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Analytical study of the role of financial Distress  in reducing the volatility 

of stock prices to rationalize investors' decisions 

An Empirical Study of companies  registered in the egypitian Stock 

Exchange 

Abstract 

The aim of this study is to identify the realationship between Financial Distress  

and Share Prices by applying it to the egypitian companies  which were 

registered in the egypitian Stock Exchange during the study period from 2014-

2018. The statistical method used in this study was the Multiple Linear 

Regression Analysis. The model included a number of independent variables: 

current ratio, quick asset ratio, cash ratio, Financial Leverage, and, Debts to 

equity ratio . 

The results of the study show that there is no statistically significant relation 

between the egypitian companies Share Prices and the following independent 

factors: cash ratio , Financial Leverage, and Debts to equity ratio . 

 Moreover, the study shows a positive correlation with statistical significance 

between the egypitian companies' Share Prices on the one hand and between 

quick asset ratio of egypitian companies registered in the egypitian Stock on 

the one hand. 

 finally, the study shows a negative  correlation with statistical significance 

between the egypitian companies' Share Prices on the one hand and between 

current ratio of egypitian companies registered in the egypitian Stock on the 

one hand. 

It also appears that the combined independent variables don't have a significant 

impact on the dependent variable and its changes . 

 

Keywords: Financial Market, financial Distress, Share Price , current ratio, 

quick asset ratio, cash ratio, Financial Leverage, Debts to equity ratio. 
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دراسة تحليلية لدور التعثر المالى فى تخفيض تذبذب أسعار الأسهم لترشيد قرارات المستثمرين 
 لية المصريةبالتطبيق على الشركات المقيدة بسوق الأوراق الما

 ملخص الدراسة :

أسعار الأسهم وذلك بالتطبيق على العلاقة بين التعسر المالى و تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على 
-2014خلال فترة الدراسة الممتدة من سوق الأوراق المالية المصرية في الشركات المصرية المدرجة 

ة هي لل النموذج عددا من المتغيرات المستق، وقد استخدمت نموذج الانحدار الخطي المتعدد وشم2018
 و نسبة المديونية .الرافعة المالية، : نسبة التداول ، و نسبة السيولة السريعة و نسبة النقدية ، 

 الشركات المصريةتبين من نتائج الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسهم 
 و نسبة المديونية .الرافعة المالية، دية ، : نسبة النقوالعوامل المستقلة التالية 

الشركات ومن جانب آخر بينت الدراسة وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسهم 
فى الشركات المصرية المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية السيولة السريعة نسبة  من جهة و المصرية

 . من جهة أخرى 
من  الشركات المصريةذات دلالة إحصائية بين أسعار أسهم  عكسيةوجود علاقة بينت الدراسة  و أخيرا،
 . من جهة أخرى فى الشركات المصرية المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية نسبة التداول  جهة و

لها تأثير كبير على المتغير التابع و ليس كما تبين من نتائج الدراسة بأن المتغيرات المستقلة مجتمعة 
 .ى التغيرات التي تحدث فيه عل
و نسبة السيولة السريعة نسبة التداول ، سعر السهم،  التعثر المالى ، الكلمات المفتاحية: السوق المالي، 

 و نسبة المديونية .،  الرافعة المالية، و نسبة النقدية ، و 
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 مقدمة البحث : -1

اق المالية لأى بلد ، حيث توفر هذه يعتبر الإستثمار فى الأسهم أحد الأنشطة الرئيسية فى الأسو 
أو شراء أو بيع  اتإتخاذ قرار فى الأسهم الأسواق معلومات هامة يستطيع من خلالها المستثمرون 

م شفافية الإفصاح المالى الذى تتمتع به هتس اكم، ( Blunck 2009)الأوراق المالية الإحتفاظ ب
عن المبالغات فى القياس و التقييم المحاسبى  التقارير المالية فى هذه الأسواق من خلال بعدها عن

على تقييم وضع الشركة الحالى  همالتى تساعدللمستثمرين المعلومات الدقيقة و الملائمة  فى توفير
 . (2012و كذلك التنبؤ بمستقبلها )حمدان 

درو تعد أسعار الأسهم فى هذه الأسواق المالية المقياس الذى يستطيع المساهمون من خلاله أن يق
القدرة على التنبؤ بأسعار تلك الأسهم فى يتمكنوا من مدى إنجازات و كفاءة الإدارة و كذلك 

يتبين من خلال متابعة حركة أسعار الأسهم فى هذه الأسواق  و( ،  2015المستقبل ) أبو النصر 
حديد المالية وجود تذبذب فيها سواء بالزيادة أو بالنقص بسبب وجود متغيرات عديدة تؤثر فى ت

 .(2010أسعار هذه الأسهم المتداولة فى هذه الأسواق المالية )عبيدات ، الحمود 

يمر سوق الأوراق المالية المصرية بتقلبات شديدة فى ظل الظروف على الصعيد المصرى ، 
الإقتصادية المحيطة ، مما أصاب سوق الأوراق المالية المصرية بحالة من التذبذب فى أسعار 

( ، و هو الأمر الذى يتطلب ضرورة توافر معلومات عديدة تساعد  2017رحمن الأسهم )عبد ال
المستثمرين فى ذلك السوق المصرى على تفسير التغيرات التى تحدث فى أسعار الأسهم مما يساهم 
فى الخروج من هذه المرحلة الى يشهدها سوق الأوراق المالية المصرى و تمكن هؤلاء المستثمرين 

 ار السلبية لها .من الحد من الآث

بزوغ ظاهرة ذات آثار و منها مصر شهدت الأسواق المالية فى العديد من الدول فى القرن الماضى 
تواجه بعض الشركات، و التى  التىالمالى  التعثرإقتصادية و إجتماعية جسيمة ألا و هى مشكلة 

سهم فى تلك الشركات و قد يترتب عليها تدني في ربحيتها وكذلك انخفاض التوزيعات على حملة الأ
هو الأمر الذى يدفع هؤلاء المساهمين الى التخلص من هذه الأسهم ببيعها بقيمة أقل بشكل كبير 

، مما يجعل بتعاد عن الاستثمار في أسهمها و الإ من قيمتها الأسمية في سوق الأوراق المالية
ت فى أسعار أسهم الشركات زيادة حدة التقلباأسعار أسهم هذه الشركات في تدهور مستمر ومن ثم 

 ( .2016)عبد الكريم و حسن المصرية 
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تؤدى إلى زيادة إحتمالات تعرض الشركات توجد العديد من العوامل التى من الناحية العملية ، 
 صديقىشنوف ؛   ،  2014العمارنة   ،2014أبو عواد ، الكبيسى )المالى  التعثر لمخاطر
 :، و تتمثل هذه العوامل فى الآتى (    2016، عبد الكريم ؛ حسن  2015

إنخفاض نسب السيولة بصورة تجعلها غير قادرة على تغطية إلتزاماتها قصيرة الأجل فى  -
 مواعيد إستحقاقها .

 مماالشركات بدرجة كبيرة على التمويل بالديون  نتيجة إعتمادنسب المديونية ،  إرتفاع -
 . بدرجة كبيرة لمخاطر الإفلاس يعرضها

تراكم الخسائر لديها  وعلى تحقيق الأرباح  الشركةقدرة نتيجة عدم الربحية  نسب إنخفاض -
. 

 .إنخفاض حجم ملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم الشركة  -

 إنخفاض درجة  إستقلالية إداراة المراجعة الداخلية . -
إنخفاض الفرص الإستثمارية المتاحة و المربحة أمام الشركة التى تسعى الشركة إلى  -

ها حال توافرها و ذلك لتحقيق عوائد من الإستثمار فيها يدفع الشركة إلى تخفيض إغتنام
 حجم السيولة النقدية التى يجب أن تحتفظ بها الشركة .

إنخفاض حجم التدفقات النقدية الفائضة يدفع الشركة إلى تخفيض مستوى السيولة النقدية  -
 التى يجب أن تحتفظ بها الشركة .

إعتماد الشركة على الديون بشكل كبير كمصدر للتمويل يدفع الى و زيادة نسبة الرفع الم -
  .الشركة إلى تخفيض مستوى السيولة النقدية 

شبه و  ية النقدالأصول حجم الأصول المتداولة الأخرى ) و التى تعد بدائل عن زيادة  -
حتمالية لى زيادة إإيدفع الشركة إلى تخفيض مستوى السيولة النقدية مما يؤدى قد ( النقدية

 تعرض الشركة  لمخاطر العسر المالى . 
 مشكلة البحث : -2

 هذا الإنخفاض إلى  عيرج قدشهدت الفترة الأخيرة إنخفاض فى أسعار الأسهم الخاصة بالشركات ، و 
 :العديد من الأسباب أهمها ما يلى 

  ودراسة قيام المساهمين برفع الدعاوى القضائية ضد الشركات(Griffin et al.(2000) , 
(Ferris & Pritchard (2001 ,(Lau (2006  , (Gande &lewis (2009 . ) 
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  (.2015إرتفاع مستوى ممارسات الاستحقاقات الاختيارية فى التقارير المالية )الحوشى 
 (.2018شاركة فى أنشطة المسئولية الإجتماعية )عبد العظيم مقيام الشركات بعدم ال 
 لتحفظ المحاسبى المشروط عند إعداد تقاريرها قيام الشركة بتخفيض تطبيق ممارسات ا

 . ( 2016المالية ) إبراهيم 
  ، ( . 2016 المومنىإنخفاض مستوى جودة القوائم المالية  ) أبو البرك 
  (2016، سراج  2010إنخفاض توزيعات سهم الشركة )عبيدات ، الحمود 
  بو النصر ، أ 2016، سراج  2010إنخاض ربحية سهم الشركة )عبيدات ، الحمود

 ( .2016، الزهرانى ، الدبعى  2016
 ( إنخفاض العائد على حقوق المساهمين فى الشركةSiam;Khrawish 2004  سراج ،

2016 . ) 
  ( . 2016إنخفاض إجمالى الأصول )سراج 
 ( إرتفاع نسبة مديونية الشركة إلى حقوق الملكيةSiam;Khrawish 2004.) 

ات قد يدفع مديرى تلك الشركات لإخفاء الأخبار السيئة التى المالى الذى يواجه بعض لشرك التعثر
التى تحصل تؤثر سلبا على أرباحها لفترة طويلة لتضمن الحصول على أو الحفاظ على الأموال 

من الأطراف الخارجية  ، مما يؤدى إلى إرتفاع أسعار أسهمها فى البورصة بشكل عليها الشركات 
قة ، و هو الأمر الذى يؤدى فى النهاية إلى إرتفاع مخاطر مبالغ فيه و بصورة لا تمثل الحقي

الإنهيار المفآجى لأسعار الأسهم فى المستقبل عند وقوع تلك الأخبار السيئة التى تتعلق بالأرباح 
من ناحية ، كما أن الشركات المتعسرة ماليا تكون أكثر عرضة لمخاطر التوقف عن السداد ، و 

ض تلك الشركات المتعسرة ماليا لمخاطر الإنهيار المفآجى لأسعار بالتالى فمن المحتمل أن تتعر 
استحقاقه تاريخ أسهمها فى المستقبل عندما تتوقف تلك الشركات المقترضة على سداد الائتمان عند 

 (.He & Ren 2018 ( من ناحية أخرى 

وفاء بإلتزاماتها و بالإضافة إلى ما سبق ، إن إرتفاع حجم السيولة النقدية لدى الشركة يمكنها من ال
المالى من ناحية ، و فى ذات الوقت فإن  التعثرالتعرض لمخاطر يساعدها على تجنب بالتالى 
من ناحية أخرى إنخفاض سعر سهم الشركة حجم السيولة النقدية لدى الشركة قد يؤدى إلى إرتفاع 

ح الشركة نتيجة لعدم تخفيض أرباو يرجع السبب فى ذلك إلى أن إرتفاع حجم السيولة قد يؤدى إلى 
عدم قدرة الشركة على قد يؤدى إلى  توظيف تلك الأموال فى إستمارات تدر عائد للشركة ، و كذلك

النمو و الإستثمار فى مشاريع جديدة تعود بالنفع على الشركة و مساهميها ، و هو الأمر الذى 
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و عدم قدرة الشركة على  يترتب عليه الإضرار بسمعة الشركة ، و يقلل من ثقة الدائنين فيها ،
فى الشركة الحصول على تمويل جديد و بأسعار فائدة مناسبة لها ، و أخيرا إنخفاض سعر سهم 

و هو الأمر الذى يعتبر معاكس تمام للهدف الأساسى الذى تسعى إليه الشركة الأوراق المالية سوق 
عن طريق تعظيم سعر سهم  فى الحقيقية و المتمثل فى تعظيم القيمة السوقية لثروة المساهمين

 ( . 2014) العمارنة الشركة فى السوق 

و بذلك تظهر مشكلة البحث ، نتيجة أهمية قيام الشركة بالإحتفاظ بالمستوى الملائم من السيولة 
المالى من ناحية ، و فى ذات الوقت فإن إرتفاع مستوى  التعثرالذى يمكنها من مواجهة مشكلة 

ر بربحيتها و يؤثر سلبا على أسعار أسهمها فى بورصة الأوراق المالية السيولة لدى الشركة قد يض
الغش و  عسرة ماليا قد تقوم ببعض ممارساتتو كذلك فإن بعض الشركات الممن ناحية أخرى . 

الواردة بالتقارير المالية إخفاء الأخبار السيئة التى تؤثر سلبا على أرباحها التى من شأنها  الإحتيال
و ينعكس سلبا مضللة بصورةيؤدى إلى إرتفاع أسعار أسهمها فى البورصة قد مما  لهذه الشركات

بالإضافة إلى أهمية تحليل المعلومات الواردة فى  . على كفاءة بورصة الأوراق المالية المصرية
المتعلقة تلك المعلومات التقارير المالية التى تفصح عنها الشركات المدرجة فى البورصة و خاصة 

بيان كذلك ، و  القيمة السوقية للأسهم لشركة على سداد الإئتمان و بيان مدى تأثيرها على بقدرة ا
على إعطاء صورة حقيقية عن سعر السهم و من ثم حماية أموال  ة هذه المعلوماتمدى قدر 

المساهمين فى أسهم الشركة و ترشيد قرارتهم الإستثمارية و الحفاظ على قدرة الشركة على 
و كذلك معرفة الاسباب التى تؤدى إلى خسارة المساهمين لأموالهم فى الشركات . الإستمرار 

، و و من هنا يثار مجموعة من التساؤلات البحثية التالية التى يتطلب الإجابة عليها  المتعسرة ماليا.
 : التساؤلات التاليةتتحدد مشكلة البحث فى  من ثم

راق المالية و بالشركات المقيدة بسوق الأالى على العسر الم)أسباب( ما هى العوامل المؤثرة  .1
 ؟المصرية

 ما هى الآثار المترتبة على العسر المالى ؟ .2
بالشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية ما هى العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم  .3

 المصرية؟
 ما هى العوامل التى تتأثر بالتغيرات فى أسعار الأسهم ؟ .4
المالى و التغيرات فى أسعار الأسهم بالشركات  التعثروامل ما هى طبيعة العلاقة بين ع .5

 راق المالية المصرية؟و المقيدة بسوق الأ
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 الدراسات السابقة : -3

ت و إختلطت تعدد حيث، الدراسات الأكاديمية المالى محل إهتمام و دراسة العديد من  التعثركان 
المالى كالتعثر  للإشارة للعسرالمستخدمة مصطلحات مفاهيم العسر المالى ، كما فقد تعددت ال

 ( 2018. )بوضياف المالى ، و الفشل المالى ، و الإفلاس 

المالى يعتبر أحد مراحل الفشل أو الإفلاس الكامل ، حيث أشارت دراسة )  التعثر أنالبعض يرى  
تصل إلى الإفلاس الكامل أو حتى ا المنشأة ههناك أربعة مراحل تمر ب ( إلى أن 2008العزايزة 

 الفشل ، و تتمثل هذه المراحل فى :

بعدم قدرة الوحدات و تتصف هذه المرحلة  مرحلة الفشل الإقتصادى المرحلة الأولى : -
الإقتصادية على تحقيق أرباح أو تحقق أرباح أقل من الربح اللازم لتغطية المخاطر ، و 

 خصومها.فى ذات الوقت تكون القيمة السوقية لمجموع أصول المنشأة أكبر من مجموع 
 دفع الإلتزامات قصيرة الأجل المالى أو مرحلة التوقف عن التعثرمرحلة  المرحلة الثانية : -

، و تتصف هذه المرحلة بعجز الوحدة الإقتصادية عن سداد إلتزاماتها قصيرة الأجل إلا أن 
 القيمة السوقية لمجموع أصولها ما تزال تزيد عن مجموع خصومها .

هذه المرحلة بتوقف الوحدة الإقتصادية عن سداد كافة إلتزاماتها  تتصف المرحلة الثالثة : -
لمجموع أصول ، هذا فضلا عن تعادل القيمة السوقية سواء كانت قصيرة أو طويلة الأجل 

 الوحدة الإقتصادية مع مجموعها خصومها .
، و تتصف هذه المرحلة  مرحلة الفشل أو مرحلة الإفلاس الكامل المرحلة الرابعة : -

 ور القيمة السوقية لأصول الوحدة الإقتصادية لتصبح أقل من مجموع خصومها.بتده

سوف تقوم الباحثة بعرض الدراسات السابقة من خلال إرتباطها بمتغيرات البحث و ذلك على النحو 
 التالى : 

 العسر المالى محددات الدراسات السابقة التى تناولت  3-1

 النسب المالية :  3-1-1

  دراسة فعالية النسب المالية فى تشخيص ( ، بعنوان  2015صديقى شنوف ، ) تناولت دراسة "
  ."2013 – 2009ظاهرة الفشل المالى : دراسة عينة من الشركات الخدماتية لولاية ورقلة للفترة 
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حيث إستهدفت الدراسة قياس قدرة النسب المالية المستخرجة من نماذج الدراسات السابقة فى تحليل 
ل المالى ، حيث تم إستخدام خمس نسب مالية صنفت صنفت فى خمس مجموعات ظاهرة الفش

إمكانية التنبؤ بفشل الشركات ، و تساعد على للتمميز بين الشركات الفاشلة و الناجحة ماليا أو 
 تتمثل هذه النسب المالى على النحو التالى :

صول المتداولة نسب السيولة  مثل نسبة التداول و التى تقيس عدد مرات تغطية الأ -
( = )الأصول CRللخصوم المتداولة و التى تحتسب وفقا للعلاقة التالية : نسبة التداول ) 

 الخصوم المتداولة (÷ المتداولة 
نسب الربحية مثل نسبة الأرباح قبل الفائدة و الضريبة إلى إجمالى الأصول و التى تقيس  -

الأرباح وفقا للعلاقة التالية : نسبة  فاعلية أصول الشركة فى توليد الأرباح و التى تحتسب
إجمالى ÷ الأرباح قبل الفائدة و الضريبة = )قبل الفائدة و الضريبة إلى إجمالى الأصول 

 . (الأصول 
نسب المديونية مثل نسبة الديون إلى إجمالى الأصول و التى تقيس درجة إستخدام الشركة  -

كذلك مقدار الديون لكل جنيه من لمصادر التمويل الخارجية فى هيكلها التمويلى ،و 
إجمالى الأصول ، و أخيرا تبين قدرة الشركة على الوفاء بالتزامتها قصيرة و طويلة الأجل 
، و تحتسب هذه النسبة وفقا للعلاقة التالية : نسبة الديون إلى إجمالى الأصول = )إجمالى 

 إجمالى الأصول ( .÷ الديون  
مدى مساهمة كل عنصر  ى الأصول و التى تقيسنسب النشاط مثل نسبة دوران إجمال -

، و تحتسب هذه النسبة وفقا للعلاقة التالية مستثمر فى أصول الشركة فى تحقيق المبيعات 
  إجمالى الأصول ( .÷ : نسبة دوران إجمالى الأصول = )المبيعات  

ة الواحدة نسب المردودية مثل نسبة العائد على حقوق الملكية و التى تقيس ما تقدمه الوحد -
المستثمرة من أموال المساهمين من ربح صافى ، و تحتسب هذه النسبة وفقا للعلاقة التالية 

 . حقوق الملكية(÷ ( = )صافى الربح   ROE: نسبة العائد على حقوق الملكية ) 
و قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من الشركات تبلغ عددها خمس شركات من قطاع الخدمات و 

 . 2013إلى عام  2009لال الفترة من عام ذلك من خ
 و قد خلصت الدراسة إلى العديد من النتائج أهمها ما يلى :

بالنسبة للنتائج المتعلقة بنسب السيولة ، وجدت الدراسة أن الشركات الفاشلة ماليا تعانى  -
ها قد من أزمة سيولة تجعلها غير قادرة على تغطية إلتزاماتها قصيرة الأجل ، و بالتالى فإن

 تواجه عسر مالى ناتج عن عدم قدرتها على مواجهة إلتزاماتها فى مواعيدها .
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بالنسبة لنسب المديونية ، توصلت الدراسة إلى أن الشركات الفاشلة ماليا تعتمد بدرجة كبيرة  -
على التمويل بالديون و بالتالى تتعرض بدرجة كبيرة لمخاطر الإفلاس نتيجة لزيادة الرفع 

 زيادة المخاطر التى تتعرض لها .ثم من المالى و 
أن الشركات الفاشلة ماليا لا تتمتع بقدرة عالية على بالنسة لنسب الربحية ، وجدت الدراسة  -

تحقيق الأرباح لأنها لم تقم بإستغلال الطاقة الإنتاجية المتاحة لديها و لم تتوسع فى 
ثم المبيعات بغرض تحقيق إستخدام الأصول الثابتة المنتجة لزيادة كمية الإنتاج و من 

 .، كما تتراكم الخسائر لديها المزيد من الأرباح 
بالنسبة لنسب النشاط و المردودية ، أشارت الدراسة إلى أن الشركات الفاشلة ماليا تعجز  -

عن توليد الأرباح ) الإيردات ( من أنشتطتها التشغيلية مقارنة بالنفقات و التكاليف التى 
 ددة من الزمن ، كما تنخفض حصة مساهميها فى أرباح الشركة .تكبدتها خلال فترة مح

العوامل الخاصة التى تخص الادارة الداخلية للشركات و العوامل العامة التى تتعلق  3-1-2
 بالبيئة الاقتصادية المحيطة بالمنشأة

  ى ( إلى أن هناك مجموعة من العوامل التى قد تؤدى إل2016)عبد الكريم و حسن أشارت دراسة
المالى ، و ترى الباحثة أنه يمكن تصنيف تلك العوامل الى مجموعتين رئيسيتين من العوامل  التعثر

: المجموعة الأولى تتمثل فى مجموعة العوامل الخاصة التى تخص الادارة الداخلية للشركات 
بينما وكذلك تتناول الأسباب التى تتعلق بالطبيعة الخاصة للأصول والخصوم الخاصة بالشركات ، 

تتمثل المجموعة الثانية فى مجموعة العوامل العامة التى تتعلق بالبيئة الاقتصادية المحيطة بالمنشأة 
 ، وذلك على النحو التالى : 

 اولا: الأسباب الداخلية للعسر المالى 
 ، وتشمل : و هى تلك الأسباب  التى تخص الادارة الداخلية للشركات

 رية .إنعدام الكفاءة و الخبرة الإدا -أ
 سياسات الأئتمان و التحصيل . -ب
 عملية تسعير المنتجات . -ت
 و المكافآت الخاصة بالعاملين  . سياسات الأجور -ث
 الطبيعة الخاصة للأصول والخصوم  الخاصة بالشركات . -ج

 ثانيا : الأسباب الخارجية للعسر المالي 
ا لا تقع تحت سيطرتها وهي تلك الاسباب التي لاتستطيع الإدارة إدراكها قبل حدوثها وذلك لأنه

 كما يصعب التنبؤ بها ، وتشمل :
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 دورة الأعمال التجارية . .أ
 .على منتجات الشركة لدى المستهلكين  تغير الطلب .ب
 التغيرات داخل الصناعة . .ت
المنافسة السوقية غير العادلة لمنتجات الشركة أو خدماتها في السوق بما يؤثر على  .ث

  قدرتها على تحقيق المبيعات والارباح
 القوانين الحكومية . .ج
 سياسات التسعير الحكومية وغير الحكومية . .ح
 الأسباب العالمية . .خ

 حوكمة الشركات : 3-1-3

  ( بعنوان 2014الكبيسى أبو عواد ، تناولت دراسة ، ) دور الحاكمية المؤسسية فى الحد من "
.  ورصة عمان "الفشل المالى : دراسة ميدانية على الشركات الصناعية المدرجة أسهمها فى ب

حيث إستهدفت الدراسة إختبار أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات فى الحد من إحتمالات تعرض 
الشركات الصناعية المدرجة أسهمها فى بورصة عمان لمخاطر الفشل المالى ، و فى سبيل تحقيق 

ات إلى ثلاث هدف البحث قامت الدراسة بتقسيم المتغيرات المستقلة المتعلقة بمبادئ حوكمة الشرك
 مجموعات :

  مجموعة المتغيرات المستقلة المتعلقة بمجلس إدارة الشركة و التى تشمل : ملكية أعضاء
مجلس الإدارة و عدد أعضاء مجلس الإدارة ، و نشاط مجلس الإدارة من حيث عدد 
الإجتماعات فى السنة ، و إستقلالية مجلس الإدارة من خلال الفصل بين منصبى المدير 

يذى و رئيس مجلس الإدارة ، و التحصيل العلمى لأعضاء مجلس الإدارة ، و خبرة التنف
 أعضاء مجلس الإدارة .

  مجموعة المتغيرات المستقلة المتعلقة بلجان المراجعة و التى تشمل التحصيل العلمى و
 الخبرة و الإستقلالية لأعضاء لجنة المراجعة .

 الإفصاح و الشفافية . مجموعة المتغيرات المستقلة المتعلقة بمبدأ 
حجم الشركة و نوع الصناعة على العلاقة بين تطبيق مبادئ  كما إستهدفت الدراسة إختبار تأثير كل من

حوكمة الشركات و إحتمالات تعرض الشركة للفشل المالى فى الشركات الصناعية المدرجة فى بورصة 
 عمان .
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اعية المدرجة أسهمها فى بورصة عمان يبلغ و قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من الشركات الصن
، و قد خلصت  2012إلى عام  2006شركة ، و ذلك من خلال سلسلة زمنية تبدأ من عام  27عددها 

 الدراسة إلى العديد من النتائج أهمها ما يلى :
توجد علاقة عكسية بين حجم ملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم الشركة و إحتمالات تعرض  -1

زادت حجم ملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم الشركة كلما فشل المالى ، حيث كلما الشركة لل
إنخفضت إحتمالات تعرض الشركة للفشل المالى ، و هو الأمر الذى يتطلب زيادة الإهتمام 
بحجم ملكية أعضاء مجلس الإدارة لأسهم الشركة لما لها من آثار إيجابية فى الحد من الفشل 

 المالى .
ة طردية بين مستوى خبرة أعضاء مجلس الإدارة و إحتمالات تعرض الشركة للفشل توجد علاق -2

المالى ، و تشير هذه النتيجة إلى أنه على الرغم من زيادة خبرة أعضاء مجلس الإدارة فى 
الشركات التى تناولتها عينة الدراسة ، إلا أن هذه الشركات قد دخلت فى مرحلة الفشل المالى 

بسبب وجود العديد من العوامل الأخرى مثل المعوقات التى تواجه قطاع  بخلاف ما هو متوقع
على و التى تحد من قدرة أعضاء مجلس الإدارة الذى تنتمى إليه هذه الشركات الصناعة 

 الإستفادة من خبراتهم فى تجنب الفشل المالى .
ليته و نشاطه ، أن المتغيرات الأخرى الخاصة بمجلس الإدارة مثل حجم مجلس الإدارة و إستقلا -3

و كذلك التأهيل العلمى لأعضائه لم يكن لها أى دلالات إحصائية فى التأثير على مستوى 
 الفشل المالى .

بالنسبة للعوامل التى تتعلق بلجان المراجعة فى إطار حوكمة الشركات ، فقد تبين من خلال  -4
بين  -ف ما هو متوقع بخلا -الإختبارات الإحصائية وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية 

إحتمالات تعرض أعضائها من ناحية و بين ة خبرة أعضاء لجنة المراجعة و كذلك إستقلالي
و يمكن تفسير هذه النتيجة بأنه على الرغم من زيادة  الشركة للفشل المالى من ناحية أخرى .

يها على أكمل وجه ، فإن عدم قيام لجنة المراجعة بالمهام الموكلة إلالمراجعة خبرة أعضاء لجنة 
فإنه على بالإضافة إلى ماسبق  يؤدى إلى زيادة إحنمالات حدوث الفشل المالى  للشركة .قد 

الرغم من إستقلالية أعضاء لجنة المراجعة إلا أن هذه الإستقلالية قد تكون ظاهرية فقط و 
اعية ليست حقيقية ، بالإضافة إلى وجود عوامل أخرى تؤثر فى مستوى فشل الشركات الصن
كما  يكون أثرها السلبى أكبر من الأثر الإيجابى لمتغيرات خبرة و إستقلالية لجان المراجعة .

توصلت الدراسة إلى أن التأهيل العلمى لأعضاء لجنة المراجعة لايؤثر على إحنمالات حدوث 
 الفشل المالى  للشركات الممقيدة أسهمها فى بورصة عمان .

، فقد تبين و الشفافية دأ حوكمة الشركات الخاص بمستوى الإفصاح بالنسبة للنتائج المتعلقة بمب -5
تأثير مستوى الإفصاح و الشفافية الذى تقوم به الشركة من خلال الإختبارات الإحصائية عدم 

على إحتمالات تعرض الشركة للفشل المالى ، و يرجع السبب فى ذلك عدم دقة البيانات و 
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ى هذه التقارير ، علاوة على ما تتضمنه تلك التقارير من المعلومات المجاسبية المفصح عنها ف
أخطاء و حالات للغش ، و هو الأمر الذى يضعف من تأثيرها على الحد من إحتمالات الفشل 

 المالى الذى يواجه الشركة .
تطبيق مبادئ حوكمة جدت الدراسة عدم تأثير حجم الشركة و نوع الصناعة على العلاقة بين كما و 

 تعرض للفشل المالى فى الشركات الصناعية المدرجة فى بورصة عمان الإحتمالات الشركات و 
  ( ، بعنوان " 2014و على النقيض من الدراسة السابقة فقد تناولت دراسة ) العيسى ، سويدان

حوكمة الشركات والتعثر المالي : دراسة ميدانية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة 
اثر حوكمة الشركات على التعثر المالي للشركات إختبار دفت الدراسة حيث إسته " . عمان

الصناعية الأردنية وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في بورصة 
قياس حوكمة الشركات من خلال العديد من . و قد ثم قياس 2012الى  2010عمان للفترة من 

ا عن طريق الدراسات السابقة، مثال ذلك وجود لجنة للمراجعة من المتغيرات التي تم استخدامه
عدمه، والجمع بين منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة، وحجم مجلس الادارة، وملكية 

 من مجموع الأسهم، والملكية المؤسسية . %25مجلس الأدارة ، ووجود شخص يملك اكثر من 
 و قد توصلت الدراسة الى :

علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من تشكيل لجنة التدقيق، والجمع بين منصبي  عدم وجود .1
او  %25الرئيس التنفيذي ورئيس مجلس الادارة، ووجود کبار حملة الأسهم وجود شخص يملك 

 اكثر من اسهم الشركة والتعثر المالي.

الادارة، ونسبة  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من الملكية المؤسسية، وملكية مجلس .2
 التعثر المالي.بين المديونية، والمبيعات، والأصول، وعدد الموظفين و 

كما اظهرت النتائج بشكل عام، وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين حوكمة الشركات  .3
 (.2012-2010والتعثر المالي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للفترة )

 خلية :المراجعة الدا 3-1-4

  دور المراجعة الداخلية فى الحد من ( ، بعنوان  2016؛ حسن تناولت دراسة ) عبد الكريم "
مخاطر العسر المالى بشركات القطاع الخاص : دراسة ميدانية بالتطبيق على شركة سلفونيا 

يير إختبار مدى تأثير التزام المراجع الداخلى بمعا. حيث إستهدفت الدراسة الصناعية المحدودة "
الأداء المهنى الخاصة بالمراجعة الداخلية على مصداقية التقارير المالية التى تعدها الشركات ، و 

المالى ، و  التعثركذلك إختبار دور إستقلالية و موضوعية المراجعة الداخلية فى الحد من مخاطر 
 ء المالى للشركات.التنسيق بين الإدارة و المراجعة الداخلية على مستوى الأدا تأثيرأخيرا بحث 



 238 

و الموظفين فى أقسام المالية و المراجعة العاملين مجموعة من و قامت الدراسة بالتطبيق على 
فى شركة الداخلية بالإضافى إلى العاملين فى أقسام الرقابة الداخلية و الإدارات و الأقسام المختلفة 

 و ذلك خلال الفترة من .سلفونيا المحدودة 
 إلى العديد من النتائج أهمها ما يلى :  و قد خلصت الدراسة

إن التزام المراجع الداخلى بمعايير الأداء المهنى للمراجعة الداخلية يؤدى إلى زيادة مصداقية  -1
 .من خلال الحد من التلاعب فى القوائم المالية التقارير المالية 

 المراجعة الداخلية تحد من مخاطر العسر المالى .إدارات أن إستقلالية  -2
إن التنسيق بين الإدارة و المراجع الداخلي له دور كبير و فعال فى رفع مستوى الأداء المالى  -3

 للشركات .
 سابقة التى تناولت الآثار المترتبة على العسر المالىالدراسات ال 3-2

حدث قد يالمالي  مواجهة الشركات لمشكلة العسرإن إلى ( 2016أشارت دراسة )عبد الكريم ؛ حسن 
 سردها على النحو التالى الوحدات الاقتصادية المعسرة والتي يمكن تلك دمرة وخطيرة على مستوى آثارة م

: 
  . توقف الاستثمارات الحالية والمستقبلية 
 .انخفاض وتدني نسب الطاقة الانتاجية المستغلة وذلك بسبب تعطيل دورة رأس المال العامل 
 ة ذات الانتاجية المرتفعة هروب الكفاءات والخبراء والمدراء وكذلك العمال. 
 في السوق المتعسرة ماليا سمعة الوحدة الاقتصادية  وءس 
  ومن ثم ايقاف التسهيلات الائتمانية  مع الشركات المتعسرة مالياتجميد المعاملات التجارية والمالية

 والاحتياجات التمويلية التي كانت تتلقاها . 
 ت تزايد الخسائر المتراكمة وانخفاض الايرادا. 
  السداد قدرة الشركات المتعسرة على زيادة حدة المخاطر المتعلقة بعدم 
  . ارتفاع تكاليف التمويل 
 
الدراسات السابقة التى تناولت العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم بالشركات المقيدة بسوق  3-3

 الأوراق المالية المصرية

 جانب المساهمين :الدعاوى القضائية المرفوعة ضد الشركات من    3-3-1



 239 

إلى أن إقامة   Griffin et al.(2000)ودراسة  Gande &lewis (2009دراسة )توصلت 
 الدعاوى القضائية الجماعية ضد الشركة تؤثر سلبا على أسعار الأسهم لتلك الشركات . 

إلى تحديد استجابة أسعار  Ferris & Pritchard (2001و فى نفس الإتجاه ، فقد هدفت دراسة )
، و فى سبيل تحقيق هدف البحث التى قد يرفعها المساهمين ضد الشركة سهم للدعاوى الجماعية الأ

فقد استهدفت الدراسة بحث مدى استجابة أسواق الأسهم إلى ثلاثة أحداث مهمة فى عملية التقاضى 
 وهى :

قد تكشف عن التى التى تتعلق بأرباح الشركة و الحدث الأول : تاريخ الإعلان عن الأخبار السيئة 
 و التى قد تؤدى إلى التقاضى .فى القوائم المالية للشركات وجود غش محتمل 

 .المساهمين ) المدعين (من قبل ضد الشركة الحدث الثانى : تاريخ رفع الدعوى القضائية 

المساهمين من  ةالحدث الثالث : تاريخ صدور قرار المحكمة بشان قبول أو رفض الدعوى المقدم
 .ضد الشركة 

على  ةقادر بورصة الأوراق المالية و تساعد دراسة الأهداف الثلاثة السابقة على تحديد ما إذا كان 
التمييز بين الدعاوى الجماعية الموضوعية و المستحقة لان تكون جديرة بالتقاضى و بين الدعاوى 

 الجماعية غير الموضوعية و ذلك فى مختلف مراحل التقاضى عند تقييم الشركة . 

 د توصلت الدراسة إلى النتائج التالية :و ق

  ان هناك استجابة سلبية ذات دلالة إحصائية كبيرة لأسعار الأسهم عند الإعلان عن
 الأخبار السيئة التى قد تكشف عن وجود غش محتمل و التى قد تؤدى إلى التقاضى .

 أقل عند رفع  ان هناك استجابة سلبية لأسعار الأسهم لا تزال ذات دلالة إحصائية و لكنها
 الدعاوى القضائية من جانب المدعين .

  لم تجد الدراسة أى استجابة مهمة ذات دلالة إحصائية لأسعار الأسهم فى تاريخ قرار
الفصل فى الدعوى من قبل القاضى سواء كان قرار المحكمة قبول أو رفض الدعوى 

ئية لأسعار الأسهم فى القضائية . كما لم تجد الدراسة أى استجابة مهمة ذات دلالة إحصا
ذلك التاريخ و ذلك بالنسبة لحالة الشركات التى تصدر إعلانا عاما بقرار المحكمة . و 
نخلص من ذلك إلى أن المعلومات التى يتضمنها قرار المحكمة بشان قبول أو رفض طلب 
رفض الدعوى المقدم من المدعى عليه ) و من ثم قبول أو رفض الدعوى القضائية التى 
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ها المدعى ( إما تعتبر غير مهمة بالنسبة للمتعاملين فى السوق أو تكون مكلفة جدا رفع
للحصول عليها ، و بالتالى يمكن القول بأن قرار المحكمة عند الفصل فى الدعوى 

 الجماعية سواء بقبول أو رفض الدعوى لا تعتبر عنصراً مهماً لأغراض تقييم الشركة .

إلى أن هناك استجابة سلبية كبيرة  Lau (2006صلت دراسة )بالإضافة إلى ما سبق ، فقد تو 
لأسعار الأسهم فى تاريخ الإعلان عن التعويضات ذات العلاقة بالدعاوى القضائية الجماعية 

 المرتبطة بالغش و المتعلقة بالأوراق المالية التى يتم تداولها فى السوق .

 الاستحقاقات الاختيارية :  3-3-2

 العلاقة بين مستوى الاستحقاقات الاختيارية و منفعة ( بعنوان 2015ى قامت دراسة )الحوش "
المعلومات المحاسبية فى تحديد أسعار الأسهم و مدى تأثير الافصاح الاختيارى على هذه 

. حيث إستهدفت الدراسة إلى تحديد مدى تأثير مستوى الإستحقاقات الإختيارية قصيرة و العلاقة" 
المالية على منفعة الأرباح و القيمة الدفترية للأسهم فى تحديد أسعار الأسهم طويلة الأجل بالتقارير 

الكشف عن مدى تأثير مستوى الإفصاح الإختيارى على العلاقة بين الإستحقاقات و كذلك ، 
 الإختيارية و منفعة كل من الأرباح و القيمة الدفترية للأسهم فى تحديد أسعار الأسهم 

شركة من الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية  42ق على عينة قوامها و قامت الدراسة بالتطبي
 .2010حتى عام  2008المصرية و ذلك خلال سلسلة زمنية تبدأ من عام 

 و قد خلصت الدراسة إلى العديد من النتائج أهمها ما يلى :

  لشركات يؤثر سلبيا فى التقارير المالية التى تعدها االاستحقاقات الإختيارية إن إرتفاع مستوى
الخاصة بالأرباح فى تحديد أسعار الأسهم لتلك الواردة بها على منفعة المعلومات المحاسبية 

السلبى للإستحقاقات الإختيارية يزداد مستوى التأثير  ، كماصة الأوراق المالية ر الشركات فى بو 
ر الإستحقات الإختيارية طويلة الأجل على منفعة الأرباح فى تحديد أسعار الأسهم مقارنة بتأثي

 قصيرة الأجل .
  كما إن إرتفاع مستوى الاستحقاقات الإختيارية فى التقارير المالية التى تعدها الشركات يؤثر

على منفعة المعلومات المحاسبية الخاصة بالقيمة الدفترية للسهم فى التأثير على   إيجابيا
، كما يزداد مستوى التأثير الإيجابى ية صة الأوراق المالر أسعار الأسهم لتلك الشركات فى بو 
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للإستحقاقات الإختيارية طويلة الأجل على منفعة القيمة الدفترية للسهم فى تحديد أسعار 
 الأسهم مقارنة بتأثير الإستحقات الإختيارية قصيرة الأجل .

  قارير على العلاقة بين مستوى الاستحقاقات الإختيارية فى الت يؤثر مستوى الإفصاح الإختيارى
المالية التى تعدها الشركات من ناحية ، و منفعة المعلومات المحاسبية الخاصة بكل من 
الأرباح و القيمة الدفترية للسهم فى تحديد أسعار الأسهم لتلك الشركات فى بورصة الأوراق 

 المالية .
  ، أثر ن ( بعنوا 2015فقد جاءت دراسة ) التل ، مسعود و على النقيض من الدراسة السابقة "

إدارة الأرباح على الأسعار السوقية للأسهم : دراسة إختبارية على الشركات الهندسية و الإنشائية 
حيث إستهدفت الدراسة تحديد أثر ممارسات إدارة الأرباح التى تقوم بها الشركة عند ،  الأردنية " 

بالتطبيق على عينة من إعداد التقارير المالية على الأسعار السوقية للأسهم .و قامت الدراسة 
 8الشركات الهندسية و الإنشائية الأردنية و المسجلة فى بورصة عمان للأوراق المالية يبلغ عددها 

 . 2013حتى عام  2011شركات و ذلك خلال سلسلة زمنية تبدأ من عام 

و قد أظهرت نتائج الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين قيام الشركات بتطبيق 
 مارسات إدارة الأرباح و بين الأسعار السوقية لأسهم تلك الشركات .م

 المؤشرات المحاسبية :  3-3-3

  أثر المؤشرات المحاسبية على القيمة السوقية لأسهم ( بعنوان  2016تناولت دراسة ) سراج "
ض هدفت الدراسة إختبار العلاقة بين بع. حيث إس الشركات المدرجة فى سوق المال السعودى "

،  (DPS)  ( ، و توزيعات السهمCRلتداول ) االمؤشرات المحاسبية الخاصة بالشركة مثل : نسبة 
) ، و العائد على حقوق المساهمين ( BVPS) ، و القيمة الدفترية للسهم ( EPS) و عائد السهم 

ROE ) و العائد على إجمالى الأصول ، (ROA ) ،سبة سعر السهم إلى عائد السهم ، نسبة ن
ر السهم إلى القيمة الدفترية من ناحية على القيمة السوقية لأسهم الشركات و قامت الدراسة سع

 . 2014إلى عام  2011شركة و ذلك خلال الفترة التى تبدأ من  52بالتطبيق على عينة قوامها 

 و قد خلصت الدراسة إلى العديد من النتائج أهمها ما يلى :

ة السوقية لسهم الشركة ، و لكن هناك ثلاث متغيرات هى أن جميع المتغيرات تؤثر على القيم
الأكثر تأثيرا على المتغير التابع ، حيث عائد سهم الشركة و كذلك نسبة السعر السوقى لسهم 
الشركة إلى قيمته الدفترية ، و أخيرا العائد على حقوق المساهمين لدى الشركة هى الأكثر تأثيرا 
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قرار  لإتخاذهامة بالنسبة للمستثمرين هذه العوامل  تالى تعتبرعلى القيمة السوقية للسهم و بال
 فى أسهم الشركة . رالإستثما

  مناهج مقترحة لتحسين علاقة العوائد السوقية ( بعنوان  2016جاءت دراسة )الزهرانى ، الدبعى "
حيث  . للأسهم بالأرباح المحاسبية : دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة السعودية "

إستهدفت الدراسة إختبار الغلاقة بين العوائد السوقية للأسهم و الأرباح المحاسبية ، و كذلك إختبار 
ما إذا كانت أسعار الأسهم تسبق الأرباح المحاسبية فى عكس المعلومات الملائمة لتحديد قيمة 

 المنشأة فى السوق المالى السعودى .

لشركات الصناعية و الخدمية المساهمة العامة يبلغ و قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من ا
 . 2012حتى عام  2003شركة ، و ذلك خلال سلسلة زمنية تبدأ من عام  87عددها 

 و قد خلصت الدراسة إلى العديد من النتائج أهمها : 

قدرة أرباح الشركة و التغيرات التى تحدث فيها على تفسير التغيرات فى العائد السوقى  -1
بالتالى يمكن القول بأن الأرباح المحاسبية تمكن من تفسير التذبذبات فى  للسهم ، و

 الأسعار السوقية للأسهم .
إن أسعار الأسهم تسبق الأرباح المحاسبية فى عكس المعلومات الملائمة لتحديد قيمة  -2

 المنشأة .
  ص السهم على سعره السوقى ئ" أثر خصا( بعنوان  2017جاءت دراسة ) تلجى ، الربضى :

. حيث إستهدفت الدراسة إختبار أثر الخصائص  دليل من بورصة عمان للأوراق المالية "
المختلفة مثل ربحية السهم و توزيعات الأرباح و القيمة الدفترية للسهم الواحد على سعره السوقى. و 

و قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من الشركات المدرجة فى اكل من القطاع المالى و الخدمى 
شركة ، و ذلك خلال سلسلة زمنية  144الصناعى فى بورصة عمان للأوراق المالية سيبلغ عددها 

 . 2015حتى عام  2005تبدأ من عام 

 لى العديد من النتائج أهمها ما يلى : إو قد خلصت الدراسة 

( على سعر السوقي في EPS. لم تجد الدراسة أثر ذو دلالة إحصائية لمتغير ربحية السهم )1
أثر ذو دلالة الدراسة لم تجد  حيث جميع الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية، 

لشركات المدرجة في القطاع الصناعي، بينما فى المتغير على سعر السهم السوقي هذا اإحصائية ل
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فى سعر السوقي وذلك الوجدت الدراسة أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لمتغير ربحية السهم على 
 لشركات المدرجة في القطاعين المالي والخدمي. ا

( DPsذو دلالة إحصائية لمتغير توزيعات الأرباح للسهم الواحد )إيجابى . وجدت الدراسة أثر 2
في القطاع  سواء على سعره السوقي لجميع الشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية، 

 على حده.  والصناعي كلاأوالخدمي أالمالي 

( على سعره BVPS. لم تجد الدراسة أثر ذو دلالة إحصائية لمتغير القيمة الدفترية للسهم )3
ة الثلاث يفي القطاعات الرئيس و ذلكالسوقي للشركات المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية، 

 )المالي والخدمي والصناعي( كل على حده.

 لية الإجتماعية :و ئقيام الشركات بالمشاركة فى أنشطة المس  3-3-4 

" قياس و تفسير العلاقة التفاعلية بين المسئولية ( بعنوان 2018تناولت دراسة )عبد العظيم 
الإجتماعية و الأداء المالى و قيمة المنشأة : دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة فى سوق 

الشركات بالمشاركة فى  حيث إستهدفت الدراسة إختبار العلاقة بين قيام الأوراق المالية المصرى " 
من ناحية فى سوق الأوراق المالية أنشطة المسئولية الإجتماعية و بين أدائها من ناحية و قيمتها 

أخرى ، كما إستهدفت الدراسة إختبار العلاقة بين مدى تنفيذ أنشطة المسئولية الإجتماعية من 
 احية أخرى .كل من أداء و قيمة الشركات من ن بين جانب الشركات من ناحية و

و قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من الشركات المصرية المقيدة فى سوق الأوراق المالية فى 
شركة و ذلك من خلال  38، بلغ قوامها  و التى تقدم أنشطة للمسئولية الإجتماعية فى مصر مصر

 .2014إلى عام  2007سلسلة زمنية تبدأ من عام 

يد من المؤشرات لقياس الأداء فى هذه الدراسة ، تتمثل فى أربعة كما قامت الدراسة بإستخدام العد
،  P/Bمؤشرات على النحو التالى : التوزيعات على السهم ، نسبة القيمة السوقية / القيمة الدفترية 

 نسبة نمو صافى الدخل ، نسبة نمو العائد على الإستثمار .

 لى :و قد خلصت الدراسة إلى العديد من النتائج اهمها ما ي

يؤثر على أداء تلك الشركات فى سوق ان قيام الشركات بتنفيذ أنشطة المسئولية الإجتماعية  -1
على من جانب الشركات تنفيذ أنشطة المسئولية الإجتماعية  يتنوع تأثيرالأوراق المالية ، و 

 لقياس الأداء و ذلك على النحو التالى : المستخدمةمؤشرات البإختلاف أداء تلك الشركات 
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ن قيام الشركات بالمشاركة فى تنفيذ أنشطة المسئولية الإجتماعية يؤدى إلى إ 1-1
زيادة كل من توزيعات السهم و نسبة القيمة السوقية لسهم الشركة إلى قيمته 

 الدفترية .
إن قيام الشركات بالمشاركة فى تنفيذ أنشطة المسئولية الإجتماعية يؤدى إلى  1-2

 نسبة نمو العائد على السهم. تخفيض كل من نسبة نمو صافى الدخل و 
سوف تزداد قيمتها مقارنة  أنشطة المسئولية الإجتماعيةالتى تشارك فى تنفيذ ان الشركات  -2

 بالشركات التى لا تشترك فى أنشطة المسئولية الإجتماعية .
إن قيام الشركات بتطبيق أنشطة المسئولية الإجتماعية يؤثر تأثيرا مباشر على الأداء المالى  -3

بإستخدام المؤشرات المختلفة لقياس الأداء ( بينما يؤثر تنفيذ أنشطة المسئولية  ة )للشرك
الإجتماعية من جانب الشركات تأثيرا غير مباشر على قيمتها فى سوق الأوراق المالية من 

 خلال تأثيرها على أدائها المالى ) التوزيعات على السهم ( .

 تطبيق ممارسات التحفظ المحاسبى : 3-3-5

" العلاقة بين مستوى التحفظ المحاسبى المشروط ( بعنوان  2016اءت دراسة ) إبراهيم ج
بالتقارير المالية المنشورة و مخاطر إنهيار أسعار الأسهم : دراسة تطبيقية على الشركات 

تطبيق . حيث إستهدفت الدراسة إختبار العلاقة بين مستوى  المساهمة المصرية بالبورصة "
المحاسبى المشروط بالتقارير المالية المنشورة و بين مخاطر إنهيار أسعار الأسهم  التحفظممارسات 

، و كذلك تحديد تأثير مستوى عدم تماثل المعلومات بين الأطراف الداخلية بالشركة و بين الأطراف 
على العلاقة بين مستوى التحفظ المحاسبى المشروط و ذات العلاقة بالشركة و خاصة المستثمرين 

طر إنهيار أسعار الأسهم ، و أخيرا بحثت الدراسة دور التحفظ المحاسبى المشروط فى الحد من مخا
دوافع المديرين نحو إستغلال عدم تماثل المعلومات بينهم و بين الأطراف الخارجية  ذات العلاقة 

 بالشركة و من ثم الحد من مشكلة التخلخل الإخلاقى .

من الشركات المساهمة المسجلة بالبورصة المصرية يبلغ و قامت الدراسة بالتطبيق على عينة 
 . 2015إلى عام  2010شركة و ذلك خلال سلسلة زمنية تبدأ من عام  75عددها 

 و قد خلصت الدراسة إلى العديد من النتائج همها ما يلى :

لمالية عند إعداد تقاريرها اأن قيام الشركة بزيادة تطبيق ممارسات التحفظ المحاسبى المشروط  -1
، و ذلك يؤدى إلى إنخفاض إحتمالية تعرضها لمخاطر إنهيار أسعار أسهمها فى المستقبل  سوف 
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لأن التحفظ المحاسبى المشروط يحد من الحوافز الإدارية لدى المديرين لإخفاء المعلومات السلبية 
ة لمخاطر كة و هو الأمر الذى يؤدى إلى تخفيض إحتمالات تعرض الشركر ح الشابر التى تتعلق بأ

 إنهيار أسعار الأسهم .
التى تعدها يزداد تأثير تطبيق ممارسات التحفظ المحاسبى المشروط فى التقارير المالية  -2

فى الشركات التى يزداد بها مستوى و ذلك على الحد من مخاطر إنهيار أسعار الأسهم الشركات 
طراف ذات العلاقة بالشركة و عدم تماثل المعلومات بين الأطراف الداخلية بالشركة و بين الأ

 خاصة المستثمرين
 يساعدالتحفظ المحاسبى المشروط فى التقارير المالية التى تعدها الشركة تطبيق زيادة مستوى  -3

على القيام بالتصرفات الإنتهازية و التى فى تلك الشركات على الحد من قدرة المديرين التنفيذين 
على حساب مصالح الأطراف الأخرى ، مما يؤدى فى يحققون من خلالها مصالحهم الشخصية 

 .فى البورصة مخاطر إنهيار أسعار أسهم الشركة ل التعرض يةالنهاية إلى إنخفاض إحتمال

 جودة التقارير المالية :  3-3-6

" أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على ( بعنوان  2016 المومنىجاءت دراسة ) أبو البرك ، 
ية و إنعكاسها على أسعار الأسهم فى الشركات المساهمة المدرجة فى بورصة جودة القوائم المال

مدى إلتزام الشركات المدرجة فى بورصة عمان بتطبيق . حيث إستهدفت الدراسة تحديد  عمان "
أثر القواعد الواردة فى دليل الحوكمة الصادر عن هيئة الأوراق المالية الأردنية ، و كذلك تحديد 

كمة الشركات على جودة القوائم المالية  ، و التعرف على أثر جودة القوائم المالية تطبيق قواعد حو 
 على أسعار أسهم الشركات المساهمة المدرجة فى بورصة عمان .

قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة فى بورصة عمان 
عات المالية و الخدمية ، و ذلك من خلال سلسلة زمنية شركة بمختلف القطا 243، بلغ عددها 
 . 2014حتى عام  2010تبدأ من عام 

 و قد خلصت الدراسة إلى العديد من النتائج أهمها ما يلى :

 تلتزم الشركات المدرجة فى بورصة عمان بتطبيق قواعد الحوكمة بدرجة كبيرة . .1
فقد أوضحت  ودة القوائم المالية .على جبشكل إيجابى يؤثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات  .2

الدراسة أن بعض قواعد الحوكمة الصادرة عن هيئة الأوراق المالية الأردنية مثل تشكيل أعضاء 
مجلس الإدارة ، إجتماعات مجلس الإدارة ، إجتماعات الهيئة العامة ، حقوق المساهمين ، 
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دة مستوى جودة القوائم المالية الإفصاح و الشفافية ، مدقق الحسابات الخارجى قد أدت إلى زيا
 التى تعدها الشركات الأردنية محل العينة .

على أسعار أسهم الشركات المساهمة المدرجة فى بشكل إيجابى تؤثر جودة القوائم المالية  .3
 . بورصة عمان

يدة الدراسات السابقة التى تناولت العوامل التى تتأثر بالتغيرات فى أسعار الأسهم بالشركات المق 3-4
 بسوق الأوراق المالية المصرية

 كفاءة سوق الأوراق المالية : 3-4-1

بعنوان " تقلبات الأسعار و أثرها على كفاءة أسواق الأوراق (  2017تناولت دراسة ) عبد الرحمن 
، حيث  المالية فى ظل التداول عالى التردد بالتطبيق على سوق الأوراق المالية المصرى "

استخدام البيع و الشراء الالكترونى للأوراق المالية على العلاقة بين ديد أثر تحإستهدفت الدراسة 
وقامت الدراسة بالتطبيق على عينة  كفاءة سوق الأوراق المالية المصرى ، والأسهم  تقلبات أسعار

 ا و المستثمرين المؤسسين بسوق الأوراق المالية المصرى قوامهللأوراق المالية المتداولين الأفراد من 
بغرض البيع للأوراق المالية استخدام التداول الإلكترونى أن فرد ، و قد توصلت الدراسة إلى  384

 فىكوسيلة للحد من التقلبات أجهزة الحاسب الآلى إستخدام بصورة سريعة من خلال و الشراء 
ه هناك ، و بالتالى يمكن القول بأن أسعار الأسهم يساهم فى تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية

 علاقة عكسية بين  مستوى تقلبات الأسعار و كفاءة سوق الأوراق المالية .

 ية:ئمبالغ التعويضات المرتبطة بالدعاوى القضا 3-4-2

 Executive pay, earnings "( بعنوان Peng  & Roell  2004جاءت دراسة )
manipulation and shareholder litigation",   كل ختبار تأثير ، و إستهدفت الدراسة إ

قيام الشركة بالتلاعب فى الأرباح و المكافآت الإدارية على الدعاوى القضائية المرفوعة ضد من 
ؤثر بشكل إيجابى على يسوف الشركة تقلب سعر سهم الشركة . و قد توصلت الدراسة إلى أن 

تقلب سعر  يادةو يرجع السبب فى ذلك إلى أن ز مبالغ التعويضات المرتبطة بالدعاوى القضائية ، 
مزاعم و إتهامات المساهمين للشركة بالغش و الاحتيال و من  سوف يؤدى إلى زيادةالشركة سهم 

 و كذلك زيادةالدعاوى القضائية ضد الشركة من ناحية ، و  زيادة إحتمالات قيام المساهمين برفعثم 
اوى القضائية من ناحية لدعلهولاء المساهمين فى حالة نجاح تلك ا التى قد تدفعقيمة التعويضات 

 .أخرى 



 247 

 ممارسات التحفظ المحاسبى : 3-4-3 

 The Link Between Earnings"بعنوان  pae et al. (2005)دراسة  جاءت
Conservatism and the Price to Book Ratio " مدى وجود  . و إستهدفت الدراسة إختبار

إلى ة ومستوى تحفظ الأرباح ، و إنتهت الدراسة نسبة السعر السوقى للسهم إلى قيمته الدفتري علاقة بين 
تشير تحفظ الأرباح ، و نسبة السعر السوقى للسهم إلى قيمته الدفترية ومستوى  وجود علاقة سلبية بين

تنخفض لديها نسبة تتسم بإنخفاض السعر السوقى للسهم و بالتالى النتيجة إلى ان الشركات التى  ههذ
تميل  سوف فى بداية الفترة price-to-book ratio  (P/B)الدفترية السعر السوقى للسهم إلى قيمته

زيادة و هو الأمر الذى يعنى إلى الاعتراف بالأخبار السيئة فى الأرباح بصورة أسرع من الأخبار الجيدة 
 .  ممارسات تحفظ الأرباحتطبيق 

 Litigation Risk ,Price-to-Book","بعنوان  Liu & Thornton( 2008جاءت دراسة )
and Conservatism in Financial Reporting " "  استكمالا  للدراسات التى سبقتها و التى

 Price - to - Book انتهت بوجود علاقة سلبية بين نسبة السعر السوقى للسهم إلى قيمته الدفترية 
Ratio(PBR فى بداية السنة من ناحية و ) ى بكل من مستوى عدم تماثل توقيت الإعتراف المحاسببين
و ذلك  فى التقارير المالية التى تعدها الشركات )( ATالجيدة و السيئة فى الأرباح المحاسبية ) الأخبار

 .من ناحية أخرى  (  مقياس للتحفظ المحاسبى فى التقارير الماليةبإعتبارها 

لسوقى للسهم إلى نسبة السعر االدراسة تحديد ما إذا كانت تلك العلاقة السلبية بين هذه  قد إستهدفتو 
فى التقارير المالية سوف مستوى تطبيق ممارسات التحفظ المحاسبى ( و بين PBRقيمته الدفترية )

 تكون أقوى فى السنوات التى ترتفع فيها مستويات تكاليف التقاضى التى قد تواجهها الشركات . 

بدرجة كبيرة و بالتالى  الشركات التى تنخفض أسعار أسهمها فى السوق  قد توصلت الدراسة إلى أنو 
تواجه دعاوى قضائية أكبر سوف ( PBRتتسم بانخفاض نسبة السعر السوقى للسهم إلى قيمته الدفترية )

و ، التى قد تتحملها الشركات فى هذه الحالة تكاليف التقاضى  إرتفاعمن جانب المساهمين و من ثم 
لى تطبيق ممارسات محاسبية أكثر تحفظا إ هاو مراجعى حسابات هاكل من مديري هو الأمر الذى يدفع 

 .اضى المتعلقة بالدعاوى القضائية عند إعداد التقارير المالية للشركة للحد من تكاليف التق

المالى و التغيرات فى أسعار الأسهم  التعثرالعلاقة بين عوامل الدراسات السابقة التى تناولت  3-5
 ريةبالشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المص
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 ( :He & Ren 2018دراسة ) 3-5-1

 Are Financially Constrained Firms"( بعنوان He & Ren 2018جاءت دراسة )
Susceptible to a Stock Price Crash Risk?",    الدراسة تحديد ما إذا ، و قد إستهدفت

 المالى للشركات قد يؤثر على أسعار أسهمها فى المستقبل . التعثركانت 

 وصلت هذه الدراسة و قد ت

 الشركات المتعسرة ماليا أكثر عرضة لمخاطر إنهيار أسعار أسهمها فى المستقبل . -1
ذات الأستحقاقات الشركات المتعسرة ماليا فى المستقبل فى سهم الأتزداد مخاطر إنهيار أسعار  -2

 غير الطبيعية العالية .
المتعسرة ماليا ذات ممارسات تزداد مخاطر إنهيار أسعار الأسهم فى المستقبل فى الشركات  -3

 حوكمة الشركات الضعيفة .
تنخفض مخاطر إنهيار أسعار الأسهم فى المستقبل فى الشركات المتعسرة ماليا التى تقوم  -4

 بممارسات تهدف إلى تجنب الضرائب التى قد تتحملها الشركة .
التى تتسم  تنخفض مخاطر إنهيار أسعار الأسهم فى المستقبل فى الشركات المتعسرة ماليا -5

 .مستقبلا على سداد الائتمان عند استحقاقهئتمانية بإرتفاع مستوى الجدارة الإ

، من ر الأسهم الأسعو بالتالى ترى هذه الدراسة أنه من أجل الحدمن من مخاطر الانهيار المفآجى 
الجدارة ى مستو حوكمة الشركات وزيادة كل من لنظام قوى  بناءالمهم بالنسبة للشركة المتعسرة مالياً 

 للجمهور.المفصح عنها شفافية المعلومات تحسين بالإضافة إلى للشركة الائتمانية 

 ( : 2018دراسة ) بوضياف  3-5-2

  مساهمة مؤشرات تقييم الأداء المالى فى تحديد ( بعنوان  2018جاءت دراسة ) بوضياف "
. حيث و مشتقاته "  عوامل الفشل المالى : دراسة تطبيقية على عينة مؤسسات قطاع الحليب

إستهدفت الدراسة تحديد مدى إرتباط مؤشرات تقييم الأداء المالى و المبوبة فى خمس مجموعات 
أساسية هى السيولة ، المردودية ، المديونية ، تغطية الديون ، النشاط من ناحية ، و بين ظاهرة 

 الفشل المالى من ناحية أخرى .

مؤسسة ناشطة بقطاع الحليب و مشتقاته ، و ذلك خلال  60قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من 
 . 2013السنة المالية 
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 و قد خلصت الدراسة إلى العديد من النتائج أهمها ما يلى :

لا توجد علاقة إرتباط بين كل من مؤشرات السيولة و مؤشرات تغطية الديون الخاصة  -1
 بالشركة  و حدوث ظاهرة الفشل المالى .

ظاهرة حدوث بين بين كل من مؤشرات المردودية و المديونية و النشاط و  توجد علاقة إرتباط -2
 الفشل المالى .

 (   Li,et al.2017دراسة ) 3-5-3

 Stock Returns and  Financial  Distress Risk : Evidence" جاءت الدراسة بعنوان 
from the Asian -Pacific Markets "  فى المالى لتعثرا دور بحث. و قد هدفت الدراسة إلى 

 الشركات من مجموعة فى الأسهم أداء بفحص الدراسة قامتو .  الأسهم عوائد فى التغيرات تفسير
 في المالية الأوراق أسواق في تداولها يتم الإستثمارية المحافظ من مجموعة على بالتطبيق ذلك و المتعثرة
 التالية الدول فى المالية الأسواق فى تتمثل المالية للأوراق آسيوية أسواق ستة الى بالاضافة ، أستراليا

 سوق  لكل ذلك و محفظة 30 عددها البالغ و وتايلاند، وسنغافورة وماليزيا وكوريا وإندونيسيا كونج هونج:
 . 2009 عام حتى 1995 عام من تبدأ زمنية سلسلة خلال،  السبعة الأسيوية و الإسترالية الأسواق من

 ، الأسهم تلك عوائد في كبيرة تقلبات بحدوث تتسم ماليا المتعثرة الشركات أسهم أن الدراسة وجدت قد و
 قد بل المخاطر، هذه تحملهم نتيجة المتعثرة الشركات تلك أسهم في المستثمرين مكافأة يتم لم بالتالى و

 فيها يزداد التى للشركات بالنسبة العلاقة هذه قوة تضعف و ، للغاية منخفضة عائدات أسهمهم حققت
 .المؤسسية الملكية نسبة بإرتفاع تتسم كذلك و لأدائها الماليين المحللين غطيةت

 ( : 2016دراسة )أبو النصر  3-5-4

" العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم فى سوق المال (  بعنوان  2016جاءت دراسة )أبو النصر 
تى تؤثر على أسعار . حيث إستهدفت الدراسة بحث أهم العوامل ال السعودى : دراسة قياسية "

الأسهم فى سوق المال السعودى . و من أهم المتغيرات التى تناولتها الدراسة فى تفسير التغير فى 
 أسعار الأسهم فى السوق المالية السعودية و التنبؤ بها فى المستقبل  ما يلى : 

 العائد  ( على الأسهمEPS: )  و يعتبر و يمثل نصيب السهم العادى من صافى أرباح الشركة  ،
مؤشر لمقدار العائد النقدى الذى سيحصل عليه المستثمر فى المستقبل ، ويتم حساب هذا المؤشر 



 250 

بقسمة صافي الربح القابل للتوزيع على عدد الأسهم العادية، بعد خصم نصيب حملة الأسهم 
 الممتازة في الأرباح.

 ( مضاعف الربحيةPm: )  ويعد هذا المؤشر من المؤشرات الهامة للمستثمر عند اتخاذه لقرارات
الشراء أو البيع أو الاحتفاظ بالسهم ، ويتم حسابه بقسمة سعر السهم العادي في السوق على ربحية 

 السهم العادي الواحد. 
 ( معدل النمو الحقيقى للناتج الوطني الإجماليgross national product GDP:)  مقاسا

 هي سنة الأساس. 2000لأسعار الثابتة على اعتبارعام با
 ( معدل التضخم مقاسا بالرقم القياسي لأسعار المستهلكينThe price index of 

consumers CPI) .وهو يقيس متوسط أسعار السلع المستهلكة خلال العام : 
 ( :سعر الفائدةINT :)  .وهو متوسط سعر الفائدة السنوي على الودائع 
 عرض ال( نقودMS:)  وهو يشمل التعريف الضيق للنقود والذي يتضمن النقود السائلة لدى الأفراد

 )العملات الورقية والمساعدة( بالإضافة إلى الاحتياطي النقدي. .
 ( نسبة المديونيةDb:)  تعكس هذه النسبة المخاطرة المالية المرتبطة بالشركة ، ويتم حساب هذه

 ت على حقوق الملكية. النسبة بقسمة مجموع الالتزاما

 45و قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من الشركات المقيدة فى سوق المال السعودى يبلغ عددها 
 . 2015حتى سبتمبر  2001شركة ، و ذلك خلال سلسلة زمنية ربع سنوية تبدأ من عام 

شركة و مضاعف و قد توصلت الدراسة إلى أن توجد علاقة إيجابية بين كلا من العائد على سهم ال
الربحية الخاص بالوحدة الإقتصادية و معدل النمو الحقيقى للناتج الوطني الإجمالي و بين سعر سهم 
الشركة السوقى ، بينما توجد علاقة عكسية بين معدل التضخم مقاسا بالرقم القياسي لأسعار 

كل من سعر الفائدة  المستهلكين و بين سعر سهم الشركة ، و أخيرا توصلت الدراسة إلى عدم تأثير
 على الودائع ، و عرض النقود ، و نسبة المديونية على أسعار الأسهم .

 ( :  2014دراسة ) العمارنة  3-5-5

" محددات السيولة النقدية : دراسة تطبيقية على الشركات ( بعنوان  2014جاءت دراسة ) العمارنة 
عوامل المؤثرة فى مستوى السيولة النقدية للشركة . حيث إستهدفت الدراسة تحديد ال الصناعية الإردنية "

 للوفاء بإلتزاماتها و تجنب تعرض الشركة لمخاطر العسر المالى .
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و فى سبيل تحقيق البحث ، فقد تم إختبار تأثير عدد من المتغيرات المستقلة بوصفها مؤثرة فى حجم 
 السيولة النقدية مثل : 

دية صافى الدخل بعد الضرائب مضافا إليها مصروف الإهلاك التدفقات النقدية : تمثل التدفقات النق -
 ، و يقسم المحموع على صافى الأصول .

التذبذب فى التدفقات النقدية : تمثل الإنحراف المعيارى للتدفقات النقدية و درجة التقلب و التذبذب  -
 فيها .

ند الحاجة إليها ، و من درجة الرفع المالى : تقيس قدرة الشركة على الإقتراض و توفير السيولة ع -
 ثم إحتسابها بقسمة إجمالى الدين على صافى الأصول .

توفر أصول سائلة بديلة : تم التعبير عن السيولة النقدية بنسبة مجموع الأصول النقدية و شبة  -
 النقدية إلى صافى الأصول .

ا بقسمة التوزيعات النقدية التوزيعات النقدية : و تمثل العائد على التوزيعات النقدية ، و يتم إحتسابه -
 على سعر السهم .

معدل النمو : و تقيس مدى توافر فرص إستثمارية متاحة أمام الشركة لتحقيق عوائد من  -
الإستثمارات ، و تم إحتسابها بقسمة القيمة السوقية للأصول مقسومة على القيمة الدفترية للأصول 

. 

الصناعية الأردنية المدرجة فى بورصة عمان يبلغ و قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من الشركات 
 . 2010حتى عام  2001شركة صناعية ، خلال المدة الزمنية الممتدة من عام  47عددها 

 و قد توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج أهمها ما يلى :

ثم تؤثر على إن أكثر العوامل أهمية فى تحديد حجم السيولة النقدية التى تحتفظ بها الشركة و من 
 إحتمالية تعرض تلك الشركة لمخاطر العسر المالى .

تسعى الشركة إلى زيادة مستوى السيولة النقدية بهدف تجنب تعرضها لمخاطر العسر المالى  -1
بهدف إغتنام الفرص الإستثمارية المتاحة و المربحة أمام الشركة التى تسعى الشركة إلى 

وائد من الإستثمارات .و بالتالى يمكن القول بأنه توجد إغتنامها حال توافرها و ذلك لتحقيق ع
 علاقة طردية بين معدلات النمو و حجم السيولة النقدية التى يجب أن تحتفظ بها الشركة .



 252 

إن توافر التدفقات النقدية الفائضة يدفع الشركة إلى زيادة مستوى السيولة النقدية بهدف تجنب  -2
تالى يمكن القول بأنه توجد علاقة طردية بين حجم تعرضها لمخاطر العسر المالى . و بال

 التدفقات النقدية و حجم السيولة النقدية التى يجب أن تحتفظ بها الشركة .
إعتماد الشركة على الديون بشكل كبير كمصدر للتمويل يدفع الشركة إلى تخفيض مستوى  -3

العسر المالى . و بالتالى السيولة النقدية مما يؤدى ألى زيادة إحتمالية تعرض الشركة لمخاطر 
يمكن القول بأنه توجد علاقة عكسية بين نسبة الرفع المالى  و حجم السيولة النقدية التى يجب 

 أن تحتفظ بها الشركة .
توافر الأصول المتداولة الأخرى ) و التى تعد بدائل عن الأصول النقدية و الأصول أشباه  -4

ستوى السيولة النقدية مما يؤدى ألى زيادة إحتمالية النشبه النقدية ( يدفع الشركة إلى تخفيض م
تعرض الشركة  لمخاطر العسر المالى . و بالتالى يمكن القول بأنه توجد علاقة عكسية بين 

 حجم أصول المتداولة الأخرى  و حجم السيولة النقدية التى يجب أن تحتفظ بها الشركة .

 ( 2010دراسة )عبيدات ، الحمود  3-5-6

" تحليل محددات أسعار أسهم البنوك التجارية ( ، بعنوان 2010سة )عبيدات ، الحمود جاءت  درا
. تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على العوامل المحددة دراسة تطبيقية في بورصة عمان " 

لأسعار الأسهم وذلك بالتطبيق على البنوك التجارية الأردنية المساهمة في بورصة عمان والتي 
 . 2009-1992نك تجاري خلال فترة الدراسة الممتدة من ب 16تتكون من 

وقد استخدمت نموذج الانحدار الخطي المتعدد وشمل النموذج عددا من المتغيرات المستقلة هي 
 حجم التداول، عائد السهم، الربح الموزع، القيمة الدفترية، الرافعة المالية، نسبة التداول. 

قة ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسهم البنوك التجارية عدم وجود علاتبين من نتائج الدراسة 
ومن  والعوامل المستقلة التالية: حجم التداول، نسبة التداول ، القيمة الدفترية، الرافعة المالية.

جانب آخر توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسهم البنوك 
 زع و عاند السهم من جهة أخرى. التجارية من جهة والربح المو 

 (Siam;Khrawish 2004دراسة )   3-5-7
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 The Effective Factors On Share's  Market Value banks "جاءت الدراسة بعنوان 
Listes On  Amman Bourse "  هدفت هذه الدراسة إلى تحديد المتغيرات المؤثرة في . و قد

 في بورصة عمان .القيمة السوقية لسهم البنوك المدرجة 

المدرجة في سوق الأوراق المالية البنوك عينة من ولفحص هذه العلاقة ، تم جمع البيانات اللازمة عن  
تم بناء  و . ۲۰۰۱إلى عام  -۱۹۹۷خلال  السنوات من عام  ، بنك  ستة عشرفى عمان يبلغ عددها 

ج إحصائيا باستخدام تحليل الانحدار نموذج موحد لاختبار جميع البنوك ، و تم تحليل نتائج هذا النموذ
. 

 توصلت هذه  الدراسة إلى النتائج التالية: 

وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين القيمة السوقية للسهم من جهة، وبين نسب: العائد  -
 على حقوق الملكية، والتدفقات النقدية الى الالتزامات قصيرة وطويلة الأجل من جهة أخرى.

قة سالبة ذات دلالة إحصائية بين القيمة السوقية السهم من جهة، وبين نسب: وجود علا -
  ، والمديونية إلى حقوق الملكية من جهة أخرى.التداول 

ترى الباحثة أن هناك الكثير من أوجه القصور فيما إنتهت إليه نتائج الدراسات السابقة التى تناولت 
مسبقا عن احتمال وقوع العسر المالى و أسعار الأسهم العلاقة بين المؤشرات المختلفة التى تكشف 

 فى بورصة الأوراق المالية ، و تتمثل أوجه القصور فيما يلى :

 التداولنسبة عدم إتفاق الدراسات السابقة فيما إنتهت إليه من نتائج حول طبيعة العلاقة بين  .1
حيث إنتهت بعض و القيمة السوقية لأسهم الشركات ، بإعتبارها أحد مؤشرات السيولة 
( ، Siam;Khrawish 2004)على أسعار الأسهم التداول الدراسات إلى التأثير السلبى لنسبة 

على أسعار الأسهم التداول فى الوقت الذى إنتهت فيه دراسات أخرى إلى عدم تأثير نسبة 
و على النقيض من ذلك ( 2010عبيدات ، الحمود ،  2018بوضياف )المتداولة فى البورصة 

( على القيمة CR( إلى التأثير الإيجابى لنسبة التداول ) 2016إنتهت دراسة )سراج د فق
 السوقية لأسهم الشركات .

( عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار 2010أوضحت دراسة  )عبيدات ، الحمود  .2
إلى (  2014ة )العمارنفى الوقت الذى إنتهت فيه أسهم البنوك التجارية و نسبة الرفع المالي ، 

) إرتفاع  نسبة الرفع المالى ( إعتماد الشركة على الديون بشكل كبير كمصدر للتمويل أن 
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لى زيادة إحتمالية تعرض إمما يؤدى لديها إلى تخفيض مستوى السيولة النقدية  هايدفعسوف 
 الشركة  لمخاطر العسر المالى . 

المالى الذى يواجه بعض الشركات  رالتعث( إلى أن 2016أشارت دراسة )عبد الكريم و حسن  .3
دراسة )  توصلتقد يترتب عليه تدهور مستمر فى أسعار أسهم الشركة . و فى نفس الإتجاه 

( إلى إن إرتفاع حجم السيولة النقدية لدى الشركة يمكنها من الوفاء بإلتزاماتها  2014العمارنة 
و فى ذات الوقت فإن إرتفاع  المالى من ناحية ، التعثرو بالتالى تتجنب التعرض لمخاطر 

حجم السيولة النقدية لدى الشركة قد يؤدى إلى تخفيض أرباح الشركة و إنخفاض سعر سهم 
الشركة فى السوق و هو الأمر الذى يتعارض مع هدف تعظيم القيمة السوقية لثروة المساهمين 

مالى الذى ال التعثرأن ( He & Ren 2018 (و على النقيض مما سبق فقد وجدت دراسة  .
يواجه بعض لشركات قد يدفع مديرى تلك الشركات لإخفاء الأخبار السيئة التى تؤثر سلبا على 
أرباحها لفترة طويلة لتضمن الحصول على أو الحفاظ على الأموال من الأطراف الخارجية  ، 

 .قة مما يؤدى إلى إرتفاع أسعار أسهمها فى البورصة بشكل مبالغ فيه و بصورة لا تمثل الحقي
تركز أغلبية الدراسات السابقة على بيان أثر متغير واحد فقط من المتغيرات الدالة على مقدرة  .4

و تهمل تأثير بقية ( CR)  التداولنسبة  ىالشركة على سداد الإلتزامات قصيرة الألتزامات و ه
 المتغيرات الدالة على ذلك على الأسواق المالية .

وجود علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية بين إلى  (Siam;Khrawish 2004أشارت دراسة ) .5
 و على النقيض من ذلك ، فقد ،القيمة السوقية للسهم ، وبين نسبة المديونية إلى حقوق الملكية 

، بينما  عدم تأثير نسبة المديونية على أسعار الأسهم( إلى  2016توصلت دراسة )أبو النصر 
قة إرتباط بين مؤشرات المديونية و بين ( إلى وجود علا 2018أشارت دراسة ) بوضياف 

 حدوث ظاهرة الفشل المالى .
 أهداف البحث : -4

  المؤثرة على العسر المالى و الأسباب التعرف على العوامل. 
  التعرف على الآثار المترتبة على مشكلة العسر المالى التى تواجه الشركات 
 العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم . تحديد 
 عوامل التى تتأثر بالتغيرات فى أسعار الأسهم.الكشف عن ال 
  التعثرالمؤشرات المختلفة التى تكشف مسبقا عن و عوامل التحليل و دراسة العلاقة بين 

  .بسوق الأوراق المالية المصرية المقيدةالشركات فى سهم الأالمالى والتغيرات فى أسعار 
 أهمية البحث : -5
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 )الأكاديمية ( :أهمية البحث من الناحية العلمية  5-1

  المالى على عوائد الأسهم التى  التعثردراسة الآثار المترتبة على نحو تزايد الاهتمام
 يحصل عليها المساهمين فى أسهم الشركات .

  أهمية معرفة بعض المؤشرات المحاسبية التى تفسر التغيرات فى القيمة السوقية لأسهم
 ى و أثر ذلك على كفاءة ذلك السوق .ة فى سوق المال المصر الشركات المصرية المقيد

  المالى للشركة و إنهيارها.  التعثرتزايد الإهتمام نحو معرفة الأسباب التى تؤدى إلى 
  لأموالهم فى القضاء على أوجه الغموض حول الأسباب التى تؤدى إلى خسارة المساهمين

 الشركات التى يتم تداول أسهمها فى البورصة المصرية .
  طاء عرة على إ ثجه الغموض حول مدى قدرة التقارير المالية للشركات المتعالقضاء على أو

 صورة حقيقة عن سعر السهم .

 أهمية البحث من الناحية العملية ) التطبيقية ( : 5-2

   زيادة الاهتمام من قبل أصحاب المصلحة فى الشركة حول الجدارة الأئتمانية للشركة و
 قاقه .قدرتها على سداد الإئتمان عند إستح

 .تعاظم الإستفادة من دراسة هذا الموضوع فى مجال تحديد قدرة الشركة على الإستمرار 
  المختلفة  مؤشراتالترشيد القرارات الإستثمارية فى الأسواق المالية من خلال معرفة أثر

المالى على القيمة السوقية لأسهم الشركات  التعثر التى تشير إلى إقتراب الشركات من
 لمدرجة فى بورصة الأوراق المالية المصرية .المساهمة ا

 ة العامة لسوق المال نحو إستعادة ثقة مستثمرين بورصة الأوراق ئزيادة التركيز من قبل الهي
دقة البيانات و المعلومات المفصح عنها فى القوائم و التقارير المالية  فىالمالية المصرية 

إستقرار أسعار الأسهم قى البورصة  ، بما يضمنو خلوها من حالات الغش و الإحتيال 
فى المصرية و عدم حدوث إنهيارات ضخمة و مفأجأة فى أسعار تلك الأسهم و خاصة 

 .الشركات المتعسرة ماليا 
 فروض الدراسة : -6

يتمثل الهدف الرئيسى من البحث فى دراسة العلاقة بين العسر المالى و اختبار علاقته مع أسعار 
من النسب المالية تم إختيارها على  و قد تم اختيار عدد لبورصة ،أسهم الشركات المدرجة با
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يمكن تحقيق هذا الهدف من  أساس مدى شيوعها فى الدراسات السابقة للتنبؤ بالافلاس ، و بالتالى
 خلال عدد من الأهداف الفرعية على النحو التالى :

 الأسهم. التغيرات فى أسعارو  نسبة التداولتوجد علاقة بين  .1
 التغيرات فى أسعار الأسهم.علاقة بين نسبة السيولة السريعة و  توجد .2
 التغيرات فى أسعار الأسهم.توجد علاقة بين نسبة النقدية السريعة و  .3
 توجد علاقة بين نسبة المديونية و التغيرات فى أسعار الأسهم . .4
 توجد علاقة بين نسبة الرفع المالي و التغيرات فى أسعار الأسهم . .5

 ث :منهجية البح -7

 والمنهج الاستقرائی المنهج بين المزج على القائم المعاصر العلمي المنهج الباحثة تستخدم
 : التالي النحو علي الاستنباطي

 :الاستقرائي المنهج (أ)

 فروضه اشتقاق و البحث من النظري  الجزءوضع  في ةالباحث عليه عتمدت سوف
 المحاسبي الأدب تناولها التي الدراسات واستقراء تحليل خلال من وذلك ، العلمية

 . إليها توصلت التي النتائج من والاستفادة ، البحث بموضوع والمرتبطة

 : الاستنباطي المنهج (ب)

باختبار فروض البحث وتحديد مدى قبول هذه  هذا المنهج من خلال ةقوم الباحثت
التعسر المالى الذى يواجه بعض وتوضيح دور فى البيئة المصرية عدمه الفروض من 

و ذلك  زيادة أو تخفيض أسعار أسهمها فى بورصة الأوراق المالية .في  ركاتالش
بهدف الخروج بمجموعة من التوصيات و النتائج خاصة بالبحث و التى يمكن 

 تعميمها.

 الدراسة التطبيقية :

تستهدف الدراسة التطبيقية اختبار مدى صحة فروض البحث فى البيئة المصرية ، 

علاقة بين مستوى التعثر المالى الذى يواجه الشركات المصرية وهوما يستوجب تحديد ال

 الأوراق المالية المصرية .بورصة  فىالشركات تلك أسعار أسهم و المدرجة بالبورصة 
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لغرض تحقيق الهدف المنشود من الدراسة ، فقد قامت الباحثة باختيار مجتمع و عينة 

 الدراسة بما يتوافق مع طبيعة الهدف المنشود .

 مجتمع البحث  7-1

 .سوق المال المصرى  فىالمدرجة فى الشركات مجتمع الدراسة  تمثل

 : عينة البحث  7-2

من الشركات المدرجة فى سوق المال المصرى ، و  اتشرك 7و فد تم أخذ عينة تتكون من 
 التالية :التى تتميز بالخصائص ذلك بعد إستبعاد مجموعة الشركات 

البورصة و التى تنتمى إلى قطاعى البنوك و الخدمات المالية الشركات المصرية المقيدة ب -
غير المصرفية )شركات الخدمات المالية و شركات التأمين ( و ذلك لأن حسابات و 

 تقارير هذه الشركات مختلفة عن حسابات الشركات غير المالية .
ام أو أى من كل ع 6/  30المالية فى  هاقوائم الشركات المقيدة بالبورصة التى تنتهى -

 .تاريخ أخر 
 
 
 

 : ساليب إحصائية الأ 7-3

( فى معالجة البيانت المنشورة لأجل تحديد مدى الإرتباط SPSSتم الإعتماد على برنامج ) 
بين المتغيرات المستقلة و المتغير التابع و تحديد مدة تأثير تلك المتغيرات على القيمة السوقية 

المصرى ، فقد عمدت الدراسة إلى إستخدام إسلوب لأسهم الشركات المدرجة فى سوق المال 
الإنحدار الخطى المتعدد ، حيث تم الإعتماد عليه لاختبار تأثير المتغيرات المستقلة مجتمعة 

 الدراسة ، و ذلك على النحو التالى : لعلى القيمة السوقية لأسهم الشركات المصرية مح

 موذج الإنحدار الخطى المتعدد : ن

Y = 7.104  + 0.115 X1 -0.007 X2 – 0.230 X3 -0.422 X 4 + 1.986 X5 

لأسهم الشركات المقيدة فى سوق المال  ة: المتغير التابع و يمثل القيمة السوقي  Yحيث :
 المصرى.
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X  المتغيرات المستقلة و تمثل : نسبة التداول و نسبة السيولة السريعة و نسبة النقدية :
 بة المديونية .نسبة الرفع المالي و نسالسريعة و 

 : متغيرات البحث  -8

 المتغيرات المستقلة :  8-1

 " نسبة التداولCR   ( "Current Ratio ) و هى عبارة عن خارج قسمة الأصول
المتداولة على الخصوم المتداولة ، و تقيس قدرة الشركة على الوفاء بالإلتزامات فى 

 .فى هذه الدراسة   1Xالرمزمواعيدها ، و تستخدم لقياس سيولة الشركة ، و يرمز له ب
  خارج قسمة الأصول القصيرة الأجل مطروحا و هى عبارة عن  :نسبة السيولة السريعة

و يرمز له لتزامات قصيرة الأجل ، الإمنها كل من المخزون و المصروفات المقدمة على 
 فى هذه الدراسة .  2Xبالرمز

 قدية مضافا إليها الإستثمارات فى و هى عبارة عن خارج قسمة الن:  نسبة النقدية السريعة
فى   3Xالأوراق المالية  قصيرة الأجل على الإلتزامات قصيرة الأجل ، و يرمز له بالرمز

 هذه الدراسة .
  إجمالى الإلتزامات قصيرة و طويلة و هى عبارة عن خارج قسمة  :نسبة الرفع المالي

 ه الدراسة .فى هذ   4X، و يرمز له بالرمز الأجل على إجمالى الأصول 
 ( نسبة المديونيةDb:)  تعكس هذه النسبة المخاطرة المالية المرتبطة بالشركة ، ويتم

  5X، و يرمز له بالرمز حساب هذه النسبة بقسمة مجموع الالتزامات على حقوق الملكية
  فى هذه الدراسة .

 المتغير التابع : 8-2

بارة عن سعر الإقفال عو هى  :( Market Price Per Shareلقيمة السوقية للسهم ) ا
فى نهاية السنة ، و هى تمثل المتغير التابع الذى يمكن تفسيره بالمتغيرات المستقلة الموضحة 

 فى هذه الدراسة .  Yأعلاه ، و يرمز له بالرمز  

 نتائج الدراسة الميدانية : -9

حث  وهو ما من خلال إستخدام إسلوب تحليل الإنحدار المتعدد تم إختبار مدى صحة فروض الب
 ( ، و الذى يشير إلى مجموعة من النتائج الهامة على النحو التالى :1يوضجه الجدول رقم )
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 المتغير
 اتجاه العلاقة قوة العلاقة العلاقة

Sig F-Test 2R R P.Value B 
 1Xالمتغير 

 0.630- 0.012 0.212 0.045 6.474 0.012 نسبة التداول

 2Xالمتغير 
نسبة السيولة 

 عةالسري
0.023 5.282 0.037 0.192 0.023 0.047 

 3Xالمتغير 
نسبة الرفع 

 المالى
0.929 0.008 0.000 0.008 0.929 -0.006 

 4Xالمتغير 
نسبة الرفع 

 المالى
0.274 1.206 0.009 0.093 0.274 -2.180 

 5Xالمتغير 
 0.630- 0.399 0.005 0.072 0.715 0.399 نسبة المديونية

 (1جدول رقم )

 إختبار الفرض الأول : نتائج

و الذى يختص باختبار مدى وجود علاقة بين  -  ANOVAتوضح نتائج اختبار التباين  .1
هام احصائيا على ان نسبة التداول تؤثر تأثيرا  –المتغير المستقل و المتغير التابع 

 احتمالات حدوث تغيرات فى اسعار الاسهم ، حيث جاءت النتائج كما يلى :
  ثر على أسعار الاسهم ، و لعل ما يؤكد ذلك ان قيمة اختبار نسبة التداول تؤF-

Test  بشكل ملحوظ فى شركات العينة ، حيث بلغت قيمتها  منخفضةقد جاءت
، حيث بلغ  0.05( و هى دالة إحصائيا عند مستوى معنوية أقل من 6.474)

 ( .0.012( مقدار ).Sigمستوى الدلالة الخاص بها )
 ة بين نسبة التداول و التغيرات فى أسعار الأسهم ، و لعل توجد علاقة ارتباط ضعيف

، مما  0.212هى   R أهم ما يؤكد ذلك أن قيمة معامل الإرتباط البسيط للنموذج
يدل على أن أسعار الأسهم ) المتغير التابع( ترتبط إرتباط ضعيف بنسبة التداول ، و 

أسعار  إنخفاضدى إلى إرتفاع نسبة التداول سوف يؤ أن هو الأمر الذى يشير إلى 
 الأسهم بنسبة منخفضة .
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  بلغت قيمة معامل التحديدR2  و هو يمثل القوة التفسيرية  0.045فى النموذج مقدار
من  %4.5للنموذج الانحدار المتعدد ، مما يدل على ان متغير نسبة التداول يفسر 

ن م %95.5التغيرات التى تحدث فى أسعار الأسهم ، و يعنى أيضا أن هناك 
النموذج فى حاجة إلى تفسير ، أى أن هناك مجموعة من العوامل الأخرى تؤثر فى 
مستوى أسعار الأسهم فى النموذج لم يتضمنها النموذج و هو ما يمكن الوصول اليه 
من خلال الأبحاث المستقبلية ، الأمر الذى يؤكد أهمية الحاجة لمزيد من الأبحاث 

 مستوى أسعار الأسهم . المستقبلية فى العوامل المؤثرة على
  )من خلال إختبار )تT-Test   إتضح منه النتيجة التالية : أنه توجد علاقة ،

طردية بين نسبة التداول و التغيرات فى أسعار الأسهم ، حيث بلغت قيمة  
P.Value   ( و عليه فإن نسبة التداول تؤثر تأثيرا نسبيا 0.012لهذا العنصر ، )

( و 0.630-فى شركات العينة ) Bغ معامل الإنحدار فى أسعار الأسهم حيث بل
 ( .0.05و جوهرى عند مستوى معنوية ) سالبالذى يعتبر 

 
 

 نتائج إختبار الفرض الثانى : .2
و الذى يختص باختبار مدى وجود علاقة بين  -  ANOVAتوضح نتائج اختبار التباين  .2

تؤثر تأثيرا هام احصائيا  عةالسيولة السريان نسبة  –المتغير المستقل و المتغير التابع 
 على احتمالات حدوث تغيرات فى اسعار الاسهم ، حيث جاءت النتائج كما يلى :

  تؤثر على أسعار الاسهم ، و لعل ما يؤكد ذلك ان قيمة اختبار  السيولة السريعةنسبة
F-Test  بشكل ملحوظ فى شركات العينة ، حيث بلغت قيمتها  منخفضةقد جاءت

، حيث بلغ  0.05الة إحصائيا عند مستوى معنوية أقل من ( و هى د5.282)
 ( .0.023( مقدار ).Sigمستوى الدلالة الخاص بها )

  و التغيرات فى أسعار الأسهم ،  السيولة السريعةتوجد علاقة ارتباط ضعيفة بين نسبة
،  0.192هى   Rو لعل أهم ما يؤكد ذلك أن قيمة معامل الإرتباط البسيط للنموذج 

السيولة ل على أن أسعار الأسهم ) المتغير التابع( ترتبط إرتباط ضعيف بنسبة مما يد
سوف يؤدى إلى  السيولة السريعة، و هو الأمر الذى يشير إلى إرتفاع نسبة السريعة 

 إرتفاع أسعار الأسهم بنسبة منخفضة .
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  2بلغت قيمة معامل التحديدR  ية و هو يمثل القوة التفسير  0.037فى النموذج مقدار
يفسر السيولة السريعة للنموذج الانحدار المتعدد ، مما يدل على ان متغير نسبة 

من التغيرات التى تحدث فى أسعار الأسهم ، و يعنى أيضا أن هناك  3.7%
من النموذج فى حاجة إلى تفسير ، أى أن هناك مجموعة من العوامل  96.3%

يتضمنها النموذج و هو ما الأخرى تؤثر فى مستوى أسعار الأسهم فى النموذج لم 
يمكن الوصول اليه من خلال الأبحاث المستقبلية ، الأمر الذى يؤكد أهمية الحاجة 

 لمزيد من الأبحاث المستقبلية فى العوامل المؤثرة على مستوى أسعار الأسهم .
  )من خلال إختبار )تT-Test   إتضح منه النتيجة التالية : أنه توجد علاقة ،

و التغيرات فى أسعار الأسهم ، حيث بلغت قيمة  السيولة السريعة  طردية بين نسبة
P.Value   ( و عليه فإن نسبة 0.023لهذا العنصر ، ) تؤثر تأثيرا السيولة السريعة

( 0.047فى شركات العينة )+ Bنسبيا فى أسعار الأسهم حيث بلغ معامل الإنحدار 
 ( .0.05و الذى يعتبر موجب و جوهرى عند مستوى معنوية )

 
 

 نتائج إختبار الفرض الثالث :

و الذى يختص باختبار مدى وجود علاقة بين  -  ANOVAتوضح نتائج اختبار التباين  .3
تؤثر تأثيرا هام احصائيا لا السريعة  النقديةان نسبة  –المتغير المستقل و المتغير التابع 

 ما يلى :على احتمالات حدوث تغيرات فى اسعار الاسهم ، حيث جاءت النتائج ك
  تؤثر على أسعار الاسهم ، و لعل ما يؤكد ذلك ان قيمة لا السريعة  النقديةنسبة

بشكل ملحوظ فى شركات العينة ، حيث بلغت  منخفضةقد جاءت  F-Testاختبار 
،  0.05دالة إحصائيا عند مستوى معنوية أقل من غير ( و هى 0.008قيمتها )

 ( .0.929مقدار ) (.Sigحيث بلغ مستوى الدلالة الخاص بها )
  بين نسبة السيولة السريعة و التغيرات فى أسعار و كانت قيمة الارتباط ضعيفة

هى   Rالأسهم ، و لعل أهم ما يؤكد ذلك أن قيمة معامل الإرتباط البسيط للنموذج 
، مما يدل على أن أسعار الأسهم ) المتغير التابع( ترتبط إرتباط ضعيف  0.008
السريعة  النقدية، و هو الأمر الذى يشير إلى إرتفاع نسبة  ةالسريع النقديةبنسبة 

 أسعار الأسهم بنسبة منخفضة . انخفاض سوف يؤدى إلى 
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  2بلغت قيمة معامل التحديدR  و هو يمثل القوة التفسيرية  0.000فى النموذج مقدار
سر يفلا  النقدية السريعةللنموذج الانحدار المتعدد ، مما يدل على ان متغير نسبة 

من  %100التغيرات التى تحدث فى أسعار الأسهم ، و يعنى أيضا أن هناك 
النموذج فى حاجة إلى تفسير ، أى أن هناك مجموعة من العوامل الأخرى تؤثر فى 
مستوى أسعار الأسهم فى النموذج لم يتضمنها النموذج و هو ما يمكن الوصول اليه 

كد أهمية الحاجة لمزيد من الأبحاث من خلال الأبحاث المستقبلية ، الأمر الذى يؤ 
 المستقبلية فى العوامل المؤثرة على مستوى أسعار الأسهم .

  )من خلال إختبار )تT-Test   توجد علاقة لا ، إتضح منه النتيجة التالية : أنه
و التغيرات فى أسعار الأسهم ، حيث بلغت قيمة   النقدية السريعةبين نسبة 
P.Value   ( و عليه فإن نسبة 0.929لهذا العنصر ، )تؤثر لا  النقدية السريعة

( و 0.006 -فى شركات العينة ) Bأسعار الأسهم حيث بلغ معامل الإنحدار  على
 ( .0.05جوهرى عند مستوى معنوية )غير و  سالبالذى يعتبر 

 
 

 نتائج إختبار الفرض الرابع :

مدى وجود علاقة بين و الذى يختص باختبار  -  ANOVAتوضح نتائج اختبار التباين  .4
ان نسبة الرفع المالى لا تؤثر تأثيرا هام احصائيا على  –المتغير المستقل و المتغير التابع 

 احتمالات حدوث تغيرات فى اسعار الاسهم ، حيث جاءت النتائج كما يلى :
  نسبة الرفع المالى لا تؤثر على أسعار الاسهم ، و لعل ما يؤكد ذلك ان قيمة اختبار

F-Test  قد جاءت منخفضة بشكل ملحوظ فى شركات العينة ، حيث بلغت قيمتها
، حيث بلغ  0.05( و هى غير دالة إحصائيا عند مستوى معنوية أقل من 1.206)

 ( .0.274( مقدار ).Sigمستوى الدلالة الخاص بها )
 و التغيرات فى أسعار الأسهم ، و الرفع المالى بين نسبة  ارتباط ضعيفالا و قد كان

،  0.093هى   Rل أهم ما يؤكد ذلك أن قيمة معامل الإرتباط البسيط للنموذج لع
مما يدل على أن أسعار الأسهم ) المتغير التابع( ترتبط إرتباط ضعيف بنسبة النقدية 

سوف يؤدى إلى الرفع المالى السريعة ، و هو الأمر الذى يشير إلى إرتفاع نسبة 
 أسعار الأسهم بنسبة منخفضة . إنخفاض
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  2بلغت قيمة معامل التحديدR  و هو يمثل القوة التفسيرية  90.00فى النموذج مقدار
 % 0.9يفسر الرفع المالى للنموذج الانحدار المتعدد ، مما يدل على ان متغير نسبة 

من  %99.1التغيرات التى تحدث فى أسعار الأسهم ، و يعنى أيضا أن هناك من 
هناك مجموعة من العوامل الأخرى تؤثر فى النموذج فى حاجة إلى تفسير ، أى أن 

مستوى أسعار الأسهم فى النموذج لم يتضمنها النموذج و هو ما يمكن الوصول اليه 
من خلال الأبحاث المستقبلية ، الأمر الذى يؤكد أهمية الحاجة لمزيد من الأبحاث 

 المستقبلية فى العوامل المؤثرة على مستوى أسعار الأسهم .
 ت(  من خلال إختبار(T-Test   إتضح منه النتيجة التالية : أنه لا توجد علاقة ،

   P.Valueو التغيرات فى أسعار الأسهم ، حيث بلغت قيمة  الرفع المالى بين نسبة 
لا تؤثر تأثيرا نسبيا فى الرفع المالى ( ، و عليه فإن نسبة 0.274لهذا العنصر )

( و الذى 2.180 -ت العينة )فى شركا Bأسعار الأسهم حيث بلغ معامل الإنحدار 
 ( .0.05يعتبر سالب و غير جوهرى عند مستوى معنوية )

 
 

 نتائج إختبار الفرض الخامس :

و الذى يختص باختبار مدى وجود علاقة بين  -  ANOVAتوضح نتائج اختبار التباين  .5
يا على لا تؤثر تأثيرا هام احصائالمديونية ان نسبة  –المتغير المستقل و المتغير التابع 

 احتمالات حدوث تغيرات فى اسعار الاسهم ، حيث جاءت النتائج كما يلى :
  نسبة الرفع المالى لا تؤثر على أسعار الاسهم ، و لعل ما يؤكد ذلك ان قيمة اختبار

F-Test  قد جاءت منخفضة بشكل ملحوظ فى شركات العينة ، حيث بلغت قيمتها
، حيث بلغ  0.05ى معنوية أقل من ( و هى غير دالة إحصائيا عند مستو 0.715)

 ( .0.399( مقدار ).Sigمستوى الدلالة الخاص بها )
 و التغيرات فى أسعار الأسهم ، و لعل المديونية  بين نسبة  ارتباط ضعيفالا و قد كان

، مما  0.005هى   Rأهم ما يؤكد ذلك أن قيمة معامل الإرتباط البسيط للنموذج 
المديونية  لمتغير التابع( ترتبط إرتباط ضعيف بنسبة يدل على أن أسعار الأسهم ) ا

سوف يؤدى إلى إنخفاض المديونية  ، و هو الأمر الذى يشير إلى إرتفاع نسبة 
 أسعار الأسهم بنسبة منخفضة .
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  2بلغت قيمة معامل التحديدR  و هو يمثل القوة التفسيرية  720.0فى النموذج مقدار
 % 7.2يفسر المديونية  دل على ان متغير نسبة للنموذج الانحدار المتعدد ، مما ي

من  %92.8من التغيرات التى تحدث فى أسعار الأسهم ، و يعنى أيضا أن هناك 
النموذج فى حاجة إلى تفسير ، أى أن هناك مجموعة من العوامل الأخرى تؤثر فى 

ه مستوى أسعار الأسهم فى النموذج لم يتضمنها النموذج و هو ما يمكن الوصول الي
من خلال الأبحاث المستقبلية ، الأمر الذى يؤكد أهمية الحاجة لمزيد من الأبحاث 

 المستقبلية فى العوامل المؤثرة على مستوى أسعار الأسهم .
  )من خلال إختبار )تT-Test   إتضح منه النتيجة التالية : أنه لا توجد علاقة ،

   P.Valueيث بلغت قيمة  و التغيرات فى أسعار الأسهم ، حالمديونية  بين نسبة 
( ، و عليه فإن نسبة الرفع المالى لا تؤثر تأثيرا نسبيا فى 0.399لهذا العنصر )

( و الذى 0.630 -فى شركات العينة ) Bأسعار الأسهم حيث بلغ معامل الإنحدار 
 ( .0.05يعتبر سالب و غير جوهرى عند مستوى معنوية )

 
 

 نتائج إختبار النموذج :

لها تأثير كبير على المتغير ليس نتائج الدراسة بأن المتغيرات المستقلة مجتمعة كما تبين من 
 .التابع و على التغيرات التي تحدث فيه 
 حيث كان نموذج الإنحدار على النحو التالى :

Y = 7.104  + 0.115 X1 -0.007 X2 – 0.230 X3 -0.422 X 4 + 1.986 X5 

 المتغير
 علاقةقوة ال العلاقة اتجاه العلاقة

P.Value B Sig F-Test 2R R 
 7.104 0.000 الثابت

0.544 0.823 0.124 0.353 

 1Xالمتغير 
 نسبة التداول

0.303 0.115 

 2Xالمتغير 
نسبة السيولة 

 السريعة
0.945 -0.007  
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 3Xالمتغير 
 نسبة الرفع المالى

0.238 -0.230 

 4Xالمتغير 
 نسبة الرفع المالى

0.979 -0.422 

 5Xالمتغير 
 نسبة المديونية

0.722 1.986 

   ( 2جدول رقم )
و الذى يختص باختبار مدى وجود علاقة بين  -  ANOVAتوضح نتائج اختبار التباين  .6

 ات المستقلة الخمسة للنموذج ان المتغير  –و المتغير التابع  ات المستقلة للنموذج المتغير 
ى احتمالات حدوث تغيرات فى اسعار الاسهم ، حيث لا تؤثر تأثيرا هام احصائيا عل

 جاءت النتائج كما يلى :
  لا تؤثر على أسعار الاسهم ، و لعل ما يؤكد ذلك ان المتغيرات المستقلة مجتمعة

قد جاءت منخفضة بشكل ملحوظ فى شركات العينة ، حيث  F-Testقيمة اختبار 
 0.05ستوى معنوية أقل من ( و هى غير دالة إحصائيا عند م0.823بلغت قيمتها )

 ( .0.544( مقدار ).Sig، حيث بلغ مستوى الدلالة الخاص بها )
 و التغيرات فى أسعار المتغيرات المستقلة مجتمعة رتباط ضعيف بين الا و قد كان

هى   Rالأسهم ، و لعل أهم ما يؤكد ذلك أن قيمة معامل الإرتباط البسيط للنموذج 
ر الأسهم ) المتغير التابع( ترتبط إرتباط ضعيف ، مما يدل على أن أسعا 0.353

 .المتغيرات المستقلة مجتمعة 
  2بلغت قيمة معامل التحديدR  و هو يمثل القوة التفسيرية  0.124فى النموذج مقدار

 % 12.4للنموذج الانحدار المتعدد ، مما يدل على ان متغير نسبة المديونية  يفسر 
من  %87.6الأسهم ، و يعنى أيضا أن هناك من التغيرات التى تحدث فى أسعار 

النموذج فى حاجة إلى تفسير ، أى أن هناك مجموعة من العوامل الأخرى تؤثر فى 
مستوى أسعار الأسهم فى النموذج لم يتضمنها النموذج و هو ما يمكن الوصول اليه 

اث من خلال الأبحاث المستقبلية ، الأمر الذى يؤكد أهمية الحاجة لمزيد من الأبح
 المستقبلية فى العوامل المؤثرة على مستوى أسعار الأسهم .

  )من خلال إختبار )تT-Test   إتضح منه النتيجة التالية : أنه لا توجد علاقة ،
قيمة   كانتو التغيرات فى أسعار الأسهم ، حيث المتغيرات المستقلة مجتمعة بين 
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P.Value   المتغيرات و عليه فإن ،  0.05أكبر من للمتغيرات المستقلة مجتمعة
 .لا تؤثر تأثيرا نسبيا فى أسعار الأسهم المستقلة مجتمعة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الخلاصة و النتائج و التوصيات : -10

تمثل الهدف الأساسى لهذا البحث فى محاولة تحديد العلاقة بين مخاطر التعثر المالى الذى قد 
ة . و بغية تحقيق هذا الهدف ، تواجه الشركات و تذبذب أسعار الأسهم فى البورصة المصري

 حاول الباحث تحقيق عدد من الأهداف الفرعية تمثلت فى :

العوامل المؤثرة )أسباب( على العسر المالى بالشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية  تحديد .1
 .المصرية

 .الآثار المترتبة على العسر المالى  التعرف على .2
 سهم بالشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصريةالعوامل المؤثرة على أسعار الأ تحديد .3

. 
 .العوامل التى تتأثر بالتغيرات فى أسعار الأسهم  عرض .4
طبيعة العلاقة بين عوامل التعثر المالى و التغيرات فى أسعار الأسهم بالشركات  تحديد .5

 . المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية
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دد من المتغيرات المستقلة مثل : نسبة التداول و نسبة و ذلك من خلال إختبار العلاقة بين ع
السيولة السريعة و نسبة النقدية السريعة و نسبة الرفع المالى و و نسبة المديونية و بين أسعار 

 أسهم الشركات المدرجة بالبورصة .

هى : و تحقيقا للهدف الأول ، فقد قامت الباحثة بتحديد العوامل المؤثرة على التعثر المالى و 
النسب المالية ، و العوامل الخاصة التى تخص الإدارة الداخلية للشركات و العوامل التى تتعلق 

 بالبيئة الإقتصادية المحيطة بالمنشأة ، و حوكمة الشركات ، و المراجعة الداخلية .

 التعثرالآثار المترتبة على و فيما يتعلق بالهدف الثانى ، فقد قامت الباحثة بالتعرف على 
، من حيث مدى إستمرارية الإستثمارات الحالية و المستقبلية ، و نسب الطاقة الإنتاجية المالى 

المستغلة ، و مدى إستمرار الكفاءات و الخبراء و المدراء بالشركة المتعثرة ، و مدى التأثير 
 على سمعة الوحدة الإقتصادية المتعثرة ماليا فى السوق .

العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم بتحديد فقد قامت الباحثة  و فيما يتعلق بالهدف الثالث ،
، و هى : الدعاوى القضائية المرفوعة  بالشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية

ضدالشركات من جانب المساهمين ، و مستوى الإستحقاقات الإختيارية ، و بعض المؤشرات 
ة فى أنشطة المسئولية الإجتماعية ، و تطبيق المحاسبية ، و مدى قيام الشركات بالمشارك

 ممارسات التحفظ المحاسبى ، و جودة التقارير المالية .

العوامل التى تتأثر بالتغيرات فى أسعار و فيما يتعلق بالهدف الرابع ، فقد قامت الباحثة بعرض 
لدعاوى ، و هى : كفاءة سوق الأوراق المالية ، و مبالغ التعويضات المرتبطة با الأسهم

 القضائية ، و ممارسات التحفظ المحاسبى .

فد قامت الباحثة بإختبار مدى وجود علاقة بين عدد من فو أخيرا ، الهدف الخامس ، 
مواجهة الشركة لمخاطر العثر المالى مثل : نسبة التداول المؤشرات التى تكشف عن إحتمالات 

و نسبة المديونية من ناحية و ،  فعة الماليةالرا، و نسبة السيولة السريعة ، و نسبة النقدية ، و 
 بين أسعار أسهم الشركات من ناحية أخرى .

تبين من نتائج الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسهم و قد توصلت الباحثة إلى 
 المديونية . و نسبةالرافعة المالية، : نسبة النقدية ، والعوامل المستقلة التالية  الشركات المصرية
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الشركات ومن جانب آخر بينت الدراسة وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسهم 
فى الشركات المصرية المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية نسبة السيولة السريعة  من جهة و المصرية

 . من جهة أخرى 
من  الشركات المصريةصائية بين أسعار أسهم ذات دلالة إح عكسيةبينت الدراسة وجود علاقة  و أخيرا،
 . من جهة أخرى فى الشركات المصرية المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية نسبة التداول  جهة و

لها تأثير كبير على المتغير التابع و ليس كما تبين من نتائج الدراسة بأن المتغيرات المستقلة مجتمعة 
 .على التغيرات التي تحدث فيه 
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 الملاحق :

 شركة المصريين للاسكان و التنمية و التعمير

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

 146332683 408673933 409036779 338998009 46034939 اصول متداولة

 119662763 229095036 184984200 134149218 106519688 التزامات متداولة

 20715971 26887792 25193216 46064543 26591819 نقدية بالبنك و بالصندوق

 198697 35155759 28017988 6639127 173859 مخزون

 0 0 0 0 0 مصروفات مقدمة

 0 0 0 0 0 استثمارات فى اوراق مالية

 28990 26741967 25141387 20588456 12494646 التزامات غير متداولة

 119691753 255837003 210125587 154737674 119014334 إجمالى الالتزامات

 286019053 517267057 559642273 587170244 451869612 حقوق الملكية

 405710806 773104060 769767860 741907918 570883946 اجمالى الاصول

 5.37 3.69 3 4.34 1.9 امسعر اغلاق السهم فى نهاية الع

      

 شركة القاهرة للاسكان و التعمير

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

 1269576790 1494114019 3725043007 2658610694 3525915073 اصول متداولة

 621682576 1071185280 1920560830 2010420928 2009982488 التزامات متداولة

 457019422 498417588 746291456 585447069 214796636 دوقنقدية بالبنك و بالصن

 0 0 35928663 29083762 14584967 مخزون

 97340396 271405416 449436208 425616240 316664996 مصروفات مقدمة

 24214 15956 7822386 6549544 81142932 استثمارات فى اوراق مالية

 260412031 50186387 700469160 650909472 786868280 التزامات غير متداولة

 882094607 1121371667 2621029990 2661330400 2796850768 إجمالى الالتزامات

 713802422 786089575 1652879803 1702005816 2426938903 حقوق الملكية

 1595897029 1907461242 4273909793 4363336216 5223789671 اجمالى الاصول

 10.32 10.89 11.81 16.84 0 لسهم فى نهاية العامسعر اغلاق ا

      

 شركة الشمس للاسكان و التعمير

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

 285001220 353280597 439677843 536234590 1392111794 اصول متداولة

 144017848 170173492 212030810 255334299 534646451 التزامات متداولة

 17067132 67042502 142835915 168097935 223617125 لبنك و بالصندوقنقدية با

 74669385 78382840 92457930 50787879 148652219 مخزون

 0 0 0 0 0 مصروفات مقدمة

 313800 338700 354300 505200 384900 استثمارات فى اوراق مالية

 104120790 98832335 115281584 132645867 595098764 التزامات غير متداولة

 248138638 269005827 327312394 387980166 1129745215 إجمالى الالتزامات

 201457184 237338271 289414941 349804653 504220237 حقوق الملكية

 449595822 506344098 616727335 737784819 1633965452 اجمالى الاصول

سعر اغلاق السهم فى نهاية 
 العام

5.95 8.58 3.08 2.22 4.44 
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 شركة الغربية الاسلامية للتنمية العمرانية

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

 32960240 31157225 32496697 32924718 32441539 اصول متداولة

 660785 1012286 643694 655839 599193 التزامات متداولة

 39835 837269 13845522 776500 13826354 نقدية بالبنك و بالصندوق

 9043200 6039200 3422200 3422200 3307200 مخزون

 0 0 0 0 0 مصروفات مقدمة

 5993100 8673789 0 15273982 1784349 استثمارات فى اوراق مالية

 5354438 2328819 1304353 1003323 1022676 التزامات غير متداولة

 6015223 3341105 1948047 1659162 1621869 إجمالى الالتزامات

 32436082 31267922 31285700 31389310 30920451 حقوق الملكية

 57181273 57152181 33233747 33048471 32542320 اجمالى الاصول

سعر اغلاق السهم فى نهاية 
 العام

0 6.54 5.04 
4.51 8.12 

      

 (CCRSشركة الخليجية الكندية للاستثمار العقارى العربى )

 2014 2015 2016 2017 2018 نبيا

 53810818 56498236 53383555 54115889 53488493 اصول متداولة

 23829168 22377901 992326 1066302 1005796 التزامات متداولة

 8682619 17835970 18871099 3368545 2710521 نقدية بالبنك و بالصندوق

 0 0 0 0 0 مخزون

 0 0 0 0 0 مصروفات مقدمة

 0 0 0 0 0 ستثمارات فى اوراق ماليةا

 0 0 20351821 20351821 20351821 التزامات غير متداولة

 23829168 22377901 21344147 21418123 21357617 إجمالى الالتزامات

 33352105 34774280 32501953 32968911 32383359 حقوق الملكية

 57181273 57152181 53846100 54387034 53740976 اجمالى الاصول

سعر اغلاق السهم فى نهاية 
 العام

7.13 11.11 7.27 7.58 19.19 

      

 شركة العالمية للاستثمار و التنمية

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

 9171021 10143696 22231663 23480818 32507153 اصول متداولة

 10191985 10366806 12015222 10122558 18809943 التزامات متداولة

 54528 77963 105387 137619 138878 نقدية بالبنك و بالصندوق

 575000 575000 575000 0 0 مخزون

 0 0 0 0 0 مصروفات مقدمة

 289450 161468 0 0 0 استثمارات فى اوراق مالية

 36094 37020 36861 36350 36349 التزامات غير متداولة

 10228079 10403826 12052083 10158908 18846292 إجمالى الالتزامات

 40392484 41251857 50466746 52837547 53155486 حقوق الملكية

 50620563 51655683 62518829 62996455 72001778 اجمالى الاصول

سعر اغلاق السهم فى نهاية 
 العام

8.07 8.15 6.72 
7.11 10.81 
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 شركة الكابلات الكهربائية المصرية

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

 3790640368 432975565 447150011 586488286 1195830381 اصول متداولة

 208562061 282562702 394776789 523092408 833027999 التزامات متداولة

 21106166 32440793 29582998 30982422 56961401 نقدية بالبنك و بالصندوق

 124384571 181667584 209523603 132168300 252663250 مخزون

 5483559 0 0 0 85000000 مصروفات مقدمة

 0 0 0 0 0 استثمارات فى اوراق مالية

 14596285 111015501 0 72000000 45827149 التزامات غير متداولة

 223158346 393578203 394776789 595092408 878855148 إجمالى الالتزامات

 577852796 596714245 456749730 472535662 771501679 حقوق الملكية

 801011142 990292448 931526519 1067628070 1650356827 اجمالى الاصول

سعر اغلاق السهم فى نهاية 
 العام

1.25 0.9 0.89 
0.8 1.16 

      

      

 نسبة التداول

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

شركة المصريين للاسكان و 
 و التعمير التنمية

0.432 2.527 2.211 1.784 1.223 

شركة القاهرة للاسكان و 
 التعمير

1.754 1.322 1.940 1.395 2.042 

شركة الشمس للاسكان و 
 التعمير

2.604 2.100 2.074 2.076 1.979 

شركة الغربية الاسلامية 
 للتنمية العمرانية

54.142 50.202 50.485 30.779 49.880 

لكندية شركة الخليجية ا
للاستثمار العقارى العربى 

(CCRS) 

53.180 50.751 53.796 2.525 2.258 

شركة العالمية للاستثمار و 
 التنمية

1.728 2.320 1.850 0.978 0.900 

شركة الكابلات الكهربائية 
 المصرية

1.436 1.121 1.133 1.532 18.175 

      

 نسبة السيولة السريعة

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

شركة المصريين للاسكان و 
 التنمية و التعمير

0.431 2.478 2.060 1.630 1.221 

شركة القاهرة للاسكان و 
 التعمير

1.589 1.096 1.687 1.141 1.886 

شركة الشمس للاسكان و 
 التعمير

2.326 1.901 1.638 1.615 1.460 

شركة الغربية الاسلامية 
 للتنمية العمرانية

48.623 44.984 45.168 24.813 36.195 

شركة الخليجية الكندية للاستثمار 
 (CCRSالعقارى العربى )

53.180 50.751 53.796 2.525 2.258 

 شركة العالمية للاستثمار و التنمية
1.728 2.320 1.802 0.923 0.843 

شركة الكابلات الكهربائية 
 المصرية

1.064 0.809 0.527 0.775 17.478 
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 لسريعةنسبة النقدية  ا

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

شركة المصريين للاسكان و التنمية 
 و التعمير

0.250 0.343 0.136 0.117 0.173 

 شركة القاهرة للاسكان و التعمير
0.147 0.294 0.393 0.465 0.735 

 شركة الشمس للاسكان و التعمير
0.419 0.660 0.675 0.396 0.121 

للتنمية  شركة الغربية الاسلامية
 العمرانية

26.053 24.473 21.509 9.396 9.130 

شركة الخليجية الكندية للاستثمار 
 (CCRSالعقارى العربى )

4.649 5.003 21.148 0.870 0.563 

 شركة العالمية للاستثمار و التنمية
0.134 0.245 0.212 0.233 0.240 

 شركة الكابلات الكهربائية المصرية
0.068 0.059 0.075 0.115 0.101 

      

      

 نسبة الرفع المالى

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

شركة المصريين للاسكان و التنمية 
 و التعمير

0.208 0.209 0.273 0.331 0.295 

 شركة القاهرة للاسكان و التعمير
0.535 0.610 0.613 0.588 0.553 

 شركة الشمس للاسكان و التعمير
0.691 0.526 0.531 0.531 0.552 

شركة الغربية الاسلامية للتنمية 
 العمرانية

0.050 0.050 0.059 0.058 0.105 

شركة الخليجية الكندية للاستثمار 
 (CCRSالعقارى العربى )

0.397 0.394 0.396 0.392 0.417 

 شركة العالمية للاستثمار و التنمية
0.262 0.161 0.193 0.201 0.202 

 بائية المصريةشركة الكابلات الكهر
0.533 0.557 0.424 0.397 0.279 

  

 
 
    

 نسبة المديونية

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

شركة المصريين للاسكان و 
 التنمية و التعمير

0.263 0.264 0.375 0.495 0.418 

 شركة القاهرة للاسكان و التعمير
1.152 1.564 1.586 1.427 1.236 

 التعمير شركة الشمس للاسكان و
2.241 1.109 1.131 1.133 1.232 

شركة الغربية الاسلامية 
 للتنمية العمرانية

0.052 0.053 0.062 0.107 0.185 

شركة الخليجية الكندية للاستثمار 
 (CCRSالعقارى العربى )

0.660 0.650 0.657 0.644 0.714 

شركة العالمية للاستثمار و 
 التنمية

0.355 0.192 0.239 0.252 0.253 

شركة الكابلات الكهربائية 
 المصرية

1.139 1.259 0.864 0.660 0.386 



 276 

      

 سعر اغلاق السهم

 2014 2015 2016 2017 2018 بيان

شركة المصريين للاسكان و 
 التنمية و التعمير

1.9 4.34 3 3.69 5.37 

شركة القاهرة للاسكان و 
 التعمير

0 16.84 11.81 10.89 10.32 

س للاسكان و شركة الشم
 التعمير

5.95 8.58 3.08 2.22 4.44 

شركة الغربية الاسلامية 
 للتنمية العمرانية

0 6.54 5.04 
4.51 8.12 

شركة الخليجية الكندية 
للاستثمار العقارى العربى 

(CCRS) 
7.13 11.11 7.27 7.58 19.19 

شركة العالمية للاستثمار و 
 التنمية

8.07 8.15 6.72 
7.11 10.81 

ة الكابلات الكهربائية شرك
 1.16 0.8 0.89 0.9 1.24 المصرية

 


