
  

  

  

  

 

  محددات عوائد الأسهم النشطة بالبورصة المصرية
The Determinants Of the most Active Egyptian Stocks 

  

  

  

 

  

  

   الفتاح أحمد محمدممدوح عبد/  د

Dr. Mamdouh Abd El- Fattah Ahmed Mohamed 

   كلیة التجارة جامعة كفر الشیخ–مدرس بقسم إدارة الأعمال
lecturer of Business Administration 

Faculty of Commerce –  Kafr El-sheikh University  
 

  

  

  

  

                                                

  e-mail: dr.mmdouhyousef@gmail.com 



 محددات عوائد الأسھم النشطة بالبورصة المصریة                                                               ممدوح عبدالفتاح أحمد محمد                    / د   

 

 م٢٠١٥العدد الأول دیسمبر                                         مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة                                                     )٧٧( 

  : الملخص

ًارتبط تطور البورصة المصریة أخیرا بتعقد وتنوع المتغیرات المؤثرة في أسعار الأسھم المتداولة 
فیھا خاصة تلك المرتبطة بالمعلومات المالیة، وتعد ھذه الدراسة مساھمة علمیة لتحري محددات عوائد أسھم 

ً المصریة ودراسة مدى وجود اختلافات بین متوسطات تلك المحددات وفقا لنوع الشركات النشطة بالبورصة
ً شركة مقیدة بالبورصة المصریة وفقا ٥٠القطاع، وقد استقر الباحث على دراسة المعلومات المالیة لأنشط 

 المخاطر  ویحتوي النموذج معلومات تخص الرافعة المالیة،٢٠١١، ٢٠١٠، ٢٠٠٩لبیانات الإفصاح السنوي لأعوام 
ُالنظامیة، التدفقات النقدیة، ربحیة السھم، والأرباح الموزعة، ویمكن أن تساھم نتائج الدراسة في تأصیل 
الفھم بمحددات عوائد الأسھم النشطة وإمكانیة التنبؤ بھا بما یفید المستثمر الحالي والمرتقب في تقییم 

ذب الجدارة والكفاءة الإداریة للشركات المتداولة وترشید ق ي الحد من تذب راراتھم، كذلك المساھمة ف
لا تعكس حقیقة عشوائیة الأسعار الذي تشھده البورصة المصریة وتجنب التعرض لھزات مالیة وتحركات سعریة 

  .الأداء، كما توفیر النتائج مرجعیة تساعد الشركات في تعدیل سیاساتھا المالیة

، وأسلوب تحلیل ٢قدیر المتدرج، أسلوب كاوقد تم استخدام أسلوب تحلیل الانحدار بطریقة الت
التباین أحادي الاتجاه، وأشارت النتائج إلى وجود علاقة خطیة ذات دلالة إحصائیة بین متغیرات المعلومات 

وعوائد الأسھم، كما أنھ توجد اختلافات ذات دلالة إحصائیة بین ) ربحیة السھم والرافعة المالیة(المالیة 
ًوفقا ) الرافعة المالیة، ربحیة السھم، الأرباح النقدیة الموزعة، وعائد السھم(ة متوسطات متغیرات الدراس

لنوع القطاع الذي تنتمي إلیھ الشركات، كما توجد اختلافات ذات دلالة إحصائیة في نوعیة المتغیرات 
لإفصاح المحددة لعوائد أسھم القطاعات النشطة بالبورصة المصریة، وأوصت الدراسة بضرورة زیادة درجة ا

المعلوماتي، تعزیز التعاون بین البورصة المصریة والبورصات الدولیة، توعیة وإعلام المتعاملین بتقنیات 
  .اتخاذ القرارات، وإعادة النظر في تشریعات السوق لتحقیق الأمان وحمایة المستثمرین

Abstract: 
The development of the Egyptian stock exchange has been 

associated with the complexity and diversity of the variables affecting on 
the prices of the stocks, the study contributes to understanding the 
determinants of stock return and examine the extent of differences among 
the averages of these parameters according to the type of sector, The study 
sample consists of the most active 50 companies which were listed on 
Egyptian stock exchanges, according to the annual disclosure for years 
2009, 2010 and 2011, On the model includes information pertaining to 
financial leverage, systemic risk, cash flows, earnings per share, and cash 
dividends, The results can contribute to understanding the determinants of 
active stock return, assess the administrative efficiency for companies, 
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rationalize the decisions, reduce the price volatility and avoid exposure to 
financial shocks, and adjust the company's fiscal policies. 

The methods stepwise regression analysis, chi square, and one way 
ANOVA tests were used, and the results indicated the presence of a 
significant relationship among the financial information variables and stock 
return, as there are significant differences among the averages of the study 
variables according to the type of sector they belong to companies, and there 
are statistically significant differences in the variable's type that specify the 
stock return, The study recommended the need to increase the degree of 
information disclosure, strengthen cooperation among the Egyptian stock 
and international stock exchanges, educate and inform the customer 
decision-making techniques, and review the market legislation to achieve 
safety and the protection of investors. 
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 : ةـالمقدم
یحتوي قطاع الخدمات غیر المصرفیة أسواق رأس المال وبورصات العقود الآجلة وأنشطة التأمین 

ً، ویلعب ھذا القطاع دورا بارزا في دعم التقدم  وریقوالتمویل العقاري والتأجیر التمویلي والتخصیم والت ً
والنمو الاقتصادي فھو یساھم في تجمیع المدخرات ورؤوس الأموال باعتباره حلقة الوصل بین المدخرین 

 ثم ١٩٧٩ لسنة ٥٢٠ُوالمستثمرین، ولقد أنشئت الھیئة العامة لسوق المال المصري بالقرار الجمھوري رقم 
 واختصت بحمایة المستثمرین وتنمیة وتنظیم ٢٠٠٩ العامة للرقابة المالیة منذ عام خضعت لرقابة الھیئة

  .سوق رأس المال ورقابة السوق والمؤسسات العامة والمتعاملین فیھ

على أن السوق الكفء ھو ذلك الذي تعكس أسعاره كل ) ٢٠٠٠؛ حنفي، ١٩٩٩ھندي، (تفق كل من او
حقیق عوائد غیر عادیة نتیجة لھذه المعلومات، ویرى ھندي أن المعلومات المتاحة فیھ بحیث لا یمكن ت

المعلومات التي یحتاجھا المستثمر تتحدد في تلك التي ترتبط بشكل أو بآخر بالعوامل المحددة لسعر السھم 
  .أو قیمتھ

على جانب آخر، وفیما یخص السوق المصري، فقد اتفقت العدید من الدراسات مع ما خلصت إلیھ 
ًباعتباره قد اتسم مؤخرا بعدد من المتغیرات العشوائیة الداخلة في تسعیر ) ٢٠٠٩ الرحمن، عبد(دراسة 

أسھمھ، حیث تسوده التقلبات السعریة التي لا تستند إلي أیة مسببات موضوعیة، وأن ھناك اختلاف في تأثیر 
ذي تلعبھ الأرباح على ضعف الدور ال) ٢٠٠٣بھوتي، (المعلومات المالیة وغیر المالیة علیھ، كما أكد 

الفعلیة للشركات في تحدید أسعار أسھمھا، ووصف معظم المستثمرین في السوق المصریة بالمضاربین على 
العوائد وأنھم غیر مبالین بأرباح الشركات أو خسائرھا، وھو ما یدفع أسعار أسھم الشركات المتداولة في 

ي مدروس، وھذا ما دعي الباحث إلى الاھتمام بھذه اتجاه العرض والطلب بلا دینامیكیة واضحة على أساس علم
ًالظاھرة والكشف عن أسبابھا وعن المعلومات المالیة الأكثر تأثیرا في حركة أسعار الأسھم في البورصة 
المصریة وقرارات المستثمرین، حیث یحاول الباحث تحري العلاقة بین المعلومات المالیة وعوائد الأسھم 

یة، ثم اختبار مدى وجود اختلافات ذات دلالة إحصائیة بین متوسطات تلك المتغیرات النشطة بالبورصة المصر
ك  د أسھم تل رات المحددة لعوائ ة المتغی د نوعی ع تحدی شركة م ھ ال ذي تنتمي إلی وع القطاع ال ا لن ًوفق

  .القطاعات

یرات وجاءت الدراسة بالتطبیق على الأسھم النشطة بالبورصة المصریة لما لھا من حساسیة لمتغ
السوق ومعلوماتھ وأثارھا الفوریة على المؤشر الرئیسي وحركة وتوجھ السوق بصورة عامة، حیث جاءت ھذه 

  : التالیة١الشركات قائدة للأحداث المالیة

ساھمت عملیات الإصلاح الاقتصادي والمصرفي والسیاسي بمصر في زیادة عدد المتعاملین وتحسن مؤشرات  –
 لیصل ٢٠٠٦/٢٠٠٧٪ خلال العام المالي ٦٣.٥ بمعدل (CASE30)ع مؤشر التعامل بالبورصة، حیث ارتف

 نقطة، كما أسفرت عملیات القید بجداول البورصة عن شطب عدد من الشركات التي لا تلتزم ٧٨٠٣.٤إلى 
 ٦٥٦ مقابل ٢٠٠٧ شركة في یونیو ٥٤٤بالشروط والمعاییر المحددة لذلك لیصبح عدد الشركات المقیدة 

  .٢٠٠٦شركة في یونیو 

                                                

  .٢٠١٢/٢٠١٣ إلي ٢٠٠٦/٢٠٠٧ركزي المصري، التقریر السنوي للسنة المالیة من  البنك الم- )١(
  .٢٠١٢/٢٠١٣ إلي ٢٠٠٦/٢٠٠٧البورصة المصریة، التقریر السنوي للسنة المالیة من  -     
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إلى ٢٠٠٨٪ خلال عام ٢٥.٩بمعدل  (CASE30)ارتفع مؤشر البورصة  –  نقطة، كما ارتفع ٩٨٢٧.٣ لیصل 
العامة لسوق المال بمعدل   نقطة، وبذلك فقد حقق مؤشر ٣٣٢٩.٧٪ لیصل إلى ٢١.٨مؤشر الھیئة 

(CASE30) لتراج٢٠٠٨ ألف نقطة في أول مایو ١٢ مستوى غیر مسبوق بلغ ع خلال  ثم بدأ الأداء في ا
ًشھري مایو ویونیو انعكاسا لعوامل داخلیة تمثلت في قرارات مایو الاقتصادیة وأخرى خارجیة تأثرا  ً

البورصة إلى  العالمیة، وانخفضت الشركات المقیدة ب لیة   . شركة٣٣٧بالأزمة الما

یة  نقطة في نھا٥٧٠٢.٩ مقابل ٢٠١٠ نقطة في نھایة یونیو ٦٠٣٣.١ لیصل إلى (EGX30)ارتفع مؤشر  –
بلغ ١٥.٣ بمعدل (EGX70)، في حین تراجع مؤشر ٢٠٠٩یونیو  ، ٢٠١٠ نقطة في نھایة یونیو ٥٢٧.٧٪ لی

 .٪٢٠ بتراجع ٢٠١٠ نقطة في نھایة یونیو ٩٠٨.٧ (EGX100)وبلغ مؤشر 

 نقطة في نھایة یونیو ٥٣٧٣ لیصل إلى ٢٠١٠/٢٠١١٪ خلال السنة ١٠.٩ بمعدل (EGX30)تراجع مؤشر  –
بلغ ٣٦شر العام لسوق المال بمعدل ، وانخفض المؤ٢٠١١ لتي أعقبت ٨٥٠.٥٪ لی  نقطة نتیجة للاضطرابات ا
 .٢٠١١ ینایر ٢٥ثورة 

 مع صعود ٢٠١١ نقطة في نھایة یونیو ٦٢٩.٦٪ لیصل إلى ١٩.٣ بمعدل (EGX70)في حین ارتفع مؤشر  –
إلى (EGX100)مؤشر   . نقطة٩٧٢.٩ 

لیة  – الث من السنة الما ث ل فترة من  إ٢٠١٠/٢٠١١شھد الربع ا  ٢٠١١ ینایر ٢٨غلاق البورصة المصریة في ال
لتراجع الحاد في مؤشر ٢٥ مارس، وذلك في أعقاب أحداث ثورة ٢٢وحتى  نایر وجاء ذلك بعد ا  ی

(EGX30) ٦٧٢٣.٢ نقطة مقابل ٥٦٤٦.٥ُ ینایر، حیث أغلق المؤشر على ٢٦/٢٧٪ خلال یومي ١٦ بمعدل 
لتداول یوم نقطة قبل بدء الأحداث، كما انخفض المؤشر ٪ ٢٣.٥ بمعدل ٢٠١١ مارس ٢٣ خلال أولى جلسات ا

 .ًمسجلا أكبر ھبوط یومي منذ تدشینھ

 وسط أحداث كثیرة ھامة وحققت نمو یقترب ٢٠١٢حققت مؤشرات البورصة المصریة مكاسب قیاسیة خلال عام  –
تداول بالبورصة ، كما ارتفعت أحجام ال٢٠٠٧٪ خلال العام وھو نمو لم تحققھ البورصة منذ عام ٥١من 

 ١٤٨ ملیار جنیة مقارنة بنحو ١٨٥ ملیار ورقة مالیة، بینما سجلت قیمة التداول نحو ٣٤إلي نحو 
 .٢٠١١ملیار جنیة في عام 

نفذة إلى ما یزید على  –  ملیون عملیة في ٥.٦ ملایین عملیة مقارنة بنحو ٦ارتفع عدد العملیات المُ
 ٢٩٤ ملیار جنیة مقابل ٣٧٦ ملیار جنیة لیصل إلى ٨٢عن ، كما ربح رأس المال السوقي ما یزید ٢٠١١

 .٢٠١١ملیار جنیة أواخر عام 
٪ نتیجة إعادة آلیة الشراء والبیع في ذات الجلسة ٢٤.٧ نمو ایجابي بالبورصة بمقدار ٢٠١٣شھد عام  –

 والذي  مع إدخال بعض التعدیلات علیھا، كما ساھم الدعم الخلیجي٢٠١١والتي قد توقفت منذ ثورة ینایر 
 ملیار دولار في حمایة الاقتصاد المصري من الانھیار، ورفعت مؤسسة ستاندرد أند بور ١٢اقترب من 

 إلى ٢٠١٢ لأول مرة بعد ثلاثة أعوام من الخفض المتواصل منذ فبرایر B–التصنیف السیادي لمصر إلى 
 .CCC+ حیث انتھى التصنیف إلى ٢٠١٣یولیو 

ً تأثرا بالضغوط الاقتصادیة، ثم ارتفعت ٢٠١٣طیة مع النصف الأول لعام شھدت البورصة المصریة حركة ھبو –
 ملیار ٤٢٦.٩٪ مسجلة ١٣.٥ ملیار جنیة أو ما یعادل ٥١.٣بعدھا المؤشرات وحققت مكاسب سوقیة جاوزت 

أن تعوض خسائرھا التي منُیت بھا في عام الثورة حیث بلغ ) عام الأزمات(جنیة، واستطاعت في ھذا العام 
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 ١٦١.٩لي قیمة التداول خلال العام نحو تعوض خسائرھا التي مُنیت بھا في عام الثورة حیث بلغ إجما
 ألف عملیة، وصعد المؤشر ٤.٧٩٠ ملیون ورقة منفذة على ٢٩.١٩٠ملیار جنیة، كما بلغت كمیة التداول 

 . نقطة٦٧٨٢.٨٤ً نقطة مغلقا عند ٥٤٦٢.٤٠٪ لیقفز من ٢٤.٧بمقدار  EGX30الرئیسي 
  

 : الدراسات السابقة
ًالسوق الكفء تكون القیمة السوقیة قیمة عادلة تعكس تماما أنھ في ظل نظریة ) ١٩٩٩ھندي، (أوضح 

القیمة الحقیقیة التي یتولد عنھا عائد یكفي لتعویض المستثمر عن ما ینطوي علیھ الاستثمار في ذلك السھم 
من مخاطر، وأنھ في ظل كفاءة السوق فإن أسعار الأسھم تعكس جمیع المعلومات بحیث یصعب على أي مستثمر 

على أن مستویات كفاءة السوق ثلاثة ) ٢٠٠٠؛ حنفي، ١٩٩٩ھندي، (اح غیر عادیة، كما اتفقت دراسات تحقیق أرب
الأول یقضي بأن المعلومات التي تعكسھا أسعار الأسھم في السوق ھي المعلومات التاریخیة، الثاني وھو : وھى

الحالیة المنشورة للجمیع، السوق نصف القوي حیث تعكس الأسعار الحالیة كل من المعلومات التاریخیة و
الثالث وھو السوق قوي الكفاءة والذي تعكس أسعار الأسھم فیھ المعلومات العامة والخاصة بحیث یستحیل 

 .تحقیق أرباح غیر عادیة

 قیاس الأخطاء الناجمة عن اتخاذ القرارات المبنیة (Brad et al., 2002)وحاولت دراسة 
 وأكدت أن نسبة الخطأ الحاصل في قراءة البیانات المالیة لا یُقاس على الفھم الخاطئ للبیانات المالیة،

من خلالھ الوضع الحقیقي للشركة بقدر ما ھو ناجم عن فھم خاطئ من القائمین على اتخاذ القرارات وخاصة 
 ٪ من مجموع البیانات المنشورة، ولاختبار مدى سرعة استجابة سوق الأسھم١٠إذا زادت نسبة الفھم الخاطئ عن 

 حدث خلال ٤٥برصد ) ٢٠٠٥العبد، (السعودي للمعلومات المالیة المنشورة المرتبطة بأحداث معینة، قام 
 ترتبط باثنین وعشرین شركة من الشركات المسجلة في سوق الأسھم السعودي من خلال ٢٠٠٤النصف الثاني من عام 

لسوق للمعلومات المنشورة وأنھ  یوم، وتوصلت الدراسة إلى سرعة استجابة ا٢± یوم، ± نافذتین للحدث 
  .بعد الإعلان عن الأحداث داخل السوق) إیجابیة وسلبیة(توجد عائدات شاذة 

 شركة مساھمة ومدرجة في بورصة عمان للأوراق ٦٤ُالتي أجریت على ) ٢٠٠٥الكردي، (وبینت دراسة 
رة في التقاریر السنویة  أن للمعلومات المالیة والسوقیة المنشو٢٠٠٤ –١٩٩٤المالیة خلال الفترة بین 

أن الاعتماد على المعلومات الواردة ) ٢٠٠٦عبد ربھ، (القدرة على التنبؤ بأسعار الأسھم، وأوضحت دراسة 
بالقوائم المالیة فقط دون غیرھا من المعلومات غیر المالیة قد یؤدي إلى نتائج عكسیة عند اتخاذ قرار 

د فروق جوھریة بین نتائج قرار الاستثمار في سوق الأوراق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، وأنھ توج
ة، وأوضح  ر المالی ة وغی ات المالی ى المعلوم ًالمالیة اعتمادا على المعلومات المالیة فقط واعتمادا عل ً

(Mandi, 2006)  أن كفاءة السوق تكون مشروطة بأن تعكس أسعار الأسھم فیھا كل المعلومات الجدیدة
أن یكون ھناك وضوح في المبادئ المحاسبیة المستخدمة، وأن تستجیب أسعار الأسھم بسرعة وبدون تحیز و

علن عنھا، وأن یكون للمستثمرین القدرة على قراءة واستخدام المعلومات المعلنة وبناء  للمعلومات المُ
  .ُتوقعات متماثلة مع الآخرین، وأن تتوافر السیولة بالسوق وأن تزال جمیع القیود

 بسرد الآراء بخصوص تأثیر الرفع المالي على عوائد أسھم الشركات والتي تعمل على ویبدأ الباحث
ًتخطیط ھیكلھا المالي بتقدیر حجم الاقتراض طبقا لحاجتھا في تمویل استثماراتھا وأنشطتھا وقدرتھا فیما 

ع المالي ینشأ أن الرف) ٢٠٠٥ھندي، (بعد على الوفاء بالتزاماتھا إذا كان ھناك حاجة للاقتراض، حیث أكد 
ات  ع ثب ازة وم من وجود التكالیف المالیة الثابتة المتمثلة في فوائد القروض وتوزیعات الأسھم الممت
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القروض وتوزیعات الأسھم الممتازة ومع ثبات العوامل الأخرى على حالھا ترتفع درجة الرفع المالي كلما 
 أن الرفع المالي مرتبط بھیكل تمویل الشركة فكلما) ٢٠٠٦كراجھ وآخرون، (زادت التكالیف الثابتة، وأضاف 

ًزاد الاعتماد على المصادر الخارجیة للتمویل تزداد درجة الرفع المالي ویصبح الرفع فعالا إذا استطاعت 
أن الرفع ) ٢٠١٠الشریف وآخرون، (الشركة استثمار الأموال المقترضة بمعدل عائد یزید عن تكلفتھا، وأشار 

ل المالي یشیر إلى اعتماد الشركة على الاقتراض من المؤسسات المالی الي تتمث ة لسد احتیاجاتھا وبالت
ھما  رح أس شركة تط ت ال ا إذا كان ة، أم ة أو المدفوع د المدین ي الفوائ دیھا ف ة ل ة الثابت الیف المالی ًالتك

  .ممتازة لسد احتیاجاتھا فالتكالیف ھنا تتمثل في أرباح الأسھم الممتازة التي ستقوم الشركة بدفعھا

أن ھیكل رأس المال الأمثل یُعبر عن التمویل الممتلك ) ٢٠١٠العامري، (وفي ھذا السیاق أشار 
والمقترض الذي یجعل المعدل الموزون لتكلفة التمویل في أدنى حد ممكن وھو ما یحقق الثروة للملاك، وعلیھ 
ًیتطلب تحدید النسبة الملائمة لكل من التمویل الممتلك والمقترض في الھیكل نظرا لاختلاف درجة الخطر التي 

) ٢٠١٢الحمدوني؛ والصبیحي، ( الشركة باختلاف نسبة كل منھما في الھیكل المالي، ومیزت دراسة تتعرض لھ
بین الرفع المالي الإیجابي والسلبي وأثر كل منھما على العائد على الملكیة وحصة السھم العادي من 

لنظامیة، كذلك التأثیر الأرباح، وأظھرت الدراسة العلاقة المعنویة والطردیة بین الرفع المالي والمخاطر ا
المعنوي ذو الدلالة الإحصائیة للرفع المالي والمخاطر الكلیة، وخلصت إلى أن الرفع المالي ذو تأثیر 

  .معنوي في ربحیة السھم العادي

اختبار أثر ) ١٩٩٥العبدلات، (أما عن علاقة المخاطر النظامیة بعوائد الأسھم، فقد حاولت دراسة 
لة والحجم على عوائد الأسھم للشركات المدرجة ببورصة عمان للأوراق المالیة، وقد مخاطر الاستثمار والسیو

المخاطر النظامیة، السیولة، (خرجت الباحثة بنتیجة مفادھا عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة ما بین 
  . السھموعائد السھم، بینما توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المخاطر غیر النظامیة وعائد) الحجم

التخلي عن أموال یمتلكھا الفرد في لحظة زمنیة معینة "الاستثمار على أنھ ) ٢٠٠٦مطر، (وعرف 
ولفترة من الزمن بقصد الحصول على تدفقات مالیة مستقبلیة تعوضھ عن القیمة الحالیة لتلك الأموال 

یر عائد معقول مقابل تحمل المستثمرة وعن النقص المتوقع في قیمتھا الشرائیة بفعل عامل التضخم، مع توف
، حیث ینطوي على الاستثمار في الأسھم درجة عالیة من "المخاطرة المتمثلة باحتمال عدم تحقق ھذه التدفقات

المخاطر وذلك لطبیعة التقلبات التي تتعرض لھا أسواق الأسھم نتیجة للتغیرات المستمرة في الأوضاع 
 النظامیة التي لا یمكن تجنبھا بالتنویع، وأشارت الدراسة السیاسیة والاقتصادیة وھو ما یسمى بالمخاطر

ؤ ) β(أنھ یمكن استخدام معامل بیتا  ستخدمة للتنب م المؤشرات الم اره من أھ الذي قدمھ شارب باعتب
ي  ھ ف ع حدوث سبي المتوق بالمخاطر النظامیة، وعلیھ یمكن القول بأن معامل بیتا للسھم یمثل التغیر الن

  .مع التغیر الحادث في متوسط عائد الأسھم المتداولةعائد السھم بالقیاس 

إلى وجود ) ٢٠٠١حداد، (وفیما یتعلق بتأثیر التدفقات النقدیة على عوائد الأسھم، توصلت دراسة 
علاقة بین العوائد غیر العادیة للأسھم وبین التدفقات النقدیة الناتجة من التشغیل والاستثمار والتمویل، 

ً وبناء على المعیار ١٩٩٨ –١٩٩٣شركة صناعیة في الفترة ما بین ) ٤٤( النقدیة لعدد حیث تم قیاس التدفقات
ومتطلبات قانون الشركات الأردني وتعلیمات ھیئة سوق الأوراق المالیة، كما ) ٧(المحاسبي الأردني رقم 

منشأة من ) ١٦(وجود تلك العلاقة في المدى الطویل والقصیر بالتطبیق على ) ٢٠٠٣خریوش، (أثبتت دراسة 
، وأوصت الدراسة بضرورة الاھتمام ٢٠٠١ إلى ١٩٩٨المنشآت التجاریة المدرجة في سوق عمان خلال الفترة من 

دفقات  والتوعیة بقائمة التدفقات النقدیة، واتفق العدید من الباحثین على أن سعر السھم یتوقف على الت
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ة  دفقات النقدی ى الت سھم یتوقف عل ى أن سعر ال احثین عل بقائمة التدفقات النقدیة، واتفق العدید من الب
  ).٢٠٠٥ھندي، (المتولدة عن عملیات المنظمة 

او دفقات  (Attar& Al-khadash, 2005)ل وح بیة والت د المحاس ین العوائ المفاضلة ب
النقدیة كمقیاس للانجاز المالي، واستخدمت كل من استقرار العوائد ونموھا وحجم المنشأة في توضیح القیمة 

ة في التفضیلیة بین العوائد المحاسبیة والتدفقات النقدیة، وشملت عینة الدراسة على المنشآت الصناعی
، وخلصت الدراسة إلى وجود علاقة بین عوائد الأسھم وكل من التدفقات ٢٠٠١ - ١٩٩٣سوق عمان المالي للفترة 

  .النقدیة والعوائد المحاسبیة وتزداد العلاقة في حالة انخفاض النمو والحجم

د مدى قدرة مقاییس التدفقات النقدیة في تفسیر العوائ) ٢٠٠٧الفضل؛ ویوسف، (واختبرت دراسة 
ًالسوقیة غیر العادیة للأسھم، وقدمت الدلیل على أن المستثمر الأردني قد أصبح أكثر وعیا لأھمیة المعلومات 
المحاسبیة المنشورة في التقاریر السنویة للشركات، خاصة تلك المتعلقة بالتدفقات النقدیة، وأوضحت 

شغیلیة مقارن ة الت دفقات النقدی اییس الت ة مق اع معنوی ائج ارتف تثماري، النت ویلي والاس شاط التح ة بالن
شغیلیة ) ٢٠٠٨درغام، (وأكدت دراسة  شاطات الت معنویة العلاقة بین كل من التدفقات النقدیة من الن

ًوالتمویلیة والاستثماریة ومن النشاطات مجتمعة وبین عوائد الأسھم للمصارف الفلسطینیة طبقا للمعیار 
رة توجیھ مستخدمي القوائم المالیة بأھمیة ودور قائمة ، ووجھت الدراسة إلى ضرو)٧(المحاسبي رقم 

العامري، (التدفقات النقدیة وإلى ضرورة فھمھا وتحلیلھا كونھا توفر معلومات خالیة من التضلیل، ووجھ 
تقدیم المعلومات الھامة عن : إلى ضرورة الاھتمام بإعداد قائمة التدفقات النقدیة لأنھا تساعد في) ٢٠١٠

د التدفقات النق ى تولی شركة عل درة ال یم ق دیة الداخلة والخارجة للفترة الماضیة، تقدیم المساعدة في تقی
ًالتدفقات النقدیة مستقبلا، توضیح مصادر واستخدامات الأموال على أساس تشغیلي واستثماري وتمویلي، تقییم 

  .تثمار الرشیدةًمدى الكفاءة في إدارة الأموال المتاحة في الشركة وفقا لمعاییر التمویل والاس

إلى إمكانیة بناء نموذج إحصائي یساعد مستخدمي ) ٢٠١٢الشواورة وآخرون، (كما توصلت دراسة 
دة  ة المقی وك الأردنی اع البن شركات قط ة ل ھم العادی سوقیة للأس ة ال ؤ بالقیم ى التنب ة عل وائم المالی الق

د على البیانات المالیة التي توفرھا ، وتم الاعتما٢٠٠٩، ٢٠٠٨والمدرج أسھمھا في بورصة عمان خلال أعوام 
الأسعار السوقیة وقوائم التدفقات النقدیة المنشورة والمعلنة، وأوصت الدراسة بضرورة تشجیع البنوك على 

  .إعداد ونشر قائمة تقدیریة ربع سنویة عن صافي التدفقات النقدیة المتوقع تحقیقھا خلال الفترة القادمة

ًثمرین أحیانا عن فھم وتحلیل جمیع المعلومات المالیة، وبالتالي ویعتقد الباحث عجز بعض المست
فھم یتعاملون بشكل مباشر مع رقم الربح ویعتمدون علیھ في بناء القرار الاستثماري، وقد اتفقت دراسات 

 على أنھ لا توجد علاقة بین أسعار الأسھم ومؤشرات الربحیة التي اعتمدت فیھا) ١٩٩٥؛ فاید، ١٩٩٥عطا الله، (
على معدل العائد على حقوق الملكیة ومعدل العائد على رأس المال في سوق الأوراق المالیة، ویرى 

(Barker& Imam, 2008) یم د تقی ة عن وائم المالی ي استخدام الق د الأساس ف اح یع اس الأرب  أن قی
ا أن  ة، كم وق الملكی یم حق جودة "مصطلح الأداء التاریخي للشركة، التنبؤ بالأداء المستقبلي لھا وتقی

  .یستخدم للدلالة على مدى فعالیة قیاس الأرباح ومدى منفعتھا ومدى انعكاسھا للواقع الاقتصادي" الأرباح

سئولیة (Krishnan& Parsons, 2008)وأشار  دیرین م ى الم ع عل ك یق  أنھ في إطار ذل
توقیت المناسب، كما اختبرت مھنیة والتزامات أخلاقیة للتقریر عن جودة الأرباح للأطراف ذوى المصالح وفي ال

 أثر كل من نصیب السھم من الأرباح المحققة ونصیب السھم من الأرباح الموزعة (Obeidat, 2009)دراسة 
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ونصیب السھم من الأرباح الموزعة والقیمة الدفتریة للسھم على القیمة السوقیة للأسھم العادیة للشركات 
ل من نصیب السھم من الأرباح ًالمدرجة في سوق أبو ظبي المالي، حیث وجدت الدراسة أثرا ذو دلالة منطقیة لك

  .المحققة والقیمة الدفتریة على أسعار الأسھم العادیة، ولم یتحقق ھذا الأثر مع الأرباح الموزعة

تأثیر على عوائد الأسھم، فقد اعتبرت دراسة  لنقدیة في ال لتوزیعات ا ا ُأما عن الدور الذي تلعبھ 
(Miller& Modigliani, 1961)لتي نفت وجود علاقة ب ین توزیعات الأرباح والقیمة السوقیة للأسھم  وا

الموضوع، وتقوم الدراسة على نظریة أن  الحقیقیة لسلسلة من الدراسات حول ھذا  دایة  لب ا المتداولة بمثابة 
فترض أن  لنمو الذي یُ المستثمرین یساوون بین الحصول على توزیعات الأرباح وبین إعادة استثمارھا لتحقیق ا

المك تائج یؤدي إلى زیادة  اسب الرأسمالیة عن طریق زیادة الأسعار السوقیة للأسھم المملوكة، كما اتفقت ن
ًعلى أن الأرباح الموزعة نقدا تعد مؤشرا ھاما وأن المستثمر عادة ) ٢٠٠٠؛ أبو فخرة، ١٩٩٣عثمان، (دراسات  ً ً

لت لتوزیعات المستقبلیة لمعرفة مدى ا لتوزیعات الحالیة مع ا طور الذي یمكن أن ما یقوم بمقارنة نسبة ا
لنسبة   .یلحق بھذه ا

ھ  (Ogden, 1994; McManus et al.,  2002)وقدمت دراسات   ا قدم ة لم ًأفكارا بدیل
Miller and Modigliani مؤكدة تلك العلاقة وأھمیتھا، وأشارت إلى أنھ لا یوجد تأثیر لسیاسة توزیع ً

ً عندما یكون معدل العائد المطلوب مساویا الأرباح على القیمة السوقیة للسھم في حالة واحدة فقط وھى
ًلمعدل العائد المتوقع على الاستثمار، حیث یمثل سعر السھم في السوق ربحیة السھم مقسوما على معدل 

 (Jais et al., 2009)العائد المطلوب والذي یعكس المخاطرة التي تتعرض لھا ھذه الربحیة، وكشفت دراسة 
سابقة على وجود علاقة إیجابیة بین الإعلان عن التوزیعات ورد فعل السوق عن اتفاق بین معظم الأبحاث ال

والتي تترجم في صورة أخبار جیدة أو سیئة في حالة الإعلان عن التوزیعات وأضاف أن زیادة التوزیعات ترفع 
  .قیمة المنشأة والانطباع الجید للمستثمرین حول مستقبلھا

تقلبات البورصة والبنوك في الصین والعوامل  (Yong& Christos, 2012)تناولت دراسة 
وك،  ى أداء البن ة عل سة والملكی وق المناف ات س ار تقلب ة آث الج الدراس ا تع وك، كم ددة لأداء البن المح

 ٢٠٠٣ بنك حكومي مقیدین في البورصات الصینیة، وتناولت الدراسة الفترة ما بین ١١واشتملت الدراسة على 
تجریبیة أن ارتفاع مستوى عدم استقرار سوق الأسھم یمكن أن یؤدي إلى ارتفاع ُ، وتظھر النتائج ال٢٠٠٩وحتى 

وإنتاجیة العمل، كما انھ یحمل  EROE وتحسین مستوى الربحیة ROEمعدل العائد على رأس المال 
ة الاقتصادیة المضافة  ًتأثیرا سلبیا على القیم ًEVA، ة من اح المحقق ادة الأرب ي زی د الدراسة ف  وتفی

  .لتقلیدیة في صندوق الأمانات وخدمات البنوك الصینیة خاصة القروض عالیة المخاطرالقروض ا

من تقدیم تفسیر سلوكي لتقلب  (Robert& Olsen, 2012)من ناحیة أخرى، فقد أستطاع 
ُأسعار الأسھم وفقا لنظریة القیمة، وتضمنت الاختبارات التي أجریت عمل مسح للبیانات التي تم جمعھا من 

 احترافیة من المستثمرین وذلك لاختبار مدى تأثیر المعلومات الجیدة كانت أو الردیئة على تقییم عینة شبھ
أسعار الأسھم، وأشارت النتائج أن الأسعار المستقبلیة للأسھم قد تكون أكثر استجابة للتغیرات الناتجة عن 

  .ًالمعلومات ذات الصلة بالمزایا والمخاطر المتوقعة مستقبلا

 اختبار أثر تطبیق المعاییر الدولیة (Neophytos& Khelifa, 2013)دراسة كما حاولت 
للإفصاح المالي على الكفاءة الإعلامیة واستقرار سوق أسعار الأسھم الأساسیة في أوروبا، وتم تطبیق الدراسة 

المعاییر الدولیة للإ٢٠ سھم في ١١٨٧على  تائج أن فرض إلزامیة اعتماد  ن ل فصاح  دولة أوروبیة، وتشیر ا
لتحلیل اعتمادا على  ًالمالي یعزز من الكفاءة الإعلامیة ویسُھم في استقرار سوق الأسھم الأساسیة، وقد جاء ا
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لتحلیل اعتمادا على بیانات الأسعار الیومیة خلال أعوام    .٢٠٠٦ وحتى ٢٠٠٤ًسوق الأسھم الأساسیة، وقد جاء ا

ً الارتباط بین مؤشرات داوجونز لثلاثون سھما (Jeffrey& Jones, 2014)وبحثت دراسة 
، وقد استخدمت الدراسة ٢٠٠٨ وحتى ١٩٥٠طي للسوق وذلك في دراسة امتدت من والتنبؤ بالاتجاه الھبو

، وقد تم إجراء تحلیل الانحدار S&P 500البیانات الشھریة للعوائد والتوزیعات المالیة على مؤشر 
لبیانات المؤشر ودراسة علاقة الوساطة بعد إضافة المتغیرات الضابطة اللازمة لزیادة جودة النموذج، كما 

اولت الدراسة في جزء منھا تقدیم إستراتیجیة عامة للاستثمار واتخاذ القرارات وجني الأرباح والمكاسب، ح
ًوقد أشارت النتائج إلى تحقق الارتباط وزیادة المعنویة الإحصائیة زمنیا، وتفید النتائج مدیري المحافظ 

  .المالیة والأشخاص الممارسین وصناع السوق

 بحث العلاقة بین التوزیعات وعوائد الأسھم (Michael& Lemmon, 2015)وتناولت دراسة 
بعد الترجیح بالمخاطرة وھو ما یُعرف بأثر التوزیعات، وحاولت في جزء منھا مناقشة الأثر الخاص برسملة 
ا  ضریبة باعتبارھ لاف ال رى بخ ل الأخ ر العوام ث أث م بح ضریبة ث   ال

 في (Sialm, 2009) ھونج كونج على نفس منھج دراسة ُالمحرك لأثر التوزیعات، وأجریت الدراسة في سوق
السوق الأمریكي والتي قامت على فرض رسملة الضرائب واختبار أثر العبء الضریبي، ولاختبار أثر التوزیعات 

 حیث تم تحیید الصفات التنظیمیة لبیان عوائد الأسھم فقط، ویقدم Fama- MacBethتم استخدام منھج 
Michael and Lemmonھونج كونج دراسة بافتراض عدم وجود عبء ضریبي وذلك لعدم فرض حكومة  ال

ًأیا من أشكال الضرائب على الدخل أو الضرائب الرأسمالیة، وأفادت النتائج بوجود علاقة إیجابیة بین 
  .العائد المرجع بالمخاطرة وعائد التوزیعات، وأن العلاقة تتحقق بعوامل بخلاف الضرائب

لیةوبعد استعراض الدرا ا ت ل نقاط ا ل   : سات السابقة یمكن الخروج با

أن النمط الغالب للاستثمار في السوق المصریة ھو المضاربة على العوائد، وأن غالبیة المستثمرین غیر   –
مبالین بأرباح الشركات أو خسائرھا، وھو ما یدفع أسعار أسھم الشركات المتداولة في اتجاه العرض 

  .ضحةوالطلب بلا دینامیكیة علمیة وا

أن السوق المصري یفتقر إلى الإفصاح المطلوب والكافي للمعلومات المالیة وھو ما یلبي غرض فئة معینة   –
ًیحلو لھا تحقیق عوائد غیر عادیة نتیجة المضاربات على أسعار الأسھم وھو ما یؤثر سلبا على تحقق 

 .كفاءة السوق
ًا بناء على معلومات عشوائیة وغیر مالیة، أن المستثمر في السوق المصري یبني قراراتھ في غالبیتھ  –

 .ُكما لا تتاح لھ المعلومات المالیة الكافیة والآنیة لبناء توقعاتھ
یصعب الخروج بإطار مفاھیمي یحدد المتغیرات المالیة الحرجة والحاكمة لعوائد الأسھم، وقد جاء عدم   –

فیما یتعلق ) ٢٠٠٨؛ درغام، ٢٠٠٥ھندي، ؛ ٢٠٠١؛ حداد، ١٩٩٥العبدلات، (الاتفاق في تضارب نتائج أبحاث 
بتأثیر المخاطر النظامیة، السیولة، الحجم، والتدفقات النقدیة على عوائد الأسھم وھو ما یسعى الباحث 

 .إلیھ في محاولة للتوصل لمحددات عوائد الأسھم النشطة بالبورصة المصریة

مع ما توصل إلیھ  (Jais et al., 2009; Michael& Lemmon, 2015)تضاربت نتائج دراسات   –
(Obeidat, 2009; Ogden, 1994; McManus et al.,  2002) ة  حول وجود علاقة إیجابی
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علاقة إیجابیة بین الإعلان عن التوزیعات ورد فعل السوق نحو القیم السوقیة وعوائد الأسھم، كما جاءت 
 .سھم ومؤشرات الربحیةلتناقص القاعدة العامة للعلاقة بین أسعار الأ) ١٩٩٥؛ فاید، ١٩٩٥عطا الله، (دراسة 

تأثر السوق المصري خلال الفترة محل الدراسة بالعدید من المتغیرات الاقتصادیة حیث تباین أداء السوق   –
ار الضغوط  م التعرض لآث ایو الاقتصادیة ث رارات م في ظل آثار الأزمة المالیة العالمیة ونتائج ق

، ویحاول الباحث استخلاص التأثیر ٢٠١١ینایر  ٢٥الاقتصادیة المصاحبة للاضطرابات التي أعقبت ثورة 
الخاص بالمعلومات المالیة الداخلیة للشركات النشطة بالبورصة المصریة والمسئولة عن قیادة المؤشرات 

سیة  ة (CASE30, EGX30, EGX70, EGX100)الأربعة الرئی رات الخارجی ر المتغی اد أث  وإبع
 .شطة في مصروالتي لا تعكس الكفاءة الحقیقیة للشركات الن

  

 : متغیرات الدراسة
د الأسھم ) المتغیرات المستقلة(یعتقد الباحث أن المعلومات المالیة التالیة  ھى المحددة لعوائ

النشطة بالبورصة المصریة وھى ما ینبغي أن یبُنى علیھا قرارات الاستثمار، كما أفادت مراجعة الدراسات 
ًیرات المستقلة والتابعة للدراسة، وأستطاع الباحث اعتمادا ًالسابقة في تحدید كیفیة حساب كلا من المتغ

 ٢٠١٠، )٦إصدار  (٢٠٠٩على البیانات المنشورة بكتاب الإفصاح السنوي الصادر عن البورصة المصریة لأعوام 
 : من تحدید قیم تلك المتغیرات) ٨إصدار  (٢٠١١، )٧إصدار (

  

  : )المعلومات المالیة( المتغیرات المستقلة ٣/١

  :Financial Leverage رافعة المالیةال –

ھي إحدى أوجھ المخاطرة اللانظامیة والتي تعكس التقلب الحاصل في شركة بعینھا نتیجة أسباب 
تتعلق بالشركة ذاتھا وبالتالي فھي مستقلة عن محفظة السوق، أما المخاطرة اللانظامیة التشغیلیة فھي 

لیة یمكن التحكم فیھا مثل كفاءة الإدارة والعاملین ونوعیة تعكس تقلب الأرباح التشغیلیة بفعل عوامل تشغی
الموجودات التشغیلیة، وتقتصر الدراسة على الرافعة المالیة وتأثیرھا على عوائد الأسھم، وأشارت دراسة 

  .إجمالي حقوق الملكیة/ أن الرافعة المالیة تعادل إجمالي الالتزامات) ٢٠١٢الحمدوني، والصبیحي، (

  :Stock Beta β امیة للشركةالمخاطر النظ –

السوق، وقد تم  لتغیرات التي تطرأ على عائد  لتغیر في عائد سھم الشركة ل تعبر عن مدى حساسیة ا
یانات βتقدیر قیمة  ب ل السھم وعائد السوق للسنوات الخمس السابقة حیث تم تجمیع ا  لكل سنة باستخدام عائد 

والذي ینظم عرض بیانات البورصة  Meta Stock e Signalبصورة یومیة لكل شركة باستخدام برنامج 
الالتطبیق في نموذج تسعیرالمصریة ویتیح استخدامھا بسھولة، وب یمكن احتساب  CAPMرأسمالیة  الأصول 

  :  حیث أنRi = i + βi Rm + eit  ):٢٠١١؛ الجبالي، ٢٠١٠شبیطة، وحداد،  (βقیمة المخاطر 
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Ri ھو عائد سھم الشركة i لیوم ثابت،   ،i ل ل تا لسھم الشركة βiھي المعامل ا ، i ھي معامل بی
Rm لیوم السوق في ا   . تمثل عائد 

  :Cash Flow التدفقات النقدیة –

والتي تحمل البیانات التي تعبر عن التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة حیث تدخل في تحدید 
ة من الأنشطة التمویلیة المعبرة عن عملیات ًرقم صافي الدخل باعتبارھا مؤشرا للربحیة، التدفقات النقدی

ًالتمویل طویل الأجل والتي تعد مؤشرا على السیاسات المالیة للشركة في تمویل عملیاتھا، وأخیرا التدفقات  ً
النقدیة من الأنشطة الاستثماریة والتي تفصح عن عملیات منح القروض وتحصیلھا وشراء الأصول الثابتة وبیعھا 

؛ العمودي، ٢٠١٠درغام، ودرغام، ( نمو الشركة، ویحسب رصید النقدیة حسب ما أشارت دراسات ًوتعد مؤشرا على
  :كالآتي) ٢٠١١ّوالخیال، 

لتشغیلیة  لتدفقات النقدیة ا لنقدیة الاستثماریة ± ا لتدفقات ا لتمویلیة± ا ا لنقدیة  لتدفقات ا   .ا

  :Earnings per Share ربحیة السھم –

مبیعات، بحیث یتحرك ھذا المقیاس مع تكالیف الإنتاج والسعر لذلك ھي نسبة الأرباح المحققة من ال
یُستخدم ھذا المقیاس كأداة رقابیة من قبل الشركة، ولابد أن نأخذ بعین الاعتبار تأثر ھذا المقیاس بعدة 
 عوامل منھا درجة المنافسة في السوق وطبیعة السلعة ودرجة استقرار الأسعار وسیاسة البیع والتوزیع، وحدد

أن ھذا المؤشر یحسب بقسمة صافي الربح بعد توزیعات العاملین ومجلس الإدارة ) ٢٠١١ّالعمودي، والخیال، (
  .على عدد الأسھم

  :Cash Dividends الأرباح النقدیة الموزعة –

وھى الأرباح النقدیة التي تقوم الشركات بتوزیعھا على المساھمین في نھایة كل سنة مالیة، 
 (Ogden, 1994; McManus et al.,2002)مع دراسات ) ٢٠١٠، وحداد، شبیطة(وتتفق دراسة 

  :أنھ یمكن قیاسھا من خلال المعادلة التالیة

لنقدیة٪ لتوزیعات ا ا لقیمة السوقیة للأسھم)/ ١٠٠×ًالأرباح الموزعة نقدا = (عائد    ا

  :Stock Return)عائد السھم ( المتغیر التابع ٣/٢

ًئد الشھري للسھم والمجمع لمدة أثنى عشر شھرا والمقدر وفقا تم قیاس عائد السھم من خلال العا ً
  ):٢٠١١؛ الجبالي، ٢٠١٠شبیطة، وحداد، (للمعادلة التالیة حسبما أشارت دراسات 

Ri t= (Pi t -Pi t-1)| Pi t-1  حیث أن:  

Ri t ھو عائد سھم الشركة i خلال السنة t والشھر  ،Pi t ,Pi t-1ھري  ھو سعر الإغلاق الش
 ، وقد تم استبعاد التوزیعات النقدیة للأسھم في الفترة , -1 والشھر t خلال السنة iللشركة 
(Di) من المعادلة بسبب عدم توافر بیانات التوزیعات الشھریة للشركات، وتم استخدام مضروب العوائد 

  .الشھریة للوصول إلى العائد الشھري المجمع لكل سنة
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  : أھداف الدراسة
الرافعة المالیة، المخاطر النظامیة، التدفقات النقدیة، ربحیة (لعلاقة بین المعلومات المالیة بحث ا –

وعوائد الأسھم النشطة في البورصة المصریة مع ترتیب تلك ) السھم، والأرباح النقدیة الموزعة
 .المتغیرات حسب درجة تأثیرھا

ً متغیرات الدراسة وفقا لنوع القطاع الذي دراسة مدى وجود اختلافات ذات دلالة إحصائیة بین متوسطات –
 .تنتمي إلیھ الشركات محل الدراسة

 .تقدیم نموذج للتنبؤ بعوائد أسھم القطاعات النشطة في البورصة المصریة –
  

 : مشكلة الدراسة
ینظر الباحث للمعلومات المالیة على أنھا المسئولة عن توازن العرض والطلب في سوق الأوراق 

  فصاح غیر الكافي عن تلك المعلومات یعد ھو المسئول عن تحقیق أرباح المالیة وأن الإ

أو خسائر غیر عادیة وبالتالي حركة عشوائیة لمؤشرات أداء السوق وقطاعاتھ، ویتناول الباحث 
ًتحلیل ھذه المشكلة في البورصة المصریة مستخدما بیانات ذات أصالة عالیة في محاولة للإجابة على الأسئلة 

  :التالیة

 ھل توجد علاقة بین المعلومات المالیة وعوائد الأسھم النشطة بالبورصة المصریة؟ ویندرج تحت ٥/١
  :ھذا التساؤل الرئیسي التساؤلات الفرعیة التالیة

لیة وعوائد الأسھم النشطة بالبورصة؟ –   ھل توجد علاقة بین الرافعة الما
لنش – لنظامیة وعوائد الأسھم ا   طة بالبورصة؟ھل توجد علاقة بین المخاطر ا
لنقدیة وعوائد الأسھم النشطة بالبورصة؟ – لتدفقات ا   ھل توجد علاقة بین ا
  ھل توجد علاقة بین الربحیة وعوائد الأسھم النشطة بالبورصة؟ –
  ھل توجد علاقة بین الأرباح النقدیة الموزعة وعوائد الأسھم النشطة بالبورصة؟ –
ًطات متغیرات الدراسة وفقا لنوع القطاع الذي  ھل توجد اختلافات ذات دلالة إحصائیة بین متوس٥/٢

 تنتمي إلیھ الشركات محل الدراسة؟
   ما ھي المتغیرات المحددة لعوائد أسھم القطاعات النشطة بالبورصة المصریة؟٥/٣

 : فروض الدراسة
  :HO1 ـى الفرضیة العدمیة الأول٦/١

فعة المالیة، المخاطر النظامیة، الرا(لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المعلومات المالیة 
وعوائد الأسھم النشطة في البورصة المصریة، ) التدفقات النقدیة، ربحیة السھم، الأرباح النقدیة الموزعة

  :ویندرج منھا الفروض الفرعیة التالیة

لیة وعوائد الأسھم النشطة –   .لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الرافعة الما
لنشطةلا توجد علاقة ذات  – لنظامیة وعوائد الأسھم ا   .دلالة إحصائیة بین المخاطر ا
لنشطة – لنقدیة وعوائد الأسھم ا لتدفقات ا   .لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین ا
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  .لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین ربحیة وعوائد الأسھم النشطة –
الموزعة  – لنقدیة  وعوائد الأسھم النشطة في البورصة لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الأرباح ا

  .المصریة

  :HO2  الفرضیة العدمیة الثانیة٦/٢
ًلا توجد اختلافات ذات دلالة إحصائیة بین متوسطات متغیرات الدراسة وفقا لنوع القطاع الذي تنتمي 

  .إلیھ الشركات محل الدراسة

  :HO3  الفرضیة العدمیة الثالثة٦/٣
ئیة في نوعیة المتغیرات المحددة لعوائد أسھم القطاعات النشطة لا توجد اختلافات ذات دلالة إحصا

البورصة المصریة   .ب
  : أھمیة الدراسة

 ,EGX30)یحاول الباحث الوصول لمحددات عوائد الأسھم النشطة والقائدة لمؤشرات السوق المصري  –
EGX70, EGX100)،اح عنھا والوقوف على مدى جدوى المعلومات المالیة وضرورة الإلزام بالإفص.  

یمكن أن تساھم نتائج الدراسة في تحسین وترشید الأداء والتخصیص الكفء لرأس المال ورفع الكفاءة  –
 .الاقتصادیة وخلق حوافز الاستثمار

د  – تأصیل الفھم بمحددات عوائد الأسھم النشطة في البورصة المصریة وإمكانیة التنبؤ بھ، بما یفی
جدارة والكفاءة الإداریة للشركات المتداولة وترشید قرارات المستثمر الحالي والمرتقب في تقییم ال

 .المستثمرین
المساھمة في الحد من تذبذب الأسعار الذي تشھده البورصة المصریة مع تجنب التعرض لھزات مالیة  –

 .لا یعكس حقیقة الأداءعشوائیة وتحركات سعریة 
 .ًل ینعكس إیجابا على قیمتھا السوقیةتوفیر مرجعیة تساعد الشركات في تعدیل سیاساتھا المالیة بشك –
  

 : منھجیة الدراسة

یانات المجُمعة عبر المراحل المنھجیة الآتیة ب ل   : تستخدم الدراسة المنھج الوصفي ل

  :  مجتمع وعینة الدراسة٨/١

 نحو ٢٠١٠یبلغ عدد الشركات المقیدة والمتداولة داخل مقصورة البورصة المصریة حتى نھایة عام 
٪ من إجمالي الشركات المقیدة بالبورصة، وقد وصل رأس المال السوقي ٩٩.٥٣تي تبلغ نسبتھا  شركة وال٢١٥

البورصة (٪ ٤٢.٨٩ ملیار جنیة بمعدل دوران للسھم وصل إلى ٤٨٨.٢٠ إلى ٢٠١٠لھذه الشركات في نھایة عام 
 ٥٠، ویختص مجتمع الدراسة الحالیة بالشركات النشطة بالبورصة المصریة والتي بلغ عددھا )٠١٤٢المصریة، 

ًشركة مقیدة ومتداول أسھمھا وفقا لبیانات الإفصاح السنوي الصادرة من البورصة المصریة في نھایة أعوام 
، حیث تشترط الدراسة أن تكون الشركات محل الدراسة مدرجة )٢٠١٤البورصة المصریة، ( ٢٠١١، ٢٠١٠، ٢٠٠٩

على لوائح البورصة خلال فترة الدراسة، وأن تتوافر البیانات المحاسبیة وأسعار الإغلاق الشھریة وألا یكون 
  .حدث لھا أحداث مشوھة خلال الفترة
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ًقتصادیة التي تعمل الشركات وفقا لھا، حیث تندرج ھذه ویتضمن إطار المعاینة القطاعات الا
البنوك، الموارد الأساسیة، الكیماویات، مواد البناء والتشیید، :  قطاع ھي قطاعات١٤الشركات تحت 

الخدمات المالیة، الأغذیة والمشروبات، خدمات ومنتجات صناعیة وسیارات، الإعلام، الغاز والتعدین، 
شخصیة، الإسكان والعقارات، تكنولوجیا المعلومات، الاتصالات، والنشاطات الترفیھیة، المنتجات المنزلیة وال

، أما عن عینة الدراسة، فقد EGX30ًوتعد ھي أیضا الشركات المكونة للمؤشر الرئیسي للبورصة المصریة 
ة، بحیث تكون المكونة لمجتمع الدراس)  شركة٥٠(أستقر الباحث على إجراء حصر شامل لجمیع الشركات النشطة 

كل شركة ھي وحدة معاینة في حد ذاتھا، وقد تم تجمیع البیانات الخاصة بتلك الشركات للفترة ما بین 
الرافعة المالیة، المخاطر النظامیة، التدفقات :  على أن تتضمن تلك المعلومات مؤشرات٢٠١٠ –٢٠٠٦أعوام 

  .لأسھمالنقدیة، ربحیة السھم، الأرباح النقدیة الموزعة، وعوائد ا

  :  حدود الدراسة٨/٢

ّ شركة ھي الأنشط وتكون ٥٠ًتعد الدراسة امتدادا لجھود الباحثین السابقین، إلا أنھ جاءت بالتطبیق على  – ُ
 قطاع ١٤ وھى الشركات التي تعمل ضمن EGX30في مجموعھا المؤشر الرئیسي للبورصة المصریة 

 .اقتصادي رئیسي في مصر
الرافعة المالیة، المخاطر النظامیة، التدفقات (ین المعلومات المالیة تحاول الدراسة تحري العلاقة ب –

وعوائد الأسھم النشطة خلال سلسلة زمنیة تمتد ) النقدیة، ربحیة السھم، والأرباح النقدیة الموزعة
 .٢٠١٠ وحتى عام ٢٠٠٦للفترة من عام 

 في نوع القطاع الذي تنتمي تناول الدراسة في جزء منھ دراسة تأثیر المتغیرات الدیموجرافیة ممثلھ –
 .إلیھ الشركة النشطة على قیم متوسطات متغیرات الدراسة

  

 :  أسالیب التحلیل الإحصائي والاختبارات الإحصائیة٨/٣

لتوصیف عینة الدراسة من الشركات النشطة  Descriptive Statisticsأسالیب الإحصاء الوصفي   –
ُوفقا للمتغیرات الدیموجرافیة، كما تستخدم  أسالیب الإحصاء الوصفي لتوصیف متغیرات الدراسة والعلاقة ً

كمقیاس (والانحراف المعیاري والتباین ) كمقیاس للنزعة المركزیة(بینھا من خلال الوسط الحسابي 
 ).للتشتت

للتأكد من تبعیة متغیرات  VIFأسلوب كولومجروف سیمرروف واختبار شابیرو ومعامل تضخیم التباین   –
 .ع الطبیعي وإمكانیة بدء إجراء التحلیل الإحصائيالدراسة للتوزی

 .للكشف عن العلاقات الارتباطیة بین متغیرات الدراسة" بیرسون"معامل الارتباط   –
 والأسالیب الإحصائیة Stepwise Regressionأسلوب تحلیل الانحدار بطریقة التقدیر المتدرج   –

ود علاقة بین المعلومات المالیة وعوائد الأسھم للتحقق من وج") ف"، اختبار "ت"اختبار (المصاحبة لھ 
 ).الفرض الثالث(ًثم تحلیل المتغیرات المحددة لعوائد الأسھم وفقا لكل قطاع على حده ) الفرض الأول(

 لدراسة مدى وجود استقلالیة بین قیم متوسطات متغیرات الدراسة ونوع القطاع الذي تنتمي ٢أسلوب كا  –
 .إلیھ الشركات محل الدراسة
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 لبحث الاختلافات بین متوسطات متغیرات One Way ANOVAأسلوب تحلیل التباین أحادي الاتجاه    –
 .ًالدراسة وفقا لنوع القطاع الذي تنتمي إلیھ شركات الدراسة

  

  :  الوصف الدیموجرافي للشركات محل الدراسة٩/١ : تحلیل نتائج الدراسة المیدانیة
ُ حالة وھى تعبر ٤٥٠الشركات، أن حجم عینة الدراسة بلغت أشار التحلیل الإحصائي لنتائج أعمال 

ً شركة ھي الأنشط وفقا لبیانات الإفصاح السنوي الصادرة من البورصة المصریة ٥٠عن المعلومات المالیة لعدد 
 ):١(، كما جاء توزیع الشركات على القطاعات كما ھو وارد بالجدول رقم ٢٠١١، ٢٠١٠، ٢٠٠٩في نھایة أعوام 

  توزیع الشركات الخاضعة للدراسة على قطاعات البورصة) ١(قم جدول ر

قطاع               ال
 النسبة ٪ التكرار ٢٠١١ ٢٠١٠ ٢٠٠٩ عدد الشركات     

 ٤ ١٨ ٣ ٢ ١ البنوك
 ٥.٣ ٢٤ ١ ٣ ٤ الموارد الأساسیة

 ٤.٧ ٢١ ١ ٣ ٣ الكیماویات
 ١٠.٧ ٤٨ ٦ ٦ ٤ مواد البناء والتشیید

 ١٢.٧ ٥٧ ٦ ٥ ٨ خلاف البنوكالخدمات المالیة ب
 ٨ ٣٦ ٤ ٤ ٤ الأغذیة والمشروبات

خدمات ومنتجات صناعیة 
 ١٢ ٥٤ ٦ ٨ ٤ وسیارات

 ٢ ٩ ١ ١ ١ الإعلام
 ١.٦ ٧ ١ - ١ الغاز والتعدین

 ١٠.٧ ٤٨ ٣ ٥ ٨ المنتجات المنزلیة والشخصیة
 ١٧.٣ ٧٨ ١٢ ٨ ٦ الإسكان والعقارات

 ٢ ٩ ١ ١ ١ تكنولوجیا المعلومات
 ٦ ٢٧ ٣ ٣ ٣ تصالاتالا

 ٣.١ ١٤ ٢ ١ ٢ السیاحة والترفیھ
 ١٠٠ ٤٥٠ ٥٠ ٥٠ ٥٠ إجمالي عدد الشركات

  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

  :  التوصیف الإحصائي لمتغیرات الدراسة٩/٢

نتائج التحلیل الإحصائي ) ٢(وفیما یخص التوصیف الإحصائي لمتغیرات الدراسة، فیعرض الجدول 
 :سط الحسابي، الانحراف المعیاري، والتباین للمتغیراتلبیانات الو

  التوصیف الإحصائي لمتغیرات الدراسة) ٢(جدول رقم 

 التباین الانحراف المعیاري الوسط الحسابي متغیرات الدراسة
 ٨.٢٧٧ ٢.٨٧٧ ١.٨٤٧ الرافعة المالیة

 ٠.١٦١ ٠.٤٠١ ٠.٠١٤٥- المخاطر النظامیة
 E+10٦٥٠٢٥ E+7٢.٥٥ ١٢٣٨٢٤ التدفقات النقدیة
 ٤٧٤.٤١١ ٢١.٧٨١ ٤.١٨٤٧ ربحیة السھم

 ٢٠.٨٤٨ ٤.٥٦٦ ١.٢٠٦ الأرباح النقدیة الموزعة
 ١٠٧٥١.٢ ١٠٣.٦٨٨ ٤٥.٠٥٣ عائد السھم

  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر
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  :ى  اختبار تبعیة المتغیرات المالیة الخاضعة للدراسة للتوزیع الطبیع٩/٣

ار تشیر نتائج التحلیل الإحصائ  بلغت Kolomogorov Smirnovي أن قیمة معامل اختب
 ٠.٠٥ وھى نتائج معنویة عند مستوى ٠.٤٩٧ بلغت Shapiro-Wilk في حین أن قیمة معامل اختبار  ٠.٢٧٦

 .وھو ما یجعلنا نقبل الفرض بأن التوزیع طبیعي وبصلاحیة تلك المتغیرات للتعامل مع تحلیل الانحدار الخطي

  ر تبعیة متغیرات الدراسة للتوزیع الطبیعياختبا) ٣(جدول رقم 
 شابیرو كولومجروف سیمرروف اختبار

إحصاء 
 الاختبار

درجات 
 الحریة

مستوي 
 المعنویة

إحصاء 
 الاختبار

درجات 
 الحریة

مستوي 
 المعنویة

 
:القیم المعیاریة  

٠.٠٠٠ ٤٥٠ ٠.٤٩٧ ٠.٠٠٠ ٤٥٠ ٠.٢٧٦ 
  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

تحقق من عدم وجود ازدواج خطي بین المتغیرات، تم استخدام معامل تضخیم التباین وفیما یخص ال
(VIF) أن جمیع قیم ھذا المعامل جاءت أقل من حیث ) ٤( وجاءت النتیجة على النحو الوارد بالجدول رقم

  .وبالتالي لا یوجد مشكلة ازدواج خطي بین المتغیرات) ٥(

  (VIF)معامل تضخیم التباین ) ٤(جدول رقم 
  المتغیر

  

المخاطر  الرافعة المالیة الاختبار
 النظامیة

التدفقات 
العائد علي  ربحیة السھم النقدیة

 التوزیعات
VIF ١.٠٥٣ ١.٠٥٢ ١ ١.٠٠٢ ١ 

Tolerance ٠.٩٤٩ ٠.٩٥٠ ١ ٠.٩٩٨ ١ 
  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

  :  معاملات الارتباط بین المتغیرات المالیة٩/٤
بین متغیرات الدراسة، حیث تشیر النتائج أنھ ) بیرسون(معاملات الارتباط ) ٥(قم یظُھر الجدول ر

، الأولى بین العائد على التوزیعات ٠.٠١توجد ثلاثة علاقات ارتباط معنویة وموجبة عند مستوى معنویة 
 السھم ، والثالثة بین عائد)٪٧٢.٤(، الثانیة بین عائد السھم وربحیتھ )٪٢٢.٢(النقدیة وربحیة السھم 

  ).٪١٩.٤(والعائد على التوزیعات النقدیة 

  معاملات ارتباط بیرسون بین المتغیرات الدراسة) ٥(جدول رقم 

  

  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)'' نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

  
 :المتغیر

  الرافعة
 المالیة

المخاطر 
 النظامیة

التدفقات 
 النقدیة

  ربحیة
 السھم

الأرباح 
 عائد السھم الموزعة

      ١ الرافعة المالیة
     ١ ٠.٠٠٣ المخاطر النظامیة
    ١ ٠.٠٠٨- ٠.٠٠٦ التدفقات النقدیة
   ١ ٠.٠٠٣ ٠.٠١٢- ٠.٠٠٣ ربحیة السھم

  ١ "٠.٢٢٢ ٠.٠٠٠ ٠.٠٣٥ ٠.٠٠٢- الأرباح الموزعة
 ١ "٠.١٩٤ "٠.٧٢٤ ٠.٠٠١- ٠.٠٣٦- ٠.٠٧٣ عائد السھم
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  :  اختبار مدى وجود علاقة ذات دلالة بین المعلومات المالیة وعوائد الأسھم٩/٥

م  دول رق رض الج درج ) ٦(یع دیر المت ة التق دار بطریق ل الانح ائج تحلی  Stepwiseنت
Regression  وذلك للإجابة على السؤال الأول ") ف"، اختبار "ت"اختبار (والأسالیب الإحصائیة المصاحبة لھ

ة للدراسة وا ات المالی ین المعلوم ة ب ة (لمتعلق ببحث نوع ودرجة العلاق ة المالی ، المخاطر X1الرافع
وعوائد الأسھم النشطة ) X5، والأرباح الموزعة X4، ربحیة السھم X3، التدفقات النقدیة X2 النظامیة

Y. 
  ):نتائج تحلیل الانحدار(العلاقة بین المعلومات المالیة وعوائد الأسھم ) ٦(جدول رقم 

  
 :متغیرات الدراسة

معاملات 
 Bالانحدار 

معاملات الانحدار 
 Betaالمعیاریة 

" ت"قیمة 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنویة

 ٠.٠٠٠ ٦.٣٩٥  ٢٥.٨٨١ :ثابت العلاقة
 ٠.٠٠٠ ٢٢.٢٩٥ ٠.٧٢٤ ٣.٤٤٥ X4 ربحیة السھم

 ٠.٠٢٨ ٢.٢٠١ ٠.٠٧١ ٢.٥٧٤ X1 الرافعة المالیة
 Y العائد المتوقع للسھم ٠.٧٢٧  Rمعامل الارتباط في النموذج 
 Y= 25.881+2.574 X1+3.445 X4 ٠.٥٢٩  R2معامل التحدید في النموذج 

  ٢٥١.٠٨١ "ف"قیمة 
  )٤٤٧، ٢( درجات الحریة

  ٠.٠٠٠ مستوى المعنویة
  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

خر وبحث تأثیرھا على یسمح تحلیل الانحدار التدریجي بإدخال المتغیرات المستقلة متغیر تلو الآ
المتغیر التابع وحتى یتم تلافي الازدواج الخطي بین المتغیرات المستقلة، وتشیر النتائج إلى وجود علاقة 

كمتغیر مستقل وعوائد ) مأخوذة بصورة إجمالیة(خطیة ذات دلالة إحصائیة بین متغیرات المعلومات المالیة 
وھو ما یشیر ) ٤٤٧، ٢( بدرجات حریة ٢٥١.٠٨١سوبة للنموذج المح" ف"الأسھم كمتغیر تابع، حیث بلغت قیمة 

، كما أن المتغیرات المستقلة (Sig= 0.000<0.05)إلى الدلالة الإحصائیة الكلیة بمستوى معنویة 
٪، وأن القوة التفسیریة ٧٢.٧ًمجتمعھ ترتبط معنویا بعوائد الأسھم بمعامل ارتباط إیجابي متعدد وقوي یبلغ 

٪ من التغیر في عوائد الأسھم یرجع ٤٧.١٪ وھو ما یعني أن ٥٢.٩ تبلغ (R2)معامل التحدید للنموذج بدلالة 
تحدد النتائج أن كل من  وھو ما یفتح الباب لتحري تلك العوامل، كما بالدراسةإلى عوامل غیر موجودة 

جبة وذات دلالة ربحیة السھم والرافعة المالیة تتمتع دون غیرھا من المعلومات المالیة بعلاقات خطیة مو
 من التباین في عوائدھا، وأن إضافة ٪٥٢.٤إحصائیة مع عوائد الأسھم، وأن ربحیة الأسھم تفسر بمفردھا 

٪ من التباین الكلي في مستوى ٥٢.٩الرافعة المالیة قد یساھم في ارتفاع النسبة المفسرة من التباین إلى 
  .العائد

ة للتحل ة الثانی ة وتشیر النتائج أنھ في المرحل ر المخاطر النظامی م إخراج متغی ل ت  من X2ی
، كما انخفض معامل ٠.٠٢٨-  لھ إلى Betaعلاقة الانحدار حیث انخفضت قیمة معامل الانحدار المعیاري 

 وھي نتیجة غیر معنویة ٠.٨٤٨- المحسوبة لھ " ت"، وبلغت قیمة ٠.٠٤٠- الارتباط الجزئي الخاص بھ لیصل إلى 
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تم إخراج متغیر ، كما (Sig= 0.397>0.05) وھي نتیجة غیر معنویة عند مستوى دلالة إحصائیة ٠.٨٤٨- 
، ٠.٠٠٣-  من علاقة الانحدار حیث انخفضت قیمة معامل الانحدار المعیاري لھ إلى X3التدفقات النقدیة 

 وھي نتیجة غیر معنویة ٠.١٠٣- المحسوبة لھ " ت"، وقیمة ٠.٠٠٥- وانخفض معامل الارتباط الجزئي لیصل إلى 
(Sig= 0.918>0.05) متغیر الأرباح الموزعة تم إخراج، كذلك X5 من علاقة الانحدار حیث انخفضت قیمة 

، وبلغت ٠.٠٥٠، وانخفض معامل الارتباط الجزئي الخاص بھ لیصل إلى ٠.٠٣٥معامل الانحدار المعیاري إلى 
  .(Sig= 0.293>0.05) وھي نتیجة غیر معنویة ١.٠٥٣المحسوبة لھ " ت"قیمة 

 محل الدراسة بأنھ توجد علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین ًوتأسیسا على ما سبق، تتأكد العلاقة
المعلومات المالیة وعوائد أسھم الشركات النشطة بالبورصة المصریة، وھو ما یعني رفض الفرضیة العدمیة 
الأولى للدراسة وقبول الفرضیة البدیلة لھا، وتعكس استجابة السوق للمعلومات المالیة المنشورة ما طرحھ 

بأن للمعلومات المالیة والسوقیة المنشورة في التقاریر ) ٢٠٠٥الكردي، (وتؤكد ما قدمھ ) ٢٠٠٥ العبد،(
ھ  ا أشار إلی ا لم ؤ بأسعار الأسھم، ووفق ى التنب إن  (Robert& Olsen, 2012)ًالسنویة القدرة عل ف

المعُلن عنھا، على أن ًتلك العلاقة تعد مؤشرا لكفاءة السوق المصري طالما استجابت أسعار الأسھم للمعلومات 
یكون للمستثمرین القدرة على قراءة واستخدام المعلومات المعلنة وبناء توقعات متماثلة مع الآخرین، كما 

حول الكفاءة الإعلامیة ودورھا في دعم  (Neophytos& Khelifa, 2013)تتفق النتائج مع ما قدمھ 
  .السوق

 الخطیة الموجبة وذات الدلالة الإحصائیة بین وعلى مستوى الفروض الفرعیة، فقد تحققت العلاقة
 ,Barker& Imam, 2008; Obeidat)ربحیة السھم وعوائد الأسھم وھو ما یتفق مع ما توصل إلیھ 

ًبأنھ یوجد أثرا ذو دلالة منطقیة لكل من نصیب السھم من الأرباح المحققة والقیمة الدفتریة على  (2009
ا، أسعار الأسھم العادیة مما یجعلھا م ستقبلي لھ ًعیارا لتقییم الأداء التاریخي للشركة، التنبؤ بالأداء الم

كما تحققت العلاقة الخطیة ، )١٩٩٥؛ فاید، ١٩٩٥عطا الله، (في حین تناقضت النتائج مع ما توصلت إلیھ دراسات 
إلیھ دراسات الموجبة ذو الدلالة الإحصائیة بین الرافعة المالیة وعوائد الأسھم وھو ما یتفق مع ما توصلت 

، وتبرر تلك النتائج رفض الفرض الفرعي الأول والثاني )٢٠١٢؛ الحمدوني والصبیحي، ١٩٩٥العبدلات، (
  .للدراسة

كما تدعو النتائج إلى قبول الفرض الفرعي الثالث والرابع والخامس حیث انتفت العلاقة ذات 
نتائج دراسة ا یتفق على نحو كبیر مع الدلالة الإحصائیة بین المخاطر النظامیة وعوائد الأسھم، وھو م

بأن ارتفاع مستوى  (Yong& Christos, 2012)، ویتفق الباحث في ذلك مع ما طرحھ )١٩٩٥العبدلات، (
عدم استقرار سوق الأسھم یمكن أن یؤدي إلى ارتفاع معدل العائد على رأس المال وتحسین مستوى الربحیة 

لحقیقي للمخاطر، كما جاء رفض العلاقة بین التدفقات النقدیة بحیث لا تعكس مستویات الأسعار المستوى ا
؛ ٢٠٠٥ھندي، ؛ ٢٠٠٣خریوش، ؛ ٢٠٠١؛ حداد، ٢٠٠٠؛ أبو فخرة، ١٩٩٣عثمان، (ًوعوائد الأسھم مناقضا لما قدمھ 

والتي اعتبرت أن التدفقات النقدیة ھي المحدد الھام ) ٢٠١٠العامري، ؛ ٢٠٠٨؛ درغام، ٢٠٠٧الفضل ویوسف، 
ھ لعوائ ا قدم ایرة أیضا لم ًد الأسھم، كما جاءت النتائج مغ ً(Ogden, 1994; McManus et al.,  

2002; Jais et al., 2009; Obeidat, 2009; Michael& Lemmon, 2015) د ار لتأك  أفك
(Miller& Modigliani, 1961) وعوائد الأسھم والتي نفت وجود علاقة بین توزیعات الأرباح النقدیة.  
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ً مدى وجود اختلافات ذات دلالة إحصائیة بین متوسطات متغیرات الدراسة وفقا لنوع  دراسة٩/٦
  :القطاع الذي تنتمي إلیھ الشركات محل الدراسة

 لدراسة الاستقلالیة بین متغیرات الدراسة ونوع ٢نتائج تطبیق أسلوب كا) ٧(یوضح الجدول رقم 
 =Sig) لجمیع المتغیرات بول فرض عدم الاستقلالالقطاع، حیث تشیر النتائج إلى المعنویة الإحصائیة وق

ونوع ) فردیة ومجمعة(، بحیث تؤكد النتائج علاقة الارتباط بین المعلومات المالیة (0.05>0.000
  .القطاع الذي تنتمي إلیھ الشركة

   لبحث الاستقلالیة٢نتائج اختبار كا) ٧(جدول 

 مستوى المعنویة درجات الحریة ختبارإحصاء الا عدد الحالات :معامل ارتباط بیرسون للمتغیر
 ٠.٠٠٠ ٣٩٠٠ ٥٣٢٣.٥٦٣ ٤٥٠ الرافعة المالیة

 ٠.٠٠٠ ٢٠٤١ ٣٣٦٦.٩٠٧ ٤٥٠ المخاطر النظامیة
 ٠.٠٠٠ ٤١٨٦ ٥٨٢٨.٩٣٥ ٤٥٠ التدفقات النقدیة
 ٠.٠٠٠ ٣٩٢٦ ٤٦٥٩.٩٦٦ ٤٥٠ ربحیة السھم

 ٠.٠٠٠ ٧٠٢ ٩٥٦.٩٦١ ٤٥٠ الأرباح الموزعة
 ٠.٠٠٠ ٥٣٩٥ ٥٨٥٠ ٤٥٠ المعلومات المالیة

 ٠.٠٠٠ ٣٧١٨ ٥٧٠٠.٧٠٨ ٤٥٠ عائد السھم
  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

 لدراسة الاختلافات One Way ANOVAكما تم تطبیق أسلوب تحلیل التباین في اتجاه واحد 
ائج بین متغیرات الدراسة على أساس نوع القطاع الذي تنتمي إلیھ الشركات محل الدراسة، وقد أوضحت النت

أنھ بخلاف المخاطر النظامیة والتدفقات النقدیة فإنھ توجد اختلافات ) ٨(ًوفقا لما ھو وارد بالجدول رقم 
حیث بلغت قیمة اختبار  (Sig= 0.000<0.05)معنویة ذات دلالة إحصائیة في مستوى الرافعة المالیة 

 وانحراف ٩.٧٥قطاع البنوك بمتوسط وقد جاءت النتائج لصالح ) ٤٣٦، ١٣( بدرجات حریة ٢٣.٣٧٦المحسوبة " ف"
، كما تشیر النتائج إلى وجود اختلافات معنویة ذات دلالة إحصائیة في مستوى ربحیة السھم ٥.٥٧٧معیاري 

 بدرجات حریة ٢.٥٥٥المحسوبة " ف" حیث بلغت قیمة اختبار (Sig= 0.002<0.05)ًوفقا لنوع القطاع 
 یضاف ،٦١.٩٨ وانحراف معیاري ٢٥.٢١٥وارد الأساسیة بمتوسط وقد جاءت النتائج لصالح قطاع الم) ٤٣٦، ١٣(

ًوجود اختلافات معنویة ذات دلالة إحصائیة في مستوى الأرباح النقدیة الموزعة وفقا لنوع القطاع لما سبق 

 بدرجات ٢.٠٥٧المحسوبة " ف"حیث بلغت قیمة اختبار  (Sig= 0.016<0.05)الذي تنتمي إلیھ الشركة 
، كما ٦.٩  وانحراف معیاري٥.٤٤٣وقد جاءت النتائج لصالح قطاع الغاز والتعدین بمتوسط ) ٤٣٦، ١٣(حریة 

ًاختلافات معنویة ذات دلالة إحصائیة في مستوى عائد السھم وفقا لنوع القطاع الذي تنتمي إلیھ أنھ توجد 

 )٤٣٦، ١٣( بدرجات حریة ٤.٣٦٠المحسوبة " ف" حیث بلغت قیمة اختبار (Sig= 0.000<0.05)الشركة 
، وتفید تلك ٣١٠.٦١  وانحراف معیاري١٦٠.١وقد جاءت النتائج لصالح قطاع الموارد الأساسیة بمتوسط 

المخاطر النظامیة والتدفقات النقدیة ًالنتائج في قبول الفرض الثاني للدراسة جزئیا فیما یخص متغیرات 
  .رباح النقدیة الموزعة وعائد السھمورفض الفرض فیما یخص متغیرات  الرافعة المالیة وربحیة السھم والأ

  تحلیل التباین في اتجاه واحد على أساس نوع القطاع) ٨(جدول رقم 
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مجموع  مصدر التباین متغیرات الدراسة
 المربعات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

  "ف"
 )ح.د(

  
مستوى 
 الدلالة

بین 
 المجموعات

١١٧.٤٣٧ ١٣ ١٥٢٦.٦٨٠ 

داخل 
 المجموعات

٥.٠٢٤ ٤٣٦ ٢١٩٠.٤٢٤ 

  الرافعة المالیة
X1 

  ٤٤٩ ٣٧١٧.١٠٤ الإجمالي

٠.٠٠٠ ٢٣.٣٧٦  
 ًدالة إحصائیا

بین 
 المجموعات

٠.٢٧٠ ١٣ ٣.٥٠٤ 

داخل 
 المجموعات

٠.١٥٧ ٤٣٦ ٦٨.٥٥٦ 

  المخاطر النظامیة
X2 

  ٤٤٩ ٧٢.٠٦٠ الإجمالي

٠.٠٥٥ ١.٧١٤  
 غیر دالة

بین 
 E12٢.٦٤٤ ١٣ E13٣.٤٣٧ المجموعات

داخل 
 E14٦.٦٩٥ ٤٣٦ E17٢.٩١٩ المجموعات

  التدفقات النقدیة
X3 

  ٤٤٩ E17٢.٩١٩ الإجمالي

١.٠٠٠ ٠.٠٠٤  
 غیر دالة

بین 
 المجموعات

١١٥٩.٨٦٣ ١٣ ١٥٠٧٨.٢٢٤ 

داخل 
 المجموعات

٤٥٣.٩٨٠ ٤٣٦ ١٩٧٩٣٥.٣٤ 

  ربحیة السھم
X4 

  ٤٤٩ ٢١٣٠١٣.٥٧ الإجمالي

٠.٠٠٢ ٢.٥٥٥  
 ًدالة إحصائیا

بین 
 المجموعات

٤١.٦٠٤ ١٣ ٥٤٠.٨٤٩ 

داخل 
 المجموعات

٢٠.٢٢٦ ٤٣٦ ٨٨١٨.٤٠٢ 

  باح الموزعةالأر
 X5  

  ٤٤٩ ٩٣٥٩.٢٥٢ الإجمالي

٠.٠١٦ ٢.٠٥٧  
 ًدالة إحصائیا

بین 
 E11١.٠٥٨ ١٣ E12١.٣٧٥ المجموعات

داخل 
 E13٢.٦٧٨ ٤٣٦ E16١.١٦٨ المجموعات

  المعلومات المالیة
FI 

  ٤٤٩ E16١.١٦٨ الإجمالي

١.٠٠٠ ٠.٠٠٤  
 غیر دالة

بین 
 المجموعات

٤٢٧٢٢.٦٤ ١٣ ٥٥٥٣٩٤.٣٥ 

داخل 
 المجموعات

٩٧٩٧.٨٨١ ٤٣٦ ٤٢٧١٨٧٦.١٥ 

  عائد السھم
Y 

  ٤٤٩ ٤٨٢٧٢٧٠.٥١ الإجمالي

٠.٠٠٠ ٤.٣٦٠  
 ًدالة إحصائیا

  

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر

  : ًقا لكل قطاع على حده تحلیل المتغیرات المحددة لعوائد الأسھم وف٩/٧
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یساعد ھذا التحلیل في توفیر مرجعیة تساعد الشركات في تعدیل سیاساتھا المالیة بشكل ینعكس 
رات  ل المتغی سابقة تحلی ائج الدراسة ال ستدعي نت ًإیجابا على قیمتھا السوقیة وعوائدھا المالیة، حیث ت

یق أسلوبي تحلیل الانحدار بطریقة التقدیر ًالمحددة لعائد السھم وفقا لكل قطاع على حده من خلال تطب
المتدرج، وقد أشارت النتائج إلى تنوع المتغیرات المفسرة لعوائد الأسھم باختلاف القطاعات محل الدراسة، 
كذلك اختلفت القوة التفسیریة لكل نموذج حسب نوع القطاع، وجاءت جمیع النماذج معنویة وذات دلالة 

 ما یعني وجود تأثیر لنوع القطاع الذي تنتمي إلیھ الشركة في تحدید ، وھو٠.٠٥إحصائیة عند مستوى 
ول الفرضیة  ة وقب ة الثالث المتغیرات الحاكمة لعوائد أسھمھا، بمعني أنھ یمكن رفض الفرضیة العدمی
البدیلة لھا بأنھ توجد اختلافات ذات دلالة إحصائیة في نوعیة المتغیرات المحددة لعوائد أسھم القطاعات 

  ).٩(ة بالبورصة المصریة ویمكن تلخیص نتائج ھذا الاختبار في الجدول رقم النشط

  تأثیر نوع القطاع على العلاقة بین المعلومات المالیة وعائد السھم) ٩(جدول رقم 
  

 :القطاع
مستوى 
 الدلالة

دلالة 
 العائد المتوقع للقطاع :المتغیرات المحددة للعائد النموذج

Y= 
 3.5X4+28.999  السھمربحیة دال ٠.٠٢٣ البنوك

وارد  الم
 الأساسیة

 X4 4.677+42.174 ربحیة السھم دال ٠.٠٠٠
 X4 12.194+0.167- ربحیة السھم دال ٠.٠٠٠ الكیماویات

اء  واد البن م
 والتشیید

 X4 1.663+53.494 ربحیة السھم دال ٠.٠٠٠
دمات  الخ
ة  المالی
لاف  بخ

 البنوك

 1.5X1+10.27 X4+5.866 الرافعة المالیة، ربحیة السھم دال ٠.٠٠٠

ة  الأغذی
 والمشروبات

 X4 6.763+10.456 ربحیة السھم دال ٠.٠٠٠
دمات  خ
ات  ومنتج

 صناعیة

 3.5E-5X3+10.1 X4+13.286 التدفقات النقدیة، ربحیة السھم دال ٠.٠٠٠

 X2 148.7+5.431 المخاطر النظامیة دال ٠.٠٣٢ الإعلام
از  الغ

 والتعدین
 X2 434.971-48.181 یةالمخاطر النظام دال ٠.٠٢٩

ات  المنتج
ة  المنزلی

 والشخصیة

 X4 13.436+0.266- ربحیة السھم دال ٠.٠٠٠

كان  الإس
 والعقارات

الرافعة المالیة، ربحیة السھم،  دال ٠.٠٠٠
 الأرباح النقدیة الموزعة

-14.18+12.73X1+22X4-3.57 X5 
ا  تكنولوجی

 المعلومات
الرافعة المالیة، المخاطر  دال ٠.٠٠٠

لنظامیة، التدفقات النقدیة، ا
 ربحیة السھم

43.762-25.206X1+7.645 
X2+3.44E-5 X3+0.531 X4 

ربحیة السھم، الأرباح النقدیة  دال ٠.٠٠٠ الاتصالات
 الموزعة

29.34+12.942 X4-13.623 X5 
النشاطات 
 الترفیھیة

 X4 12.892+1.034- ربحیة السھم دال ٠.٠٠٠

  ئينتائج التحلیل الإحصا: المصدر
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  : توصیات الدراسة
الدعم الایجابي لعوائد الأسھم من خلال اعتماد معاییر محاسبیة دولیة في إعداد التقاریر المالیة،  –

 .زیادة درجة الإفصاح المعلوماتي، وتخفیض تكالیف المعاملات
تعزیز التعاون بین البورصة المصریة والبورصات الدولیة واستغلال مختلف التقنیات التكنولوجیة  –

الحدیثة لتسھیل عملیة نشر البیانات المتعلقة بالشركات مع توعیة وإعلام المتعاملین بتقنیات اتخاذ 
 .القرارات

ضرورة العمل على إنشاء شركات متخصصة تعمل على تقدیم المعلومات والخدمات الاستشاریة وتقدیم  –
 .التوصیات المناسبة لسلوك المستثمر وخصائصھ

أسھمھا بالبورصة بالنشر الدوري لبعض المؤشرات المالیة ذات التأثیر مطالبة الشركات المتداول  –
 .الجوھري على عوائد الأسھم مثل ربحیة السھم والرافعة المالیة

 .وضع آلیات متابعة ومراقبة إدارة الأرباح بالشركات وتوقیع الجزاءات المناسبة –
البرامج الإنتاجیة الرشیدة والتخلص أن تحرص الشركات ذات الرافعة المالیة العالیة على وضع الخطط و –

من الأصول العاطلة عن العمل الإنتاجي، وأن تحرص على استخدام الأموال المقترضة لتحقیق عائد یفوق 
 .فائدة تلك الأموال

تشجیع المؤسسات الاستشاریة ودور الوساطة المالیة على احتساب بیتا للشركات بصورة دوریة واحتساب  –
 .CAPMباستخدام نموذج السعر العادل للأسھم 

تنظیم كیانات مھنیة متخصصة للأطراف المتعاملة بالبورصة لنشر ثقافة الاستثمار والتوافق على أخلاقیات  –
 .التعامل

تدعیم دور الأنظمة الضریبیة وإبراز دورھا المالي من خلال تخفیض ضرائب الشركات والضرائب على الأرباح  –
 .الرأسمالیة

 السوق لتحقیق الأمان للمتعاملین وحمایة المستثمرین من التصرفات الغیر إعادة النظر في تشریعات –
 .سلیمة وبالتالي ضمان السوق وزیادة الشفافیة

  

 : الدراسات المستقبلیة
 .إجراء دراسات مقارنة لمحددات عوائد الأسھم بین البورصة المصریة وبورصات أخري –
 .ن فترة الدراسة الحالیةًإجراء دراسات أخرى لفترات أطول وأكثر استقرارا م –
إجراء دراسات تتناول بحث أثر یوم التداول، شھر التداول، نمط الأرباح، الرفع التشغیلي، حجم  –

 .الشركة، ھیكل الملكیة، الالتزام بالحوكمة على عائد السھم
  : المراجع العربیة  البحثـمراجع              

 توزیع الأرباح في البنوك المصریة وأثرھا تحلیل ودراسة محددات سیاسة). "٢٠٠٠. (أبو فخرة، نادیة .١
  .١٩١ص . ١، ع المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة". على أسعار أسھمھا في السوق
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 م٢٠١٥العدد الأول دیسمبر                                         مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة                                                     )٩٩( 

 دراسة –"أثر الإعلان عن الاندماج على أسعار أسھم الشركات الدامجة). "٢٠١١. (الجبالي، محمود علي .٢
. ٢، ع ٣١مج . المجلة العربیة للإدارة. ٢٠٠٤ - ١٩٩٩العوائد غیر العادیة، دلیل من الأردن خلال فترة 

 .٣٦ –٢١ص ص 
العلاقة بین الرفع المالي وعوائد ). "٢٠١٢. (الحمدوني، الیاس خضیر؛ الصبیحي، فائز ھلیل سریح .٣

. مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادیة والإداریة.  دراسة على الشركات الأردنیة المساھمة–"الأسھم
  .١٦٩ –١٤٧ص ص . ٨، ع ٤مج 

الإدارة ). ٢٠١٠. (الشریف، علیان؛ العصار، رشاد؛ الجعبري، أحمد؛ الأخرس، عاطف؛ الھنیني، إیمان .٤
 .البركة للنشر: عمان. والتحلیل المال

أثر التدفقات النقدیة على القیمة ). "٢٠١٢. (الشواورة، فیصل؛ الخطیبات، خالد؛ المناصیر، موسى .٥
. المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة". ة المقیدة في بورصة عمانالسوقیة لأسھم شركات البنوك الأردنی

  .١٧٤ –١٣١ص ص 
 .١ط . دار إثراء للنشر والتوزیع: الأردن. الإدارة المالیة المتقدمة). ٢٠١٠. (العامري، محمد علي .٦

لى تأثیر المعلومات المالیة المنشورة على أسعار الأسھم بالتطبیق ع). "٢٠٠٥. (العبد، جلال إبراھیم .٧
، ٤٢مج . ، كلیة التجارة جامعة الإسكندریةمجلة كلیة التجارة للبحوث العلمیة". سوق الأسھم السعودي

 .١ع 
 دراسة تحلیلیة - "أثر مخاطر الاستثمار والسیولة والحجم على عوائد الأسھم). "١٩٩٥. (العبدلات، مھا .٨

، الجامعة الأردنیة شورةرسالة ماجستیر غیر من. لأسھم الشركات المدرجة في سوق عمان المالي
 .الأردن، عمان

دراسة العلاقة بین نسب التدفقات النقدیة ). "٢٠١١. (العمودي، آمال أحمد؛ الخیال، توفیق عبد المحسن .٩
مجلة جامعة الملك عبد .  دراسة تحلیلیة على الشركات المساھمة السعودیة–"والقیمة الاسمیة للأسھم

 .١٨١ –١٣٥ص ص . ٢ع ، ٢٥مج . الاقتصاد والإدارة: العزیز
قدرة مقاییس التدفقات النقدیة في تفسیر العوائد ). "٢٠٠٧. (الفضل، مؤید محمد علي؛ یوسف، توفیق .١٠

ة–"السوقیة غیر العادیة للأسھم وم .  دراسة میدانیة في الشركات الصناعیة الأردنی القادسیة للعل
 .١٤٧ –١٢٦ص ص . ٤، ع ٩مج . الإداریة والاقتصادیة

مدي مقدرة المعلومات المحاسبیة المنشورة على التنبؤ بأسعار ). "٢٠٠٥. (اھر أحمدالكردي، الط .١١
رسالة دكتوراة .  دراسة تطبیقیة على الشركات المساھمة العامة المدرجة في بورصة عمان-"الأسھم

 .الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة. غیر منشورة
قة بین الأرباح المحاسبیة وأسعار الأسھم بسوق الأوراق العلا). "٢٠٠٣. (بھوتي، رشا محمد حامد .١٢

رسالة ماجستیر غیر ". دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة بجمھوریة مصر العربیة-"المالیة
 .كلیة التجارة وإدارة الأعمال جامعة حلوان. منشورة

تثمار والتمویل والعوائد غیر العلاقة بین التدفقات النقدیة من التشغیل والاس). "٢٠٠١. (حداد، فایز .١٣
  .١٤ –١ص ص . ١، ع ٢٥مج . ، الجامعة الأردنیةمجلة دراسات". العادیة

ار .١٤ ائق الاستثمار، ). ٢٠٠٠. (حنفي، عبد الغف ة أسھم، سندات، وث ي الأوراق المالی الاستثمار ف
 .الدار الجامعیة: الإسكندریة. الخیارات

شركات تأثیر التدفقات النق). "٢٠٠٣. (خریوش، حسني .١٥ دیة على القیمة السوقیة لسھم البنوك وال
  .٥٥ -٣٨ص ص . ١، ع ١٠مج . المجلة العربیة الإداریة". المساھمة الأردنیة
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ًالعلاقة بین التدفقات النقدیة وعوائد الأسھم وفقا للمعیار المحاسبي الدولي ). "٢٠٠٨. (درغام، سوزان .١٦
ة الع-)"٧(رقم  سطین دراسة تطبیقیة على المصارف الوطنی ي فل ة ف ر . امل رسالة ماجستیر غی

 .الجامعة الإسلامیة، غزة. منشورة
ًالعلاقة بین التدفقات النقدیة وعوائد الأسھم وفقا ). "٢٠١٠. (درغام، ماھر موسي؛ درغام، سوزان عطا .١٧

.  دراسة تطبیقیة على المصارف الوطنیة العاملة في فلسطین–) ٧(للمعیار المحاسبي الدولي رقم 
 .٨٠ –٤٥ص ص . ٢، ع ٣٠مج . عربیة للإدارةالمجلة ال

تأثیر المخاطرة النظامیة وحجم الشركة ونوع القطاع ). "٢٠١٠. (شبیطة، دعاء فوزي؛ حداد، فایز سلیم .١٨
دراسات، العلوم .  دراسة تطبیقیة على بورصة عمان–" على العلاقة بین توزیعات الأرباح وعوائد الأسھم

 .٢٢١ –٢٠٤ص ص . ١، ع ٣٧مج . الإداریة
مدى تأثیر أسعار الأسھم بالمعلومات المالیة وغیر ). "٢٠٠٩. (عبد الرحمن، أحمد رجب عبد الملك .١٩

ي–"المالیة ة .  دراسة تطبیقیة مقارنة بین البورصة المصریة وبورصة دب وم الإداری ة العل مجل
 .١٨٥ –١٤٣ص ص . ١، ع ٣مج . ، جامعة القصیموالاقتصادیة

مخاطر الاعتماد على المعلومات المحاسبیة عند تقییم الاستثمارات في . ")٢٠٠٦. (عبد ربھ، محمد محمود .٢٠
 .٢٥٧ص . ١ع . ، كلیة التجارة جامعة عین شمسمجلة الفكر المحاسبي". سوق الأوراق المالیة المصري

ل ). ١٩٩٣. (عثمان، محمد حمید .٢١ ة ومصادر تموی ال وبورصة الأوراق المالی أسواق رأس الم
 .دار النھضة العربیة: ھرةالقا. مشروعات الأعمال

أثر سیاسات توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للأسھم المتداولة ). "١٩٩٥. (عطا الله، محمد السید منصور .٢٢
، كلیة التجارة جامعة مجلة البحوث التجاریة". في سوق الأوراق المالیة بالمملكة العربیة السعودیة

 .٣٦٠ –٣٢٦ص ص . ١ع . الزقازیق
تحلیل العلاقة بین محتویات التقاریر المالیة المنشورة والأسعار ). "١٩٩٥. (أحمد السیدفاید، متولي  .٢٣

ة التجارة مجلة آفاق جدیدة". السوقیة للأسھم المتداولة في بورصة الأوراق المالیة الكویتیة ، كلی
 .٢٩ –٣ص ص . ١ع . جامعة المنوفیة

). ٢٠٠٦. ( موسي؛ یوسف، توفیق عبد الرحیمكراجھ، عبد الحلیم؛ ربابعة، على؛ السكران، یاسر؛ مطر، .٢٤
 .٢ط . صفاء للنشر: عمان. )أسس، مفاھیم، تطبیقات(الإدارة والتحلیل المالي 

دار وائل للنشر : الأردن. الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني). ٢٠٠٦. (مطر، محمد .٢٥
 .٢ط . والتوزیع

منشأة المعارف : الإسكندریة. یة وأسواق رأس المالالأوراق المال). ١٩٩٩. (ھندي، منیر إبراھیم .٢٦
  .للنشر

المعارف : الإسكندریة. الفكر الحدیث في ھیكل تمویل الشركات). ٢٠٠٥. (ھندي، منیر إبراھیم .٢٧
 .للنشر
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