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 مجلة جامعة بنغازي العلمية

  

ُالسهمُأداءُعلىُالماليةُالمؤشراتُتأثيرُ 

8002ُُُإلى8002ُُمنُالفترةُالمصريةُخلالُالماليةُ ُالأوراقُبورصةُ ُفيُتطبيقية ُُدراسة

  * سلطان العزيز عبد عادل

  جامعة بنغازي. –كلية الاقتصاد  –قسم التمويل 

  0201/  11/  02 القبول:تاريخ  0201/  11/  17 الاستلام:تاريخ 

 ُ:الملخص

 المىال  رأ  وهيكىل   للسىهم   النقديىة   والتوزيعىا    السىهم   وربحيىة   للسىهم   الدفت يىة   القيمىة  : فى  ممثلىة   الماليىة   المؤشى ا    تىثيي    قيىا  محاولىة   إلى  الدراسة هذه تهدف  

ا   أكثى    المؤشىى ا    أي وتحديىد المصىى ية  الماليىة   الأورا  بورصىىة   فى  المدرجىة   للشىى كا    السىهم   أداء   علىى  المسىاهمي  حقىىو  على  والعائىىد   التىداول  ونسىبة    تفسىىي  

 الأسىىالي    وباسىىتادام     0212 إلىى  0222 مىى  سىىنة عشىى   اينتىى  مىىد  علىى  بالبورصىىة   مدرجىىة شىى كة   عشىى   سىىب  مىى  مكونىىة   عينىىة   علىى  ذلىى  لتحقيىى    واعتمىىدنا

 دلالىة   ذي معنىوي تىثيي    وجود   إل  الدراسة توصّلت وقد  "  " واختبار   البسيط الانحدار   وتحليل   المتعدد   الانحدار   وتحليل   بي سون معامل   اختبار:  الإحصائية

 وعنىد  ( %21.8) ارتبىا  بمعامىل التىاب    المتغيى    فى  التبىاي    مى ( %0...) نسبته ما المتغي ا    هذه وتفس      التاب  المتغي  عل  معا   المستقلة للمتغي ا  إحصائية  

 .التداول نسبة باستثناء المستقلة   للمتغي ا    إحصائية   دلالة ذي معنوي تثيي    وجود   يبت   التاب    المتغي    عل  وأي ه   حد  عل  مستقل متغي    كلّ  قيا 

ُُ:الكلماتُالمفتاحية

   .المساهمينِ  حقوقِ  على العائد   التداولِ، نسبة   المالِ، رأسِ  هيكل للسهمِ، النقدية   التوزيعات   السهمِ، ربحية   للسهمِ، الدفترية   القيمة السهمِ، أداء

Abstract 

This study aims to measure the impact of financial indicators: book value per share, earnings per share, dividend per 

share, capital structure, current ratio, return on equity on the stock performance of companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange, and determining which indicators are more explanatory. To achieve this, we analyzed a sample of 

seventeen companies listed on the stock exchange over a twelve-year period from 2008 to 2019, using statistical methods: 

Pearson's coefficient test, multiple regression analysis, simple regression analysis, and T-test. The findings of the 

research indicate the significance of the independent variables together on the dependent variable, and these variables 

explain (66.2%) of the variance in the dependent variable with a correlation coefficient (81.3%). When measuring each 

independent variable separately, it was proven that there was a  statistically significant effect of the independent variables, 

with the exception of the Current Ratio. 

Keywords: book value per share, capital structure, current ratio, dividends per share, earnings per share, return on equity, 

stock performance.     
 

 :المقدمة .0

 بسىع    عنىه يعبى    الىذي الماليىة   الأورا  بورصىة   ف  السهم   أداء   مستو  ي عتب 

 الحىىىىاليي  والمسىىىىتثم ي  المتاصصىىىىي  مىىىى  الكثيىىىى    اهتمىىىىام   محىىىىور   السىىىىهم  

 فتىى     خىىلال بالأسىىهم الاحتفىىا    عنىىد المسىىتثم ي  قىى ار   فيعتمىىد   والمتىىوقعي  

 Fathony et) أكبى  بشىكل للشى كة   المىال    الأداء   مسىتو  على  معينىة زمنيىة  

al.  2020).  بورصىة   ف  السهم   أداء   مستو    إنّ  نقول أن نستطي  آخ  بمعن 

 مى  صىورت ها يوضى    الىذي الشى كة   أداء   لمستو  م آ    ي عتب  المالية الأورا 

 القىىو    نقىا    على  الا ىلا    فى  المصىلحة   أصىحا    عليهىا يعتمىد   ماتلفىة   زوايىا

 المىىلاء  و المىىال  الم كىىز   سىىلامة   مىىد  علىى  الوقىىوف   غىى ار   علىى  والضىىع   

 الممىول   أو المسىتثم    بىه يفك    ما أول   هو السو    ف  السهم   سع   وأن   المالية

 ضىوء   فى  لأنىه شى ائها أو البورصىة   فى  ماليىة   ورقة   أية   بي    عل  يقبل   عندما

 المتوقىىى    العوائىىىد   مىىى  مقارنىىىة   خسىىىارته   أو ربحىىىه   مىىىد  تقىىىدي    يسىىىتطي    ذلىىى 

ىىه جىى اء   مىى  عليهىىا الحصىىول    اتاىىاذه   علىى  المت تبىىة   الماليىىة   للأصىىول   امتلاك 

  .الأسهم سو  ف  الاستثمار لق ار  

 أو مباشى    بشىكل   يى تبط   الأسىهم أداء   مست و  فإنّ  الساب    التوضي    عل  وبناء  

 داخليىىة عوامىل إلىى  تقسىيمها ي مكىى  التى  العوامىىل   مى  بمجموعىىة   مباشى    غيى   

 عمىىوم   وتجسّىىد   مسىىؤوليت ها حكىىم   فىى  وتكىىون   الشىى كة   إدار    لسىىيط     تاضىى   

 الدراسىىة هىىذه فىى  أنىىه إلّا  خارجيىىة عوامىىل وأخىى   تتاىىذها  التىى  القىى ارا   

كَّز  م  أهمية   ذا    باعتبارها بالش كة   الااصة   الداخلية   العوامل   أهم   عل  سي   

 معلومىىا    مىى  جىىزءا   الماليىىة   المؤشىى ا  وت سىىتادم المسىىتثم   نظىى  وجهىىة  

 وقدر    أفضل رؤية   المستثم  ومن    الش كة أداء   مستو  إل  للإشار  السو   

ىى  فىى  الأسىىهم أداء   مسىىتو  تقىىويم علىى  أكبىى  ىى  الماض     والمسىىتقبل   والحاض 

 ت ىؤدي التى  الماليىة   المؤشى ا    أهىم   تحديىد   الدراسىا    مى  العديد   حاولت حيث  

ىىممت لىىذل  بالأسىىهم  أسىىوا    فىى  الطلىى    زيىىاد    إلىى   لاختبىىار   الدراسىىة هىىذه ص 

 التوزيعىا  السىهم   ربحيىة للسىهم  الدفت يىة القيمىة  )ال ئيسة المالية المؤش ا   

 حقىىىىو  علىىىى  العائىىىىد التىىىىداول  نسىىىىبة المىىىىال  رأ  هيكىىىىل للسىىىىهم  النقديىىىىة

 . بالأسهم أداء   مستو  عل  ت ؤي  الت   ( المساهمي 
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ُالبورصـة0جدولُرقمُ) ُ(ُأهمُمؤشرات 

ُالسنة

ُعددُالمستثمرين

ُالأفراد

ُبالمليون

ُعدد

ُالشركاتُ 

ُالمقيدة

ُعدد

ُالشركاتُ 

ُالمتداولة

ُرأسُالمال

ُالسوقي

ُبالمليارات

ُكمية

ُالتداول

ُبالمليارات

ُقيمة

التداولُ

ُبالمليارات

المؤشرُالعامُفيُ

ُنهايةُالفترة

2008ُ1.7ُ373ُ322ُ474.4ُ25.5ُ529.0ُ9,827ُ

2009ُ1.74ُ306ُ289ُ500.2ُ36.6ُ448.0ُ5,703ُ

2010ُ1.77ُ212ُ211ُ486.0ُ33.0ُ321.0ُ6,033ُ

2011ُ1.81ُ213ُ204ُ294.0ُ18.5ُ148.0ُ5,373ُ

2012ُ1.83ُ213ُ204ُ367.0ُ34.0ُ185.0ُ4,709ُ

2013ُ1.85ُ212ُ206ُ427.0ُ29.0ُ162.0ُ4,752ُ

2014ُ1.87ُ214ُ206ُ500.0ُ57.0ُ290.7ُ8,162ُ

2015ُ1.89ُ221ُ217ُ430.0ُ45.0ُ247.2ُ8,372ُ

2016ُ1.91ُ222ُ213ُ602.0ُ69.0ُ285.0ُ13,395ُ

2017ُ1.93ُ222ُ213ُ824.9ُ78.0ُ332.2ُ15,019ُ

2018ُ1.95ُ224ُ218ُ749.7ُ60.8ُ358.5ُ13,036ُ

2019ُ1.98ُ218ُ213ُ708.3ُ49.8ُ409.7ُ13,960ُ

 0212-0222 م  الفت   ع  المص ية المالية الأورا  لبورصة السنوية بالتقاري  بالاستعانة الباحث إعداد م :ُالمصدر

 

ُ(0شكلُرقمُ)

8002ُ:8002ُخلالُالفترةُمنُُوكميتّهُقيمةُالتداول

ُ(8شكلُرقمُ)

 8002ُ:8002المؤشرُالعامُورأسُالمالُالسوقيُخلالُالفترةُمنُ

 م  إعداد الباحث بالاستعانة بالتقاري  السنوية لسو  الأورا  المالية المص ية. المصدر:
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 ومنُذلكُنلاحظُخلالُالفترةُماُيلي:

(  وانافىا  متوسىط  %1.3المستثم ي  الأف اد بمعدل  ) عدد   متوسط   ارتفا   

د  متوسىىط  %8.8  %3.0عىىدد  الشىى كا   المقيّىىد   والمتداولىىة  بمعىىدل  ) (  وش ىىه 

 (  مىىى  ارتفىىىا   متوسىىىط  كميىىىة  %8..رأ   المىىىال  السىىىوق  ارتفاعىىىا  بمعىىىدل  )

وانعكاسىىا  لىىذل  ارتفىى   متوسىىط  (  %8.1  %..13بمعىىدل  ) وقيمتىىه التىىداول  

 (.%5.3المؤش   العام  للسو  بمعدل )

وبتسليط الضوء عل  أهم تغي ا  مؤش ا   البورصة خلال أي فتى   نلاحى  

  بسىىب  حوكمىىة  0212انافاضىىا  فىى  عىىدد  الشىى كا   المقَّيىىد   والمتداولىىة  سىىنة 

ش كة   مما أدّ  إل  انافا   فى   23ل  شط   بعض  الإج اءا   الت  أدّ  إ

 .وقيمته كمية  التداول

د  البورصة انافاضا  حىادا  فى  معىدل  كميىة  التىداول   0211وخلال سنة   ش ه 

كمي ىة التىداول   أنمقارنة  مى  السىنة  التى  سىبق تها وكمىا هىو معى وف  %33بــ 

سىىلبا  فىى  انافىىا      حيىىث  انعكىىل  ذلىى الأسىىهمهىى  القىىو  الدافعىىة خلىى   أداء  

قيمة  رأ   المىال السىوق  وقيمىة  التىداول  وبالتىال  المؤشى  العىام  وبنىاء  على  

ذل  اتاٌذ  مجموعة  م  الإج اءا   الاحت ازية  لحماية  حقىو   المسىتثم ي   

 .% 12أهمها تافيض  الحدود  السع ية إل  

د  البورص ة سنة  ميىة  التىداول   أعل  معدل  ارتفىا   فى  ك 0213ف  حي  شه 

 مما ت ت  عليه تحقي   أعل  معدلا   ارتفا   ف  قيمة  التداول والمؤش   العام.

اسىىىتطا  السىىىو   أن يتجىىىاوز  الأوضىىىا   الاقتصىىىادية  ف .021فىىى  سىىىنة  أمّىىىا  

والسياسىية  مىىدفوعا  بتح يى   سىىع   الصى ف  والإصىىلاحا   الاقتصىادية   حيىىث  

منذ سىب   سىنوا    ممىا دفى  المؤشى   الى ئيل  حقّ   أعل  نمو ف  كمية  التداول  

وعلى  مسىتو  حمايىة المسىتثم ي  ات اىذ  نقطىة   18222لتسجيل  أعل  م  

د القيد  والإفصاح  وتطبي   أوس  للحوكمىة   ةٌ مكثف وتعديلا    ج اءا ٌ إ ف  قواع 

 وتوسّ   م  الش كا   ف  استادام  الإفصاح  الإلكت ون .

فىىى  ارتفىىىا   رأ   المىىىال السىىىوق    0215لسىىىنة  تحس ىىى  أداء  السىىىو    وأسىىىهم

مليىار جنيىه  022 على مليار جنيه  بزياد   قدرها ما يزيىد  222ليكس  حاجز  

 2متحقىى   لىى أ   المىىال  السىىوق  فىى    عىى  العىىام السىىاب   وهىىو أعلىى  مسىىتو

نقطىىة  فىى  حىىي   17222حيىىث  بلىىل  المؤشى   العىىام  للسىىو   أكثىى   مى  سىنوا   

د  السىو     ضىىع   معىدل  كميىىة  التىداول  والإقبىىال   0212  0212فىى  سىنت  ش ىه 

   إل  جان  تدن  عدد  الط وحا  الجديد .وقيمتها

ُ:الدراسةُمشكلة ُ .8

ى  ف  تذبذ    الاستطلاعية   الدراسة نتائج   خلال   م  يتض   للسىو   العىام   المؤش 

 السىىو    حالىىة   يعكىىل الىىذي  (0212 – 0222) مىى  الفتىى   خىىلال ال ئيسىى 

 المكونىة   للش كا  الأسهم أداء   مستو  المال ية الأسوا    ف  المؤش ا    وتقيل  

 التىىداول   كميىىة   قفىىز  حيىىث   السىىهم   أداء   تقلبىىا    إلىى  التذبىىذ   هىىذا وي جىى  لىه 

 انافىىا    مىى   (0212- 0222) % 2.27 بنسىىبة   أي ورقىىة   مليىىار   72 نحىىو

 ارتفاعىىا   ن لاحىى    كمىىا نفسىىها   الفتىى   خىىلال %2.08 بنسىىبة   التىىداول   قيمىىة   فىى 

 قياسىيا   مسىتو  بل ىل حيىث   المقيّىد   للشى كا    السىوق  المىال   رأ    فى  متزايدا  

 تىىاريخ   فىى  تحققىىت   التىى  المسىىتويا    أعلىى  مىى  وهىىو  0215 عىىام نهايىىة   مىى 

   ع بيىىىا   الأولىىى  الم تبىىىة   فىىى  المصىىى ي السىىىو    يضىىى    الىىىذي و البورصىىىة  

 للسىىىو    ال ئيسىىىة المؤشىىى ا    أداء   فىىى  0218 منىىىذ الصىىىدار   علىىى  ويحىىىاف  

 0218 يونيىىو منىىذ العىىالم مسىىتو  علىى  أداء   أفضىىل   علىى  السىىو    وليحىىاف   

 EGX   100 52 مؤشى ا سىجّل كمىا. سىتانل  مورجىان لمؤشى ا   ً   وفقىا

EGX   ى  مى  بىال غم   وذلى  التىوال   على  22%و 52% بنحىو ارتفاعىا  ت اج 

د    حىي  فى  البورصىة   فى  المقيّىد    الش كا    عدد    انافاضىا   0211 سىنة شىه 

 مى  ذلى  وتزام    ال ؤية  ً   وضوح وعدم   الانتقالية   الفت     لأحداث   نتيجة    حادا  

 .العالمية الأزمة  

 البيانىىىا    لتىىىواف    ضىىى ور    هنىىىا  أنَّ  اتضىىى    السىىىابقة   الدراسىىىا    وبم اجعىىىة  

 القىىى ار   اتاىىىاذ   مىىى  ت مكىىىنهم التىىى  الماليىىىة   الأسىىىوا    فىىى  للمتعىىىاملي  اللاَّزمىىىة

ىى    كمىىا ال شىىيد  الاسىىتثماري ّ  مىى  أنىىوا    سىىتة ت وجىىد أنىىه الدراسىىا    هىىذه ت وض 

ّىى  أن ي مكىى  الماليىىة   المؤشىى ا     الأورا  بورصىىة   فىى  السىىهم   أداء   سىىلو    تفس 

 السىىهم   وربحيىىة   للسىىهم   الدفت يىىة   القيمىىة   فىى  المؤشىى ا  هىىذه وتتمثىىل الماليىىة  

ع بىى ا   المىىال   رأ    هيكىىل   ونسىىبة   للسىىهم   النقديىىة   والتوزيعىىا     بإجمىىال  عنهىىا م 

 حقىىو    علىى  والعائىىد   التىىداول   ونسىىبة   الىىديون   إجمىىال  إلىى  المسىىاهمي    حقىىو   

 .المساهمي 

ُ:التاليينُالتساؤلينُفيُالدراسةُمشكلةُ ُتلخيصُ ُوي مكن

 القيمىىة  ) فىى  تتمثىىل التىى  المصىىدر  للشىى كا    المىىال  الأداء   مؤشىى ا  هىىل .0

 رأ  هيكىىل للسىىهم  النقديىىة التوزيعىىا  السىىهم   ربحيىىة للسىىهم  الدفت يىىة

 أداء   علىى  تىىؤي   ( المسىىاهمي  حقىىو  علىى  العائىىد التىىداول  نسىىبة المىىال 

ة ف  السهم    المص ية؟ المالية الأورا  بورص 

 الأورا  بورصىة   فى  السىهم   أداء   على  المؤش ا    هذه تؤي    مد  أيّ  إل  .8

 المص ية؟ المالية  

ُالسابقــة :ُالدراســاتُ  .3

سع  الباحث إل  الا لا   على  مىا تىمّ مى  دراسىا   منشىور   وغيى  منشىور   

التىى  تناولىىت المؤشىى ا   الماليىىة فىى  الشىى كا   المىىؤي   علىى  أداء  السىىهم  فىى  

بورصىىىىة الأورا  الماليىىىىة. وفيمىىىىا يلىىىى  ملاىىىىعٌ لأهىىىىم  الدراسىىىىا   الع بيىىىىة  

الباحث مى  الاّ ىلا   عليهىا  وهىذا عى   مىوجز عنهىا  والأجنبية  الت  ت مكّ 

 للتع ف  عل  المساهما   البحثية لها.

 Corporate financialبعنةةوانُُ(Hesham, et al. 2020)دراسةةةُ  .0

Performance Effect On Stock Prices: Empirical 

Evidence From A Small Market: A Study In Amman 

Stock Exchange Over the Period 2006 -2017 

   الأسىهمهدفت الدراسة إل  قيا  تثيي   الأداء  المىال  للشى كا   على  أسىعار  

ب ىط عل  عينة  مى  البنىو   الأردنيىة    حيىث   السىنوية  الأسىهممتوسىط  أسىعار  ر 

ف  معادلة  انحدار  متعدد   بالمتغي ا   المستقلة التاليىة )النسى  الماليىة( وهى : 

العائد عل  الأصىول ونسىبة والعائد عل  حقو  الملكية   وإجمال  الأصول   

السع  إل  الأرباح ونسبة سع  السىو  إلى  القيمىة  الدفت يىة والتوزيعىا  لكىل 

م  الدراسىىىة  سىىىهم ونسىىىبة الىىىدي    ولاختبىىىا ر فىىى و    د  ىىىت ا  تحليىىىل الانحىىىدار  اس 

علاقىا   إيجابيىة معنويىة ُأن هنا وأظهرتُالنتائجُ   SPSSالمتعدد بواسطة 

السنوية وإجمال  الأصول ونسبة سع  السو  إلى   الأسهمأسعار  بي  متوسط  

القيمة  الدفت ية ونسبة التوزيعا  النقدية لكلّ سىهم   بينمىا أشىار  إلى  وجىود  

السىنوية ونسىبة  الىدي    فى  حىي  بقيىة  الأسىهمأسعار  لبية م  متوسط  علاقة س

 الأسىىهمأسىىعار المتغيىى ا   المسىىتقلة كانىىت غيىى   ذا   دلالىىة  بالنسىىبة لمتوسىىط 

 السنوية.

ُالسةةةوقيةُُ(8080)كةةةاظمُدراسةةةةُ  .8 ُالقيمةةةة  ُ–ُللأسةةةهمبعنةةةوان:ُماةةةددات 

ُالمدرجةُفةيُسةوقُالعةراقُلةلأوراقُ دراسةُتطبيقيةُلعينةُمنُالشركات 

 .8002حتى8002ُُالماليةُللمدةُمنُ

يى  المتغيى ا   الجزئيىة )نسىبة المديونيىة ونسىبة أإلى  مع فىة    هدفتُالدراسةة

التداول وربحية السهم  والعائد عل  الاستثمار والعائد عل  ح  الملكيىة( على  

وقد اعتمد الباحىث اسىتادام   تطبيقها عل  عينة م  الش كا   القيمة  السوقية و

 نمىوذ  الانحىدار بثسىىلو  الىدمج بىىي  السلاسىل الزمنيىىة والبيانىا  المقطعيىىة

(panel data) (: وبعد اختبار  يلاية نماذ   Pooled -Regression Model 

(PRM)  - Fixed Effects Model  (FEM)  Random Effects Model  

(FEM)  ) ّل ص   Fixed إل  النموذ   الملائم  وهو نموذ   التثيي ا  الثابتة ت و 

Effects Model (FEM) ُُ،ن جميىى  المتغيىى ا   أإلىى   الدراسةةة وتوصةةلت

حصىىائيا  باسىىتثناء متغيىى  العائىىد علىى  حىى  إالداخلىىة فىى  الدراسىىة هىى  معنويىىه 

ُ.كث  تثيي ا  كان ربحية السهم  ن المتغي  الأأالملكية   و

ُُ(8002)حفظةةةي،ُبلعشةةةيُوُحليمةةةيُدراسةةةةُ  .3 بعنةةةوان:ُتةةةأثيرُمؤشةةةرات 

ُالسةةةةوقيةُللسةةةةهمُ ُالمةةةةاليُعلةةةةىُالقيمةةةةة  دراسةةةةةُلعينةةةةةُمةةةةنُُ–الأداء 

8002ُالمؤسساتُالصناعيةُالمدرجةةُفةيُبورصةةُعمةانُخةلالُالفتةرةُ

–ُ8002. 

ء  المىىال  ممثلىىة  فىى : هىىدفت الدراسىىة إلىى  محاولىىة قيىىا  تىىثيي  مؤشىى ا   الأدا

القيمىىة  الاقتصىىادية المضىىافة  وربحيىىة السىىهم  الواحىىد والعائىىد علىى  الأصىىول 

معب ا عنهىا بسىع  الإغىلا    ومى  يمىة تحديىد  للأسهمبالنسبة للقيمة السوقية 
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ا  واعتمد  الدراسة لتحقي  ذل  عل  عينة مكونىة أ ي المؤش ا   أكث  تفسي  

 Panelباسىىتادام نمىىىاذ   .021لىى  إ 0213مؤسسىىة صىىناعية مىىى   82مىى  

إلىىى  أن هنىىىا   ،ُوقةةةدُتوصةةةلتُالدراسةةةة EViews10وبالاسىىىتعانة بب نىىىامج 

علاقىىىة إيجابيىىىة ذا  معنويىىىة إحصىىىائية بىىىي  ربحيىىىة السىىىهم  الواحىىىد وسىىىع  

ة  السىىوقية بدرجىىة كبيىى   علىى  تفسىىي   تغيىى ا  القيمىى الإغىىلا    وهىىو مسىىؤولٌ 

علاقىة ذا  دلالىة إحصىائية بىىي    إلى  عىدم وجىود   كمىا أشىار% 21بنسىبة 

 القيمة  الاقتصادية المضافة ومعدل  العائد  عل  الأصول م  سع  الإغلا .

ُالماليُُُ(8002)ُالبدارينُدراسة ُُ .2 ُالأداء  ُقدرةُمؤشرات  بعنوان:ُقياس 

ُالسوقيةُ ُفيُالقيمة  ُالتغير   .للأسهمعلىُتفسير 

إل  قيا   مد  قدر  عىدد مى  المؤشى ا   الماليىة على  تفسىي    هدفتُالدراسة

ا  فىىى  القيمىىىة  السىىىوقية  فىىى  شىىى كا  قطىىىا  )الاسىىىتا ا   للأسىىىهمالتغيىىى  

 د ر    ( الصىىىناعية الأردنيىىىة المدرجىىىة فىىى  بورصىىىة عمىىىان  حيىىىث  والتعىىىدي 

 ومؤشى ا   الأداء    ا  حىديث ا  ( مؤشى EVAمؤش  القيمة  الاقتصادية المضىافة )

حقىىىىو  الملكيىىىىة  والعائىىىىد علىىىى (  ROAديىىىىة )العائىىىىد علىىىى  الاصىىىىول )التقلي

(ROE  )  الواحد  وربحية السهم(EPS))  م  جهة وبي  القيم السوقية لأسىعار

م   اخى  .م  جهىة  الأسهم د  تحليىل بيانىا  السلاسىل الزمنيىة المقطعيىة  واسىت ا 

(Panel Data لاختبار تثيي  المؤش ا   عل  متوسط القيمة  السىوقية )للأسىهم 

  باسىىىتادام الب نىىىامج 0212-0210( شىىى كا  خىىىلال الفتىىى   مىىى  12لعىىىدد )

( لاختبىىىار ف ضىىىيا  الدراسىىىة بالأسىىىالي  الإحصىىىائية EViewsحصىىىائ  )الإ

إلى  أنّ  وقةدُتوصةلتُالدراسةةالتالية )الانحىدار المتعىدد  اختبىار هاوسىمان(. 

ية عاليىىة للتغيىّى  فىى   مؤشىى  القيمىىة  الاقتصىىادية المضىىافة يتمتىى  بقىىدر  تفسىىي  

  تتفو  عل  قدر  معدل العائد عل  حقو  الملكيىة وإن للأسهمالقيمة  السوقية 

ية بىي  مؤشى ا   الأداء    مؤش  ربحية السهم  الواحد يمتل  أعلى  قىدر  تفسىي  

 يليه معدل  العائد عل  الأصول يم مؤش   القيمة  الاقتصادية  المضاف.

 Impact ofبعنةةوان:ُُ(Narayan and Reddy 2018)دراسةةةُ  .2

Financial Performance Indicators on Stock Returns 

Evidence from India 

   ROAالدراسىىة إلىى  التعىى ف علىى  تىىثيي  مقىىاييل الأداء  التقليديىىة )هةةدفتُ

ROE   ROIC( والحديثىة )EVA والتحقى  مى  وجىود  الأسىهم( على  عوائىد

شىى كة  322  متغيىى ا  الدراسىىة  وتتكىىون عينىىة الدراسىىة مىى  أيىىة علاقىىة بىىي

 12ومقسىمة إلى   0215إلى   0220للفت   م   Nifty500مدرجة ف  مؤش  

ل  قطا      ROICو  ROEو  ROAو  EVAعل  البيانىا  المتعلقىة بىـ  وح ص 

جت     Bloomberg Terminalم   أسعار أسهم الش كا   م  قاعىد   واست ا   

اسىتادمت الدراسىة تحليىل   ولاختبىار الفى و   CMIE Prowess بيانىا  

يىىت( وتحليىىل الارتبىىا   كمىىا FEMو REM)لنمىىوذج   (Panel)بيانىىا    أ ج   

لفهىم   Summary Statistics and Panel (Unit Toot Tests)) اختبىارا  )

إلىى  وجىىود علاقىىة سىىلبية منافضىىة بىىي   وأشةةارتُالنتةةائج بيعىىة البيانىىا    

EVA  وROA  وROE  وROIC  مى  وجىود دليىل على   الأسىهمم  عوائد  

بىىثن مقىىاييل   (REM)كمىىا بىىي  نمىىوذ     فقىىط ROEوجىىود علاقىىة قويىىة مىى  

 م  المقاييل التقليدية. الأسهمالأداء  الحديثة كانت أكث  تثيي ا  عل  عوائد 

 The Impactُُ(De Kai and Bin Abd Rahman 2018 )دراسة ُُُ .2

of Financial Indicators towards Stock Returns of 

Finance Companies Listed on Bursa Malaysiaُ

إل  فحع العلاقة  بي  المؤش ا   المالية التى  تتمثىل فى  نمىو  هدفتُالدراسة

(EPS( ونمىىىىو  )ROE( ونمىىىىو )DPS مقابىىىىل عوائىىىىد )للمؤسسىىىىا   الأسىىىىهم

 0211مؤسسىة  ماليىة  عى  الفتى   مى  عىام  81اسىة المالية  وتشمل عينىة الدر

لّ ىت. .021إل  عام  ل  البيانىا  بط يقىة ارتبىا  بي سىون باسىتادام ب نىامج  وح 

SPSS. 

مؤسسا  مالية تظه  علاقىة  قويىة  بىي  نمىو  7إل  أن هنا   وتوصّلتُالنتائجُ 

EPS  مؤسسىىا  ماليىىة تظهىى  علاقىىة  قويىىة  بىىي  نمىىو  7  تليهىىا الأسىىهموعوائىىد

مؤسسىىا  ماليىىة  .. بينمىىا تظهىى  الأسىىهملعائىىد علىى  حقىىو  الملكيىىة وعوائىىد ا

. وعلىىى  الىىى غم مىىى  أقليىىىة الأسىىىهموعوائىىىد  DPSعلاقىىىة  مهمىىىة  بىىىي  نمىىىو 

المؤسسىىا  الماليىىة التىى  أ هىى   علاقىىة  قويىىة  جىىدا  بىىي  المؤشىى ا   الماليىىة 

  إلّا أنه مازال ما يق    مى  نصى  المؤسسىا  الماليىة ت ظهى  الأسهموعوائد  

 .الأسهمبي  المؤش ا   المالية وعوائد  2.7ارتبا  ا قوي ا عند مستو  

 Impact of Firms’ Performance onُُ(Anwaar 2016 )دراسة ُُ .7

Stock Returns (Evidence from Listed Companies of 

FTSE-100 Index London, UK).ُ

  لمؤشىى  الأسىىهمالدراسىىة لاختبىىار تىىثيي  أداء  الشىى كا   علىى  عوائىىد هةةدفتُ

FTSE-100    إلى   0227ف  بورصة لندن للأورا  المالية خىلال الفتى   مى

وهى   ا  تابعى ا  واحىد ا  متغي ا  مستقلة ومتغيى  ة. واستادم الباحث خمس0213

ربحيىىة  السىىهم   ونسىىبة  السىىيولة  والعائىىد  علىى  الأصىىول   والعائىىد علىى  حقىىو  

  ا  تابعىى ا  متغيىى  الأسىهمبينمىا عوائىىد  مسىىتقلة   الملكيىة  وهىىامل الى ب  متغيىى ا   

ت م  د  إلى   وتوصّةلتُالدراسةة  يقة تحليىل الانحىدار لتحليىل البيانىا    واست ا 

له تثيي  إيجاب  كبيى  على  عوائىد أن هامل ال ب  والعائد عل  الأصول كان 

  بمعنى   الأسىهمبينما كان ل ب  السىهم  تىثيي  سىلب  كبيى  على  عوائىد  الأسهم

نه عندما تزداد ربحية السهم  فإن المستثم ي  الىذي  يسىعون لتحقيى  مكاسى  أ

أسىهمهم فى  السىو  بسىب  توقى   سىيبيعونس يعة والحصول على  توزيعىا  

سىىتقبل الق يىى   نتيجىىة زيىىاد  العىى     بينمىىا فىى  الم الأسىىهمانافىىا  عوائىىد 

يظهىى  العائىىد علىى  حقىىو  الملكيىىة ونسىىبة  السىىيولة تىىثيي ا  غيىى  جىىوه ي علىى  

 .الأسهمعوائد  

ُ  :السابقةُالدراساتُخلاصة ُ

 :التال  يتض  سب  مما

 علاقىىىة هىىى  الشىىى كة وأداء   الشىىى كة سىىىهم أداء بىىىي  العلاقىىىة    بيعىىىة أن 

 ذا  وفىىى  السىىىهم   أداء   علىىى  يىىىنعكل   الشىىى كة أداء أن بمعنىىى  تفاعليىىىة 

 الفى   حجىم حيىث   م  الش كة  أداء   عل  ينعكل   السهم   أداء فإن الوقت

 .تواجهها أن ي مك  الت  والتهديدا  للش كة تتا  أن ي مك  الت 

 السىىهم   أداء   تقلبىا  لتفسىىي    الأداء   مؤشى ا    مى  العديىىد الدراسىا  تناولىت 

 حقىىو  إلى  العائىد ومعىىدل للسىهم النقديىة والتوزيعىىا  السىهم   ربحيىة) هى 

 الاسىتثمار على  والعائىد التىداول ونسىبة الأصىول عل  والعائد المساهمي 

 النتىائج فى  تعارضىا   أ هى   الدراسىا  هذه أن إلا  (الاقتصادية والقيمة  

 الأسىوا  لدراسة  ً   متزايد  حاجة   هنا  أن يظه  مما إليها  توصلت الت 

 وتحديىد   السىهم   أداء   على  المؤشى ا    هذه تثيي  مد  عل  للتع ف الناشئة

 .تثيي ا   أكث ها

   هى  السىهم   بىثداء   ارتبا ىا   الأكث  المالية المؤش ا    أن الدراسا    أ ه 

 إلىى  العائىىد ومعىىدل والسىىيولة   للسىىهم النقديىىة والتوزيعىىا  السىىهم   ربحيىىة

 .المساهمي  حقو 

 القىىىو  مىىى  عاليىىىة بدرجىىىة تتمتىىى  الماليىىىة المؤشىىى ا    أن الدراسىىىا  تؤكىىد 

ية  أفضىىل تكىىون مجتمعىىة   المؤشىى ا    تلىى  وأن الأسىىهم أداء   تجىىاه التفسىىي  

  .السهم   أداء   ف  التغي    لتفسي    نموذ 

 على  منها لكل المالية المؤش ا    أي  الباحث در  الدراسا  لتل  واستكمالا  

 دراسىة إلى  بالإضىافة تثيي ا   أكث ها وتحديد  السهم   أداء   عل  ومجتمعة حد 

 الأكث  الش كا    عل  بالتطبي  وذل  السهم   وأداء   المؤش ا    هذه بي  العلاقة  

 أهىم على  التعى ف   يجى    الأسىا  هىذا وعل    المص ية البورصة ف  نشا ا  

 السابقة الدراسا  عل  الا لا  بعد واضحة أصبحت الت  المالية المؤش ا   

 مؤشى ا    وإضىافة المطلقىة والقىيم تىثيي ا   الأقىل المؤشى ا    استبعاد بعد وذل 

 للسىىىهم الدفت يىىىة القيمىىىة  ) هىىى  الدراسىىىة   متغيىىى ا  لتصىىىب  ت ىىىد ر  لىىىم أخىىى  

 ومعىدل والتداول المال رأ  وهيكل للسهم النقدية والتوزيعا  السهم   وربحية

 (.المساهمي  حقو  إل  العائد

ُ:الدراسةُفـروض .2

ح   ما وكلّ  الدراسة بموضو  العلاقة   ذا  الأدبيا  م اجعة ضوء ف   فى  ش   

 :يل  كما العدمية الف ضيا  صياغة ي مك  ومشكلتها  الدراسة مقدمّة

 الأداء   لمؤشى ا    إحصىائية   دلالىة   ذو معنىوي تىثيي    يوجىد لا: ال ئيل الف    
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 النقديىة التوزيعىا  السىهم   ربحيىة للسىهم  الدفت يىة القيمىة  ) ف  متمثلة   المال  

 على ( المسىاهمي  حقىو  عل  العائد التداول  نسبة المال  رأ  هيكل للسهم 

 .المالية الأورا  بورصة ف  السهم   أداء  

ّم    :التالية الف عية الف و  إل  ال ئيل الف     ق س 

 أداء   على  للسىهم الدفت يىة للقيمىة إحصائية دلالة ذو معنوي تثيي  يوجد لا .0

 .المالية الأورا  بورصة ف  السهم  

 السىهم   أداء   على  السىهم   ل بحيىة إحصىائية دلالىة ذو معنوي تثيي  يوجد لا .8

 .المالية الأورا  بورصة ف 

 على  للسىهم النقديىة للتوزيعىا  إحصىائية دلالىة ذو معنىوي تىثيي  يوجد لا .3

 .المالية الأورا  بورصة ف  السهم   أداء  

 علىى  المىىال رأ  هيكىىل لنسىىبة إحصىىائ  دلالىىة ذو معنىىوي تىىثيي  يوجىىد لا .2

  .المالية الأورا  بورصة ف  السهم   أداء  

 السىهم   أداء   على  التىداول لنسىبة إحصىائية دلالىة ذو معنىوي تثيي  يوجد لا .2

  المالية الأورا  بورصة ف 

 علىى  المسىىاهمي  حقىىو  لعائىىد إحصىىائية دلالىىة ذو معنىىوي تىىثيي  يوجىىد لا .2

 .المالية الأورا  بورصة ف  السهم   أداء  

 :الدراسةُنمـوذج .2
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ُ(:ُنموذجُالدراسة3شكلُرقمُ)

.الباحثُإعدادُمنُالنموذج

ُ:الدراسةُمتغـيراتُ  .2

ُالمستقلة: -أ ُالمتغيرات 

 ُللسةهم الدفتريةةُ  تقىيل مىد  النمىو  :Book value per shareالقيمةةُ 

المحقىى  فىى  حقىىو  مسىىاهم  الشىى كة كلّمىىا ارتفعىىت قيمت هىىا كىىان دلىىيلا  

 جيدا  عل  أداء  الش كة.

 ُ تقيل ما يحققه المسىاهم العىادي  :Earning per shareربايةُالسهم 

 عل  كلّ سهم يحمله.

 ُالتوزيعاتُالنقديةُللسهمDividend per share:  توض  مىا يحصىل

 العادي م  الأرباح  الموزعة  ف  نهاية العام.عليه حامل  السهم  

 ُهيكةةةلُرأسُالمةةةال تقىىىيل مىىىد  قىىىدر   :Capital structureنسةةةبةُ 

فهى  تسىتادم بشىكل عىام   الش كة عل  الوفاء بالتزاماتها  ويلة الأجل

ما إذا كانت الأموال المستثم   فى  الأصىول الثابتىة متناسىبة  مى   لتقويم

مسىىىتو  و بيعىىىة نشىىىا  الشىىى كة أم لا  كمىىىا توضىىى  الىىىوزن النسىىىب  

ا عنهىىا بنسىىبة حقىىو  المسىىاهمي  إلىى  إجمىىال   عبىى   لمصىىادر التمويىىل م 

 الديون.

 ُنسبةُالتداولCurrent Ratio:  تقيل مد  قدر  الش كة عل  الوفىاء

 صي   الأجل.بالتزاماتها ق

 :تقيل  مد  قدر  الموجىودا  المتداولىة  العائدُعلىُحقوقُالمساهمين

بيىى  أحىىد الاصىىول  إلىى تغطيىىة المطلوبىىا  المتداولىىة قبىىل اللجىىوء  علىى 

 الثابتة.

 

خ  يوم تىداول آي عب  ع  أداء  السهم  بسع  الاغلا   ف  المتغيرُالتابع:ُ -ب

ُف  نهاية السنة المالية.

ُ:الدراسةُأهـداف .7

 فىى  المتمثلىىة للشىى كا   الماليىىة المؤشىى ا    أيىى  قيىىا  إلىى  الدراسىىة تهىىدف

 رأ  هيكىل ونسىبة للسىهم النقديىة والتوزيعىا  السهم   وربحية الدفت ية القيمة  )

 العىادي السىهم   أداء   على ( المساهمي  حقو  عل  والعائد التداول ونسبة المال

 .الش كا    لتل 

ُ:التاليةُالفرعيةُالأهدافُتاقيقُ ُي مكنُذلكُخلالُومن

 وأداء   الدراسىة  متغيى ا  مى  متغي  كلّ  بي  العلاقة    بيعة عل  التع ف .0

 .المالية الأورا  بورصة ف  السهم  

 الإدار  لتقىىوم السىىهم   أداء   علىى  تىىثيي ا   الأكثىى  المتغيىى ا    علىى  التعىى ف .8

 مسىىتو  تحسىىي  إلىى  يىىؤدي الىىذي بالشىىكل القىى ار متاىىذي بت شىىيد الماليىىة

 الأورا  بورصىىة فىى  السىىهم   أداء   علىى  إيجابيىىا   يىىنعكل   ممىىا الشىى كة أداء  

   .المالية

 .السهم   أداء   عل  مجتمعة   المتغي ا    تل  تثيي  درجة عل  التع ف .3

 أهىىم تحديىىد خىىلال مىى  الماليىىة  الأورا  فىى  ووقتىىه المسىىتثم  جهىىد تىىوفي  .2

 بهىدف الشى كة أداء   تقىويم عنىد بهىا الاهتمىام يج  الت  تثيي ا   المتغي ا   

 .المالية الأورا  ف  الاستثمار

 

 القيمة الدفترية للسهم

 ربحـية السهـم

 التوزيعات النقدية للسهم

 نسبة هيكل رأس المال

 نسـبة التـداول

 أداء السهم

ةالمتغيرات المستقل  المتغير التابع 
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ُ:الدراسةُأهمـية .2

 :يل  ما إل  الدراسة أهمية تنقسم

ُ:العمليةُالأهمية .0

العاديىىة فىى  بورصىىة  للأسىىهمتكمىى  أهميىىة الدراسىىة  فىى  كىىون القيمىىة  السىىوقية 

على  أسىهمها فى   ي ت ىد اولالأورا  المالية تعكل  مسىتو  أداء  الشى كا   التى  

ن الوقىىوف علىى   بيعىىة العلاقىىة  بىىي  المؤشىى ا   أالبورصىىة  ممىىا لا شىى  فيىىه 

الماليىىة لتلىى  الشىى كا   وأداء  الأسىىهم فىى  السىىو  مىى  شىىثنه أن يسىىاعد جميىى  

.  المتعاملي   ف  تحديد أهم المؤش ا   الت  ت ستادم ف  تقويم أداء  الش كا  

مليىون(  وعىدد الشى كا   المقيىّد  1.22حيث  بلىل عىدد المسىتثم ي  الأفى اد ) 

جانى  حيىث  وصىلت   وارتقا  عدد المستثم ي  الأ0212ش كة( عام  012)

رتفىى  اقياس ىىا  مىى  عىىدد المسىىتثم ي  المصىى يي  و %88 إلىى نسىىبة تعىىاملاتهم 

وصىىىل الاحتيىىىا   الأجنبىىى   إلىىى   حتىىى معهىىىا حجىىىم الاسىىىتثمارا  الأجنبيىىىة 

ليغلى   0215ر مؤشى  البورصىة عىام ( مليار دولار  كما نلاح  تطو33.7)

( نقطىة وهىىو مى  أعلى  المسىىتويا  التى  تحققىت علىى  17212عنىد مسىتو  )

 .0212( نقطة عام 182.2مستو  الأسوا  الناشئة يم ت اج  عند مستو  )

نهىىا أشىار  إلى  عىىدم أوعلى  الى غم مىى  تعىدد الدراسىا  فىى  هىذا المجىال إلا 

بىي  المؤشى ا   الماليىة الناتجىة عى  ياىتع بالعلاقىة   وجود اتجىاه محىدد فيمىا

تلىى  القىىوائم مىى  جهىىة وأداء  السىىهم  مىى  جهىىة أخىى    وبالتىىال  يتطلىى  مىى  

المتغي ا   أو المؤش ا   التى  تىؤي  على  أداء   الباحثي  الاستم ار ف  دراسة

السىىهم  للتعىى ف علىى  سىىما  بورصىىة الأورا  الماليىىة المصىى ية  ممىىا يسىىاعد 

 اذ الق ار الاستثماري ال شيد.جمي  المتعاملي  عل  اتا

  :العلمية ُُالأهمية ُ .8

إن هذه الدراسة ه  محاولة متواضعة لإي اء المكتبة العلمية وم اكىز البحىث 

العلمىىى  فيمىىىا يتعلىىى  بالعوامىىىل المىىىؤي   ومسىىىتويا  كفىىىاء  السىىىو  والأسىىىهم 

العادية والممتىاز   وعلاقىة ذلى  أداء  السىهم  مى  أجىل المسىاهمة فى   :بنوعيها

 د  الوع  الاستثماري.زيا

ُ:الدراسةُمنهجـية .2

ُ:ومصادرهاُالبياناتُجمعُأساليبُ  .0

 خىىلال مىى  وذلىى  البحىىث  هىىذا فىى  الاسىىتق ائ  المىىنهج علىى  الباحىىث اعتمىىد

 والأبحىاث والأجنبيىة الع بيىة المتاصصىة والدوريا  الم اج  عل  الا لا 

 للحصىول الدراسة بموضو  الصلة ذا  المنشور  وغي  المنشور  وال سائل

 :يل  ما ولتحقي  الوصفية البيانا  عل 

 .الدراسة موضو  أهمية عل  التثكيد   .0

 .للدراسة   النظ ي الإ ار صياغة   .8

 .الدراسة وف و  المشكلة صياغة   .3

 .الدراسة متغي ا  أهم عل  التع ف   .2

 صىىحة اختبىىار فىى  المسىىتادمة الإحصىىائية الأسىىالي  أهىىم علىى  التعىى ف   .2

 .الف ضيا 

ىىى  كمىىىا ج   المصىىى ية البورصىىىة عىىى  تصىىىدر التىىى  السىىىنوية التقىىىاري  إلىىى  ي   

 للبورصىىىة الإلكت ونىىى  والموقىىى  الدراسىىىة لعينىىىة السىىىنوية الماليىىىة والتقىىىاري 

www.egyptes.com الماليىىىىة المعلومىىىىا  وشىىىىبكة www.mistnews.com 

 متغيى ا  عى  الكميىة البيانىا  على  للحصىول الماليىة  لل قابىة العامة والهيئة

 .الدراسة

ُ:المتغيراتُقياس .8

ُ:السهمُأداء .0

 يعبىّ  الىذي السىهم   أداء أن اتضى  السىابقة الدراسىا  على  الاّ ىلا  خلال م 

 نهايىة فى  الإغىلا  سىع )   يقىة مى  بىثكث  ي ق ىا  الشى كة أداء   مسىتو  ع 

  (للسىهم سىع  أدنى  – للسىهم سىع  أعلى -السىنوي السىهم   سع  متوسط-السنة

 السىىنة نهايىىة فىى  الإغىىلا  سىىع  علىى  السىىهم   أداء   قيىىا  فىى  الباحىىث واعتمىىد

 والأكثى  الماليىة السنة نهاية ف  الش كة أداء   لمستو   بيعيا   انعكاسا   باعتباره

 عليىه  المتعىاملي  جانى  مى  السىهم   عل  الإيجاب  التفاعل يعكل لأنه فعالية 

  .والطل  الع   قواعد حيث   م  السو  لآليا  تبعا  

ُ:الماليُالأداءُمؤشرات .8

د م ت ا   فى  المتمثلىة الماليىة المؤش ا    لاحتسا  المنشور  المالية البيانا  س ت س 

BVPS  EPS  DPS  SR  CR  ROE  التال  النحو عل  قياس ها وي مك: 

   للسهم الدفت ية القيمة (BVPS)  العاديىة الأسىهم حملة حقو  إجمال  وه 

      .العادية الأسهم عدد إل 

 السهم   ربحية ((EPS  منىه ماصىومٌ  الض يبة بعد ال ب  مقسوم صاف ه 

 .العادية الأسهم عدد عل  الممتاز  الأسهم توزيعا 

  للسىىهم النقديىىة التوزيعىىا (DPS)  حملىىة علىى  الموزعىىة الأربىىاح وهىى 

       .العادية الأسهم عدد إل  العادية الأسهم

 المىال رأ  هيكل نسبة (CS)   ٌ إلى  المسىاهمي  حقىو  بنسىبة عنهىا معبى 

     .الديون إجمال 

 التداول نسبة(CR)  إلى  المتداولة الأصول لإجمال  النسبية بالعلاقة   تقا 

 .المتداولة المطلوبا  إجمال 

 المسىاهمي  حقىو  عل  العائد (ROE)   الى ب  صىاف  بىي  بىالف   يقىا 

 .المساهمي  حقو  إجمال  إل  الممتاز الأسهم وتوزيعا  الض يبة بعد

ُ:المستخدمةُالإحصائيةُالأساليب .3

ي    SPSS الاجتماعيىىة للعلىىوم الإحصىىائية والمجموعىىة الآلىى  بالحاسىى  اسىىت ع 

ها البيانىىىا  تحليىىىل فىىى  08 الإصىىىدار  يلىىى  فيمىىىا الباحىىىث ويوضىىى  وتفسىىىي  

 :الميدانية الدراسة ف  المستادمة الإحصائية الأسالي 

ُالأساليبُالإحصائيةُالوصفية: .0

وهىو يسىتادم عنىدما يكىون التوزيى   بيعيىا    استخدامُاختبارُمعاملُبيرسون

  أي بىىي  المتغيىى ي واتجاههىىا ومعنوياتهىىا وذلىى  للتعىى ف علىى  قىىو  العلاقىىة  

 .  عمل مصفوفة تحليل الارتبا  بي  متغي ا  الدراسة

ُالأساليبُالإحصائيةُالاستدلالية: .8

ُ،Multiple regression Analysis أسةةلوبُتاليةةلُالاناةةدارُالمتعةةدد -أ

الذي يدر  تثيي  أكث  م  متغي  مستقل فى  متغيى  تىاب   وذلى  لاختبىار 

 صحة الف   ال ئيل 

 Simple Regression اسةةةتخدامُأسةةةلوبُتاليةةةلُالاناةةةدارُالبسةةةي  - 

Analysis،  فىى  متغيىى  تىىاب   ا  واحىىد مسىىتقلا   ا  متغيىى  ا  الىىذي يىىدر  تىىثيي

وال ابى    والثىان  والثالىث الف عيىة  الأولوذل  لاختبار صحة الف و  

 .والاامل والساد 

متغيى  مسىتقل  للتع ف عل  وجود الأي  بي  كىلُ"،استخدامُاختبارُ"ت - 

 م  المتغي  التاب .  عل  حد كلا

ُ:وعينتهاُالدراسةُمجتمعُ  .2

يتكون مجتم  هذه الدراسة مى  أسىهم الشى كا   الأكثى   مجتمعُالدراسة: .1

  0222نشا ا   الوارد  بالكتا  السنوي للبورصة المصى ية  عى  سىنت  

 ( ش كة.72  والبالل عددها )0212

ّلعينةُالدراسة:ُ .8 ص  إل  عينة الدراسة ع    ي  تحديىد الاشىت ا ا   ت و 

ُ  العينة:التالية ف  أية ش كة حت  ي مك  اعتبارها إحد  مف دا

   أن تتواف  بياناٌ  ع  المؤش ا   المالية والقوائم المالية ع  الشى كة التى

 ينت  عش   سنة.اتدخل ضم  مف دا  العينة  بما لا يقل ع  
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 .ألا تكون الش كة قد اندمجت خلال الفت   المعنية 

 .ا لطبيعتها الااصة  ألا تكون الش كة مالية نظ  

   ف  بورصىة الأورا  الماليىة خىلال فتى    اولت ت د  أن تتواف  أسهمٌ للش كة

 الدراسة.

ىىلوبنىىاء علىى  مىىا تقىىدم فقىىد  ّ ص  إلىى  عينىىة الدراسىىة كمىىا يوضىىحها الجىىدول  ت و 

 (.0) رقم

 

ُالدراسةُعينة(8ُ)ُرقمُجدول

ُ.الباحثُإعدادُمنُالجدول

ُ:الدراسةُتغطيهاُالتيُالزمنيةُالفترة .2

ت يى     وقىد  0212-0222 عىام  بي  الدراسة لهذه الزمنية الفت   تنحص   اخ 

 فى  بىدأ  إصىلاحا   عىد  شىهد  الماليىة الأورا  بورصىة لأن الفتى    هذه

 ونىذك  الفتى   هىذه خىلال السىنوية البورصىة تقىاري  فى  جىاء كما 0222 عام

 :منها

 .Automated trading system الآل  التداول نظام تطبي  .0

 عىى  بالإفصىىاح الشىى كا    وإلىزام الإلكت ونىى   والإفصىىاح الشىىفافية زيىاد  .8

 .المساهمي  هياكل

 المسىتثم ي   حقىو  لحمايىة الاحت ازية الإج اءا  م  مجموعة اتاٌذ  .3

  % 12 إل  السع ية الحدود تافيض أهمها

 .القيد رسوم م  للتداول و  حها أسهمها بقيد تقوم الت  الش كا    إعفاء .2

 (  وت كّىز0215- 0218) الجديىد  الاست اتيجية الاطة البورصة أ لقت .2

 منظومىة تطىوي -والتنظيميىة التشى يعية البنيىة دعم: )التالية المحاور عل 

 والتوعيىىىة التىىى ويج-والتكنولوجيىىىة المعلوماتيىىىة البنيىىىة تطىىىوي -التىىىداول

 والاجتماعيىىة الاقتصىىادية التنميىىة فىى  البورصىىة دور تعميىى -الاجتماعيىىة

 الدول (. المستو  عل  مكانتها وتعزيز

 مىىى  بالتعىىىاون بىىىدأ الىىىذي الشىىىامل  الاقتصىىىادي الإصىىىلاح ب نىىىامج تنفيىىىذ .2

 ..021 عام م  الثان  النص  ف  الدول  النقد صندو 

ُ للدراسةُالنظريُالإطار .00

 تعكىل التى  الماليىة  للمؤشى ا    نظ يىة م اجعىة مى  لابىد بثنىه الباحىث يعتقد

 أداء   لمسىتو   بيعيىا   انعكاسىا   باعتبىاره الماليىة  الأورا  سو  ف  السهم   أداء

 أن إلى  يحتىا  فالمسىتثم  اتبعتهىا  التى  والإداريىة المالية والسياسا  الش كة

 يتوقى  وكيى  فيهىا الشى اء ينىوي التى  الشى كا    الأسىهم الحقيقيىة القيمة   ي قدر

 الأربىىىىاح  مىىىى  السىىىىهم   ربحيىىىىة يعىىىى ف أن ويحتىىىىا  لهىىىىا  المسىىىىتقبلية القيمىىىة

 المىىىال  رأ  وهيكىىىل للسىىهم  الدفت يىىىة والقيمىىىة   للسىىهم  النقديىىىة والتوزيعىىا 

 .المساهمي  حقو  عل  العائد ومعدل السيولة 

 

ُنوعُالنشاطُاسمُالشركةُرمزُالشركةُالتسلسل

1 SVSE  المواد الأساسية )مواد البناء( للإسمنتش كة جنو  الوادي 

0 SODIC ) العقارا  الساد  م  أكتوب  للتنمية والاستثمار )سودي 

8 RAYA  تكنولوجيا راية القابضة للتكنولوجيا والاتصالا 

3 SKPC  كيماويا  سيدي ك ي  للبت وكيماويا 

7 ESRS والصل ( )الحديدالمواد الأساسية  حديد عز 

. MNHD  العقارا  مدينة نص  للإسكان والتعمي 

5 APSW كسسوارا (إو )ملابل الاستهلاك  الدوري الع بية وبوليفار للغزل والنسيج 

2 EGTZ  سياحة وت فيه للمنتجعا  السياحيةالمص ية 

2 ETEL  اتصالا  المص ية للاتصالا 

12 MPRC  إعلام المص ية لمدينة الإنتا  الإعلام 

11 ELEC السل  ال أسمالية )الكه بائية والمعدا ( الكابلا  الكه بائية المص ية 

10 SVSE (الملابل غي -الأقمشة ) الاستهلاك  الدوري النساجون الش قيون 

18 AMER  العقارا  عام  ج و 

13 TMGH  العقارا  مجموعة  لعت مصطف 

17 SWDY  السل  ال أسمالية )كه بائية ومعدا ( السويدي الكت ي 

1. ELKA  العقارا  القاه   للإسكان والتعمي 

15 SUCE المواد الأساسية )مواد البناء( إسمنت السويل 

https://sa.investing.com/stock-screener/?sp=country::59|sector::3|industry::a|equityType::a%3Ceq_market_cap;1
https://sa.investing.com/stock-screener/?sp=country::59|sector::3|industry::a|equityType::a%3Ceq_market_cap;1
https://sa.investing.com/stock-screener/?sp=country::59|sector::a|industry::61|equityType::a%3Ceq_market_cap;1
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ُ:السهمُأداءُعلىُالماليُالأداءُ ُمؤشراتُعلاقة .0

 جى اء م  المالية النتائج أفضل تحقي  عل  الش كة قدر  المال  بالأداء   ي قصد

 القىوائم تحليىل خىلال م  القدر  هذه وتقا  لديها  المتاحة للأموال استادامها

 المال  الم كز وقائمة Income Statement الدخل قائمة ف : المتمثلة المالية

Balance Sheet  والإداري المىىال  الأداء   حصىىيلة تعكىىل القىىوائم هىىذه لأن 

 تتضىمنه لمىا وموضىوعيا   حقيقيا   فهما   ولتكون معينة  زمنية مد  خلال والفن 

 عميقىىة   دراسىىة   ودراسىىتها بتحليلهىىا القيىىام مىى  لابىىد معلومىىا  مىى  القىىوائم هىىذه

 (.0228 )ابوحشيل والضع  القو  نقا  لتحديد

 القىىوائم تحليىل خىلال مى  العىادي  للسىىهم العادلىة القيمىة   إلى  الوصىول وي مكى 

 وكىل السىهم   أداء   على  مباش  بشكل تؤي  الت  المؤش ا    أهم وتحديد المالية

 علىىى  الدراسىىىة وركّىىىز  ونوعهىىىا  المتاحىىىة المعلومىىىا  كميىىىة تحىىىدده ذلىىى 

 مى  لجملىة نهائيىة   محصىلة   لكونهىا المصىدر   للشى كة المال  الأداء   مؤش ا   

 على  وذلى  معينىة  مد  خلال للش كة  والتشغيلية والمالية الإدارية الق ارا 

 :التال  النحو

ُ Book value per share للسهمُالدفتريةُالقيمة .0

 وت عى ف الشى كة  موجىودا  صىاف  مى  الواحىد السهم   حصة ع  عبار  ه 

 أخىى   زاويىىة ومىى  الشىى كة  أصىىول صىىاف  مىى  الواحىىد السىىهم   نصىىي  بثنهىىا

 وتؤيىد .(Kheradyar 2010, 1-19) الملكيىة حى  إجمىال  فى  السىهم   نصىي 

 السىهم   سىع  فى  التغيّى    تفسي    ف  الدفت ية القيمة   أهمية الدراسا  م  العديد

 الاسىتثمار على  مشىجع ا دلىيلا   كىان النسىبة هذه ارتفعت كّلما أنه منها ويستنتج

 إذا أما. أرباحا   حققت قد الش كة أن عل  مؤش ا   باعتبارها الش كة  أسهم ف 

 الشى كة أن عل  دليل فهذا الاسمية القيمة   ع  للسهم الدفت ية القيمة   انافضت

 الدفت يىة القيمىة   تعتب  ولذل  رأسمالها  م  جزءا   واستهلكت خسائ  حققت قد

 .الاستثماري ق اره ف  وتؤي  الأسهم تقويم عند المستثم  لد  أهمية ذا 

Earning per shareُ :السهمُربايةُ  .8

 هىذا أكىان سىواء الأربىاح  مى  الواحىد العىادي السهم   حصة المؤش  هذا يقيل

 احتيا يىىا  شىىكل علىى  محتجىىزا   أم كوبىىون شىىكل علىى  جزئيىىا   موزعىىا   الىى ب 

ىىت ا     موزعىىة  غيىى  وأربىىاح  خصىىم بعىىد السىىنوي الىى ب  صىىاف  بقسىىمة وي س 

 (..7  0212 )حسي  العادية الأسهم عدد عل  الدخل ض يبة

 وأيىد  السىهم   أداء   على  السهم   ربحية تثيي  الدراسا  م  العديد تناولت وقد

 وفاعليتهىا الماليىة الإدار  لقىدر  رئيسىا   مؤشى ا   السىهم   ل بحيىة أهميىة   هنا  أن

 بزيىىاد  المسىىتثم ي  توقعىىا  زاد  كلمىىا وبالتىىال  الشىى كة  أمىىوال إدار  فىى 

 الشىى كة أسىىهم علىى  الطلىى  زاد المسىىتقبل فىى  الضىى يبة بعىىد الىى ب  صىىاف 

 ارتفىىا  إلىى  يىىؤدي الىىذي الأمىى  ع ضىىها  دون بالأسىىهم بالاحتفىىا  وال غبىىة

 .المالية الأورا  سو  ف  السهم   سع 

Dividends per shareُ :للسهمُالنقديةُالتوزيعات .3

 المىال  الفكى  تنىاول حيىث الموزعة  الأرباح م  السهم   حصة ع  ت عبّ  وه 

 ميلىى  فيىى     السىىهم   وأداء   النقديىىة التوزيعىىا  بىىي  العلاقىىة   الا ىىار هىىذا فىى 

 العاديىة الأسىهم لحىامل  بالنسىبة شىيئا   تعنى  لا التوزيى  سياسة أن ومودكليان 

 لىم إذا أمىا التوزيعىا   هىذه بمقىدار ي وتىه تزيىد سىوف توزيعىا  أ ج يت فإذا

 لىم التى  التوزيعىا  مقىدار بىنفل السىوقية القيمىة   تزيىد فسىوف توزيعىا  ت ج 

 ميلى  عى  جوه ي ىا اختلاف ىا وجىوردن والتى  فكى  ياتل  ولك  عليها  يحصل

 للشى كة  السىوقية القيمىة   على  تىؤي  التوزيى  سياسىة أن يعتقدا إذ ومودكليان 

 على  يقىوم نمىوذ  وهىو اليد  ف  عصفور نموذ  قدما نظ هما وجهة ولتثكيد

  المسىتثم  لهىا يتع   أن ي حتمل الت  الماا    بدرجة تتعل  منطقية فك  

(Khan and Jain 1999, 13).  

 السىىهم   لأداء   بالنسىىبة النقديىىة التوزيعىىا  أهميىىة الدراسىىا  مىى  العديىىد وأكىىد 

 رغبىىتهم مىد  على  يعتمىد الشىى كا    تلى  الأسىهم المسىتثم ي  تفضىيلا  وأن

 .محدد فوري عائد عل  الحصول ف 

Capital Structureُ :المالُرأسُهيكلُنسبة .2

 الىىىداخل  التمويىىىل مصىىىادر بىىىي  التىىىوازن مىىىد  علىىى  خلالهىىىا مىىى  يسىىىتدل

 التمويىىل هيكىىل بىىي  العلاقىىة   نىىو  تناولىىت   الدراسىىا  مىى  فالعديىىد والاىىارج  

          1272 عىىام منىىذ وميلىى  مودكليىىان  نظىى  وجهىىة أكىىد  حيىىث   السىىهم   وأداء  

                 الشىىىىى كة   وقيمىىىىىة التمويىىىىىل وتكلفىىىىىة التمويىىىىىل هيكىىىىىل بىىىىىي  علاقىىىىىة وجىىىىىود

 إلىى  تىىؤدي المىىال  الهيكىىل فىى  المقتىى   التمويىىل مسىىاهمة ارتفىىا  إن ثيىىح

   للشى كة السىوقية القيمىة   تعظىيم إلى  يىؤدي وبالتال  التمويل  تكلفة انافا 

(Levey and Sannat 1982, 347). 

 رأ  هيكىل فى  الملكيىة وحقىو  الىديون بىي  التىوازن تحقيى  يفت   وعليه 

 أداء   علىى  إيجابىىا   يىىنعكل   الىىذي الأمثىىل الهيكىىل إلىى  للوصىىولالشىى كة   مىىال

 .الأسهم

Current Ratioُ :التداولُنسبة .2

 المتداولىة المطلوبىا  تغطيىة على  المتداولىة الموجىودا  قدر  مد  ع  ت عبّ 

 قىدر  مىد  توضى  النسىبة هىذه وإن الثابتىة  الأصىول أحد بي  إل  اللجوء قبل

 (.7  1223 حسبو) التزاماتها مقابلة عل  الش كة

 وأداء   السىيولة بىي  قويىة علاقىة وجىود إلى  الدراسىا  مى  العديىد أشار  وقد

 تسىتادم فالسىيولة النقديىة  والتىدفقا  السىيولة إدار  أهمية عل  والتثكيد السهم  

 أو الاقتى ا    يى  عى  إضىافية أمىوال إلى  الشى كة حاجىة احتمىال لمع فة  

 تعظىيم هىو الأعمىال لشى كا  المشىت   الهىدف إن وحيىث   المال  رأ  زياد 

 السىيولة أهميىة إغفىال يجى  لا فإنه قيمة أقص  ولتحقي  للسهم السوقية القيمة  

 يكىون قىد المحتمىل الطل  أو الالتزاما  مواجهة ف  الفشل لأن الش كا    ف 

ا أكث    .الإي ادا  ف  التقلبا  م  الش كة أسهم قيمة عل  خط  

ُ:ROE (Return on Equity ):الملكيةُحقوقُعلىُالعائدُمعدل .2

 فاعليىة ويعكل الملكية  لحقو  بالنسبة الأرباح م  العائد المؤش  هذا يوض 

 الأربىاح المؤشى  هىذا أهميىة على  يىدل مىا نالشى كة. إ ف  الملا  استثمارا 

ىىلا  بالنسىىبة الأولىى  الاهتمىىام موضىى  تمثىىل والتىى  الشىى كة تحققهىىا التىى   للم 

 النسىى  أكثىى  مىى  النسىىبة هىىذه وإن(. 18.-10.  1222وسىىلطان  )الحنىىاوي

 فىى  تثخىىذ كونهىا إلىى  ذلىى  وي جى  الاقتصىىادية  الوحىىد  أداء   تقىويم علىى  قىدر 

 والأربىىىىاح الاحتيا يىىىىا  المىىىىدفو   المىىىىال رأ  إلىىىى  بالإضىىىىافة-الاعتبىىىىار

 )ابوحشىيل الأسىهم شى اء عل  الإقبال زاد المؤش  هذا زاد فكلما المحتجز  

0228  1.3.) 

ُالدراسةُنتائج .00

 الدراسىة تسىاؤلا  ضىوء فى  الميدانيىة الدراسىة بيانا  تحليل نتائج ست ع    

 عنىه أسىف   ما ضوء ف  التوصيا  م  مجموعة تناول يمّ وم  وف وضها 

 .النتائج

ُ:الفروضُاختبارُنتائج .0

 الأداء   لمؤشى ا    إحصىائية دلالىة ذو معنىوي تىثيي  يوجىد لا: ال ئيل الف  

 النقديىىة التوزيعىا  السىهم   ربحيىىة للسىهم  الدفت يىة القيمىىة  ) فى  متمثلىة المىال 

 على ( المسىاهمي  حقىو  عل  العائد التداول  نسبة المال  رأ  هيكل للسهم 

 .المالية الأورا  بورصة ف  السهم   أداء  

م   الفىى   هىىذا صىىحة مىى  وللتحقىى  د   للعلىىوم الإحصىىائية الحىىزم ب نىىامج اسىىت ا 

 مى  أي لدراسىة المتعىدد الانحىدار نمىوذ  ببنىاء  (SPSS, v, 23) الاجتماعية

 أوجىد حيىث   العام  ف  يوم لآخ  السهم   أداء   ف  تؤي  الت  المستقلة المتغي ا   

 الانحىدار نمىوذ  ومعنويىة فاعليىة مىد   لمع فىة   التبىاي  تحليل جدول الباحث

 جميىى  الباحىىث أدخىل حيىىث   حىىد   على  المسىىتقلة المتغيىى ا  كىل دراسىىة وقبىل

 .مستقلة متغي ا  . عدد ها بلل الت  المستقلة المتغي ا   
ُ

ُ
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ُالمتعددُالانادارُنموذجُومعنويةُفاعليةُلاختبارُالتباينُتاليل(3ُ)ُرقمُجدول

ُالماسوبة F قيمةُمتوس ُالمربعاتُدرجةُالاريةُمجموعُالمربعاتُمصدرُالتباين
ُ -Pُالاحتماليةُ"القيمة 

value" 

 0.000 40.753 15.707 6 94.243 الانحدار

 - - 385. 107 48.178 الأخطاء

 - - - 181 142.421 المجمو 

 - - - - 662. معامل التحديد

 - - - - 645. معامل التحديد المعدل

 0.813ُمعاملُالارتباط

ُالاحصائ م  إعداد الباحث بالاستعانة بجداول التحليل المصدر:ُ

 عنىىد دالىىة المحسىىوبة"ف" قيمىىة أن( 8) رقىىم جىىدول معطيىىا  مىى  وي لاحىى 

 أقىل (P-Value) الاحتماليىة القيمىة   أنَّ  الجدول م  اتَّض  حيث   2.21 مستو 

 التىاب  المتغيى  بي  معنويا   اي ا   هنا  أن يعن  مما   2.21 الدلالة مستو  م 

 مىىىى  أي اسىىىىتبعاد دون( .) المسىىىىتقلة المتغيىىىى ا    ومجموعىىىىة( السىىىىهم   أداء  )

 خطى  ازدوا  وجىود لعدم وذل  حد   عل  كل لدراستهم المستقلة المتغي ا   

 وعلاقىىتهم( .) وارتبا ىىه المتغيىى ا    مىى  متغيىى  كىىل أيىى   ولمع فىىة   بيىىنهم 

 اختبىار باسىتادام وذلى  حىد   على  متغي  كلّ  معنوية اختي   التاب  بالمتغي 

 (.2.21) دلالة مستو  عند"  "

ُالسهمُ ُأداءُ ُعلىُوأثرهاُالمستقلةُللمتغيراتُالمتعددُالانادارُمعاملات(2ُ)ُرقمُجدول

ُالاحتماليةُ"ُ الماسوبةTُقيمةُ المعياريُالخطأ معاملاتُالانادارُالمتعددُالمستقلُنوعُالمتغير ُ"P-valueالقيمة 

 000. 7.034 194. 1.366 الثابت

BVPS .333 .077 4.311 .000 

EPS .133 .063 2.104 .037 

DPS -.153- .049 -3.095- .002 

CS -.233- .044 -5.225- .000 

CR -.129- .098 -1.315- .191 

ROE .278 .059 4.669 .000 

الاحصائ  التحليل بجداول بالاستعانة الباحث إعداد م :ُالمصدر

( أن هنا  أي ا  وارتبا ىا  معنويىا  وعلاقىة  3وي لاح  م  معطيا  جدول رقم )

( والمتغي ا   المستقلة )القيمىة   ارتبا ية   دية بي  المتغي  التاب  )أداء  السهم 

(     ROE وحقو  المسىاهمي   EPS  وربحية السهم  BVPSالدفت ية للسهم 

 هىى   قيمىىة " " المحسىىوبة وجىىود هىىذه العلاقىىة  التثيي يىىة  وكانىىت أحيىىث  

(  فى  حىي  توجىد  2.27   2.21قىل مى  مسىتو  الدلالىة )أالقيمىة  الاحتماليىة 

علاقة عكسية بي  أداء  السهم  والمتغي ي  المستقلي  )التوزيعا  النقدية للسهم 

DPS   ونسىىىبة هيكىىىل رأ  المىىىالCSقيمىىىة  ( عنىىىد قيمىىىة " " المحسىىىوبة وال

  فىى  حىىي  لا يوجىىد تىىثيي  للمتغيىى   2.21الاحتماليىىة لمسىىتو  دلالىىة أقىىل مىى  

( علىى  أداء  السىىهم    لأن قيمىىة " " المحسىىوبة CRالمسىىتقل )نسىىبة التىىداول 

 غي  دالة  إحصائيا .

 ومما سب   ي مك  استنتا  نموذ  الانحدار المتعدد التال : 

Y= B. + B1*BVPS+ B2*EPS+ B3*DPS+ B4*CS+ B5*CR+ 

B6*ROE 

Y= 1.366+0.333*BVPS+ 0.133 *EPS+ (-0.032) *DPS+          

(-0.233) *CS+(-0.129) *CR+ 0.278*ROE    

 

  DPS   ربحيىىة السىىىهم  EPS القيمىىة  الدفت يىىىة للسىىهم (BVPS حيىىث  إن:

  نسىىبة التىىداول CR  نسىىبة هيكىىل رأ  المىىال CS  التوزيعىىا  النقديىىة للسىىهم

ROE  العائد عل  حقو  المساهمي) 

 غي  المؤي  تصب  معادلة الانحدار المتعدد كالتال : المتغي وبعد استبعاد 

Y= 1.366+0.333*BVPS+ 0.133 *EPS+ (-0.135) *DPS+            

(-0.233) *CS+0.278*ROE    

ُالفروضُالفرعية

م  وللتحقىى  مىى  صىىحة الفىى و  الف عيىىة  د  ىىت ا  ب نىىامج الحىىزم الإحصىىائية  اس 

  ببنىاء نمىوذ  الانحىدار البسىيط لدراسىة (SPSS, v, 23)للعلىوم الاجتماعيىة 

  ربحيىة السىهم    القيمة  الدفت يىة للسىهم (أي  كل متغي  م  المتغي ا   المستقلة

العائىد على    التىداول   نسىبةنسبة هيكل رأ  المىال  التوزيعا  النقدية للسهم

(  وإيجىىاد قيمىىة التبىىاي  علىى (حقىىو  المسىىاهمي    المتغيىى  التىىاب  )أداء  السىىهم 

لمع فة  هل نموذ  الانحدار البسيط ذو فاعلية ومعنويىة  يىم إيجىاد قيمىة " " 

 لمع فة  الأي  والارتبا .
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ُفيُبورصةُالأوراقُالماليةالفرضُالفرعيُالأول:ُينصُهذاُالفرضُعلىُأنهُلاُيوجدُتأثيرُمعنويُذوُدلالةُإح ُالسهم   صائيةُللقيمةُالدفتريةُللسهمُعلىُأداء 

ُفاعليةُالتباينُكمية(2ُ)ُرقمُجدول ُالسهمُ ُأداءُ ُعلىُالدفتريةُالقيمةُ ُلأثرُومعنويتهُالنموذجُلمعرفة 

م  إعداد الباحث بالاستعانة بجداول التحليل الاحصائ  المصدر:  

نه يوجد تثيي  معنوي ودال حيث  تؤي  أ( 7جدول رقم )الي لاح  م  معطيا  

 "Fالقيمة  الدفت ية عل  أداء  السهم  حيث  أ ه   قيم "  " المحسىوبة وقيمىة 

ن المتغيى  المسىتقل يىؤي  على  أداء  إأي   2.21"المحسوبة دالة عند مسىتوي 

  للوحىد  2.328السىهم  بمقىدار  الدفت يىة زاد سىع    فكلمىا زاد  القيمىة   السهم 

ن كمية التباي  الت  تفس  العلاقىة  إبي  المتغي ي  و   دية   هنا  علاقة   نَّ إأي 

 متوسطة.وه  نسبة  %32.1 إل  بي  المتغي ي  وصلت

دلالةةُُذوُيوجةدُتةأثيرُمعنةويُالفرضُالثاني:ُينصُهذاُالفرضُعلةىُأنةهُلا

ُ ُالسهمُ ُعلىإحصائيةُلربايةُالسهم  ُ.أداء 

ُمعنويةُالتباينُكمية(2ُ)ُرقمُجدول ُالسهمُ ُأداءُ ُعلىُالسهرُربايةُوأثرُالنموذجُلمعرفة 

 م  إعداد الباحث بالاستعانة بجداول التحليل الاحصائ ُالمصدر:

نىه يوجىد تىثيي  معنىوي ودال ل بحيىة أ( .جىدول رقىم )الي لاح  مى  معطيىا  

" Fحيىىىث  أ هىىى   قىىىيم "  " المحسىىىوبة وقيمىىىة   السىىىهم  علىىى  أداء  السىىىهم  

ن المتغيى  المسىتقل يىؤي  على  أداء إأي   2.21"المحسوبة دالة عند مسىتوي 

ن إأي   للوحىىد  2.832فكلمىىا زاد  ربحيىىة السىىهم  زاد سىىع ه بمقىىدار   السىىهم

ن كمية التبىاي  التى  تفسى  العلاقىة  بىي  إو  هنا  علاقة   دية بي  المتغي ي 

 وه  نسبة متوسطة.  %82.0 إل  وصلتالمتغي ي  

ينصُهذاُالفرضُعلةىُأنةهُلاُيوجةدُتةأثيرُمعنةويُذوُدلالةةُُ:الفرضُالثالث

ُالسهمُ   .إحصائيةُللتوزيعاتُالنقديةُللسهمُعلىُأداء 

ُمعنويةُالتباينُكمية(7ُ)ُرقمُجدول ُالسهمُ ُأداءُ ُعلىُالنقديةُالتوزيعاتُلأثرُالنموذجُلمعرفة 

م  إعداد الباحث بالاستعانة بجداول التحليل الاحصائ  المصدر:  

ُ

  

ُُالماسوبةTُقيمةُُالخطأُالمعياريُمعاملاتُالانادارُالمتعدد نوعُالمتغيرُالمستقل ُ"P-valueُالاحتماليةُ"القيمة 

 0.000 5.777 103. 595. الثابت

BVPS .483 .042 11.623 0.000 

 135.091 المحسوبة = Fقيمة  88..2 معامل الارتبا  = معالمُالنموذج:

 P-value= " 0.000القيمة    "  0.401 معامل التحديد = 

 0.398 عامل التحديد المعدل =م 
  

ُُالماسوبةTُقيمةُُالخطأُالمعياريُمعاملاتُالانادارُالمتعدد نوعُالمتغيرُالمستقل ُ"P-valueُالاحتماليةُ"القيمة 

 0.000 32.359 0.055 1.779 الثابت

EPS 0.348 0.031 11.405 0.000 

 130.084 المحسوبة = Fقيمة  .0..2 معامل الارتبا  = معالمُالنموذج:

 P-value= " 0.000القيمة    "  2.820 معامل التحديد = 

 2.822 عامل التحديد المعدل =م 
  

ُُالماسوبةTُقيمةُُالخطأُالمعياريُمعاملاتُالانادارُالمتعدد نوعُالمتغيرُالمستقل ُ"P-valueُالاحتماليةُ"القيمة 

 000. 18.033 101. 1.826 الثابت

DPS -.145- .073 -1.993- .048 

 8.250 المحسوبة = Fقيمة  2.173 معامل الارتبا  =ُمعالمُالنموذج:

 P-value= " 2.232القيمة    "  2.203 التحديد =معامل  

 2.212 عامل التحديد المعدل =م 
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نه يوجد تىثيي  معنىوي ودال للتوزيعىا  أ( 5ي لاح  م  معطيا  جدول رقم )

 "Fأ هىىى   قىىىيم "  " المحسىىىوبة وقيمىىىة  السىىىهم  حيىىىث  النقديىىىة علىىى  أداء  

ن المتغيى  المسىتقل يىؤي  على  أداء إأي   2.27عند مسىتوي  "المحسوبة دالة  

 2.137فكلمىىا زاد  التوزيعىىا  النقديىىة انافىىض سىىع  السىىهم  بمقىىدار  السىىهم 

ن كميىىة التبىىاي  التىى  إعكسىىية بىىي  المتغيىى ي  و ن هنىىا  علاقىىةإأي  للوحىىد  

 وه  نسبة ضعيفة. %0.3 إل  تفس  العلاقة  بي  المتغي ي  وصلت

معنةويُذوُدلالةةُُيوجةدُتةأثيرُالفرضُالرابع:ُينصُهذاُالفرضُعلةىُأنةهُلا

 سعرُالسهمُ ُعلىإحصائيةُلهيكلُرأسُالمالُ

ُمعنويةكميةُالتباينُُ(2جدولُرقمُ) ُالنموذجُلأثرُنسبةُهيكلُرأسُالمالُعلىُسعرُالسهمُ ُلمعرفة 

 م  إعداد الباحث بالاستعانة بجداول التحليل الاحصائ  المصدر:

نه يوجد تثيي  معنوي ودال لهيكل رأ  أ( 2رقم )ي لاح  م  معطيا  جدول 

 "Fالمىىىىال علىىىى  أداء  السىىىىهم  حيىىىىث  أ هىىىى   قىىىىيم "  " المحسىىىىوبة وقيمىىىىة 

ن المتغيى  المسىتقل يىؤي  على  أداء إأي   2.21  عند مسىتو "المحسوبة دالة  

فكلمىىا زاد  نسىىبة هيكىىل رأ  المىىال انافىىض سىىع  السىىهم  بمقىىدار   السىىهم

كميىة التبىاي   نَّ إبىي  المتغيى ي  و عكسية   هنا  علاقة  ن إأي   للوحد  2.1.8

 وه  نسبة ضعيفة.  % 7 إل  الت  تفس  العلاقة  بي  المتغي ي  وصلت

الفةةرضُالخةةامن:ُيةةنصُهةةذاُالفةةرضُعلةةىُأنةةهُلاُيوجةةدُتةةأثيرُمعنةةويُذوُ

ُالسهمُ   دلالةُإحصائيةُلنسبةُالتداولُعلىُأداء 

ُمعنوية(ُكميةُالتباين2ُلُرقمُ)جدو  النموذجُلأثرُنسبةُالتداولُعلىُسعرُالسهمُ ُلمعرفة 

م  إعداد الباحث بالاستعانة بجداول التحليل الاحصائ  المصدر:  

يوجىىد تىثيي  معنىوي ودال لنسىىبة  ( أنىه لا2جىىدول رقىم )ي لاحى  مى  معطيىا  

" Fقىىىيم " " المحسىىىوبة وقيمىىىة " كانىىىتحيىىىث    أداء السىىىهم  التىىىداول علىىى

 .المحسوبة غي  دالة احصائيا  

الفةةرضُالسةةادس:ُيةةنصُهةةذاُالفةةرضُعلةةىُأنةةهُلاُيوجةةدُتةةأثيرُمعنةةويُذوُ

ُالسهمُ ُعلىدلالةُإحصائيةُلعائدُحقوقُالمساهمينُ  .أداء 

ُمعنويةكميةُالتباينُُ(00جدولُرقمُ) ُالسهمُ ُلمعرفة  ُالنموذجُلأثرُالعائدُعلىُحقوقُالمساهمينُعلىُأداء 

 م  إعداد الباحث بالاستعانة بجداول التحليل الاحصائ  المصدر:

 

 

 

 

ُُالماسوبةTُقيمةُُالخطأُالمعياريُمعاملاتُالانادارُالمتعدد نوعُالمتغيرُالمستقل ُ"P-valueُالاحتماليةُ"القيمة 

 000. 10.637 122. 1.295 الثابت

CS -.163- .052 -3.124- .002 

 2.575 المحسوبة = Fقيمة  2.008 معامل الارتبا  = النموذج:معالمُ

 P-value= " 2.220القيمة    "  2.272 معامل التحديد = 

 2.237 عامل التحديد المعدل =م 
  

ُُالماسوبةTُقيمةُُالخطأُالمعياريُمعاملاتُالانادارُالمتعدد نوعُالمتغيرُالمستقل ُ"P-valueُالاحتماليةُ"القيمة 

 000. 22.262 074. 1.645 الثابت

CR -.064- .081 -.794- .428 

 82..2 المحسوبة = Fقيمة  .2.27 معامل الارتبا  = النموذج:معالمُ

 P-value= " 2.302القيمة    "  2.228 معامل التحديد = 

 -2.220- عامل التحديد المعدل =م 

 

  

ُُالماسوبةTُقيمةُُالخطأُالمعياريُمعاملاتُالانادارُالمتعدد نوعُالمتغيرُالمستقل ُ"P-valueُالاحتماليةُ"القيمة 

 000. 14.211 154. 2.186 الثابت

ROE .217 .058 3.706 .000 

 18.588 المحسوبة = Fقيمة  2.050 معامل الارتبا  = معالمُالنموذج:

 P-value= " 2.222القيمة    "  2.253 معامل التحديد = 

 2.2.2 عامل التحديد المعدل =م 
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نىه يوجىد تىثيي  معنىوي ودال ل بحيىة أ( 12ي لاح  م  معطيىا  جىدول رقىم )

" Fقىىىيم "  " المحسىىىوبة وقيمىىىة  حيىىىث  أ هىىى     م السىىىهم علىىى  أداء السىىىه

المتغيى  المسىتقل يىؤي  على  أداء  نَّ إأي   2.21  عند مسىتو "المحسوبة دالة  

ن إأي  للوحىىد   2.015ربحيىىة السىىهم  زاد سىىع ه بمقىىدار  فكلمىىا زاد     السىىهم

ن كميىة التبىاي  التى  تفسى  العلاقىة  بىي  إبي  المتغيى ي  و   دية   هنا  علاقة  

 وه  نسبة ضعيفة.  %5.3 إل  المتغي ي  وصلت

نتىائج حسىا  معىاملا  الارتبىا  بىي   سىت ع    لنتائج السىابقة ا بالإضافة إل 

مىى  حيىىث  علاقتهىىا بىىالمتغي  التىىاب     هميتهىىا النسىىبيةالمتغيىى ا   المسىىتقلة وأ

 واتجاها  العلاقة  الت  يحددها نو  معامل الارتبا  )سال  أو موج (. 

ُ

ُعلىُُاملاتُالارتباطُلمتغيراتُالدراسةالأهميةُالنسبيةُوتاليلُاتجاهاتُمعُ(00جدولُرقمُ) ُالسهم  ُشركة(07ُمستوىُعينةُالدراسةُ)وعلاقتهاُبأداء 

 نوعُالعلاقةُ 
درجةُ

 الارتباط

ُ/ُ الشركات 

 الأهميةُالنسبية

ُ القيمة 

الدفتريةُ

 للسهم

ُرباية

 السهمُ 

التوزيعاتُ

 النقدية

نسبةُهيكلُ

 رأسُالمال
 العائدُعلىُحقوقُالمساهمين نسبةُالتداول

 علاقةُطردية

ُقوي
 3 1 3 7 . 7ُعددُالشركاتُ 

 %03 %. %03 %02 %87 %02ُالنسبة

ُمتوس 
 0 8 0 2 8 3ُعددُالشركاتُ 

 %10 %12 %10 %2 %12 %03ُالنسبة

ُضعيف
 3 0 0 0 8 8ُعددُالشركاتُ 

 %03 %10 %10 %10 %12 %12ُالنسبة

ُالإجمالي
 12 . 2 5 10 10ُعددُالشركاتُ 

 %72 %87 %35 %31 %51 %51ُالنسبة

 علاقةُعكسية

ُقوي
 1 8 7 7 2 0ُعددُالشركاتُ 

 %. %12 %02 %02 %2 %10ُالنسبة

ُمتوس 
 2 2 2 2 2 2ُعددُالشركاتُ 

 %2 %2 %2 %2 %2 %2ُالنسبة

ُضعيف
 7 2 3 3 7 0ُعددُالشركاتُ 

 %02 %35 %03 %03 %02 %10ُالنسبة

ُالإجمالي
 . 11 2 2 7 3ُعددُالشركاتُ 

 %87 %7. %78 %78 %02 %03ُالنسبة

ُ توجدُعلاقة لا
 1 2 2 1 2 1ُالشركاتُ عددُ

 %. %2 %2 %. %2 %.ُالنسبة

م  إعداد الباحث بالاستعانة بجداول التحليل الاحصائ المصدر:ُ  

 

 ( التال :11وي لاح  م  معطيا  جدول رقم )

 ُُالدفتريةةةُللسةةهم ُوالقيمةةة  ُالسةةهم  ُبةةينُأداء  ت بىىيّ   ارتبا ىىا    ديىىا  العلاقةةة 

( شى كا  بنسىبة 3  وارتبا ىا  عكسىيا  لعىدد )%51ش كة بنسبة  10لعدد 

  كمىا %.  وت بيّ   عدم وجدود علاقة ارتبا  لشى كة واحىد  بنسىبة 03%

 اتض  أن غالبية المعاملا  تميل إل  كونها علاقة    دية  قوية.

 ُ ُوربايةةةُالسةةهم  ُالسةةهم  ُبةةينُأداء   10تبىىي  ارتبا ىىا    ديىىا  لعىىدد العلاقةةة 

  %02( شىى كا  بنسىىبة 7  وارتبا ىىا  عكسىىيا  لعىىدد )%51كة بنسىىبة شىى 

 كما اتض  أن غالبية المعاملا  تميل إل  كونها علاقة    دية  قوية.

 ُوالتوزيعاتُالنقدية ُالسهم  ُبينُأداء   5  ديىا  لعىدد  ت بىيّ   ارتبا ىا   العلاقة 

  %78( شى كا  بنسىبة 2  وارتبا ا  عكسيا  لعىدد )%31ش كا  بنسبة 

  كمىا اتضى  %.وت بيّ   عدم وجدود علاقىة ارتبىا  لشى كة واحىد  بنسىبة 

 أنَّ غالبية المعاملا  تميل إل  كونها علاقة  عكسية  قوية.

 ُُوهيكةلُرأسُالمةال ُالسهم  ُبينُأداء   2ت بىي  ارتبا ىا    ديىا  لعىدد العلاقة 

  %78( شى كا  بنسىبة 2  وارتبا ا  عكسيا  لعىدد )%35ش كا  بنسبة 

 اتض  أن غالبية المعاملا  تميل إل  كونها علاقة  عكسية  قوية.كما 

 

 ُ:ُونسةةبةُالتةةداول ُالسةةهم  ُبةةينُأداء   .ت بىىي  ارتبا ىىا    ديىىا  لعىىدد العلاقةةة 

  %87( شى كا  بنسىبة .  وارتبا ا  عكسيا  لعىدد )%87ش كا  بنسبة 

 كما اتض  أن غالبية المعاملا  تميل إل  كونها علاقة  عكسية  ضعيفة.

 ُُوالعائةةدُعلةةىُحقةةوقُالمسةةاهمين ُالسةةهم  ُبةةينُأداء  ت بىىي  ارتبا ىىا  العلاقةةة 

( 3  وارتبا ىىىا  عكسىىىيا  لعىىىدد )%72شىىى كا  بنسىىىبة  12  ديىىىا  لعىىىدد 

  وعدم وجىدود علاقىة ارتبىا  لشى كة واحىد  بنسىبة %03ش كا  بنسبة 

  كمىىا اتضىى  أن غالبيىىة المعىىاملا  تميىىل إلىى  كونهىىا علاقىىة    ديىىة  %.

 ضعيفة.

ناء  عل  ذل  يتضى  أنىه توجىد علاقىة   ديىة بىي  القيمىة  الدفت يىة وربحيىة وب

أداء  السىىهم  مىى  ناحيىىة والسىىهم  والعائىىد علىى  حقىىو  المسىىاهمي  مىى  ناحيىىة 

أخ ي  وتوجد علاقىة عكسىية بىي  التوزيعىا  النقديىة ونسىبة التىداول وهيكىل 

ىل رأ  المال بالنسبة لأداء  السهم   وهو ما يؤكىد النتىائج التى  ّ ص  ليهىا عنىد إ ت و 

 مع فة  معنوية النموذ  وأي  المتغي ا   المستقلة عل  المتغي  التاب .
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ُ:التوصياتُوأهمُ ُالنتائج ُُخلاصة ُ .08

ُ:النهائيةُالنتائج .0

 ف  ضوء ما تقدم فإن الباحث يالع إل  النتائج التالية:

ُ ُمدىُالمتغيرات  ُتاليلُالانادارُالمتعددُوالبسي ُومعرفة  المسةتقلةُمنُحيث 

وأثر ُأظهةةرتُالدراسةةةُُهةةامعةةاوُ علةةىُالمتغيةةرُالتةةابعُعلةةىُمسةةتوىُالشةةركات 

ُالنتائجُالتالية:

رفىىض فىى   العىىدم )الىى ئيل( وقبىىول الفىى   البىىديل حيىىث  يبىىت وجىىود  (0

تثيي  معنوي ذي دلالة إحصائية للمتغي  المستقل المتمثىل فى  المؤشى ا   

والتوزيعىىا  النقديىىة ونسىىبة هيكىىل المالية)القيمىىة  الدفت يىىة وربحيىىة السىىهم  

رأ  المال ونسبة التىداول و معىدل العائىد على  حقىو  المسىاهمي ( على  

المتغي  التاب   المتمثل فى  أداء  السىهم  )سىع  الأغىلا (  لأن المؤشى ا   

المالية للش كا  تعتب  لىد  غالبيىة المتعىاملي  مى  البورصىة هى  مقيىا   

يارهىىا آبالتىىال  فإنىىه لابىىد أن تىىنعكل   و هانجىىاح هىىذه الشىى كا   أو فشىىل

إيجابىىىا  أو سىىىلبا  علىىى  درجىىىة إقبىىىال المسىىىتثم ي  علىىى  الشىىى اء أو البيىىى  

العادية  ويفس  هىذا المتغيى  مىا  الأسهموبالتال  زياد  أو انافا  أسعار 

(  مىى  التبىىاي  فىى  المتغيىى  التىىاب   ويىىدعم هىىذا التفسىىي   %.6.2نسىىبته )

( حيىىث  كىىان %81.3عامىىل الارتبىىا  البالغىىة )العلاقىىة  الارتبا يىىة لقيمىىة م

نو  العلاقة    ديا  بي  القيمة  الدفت ية وربحية السهم  والعائد عل  حقىو  

أداء  السىىهم  مىى  ناحيىىة أخىى     فىى  حىىي  كانىىت  والمسىىاهمي  مىى  ناحيىىة 

العلاقة  عكسية بي  التوزيعا  النقدية ونسىبة التىداول وهيكىل رأ  المىال 

 السهم  م  ناحية أخ  . أداء   وم  ناحية 

رفىىض  فىى   العىىدم )الأول والثىىان  والثالىىث وال ابىى  والسىىاد ( وقبىىول  (8

الفىى   البىىديل لكىىل مىىنهم  حيىىث  يبىىت وجىىود تىىثيي  معنىىوي ذي دلالىىة 

إحصىىائية للمتغيىى  المسىىتقل المتمثىىل فىى  القيمىىة  الدفت يىىة  وربحيىىة السىىهم   

مىىال والعائىىد علىى  التوزيعىىا  النقديىىة علىى  السىىهم  ونسىىبة هيكىىل رأ  ال

حقو  المساهمي  عل  المتغي  التاب   وتفس  هذا المتغي ا   بالت تي  مىا 

( م  التباي  ف  المتغيى   %5.3  %7 %0.0 %82.0 %32.1نسبته )

التاب    ويدعم هىذا التفسىي   العلاقىة  الارتبا يىة لقيمىة معىاملا  الارتبىا  

كان نىو   ( حيث  %05.0  %00.8 %17.3 %..0. %8.8.البالغة )

العلاقىىىة    ديىىىا  للقيمىىىة الدفت يىىىة  وربحيىىىة السىىىهم  والعائىىىد علىىى  حقىىىو  

المساهمي    ف  حي  كانت العلاقة  عكسية  للتوزيعا  النقدية عل  السىهم  

 ونسبة هيكل رأ  المال .

قبىىول فىى   العىىدم )الاىىامل( ورفىىض الفىى   البىىديل  حيىىث  يبىىت عىىدم  (3

للمتغيىى  المسىىتقل  المتمثىىل فىى  وجىىود تىىثيي  معنىىوي ذي دلالىىة إحصىىائية 

المتغيىى  التىىاب   ويفسىى  هىىذا المتغيىى  فقىىط مىىا نسىىبته  علىى نسىىبة التىىداول 

ت جى   %22.52حيىث  إن  التغي وه  ضعيفةٌ جدا  ف  تفسي    ( 2.8%)

 (.%2..7لعوامل أخ   ويؤكد ذل  ضع  معامل الارتبا  بنسبة )

ُتاليةةلُمعةةاملاتُالارتبةةاطُ ُالعلاأمةةاُمةةنُحيةةث  ُُقةةةُ ومعرفةةة  بةةينُالمتغيةةةرات 

قةةدُأظهةةرتُفالمسةةتقلةُوالمتغيةةرُالتةةابعُعلةةىُمسةةتوىُكةةلُشةةركةُعلةةىُحةةدةُ

 :الدراسةُالنتائجُالتالية

توجىىد  علاقىىة   ديىىة بىىي  القيمىىة  الدفت يىىة وربحيىىة السىىهم  والعائىىد علىى   (0

حقو  المساهمي  م  أداء  السهم  )سع  الاغلا ( فى  نهايىة السىنة الماليىة 

مى   (%72  %51 %51وه  عل  الت تي  ) قوية وبمعاملا  ارتبا  

 الش كا   محل الدراسة.

توجىىد  علاقىىة  عكسىىية  بىىي  التوزيعىىا  النقديىىة ونسىىبة هيكىىل رأ  المىىال  (8

ونسىىبة التىىداول مىى  أداء  السىىهم  )سىىع  الاغىىلا ( فىى  نهايىىة السىىنة الماليىىة 

( مىىى  %87  %78 %78وبمعىىىاملا  ارتبىىىا   وهىىى  علىىى  الت تيىىى  )

 الدراسة. الش كا   محل

 

 

ُفةةيُسةةوقُ ُالسةةهم  علةةىُحركةةةُأداء  ُتةةأثيراوُ وي مكةةنُترتيةةبُأهةةمُالمتغيةةرات 

ُالأوراقُالماليةُالمصرية،ُحسبُأسلوبُتاليلُالانادارُالمتعددُكماُيلي:

0. .  ربحية السهم 

 نسبة هيكل رأ  المال .8

 القيمة  الدفت ية للسهم. .3

 العائد عل  حقو  المساهمي . .2

 التوزيعا  النقدية للسهم. .2

ُ:التوصيات .8

 بناء  عل  النتائج الت  توصلت  إليها الدراسة يوص  الباحث بالتال :   

ندعو الش كا   للاهتمام بمؤش  نسىبة التىداول مى  خىلال زيىاد  الأصىول  .0

المتداولة وتافيض الاصوم المتداولىة والمحافظىة على  حىدودها المثلى   

قىىد تنطىىوي وهنىىا يتطلىى  الأمىى  توعيىىة المسىىتثم ي  تجىىاه الماىىا   التىى  

عليها هذه النسبة  وإن كثيى ا  مى  الشى كا   ال ابحىة خ جىت مى  السىو  

 لأسبا  تتعل  بالعس  المال .

نىىدعو الشىى كا   للاهتمىىام بمؤشىى  هيكىىل رأ  المىىال للوصىىول إلىى  نسىىبة  .8

التمويىىل المثلىى   وهىىذا يىىؤدي إلىى  تعظىىيم الايىى ادا  وتافىىيض النفقىىا   

ت كيىز على  التمويىل بىالاقت ا   ممىا وبالتال  زياد  الأرباح السنوية وال

.  ينعكل  إيجابا  عل  أداء  السهم 

الحاجة إل  بذل جهد أكب   لوض  سياسا  مستق   لتوزي  الأرباح تتسىم  .3

 بالبسا ة والوضوح  بما يسهل عل  المستثم  المص ي فهمها.

العمىىىىل علىىىى  تطبيىىىى  مبىىىىادت الحوكمىىىىة التىىىى  تتضىىىىم  مبىىىىدأ الإفصىىىىاح  .2

-مجلىىىل الإدار  مسىىىئوليا -المسىىىاهمي سىىىاوا  بىىىي  مبىىىدأ الم-والشىىىفافية

 إلى الأ  اف ذا  العلاقة   حيث  إن تطبي  مبادت الحوكمة سوف يؤدي 

 وم  يم تحقي  كفاء  السو . الأسهمتحقي  القيمة  العادلة لأسعار 

تطىىوي  أسىىالي  التحليىىل الفنىى  والتحليىىل المىىال   ممىىا يعمىىل علىى  تىىوفي   .2

 إلى   وهو الأم  الذي يؤدي الأسهمالمعلوما  والبيانا  المتعلقة بح كة 

 ت شيد ق ارا  المستثم ي . 

تعمي  الوع  الاستثماري بماتل  وسائل التوعية والاتصال  وذلى  مى   .2

وحثهىىا علىى  عقىىد النىىدوا   الماليىىة خىىلال تفعيىىل دور شىى كا  الوسىىا ة 

علىى  العامىىل والىىدورا   حيىىث  لىىوح  بىىثن قىى ارا  المسىىتثم ي  تعتمىىد 

 النفس  أكث  م  اعتمادها عل  التحليل المنطق .

للش كا   وهو تعظيم القيمىة  السىوقية للسىهم مى   است اتيج وض  هدف  .7

 خلال الت كيز عل  أهم المؤش ا   المالية المتعلقة بثداء  سو  المال.

ُ:المستقبليةُدراساتال .3

 .للسهم السوقية القيمة   عل  المالية وغي  المالية العوامل أي  .0

 .للسهم السوقية القيمة   تقويم ف  المالية الأورا  سو  كفاء  دور .8

ُالمراجع: .03

ُالعربيةُالمراجع:ُاولاوُ

 الليبيىىة للتشىى يعا  وفقىىا   الأمىىوال شىى كا  فىى  المحاسىىبة. سىىعد فضىىيل أحمىىد .0

 .0212 والنش   للطباعة الفت : الإسكندرية. النافذ 

: القىاه  . العىام ي خالىد ت جمىة البورصىة  ف  الاستثمار. جيلبات ي  إدوارد .8

 .0222 والتوزي   للنش  الفارو   إدار

 دار: القىىاه  . النشىى  دار ت جمىىة. الشىى كا  مىىال رأ  هيكلىىة. كويىىل ب ايىىان .3

 ..022 والتوزي   للنش  الفارو 
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 فى  الاسىتثمار على  والعائىد المىال  ال فى  بىي  العلاقىة السىيبع . بىداح محس  .2

 الإعمىال  كلية ماجستي   رسالة: الكويت. الكويتية العامة المساهمة الش كا 

 .0210 الأوسط  الش   جامعة

 لعينىة تطبيقيىة دراسىة – للأسىهم السىوقية القيمة محددا . "كا م جواد حسي  .2

 0217 مىى  للمىىد  الماليىىة لىىلأورا  العىى ا  سىىو  فىى  المدرجىىة الشىى كا  مىى 

 الإصىىدار  0202 البصى    جامعىة- الاقتصىىادية العلىوم مجلىة." 0212 لغايىة

17 :1-82. 

 بثسىىعار التنبىىؤ فىى   المحاسىىبية المنشىىور المعلومىىا  دور. "أبوحشىىيل خليىىل .2

 مجلىىىة." تطبيقيىىىة ةالأردنيىىىة: دراسىىى الماليىىىة الأورا  بورصىىىة فىىى  الأسىىىهم

 .0228 البصائ  

 المىىال  الأداء مؤشىى ا  تىىثيي . "ونبيىل حليمىى  بلعشىى   جميلىىة حفظىى   رشىيد .7

 مجلىة." الصىناعية المؤسسىا  مى  لعينىة دراسىة – للسهم السوقية القيمة عل 

 .001-022: 8 الإصدار  0212 والتنمية  الاست اتيجية

: الجزائ . المالية الأورا  بورصة ف  الأسهم أسعار ح كة تحليل. جابو سليم .2

 الاقتصىىادية العلىىوم كليىىة ورقلىىة  م بىىاح  قاصىىدي جامعىىة/  ماجسىىتي  رسىىالة

 .0210 التسيي   وعلوم والتجارية

 فى  التغيى  تفسي  عل  المال  الأداء مؤش ا  قدر  قيا . البداري  عل  شهد .2

 الاقتصىىىاد كليىىىة/ ماجسىىىتي  رسىىىالة: الأردن- عمىىىان. للأسىىىهم السىىىوقية القيمىىىة

 .0212 البيت  آل جامعة- المحاسبة قسم/ الإدارية والعلوم

 عى  الإعىلان توقيىت أيى  لقيىا  تحليليىة دراسىة. "حسىي  المعىا   أبو شيماء .00

: الإسىماعيلية." الماليىة الأورا  سىو  فى  الأسىهم وعوائد أسعار عل الأرباح

 .0212 السويل  قنا  جامعة  ماجستي  رسالة

 فى  الاسىتثمار على  والعائىد المىال  ال فى  بىي  العلاقىة. السىبيع  بىداح محس  .00

 الإعمىال  كلية ماجستي   رسالة: الكويت. الكويتية العامة المساهمة الش كا 

 .0210 الأوسط  الش   جامعة

. والتمويىل الماليىة الإدار  سىلطان. وإبى اهيم إسىماعيل الحناوي  صال  محمد .08

 .1222 الجامعية  الدار: الإسكندرية

" والمىىثمول. السىىعودية: الواقىى  الماليىىة السىىو . "والدراسىىا  البحىىوث م كىىز .03

 .0227 الاقتصاد  لجمعية عش  الاامل السنوي للقاء: ال يا 

 الأورا  لسىو  المميىز  المتغيى ا  لأهىم مقتى ح إ ىار. عليو  إب اهيم نشو  .02

 ماجسىتي   رسىالة: القاه  . تطبيقية دراسة-الأسهم أسعار عل  وأي ها المالية

 .0212 شمل  عي  جامعة

 العاديىة الأسىهم تقىويم. "حس  مصطف  نوار و عبدالحكيم   لعت هشام .15 .02

 مى  ماتىار  لعينىة تطبيقيىة دراسة)جوردن(  نموذ ) الاصم نموذ  باستادام

 .0212(." المالية للأورا  الع ا  سو  ف  المدرجة الصناعية الش كا 

 عىي  مكتبة: القاه  . المال  التحليل ف  الحديثة الاتجاها . حسبو أحمد هشام .02

 .1223 شمل 
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