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 دراسة تطبيقية المالية في القيمة السوقية لمسهماثر القوى الخمسة و مؤشرات السوق 

 د. مجيد محسن محمد الغالبي م.

 مدرس/ الجامعة التقنية الجنوبية                                    

 ممخص

 ؤشدددرال اث ددددا ه راث شدددارلاىر اث ددد  للاىر اث    سددد     سدددال  هاى هددددل اث هدددي هدددر كلاددد س ائدددر نددد   دددى   لا ددد  اث ددد         

 ؤشددددرال رسدددد ،  اثسددددرمر  م اثسددددرم ر ه ددددو اثاددددداره ر لددددده اثدددددرراى  دددد  اث لا دددد  اثسددددركلا     سددددال  هرراثسددددرم اث  ثلادددد  

  ث لا دد  اثسددركلا   ر اث شددارن ثالرلاددل اث ؤشددرال اثادد  اددؤئر   ا لدد   ث،سدد،ورراث  ب  ددلاى ندد  اث ددؤئرلاى ر ددرد اثددث اهدلاددد اثادد ئلا

ار دد   "ركد ا ارض اث هدي اثررضدلا  اثر لاسد ضرء  شن،  اث هي اث ال،     ئر ا،ن اث رى    اث لا   اثسركلا رث،س،و رذثن    

س،و رلا نى الرلال اث ؤشدرال   ك  ا ئلار ذال ددث   ل رلا  ث ؤشرال  لا   اث      ر ؤشرال اثسرم    اث لا   اثسركلا  ث 

 "اث ؤئرة   ررة  شارن   ى ن  اث ؤئرلاى ثالرلال  را ه اثا ئلار

 :الأالا اث هي  ل دث  اد هدار اث الدد    سال  ه

Yij=Bo+Bixi+e….xn 

ث  ار ه اث هي اثث ر رد اأئلار الا     ث،ه   اثسركلا  ره و اثسرم )  م اثسرم(ر راث رر   اثسلرلا  )اث ددا ه( رسدلار     

 دى ائدر اثارسدب   ثه د  اثسدركلا   راد د دةاثسرم  ) لده اثدرراى(    اث لا   اثسركلا  ث،س،ور رار ث   ث  ب  دلاى اث ؤشدرال 

ث   رع اث ر ردال ره و اثسدرم)  م اثسدرم( ثاركلادل اثارسدب   ث ،نلاد  ر اثسدلرلا  ث، دررض رسدلارث  اثسدرم) لده اثددرراى( 

    الظلاو كلا   اثس،و 

Abstract                                                         

The aim of the research is to measure the impact of both the industry environment using 

indicators alternatives, buyers, sellers, competition, and financial market using a market 

capitalization indicators, market depth, trading volume and turnover in the market value of 
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the shares, to determine the combined effect and the definition of indicators which have 

jointly  effect on  the market value of share,and in the light of the problem of the research on 

the impact of these forces in the market value, it has been assumed major search 

hypothesis "there is the significant effect relationship of  the industry indicators and  

indicators of the market environment in the market value of share, can be influential 

indicators defined jointly from both influencers to define the influence  factors." 

      The search use following multiple regression equation: 

Yij = Bo + Bixi + e ... .xn 

The research found a positive effect of the share market and the size  of the market (market 

depth), as well as flexibility and  market liquidity   (stocks turnover) in the market value of 

the shares, and recommended  in  combination of indicators and take advantage of the 

effect of expanding market share of total assets and the size of the market (market depth) 

for   timing of the expansion of equity ,as well as price competition  of loans and liquidity of 

the market (turnover rate) to maximize the value share. 

 منهجية البحث  .1

 مشكمة البحث 1.1. 

ه  ن اه،لا ى ث،لرا ه اث ؤئرة    اث لا   اثسركلا  ث،س،و :ادره هر اثاه،لاده اثر د  اثدذت لاال دس ادسدل ر  دى اث  ضد  

اثددذت لا  ددرل ثظددررل اث لا دد  اثل  دد  ر لا دد  اث دد      هددر اثاه،لادده ادسدد س رالأخددراثددث اثه ضددر  دد  اثسددرم اث  ثلادد ر 

 .راداء اثشرن 

ررادخا ل    اثررا د  الا    ر رد اث    سلاى لا لنس  ،ث اثه   اثسركلا   لا   اث       أىر  در ال،م اد ر    

دخا ل اسل ره  لار ر ث، ال  ،لاى  دد  ى اث دا ه راى اذ ذس نه  ى اثردا ب )اث  ،زلاى( راث  ارضلاى )اث شارلاى ث  اج 
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  ن  ل اثر هلا  ا لنس  ،ث  ،ث ر هلااهر رث  ر ى ئَو  اث  رل ات اث ررض(رن،،  اؤئر    كدرة اث  رل  ،ث اثارظلال 

 اث لا   اثسركلا  ث س،ور    هر ا ئلار هذه اثلرا ه  ،ث كلا   اثشرن  ؟

رهه لا نى  اثسرم    كلا   اثشرن ؟ ر    ا ئلار لاو اثشرن ل ااهدد    ادسرام    ضرء   ،   ى اثلرا هلاا  رث   ن ى

 اد  دةلا نى  رهه  ه اث ؤئرة    اث لا   اثسركلا ؟اثارثلال  لاى اث ؤشرال ر رد اثث ا ضه اث ؤشرال ثغرض الرلال اثلرا

  ى اث ؤشرال     ه ث  ا ئلاره ر ثالزلاز اث لا   اثسركلا   راركلال اثارسب   ث ،نلا  ؟

 البحث إلى : يرمياهداف البحث : 2.1. 

 ث،س،و.اث    س )*(    اث لا   اثسركلا   اث  ،زلاىر اث شارلاىر اث دا هر  لر   اأئلار  ؤشرال  لا   اث     : -1

ه و اثاداره ر لده اثدرراى     اث لا   اثسركلا     م اثسرمر  لر   اأئلار  ؤشرال اثسرم: رس ،  اثسرمر -2

 ث،س،و.

اث   ددر الاى  دد  الرلاددل اث ؤشددرال اثادد  اددؤئر   ددررة  شددارن  ثغددرض اثاه،لادده اث طدد    ثلرا دده  اسددال  ه -3

 اثا ئلار    اث لا   اثسركلا  ث،س،و

راركلادل ا رلاده اثشدرن  داخ،لاد  ثارسدلاب ط كا،د   ثالظلاو اث لا   اثسدركلا اسال  ث،  اثر ره اثث  ؤشرال لا نى  -4

 ادكاراضلا .

 فرضية البحث3.1.

 :الأا    ضرء  شن،  اث هي   ى  رضلا  اث هي اا ئه    

ث سد،و  "ار د   ك  ا ئلار ذال ددث   ل رلا  ث ؤشرال  لا   اث      ر ؤشرال اثسرم    اث لا   اثسركلا  ة:الفرضية الرئيس

 رلا نى الرلال اث ؤشرال اث ؤئرة   ررة  شارن   ى ن  اث ؤئرلاى ثالرلال  را ه اثا ئلار"

 الأالا رلااررع   ،  اثررضلا ل 

   دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد

 )*(تم استبعاد الداخلين الجدد لقلت عدد الداخلين خلال المدة التي يتناولها البحثد
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   ك  اأئلار ذال ددث   ل رلا  ث رى اث    س      لا   اث         اث لا   اثسركلا  ثلأس،و.ار د  -1

 ار د   ك  اأئلار ذال ددث   ل رلا  ث ؤشرال اثسرم    اث لا   اثسركلا  ثلأس،و. -2

 "ار د   ك  اأئلار  شارن ذال ددث   ل رلا  ث ؤشرال  شارن   ى اث      راثسرم    اث لا   اثسركلا  ث س،و -3

 أهمية البحث4.1. 

لالدددد الظدددلاو اث لا ددد  اثسدددركلا  ث،شدددرن  هدددد   اسددداراالا لا ر ثدددذثن  دددى اده لاددد   لر ددد  اثلرا ددده اثاددد  ارضددد  اثاغلادددر  ددد  اث لا ددد  

ه لاد  اث هدي  دى أ رادأا ر ا  ئلار أراهدلادد أت   ،د  انئدر اد  ال، د    ثسدرم اث  ثلاد رأو ن  ل  ال، د    لا د  اثشدرن  أاثسركلا رسراء 

طدد را  إ  دد  لاددر ر  ادد ئلار  لا دد  اث دد      دد  اث لا دد  اثسددركلا   دددد  ددى ادكا دد ر  ،ددث   كدد ل اثسددرم اث  ثلادد ر ه رثادده اخا دد ر 

 ارسب رلاد ب اثشرن   هر ا ا  د  ؤشرال اض  لا  ا نى  ى رؤلا  اث ش،د ن    .

 يانات وادوات البحثطرق جمع الب .1.5

،لازلاد  اثهدلائد  اثاد  اخددو ار ،د ل اث هدي  اث را دب اثلر لاد  راد ت  دى خد ه ثاغطلا  اث   دس اث ظدر  طرق جمع البيانات: -أ

ا ا دد اث هدي  ،دث ن   اط رلا  ر دراسددد ل   شددددررة   در اثشد ن  اثدددرثددلادد  ث ا دد هر و رسد  هرأو دررلا ل أناددس أسراء ن  ل 

   2007اثث  2006اثا  رلار اثس رلا  ثسرم اثلرام ث ررام اث  ثلا  ث، دة  ى 

 :رالأالا اددرال  اسال  ه ادوات البحث: -ب

 مؤشرات بيئة الصناعة اولا :

 :الأتيةتهديد البدائل بالمعادلة  -1

1-||Ep  اث رر   اثسلرلا = 

|Ep|=∆%Q/∆%p                                      ( 127 : 1987رثسرىر  ) 

 = اثسلر) لده اثر  دة  ،ث اد ا  ى(p= اثن لا ل)اث ررض(رQى أ إذ

  الأالا  ل  ه ادخا ل  ل دث   اسال  هاو  الودائع: تذبذبي تهديد المجهز -2

Cv=s/x¯.100%(Bluman,2006:29)       
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X2=s/x¯1 

 دئ ر رن، د  ند ى ن لادرا  اثل  ددالث لا س اذ دذس اسال  ثه  ؤشر  خ طرة لا لاس اثاذ ذس ن   اثه ه     لأ ه  ه    ثر دة

 ن  ل اث خ طر ان ر  راء اثاذ ذس 

 =اد هرل اث للا رت ث،ردا ب   ث ل دث :s=  لده اثردا ب ثنه س الاى رx¯1ى :أ إذ

Bluman,2006:25)   )= √∑(yi-y¯)/n-1s 

 = دد اثس رالn= اس،سه اثس  رi=اثرسط اثهس   ر¯y=اثر لاد رyى أ إذ

 :الأالا ث ررض ر    ث ل دث   ل  ه ادخا ل  ا ،  X3= تهديد المشترين: -3

X3=s/x¯ 

 =اد هرل اث للا رت ث، ررضsاث رض ثنه س الاىر =  لده:¯x إذ

 او كلا س ا،دلاد اث    س    ؤشرلاى : تهديد المنافسة: -4

 Herfindahl-HirshmanIndex(HHI)   ا  د  ؤشر هلار  داه هلارش  ى) تركيز السوق:-

 اثذت لا ئه    رع  ر ب اثه   اثسركلا  ثنه   رل  ى اث ر ردال:

n 

HHI=∑(Ms1i)² (125: 2013راخررىره داى )  

i=1 

 =  دد اث   رلn= ارالاس اث  رل رi= اثه   اثسركلا   ى اث ر ردالرMs1ى :أ إذ

 : رس،  ،س  ث   رع ردا ب اث   رل اثث    ا  د ردا ب اث  رل ثس       الحصة السوقية:-
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 n 

Msi,t=Di,t/∑Dn,t 

i=1 

 اثس رال=ارالاس t= دد اث   رلرn=ارالاس اث  رلرi= اثردا برDهلاي اى 

 البحث مدةلم يأخذ البحث بتهديد الداخمين الجدد لعدم وجود تغير في عدد المصارف خلال  -5

 عمى وفق المعادلات الواردة في متن البحث: ثانيا: مؤشرات السوق المالية

1-X6=سركلا  اثرس ،    ؤشرMarket Capitalization Index 

2- X7=در     م اثسرم 

3- X8= ؤشر ه و اثاداره Trading Volume Index 

4-X9=لده درراى ادس،و turnover Ratio Index Stock 

  Yثالثا: القيمة السوقية =

                            Y=Bo+∑Bixi+Ei….xn اث هي  ل دث  اد هدار اث الدد : اسال  هركد      

                                           )174: 1987)اثرارتر

 أى: إذدخا  ر اأئلار اث ؤشرال اث سا ،     اث ؤشرال اثا  ل  

=Bo  كلا   اثئ  لرBلده اثاغلالار) اث لاه(ر ==xراث ؤشر اث سا ه=i اس،سه اث اغلار 

E.  اث اغلار اثلشرا = 

 ( ث لا س  دى  ل رلا  اثل ك  اثخطلا   لاى اث اغلارال اث سا ،  راث اغلار اثا  ب Fاخا  ر  ل رلا  اث  رذج )-

 ( ث لا س ادرا  ط  لاى اث اغلارال اث سا ،  راثا  ب.R ل  ه ادرا  ط) -

n 

1 i= 
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 ث لا س اث رة اثارسلارلا  ث،  رذج R-²))اث  ه   ل  ه اثاهدلاد-

لاهندو  لددو ر درد 5)اكده  دى ) VIF) دذذا ند ى ) 5<(VIF)(Variance Inflation Factor)  لا س    ده اضدخو اثا د لاى -

 ره  ن  ى لارسب ذثن 160:2010-161) اثاداخه اثخط )هلا رت

 (.127: 2013)ه داى راخررىر10)اثث )

 (,Baث لا س اث ل،  ل اث  درة) t)اخا  ر )-

 ،لا ر دلا  ر  راك  رلا د رس  (250رلا ،غ راس  ثه ه ثلا )1998  رل دار اثس و ث سائ  ر اثذت اسس   و  ا ا د اث هي 

 ر دد   )14رهدد   ددى اث  ظ دد ل اثن لاددرة   ث لادد   دد    دد ه اثخد دد  اث  ثلا ررثدده ) HSBCاث ددلار   اثشدد  ،  ر شددران   ددب   ظ دد 

   اشرة       رو اثلرامر

–(7ن ددد   دد  اث ددددره ) 2009-2014)ثنر ددده ه ددم أ ،دددث كلا دد  سدددركلا  خدد ه  ددددة اث هددي )اددو اخالادد ره نللا ددد  ث، هددي     

 اث ذنررة    اث درثلاى   20) ى  لاى  دد اث   رل اث  ثغ ) -اث ،هم

 ثلدو ار ر اث لا   ل اثن  لا  .  (  لد اسا ل د   رل ادكا  د 5ر 4) 

 الاطار النظري :2 

 القوى الخمسة .1.2

 مفهوم القوى الخمسة1.1.2.

اثداخ،لاى        الا د  ،ث خ س  كرى اا ئه    اث    سلاىر(   ى ه ث  اث    س     أت Porter,1980:3 ،ث ر م)

 اث ددر كرة اث س ر   ثدى اث  ،زلاىركرة اث    س  ثدى اث شارلاى را،دلاد اث دا هِ.

  ل ث انئر ا سلاط ه  ن س،ب     س  ركرى اثلرض راثط،س راثاغلار    اثلرض راثط،س  س س اثداخ،لاى اث ددراثث    س 

   ه ث  كرا،  ر ر      ه ث   ا  ا،دلاد الد ثلاس اداء ث،ا   سر رثذثن "نه راهدة  ى ا،ن اث رى   ا ا، ه اثشرن ل  ى اس

 Porter,1998:32)ضلر، " )
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( اى اث درة اث    لا  ث،ذه اث رى اُهدد شدة اث    س  راثر هلا     اث     ر راى شدة اث    س  portet,1980:6ث د  لاى)   

     ر   ث     ل ذال اثل  د اث لاده     دالاثل ثلا  ن ثهدلاد راثررم اثا  ثلاسل  لا،  اخا،ل  ى اث     ل ذال اث    س  

 ،ث  ن     ل اثخلا ط  ر  راد اثا  لاه  س لا  ن ث رط راثخد  ل ر رد اثث اث     ل ذال اثل  د اث رارب

هلاي اثاس لا ر اث رى اثخ س        ه اث      اث  ر لا  داخا،ل  ى )(Indiatsy,et.al.,2014:77-78ر م

اا ئه    اى اث  د هر اث  دة ادرثلا ر راس اث  ه لاشنه  13-18):2013اث   رل اا لاز  ط لال  خ      د  لاى )سللادر

خضرع  ا راه اثغلارر درر اث   رل    اثسلا سالاى اث  دلا   راد ا   لا ر اسال  ه س   ك،لا،  كلا س   شرن ل اد   هر 

    ى ه     ى اث رى اثخ س   ث  ر  راث خ طر اث  ر لا  ررسرلا  اثل ه ا اث   رل  اثث اشرال اث  ن اث رنزتر

ردى اث  رل لالا د      داه ادرثلا   ،ث اث  د  اث   رل اا ئه    اث    س   لاى اث   رل  ى ا ه اثه   اثسركلا  ر

       اد ا  ى   ى ا،دلاد ردى درر اث   رل    اثسلا س  اد ا   لا  لاا ئه   ى اث رد لاى ر لاأا   ى ا،دلاد اث  ،زلاى 

اى  خ طر اث   رل اال،م   ثسلارث  راد ا  ى اثث    س اث خ طر ادخرى  د سلا    ى اذ ذس اث ررضر لاأا اث شارلاى 

ررثط لال  راس اث  ه اث  خرض  س لا    ى اثل  د  ،ث اث ،نلا  لانرى  ذا   ث،داخ،لاى اث دد رن   اشنه خد  ل  ؤسس ل 

 ل اهرلاه اد راه   ا    دلا  .  ادكراض ادخرى رشرن 

 ر لا   لا،   رض  ث، رى اثخ س 

  Rivalry Among Established Companiesالمنافسة بين الشركات القائمة  1.1.1.2.

اشلار  اث    س  اثث اث راع  لاى اثشرن ل  د  اث د     ث سداهراذ  ،دث اثه د  اثسدركلا   دى أت  دى ادخدرلاى راى هدذا     

اث دراع اثا   سدد  لا ندى اى لانددرى ا ا دد دا  ،دث اثسلررا دد لاو اث  دداجر اد رد م  ،ددث اد دد ى راثاررلاجر ،درد اث لاددب اث   شددرة 

 رخد   رد و    لد اث لاب .

( اثشرن ل    اث         ،     ر    ى اثشرن ل اثاد  ا داج   ا د ل   ندى اى اندرى  دلا،د  Porter,1980:5ث د  رل )

ث لض،  اث لض ا    رر ،ث ر م هذا اثالرلادل  د ى اث  د رل  لادر اث اخ  د  ا ئده    ر د  شدرن ل ا د  س  لضد،   د  

 اث رارد راث  ا  ل.

 (Porter,1980:3)اى اث    س   ا ذرة    اث  لا  ادكا  دلا  را لنس    س،رن اث     سلاى اثه ثلالاى" "
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   اث   رل "هلانه اثسرم اث  ر لا  رأت ارزلال،   دى هلادي اثه دو راثلددد راث ركدب رهدر اثدذت لاهددد در د  اث    سد ر رلالدد 

رال   ،دددد   ؤشددددر هلار  ددددداه هلارشدددد  ى راثه دددد  ارنددددز اثسددددرم  ددددى  لركدددد ل اث    سدددد  رلا نددددى كلادددد س ذثددددن  لدددددد  ددددى اث ؤشدددد

 (405-399: 2011اثسركلا ")اثنررر

سدددلر اثخد ددد  اث ددد خرض ر دددردة اثخد ددد   ث، دددررضر اا ئددده اث    سددد   دددلاى اث  ددد رل  دددى خددد ه هدددرا ش اثر  ددددة اث  خرضددد 

 ب ر   اثث ذثن. راد اش ر اث غرا  ر اثررا د اثل ثلا   ،ث اثردا  اث  ر لا  اث       ،ث اس  لا  اثسر   راد  ىر

ار دددد كدددرة  ار دددد هدددرا ز ث،خدددررج رد اى اث    سددد   دددلاى اث  ددد رل  لادددر ا  ددد  دى اث    سددد  اثا  ددد  ال ددد  " هرلاددد  اثددددخره رد

 ددد ث رنز اث ددد ث  رراثال  ددده  ددد  راه اثغلادددر هلادددي  Porter,1980:6)ار رضدددلا  ث،  ،دددزلاى رد اثز ددد  ى راث  ا ددد ل  اشددد  ،  ")

راس اث  ه ازاء اثردا ب اضب هرا ز ث،دخره راثخررج ن   اى سلا س ل  ذس اثردا ب اثا  ه   اد ا  د  ،ث اثردا ب ر  ءة

ن د  اخا،دل    ،دزت اد دراهر  ر در،وه د ن كدرة  سد ر   ثددى اث درد لاى  ر دى ئدَو     در اث شد ط اث د ث  ث،  درل اخا،دلر

دد   سدد   اثر  دددة راث دددة   دد  لار ددد كددرة اى اث ددررض اهددو   ا دد ل اث  ددرل اثادد  ااهدد د سددلا  ادارة اث ددررض  ددلاى اث  دد رل 

 لا له ادخا ل راض     ط لال  اثخد  .  س ر   ث،  ارضلاى    ا  رهو  شارلاىر نذثن اث لازة اثشخ لا  اخا،ل الاض     

ار ن ه د  ر ردى  هددة  اى نئ    اث    س  ا طرت  ،ث اسل ر   خرض  ار ا ر م انئر  ،دث اسد،ه  اث    سد   لادر اثسدلرلا ر

 دى   هلاد   اشدنه ا،دلاددا كرلاد   ث،ر هلاد ر  أ ،د ثذثن    س اخرض ادسل ر را شأ ن،لر  ،  اؤدت اثث ا ا  ص ادر  حراثا 

اخرى   ى اث    سد  ادكده هددة ا د   اثرر د  ثزلاد دة ادسدل ر ار اخردلاض اد رد م  ،دث ادسد،ه  اثا   سدلا   لادر اثسدلرلا    د  

رن،   ن  ل  س   اثارنلاز   خرض    ى ذثن لال د  اى  114-115)2008)هه ر ر زرلاؤدت اثث   سارى   ه  ى اثر هلا .

رلا شأ اث راع   د   لانرى ثنه   ،   رس اثه     ى اث    سلاى اثذلاى ثلاس دت   ،و ه   سركلا   ،  ر ا  ن لار  ا  ه  ن  دد

 (Quick MBA,2007: 7اثسركلا  رذثن ث ساهراذ  ،ث كلا دة اثسرم )

   س   لاى اث  ظ د ل  اث ا   سد   د   د     راهددة  ،دث اسد س ا  د ط سد،رن،   اثا   سد   ى   هلا  اخرى لا نى ا  لال اث 

 : SnowرMill    ضرء   كد ه نه  ى 

 اث دا لرى  اثذلاى لادا لرى  ى  ركل،و اث،ذت اخا رره    ا  د اثنر ءة اثل ثلا - 

   ثا رلاب راثارنلاز  ،ث اث هي راثاطرلار  ثاه لام اثر  ،لا  اث    رى اثذلاى لارز رى  خ طرهو-
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 اث ه،،رى اثذلاى لا  لرى  لاى اثنر ءة اثل ثلا  راثل ه  ،ث اثاغلالار ثاه لام اثر  ،لا -

 اثرشددده  ددد  "اهددددلاي اسددداراالا لا ل ادددا  و ر دددى ئدَددو  اث سدددا لا رى اثدددذلاى لالددد  رى  دددى ضدددلل اددارة ر ددددو رضدددرح ادهددددال  -

 راث اغلارال  اث رهرلا  اث ؤئرة     اث لا   رهلانه اث     " .

 ( 2002:128)لا سلاى                                                                    

  The Threat of New Entrantتهديد الداخميين الجدد2.1.1.2.

    ِ  هو ارث ن اثذلاىَ لا ، رى ط ك    دلادة ر رر       اه لام  ه   سدركلا  ن لادرةر ر  د در  رهرلاد  اثاثداخ،رى اث دّد إثث 

 ددد  أ ،دددس الأهلاددد ىر ر دددرض اسدددل ر   خرضددد  اراضدددخلاو ن،دددل ادخدددرلاى   ددد  لاخردددض اثر هلاددد  را دددرع اثشدددرن ل  دددى طرلادددم 

 Porter.1980:7)   در ادخرلاى    خ،م اث د  )   سال  ه ادناس س

 دد ى اثددداخه اث دلاددد لاهادد ج اثددث ه دد   ددى اث دددخرال اثادد  ااددد م نردا ددب   دد  لا ،ددص  ددى اثه ددص اثسددركلا    دد  اث  دد رل

ث،  ددد رل ادخدددرى  دددى اثردا برن ددد  لاهاددد ج اثدددث اه لادددم  رندددز سدددرك   دددى خددد ه اث لادددزة اثشخ دددلا  راثسلا سددد  اثسدددلرلا  اثاددد  

 دد ءة اث  ددرل    ر دد    ث  دد رل ادخددرى اسددا طس اثز دد  ى رن دد  لاه ددم اد ددد  ج ارسددل   دد  اثه دد  اثسددركلا  رلازلاددد  ددى 

 رلا ،ص  ى اثان ثلال اثئ  ا      لازلاد  ى  لازة اثن،ر  اث ط،  .

 1991(99: اى هددذا اثا،دلاددد اثددث اها دد ه اى ار دد ح اث  شددةل  دد  اث دد     االددرض ث،اةندده  سدد س دخددره     سددلاى  دددد 

(Barney,رره   ددد دة "ادددرا ط  دددرد  اثرلددده ثددددى اث    سدددلاى رهدددذا لالا دددد  ،دددث هدددرا ز اثددددخره اثاددد  لارا ،،ددد  اثدددداخه اث دلادددد

( رهذه اثهرا ز ال   اى ه  ن  هددال ا ا،ن،  اثشرن ل  هلادي ا ن ،د   دى ه  لاد   سدارلا ل Porter,1998:7اثه ثلالاى"  )

 Quickاثر هلادد   ددى ا هسدد ره   ددراء دخددره   دد  س  دلادددرر  ثا ث   ،دد  "انئددر  ددى   طدد  اثاددرازى اثادد  اخ، ،دد  ادسددرام " )

MBA,2007: 7اد خرض  ( ل د   دانرى ه  ن هرا ز ث،دخره انرى اثر هلا  اثل ثلا   رنز  دذس ث  د رل     سد   دلاددة 

اثر هلادد   ،ددث  سددارى اث  ددرلر ر سدد س اثخسدد رة  اغدد در  لددض اث  دد رل اثسددرمرر ذثن لاهدددي اثاددرازى  لا  دد   ددب هددرا ز 

اى ن  دل ر هلاد  اث طد ع اث  در    ذا د ر   ث لا د  اثدخره ا د  لض اث   رل  رس،   لار ك درة  ،ث اثدخره ا   هاث ر 

اثسركلا  دس،و اث   رل    اثسرم اث  ثلا  لارارض ا ،د  الندس نده  دى اداء اثشدرن  ر د  لاهدلاط  ،د   دى ظدررل  لا لاد رراداء 

 اثشرن  لا ارى    ءا،  ركددرا،   ،دث ارظلادل اد دراه   سدارى  دى اث خد طرة رراث د ءة ا اضد  ه دو  لدلاى ثدراس اث د ه   د 

 دلاار ر دت     س  دلاد.
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انددد ثلال اهدددره اث سدددا،،ن   لادددزة اثن،رددد  اث ط، ددد ر راكا ددد دلا ل اثه دددور اثدددردء ث،ل  ددد  اثا  رلاددد ر اا ئددده هدددرا ز اثددددخره  ددد :

 (111: 2008راد ظ   اثهنر لا  .)هه ر ر زر

ندده  ددى اث سددؤرثلا  اد ا   لادد   رالدددار اثال  دده  ل،دد   لاا ئدده اثددردء ث،ل  دد  اثا  رلادد   دد  ارضددلاه اثز ددرى   ا دد ل اثشددرن ر

ر ردة اث  اج ار اثخد   اث لززة   ث هي راثاطرلارررالا  د اث ررة اثذه لا  اثراضه  ثدى اثز رى  ى خد ه اث شد ط اثاسدرلا  ر 

درا دب ث،دردء ر  ثادد ث   د ى اثددداخ،لالاى اث ددد لارا ،ددرى اثن،رد  اثل ثلادد  دى "  ،لاد  ارنلاددن رالطلاده ارضددلا ل اث سدا،،ن اثراسددخ  

 (111: 2008ن،ر   دا". )هه ر ر زر 

لااددلا  ا ن  لادد  اثارسددب  دد  ارظلاددل اد ددراه را اشدد ر  اى اث دددرة  ،ددث ا ا دد ص اثردا ددب  رادسدداهراذ  ،ددث ه دد  سددركلا    ،دد ر

ن دد  اى اددر لار  ددرارد ارخددص ن دد   دد  ا ا دد د اث    سدد  اث سددلرلا   ،ددث اثردا ددب لااددلا  هدد  ش  دد ث  ث،ر  دددةر  خد دد  اث  ددرلر

" د ذا ن  ددل اثشددرن ل اث    دد  ا ا،ددن  ادر دد ح اث ها ددزة ث،ارسدب    ا  رهدد  اكدده ن،ردد  راه دم  لاددزة اثن،ردد  اث ط، دد رندذثن ا ا دد د 

ررلادرى اث  هدي اى  Desset al,2007:59) لازة  ط،       اثان،رد   د ى اثا،دلاددال   ثددخره ن درة ا   سدلا   ا د   اضدلل")

لا ل اهرلاه اد راه  ه،لا  ر  ث لا  رراثر ره اثث   د در اثا رلاده ر را   ار ر ش ن  راسل   ى ادا  دل ثدى اث   رلر

لاالدد  زالاد  ان،رد   د  اثخد د   راث لا   اثشخ لا   ث،ل  ،لاى راثد و اثذت لا د ده اث  دن اث رندز  الا   ثئ   اث  رثلاى راث سائ رلاىر

 اث  ر لا .

 دددد رل  لاددددزة  اكا دددد دلا ل اثه ددددو ا دددد   اث  اى اثارسدددب  دددد  اث ددددررض رادسددددائ  رال لال دددد   دددددى راسددددب ث خر دددد ل   طلادددد ر

  ددد  شددر اثخد دد  اث  ددر لا   د سددلا  د خردد ض اثان،ردد  اث اه  دد   ددى ارزلاددب اثاندد ثلال اثئ  ادد   ،ددث ه ددو ن لاددر  ددى اث  ا دد ل 

"اذا  ددد كررل اثشدددرن   اث دلاددددة  اثددددخره  ،دددث  طددد م ن لادددر ث سدددار دة  دددى اكا ددد دلا ل اثه دددو   ددد ى  ،لا،ددد   اه ددده  ر دددى ئدَددو  

 Desset al,2007:60)اث   ه   ث سائ  رال اثن لارة" ) اث خ طر اثل ثلا 

 لا نددى ث،  هددي اى لاددذنر اث،ددرا   راد ظ دد  اثهنر لادد  اثادد  هدد   را ددم دخددره ث، دد     اث  ددر لا   ئدده ادهالادد ط  اث دد  ر  ر

ر   د رل   رة  ،ث اى اثا رلاده   ث ،نلاد  لااط،دس ا درال ك  ر لاد  راسدرلام ادسد،و   د أث  ءة اث  ر لا ر ه و رأس اث  هر

لااددلا  اث ه  ظدد   ،ددث اثه دد  اثسددركلا  ث،ارظلاددل رر هلادد     دد  ادسددائ  ر. اى هددذه اثلرا ددم الددد  هددددال ا دد و اثددداخه اث دلاددد

 اثس،و رلا  هه اث رة    سرم ادس،و .

 sThe Bargaining Power  of Buyerقوة مساومة المشترين  .1.1.2.2
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لا،ددد اث شدددددددارلاى اث د      ددى خد ه اخردلاض ادسدل ر ر سدد ر ا،و ث،ه دره  ،دث  دردة ا ،ددث رخدد  ل انئر  د  لادؤدت اثددث 

 :porter,1980) 25ا ،لا ثر هلا )

اى كرة أت    ر   ن لارة  ى اثز   ى  الا دد  ،دث  ركدل اثسدرم راه لاد  اث شدارلا ل    ر د       د ه اث د     ر رهد  ان دى 

 ددو اه لاد  اث  داج  دى  ادر د ح اث  خرضد  اث    د   دى اخردلاض ادسدل رر دل   ،  :در   ارنلاز اثز د  ىر    دد  ى اثه 

(ررهددذا لا دددر راضدده    ددد ا خردد ض  را ددد اث ددررض رادررام 11: 2011ث،ز   ىر)  دد ه اثدددلاى ر ل ددرر هلاددي اث ددردة   ث سدد  

 دددزرل اث  ارضدددلاى  سددد س ارارددد ع  ار   دددد  ددد  اث ددد     اث  دددر لا ر راهاثا  رلاددد  اث خ دددر    سددد س اثلدددرض اثراسدددب ث  ددد

 داخلاه اد راد ار الا   ث،ررا د اثل ثلا   ،دث اث دررض  سد س سدرء اث  د خ ادسدائ  رت   د  لادؤدت اثدث ا خرد ض ه دو اث دررض 

 لا لنس  ،ث ر هلا  اثس،و. رهر      ا خرض اثر هلا ر

 خ ر  .اى اذ ذس اث ررض هر اذ ذس   ثاد   ل اث  دلا  اث

ث لاددد س اذ دددذس اثادددد   ل اث  دلاددد   ددد ى  ل  ددده ادخدددا ل "لادددزرد  ه دددو اث خددد طر اث ال، ددد    ث لا ددد  اث اركلددد  ث،ادددد   ل اث  دلاددد  

 409:1989)")ه دتر

 Bargaining of Power Suppliersالقوة التفاوضية لممجهزين .1.1.23.

اى اثردا ددددددب اشددددددنه اث ددددددزء اد ظددددددو  ددددددى اثا رلادددددده اثددددددذت هددددددر   دددددددر  شدددددد ط، ر ر ،ددددددث  :13)2013 ،ددددددث ر م)سددددددللادر 

( اث  ظ دد ل اثاددد   لالا ددد اداءهدد    ،دددث  دددخ ل  لاددر   دلاددد   ن دد   دد   ددد     Johnson&schools,1997:112ر ددم)

رسده  درردرا اد دراه اثخد  ل  ن ث   رل راثال،لاو  راث  ظ  ل ادساش رلا ر  ى اث رة  اثاسد ر لا   ث، درردلاى اد لنس   لا د  لا  

  ى كرة اس ر لا   اؤئر    اث رارال ادساراالا لا  ث،     ر ثذثن لا نى اث ره اى اث  ،زلاى هو اث رد لاى .

اى اث    سدد   لاددر اثسددلرلا   ،ددث اثردا ددب ااط،ددس اثار دده  هددر  ددردة اثخد دد  ث ددذس اثردا ددب   دد  لازلاددد  ددى اثن،ردد  اثادد   دددرره  

ادد لنس  ،ددث اثر هلادد  رن دد  اى ا خردد ض ه دددرم اث ،نلادد   سدد س ك،دد  اث سدد ه لاىر لاهددد  دددى اثارسددب  دد  ك ددره اثردا ددب  سددد س 

ز   ث،ارظلال     لاؤدت اثث ا خر ض ر هلا  اثس،ور  دى   هلاد  ئ  لاد   د ى ا خر ض   ءة رأس اث  هرر ى ئو ك،  اد راه اث 

 ا خر ض ر هلا  اثس،و اد ب اثث اثاخ،ص   ه     لازلاد  ى  رض ادس،و رلاخرضّ  ى اث لا   اثسركلا  
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رة اثسد     اى اذ ذس اثردا ب لالد اذ ذس    اثاد   ل اث  دلاد  اثداخ،د  رثدذثن  د ى  ل  ده ادخدا ل اثدذت ادو ذندره  د  اثر د    

 ث لا س اذ ذس اثردا ب. اسال  ثهى نلا 

 Threat Of Substitutesتهديد البدائل4.1.1.2.

اكا دد دلا  لاهدددي ا،دلاددد اث دددا ه   ددد   لاادد ئر اثط،ددس  ،ددث   دداج  لددلاى  اغلاددر اثسددلر  سدد س اث  دداج اث دددلاه ر أت اى اث رر دد  

 اثسلرلا  ث،  اج اا ئر   ث  ا  ل  اث دلا،  

ر   اث   رل ا،لس اثر  دة دررا  ،    د  ادد م اد دراه  دى راثدث اث  درل راذ اى ارارد ع اثر  ددة  ،دث اث دررض لاهدد  دى  

ر د  هدذا ادطد ر لادرى اث  هدي اى ا خرد ض اد ا د ى  ر  ثلنس   ى ارار  ،  لازلاد  ى  درض اثردا دبر اثط،س  ،ث اث ررضر

 ،ددص  ددى ارظلاددل اد ددراه اثددذت لا ،دده  دددرره  ددى ر هلادد  اثسدد،و   دد  لا ،دده اث  دددت لا ،دده  ددى ر هلادد  اثسدد،و را خردد ض اثردا ددب لا

 اثط،س  ،لاه    اثسرم اث  ثلا  ) ب ئ  ل اثلرا ه ادخرى(.

" دى اث  هلاد  ادكا د دلا   لاهددي  ا،دلاددَ اث ددا هِ   دد    لاندرى اثط،دس  ،دث   داج  لا  س ا،دلاد اث دا ه   ث رر   اثسلرلا  رد ه

 دأى اثط،دس  ،دث ا،دن اثسد،ل   رن،   ار ر  ددد ن لادر  دى اثسد،ب اث دلا،د  ثسد،ل   د ر سلر س،ل   دلا، ر  للاى ُ  اَجِ  اأئّرُ  اغلارِ 

 (Quick MBA,2007:4).  ى اث دلاه اثا و لاهد  ى كدرة اثشرن     اث       ،ث ر ب ادسل ر" ر ى ئَو   لانرى  ر    

 :السوق المالية2.2

 Financial Market Conceptمفهوم السوق المالية 1.2.2.

ادسرام    رة  ى    دل د شط  اثا  ده اث  ن    لاى اث   للاى راث شدارلاى اثدذلاى ثددلا،و   اث ددرة راثر  د   د  اثه دره      

 ،دددث سددد،ل  ارخد ددد  ر ،ددد  دا ه دددر  ددد  اثهددددرد اث  دلاددد  ث، نددد ى  ددده ااه دددم  ددد  اث  ددد ه اد اراضددد  اذا  ددد ار رل رسددد  ه 

 .ادا  ه اثن  لا   لاى طر   اثال  ه 

اثرهدددددددددال ادكا دددددددد دلا   ه  دددددددد ل دددددددد  اث  ا ددددددددب ثسددددددددد  اث ا هدددددددد  "را،لددددددددس دررا  ، دددددددد   دددددددد  ا دددددددد دة اخ ددددددددلاص اث ددددددددرارد

"ادطدددددددددددددددد ر اثا ظلا دددددددددددددددد  اثددددددددددددددددذت لادددددددددددددددداو  ددددددددددددددددى خ ثدددددددددددددددده ر لاددددددددددددددددب رشددددددددددددددددراء اددرال  ا ئددددددددددددددددهأذ (2013:78")اثشدددددددددددددددراررةر

 "(Howells&Bian,2007:17)اث  ثلا 
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اؤدت ادسرام اث  ثلا     ر    ى اثرظ  ل اثاد  ادؤدت اثدث اسد،لاه ا رلادذ اث در  ل راه لادم اثادد م اثنردرء ث  دراه راثهرد ظ 

 (Darskuviene ,2010:9 ،ث اسا رار اثسرم )

رى (اركلا   اد ره رهذا ثلاس  ،   درث دن اثدذلاى لاشدار firm valueاسل ر اثسرم"ا ضه طرلا   ثاهدلاد كلا   اث  شأة) رالد  

 رلا لالرى اد   ه  هسس ررثنى درث ن اث  ظ لاى الاض  ".

 (Marc,2006:2 ) 

 ن من الاستراتيجيات:اهناك نوع)131-133:2007.استراتيجيات الاسواق المالية: عمى وفق)مزاهدية،2.2.2

اثسدركلا  الندس  ررهد  ادرى اى اث لا د passive strategies)اأخدذ  نرد ءة اثسدرم راسد ث ادسداراالا لا ل اثسد ن   ) الاولى: 

راضددو اسدداراالا لا   راى د  دد ه ثاه لاددم ادر دد ح  لاددر اثل دلادد   ددى خدد ه ادخدد ه اثالدددلا ل  ،ددث اث هرظدد ر اث لا دد  اثه لا لادد ر

 اثشراء رادهار ظ راساراالا لا     دلام ادسائ  ر .

رو  ،ددث    دده اثخ ددرة ررهدد  ا دد(Active strategies)اثادد  داأخددذ  نردد ءة اثسددرم راسدد ث ادسدداراالا لا ل اث شددط  الثانيةةة:

  راضدددو اسددداراالا لا ل اخالاددد ر اثرركددد راث ،ددد رة ث، سدددائ ر    ا ددد ر اى اث لا ددد  اثسدددركلا  ث،رركددد  اث  ثلاددد  دالندددس كلا ا،ددد  اثه لا ددد ر

راسدددداراالا لا  ا دددد دة اخ ددددلاص اث هرظدددد   ،ددددث اث ط  دددد ل اث خا،ردددد  راسدددداراالا لا  اركلاددددل  ر   ا دددد د اثاه،لادددده اثر دددد  رادسدددد س

 ادسائ  ر  

 .مؤشرات السوق المالية 3.2.2

سدددلارث  اثسدددرمر راث ؤشدددر اثلددد و  را  دددرل اثدددث ه دددو اثسدددرمر ارضددد   ؤشدددرال اثسدددرم اث  ثلاددد  ادداء اد  ددد ث  ث،سدددرمر    

 ث سل ر ر لا   لا،  اهو هذه اث ؤشرال:

 (263: 2011)ه زةر: الأالا لا  س   ث ؤشرال  حجم السوق :-1

   ، اثسدركلا ( اثادد  ال در  ددى    درع اسددل ر اد د م دسدد،و اثشدرن ل  دد   ، لاد  اثلاددرو  ؤشدر اث لا دد  اثسدركلا ) اثرسدد

 ادخلار  ى اثس  .

  ددم اثسددرم : لا ئدده هددذا اث ؤشددر اده لادد  اث سدد لا  ث،سددرم اث  ثلادد   دد  ادكا دد د اث ددر  ر رلالنددس ارار  دده   ددر ا ،ددث        

  سا    ر رلا  س   ث ل دث  اثا ثلا : 
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  100× }اث  اج اث ه،  ث رس اثرارة( /) ا   ث  اث لا   اثسركلا  ث س،و اث ادارث  (ا   ث  {(در     م اثسرم=

   ؤشر  دد اثشرن ل اث در   ث لا س اطرر ه و اثسرم رارزلاله  ،ث اث ش ط ل ادكا  دلا  اث خا،ر  

 : الأالا ا  س سلارث  اثسرم   ث ؤشرال  سيولة السوق:-2

 اث نااس  ،     اثسرم رلالنس  سارى سلارث  اثسرم رهر ه  ده ضدرس  ه و اثاداره: لال ر ه و اثاداره  ى ادس،و

 ز  لا   للا    دة دد ادس،و اث نااس  ،     اسل ر خ ه 

  100×اث لا   اثسركلا  دس،و اثسرم( \ لده درراى ادس،و =)ه و اثاداره  

 القيمة السوقية:3.2.

ره  اا ئه    سلر اد  م  اثلرض راثط،س      ط  ز  لا   للا  را ئه اث لا   اثسركلا  اث لا   اث  دلا  اثا  اهدده   را ه 

 رثذثن اا ل  لدو اسا رار رئ  ل اث لا   اثه لا لا  ث،س،و.

  دد   اندرى  سد رلا  ث، لا د  اثه لا لاد  اثاد  اا ئده ا د    ثادد   ل اث  دلاد  ث،سد،و اث خ در    النس اث لا   اثسركلا  ه ث  اثادرازى

  س   اث لا   اثسركلا  اثدث  ؤشدرال  ه سد لا  ن د  هدر اثهد ه   سد   سدلر اثسد،و اثدث ر هلااده ررهد     لده اثل  د اث ط،رسرار

 ل ددد   انددرى اث لا دد  اثسددركلا   النددس  دددى نردد ءة اثسددرم   سددا   اه ث، ل،ر دد ل رالدددلاه سددلر اثسددرم   ا دد ه اث لا دد  اثه لا لادد ر

 طرة   خرضد  دى اثسدلر اثلد ث  كدد اسدار س اث خد طر  د ى اث خد ر دى ئدَو  ر    ا ،دث  دى اث لا د  اثه لا لاد  لاندرى اثسدلر  ضدخ 

  ررة ن لادرة   د  لادد ب  هدر ا خرد ض اثط،دس  ،دث ادسد،و ر دى ئدو ا خر ضد، ر ر  دد   اندرى اث لا د  اثسدركلا  اكده  دى اث لا د  

ثسدرم  دى اثه لا لا  ازداد   رة اث خ طرة رلاا ه اثط،س  هر اثزلا دة     لاؤدت اثث ارار  ،  ر" دى اث  ندى اى لاخا،دل سدلر ا

اث لا   اثه لا لا   ث،س،و   س س اث ض ر  ل ر اثا  س    اسل ر ادسد،و ر ددو ادر ر اث ل،ر د ل  دى اداء اثشدرن ر اد  د ح 

اه،لادده اث ل،ر دد ل  شددنه خدد طثءر اثدد طء  دد  ردة  لدده اثسددرم   هلاددي الدددلاه سددلر اثسدد،و  ر  دد  ث، ل،ر دد ل اثراردة") ،ددراى 

 (176: 2012ر

 الصناعة والسوق والقيمة السوقية للاسهم .العلاقة بين مؤشرات2 .4

لادؤدت اثدث ا خرد ض اثر هلادد   اى اذ دذس اثردا دب اث  در لا  لال د  ا خرد ض كددرة اث  درل  ،دث ارظلادل ا دراه اثغلارر  د     

رارا ددب اث ركددل اثا   سدد  ث،  ددرل  لادد لنس  ،ددث اث لا دد  اثسددركلا  رإذ ال ددر اثر هلادد   ددى نردد ءة اددارة ر ن دد  اى ارزلالدد ل 

ادر ددد ح  ،دددث اث سددد ه لاى راركلددد ل اث  دددر اهدددو  را ددده اثا لادددلاو ث سددد،و رإذ ااضددد ءه  دددرص اثر هلاددد  هدددلاى لاندددرى اثسدددلر اثدددث 
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ل ددد   انددرى اسددل ر ادسدد،و  رارلدد   شددنه  ،هددرظ لانددرى  لددده اثل  ددد   ،ددث ادسددائ  ر  لا،دد    خرضدد   "   رارلدد  P/E)اثل  ددد)

  دد  لازلادد  خدد طر اث سدائ ر  سدد س ا خرد ض  دد رة اث خدد طرة 142):2012راد خرض  لدده  د رة اث خ طرة") رسددث راخدررىر

  دددد   اندددرى اثه ددد  اثسدددركلا   دددى ر  ررثدددذثن لاددداخ،ص اث سدددائ ر  دددى اثسددد،و  لادددزداد  دددرض ادسددد،و راددد خرض كدددلاو اثشدددرن لر

 د ى ذثدن لاشدلار اثدث ه دو ن لادر ر دى ئدو  د ءة راسدل  ادؤدت اثدث كددرة  ،دث اسدالال س ردا دب ن لادرة ر دى ئدو  اث ر ردال   ثلا 

ارظلال ث  راه راسب رر هلا    ثلا  ) ب ئ  ل اثلرا ه ادخرى(راد ر اثدذت لازلادد  دى    دد اثسد،و رلا لده  سد   سدلر اثسد،و 

رلاددزداد اثط،ددس  ،ددث اثسدد،و  لاددزداد  لددده اثدددرراى راددزداد كلا ادده    خرضدد    دد  لاددره    ا دد ه  هددر اث  ددررP/E)اثددث ر هلاادده )

 اد ا د ى رلا نى اث ظر  ى    س اذ ذس اث ررض ات ا،دلادد اث شدارلاى اثدث ا ده لا درض اثارظلادل رلازلادد  دى  خد طر اثسركلا .

    خ ص اثدلارى اث شنرن  د  اه دلا،،    د  لاشدنه اى  خ طر اثسداد ااط،س اثارسب  د سلا      لا لنس  ،ث اثر هلا  

 لادزداد  رضد،  رلا ده  رثدذثن لاداو اثداخ،ص  دى ادسد،و  د ث لاب  سد س ا خرد ض كلاد  ،ث ارظلال اد دراه رلا ،دص  دى اثر هلاد ر

لازلاددد  ددى ارظلاددل  رهددر   دد   لددده درراى اثسدد،و رن دد  لاددؤدت اثاغلاددر  دد  اثررا ددد  ،ددث اث ددررض اثددث اغلاددر  دد  ه ددو اث ددررضر

  لازلاد اثل  د رازداد اث لا   اثسركلا   س س نر ءة اددارة راثزلا دة    ر هلا  اثس،و. اد راه

اى ه و اث ر ردال اثن لار رهرن  اث ررض راثردا ب رسلر اثر  دة ر  لال،  ا،ا    ب   م اثسرم ررس ،اه ر  ثزلا دة        

رهدد   ددذثن ال ددر  ددى   ددر  اث ه،دد  اد  دد ث ر ه ددو  ر ددردال اث  دد رل ازلاددد  ددى اده لادد  اث سدد لا  ث،  دد رل كلا سدد    ث دد اج

رن، د  ن  دل اسدل ر  اث ط ع اث  ر       لا لي اثار ؤه ثدى اث سائ ر  ازداد كدلاو ادسد،و ا لد  ثزلاد دة ادسدائ  ر  د  ادسد،ور

اثسد،و   د  لازلادد  دى ر هلاد   اثررا د  ذا   ا ا ل اث   رل اثنئلار  ى  دخردل اد راد رازداد ه و اثارظلادل  د  اد ا د ىر

راد خرض كلا د   اثا رلاه   ث ،نلا   ادزداد رسد ،  اثسدرمر ازداد كلا اه رن،   ار رل اد راه ازدادل  ر   اثشرن ل    ر ى ئَو  

لاددؤدى ه ددو اثاددداره اثلدد ث   سدد س زلادد دة ادسدد،و اثددث  إذادسدد،و  سدد س اثارسددب  دد  اثا رلادده   ث ،نلادد  رزلادد دة  ددرض ادسدد،و 

  لاب انئر  ى اثشراء. خرض كلا ا،  خ ر     د   لانرى اث

لال دد  اث ظدر اثددث اث لا د  اثسدركلا   ،ددث ا ،د    ئ،دد   لا ندى اث دره اى اسددالال س  را ده اثسدرم راث طدد ع اثدذت ال دده  لاده اثشدرن ر

   ددس  را دده اثسددرم اثادد  اال،ددم  دد ثلرض راثط،ددس راثلرا دده اث ددؤئرة ار اث ال، دد   ، دد  راثادد   ثنرد ءة اثشددرن   دد  كط  ،دد راثث

 اثر  دة الد  ى  لاى ا،ن اثلرا ه.ن   ا لاى  ى اثاه،لاه ا  ه اى هرن  اد راه    اث ط ع ر لددل 

 التحميل التطبيقي :3
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  )*( راثسددرم ندده  ،ددث هدددة ر  دد ء   ددرذج  ددى كلادد س ادد ئلار  ؤشددرال  لا دد  اث دد   لااضدد ى ادطدد ر اثل ،دد   ددره،الاى ه دد :

 .VIF)( راكه اداخه خط )F)اث   ر الاى ) اث      راثسرم( رذثن   خالا ر اث ؤشرال ر    ث ل رلا  

 .قياس التأثير1.3

( اددو كلاددد س اددأئلار كددرى ر ؤشدددرال اثسددرم  ،ددث اث لا ددد  1 ل  دده اد هدددار اث الددددد  ،ددث ر ددم اث ل دثددد  ركددو )   سددال  ه    

 ن   لاأا : اثسركلا 

 القيمة السوقية لاسهم مصرف السلام في.تاثير القوى بيئة الصناعة .1.31

 ن   لاأا : ا رت ادخا  ر  ،ث  ره،الاى ثاه لام اداخه خط     ره

 المشترين) المقترضين(،المنافسة عمى وفق الفرضيتين التاليتين: .اختبار تهديدات البدائل،1.1.1.3

Hoث دا ه):دلار د اأئلار ثا،دلاداا ||Ep( ر اث شارلاى)(X3 (  راث    س(Ms اث لا   اثسركلا  ث،س،و   (Y) 

H1 اث دا ه ): لار د اأئلار ثا،دلادال||Ep( ر اث شارلاى)(X3 (  راث    س(Ms اث لا   اثسركلا  ث،س،و   (Y).  ا  ج ركد ن  ل

                         :لاأا ادخا  ر اده     ن   

 (2جدول )

 2009-2014في القيمة السوقية لاسهم دار السلام لممدة والمنافسة المشترين، تهديدات البدائل، تاثير 

 المحسوبة

Cal.F 

 الجدولية

Tab.F 

 مستوى

 المعنوية

(sig.) 

 درجات الحرية

(d.f) 

 

R² 

 

R-² 
VIF 

13.818 9.276 5% 
V1=3 

V2=3 
0.954 0.885 

Ep=1.444 

X3=  1.635  

Ms=1.291 

 spss)اث ر   ج )اث  در :  خر  ل 

لال   اى اث  ددددهه اث درثلادددد     ر دددد    ث هسددددر  ر ن دددد  اى  ل  دددده اثاهدلاددددد F)دراردددد ع كلا دددد  ) H1)ا  دددده اثررضددددلا  اث دلا،دددد )

  لار د اداخه  %(  ى اثاغلارال اثا  اهدي    اث لا   اثسركلا  راث  ك  لالرد ثلرا ه اخرى ر رد89اث اغلارال ا  ه ارسر)

   ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد

 البحث تعبير قوى بيئة الصناعة بدلا من القوى الخمسة لاستبعاد تهديد الداخمين الجدد بسبب قمة عدد الداخمين. يستعمل)*( 
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رن   اظ،رل اث ا  ج اى   ك  نه  ى اثه   اثسدركلا  5)  اغلارال ثنرى كلا    ل  ه اضخو اثا  لاى اكه  ى )خط   لاى اث 

ن د  لاظ،در  د   HHI)ارندز اثسدرم ) ثاأنلادد ادأئلار اث    سد  ا ا دد اث هدي  ؤشدر راث رر    ر     ب اث لا   اثسدركلا  ث سد،و.

 : الأا اده        ث دره  ا  ج اثاه،لاه 

 (3جدول )

 2009-2014لاسهم دار السلام  لممدة  Y)في القيمة السوقية ) HHI)تاثير تركز السوق )

 المحسوبة

Cal.F 

 الجدولية

Tab.F 

 مستوى

 المعنوية

(sig.) 

 درجات الحرية

(d.f) 
R 

 معامل

R²التحديد 

1.774 6.607 5% 4 0.55 0.307 

 spss)اث  در :  خر  ل اث ر   ج )

إذ ن، د   اث لا د  اثسدركلا  دسد،و اث  درل ثر درد     سد   دلاى اث  د رلر  د إى اث ا  ج ا لاى  دو ظ،درر ادأئلار ثارندز اثسدرم 

رهدر  د  لازلادد  دى اث لا د  اثسدركلا    رارلد   سد س اثل كد   دلاى اثارندز رادهاند رر    ددالن ى ه  ن ارنز ث،سدرم ن  دل ه د ن 

 ث س،و.

 :الأتيتيناختبار تهديدات المجهزين) المودعين(،المنافسة عمى وفق الفرضيتين  .2.1.1.3

Hoلار د اأئلار ثا،دلاداا :د(ث  ،زلاى X2(راث دا ه)Ms) اث لا   اثسركلا  ث،س،و   (Y) 

H1ث  ،زلاى): لار د اأئلار ثا،دلاداا X2(راث دا ه)(Ms اث لا   اثسركلا  ث،س،و   (Y) 

 :لاأا ركد ن  ل  ا  ج ادخا  ر اده     ن   

 (4جدول )

 2009-2014لاسهم دار السلام  لممدة  في القيمة السوقية (Ms) (والبدائلX2المجهزين)تأثير لتهديدات

 المحسوبة

Cal.F 

 الجدولية

Tab.F 

 مستوى

 المعنوية

(sig.) 

 درجات الحرية

(d.f) 
R² R-² VIF 

11.511 6.9443 5% 
V1=2 

V2=4 
0.885 0.808 

X2=1.000 

Ms=1.000 

 

 spss)اث  در :  خر  ل اث ر   ج )
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اث درثلا  ان ر  دى   ث هسدر  ررلا لاى  ل  ده اثاهدلادد اث  ده  اى اث اغلادرلاى ا د ه  F)دى كلا   ) H1)ا  ه اثررضلا  اث دلا، )

اددداخه خطدد   ددلاى اث اغلاددرال ثنددرى كلا دد   ل  دده  %(  ددى اثاغلاددرال اثادد  اهدددي  دد  اث لا دد  اثسددركلا رن   دلار ددد81لارسددراى )

لاارددم  ددب رن دد  اظ،ددرل اث ادد  ج اى   كدد  اث لا دد  اثسددركلا  ث،سدد،و  ددب ا،دلاددد اث ددرد لاى سدد ث     دد  5)اضددخو اثا دد لاى اكدده  ددى )

 اثارسلار اث  ث  ث،ل ك .

 لااض      س م ائ  ل اثررضلا  ادرثث ث، هي:  

 "ال  لا   اث         اث لا   اثسركلا  ثلأس،و ث ؤشر  اأئلار ذال ددث   ل رلا  ار د   ك "

 تأثير السوق المالية .2.1.3

 : الأا او اخا  ر اأئلار  ؤشرال اثسرم اث  ثلا   ،ث اث لا   اثسركلا  ث س،و  ،ث اث هر 

 تاثير حجم السوق:1.2.1.3.

 :الأا  ،ث اث هر  Y)   اث لا   اثسركلا  )X7) ر  م اثسرم )X6)او اخا  ر اأئلار اثرس ،  اثسركلا  )

Ho( دلار د اأئلار ث،رس ،  اثسركلا:X6 )(ر  م اثسرم (X7(اث لا   اثسركلا  ث،س،و   Y.) 

H1( لار د اأئلار ث،رس ،  اثسركلا:X6 )(ر  م اثسرم (X7(اث لا   اثسركلا  ث،س،و   Y.) 

 :الأا ركد ن  ل  ا  ج اثاه،لاه اده     ن      اث دره 

 (5جدول )

 2009-2014لاسهم دار السلام  لممدة Y)في القيمة السوقية ) X7)( وعمق السوق)X6الرسممة السوقية) تاثير

 المحسوبة

Cal.F 

 الجدولية

Tab.F 

 مستوى

 المعنوية

(sig.) 

 درجات الحرية

(d.f) 

 

R² 

 

R-² 
VIF  

72.305 16.258 1% 
V1=2 

V2=5 
0.990 0.966 

X6=3.073 

X7=3.073 

 spss)اث ر   ج )اث  در :  خر  ل 

اث هسر   ا دلاى اى ه د ن ادأئلارا    ثلاد  ثرسد ،  اثسدرم  F)رإذ اى كلا   )H1)   ضرء  ا  ج اث دره ا  ه ا  ه اثررضلا  اث دلا، )

%  دى اثاغلادرال اثاد  اهددي  د  اث لا د  96دس،و اث  رل إذ ارسدر اث اغلادرال ا د ه  ردر     م اثسرم    اث لا   اثسركلا 
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اثسركلا  ث س،و  راث  ك  الرد ثلرا ه اخرى ر ردلار د ادداخه خطد   دلاى اث اغلادرال ثندرى كلا د   ل  ده اضدخو اثا د لاى اكده  دى 

 (رن   اظ،رل اث ا  ج اى   ك  اث لا   اثسركلا  ث،س،و  ب  ؤشر   م اثسرم  ر        لاارم  ب اثارسلار اث  ث .5)

 تاثير سيولة السوق:2.2.1.3.

 ،دث اث هدر  Y) د  اث لا د  اثسدركلا  )X9)ر لدده اثددرراى)X8) ر سدلارث  اثسدرم    ا د د  ؤشدرت ه دو اثادداره )ادو اخا د ر ادأئلا

 :الأا 

Ho(دلار د اأئلار ث ؤشرت ه و اثاداره:X8ر لده اثدرراى )(9 (X(اث لا   اثسركلا  ث،س،و   Y.) 

H1(لار د اأئلار ث ؤشرت ه و اثاداره:X8ر لده اثدرراى )(9 (X   اث لا   (اثسركلا  ث،س،وY.) 

 :الأا ركد ن  ل  ا  ج اثاه،لاه اده     ن      اث دره 

 (6جدول )

 2009-2014دار السلام  لممدة  لأسهمY)في القيمة السوقية )X) 9)( ومعدل الدورانX8تأثير مؤشري حجم التداول)

 المحسوبة

Cal.F 

 الجدولية

Tab.F 

 مستوى

 المعنوية

(sig.) 

 درجات الحرية

(d.f) 
R² R-² VIF 

1649.085 

 

16.258 

 

.000 
V1=2 

V2=5 
0.999 0.998 

X8=4.254 

X9=4.254 

 spss)اث  در :  خر  ل اث ر   ج )

اث هسددر   ان ددر  ددى اث درثلادد   F)دى كلا دد  ) H1)ا ددلاى  ادد  ج اث دددره ا دد ه  اى اثررضددلا   اث   رثدد  هدد  اثررضددلا  اث دلا،دد )

%  ى اثاغلارال    اث لا   اثسركلا  ث س،و  راث  ك  998نه  ى  لده اثدرراى ره و اثاداره لارسراى  رى  سارى  ل رلا    ث

رن د  اظ،درل (5اكده  دى ) VIF)لالرد ثلرا ه اخرى ر ردلار د اداخه خطد   دلاى اث اغلادرال دى كلا د   ل  ده اضدخو اثا د لاى)

  ر    . اث ا  ج اى اثل ك   لاى اث لا   اثسركلا  ث،س،و ر لاى ه و اثاداره

 لااض      س م ائ  ل اثررضلا  اثئ  لا  ث، هي:  

 ث ؤشرال اثسرم    اث لا   اثسركلا  ثلأس،و" "ار د   ك  اأئلار ذال ددث   ل رلا 

 استخدام مؤشرات المجموعتين ) الصناعة والسوق( لتعريف العوامل المؤثرة قطاعيا:2.3.
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   :أا  ءل اث ا  ج ن   لا إذ ثالرلال اثلرا ه اث ؤئرة كط  لا ر 18)او ا راء اث  ب  لاى اث ؤشرال ن      اث دره )    

 تهديد المجهزين) التذبذب في الودائع( ومؤشرات السوق 1.2.3.

 دب ادداخه خطد    F) لا ل اث اد  ج اى ا ضده   كد  ث،دذا اث ؤشدر ن  دل  دب سدلارث  اثسدرم  سد س اث لا د  اد ،دث ثدد)        

اث هسدر   ن  دل  ل رلاد  ن د   د   F)رركلا د  )5)اثسرم ن  دل  ادداخه  خطد  اكده  دى )رراى اثل ك   ب ه و 10)اكه  ى )

اث ،هددم راد اى اددأئلار هددذا اث ؤشددر )  ددد   لانددرى  شددارن    ددب  ؤشددرال اثسددرم(  دد  اث لا دد  اثسددركلا  ث،سدد،و ندد ى 18)اث دددره)

ل ا ، د ل اثارظلادل ر دى ئدو ا ، د ل اثل  دد  ر    رهذا دلاارم  دب اثارسدلار اث د ث  ث،ل ك رد ده ن، د  زادل ذ دذ  ل اثردا دب زاد

     لازلاد  ى  خ طرة اثس،و.

 تهديد المشترين)التذبذب في القروض(ومؤشرات السوق2.2.3.

 رث  اثسرم  سددد س اث لا   اد ،ث لا ل اث ا  ج اى ا ضه   ك  ث،ذا اث ؤشر ن  ل  ب سلا     

اد اى اأئلار هذا اث ؤشر)  د   لانرى  شارن    دب  ؤشدرال اثسدرم(  اث ،همر 18)رثنى  اداخه خط  ن      اث دره)F) ثد) 

   اث لا   اثسركلا  ث،س،و ن ى  ر    رهذا دلاارم  ب اثارسلار اث د ث  ث،ل كد ر د ده ن، د  زادل ذ دذ  ل اث دررض زادل ا ، د ل 

 اثل  د  ،ث اثس،و     لازلاد  ى  خ طراه.

 ات السوقالبدائل) المرونة السعرية لمقروض(ومؤشر 3.2.3.

 لا ل اث ا  ج اى اث رر   اثسلرلا  ث، دررض  ر  د  اثاد ئلار  دب نده  دى سدلارث  اثسدرم ره دو اثسدرم  د  اث لا د  اثسدركلا  ث،سد،و 

راى اث ؤشددر ادنئددر  اث ،هددمر18)ن دد   دد  اث دددره )F)رراى ا ضدده   كدد  ن  ددل  ددب سددلارث  اثسددرم  سدد س اث لا دد  اد ،ددث ثددد)

 الا        اث لا   اثسركلا  ث،س،و الاض .اار ك  هر درراى  ادس،و د ه لاؤئر 

 تهديد منافسة) الحصة السوقية( ومؤشرات السوق4.2.3.

 ددب  ؤشددر ) لددده درراى ادسدد،و( لاددؤئراى  را ،دد  اث هسددر   ن  ددل سددلارث  اثسددرمر (F لا ددل اث ادد  ج اى اث لا دد  اد ،ددث ثددد)     

اثسرم(ر اد اى اثاداخه اثخط  اث  خرض ن ى  ب   ررة  ر     ،ث اث لا   اثسركلا  ث،س،و رر ب ه و اثسرم) ؤشر   م 

 ه و اثسرم.
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 ن  ل ن      اثشنه اثا ث  :5-10)اى ا ضه اثل ك ل  ل رلا  راداخه خط  لاارارح  لاى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 مؤشرات الصناعة  ومؤشرات السوق المؤثرة في القيمة السوقية للاسهم 1)شكل رقم )

 ر ذثن لانرى اث هي كد ار ه اثث ائ  ل  رضلااه اثرر لا  اثئ ثئ :

 ددث   ل رلا  ث ؤشرال  شارن   ى اث      راثسرم     اث لا   اثسركلا  ث س،و" "ار د   ك  اأئلار  شارن ذال

 .مناقشة النتائج:3.3

داارددم  ددب اثارسددلار )  ددد   اشدداران،   ددب  ؤشددرال اثسددرم( X3)(ر اث شددارلاى )X2اث  ،ددزلاى)دلادددال اى ا، لا ددل اث ادد  ج     

 ،دث أه  دل اثل كد   إذ (Y)ه  ادنئر ادأئلار  د  اث لا د  اثسدركلا  ث،سد،و  Ms)اث  ث  ث،ل ك  اث  ث ر راى اثه   اثسركلا   )

رهددذا لالددرد اثددث اى ه ددو اث ر ددردال اثن لاددر لاددر ر  دد ءة    ثلادد  ث،  ددرل   دد  لاسدد     سددالال س ه ددو  اث هسددر  رF)كلا دد  ثددد)

خ طر ا ا  ى ك،لا،د  ادزداد ر هلاد   ل د   لانرى اثارظلال   ثلا   ب   ثارظلال ا راه اثغلارر ه و   ه   ر ى ئَو  ردا ب ن لار  ى اث

 سدد س P/E)اثل  ددد ) \لادد خرض اثل  ددد راددزداد  سدد   اثسددلر  اثسدد،و ررلاهدددي اثلنددس   ددد   ا دده اد ددراه رلادد خرض اثارظلاددلر

 راؤدت   رة اث خ طرة اث  خرض  اثث اثاخ،ص  ى اثس،و. ا خر ض اثل  در

 X6,X7))ه و اثسرم

 Ms))اث    س ا،دلاد

 X8.X9)سيولة السوق )

 Ms)تهديد المنافسة)

القيمة 

 السوقية

 للاسهم

 X8.X9)سيولة السوق )

 |Ep|ا،دلاد اث دا ه

 X6,X7))ه و اثسرم

 |Ep|ا،دلاد اث دا ه
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أ د  اث رر د  اثسدلرلا   ،د  ادزداد ن، دد  ادى اثاغلادر اث سد    د  اثر  ددة اثدث اغلاددر  د  اث دررض ار اثردا دبر رلاد لنس ذثدن  ،ددث 

دى اثزلا دة    اث ررض اه م    د لازلادد  ددرره  دى اث لا د  اثسدركلا  ررارارد ع اثررا دد  ،دث اثردا دب  رسه اث لا   اثسركلا  ادا  ه 

 ت اثزلا دة اث ررض     لازلاد  ى اثل  دلازلاد اثردا ب اثا   درره  اؤد

 t)ن    لا ل اث ا  ج اى سلارث  اثسرم ه  ادنئر اأئلار    كلا   اثس،و رذثن لالرد اثث  لده اثدرراى هلادي  ،غدل كلا د  )     

 (.. 4 در  ل هرلا  كدره )%1)اهل  سارى  ل رلا ) 3.365)ره  ان ر  ى اث درثلا  اث  ثغ ) 24.035)اث هسر   )

  ث سدد   ث ؤشددرال اثسددرم ا ،ددث   ،دد   دد  اث دد     ات اى  ؤشددرال اثسددرم هدد   t)ادخا دد ر  لا ددل اى  ل رلادد  )اى  خر دد ل 

اى   كدد   ؤشددرال اث دد      ن دد  انئددر ادد ئلارا  دد  اث لا دد  اثسددركلا   هنددو اثل كدد  اث   شددرة  ددلاى اداء اثسددرم راث لا دد  اثسددركلا ر

%ر اد اى  اثاداخه اثخط  ر ددو اارد م  ط لالد  1 سارى  ل رلا   ؤشرال اثسرم ن  ل   ثلا   ل رلا  رإذ اى   لال،  ه  ل 

ن دد   د  ا،دلاددد اث  ،ددزلاى ) ذ دذ  ل اثردا ب(را،دلاددد اث شددارلاى)ذ ذ  ل اث ررض( دد     كد  اثادد ئلار ثدد لض  ؤشدرال اث دد    ر

    ب  اثارسلار اث  ث  ث،ل ك    اث لا   اثسركلا  ث،س،و  ادى اثث اسا ل ده  ثلدو اار ك،

 جات والتوصيات.الاستنتا4

 الاستنتاجات-1.4

ى  ؤشددر ا،دلاددد اث  ،ددزلاى )اذ ددذس اثردا ددب( دلا دد،   ددب  ؤشددرال اثسددرم ث لادد س اثادد ئلار اث شددارن   دد  اث لا دد  اثسددركلا  إ -1

 ث،س،ور  س س ا ئلاره اث ر س    اث لا   اثسركلا      دلاارم  ب اثارسلار اث  ث  ث،ل ك .

اث ررض(دلا ،   ب  ؤشرال اثسرم ث لا س اثا ئلار اث شارن    اث لا   اثسركلا  ث،س،ور  ؤشر ا،دلاد اث شارلاى)اذ ذس ى إ -2

  س س ا ئلاره اث ر س    اث لا   اثسركلا      دلاارم  ب اثارسلار اث  ث  ث،ل ك .

رراى  ؤشر ا،دلاد اث دا ه) اث رر   اثسلرلا  ث، ررض( لاؤئر   ررة ا ضه  ب سلارث  اثسدرم  د  اث لا د  اثسدركلا  ث،سد،وى إ -3

 درراى ادس،و هر انئر اار ك   ب اث ؤشر اث ذنرر دى ن ه   لاؤئر  الا       ث لا   اثسركلا  ث،س،و.

  دد  اث لا دد  اثسددركلا  ث،سدد،ور   م ثسددرم( ؤشددر اث    س )اثه دد  اثسددركلا ( لاددؤئر   ددررة  شددارن   ددب ه ددو اثسددرم)ى إ -4

 ر اث شارن  ب سلارث  اثسرم.  ر س س اثاداخه اثخط  اث  خرض لالد هذا اثاأئلار ادم  ى اثاأئلا

    ادزداد اثر هلاد  اؤدت اث    س    لده    ددة  د خرض  ،دث اث دررض اثدث زلاد دة اث دررض   د  لارسدب  دى ارظلادل اد دراه -5

 )  ب ئ  ل اثلرا ه ادخرى( رلا لنس ذثن  ،ث اث لا   اثسركلا .
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 التوصيات2.4.

راث    سددد ( ر ؤشدددرال اثسدددرم)  م اثسدددرم ر لدددده اثددددرراى(  اث  دددب  دددلاى  ؤشدددرال  لا ددد  اث ددد    )ا،دلاد اث ددددا ه -1

ثانرلاى   درذج لا  دب  دلاى  را ده اث لا د  راثسدرم اث  ثلاد  را  د  ادكا د ر  ،دث  ؤشدرال اثسدرم ن ؤشدرال  دؤئرة  د  

 اث لا   اثسركلا  

ث ؤشدرال  دى  لا د  اث د    )اث دا ه اث    سد ( راثسدرم  ر  د   د  اث لا د  اثسدركلا  ث،سد،و    كد  اثاد ئلار    دا دل -2

اا ددد ه ا،دددن  اسدددال  هثدددذثن لا ندددى   ددد ى اا ددد ه اث ؤشدددرال اث دددذنرر ث،زلاددد دة ادددؤدت اثدددث زلاددد دة اث لا ددد  اثسدددركلا  ر ددد ثلنسر

 اث ؤشرال  ى ا دلار اا  ه اث لا   اثسركلا )  ب ئ  ل اثلرا ه ادخرى(

 أى اث  رل لا ن ه ادسار دة  دى اث    سد   اثاغلار     لده اثر  دة  لاؤدت اثث اغلالار    ه و اث ررضر    داو -3

رازداد كلا   اثس،و   لازداد اثل  د  ،ث اثس،و   لده    دة  ،ث اث ررض اكه  ى اث    سلاى ث،ارسب    ارظلال اد راه

 ) ب ادخذ   ظر اد ا  ر   خ طر اد ا  ى( . 

 دأى زلا دا،د  الدزز  دى اث لا د   اؤدت اثلاه  ى  ركل ا   س ر ه   اثسركلا  ث،  اأئلار  ر س  س س   اث    دا ل -4

 اثسركلا  ث،شرن .

ثاركلادددل اثارسدددب  ثنر ددده لادددرا ط   ث ددد اج اد  ددد ث  اث ه،ددد ر  دددى  ؤشدددر در ددد    دددم اثسدددرم ن ؤشدددر ث،  دددر اد ددد دة -5

إذ ن،   اا ه ث،ازالادد ا ندى  كاراضلا  رزلا دة ه ا،  اثسركلا رثارسلاب   ءة اثشرن  رط كا،  اد   ث ،نلا    د ه ث  اث  ر

 ه اث ر س    كلا   اثس،و اثسركلا . لاب ادس،و  سلر    سس  س س اأئلار 

 المصادر

 اولا: المصادر العربية:

 الكتب .1

 ر اث ر ه .1987دار اثناس ث،ط     راث شر ر اثرارت رخ شب  ه رد ر اث دخه اثث اه،لاه اد هدارر -1

 و.2013دار اث سلارة ث، شر راثارزلاب راثط     ر   ى  اثشراررة ر لا ه  ه ردر    دىء اددارة اث  ثلا ر -2

 و2011   ى  اثلرث   اث  ثلا  راث  ر ادكا  دتر دار  ر ء ث، شر راثارزلابر هسلاى نرلاور ه زةر -3
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 و. 2013راثارزلابردار اثذانرة ث، شر  خ ر لا  اثل ه اث  ر  ر   د اثس و ثرا ر سللادر -4

 دار اثئ     ث، شر راثارزلاب2ادارة ادسائ  ر  لاى اث ظرلا  راثاط لام رط  ،راى ر ك سو   لالر -5

 و. 2012ر ر   ى

ر اه د   د اث ال ه رار      د اث ال ه2  رثس ر  ردلاي ر"اددارة ادساراالا لا   دخه  ان  ه" ط هه ر ر زر -6

 و.2008ثرلا ضردار اث رلاخ را رر    رر ه د ر    ر

رثسرىر    هرثارى رادكا  د اث ز   اث ر هلاو راثاط لا  ل رار    اثل    رن  ه س،  ى ردار اث رلاخراثرلا ض  -7

 و.1987

 و.2002لا سلاىر سلد   ثس ر اددارة اثدرثلا ر دار اثلا زررت اثل، لا  ث، شر راثارزلاب ر   ى -8

 .المؤتمرات2

" اه،لاه اثا   سلا   ،ث  سارى اث ط ع " اث ،ا ث اثدرث  اثرا ب هره  اثا   سلا     ه اثدلاىرسه رى ر ل رره دت-1

 و. 2011ث، ؤسس ل اث    لا  خ رج كط ع اث هررك ل     اثدره اثلر لا رار س 

 .الدراسات3

رس ث  -دراس  ه ث  سرم ادس،و اثسلردلا – زاهدلا رر لام" نر ءة سرم ادررام اث  ثلا  ردرره     اخ لاص ادسائ  رال -1

  د   اثث    ل    ا  /ن،لا  اثل،رو ادكا  دلا  ر ،رو اثاسلالار كسو اثل،رو ادكا  دلا  ن زأ  ى  اط،  ل  لاه اث   سالار    

 و. 2007اثل،رو ادكا  دلا  اث زا ر

 .الدوريات4

 38اث  ،دد رالإدارلاد  اثل،رو دراس ل   ،  الأرد لا ر اثا  رلا  اث  رن أداء    اثسركلا  راثه   اثارنز أئر  زاثدلاىر اثنررر-1

 .399 رص2011ثس  2 راثلدد

دراس  اط لا لا   ،ث اث  رن  :أئر كرة اثسرم رهلانه اثنر ءة  ،ث أداء اث  رن اثا  رلا  اثدلاى راثرلارور  ض هر  ز رراثنر  -2

  253ص 2007رثس    3 راثلدد3 الأ   ه راث  ،د إدارة اثا  رلا  اث در       رر    ّ  ى ر اث  ،  الأرد لا    
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 ،    د اللهر    سرة ر ه د س    راثل ك   لاى هلانه اثسرم راثر هلا            ه داىر  و  ه د رش هلاىر-3

 127-125ثس  ر ص2013اث  رل ادرد لا  راثر،سطلا لا ر   ،  رؤى اساراالا لا   دد لار لار 
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 التقارير ثالثا:

 2014-2007ث،  ن اث رنزت اثلراك  ث، دة اثا  رلار ادكا  دلا  اثس رلا  

 2014-2007اثا  رلار اثس رلا  ث  رل اثس و ث سائ  ر ث، دة 

 2014-2007اثا  رلار اثس رلا  ثسرم اثلرام ث ررام اث  ثلا  ث، دة 

 2013- 2008ان رثر لا  اث ل،ر  ل  ا رلار اث ، ز اث رنزت ث ه  ء ر 

 ) 7دول  )ج

 وفقا لمتقارير السنوية لممصارف 2009-2014( لممصارف العراقية لممدة حجم الاصول) بالالاف

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المصارف
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 (8جدول )

 2014-2009الحصص السوقية لممصارف وفقاً لحجم الاصول لممدة 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المصارف

 0.068366 0.064983 0.039359 0.03542 0.031865 0.021481 المنصور

 0.022286 0.023787 0.036149 0.035582 0.029008 0.030428 دجمة

 0.03354 0.002951 0.025872 0.022054 0.025759 0.024569 اشور

 0.024158 0.027025 0.029326 0.035175 0.031146 0.030819 بابل

 0.141493 0.145343 0.125613 0.114021 0.177623 0.12285 بغداد

 883005043 789087960 407543556 271896646 172410576 140265330 المنصور

 287847368 288844416 374308956 273143082 156951294 198691231 دجمة

 433199928 35829503 267892762 169295071 139371309 160435129 اشور

 312027435 328166929 303653144 270017273 168521549 201242641 بابل

 1827505325 1764904558 1300654984 875267336 961062610 802194113 بغداد

 449272568 334843250 293436517 247446396 27645843 204163838 التجاري

 625187059 602995583 561579222 444122919 363961161 594931934 الائتمان

 633975724 171947227 694754441 110915080 408490946 463406204 دار السلام

 558655517 520596472 327719084 380094355 191558025 246091572 الاستثمار

 71464617 269410391 222429938 89155174 205310508 186010790 الموصل

 615235071 542405926 337248547 184664516 107558290 94052910 الاهمي

 419761171 310658820 270141829 168075673 95482903 120428016 سومر

 781479239 816478697 119384756 343800873 258650056 272031632 الخميج

 683076386 774180018 818969581 657746369 580125543 557540022 الشرق الاوسط

 271690547 494335198 644643049 614981629 118890253 105563475 الاتحاد

 1061321503 1077019848 373682873 310103679 354987851 490465142 كردستان

 1608634972 1497823334 1604621653 919061767 515069815 889683438 الشمال

 324384477 313154909 351739130 380653145 64610005 196812945 ايلاف

 596733704 754864896 706408071 655825769 439745296 518599704 المتحد

 471442666 455486699 373682873 310103679 80272842 87252385 الاسلامي

 12915900320 12143034634 10354494966 7676370431 5410676675 6529862451 المجموع
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 0.034784 0.027575 0.028339 0.032235 0.005109 0.031266 التجاري

 0.048404 0.049658 0.054235 0.057856 0.067267 0.091109 الائتمان

 0.049085 0.01416 0.067097 0.014449 0.075497 0.070967 دار السلام

 0.043253 0.042872 0.03165 0.049515 0.035404 0.037687 الاستثمار

 0.005533 0.022186 0.021481 0.011614 0.037945 0.028486 الموصل

 0.047634 0.044668 0.03257 0.024056 0.019879 0.014404 الاهمي

 0.032500 0.025583 0.026089 0.021895 0.017647 0.018443 سومر

 0.060505 0.067238 0.01153 0.044787 0.047804 0.04166 الخميج

 0.052886 0.063755 0.079093 0.085685 0.107219 0.085383 الشرق الاوسط

 0.021035 0.040709 0.062257 0.080114 0.021973 0.016166 الاتحاد

 0.082172 0.088694 0.036089 0.040397 0.065609 0.075111 كردستان

 0.124547 0.123348 0.154969 0.119726 0.095195 0.136248 الشمال

 0.025115 0.025789 0.03397 0.049588 0.011941 0.03014 ايلاف

 0.046201 0.062164 0.068222 0.085434 0.081274 0.07942 المتحد

 0.036501 0.03751 0.036089 0.040397 0.014836 0.013362 الاسلامي

 1 1 1 1 1 1 المجموع

 (9جدول )

 2014- 2007تركيز السوق المصرفية لممدة 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 لمصارف

 0.0047 0.0042 0.0015 0.0013 0.0010 0.0005 المنصور

 0.0005 0.0006 0.0013 0.0013 0.0008 0.0009 دجمة

 0.0011 0.0000 0.0007 0.0005 0.0007 0.0006 اشور

 0.0006 0.0007 0.0009 0.0012 0.0010 0.0009 بابل

 0.0200 0.0211 0.0158 0.0130 0.0316 0.0151 بغداد

 0.0012 0.0008 0.0008 0.0010 0.0000 0.0010 التجاري

 0.0023 0.0025 0.0029 0.0033 0.0045 0.0083 الائتمان

 0.0024 0.0002 0.0045 0.0002 0.0057 0.0050 دار السلام
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 )10جدول)

 2009-2014الحصة السوقية لمصرف دار السلام عمى اساس الودائع) بالالاف( وفقا لمتقارير السنوية لممصارف لممدة من   

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المصارف

 568324668 485305552 136083176 156178767 83253313 53387474 المنصور

 87703764 165328919 228359400 176111338 69461831 89318226 دجمة والفرات

 109506382 83163935 71552547 69752547 55265344 86055379 اشور

 112649874 165532372 188920895 161756448 136761210 109872220 بابل

 1491599288 1393584250 1046719009 699368971 804688378 661618527 بغداد

 96691418 121063102 112077560 83430122 80272452 86892770 التجاري

 311749827 380529864 354914757 261062827 430018107 22578040 الائتمان

 438401538 523832392 534465435 661107527 388496739 337405877 دار السلام

 256735897 283287758 158894304 187225119 139014126 118951666 الاستثمار

 85205316 299756450 242406948 156589970 151794581 167721436 الموصل

 337379957 360328792 154837515 75720087 51706265 40308484 الاهمي

 135693695 105254247 144957333 51778454 38595640 20920893 سومر

 455212133 417143122 260779664 216937195 190009726 178469559 الخميج

 0.0019 0.0018 0.0010 0.0025 0.0013 0.0014 الاستثمار

 0.0000 0.0005 0.0005 0.0001 0.0014 0.0008 الموصل

 0.0023 0.0020 0.0011 0.0006 0.0004 0.0002 الاهمي

 0.0011 0.0007 0.0007 0.0005 0.0003 0.0003 سومر

 0.0037 0.0045 0.0001 0.0020 0.0023 0.0017 الخميج

 0.0028 0.0041 0.0063 0.0073 0.0115 0.0073 الشرق الاوسط

 0.0004 0.0017 0.0039 0.0064 0.0005 0.0003 الاتحاد

 0.0068 0.0079 0.0013 0.0016 0.0043 0.0056 كردستان

 0.0155 0.0152 0.0240 0.0143 0.0091 0.0186 الشمال

 0.0006 0.0007 0.0012 0.0025 0.0001 0.0009 ايلاف

 0.0021 0.0039 0.0047 0.0073 0.0066 0.0063 المتحد

 0.0013 0.0014 0.0013 0.0016 0.0002 0.0002 الاسلامي

HHI 0.076 0.083 0.069 0.074 0.074 0.071 
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 358117941 551856183 615784212 505117764 463327210 452515342 الشرق الاوسط

 375327075 247363813 427906016 57149540 42208908 63219060 الاتحاد

 5639522712 5170640630 173067361 190311486 324315498 253712962 كردستان

 183202853 1079966838 633281700 633281700 515069815 889683438 الشمال

 88774020 112273675 122962716 147229748 55889855 30076464 ايلاف

 186156224 349519972 246693418 299377982 286556308 231888485 المتحد

 183006837 196173980 173067361 190311486 25488086 32041512 الاسلامي

 11500961419 12491905846 6027731327 4979799078 4332193392 3926637814 مجموع الودائع

 0.038 0.042 0.089 0.133 0.090 0.086 الحصة السوقية

 11)جدول )

 2009-2014المصارف ذات القيمة السوقية الاعمى وفقاً لمتقارير السنوية لسوق العراق للاوراق المالية لممدة 

 المتوسط 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات

 3.710 0.910 1.120 3.000 4.250 6.100 6.900 دار السلام

 2.285 1.050 2.410 2.350 3.100 2.450 2.350 الائتمان

 1.945 1.050 2.070 2.540 2.010 2.000 2.000 الشمال

 2.100 1.550 2.060 1.800 3.480 1.790 1.920 بغداد

 2.003 1.900 2.250 2.100 2.500 1.420 1.850 كوردستان

 1.064 0.710 1.180 1.840 2.690 1.760 1.660 المتحد

 )12جدول)

 )المبالغ بالمميون دينار( 2014-2009مؤشرات السوق المالية لممدة

         2014 2013 2012 2011 2010 2009 المؤشرات /السنوات

 763582.7 953874.3 677332.4 705455.9 259411.9 319235.4 (1) حجم التداول

 5228300 4801035 4293558 3811589 2408756 2382968.6 (2القيمة السوقية للاسهم )

 14.6 19.86 15.77 18.5 10.76 13.39 (2: 1) معدل الدوران

 271100000 268060200 245186500 223677000 167093200 139330200 (3الناتج المحمي الإجمالي)

 0.019 0.018 0.018 0.017 0.014 0.017 (3:  2) عمق السوق

ه  ء ران رثر لا  اث ، ز اث رنزت ث  / ا رلار 2014-2009اث   در: اثا  رلار اثس رلا  ثسرم اثلرام ث ررام اث  ثلا  

 2013اث ل،ر  ل 

 2014/ اثا رلار ادكا  دت ث،  ن اث رنزت اثلراك   
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 (13جدول )

 10التي مستوى)*( اهممت تداخمها المؤشرات الخطي اكثر من  تهديد البدائل

 

 (14جدول )

 معدلات الودائع

 x X1¯=(xᵼ+ x ᵼ-)/2)الارصدة) السنوات

2008 390316892  

2009 337405877 363861384.5 

2010 388496739 362951308 

2011 661107527 524802133 

2012 534465435 597786481 

2013 523832392 529148913.5 

2014 438401538 481116965.00 

 )15جدول )

                  2014-2007لمصرف دار السلام لممد ة  X2تهديد المجهزين 

 

  ¯D-D¯)²        ) X2=∂/ x1 ( (¯D D-D)الودائع) السنوات

2009 337405877 -14321237 20509784162190800 2.79 

2010 388496739 -92121512 8486373034580480 2.78 

2011 661107527 180489276 32576378630678000 4.02 

2012 534465435 53847184 2899519188831740 4.58 

2013 523832392 43214141 1867461953558460 4.05 

2014 438401538 -42216713 1782250884668840 3.69 

 2.79 68121767854508300 0 480618251 مج

 x¯=480618  ∂=   116723406  
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 (16جدول)

 معدلات ارصدة القروض

 

 x x¯=(xᵼ+ x ᵼ-1)/2)الارصدة) السنوات

2008 10236159  

2009 8318322 9277240.5 

2010 11542758 9930540 

2011 661107527 336325142.5 

2012 534465435 597786481 

2013 523832392 529148913.5 

2014 438401538 481116965.00 

 

 (17جدول)

 2014-2007مصرف دار السلام لممدة لX3) تهديد المشترين )

 

 

 

 

 

 

 

 

 ¯L-L¯)² ) X3=∂/x ( (¯L L-L)رصيد القروض) السنة

2009 8318322 -281347607 79156475683278800 0.03 

2010 11542758 -283265444 80239311481251700 0.03 

2011 661107527 -280041008 78422965881615100 1.06 

2012 534465435 369523762 13654781031310900 1.89 

2013 523832392 242881670 58991505379107200 1.68 

2014 438401538 232248627 53939424511136500 1.52 

  48729749324949800 0 1749502593 مج

 L¯=291583766  ∂= 439033485  
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  18)جدول)

 السلام  عمى القيمة السوقية لمصرف دارv1=3,v2=3)مستوى معنوية  تاثير مؤشرات الصناعة والسوق معا بدرجات حرية )

 2014-2007لممدة 

 المؤشرات المستخدمة من المجموعتين
F df VIF      )*( 

t 

 السوق الصناعة معنوية( )الاعمى

  10اقل من  5اقل من   الجدولية المحسوبة الرمز نوع المؤشر الرمز نوع المؤشر

   X6,X7 166.955 29.457 1% X6,X7,Ms حجم السوق Ms تهديد المنافسة

  X8,X9 1789.213 29.457 1% Ms X8,X9 سيولة السوق Ms تهديد المنافسة

   X6,X7 41.777 29.457 1% X6,X7,X2 حجم السوق X2 تهديد المجهزين

 X8,X9 2565.603 29.457 1% X9,X2 X8 X8,X9 سيولة السوق X2 تهديد المجهزين

  X6,X7 33.689 29.457 1% X6,X3 X7 حجم السوق X3 تهديد المشترين

  X8,X9 288.225 29.457 1%  X3,X9 سيولة السوق X3 تهديد المشترين

   X6,X7 36.131 29.457 1% ,X6,X7||Ep حجم السوق Ep|| تهديد البدائل

   X8,X9 1792.797 29.457 1% ,X8,X9||Ep السوق سيولة Ep|| تهديد البدائل

 SPSSاث  در :  خر  ل اث ر   ج 

              . 10)*( اه ،ل اث ؤشرال اثا   سارى اداخ،،  اثخط  انئر  ى 


