
 م1122(، لسنة 97مجلة المحاسبة والإدارة والتأمين، كلية التجارة، جامعة القاهرة، العدد )
 

 1 

 

 

 

 

 في الشركات السعودية علاوة الإصدار  محددات

 

 

 

 

 

 

 

 

 الدكتور / محمد بن سلطان القباني السهلي

 ـ جامعة الملك سعود بالرياض المشاركأستاذ المحاسبة 

 

 



 م1122(، لسنة 97مجلة المحاسبة والإدارة والتأمين، كلية التجارة، جامعة القاهرة، العدد )
 

 2 

 

 

 

 في الشركات السعودية  علاوة الإصدار محددات

 

 : لصستخالم

يـت   ، حيـ   هذه الدراسة محددات علاوة الإصدار في السوق السعوديتتناول 

مـ  لاـلال   ، ير أسـم  الشـرتات في الحـرلأ ايولـ     دراسة تأثير بعض العوامل على تسع

؛  المصـدرة  لشرتةل القيمة الدفترية( 1وتل م  : ) علاوة الإصدارالعلاقة بين دراسة 

)الرافعــــة  نســــبة المديونيــــة للشــــرتة المصــــدرة( 3؛ ) ربحيـــة الشــــرتة المصــــدرة  (2)

 الخارج . ةالمراجعتصنيف مكتب ( 4؛ )التمويلية(

عـد  وجـود تـأثير     -علـى عكـا الدراسـات السـابقة      –وقد أظمـرت نتـا ا الدراسـة    

الدراسة وجود تـأثير يجاـاب     -تذلك  –للقيمة الدفترية على علاوة الإصدار. أثبتت 

وهـذه النتيةـة    ؛للربحية على علاوة الإصدار في الحروحات ايولية في السـوق السـعودي  

يجن تقيي  الشرتة وتحديد علاوة الإصدار متوافقة مع الدراسات السابقة التي أتدت 

عد  يجلى الدراسة  لالصت. أما نسبة المديونية ، فقد السم  يةيتأثر بدرجة تبيرة بربح

لـى  ويمك  تعليل عـد  تـأثر القيمـة الدفتريـة والمديونيـة ع      تأثيرها على علاوة الإصدار.

تييري  ومـتيير ربحيـة السـم   ـا     رتبـا  بـين هـذي  الم ـ   قيمة علاوة الإصدار يجلى وجـود ا 

دى يجلى هذه النتيةة. وألايراً فقد أتضح م  الدراسة أن هناك تأثير عكسـ  للمراجـع   أ

يعنــى أن قيمــة عـــلاوة   علــى عــلاوة الإصــدار في الســـوق الســعودي ، وهــذا      الخــارج   



 م1122(، لسنة 97مجلة المحاسبة والإدارة والتأمين، كلية التجارة، جامعة القاهرة، العدد )
 

 3 

ــا      ــع ارتع ــنمعض م ــة  جــودة تصــنيف الإصــدار ت ــب المراجع )يجذا تــان  الخــارج  مكت

 .المراجع احد شرتات المراجعة الاربعة الكبرى(

 نسبة المديونية.الربحية،  ،القيمة الدفترية ،تلمات العمرسة: علاوة الاصدار
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Abstract:  

This study addresses the determinants of IPO premium in the 

Saudi market by testing the effect of some factors on the pricing of IPO. 

Specifically, the study addresses the relationship between the premium 

and: (1) the book value of the issuing company; (2) profitability of the 

issuing company; (3) the debt ratio of the issuing company; (4) the 

external auditor of the issuing company. 

The results indicate the absence of any effect of the carrying value 

of the premium. This result was contrary to the expectations and reverses 

the results of previous studies in this area. Concerning the relationship of 

earnings per share, the study finds a positive impact on the IPOs premium 

in the Saudi market. This result is consistent with previous studies which 

confirmed that the company's valuation and determine premium 

significantly affected by the profitability of the firms.  

With regard to the impact of the debt ratio, the study finds that 

IPOs premium is not affected by the debt ratio. There is an adverse effect 

of the external auditor on the IPOs premium in the Saudi market. This 

means that the premium value is reduced when the external auditor is one 

of the Big 4. This finding can be explained by that large audit firms have 
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professional commitments, which make them behave more conservative 

when the audit the financial statements of the issuing companies. 

 :البحثوهدف  أهمية -1

المواضــيع الــتي تُنــاق  في  يُعــد تســعير عــلاوة الإصــدار في الســوق الســعودي مــ  أت ــر 

سوق ايسم  السعودي سواء م  قبل المتداولين أو م  قبـل المشـرعين. وعلـى الـرن  مـ       

ت ــرة الدراســات الــتي تتنــاول ســوق ايســم  الســعودي مــ  الناحيــة المحاســبية أو مــ      

تتنـاول محـددات عـلاوة     -حتـى انن   -يجلا أنـ  لا توجـد أيـة دراسـة      ، الناحية الماليـة 

التسـالل   اسـتمدفت الإجابـة علـى   حيـ  لا توجـد دراسـة     ،ر في السوق السعوديالإصدا

في  -عـلاوة الإصـدار  –التال : ما ه  العوامـل المـرثرة علـى تحديـد سـعر ايتتتابـات       

 السوق السعودي ؟ 

الـتي تـرثر   دراسة العوامل لذا فإن هذه الدراسة تسعى يجلى يججابة هذا السرال م  لالال 

. فالدراســة الاليــة تمــدلم يجلى المســاهمة في ار في الســعوديةعلــى تحديــد عــلاوة الإصــد

يجثراء المعرفة العلمية م  لاـلال فمـ  العلاقـة بـين القيمـة الدفتريـة ، والربحيـة ، ونسـبة         

المديونيــة ، والمراجــع الخــارج  مــ  جمــة ، وتســعير الحــرلأ ايولــ  يســم  الشــرتات    

 السعودية في الاتتتاب العا .

تـأثير بعـض العوامـل علـى تسـعير أسـم        ل لااص يجلى دراسة وتمدلم هذه الدراسة بشك

 عـلاوة الإصـدار  العلاقـة بـين   الشرتات لالال الحـرلأ ايولـ  ، حيـ  تتنـاول الدراسـة      

( 3؛ ) ربحية الشرتة المصدرة (2؛ ) المصدرة لشرتةل القيمة الدفترية( 1وتل م  : )

 الخارج .المراجع تصنيف ( 4؛ ) نسبة المديونية للشرتة المصدرة
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ــاق   تقســي وســيت   الإطــار النيــري   هــ : ،هــذه الدراســة يجلى أقســا  ر يســة  أجــءاء ب

أت  بعد ، وتمنمةية الدراسةث  فرضيات الدراسة ، ف الدراسات السابقة،و للدراسة ،

 الخلاصة والتوصيات. ث ذلك نتا ا الدراسة، 

 

 :الإطار النظري للبحث -2

التسالل الذي يحرح  هذا البح  ينصب على تعسير التييرات فى سعر الإصدار عند 

الحرلأ ايولى للشرتات في السوق السعودي. فسعر الإصدار في السوق السعودي 

يتكون م  جء ين: ايول القيمة الإسمية ، وال ان  علاوة الإصدار. وحي  أن القيمة 

يال للسم  فإن هذا الجءء م  سعر ر 11 ه الإسمية لجميع الشرتات السعودية 

الشرتة. لذا تم استبعاد  فيالإصدار ايولى لا يتأثر بأى متييرات مالية أو هيكلية 

 الذيالمبلغ  ه القيمة الإسمية والترتيء على علاوة الإصدار. وعلاوة الإصدار 

 الذيالجءء م  سعر الإصدار  ه  وبالتال تضيع  الشرتة على القيمة ايسمية ، 

 تلف م  شرتة يلارى ويتأثر بالمتييرات المالية والهيكلية للشرتة. يخ

 

علي  فإن التعاوت في علاوة الإصدار بين الشرتات السعودية ه  محل اهتما   وبناءً

هذه الدراسة . ويت  قياس العلاوة بالعرق بين سعر الإصدار المعل  عن  فى نشرة 

يال( لكل سم . وم  المعترض أن ر 11ايولى ومبلغ القيمة الإسمية ) الاتتتاب

يحكم  عدد م   أسعار الحروحات ايولية للشرتات التعاوت في علاوة الإصدار

العوامل المالية ونير المالية ، وبالتال  فإن هذه الدراسة سولم تحاول التعرلم على 

، وعلى ايلاص العوامل المرتبحة بالقوا    بعض هذه العوامل في السوق السعودي

 المالية.
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عــادة مــا تقــو   ،نتيةــة لعــد   اثــل المعلومــات بــين الشــرتات المصــدرة والمســت مري   و

ــ  بنــوك الاســت مار للمســاعدة         ــاد علــى بنــك م تقيــي   فيالشــرتات المصــدرة بالاعتم

، فالمرحلـة  الإصـدار نعا وقت تسةيل  في ايول وتبدأ عملية تسعير الحرلأ  ،ةالشرت

لهيئة السوق نب الشرتة والسعر المقترلأ  ايولى تتضم  تسلي  نشرة الاتتتاب م  جا

 االخم ـ عـ  الشـرتة لاـلال   . وتتضم  نشـرة الاتتتـاب تافـة البيانـات الماليـة      المالية

المسـتمدفة للشـرتة،    ايسـواق ، وصـف  الإدارةأداء سنوات السابقة مع الترتيء علـى  

 الشـرتات مـ    ايسـعار فرص النمو و المنافسين. بعد ذلك يتولى البنك تجميع عـروض  

علـى العـرض. ويلاحـن انـ  قبـل       المبـد   وذلك لتحديد الحلب  ية المرلاص لهاالاست مار

يتحــدد ســعر  أنيتوقــع  والــذيالحــرلأ علــى المســت مري  يــت  تحديــد مــدى لســعر الحــرلأ 

 Book الـدفتري مـا تسـمى بنـاء ايوامـر أو البنـاء       هـ  الحـرلأ لالالـ . والخحـوة التاليـة     

Building ،    للتعـاوض   الاسـت مار ة المصـدرة مـع مرسسـات    الشـرت  يجدارةحيـ  تتقابـل

تعــديل  في ايسـاس الحلـب وتعتــبر   معرفـة مســتوى هــذه العمليـة تتضــم   وحـول السـعر،   

يمكـ    والـتي تحصل عليمـا الشـرتة مـ  المسـت مري       التيالسعر م  لالال المرشرات 

 السوق.  فيم  لالالها تعم  حاجات وتوقعات المست مري  المحتملين 

ــة الإ  ــا لنيريـ ــراتوطبقـ ــ  الم Signaling Theory شارةاالمرشـ ــترض فمـ ــديري أنعـ  مـ

نشـرات  فيما ضم  المعلومات المرنوب   يجبراز يجلىسولم يسعون  ايول شرتات الحرلأ 

 أمـا  تحسـين قيمـة الشـرتة    ليـرض  الاليـة والمتوقعـة    فرص النمـو  وأهمماالاتتتاب 

، ومـ  ثـ  سـولم تعتمـد     (Certo 2001)الخارجية ومـ  ثـ  زيـادة سـعر السـم        ايطرالم

وهى  ،الموارد للمنشأة استيلالنيرية  يجلى بالإضافةهذه الدراسة على نيرية المرشرات 

 يــء  كــ لمواردهــا  باســتيلالتقضــى بــأن الشــرتة ســولم تقــو   الــتيتلــك النيريــة 
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ــة المرشــرات     .نعســما عــ  نيرا مــا مــ  المنافســين   ــة لنيري ــة مكمل وتعتــبر هــذه النيري

(Daily 2005)،    ــاء ــة يجقنــا    الــدفتريحيــ  تقــو  الشــرتة لاــلال مرحلــة البن بمحاول

 الاست مار فى أسممما.  بجدوىمرسسات الاست مار 

 الــذي المحاســيفــإن النمــوذ   ،الحــرلأ ايولــ وفي ســياق تقيــي  الســعر العــادل يســم   

قــد مــف العةــوة بــين القيمــة  ,Ohlsen 1995   Feltham and Ohlsen 1995قدمــ  

، المتاحــة عــ  هــذه المنشــأة  للمنشــأة والمعلومــات الماليــة والمحاســبية التاريخيــة  ةيــالقيق

الملا   لدراسات ملا مة المعلومات المحاسبية للقيمـة   النيريتكوي  الإطار  فيوساه  

، وم  ث  يمك  أن يعتمد على نتا ا الاتبار النموذ  فى الوقولم على تـأثير المعلومـات   

 & Richardson and Tinaiker, 2004قيــة للســم  )المحاســبية علــى القيمــة القي

Holthausen and Watths, 2001 القيمـة   في(. فالنموذ  يقد  تعسيرات ملا مة للءيادة

ــة      ــة الدفتريــة والمتم ل ــة للســم  عــ  القيم ــترلم بمــا      فيالقيقي تقيــي  ايصــول نــير المع

 محاسبيا.

 

 الدراسات السابقة:-3

في  العكـر المحاسـي  في أسـم  الحـرلأ ايولـ     تقيـي   ب بدء أول ظمور للدراسات المتعلقة

تشـمل  . متعاقبـة   لاث مراحـل ب ـتلك الدراسـات  ومنذ ذلك الين مرت بداية ال مانينات. 

 وبدايــة التســعينات ال مانينــاتفــترة  الــتي نشــرت في الدراســات المبكــرةالمرحلــة ايولى 

ار أسم  الحـرلأ ايولـ .   على أسع لكيةالمالاحتعاظ بهذه الدراسات تأثير  تتناولحي  

أن يقـترلأ   ، والـتي  Leland-Pyle نمـوذ   الاتبـار الدراسـات  تانـت دوافـع معيـ  هـذه     و
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لاتتتــاب هــو يجشــارة نفــاق    في فــترة مــا بعــد ا   لكيــة المبالمــلاك ايساســيين    حتعــاظا

 .الجيدة للشرتة المصدرة المستقبل

ــة    ــة ال اني ــا المرحل ــرت في    فتشــمل أم ــتي ظم ــة ال ــتي 1991أوالاــر الدراســات القليل ، وال

 The Value Relevance of البيانـــات المحاســـبية ملاءمـــةرتـــءت علـــى أهميـــة 

Accounting Data for IPO   الحرلأ ايول على تقيي . 

 تبـــدأ حيــ   نونـــة ايلاــيرة فتشـــمل الدراســات الــتي ظمــرت في ا    أمــا المرحلــة ال ال ــة   

وبالتال  دراسة استكشالم العوامل المحددة لتقيي  شرتات الإنترنت ،  الكتابات في

 . بشكل عا  تقيي  الاتتتاب

أهــ  ســولم تســتعرض الدراســة  هــذه فــإنوتدالالــما ، ونيــراً لتشــعب تلــك الدراســات  

ضم  دراسات المرحلة ال انيـة   -في اليالب  -، والتي تندر   ذات العلاقةالدراسات 

 .آنعاً المذتورة

تناولــت مــدى ملاءمــة المعلومــات   الــتيالرن  مــ  وجــود عــدد تــبير مــ  الدراســات   وبــ

السوق يجلا أن  يلاحن أن هناك عدد قليل  فييتداول أسممما  التيالمحاسبية للشرتات 

حاولت دراسـة مـدى ملا مـة المعلومـات المحاسـبية للشـرتات        التيفقط م  الدراسات 

 Klein :هــذا الخصــوصفي  دراســات أربــع أهــ مــ  ولعــل . ايولىتقــو  بــالحرلأ  الــتي

 ؛ Beaty, Riffe, and Thompson (2000)  ؛   Kim and Ritter (1999)  ؛  (1996)

 .  Purnanandam and Swaminathan (2004)و 

تـاري  الحـرلأ    فيعلاقـة سـعر السـم  )    بالاتبـار   Klein (1996)قـا   وفي هـذا الصـدد ،   

شــرتة  193مــع عــدة مــتييرات لعينــة قــدرها   للتــداول( ايولنمايــة اليــو   فيوتــذلك 
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ســعر الســم  يــرتبط طرديــا مــع   أن يجلى. وقــد لالصــت 1991 -1991لاــلال الســنوات 

والقيمــة الدفتريــة لــي الملكيــة للســم  قبــل الحــرلأ  ،ايولىربحيــة الســم  قبــل الحــرلأ 

 ايولى. 

الـربح   يجلىالعلاقـة بـين نسـبة السـعر      بالاتبـار فقـد قامـا    Kim and Ritter (1999)أمـا   

 الـتي ( على مستوى الشرتة ومتوسط هذه النسبة علـى مسـتوى الصـناعة    P/Eللسم  )

وقـد   .1993-1992شـرتة لاـلال السـنوات     191تعمل فيما الشـرتة  لعينـة قـدرها    

ويجن تــان معامــل التحديــد لنمــوذ    ،وجــدا ان هــاتين  النســبيتين ترتبحــان معــا طرديــا 

أن القــدرة  لالصـت الدراسـة يجلى  %. وقـد  5عــدى بـين هـاتين النسـبتين ت يت    R2الانحـدار  

التعسيرية للنموذ  )معامل التحديد( قد زادت عند يجحلال الـربح المتوقـع للسـنة القادمـة     

أن المقارنــات بــين   يجلىمقــا  النســبة، ومــ  ثــ  فقــد لالصــا       في التــاريخ محــل الــربح  

فمـ    في التاريخيـة لـيا لهـا سـوى دور محـدود      ايربـالأ الصناعات على أساس معلومات 

 تيعية تسعير الحرلأ ايولى لفسم . 

ملا مـة المعلومـات المحاسـبية     انخعـاض  في Beaty, et al. (2000)وفيمـا بعـد شـكك    

لان  Kim and Ritter (1999)التاريخية فى تسعير الحرلأ ايولى لفسم  طبقا لدراسـة  

الخاص  الانحدارعتمدا بصعة أساسية على مضاععات الصناعة فى نموذ  الكاتبين ا

التسـعير   فيعلى الالاتلافـات بـين الصـناعات     المستمد  بم  وم  ث  فقد رتء النموذ 

ذاتمــا  بالمنشــ تعلــى المعلومـات المحاســبية الخاصـة    أساسـية ومـ  ثــ  ت يرتـء بصــعة   

شرتة ذات قيمة موجبة لـرق    2522عينة مكونة م   وباستمدا دالال تل صناعة. 

وتذلك قيمـة موجبـة لـرق  القيمـة الدفتريـة لـي الملكيـة         ،صافى الدلال قبل الحرلأ

فقـد وجـدوا أن القـدرة التعسـيرية لفربـالأ والقيمـة الدفتريـة         ،1999-1992للسنوات 
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انــ  عنــد قســمة تــل    لالصــت الدراســة يجلى %. وقــد 14لــي الملكيــة قــد اقتربــت مــ    

القدرة التعسـيرية   متييرات النموذ  على القيمة الدفترية لي الملكية أو المبيعات زادت

 %. 91% و 01للنموذ  لتتراولأ بين 

بمقارنـة ســعر   Purnanandam and Swaminathan (2004)وفـى دراسـة حدي ـة قـا      

شرتة  2299 مكونة م  لعينة ايربالأ يجلىوتذلك سعر الحرلأ  ،الحرلأ الى المبيعات

دراسة مع تحييد النسبة الخاصة بالصناعة، وقد وجدت ال 1992-1991لالال العترة 

ــد أدى    ــتييرات الســابقة ق ــي  الحــرلأ   يجلىان اســتمدا  الم ــأت ر ايولىتقي ــلاز    ب مــ  ال

قامـت   الـتي الشـرتات   أن الكاتبـانا وبعمل التحليل الافقـى لعينـة الشـرتات وجـد     

 اسـتحقاقات شـرتات ذات ربحيـة أقـل،     هـ  مـ  الـلاز     بـأت ر  ايولىبتقيي  الحـرلأ  

 للين الماليين.للنمو م  قبل المحأتبر، توقعات أتبر 

قد تناولت    Aggarwal (2009)تتتابات ايولية ايضاً فإن دراسة وفي سياق تسعير الا

 ،شرتة  في السـوق ايمريكـ    1055تقيي  الاتتتابات ايولية  في عينة تتكون م  

 حي  وجدت أن  تلما ارتععت أربالأ الشرتة ارتععت قيمتما.

علاقة المعلومات المحاسبية بالقيمـة  بقياس في سياق الدراسات المحاسبية التي اهتمت و

مـ     Feltham and Ohlsen (1995)ودراسـة   Ohlsen (1995)دراسـة   تُعـد  ،السـوقية 

ــات المحاســبية للقيمــة الســوقية       الرا ــدة الدراســات  ــت مــدى ملا مــة المعلوم الــتي تناول

ــم   ــر Value Relevanceلفسـ ــى الـ ــعير    . وعلـ ــاول تسـ ــات ت تتنـ ــذه الدراسـ ن  أن هـ

ــة   ــات ايوليـ ــالأ    الاتتتابـ ــة وايربـ ــة الدفتريـ ــى القيمـ ــدت علـ ــا اعتمـ ــد ، يجلا أنمـ بالتحديـ

ــة للســم . وفيمــا بعــد قــا  عــدد تــبير مــ      المحاســبية في نمــوذ  التقيــي    للقيمــة العادل

 Collins et al. 1997 , Penman, 1998; Francis andالبــاح ين )أنيــر مــ لا: 
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Schipper, 1999 )        باســتمدا  هــذا النمــوذ  لالاتبــار مــدى ملا مــة الاربــالأ والقيمــة

م  النمـوذ  الخـاص   على ذلك سولم يتض ـ ، وبناءً ايسم الدفترية لي الملكية لتقيي  

التاريخية والقيمة الدفترية لي الملكية فى نماية السنة  ايربالأبمذه الدراسة تلا م  

 السابقة على تاري  الحرلأ.

الـذي   المحاسـي أول دراسة استمدمت النموذ   Collins et al. (1997)دراسة  وتانت

لعلاقـة المعلومـات المحاسـبية بأسـعار ايسـم .       نيريتأساس   Ohlsen (1995)قدم  

ايربالأ والقيمـة الدفتريـة    -ملا مة المعلومات المحاسبية   فيفالاتبرت الدراسة التييير 

الانحـدار لـربط أسـعار ايسـم  بالقيمـة الدفتريـة        لتحليحي  استمدمت الدراسة   -

ارتعــا  فــى  يجلى توصــلت الدراســةوقــد  عامــاً. 41وايربــالأ في الســوق ايمريكــ  لعــترة  

 ملا مة القيمة الدفترية وايربالأ لتعسير قيمة ايسم  . 

 An and قـا   ايوليـة وفي موضو  علاقة التصنيف الا تمـان  علـى تسـعير الاتتتابـات     

Chan, 2008 الســوق في  تــأثير التصــنيف الا تمــان  علــى تســعير الاتتتابــات   بدراســة

أن الشــرتات الــتي . وقــد أوضــحت الدراســة 2114-1990ايمريكــ  لاــلال العــترة 

ذات  -عـادة   –ولـديما تصـنيف ا تمـان  تكـون     العـا    سـممما في الاتتتـاب   تعرض أ

نيف ا تمــان .  مقارنــة بالشــرتات الــتي لــيا لــديما تص ــ      Underpricedســعر أقــل  

أن مســتوى التصــنيف الا تمــان  لــيا لــ  تــأثير علــى   -تــذلك  –اوضــحت الدراســة 

عض مستوى التأتيد أن وجود التصنيف الا تمان  يخفالدراسة تبين  انخعاض السعر.

المســألة تتعلــي بالتأتــد مــ  القيمــة ولــيا قيمــة   وهــذا يعــ  أن  ،عــ  قيمــة الشــرتة

 ،التصـنيف الا تمـان  يخعـض تيـيرات السـعر      السم  نعس . تما أوضحت الدراسة أن

تـا ا أن  النوبشـكل عـا  ، ترتـد    وتذلك تقلبات السعر في فترة ما بعد الاتتتـاب.  
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مــل معلومــات معيــدة  ــا يخعــض تأتيــدات القيمــة للشــرتة  التصــنيف الا تمــان  يح

ــتوى     ــض مسـ ــنيف يخعـ ــا أن التصـ ــدرة ، تمـ ــلالمصـ ــات   اثـ  Informationالمعلومـ

Asymmetry   سوق الاتتتابات ايولية.في 

  Hogan (1997)الحـرلأ ايولـ  أوضـح    ولمعرفة تأثير نوعية المراجع الخارج  على سـعر  

أن تعـيين مراجـع     Beatty (1986) and Balvers et al. (1988)بالاتسـاق مـع نتـا ا    

لاارج  م  ايربعة الكبار يردي يجلى تقليل انخعاض السـعر. وقـد أتـدت الدراسـة أن     

التســعينات قــد قللــت     لــتي طرحــت أســممما للاتتتــاب العــا  في أوا ــل      الشــرتات ا

 في سعر الحرلأ عندما استمدمت مراجع لاارج  م  ايربعة الكبار. الانخعاض

 مــدى تــأثير جــودة المراجــع الخــارج  للشــرتة المصــدرة علــى بقــاء    حــولدراســة وفي 

Survival      تـبين لـــ    الشـرتة بعـد الحـرلأ العـا ، Jain and  Martin Jr. (2005)  أن

جودة المراجع ل  علاقة قويـة علـى بقـاء السـم  بعـد الحـرلأ ايولـ  ، لاصوصـاً في حـال          

أن  فالدراســات اشــارت يجلى تــان متعمــد التيحيــة )البنــك الاســت ماري( ذو سمعــة أقــل. 

ــد ســولم تســت مر في         ــع بمســتقبل جي ــة وتتمت ــديما يــاطر عالي ــيا ل ــتي ل الشــرتة ال

نعسما ع  الشرتة التي لديما ياطر عالية ومستقبل  مراجعة ذات جودة عالية لتميء

  نير واضح.

أما فيما يتعلي بالسوق السعودي ، فإنـ  لا توجـد حتـى انن أيـة دراسـة تتنـاول موضـو         

العـا . وبالتـال  ،    للاتتتـاب محددات علاوة الإصدار للشرتات التي تحـرلأ أسـممما   

 في هذا المجال. را دةفإن هذه الدراسة تعُد 

 :فرضيات البحث -4
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عــدة مشــاتل تتعلــي بتحديــد الســعر الــذى يــت  بــ  الحــرلأ   ايولىيواجــ  عمليــة الحــرلأ 

وتــذلك جــودة    ،يحــيط بالحلــب الكلــى علــى ايســم      الــذينتيةــة عــد  التأتــد   

 أن Bensveniste and Spindt (1989) أوضـح الشـرتة المصـدرة. وفـى هـذا الصـدد      

قيقـة.  صـورة أفضـل مـ  ال    فيت مري  الشرتات المصدرة عادة مـا تقـد  نعسـما للمس ـ   

صعوبة لـدى المسـت مري  هـو عـد  وجـود شـرتات ألاـرى يمكـ           ايمرا يءيد م  و 

 ،. وفـى هـذا الصـدد    ايولىالمقارنة بما للحكـ  علـى جـودة الشـرتة المصـدرة للحـرلأ       

الــدول المتقدمـة علــى وجـود ظــاهرة التســعير    في ـت   الــتيأتـدت الدراســات السـابقة   

ــل ــ بأق ــة للحــرلأ   أو أت  ــيقين العوامــل     أندون  ايولىر مــ  القيق ــى وجــ  ال تحــدد عل

 . ايولىعليما تحديد سعر الحرلأ  يت  بناءً التي ايساسية

 Kim and، فبداية م  دراسة اتجاهاتاتجمت البحوث عدة  الماض وعلى مدار العقد 

Ritter (1999)       تنــاول عــدد تــبير مــ  الدراســات ايســاليب المســتمدمة فــى تســعير

 ;Purnanandam and Swaminathan, 2004شـرتات الحـرلأ ايولى ) أنيـر مـ لا:     

Cassia, et al, 2004; Jaganathan and Gao, 2005)      وقـد لارجـت هـذه الدراسـات .

ســط بالءيــادة يــت  تســعيرها فــى المتو ايولىشــرتات الحــرلأ  أنبنتيةــة عامــة مرداهــا 

ــل.      ــع الشــرتات المقيــدة بالعع ــة م ــا أن مقارن هنــاك دراســات ألاــرى تناولــت دور    تم

 ايرقـا  المحللين الماليين وميلم  الى التعالل ، وم  ث  فان تقديراتم  عادة ما تءيـد عـ    

 Rajan and Servaes, 1997; Bravand andالععليــة للشــرتات )أنيــر مــ لا:   

Lehavy, 2003)    .  
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ينصب على تعسير التييرات فى سعر الإصدار عند  والسرال الر يا في هذه الدراسة

 في السوق السعودي سعر الإصدارف. للشرتات في السوق السعوديالحرلأ ايولى 

علاوة الإصدار. وحي  أن القيمة وال ان  ايول القيمة الإسمية ،  :م  جء ينيتكون 

ريال للسم  فإن هذا الجءء م  سعر  11 ه لجميع الشرتات السعودية  الاسمية

تم استبعاد . لذا الإصدار ايولى لا يتأثر بأى متييرات مالية أو هيكلية فى الشرتة

علاوة الإصدار هى المبلغ الذى و. والترتيء على علاوة الإصدار القيمة الإسمية

ذى الجءء م  سعر الإصدار ال ه  وبالتال ،  على القيمة ايسميةتضيع  الشرتة 

 يختلف م  شرتة يلارى ويتأثر بالمتييرات المالية والهيكلية للشرتة. 

بين الشرتات السعودية ه  محل اهتما   علاوة الإصدارالتعاوت في علي  فإن  وبناءً

بالعرق بين سعر الإصدار المعل  عن  فى نشرة . ويت  قياس العلاوة  هذه الدراسة

وم  المعترض أن  ريال( لكل سم . 11ايولى ومبلغ القيمة الإسمية ) الاتتتاب

التعاوت في علاوة الإصدار يحكم  عدد م  العوامل المالية ونير المالية ، وبالتال  

 فإن هذه الدراسة سولم تحاول التعرلم على بعض هذه العوامل في السوق السعودي.

 :والقيمة الدفترية علاوة الإصدار 1ــ  4

لعل م  أشمر دراسات التقيي  بشكل عا  ويجن ت تتحرق لتقيـي  أسـم  الحـرلأ ايولـ      

حي  تم تحوير نموذ  يت  م  لالالـ  تقـدير القيمـة السـوقية      ،Ohlson (1995)دراسة 

التاريخية والقيمة الدفترية لي الملكية.  ايربالألي الملكية تدال  لاحية لكل م  

ينيـر يجليمـا عنـد تحديـد سـعر السـم  سـواء مـ           التيل لقيمة الدفترية م  أه  العوامفا

 أنيجلى   Klein (1996)وفي هـذا الخصـوص ، توصـل    . قبـل المسـت مري  أو الشـرتات   

 سعر السم  يرتبط طرديا مع القيمة الدفترية لي الملكية للسم  قبل الحرلأ ايولى. 
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الدفترية علـى قيمـة عـلاوة    لمعرفة تأثير القيمة وهذا ما يدعونا يجلى تعيين العرض التال  

 :في السوق السعودي الإصدار

   الفرض الأول: 

زادت  القيمة الدفتريـة،  ارتععتتلما ، ه مع بقاء العوامل ايلارى تما 

العـا  في سـوق    للاتتتـاب علاوة الإصدار للشـرتات السـعودية المحروحـة    

 ايسم .

 علاوة الإصدار والربحية : 2ــ  4

ينير يجليما عند تحديد سعر السم  سواء م   التيالسم  م  أه  العوامل  يةربحتُعد 

ة يدراسات المحاسبالتل  علي أتدت وهذا ما قبل المست مري  أو الشرتات ، 

البيئة  فيأن هذه الدراسة تحاول التأتيد على هذه القيقة لذا فالمالية تقريبا. و

ملكة ليا فقط لإثبات أهمية متيير الم فيالسعودية بعد تءايد حالات الإصدار ايولى 

تسعير الحرلأ ايول  مقارنة مع  فيدرجة تأثيره تحديد القيمة ويجنما لقياس  في يةبحالر

 . العوامل ايلارى

بخصــوص تــأثير الربحيــة علــى ســعر   Kim and Ritter (1999)واســتمراراً لمــا قدمــ  

تـأثير الربحيـة علـى السـعر.      حول   Aggarwal, et al. (2007)الحرلأ ، وما توصل يجلي  

 أن تءاد قيمة علاوة الإصدار تلما زاد ربـح سـم  الشـرتة.    تعترضفإن هذه الدراسة 

علـى قيمـة عـلاوة     الربحيـة وهذا ما يدعونا يجلى تعيين العرض التال  لمعرفة تأثير القيمة 

 الإصدار:

   الفرض الثاني: 
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زادت ربحيـة السـم ،    ارتععـت تلمـا  ، هـ  مع بقاء العوامل ايلاـرى تمـا   

العـا  في سـوق    للاتتتـاب علاوة الإصدار للشـرتات السـعودية المحروحـة    

 ايسم .

 :علاوة الإصدار والمديونية  3ـ 4

سعر السم  يجلى حد  فيترثر  التينسبة المديونية م  العوامل  تُعدم  الناحية النيرية 

المديونية آمنة وتساعد  أثر نسبة المديونية يكون يجاابيا تلما تانت نسبةتمعين ، ف

. ومع هذا فإن أثر نسبة المديونية المال الاستعادة م  وفورات الرفع  فيالشرتة 

تعرض للشرتة  التييكون سلبيا عندما تءاد تلك النسبة وتصل يجلى المستويات 

نسبة المديونية يع  زيادة المماطر التشييلية للشرتة  فارتعا لمماطر الديون. 

 ( . An and Chan, 2008) حالة عد  التأتد المتعلقة بالربحيةالمصدرة وزيادة 

نموذ  الالاتبار أن  فياول م  لالال تضمين نسبة المديونية تح هذه الدراسةولهذا فإن 

ة يجصدار السم  عند الحرلأ ايولى ، حي  ستكشف أثر النسبة على تحديد علاوت

نسبة المديونية ذو أثر سلي على تحديد علاوة الإصدار.  ارتعا م  المتوقع أن يكون 

 للاتتتابالتي تحرلأ أسممما  في المنش ت تأثير نسبة المديونيةوهذا ما يدعونا لقياس 

 حسب العرض التال : العا 

 : الثالثالفرض 

زادت تلما انخعضت نسبة المديونية، ، ه مع بقاء العوامل ايلارى تما 

العـا  في سـوق    للاتتتـاب علاوة الإصدار للشـرتات السـعودية المحروحـة    

 ايسم .
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 :مكتب المراجعة  علاوة الإصدار وحجم 4ــ  4

مصـداقية للشـرتات    يجشـارة  بم ابـة  هـ   المراجعـة  جـودة  أن البـاح ين  مـ   العديد جادل

للمسـت مري  مـ    والـتي يمكـ     الخاصـة  علومـات ة فيما يتعلي بالكشـف عـ  الم  صدرالم

 Titman andوقــد أتــدت الدراســات . الالاتيــار ســوء مشــكلة علــى لتيلــبلالالهــا ا

Trueman (1986); Datar, et al. (1991)   يقــو  مرسســ   أنـ  في الــالات العاديــة

 القيقيـــة القيمـــة مـــع نســـة ي ذيالـــ المراجـــع مكتـــب الاتيـــارالشـــرتات المصـــدرة ب

ــذا. للشــرتة ــإن ال ل ــة ذات شــرتاتف ــة القيم ــة ذو   العالي ــب مراجع  جــودة تعــين مكت

 يتوافـي  المراجعـة تختار مكتب  المنمعضة القيمة ذات الشرتات أن حين في ،سعالية

تســتعيد منمــا  -جــودة المراجــع –وبالتــال  ، فــإن هــذه الإشــارة . القيقيــة قيمتمــا مــع

 الشرتة المصدرة م  لالال زيادة سعر الإصدار.

رية متعمـــدة التيحيـــة بالتـــأثير علـــى الشـــرتات وفي اليالـــب ، تقـــو  البنـــوك الاســـت ما

  المصــدرة في الاتيــار مكتــب مراجعــة ذو جــودة عاليــة لمراجعــة القــوا   الماليــة للشــرتة 

(Balvers, et al. 1988)  .    فوجود مراجع حسابات ذو جودة عالية يـوفر لمتعمـد التيحيـة

 مــ  الاطمئنــان فيمــا يتعلــي بدقــة ايرقــا  الماليــة الــتي يســتند عليمــا ســعر   درجــة أتــبر

. فالمست مري  م  المرجح أن ينيرون يجلى جـودة  (Menon and Williams 1991)الحرلأ 

المراجعة تإشارة يجلى جودة شرتة الاتتتاب، وهذا يع  استعادة الشرتة المصدرة 

 لإصدار.اوالبنوك الاست مارية م  الءيادة في علاوة 

 Titman and Trueman (1986); Simunic الدراسـات ، أتدت هذا الخصوص  وفي

and Stein (1987)    (1989);  Beatty عكسـية بـين الحلـب علـى      وجـود علاقـة   يجلى

، لعـا . وانحلاقـاً مـ  هـذه الدراسـات     نوعية مكتب المراجعة والمماطرة في الاتتتاب ا
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فإن هذه الدراسة تتوقع وجود علاقة يجاابية بين جـودة المراجعـة وبـين سـعر الاتتتـاب      

 علاوة الإصدار.  –

 :الرابعالفرض 

، تــءداد عــلاوة الإصــدار للشــرتات  هــ مــع بقــاء العوامــل ايلاــرى تمــا  

سوق ايسم  عندما يكون  فيتحرلأ أسممما للاتتتاب العا   التيالسعودية 

 حة  مكتب المراجعة تبيرا. 

 

 منهجية الدراسـة: -5

هذا الجءء م  الدراسة يعرض الباح  لنموذ  الالاتبار الميدانى للدراسة ويقد   في

 للمتييرات المكونة ل . توضيحا

 النموذج 1ــ  5

سوق  فيللدراسة أن سعر الإصدار للسم  عند الحرلأ ايولى  النيريالتحليل أوضح 

يتأثر بالعوامل  الذيالمتيير ل  يحدده القيمة الاسمية للسم  وانما يحدده ذلك المال 

علاوة الإصدار. ولقد أوضحت الدراسة  تم ل فيوالمالمالية والهيكلية للشرتة 

القيمة  :ه تتأثر بأربعة متييرات أساسية يمك  أن النيرية أن علاوة الإصدار 

سبة المديونية، وحة  مكتب المراجعة. على هذا ، ونالدفترية، وربحية السم 

ايساس يمك  صيانة نموذ  الانحدار لالاتبار أثر تل متيير م  المتييرات ال لاثة 

 :التال فى علاوة الإصدار على النحو 

P t,i = α + β1BVt-1,i + β2EPSt-1,i + β3Debtt-1,i + β4Auditort-1,i + e 
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 حي :

P t,i علاوة الإصدار للشرتة : (i عند الإصدار )في ( السنةt) 

BVt-1,i ( القيمة الدفترية للشرتة :i في  )سنةال (t-1.) 

EPSt-1,i ية: ربح ( السم  للشرتةi )ال في( سنةt-1). 

Debtt-1,i ( نسبة المديونية للشرتة :i )ال في( سنةt-1). 

Auditort-1,i ( حة  مكتب المراجعة للشرتة :i( عند الإصدار فى السنة )t-1) 

e : يعكا أثر المتييرات نير  الذي العشوا  الانحدار أو ما يعرلم الخحأ  بواق

 ت يشملما النموذ . التيالمعروفة 

α  ،β .معاملات نموذ  الانحدار : 

 

  : المتغيرات 2ــ  5

جميــع المــتييرات الماليــة المســتمدمة في هــذه الدراســة تم صــيانتما علــى أســاس وحــدة      

المتييرات وفقاً لما هو مسـتمد  في الدراسـات السـابقة ، وذلـك     واحدة. تما تم تحديد 

 تما يل  :

 علاوة الإصدار:

ــغ القيمــة   الاتتتــابنشــرة  فيالعــرق بــين ســعر الإصــدار المعلــ  عنــ      ايولى ومبل

 .ريال( 11) الاسمية

 :للسم  القيمة الدفترية

ــة مقســوم  قيمــة ــى عــدد ايســم  المصــدرة    حقــوق الملكي حســب آلاــر قا مــة   عل

 منشورة قبل الاتتتاب. مال مرتء 
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 :ربحية السم 

 .المنشورة قبل الاتتتاب الياهر في قا مة الدلالربحية السم  الواحد رق  

 :المديونية

 نسبة يججمال  المحلوبات لإجمال  ايصول.

 :حة  مكتب المراجعة

ــتيير رقــ  )       ــا   حيــ  يعحــى الم ــاس ال ن ــتيير بالقي  تــان( يجذا 1يعــبر عــ  هــذا الم

 ، أو قيمة )صعر( نير ذلك. Big 4 رايربعة الكبامكاتب تنتم  يجلى  المراجع

 

 العينة: 3ــ  5

العــا   للاتتتــابالــتي طرحــت أســممما  يم ــل متمــع الدراســة الشــرتات الســعودية   

ــلاوة يجصــدار   ،   2111  حتــى 2115للعــترة مــ   في الســوق الســعودية لاــلال العــترة    بع

ــددها) ــرتة29وعـ ــتبعاد      .( شـ ــد اسـ ــرتات بعـ ــذه الشـ ــ  هـ ــة مـ ــار العينـ ــد تم الاتيـ وقـ

وتيمـر أسمـاء شـرتات العينـة في     . فقـط  الاسميـة تم طرحمـا بالقيمـة   الشرتات التي 

 (.1الملحي )

 ،والتـأمين قحاعات هـ  : الاتصـالات ، والصـناعة ،    ال عدد م وزعت العينة على وقد 

. وقــد تم الاتيــار العينــة بعــد     الصــناعات اليذا يــة، والبتروتيماويــات   والخــدمات ، و 

الـتي  فقـط ، والشـرتات    الاسميـة بالقيمـة  أسـممما   استبعاد الشرتات التي تم طـرلأ 

 .للحرلأ المالية السابقة المالية لالال العترة ماجوهرية على قوا ميوجد تعديلات 
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 :تحليل الاحصائينتائج التحليل البيانات و -6

 الإحصاءات الوصفية: 1ــ  6

المذتورة في  ( ملمصاً بالوصف الإحصا   يه  متييرات الدراسة1يوضح الجدول )

قد تم صيانة جميع المتييرات على أساس وحدة و. النموذ  المستمد  في الدراسة

 ريال.ال

 يه  متييرات الدراسة: تحليل وصع  (1جدول رقم )

 
عدد 

 المشاهدات
 المتوسط

الانحرالم 

 المعياري

الد 

 ايدنى

الد 

 ايعلى

 111.11 2.11 1.190 39.32 29 علاوة الإصدار

 90.19 9.50 13.95 14.29 29 القيمة الدفترية

 24.09 1.29 4.59 3.95 29 ربحية السم 

 1.91 1.11 1.190 1.412 29 المديونية

 

 يبلغ لشرتات العينة علاوة الإصدار( فإن متوسط 1وتما يوضح الجدول رق  )

تما بلغ متوسط القيمة الدفترية  .(1.190)غ (، أما الانحرالم المعياري فيبل39.32)

أما متوسط (. 13.95المعياري للقيمة الدفترية ) الانحرالم( ، في حين بلغ 14.29فيبلغ )

وألايراً بلغ متوسط  (.4.59المعياري ) الانحرالم( في حين يبلغ 3.95ربحية السم  فيبلغ )

      المعياري للمديونية  الانحرالم( تما تان 1.412نسبة المديونية لشرتات العينة )

( 1.190.) 
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 النتائج: 2ــ  6

وأن ، النتا ا الإحصا ية لنموذ  الدراسة أن النموذ  معنوي بشكل عا  أوضحت 

% ، وه  نسبة مقبولة جداً في البحوث المحاسبية. تما يوضح 31القوة التعسيرية ل  

( لتحليل التباي  تبلغ F( أن معنوية نموذ  الانحدار مقبولة حي  قيمة )2الجدول رق  )

معامل يجن تما أوضحت النتا ا  %.5أقل م   (1.111)، وه  قيمة معنوية عند  4.12

عند مستوى  2.19تبلغ  t الاتبارأن قيمة و،  25.19يبلغ  Coefficient نموذ  الانحدار

لا يعتمد ت يراً على أن النموذ   ،، بشكل عا  هذا يع (. و1.149معنوية ) 

% ، وهذا 5م  المتييرات بينما الجءء ال ابت ذو قيمة عالية ومعنوية عند مستوى أقل 

يدل على أن هناك حد أدنى ثابت م  علاوة الإصدار لا يتأثر بالمتييرات ايلارى وهذا 

 1.25الجءء لا يءيد على 

وجود الجءء ال ابت بحة  العينة يع  أن معي  الشرتات التي طرحت أسممما يول 

مرة أضافت علاوة يجصدار يجلى القيمة الاسمية لسعر السم  بصرلم النير ع  قيمة 

 ايربعة )القيمة الدفترية، والربحية، والمديونية، والمراجع الخارج (تييرات الم

ويعتقد الباح  أن المقدار ال ابت في علاوة الإصدار يرجع يجلى وجود قيمة . للشرتة

ر الإصدار يعوق القيمة الاسمية. تما أن دفترية ثابتة في معي  الشرتات تجعل سع

طرحت أسممما بقيمة أقل م  القيمة  الجءء ال ابت يعسر عد  وجود شرتات

الاسمية، ولا يوجد لدى أي شرتة لاسا ر متراتمة تجعل سعر الإصدار أقل م  

 القيمة الاسمية.
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يوضح أما فيما يتعلي بعلاقة علاوة الإصدار بالعوامل ايربعة محل الدراسة ، ف

بتلك العوامل، حي   علاوة الإصدار( النتا ا الإحصا ية لمدى تأثر 2) رق  الجدول

في  Adjusted R-squaredتيمر النتا ا أن معامل التحديد )الانحدار الخح ( 

للنموذ  العا  معنوي عند مستوى  Fأن الاتبار و% ،  31الشرتات محل الدراسة يبلغ 

 (.1.111)أقل م  

 (2جدول رقم )

 النموذ  العا 

P t,i = α + β1BVt-1,i + β2EPSt-1,i + β3Debtt-1,i + β4Auditort-1,i + e 

 المتييرات
β 

 المعاملات
t  الدلالة

 الإحصا ية

Α 25.19 2.19 1.149 

 1.009 -1.43 -1.222 القيمة الدفترية

 1.125 2.39 3.032 الربحية

 1.030 1.49 9.14 المديونية

 1.943 -1.21 -1.039 المراجع

Adjusted R =       معامل التحديد 
2
 1.31 

  F  =   4.12الاتبار تحليل التباي  

 

  لنتا ا الاتبار متييرات النموذ . توضيحما يل  وفي
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 :القيمة الدفتريةالعلاقة بين علاوة الإصدار و 3ــ  6

أن معامل أثر القيمة الدفترية على علاوة الإصدار سالبا ( 2دول )جتوضح النتا ا في 

بلغ بينما ي % فأقل 5لان حد القبول هو يجحصا يا مقبولة ( ، وهى نير 1.222-بقيمة )

وتُعد هذه النتيةة عكا .  (1.009( عند درجة معنوية قدرها )1.43-)هنا  tالاتبار 

توقعات البح  فالمعترض أن تءداد علاوة الإصدار بءيادة القيمة الدفترية وفقاً 

 للدراسات السابقة تما هو موضح في قس  الدراسات السابقة.

النتيةة بايرتبا  بين القيمة الدفترية وربحية السم  تما ييمر ويمك  تعسير هذه 

( ، حي  أن القيمة الدفترية ترتبط بدرجة عالية ومعنوية 3)رق   دول ذلك في الج

ن جءء تبير م  تييرات علاوة الإصدار حسبت لربحية  ا يع  أبربحية السم  ، 

 السم  واستبعدت م  القيمة الدفترية.

 

 بين علاوة الإصدار والربحية: العلاقة 4ــ  6

( هو المتيير المعنوي الوحيد م  متييرات EPSأوضحت النتا ا أن ربحية السم  )

( عند درجة 2.39تبلغ قيمت  ) لربحية السم  tحي  تيمر النتا ا أن الاتبار  ،الدراسة

% ، فإن هذا يع  5، وحي  أن هذه القيمة أقل م  مستوى ( 1.125معنوية قدرها )

النتيةة منحقية ، فعلاقة ربح وتُعد هذه  ذو دلالة يجحصا ية.مقبول يجحصا ياً وأن  

أه  ما ينير يجلي  المست مر هو صافي فالسم  بسعر السم  مستقرة منذ فترة طويلة ، 

فإن تقيي  الشرتة وتحديد علاوة  . وبالتال ربح الشرتة وحصة السم  في ايربالأ
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السم  المحققة في نماية السنة المالية السابقة على الإصدار يتأثر بدرجة تبيرة بربح 

  طرلأ ايسم  يول مرة.
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 :المديونية العلاقة بين علاوة الإصدار و 5ــ  6

ت يعكا الالاتبار الإحصا   أي معنوية لمتيير نسبة المديونية، فالنتا ا الإحصا ية 

 ا  (1.030معنوية قدرها )( عند درجة 1.49)للمديونية تبلغ قيمت   t الاتبارتوضح أن 

وعلي  ، فإن السوق  .%5 معنوية مستوى عند ذو دلالة يجحصا يةليا يع  أن  

السعودي لا ينير على نسبة المديونية باهتما  عند تقوي  أسم  الحرلأ ايول . ويمك  

 السعوديالسوق نالبية المست مري  في الاتتتابات ايولية في ن بإتعسير هذه النتيةة 

ن المست مري  ايفراد بأايفراد وليا م  المرسسات الاست مارية ، وفي اليالب  ه  م 

 . على قيمة الشرتةوتأثيره  المال الرفع نير مدرتين يهمية 

 

 :مكتب المراجعةالعلاقة بين علاوة الإصدار و 6ــ  6

فقد  ،المراجعة تصنيف مكتبمتيير بشأن  (2رق  ) النتا ا في الجدول بالرجو  يجلى

 علاوة الإصدار بين هامة دلالة يجحصا ية ذو ارتبا  يوجد لا أن  نتا االأوضحت 

علاقة علاوة الإصدار وتصنيف  وجود وتصنيف مكتب المراجعة. وهذا يع  عد 

تصنيف مكتب متيير أن ( 2في الجدول رق  )مكتب المراجعة. وتوضح النتا ا 

مكتب المراجعة على تصنيف هذا يع  أن أثر و .1.03معامل سالب قدره المراجعة ل  

تحس  أن قيمة علاوة الإصدار تنمعض مع  أي، علاوة الإصدار هو أثر عكس 

للمراجع على علاوة الإصدار يعنى أن قيمة  العكس وايثر  .المراجعةمكتب تصنيف 

ويمك  تعسير  هذه النتيةة بالقول علاوة الإصدار تنمعض مع ارتعا  حة  المكتب. 

المكاتب ذات الة  الكبير لديما أساليب دقيقة في التقيي  م  ناحية وتتحمل  أن
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مسئولية تبيرة تجاه المست مري  والجمات التشريعية. وبالتال  فإن المكاتب الكبيرة 

. تما أن مكاتب المراجعة الكبيرة لديما علاوة الإصدار ل  تقبل بأي مبالية في

أت ر تحعياً عند مراجعة القوا   المالية التي التءامات ممنية تجعلما تسلك أسلوب 

 على أساسما يت  تحديد علاوة الإصدار.

وهذه النتيةة على الرن  م  عد  معنويتما الإحصا ية تخالف توقعات البح  ، وما 

التعسير أن حة  مكتب المراجعة ت يرتبط معنويا بالمتييرات  فييءيد ايمر تعقيدا 

 ،( المتعلي بايرتبا  الخح  بين المتييرات 3وفقاً للبيانات في جدول رق  ) ايلارى

حتى نرجع النتيةة يجلى ايثر المشترك  -ربحية السم   -منما  المعنويولااصة المتيير 

 بين  وبين ربحية السم . 

 

 الخطي للمتغيرات : الارتباط 7ــ  6

( للعلاقة بين متييرات Pearsonمعاملات ارتباطات بيرسون )( 3) يعرض الجدول رق 

( وذي دلالة 1.992الدراسة لإجمال  العينة. وييمر هذا الجدول وجود ارتبا  موجب )

ولعل  . القيمة الدفترية وربحية السم % بين 1يجحصا ية عند مستوى معنوية أقل م   

التدالال حي  أن يعسر عد  تأثير القيمة الدفترية على علاوة الإصدار ،  الارتبا هذا 

 بين المتييري  قد أثر على تأثير القيمة الدفترية على علاوة الإصدار.

 (3جدول رقم )

 (Pearson)معاملات ارتباط بيرسون  

 مراجع مديونية ربحية دفترية  
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 دفترية
    1 معامل الارتبا 

    . مستوى الدلالة الإحصا ية

 ربحية
   1 1.992 معامل الارتبا 

   . 1.11 الإحصا يةمستوى الدلالة 

 مديونية
  1 -1.419 1.429- معامل الارتبا 

  . 1.120 1.121 مستوى الدلالة الإحصا ية

 مراجع
 1 1.209 -1.209 1.331- معامل الارتبا 

 . 1.159 1.101 1.191 مستوى الدلالة الإحصا ية

 

 الخلاصة: -7

، في سـوق ايسـم  السـعودي   ضـيع جـدلًا   تُعد علاوة الإصدار وتسـعيرها مـ  أت ـر الموا   

 ا حدا بكـ ير مـ  المحللـين والمتـداولين يجلى محالبـة هيئـة السـوق الماليـة بوضـع نيـا            

، فـإن هـذه الدراسـة تتنـاول محـددات      دد أسـا تحديـد عـلاوة الإصـدار. لـذا     واضح يح ـ

تـأثير بعـض العوامـل علـى تسـعير       الاتبـار علاوة الإصدار في السوق السعودي م  لاـلال  

 عـلاوة الإصـدار  العلاقة بـين  ، حي  تتناول الدراسة الحرلأ ايول  فيت أسم  الشرتا

( 3؛ )ربحيـة الشـرتة المصـدرة    (2؛ )المصـدرة  لشـرتة ل القيمة الدفترية( 1: )وتل م 

 المراجع الخارج .تصنيف مكتب ( 4؛ )نسبة المديونية للشرتة المصدرة

عــد  وجــود أيــة تــأثير للقيمــة الدفتريــة علــى عــلاوة     وقــد أظمــرت نتــا ا هــذه الدراســة  

، وعكــا نتــا ا الدراســات النتيةــة جــاءت عكــا توقعــات الباحــ  الإصــدار. وهــذه

 .السابقة في هذا المجال
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، فقــد أثبتــت الدراســة وجــود تــأثير يجاــاب   لاقــة ربحيــة الســم  بعــلاوة الإصــدار أمــا ع

ذه النتيةـة   السـوق السـعودي. وه ـ  للربحية على علاوة الإصدار في الحروحات ايولية في

يجن تقيي  الشرتة وتحديد علاوة الإصدار متوافقة مع الدراسات السابقة التي أتدت 

ديونيــة علــى تحديــد وفيمــا يتعلــي بتــأثير نســبة الم  .الســم  يــةيتــأثر بدرجــة تــبيرة بربح

، فقــد توصـــلت الدراســة أن يجن الســـوق الســعودي لا ينيـــر يجلى نســـبة    عــلاوة الإصـــدار 

 المديونية باهتما  عند تقوي  أسم  الحرلأ ايول . 

ويمك  تعليل عد  تأثر القيمة الدفترية والمديونية على قيمة علاوة الإصدار يجلى وجـود  

لى هـذه  يجحصا   قوي أصلًا بين هذي  المتييري  ومتيير ربحية السم   ـا يجدى يج  ارتبا 

 النتيةة.

علـى   ةلمراجعتصنيف مكتب اوألايراً فقد أتضح م  الدراسة أن هناك تأثير عكس  ل

علاوة الإصدار في السوق السعودي ، وهذا يعنى أن قيمة علاوة الإصـدار تـنمعض مـع    

ارتعــا  حةــ  المكتــب. ويمكــ  تعســير هــذه النتيةــة بــأن مكاتــب المراجعــة الكــبيرة  

لما تسلك أسلوب أت ر تحعيـاً عنـد مراجعـة القـوا   الماليـة      ممنية تجع التءاماتلديما 

 التي على أساسما يت  تحديد علاوة الإصدار.

طبيعـة تعاعـل   مـ  ايطـرالم علـى فمـ       اًوم  المتوقع أن تساعد نتا ا هذه الدراسة عـدد 

الســوق الســعودي مــع قيمــة عــلاوة الإصــدار. وعلــى وجــ  الخصــوص ، فــإن نتــا ا هــذه   

 -وزارة التةـارة ، وهيئـة السـوق الماليـة      –د الجمـات التشـريعية   الدراسة سولم تسـاع 

 على فم  العوامل الهيكلية والمالية المرثرة على علاوة الإصدار في السوق.



 م1122(، لسنة 97مجلة المحاسبة والإدارة والتأمين، كلية التجارة، جامعة القاهرة، العدد )
 

 32 

وم  المتوقع أن تسم  نتا ا هذه الدراسة في فتح آفاق جديدة للبح  التحبيق  لمواضيع 

في المملكــة. ومــ  المواضــيع الجــديرة بالاهتمــا  والــتي يمكــ  طرقمــا   عــلاوة الإصــدار

بالوتمـة علـى تحديـد    بواسحة الدراسات المستقبلية هو بح  تأثير العوامل المرتبحة 

 الحرلأ ايول .على قيمة يجدارة الربح تأثير علاوة الإصدار ، و
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