ص  جع س ذ ، م اغ د محمد ال .165م 3  
اد،  ات ارق ع العال ح لة ال ق وعادة ه ه، ص ،ال جع س ذ .15م 4  
ه، ص  جع س ذ ل مقابلة، م .74سه 5  
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ة .8 ف ة ال  ق

ل عل ه ال  ة ال اهي ق هاء ن ال ع ان ل   ة اله ال ل  الي  ال ها، و ف وت

ة أن ة ال ف اكل ت في ت د م اض وج ه لاف ة لل ن أدنى ق   .1ت

ة .9 ق ة ال  الق

ة  ح ع الفائ ع أن   ، رة أخ أ ص ه  ف ف ع الأصل أو ال قه ع ب ق لغ ال ت هي ال

مة اجه م ال ر إخ ق ال و   .2لل

ا ال: ثان ه أش   ال

ة تع حق ك مل ة،  االأسه هي ص ة ال ق في مل ر  ق ت ةوحق او مم ور ال  ، ل مع م

ال  ی م الأش ت الع ه ات،  ة لل ال اجات ال ة والاح ال اق ال أت على الأس ي  رات ال ة ال اك ول

لف فها م أ ل ه ف م ح ال ف ت ا یلي،  ت نها      :م

فة الأسه .1  ال

ع ا ر  هات ف واح لأسه ات أك م ص فاوتة، ل ق ت م ق ع  وضة لل ن مع ، وت

ة  ال ن ش ل ال ف  (Ford)فعلى س ف، ح ال یها أك م ص ي ل اول (B) ال وض لل غ مع

ة  ز على ن ف  ا ال ل العائلة، ه ك فق م ق ل ر وم ه ات رغ انه  )40(%على ال الي الأص م إج

ل س  اولة )10(%لا  الي الأسه ال   .م إج

ة  ة ل ال ال  ل ه ال ة سالإ (Alphabet)ك ی ل ة (Google) ال ه الأخ اول أسه ه ، ی ت

ف  اف، فال ة أص ف  (A)وف ع ، و ال ت واح ل سه على ص ز  ر   ه ل ال ك م ق ل م

(B)  ل سه س و ال 10ل  ل ال ك فق م ق ل ات وم   .أص

قى س وال ت لاك ال ة ال ارسة سل لفة ه م اف م ار أسه ذات أص ة م إص  على الغا

اء  ن ش اول ی  ع ال أمام ال ال ة، وق ر م الأسه م أال ة، ول أك ق ل ال جل ت

اح  م س ا لع اسة ن ة ج ح ق ه ال ق ت  عتع ه ق ع  ار أسه ت إص ات  ان لل ل ال

فاوتة   .3م

  
                                                        

ه، ص  جع س ذ ، م اغ د محمد ال .165م 1  
اد،   اتارق ع العال ح لة ال ق وعادة ه ه، ص، ال جع س ذ .20م 2  

3  Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:248. 
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ةأسه ا .2 اج ام الإن  لأق

ن لل ققها  ةالأصل أن  ي ت الأراح ال زعات  ها ال ت ف ة م الأسه ت عة واح ة م اح ال

ة  ةال ع  (General Motors)ل، غ أن ش ات  ان ال في ال اق رأس ال ج على أس خ

عة م الأ رة م ة ال رت ال ل، أص ة  ة لل ، فإلى جان الأسه العاد سه إضاف م الأسه

ة  ها الف ل عل اج أ (E)أ ققها ق إن ي  الأراح ال ها حاملها  ل عل ي  زعات ال ها ال ة ور ف ن

مات الإ عل ة ال ها الف ل عل عة أخ أ ة، وم ون ققها ق  (H)ل ي  الأراح ال زعات  ها ال ور ف

ات ائ اء ال اج أج    .1إن

مة الأسه .3 عات ال ز  ذات ال

لة  إن ها ح ل عل ي  زعات ال اب  الأسهال ل ح ها ق غي خ ي ی وفات ال لا تع م ب ال

ح لل ة  ات ال لا ع في ال ر ت اضي ص ن ال ات الق ان ة، ول في ث ة  اتال ع ح ي ت ال

هام  زعات علىالعامل بها  إلى أسه اداتم  الأسهتل   ال ل  الإی ة، في  اب ال ل ح ق

ة ة ال ه في مل ار ة ل ة مع   .2خ

نة الأسه .4  ال

ه إلى م مع  ة لل ق ة ال فاض الق ها على تع في حالة ان ل صاح ي  هي الأسه ال

ق أراح  الاتفاقی  نة م ت ل س حاملي الأسه ال ا ال ه دة، ف ة م ة زم قا ولف ه م عل

ودة و تع ال إما  ن م ائ س ، في ح أن ال ه ة لل ق ة ال ا ارتفع الق ل ة  ال رأس

ة أو  ة أخ ه أسه إضاف ق أوراق مال ع ال ة ال ان  .3الإضافة إلى إم

اح دون ح الأسه الأ  .5 ة في الأر   ول

م ع م الأسه  تق ا ال ار ه إص ات  ةال ل اجاتها ال ة اح غ ة لا  ل ال ان ملاءتها ال إذا ما 

ات،  ال ل  ء لل الل ح لها  اوز نت ع م الأسه ألا ت ا ال ابة و في ه ي رأس  الاك ثل

عها   م ت غ م ع ة، وعلى ال ال لل ف ال ال ائها م  ة ش ان م إم الإضافة إلى ع ال،  ال

قل  زعات الأراح لا  ه الأسه ال في ن م ت لة ه ، ولا ال فل زعات الأسه الأخ ع ت

زعات  ه ال ة ه ن ن ها الإ )7.5%( قل مأ أن ت ةق اش ع م ة،  تق ة  س اف م الأراح ال
                                                        

اه   ل، هم إب ادر ال ال م ی في م ه، الف ال جع س ذ .40-39، صم 1  
فات،  2 اه ال اد، علي إب ض ع ال رصةمحمد ع ار في ال عة الاس ، الأولى، ال ام لل ان، دار ال   .95، ص2006، ع
ش، 3 ة ل ه، ص س جع س ذ  .34م
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اء  ل إج زعاتق ع م ال ارة،  الأسهعلى  أ ن ورة ال ة خلال ال ال ارد ال ة ال فا م  ، وفي حالة ع الأخ

ع م ا ال ى ح ال له ع ورات القادمة، و ه الأسه إلى ال لة ه قة ل زعات ال حل ال الأسه  ت

ة ال لاث دورات م ة ل ت ق ال ق ل على ال م ال         .1في حالة ع

اني ال امل : ال ة على الع ث ه سعال   ال
ه  ة ال دة لق امل ال ل ع الع ما ن اإفع ة ن ق ه ال ال ق اع  ،ن  ي ی ة ال لأنها الق

الي، ا الأصل ال د  و بها ه ة، و اد ة الاق ال ة  ت زها تل ال امل أب ی م الع الع ع  ال

مات ان ها م ي ت إل ل ال ات و ة في ح  وآل ال رقة ال ال ة  ت امل ال الإضافة إلى الع الي،  ق ال ال

  .ذاتها

ل الأول ة: ال اد ة الاق ال ة  ت امل ال   الع
امل ال إن ة  علقةالع اش ة م ت ة غ م اد ة الاق هال ة ال الي ، ق ن على إج ها  ل تأث

عامل ا ارهال اع ه  اعات، وال ادی والق أ لاق ة ی لة ال ل أع ، وت أخ قة أو  ه ث بها  ز ه ب

اد امل في ال الاق ل ال الع ة  إلى الإضافة، ومع ق اسة ال ة ال عة موال ولة ف ال   . ال

اد: أولا ل ال الاق   مع

ن أإن  اد  أن  ل ال الاق ادة في مع لهث ال ل ل  اأو سل اابإ م ، ل ه على سع ال

اه فة الات ج مع ا الاق ی قعة في ال ، فالإعلان ع زادة غ م ل للأث قي ی مال ق  اد ال

أ فاؤل  الي إلى ارتفاع أسعارها، وعلى الع م ال ال د  ، و الأسه عامل  ة ال ا ی م ح ل م ق ن ال

اتج الإذل ف قعة في ال مات ع زادة غ م عل اؤم  ين ال لال م ال ل،أق تلقى  ق  ن ال

ث  ا إذا ما ساد و قاده ادة م شأنها أأ الاع ق ن تل ال وض ال ع د إلى زادة ال في ال ن ت

ل ال الي زادة مع ال    .2و

ا ل : ثان    المع

ات  خ ة لل ائ اجع الق ال ال ت وة،  أوق  م  أنها أال أكع ة أ ال ل ق ة ال ائ ن الق ال

ال ع للأم انا، و ال ، غ  الأسه أن إلى أح ة م ال جه عام،  أنم ا ب ا ل ص ه

قة هي  ق رجة أ الأسه أنوال عاناة ب ل لل ةت ائ فاض الق ال ا ان ارات ذات  قل م م الاس مقارنة 

                                                        
1 Yves-Alain ACH et Catherine DANIEL, Op.Cit, P:100. 

اه   2 ال، هم إب اق رأس ال ة وأس ال زع،  ،الأوراق ال عارف لل اة ال رةم   .296، ص1999، الإس
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، وم ث فإنها ت  اء ال ة أث ائ ة في الق ال ق ا إلى زادات حق د دائ ، غ أنها ل ت اب خل ال ال

  .1ئي فق م الج

ل ال  ة ع مع ه قار ال ن لل ان  ، أوفي غال الأح مات ع ث على أسعار الأسه عل فال

الة  قار ال ن ال ، ف ا على أسعار الأسه ا ع ك أث ل ال م شأنها أن ت قع في مع ارتفاع غ م

ي ارتفاع في  ع ل، وه ما  ع ادة في ذل ال قع ال م ال اتها ت ل في  ل ال ق ت ع ارتفاع مع

ة ال فاض في الق ب وان ل ل العائ ال ة مع   .2للأسهق

ع اك  اع م وه ة الأسه  أن تلائ الأن ات  ل  ي ت ات ال ة، فال ة ال ا ال  أ

ة  م ادة العامة للأسعار، والق لها ت مع ال ة أص ات ال وذل لأن ق ده في ف ة ت اد ارد ال ال

ل عادة ما ی إخفاؤها ع  ه الأص ة له ق ق ة  اتال لأن الال م اتها الع ان ل في م تق الأص

ارة، ومع ذل فإن أسعار  ة ال ق ة ال الق لفة ول  لفة  اتتل الأسه ع ال ارتفاع ت تفع  ق ت

ل ه الأص ادات في ه   .3إحلال ال

ا ة: ثال اسة ال ة ال ق    وال

ة على  اسة ال م ال ف تق مة ل أت ال ل نفقاتها، فإذا ما ل ولة ل عها ال ي ت اءات ال الإج

ل ال افة المع ا م شأاتة على أراح  ة، وه ما ، فإن ه اف ا على أراحها ال اب ا ا ك أث نه أن ی

ة ارتف ع ال ه  ت عل ة ای ل ال ف مع فة عامة، غ أن ل لة ع أسعار الأسه  ة وال ل آثاره ال

ق وه  ار ال الع أ ال م الإص ل  مة إلى ال ا ق  ال ولة، م ازنة ال ارد م في تقل م

، وث ت ة و  ما ی عادة في ح ف ال ابي ل أث الا ن ال مة أن  ل في وتأمل ال ال

أث الأ اتزادة أراح ال ل الأراحك م ال ة ل ق ق ة ال فاض الق ل في ان ي ال   .4ل

ة أما  ق اسة ال ق بها ال ، و ف ق وض ال ع مة على ال ارسها ال ي ت ة ال ی م ال ف الع

اد ا الاق د وم ال ق وضة م ال ع ة ال ة ب ال د د علاقة  راسات وج على أساس  ذل، م ال

د أن زادة  ار و ع على الاس ة، الأم ال  فاض أسعار الفائ د إلى ان د ی ق وض م ال ع ال

ة  ع اجزادة  إلىال ل على ال الإن ع على م ال ابي اتال عادة ما ی أث الا ا لل ، ون

                                                        
اد، 1 ا ارق ع العال ح زع، إدارة ال ة لل وال امع ار ال رة، ال    .369، ص2003، الإس
اه  2 ال، هم إب اق رأس ال ة وأس ال ه،، الأوراق ال جع س ذ   .290ص م
اد، 3 ات ارق ع العال ح لة ال ق وعادة ه ه، ص ال جع س ذ   . 56-64م
اه  4 ال، هم إب اق رأس ال ة وأس ال ه،، الأوراق ال جع س ذ   .288ص م
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ل الأ ل ل اث على أراحال ات ح ال، فإنه ق  الإ ش أالأع ارتفاع م أسعار الأسه في ن دعاء 

د ق وض م ال ع ادة ال ة ل هائ لة ال ق ه ال   .1ال

اني لال ق : ال ال ة  ت امل ال    الع
صل ب  ارها حلقة ال ، لاع ه ع ال ة ل ارج دات ال ق م أه ال ال ة  ت امل ال تع الع

ات  رجة ال اليال ق ال خل في ال عامل وال ق وال امل ال ع ا  ت ن م ،  أن أداء أ سه 

أث على  ة لل إرسال إشارات مال في  ي ت ات ال قلا ع إرادة ال ه، وم هاف ل ق   .م

ل: أولا ض و ال ة الع   آل

ه ض  ال ع ع ة  ة مع ة زم ، فع ل ل ض وال اء على ق الع ه ب د ق الأسه أصل مالي ت

ة ةل ونة صف ى ذو م ه  ع ع ا  ال وضة م  ،ما ثاب ع ة ال ة لل ة ال ا ن الاس ح ت

د على  ق ع ل خ م أخ ش الي  ال ، و ع ة في ال ات ال غ ا لل ي صف م ا الفاصل ال الأسه في ه

الي ل ال ه ال ض ا ی ي،  ر ال   :ال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ون  جه ال ه ی ا، فع ارتفاع سع ال ع ع ات في ال غ ل على الأسه ف لل أما ال

ن  فائل ع لال لاح ع ال ا  غ م أنه قلة  اء على ال ل   (P3)ل ن ال ، أما ع (Q1) ح 

ل ه م ف لل ع ال ل إلىفإ  (P1) ال داد و ل ی ازني ، و (Q3) ن ال ع ال ی ال ة ت ح آل ض  ت
                                                        

اب 1 جع ال    .291، صنف ال

ر ه، ص: ال جع س ذ ، م اغ د محمد ال .162م  

عرض فجوة  

P 

طلب  فجوة  

P 

P3 

P2 

P1 

P 

Q Q3 Q2 Q1 

D S 

ل ه: )1-2( ال ة ال ی ق ة ت آل  
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ض  ار الع قاء ت ل (S)م خلال ال ار ال ع (D) وت ة مع  (P2) ع ال ل ة ال عادل ال ح ت

وضة ع   .1ال

ا ق : ثان   كفاءة ال

فء أن تع الأ ق ال ات ال ي م شأم س مات ال عل عة ال ة سعار و ث على الق نها أن ت

ة  ق فاءةال غ لل ة ص ق ع ه، ولل اولة ف ة ال ال ا یلي للأوراق ال ل ف  :2ت

فة .1 ع غة ال ة ال ض  ف

ضت ي ف ق هي  ةق ها أسعار الأسه في ال ي تع مات ال عل أن ال ق  فاءة ال فة ل ع غة ال ال

عاملات ه وعلى ح ال ات على سع ال أ م تغ أن ما  ة  ار مات ال عل ه في  ال ت عل ي ج ال

ل، م خلال دراسة  ق ه في ال ه سع ال ن عل ا س اولة لل  ي أن أ م ع اضي، وه ما  ال

ر أو ال ه ام أو ال ه في الأ أت على سع ي  ات ال غ ألةاال ة هي م اض و  ت ال ة ال   .ع

ة .2 ة الق س غة ال ة ال ض  ف

غة ي ص قة في  تق ا ات ال غ ة لا تع فق ال ة مع أن أسعار الأسه في ل ة  ة الق س ق ال ال

م على تل  ي تق ات ال ر أو ال ه احة لل مات ال عل افة ال ل  ، بل تع  أسعار تل الأسه

وف الاق ة، أو ال ول ون ال ا ی ع ال مات ف عل ل تل ال اء ت مات، س عل ولة، أو ال ة في ال اد

اعة أو ال ر ،ةوف ال ه اح لل ي ت لات ال ل قار وال ها م ال ة وغ ال قار ال   . ا في ذل ال

ة .3 غة الق ة ال ض  ف

ض ة لف غة الق ي ال ع  ةتق ق هي ج ه في ال ها سع ال ع ي  مات ال عل أن ال ق  فاءة ال

احة للعا مات ال عل ر، ال ه احة لل رة وال مات ال عل اصة، أ ال ي مة وال مات ال عل إضافة إلى تل ال

ل إدارة  ه م ة م ة مع احة لف ن م ل  ةالق ت ي  أن  ها وتل ال ار العامل ف ه و رة لل ال

ة ومهارة عال ها خ ع ل ت ل نه م أدوات ت ل لل الأساس م خلال ما  ها ال ار تع  ،إل اخ

ة على  ق أراحا غ عاد ل على أ م أن  وف  ه ال ل ه ه، وفي  ف ل ما  مع الأسعار 

اب ان ه رئ  ح ى ل  ق، وح ار في ال ار الاس ل م ة أف عان  ى ل اس ، ح   م آخ

ل إدارة ال ه ةم رة لل   . ال

                                                        
جع  1 ابنف ال    .ال
2  ، اه ه ار،م إب ال الاس ی في م زع م الف ال عارف، أت رةة ال   .61-51، ص1999، الإس
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اث ة :ال اف ة م   سع الفائ

ة  ال ل على الأوراق ال ض وال ل م الع ات في  غ ة مع ال ال ة على الأوراق ال غ أسعار الفائ ت

ة،  م ةال ان اك ع في ال ان ه لا إذا ما  ة ف م ارا الع ادة إص مة ب م ال انة  تتق ات ال س

اء تل ال ل ل فع ال ال ي ت ها، ول وض م ع داد ال الي ی ال ة و ع فائ ارها  إص م  ات، تق

ة في إأ الة ت أسعار الفائ ه ال ة، في ه ات الق ق ن الارتفاعك م ال الي ال   .1ج

ق  ة في ال ا ارتفع أسعار الفائ ل ة، ف ق ة ال اه معاك لأسعار الفائ ك أسعار الأسه في ات ت

ف أسعار الأسه والع فاض، ان ا الارتفاع والان ث ه ، ففي  ی ققه ال ل العائ ال  في مع

ج ة س ق ة ال احالة ارتفاع أسعار الفائ عامل  ون لل ، ه ال الأسه اب تعامله  ات على ح ا ل م

ة  ل عل ل العائ ال  قل مع ق، الأم ال  فاض أسعارها في ال ا الأسه وذل لان ع م

اء ذل ائ ج ق خ   .2ال أو ق 

عا ق : را اه ال    ات

رة في سه مع  ن م ق،  لا ت اولة في ال ع الأسه ال ة ج ق ح اه ال ات  أوق 

ة ة مع ق أخ ، و م الأسه ف اه ال ةأات ال ال ال    :3ح الأش

اع .1 ق ال  ال

حلة أولى  اع ك ق ال ن لل ار ر  أنلاح ال ه حال اخ  أص ا م م ائ الم ا  الأع ائ ن ال

ات في  قل ة ال ن الأسعارل م ق ة ت، ف ل ف م  الأسه عع ائها م ال ال م على ش ي تق ال

ة  ل ه الع ة ه ن ن ق، وت ة ال وض م  أنح ع ح الأسهال لأ أص مقل م ذ ق ق ن  ، ف ار  ال

ا ر ة،  ح الأسه ت ل ه الع ة له حلة ثان أت ك الي ب أس ح ال ة ال ة أن ف لاح أ العامة  ع ذل ی

ارا أ سه  ح م رجة أن ال  د ل ع ا، وت الأسعار في ال ا ق ن داد ال ار ف ف الأن ت

ع وأ    .سه ی

ازل .2 ق ال  ال

ون أن  ة م ال ها ف لاح ف ق ذروته،  لغ ال ما ی ازل ع ق ال حلة الأولى م ال أ ال ةت   غال

                                                        
راوس، 1 ف ول أن ة عا ال اق الأوراق ال رة، ، أس ، الإس امعي لل   .105ص، 2006دار الف ال
ر 2 اه ن د إب ون  م ا، وآخ ، إدارة ال ة لل عة الأولى، دار ال ان، ال  .40، ص2012، ع

3 Edward BASSETTI, Technical Analysis Of Stock Trends, 9th Edition, Amacom Edition, San Francisco, 2007, P:17-
18.  
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ض  ع ن  م ق ل، ف ق ابه ن ال ل ارت داد ب اؤلات، و ی م ال ح الع أسه الأسعار بلغ م 

فع ة ت ت ين الا الأسعار ب ر ل ت فاض  أ، ن حلة ل از  ال ي ت ة ال ان عامل في أال ع ال ن ج

ق ی ح الأسعار في ال ة ت ة والأخ ال حلة ال اء، أما في ال غ في ال اف ت د أ ع ل دون وج ون ال

، ولعل  ق الأسه فا م س ع م ن ال اتها و حلة  أهأدنى م ه ال حلة  أنهاما  ه اثلة لل م

ا ی على م ال الأولى ، وه اع أ أهق ال ض  م ف ي ال  ل الف ل ه ارخال أنلل    .ع نف

ا   ال : خام

ا،  عامل دورا أساس ة ال ها نف ي تلع ف ق ال ة ال ه على ع ح م  ق ا  الأسعار ه ن ال 

د أو م أث ف ة وال اد لل سائل عة م الأف علعلى الأسعار ب عة ل ق أعلى  م ائ في ال ع ال ال

ع أو أ عيقل م ال اال ع مغای امل  ، أ جعل ال اب تل الع ان في حالة غ ع ال  ل ال ل

ي ل  مات ال عل فادة م ال ل ع  الاس ع الأسه و ر أو ت ع ال ال ن ذل  عة، و ال

ر ه ض على ال ل فإتع ةن ال، وعلى  ال اض ال ق الأغ ف م ال في الأسعار ه ت   :1ه

ع .1  :رفع ال

عامل  ر ال ه ع في الأسعار، ودفع ج د م اه صع اث ات ه إح ق  م  إلىو ق اء ث  ال

عا لاع ش اع ال ف ه أك أن ا ال ه م الأسه وه ل غ ح ع وتف ال   .ال 

 :ت الأسعار .2

ض م  ا الغ ع د  قعا أن  ان م ع ال  ل م ال ع أف ه  ع ال اولة ب ت الأسعار ه م

ة  ل ة ال هة صاح ة ال اس خل عادة ب ا ال ث ه ق، و لاع في ال خل م جان ال ث ال ل ل 

ح أسه ال و  ات رفع رأس ال ل ل ع ة، م ی ج أسه ج و ع ل ة ال ان ةفي رفع أو م ی   . ج

 :خف الأسعار .3

ل  ال ون  آم م ال ق ، ث  ه ع أسه ر ل ه فع ال ع في الأسعار ل ولي وم اه ن اث ات إح ن 

ع  ا في ال سع ی ت ول ال ن على ال ار ة إلا ال ل ه الع ه إلى ه ة، ولا ی ف أسعار م ه الأوراق  على ه

فاض الأسعار، فإذا ما  قعا لان ار الأسعار علىالآجل ت ال لإج ه الأع ن به م ق ل فإنه  الف قعاته    اءت ت

فاض   . الان

  

                                                        
1   ، افمحمد صالح جاب ات ودارة ال ار في الأسه وال ة، دار وائل الاس ال عة ال ، ، ال انلل   .55، ص2005، ع
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ال ل ال ه: ال ال ة  ت امل ال   الع
ه متع  ات ال ش ةم ق ه ال دة لق امل ال ه  أه الع ة لل راسة ال ال لل  ح لل ،  ت

امل  ة ل  الأخ على ع الع ل ي تع ش ل أه ا، سال ا ال اتاول في ه ش مة  ل م ال

ق الأسه عامل في س ل ال لة فق ات ا، وال ش ةلي ال ةوال ال ه إلى الإضافة ه ة ال اس   .ح

ات : أولا ش ةال ال   ال

ات ال ش ةتع ال ، ال ه ة ال ی ق ا ل ة وم  عاملا أساس اق ان م ه ل ي ت ورة ال ر ال الأم

ر، و  ه ها لل ف رصة على ت ال ال حأع ات ت ش ه ال عة  ه مات ذات ال عل ع ال لاع على ج الا

ق ةال ال ، وت ال ة أو ال ه ه مقارنة مع أدائه لل ة لل ق ق ة ال فة الق   .م مع

ه  .1   (EPS)عائ ال

ه  ا ، و ح ه العاد ة ال ق ر ش أساسا ل ا ال ال م ه ل رأس ال عة ه عادة وف 

ل إلى أسه  ا أ خالي م الأدوات القابلة لل ال ال  ل رأس ال ان ه ة، فإذا  ال في ال

ة  وف العلاقة  ةعاد ال   :1ال

퐄퐏퐒 퐛퐚퐬퐢퐜 =
ة ع ال ح  −صافي ال ازة زعات الأسه ال ت

ة د الأسه العاد جح لع س ال ال
… … (ퟐ.ퟐ) 

ه  الة عائ ال ه ال ه في ه ل عل ال ال  (basic EPS) الأساسيو ل رأس ال ان ه أما إذا 

ة، لها إلى أسه عاد ل ت ي  ة ال ال دا م الأدوات ال ائه ع اح ا  ات والأسه  م لة في ال وال

الإضافة  ة  ل للأسه العاد ازة القابلة لل ك  إلىال ارات وص اء الأسهال ابی  ف ،ش عائ  ح

ه  ي (diluted EPS) ضالمخفال فاض ال ا لإضافة  ت إلى الان ه الأساسي ن أ على عائ ال ال 

لا الق أ  ا ن  ا م لا مال ي تع ه ات ال ارا على ال ع إج ، و الفة ال ة ال ال الأوراق ال

ة ف ة وال   .2الأساس

ه .2 زع لل ح ال   (DPS) ال

ی  ع ت ة  ه ال د ه ازة م الأراح ت ة الأسه ال زعهاح عل ع ت ف  ال ، الإدارةم 

ازة م  زعات الأسه ال ح ت زعاتوت  الي لل لغ الإج لة ث  ،ال د الأسه ال ها على ع   فيق

                                                        
1 James WAHLEN and al, Financial Reporting, Financial Statement Analysis, And Valuation, 7th Edition, South-
Western Edition, Mason, 2010, P:250.  
2 Ibid, P:254..  
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ل تارخ  دفات  ة ق ةال ع  ال في نها زعات الأراح، و ال هات ة ع ال   :1العلاقة ال

푫푷푺 =
ها عل ع زعات ال −ال ازة زعات الأسه ال ت

ة لة في ال ة ال د الأسه العاد ع
… … (ퟑ.ퟐ) 

ع .3 ز ل ال   (DPR) مع

قفلة ة ال ال ة ال ة ال زع م ن ح ال ق ح ال ار  زع ه مق ل ال اع مع الاق ن  ا ق   ،

لة في  قة ال ا ات ال اتالام أراح ال ا ،  ح ی حل م ج زع أو ال ل ت اب مع ة  الأراحو ح ق

ها على ا عل ع زعات ال افي للل ال ة ةح ال ال ه العلاقة ال ض   :2ا ت

푫푷푹 =
زعة الأراح ال

افي ح ال ال
… … … (ퟒ.ퟐ) 

ة  ق زع  ل ال اب مع ل ح زعو  ح ال الي ال ال ه  ه على عائ ال   :لل

푫푷푹 =
푫푷푺
푬푷푺 … … … … (ퟓ.ퟐ) 

ق  ف زع  ل ال ان مع عة م  ةفإن ال )%100(إذا ما  ات ال ا زعات الاح ف إلى رص ال ت

ل ال ان مع قة، أما إذا  ا ات ال اه أن ال )%0( زعأراح ال ع ا ة قف ار إج لي أراحها أعادت اس

ض ل لغ اتي ال  .3ال

ه  .4 ة ال دود  (DY)م

یلة ب  صة ال لفة الف ش ت ا ال ارع ه ه الاس ال فا  ل إلى  في الاح عه وال اأو ب رات اس

 ، ه و أخ زع لل ة آخ رح م ار  (DPS) ق ه ال الي ،(P0) على سع ال   :4و 

푫풀 =
푫푷푺
푷ퟎ

… … … … (ퟔ.ퟐ) 

ع على العائ .5 ل ال  (PER) مع

اع ف م ة ع ا ب ع على العائ أ ع مف ال لة الأراح، و ة معامل رس رص فاه ال  ال

ة الا الأك شه ع ع وأوسعها اس دة ب ال ج ل العلاقة ال ع ا ال ق ه  ،(P)  ه له  ،(EPS)وعائ ل ع م و

لفة  جاع ت ات اللازمة لاس د ال هع ع اء ال ي ی الأراحمقارنة مع  ش اليال ال   :5رها، و 

                                                        
1   ، ارات، محمد م زع، إدارة الاس راق لل وال ة ال س ة، م ان عة ال انال    .268، ص1999، ع

2 Paul KIMMEL et autres, Op.Cit, P:701. 
3 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P:539.   
4 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:377. 
5 Simon PARIENTE, Analyse Financière Et Evaluation D’entreprise, 2eme Edition, Pearson Education, Paris, 2009, 
P :115. 



اني ل ال ه ..................................................................................الف قي لل ع ال دات ال  م
 

 
39 

푷푬푹 =
푷
푬푷푺… … … (ퟕ.ퟐ) 

ه  .6 ل دوران ال   (ST)مع

اولة في  ة الأسه ال ه  ا ع الي مع ق ال ه في ال ال على ال ش م الإق ا ال ق ه

، و وف العلاقة ه ث على ال ي ت ة ال ال فقات ال ة ال ال   :1ال

퐒퐓 =
اولة د الأسه ال ع

لة د الأسه ال ع
… … . (ퟖ.ퟐ) 

اول  .7   (Volume)ح ال

د ع ع اء و ة ش ل ان ع لة إذا  ال ه  ع ال ه في  مع ی اه ال ث على ات م الأسه ل ت

اك ارت ان ه فة ما إذا  ع لة ل م ال رصة، وت ة، ال ق ة ال ه والق اه سه ا ب ال ل ات ل الي ت ال

ن  لا ل  ع م ة في الأس ة واح ه إلا م ادل ى، و لا ی م ه له أ مع لة ال عاملات تقاس س  ال

اول، و  ة أو ال م ل أن یال ار  ال ق ة  هق ل ه ع ق ال تأخ راسة ال م ب ق ة ما  ار في ش الاس

ق ل ال ، و اء الأسه ازلل زم اللاش ة ال ل   .2ع

لة ا .8 س ةال ق   (MV)    ل

اصة ال ال ة للأم ق ة ال ة الق رص لة ال س لغ ال د الأسه  ،ل م ب ع ارة ع حاصل ض وهي ع

الي  اء إج فعه ال إذا ما أراد ش ق ال ی لغ ال ة لا تع ع ال ه الق ، وه ه ار لل ع ال في ال

إضافة علاوة الا ع تفاوضي  د  ة ت ه الأخ ة لأن ه اذأسه ش ل  س ع ها ت ، ول ار ع ال لل

ة، مع إ ی ح ال ق ات الأخ ل ها مع ال ة مقارن ان   .3م

ا ات ال: ثان ش ةال   ه

ات ال ش ةال ه  ه ل ه ع ة، وت اس ة وأخ م ات مال غ ابها إلى م ة ح ل ي  في ع هي ال

ة، ال ا ال اس لل ق ه و رة لل ات ال اخلي لل دود ال اس ال ات لق ش ة ال ق ات ال ش  تق فال

، أما ال قيالأداء ال ه ةلل لها على ت ان ق ع ات داءالأ ف اخلي لل   .ال

ل  .1 لالعائ على مع  (ROA) الأص

ة  رة ال اس ق أداة لق م  ة، و اد ة الاق دود ة ال ا ب ل أ ل العائ على الأص ف مع   ع

                                                        
1   ، او ة، لال  ار ارات الاس ان،تق الق زع، ع ازور لل وال    .89، ص2008دار ال

2 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P:542.  
3 Ibid, P:543.  
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ها ا غلالي على خل الأراح م خلال ن ة على ، و الاس ات ل ة الع ة ال ة الأصل ق ق

ه  ض ا ت  ، اد ةالاق ال عادلة ال   :1ال

퐑퐎퐀 =
ة ائ وال ل الف ة ق ال

ل ع الأص م
… … … (ퟗ.ퟐ) 

ة  .2 ل ق ال ل العائ على حق  (ROE)مع

ي حققها  وة ال اس لل ق ة  ال ة ال دود ة أو ال ل ق ال ة العائ على حق ل ن ع ن خلال ت اه ال

ة، ة ال ه في ال اه ن ن م اه ققه ال فة العائ ال  ش مع ا ال الآتي ،و ه   :2وت 

퐑퐎퐄 =
افي ح ال ال

ة ل ق  ال ع حق م
… … … (ퟏퟎ.ퟐ) 

ار .3 ل العائ على الاس  (ROI) مع

فاء ش إلى م ال ا ال ا  ة ه اع،  ات في نف الق قارنة ب ال م لل ة، و ة لل ل غ ال

اه  یها م ال احة ل ال ال افة الأم غلال ودارة  ل وم اس ة على ال ال ة ال  إلى م ق

ضة ق ال ال حوالأم ة صافي ال عادلة  ، و م خلال ق ه ال ض ا ت ة،  دات ال ج على م

ة ال   :3ال

퐑퐎퐈 =
افي ح ال ال

ل ع الأص م
… … . . (ퟏퟏ.ퟐ) 

ه  .4 اصة لل ال ال ل الأم  (ESR)مع

ة  ع آخ مقارة للق ، وه ب د الأسه مة على ع اصة مق ال ال ة للأم اس ة ال ارة ع الق ه ع

ة ف هل ال ة ال ه  ،ق اصة لل ال ال ل الأم ة، ومع ال ة ال ة والق اس ة ال الي فهي مقارة ب الق ال و

ل ل ى تارخ ال ة ح ه اسات ال ة ال افئ  ،ه ن اه في الل و ل ال لغ ال م ق ، ةال

ة ال  :4و وف العلاقة ال

퐄퐒퐑 =
ة ل ق  ال ق ة ل ف ة ال الق

د الأسه ع
… … . (ퟏퟐ.ퟐ) 

 
                                                        

1 Aswath DAMODARAN, Investment Valuation, 2nd Edition, John Wiley & Sons Edition, New York, 2002, P:230  
2 Herbert MAYO, Op.Cit, P:292.  

ه، ص  3 جع س ذ ل مقابلة، م   210سه
4 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, p:540. 
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الي .5 فع ال  (LEV) ال

ا  ل ة، ف ال نها ال ص دی مها، وعلى وجه ال ل خ ل ة م ت ة لل ال لاءة ال ل ال ل أ ت ل م ی

ة، ا ة ال داد معها ح ن، ت ی ات على ال اد ال ه  زاد اع ل ه ا وت ة أ ار ال ة مق اه ن في م ی ال

ة  ة، ت الي لل ل ال ه واله ا ل ح الي الأص ة على إج ال ن ال ی ة ال الي ق   :1ال

푳푬푽 =
ة ال ن  ال ی ال

ل ع الأص م
. … . . (ퟏퟑ.ퟐ) 

ة .6 ف ة ال ا الق  (PBR) م

ة  ق ه  ا اصة، و ح ال ال ة للأم اس ة ال ة والق ق ة ال عامل العلاقة ب الق ا ال ق ه

ان  ة له، فإذا  اس ة ال ه على الق قي لل ع ال اصة أو ال ال ال الي الأم ة على إج ق لة ال س ال

اصة، والع إذا  ال ال ة للأم ف ة ال ة أك م الق ق ة ال اه أن الق ح مع اح ال ل أك م ال ع ال

ة أقل ف ة ال اه أن الق اح مع ل أصغ م ال ع ة كان ال ق ة ال ة ،م الق ال   :2و وف العلاقة ال

푷푩푹 =
ة رص لة ال س ال

اصة ال ال ة للأم ف ة ال الق
… … (ퟏퟒ.ퟐ) 

ا ه: ثال ة ال اس    ح

عامل  ت ع  (β)ق ال الي ال ال ی ل إج ن، و اه ض لها ال ع ي ی ة ال ام ا ال ال

ة ما ار في أسه ش ق مقابل  الاس الي خ ال ن إج حال  اح ال ا لل او ا، م أخ ه عامل  و ال

لف م  ة ت ی ةق ع ق لآخ ش ن  ،لأخ وم س ة معامل خاص بها  ل ش    .3ل

ة لـ   ار ة ال اب الق ل  (β) ح ع الأص ذج ت ة ل عادلة الأساس یل ال سه ما م خلال تع

ة ال ل في العلاقة ال ق وال ذج ال ف ب ع ل  ة  ال أس   :4ال
푹풊 = 휶 + 휷풊푹푴 … . . (ퟏퟓ.ퟐ) 

ی ن  عاملات  ت ة ال β)و (α)ق ه  ( ي لعائ ال ار ال ق الان 푅)م خلال م ق  ( وعائ ال

(R ا لة ال ( ان ل في ب   .)2-2(ال

  

  
                                                        

1 Herbert MAYO, Op.Cit, p:293. 
2 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P:542.  
3 James HITCHNER, Financial Valuation, 3rd Edition, John Wiley & Sons Edition, New Jersey, 2011, P:223. 
4 Frank CRUNDWELL, Op.Cit, P:355.  
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ة  ی ق ه  (β)ول ة ال دود د ب م ج ا ال اب الارت في ح ا، ف اب ق  (Ri)ح ة ال دود ، (RM)وم

ه على ال ق، ایوق ة ال دود   :1أ في م

휷풊 =
푪푶푽(푹풊,푹풎)

푽(푹풎) … … (ퟏퟔ.ퟐ) 

  :مع

푪푶푽(푹풊,푹풎) =
ퟏ

풏 − ퟏ
(푹풊풕 − 푹풊)

풏

풕 ퟏ

(푹풎풕 − 푹풎) … . . (ퟏퟕ.ퟐ) 

  :و

푽(푹풎) =
ퟏ

풏 − ퟏ (푹풎풕 −푹풎)ퟐ
풏

풕 ퟏ

… … (ퟏퟖ.ퟐ) 

  : ح أن

(푅 ه: ( ة ال دود ارخ (i) م   ؛(t) في ال

(푅 ه: ( ة لل س ة ال دود ة (i) ال  ؛(t) في الف

(푅 ارخ: ( ق في ال ة ال دود  ؛(t) م

(푅 ة: ( ق خلال الف ة لل س ة ال دود  ؛(t) ال

(n):  د ةع دود اب ال لة في ح ع ات ال   . الف

ضال عو  ع ول  ذل ن ل )1-2( ال عة م ال ال  ات  عةل عاملاتم   م ال

                                                        
1 Annaick GUYVARC’H et Arnaud THAUVRON, Manuel De Finance, Sup’ Fourcher Edition, Paris, 2009, P:43. 

 
ل       ي لعائ: )2-2(ال ار ال ق الان ق  م ه وال   ال

Source: Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:436.  

 푹풊 ھمعائد الس         

= 퐸(푅 )−푅  

 푹푴عائد السوق 

훽 = 1.0 
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Source: Frank CRUNDWELL, Op.Cit, P:357. 

ال اول الأوراق ال رك ل رصة ن ة في ب ع ة ال   .ةالأم
  

  

 
  

  

 

  

  

  

  
ة الق رة ماب  (β) إن غال ن م ها )1.8(و ) 0.4(ت ي تأخ   :1ا یلي  (β)،  تف الق ال

 (β)> رة؛ : 1 الي فه أك خ ال ق، و الي ال ا م إج ه أك تقل ة ال اه أن ح  مع

 (β)= ق؛:  1 أ على ال غ ال  ه نف ال اه أن لل  مع

 (β)< ق :  1 اقي ال ة م  ن أقل ش ه  ة ال غ في ح اه أن ال  .مع

الال  ه ق : ال   تق ال
ي لل ع  إن ئ ف ال ائاله ع الع ل على  ائه أ سه ه ال ي ش ة ال  م الأراح ال

ققها ة  ت اس اأال ع ال ق  لة في الفارق الإوت ة ال ال أس عها، ل ابي لأسعار تل الأسه ع ب

ه  ة تق ال ل ل فان ع ة ل ة ع ی ث ال ت ال ، وق أوج ار ار الاس اذ الق اما أك ع ات تأخ اه

ض ا الغ اذج له زعاق ون اذج ت ال زها ن فقات ت، أب ة وال ق ة ال لاك ال احة لل الإضافة إلى ال  ،

قارنة اذج ال   . ال

ل الأول اذج ت : ال عات ن ز ةال ق   ال
اذج  زعاتع ن اسعة الإت ال اذج ال ة م ال ق ال تق ت ال ار في م م على الأسهن ،  تق

فا  ة الاح لة م ها  ل عل ي ی زعات ال لة في ال ه وال ة لل ت ائ ال سع  إلى الإضافةت الع
                                                        

1 Jean BARREAU et autres, Gestion Financière, 15eme Edition, Dundo Edition, Paris, 2008, P:47.  

Beta  Company  
0.94 
1.06 
0.70 
1.11 
1.26 
0.54 
0.93 
0.73 
0.89 
1.42 

Allergen 
Black and Decker 

Chevron 
Colgate-Palmolive 

Compaq 
Eastman Kodak 

McDonald’s 
Merck 

Monsanto 
Walt Disney 

ول ة  )β(معاملات :)1- 2(ال ات الأم لل
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الي فإال ال ة، و ة الف اع في نها ة  ا ل  ه تقاس  ة ال فقات، ن ق ع م ال ی ال ة له ال ة ال لق

ة ق زعات ال ر ال ا  ت ات ف ض اذج  وضع ف ه ال ،  وت ه اه زعة على ال ال

ل ق ه في ال ع ال ل سع ب   .و

ذج العام: أولا   ال

ل على أراح ف ة ما ی مقابل ذل ال اء أسه ش م م  ق ما  ل ت ع زعات أو سع ي ش

ع أ ع ال دفعه لإب ، ك م ال ه اء ال ه على ق ة لل ل ق زعات ال ان ال ذج العام في ال أخ ال و

ها س  ل عل فقات لا ی ه ال ا أن ه ة، و ة الف ع في نها فا إضافة إلى سع ال ة الاح ار ف م

ن ف اه ة ال ت إال ل ل العائ ن ع ا الأصلع رة له ة ال ب لل ل ال ال ا ال ، وعلى ه

الي ال ه  ة ال   :1ت ق

푷ퟎ =  
풏

풕 ퟏ

푫풕
(ퟏ + 푲) 풕 +

푷풏
(ퟏ + 푲) 풏 … … . (ퟏퟗ.ퟐ) 

  :ح

(P0): ه ة لل ال ة ال   ؛الق

(Dt) :ة لـ ق زعات ال ة n ال   ؛س

(Pn) :ة ة الف ه في نها ع ال  ؛سع ب

(K) : ل بالعائ مع ل   .ال

ه  ة ال ح ق ة، ت اك زعات ال ة ال او ق ل ت ق ه في ال ع ال ة ب ا أن ق ض وذا ما اف

ة  ل ق زعات ال ة لق ال او اليالم ال ة، وت العلاقة    :2ة م ما لا نها

 푷ퟎ =  
풕 ퟏ

푫풕
(ퟏ + 푲) 풕 … … . (ퟐퟎ.ퟐ) 

قع  ه ال ان سع ال ع أفإذا  اه في ك م ال ق مع ه العا أنال أقل م ق ه مق  دلة، وذا ال

قع أ ع ال ان ال ا دلالة على أقل ما  قي فه ع ال ة العادلة له، في م ال اول أعلى م الق ن سع ال

ع في الأجل الق ال ه  ح حامل الة ی ه ال    .3ه

                                                        
1Jonathan BERK and Peter DEMARZO, Op.Cit, P:300.  
2 Frank REILLY and Keith BROWN, Investment Analysis & Portfolio Management, 10th Edition, South-Western 
Edition, Mason, 2012, P:393.  

  .148، ص2008، الطبعة الأولى، دار السحاب للنشر،القاھرة، الدلیل العلمي للاستثمار في البورصةأسامة عبد الخالق الأنصاري،   3
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ه العلاقة على  إن اقعأت ه اع  رض ال ا أم ه لا، لأصع ال علقة  زعات ال مة  ن ال ن معل ت

قا الإضافم قاق،  د تارخ لاس م وج ل  ة إلى ع ی مع ة ت ل صع ، و ل الأسه ب أو مع ل العائ ال

ائ ،ال قة في ت الع م ال الي ع ال قعة و ة  ال اء ق ةلإع ه واقع يء ال أد لل ورة ، ال إلى ض

ذج ا ال یل له ذج ب اد ن   .1إ

ا اب: ثان ذج ال ال   ن

ض  ذج العام قامغ ات ت ال اجهة صع ل م  (Gordon & Shapiro) م ذج ی ب ن

ذج العام،  ه وأضافاال ة  إل ض ةف اب  أساس ل في ال ال ة (g)للأراح ت ه على ر الق ا ما ساع ، وه

ا في  ل ه، وت ة ع ت زعات ال ال ه  ة لل ال ة الأخال ال   :2على العلاقة ال

푷ퟎ = 푫ퟏ  
풕 ퟏ

(ퟏ + 품) 풕 ퟏ

(ퟏ + 푲) 풕 … … … (ퟐퟏ.ퟐ) 

زعات ثاب ل ن ال ض أن مع ف اب  ذج ال ال ذج العام، ن ى ال الة  ،على نف خ ه ال في ه

(g) الي  ه أس ح ال هل ال ع ال ة ب    :3، إذنأ ق

푷ퟎ =
푫ퟏ

푲 −품… … . . (ퟐퟐ.ퟐ) 

ا ال  أ في ت ه ال ال ل اح ل ن الأراح ی ی مع ء تق ل (g)ذج في س ل مع ا الأخ  ، ه

زعات إلى  ض لل ة أن مف ل ة، وع ل ن أراح ال ع ا ل او ن م د،  لا  أن  جل غ م

ل  ع ه  لال  ل الاس ل ب ع ا  ح ال ق ل ة ال ل زعات له أث على ع ل ن ال ار مع اخ

ة  ال أن  ل ه ال ح،  ل العائ ص ع بل ل اني ال له تأث ال  ال ة ع العامل ال ل على ع

، وعل ق ق ال ذج ل ا ال ال ه ع ل  اس ق  أسهى  ج ولا ت حلة ال ي بلغ م ات ال ال

ها ائ ة ل لات ن   .4مع

ل  ع الأص ذج ت ة ل اض غة ال ل ال ع ، ت ل ال ی مع علقة في ت ات ال ع اجهة ال ل

ة  ال أس ي ت ب (CAPM)ال ةوال ال   : العلاقة ال
푹푹 = 푹푭 + 휷풊(푹푴 − 푹푭) … … . . (ퟐퟑ.ퟐ) 

ة ل الق ة،  (RM-RF)  ت ال رقة ال ار في ال ة ع الاس ت ا ال ق ب عائ ال الف ي تقاس  ال

ق  ارة لل ة الاس ف ة على و ال ل الفائ ه م مع أخ ق ا ما  ا ال غال الي م ال ل العائ ال مع
                                                        

1 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:235.  
2 Jean BRILMAN et Claude MAIRE, Op.Cit, P:81.  
3 Zri BODIE et Robert MERTON, Op.Cit, P:285.  
4 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, P:132. 
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ة ال ة، أما  م ات ال ة ل ال لو  (βi)لق ل مع قا فهي ت نا سا قع  الإضافيال  ا ذ ال ی

قه  ق ة افأةال ت ا ق العائ ع ال ف ا  له خ   .1(RF) ن ت

ا ذج ال : ثال دن ع   ال

د  إن ح  أن ی اب وال ل ال ال ل في مع اب ال ذج ال ي على أساسه ال اض ال ب الاف

ات ال ال ال ا ال ال في ه ، ون  ه ة ال ی ق ء تق ر ال إلى س  ت حي هي في 

ل أراحها ا ال غل على ه ار، ولل ق م الاس اد الأم ی  ع ، في  حل ة إلى م ل ال ق  تق م

ا بها الأراح، ث الإ ي ت ارعة ال ة ال ت قابل لل ا  تفع ن ل ن م ع زعات  ل ت ال قال إلى مع ن

ا  ق ة م ها ن ال ن ف ي  ج ال حلة ال ع ع م اب لل لال ال لاقة على الع الأخفي  ل

ة ال    :2ال

퐏ퟎ =  
퐃퐭

(ퟏ + 퐊ퟏ) 퐭 +
퐃퐧 ퟏ

퐊ퟐ − 퐠 ×
ퟏ

(ퟏ+ 퐊ퟏ) 퐧

퐧

퐭 ퟏ

… … . (ퟐퟒ.ퟐ) 

  :ح

(Dt):  ة تفع الأراحق حل ال ال ة م ى نها زعة ح  ؛ال

(Rc1, Rc2):  ل العائ بمع ل الي ال ة على ال ان حلة الأولى وال  ؛لل

 (g): اب ل ال ال  .مع

ام  اس زعات  تفع،  ی ت ال حلة ال ال ه في م ة ال عادلة ق ان الأ م ال ل ال

ل  ع ان  أما ،(K1)ال ود الأال ل ن م ع ي ت  ج ال حلة ال ل م ف(g) ف ل ان ل ، و اض مع

بالعائ  ل ا لان(K2)  ال له ن ن، و فاض ال ال ی اه ذجن ال ا ال ام م  ه ا للاس ملائ

ة ا مع ج ل اع ل اءة اخ ام ب یها رادة في اس ي ل ات ال ا  ،ف ال ة ع لأن ت ائ ال ن الع

ه  ام ه ةاس ات الأخ د م ال د م نة لع ن م   .ت

ة  وف الفعل اسقة مع ال ق م عة لل ض ات ال ض ن الف ذج أن ت ا ال لي له ل ال الع ی

ل م  ع ا ال قل ه عقل أن ی زعات، فلا  ل ن ال ع عل  ا ی ة، خاصة ف ب  )%4(إلى  )%30(لل

م والآخ عل ا ال قام  ىال ال، له ل ال ه  Fuller & Hsia (1984)س لقا عل قه، وأ ا ر ل ذج م ق ن ب

ذج  ة ال حلة  (H)ت ى م ا ح ارا خ ف ان ع حلة الأولى س ه أن ال في ال ضا ف يال اف   ال

                                                        
1 Yves-Alain ACH et Catherine DANIEL, Op.Cit, P:75.  
2 Annaick GUYVARC’H et Arnaud THAUVRON, Op.Cit, P:76. 
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ها  ارالإن ف ق اليس ل ال ال ة  ل ه الع ع ع ه   :، و ال

  

 

 

    

  

  

  

  

  

 

زع  اب م ال ة ال ل لاق في ع زعات الأراح، لا ی الان اذج الأخ ل ت  (D1)على ع ال

ا ل  آخم  ون زع م الي، (D0)ت ال ذج  ن ال   :1و

푷ퟎ =
푫ퟎ

푲 − 품풏
[(ퟏ+ 품풏) + 푯(품풂 − 품풏)] … … . (ퟐퟓ.ퟐ) 

 :ح

(H) :ي عامل ال  ؛ال

(ga) :تفع ل ال ال  ؛مع

(gn) :ات ة ال ل ال لف   .مع

اني ل ال فقات: ال اذج ت ال ة ن ق   ال
فقات  ة لل ال ة ال ق الأساسي ب صافي الق ة لل هإن الف ال زعة  ة والأراح ال ق  أن ال

ار ع الاع أخ  ار الأول  ع ة للأ ال ق ة ال ار أن صلالق ان على اع ها في ال أخ اني لا  ا ال ، ب

د ف دائ وغ م لة الأسه هي ت زعة على ح ة هي  ،الأراح ال ال ل ال ة أ أصل م الأص ل فإن ق ب

ة  رها ذل الأصلالق ي ی فقات ال ة لل ال   .ال

  

                                                        
1 Idem. 

ل ذج : )3-2(ال ل ال لل ر مع  (H)ت

품

Source: Arnaud THAUVRON, Op.Cit, p:135. 

 t 

t H 1 n 

품

ق  ال غ ال

ابال  ال  
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غلال :أولا ة للاس ة ال ق فقات ال ذج ت ال   ن

ق  ة ال ل زعات الأراح ع اذج ت ت ذج وعلى ع ن ا ال ل، ت في ه ة  س ة ال ب ق

ة  ات ل ة الع ال علقة  ة ال ة ال ق فقات ال ة لل ال ة ال اب الق ة ه ح ل ه الع أ ه ار ف ل ال ق

ة و  ال ی ال ف ت ال ح ت لع  ض، الأص جح  ولغ س ال ال ال ع ة  اس س ة ال الي ق ت إج

ل لل ع ال  لفة رأس ال ة،  ل ال ن ال ی ة ال ح ق اليع  ال اب  ة ال ل ن ع ل ت  :1ب

풗풋 =
푶푭푪푭풕

(ퟏ + 푾푨푪푪풋)풕
… … . (ퟐퟔ.ퟐ)

풏

풕 ퟏ

 

  :ح

(vj): ة ال   ؛ (j) ةق

(n) :ضة ف ات ال د الف  ؛(∞)إلى  ع

(OFCFt): غلال ة للاس ة ال ق فقات ال ة ال  ؛(t) للف

(WACCj): جحس ال لفة رأس ال  .(j) ةال الل

ة،   ق فقات ال ض ل ال ل مف زعات الأراح،  إدراج مع ذج ت ت ى ن وعلى نف خ

ذج ال  افئ ن اد م ،  اع ل ال ار مع ق ج أو اس حلة ال ة بلغ م ق ش ة ال ل ل ع إذا ما ش

ل ه في ال ق إل اب ال ت ال الي ال ل ال ال یله  ، وتع اب   :2ال

풗풋 =
푶푭푪푭ퟏ

푾푨푪푪풋 − 품푶푭푪푭
… … . . (ퟐퟕ.ퟐ) 

  :ح

(OFCF1) :غلا ة للاس ة ال ق فقات ال ة لال   ؛ 1في الف

(gOFCF) :فقات اب لل ل ال ال  .مع

الي ال  على ال ال العائ الإج لفة رأس ال جح ل س ال ه خلال دورة  ةل ال ل عل ال

ا  ل نف م ة  ار لل ب لأ اس ل ل العائ ال ل  ها، و ة أسه فا على ق لها لل اة أص ح

 ، ل خ ع ال  لفة رأس ال جح ل س ال ل ال ع ة ن ق فقات ال د تق ال ا  ل إذا ما  ها، ل ا ن

الي ال   :3و 

                                                        
1 Frank REILLY and Keith BROWN, Op.Cit, P:346.  
2 David LARRABEE and Jason VOSS, Valuation Techniques, John Wiley & Sons Edition, New Jersey, 2013, P:230.   
3 Stephen and al, Op.Cit, P:458.  
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푾푨푪푪 =
푬
푽 × 푹푬 +

푫
푽 × 푹푫 × (ퟏ − 풕) … . . (ퟐퟖ.ퟐ) 

 :ح

(WACC) :ال لفة رأس ال جح ل س ال   ؛ال

(E/V) :ة ل ق ال ق ة ل ق ة ال  ؛الق

(D/V) : ن ی ة لل ق ة ال  ؛ الق

(RE) :ب ل ل العائ ال   ؛مع

 (RD) : ن ی لفة ال   ؛ت

 (TC) :ات ة على أراح ال   .ال

ا فقات : ثان ذج ت ال ةن ة ال ق احة ال لاك ال   لل

ق ال ف ال م ال اح   مفه زعات، و ال فعه  اد ل ع ة على اس ن ال لغ ال ت إلى ال

لاك  اح لل ق ال ال ف ال اب ال لة أساسا ح ورة، وال ة ال لات على ن ع ع ال اء  م خلال إج

ة، وت  ق ار غ ال   :1ا یليفي ال

لاكا اح لل ق ال ال ف ال افي= ل ح ال ة(- ال ال أس فقات ال ة-ال ائ الق ال (-)خ غ في رأس ال ال

ن )+(العامل ی ة لل ی ارات ال عة-الإص ف ن ال ی    )29.2......().ال

ب  ل ل العائ ال ل مع ع لاك، ن ة لل ة ال ق فقات ال د ت ال ا  ل خ على  (K)ا أن ع ك

ا یلي ة  ة ال ، وت ق اب ذج ال  :2ع ال

풗풋 =
푭푪푭푬풕

(ퟏ + 푲)풕

풏

풕 ퟏ

… … … . . (ퟑퟎ.ퟐ) 

 :ح
(vj) :ة ال   ؛(j) ةق

(n) : ات د الف ضة إلىع ف  ؛(∞) ال

 (FCFEt) :ة لاك في الف ة لل ة ال ق فقات ال   .(t) ال

ة في دورة  ة ال ی وضع ق على ت ة ال ل قف ع ذج العام، ت ا ال ام ه قة اس أما ع 

 ، ا غ ثاب قع ن ان ت ، أما إذا  اب ل ال ال ذج مع ام ن ا  اس ا ثاب قع ن ان ت اتها، فإذا    ح

                                                        
1 Aswath DAMODARAN, Investment Valuation, Op.Cit, P:491.  
2 David LARRABEE and Jason VOSS, Op.Cit, P:230.  
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د ع ذج ال ال ام ن   .1ف ح اس

ال ل ال قارنة: ال اذج ال  ال
قارنة  اذج ال ام ال م م اس ة ق ح ق م ام  ات ما، ث اس ة م أسه ل ل ع على ت

دا ة الاس ة وف ق اعفات ال ق في ال ه ال ل أه ه ها، وت ا ب قارنة ف ة لل ق ة ال الإضافة إلى الق د 

افة   .ال

اذج : أولا ةن ق اعفات ال   ال

ة  ق اعفات ال ها أتع ال ، و غال قارنة ب الأسه ة ال ل مة في ع ات ال ش ح أه ال

ه  رة له ات ال ة لل اس ة أو ال ال ات ال غ ه مع أح ال قي لل ع ال و  ،الأسهعلى مقارنة ال

زع أراحها م ب ي لا تق ات ال ة تق ال ل اذج خاصة في ع ه ال ام ه ل فياس   :، وت

ع .1 ا ال  (PER)العائ /م

نا ا ذ ع ك ل ال ق مع قا،  لاقا م /سا ق ان ة ال ل م ع ه، وتق ه وعائ العائ العلاقة ب سع ال

اعف  ة ال ب ق اعف  ا ال ه  (PER)ه ة ال ه هي نف  أن، ش (EPS)في ر ة ال ن ر ت

الي ال ه  ة ال ح ق الي ت ال اعف،  اب ال ها في ح اد عل ي ت الاع ة ال   :2الق
푷푺 = 푷푬푹 × 푬푷푺… … . . (ퟑퟏ.ퟐ) 

ع  .2 ا ال ق ا تالالعائ /م  (PERR)ل

ة  قارنة م ة ال ن الع ما ت اقم  لأسهع لفة،  أس ة م أثمال ق ال  ی ال ة  ل ش ل  مع

ا  ه، ول ه رجة ف ن م س  الأثت ل ال ع ل على ال ل مع ة  اليی ق ق  لإج ع ذل ت  ،ال

الي ل ال ال ه  ة ال   :3ق
푷푺 = 푷푬푹푹 × 푷푬푹푴 × 푬푷푺푭 … . . (ퟑퟐ.ퟏ) 

 :ح

(PS) :ه   ؛سع ال

(PERR) : ل عمع ة/ال  ؛العائ للع

(PERM) :ع ل ال ق /مع   ؛العائ لل

(EPSF) :ة ة سه ال   .ر

                                                        
1 Frank REILLY and Keith BROWN, Op.Cit, P:347.   
2 Robert PAPIN, Stratégie Pour La Création D’entreprise, 12eme Edition, Dunod Edition, Paris, 2007, P:259.  
3 Jacques TEULIÉ et Patrick TOPSACALIAN, Op.Cit, P:646.  
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ا ال .3  (PEG)م

ف الإ ش ب ا ال ل ى ه ع ه ال ی الإضافة ل ، ف ع على العائ اعف ال ه م أخ ام ال  ه

ه  اعف  ا الأراحال ت ا آخ غ ف م ة، ،  قع ألاأك أه ه   (g)ه ال ال ةله ، و الأخ

الي ال اعف    :1ال

푷푬푮 =
푷푬푹
품 … … … (ퟑퟑ.ퟐ) 

الي ف هإال ة ال اعف ن ق ا ال ة لــ وف ه او ح م   :2ت
푷푺 = 푷푬푮푹 × 푬푷푺푭 × 품푭 … … (ퟑퟒ.ퟐ) 

  :ح

(PS) :ه   ؛سع ال

(PEGM) :ة اعف ال للع  ؛م

(EPSF) : ة سه ةر  ؛ال

(gF) :ة ل ن ال   .مع

ع .4 ا ال عات/م   (PSR)ال

اعف  ا ال اءح ه اءا على رق  إع ه ب ة لل الق ،  الأع ق ان ال ل في حالة ما إذا  ع و

ة،  ة سال ال ة ال ة ال ابن ،  ل م ح ع على العائ ل ال ع ة ل ال ه  ل ه نف ع ا ال ح ی ه

ح، وت ضا ع ال ال ع ال رق الأع ع ه  اس ة ال اليق   :3ال
푷푺 = 푷푺푹 × 푺푷푺… … (ퟑퟓ.ퟐ) 

  :ح

(PS) :ه   ؛سع ال

(PSR) :عات ع على ال اعف ال  ؛م

 (SPS) :د الأسه عات على ع   .ال

ا داد: ثان ة الاس  (DR) ف

اج ي  ة ال فة الف ع ذج ل ا ال ل ه جاعها ع لفة أصله ال لاس ة على ت ل ه الع م ه ، وتق

، ه ة ع ال ت فقات ال ئي وال ع ال ازنة ب ال اء ال ذج ول داد  ن ة الاس ات  إضافة ف ض ف

                                                        
1 Frank REILLY and Keith BROWN, Op.Cit, P:159.  
2 Annaick GUYVARC’H et Arnaud THAUVRON, Op.Cit, P:358. 
3 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:245.   
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اب ة ال ل ح ب ع زع  ، ت ات على ت ض ه الف م ه اليتق ح،  إج ة  إلى الإضافةال اد ح

، و  ائ ض ال ة نأل تف ق ة ال ومة، ل الق الي ذجح المع    :1ال

푫푹 =
풍풐품 [ 푷ퟎ푬ퟎ

(푸− ퟏ) + ퟏ ]

풍풐품푸 … … . . (ퟑퟔ.ퟐ) 

ة ت ل  (K) أن بافتراض (Q) ق ب ه مع ل ل  (g) والعائ ال ضه مع ف ها، و ال ال  ع ع

  : وف العلاقة

푸 =
ퟏ + 푲
ퟏ + 품… … … (ퟑퟕ.ퟐ) 

عادلة  ل  ا )36.2(م خلال ال ص لف  إلىل ة ب م رص قارنة ال ال ح  ة ت ار الأسهن ، واخ

ي  ارةالق ال اف الاس ل ال ذج  ،ت ا ال ها ه ي عل ي ب ات ال ض و  أن الف ب ت ائ لأق

الي ق ال ة ال وتع ،ال رجة أك نف      .2ب

ا افة: ثال ة ال ق ة ال  (MVA) الق

ارجي لل افة الأداء ال ة ال ق ة ال اس أداء الةتق الق ف ت ق ع آخ  ف  ة، ب م 

ابها  ة، و ح ال ال في ال أس ال ة مقارنة ب ل ق ال ن وحق ی ة لل ق ة ال ل الق ق م م ال

  :3كالآتي

푴푽푨 =
푷 × 푪푺푶

푬 … … … . (ퟑퟖ.ퟐ) 

  :ح

(P) :؛ ه ار لل ع ال   ال

(CSO) : ع اولة؛ الأسهم   ال

(E) :ة ل ق ال ق ة ل ف ة ال   .الق

ي  ات ال غ عة ال ا ق  م ل ال ل ان ال أول ن ذل  ت ، و م ور ال ة مع م ه الق على ه

لي  غ ال غ ال مع ال ق، لأوا للأسهقارنة ال اولة في ال ات في ال ة ل ق ة ال غ ن الق أث ب ت

ة اد اث الاق لف الأح ل م ة، و   .4سع الفائ

                                                        
1 Jean BRILLMAN et Claude MAIRE, Manuel D’évaluation D’entreprise, Les Editions D’organisation, Paris, 1990, 
P :101. 
2 Jacques TEULIE et Patrick TOPSACALIAN, Op.Cit, P:648. 
3 Reza RAHGOZAR, Valuation Mosels And Their Efficacy Predicting Stock Prices, Iranian Accounting & Auditing 
Review, No 45, 2005, P:118.   
4 Frank REILLY and Keith BROWN, Op.Cit, P:507.  
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  :خلاصة

 ، ه ها ال أخ ي  لفة ال اع ال ة والأن فاه الأساس ل ال ا الف اول ه امل الت ة على والع ه ث سع

مة في  ق ال الإضافة إلى ال قي،  ارهال اع ه، ف ة و  تق اليحلقة ال ب ال ق ال عى ال ، ت

ات  ع ال ة ع أدائها، ع  ت أداء ج اء إشارات ح هاإلى إع ق  أسه    .في ال

اقي   ه  ة و  الأوراقال ال ارة  الأدواتال أث الأخ الاس ع في ا ةال ی ي ت ة، ال ارج ع ل

رة ان مأم ، وت أدائها  الأح اته ة أسه ش ام لق ع ال ه لل ار جه ن ق ل ی ی ال ال

ال اه ال لعات ال وال   .ل  ل

ل نو  أت اف  ورة الاع ة في ض ها ة ال قفا ق ى م ه ی ع لفة، ف جهات م اف وت ن لل أه

ى ا ا ی ع الآخ ق الأجل، ب ارل ا ما م ش الاس ل، ه ق أعلى ال ال ث على ال نه أن ی

ه العادلة ه ق اء ال مة في إع سائل ال   . وال



 

ل   :الال الف
 

ع ز اسة ت أث س ة ل ف ات ال  ال
ه  الأراح على سع ال

 
اسة  أث :ال الأول زع س على سع  الأراحت

ض ل ف ه في  ق ال فاءة ال ؛ات   

اني اسة  أث:ال ال زع س على سع الأراح ت

ض ل إسقا ف ه في  ق ال فاءة ال ؛ات   

ال ة  :ال ال اق ار م مة لاخ اذج ال ال

زع الأراح ات ت .ن  
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ه   ت

ها ی  ج ي  قة ال ة ه ال عاص ة ال ال ام في ف الإدارة ال عات إثارة للاه ض م أك ال

زعها  ا ب ت ققة، ف الأراح ال ف  ارها  وعادةال ة اس ت ال في ال قارات م وج ات وال ال

ة زع الأراح الف ة ت ل قاده على أن ع ي اع ها و ألة لاب م زع الأراح م ة ت ل ها ی إلى ع ع  ،

، ه ة لل ق ة ال اش في الق ل م ث  ف ت ة ول لها أ  س اد ة ح ل ه الع ع الآخ ی أن ه ث أوال

لاك وة ال   .على ث

ق  ارع ال زع  للإ اسة ت ل  الأراحال ل ا الف اول في ه ، س ه ة لل ق ة ال دات الق وم

ة  ف ات ال ق لل أثال زع  ل اسة ت قارات  الأراحس لف ال ض م ، وع ه ة لل ق ة ال على الق

ة ووج ف لال ل ي حاول ت زع الأراح  هات ال ال اسة ت ي ت س هالعلاقة ال   .ع ال

الي ال ل  ا الف ء ما س س تق ه   :على ض

زع أث : الأولال  اسة ت ضالأراح س ل ف ه في  ق؛كفاءة  اتعلى سع ال   ال

اني زع أث : ال ال اسة ت اتالأراح س ض ل إسقا ف ه في  ق  على سع ال   ؛فاءة ال

ال مة : ال ال اذج ال ارلاال زع الأراح خ ات ت ة ن اق   .م
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اسة : ال الأول زأث س احع ت ض سععلى  الأر ل ف ه في  كفاءة  اتال

ق     ال
م ف اراتتق لة م الاع ق على ج فاءة ال ة  ل  ض ل في  ل أ ال ل م ا، و ال ق م عل م ال ت

ة، اد غة ح ة ص ام ی ع م ال ي ت ب امل ال اء الع ة، وع امل ثاب ل الع ة على جعل م ض ه الف إلا  ه

ا ال  ق ه م ب ق ء ذل س ة، وعلى ض ائج واقع ل إلى ن ص ة لل ة ج مه قى نق أك ت ی حالة ال أن تق

ق إلى ء الأول إلى ال ق في ال ، ن ق ق فاءة ال ات  ض ة لف اني  ارات ال ام وال أك ال ل ال في 

أك م ال ل ع    .في 

ل الأول ام: ال أك ال ل ال ع في  ز اسات ال   س
ي  ات ال لي لل ر ع اء ت ح ب ة، إلا أنها ت نها واقع ة أك م  ام ن أك ال ة ال ض تع ف

ق  ي س قارات ال ة، ففي ال ث امل ال د الع عق وتع ع م ال هات ب ا  إل ل أنها في ه ال  الق

ة على  اق ائج ذات م ل إلى ن ص اح على ال ت ال اجاتساع فاوت في الاس غ م ال    .ال

ة : أولا  Modigliani & Miller ( 1961)مقار

ن  أن Modigliani & Miller (1961)ل م  أوضح ال زع  ةما قام ال إذاال لا ی  الأراحب

الة  أو ازها، ففي ال زع ل لا  الأولىاح اه على ال ل ال وته، لأ أی ة أ تغ على ث ن ق

زع  ح ال ار ال ف مق ف ب ه س لال ه ال ض ة في ، أما )1-3( ا ی ان الة ال یل فال أ أ تع لا 

ة العلى  ة لق ق ه لأال وةل قى لل نف ال ال ی لا ال ة، ففي  زة ال قى  ح ی   .1ن ال

  

  

  

  

  

  

                                         
1 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, P:140.  

ل  ع : )1-3(ال ز هأث ت ة ال ح على ق   ال

  $09= السعر
-1$ 

  $10= السعر
 -t   …  -2       -1        0         +1       +2    …  +t 

Source: Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:563. 
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ل في  M&M ( 1961)واع  اضات، ت عة م الاف ا على م له ل   :1في ت

ق  .1 ال كفاءة س  رأس ال

ائع أو م  ة لا  لأ  ض ه الف ل ه ر  أوفي  ة  للأوراقم ال ه في  أنال اه ال ث على ات ی

ف  ال د ت م وج ض ع ف ل   ، ه ا  م ال مات ف عل عامل نف ال ع ال ق، فل ارال  الإص

عاملات،  أو اء ما ب  إلى الإضافةال ، س ائ ة ال اد از، ح زع والاح زعة  الأراحب  أوال  والأراحال

ة ال أس  .ال

ش .2 ف ال  ال

ة أن ال ض ه الف ي ه ل  تع ادة في ش ه ال ان ه ن إذا ما  ال ، ولا ی وته ا زادة ث ن دائ ل ف

ه قي لأسه ع ال ة أو زادة في ال زعات نق   .ت

أك .3 ام ال  ال

ج  الة لا ی ه ال قا، ففي ه وفة م ة مع ل ق ارات والأراح ال ن الاس ام ت أك ال ة ال ض ت ف

ات  ف ب الأسه وال ال لل ة أخ م ة أو أ ورقة مال ة ورقة مال ا ح  الي ت ال ل،  ر لل

ة  . واح

أ  لل الأساسي ال اضا يف الأسه ل قة ل الاف ا او  إلىت ال ةت ل  الق ه ومع ة لل ق ال

ة  ق زعات ال ل في ال ح  الأراح إلى إضافةالعائ ال الي  ال ة،  ة م ة نق ل وح ة ل ال أس ال

ة ال العلاقة ال ها  ع ع ها، و ا ب ة ف اف   :2للأسه ق م

풑(풕) =
푫풋(풕) + 풑풋(풕 + ퟏ) − 풑풋(풕)

풑풋(풕)
… … . (ퟏ.ퟑ) 

ل عل قة ن ا   :ىو العلاقة ال

풑풋(풕) =
ퟏ

ퟏ + 풑(풕) 푫풋(풕) + 풑풋(풕 + ퟏ) … … . (ퟐ.ퟑ) 

  :ح

Dj(t):  ة اح لل ه ال زع لل ح ال ة  (j)ال   ؛(t)خلال الف

pj(t):  ة ة (j)سع سه ال الي (t-1)و  (t) خلال الف   .على ال

                                         
1 Franco MODIGLIANI and  Merton MILLER, Dividend Policy, Growth, And The Valuation Of Shares,  Chicago 
Journal Of Business, Vol.34, No.4, 1961, P:412.   
2 Idem.  
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فة العائ  )2.3( م العلاقة ع املي الأسه ال ل إلى أن ل ص تفعة الو  ال رة على زادة  عال الق

ع في أسه أخ ت له عائ أك لغ ال ار ال ، وعادة اس ه الأسه ع ه وته م خلال ب ، ف ث

د أش ة أن ت ل ه الع فاض سع  إلىن ه ة  الأسهان ، وارتفاع ق فة العائ ع تفعة العائ  الأسهال ال

ا او ات م ع م ال لا ال عل م عائ  هار، لل ال  زع الأراح   ولإ اسة ت تأث س

ة لل اء ق إع ح  ل  قة  ا عادلة ال یل ال الي ةتع ال ها،  لا م سع سه   :1ل ب

푽(풕) =
ퟏ

ퟏ + 풑(풕)
[푫(풕) + 풏(풕) 풑(풕 + ퟏ)] … … . (ퟑ.ퟑ) 

ا  ایلي ك قة  ا   :ت العلاقة ال

푽(풕) =
ퟏ

ퟏ + 풑(풕)
[푫(풕) + 푽(풕+ ퟏ) −풎(풕 + ퟏ) 풑(풕+ ퟏ)] … … . (ퟒ.ퟑ) 

  :ح

n(t) : ة ة الف ا لة في ب د الأسه ال   ؛(t)ع

m(t+1) : ة ة للأسه خلال الف ی ارات ال ل  (t)الإص  ؛p(t+1)وق

n(t+1):  ة ة الف ا لة في ب د الأسه ال ةإضافة لn(t) ع ی ارات ال  ؛m(t+1) لإص

V(t) :ة ال ةالق ة ق  ؛لل

D(t) : ة زعة خلال الف ة ال ق زعات ال الي ال  (t).إج

زع الأراح  اسة ت ث س ها أن ت ج ي   لاثة ال ق للأوجه ال ف ال ة ال عادلة م ه ال ح ه ت

ة ا ةعلى ق قي  V(t) ل ع ال الي ال ال هاو زعات،  P(t)لأسه ة  فال ة ال ف تأث على ق ارة س ال

ارة م خلال زعات ال زعات D(t) ال ا  لل ة م  أن،  اش قة غ م ة  ة ال ث على ق ت

زعات خلال  ة ال في ال ة في تارخ نها ة لل ق ة ال ه ان ما  إذا v(t+1)الق ةله اسة  الأخ علاقة 

ة،  ل ق زع ال زعات،  إذا أوال ه ال ة له ل ق الة ال مات ع ال ة معل ال زعات ال  أماما خلق ال

ال  ال ال ة  والأخالاح ل في الق ي هي تع راضي ع  [m(t+1) p(t+1)]ف رة الأسهال خلال  ال

ة تفعة أد ذل ، (t) الف زعات م ان ال ا  ل ورة اف الل ادة في رأس ال ل اللازم ل ارات ل   .الاس

ة ارات،  وللإجا ل الاس لى ل اسة ال ل ال اؤل القائ ح اد أ على ال زعات والاع ف ال ت

ة،  الأراحعلى  زعات  أوال ادة في ال ارال ة، حاول أسه وص ی ه   (M&M, 1961) ج تق تف له

                                         
1  Ibid, P:413. 
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ة ال ع ع  الإش ة الأسهم خلال ال رة خلال الف ة   [m(t+1) p(t+1)] ال ال زعات ال لالة ال  ،D(t)ب
اض أن  ارات و I(t)اف ب م الاس ل الي X(t) ه ال ال ار  إج ة ال ة للف ل ال ة، رح ال ال

ا یلي عل ا ل او ب م ل ارجي ال ال ال لغ رأس ال   :1م
풎(풕 + ퟏ)풑(풕 + ퟏ) = 푰(풕)− [푿(풕)−푫(풕)] … . . (ퟓ.ퟑ) 

ع ل على (4.3)في العلاقة  (5.3)العلاقة  و   :ن

푽(풕) =
ퟏ

ퟏ + 풑(풕)
[푿(풕)− 푰(풕) + 푽(풕 + ퟏ) ] … … . (ퟔ.ퟑ) 

ة أن  اة  D(t) ملاح ات ال غ ع ال الإضافة إلى أن ج قة،  ا عادلة ال ة في ال اش ه م لا ت

مة،  ق اضات ال ها أو ح الاف ع ان ذل ح  اء  ة، س ال زعات ال قلة ع ال عادلة م الي ال ال

ة ال ل أن ق زع الأراح ة الق ار ت اما ع ق قلة ت     .م

ا ة : ثان  Gordon (1962)مقار

ح  زعات  Myron Gordon (1962)اق ه مع ت ة لل ق ة ال ذج تق ی الق ه،  الأراحن ة  ت ال

ه  ع دراس أثف زع  ل اسة ت ه وج  الأراحس زع  أنعلى سع ال اسة ت ه  ىعل تأث الأراحل ة ال ق

ق  فاءة س ة  ض ل ف ى في  أ رأسح ه  ر وجهة ن ال، و ة ال ق زعات ال ن ال ل ف ن ال 

ة على  ال ة الأراحال ال أس ة  ال ت ا ال ن ال ا ل ة، ن ل ق ة الأراحال ال أس ة ال ة  ل ق  ال

احات  ل اق زع  أن وأضاف ،Modigliani & miller (1961)معارضا ب اسة ت ة ب س اش اك علاقة م ه

ب الأراح ل ل العائ ال اخلي مع مع ل العائ ال او مع ل ت ى في  ه ح قي لل ع ال   .2وال

ى  ل  Gordon (1962(ب ذجه، وت اضي ل ف ال ض ال اضات لغ لة م الاف ه على ج وجهة ن

ا ات ف ض ه الف   :3یلي ه

ل خارجي، أ  .1 د ت م وج اراتها؛ ةال أنع ل اس ة في ت ل ق ال امل على حق ال  تع 

م  .2 ة للع ال اء  ائ س د ال ؛ ةوج  أو على دخل ال

ارات؛ .3 قع على الاس ل العائ ال ات مع  ث

ارات؛ .4 ب على الاس ل ل العائ ال ات مع  ث

ل ن ال .5 ات مع  ؛ةث
                                         

1 Ibid, P:414.  
2 Mohammad HASHEMIJOO and al, The Impact Of Dividend Policy On Share Price Volatility In The Malaysian 
Stock Market, Journal Of Business Studies Quarterly, Multimedia University, Malaysia, Vol.04, No.01, 2012, P:114.  

3  ، اه ه لم إب ادر ال ال م ی في م ه، صالف ال جع س ذ   . 325، م
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ات .6 ة؛ ث لة الأسه العاد زع الأراح على ح ة ت  ن

ل  .7 ارات أمع ب على الاس ل ل الالعائ ال  .ك م مع

ا س وأن أ ذج و م ن ق  ، اب ل ال ه في الف نا إل ة أنعلى  Gordon (1962(ش ق ة ال ه  الق لل

زعات، وذل  د لا نهائي م ال ة لع ال ة ال او إلى الق   :1ایليت

푷 =
푫ퟏ

(ퟏ + 푲)ퟐ +
푫ퟐ

(ퟏ + 풌)ퟐ + ⋯+
푫풏

(ퟏ + 푲)풏 =
푫풏

(ퟏ + 푲)풏

풏 ퟏ

풏

… … (ퟕ.ퟑ) 

الي ل ال ال ح  قة ل ا عادلة ال ل ال   :ح  ت

푷 =
푫ퟏ

(푲 −품) … … . . . (ퟖ.ퟑ) 

ا  زعات  أنو هال ة ال زعات (r)  ما هي إلا ر ة لل ة ال ة في ال و ح  (EB-1)م ت

ایلي قة  ا عادلة ال   :ال

퐏 =
퐫(ퟏ − 퐄퐁)

(퐊− 퐠) … . . . . (ퟗ.ퟑ) 

ا أن  ة  (g)و ة للأراح ال ة ال او ال ة في (EB)ت و ل الع م قع على مع ائ ال

ارات ال ح (푘) ةاس عادلة ت ایلي ال قة  ا   :ال

푷 =
풓(ퟏ − 푬푩)

(푲− 푬푩 × 풌)
… … . (ퟏퟎ.ퟑ) 

الي  ال قعو ل العائ ال ارات مع مع ب على الاس ل ل العائ ال او مع عادلة ع ت ح ال   :ت

푷 =
풓
푲… … . . (ퟏퟏ.ퟑ) 

لاقى وجهة ن  الة ق ت ه ال زع ذات أث M&M (1961)مع  Gordon (1962(في ه اسة ال ن س ، ف

ه ة ال اد على ق قع ح ل ال ع ب وال ل ل العائ ال او مع ا ل انف ،ن ل العائ  ي ح إذا  مع

قع  ب أدنىال ل ل العائ ال ص  ةت ال م مع د ف م وج ا لع افة الأراح ن زع  ة ت ها أمام ح نف

ارة، أ قع أاس ل العائ ال ان مع ب ما إذا  ل ل العائ ال از  ةعلى ال ك م مع اح

ارها في الأر     . ةاحها لإعادة اس

ل ال ل: انيال ع في  ز اسات ال م س أك  ع   ال
ل م  ته   Gordon (1962(و M&M (1961)حاول  ة اتف ن زع الأراح على ق اسة ت اه تأث س   ت

                                         
ه، ص 1 جع س ذ حادرة، م   .130ع ال ب
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ام، ح  أك ال ة ال ض ل ف ه في  زع  أن M&M (1961) ل م أوضحال اسة ت ة أ  الأراحس اد ح

ة  أثع اره  Gordon (1962(، وعارضال اع ة  ه الف زع  أنه اسة ت ث واضح على سع أ الأراحل

م  ق ل س ، ل ه ة  إسقاال ض أكف ه  ال ل ه ا في  ه ل م فة تف  ع ام ل   . الإضافةال

  M&M (1961) مقارة: أولا

ل  لف تف  أث  M&M (1961) مل  زع  ل اسة ت ة ال الأراحس م  ةعلى ق ل ع أكفي   ال

قه، ح  ل  أصع سا اء في  زعات س ة ال م ملائ ان على ع اح أكال ام  ال ل  أوال ه في  إسقا ه

ة، وقاما ض ا ع   الف ه ح وجهة ن ض اءب ال ع  إع او م ح  شم ققة  الأراحم ال

(X0) ارات ع الاس ل م ح (I0)، م ة الأراح، و زعة للف ة  ،(D1) الأولى ال ح قة ال الي ال ال

ة  رة للف ق زعات ال لاف ب ال هي ال ة اخ ها ملاح ج ي   ى ذل أن(0)ال   :1، مع
푿ퟏ(풕) =푿ퟐ(풕)

 
⇒ 풕 = ퟎ → ∞… … … (ퟏퟐ.ퟑ) 

 مع
푰ퟏ(풕) =푰ퟐ(풕)

 
⇒ 풕 = ퟎ → ∞… … … (ퟏퟑ.ퟑ) 

 و
푫ퟏ(풕) =푫ퟐ(풕)

 
⇒ 풕 = ퟏ → ∞… … … (ퟏퟒ.ퟑ) 

دة للعلاقة  الع ة  )4.3(و ض ل ف ل في  ل ل لل ت  ي ات أكال اه في  ال ح عائ ال ام،  ال

ة  ال ة ال ة لل R(0)الف ال اء  الي )2(أو  )1(ة س   :ال
푹(ퟎ) = 푫(ퟎ) + 푽(ퟏ) −풎(ퟏ)풑(ퟏ) … … . (ퟏퟓ.ퟑ) 

  :ح

R(0) : ة اه في الف   ؛(0)عائ ال

D(0) : ة زعة في الف  ؛(0)الأراح ال

V(0):  ة ةق ة  ال  ؛(1)في الف

m(1) p(1):  ة ارها خلال الف ض إص ف   .)1(الأسه ال

ة ال ة ال زعة للف ا العلاقة ب الأراح ال ة م الأسه  D1(0)  ب ی ارات ال قى  [m1(1) p1(1)]والإص ت

ة في العلاقة  ض ا هي م     :2،أ )5.3(ك
풎ퟏ(ퟏ)풑ퟏ(ퟏ) = 푰ퟏ(ퟎ) − [푿ퟏ(ퟎ)− 푫ퟏ(ퟎ)] … . . (ퟏퟔ.ퟑ) 

                                         
1 Franco MODIGLIANI and Merton MILLER, Op.Cit, P:428. 
2 Ibid, P:429.   
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ع العلاقة  ة  )15.3(في العلاقة  )16.3(و ة لل ال اء  ا )2(أو  )1(س عادلة  ح ال   :یلي ت
푹(ퟎ) = 푿(ퟎ) − 푰(ퟎ) + 푽(ퟏ) … … . (ퟏퟕ.ퟑ) 

ل م ال أ  اه في  اج ، R2(0)و R1(0)قارنة عائ ال ة  أن اس ل ش ة  أثق  س

ارات  قعة، ح الاس ة  والأراحالأراح ال رة للف ق ق،  الأولىال ا ف ه ف اضات مع الإشارة إلى أن ه الاف

ن  قع لا ال ی ون في  الي ال ال  ، لا ال ة ل او ة  أنم ة ال ن ق ة  V1(0)ت او م

ة ة ال ة  أن أ ،V2(0) لق اه في ال ة ، R1(0) الأولىعائ ال اه في ال او عائ ال

ة ان ة  ،R2(0)ال زعة في الف ة ع الأراح ال قلال ة ل اس ال   .D(0)ال

ا ر في ال مقارة: ثان ف  ع

ف ار  Gordon (1962) لا ی لاك M&M (1961)مع أف وة ال زع على ث اسة ال أث س ا ل له ل  في ت

أك م ال ل ع ى في  ق ح ع اسة تأث على  أن، إذ  ه ال ة الله ذج ةق م ن ه فق ق أك وجهة ن ، ول

ل ر في ال  أ ف ة ع ه ت داها أن درجة تأك  (Bird in Hand Model)عل ة م ق ة م م على ف ق ال 

زعات ال  أن ال ها في العام القادمال  ل عل قع  قع ال زعات ال أن ال ه  ت ع درجة تأك

ها في العام  ل عل ه إذا ال ه، وعل ة الال یل ة ةان ق الق د  لة  ت ة ال ق فقات ال ة لل ال ال

زعات ض أ في ال امل  ةالن على ف ال لة  زعات ع  م ه ال ل خ ه ة فإن مع ل ق ال حق

ة ال عادلة ال ه ال ا ما تع ، وه ای م عام لآخ غي أن  ی   : 1ی

푷 =
푫풏

(ퟏ + 푲풏)
풊 ퟏ

=
퐃ퟏ

(ퟏ + 퐊ퟏ)ퟏ +
퐃ퟐ

(ퟏ + 퐊ퟐ)ퟐ + ⋯+
퐃퐧

(ퟏ+ 퐊ퟏ) … … . . (ퟏퟖ.ퟑ) 

  :ح
(푲ퟏ < 푲ퟐ < ⋯ < 푲 ) … … (ퟏퟗ.ퟑ) 

رت ة الأولى ةال وذا ما ق ة ال لاك في نها زعها على ال را ت ان مق ي  از الأراح ال وقام  ،اح

قع ار م ل اس ع ارها  اراف ، على أن (K) اس ا الاس ةل  العائ على ه ال ات ال زعات ال  ت

(g)، ة ال عادلة ال ه ال الة س ه ال   : في ه

푷 =
푫ퟎ

(ퟏ + 푲ퟏ)ퟏ +
푫ퟐ + (푫ퟏ × 품)

(ퟏ + 푲ퟐ)ퟐ +
푫ퟑ + (푫ퟏ × 품)

(ퟏ + 푲ퟑ)ퟑ + ⋯+
푫 + (푫ퟏ × 품)

(ퟏ+ 푲 ) … … . (ퟐퟎ.ퟑ) 

قارنة  عادلة و عادلة  )20.3(ال ة )18.3(مع ال ح أن ق عادلة  ةال ی ل ال ها  الأولىفي  ق ق تف

عادلة  ل ال ةفي  ان ار  ،ال ب على الاس ل ل العائ ال س  مع ل ال أ م س مع ان م ى إذا  ح
                                         

اه  1 ،  م اب ةه ال ادسة،الإدارة ال عة ال ، ، ال ی لل ي ال رة، ال الع   .679، ص2007 الإس
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ار ل العائ على الاس ة  ،او مع س ق جع ذل إلى أن م عادلة  (K)ی له في  الأولىفي ال قل ع م

عادلة  ة،ال ان ا  ال ال الو ة  ه ، فإن الق ل ال ة و مع ق فقات ال ة لل ال ة ال ة ب الق علاقة ع

عادلة  ل ال ة للأسه في  ق عادلة  الأولىال ل ال ها في  ق ق ة،تف ان اء  ال ل فإن إج ان الأم  وذا 

ك مه لاب وأن ی زعات م ع ة لل ت ق ة ال   .ةأث على الق

ا  ذج  روم د أن ن ا ال ه  في ه م  Gordon (1962)ذ ة ب ال د ة العلاقة ال م على ف ق

زعات ه ال قاق ه ال تارخ اس ا  ل اق  زعات ت أن ال أك  ، أ أن درجة ال أك م ال أما إذا ، وع

م ودرجة ا ا العلاقة ب ال اهل زعات لا ت اسة ال ، فإن س ل ال ات مع ه ث ت عل ، وه أم ی أك ل

ة  او ق ة، وذل في حالة ت ة للأسه العاد ق ة ال ة  (*K)مع  (K)ن لها أث على الق ن الق إذ س

عادلة  ل ال ة في  ة لعائ الأراح ال ال ةال ان ة الأولى في  ال زعات في ال ة ال اما لق ة ت او م

عادلة  ة )18.3(ال ا أنه دائ أ  إلى ما لانها  ، ا العائ ثاب ا لأن ه  . 1ن

أك ع ال  Gordon (1962) وجهة ن ثأ م ال لة ع اع على حل م زع الأراح س أن ت

ارة زع الأراح ع ون أن ت ی ی ه، و  ال ا س الإشارة إل ر في ال  ف ارة ع أع ع ة ع ال أس ن الأراح ال

ل ف  ، ر في الغ ف ون في إع الي فال ال ل،  ق د له في ال ة لا وج ال أس ن ن الأراح ال

ي ات ال أك على ع ال في ال م ال لة ع ل م ن  م ق زعات س فع ت ي ت ات ال م  ال تق

از أراحها   .2اح

ل: انيال ال ه في  ها على سع ال ع وأث ز اسة ال ض إسقا س  اتف

ق     كفاءة ال
ق  وض ال ل إسقا ف ل في  ل فء لف م ال ل ال ل في  ل ن ال قه،   ع سا

ا ضف  م في ه ق ض س ا الغ ا ه واقعي، وله ا أك م ق ن فاءة ال د ة  م وج ة ع ض إسقا ف ال 

اقع  زع الأراح في ال اسة ت ق ل س عاملات، ث س ار وال ف الإص ال الإضافة إلى ت  ، ائ ال

لي   .الع

 

                                         
اب 1 جع ال  .نف ال

2 Owen JAKATA and Philimon NYAMUGURE, Op.Cit, P:676.  
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ل  ائ: الأولال د ال ل وج ع في  ز اسة ال عاملاتس ار وال ف الإص ال   ، ت
ة  راسة  أولىك زع  تأثل اسة ت ل  الأراحس ه في  ة ال امل،  إسقاعلى ق ق ال وض ال ف

م س ق لل ق اسة ال ه ال ي له د ال ه في حالة وج أ على سع ال ل  ل م، والأث ال  مع

زعا ة على ال ها ال ن ف ي  الة ال ق لل ة، ث ال ال أس ة والأراح ال ق ف ت ال ال ار إضافة لت لإص

عاملاتإلى  ف ال ال    .ت

ائ: أولا د ال ل وج ع في  ز اسة ال   س

ة  ادا مع ن ا م ، وتأخ م ل ال ة على تف ح أث ال ض ي ت ة ال ال اول ن ت

زعات،  ة ال م ملائ از أ أع ات لاح س ا ال ع ر م ت أ  الأراحك ق م على م ة، ح تق ل  أنال

ة لأنها  ال ال أس جح الأراح ال ي ال ی زعات  ال ال از الأراح على ال ل اح ف

ي  على  ة ال ال زعات، ووفقا ل ة على ال ة أقل مقارنة مع ال ل ض ع ع ل ت

ة أس ة في تع ق ان راغ زعات إلى أدنى م إذا  ني ال ات أن ت هاال   . 1ه

ضف ي  M&M (1961)اف ة، لا ال ال أس زعات أو الأراح ال اء على ال ائ س د ال م وج على ع

ة  ال أس زعات أو الأراح ال له م ال ائ على دخ ون ض فع ال عاش، فعادة ما ی اقع ال ع ع ال

لفة، و  لات م ع انول  لات  في  م الأح ة أقل م مع ال أس ة على الأراح ال لات ال ن مع ت

ل ه ال ض ا ی زعات  ة على ال ل )2-3(ال ل ل، ل ف ون ل ة على  ال ال أس الأراح ال

زعات ا ال فاضلا ن ة ن ال أس ائ على الأراح ال تها ال اني فه أن مقارنة ب ، أما ال ال

ف  الي س ال ، و ن م أسه ل ع ما  ا ب م ق ما  ة إلا ع ال أس ة على الأراح ال ا ال فع ال ل ی

زعات، وه ما  ة على ال ة لل ال ة ال ة أقل م الق ال أس ة على الأراح ال ة لل ال ة ال ن الق ت

أس له للأراح ال ل تف ي أن ال في  اع ا ض ا وف ن أ قق زعات س ة على ال    .2ال

  

  

  

                                         
ن،  1 ع محمد زرق ز اسة ت اب العام على س احأث الاك رصة الأر ة في ال ع ة ال اد ات الاق س ة مقارنة  -في ال ل ل دراسة ت

ق الأ  ة ت ف س ائل ، جامعة ورقلة، -وراسي ال ام د ال ، الع اح لة ال   . 87، ص2010، م
فى،   2 ، نهال ف م او ةالإدارة محمد صالح ال ال رة، ال زع، الإس ی لل وال امعي ال   .  339، ص2008، ال ال
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ا أو  ع ا  ان ش اء  عة ال س زعات ح  وض على ال ف ة ال ل ال لف مع

زعة أو الأراح  ا  الأراح ال اته ف ی رغ ة ال وت ع ع دراسة ن الي  ال ارا،  اع

ي  له أن لل ال ة، ل ما  ق ال أس ة لى عث واضح أال هح أك م ذل سع ال ، و ال

زعات  ة ال في ال ه في تارخ نها أ على ال غ ال  اس ال ه  (ex-dividend date)ع  ق ومقارن

ان ال في  ع ع فق ه  ة لل ق ة ال ف الق ارخ س ا ال ائه، ففي ه ر إج ق زع ال ار ال مع مق

زعات لل ال ل على ال ارخ ال ا ال ع ه ه  ل على ال غ في ال   .ی

ة  لاح ض  الأثول زعات، نف وض على ال ف ل ال ع ه وال فاض في سع ال اصل ب الان  أنال

اء  ا ما قام  عأسه أم ال ات  زع، و  (P)ح ال ة ال في ال ل تارخ نها ر أق ق ح ال ار ال ن مق

زعه ه  ع (D)ت رة على ب ة الق ل م في ال ه، ول ع أسه ال ارخ  ا ال ل ه ار  أو، (PB)ق الان

ر ق ح ال ل على ال ارخ وال ا ال ى ه زعه ح ع ت ال ه  ع ال ار  الأخ، مع (PA)ث ب  أنع الاع

(To)  ة ق زعات ال وض على ال ف ة ال ل ال وض على (TCG)وه مع ف ل ال ع ة ال ال أس ، الأراح ال

ع  الي  ان ال في ال ل فق ه ق ع أسه ر ب ل ال ال ق ه م ق ل عل ق ال ف ال على ال

الآتي زع    :1ال

                                         
1 Idem.  

ل ة  ):2-3(ال ائ الق عات و ف ز ة على ال ل ال ر مع ة ت ات ال لا في ال

54 64 74 84 94 02 

100% 

0% 

50% 

زعاتا ة على ال      ل
ة ائ الق ة على ف  ال

Source: Aswath DAMODARAN, Pratique De La Finance D’entreprise, 1ere Edition, De Boeck Edition, Paris, 
2010, P:467. 
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푪푭푩 = 푷푩 − (푷푩 −푷) × 푻푪푮 … … (ퟐퟏ.ퟑ) 
ل ق ال ف ال ح ال زع،  اء ال الي في ح إذا ما ان ل إج ال ة    :عل

푪푭푨 = 푷푨 − (푷푩 − 푷) × 푻푪푮 + 푫(ퟏ − 푻풐) … … … . (ퟐퟐ.ퟑ) 
ف  زع أك م ال ة ال في ال ل تارخ نها ه ق ع ال ه م ب ل عل ق ال ف ال ان ال فإذا 

ا  ل ه ه ق ع أسه ع م صالح ال ب ارخ،  ا ال ع ه ه  ع ال ه إذا ما ت ب ل عل ق ال ال

ه  ع ال ل م ب ق ال ف ال ان ال ارخ، والع إذا ما  ل ه ال الف ال فالأف ارخ ال ع ال

عه ام ب ارخ ث الق ا ال ه ل ه ال فا    . الاح

ف  ى ذل أن ال قة، مع ا ة ال ل الع ة الأسه فه غ مع  زون على غال ی  ن ال اه أما ال

ا،  او ن م ه س ع ارخ أو  ا ال ل ه اء ق له س ه م ق ل عل ق ال   : 1أال
푷푩 − (푷푩 − 푷) × 푻푪푮 = 푷푨 − (푷푩 − 푷) × 푻푪푮 + 푫(ퟏ − 푻풐) … … (ퟐퟑ.ퟑ) 

ح قة ت ا   :و العلاقة ال
퐏퐁 − 퐏퐀

퐏 =
ퟏ − 퐓퐎
ퟏ − 퐓퐂퐆

… … . . (ퟐퟒ.ퟑ) 

 

ل أ ل  الق ة ل ان ك ة م  (PB-PA<D)نه إذا  زعات  وضة على ال ف ة ال ن ال س

ان  ة، أما إذا  ز على الأغل ة على  (PB-PA>D)وجهة ن ال ال  ا الأث إلى ال قل ه س

ة ال أس   .الأراح ال

ل حو  ال في  ا ه ال ة،  ال أس زعات والأراح ال ل م ال ة على  ل ال او مع ل ت ى في 

ع إلى ال ج ال ي، ف ي الأم لام ال ل  )2-3( ال قان ع مع ا ل م ع ی ال ة أن ه  ملاح

ة في  %)30( ف ال أن إلا، )1986(س از  ه ل لاح ة، و قى على ما ه عل ه الأراحی ب ا أث غ ل

ة لل ق ة ال از ةعلى الق ،  الأراح، فاح ونة لل ي م ع زعها  لا م ت له م  إذب دفع  تأج

ة م ا ال ه وع ال فا  ر الاح ة إذا ما ق ال أس الإضافة إلى أعلى الأراح ال ع،  ال ه  ف ف ا ل ل نه 

ف ائ ال ة لل ال ة ال الي الق ال ة، و ل الفعلي لل ع ف ال ه ان ال فا  ة الاح عة  ال ف

ه ل ال ل جاذب داد ب ه وت ة لل ق ة ال تفع الق د، مقابل ذل س ق ة لل م ة ال    .الق

ادی  ي  س ة، ففي حالة ال ال لات ض ه اك ت ان ه غ إذا ما  ا ال أن ی  له

زعات أو أراح  ل ت قاته في ش ا على م ل ه أن  ی  ع عاشات، ال ادی ال ار وص الاس

                                         
1 Ibid, P:471.  
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ي ام ال ال ة  ة ال ع الأن اك  الإضافة إلى ذل ه ة،  ال ره  رأس ح إعفاء ق ي ال  الأم

زعات  )80%( ها م ال ل عل ي ت ةال ال  ش ارها في رأس ةما ن اس   .أخ  ش

ل  ا  الق ة أنومع ه ائ زعات ه حالة اس ل في ال خل ال ة م ال لل ة مع ل ف ، تف

ة أأما الأساس فه  ل ال او مع ل ت ى في  زعات، فإعلى انه ح ة وال ال أس ة لأراح ال ال ة ال ن الق

ي  ع ا  ة،  ال أس ة ه في صالح الأراح ال ع ال خل  افي ال امل الأخ على أل ات الع ل ث نه في 

از الأراح تأث  ن لاح ة للحالها، ق  ق ة ال ابي على الق   .1ةإ

ا ع : ثان ز اسات ال ل س د في  اروج ف الإص ال عاملات ت    وال

م ا M&M (1961)ناق  قفان على ق ارجي  ل ال اخلي وال ل ال ل م ال اواة، ح أنه إذا أن  ل

زع أراحها  ةقام ال انهاب إم ارجي،  ف ل ال اد على ال ارة ع  الاع ها الاس ف خ ل و ت

أث ل ت ة ب ی ار أسه ج إص ها أو قام  ء م از الأراح أو ج اح ة  اء قام ال لاك س وة ال ا  ،ث وه

ة ل ة الع اح ح م ال اقع غ ص ة  ،في ال ل ع ت  ل  حح ی ف معاملات م ال ات ت الأسه وال

ة،  ال ج الأوراق ال و ار وت لفة إص ف  إلى الإضافةت ال ة م الأسه اصالعاملات الت ی ارات ال الإص ة 

ات اأو ال ن  ، م ف ت اخلي، وعلى ذل س ل ال لفة م ال ن أك ت ارجي س ل ال ي أن ال ع

ر  ة م ات االأراح ال ة لل ارجي أك جاذب ل ال   .2ع ال

ا فل  إذانه أ إلى M&M (1961) ك ها ال يت ي ت زعات ال ة حاجات ال  ةال ل ل

انه إم ء م ف ع ج ها،  ب ل ي  ام الفائ  إذا أماالأسه ال ه اس اجه، ف زعات ت ع اح ان ال

اء ال م  ی م  أن، غ ةال أسهفي ش اك الع ابه ل  الأس ة، ی ل ه الع عا ما ه ي تعق ن ال

لفة ال الأولال  د ت اء في وج ها  م ف ق ة  ل م ة في  اس فعها ال لل ي ی ع  أوعاملات ال ب

لة  الأوراق ا ی م ع ال ة، وم ال ،  أنال اب ع ال عاملات ه م ال لفة ال ا م ت ا  ما  فإذاجان

د صغ م  ع ع ر ال ب ارة  سهالأق ع تفعة،  عاملة م ف ال ال ن ت لن م ق  أخ س  الأف

ا  أنلل  اسة ن ه ال ل ه امه ب لا م ق ه ب اس زع ت اسة ت ة س س ع ال عاملة، أما ت لفة ال ل

ا  ن م ي أن ال س ع ة، ما  ال اء الأوراق ال ع أو ش فقات ب د ح أدنى ل اني ه وج ال ال

ان الفائ م  ارات إذا  اء م م الاس ع ش ا ق لا  اجه،  ق اح ف ارات  ء م الاس ع ج   ل

                                         
1  ، اه ه لم إب ادر ال ال م ی في م ه،الف ال جع س ذ   .369-368ص ، م
ه، ص 2 جع س ذ فى، م ، نهال ف م او   .340محمد صالح ال
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ة صفقة قل ع ال الأدنى لق زعات  اء ال    .1ال

ل  انيال لي: ال اقع الع ع في ال ز اسة ال   س
قي  ع ال زع الأراح على ال اسة ت ف تأث س ادها ل ي ت اع اضات ال ع الاف ع إسقا ج

ا  راسة ه ة ب ة ثان م  ق ق، س فاءة ال ل  ه في  ليلل اقع الع ق لل  الأث في ال ال وذل 

ة لأسه  و ارها أداة ت اع اسة ل ال  ه ال ه ه الإضافة للأث ال ت اسة،  ه ال ماتي له عل ال

ة ا ل ن اسة في  ه ال ا س إلى ت ه ة، وأخ زعاتال ال ود    .ل

اح: أولا ع الأر ز اسة ت ماتي ل عل   ال ال

ي  زعتع اسة ت ار س ا لاع زعات، ن ة لل مات عل ة ال ا للق ارا ن ة الإشارة إ الأراح أه  ن

م ق ي  ون  الإشارات ال ع ع حالة اللل إرسالهاال الي لل ي ل أو ةق ال ة ال اكل الع ة ال غ

ورة الاع  ة في ض ه ال لاق له ة الان ل نق ف بها، وت ع تع مات ب ج عل اثل لل د ت م وج ع اف 

ر  ق ن  ع اه ی ار ال ون و الي، فال ق ال عامل في ال عل وأدقك أال الة م ال مات ع ال

أ ة لل ل ق اتة مقارنة ال ات الأقل ل ت ن  اه ق ال ل لا  ة ل ان ، ن ال إلا إذا 

ة  ائ فعل ق فقة  اقع م ة على أرض ال ق ة، و وم اق عا م ال ن لها ن ى  لا تف على أنها إشارات ح

ة    .2مغال

ي  ات الأخ ال ف ال ها م  إرسال إشارات لا  تقل مة  ات مل ة الإشارة أن ال ح ن تق

ه ع أح أه ه زع الأراح  ة ت ادة ن رة على خل الأراح، ف احات، إلا  ل لها ق ه أالاق ت عل نه ی

ة لل ی لفة ج ل، وق ةت ادة في ال ال ه ال ة على ه اف ال ام  ها أمام الال  أشارت، لأنها س نف

اث  زع الأراح، ف خلال  إلى John lintner (1956)أ اسة ت غ في س ة ال ن ف عارض أن ال 

اغة  ام الأك لل ع ص ف أن الاه ات، اك ی لل ف راء ال لات مع ال قا ی م ال ائه للع إج

ل أن ال لا زعات، وأضاف  ة ال زع ول ق ل ال ن في مع زع الأراح  اسة ت ا  س ون ه غ

اغة  اك ن فعلي وم للأراح، وقام  ان ه ل إلا إذا  ع ذجهال الي ن ال غ  ا ال ق ه   :3ال 
∆푫풊,풕 = 풂풊 + 풄풊 푫∗

풊,풕 − 푫풊,(풕 ퟏ) + 풖풊,풕 … … . (ퟐퟓ.ퟑ) 
                                         

1  ، اه ه لم إب ادر ال ال م ی في م ه،الف ال جع س ذ   .371ص ، م
2 Aymen TURKI, Le Rôle De La Politique De Dividendes Dans Le Cadre Des Operations De Fusions-Acquisitions 
, Thèse De Doctorat , Université  Lille 2, France, 2013, P:24.  
3 John LINTNER, Distribution Of Incomes Of Corporations Among Dividends, Retained Earnings, And Taxes, 
The American Economic Review, Vol.46 ,N.02, 1956, P:107.  
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  :ح

(D*
I,t) : ار ح ال ا في ال و ف م ه زع ال ل ال   ؛مع

زعات؛ : ار ال غ في مق  (Di,t∆) ال

(Dt) :ة ال ة ال زعات الف   ؛ت

(D(t-1)) :قة ا ة ال زعات الف   .ت

ه مقابل ذل فإ ت عل زعات س ف في ال ار ال ة، لأ إشارةن ق ائ ل سل ف ال عامة ن ال

ي  ق ات لا تغ أال  ها ن ال اس ى في في س الي  أوقاتح ال ة،  ث ذل س إذاال  ما ح

ا  ة ه ج ة أنعلى  الأمت ات مال اجه صع ة ت ل ال ه ال ض ا ی ل، ف ع  )3-3( على ال ال

غ في  هال زع الأراح سع ال اسة ت ار تغ س اس لق زع أو  ،ج ح ار ال ادة مق ان ذل ب اء  س

ه ف    .ت

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
مات  اه معل اء ال أداة لإع زع الأراح  اسة ت ل س ع ة، في ت ة لل ل ق ة ال دود ل ال ح

لاقا م ار ان ل الاع ه الإشارات  اه ه أخ عامة ال قابل  ة الال أ أنها تع ع وضع ة  م

مه  عارض مع ما ق أ ی ا ال ق، إلا أن ه ها في ال اه سه ان  M&M (1961)وات ا ال ا في ه ان أوض الل

ل ه: )3-3( ال ة ال دود اح على م ع الأر ز اسة ت  أث تغ س

1.04 
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عات ز عات حالة ارتفاع ال ز فاض ال  حالة ان

Source: Aswath DAMODARAN, Pratique De La Finance D’entreprise, Op.Cit, p:486. 
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ن  قة أن أه شيء ه م ة ول ال ة لل ل ق لها ن الأراح ال ل ن م ي  أن  مة ال عل ال

مة عل ه ال ي ت بها إرسال ه   .1ال

ا اح و : ثان ع الأر ز اسة ت ن س  أث ال

ل  M&M (1961)ی  ةأن ل لاء وال  ش ب الع م م خلالها  زعات خاصة بها، تق اسة ت س

ل  له ال زعات أك م تف ل على ال ن ال ل ف ون  ال م اسة، فه ن تل ال ل ف ی  ال

ة ف ال ون على أراح رأس ج م ا ی ل، ب ق ل ي ال اله لل ار أم ن إعادة اس ل ف ق   على ال

زعات اء ت ل ع إج ق ة على أراح في ال ، فإذا ما ت ال حال ه م على  ةعل زعات تق اسة ت س

ل على  ن في ال غ ی ی اس ال ال اسة ل ت ه ال ارها، فإن ه از الأراح وعادة اس اح

یه م أسه ع ما ل ل أو  ل م  فعه ذل إلى ال زعات، وق ی ة  ت ال اجاته ال ب اح م ل

ان الآخ إذا ما ت الا ال، وفي ال اه فإن  ةلأم خل على ال زع أغل ال ي ب زعات تق اسة ت س

ن في إعادة اس غ ی ی ة لل ال و غ ملائ اسة ت ه ال ل على أراحه اله وال  ار أم

ع ل، وه ما  ق ة في ال ال ها رأس اع م ع ال لاء ال ل لة في الض ه ل م ل على دخ

ه  ار ه إعادة اس عل  ات أخ ت الإضافة إلى صع ها،  رة عل ق ائ ال زعات وم ث دفع ال رة ت ص

، وق خل  ع ا  ال ف ل على  M&M (1961)الأم ن في ال غ ی لا ی م ذل إلى أن ال ال

ة  زعات حال اء أسه الت ن إلى ش تفعة م دخل  اتل ة م زع ن ي ب زع تق اسات ت ع س ي ت ال

اء أسه ال ،ةال ة في ش ل نق ل على دخ ن في ال غ ی لا ی ون ال ل ال ا  ي  اتب ال

از مع دخل ال اح ي  زعات تق اسة ت ع س   .2ةت

ا اث  توق ت إث ا م خلال أ ل ا الأث ع ة  Petit (1977)ه عای ارة  )914(ال قام  ة اس ف م

لفة، ائح م ف  ل م ش ة الأسهح ص دود ق ب (Rt) ، العائ(At) ح الع (Yt) م ، والف

ة ال أس زعات والأراح ال ة على ال الي(DTt) ال ال ذجه  اغة ن   :3، وقام 
풀풕 = 풂 + 풃 × 휷풕 + 풄 × 푨풕 + 풅 × 푹풕 + 풆 × 푫푻풕 + 휺풕 … … … . (ퟐퟔ.ퟑ) 

راسة  زع أراحها  أنأث ال م ب خل تق ود ال ون م وم ها ال ن ف ي  ات ال ال ال

اء انا وأك ث ون ش ها ال ن ف ي  ات ال ال تفعة مقارنة  لات م ي في ح أن ، وف مع الأسه ال

                                         
1Jacques TEULIÉ et Patrick TOPSACALIAN, Op.Cit, P:494.  

فى،   2 ، نهال ف م او ه، صمحمد صالح ال جع س ذ   .342م
3 Aswath DAMODARAN, Pratique De La Finance D’entreprise, Op.Cit, P:480.  
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ها  عامل ن ف لة،  )β(ال زعات ض ر ت اا ت ة  وأخ ائ الق ة على ف ان ال ك م أإذا 

زعات تع ال ة على  ال لة م أراحها اتال ة قل زع ن   .ت
ن  د أث ال ت ع وج عی ا ل م  ت ة، ی اسا على  ةلل أن ممه ه ق ي ت اه ال ال

ي  اسة ال هاال ه زع  ت ا أراحهال ي ه ع ل  ها،  ن ف غ ی ی ب ال ال اسة ت ه ال  الأم، فه

اكل  اتال أن اجه م ى و إذاس ها ح اس ت في س را، فما غ غ م ا ال ان ه ال ن  ل ال على س

ات  ت ش ه الاش تفعة، الأ الات زع م اسات ت ادها س اع ة  ی  أن إلام رت الع ات  ع ة ال في ف

ات  ه ال ةم ه اه  أن قى لعامة ال يء ال ل ی ة، ال ل ل زادة حاجاتها ال م ب ل ة اس ی ج

ائ  ل على ع ادوا على ال ی اع ، أال ي  إلى إضافةك ع ن أ ارتأذل لا  زع ث ال اسة ت ا ب س

ة لل الأراح ق ة ال ا ةوالق قى  أن،  ي ت ات ال ارون ال اجاته م ال ه م  ل

الي ال زعات،  ة لل ال ق ة ال زع الأراح ةفان الق اسة ت أث  ها أن ت    .1لا 

ا ة ال: ثال عات ودن ز   ال

فع ي ت اب ال زع أراح م ب الأس ات إلى ت ة ها ال امل سل د ع ثوج ك ال  ت على سل

ال  ة أساسا م خلال أع ه الف ق، ت ت ه ل  Sherfin & Statman (1984)في ال ر ح ي ت ال

ع ع  ة، و ق زعات ال ا  ال اه ف لات ال ةتف ال  م ذل س  & Bakerأع أع

Wurgler (2004)  ه ة له ع ة ن اثقف مها الأ ي ق ق ال فاءة ال ات  ض اجعة ف ان  اح ، ح قام ال

M&M (1961)،  ل ال على عل م  ي ال  س جي وال ل ان ال ال على ال ا  وقام

اءا على  د أساسا ب ل ی ا ال وا أن ه ا اع  ، لف م زم لآخ زعات  مقارنة أسعار أسه ال

ع أراحها ي ت ج زعات وال فع ت ي ت ات ال  .ال

ه أوضح  زعات  Mori (2010)م جه فع ت ي ت ات ال ال ع ال ن  م ك إذا أأن ال مل

زعات  ة على ال ل ال ان مع الة لا أما  ه ال غ م أن ه ، فعلى ال ة على فائ الق ك م ال

ل  ن مع ما  م ع لة مع ال ع زعات ال ل ال ف ل ل یه م ی ل ا في صالح ال ال ن دائ ت

ح  ا، ح اق ة ثاب ي هي  Baker & Wurgler (2004)ال زع ال لة ال ع ت أساسا  ل م ف ا ال أن ه

اسة  ع س ي ت ات ال زع أراحها وال ي ت ات ال ة لل ق ة ال اعف الق ق في م ابي ع الف تع ح

ل  ا  زع أراحها، ولا ح ي ت ات ال تفع على أسه ال ل ال ا في ال وه س ة، واع زع صف ل  أنت ال

                                         
1 Ibid, P:481. 
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تفع على  ه الأسه ال ها ها العادلةأك م ق هاس في تق اته دودی عل م يء ال  ، ال

ن أدا الي س ال فة،  ة ضع ل ق ي ت أراحهاؤ ال ات ال ال فا مقارنة  لي ضع ق  .1ها ال

ال ال ع الأراح: ال ز ات ت ة ن اق ار م مة لاخ اذج ال   ال
ار  اذج لاخ ة ن ن ب ع اح ، قام ال ق ا ها في ال ال ق إل ات ال قارات وال ار ال لاخ

زع الأراح  اسة ت ي ت س رتها على تف العلاقة ال لي، وتق ق اقع الع قارات في ال ه ال ة ه اق م

اذج هي  ه ال ز ه ، ولعل أب ه ع الأع ال ذج ت ة و ن ال أس ل ال انيص ذج ال  .ال

ل الأول ة: ال ال أس ل ال ع الأص ذج ت  ن

ة  ال أس ل ال ع الأص ذج ت ة م  (CAPM)ن ف ال لأ سه أو م لفة رأس ال ه ت ن ف ذج ت ه ن

ة ف ال ه أو  ال ة  ت ة ال ا ة، إضافة إلى علاوة ال ا ة للعائ ع ال او ة،  الأسه م ال ال

ة ا ة والعائ ال ال ا ق ب العائ الع ال لة في الف   .2وال

ار و  أ الاخ م م ذج ق ا ال ل ه لاك ه في  ه ال ل ل العائ ال  داه أن مع ه م ض ج على ف

اد  ي ت الاق ا العامة ال ة، أ ال ا ال لة لل يم ث  ال ائ ل، وت الي على ع ال

افة ال ةاتأسه  ال عادلة ال ه ال زعات على ال ال تع ع ل ال ع لة ل ا م ا أنها أ  ،3 :  
푹푹 = 푹푭 + 휷(푹푴 −푹푭) + 휸(푩풅풊풗풊 −푩풅풊풗푴) … … … . . (ퟐퟕ.ퟑ) 

  :ح

(RR) :ب؛ ل ل العائ ال   مع

(RF) :ة؛ ا الي م ال ل العائ ال  مع

(β) :ب؛ ل ل العائ ال ی مع  معامل ال ال ت على أساسه ت

(RM) :ق؛ ة ال ف ل عائ م  مع

(γ) :ب؛ ل ل العائ ال زعات على مع ق تأث ال  معامل 

(Bdivi) : ه زعات ال ل ت   ؛(i)مع

(BdivM) : ق ة ال ف لة ل زعات للأسه ال س ال  .م

                                         
1 Aymen TURKI, Op.Cit, P:22. 
2 James HITCHNER, Op.Cit, P:19   

3   ، اه ه لم إب ادر ال ال م ی في م ه،الف ال جع س ذ  .378-377ص ، م
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ات  غ ة لل ار انات ال ار على أساس ال ل الان ل ام ت اس قة  ا عادلة ال ار ال  ، RR،RF(ت اخ

RM،Bdivi ،BdivM ( ، زعات ة معامل ال ح أن ق ة تأی ) γ(ح ل ات ا ع ذل  ، ف ف ة لل او م

لاك، أما إذا M&M (1961)لف  ه ال ل ل العائ ال  زعات على مع د تأث لل م وج ة ع ، أ تأی ل

ة تأی لف  ا ا  ع ه ة، ف عامل سال ة ال ح أن ق ر في ال  Gordon (1962(ات ف قارة ع أ تأی ل

زعة، و  ة الأراح ال ا زادت ن ل ن عائ أقل  ل لاك  أن ال ي  ي تق ة ال ج عامل م ة ال ا ل أن ق أخ

ة  ا زادت ن ل ن عائ أك  ل لاك  أن ال ي  ي تق ي ال ة ال ال ة تأی ل ا ع  ا  فإن ه

زعة   .الأراح ال

ائج م ب ع ن ا الأسل م ه ي اس راسات ال ف ال يو ة ال ال ها ی ن ع ، ارة، ف

ها ی ن ع زعاتو اسة ال د تأث ل م وج ة ع ع الآخ ی ن ، وال ر في ال ف وم  ،ة ع

ة ق لا تع ما  ار انات ال ة، في ح أن ال انات تار ع على ب ب أنه  ا الأسل جهة له قادات ال الان

ق انات في ال ة تل ال ن عل  . لس

اني ل ال اني: ال ذج ال   ال

ها ف  م عل ق ي  وض ال ز الف زعات، أ أنه  Modigliani & miller (1961)م أب ة ال م ملائ هي ع

ه  ة على ما أشار إل ل لف  ا  ة، ه ل ق ال ل العائ على حق زعات على مع  Gordon (1962(لا تأث لل

ل ل العائ ال  لف مع قع أن  ، إذ ی ر في ال ف زع، في مقارة ع اسة ال لاف س اخ لاك  ه ال

قعة  زعات ال ولار م ال ة ال ة، فإن ق ال أس أن الأراح ال أك  م ال زعات وع أن ال أك  ف ال

م  اج أ ع ه اله ل ع زعات ی ل ال على ال الي ف ال ة،  ال أس ولار م الأراح ال ة ال ق ق تف

، في ح أن أك از الأراح  ق  ال ه  اح ة لل ق ة ال ادة في الق لة في ال ة ال ال أس الأراح ال

لا  ق ه م ة لل ق ة ال ف الق في إذا ما ان ة ما فق ت قق في ل ى إذا ما ت ، وح ق ق أو لا ت ت

ر ارتفاع  ع ف ال ه ال  ف ف ل أن ی ةل أو لآخ ق ة الق ق   . ال

اني في دراسة  ب ال م الأسل ي  Brigham & Gordon (1967)اس ة م الال ع  اتأج على ع ت

ف  ق راسة إلى أنه ل ت ال ، وت ال ل ال زعات ومع ها م ح غلة ال ا ب لف ف زع ت اسات ت س

ل  زععلى مع ا ال ع س ات ت ة م ال ل ال لع ن على ال ومع لفة، فإن العلاقة س زع م سات ت

ل ضح في ال ل )4- 3( ال ه مع ل ال ف ضح في ال ق على ال ال قع ال ان م ة أنه ل  لاح ، مع ال

افة الأراح  زع ل اء ت ب م ال في حالة إج ل ،  %)13.3(العائ ال د ر الع ة على ال وهي الق
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ل ا افة الأراح او مع از  نه في حالة اح ل ا  %)13.3(لعائ ال  ر الأفقي،  ة على ال وهي الق

ره ار ق ل ل الان ة تأی لف )-1( ع م ا ع  ا  د M&M (1961)، فإن ه م وج ة ع ، أ تأی ل

زع  ها أو ل ی ء م لها أو ج زع الأراح  اء ت ت لاك، وذل س ه ال ل ل العائ ال  زعات على مع تأث لل

لغ ذل العائ  لاق، إذ س ها شيء على الإ ال )13.3(%م ع الأح   . في ج

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

ل في  ان على ال الأخ ال ق  قع ال ة أخ ل أن م ل م ناح ع عائ  ، وال)5-3(ال

ال  ه ال ل ر الأفقي، وعائ أقل  )16(أعلى  ي على ال ة ال الق ل  از الأراح ال في حالة اح

)13.3(  ، د ر الع ي على ال ة ال الق ل  زع الأراح ال ل أك مفي حالة ت ع م ، فإن )- 1(ا 

ة تأی لف  ا ع  ا  ق على Gordon (1962(ه قع ال ان م ، أما إذا  ر في ال ف قارة ع ، أ تأی ل

ل ال أقل م  ه م ن أقل )-1(ال الأزرق ال ف لاك  ه ال ل ي أن العائ ال  ع ا   ،)11(  في

از الأراح، وأك  ي )13.3(حالة اح ة ال ال ة تأی ل ا ع  ا  زعها، فإن ه   .في حالة ت

  

  

 

ل ار: )4-3( ال م ملائ اخ ع في حالة ع ز ات ال عاتن ز   ة ال

عات ز ل ال  مع

13.3 

10 

0 

3.3 

ل ا 10 3.3  13.3 لمع

ر ، : ال اه ه لم إب ادر ال ال م ی في م ه،الف ال جع س ذ  .376ص ، م
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ها إلى تأی وجهة ن  ل مع هج  ا ال ام ه اس ي أج  ائج ال ، إلا M&M (1961)رغ أن ال

ة على  ث امل الأخ ال زها أنه ل ی ت الع م، وم أب هج ال ة ق وجه إلى ال ه قادات ج أن ان

ار،  ب على الاس ل ل العائ ال ألة مع ه هي م ة ال قع في ق ل ال ال ع ق ل اس ال ا أن الق

ة ع فها ال   .1ت

  

  

  

  

  

  

  

  
                                         

اب  1 جع ال   .نف ال

13.3 

10 

0 4 10 
ل ا  لمع

13.3 16 

عات ز ل ال  مع

5 

ر اب: ال جع ال  .نف ال

ل  ة : )5-3(ال ع في حالة ملائ ز ات ال ار ن عاتاخ ز   ال



ال ل ال ه ...................................................الف اح على سع ال ع الأر ز اسة ت أث س ة ل ف ات ال  ال
 

 

76 

  :خلاصة

ل  ، ففي  ه قي لل ع ال زع الأراح على ال اسة ت أث س ة ل ف ات ال ل ال ا الف ا في ه عال

د وجهات ات ع وج ه ال ة له اءة الأدب ت الق ق أسف فاءة ال وض  ها ی أن  ف ع عارضة،  ن م

ی  ع الآخ ی أن ه زع أراحها، وال ة ل س ها ال ه ي ت اسة ال اما ع ال قل ت ه م سع ال

اح دون الأخ ت ولا  تف ال   .م

نا  ق وج فاءة ال ة  ض ل إسقا ف لات  أنأما في  ی تف ا في ت ي دورا  لل ال

اء للفي احأن ح وج  ال ة س ة  ح فائ ل  أو ةاز ال  ، اه لل  أنال

ماتي عال ادورا ل سلها  الإشاراتفي تف  أساس ي ت الي، وفي  ةالال ق ال ي الأخلل ف ان ال  لع ال

ی ت را في ت زع  دورا م ا  ت   .الأراحجهات ال ف

 



 

ل عال الف   :ا
 

ة  ق ة ال اح على الق ع الأر ز اسة ت تأث س
ش رجة في م ات ال  DJIA لل

 
راسة :ال الأول ار العام لل   ؛الإ

اني راسة :ال ال ائج ال ل ن ل .ت  
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ه   ت

دات  زع الأراح وال اسة ت ار ال ل راسة إلى تق الإ ان الأول م ال ا في ال ق ع ت

 ، ه قي لل ع ال زع الأراح على ال اسة ت أث س ة ل ف ات ال الإضافة إلى ال  ، ه ع ال ة ل ق ال

ل  ا الف م في ه ق ةس زع الأراح على الق اسة ت راسة تأث س ش داو  ب رجة في م ات ال ة لل ق ال

اعي ن ال   .ج

ش  نة لل لاث ال ات ال أسعار أسه ال زع الأراح  اسة ت ل دراسة علاقة س ا الف اول في ه س

ة  د في الف ع ي ال ار ال ذج الان ام ن ة اس افقة لـ ة ال ة واح ة مال دة  ف م 2016ال ، نه

ه خلال ذل ح ال لل ، ال ه زع لل ح ال ل م ال ة ب  ائ د علاقة ذات دلالة إح ار وج  إلى اخ

ش نة لل ات ال قي لل ع ال ه على ال ة ال دود  .وم

ل إلى مو  ا الف ق ه د ب ا ال ا في ه   :ق

ار: ال الأول راسة الإ   ؛العام لل

اني ا :ال ال ل ن ل راسةت   .ئج ال
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راسة: ال الأول ار العام لل   الإ
راسة، ث  ع ال ع  ه الأول ال اول في ش راسة، ن ار العام لل ض الإ ع ا ال  م في ه ق س

راسة ات ال غ ض م ی وع ع، وفي الأخ س ل ائي ال ب الإح   . الأسل

ل الأول ش : ال  جونز الصناعيداو تق م
ن ش داو ج م م ع م اع أق ات على  أن ش ل ال ا م ق ه  اد عل لاق، و الاع الإ

ق ال في  ق، س اه ال ال ع دراسة ات لل ال ل ال ل م ق ي و ا الأسه الأم م في ه ق س

لاقا ب ش ان ق ال د ب اب ال ة ح ف از  فه وب ه، ثع نة لهق ات ال ض ال     . ع

ش: أولا اعي تع م ن ال   داو ج

اعي ن ال ش داو ج ن م  (DJIA) م ش م ة  كأه م ات ال لا ة في ال ع ة م ثلاث ش

ة ة الأم ق ة ال لة م ح الق ات ال ع ال ن ج ع ع  ه لا  اعي في ت ة ص ل ل  ل ، وم

اعي،  ال ال جع ذل بلله ت في ال ة ی ة  لل ار سال ،  )Charles dow & Edward Jones(ه ل

ش نة لل ات ال ع ال ان ج اك  ح  الي ن أن آن ا ال اعي، أما في وق ال ال ت في ال

لة ق اعات ال ال ال ها فق ی في م لا م دا قل   .1ع

اعيع  ن ال ش داو ج ى ذل أن  م ازنة، مع م على ال ي تق ات ال ش ة في م ال ل ش وزن 

ش  د ال ه ی ا ع ة مع ي تع على ح ال ات الأخ ال ش ها على ع ال اءا على سع أسه ب

ة، رص لة ال س ة  ال ان سع سه ال ة، ح إذا  ق ها ال ع على ق ش لا  ة في ال ة أ ش فأه

قاق  اش ة  ها ال م ف ة تق ل م ا، وفي  ف ها م ن سع ي  ات ال ال ن وزنها أك مقارنة  تفعا  م

قاق ل الاش ف مع ش ب د في ال ل  ف وزنها  ها ی    .2أسه

ش م  ه م ال ارخ تأس ی م ال اثالع ة والأح ال قا ال ها في ال ة  تل ه  : 3ال

 1884:  ل ش م ق نة م  (Charles dow & Edward Jones)تأس ال ة م ع  إحعلى قاع

ة،  الات ش ال الات لان في م اق تع ة، وال ال ی ال ال ال ل في م ها تع عة م  ت
                                         

1 Mark SHIPMAN, Big Money Little Effort, 1ST Edition, Kogan Page Edition, London, 2008, P:125.  
2 John SHOVEN and Clemens SIALM, The Dow Jones Industrial Average: The Impact Of Fixing Flaws, Paper Of 
Stanford University, 2008, P:01.  
3 https://fr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average, consulté le 03/05/2017 à  21:55. 
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ارة؛ ات ال   وال

 1896:  ش ا ال ة  لأولن ه ة في ج ة له (wall street journal)م ان أول ق  40.94(، ح 

ة ة )نق ه أ، وحق في نف ال ة في تار ة 28.99(قل ق  ؛)نق

 1921-1929: ةشه ه الف ار  ت ه ق ش  ة لل ع ة ن ة هم ق %)46.8(قف ئ  ؛ال

 1929: ي أزمة د العال ق الأسه ال ار س ها انه ي صاح  ؛ال

 1931:  اره ة ما مق ة واح ش في س ه؛ %)52.67(خ ال  م ق

 1987:  ش  ثالإحادثة د، خ ال ار  %)22.6(الأس ، وه ثاني أك انه م واح ه في ی م ق

ش ة أسه ل رصات العال رصة  في تارخ ال ش ب اأع م  ؛ل

 1999:  ش اوز ال ة حاج  لأولت ة 10.000(م ل أول ش م )نق ة دخ ، وصادف تل ال

ق  ل م  (NASDAQ)س ل في   ؛(Intel)و  (Microsoft)وال

 2000:  ار ق ا  ی ا ج اس ا ق ش رق ة 11.722(ح ال  ؛)نق

 2007:  ا بلغ ی ا ج ش رق ة 14.198(حق ال  ؛)نق

 2008: ش  الأزمة ها ال ف ف ة، ان ة العال ال ة 8.000(ما دون  إلىال  ؛)نق

 2009:  ش ة حق ال ء أداء له م س ف  )1997(أس ة 6.547( إلىح ان  ؛)نق

 2013:  اد يحق الاق ه الأم ف صاح ا في ال ش ال وصل  ذل ن ة ال ارتفاع في ق

ة 14.413( إلى ل قم )نق ا؛قا ب ی ا ج اس ا ق  رق

 2014:  اوز حاج ا ت ی ا ج اس ا ق ش رق ة 18.000(ح ال  ؛)نق

 2016:  ش حاج اوز ال ة 19.000(ت ة؛ )نق اني م ال اسي ال  في ال

 2017:  ش ه  أعلىحق ال ة ه ا ه ل  ة في تار ود  إلى، ح وصل الأسق  21.115(ح

ة ارخ  )نق   .2017مارس  01ب

ة  ج هث أ ت ش ه اه ال اث على ات ا الأح ان ل  ب لاقا م، )1- 4(م خلال ال ة  ان  1929س

ش الي لل یل في ال الإج ف آخ تع ي ع یل  ال أ أ تع ا، ح ل  ا ه م ائ إلى ی على خ

ش  نة له علىس ال ات ال  .ال
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ا ش: ثان اب ال ة ح ف  ك

جح  س ال ارة ع ال اعي ع ن ال ش داو ج ة )30( لأسعارم ة ش ق ش  ة ال اب ق ، ی ح

ع ق  ة القاس ال  أسهم ش على ق نة لل ات ال قاق  أخال ان اش غ ال  الأسهفي ال وال

ة القاس أ یل ق ، و تع م ور ال ش مع م نات ال ة ل م )Divisor( على م ن ق ى ت  ح

ل  ش ق قاقال ة الاش ال ش وف العلاقة ال ة، و ال اف ه م ع   :1و

푫푱푰푨풕 =
푷풊,풕
푫풂풅풋

ퟑퟎ

풊 ퟏ

… … … . . (ퟏ.ퟒ) 

  : ح أن

(퐷퐽퐼퐴 ش في : ( ة ال ارخق   ؛(t) ال

 (푃 , ه سع الإغلاق: ( ارخفي  (i) لل  ؛(t) ال

(퐷 ل: ( ع ارخفي  القاس ال  .(t) ال

ة القاس  ر الإشارة إلى أن ق ف  (Dadj)ت قاق في أسه  إذات ة اش ل ال ع ان ه ات أما  ح ال

ارة ع  ة القاس هي ع ، ففي الأصل ق ش نة لل ش أ ال نة لل ات ال د ال الي ع ، ول )30(إج

ة ح ق ، أص ش نة لل ات ال قاق في أسه ال ات الاش ل ل ع ارخ  مع  ال ب ل ال  08القاس على س

ل  ا لــ  2011أف او   .2)0.132129493(م

                                         
1 Frank REILLY and  Keith BROWN, Op.Cit,  P:126.    
2 Idem  

ل  ش : )1-4(ال ر م ة  DJIAت  2017- 1929خلال الف

Source: http://www.teletrader.com/dow-jones-industrial/index/chart/tts-39491, consulté le 29/05/2017 à  21:04. 
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ةو  ال لاقا م العلاقة ال ش ان ة في ال اب وزن أ ش    :1 ح

푾푽푰풕 = 푽푾푰풕 ퟏ 풘풊,풕
풊

푷풊,풕
푷풊,풕 ퟏ

… … … . (ퟐ.ퟒ) 

  مع

풘풊,풕 =
푷풊,풕 ퟏ푵풊,풕 ퟏ
∑ 푷풊,풕 ퟏ푵풊,풕 ퟏ풊

… … . . (ퟑ.ퟒ) 

  :ح

(푊푉퐼 ة :( ارخفي  وزن ال   ؛(t) ال

(푊푉퐼 ة :( ارخفي  وزن ال   ؛(t-1) ال

 (푃 , هسع : ( ارخفي  (i) ال  ؛(t) ال

(푃 , هسع : ( ارخفي  (i) ال  ؛(t-1) ال

(푤 , ة: ( ة لل ق ة ال ارخفي  (i) الق  ؛(t-1) ال

(푁 , د الأسه : ( ةع اولة لل ارخفي  (i) ال  .(t-1) ال

ا ش: ثال نات ال   م

ش ما  نات ال ت م هتغ ة م تأس ارخ قارب إح وخ م یل ب ان آخ تع مارس  19، ح 

ة  2015 ل ش ه دخ ت ع ة  )Apple Inc(َال ت وج ش ، وخ ش اقي  ،)AT&T(إلى ال ة ل ال أما 

ول  ة في ال ض ات فهي م  .)1-4(ال

 

 

 

 

 

 

 

  
  

                                         
1 John SHOVEN and Clemens SIALM, Op.Cit, P:02. 
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رصة ة سا  مال  ال  قال   ال
NYSE 
NYSE 

NASDAQ 
NYSE 
NYSE 

NASDAQ 
NYSE 
NYSE 
NYSE  
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 

NASDAQ 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 

NASDAQ 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 

MMM 
AXP 

AAPL 
BA 

CAT 
CSCO 

KO 
CVX 
DD  

XOM 
GE 
GS 
HD 

INTC 
IBM 
JNJ 
JPM 
MCD 
MRK 
MSFT 
NKE 
PFE 
PG 

TRV 
UNH 
UTX 
VZ 
V 

WMT 
DIS 

3M Co. 
American Express Co. 
Apple Inc. 
Boeing Co. 
Caterpillar Inc. 
Cisco Systems Inc. 
Coca-Cola Co. 
Chevron Corp. 
E.I. Dupont De Nemours & Co.  
Exxon Mobil Corp. 
General Electric Co. 
Goldman Sachs Group Inc. 
Home Depot Inc. 
Intel Corp. 
International Business Machines Corp. 
Johnson & Johnson 
JPMorgan Chase & Co. 
McDonald’s Corp. 
Merck & Co. Inc. 
Microsoft Corp. 
Nike Inc. 
Pfizer Inc. 
Procter & Gamble Co. 
Travelers Cos. Inc. 
United Health Group Inc. 
United Technologies Corp. 
Verizon Communications Inc. 
Visa Inc. 
Wal-Mart Stores Inc. 
Walt Disney Co. 

01  
02  
03  
04  
05  
06  
07  
08  
09  
10  
11  
12  
13  
14  
15  
16  
17  
18  
19  
20  
21  
22  
23  
24  
25  
26  
27  
28  
29  
30 

  

ل ال ب: انيال يا الأسل ه راسة عال ل   في ال
ب  ق للأسل ال ل  ا ال م في ه ق يس ه ارات  ال ذج والاخ ض م خلاله ال راسة، نع ع في ال ال

راسة ائج ال ل ن ل ادها في ت ي ت اع   .ال

ول  ش : )1-4(ال نات م   DJIAم

Source: http://www.marketwatch.com/investing/index/djia, consulté le 03/05/2017 à 21:05. 
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ع: أولا ائي ال ذج الإح   ال

ع  ا نا ال غ أ على م ف الأث ال  د ل ع ار ال ذج الان راسة على ن ه ال اد في ه س الاع

ل القادم،  ضها في ال ع م  ق ي س ة ال ف ات ال غ اءا على ال ه ب ل في سع ال ع على وال و

د  ع ار ال ذج الان غة العامة ل اليال ل ال   :1ال
풀퐢 = 퐁ퟎ + 퐁ퟏ퐗퐢ퟏ + 퐁ퟐ퐗퐢ퟐ + ⋯… … + 퐁퐤퐗퐢퐤 + 훆퐢 … … . (ퟒ.ퟒ) 

  : ح أن

(yi) :ع؛ ا غ ال   ال

() :وفة؛ ع ع غ ال   هي معاملات ال

(Xi) : ة لان الق غ  (i)ت   ؛(x)لل

(εi): عادلة ها ال ي أغفل امل الأخ ال   .ع ع تأث الع

ثقة و  ار م ل الان ل ائج ت ن ن ى ت ةح ال و ال اف ال   :2 ت

 ا؛: ال الأول ع ع  ا غ ال قل وال غ ال زع ال ن ت   أن 

 اني س : ال ال ا  ع ع  ا غ ال زع ال ن ت قل  أن  غ ال ة م ق ال ل ق ل

اره  ا (My/x)مق غ ال زع ال ان ت ، فإذا  ای ثاب قلوت ا فإ ع وال ن ع ل العلاقة س ن ش

؛ ة فق  خ

 ال ة، و  أن : ال ال ائ قة ع ارة  ة م ن الع د م  أنت ادلا تع ق أ ف  أف

 ، د آخ ة على ق ف ا ال فإ وذاالع ق ه ةل ی ار غ ص ل الان ل ة ت  . ن ن

ا لة: ثان ع ارات ال   الاخ

ف  فة إذاته ع ة ل ال ارات ال ان الاخ رة على تف  ما  ارة الق ات ال غ ة، ولل ذج ذو مع ال

ع  ل م ال ار  ة، ح ی اخ اه یال ذج ومعامل ال ة لل ل اء،  ة ال اتي للأخ ار ال الإضافة للاخ

د ل ف ات  غ ل ال ة  ار مع   .ع ذل ی اخ

ار ال .1 ةاخ ل ة ال   ع

قلة  ات ال غ ة ب ال ة العلاقة ال فة م مع ار مع ا الاخ ف ه 푥)ه , 푥 , … . . , 푥 )  
                                         

ون، 1 ا هاد وآخ ر  قأم اء ال ام  يالإح اس لي  ل ب ت عة الأولى،، SPSSأسل اد،  ال غ زع،  ة لل وال اك دار ال
  .355ص، 2013

ة،  محمد  2 لاف اس ال ي، ع غ ائي لال ال ام الإح ان، SPSSال ، ع ة، دار وائل لل ان عة ال   .246ص، 2004، ال
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ع و  ا غ ال ار ع و ، (Y)ال ا الاخ وضه ع م الف   :1على ن

  م ة الع ض قلة  :(H0)ف ات ال غ ل م ال ام العلاقة ب  푥(ت على انع ,푥 , … . . , 푥 ( و

ع  ا غ ال H:، أ(Y)ال : B = B = ⋯ = B = 0  

  یلة ة ال ض ع، أ: (H1)الف ا غ ال قلة وال ات ال غ ة ب ال د علاقة مع : وت على وج
H : B ≠ B ≠ ⋯ ≠ B ≠ 0   

ة  اب ق ة  (F)ع اح رجة ح ة ب ول ها ال ة  )n-k-1(لل و )k(تقارن مع ق قام ول مع لل

ة ال ان الق ، فإذا  ف  مع ولة ن ة ال ل  (H0)ة أك م الق روسة (H1)وتق ، أ أن العلاقة ال

ات  غ قل واح م ال غ م اك على الأقل م ة وه ة (Y)ذو تأث في  (Xk)مع ان الق ، أما إذا 

ة ة أصغ م  ال ل  ولةالالق ي ق ع ة أ أن العلاقة ا، (H0)فإن ذل  روسة غ مع ة ال ل

اك تأث لأ عول ه ا غ ال قلة على ال ات ال غ غ م ال   .  م

ذج .2 دة ال ار ج   اخ

ی       ف معامل ال ا أنه  (R2)ع ع معامل الارت لالة وه معامل ، (R)ت ةاق ال ائ للإح  ، ح ی

قل غ ال ها ال ف ي  ة ال ع، و  على ال ا غ ال غ في ال دة م ال ار ج ی في اخ م معامل ال

لال ثت  ة و الاس اس اذج الق ائي ال   .2الإح

ی ف        ع ع عامل ال ا غ ال ة العلاقة ب ال قلة  )Y(الأساس في تق م مع ات ال غ وال

(Xk)  إذ(k=1.2.3.....k)،  غ قلة في تف ال ات ال غ ة ال اه ة م ضح ن اس ی ارة أخ ه مق ع

ع ا غ ال اصل في ال   .3ال

ة       ن ق رة ب  (R2) ت 0R2(أ  1و  0م
 1( ان   :4فإذا 

 : R2=1   ج ة علاقةت غ ب تامة مع ع ال ا قل؛ ال  وال

 : R2=0ج لا غ ب علاقة ت ع ال ا قل؛ ال  وال

  R21 0 :د ة علاقة وج غ ب تامة غ مع ع ال ا قل ال  .وال


                                         
ح الله،  1 ، س ف اسي، ح علي  اد الق انالإق زع، ع ازور لل وال   .168، ص2007، دار ال

ون،   2 ف وآخ ل ال اع اتول إس لي أساس ل اسي ال اد الق عة الأولى، ، الاق زع، دار ال ة لل وال ان، الأهل   .77، ص2006ع
ح  3 ، س ف ه، ص ح علي  جع س ذ   .166–164الله، م

4   ، لالي جلا قيج اء ال زع، الإح ة لل وال ون ل ة، دار ال ان عة ال ، ، ال ائ   .82، ص2009ال
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اء .3 اتي للأخ ا ال  الارت

اك  ایعاله الارت اصة  ارات ال اتي  م الاخ اء ال عا ودقة ه للأخ ها ش ار ، إلا أن أك اخ

(Durbin-Watson)،  اده في ة اع ان ه وم ل ه اوذل ل ع ه ة، و غ ة ال اقي الا حالة الع ار على ب خ

ر ق ار ال ة ، الان ار على أساس مقارنة ق ق  (D.W)و الاخ ة  ار  (du) و (dl)ال اذ الق ولة لات ال

ب ل ائي ال    .الإح

  

  

  

  

  

  

 

ل  اردة في ال الات ال ح الاح ض ا یلي ت اب      :1ال

  ما 0ع < 퐷.푊 < 푑푢  ف ل  (H0)ن ج(H1)ونق ا ذاتي م لة ارت اك م   ؛، أ أن ه

  ما 푑푙ع < 퐷.푊 < 푑푢 4 أو − 푑푙 < 퐷.푊 < 4 − 푑푢 م ار غ م  ؛ن الاخ

  ما 푑푢ع < 퐷.푊 < 4− 푑푙   ل اتي (H0)نق ا ال لة الارت د م ام وج   ؛أ انع

  ما 4ع − 푑푢 < 퐷.푊 < ف  4 ل   (H0)ن ا ذاتي سال  (H1)ونق لة ارت اك م ى أن ه     . ع

عال .4 ة ال ار مع   اخ

ارالام  علا (T) خ د في ال ع ار ال ة معال معادلة الان ار مع عانة  ،خ الاس وذل 

ات ال ی ق هال ها له ة ل عل رة لها م الع ق ارة ال ع اء ال عال والأخ م  ،ال ض الع اغة ف و ص

ض یل ةوالف ا یلي ةال رة العامة     2:في ال

  م ة الع ض اه أن: H0ف  ؛)i=0) βمع

  یلة ة ال ض اه أن: H1الف   .)i≠0) βمع

                                         
ه، ص  1 جع س ذ ح الله، م ، س ف   .200ح علي 
اني،   ع ع ة، محمد ع ال اد ائي للعلاقات الاق اسي والإح ل الق ل رة، ال زع، الإس ة لل وال امع ار ال .184، ص2009ال 2  

0 du dl 4-du 2 4-dl 4 

P>0 P=0 ?    
   

?    
   

P<0 P=0 

Source: Régis BOURBONNAIS, Econométrie, 9eme Edition, Dunod Edition, Paris, 2015, P:129. 

ل  ار :)2-4(ال  Durbin-Watson تق اخ
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ة  اب ق م ع  ح ض الع ل أو رف ف أن ق ار  ل إلى ق ص ة أخ  ال وم ناح

ال  ة(P)الاح ع ة  ال ه الق اءا على مقارنة ه ان  () ، ح أنه ب م إذا  ض الع ی رف ف

(P<)  ان م إذا  ض الع ل ف ا ی ق   . (P ≥ )ب

ال ل ال ض : ال ی وع راسةت ات ال غ   م
ق  ال ل  ا ال م في ه ق قة س ا راسات ال ادها  لأه ال ي ت اع راسة ع تال ذج ال  ن

ف الأث ال  و  ارها ل ي ت اخ ات ال غ ع، وم ثال ا نا ال غ م أ على م ق ض س ي ت  ع ات ال غ ال

ة  عال ام ال خلات ل امها  ةاس ائ   .الإح

قة: أولا ا ة ال ان راسات ال   ال

راسة،  ذج العام لل اغة ال ل ص اق راسة خاصة ما  ح  ارتأی ت بها ال ي ت قا ال ض أه ال ع

اسة  ف تأث س ادها ل ي ت اع ات ال غ الإضافة إلى ال ع  ائي ال ذج الإح روسة وال ة ال الع

ة  زع الأراح على الق هت ة لل ق   .ال

  

  

اح راسة  ال ة ال لة ع ع ات ال غ ع ال ذج ال  ال

ة  ی رة ب هاب دادن، ح ع ال
)2012(  

رجة في  33 ة م ن ة ف ش
ش     CAC 40م

)2007-2009( 
 

ه-   سع ال
اح- ه ال زعات ال   ت
ه - ة ال   ر
اء الأسه-   إعادة ش

ار ال ي ال الان
د ع   وال

Jun JIANG &  Komain 
JIRANYAKUL  (2013) 

ة  537 رصة ش م ب
رك  ة  378و ن م ش

غها رصة ش   ب
)1992-2008(  

ه- ة ال   ر
ه- ح ال لل   ال
اح- ه ال زعات ال   ت
ة على - ل ال   الأراحمع
  

عي ق ل ال ل   ال

Wasfi ALTROUDI & Maysa 
MILHEM  (2013)  

ة 390 ع ة م ة أردن في  ش
ان رصة ع   ب

)2005-2010(  

ه-   سع ال
اح- ه ال زعات ال   ت
ه- ح ال لل   ال
ه- ة ال   ر
الي- فع ال  ال
  

عي ق ل ال ل   ال

ول  قة: )2-4(ال ا ة ال ان راسات ال  ال
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Mohammad HASHEMIJOO 
& Al ( 2012)  

رصة  84 رجة في ب ة م ش
ا    )2010- 2005(مال

  

ه- غ في سع ال   ال
ه- ة ال دود   م
زع- ل ال   مع
ة- ق ة ال   الق
انة- ل الاس   مع
غ - ة ال دود في ال

ة ات ل   الع
ل-   ن الأص

د ع ار ال ذج الان   ن

Turki ALZOMAIA & Ahmed 
ALKHADHIRI  (2013) 

رجة في  105 ة م ش
اض رصة ال   ب

)2004-2010(  

ة - هر   ال
اح- ه ال زعات ال   ت
ال-   ن رق الأع
انة- ل الاس   مع

- BETA  

ة- ل ق ال   حق

عي ق ل ال ل   ال
د   ع ار ال   والان
  

Tuigong WILSON  (2016)  55  ة في ع ة م رصة ش ب
ي و   )2010-2001(ن

ه-   سع ال
ه- زع لل ح ال   ال
زعة- ة ال ان   الأسه ال

عي ق ل ال ل   ال

Zahra LASHGARI & Mousa 
AHMADI (2014)  

ة 51 ة ش ع رصة  م في ب
ان    )2012-2007(ه

ه- غ في سع ال   ال
زع- ل ال   مع
ة - دود غ في ال ال

ة ات ل   الع
الي- فع ال   ال
ة-   ح ال
ل -   ن الأص

عي ق ل ال ل   ال
ي  ار ال   والان

Abdullah ALMASUN( 2014) 30  ار غلادشب ت   م ب
)2007-2011 (  

ه- ة ال دود   م
ه- ح ال لل   ال
ة- ع ال ة    ال
ه- ة ال   ر
ة- ل ق ال   العائ على حق
ة-   ح ال

عي ق ل ال ل   ال

  
  

 

ر ادم : ال ة  إع ل قةال ا راسات ال ادا على ال   .اع
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ا راسة: ثان ات ال غ ی م   ت

قة  ا راسات ال اءا على ال ةب ال ي عال إش ه ال زع الأراح على سع ال اسة ت ار تأث س اخ ا  ، ق

ادها  ي ت اع ات ال غ ا أه ال ف ه اح ل ل ال     .الأثم ق

ع .1 ا غ ال  ال

ه قي لل ع ال راسة في ال ع لل ا غ ال ل ال اسه، (SP) ی نا في ق ابي  اع س ال على ال

ه  لأعلى ه ال ة  (Hi)سع وصل إل ة، (Li)وأدنى سع في ال ال   :وف العلاقة ال

푷푺 =
푯풊 + 푳풊

ퟐ … … … … . (ퟓ.ퟒ). 

ل م  اس في دراسة  ا الق اد ه  HASHEMIJOO & Al (2012) دراسةو  ALMASUN (2014)ت اع

  LASHGARI & AHMADI (2014) . الإضافة إلى دراسة

ات ال .2 غ  قلةال

ل  ص ف ال ف  إلىبه ذج  ا  الأثع ح أ إلىن ات غ ق م ا ب ، ق ه اصل على سع ال ال

ة ال ة ف ات أساس غ زع الأراح إلى م اسة ت ات س غ لة في م ةم ا  وأخ ضا ن لها أ ل أن 

ه   .تأث على سع ال

ة  .1.2 ات الأساس غ   ال

ات  غ ةتع ال راسة الأساس ه ال قل له غ ال لها ع ال زع  ألا، في م اسة ت ا  ،الأراحه س وق

ات غ ا الأخ إلى ثلاث م ق ه د ب ا ال   .في ه

ه. 1.1.2 زع لل ح ال    ال

اح ق  ه ال زع لل ح ال ها  (DPS)ال ل عل ي ی ة ال ق زعات ال ار ال ،  ل حاملمق سه

زعة  الي الأراح ال ة إج ق غ  ا ال اولة (D) ه ع الأسه ال ∑) على م Shares)  ه ض ا ت ك

ة ال عادلة ال   :ال

푫푷푺 =
푫

∑푺풉풂풓풆풔… … … … . . (ퟔ.ퟒ) 

غ في دراسة  ا ال اد ه ةت اع ی رة ب هاب دادن وح ل، )2012( ع ال  & JIANG دراسة و

JIRANYAKUL (2013) دراسة إضافة إلى WILSON (2016). 

ه  .2.1.2 ح ال لل  ال

ه ح ال لل ع ه ال اني ال غ ال ة، (RPS) ال ح ق ع  ح ال  ار ال  ق مق
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افي،  ح ال ة م ال ق زعات ال ة ال الي الأراح ال ة إج ق ع الأسه  (RE)و  على م

اولة  ∑)ال Shares) ة ال ضح في العلاقة ال   :ا ه م

푹푷푺 =
푹푬

∑푺풉풂풓풆풔… … … … . . (ퟕ.ퟒ) 

ل م دراسة  غ في  ا ال ال ه ع  .ALMASUN (2014)دراسة و  ALTROUDI & MILHEM (2013)ت اس

ه  .3.1.2 ة ال دود  م

ه  ة ال دود ال في م غ ال ل ال اح (DY)ی ه ال زع لل ح ال غ ال ا ال مع  (DPS)، ی ه

قي  ه ال قي و ،(SP)سع ع ال ه على ال زع لل ح ال ة ال ل الآتي ق   :ال

푫풀 =
푫푷푺
푷푺 … … … … . . (ퟖ.ퟒ) 

ها دراسة  قة، ن م ا راسات ال ی م ال غ في الع ا ال ام ه  HASHEMIJOO & Al ( 2012)ت اس

 .ALMASUN ( 2014) دراسةو 

ةا .2.2 ا ات ال غ  ل

قلة  ات ال غ ة هي ال ا ات ال غ ض  الأخ ال ف ي  ع، تأثلها ن  أنال ا نا ال غ  على م

د  ا ال ا في ه قوق ات أرعة اءان غ أ على سع  م افي للأث ال  ر ال الق ا  ا مف ذج ن ن ى  ح

ه     .ال

الي .1.2.2 فع ال   ال

الي فع ال ،  تأث ق ال ه انة على سع ال ةالاس ق اسه  ة  و ق ال ن ال ی الي ال على  (LD)إج

ل  الي الأص الفقا للعلاقة و  (ASSET)إج   :ةال

푳푬푽 =
푳푫

푨풔풔풆풕… … … … . . (ퟗ.ퟒ) 

غ فيا ا ال ل ه ع ل م  س  & ALZOMAIAدراسة و  ALTROUDI & MILHEM (2013)دراسة 

ALKHADHIRI  (2013) .  

ة .2.2.2  ح ال

ات  ة لل ق ة ال امة الق ا ل ة، ون ق ة ال الق ه  ا ع ة مع غ تأث ح ال ا ال ق ه

ات غ اك تفاوت  ب ال ن ه ى لا  غار ال ح ا الل ل ع روسة اس ال فإن  ،ال ا ال وعلى ه

غ ة ال الي ق ال ن     :ت
푺푰풁푬 = 풍풏(푴푽) … … … . . (ퟏퟎ.ퟒ) 
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ل م  ل  ع غار ال  LASHGARI & AHMADI (2014) و SHAH & NOREEN (2016)اس الل

اع دراسة  ا إت ه ارتأی قي لل ع ال د دراسة ال ا  ا أن ل، ول  الي الأص  HASHEMIJOO & Alلإج

ة  (2012) ة لل ق ة ال غار ال للق ها على الل ي اع ف الي  (MV)ال ضا ع إج اس لل ع ق

ل   .الأص

ة. 3.2.2  ل ق ال   العائ على حق

ة ة لل ال ة ال دود اس ال غ لق ا ال ة ، م ه ع ال ة  اف ة ال ة ال ح ی على ق

(NE) ة ف ة ال ة  على الق ل ق ال ق ة (Equity)ل ال   :وفقا للعلاقة ال

푹푶푬 =
푵푬

푬풒풖풊풕풚… … … … . . (ퟏퟏ.ퟒ) 

ة في دراسة  ل ق ال ام العائ على حق  .ALMASUN  (2014)ت اس

ل. 4.2.2 ل ن الأص   مع

ل ق  ل ن الأص ار  (GOA)مع ادة مق ال ه  ا عل ة مع فاض في  أون ال لالان ، و الأص

ه  ا ةح ال ه العلاقة ال ض ا ت ة الأساس  لها في س ة أص ة على ق ل ال غ في أص ة ال   :ق

푮푶푨 =
∆푨풔풔풆풕풊
푨풔풔풆풕풊

… … … … . . (ퟏퟐ.ퟒ) 

ل ل ن الأص ام مع ل م  HASHEMIJOO & Al (2012)في دراسة  ت اس راسة  إضافة ل

LASHGARI & AHMADI (2014).  

ا راسة :ثال ات ال غ ض م   ع

قع  انات ل ة ال اد على قاع الاع انات  ع ال ة ج ل قارنة (guru focus.com)ت ع ل ذل  ا ق ، ق

وضة  ع انات ال ل م ال قع مع  ا ال وضة في ه ع انات ال قع  فيال -tele)و  (market-watch.com)م

trader.com)  الإضافة إلى(dividend-stocks.com) ، اقع قة في ال ا انات م ا أن ال  الأرعةح لاح

ة تامة،  اق ع  الي فهي ت ار  أماال لة  (guru focus.com)ع س اخ ه امهف ل ه اس اف  وت

ا  ي اح مات ال عل ع ال هاعلى ج انات إل ع ال ة ج ل   . في ع
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GOA ROE MV LEV DY RPS DPS PS الشركة 
0,0006 
-0,0142 
0,1079 
-0,0467 
-0,0464 
0,072 

-0,0312 
-0,0168 
-0,0291 
-0,0191 
-0,2593 
-0,0034 
0,0098 
0,1169 
0,0631 
0,0584 
0,0592 
-0,1822 
-0,0619 
0,1101 
-0,0094 
0,0252 
0,0281 
0,0006 
0,1038 
0,0253 
0,0004 
0,591 

-0,0037 
0,0437 

0,4649 
0,2567 
0,369 
1,368 
-0,48 

0,1742 
0,2685 
-0,0033 
0,2504 
0,0464 
0,0939 
0,0816 
1,4944 
0,1621 
0,7304 
0,2337 
0,092 
1,9193 
0,0925 
0,2209 
0,3012 
0,1161 
0,1712 
0,1278 
0,1946 
0,184 
0,674 
0,1909 
0,1723 
0,2139 

25,3919 
24,9274 
27,1256 
25,2916 
24,717 

25,7571 
25,9096 
26,0133 
24,8718 
26,6482 
26,3564 
26,1759 
25,8322 
25,8681 
25,7847 
26,4716 
26,451 

25,3247 
25,8097 
26,7135 
25,2545 
26,0069 
26,1433 
24,2563 
25,7494 
25,2079 
26,1059 
25,8605 
26,0385 
25,7287 

0,3258 
0,2957 
0,2344 
0,1054 
0,3045 
0,2012 
0,0340 
0,1353 
0,2026 
0,0875 
0,2888 
0,2448 
0,5201 
0,1822 
0,295 

0,1589 
0,0091 
0,8341 
0,2545 
0,2105 
0,0939 
0,1829 
0,149 

0,0642 
0,2098 
0,2418 
0,4317 
0,248 

0,1811 
0,179 

0,0279 
0,0193 
0,0203 
0,0326 
0,0397 
0,0361 
0,0321 
0,0433 
0,0241 
0,0354 
0,031 

0,0136 
0,0219 
0,0315 
0,0381 
0,0286 
0,0268 
0,0297 
0,0324 
0,0289 
0,0105 
0,0363 
0,035 

0,0233 
0,0174 
0,0267 
0,0453 
0,0074 
0,0294 
0,0135 

3,72 
4,43 
6,13 
3,25 

0 
1,17 
0,09 

0 
1,33 

0 
0 

13,69 
3,69 
1,08 
6,88 
2,78 
4,24 
1,83 

0 
0,71 
1,54 

0 
1,03 
7,66 
4,87 
3,5 

0,92 
1,92 
2,38 
4,31 

4,44 
1,22 
2,18 
4,36 
3,08 
0,94 
1,4 
4,29 
1,52 
2,98 
0,93 
2,6 
2,76 
1,04 
5,5 
3,15 
1,88 
3,61 
1,85 
1,39 
0,62 
1,2 
2,66 
2,62 
2,38 
2,62 
2,29 
0,56 

2 
1,42 

159 
63 
107 

133,5 
77,5 
26 

43,5 
99 
63 
84 
30 
191 

125,5 
33 
144 
110 
70 

121,5 
57 
48 

58,5 
33 
76 
112 

136,5 
98 

50,5 
75 
68 

104,5 

MMM 
AXP 

AAPL 
BA 

CAT 
CSCO 

KO 
CVX 
DD 

XOM 
GE 
GS 
HD 

INTC 
IBM 
JNJ 
JPM 
MCD 
MRK 
MSFT 
NKE 
PFE 
PG 

TRV 
UNH 
UTX 
VZ 
V 

WMT 
DIS 

  

انيال  راسة: ال ائج ال ل ن ل   ت
ل  ل ا ال ب م في ه ق راسة، س ار العام لل ا للإ ض لاقا م ع ع راسة ان ائج ال ار ن ل اخ ل ت

قلة ات ال غ ع وال ا غ ال ة ب ال ا  ،العلاقة ال فة الارت ف ل م ل ات ث ت غ ا ال ة ارت فة ح ع ل

ر ادا على  :ال ة اع ل اد ال قع م إع انات ل ة ال  .guru focusقاع

ول  راسة : )3-4(ال ات ال غ ض م  ع
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ي و  ار ال ائج الان ل ن ل م ب ق ع ذل س ها،  ع اول تق ب ا س راسة، وأخ ذج ال ة ن ار مع اخ

راسة ائج ال   تف ل

ل الأول ة: ال ار العلاقة ال ل اخ ل   ت
اني  س ال قا م خلال رس  (scatterplot)م ال حها سا ي ت ش ار ال ل الان ل و ت ار ش لاخ

ار ب الق  حة الان أل اء (predicted values)بها  ال ی ال وأخ ع  فإذا، (residual values)ق قق ج ت

ل الإ ن ش و س اال ائ ار ع ف ن ل ح ار على ش حة الان ل ل ان ش ل على  (U)، أما إذا  ا دل فه

زع  ي أن ت ع ا  ة، وه ع ة بل هي ت ات ل خ غ ات على الأقل غ أأن العلاقة ب ال غ ح ال

م  عي، ل على ع ا دل ا أخ فه ا في م ائ ة وت ع قة مع قا ت في م ان مع ال وذا 

ای ان ال ق ش ت   .ت

حة الإ ح م خلال ل ار ی ل  (scatterplot)ن لة في ال ا )3-4(ال ى  رأن ان ائي، مع الق ع
ع  ا غ ال ل م ال ات ال (SP)ذل أن  غ ن  (EPS,RPS,DY,LEV,SIZE,ROE,GOA)قلة وال ع ی

عي، وأن ج زع ال ةال ارة في ع راسة ع الق ال الي  ال ال ة،  د آخ م الع  لا تع على ق ف
ل ققة الق و م ع ال     . أن ج

   

 

 
  
  

ل  قل  :)3-4(ال غ ال ار لل حة الإن  (SP)ل

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال
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اني  س ال ا م خلال ال ح ذل جل غ  (Normal P-P Plot)و عات ال ضح ت ال ال ی

ع  ا غ ال ه (Dependent variable)لل ل في سع ال ار الق م (SP) وال ة ان ، ح  ملاح

ل  قعة  (4-4)خلال ال ة الق ال ضح أن غال ي ت د (Expected Cum Prob)ال ر الع اقعة على ال  ال

ة الق و  لاح ر الأفقي (Observed Cum Prob)ال الي أ على ال ال ار،  ق الان ب ما  ل ج ق ن

ع أن ا غ ال ة ب ال و العلاقة ال ققة (SP) ش قلة م ات ال غ   . وال
  

      

 
 

  

اني ل ال ا: ال فة الارت ف ل م ل   ت
ي ت  ة العلاقة ال اس ق ا إلى ق فة الارت ف ل م ل ف ت ات یه غ ع وال ا غ ال ل م ال ب 

ل  ها  ا ب قلة ف ات ال غ د ب ال ج ا ال ة الارت اف ح الإضافة إلى اك ه،  ث عل ي ت قلة ال ال

ع ا غ ال ة ع ال قلال   .اس

ائي: أولا ا ال ل الارت ل   ت

ه  ل م سع ال ائي ب  ا ال ی م الق   (SP)أخ الارت قلة الأخ الع ات ال غ وال

ة ال قا ال ها في ال  :تف

ل  ي :)4-4(ال ار ال ق الان اني ل ل ال   ال

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال
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  ه ا ب سع ال اح  (SP)أشار معامل الارت ه ال زع لل ح ال ة  (DPS)وال د د علاقة  ج ل

ا  ، ح بلغ الارت غ لا ال ل م سع %)71,1(ب  ة ب  د علاقة ق ي وج ع ا ما  ، وه

هال زع لل ح ال  .ه وال

  ه ا ب سع ال ر الارت ل سه  (SP)ق ح ال ل د %)74,2(بـ (RPS)وال ج ،  ذل ل

د ب  ج ا ال ة أن الارت ، ح  ملاح ه از الأراح و سع ال ة ب اح ة ق د علاقة 

د ب  ج ا ال ق الارت ف ح ال  ه وال ه ل مسع ال زع لل ح ال ه وال   سع ال

(DPS)  ار  .%)3,1(ق

 ائج  أشارت هل ن ة ب سع ال د علاقة ع ا إلى وج ل الارت ل ه  (SP) ت دودی  ،(DY)وم

ا  ا ما%)28,3(ح بلغ الارت هف  ، وه دودی ه و م ة ب سع ال د علاقة ع  .وج

  ه ا ب سع ال الي  (SP)بلغ معامل الارت فع ال ة  (LEV)وال د %)22,4(ن ا على وج ل ه ، ی

اب علاقة انة ب  ةا ل الاس هو مع  .سع ال

 ه ة ب سع ال د علاقة ع ائج وج ا أوض ال ة  (SP) ك ار ، إلا أن (SIZE)وح ال مق

ا ه ا ب اوز  الارت  .%)11(ل ی

 ه ح  في ائي ب سع ال ا ال ائج الارت ة  (SP)أشارت ن ل ق ال إلى   (ROE)والعائ على حق

ا د ارت ار  وج ا%)35,1(ق ة ب ، وه اب د علاقة ا ل على وج ة ا ی ال ة ال دود هو ل  .سع ال

  ا ا لأشارت وأخ ائج الارت م ن د ع ل  علاقةوج ل ن الأص ه  (GOA)ب مع ، (SP)وسع ال

غ لا ال ا ب  ه أ ارت  .ح ل 

 
 

 SP 
 
Pearson Correlation 

DPS .711 
RPS .742 
DY -.283 
LEV .224 
SIZE -.110 
ROE .351 
GOA .001 

 
 
 

ول  قلة و الارت: )4-4(ال ات ال غ ائي لل عا ال ا غ ال  ال

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال
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ا د: ثان ع ا ال ل الارت ل   ت

د  ع ا ال ل الارت ل ف ت اد إلى (Multiple Correlation)یه قلة  إ ات ال غ د ب ال ج ا ال الارت

ع، ا غ ال ة ع ال قلال ل  ل اس ن مع ي  قلة ال ات ال غ اف ال ل ه اك ل ا ال ف م وراء ه واله

ات عل ذج و ال ة ال ث على مع يء ال ی ا، ال ها  ا ب   .الارت
 

  

 DPS RPS DY LEV SIZE ROE GOA 
 
Pearson Correlation 

DPS 1.000 .259 .408 .225 -.098 .375 -.243 
RPS .259 1.000 -.492 .004 -.072 .096 .105 
DY .408 -.492 1.000 .057 .111 -.010 -.411 
LEV .225 .004 .057 1.000 -.124 .651 -.213 
SIZE -.098 -.072 .111 -.124 1.000 -.082 .161 
ROE .375 .096 -.010 .651 -.082 1.000 -.190 
GOA -.243 .105 -.411 -.213 .161 -.190 1.000 

 

ول  قلة)5-4(لاح م خلال ال ات ال غ ا ب ال ج  ، أن الارت ی م الق ما ب م أخ الع

ةوسال  ال قا ال ها في ال   : تل

  ه زع لل ح ال ا ب ال ة  (DPS)بلغ معامل الارت ه ن ح ال لل ، في ح %)25,9(وال

ه  ة ال دود ا مع م الي والعائ على %)40,8(كان الارت فع ال ل م ال ا مع  ا بلغ الارت ، ب

ة  ل ق ال ا ع %)37.5(و %)22,5(حق اك ارت ان ه الي، وعلى ع ذل  سع ي ب على ال

ه و  ل ن ال ة ومع س لل م ح ال ة %)24,3(للأولى و %)9,8(بلغ ح  الأص ان  .لل

  ه ة ال دود ل م م ه و ح ال لل ة ب ال د علاقة ع ا وج ائج الارت أوض ن

ة إضافة إلى  %)49,2( س ا%)7,2(ح ال ان الارت ا  ق ، ب ة و  مع العائ على حق ل ل ال مع

ا، ح بلغ  ج ل م ة و %)9,6(ن الأص ل ق ال ة للعائ على حق ل ن  %)10,5(ال ع ة ل ال

الي فع ال ا مع ال د أ ارت ج ل، في ح ل ت ل  .الأص

  ه ة ال دود ا ب م ائج الارت ة (DY)كان ن ج ة م الي وح ال فع ال ل م ال ها ل  ،و ل

ا، ح بلغت  ه ا ق ب د ارت ج الي و %)5,7( ل فع ال ا  %)11,1(مع ال ة، ب مع ح ال

ول  قلة: )5-4(ال ات ال غ دوج لل ا ال   الارت

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال
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ها  ة، بلغ على إث ل سل ل ن الأص ة ومع ل ق ال للأولى  %)10(كان العلاقة مع العائ على حق

ة %)41,1(و ان  . لل

  الي فع ال ه ق ب ال ا ش د ارت ل ع وج ل  ل ائج ال ق  (LEV)أف ن والعائ على حق

ة بلغ  ل ة %)65,1(ال س لة في ح ال ات الأخ وال غ ا مع ال ا ع ان الارت ا  ، ب

ل  %)12,4( ل ن الأص  .%)21,3(ومع

  ة ا ب ح ال ل (SIZE)بلغ ح الارت ل  ومع ها %)16,1(ن الأص ا ب ان ع ، في ح 

ة ح بلغ و  ل ق ال ة %)8,2(العائ على حق ل ق ال ا ب العائ على حق ان الارت ا  ، ب

(ROE)  ا ل سال ل ن الأص ة على علاقة %)19(ومع ة لل ال ة ال دود ا دلالة على أن ال ، وه

ة مع  ةع ل ن ال  .مع

ح  لقة می ة ال الق لة  ة م ى ن قلة، أن أق ات ال غ د ب ال ج ا ال ل الارت ل  خلال ت

الي  فع ال ة  (LEV)كان ب ال ل ق ال اوز (ROE)والعائ على حق الي  %)65,1(، ح ل ت ال  ،

ل  ات أالق غ ل م ال ا ب  د في الارت ج تع قلة ض نه لا ی ارال  (Multi Colinearity) معادلة الان

ها  ي  أثوال ات على وجه ال ال عل ل وال ذج  ة ال   .صعلى مع

ال ل ال د: ال ع ار ال ائج الان ل ن ل   ت
ل ا ال م في ه ق ع  س ذج الأولي ال ض ج لاقا م ال د ان ع ار ال ل الان ل ائج ت ض ن ع

هائي ال  ذج ال ض ال ع ع ذل ن قا،  ها م ار إل ات ال غ اتأ ال ع ال ع إدخال  على  ع 

ذج، ث س ائي م ال ل إح ل ي ل لها م ات ال غ ف ال لة في ح ذج الأولي وال  الأخ في ال

راسة ائج ال ف ن   .ل

ذج الأولي: أولا   ال

ات  غ ع ال ذج الأولي ج ا ض ال قع ي ت قلة ال ، ح  تأثلها  أنال ه ة ال تعلى ق  أسف

ة  عال جات ال ةم ائ ارات الإح لاقا م الاخ لها ان ل م ب ق قا س ی م ال ة على الع ال    .ال

دة .1 ار ج ذج اخ  ال

ار ی ع اخ ذج على معامل ال دة ال م(R Square) ج ق ات  ، ال  غ ة تف ال ی ن ب

ة  ه ال ن ه ع، ح  أن ت ا غ ال قلة لل ات أال غ ل أن ال ا الق ان إم ن  ى    ك ما  ح

ع  ل داخل ال ا ما  ها تف ج ي ت ض روسال   .ال



ع ا ل ال ش .............................. الف رجة في م ات ال ة لل ق ة ال اح على الق ع الأر ز اسة ت  DJIAتأث س
 

 

98 

ول  ل ی  )6-4(ال ة معامل ال ح م خلالها أن ق ذج الأولي، ی دة ال ار ج ائج اخ ن

ره )0.953( اع تف ما مق قلة اس ا ال ات غ ى ذل أن م ةم  %)95,3(، مع ق الق لأسه  ةال

ة  ق ة ال روسة، أما ال ات ال ات أخ  %)4,7(ال غ جع ل ذجف ها ال   . ل ی

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .976a .953 .938 10.38112 1.991 

a. Predictors: (Constant), GOA, RPS, SIZE, ROE, DPS, LEV, DY 

b. Dependent Variable: SP 

 
 

ة .2 ل ة ال ع ار ال   اخ

ة  ائ ذج م خلال إح ة لل ل ة ال ع ار ال أ ، (Fisher)ی اخ م م ق ارو ه  الاخ ل ه في 

ولة  ة ال ة مع الق ة ال ة على مقارنة الق ائ ة، فإذا  F(k,n-k,)الإح ف ة ال ض ل أو رف الف لق

ة  ة ال ل أكان الق ة، وع ذل نق ف ة ال ض ل الف ة نق ول ة ال ة الالصغ م الق ض   .یلةف

ای ل ال ل ول ت ا م خلال ج ح ل ة  أن ی ةإق ائ او  (Fisher) ح ة ت وهي  )63.243(ال

ولة أ ة ال اما م الق او  F (22,7,0.05)ك ت ي ت ال )0.05(ع درجة ثقة  )2.464( ال ل ه ال  ،

ة  ة لق لالةال ي  (Sig) ال ف وهي ال ة لل او اما م أان م ة )0.05(قل ت ض ل الف ي ق ع ا  ، م

یلة  ف ،(H:β≠0)ال ا ع ال ل لف  رة له ت ق عال ال ل ال ة تامة و ائ ة إح ع ع  ذج ی   .أ أن ال

  
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 47709.151 7 6815.593 63.243 .000b 

Residual 2370.891 22 107.768   

Total 50080.042 29    

a. Dependent Variable: SP 
b. Predictors: (Constant), GOA, RPS, SIZE, ROE, DPS, LEV, DY 

  

ول  ذج الأولي: )7-4(ال ای لل ل ال ل ائج ت   ن

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال

ول  ذج الأولي: )6-4(ال دة ال ار ج ائج اخ  ن

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال
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اء .3 اتي للأخ ا ال ار الارت   اخ

ة  ائ ل إح ع اء (Durbin-Watson)ت ا ذاتي للأخ د ارت ار وج ة وذل  ،لاخ ان الق فة إذا ما  ع ل

اء أو خارجها ة الأخ قلال ال اس ة تقع داخل م   .ال

اج  ة ع اس ة الق ول ا مال او  )6-4(ل ي ت ها مع الق )1.991(وال  (dl,du) ومقارن

ول  ة في ج ض ان  (D-W)ال او ان ت الي )2.034(و )0.926(والل  الأخ الإضافة إلى الق على ال

(4-dl,4-du)  ان او ان ت صل ،)1.966(و )3.074(الل ة  ت ال اء، أ أن الق ا ذاتي للأخ د ارت م وج لع

ة ف ة ال ض ل الف ال ق ة تقع داخل م ضح في  [2.034-1.966] ال ا ه م ل ك   . )5- 4(ال

  

  

  

  

  

ع .4 ة ال ار مع  الاخ

لالة  راسة ال عال ل ة ال ار مع ف اخ ةیه ائ ل  الإح ات ل غ ار ال أ الاخ م م ق ، و د ل ف

ة ال عال مع الق ة لل ة ال ةعلى مقارنة الق ول  ض رجة ثقة  (Student)في ج ة ()ب ان الق ، فإذا 

ة  ف ة ال ض ف الف ولة ن ة ال ة أك م الق   .(H:β≠0)ال
 

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -40.871 82.328  -.496 .625 

DPS 28.674 2.383 .852 12.034 .000 
RPS 3.875 .936 .279 4.140 .000 
DY -2311.372 351.491 -.523 -6.576 .000 

LEV 28.416 16.367 .108 1.736 .097 
SIZE 4.292 3.234 .065 1.327 .198 
ROE -6.219 5.838 -.072 -1.065 .298 
GOA -11.704 16.899 -.037 -.693 .496 

 

  

ول  ذج الأولي: )8-4(ال عال لل ة ال ار مع ائج اخ  ن

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال

0 4 

3.074 2.034 0.926 1.966 

1.991 

ل  اني  :)5-4(ال ل ال ار ال ذج الأولي (D-W)لاخ   لل

ر ادم : ال ة إع ل   .ال
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ول  ة أننلاح  )8-4(م خلال ال ائ ه (T) إح زع لل ح ال ل م ال ة ل ح (DPS) ال ، ال

ه ه (RPS) ال لل ة ال دود رة بـ (DY) وم ق ة ال ول ة ال ع م ثقة ) 1,895(أك م الق

(=0.05)،  ة  )12,034(ح بلغ ، وال ه زع لل ح ال ، ) 4,14(لل ه ح ال لل ة لل ال

ه )6,576(و ة ال دود لقة ل ة ال ة الالق ا أن ق لاح أ الفة ال  (SIG) لالة، و ات ال غ ع ال ل

ف ة لل او ة ،)0.05(أ أقل م  ،م الي فهي ذات مع  .ال

الي  فع ال لا م ال عال أن  ة ال ار مع ائج اخ ا أوض ن ة (LEV)ك س ، العائ (SIZE)، ح ال

ة  ل ق ال ل  (ROE)على حق ل ن الأص ة ع م ثقة (GOA)ومع ائ ة إح ع ن  ع  لا ی

(=0.05)رة بـ ق ة ال ول ة ال ة أقل م الق ه ال ع ق ان ج ه)1,895(، ح  ة دلال ا أن ق  ، 

اما م أ  .)0.05(ك ت

ا  ل ارتأی ذج أف ل على ن ة ال غ ع الو اء  عاد  اتإج ذج الأولي، ع  اس على ال

ة ائ ة إح ع ع  ي لا ت ات ال غ فا(=0.05)ع م ثقة  ال ع  ، وذل للاح ي ت ات ال غ ال

ا لالة إح ها لب ة في تف ، ئ ه هع ال ضح في ك وعل ا ه م راسة  ات ال غ عاد م احل اس ان م

ول  ل ، )9-4(ال غ ال  لاقا م ال ةأان ع ع  غ لا ی ال إلى آخ م   .ك اح
  

  

ذج ع  ال غ ال ال   ال ة الاح ة   (SIG)ق ةق ائ   (T) الإح
1  
2  
3  
4  

GOA  
ROE  
SIZE  
LEV  

0,496  
0,33  
0,262  
0,169  

0,693 -  
0,996 -  
1,149  
1,416  

  

اب أن ول ال  :نلاح م ال

   ة ةق ع ل  (SIG) ال ل ن الأص ع اصة  ذج الأولي (GOA)ال ك أ، وهي )0,496( في ال

ة  ع اما م م ال ة )0.05(ت ائ رت إح ا ق لقة  (T)، ف ة ال الق ة   وهي )0,693(ال

ة  ول ة ال ات )1,895(أقل م الق ة تأث مع على أسه ال غ ل ل ا أن ال صل ه ت ، وعل

ة حلة أول عاده  اس ا  روسة وق  .ال

ول  راسة: )9-4(ال ات ال غ عاد م احل اس  م

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال
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  ادناع اني لاح إع ذج ال غ  أنا لل ة  (ROE)دلالة ال ل ق ال ل في العائ على حق ال ی

ع )0,33(بلغ  رت )0.05(ة  وهي أك م م ال ا ق ة، ف ائ ة  (T) إح الق ة  ال

لقة  ة أوهي  )0,996(ال ول ة ال ع)1,943(قل م الق ل لا ی غ  ا ال الي فه ال ة  ،  ع

عاده  ه ت اس ذج فيوعل ال ال  .ال

  ة ال أن دلالة ح ال ذج ال ا في ال صل ة  (SIZE)ت ع ح بلغ  )0.05(أقل م م ال

ة )0,262( ائ الإضافة إلى أن إح  ،(T)  ة ة ) 1,149(ال ول ة ال ه )2,015(أك م الق ، وعل

ذج غ م ال ف ال ع ت ح ا  .ال

 ا أما ع ت ل ا ذج ال ا أن في ال غ  أ ة (LEV)ال ائ ة إح ع ع  ان لا ی ، ح 

ة  ائ ه  (T)إح اصة  ولة  )1,416(ال ة ال ة )2,132(وهي أقل م الق ال ال  ل ه ال  ،

رت ب ي ق ه ال ع ة  )0,169(ــل ع ي هي أقل م م ال عاده على ، )0.05(وال الي ت اس ال

قة ا ات ال غ ى ال   .نف خ

ا ذج: ثان هائي ال   ال

یها  ي ل ة ال ح ات ال غ ا أن ال ح ل ائي، ات ل إح ل ع  ي لا ت ات ال غ ع ال عادنا ل ع اس

اء تف مع  رة على إع روسة سهأر اسعلأالق ات ال زع ال اسة ت ات س غ لة  الأراح هي م وال

ه ة ال دود ه وم ح ال لل ، ال ه زع لل ح ال   . في ال

ذج .1 دة ال ار ج  اخ

ول  ح م خلال ال ر بـ  )10-4(ی ذج ق ی لل ى ذل أن (R Square= 0.942)أن معامل ال ، مع

ات غ اع تف م زع الأراح اس اسة ت ةم  %)94,2( س ة الق ق ش لأ ال رجة في م ات ال سه ال

ة  ق ة ال اعي، أما ال ن ال ات %)5,8(داو ج غ جع ل ات أخ غ  ف غ زع الأراحم اسة ت  .س

 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

5 .971a .942 .936 10.52475 2.136 
a. Predictors: (Constant), DY, DPS, RPS 
b. Dependent Variable: SP 

ر  ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال

ول  هائي: )10-4(ال ذج ال دة ال ار ج ائج اخ  ن
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ة  .2 ل ة ال ع ار ال  اخ

ول  ة  )11- 4(م خلال ال ائ او  (Fisher)نلاح أن إح ة ت ة أ )142,036(ال ك م الق

ة  ول او  F (26,3,0.05)ال ي ت لالة )0.05(ع درجة ثقة  )2,975(ال ة ال الإضافة إلى ذل ق  ،(Sig) 

ف  ة لل او اتم غ قل واح م ال غ م اك على الأقل م ة وه روسة مع له تأث  أ أن العلاقة ال

روسةعلى أسه ال ة  إذن، ات ال ف ة ال ض ف الف ل (H:β≠0)ن ة تامة و ع ع  ذج ی ، أ أن ال

ف ا ع ال ل لف  رة له ت ق عال ال   .ال
 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

5 Regression 47200.013 3 15733.338 142.036 .000b 
Residual 2880.029 26 110.770   

Total 50080.042 29    

a. Dependent Variable: SP 
b. Predictors: (Constant), DY, DPS, RPS 

 
 

اء .3 اتي للأخ ا ال ار الارت  اخ

ا م خلال ال ح ل ة  )10-4(ول ی ائ ة إح او  (Durbin-Watson)أن ق ها)2,136(ت ع مقارن  ، و

ول  (du,dl)مع الق  ة في ج ض ان  (D-W)ال او ان ت الي )1.65(و )1.214(والل  إضافة إلى  على ال

ان  (dl,4-du-4)الق الأخ  او ان ت اء، ، )2.35(و )2.786(الل ا ذاتي للأخ د ارت م وج صل لع ت ال

ةالقأ أن  الي م  ة ال ال ال اءتقع في ال ل ]1,65- 2,35[ الأخ الي  الق ال ج أ،  نه لا ی

ا ذاتي  اءارت   .للأخ

 

 

 

 

  

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال

ول  هائي: )11-4(ال ذج ال ای لل ل ال ل ائج ت  ن

0 4 

2.786 2.35 1.214 1.65 

2.136 

ل  اني  :)6-4(ال ل ال ار ال ذج ال (D-W)لاخ   هائيلل

ر ادم : ال ة إع ل   .ال
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عال .4 ة ال ار مع   اخ

ول م نلاح ة  )12- 4( خلال ال ع اما م  (Sig)أن ق ال ف أ أقل ت ة لل او ات م غ ع ال ل

ة أنا  ،)0.05( ائ او  (T) إح ات ت غ ة لل ال ة  ،  )13,156(ال ه زع لل ح ال ح  )4,397(لل لل

ه و او  )6,837(ال لل ي ت ة ال ول ة ال عا أك م الق ، وهي ج ه ة ال دود لقة ل ة ال الق

ة ،)2,353( ائ ة إح هائي ذات مع ذج ال قلة في ال ات ال غ ل ال ج أن  الي ن   .ال
  

 
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
5 (Constant) 69.757 8.390  8.315 .000 

DPS 27.971 2.126 .831 13.156 .000 
RPS 4.040 .919 .291 4.397 .000 
DY -2117.551 309.739 -.479 -6.837 .000 

 

  

ا راسة: ثال ائج ال   تف ن

ل ا ل ائج ت اجاتم خلال ن ا للاس صل د ت ع ي ال ار ال ة لان ال   :ال

  ه ة ال دود ه وم ح ال لل ، ال ه زع لل ح ال ل م ال لة  زع الأراح م اسة ت أن س

ه  ةم  %)94,2(تف ما ق ة الق ق اعي لأ ال ن ال ش داو ج رجة في م ات ال سه ال

ة  ق ة ال راسة، أما ال ة ال زع الأراح %)5,8(خلال ف اسة ت امل أخ غ س جع لع  .ف

  ة ق زعات ال هائي أن ال ذج ال ا م خلال ال صل ا على  (DPS)ت ا ث إ ات  أسه أسعارت ال

ن ش داو ج رجة في م د إلى زادة  ال ة ت ة واح ح زعات ب ه م ال ادة ن ال أسعار ، ف

ات ار  أسه ال جهات  )27,971(ق ف مع ت ا ی ة، وه زع الأراح  (Gordon)وح القائلة أن ت

ه ة ال ا على ق ا ث إ زع أ، و ی ات ت ها أن على ال ر م الأراح إذا ما أرادت تع ق ك ق

ة ق ات ال ، فاال اعي تع م ال ن ال ش داو ج رجة في م ات ال  ،(Blue Chip) ل

زع أراح  لها ب م م ةتق ة مع فة م ل  و ى في  ة  الأزماتح ال الأم ال أد بها إلى ال

ه ائ ار ع ق ن على اس ی ی ود ال خل ال زعات  ك وفاء ال ذو ال لة في ال ال

ر ادم : ال نامج إع جات ب اد على م الاع ة  ل   .SPSS ال

ول  ار : )12-4(ال ائج اخ هائين ذج ال عال لل ة ال  مع
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ة ق ل م وق ، ال ة  ف ال صل ل ة ت ی رة ب هاب دادن وح ، إضافة إلى )2012(ع ال

ALTROUDI & MILHEM  (2013).  

 ل  أث ائج  ه م  أنال ة  الأراحن ال ث  (RPS)ال ای ا ة  على إ ق ة ال الق

ة  ق ة ال د إلى زادة الق ة س ة واح ح ة ب ه م الأراح ال ، ح أن زادة ن ال ه لل

ار  ق ه  ة، )4,04(لل ي ت على أن زادة  وح ي ال ة ال ال ة مع ن ه ال ف ه ت

ة  ال أس ة على الأراح ال ل ال ل تفاوت مع ه في  ة ال د إلى ارتفاع ق ة س الأراح ال

زعات، ازاة مع ذلول  وال ا الأم  ال د ه فاض إلىس ار  ان ق ه   )27,971(في سع ال

ة  ه م ن وح فاض في ن ال ها ان ت عل ه س ح ال لل ادة في ال ن ال ا ل

اف مع وجهة ن  ا لا ی ار، وه ق ف ال زعات ب ة ال (Modigliani & Miller)ال ل أن ق ي تق

ة ة أس ال ق ها  ةمع ع رت ال أث إذا ما ق ها لا ت ازها، ه زع أراحها أو اح م جان  ت

ابي لا ازآخ  تف الأث الا ارة  ح ص الاس ه في زادة الف ة ال ح على ق ال

ات  ة، ففي لل اض ات ال الي في ال ق ال ال ف  ي ع ة ال ال وجها م دوامة الأزمة ال ع خ

ة  زع م اسات ت ات ل ة ال هاج غال لل ان ى في  ائج حال ح ت دون  ضعف ال

ة ل اجاتها ال ة اح ل ء م الأراح ل ة ج اخل واج ال ع ال ادة في أراح ، و اد أدت ال الاق

ة الأزمة وجها م ف ع خ از  ح القابل للاح ات إلى زادة وعاء ال ة مع  و ، ال ه ال اب ه ت

 .ALTROUDI & MILHEM  (2013) دراسة

  ل ل ائج ت ارالاأشارت ن ه ن ة ال دود ة ب م د علاقة ع ج قي (DY) ل ه ال  ،(SP) وسع

ه ب ة ال دود فاض  %)1(ة ح أن زادة م د إلى ان قيالس ه ع ال ار  لل ق

ة، غ  )21,1755( ة  أنوح ه ال فه ار  لا ت الي والاس ادة  ففي واقع الأم، مع الف ال ال

ه  ة ال دود ها ز سفي م ه، لأن ال ت ع ل عل ة لارتفاع ال ه  ادة في سع ال

ا ن دائ شادة و ال ن  ف دودا أكع ی ق له م ي ت ارات ال قابل ،  الاس صل في ال  إلىت

ل م  ة  ل  HASHEMIJOO & Al ( 2012)نف ال الإضافة  SHAH & NOREEN (2016)و

 .ALMASUN ( 2014)إلى 

  ا د  أشارتك م وج راسة لع ائج ال الي تأثن فع ال ه (LEV) مع لل ،  (SP) على سع ال

ا  ا الإفلاس ن الغة ل ة  ون أه ات لا ی ه ال ا الأم على أن ال في ه تف ه
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عل ات وس ه ال ة ه یهامة أن ف راء ال رة ال ه في ق الإضافة إلى ثق اد  ا،  على إ

ة ف ا ال ة م ي ت ال ق ال ل وال ل ق ال اع حق حلة الع ما  إذا هوض ة م بلغ ال

الي ل م ال ائج  ة مع ن ه ال اب ه  & ALZOMAIAو  HASHEMIJOO & Al ( 2012)، ت

ALKHADHIRI  (2013) ى إضافة إل SHAH & NOREEN (2016). 

 د تأث ج ة ل ائ ة الإح عال ائج ال ةل مع  ل ت ن س ه(SIZE)   ال ، (SP) على سع ال

الي  ال لاقة،  ات الع ش م ال نة لل ات ال ع ال ن ج جع ال في ذل ل فإن عامل ی

اكا ل ال إذا ما أراد  ل ارت ن ال ل  ا ل ات ن ه ال ار في أسه أح ه الاس

ش م نف ال نة لل ات ال ع ال ة مع دراسة و ، ج ه ال اف ه  & LASHGARIت

AHMADI (2014)  ل دراسة  .SHAH & NOREEN (2016)و

 ل  ل إضافة ، ا س لل ل ن الأص ه مع على تأث (GOA) ع ة ال جع ذل  (SP)ق ، ی

ا  ار  إلىح رأی ق اس ي ت  ج ال حلة ال ات م ع ال غ ج لبل د  ن الأص م وج ا لع ن

ارة  ةآفاق اس ی ها ج سع أن ة ل ة  ل ال ل زادة أص ة مع و  ،ت ه ال اب ه ت

   . ALZOMAIA & ALKHADHIRI  (2013)ودراسة  HASHEMIJOO & Al ( 2012)دراسة 

  ة ل ق ال د تأث مع للعائ على حق م وج ائج ع ع ف ال ه (ROE)ك ، (SP) على سع ال

اتج ع و  ح ال ار ال ق مق ة  ل ق ال ا لأن العائ على حق ا ن ق ا الأم غ م ع ه

اك تأث ن ه ل أن  الي  ال ة، ف ال ال ة في رأس ة نق ل وح ار  ابي ب اس  مع ا

ة ل ق ال ه والعائ على حق ه سع ال صل إل ة مع ما ت ه ال عارض ه  ALMASUN، ح ت

(2014). 
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  :خلاصة

قي ع ال زع الأراح على ال اسة ت راسة تأث س ل ب ا الف ا في ه نة ق لاث ال ات ال  لأسه ال

اعيل ن ال غ ، م خلال ش داو ج ه  ه ال ابي لأعلى وأدنى سع وصل إل س ال اد ال اع

راسة  قل لل غ ال ل ال ات ت غ ه  ح ال لل ه وال زع لل ح ال ، ال ه ة ال دود ع، وم تا

ر  نا م خلال ال ي وج ة ال ا ات ال غ ع ال عانة ب ا ت الاس زع الأراح،  اسة ت ل في س اسات ال

ه ة ال قة أن لها تأث على ق ا   .ال

الفة ال  لاثة ال ات ال غ ال لة  زع الأراح م اسة ت د أن س ع ي ال ار ال ائج الان ت ن ه أ

ه  ة %)94,2(تف ما ق ق ة ال اعيلأ م الق ن ال ش داو ج رجة في م ات ال ة  سه ال خلال ف

راسة ة ال ق ة ال زع الأراح %)5,8(، أما ال اسة ت امل أخ غ س جع لع ار ف ائج اخ ا ب ن  ،

ي ل  ة ال ا ات ال غ ة على ع ال ع عا  ع ج زع الأراح ت اسة ت ات س غ عال أن م ة ال مع

ه ها و سع ال د علاقة ب ج  .ت ل
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ح  ف أص ة لله ق ة ال ف ال  ةتع الق ان اله ما  ع ة،  ی ة ال ال اف الإدارة ال م أه أه

عى  ة ت الله غال ات الأع ها  ش ة م أه ال ارات ال عة م الق أث  ا الأخ ی ح، ه ق ال ه ت

ه  أث ا ل ة الهامة ن ال ارات ال اه م الق زع الأراح على ال ار ت ع ق زع الأراح، ح  اسة ت س

زع اسة ت ف الأساسي ل ة، فاله ل في ال ار وال ار الاس ل م ق ادل مع  ل في  ال الأراح ی

اتيإ ل ال رة ال ان ق اه م جهة وض   .  م جهة أخ  رضاء ال

فا  ال ها  ا م اما ض ل ال نها ت ة، ل هلة على إدارة ال ة ال ه ال زع الأراح ل  اسة ت إن س

اجه صع ة ت أ العام أن ال ادر لل ي لا ی زعات ل ة، في ح أن زادة على م مع م ال ات مال

قة  قعاته وعلى  ل على ت ث ب ة ت ف ال على أنه إشارة ج ج م  ح ق ی زع ال ل ت مع

ة ه لأسه ال   .تق

ر  ه ه إلى  ة ال ق زع الأراح  اسة ت ي ت س عة العلاقة ال ل  لاف وجهات ال ح أد اخ

ارس ا ی م ال ، في ح الع ه ة ولا تأث على سع ال اد زع الأراح ح اسة ت ه أن س ع ة، ی  لف

ال ف  ف ال ة، أما ال زعات ال ة ال ق د  ه ت ة ال ة على أساس أن ق ه الف ق ه اك م ی ه

لات ا فاوت في مع ا لل ه ن ة لل ق ة ال ح زادة في الق از ال ة اح ل وضةفي ع ف ة ال   .  ل

ات: أولا ض ار الف   اخ

ان  قي،  ه ال وال ق ه  ة لل ق ة ال زع الأراح على الق اسة ت ع تأث س ض ا ل ع دراس

ا یلي مة ال  ها في مق اغ ي ت ص ات ال ض ة الف ار ص ائج اخ   :ن

 ة الأولى ض ة ب": الف ائ ج علاقة ذات دلالة إح ه ت زع لل ح ال قي ال ع ال  لأسه وال

اعيا ن ال ش داو ج رجة في م ات ال  ".ل

ة  ع ة ال ه أن ق هائي ال أ ذج ال ائج ال ادا ل ه  (Sig)اس زع لل ح ال ة  (DPS)لل او م

ة  ع ، أ أقل م م ال ف ة )%5(لل ائ ا أن إح  ،(T)  او ة  )13,156(ت وهي أك م الق

ة  ول او  الإضافة، )2,353(ال عامل ت ة ال ا ،)27,971(إلى ذل ق ابي مع  ه د أث إ ل على وج ی

ه ن  اعي، وم ن ال ش داو ج رجة في م ات ال ة لأسه ال ق ة ال ه والق زع لل ح ال ب ال

ة ض ه الف ة ه   .ص

 ة ان ة ال ض ج: "الف ععلاقة  ت ه وال ح ال لل ة ب ال ائ قي ذات دلالة إح لأسه  ال

اعي ن ال ش داو ج رجة في م ات ال  ".ال
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ف  ة ك ع ة ال هائي أن ق ذج ال ائج ال ح  (Sig)ن ه  اللل ، أ  (RPS)لل ف ة لل او قل أم

ة  ع ة ، )%5(م م ال ائ او  (T)ا أن إح ة  )4,397(ت ول ة ال الي أك م الق ال فهي 

او )2,353( عامل ت ة ال الإضافة إلى أن ق ا )4,04(،  الي فه ل  ال ابي علىدل د أث مع إ  ب وج

ح ال ه  ال ة و لل ه ن ص اعي، وم ن ال ش داو ج رجة في م ات ال ة لأسه ال ق ة ال الق

ه  ةه ض  .الف

 ة ال ة ال ض ج علاقة ذات دلا: "الف ه و ت ة ال دود ة ب م ائ ات لة إح قي لأسه ال ع ال ال

اعي ن ال ش داو ج رجة في م   ".ال

ة  ع ة ال ل أن ق هائي  ذج ال ائج ال ت ن ه ه  (Sig)أ ة ال دود ، أ  (DY)ل ف ة لل او قل أم

ة  ع ة )%5(م م ال ائ ا أن إح  ،(T)  او لقة،  )6,837(ت ة ال ة أ ل وهيالق ك م الق

ة  ول او ا ك، )2,353(ال عامل ت ة ال ا )-2117,551(أن ق ل على ، ه يی د أث مع سل  ب وج

ه ة ال دود ة لأسه  م ق ة ال ه والق اعي، وم ن ال ش داو ج رجة في م ات ال ه ال ة ه ن ص

ة ض   .الف

ا راسة: ثان ائج ال   ن

ها م  ض أه ع ائج، ن ی م ال ع إلى الع ض ا ال ة له ق ة وال راسة ال ا م خلال ال صل ت

الي ق ال   :خلال ال

ة .1 راسة ال ائج ال  ن

  لف زع الأراح ت ة ت ل ات، فع ع ال قها على ج زع الأراح  ت لى ل اسة م ج س لا ی

ةم  ا أن  ش ه اس اسة، وعل ه ال ة على ه ث وف ال امل وال لاف الع ة لاخ لأخ 

م م خلالها ال ي تق اسة ال زع الأراح هي ال لى ل اسة ال زع أ ةال ر م م ب ك ق

ة  ة م ق أقل ق الها، وفي نف ال اره في رأس افأة على اس ها  لة أسه الأراح على ح

ة ات افها الإس ها وأه عارض مع خ ل ال لا ی ال ها  ج م خ  .ت

 ی م ال اءا على الع ه ب ة ال د ق ة م ت ه الأخ غ ه امل، ت ف شع ها ت ، ل ة لأخ

 ، ه ا في معادلة تق ال ا مه غ زعات م ه م ال ع ن ال ح، إذ  زع ال ة ت عا م ناح ج

ل الأراح  ق ال للأسه في  ة ت ال م ال ی ة تق اء ق ف إلى إع ح یه

ها،  ل عل ل ن الال ع ه  أث سع ال ار وم جان آخ ی ق وره  د ب ة ال ی
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الات ارها في م ض إعادة اس ازها لغ ي ی اح ر أراحا على ال الأراح ال وعلى  ةأخ ت

ق لاك في نف ال وة ال   .ث

   ل على عائ ال ان ذل  اء  امله، س فعة ل ل م اع وت  أن  اره سلعة ت اع ه  ال

، أو ع  الا ق الأسه ل دور الي فإن ال في س ال ارق الأسعار،  فادة م ف س

ت على  ار حقه في الأراح إذا ت ن  إعادة اس انع ، فه لا  وته ة إلى تع ث ا ل  ن  ع

ة إذا  ة م ل على أك نق ن إلى ال ع ل، ع ذل فه  ق ة في ال ا الأم أراحا إضاف ه

وةل ت ه ع تل ال صة ل  .اك ف

  أث إذا ما ه لا ت ة ال زعات أن ق ة ال اد رسة ح زع أراحها أو  ةال رت قی رواد م ت

ازها ةاح ة ال ن ذل إلى أن ق ج ها  ، و اس ة س ة لفعال قها ن ق ي ت ت الأراح ال أث  ت

ار  ان أف ا ال ارة ون في ه زعات ، (M&M)الاس ال ود  ة ال ن ون ة أث ال أما ن

ل  ون أن  أث  مف ه ل ت ة ال الي فق ال ه  لائ زع ال  ع ال ه ال ی ار ال

لات ال ف  . ب

  عة العلاقة ه في تف  ة ال زع الأراح على ق اسة ت د تأث ل ج ة ل ان ات ال لف ال اخ

ا، ح أی ال ه دة ب ة  (Gordon)ج زع الأراح على ق ابي ل د تأث إ ه م خلال وج ال

ة، أما في ة م ما لا نها زعة م ع الأراح ال او م ه ت ة ال ف أن ق ذجه ال   ن

ة ال ان الآخ ت ن د  ال ج ا لل ال ه ن ة ال ع ق ح س از ال ي أن اح ال

ة ق زعات ال وضة على ال ف ائ ال ة وال ال أس ة على الأراح ال ل ال   .  ب مع

ة .2 ق راسة ال ائج ال  ن

صل ، ت ن ش داو ج نة ل ات ال زع الأراح على أسعار ال اسة ت ا م خلال دراسة تأث س

ة ال اجات ال   :للاس

  لة زع الأراح م اسة ت هس ة ال دود ه وم ح ال لل ، ال ه زع لل ح ال تف  ل م ال

ه  ةم  %)94,2(ما ق ق ة ال اعي خلال لأ الق ن ال ش داو ج رجة في م ات ال سه ال

راسة ة ال  .ف

 ا على أ ا ث إ ة ت ق زعات ال ه أن ال ف ه ، ت ن ش داو ج رجة في م ات ال سعار أسه ال

جهات  ة مع ت ه وأن على ال (Gordon)ال ة ال ا على ق ا ث إ زع الأراح ی ة القائلة أن ت
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ة  ال زعات ال ن ال ل ف ة لأن ال  ق ها ال ر م الأراح إذا أرادت تع ق زع أك ق ت

أكعلى الأراح  م ال ع از  ي ت ة ال ال أس  .ال

 أث  ، ه ة لل ق ة ال ا على الق ا ث إ ة  ی ه م الأراح ال ل أن ن ال ائج  ال

ة ول  ة واح ح ح ب از ال د زادة اح ازاة مع ذل س ه ال فاض في سع ال عة إلى ان

 ، ه زع لل ح ال فاض ال اف مع وجهة ن أضعاف ن ان ا لا ی  (Modigliani & Miller)وه

ة ال ل أن ق ي تق أث إذا ما  ةال زع  تلا ت ازها الأراحت ا مع أو اح ئ ف ج ، غ أنها ت

ح  از ال ابي لاح أث الإ ة ال ي م ناح ة ال ال از و ن ة أن تأث اح عارض مع ف ت

ح أك م تأث زعه ال  .ت

  ائج على وج ت ال هأك ة ال دود ة ب م ، ح أن زادة  د علاقة سل ه قي لل ع ال وال

الي  ف مع الف ال ة لا ت ه ال قي، غ أن ه ع ال فاض ال د إلى ان ه س ة ال دود م

ها زادة ت عل ض أن ی ف ه  ة ال دود ادة في م ا لأن ال ، ن ار ة  والاس ه  في سع ال

ه لارتفاع ل عل  .ال

  ا الأم على أن ال في ،  تف ه ه الي على سع ال فع ال د تأث مع لل م وج ع

ا ل ا الإفلاس ن الغة ل ة  ون أه ات لا ی ه ال اسعةه ها ال ع ات وس ه ال  .امة ه

  ة ع س ج تأث مع ل ال ات لا ی ع ال ن ج جع ذل ل ل أن ی  ، ه لى سع ال

زع الأراح اسة ت ها نف س ع أغل روسة م نف ال وت  .ال

  ع غ ج ا إلى بل جع ذل ح رأی ، ی ه ة ال ل تأث مع على ق ل ن الأص ع ل  ل

حلة  ات م ث ال ل لا ی ل ن الأص غ مع الي ف ال ع،  ات، ال ع م ال ا ال ة ه على ق

ا ال ال  ها اح ن ف ي  أة ال ة ال ی ات ال ه على ال ن تأث  .بل 

  ا ع ه ، و ه ة على سع ال ل ق ال د تأث مع للعائ على حق م وج ائج ع ع ف ال ك

ار  ق مق ة  ل ق ال ا لأن العائ على حق ا ن ق ة الأم غ م ل وح ار  اتج ع اس ح ال ال

ه والعائ  ابي ب سع ال اك تأث مع إ ن ه ل أن  الي  ال ة، ف ال ال ة في رأس نق

ة ل ق ال  .على حق

ا احات: ثال   الاق

ة ال احات ال ة  إدراج الاق ق ا ال ها في دراس ا إل صل ي ت ائج ال   :م خلال ال
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 ال  على ا راء ال روسة أل ات ال ارلل ق فا على اس ا فق ال اع زع الأراح،  لا ی ة ت ن

ا  ف راسة اك ه ال ه أف خلال ه ة ال دود هأن ل ي على سع الي  اث سل ال قي،  للقائ  ال

ات ه ال زع الأإدراج  على إدارة ه ة ل ی اسة ج اسة ال س ار س ق راح في إ ة ال ق زعات ال

ل  ع زع  ل ال ة ت مع ه الأخ ، ه ه ة ال دود ات م لة في ث ان ال وال ها في ال إل

ادة أو الا هال قي لل ع ال فاض في ال  .ن

  ة ق ة ال ر م م الأراح إذا ما أرادوا تع الق زع أك ق روسة ت ات ال ة ال ل م م

ه از لأسه ابي لاح أث الإ ة إلى أدنى ح لأن ال ة ح الأراح ال ن قابل  ت ، في ال

ار الأراح  ف مق ي ال س إذا ما ت ت ل ات أقل  م الأث ال ه ال ح في ه ال

زعة  .  ال

 لها مقابل ة في ت ارج انة ال ات للاس ه ال أ ه ح في الأخ أن تل الأراح  نق ة  ال

ها،  ة لأسه ق ة ال ث على الق الي لا ی فع ال ن ال ا ل اخلي، ن ل ال ر لل ة  ال

ة یل للأراح ال ل ب الي فه أف   .ال

عا راسة: را   آفاق ال

ع  ض ا ال ا م خلاله أن ه قا لاح لا ش ان ع راسة  ه ال اد ه ل أن إع ام  الق ج في ال

ها ا، ن م ا ه ة ب ت ة وم ع ن أنها ج مه اض اف م ال لاس ا ال ح ل ع ما ف   :م

 زع الأ اسة ت لة الأتأث س ار ح ل راح على ق ة القابلة لل ال ة؛أإلى وراق ال   سه عاد

 زع الأ اسة ت هراح على تأث س ار ال قي ل   ؛ال ال

 زع الأ اسة ت ات اراح س ل ار ع ماجلافي إ اذ؛ا-ن  س

 ؛ ه ورة في سع ال ات ال قل ه على ال ة ال اس  تأث ح

 ات ة ال ة في ق ق ق ادة ال ل ال على ال   .تأث مع

ل الله إعادة  ة اللاحقة  راس ات ال جه في ال ات ت اد م ل على إع ق ة ال ل ح على ال ا نق ك

ش  رجة في م ات ال ها على ال راسة وسقا ه ال ا (S&P 500)ه رجة في ه ات ال ا لأن ال ، ن

ل  ش ت ة %)80(ال ة الأم ات ال لا ة في ال ع ات ال ا ل  م ال ازه ن ا ان ر عل ا ما تع وه

ة  ة ال راسةلالف ه ال   .ه

ه ال      از ه ل م ساه في ان ال ل م  ق ا ن نه،  قه وع ف   . في الأخ ن الله ال على ت
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 student ج�ول ت�ز
ع: 01مل�� 

Loi de Student avec k degrés de liberté  
 
 
γ  

k 0.25 0.20 0.15 0.10 0.05 0.025 0.010 0.005 0.0025 0.0010 0.0005 

1 1.000 1.376 1.963 3.078 6.314 12.71 31.82 63.66 127.3 318.3 636.6 
2 0.816 1.061 1.386 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925 14.09 22.33 31.60 
3 0.765 0.978 1.250 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 7.453 10.21 12.92 
4 0.741 0.941 1.190 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604 5.598 7.173 8.610 
5 0.727 0.920 1.156 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032 4.773 5.893 6.869 

6 0.718 0.906 1.134 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 4.317 5.208 5.959 
7 0.711 0.896 1.119 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4.029 4.785 5.408 
8 0.706 0.889 1.108 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 3.833 4.501 5.041 
9 0.703 0.883 1.100 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 3.690 4.297 4.781 
10 0.700 0.879 1.093 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 3.581 4.144 4.587 

11 0.697 0.876 1.088 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 3.497 4.025 4.437 
12 0.695 0.873 1.083 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 3.428 3.930 4.318 
13 0.694 0.870 1.079 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.372 3.852 4.221 
14 0.692 0.868 1.076 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 3.326 3.787 4.140 
15 0.691 0.866 1.074 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 3.286 3.733 4.073 

16 0.690 0.865 1.071 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 3.252 3.686 4.015 
17 0.689 0.863 1.069 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 3.222 3.646 3.965 
18 0.688 0.862 1.067 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 3.197 3.610 3.922 
19 0.688 0.861 1.066 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 3.174 3.579 3.883 
20 0.687 0.860 1.064 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 3.153 3.552 3.850 

21 0.686 0.859 1.063 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.135 3.527 3.819 
22 0.686 0.858 1.061 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.119 3.505 3.792 
23 0.685 0.858 1.060 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.104 3.485 3.767 
24 0.685 0.857 1.059 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 3.091 3.467 3.745 
25 0.684 0.856 1.058 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 3.078 3.450 3.725 

26 0.684 0.856 1.058 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779 3.067 3.435 3.707 
27 0.684 0.855 1.057 1.314 1.703 2.052 2.473 2.771 3.057 3.421 3.690 
28 0.683 0.855 1.056 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763 3.047 3.408 3.674 
29 0.683 0.854 1.055 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 3.038 3.396 3.659 
30 0.683 0.854 1.055 1.310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.030 3.385 3.646 

40 0.681 0.851 1.050 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704 2.971 3.307 3.551 
50 0.679 0.849 1.047 1.299 1.676 2.009 2.403 2.678 2.937 3.261 3.496 
60 0.679 0.848 1.045 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660 2.915 3.232 3.460 
80 0.678 0.846 1.043 1.292 1.664 1.990 2.374 2.639 2.887 3.195 3.416 
100 0.677 0.845 1.042 1.290 1.660 1.984 2.364 2.626 2.871 3.174 3.390 
120 0.677 0.845 1.041 1.289 1.658 1.980 2.358 2.617 2.860 3.160 3.373 

∞ 0.674 0.842 1.036 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576 2.807 3.090 3.291 
 



 Fisher ج�ول ت�ز
ع: 02مل�� 

Quantiles d’ordre 0.95 de la loi de Fisher  

 Degrés de liberté du numérateur sur la première ligne 

Degrés de liberté du dénominateur sur la colonne de gauche  
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 161.4 199.5 215.7 224.6 230.2 234.0 236.8 238.9 240.5 241.9 
2 18.51 19.00 19.16 19.25 19.30 19.33 19.35 19.37 19.38 19.40 
3 10.13 9.552 9.277 9.117 9.013 8.941 8.887 8.845 8.812 8.786 
4 7.709 6.944 6.591 6.388 6.256 6.163 6.094 6.041 5.999 5.964 
5 6.608 5.786 5.409 5.192 5.050 4.950 4.876 4.818 4.772 4.735 

6 5.987 5.143 4.757 4.534 4.387 4.284 4.207 4.147 4.099 4.060 
7 5.591 4.737 4.347 4.120 3.972 3.866 3.787 3.726 3.677 3.637 
8 5.318 4.459 4.066 3.838 3.687 3.581 3.500 3.438 3.388 3.347 
9 5.117 4.256 3.863 3.633 3.482 3.374 3.293 3.230 3.179 3.137 
10 4.965 4.103 3.708 3.478 3.326 3.217 3.135 3.072 3.020 2.978 

11 4.844 3.982 3.587 3.357 3.204 3.095 3.012 2.948 2.896 2.854 
12 4.747 3.885 3.490 3.259 3.106 2.996 2.913 2.849 2.796 2.753 
13 4.667 3.806 3.411 3.179 3.025 2.915 2.832 2.767 2.714 2.671 
14 4.600 3.739 3.344 3.112 2.958 2.848 2.764 2.699 2.646 2.602 
15 4.543 3.682 3.287 3.056 2.901 2.790 2.707 2.641 2.588 2.544 

16 4.494 3.634 3.239 3.007 2.852 2.741 2.657 2.591 2.538 2.494 
17 4.451 3.592 3.197 2.965 2.810 2.699 2.614 2.548 2.494 2.450 
18 4.414 3.555 3.160 2.928 2.773 2.661 2.577 2.510 2.456 2.412 
19 4.381 3.522 3.127 2.895 2.740 2.628 2.544 2.477 2.423 2.378 
20 4.351 3.493 3.098 2.866 2.711 2.599 2.514 2.447 2.393 2.348 

21 4.325 3.467 3.072 2.840 2.685 2.573 2.488 2.420 2.366 2.321 
22 4.301 3.443 3.049 2.817 2.661 2.549 2.464 2.397 2.342 2.297 
23 4.279 3.422 3.028 2.796 2.640 2.528 2.442 2.375 2.320 2.275 
24 4.260 3.403 3.009 2.776 2.621 2.508 2.423 2.355 2.300 2.255 
25 4.242 3.385 2.991 2.759 2.603 2.490 2.405 2.337 2.282 2.236 

26 4.225 3.369 2.975 2.743 2.587 2.474 2.388 2.321 2.265 2.220 
27 4.210 3.354 2.960 2.728 2.572 2.459 2.373 2.305 2.250 2.204 
28 4.196 3.340 2.947 2.714 2.558 2.445 2.359 2.291 2.236 2.190 
29 4.183 3.328 2.934 2.701 2.545 2.432 2.346 2.278 2.223 2.177 
30 4.171 3.316 2.922 2.690 2.534 2.421 2.334 2.266 2.211 2.165 

40 4.085 3.232 2.839 2.606 2.449 2.336 2.249 2.180 2.124 2.077 
50 4.034 3.183 2.790 2.557 2.400 2.286 2.199 2.130 2.073 2.026 
60 4.001 3.150 2.758 2.525 2.368 2.254 2.167 2.097 2.040 1.993 
70 3.978 3.128 2.736 2.503 2.346 2.231 2.143 2.074 2.017 1.969 
80 3.960 3.111 2.719 2.486 2.329 2.214 2.126 2.056 1.999 1.951 

90 3.947 3.098 2.706 2.473 2.316 2.201 2.113 2.043 1.986 1.938 
100 3.936 3.087 2.696 2.463 2.305 2.191 2.103 2.032 1.975 1.927 
150 3.904 3.056 2.665 2.432 2.274 2.160 2.071 2.001 1.943 1.894 
200 3.888 3.041 2.650 2.417 2.259 2.144 2.056 1.985 1.927 1.878 
400 3.865 3.018 2.627 2.394 2.237 2.121 2.032 1.962 1.903 1.854 

 



 durbin- watson ج�ول:  03مل�� 
 

 
Durbin-Watson Statistic: 5 Per Cent Significance Points of dL and dU 

k’ *=1 k’=2 k’=3 k’=4 k’=5 k’=6 k’=7 k’=8 k’=9
 k’=10 

n dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU 

6 0.610 1.400 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

7 0.700 1.356 0.467 1.896 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

8 0.763 1.332 0.559 1.777 0.367 2.287 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

9 0.824 1.320 0.629 1.699 0.455 2.128 0.296 2.588 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

10 0.879 1.320 0.697 1.641 0.525 2.016 0.376 2.414 0.243 2.822 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

11 0.927 1.324 0.758 1.604 0.595 1.928 0.444 2.283 0.315 2.645 0.203 3.004 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

12 0.971 1.331 0.812 1.579 0.658 1.864 0.512 2.177 0.380 2.506 0.268 2.832 0.171 3.149 ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

13 1.010 1.340 0.861 1.562 0.715 1.816 0.574 2.094 0.444 2.390 0.328 2.692 0.230 2.985 0.147 3.266 ----- ----- ----- ----- 

14 1.045 1.350 0.905 1.551 0.767 1.779 0.632 2.030 0.505 2.296 0.389 2.572 0.286 2.848 0.200 3.111 0.127 3.360 ----- ----- 

15 1.077 1.361 0.946 1.543 0.814 1.750 0.685 1.977 0.562 2.220 0.447 2.471 0.343 2.727 0.251 2.979 0.175 3.216 0.111 3.438 

16 1.106 1.371 0.982 1.539 0.857 1.728 0.734 1.935 0.615 2.157 0.502 2.388 0.398 2.624 0.304 2.860 0.222 3.090 0.155 3.304 

17 1.133 1.381 1.015 1.536 0.897 1.710 0.779 1.900 0.664 2.104 0.554 2.318 0.451 2.537 0.356 2.757 0.272 2.975 0.198 3.184 

18 1.158 1.391 1.046 1.535 0.933 1.696 0.820 1.872 0.710 2.060 0.603 2.258 0.502 2.461 0.407 2.668 0.321 2.873 0.244 3.073 

19 1.180 1.401 1.074 1.536 0.967 1.685 0.859 1.848 0.752 2.023 0.649 2.206 0.549 2.396 0.456 2.589 0.369 2.783 0.290 2.974 

20 1.201 1.411 1.100 1.537 0.998 1.676 0.894 1.828 0.792 1.991 0.691 2.162 0.595 2.339 0.502 2.521 0.416 2.704 0.336 2.885 

21 1.221 1.420 1.125 1.538 1.026 1.669 0.927 1.812 0.829 1.964 0.731 2.124 0.637 2.290 0.546 2.461 0.461 2.633 0.380 2.806 

22 1.239 1.429 1.147 1.541 1.053 1.664 0.958 1.797 0.863 1.940 0.769 2.090 0.677 2.246 0.588 2.407 0.504 2.571 0.424 2.735 

23 1.257 1.437 1.168 1.543 1.078 1.660 0.986 1.785 0.895 1.920 0.804 2.061 0.715 2.208 0.628 2.360 0.545 2.514 0.465 2.670 

24 1.273 1.446 1.188 1.546 1.101 1.656 1.013 1.775 0.925 1.902 0.837 2.035 0.750 2.174 0.666 2.318 0.584 2.464 0.506 2.613 

25 1.288 1.454 1.206 1.550 1.123 1.654 1.038 1.767 0.953 1.886 0.868 2.013 0.784 2.144 0.702 2.280 0.621 2.419 0.544 2.560 

26 1.302 1.461 1.224 1.553 1.143 1.652 1.062 1.759 0.979 1.873 0.897 1.992 0.816 2.117 0.735 2.246 0.657 2.379 0.581 2.513 

27 1.316 1.469 1.240 1.556 1.162 1.651 1.084 1.753 1.004 1.861 0.925 1.974 0.845 2.093 0.767 2.216 0.691 2.342 0.616 2.470 

28 1.328 1.476 1.255 1.560 1.181 1.650 1.104 1.747 1.028 1.850 0.951 1.959 0.874 2.071 0.798 2.188 0.723 2.309 0.649 2.431 

29 1.341 1.483 1.270 1.563 1.198 1.650 1.124 1.743 1.050 1.841 0.975 1.944 0.900 2.052 0.826 2.164 0.753 2.278 0.681 2.396 

30 1.352 1.489 1.284 1.567 1.214 1.650 1.143 1.739 1.071 1.833 0.998 1.931 0.926 2.034 0.854 2.141 0.782 2.251 0.712 2.363 

31 1.363 1.496 1.297 1.570 1.229 1.650 1.160 1.735 1.090 1.825 1.020 1.920 0.950 2.018 0.879 2.120 0.810 2.226 0.741 2.333 

32 1.373 1.502 1.309 1.574 1.244 1.650 1.177 1.732 1.109 1.819 1.041 1.909 0.972 2.004 0.904 2.102 0.836 2.203 0.769 2.306 

33 1.383 1.508 1.321 1.577 1.258 1.651 1.193 1.730 1.127 1.813 1.061 1.900 0.994 1.991 0.927 2.085 0.861 2.181 0.796 2.281 

34 1.393 1.514 1.333 1.580 1.271 1.652 1.208 1.728 1.144 1.808 1.079 1.891 1.015 1.978 0.950 2.069 0.885 2.162 0.821 2.257 

35 1.402 1.519 1.343 1.584 1.283 1.653 1.222 1.726 1.160 1.803 1.097 1.884 1.034 1.967 0.971 2.054 0.908 2.144 0.845 2.236 

36 1.411 1.525 1.354 1.587 1.295 1.654 1.236 1.724 1.175 1.799 1.114 1.876 1.053 1.957 0.991 2.041 0.930 2.127 0.868 2.216 

37 1.419 1.530 1.364 1.590 1.307 1.655 1.249 1.723 1.190 1.795 1.131 1.870 1.071 1.948 1.011 2.029 0.951 2.112 0.891 2.197 

38 1.427 1.535 1.373 1.594 1.318 1.656 1.261 1.722 1.204 1.792 1.146 1.864 1.088 1.939 1.029 2.017 0.970 2.098 0.912 2.180 

39 1.435 1.540 1.382 1.597 1.328 1.658 1.273 1.722 1.218 1.789 1.161 1.859 1.104 1.932 1.047 2.007 0.990 2.085 0.932 2.164 

40 1.442 1.544 1.391 1.600 1.338 1.659 1.285 1.721 1.230 1.786 1.175 1.854 1.120 1.924 1.064 1.997 1.008 2.072 0.952 2.149 

45 1.475 1.566 1.430 1.615 1.383 1.666 1.336 1.720 1.287 1.776 1.238 1.835 1.189 1.895 1.139 1.958 1.089 2.022 1.038 2.088 

50 1.503 1.585 1.462 1.628 1.421 1.674 1.378 1.721 1.335 1.771 1.291 1.822 1.246 1.875 1.201 1.930 1.156 1.986 1.110 2.044 

55 1.528 1.601 1.490 1.641 1.452 1.681 1.414 1.724 1.374 1.768 1.334 1.814 1.294 1.861 1.253 1.909 1.212 1.959 1.170 2.010 

60 1.549 1.616 1.514 1.652 1.480 1.689 1.444 1.727 1.408 1.767 1.372 1.808 1.335 1.850 1.298 1.894 1.260 1.939 1.222 1.984 

65 1.567 1.629 1.536 1.662 1.503 1.696 1.471 1.731 1.438 1.767 1.404 1.805 1.370 1.843 1.336 1.882 1.301 1.923 1.266 1.964 

70 1.583 1.641 1.554 1.672 1.525 1.703 1.494 1.735 1.464 1.768 1.433 1.802 1.401 1.838 1.369 1.874 1.337 1.910 1.305 1.948 

75 1.598 1.652 1.571 1.680 1.543 1.709 1.515 1.739 1.487 1.770 1.458 1.801 1.428 1.834 1.399 1.867 1.369 1.901 1.339 1.935 

80 1.611 1.662 1.586 1.688 1.560 1.715 1.534 1.743 1.507 1.772 1.480 1.801 1.453 1.831 1.425 1.861 1.397 1.893 1.369 1.925 

85 1.624 1.671 1.600 1.696 1.575 1.721 1.550 1.747 1.525 1.774 1.500 1.801 1.474 1.829 1.448 1.857 1.422 1.886 1.396 1.916 

90 1.635 1.679 1.612 1.703 1.589 1.726 1.566 1.751 1.542 1.776 1.518 1.801 1.494 1.827 1.469 1.854 1.445 1.881 1.420 1.909 

95 1.645 1.687 1.623 1.709 1.602 1.732 1.579 1.755 1.557 1.778 1.535 1.802 1.512 1.827 1.489 1.852 1.465 1.877 1.442 1.903 

100 1.654 1.694 1.634 1.715 1.613 1.736 1.592 1.758 1.571 1.780 1.550 1.803 1.528 1.826 1.506 1.850 1.484 1.874 1.462 1.898 

150 1.720 1.747 1.706 1.760 1.693 1.774 1.679 1.788 1.665 1.802 1.651 1.817 1.637 1.832 1.622 1.846 1.608 1.862 1.593 1.877 

200 1.758 1.779 1.748 1.789 1.738 1.799 1.728 1.809 1.718 1.820 1.707 1.831 1.697 1.841 1.686 1.852 1.675 1.863 1.665 1.874 

*k’ is the number of regressors excluding the intercept  



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

3M Company /  US88579Y1010  /  NYSE 

5/25/2017 9:41:13 AM Chg. +1.29 Volume Bid 9:41:23 AM Ask 9:41:23 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

515,853 198.76 198.80 
198.78 USD +0.65% Turnover: 81.17 mill. Bid Size: 200 Ask Size: 300 117.95 bill.USD 2.25% 23.65 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
  

8,378 8,652 8,489 8,515 8,516 

Intangible Assets 1,925 1,688 1,435 2,601 2,320 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

3,837 3,864 3,706 3,518 3,385 

AccountsReceivable 
  

4,061 4,253 4,238 4,154 4,392 

Cash and Cash Equivalents 2,883 2,581 1,897 1,798 2,398 

CurrentAssets 13,630 12,733 11,765 10,986 11,726 

Total Assets 33,876 33,550 31,269 32,718 32,906 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

1,762 1,799 1,807 1,694 1,798 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 1,085 1,683 106 2,044 972 

Provisions 371 417 435 332 299 

Liabilities 
 

15,836 15,602 18,127 20,971 22,563 

Share Capital 
     

9 9 9 9 9 

Total Equity 17,575 17,502 13,109 11,708 10,298 

MinorityInterests 465 446 33 39 45 

Total liabilitiesequity 
 

33,876 33,550 31,269 32,718 32,906 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

29,904 30,871 31,821 30,274 30,109 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 6,483 6,666 7,135 6,946 7,223 

InterestIncome 
 

-132 -104 -109 -123 -170 

IncomeBefore Taxes 6,351 6,562 7,026 6,823 7,053 

Income Taxes 
 

1,840 1,841 2,028 1,982 1,995 

MinorityInterests Profit -67 -62 -42 -8 -8 

Net Income 4,444 4,659 4,956 4,833 5,050 

Earnings per Share 6.4000 6.8300 7.6300 7.7200 8.3500 

Dividend per Share 2.3600 2.5400 3.4200 4.1000 4.4400 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 5,300 5,817 6,626 6,420 6,662 

Cash FlowfromInvestingActivities 
 

-2,686 -856 -596 -2,817 -1,403 

Cash FlowfromFinancing -2,058 -5,246 -6,603 -3,648 -4,626 

Decrease / Increase in Cash 664 -302 -684 -99 600 

Employees 
 

87,677 88,667 89,800 89,446 91,584 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

American Express Company /  US0258161092  /  NYSE 

5/25/2017  9:47:29 AM Chg. +0.31 Volume Bid 9:48:23 AM Ask 9:48:23 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.01 mill. 77.42 77.43 
77.43 USD +0.40% Turnover: 70.09 mill. Bid Size: 500 Ask Size: 600 68.93 bill.USD 1.58% 13.60 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 3,635 3,875 3,938 4,108 4,433 

Intangible Assets - - - - - 

Long-TermInvestments 
 

5,614 5,016 4,431 3,759 3,157 

FixedAssets - - - - - 

Inventories - - - - - 

AccountsReceivable 
 

45,914 47,185 47,000 46,695 50,073 

Cash and Cash Equivalents 
 

22,250 19,486 22,288 22,762 25,208 

CurrentAssets - - - - - 

Total Assets 
 

153,140 153,375 159,103 161,184 158,893 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

10,006 10,615 11,300 11,822 11,190 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
 

134,254 133,879 138,430 140,511 138,392 

Share Capital 
   

221 213 205 194 181 

Total Equity 
  

18,886 19,496 20,673 20,673 20,501 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
 

153,140 153,375 159,103 161,184 158,893 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 33,808 34,932 35,999 34,441 32,119 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 6,451 7,888 8,991 7,938 8,096 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 6,451 7,888 8,991 7,938 8,096 

Income Taxes 1,969 2,529 3,106 2,775 2,688 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 4,482 5,359 5,885 5,163 5,408 

Earnings per Share 3.9100 4.9100 5.5800 5.0700 5.6700 

Dividend per Share 0.8000 0.8900 1.0100 1.1300 1.2200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 
  

7,082 8,547 10,990 10,972 8,224 

Cash FlowfromInvestingActivities -6,545 -7,269 -7,967 -8,193 1,868 

Cash FlowfromFinancing -3,268 -3,891 11 -2,029 -7,532 

Decrease / Increase in Cash -2,643 -2,764 2,802 474 2,446 

Employees 
 

63,500 62,800 54,000 54,800 56,400 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Apple Inc. /  US0378331005  /  NASDAQ 

5/25/2017 9:49:55 AM Chg. +0.7400 Volume Bid 9:49:56 AM Ask 9:49:56 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

10.83 mill. 154.0700 154.0800 
154.0800 USD +0.48% Turnover: 1.46 bill. Bid Size: 100 Ask Size: 700 799.49 bill.USD 1.42% 18.36 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 15,452 16,597 20,624 22,471 27,010 

Intangible Assets 4,224 4,179 4,142 3,893 3,206 

Long-TermInvestments 92,122 106,215 130,162 164,065 170,430 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 791 1,764 2,111 2,349 2,132 

AccountsReceivable 
 

10,930 13,102 17,460 16,849 15,754 

Cash and Cash Equivalents 10,746 14,259 13,844 21,120 20,484 

CurrentAssets 57,653 73,286 68,531 89,378 106,869 

Total Assets 176,064 207,000 231,839 290,479 321,686 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 21,175 22,367 30,196 35,490 37,294 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 6,308 8,499 8,105 

Provisions - - - - - 

Liabilities 57,854 83,451 120,292 171,124 193,437 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
 

118,210 123,549 111,547 119,355 128,249 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 176,064 207,000 231,839 290,479 321,686 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

156,508 170,910 182,795 233,715 215,639 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 55,241 48,999 52,503 71,230 60,024 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 55,763 50,155 53,483 72,515 61,372 

Income Taxes 14,030 13,118 13,973 19,121 15,685 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 41,733 37,037 39,510 53,394 45,687 

Earnings per Share 
 

6.3800 5.7200 6.4900 9.2800 8.3500 

Dividend per Share 
 

0.3790 1.6290 1.8200 1.9800 2.1800 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 50,856 53,666 59,713 81,266 65,824 

Cash FlowfromInvestingActivities -48,227 -33,774 -22,579 -56,274 -45,977 

Cash FlowfromFinancing -1,698 -16,379 -37,549 -17,716 -20,483 

Decrease / Increase in Cash 931 3,513 -415 7,276 -636 

Employees 
 

72,800 80,300 92,600 110,000 116,000 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Boeing Company (The) /  US0970231058  /  NYSE 

5/25/2017  9:49:52 AM Chg. +1.47 Volume Bid 9:49:52 AM Ask 9:49:52 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.16 mill. 186.72 186.73 
186.72 USD +0.79% Turnover: 186.77 mill. Bid Size: 100 Ask Size: 200 111.81 bill.USD 2.53% 24.06 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 9,660 10,224 11,007 12,076 12,807 

Intangible Assets 
 

3,111 3,052 2,869 2,657 2,540 

Long-Term Investments 
 

5,236 4,831 4,525 4,642 5,090 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 37,751 42,912 46,756 47,257 43,199 

Accounts Receivable 5,608 6,546 7,729 8,713 8,832 

Cash and Cash Equivalents 10,341 9,088 11,733 11,302 8,801 

Current Assets 57,309 65,074 67,785 68,234 62,488 

Total Assets 88,896 92,663 99,198 94,408 89,997 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

9,394 9,498 10,667 10,800 11,190 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 4,485 6,267 21,946 16,406 16,029 

Liabilities 82,929 77,666 90,408 88,011 89,120 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 5,867 14,875 8,665 6,335 817 

Minority Interests 100 122 125 62 60 

Total liabilities equity 88,896 92,663 99,198 94,408 89,997 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 81,698 86,623 90,762 96,114 94,571 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

6,311 6,562 7,473 7,443 5,834 

Interest Income 
 

-463 -386 -333 -275 -306 

Income Before Taxes 
 

5,910 6,232 7,137 7,155 5,568 

Income Taxes 2,007 1,646 1,691 1,979 673 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 
 

3,900 4,585 5,446 5,176 4,895 

Earnings per Share 
 

5.1500 6.0300 7.4700 7.5200 7.7000 

Dividend per Share 1.8050 2.1850 3.1000 3.8200 4.6900 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 7,508 8,179 8,858 9,363 10,499 

Cash Flow from Investing Activities -3,757 -5,154 2,467 -1,846 -3,380 

Cash Flow from Financing -3,477 -4,249 -8,593 -7,920 -9,587 

Decrease / Increase in Cash 292 -1,253 2,645 -431 -2,501 

Employees 
     

174,400 168,400 165,500 161,400 150,500 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affiliated with Charles Schwab & CO., Inc.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Caterpillar, Inc. /  US1491231015  /  NYSE 

5/25/2017 9:51:03 AM Chg. +1.23 Volume Bid 9:51:03 AM Ask 9:51:03 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

3.25 mill. 105.18 105.19 
105.18 USD +1.18% Turnover: 322.65 mill. Bid Size: 100 Ask Size: 300 61.24 bill.USD 2.96% - 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 16,461 17,075 16,577 16,090 15,322 

Intangible Assets 4,016 3,596 3,076 2,821 2,349 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

15,547 12,625 12,205 9,700 8,614 

AccountsReceivable 
  

10,092 8,413 7,737 6,695 5,981 

Cash and Cash Equivalents 5,490 6,081 7,341 6,460 7,168 

CurrentAssets 
 

42,524 38,335 38,867 34,418 31,967 

Total Assets 
 

89,356 84,896 84,681 78,497 74,704 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 6,753 6,560 6,515 5,023 4,614 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 5,287 3,679 4,708 6,967 7,303 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
 

71,774 64,018 67,855 63,612 61,491 

Share Capital 4,481 4,709 5,016 5,238 5,277 

Total Equity 17,582 20,878 16,826 14,885 13,213 

MinorityInterests 
 

50 67 80 76 76 

Total liabilitiesequity 
 

89,356 84,896 84,681 78,497 74,704 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 63,068 52,694 52,142 44,147 35,773 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 8,573 5,628 5,328 3,256 498 

InterestIncome 
  

-467 -465 -484 -507 -505 

IncomeBefore Taxes 8,236 5,128 5,083 2,855 139 

Income Taxes 2,528 1,319 1,380 742 192 

MinorityInterests Profit -41 -14 -16 -11 -8 

Net Income 5,681 3,789 3,695 2,102 -67 

Earnings per Share 8.7100 5.8700 5.9900 3.5400 -0.1100 

Dividend per Share 
 

2.0200 2.3200 2.7000 3.0100 3.0800 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 5,241 10,191 8,057 6,675 5,608 

Cash FlowfromInvestingActivities -6,190 -5,046 -3,627 -3,517 -1,760 

Cash FlowfromFinancing 3,549 -4,511 -2,996 -3,870 -3,112 

Decrease / Increase in Cash 2,433 591 1,260 -881 708 

Employees 
  

125,341 118,501 114,233 105,700 95,400 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Cisco Systems, Inc. /  US17275R1023  /  NASDAQ 

5/25/2017 9:52:24 AM Chg. +0.1063 Volume Bid 9:52:25 AM Ask 9:52:25 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

7.08 mill. 31.5900 31.6000 
31.5963 USD +0.33% Turnover: 215.51 mill. Bid Size: 10,600 Ask Size: 7,300 157.45 bill.USD 2.99% 14.78 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
  

3,402 3,322 3,252 3,332 3,506 

Intangible Assets 1,959 3,403 3,280 2,376 2,501 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 1,663 1,476 1,591 1,627 1,217 

Accounts Receivable 4,369 5,470 5,157 5,344 5,847 

Cash and Cash Equivalents 9,799 7,925 6,726 6,877 7,631 

Current Assets 
 

61,933 65,521 67,114 76,283 78,719 

Total Assets 
 

91,759 101,191 105,134 113,481 121,652 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

859 1,029 1,032 1,104 1,056 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 31 3,283 508 3,897 4,160 

Provisions - - - - - 

Liabilities 40,473 42,071 48,480 53,783 58,066 

Share Capital 
 

39,271 42,297 41,884 43,592 44,516 

Total Equity 
 

51,286 59,120 56,654 59,698 63,586 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 91,759 101,191 105,134 113,481 121,652 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
  

46,061 48,607 47,142 49,161 49,247 

Depreciation (total) 
 

383 395 275 359 303 

Operating Result 10,065 11,196 9,345 10,770 12,660 

Interest Income 54 71 127 203 329 

Income Before Taxes 10,159 11,227 9,715 11,201 12,920 

Income Taxes 
   

2,118 1,244 1,862 2,220 2,181 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 8,041 9,983 7,853 8,981 10,739 

Earnings per Share 1.5000 1.8700 1.5000 1.7600 2.1300 

Dividend per Share 0.2800 0.6200 0.7200 0.8000 0.9400 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 11,491 12,894 12,332 12,552 13,570 

Cash Flow from Investing Activities -3,815 -11,768 -6,643 -10,088 -8,117 

Cash Flow from Financing -5,539 -3,000 -6,888 -2,313 -4,699 

Decrease / Increase in Cash 2,137 -1,874 -1,199 151 754 

Employees 
  

66,639 75,049 74,042 71,833 73,700 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Coca-Cola Company (The) /  US1912161007  /  NYSE 

5/25/2017  9:52:32 AM Chg. +0.36 Volume Bid 9:52:35 AM Ask 9:52:35 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

6.44 mill. 45.39 45.40 
45.39 USD +0.80% Turnover: 258.17 mill. Bid Size: 7,400 Ask Size: 14,100 192.39 bill.USD 3.11% 29.82 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 14,476 14,967 14,633 12,571 10,635 

Intangible Assets 
 

15,082 15,299 14,272 12,843 10,499 

Long-Term Investments 10,448 11,512 13,625 15,788 17,249 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 3,264 3,277 3,100 2,902 2,675 

Accounts Receivable 
 

4,759 4,873 4,466 3,941 3,856 

Cash and Cash Equivalents 13,459 17,121 8,958 7,309 8,555 

Current Assets 30,328 31,304 32,986 33,395 34,010 

Total Assets 
 

86,174 90,055 92,023 90,093 87,270 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

8,680 9,577 9,234 9,660 9,490 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 4,981 6,152 5,636 4,691 3,753 

Liabilities 53,006 56,615 61,462 64,329 64,050 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 32,790 33,173 30,320 25,554 23,062 

Minority Interests 378 267 241 210 158 

Total liabilities equity 86,174 90,055 92,023 90,093 87,270 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

48,017 46,854 45,998 44,294 41,863 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

10,779 10,228 9,708 8,728 8,626 

Interest Income 74 71 111 -243 -91 

Income Before Taxes 11,809 11,477 9,325 9,605 8,136 

Income Taxes 
 

2,723 2,851 2,201 2,239 1,586 

Minority Interests Profit -67 -42 -26 -15 -23 

Net Income 9,019 8,584 7,098 7,351 6,527 

Earnings per Share 2.0000 1.9400 1.6200 1.6900 1.5100 

Dividend per Share 
 

1.0200 1.1200 1.2200 1.3200 1.4000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
 

10,645 10,542 10,615 10,528 8,796 

Cash Flow from Investing Activities -11,404 -4,214 -7,506 -6,186 -999 

Cash Flow from Financing -3,347 -3,745 -3,631 -5,113 -6,545 

Decrease / Increase in Cash -4,361 1,972 -1,546 -1,649 1,246 

Employees 
 

150,900 130,600 129,200 123,200 100,300 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Chevron Corporation /  US1667641005  /  NYSE 

5/25/2017 9:54:29 AM Chg. -0.74 Volume Bid 9:54:31 AM Ask 9:54:31 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

2.36 mill. 105.47 105.48 
105.48 USD -0.69% Turnover: 222.24 mill. Bid Size: 300 Ask Size: 200 201.24 bill.USD 4.04% - 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 141,348 164,829 183,173 188,396 182,186 

Intangible Assets - - - - - 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 6,144 6,380 6,505 6,334 5,419 

Accounts Receivable 20,997 21,622 16,736 12,860 14,092 

Cash and Cash Equivalents 20,939 16,245 12,785 11,022 6,988 

Current Assets 55,720 50,250 42,232 35,347 29,619 

Total Assets 232,982 253,753 266,026 266,103 260,078 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

22,776 22,815 19,000 13,516 13,986 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 127 374 3,790 4,928 10,840 

Provisions 
 

23,410 26,703 27,248 25,522 22,398 

Liabilities 
 

96,458 104,640 110,998 113,387 114,522 

Share Capital 
     

1,832 1,832 1,832 1,832 1,832 

Total Equity 
 

136,524 149,113 155,028 152,716 145,556 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 
 

232,982 253,753 266,026 266,103 260,078 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

241,909 228,848 211,970 138,477 114,472 

Depreciation (total) 13,413 14,186 16,793 21,037 19,457 

Operating Result 46,332 35,905 31,202 4,842 -1,959 

Interest Income - - - - -201 

Income Before Taxes 46,332 35,905 31,202 4,842 -2,160 

Income Taxes 19,996 14,308 11,892 132 -1,729 

Minority Interests Profit -157 -174 -69 -123 -66 

Net Income 26,179 21,423 19,241 4,587 -497 

Earnings per Share 13.4200 11.1800 10.2100 2.4600 -0.2700 

Dividend per Share 
 

3.5100 3.9000 4.2100 4.2800 4.2900 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 38,812 35,002 31,475 19,456 12,846 

Cash Flow from Investing Activities -24,796 -35,609 -29,893 -23,808 -16,852 

Cash Flow from Financing -8,980 -3,821 -4,999 2,815 25 

Decrease / Increase in Cash 5,075 -4,694 -3,460 -1,763 -4,034 

Employees 
   

62,000 64,600 64,700 61,500 55,200 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

E.I. du Pont de Nemours and Compa... /  US2635341090  /  NYSE 

5/25/2017  9:57:27 AM Chg. -0.66 Volume Bid 9:57:46 AM Ask 9:57:46 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

605,286 77.71 77.72 
77.72 USD -0.84% Turnover: 41.73 mill. Bid Size: 600 Ask Size: 100 67.96 bill.USD 1.94% 27.31 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

12,741 12,993 13,386 9,784 9,231 

Intangible Assets 4,616 4,713 4,529 4,144 3,664 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 7,422 8,042 7,841 6,140 5,673 

Accounts Receivable 
 

5,452 6,047 6,005 4,643 4,971 

Cash and Cash Equivalents 4,284 8,941 6,910 5,300 4,605 

Current Assets 21,191 24,384 21,748 17,755 17,117 

Total Assets 
 

49,736 51,499 49,876 41,166 39,964 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 4,853 5,180 4,822 3,398 3,705 

Long-Term Liabilities 
 

10,465 10,741 9,271 7,642 8,107 

Liabilities to Banks 11,740 12,462 10,694 8,807 8,536 

Provisions 1,196 1,173 1,315 590 532 

Liabilities 
 

39,557 35,213 36,498 30,966 29,768 

Share Capital 
   

306 304 298 288 285 

Total Equity 10,088 16,229 13,320 9,993 9,998 

Minority Interests 91 57 58 207 198 

Total liabilities equity 
 

49,736 51,499 49,876 41,166 39,964 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 34,812 35,734 34,723 25,130 24,594 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 3,579 3,937 5,368 2,933 3,635 

Interest Income -464 -448 -377 -342 -370 

Income Before Taxes 3,115 3,489 4,991 2,591 3,265 

Income Taxes 622 626 1,370 696 744 

Minority Interests Profit -25 -14 -11 -6 -12 

Net Income 2,788 4,848 3,625 1,953 2,513 

Earnings per Share 2.9800 5.2200 3.9500 2.1700 2.8700 

Dividend per Share 1.7000 1.7800 1.8400 1.7200 1.5200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
  

4,849 3,179 3,712 2,316 3,300 

Cash Flow from Investing Activities -1,346 2,945 -337 -1,828 -1,514 

Cash Flow from Financing -2,697 -1,474 -5,074 -1,823 -2,328 

Decrease / Increase in Cash 698 4,562 -2,031 -1,610 -695 

Employees 70,000 64,000 63,000 52,000 46,000 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

General Electric Company /  US3696041033  / NYSE 

5/25/2017  9:54:15 AM Chg. -0.08 Volume Bid 9:54:17 AM Ask 9:54:17 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

14.03 mill. 27.75 27.76 
27.75 USD -0.28% Turnover: 377.41 mill. Bid Size: 21,900 Ask Size: 18,700 241.67 bill.USD 3.34% 30.92 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 69,743 68,800 66,387 54,095 50,518 

Intangible Assets 11,987 14,310 14,156 16,744 16,436 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

15,374 17,300 17,689 22,515 22,354 

AccountsReceivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 
  

77,356 88,555 90,208 70,483 48,129 

CurrentAssets - - - - - 

Total Assets 
 

685,328 656,600 648,349 492,692 365,183 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 15,675 16,471 16,338 13,680 14,435 

Long-TermLiabilities 
 

236,084 305,150 293,191 145,301 105,080 

Liabilities to Banks 
 

337,476 383,040 364,980 200,443 138,318 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
  

556,858 519,777 511,516 389,581 264,668 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
  

123,026 130,566 128,159 98,274 75,828 

MinorityInterests 5,444 6,217 8,674 4,836 4,688 

Total liabilitiesequity 
  

685,328 656,600 648,349 492,692 365,183 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

147,359 146,045 148,589 117,386 123,693 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 29,914 26,267 26,711 15,649 14,055 

InterestIncome 
 

-12,508 -10,116 -9,482 -7,463 -5,025 

IncomeBefore Taxes 17,406 16,151 17,229 8,186 9,030 

Income Taxes 2,504 676 1,772 6,485 -464 

MinorityInterests Profit -223 -298 -112 -332 291 

Net Income 13,641 13,057 15,233 -6,126 8,831 

Earnings per Share 1.2900 1.2800 1.5100 -0.6200 0.9000 

Dividend per Share 
 

0.7000 0.7900 0.8900 0.9200 0.9300 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 31,331 29,037 27,710 19,891 -244 

Cash FlowfromInvestingActivities 11,302 29,117 5,030 59,488 49,202 

Cash FlowfromFinancing -51,074 -45,629 -16,958 -76,054 -89,131 

Decrease / Increase in Cash -7,163 11,328 2,230 -138 -41,319 

Employees 
     

305,000 307,000 305,000 333,000 295,000 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Goldman Sachs Group, Inc. (The) /  US38141G1040  /  NYSE 

5/25/2017  9:55:45 AM Chg. -0.93 Volume Bid 9:55:54 AM Ask 9:55:54 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.55 mill. 222.87 222.97 
222.90 USD -0.42% Turnover: 309.6 mill. Bid Size: 1,000 Ask Size: 1,300 88.11 bill.USD 1.16% 13.54 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment - - - - - 

Intangible Assets - - - - - 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories - - - - - 

Accounts Receivable 91,354 112,775 123,417 117,290 115,496 

Cash and Cash Equivalents 72,669 61,133 57,600 75,105 121,711 

Current Assets - - - - - 

Total Assets 938,555 911,507 856,240 861,395 860,165 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable - - - - - 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions - - - - - 

Liabilities 862,839 833,040 773,443 774,667 773,272 

Share Capital 
 

8 8 9 9 9 

Total Equity 75,716 78,467 82,797 86,728 86,893 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 938,555 911,507 856,240 861,395 860,165 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues - - - - - 

Depreciation (total) 
 

1,738 1,322 1,337 991 998 

Operating Result 11,207 11,737 12,357 8,778 10,304 

Interest Income 3,880 3,392 4,047 3,064 2,587 

Income Before Taxes 11,207 11,737 12,357 8,778 10,304 

Income Taxes 
 

3,732 3,697 3,880 2,695 2,906 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 7,475 8,040 8,477 6,083 7,398 

Earnings per Share 
 

14.6300 16.3400 17.5500 12.3500 16.5300 

Dividend per Share 
 

1.7700 2.0500 2.2500 2.5500 2.6000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 12,879 4,543 -7,623 6,961 5,570 

Cash Flow from Investing Activities -3,734 -8,728 -14,909 -18,574 9,270 

Cash Flow from Financing 7,516 -7,351 18,999 29,118 13,432 

Decrease / Increase in Cash 16,661 -11,536 -3,533 17,505 28,272 

Employees 
 

32,400 32,900 34,000 36,800 34,400 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affiliated with Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varying extents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Home Depot, Inc. (The) /  US4370761029  /  NYSE 

5/25/2017  10:00:27 AM Chg. +1.53 Volume Bid 10:00:33 AM Ask 10:00:33 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.71 mill. 156.51 156.53 
156.53 USD +0.99% Turnover: 234.37 mill. Bid Size: 100 Ask Size: 300 185.31 bill.USD 1.78% 23.96 
 
 

ASSETS  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

24,069 23,348 22,720 22,191 21,914 

Intangible Assets - - - - - 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
  

10,710 11,057 11,079 11,809 12,549 

Accounts Receivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 2,494 1,929 1,723 2,216 2,538 

Current Assets 
  

15,372 15,279 15,302 16,993 17,724 

Total Assets 41,084 40,518 39,946 42,549 42,966 

 
LIABILITIES  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 5,376 5,797 5,807 6,565 7,000 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 319 514 642 854 296 

Liabilities 23,307 27,996 30,624 36,233 38,633 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
 

17,777 12,522 9,322 6,316 4,333 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 41,084 40,518 39,946 42,549 42,966 

 
INCOME STATEMENT  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

74,754 78,812 83,176 88,519 94,595 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 7,766 9,166 10,469 11,774 13,427 

Interest Income -612 -699 -493 -753 -936 

Income Before Taxes 7,221 8,467 9,976 11,021 12,491 

Income Taxes 2,686 3,082 3,631 4,012 4,534 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 4,535 5,385 6,345 7,009 7,957 

Earnings per Share 3.0300 3.7800 4.7400 5.4900 6.4700 

Dividend per Share 1.1600 1.5600 1.8800 2.3600 2.7600 

 
CASH FLOW  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 6,975 7,628 8,242 9,373 9,783 

Cash Flow from Investing Activities -1,432 -1,507 -1,271 -2,982 -1,583 

Cash Flow from Financing -5,034 -6,652 -7,071 -5,787 -7,870 

Decrease / Increase in Cash 509 -531 -100 604 330 

Employees 
 

340,000 365,000 371,000 385,000 406,000 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affiliated with Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varying extents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  

 


ة  :15مل�� ��الق�ائ� ال�ال�ة ال�
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Intel Corporation /  US4581401001  /  NASDAQ 

5/25/2017  10:10:44 AM Chg. +0.2650 Volume Bid 5/25/2017 Ask 10:10:45 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

5.51 mill. 36.3800 36.3900 
36.3850 USD +0.73% Turnover: 176.31 mill. Bid Size: 12,500 Ask Size: 10,000 170.09 bill.USD 2.88% 16.57 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 27,983 31,428 33,238 31,858 36,171 

Intangible Assets 6,235 5,150 4,446 3,933 9,494 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 4,734 4,172 4,273 5,167 5,553 

Accounts Receivable 3,833 3,582 4,427 4,787 4,690 

Cash and Cash Equivalents 8,478 5,674 2,561 15,308 5,560 

Current Assets 31,358 32,084 27,730 40,356 35,508 

Total Assets 84,351 92,358 91,956 103,065 113,327 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

3,023 2,969 2,748 2,063 2,475 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 312 281 1,604 2,634 4,634 

Provisions 
 

7,056 8,475 8,670 7,223 7,010 

Liabilities 33,148 34,102 35,179 41,083 46,219 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
 

51,203 58,256 55,865 61,085 66,226 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 
 

84,351 92,358 91,956 103,065 113,327 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 53,341 52,708 55,870 55,355 59,387 

Depreciation (total) 
  

308 291 294 265 294 

Operating Result 14,638 12,291 15,347 14,002 12,874 

Interest Income 94 -151 43 -105 -444 

Income Before Taxes 14,873 12,611 15,801 14,212 12,936 

Income Taxes 3,868 2,991 4,097 2,792 2,620 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 
 

11,005 9,620 11,704 11,420 10,316 

Earnings per Share 
 

2.2000 1.9400 2.3900 2.4100 2.1800 

Dividend per Share 0.8700 0.9000 0.9000 0.9600 1.0400 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
 

18,884 20,776 20,418 19,017 21,808 

Cash Flow from Investing Activities -14,060 -18,073 -9,905 -8,183 -25,817 

Cash Flow from Financing -1,408 -5,498 -13,611 1,912 -5,739 

Decrease / Increase in Cash 3,413 -2,804 -3,113 12,747 -9,748 

Employees 
   

105,000 107,600 106,700 107,300 106,000 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affiliated with Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varying extents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

International Business Machines C... /  US4592001014  /  NYSE 

5/25/2017  10:09:04 AM Chg. +0.57 Volume Bid 10:09:13 AM Ask 10:09:13 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.11 mill. 153.07 153.09 
153.08 USD +0.37% Turnover: 140.56 mill. Bid Size: 200 Ask Size: 400 143.28 bill.USD 3.61% 12.27 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

13,996 13,821 10,771 10,727 10,830 

Intangible Assets 3,787 3,871 3,104 3,487 4,688 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 2,287 2,310 2,103 1,551 1,553 

AccountsReceivable 10,667 10,465 9,090 8,333 9,182 

Cash and Cash Equivalents 10,412 10,716 8,476 7,686 7,826 

CurrentAssets 
 

49,433 51,350 49,422 42,504 43,888 

Total Assets 
   

119,213 126,223 117,532 110,495 117,470 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 7,952 7,461 6,864 6,028 6,209 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 9,181 6,862 5,731 6,461 7,513 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
 

100,229 103,294 105,518 96,071 99,078 

Share Capital 50,110 51,594 52,666 53,262 53,935 

Total Equity 
 

18,984 22,929 12,014 14,424 18,392 

MinorityInterests 
 

124 137 146 162 146 

Total liabilitiesequity 
  

119,213 126,223 117,532 110,495 117,470 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
   

104,507 99,751 92,793 81,741 79,919 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 22,361 19,926 20,470 16,413 12,960 

InterestIncome 
  

-459 -402 -484 -468 -630 

IncomeBefore Taxes 21,902 19,524 19,986 15,945 12,330 

Income Taxes 5,298 3,041 4,234 2,581 449 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 16,604 16,483 12,022 13,190 11,872 

Earnings per Share 
 

14.5300 15.0600 11.9700 13.4800 12.4300 

Dividend per Share 3.3000 3.7000 4.2500 5.0000 5.5000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 19,586 17,485 16,868 17,008 16,958 

Cash FlowfromInvestingActivities 
 

-9,004 -7,326 -3,001 -8,159 -10,976 

Cash FlowfromFinancing -11,976 -9,883 -15,452 -9,166 -5,791 

Decrease / Increase in Cash -1,511 304 -2,240 -790 140 

Employees 
 

434,246 431,212 379,592 377,757 380,300 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 
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Machines Corp.)  

 



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Johnson & Johnson /  US4781601046  /  NYSE 

5/25/2017  10:10:18 AM Chg. -0.53 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

2.38 mill. 126.98 126.99 
126.98 USD -0.42% Turnover: 257.29 mill. Bid Size: 1,300 Ask Size: 400 343.49 bill.USD 2.47% 21.11 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

16,097 16,710 16,126 15,905 15,912 

Intangible Assets 
 

28,752 27,947 27,222 25,764 26,876 

Long-TermInvestments 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

7,495 7,878 8,184 8,053 8,144 

AccountsReceivable 11,309 11,713 10,985 10,734 11,699 

Cash and Cash Equivalents 14,911 20,927 14,523 13,732 18,972 

CurrentAssets 46,116 56,407 59,311 60,210 65,032 

Total Assets 121,347 132,683 131,119 133,411 141,208 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
  

5,831 6,266 7,633 6,668 6,918 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 7,299 7,685 6,553 5,411 5,635 

Liabilities 56,521 58,630 61,367 62,261 70,790 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
 

64,826 74,053 69,752 71,150 70,418 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
 

121,347 132,683 131,119 133,411 141,208 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
  

67,224 71,312 74,331 70,074 71,890 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 14,243 15,879 21,029 19,620 20,161 

InterestIncome 
 

-468 -408 -466 -424 -358 

IncomeBefore Taxes 13,775 15,471 20,563 19,196 19,803 

Income Taxes 
  

3,261 1,640 4,240 3,787 3,263 

MinorityInterests Profit 339 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Net Income 10,853 13,831 16,323 15,409 16,540 

Earnings per Share 3.9400 4.9200 5.8000 5.5600 6.0400 

Dividend per Share 2.4000 2.5900 2.7600 2.9500 3.1500 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 15,396 17,414 18,471 19,279 18,767 

Cash FlowfromInvestingActivities -4,510 -5,103 -12,305 -7,735 -4,761 

Cash FlowfromFinancing -20,562 -6,091 -12,260 -10,846 -8,551 

Decrease / Increase in Cash -9,631 6,016 -6,404 -791 5,240 

Employees 
  

127,600 128,100 126,500 127,100 126,400 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

JPMorgan Chase & Co. /  US46625H1005  /  NYSE 

5/25/2017  10:11:48 AM Chg. -0.34 Volume Bid 10:11:49 AM Ask 10:11:49 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

6.15 mill. 85.37 85.38 
85.37 USD -0.40% Turnover: 492.16 mill. Bid Size: 400 Ask Size: 1,300 304.51 bill.USD 2.19% 13.74 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

14,519 14,891 15,133 14,362 14,131 

Intangible Assets 9,849 11,232 8,628 7,623 6,958 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories - - - - - 

AccountsReceivable 
  

60,933 65,160 70,079 46,605 52,330 

Cash and Cash Equivalents 53,723 39,771 27,831 20,490 23,873 

CurrentAssets - - - - - 

Total Assets 2.36 mill. 2.42 mill. 2.57 mill. 2.35 mill. 2.49 mill. 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable - - - - - 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
 

2.16 mill. 2.2 mill. 2.34 mill. 2.1 mill. 2.24 mill. 

Share Capital 
   

4,105 4,105 4,105 4,105 4,105 

Total Equity 204,069 211,178 232,065 247,573 254,190 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
 

2.36 mill. 2.42 mill. 2.57 mill. 2.35 mill. 2.49 mill. 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues - - - - - 

Depreciation (total) 
 

957 637 - - - 

Operating Result 28,917 25,914 29,792 30,702 34,536 

InterestIncome 
  

44,910 43,319 43,634 43,510 46,083 

IncomeBefore Taxes 28,917 25,914 29,792 30,702 34,536 

Income Taxes 7,633 7,991 8,030 6,260 9,803 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 21,284 17,923 21,762 24,442 24,733 

Earnings per Share 5.2200 4.3900 5.3400 6.0500 6.2400 

Dividend per Share 1.2000 1.4400 1.5800 1.7200 1.8800 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 25,079 107,953 36,593 73,466 20,176 

Cash FlowfromInvestingActivities -119,825 -150,501 -165,636 106,980 -114,949 

Cash FlowfromFinancing 87,707 28,324 118,228 -187,511 98,271 

Decrease / Increase in Cash -5,879 -13,952 -11,940 -7,341 3,383 

Employees 
  

258,965 251,196 241,359 234,598 243,355 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

McDonald's Corporation  /  US5801351017  /  NYSE 

5/25/2017  10:12:10 AM Chg. -0.01 Volume Bid 10:12:11 AM Ask 10:12:11 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.81 mill. 149.49 149.50 
149.49 USD -0.01% Turnover: 246.92 mill. Bid Size: 500 Ask Size: 500 121.85 bill. USD 2.41% 27.23 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD  in mill. USD 

Property and Equipment 24,677 25,747 24,558 23,118 21,258 

Intangible Assets - - - - - 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
 

122 124 110 100 59 

Accounts Receivable 1,375 1,320 1,214 1,299 1,474 

Cash and Cash Equivalents 2,336 2,799 2,078 7,686 1,223 

Current Assets 4,922 5,050 4,186 9,643 4,849 

Total Assets 
 

35,387 36,626 34,281 37,939 31,024 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD  in mill. USD 

Accounts Payable 1,142 1,086 860 875 756 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Provisions 
 

1,531 1,648 1,625 1,704 1,817 

Liabilities 20,093 20,617 21,428 30,851 33,228 

Share Capital 
     

17 17 17 17 17 

Total Equity 15,294 16,010 12,853 7,088 -2,204 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 35,387 36,626 34,281 37,939 31,024 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD  in mill. USD 

Revenues 
 

27,567 28,106 27,441 25,413 24,622 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 8,605 8,764 7,949 7,146 7,745 

Interest Income -517 -522 -571 -638 -885 

Income Before Taxes 8,079 8,205 7,372 6,556 6,866 

Income Taxes 
 

2,614 2,619 2,614 2,026 2,180 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 
 

5,465 5,586 4,758 4,529 4,687 

Earnings per Share 
  

5.4100 5.5900 4.8500 4.8200 5.4900 

Dividend per Share 2.8700 3.1200 3.2800 3.4400 3.6100 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD  in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
  

6,966 7,121 6,730 6,539 6,060 

Cash Flow from Investing Activities -3,167 -2,674 -2,305 -1,420 -982 

Cash Flow from Financing -3,850 -4,043 -4,618 735 -11,262 

Decrease / Increase in Cash 463 -721 5,608 -6,288 

Employees 
    

440,000 440,000 420,000 420,000 375,000 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affiliated with Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varying extents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  

 


ة  :20مل�� ��الق�ائ� ال�ال�ة ال�

  (.McDonald’s Corp)لــ



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

MERCK KGAA O.N. /  DE0006599905  /Xetra 

5/25/2017  8:35:02 AM Chg. -0.10 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

237,250 - - 
104.95 EUR -0.10% Turnover: 24.88 mill. Bid Size: - Ask Size: - 13.57 bill.EUR 1.14% 28.00 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 

in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR 

Property and Equipment 2,954 2,647 2,990 4,009 4,230 

Intangible Assets 10,945 9,867 11,396 25,339 24,989 

Long-TermInvestments 97 78 94 132 218 

FixedAssets 14,071 12,698 15,530 30,657 30,582 

Inventories 1,534 1,474 1,660 2,620 2,607 

AccountsReceivable 2,115 2,021 2,236 2,738 2,889 

Cash and Cash Equivalents 730 981 2,879 832 939 

CurrentAssets 6,626 7,385 10,480 7,350 7,670 

Total Assets 21,643 20,819 26,010 38,007 38,251 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 

in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR 

Accounts Payable 1,288 1,364 1,539 1,921 2,048 

Long-TermLiabilities 
 

3,362 3,258 3,561 9,616 8,809 

Liabilities to Banks 
 

4,454 3,698 5,637 13,713 12,597 

Provisions 
 

3,169 2,636 2,856 5,255 4,849 

Liabilities 
 

11,229 9,749 14,209 25,152 24,201 

Share Capital 
   

565 565 565 565 565 

Total Equity 
 

10,361 11,020 11,742 12,788 13,989 

MinorityInterests 
  

53 49 59 68 61 

Total liabilitiesequity 
 

21,643 20,819 26,010 38,007 38,251 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 

in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR 

Revenues 10,741 10,700 11,292 12,845 15,024 

Depreciation (total) 872 814 - - - 

Operating Result 964 1,611 1,762 1,843 2,481 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 709 1,389 1,557 1,487 2,154 

Income Taxes 130 180 392 368 521 

MinorityInterests Profit -12 -7 -8 -9 -4 

Net Income 567 1,202 1,157 1,115 1,629 

Earnings per Share 1.3050 2.7650 2.6600 2.5600 3.7500 

Dividend per Share 0.8500 0.9500 1.0000 1.0500 1.2000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 

in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR 

Cash Flowfrom Operating Activities 
  

2,472 2,226 2,706 2,195 2,518 

Cash FlowfromInvestingActivities -1,158 -875 -1,641 -11,936 -503 

Cash FlowfromFinancing -1,519 -1,073 761 7,164 -1,908 

Decrease / Increase in Cash -205 278 1,825 -2,577 107 

Employees 38,847 38,154 39,639 49,613 50,414 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
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ة  :21مل�� ��الق�ائ� ال�ال�ة ال�

  (.Merck & Co. Inc)لــ



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Microsoft Corporation /  US5949181045  /  NASDAQ 

5/25/2017  10:14:33 AM Chg. +0.7050 Volume Bid 10:14:38 AM Ask 10:14:38 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

9.69 mill. 69.4700 69.4800 
69.4750 USD +1.03% Turnover: 624.95 mill. Bid Size: 3,500 Ask Size: 300 530.94 bill.USD 2.09% 32.44 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 8,269 9,991 13,011 14,731 18,356 

Intangible Assets 3,170 3,083 6,981 4,835 3,733 

Long-TermInvestments 9,776 10,844 14,597 12,053 10,431 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 1,137 1,938 2,660 2,902 2,251 

AccountsReceivable 15,780 17,486 19,544 17,908 18,277 

Cash and Cash Equivalents 6,938 3,804 8,669 5,595 6,510 

CurrentAssets 85,084 101,466 114,246 124,712 139,660 

Total Assets 121,271 142,431 172,384 176,223 193,694 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

4,175 4,828 7,432 6,591 6,898 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 0.0000 92 294 

Provisions 1,893 1,709 2,728 2,835 696 

Liabilities 54,908 63,487 82,600 96,140 121,697 

Share Capital 
  

65,797 67,306 68,366 68,465 68,178 

Total Equity 66,363 78,944 89,784 80,083 71,997 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 121,271 142,431 172,384 176,223 193,694 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 73,723 77,849 86,833 93,580 85,320 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

21,763 26,764 27,759 18,161 20,182 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 
 

22,267 27,052 27,820 18,507 19,751 

Income Taxes 5,289 5,189 5,746 6,314 2,953 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 
  

16,978 21,863 22,074 12,193 16,798 

Earnings per Share 
  

2.0200 2.6100 2.6600 1.4900 2.1200 

Dividend per Share 0.8000 0.9200 1.1200 1.2400 1.4400 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 
  

31,626 28,833 32,231 29,080 33,325 

Cash FlowfromInvestingActivities -24,786 -23,811 -18,833 -23,001 -23,950 

Cash FlowfromFinancing -9,408 -8,148 -8,394 -9,080 -8,393 

Decrease / Increase in Cash -2,672 -3,134 4,865 -3,074 915 

Employees 
 

94,000 99,000 128,000 118,000 114,000 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 
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  (.Microsoft Corp)لــ



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Nike, Inc. /  US6541061031  /  NYSE 

5/25/2017  10:14:17 AM Chg. +0.49 Volume Bid 10:14:20 AM Ask 10:14:20 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

3.71 mill. 52.50 52.51 
52.50 USD +0.94% Turnover: 179.61 mill. Bid Size: 3,200 Ask Size: 1,000 85.86 bill.USD 1.19% 23.53 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 2,279 2,452 2,834 3,011 3,520 

Intangible Assets 535 382 282 281 281 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 3,350 3,434 3,947 4,337 4,838 

AccountsReceivable 
  

3,280 3,117 3,434 3,358 3,241 

Cash and Cash Equivalents 2,317 3,337 2,220 3,852 3,138 

CurrentAssets 11,531 13,626 13,696 15,976 15,025 

Total Assets 15,465 17,584 18,594 21,600 21,396 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 1,588 1,646 1,930 2,131 2,191 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 3,111 3,376 4,467 5,502 4,892 

Liabilities 5,084 6,428 7,770 8,893 9,138 

Share Capital 
     

3 3 3 3 3 

Total Equity 10,381 11,156 10,824 12,707 12,258 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 15,465 17,584 18,594 21,600 21,396 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 24,128 25,313 27,799 30,601 32,376 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 3,040 3,254 3,680 4,175 4,502 

InterestIncome -3 3 -33 -28 -19 

IncomeBefore Taxes 2,983 3,272 3,544 4,205 4,623 

Income Taxes 760 808 851 932 863 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 2,223 2,485 2,693 3,273 3,760 

Earnings per Share 1.2100 1.3900 1.5300 1.9000 2.2100 

Dividend per Share 0.3500 0.4050 0.4650 0.5400 0.6200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 1,899 3,027 3,003 4,680 3,096 

Cash FlowfromInvestingActivities 514 -1,067 -1,207 -175 -1,034 

Cash FlowfromFinancing 
 

-2,118 -1,040 -2,914 -2,790 -2,671 

Decrease / Increase in Cash 362 1,020 -1,117 1,632 -714 

Employees 44,000 48,000 56,500 62,600 70,700 
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ة  :23مل�� ��الق�ائ� ال�ال�ة ال�

  (.Nike Inc)لــ



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Pfizer, Inc. /  US7170811035  /  NYSE 

5/25/2017  10:16:21 AM Chg. +0.02 Volume Bid 10:16:22 AM Ask 10:16:22 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

9.51 mill. 32.06 32.07 
32.07 USD +0.06% Turnover: 292.46 mill. Bid Size: 28,800 Ask Size: 3,800 190.76 bill.USD 3.74% 27.16 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 14,461 12,397 11,762 13,766 13,318 

Intangible Assets 46,013 39,385 35,166 40,356 52,648 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 7,063 6,166 5,663 7,513 6,783 

AccountsReceivable 
 

12,378 9,357 8,669 8,176 8,225 

Cash and Cash Equivalents 10,389 2,183 3,343 3,641 2,595 

CurrentAssets 
  

61,415 56,244 57,702 43,804 38,949 

Total Assets 
 

185,798 172,101 169,274 167,460 171,615 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

4,264 3,234 3,440 3,620 4,536 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 1,711 1,852 1,944 

Provisions 21,593 25,590 24,981 26,877 30,753 

Liabilities 
 

104,120 95,481 97,652 102,463 111,776 

Share Capital 
   

448 453 455 459 461 

Total Equity 
 

81,260 76,307 71,301 64,720 59,544 

MinorityInterests 
 

418 313 321 278 296 

Total liabilitiesequity 
 

185,798 172,101 169,274 167,460 171,615 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

58,986 51,584 49,605 48,851 52,824 

Depreciation (total) 
 

5,175 4,599 4,039 3,728 4,056 

Operating Result 12,080 15,716 12,240 8,965 8,351 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 12,080 15,716 12,240 8,965 8,351 

Income Taxes 2,562 4,306 3,120 1,990 1,123 

MinorityInterests Profit -28 -69 -32 -26 -31 

Net Income 14,570 22,003 9,135 6,960 7,215 

Earnings per Share 1.9600 3.2300 1.4400 1.1300 1.1800 

Dividend per Share 
 

0.8800 0.9600 1.0400 1.1200 1.2000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 17,054 17,765 16,883 14,512 15,901 

Cash FlowfromInvestingActivities 6,154 -10,625 -5,654 -2,980 -7,811 

Cash FlowfromFinancing -15,999 -14,975 -9,986 -10,233 -8,921 

Decrease / Increase in Cash 7,207 -7,898 1,160 298 -1,046 

Employees 
   

91,500 77,700 78,300 97,900 96,500 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
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  (.Pfizer Inc)لــ



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Procter & Gamble Company (The) /  US7427181091  /  NYSE 

5/25/2017  10:15:30 AM Chg. +0.35 Volume Bid 10:15:35 AM Ask 10:15:35 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

2.11 mill. 86.85 86.86 
86.85 USD +0.40% Turnover: 163.64 mill. Bid Size: 900 Ask Size: 1,500 221.23 bill.USD 3.08% 22.76 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
  

20,377 21,666 22,304 20,268 19,385 

Intangible Assets 84,761 31,572 30,843 26,829 24,527 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 6,721 6,909 6,759 5,454 4,716 

Accounts Receivable 
  

6,068 6,508 6,386 4,861 4,373 

Cash and Cash Equivalents 4,436 5,947 8,558 6,845 7,102 

Current Assets 
 

21,910 23,990 31,617 29,646 33,782 

Total Assets 
 

132,244 139,263 144,266 129,495 127,136 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 7,920 8,777 8,461 8,257 9,325 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 
 

10,132 10,827 10,218 9,531 9,113 

Liabilities 
   

68,209 70,554 74,290 66,445 69,153 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
    

64,035 68,709 69,976 63,050 57,983 

Minority Interests 596 645 762 631 642 

Total liabilities equity 
   

132,244 139,263 144,266 129,495 127,136 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

83,680 84,167 83,062 76,279 65,299 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 13,292 14,481 15,288 11,790 13,441 

Interest Income -769 -580 -609 -475 -397 

Income Before Taxes 
 

12,785 14,843 14,885 11,846 13,369 

Income Taxes 
 

3,468 3,441 3,178 2,916 3,342 

Minority Interests Profit 
 

-148 -90 -142 -108 -96 

Net Income 10,756 11,312 11,643 7,036 10,508 

Earnings per Share 
 

3.8200 4.0400 4.1900 2.5000 3.8000 

Dividend per Share 2.1370 2.2880 2.4500 2.5900 2.6600 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
  

13,284 14,873 13,958 14,608 15,435 

Cash Flow from Investing Activities -1,093 -6,295 -4,107 -2,891 -5,575 

Cash Flow from Financing -10,410 -7,071 -7,279 -13,019 -9,213 

Decrease / Increase in Cash 1,668 1,511 2,611 -1,713 266 

Employees 
  

126,000 121,000 118,000 110,000 105,000 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

The Travelers Companies, Inc. /  US89417E1091  /  NYSE 

5/25/2017  10:16:59 AM Chg. +1.82 Volume Bid 10:17:18 AM Ask 10:17:18 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

600,470 123.83 123.85 
123.87 USD +1.49% Turnover: 64.78 mill. Bid Size: 300 Ask Size: 200 34.1 bill.USD 2.15% 11.75 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Intangible Assets 381 351 304 279 268 

Long-Term Investments 
   

73,838 73,160 73,261 70,470 70,488 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories - - - - - 

Accounts Receivable 10,678 10,453 10,660 10,811 11,331 

Cash and Cash Equivalents 330 294 374 380 307 

Current Assets - - - - - 

Total Assets 
  

104,938 103,812 103,078 100,184 100,245 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable - - - - - 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions - - - - - 

Liabilities 79,533 79,016 78,242 76,586 77,024 

Share Capital 
  

21,161 21,500 21,843 22,172 22,614 

Total Equity 
  

25,405 24,796 24,836 23,598 23,221 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 
  

104,938 103,812 103,078 100,184 100,245 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues - - - - - 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

3,544 5,306 5,458 5,113 4,348 

Interest Income 
 

-378 -361 -369 -373 -363 

Income Before Taxes 
 

3,166 4,945 5,089 4,740 3,985 

Income Taxes 693 1,272 1,397 1,301 1,018 

Minority Interests Profit 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Net Income 
 

2,473 3,673 3,692 3,439 2,967 

Earnings per Share 
 

6.3500 9.8400 10.8200 10.9900 10.3900 

Dividend per Share 1.7900 1.9600 2.1500 2.3800 2.6200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
 

3,230 3,816 3,693 3,434 4,202 

Cash Flow from Investing Activities -972 -910 206 317 -1,460 

Cash Flow from Financing -2,146 -2,939 -3,809 -3,733 -2,806 

Decrease / Increase in Cash 116 -36 80 6 -73 

Employees 
   

30,500 30,800 30,200 30,900 30,900 
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  (.Travelers Cos. Inc)لــ



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

UnitedHealth Group Incorporated ... /  US91324P1021  /  NYSE 

5/25/2017  10:16:22 AM Chg. +2.31 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

783,755 177.89 177.91 
177.90 USD +1.32% Turnover: 114.86 mill. Bid Size: 400 Ask Size: 100 169.21 bill.USD 1.35% 23.83 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 3,939 4,010 4,418 4,861 5,901 

Intangible Assets 
 

4,682 3,844 3,669 8,391 8,541 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories - - - - - 

AccountsReceivable 2,709 3,052 4,252 6,523 8,152 

Cash and Cash Equivalents 
  

8,406 7,276 7,495 10,923 10,430 

CurrentAssets 
 

21,052 20,380 23,556 31,639 33,879 

Total Assets 
 

80,885 81,882 86,382 111,383 122,810 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 6,984 7,458 9,247 11,994 13,361 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 2,450 1,796 2,065 3,587 2,761 

Liabilities 47,586 48,558 52,540 75,922 82,621 

Share Capital 
  

10 10 10 10 10 

Total Equity 33,299 33,324 33,842 35,461 40,189 

MinorityInterests 
 

2,121 1,175 1,388 1,631 1,915 

Total liabilitiesequity 80,885 81,882 86,382 111,383 122,810 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 109,938 121,744 129,695 156,397 184,012 

Depreciation (total) 1,309 1,375 1,478 1,693 2,055 

Operating Result 9,254 9,623 10,274 11,021 12,930 

InterestIncome -632 -708 -618 -790 -1,067 

IncomeBefore Taxes 8,622 8,915 9,656 10,231 11,863 

Income Taxes 3,096 3,242 4,037 4,363 4,790 

MinorityInterests Profit 0.0000 -48 0.0000 -55 -56 

Net Income 5,526 5,625 5,619 5,813 7,017 

Earnings per Share 5.3800 5.5900 5.7800 6.1000 7.3700 

Dividend per Share 0.8000 1.0525 1.4050 1.8750 2.3750 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 7,155 6,991 8,051 9,740 9,795 

Cash FlowfromInvestingActivities -8,649 -3,089 -2,534 -18,395 -9,355 

Cash FlowfromFinancing 471 -4,946 -5,293 12,239 -1,011 

Decrease / Increase in Cash -1,023 -1,130 219 3,428 -493 

Employees 133,000 156,000 170,000 200,000 230,000 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

United Technologies Corporation /  US9130171096  /  NYSE 

5/25/2017  10:17:48 AM Chg. +0.15 Volume Bid 10:18:01 AM Ask 10:18:01 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.21 mill. 122.21 122.23 
122.23 USD +0.12% Turnover: 128.73 mill. Bid Size: 200 Ask Size: 800 97.81 bill.USD 2.15% 19.75 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

8,518 8,866 9,276 8,732 9,158 

Intangible Assets 
 

15,189 15,521 15,560 15,603 15,684 

Long-Term Investments 1,150 1,156 978 1,018 1,398 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
 

9,537 10,330 9,865 8,135 8,704 

Accounts Receivable 
  

11,099 11,458 11,317 10,653 11,481 

Cash and Cash Equivalents 4,819 4,619 5,235 7,075 7,157 

Current Assets 
  

29,610 29,442 29,758 26,706 28,550 

Total Assets 
  

89,409 90,594 91,289 87,484 89,706 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 6,431 6,965 6,967 6,875 7,483 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 503 388 126 926 601 

Provisions 15,310 15,335 14,006 14,638 12,219 

Liabilities 
 

63,495 58,728 60,076 60,126 62,127 

Share Capital 13,976 14,764 15,300 16,033 17,285 

Total Equity 25,914 31,866 31,213 27,358 27,579 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 
 

89,409 90,594 91,289 87,484 89,706 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
  

57,708 62,626 65,100 56,098 57,244 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

7,684 9,209 9,769 7,291 8,172 

Interest Income -773 -897 -882 -824 -1,039 

Income Before Taxes 
 

6,911 8,312 8,887 6,467 7,133 

Income Taxes 
  

1,711 2,238 2,264 2,111 1,697 

Minority Interests Profit 
   

-360 -388 -403 -360 -371 

Net Income 5,130 5,721 6,220 7,608 5,055 

Earnings per Share 5.7300 6.3500 6.9200 8.7200 6.1800 

Dividend per Share 2.0300 2.1950 2.3600 2.5600 2.6200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 6,605 7,505 7,336 6,698 6,412 

Cash Flow from Investing Activities -18,795 -1,464 -2,305 -2,527 -2,509 

Cash Flow from Financing 8,021 -5,940 -4,259 -10,776 -1,188 

Decrease / Increase in Cash -1,124 -217 616 1,840 69 

Employees 
   

218,300 212,000 211,000 197,000 202,000 
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 United Technologies)لـ

Corp.)  



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Verizon Communications Inc. /  US92343V1044  / NYSE 

5/25/2017  10:18:55 AM Chg. +0.32 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

7.15 mill. 45.35 45.36 
45.36 USD +0.71% Turnover: 308.55 mill. Bid Size: 6,600 Ask Size: 1,200 183.73 bill.USD 5.07% 13.99 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
  

88,642 88,956 89,947 83,541 84,751 

Intangible Assets 83,677 81,547 81,069 94,913 95,570 

Long-Term Investments 3,401 3,432 802 796 1,110 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
 

1,075 1,020 1,153 1,252 1,202 

Accounts Receivable 12,576 12,439 13,993 13,457 17,513 

Cash and Cash Equivalents 3,093 53,528 10,598 4,470 2,880 

Current Assets 21,235 70,994 29,623 22,280 26,395 

Total Assets 225,222 274,098 232,708 244,640 244,180 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 16,182 16,453 16,680 19,362 19,593 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 4,369 3,933 2,735 6,489 2,645 

Provisions 24,677 28,639 41,578 46,443 45,970 

Liabilities 192,065 235,262 220,410 228,212 221,656 

Share Capital 297 297 424 424 424 

Total Equity 
 

33,157 38,836 12,298 16,428 22,524 

Minority Interests 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Total liabilities equity 225,222 274,098 232,708 244,640 244,180 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 115,846 120,550 127,079 131,620 125,980 

Depreciation (total) 
  

16,460 16,606 16,533 16,017 15,928 

Operating Result 13,160 31,968 19,599 33,060 27,059 

Interest Income 
 

-2,571 -2,667 -4,915 -4,920 -4,376 

Income Before Taxes 9,897 29,277 15,270 28,240 20,986 

Income Taxes -660 5,730 3,314 9,865 7,378 

Minority Interests Profit -9,682 -12,050 -2,331 -496 -481 

Net Income 875 11,497 9,625 17,879 13,127 

Earnings per Share 0.3100 4.0100 2.4200 4.3800 3.2200 

Dividend per Share 2.0300 2.0900 2.1600 2.2300 2.2850 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
 

31,486 38,818 30,631 38,930 22,715 

Cash Flow from Investing Activities 
 

-20,502 -14,833 -15,856 -30,043 -10,983 

Cash Flow from Financing -21,253 26,450 -57,705 -15,015 -13,322 

Decrease / Increase in Cash -10,269 50,435 -42,930 -6,128 -1,590 

Employees 183,400 176,800 177,300 177,700 160,900 
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 Verizon Communications)لــ

Inc.)  

 



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Visa Inc. /  US92826C8394  /  NYSE 

5/25/2017  10:19:31 AM Chg. +0.42 Volume Bid 10:19:35 AM Ask 10:19:35 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

3.77 mill. 95.22 95.23 
95.23 USD +0.44% Turnover: 310.26 mill. Bid Size: 400 Ask Size: 700 199.62 bill.USD 0.59% 38.08 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 1,634 1,732 1,892 1,888 2,150 

Intangible Assets 11,420 11,351 11,411 11,361 27,234 

Long-Term Investments 3,283 2,760 3,015 3,384 3,931 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories - - - - - 

Accounts Receivable 723 761 822 847 1,041 

Cash and Cash Equivalents 2,074 2,186 1,971 3,518 5,619 

Current Assets 11,786 7,822 9,562 10,892 14,313 

Total Assets 40,013 35,956 38,569 40,236 64,035 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

152 184 147 127 203 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 4,642 4,762 4,769 4,991 5,936 

Liabilities 12,383 9,086 11,156 10,394 31,123 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 27,630 26,870 27,413 29,842 32,912 

Minority Interests 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Total liabilities equity 40,013 35,956 38,569 40,236 64,035 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 9,717 11,062 11,932 13,057 14,259 

Depreciation (total) 333 397 435 494 502 

Operating Result 2,139 7,239 7,697 9,064 7,883 

Interest Income 29 - - - - 

Income Before Taxes 2,207 7,257 7,724 8,995 8,012 

Income Taxes 65 2,277 2,286 2,667 2,021 

Minority Interests Profit 2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Net Income 
 

2,144 4,980 5,438 6,328 5,991 

Earnings per Share 
 

0.7900 1.9000 2.1600 2.5800 2.4900 

Dividend per Share 0.2480 0.3480 0.4000 0.4800 0.5600 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 5,009 3,022 7,205 6,584 5,574 

Cash Flow from Investing Activities -2,414 -1,164 -941 -1,435 -10,916 

Cash Flow from Financing -2,655 -1,746 -6,478 -3,603 7,477 

Decrease / Increase in Cash -53 112 -215 1,547 2,101 

Employees 8,500 9,500 9,500 11,300 11,300 
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  (.Visa Inc)لــ



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Wal-Mart Stores, Inc. /  US9311421039  /  NYSE 

5/25/2017  10:20:28 AM Chg. +0.27 Volume Bid 10:20:35 AM Ask 10:20:35 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

3.27 mill. 78.42 78.43 
78.42 USD +0.35% Turnover: 240.02 mill. Bid Size: 400 Ask Size: 500 237.03 bill.USD 2.56% 17.76 
 
 

ASSETS  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 113,929 115,364 114,280 110,171 107,710 

Intangible Assets 20,497 19,510 0.0000 0.0000 0.0000 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

43,803 44,858 45,141 44,469 43,046 

AccountsReceivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 7,781 7,281 9,135 8,705 6,867 

CurrentAssets 59,940 61,185 63,278 60,239 57,689 

Total Assets 
 

203,105 204,751 203,706 199,581 198,825 

 
LIABILITIES  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 38,080 37,415 38,410 38,487 41,433 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 6,805 7,670 1,592 2,708 1,099 

Provisions 26,421 26,810 27,957 26,928 29,998 

Liabilities 126,762 128,496 122,312 119,035 121,027 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 76,343 76,255 81,394 80,546 77,798 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
 

203,105 204,751 203,706 199,581 198,825 

 
INCOME STATEMENT  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 466,114 473,076 482,229 478,614 481,317 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 27,801 26,872 27,147 24,105 22,764 

InterestIncome -2,064 -2,216 -2,348 -2,467 -22,764 

IncomeBefore Taxes 25,737 24,656 24,799 21,638 20,497 

Income Taxes 7,981 8,105 7,985 6,558 6,204 

MinorityInterests Profit -757 -673 -736 -386 -650 

Net Income 16,999 16,022 16,363 14,694 13,643 

Earnings per Share 5.0400 4.9000 5.0700 4.5800 4.4000 

Dividend per Share 1.5900 1.8800 1.9200 1.9600 2.0000 

 
CASH FLOW  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 
 

25,591 23,257 28,564 27,389 31,530 

Cash FlowfromInvestingActivities 
 

-12,611 -12,298 -11,125 -10,675 -13,987 

Cash FlowfromFinancing -11,972 -11,017 -15,071 -16,122 -18,929 

Decrease / Increase in Cash 1,231 -500 1,854 -430 -1,838 

Employees 
   

2.2 mill. 2.2 mill. 2.2 mill. 2.3 mill. 2.3 mill. 
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  (.Wal-Mart Stores Inc)لــ



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Walt Disney Company (The) /  US2546871060  /  NYSE 

5/25/2017  10:20:35 AM Chg. -0.75 Volume Bid 10:20:37 AM Ask 10:20:37 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

4.02 mill. 106.96 106.97 
106.97 USD -0.69% Turnover: 396.98 mill. Bid Size: 600 Ask Size: 300 168.55 bill.USD 1.32% 18.70 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 21,512 22,380 23,332 25,179 27,349 

Intangible Assets 9,556 12,153 12,759 13,355 13,288 

Long-Term Investments 2,723 2,849 2,696 2,643 4,280 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
 

1,537 1,487 1,574 1,571 1,390 

Accounts Receivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 3,387 3,931 3,421 4,269 4,610 

Current Assets 13,709 14,109 15,176 16,758 16,966 

Total Assets 74,898 81,241 84,186 88,182 92,033 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 6,393 6,803 7,595 7,844 9,130 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 2,251 4,050 4,098 4,051 3,679 

Liabilities 35,139 35,812 39,228 43,657 48,768 

Share Capital 
 

31,731 33,440 34,301 35,122 35,859 

Total Equity 
 

39,759 45,429 44,958 44,525 43,265 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 74,898 81,241 84,186 88,182 92,033 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 42,278 45,041 48,813 52,465 55,632 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 9,629 9,855 12,223 13,985 15,128 

Interest Income -369 -235 23 -117 -260 

Income Before Taxes 9,260 9,620 12,246 13,868 14,868 

Income Taxes 3,087 2,984 4,242 5,016 5,078 

Minority Interests Profit -491 -500 -503 -470 -399 

Net Income 5,682 6,136 7,501 8,382 9,391 

Earnings per Share 3.1700 3.4200 4.3100 4.9500 5.7600 

Dividend per Share 0.6000 0.7500 0.8600 1.8100 1.4200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 7,966 9,452 9,780 10,909 13,213 

Cash Flow from Investing Activities -4,759 -4,676 -3,345 -4,245 -5,758 

Cash Flow from Financing 
 

-2,985 -4,214 -6,710 -5,514 -6,991 

Decrease / Increase in Cash 202 544 -510 848 341 

Employees 166,000 175,000 180,000 185,000 195,000 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Exxon Mobil Corporation /  US30231G1022  /  NYSE 

5/25/2017  10:20:39 AM Chg. -0.51 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

4.97 mill. 81.77 81.78 
81.78 USD -0.62% Turnover: 378.69 mill. Bid Size: 1,200 Ask Size: 100 348.68 bill.USD 3.62% 43.77 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

226,949 243,650 252,668 251,605 244,224 

Intangible Assets - - - - - 

Long-TermInvestments 
  

34,718 36,328 35,239 34,245 35,102 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

14,542 16,135 16,678 16,245 15,080 

AccountsReceivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 9,582 4,644 4,616 3,705 3,657 

CurrentAssets 64,460 59,308 52,910 42,623 41,416 

Total Assets 333,795 346,808 349,493 336,758 330,314 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 50,728 48,085 42,227 32,412 31,193 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 
 

62,837 61,176 65,032 59,465 54,721 

Liabilities 
 

167,932 172,805 175,094 165,947 162,989 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 165,863 174,003 174,399 170,811 167,325 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
  

333,795 346,808 349,493 336,758 330,314 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
  

482,295 438,255 411,939 268,882 226,094 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 79,053 57,720 51,916 22,277 8,422 

InterestIncome 
  

-327 -9 -286 -311 -453 

IncomeBefore Taxes 78,726 57,711 51,630 21,966 7,969 

Income Taxes 31,045 24,263 18,015 5,415 -406 

MinorityInterests Profit -2,801 -868 -1,095 -401 -535 

Net Income 
  

44,880 32,580 32,520 16,150 7,840 

Earnings per Share 9.7000 7.3700 7.6000 3.8500 1.8800 

Dividend per Share 2.1800 2.4600 2.7000 2.8800 2.9800 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 
  

56,170 44,914 45,116 30,344 22,082 

Cash FlowfromInvestingActivities -25,601 -34,201 -26,975 -23,824 -12,403 

Cash FlowfromFinancing -33,868 -15,476 -17,888 -7,037 -9,293 

Decrease / Increase in Cash -3,082 -4,938 -28 -911 -48 

Employees 
   

76,900 75,000 75,300 73,500 71,100 
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  (.Exxon Mobil Corp)لــ



  مل
راسة  ا ال ل ف ه زع  تأثیه اسة ت ن  أسه أسعارعلى  الأراحس ش داو ج رجة في م ات ال ال

ات ع ال قاء ج اعي، ت ان ش ال نة لل راسة  ال اسة  الأثل لاث ل ات ال غ ه وال ب سع ال

زع  لة في الأراحت نا في  ال ، اع ه ة ال دود ه وم ح ال لل ، ال ه زع لل ح ال راسةال ه ال  ه

د  ع ي ال ار ال ذج الان ةعلى ن ة زم ة خلال ف ة واح دة  ذج  ،2016 م اغة ال  الأوليت ص

ل ن  إضافة ة ومع ل ق ال الي، العائ على حق فع ال ، ال لة في ال ة م ات ضا غ لم              . الأص

اره  زع الأراح ما مق اسة ت ات س غ راسة تف م ه ال اءا على ه قي لأسه %) 94,2(ب ع ال م ال

ا أ راسة،  ل ال ات م د علاقة شارتال ج ائج ل ة إ ال زع مع ح ال ل م ال ه و ة ب سع ال اب

ان الآخ ، في ال ه ة ال دود ة مع م ة سل ، وعلاقة مع ه ح ال لل ه وال د  لل ج ائج ل ل ت ال

ة  ه أ علاقة مع ة مع سع ال ا ات ال غ ل ال ة  ل   . %)5(ع م مع

ة اح ف ات ال ل اسة ت :ال ، س ه ة سع ال دود ، م ه ح ال لل ، ال ه زع لل ح ال زع الأراح، ال

ه اعيال ن ال ش داو ج      .، م
 
Abstract 
The purpose of this study is to examine the impact of dividend policy on share price of firms 
listed in the Dow Jones Industrial Average index, all companies include in the index were 
selected to examine the relationship between share price and the tree main measurement of 
dividend policy, dividend per share, retained earnings per share and dividend yield, we 
applied multiple regression for a period of one year 2016, the primary regression model was 
expanded by adding control variables including size, leverage, return on equity and growth 
of assets. based on this study all selected variables of dividend policy explain (94,2%) of the 
market price of the firms under study. Also the result showed significant positive 
relationship between share price and both dividend per share and retained earnings per share, 
but a significant negative relationship with dividend yield, in the other hand all control 
variables showed no significant relationship with share price at (5%) significance level. 
Keywords: share price, dividend policy, dividend per share, retained earnings per share, 
dividend yield, dow Jones industrial index. 
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