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 الجراسة. ملخص

عؾائج الأسهؼ الدؾقية للأسهؼ ك مؤشخات قياس القيسة هجفت الجراسة إلى معخفة العلاقة بيؽ 

استخجـ الباحث كلًا مؽ السشهج الاستشباطي كالسشهج الدعؾدية )تجاكؿ(، ك لسالية ابالدؾؽ 

لتاريخي كالسشهج الؾصفي التحليلي، كسا استخجـ مجسؾعة مؽ الشدب السالية الاستقخائي كالسشهج ا

، معامل الارتباط، معامل كالأساليب الإحرائية مثل )الؾسط الحدابي، الانحخاؼ السعياري 

. SPSS(( باستعساؿ بخنامج T( ك)Fالانحجار البديط، معامل الانحجار الستعجد، كاختباري )

علاقة ذات دلالة إحرائية عشج مدتؾى كجؾد  كتؾصلت الجراسة إلى مجسؾعة مؽ الشتائج أهسها

بيؽ ندبة سعخ الدهؼ إلى ربحيته كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية ( α= 0.05دلالة )

مؤشخات قياس  بيؽ( α= 0.05دلالة ))تجاكؿ(، ككجؾد علاقة ذات دلالة إحرائية عشج مدتؾى 

القيسة الدؾقية للأسهؼ مجتسعة )ندبة سعخ الدهؼ إلى ربحيته، كندبة سعخ الدهؼ إلى قيسته 

 تجاكؿ(.بالدؾؽ السالية الدعؾدية )كعؾائج الأسهؼ  الجفتخية(

 القيسة الدؾقية للأسهؼ، مؤشخات القيسة الدؾقية للأسهؼ، عؾائج الأسهؼ.الكلمات المفتاحية: 

Abstract. 

The study aimed to find out the relationship between indicators 

measuring the market value of shares and stock returns in the Saudi Stock 

Exchange (Tadawul), The researcher used the deductive approach, the 

inductive approach, the historical approach, and the analytical descriptive 

approach, He also used a set of financial ratios and statistical methods 

such as (the arithmetic mean, the standard deviation, the correlation 
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coefficient, the simple regression coefficient, the multiple regression 

coefficient, and the (F) and (T) tests using the SPSS program. The study 

found a set of results, the most important of which is the presence of a 

statistically significant relationship at the level of significance (α = 0.05) 

between the share price-to-earnings ratio and stock returns in the Saudi 

Stock Exchange (Tadawul), And there is a statistically significant 

relationship at the level of significance (α = 0.05) between the indicators 

measuring the market value of shares combined (the ratio of share price 

to its profitability, and the share price to its book value) and stock returns 

in the Saudi Stock Exchange (Tadawul). 

Keywords: stock market value, stock market value indicators, stock 

returns. 

 أولًا: الإطار المنهجي.

 تمهيج: -1

للتعػخؼ علػى أدا  تعتبخ القيسة الدؾقية مؽ أهؼ السؤشخات السالية السدتخجمة مؽ قبل السدتثسخيؽ 

تفدػػػخ أدا  الذػػػخكة فػػػي الساعػػػي كتعسػػػل علػػػى فهػػػؼ الفػػػخص السدػػػتقبلية هػػػي ، فمشغسػػػات الاعسػػػاؿ

ختكػػػد عليػػػه فػػػي اتخػػػاذ قػػػخارات البيػػػل كالذػػػخا  كتقيػػػيؼ السؤسدػػػة، تُعػػػج السؤشػػػخ الػػػحي  ُ  كسػػػاللذػػػخكة، 

، (93ـ، 2017كتعكػذ مػػا  ػػتؼ تحقيقػػه مػػؽ أربػػاح أك خدػػائخ كقػػجرتها علػػى الشسػػؾ ) دػػخي كيديػػج، 

لدػؾقية للأسػهؼ مػؽ قبػل إدارش الذػخكات لاف الهػجؼ الأساسػي هػؾ كمؽ هشا جا  الاهتسػاـ بالقيسػة ا

 (.824ـ، 2020تعغيؼ ثخكش السداهسيؽ عؽ طخيق زيادش القيسة الدؾقية للأسهؼ )نرخ: 

الػػى تؾزيعػػات الأربػػاح علػى انهػػا مؤشػػخ  ػػجؿ علػػى كفػػا ش الإدارش فػػي  بذػكل عػػاـ  شغػػخ السدػػتثسخيؽ

يسػػػة الأربػػػاح السؾزعػػػة للدػػػهؼ مػػػؽ سػػػشة الػػػى أخػػػخى إدارش نذػػػاطات الذػػػخكة كنجاحهػػػا، فكسػػػا زادت ق



 

99098 

تخكت لجى الستعامليؽ في سؾؽ رأس السػاؿ انظباعػاً ايجابيػاً عػؽ كفػا ش كفاعليػة أدا  الذػخكة كهػحا 

 نرػيب الدػهؼ ربحية تسثل كسا(، 12، 2016دؾقية للأسهؼ )الحيلؽ:  ؤدي الى ارتقاع القيسة ال

)مرػظفى كعبػج  العاديػة الأسػهؼ حسلػة إلػى  ػؤكؿ الػحي الػجخل صػافي مػؽ الؾاحػج العػادي الدػهؼ

يقرػج بعؾائػج الأسػهؼ السكافػلش التػي يحرػل عليهػا السدػتثسخ مقابػل تخليػه ك  ،(8، 2017الشاصخ: 

عػػػؽ مشفعػػػة حاعػػػخش كحرػػػؾله علػػػى مشفعػػػة أ بػػػخ فػػػي السدػػػتقبل، كهػػػحا مػػػؽ خػػػلاؿ حرػػػة الأربػػػاح 

كيتكؾف عائج الدهؼ مؽ شػقيؽ هسػا: التؾزيعػات التػي يحرػل  شاتجة عؽ استثسار الأسهؼ العادية،ال

عليهػػا مالػػػ الدػػػهؼ مػػؽ الأربػػػاح الدػػشؾية التػػػي تحققهػػا السشذػػػلش كتقػػخر تؾزيعهػػػا علػػى السدػػػاهسيؽ، 

قفاؿ للدهؼ في فتخش كالارباح الخأسسالية الشاتجة عؽ الفخؽ بيؽ سعخ شخا  الدهؼ كسعخ البيل أك الا

لسعخفػة العلاقػة بػيؽ مؤشػخات قيػاس  الجراسػةهػح   كجػا ت .(7، 2020)عبػج السػشعؼ:  زمشية معيشة

 السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.بالدؾؽ  القيسة الدؾقية للأسهؼ كعؾائج الأسهؼ

 مذكلة الجراسة:  -2

هل تؾجج  الدؤاؿ الخئيدي الآتي: فييسكؽ صياغة مذكلة الجراسة  مؽ خلاؿ ما سبق عخعه

يسة الدؾقية مؤشخات قياس القبيؽ ( α= 0.05دلالة )عشج مدتؾى ذات دلالة إحرائية علاقة 

 عؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(؟ كتتفخع مشه الأسئلة الآتية:للأسهؼ ك 

 الدعؾديةما العلاقة بيؽ ندبة سعخ الدهؼ إلى ربحيته كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية  -2-1

 ؟)تجاكؿ(

بالدؾؽ السالية  سعخ الدهؼ إلى قيسته الجفتخية كعؾائج الأسهؼما العلاقة بيؽ ندبة  -2-2

 ؟)تجاكؿ( الدعؾدية
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 أهجاف الجراسة: -3 

عؾائج ك للأسهؼ ات قياس القيسة الدؾقية مؤشخ  العلاقة بيؽمعخفة الجراسة بذكل رئيذ إلى  تهجؼ

 تحج ج الأهجاؼ الآتية: تؼ، كلتحقيق هحا الهجؼ الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(

 بالدؾؽ السالية الدعؾدية سعخ الدهؼ إلى ربحيته كعؾائج الأسهؼ العلاقة بيؽ ندبة تؾعيح -3-1

 .)تجاكؿ(

الأسػهؼ بالدػؾؽ الساليػة  ندػبة سػعخ الدػهؼ إلػى قيستػه الجفتخيػة كعؾائػج العلاقػة بػيؽ تؾعيح -3-2

 .)تجاكؿ( الدعؾدية

 أهمية الجراسة:  -4

 الآتي: إلىيسكؽ تقديؼ أهسية الجراسة 

 تخجل أهسية الجراسة مؽ الشاحية العلسية إلى الاعتبارات الاتية:الأهمية العلمية:  -4-1

في تكػؾيؽ مؤشخات قياس القيسة الدؾقية للأسهؼ تدتسج الجراسة أهسيتها مؽ خلاؿ أهسية  -4-1-1

كتؾقعػػػاتهؼ لأدا  الذػػخكة فػػػي ساعػػي صػػؾرش كاعػػحة عػػػؽ مرا  السدػػتثسخيؽ حػػؾؿ أدا  الذػػػخكة فػػي ال

إذ أنهػا مػؽ السؤشػخات السهسػة عؾائػج الأسػهؼ أهسيتهػا مػؽ خػلاؿ أهسيػة الجراسػة ، كسا تدتسج السدتقبل

 .التي يعتسج عليها السحللؾف الساليؾف كالسدتثسخكف في تقييؼ ربحية الذخكة

طبيعة العلاقة بيؽ قج تسثل هح  الجراسة قاعجش بيانات لجراسات كبحؾث مدتقبلية تتشاكؿ  -4-9-2 

 السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.مؤشخات قياس القيسة الدؾقية للأسهؼ كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ 

 تخجل أهسية الجراسة مؽ الشاحية العسلية إلى الاعتبارات الاتية:الأهمية العملية:  -4-2
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فػػػي تؾعػػػيح الستعػػػامليؽ فػػػي الأسػػؾاؽ الساليػػػة كالسهتسػػػيؽ بهػػا تدػػاعج نتػػػائج هػػػح  الجراسػػة  -4-2-1

 السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.مؤشخات قياس القيسة الدؾقية للأسهؼ كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ العلاقة بيؽ 

خات مؤشػػأثػػخ  معخفػػةفػػي الستعػػامليؽ فػػي الأسػػؾاؽ الساليػػة كالسهتسػػيؽ بهػػا الجراسػػة تدػػاعج  -4-2-2

 .السالية الدعؾدية )تجاكؿ(عؾائج الأسهؼ بالدؾؽ على قياس القيسة الدؾقية للأسهؼ 

 :الجراسةفرضيات  -5

 لتحقيق أهجاؼ الجراسة تست صياغة الفخعيات الآتية:

بيؽ مؤشخات  (α= 0.05دلالة )الفخعية الخئيدية: تؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية عشج مدتؾى 

 قياس القيسة الدؾقية للأسهؼ كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(، كتتفخع مشها:

بيؽ ندبة سعخ  (α= 0.05دلالة ) عشج مدتؾى تؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية الفخعية الاكلي: 

 الدهؼ إلى ربحيته كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.

بيؽ ندبة سعخ ( α= 0.05دلالة )عشج مدتؾى تؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية الفخعية الثانية: 

 الدهؼ إلى قيسته الجفتخية كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.

 منهجية الجراسة: -6

 ستخجـ الباحث السشاهج العلسية الآتية:لتحقيق أهجاؼ الجراسة ا

 الاستشباطي: لتحج ج محاكر الجراسة كصياغة مذكلة كفخعيات الجراسة.السشهج  -6-9

 السشهج الاستقخائي: لاختبار فخعيات الجراسة. -6-2

 السشهج التاريخي: لتتبل الجراسات الدابقة في هحا السجاؿ. -6-3

 حالة: لإجخا  الجراسة التظبيقية.مشهج دراسة ال -6-4
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  مرادر جمع البيانات: -7

في هح  الجراسة على السرادر الأكلية كالسرادر الثانؾية لجسل البيانات السشاسبة  تؼ الاعتساد

 كهي:

حرػػائية السرػػادر الأكليػػة: تػػؼ جسػػل البيانػػات الستعلقػػة بستةيػػخات الجراسػػة مػػؽ التقػػاريخ الإ -7-1

 ـ(.2022 -ـ 2018) للأعؾاـ )تجاكؿ( الدؾؽ السالية الدعؾديةالرادرش عؽ  الدشؾية

ذات  علسيػػة كالخسػػائل العلسيػػةالثانؾيػػة: تتسثػػل فػػي الكتػػب كالسخاجػػل كالسجػػلات الالسرػػادر  -7-2

 لجراسة.بةخض اثخا  الجانب الشغخي ل العلاقة بسؾعؾع الجراسة،

 حجود الجراسة: -8

معخفة العلاقة بيؽ مؤشخات قياس الجراسة في  الحجكد السؾعؾعية: يقترخ مؾعؾع -8-1

 الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.القيسة الدؾقية للأسهؼ كعؾائج 

 الخياض. -الحجكد السكانية: الدؾؽ السالية الدعؾدية  -8-2

مؤشخات للحرؾؿ على بيانات كافية عؽ ـ( 2022 -ـ 2018)الحجكد الدمانية: الأعؾاـ  -8-3

 )تجاكؿ(. السالية الدعؾديةبالدؾؽ  ، كعؾائج الاسهؼللأسهؼقياس القيسة الدؾقية 

 خطة الجراسة:  -9

 في عؾ  مذكلة الجراسة كسعياً نحؾ تحقيق أهجافها، تؼ تقديؼ الجراسة على الشحؾ الاتي:

 أكلًا: الإطار السشهجي.          

 ثانياً: الجراسات الدابقة.          

 ثالثاً: الإطار الشغخي.          
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 رابعاً: الظخيقة كالاجخا ات.          

 خامداً: الشتائج.           

 سادساً: التؾصيات.          

 كفيسا  لي عخض تفريلي لباقي محاكر خظة الجراسة.

 ثانياً: الجراسات الدابقة.

 بستةيخات الجراسة، على الشحؾ الآتي: يسكؽ عخض كتحليل الجراسات الدابقة مؽ حيث ارتباطها

 القيمة الدهقية للأسهم: التي تناولتالجراسات  -1

العؾامل السحجدش لأسعار أسهؼ البشؾؾ السجرجة في  لسعخفة (Almumani, 2014)هجفت دراسة 

)الأرباح السؾزعة، القيسة الجفتخية، كالارباح تية إلى اف العؾامل الآبؾرصة عساف، كتؾصلت 

 ,Enow and Brijlalهجفت دراسة )ك  السحققة( تعتبخ مؽ العؾامل السهسة في تحج ج سعخ الدهؼ.

( إلى البحث عؽ محجدات سعخ الدهؼ في بؾرصة جؾهاندبخغ، كمؽ اهؼ ما تؾصلت اليه أف 2016

العؾامل التالية )الأرباح السؾزعة، الأرباح السحققة، كندبة الدعخ الى ربحية الدهؼ( تذكل ما ندبته 

إلى اختبار مجى  (Jizi and Dixon, 2017هجفت دراسة )كسا  مؽ تحخكات سعخ الدهؼ. 57%

 ،تلثيخ الإفراح عؽ السخاطخ السالية كغيخ السالية على تةيخ أسعار الأسهؼ كتقلبات العائج

كتؾصلت إلى اف كل مؽ الإفراح عؽ السخاطخ السالية )مخاطخ الائتساف، مخاطخ الديؾلة، 

تعديد  مخاطخ سعخ الفائجش( كالافراح عؽ السخاطخ غيخ السالية )السخاطخ القانؾنية( يدهؼ في

  Duإلى اختبار أثخ مؤشخات( 2018)تيشعسخي كعساني، دراسة  تهجفبيشسا  عائجات الأسهؼ.

pont ،كجؾد علاقة عكدية بيؽ عجش نتائج مشها ل كتؾصلت على القيسة الدؾقية لأسهؼ الذخكات
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دراسة ) ؾسف، أما  .معجؿ الخبحية كالقيسة الدؾقية كبيؽ القيسة الدؾقية كمعجؿ الاستقلالية السالية

إلى تحج ج أثخ كل مؽ العائج على الدهؼ، كالقيسة الجفتخية للدهؼ، كمزاعف فقج هجفت ( 2019

ربحية الدهؼ، كمكخر الدعخ، كمعجؿ دكراف الدهؼ على القيسة الدؾقية لأسهؼ الذخكات السجرجة في 

ائية بيؽ كل مؽ كجؾد علاقة ذات دلالة إحرلعجش نتائج مشها  كتؾصلت، دؾؽ السالية الدعؾديةال

 دراسة تهجفك  .القيسة الجفتخية للدهؼ، كمزاعف الخبحية، كالعائج على الدهؼ كالقيسة الدؾقية للدهؼ

أثخ الإفراح غيخ السالي على مؤشخات القيسة الدؾقية للؾحجش الاقترادية  سعخفةل (2019)عابج، 

بيؽ القيسة الدؾقية، كمؤشخات  طخديةكجؾد أثخ كعلاقة  كتؾصلت الجراسة إلىفي بؾرصة فلدظيؽ، 

)الظؾيل،  هجفت دراسة سا  .الإفراح غيخ السالي كدرجة  Q  Tobin'sكمؤشخالقيسة الدؾقية، 

إمكانية استخجاـ القيسة العادلة في قياس القيسة الحقيقية للأسهؼ العادية للبشؾؾ  ةعخفلس (2020

نسؾذج مزاعف الخبحية قادر  فأ: مشهانتائج عجش السجرجة في بؾرصة فلدظيؽ، كتؾصلت إلى 

أما  .على قياس القيسة الحقيقية للأسهؼ العادلة للبشؾؾ السجرجة في بؾرصة فلدظيؽ للأكراؽ السالية

مجى مداهسة عسلية قياس القيسة الحقيقية للأسهؼ العادية ت إلى هجففقج  (2020)سعيجي،  دراسة

مزاعف الخبحية على قياس القيسة بيشت قجرش نسؾذج ، ك اتخاذ القخار الاستثساري الأمثل في

إلى اختبار تلثيخ مج ؾنية الذخكات ( 2020)سلاـ، هجفت دراسة بيشسا  .الحقيقية لهح  الأسهؼ

كجؾد أثخ سلبي معشؾي إلى كتؾصلت الدعؾدية على مكخر الخبحية التذةيلي لأسهؼ تلػ الذخكات، 

الأرباح التذةيلية لأسهؼ تلػ دلالة إحرائية لسج ؾنية الذخكات الدعؾدية على مكخرات  كذ

تدليط الزؾ  على مخاطخ الائتساف ( إلى 2021)الخساس كسعجكف، دراسة هجفت ك  .الذخكات

كأثخها في القيسة الدؾقية للأسهؼ العادية كمقجار الخدائخ السحتسلة التي يسكؽ أف تؾجهها 
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كجؾد علاقة كتلثيخ ذات : هامش لشتائجسجسؾعة مؽ ال رية العخاقية الخاصة، كتؾصلتالسرارؼ التجا

 تهجفكأيزاً  .دلالة إحرائية معشؾية ما بيؽ مخاطخ الائتساف في القيسة الدؾقية للأسهؼ العادية

تفديخ  في إلى تحج ج مجى قجرش القيسة الاقترادية السزافة (2021)بؽ سشة كقاشي،  دراسة

أنه ليذ للقيسة الاقترادية تؾصلت الجراسة إلى ك ، التةيخات الحاصلة في القيسة الدؾقية للأسهؼ

السزافة تلثيخ أك قجرش على تفديخ التةيخات الحاصلة في القيسة الدؾقية لأسهؼ مؤسدة أليانذ 

 .للتلميشات السجرجة في بؾرصة الجدائخ

 عهائج الأسهم:التي تناولت الجراسات  -2

الأنذظة )التذةيلية ات الشقجية مؽ بيؽ التجفق إلى اختبار العلاقة( 2093دراسة )أحسج، هجفت 

تؾصلت . ك الأسهؼكرصيج الشقجية مخخ السجش كبيؽ عؾائج  (التسؾيلية كالأنذظة مجتسعةك الاستثسارية ك 

كجؾد ععف في علاقة الارتباط بيؽ متةيخات التجفقات شتائج مشها مجسؾعة مؽ الإلى الجراسة 

هجفت ك  .حجش ثؼ على مدتؾى البشؾؾ مجتسعة الشقجية كبيؽ عائج الدهؼ على مدتؾى كل بشػ على

 السبيشة الأدا  مقا يذ علىالتعخؼ  ىإل (Mazloom and Azarberahman, 2013)دراسة 

 الذخكات على بالتظبيق كذلػ الأسهؼ بعؾائج كعلاقتها الشقجية التجفقات على كالسبيشة الارباح على

 ارتباطاً  أ ثخ الارباح على السبشية الأدا  مقا يذ أفبؾرصة طهخاف. كاعهخت الجراسة  في السجرجة

)مرظفى، دراسة هجفت   سا الشقجية. التجفقات على السبيشة الأدا  مقياس مل مقارنة الأسهؼ بعؾائج

إلى التعخؼ على مؤشخات الأدا  السالي السبشية على الأرباح كالسبشية على التجفقات الشقجية ( 2016

 في سؾؽ الخخطؾـ للأكراؽ السالية، بعؾائج أسهؼ الذخكات السجرجةكمجى قجرش كل مشها على التشبؤ 

عجش نتائج مشها كجؾد علاقة مؾجبة كذات دلالة إحرائية بيؽ عؾائج الأسهؼ الجراسة  كأعهخت
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سعخفة أثخ معجؿ لفقج هجفت  (2017، )الدعبيدراسة أما  .باح السحاسبية كالتجفقات الشقجيةكالار 

دكراف الأصؾؿ على عؾائج أسهؼ الذخكات غيخ السالية السجرجة في بؾرصة عساف، كتؾصلت إلى 

كجؾد أثخ لسعجلات دكراف اجسالي الأصؾؿ الثابتة على عؾائج أسهؼ الذخكات غيخ عجش نتائج مشها 

السخاطخ تحج ج مجى انعكاس معلؾمات  إلى( Tan et al., 2017هجفت دراسة ) سا  السالية.

علاقة عكدية بيؽ مدتؾى  كجؾد ىلإتؾصلت ظة الذخكات في عؾائج الأسهؼ، ك السفرح عشها بؾاس

( 2017محمد، ) هجفت دراسةكأيزاً  الإفراح عؽ معلؾمات السخاطخ كالتدامؽ في أسعار الأسهؼ.

تؾصلت ك إلى بياف أثخ جؾدش الأرباح السحاسبية على عؾائج الأسهؼ بالذخكات السداهسة السرخية، 

( 2020هجفت دراسة )بخيػ، و الى أنه لا تؾجج علاقة بيؽ جؾدش الأرباح السحاسبية كعؾائج الأسهؼ.

الذخكات السداهسة  على عؾائج أسهؼ الأرباحالسحاسبية كتؾزيعات  الأرباحبياف أثخ جؾدش إلى 

 الأرباحأف هشاؾ تلثيخ تفاعلي سلبي بيؽ كل مؽ جؾدش عجش نتائج مشها إلى  تؾصلت، ك السرخية

اختبار ( إلى 2020هجفت دراسة )صجيقي كبؾكار،  سا  .الأسهؼعلى عؾائج  كتؾزيعات الأرباح

الرشاعية السجرجة في بؾرصة بالذخكات  كعؾائج الأسهؼالسحاسبية  الأرباحبيؽ جؾدش  العلاقة

عؾائج ك السحاسبية  الأرباحإحرائية بيؽ جؾدش  ذات دلالة علاقةتؾجج  لالى أنه إتؾصلت ك  ،باريذ

إلى قياس أثخ  (2021)عبج الله ومحمد دراسة  هجفتك . كات الرشاعية بالبؾرصة الفخنديةأسهؼ الذخ 

 على العائج معجؿ الأصؾؿ، على العائج معجؿ (الأرباح على السبشية السالي الأدا  مؤشخات

 الدؾقية الأسهؼ عؾائج الخبح( في صافي مؤشخ السلكية، حقؾؽ  على العائج معجؿ الاستثساري،

 بيؽ إيجابي أثخ كجؾدنتائج مشها  عجش تؾصلت إلى، ك الدعؾدي السالي الدؾؽ  في السجرجة للذخكات
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 كعؾائج) الخبح صافي مؤشخ السلكية، حقؾؽ  على العائج معجؿ الأصؾؿ، على العائج معجؿ (مؽ  ل

 .الدؾقية الأسهؼ

 التعليق على الجراسات الدابقة:

عؾائػج مؽ خلاؿ تحليل الجراسػات الدػابقة يلاحػل الباحػث أف اغلػب هػح  الجراسػات اشػارت إلػى أف 

سػػالي لأغػػخاض تعتبػػخ مػػؽ السؤشػػخات السهسػػة التػػي يدتخشػػج بهػػا السدػػتثسخكف فػػي الدػػؾؽ ال الأسػػهؼ

لأنها تحتؾي على معلؾمات تداعجهؼ في تقيػيؼ  هؼ، كهي مرجر اهتسامالاستثساريةالقخارات اتخاذ 

الجراسػػػة بػػػيؽ  بهاذػػتكجػػػؾد كبػػالخغؼ مػػػؽ  ربحيػػة الذػػػخكة، كالتشبػػؤ بتؾزيعػػػات الأربػػػاح فػػي السدػػػتقبل،

العلاقػة البحػث عػؽ بالجراسة الحالية تتسيد الجراسات الدابقة في بعض الستةيخات، إلا أف ك الحالية 

 .تجاكؿ(كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية ) مؤشخات قياس القيسة الدؾقية للأسهؼبيؽ 

 .ثالثاً: الإطار النظري 

 الباحث في هحا الجد  مؽ الجراسة متةيخات الجراسة كذلػ على الشحؾ الآتي: تشاكؿ

 القيمة الدهقية للأسهم: -1

الساليػة  الأكراؽ سػؾؽ  فػي الأسػهؼ بػه تتػجاكؿ الػحي الدػعخ عػؽ القيسػة الدػؾقية للأسػهؼ عبػخت

 بؾرصػة فػي كالدػائجش الحاليػة بالأسػعار الدػهؼ قيسػةبلنهػا كعخفػت (، 118، 2016عتػخكس: )

 سػػػا عخفػػػت بلنهػػػا القيسػػػة الشقجيػػػة السجفؾعػػػة مػػػؽ قبػػػل  (.5ـ، 2011)العسػػػؾش: الساليػػػة الأكراؽ

سػػػعخ بيػػػل كأيزػػػاً عخفػػػت بلنهػػػا  (93ـ، 2017) دػػػخي كيديػػػج، ايػػػة لحغػػػة معيشػػػة السدػػػتثسخ عشػػػج 

عػجد الأسػهؼ السعخكعػة للبيػل مػؽ "الأسهؼ في سؾؽ التجاكؿ، الشاتج عؽ تلاقي مدتؾيات العػخض 

عػػػػجد الأسػػػػهؼ  "مػػػػل الظلػػػػب "قبػػػػل الستعػػػػامليؽ بدػػػػؾؽ التػػػػجاكؿ عشػػػػج السدػػػػتؾيات الدػػػػعخية السختلفػػػػة
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ثػػل بسػػا يس "السظلػػؾش شػػخائها مػػؽ قبػػل الستعػػامليؽ بدػػؾؽ التػػجاكؿ عشػػج السدػػتؾيات الدػػعخية السختلفػػة

 .(830ـ، 2020)نرخ:  اجساعاً لحغياً حؾؿ قيسة الدهؼ داخل الدؾؽ السالي

 مؤشرات قياس القيمة الدهقية للأسهم:  -2

را  الإدارش مػػػػػؽ تكػػػػػؾيؽ صػػػػػؾرش كاعػػػػػحة عػػػػػؽ ممؤشػػػػػخات قيػػػػػاس القيسػػػػػة الدػػػػػؾقية للأسػػػػػهؼ تسكػػػػػؽ 

تي كػػػػالآ ؼ لسدػػػػتقبل الذػػػػخكة، كالشدػػػػب هػػػػيالسدػػػػتثسخيؽ حػػػػؾؿ أدا  الذػػػػخكة فػػػػي الساعػػػػي كر يػػػػته

 (:12 - 11، 2021)العكيلي: 

لى ربحيته )السزاعف(: تبيؽ هػح  الشدػبة السبلػل الػحي يجعػل السدػتثسخكف ندبة سعخ الدهؼ إ -أ 

دكلار كاحػج( مػؽ الأربػاح السعلشػة، على استعجاد لجفعه لقا  الحرؾؿ على كحجش نقجيػة كاحػجش )

عػػػات الدػػػؾؽ السدػػػتقبلية  سػػػا يظلػػػق عليػػػه مكػػػخر الخبحيػػػة كيؾعػػػح العلاقػػػة بػػػيؽ الأربػػػاح كتؾق

للأربػػاح حيػػث يعكػػذ مػػا إذا كانػػت الأربػػاح عػػابخش اك مؤقتػػة، كسػػا أنػػه يعكػػذ العشاصػػخ العػػابخش 

كالجائسػػػة التػػػي تػػػؤثخ علػػػى ربحيػػػة الدػػػهؼ مسػػػا يحدػػػؽ القػػػؾش التفدػػػيخية للسعلؾمػػػات السحاسػػػبية 

 تخبط التي السهسة السؤشخات مقجمة في السؤشخ هحا يعجك (. 167، 2021شعخاكي كمخخكف: )

 الإقفػاؿ تػاري  فػي الدػعخ يكػؾف  أف كيسكػؽ، الدػؾؽ  فػي كسعخ  الؾاحج للدهؼ الرافية الأرباح

 إلػى الدػؾؽ  فػي الدػعخ عػجد مػخات يعشػي كهػؾ ،الدػشة خػلاؿ الدػعخ متؾسػط أك الساليػة للدػشة

 علػى الستقجمػة السالية الأسؾاؽ في نذخ   تؼ  سا ،السالية للدشة الؾاحج للدهؼ الرافية الأرباح

 على العالي الإقباؿ ذات للذخكات عالياً  السؤشخ هحا كيكؾف  ،السعلشة الفرلية الأرباح أساس

 أك السؾزعػة كأرباحهػا أرباحهػا ارتفاع بلمل) البدط يف (أسعارها على السشافدة بدبب أسهسها

 (.55 - 54، 2016)الحجله:  الدؾقية قيستها
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فػػي أف الذػػخكات ذات الأدا  الجيػػج  أهسيتهػػالػػى القيسػػة الجفتخيػػة: تكسػػؽ ندػػبة القيسػػة الدػػؾقية إ  -ش 

التػػػي تكػػػؾف معػػػجلات العائػػػج علػػػى رأس السػػػاؿ العػػػادي لػػػج ها مختفعػػػة تتػػػجاكؿ بلسػػػعار مختفعػػػة 

بالسقارنة مل قيستها الجفتخية على عكذ أسهؼ الذخكات التي تكػؾف معػجلات العائػج علػى رأس 

 كبػيؽ الؾاحػج للدهؼ السالي الدؾؽ  تقييؼ بيؽ العلاقة السقياس هحا يعكذك الساؿ لج ها متجنية، 

الأسهؼ،  عجد على السلكية حقؾؽ  قدسة خلاؿ مؽ الأخيخش تحدب حيث ،للدهؼ الجفتخية القيسة

 كالعكػذ ،بالػجفاتخ مدػجل هػؾ مسػا بػل ثخ الدػهؼ يقػيؼ الدػؾؽ  أف السزػاعف ارتفػاع يكيعشػ

  (.56، 2016الحجله: )بالعكذ 

سعخ الدػهؼ فػي بعػض الرػشاعات بالتػجفق الشقػجي لى تجفقه الشقجي:  ختبط ندبة سعخ الدهؼ إ -ج 

بة سػػعخ الستػػاح أ ثػػخ مػػؽ ارتباطػػه بخبحػػه، كفػػي مثػػل هػػح  الحػػالات  شغػػخ السدػػتثسخكف إلػػى ندػػ

 الدهؼ إلى تجفقه الشقجي.

 عهائج الأسهم: -3

بلنهػػػا السقابػػػل الػػػحي يظسػػػح السدػػػتثسخ للحرػػػؾؿ عليػػػه فػػػي السدػػػتقبل مقابػػػل عؾائػػػج الأسػػػهؼ عخفػػػت 

السكافػلش التػي يحرػل عليهػا عخفػت بلنهػا ك (، 145، 2019استثسار  لأمؾاله )الحسػجاني كحسػجكف: 

السدػػتسخ عشػػج تؾعيػػل أمؾالػػه بالأسػػهؼ العاديػػة إمػػا برػػيةة مفهػػؾـ أربػػاح الأسػػهؼ أك بذػػكل مفهػػؾـ 

التجفق الشقجي الحقيقي الحي يحرػل عليػه  اأنهك ، السشذلش كسيؾلتها الشقجيةرباح أرباح نقجية كفقاً لأ

السبلػػل أك ندػػبة  ابلنهػػ تعخفػػ يزػػاً كأ(، 128، 2014السدػػتثسخ خػػلاؿ فتػػخش زمشيػػة معيشػػة )حػػجاد: 

)عبج الله ومحمد: ئ لكل استثسار يقؾـ به السدػتثسخأك السحفدش كالسكاف الاستثسارالسحققة مؽ  الارباح

2021 ،15.) 
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 رابعاً: الطريقة والاجراءات.

 الباحث في هحا الجد  مؽ الجراسة إجخا ات الجراسة التظبيقية، كذلػ على نحؾ ما  لي:  تشاكؿ

مجتسل كعيشة الجراسة:  تكؾف مجتسل الجراسة مؽ جسيل القػيؼ الدػشؾية لسؤشػخات قيػاس القيسػة  -1

ندػػػبة القيسػػػة الدػػػؾقية للدػػػهؼ إلػػػى قيستػػػه  ندػػػبة سػػػعخ الدػػػهؼ إلػػػى ربحيتػػػه،)مثػػػل الدػػػؾقية للاسػػػهؼ 

كالسؾجؾدش فػي التقػاريخ الإحرػائية الدػشؾية الرػادرش  (الجفتخية، ندبة سعخ الدهؼ إلى تجفقه الشقجي

، كتػؼ أخػح القػيؼ الدػشؾية للسقػا يذ ـ(2022 -ـ 2018)الدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ( للأعؾاـ 

لإجػػخا    عيشػػة (الدػػؾقية إلػػى القيسػػة الجفتخيػػة للدػػهؼندػبة سػػعخ الدػػهؼ إلػػى ربحيتػػه كندػػبة القيسػػة )

التظبيقية كتؼ استبعاد مقيػاس )ندػبة سػعخ الدػهؼ إلػى تجفقػه الشقػجي( لعػجـ تػؾفخ معلؾمػات  الجراسة

ـ 2018) عشه في التقاريخ الإحرائية الدػشؾية الرػادرش الدػؾؽ الساليػة الدػعؾدية )تػجاكؿ( للأعػؾاـ

كاجػػػػخا  بعػػػػض العسليػػػػات عليهػػػػا للؾصػػػػؾؿ إلػػػػى الستةيػػػػخات كسػػػػا تػػػػؼ تشقػػػػيح البيانػػػػات ـ(، 2022 -

 السظلؾبة لإجخا  الجراسة.

 الأساليب الإحرائية السدتخجمة في الجارسة: استخجـ الباحث الأساليب الإحرائية الآتية: -2

 الستؾسظات الحدابية كالانحخافات السعيارية: لؾصف متةيخات الجراسة. -أ 

تحليل الارتباط: لسعخفة قؾش كنؾع العلاقة الخظية )علاقة الارتباط( بيؽ متةيخات   -ش 

 الجراسة.

 تحليل الانحجار البديط: لقياس أثخ الستةيخ السدتقل على الستةيخ التابل.   -ج 

 تحليل الانحجار الستعجد: لقياس أثخ الستةيخات السدتقلة على الستةيخ التابل. -د 

 الكلي لشسؾذج الانحجار. ( لسعخفة الاختبارFاختبار ) -ق 
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 ( لسعخفة معشؾية الأثخ بيؽ الستةيخ التابل كالستةيخ السدتقل.Tكاختبار ) -ك 

 كفيسا  لي عخض نتائج هح  الأساليب الإحرائية:

 المتهسطات الحدابية والانحرافات المعيارية لمتغيرات الجراسة:  - أ

الجراسة، كفيسا  لي عخض ستةيخات تؼ حداش الستؾسظات الحدابية كالانحخافات السعيارية ل

 الشتائج:

 المتغيرات المدتقلة: -1

، لجسيل سشؾات الجراسة السدتقلةستةيخات لفات السعيارية لاالستؾسظات الحدابية كالانحخ  تؼ حداش

 (  ؾعح ذلػ.1كالججكؿ )

 الجراسة.لجميع سنهات  المدتقلةمتغيرات لفات المعيارية لاالمتهسطات الحدابية والانحر (: 1الججول )
 الانحراف المعٌاري الوسط الحسابً أعلى قٌمة أقل قٌمة 

 6.30539 19.4980 29.21 12.46 /ربحٌتهالسهم سعرنسبة 

 1.07026 3.6000 4.38 1.80 الدفترٌة قٌمته/السهم سعرنسبة 

 م.0202باحث من بيانات الجراسة، المرجر: إعجاد ال            

لجسيل سشؾات /ربحيته الدهؼ سعخأف الستؾسط الحدابي ندبة ( يلاحل الباحث 1مؽ الججكؿ )

( تعؾد 12.46( ككانت أقلها قيسة )19.50( قج كانت )2022-2018)الجراسة خلاؿ الفتخش

ـ بيشسا كانت أعلى قيسة لها 2022في العاـ )تجاكؿ( لعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية 

لاحل أف ـ. كسا ي2020ة الدعؾدية في العاـ ( تعؾد لعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالي29.21)

( 1.80( ككانت أقلها قيسة )3.60الجفتخية كانت ) قيسته/الدهؼ سعخالستؾسط الحدابي ندبة 

ـ بيشسا كانت أعلى قيسة لها 2018تعؾد لعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية في العاـ 

 ـ.  2019في العاـ  تجاكؿ() ( تعؾد لعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية4.38)
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 :المتغيرات التابعة -2

، لجسيػل سػشؾات الجراسػة التابعػةستةيػخات لفػات السعياريػة لاالستؾسػظات الحدػابية كالانحخ  تؼ حداش

 (  ؾعح ذلػ.2كالججكؿ )

 لجميع سنهات الجراسة. التابعةمتغيرات لفات المعيارية لاالمتهسطات الحدابية والانحر (: 2الججول )
 الانحراف المعٌاري الوسط الحسابً أعلى قٌمة قٌمةأقل  

 57406. 1.8200 2.62 1.01 عوائد الأسهم

 م 0202المرجر: إعجاد الباحث من بيانات الجراسة، 

( ككانت أقل 1.82أف الستؾسط الحدابي لعؾائج الأسهؼ كانت )يلاحل الباحث  (2مؽ الججكؿ )

، بيشسا ـ2020في العاـ  )تجاكؿ( السالية الدعؾدية ( تعؾد لعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ 1.01قيسة لها )

( تعؾد لعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية 0.57( بانحخاؼ معياري )2.62 انت أعلى قيسة لها )

 ـ.2022في العاـ )تجاكؿ( الدعؾدية 

 :معامل ارتباط بيرسهن  - ب

( 3)الججكؿ لسعخفة علاقة الارتباط بيؽ متةيخات الجراسة، ك تؼ حداش معامل ارتباط بيخسؾف 

  ؾعح ذلػ.

 (: اختبار معامل ارتباط بيرسهن بين متغيرات الجراسة.3الججول )

 

 سبببببببببببببب  نسبببببببببببببب   (

 )/  حيتهالسهم

 سببببببببببببببب  نسببببببببببببببب   )

 عوائد الأسهم (الدفت ي قيمته /السهم

 .Pearson Correlation 1 588 )/  حيتهالسهم س  نس   (
**

.961- 

Sig. (2-tailed) --- .297 .009 

N 5 5 5 

 -Pearson Correlation .588 1 .415 )الدفت ي  قيمته/السهم س  نس   (
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Sig. (2-tailed) .297 --- .487 

N 5 5 5 

Pearson Correlation -.961 عوائد الأسهم
**

 -.415 1 

Sig. (2-tailed) .009 .487 --- 

N 5 5 5 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 م.0202باحث من بيانات الجراسة، المرجر: إعجاد ال      

 : ( ما  لي3يلاحل مؽ الججكؿ )

، /ربحيتهالدهؼ سعخعؾائج الأسهؼ كندبة كجؾد علاقة ارتباط عكدي قؾي داؿ إحرائياً بيؽ   -

 .(0.009( عشج مدتؾى دلالة )-0.961حيث بلةت )

الجفتخية  الدهؼ/قيسته سعخؾسط غيخ داؿ إحرائياً بيؽ ندبة كجؾد علاقة ارتباط طخدي مت -

 (.0.297( عشج مدتؾى دلالة )0.588/ربحيته، حيث بلةت )الدهؼ سعخبة كند

 سعخرائياً بيؽ عؾائج الأسهؼ كندبة كجؾد علاقة ارتباط عكدي ععيل ججا غيخ داؿ إح -

 (.0.487( عشج مدتؾى دلالة )-0.415الجفتخية، حيث بلةت )الدهؼ/قيسته 

 تحليل الانحجار البديط:  -ج

تؼ حداش تحليل الانحجار البديط لاختبار فخعيات الجراسة كمعخفة أثخ الستةيخات السدتقلة على 

 :الستةيخ التابل، كفيسا  لي عخض الشتائج

بيين  (α= ...5دلالة ) الفرضية الاولي: تهجج علاقة ذات دلالة إحرائية عنج مدتهى اختبار 

 ندبة سعر الدهم إلى ربحيته وعهائج الأسهم بالدهق المالية الدعهدية )تجاول(.
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قاـ الباحث بتظبيق تحليل الانحجار الخظي البديط للكذف الأكلى الفخعية صحة للتحقق مؽ 

لدعؾدية ربحيته كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية ا إلىعؽ كجؾد علاقة بيؽ ندبة سعخ الدهؼ 

 فيسا  لي عخض الشتائج: ك ، (0.05ؾى معشؾية )عشج مدت)تجاكؿ( 

 ولى.للفرضية الأ  الخطي البديطملخص النمهذج لاختبار الانحجار  :(4الججول )
Rمعامل التحدٌد  Rمعامل الارتباط 

2
 الخطأ المعٌاري Rمعامل التحدٌد المعدل  

.961
a

 .923 .897 .18388 

 م 0202المرجر: إعجاد الباحث من بيانات الجراسة، 

ربحيته كستةيخ مدتقل  إلىكجؾد ارتباط طخدي قؾي بيؽ ندبة سعخ الدهؼ إلى ( 4يذيخ الججكؿ )

، حيث بلةت قيسة معامل الارتباط )تجاكؿ( كستةيخ تابلكعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية 

هح  القيسة تجؿ على أف ك  06923%. حيث بلةت قيسة معامل التحج ج 9669أي بشدبة  06969

% في عؾائج الأسهؼ بالدؾؽ 9263ربحيته كستةيخ مدتقل يداهؼ بشدبة  إلىندبة سعخ الدهؼ 

 كستةيخ تابل.)تجاكؿ( السالية الدعؾدية 

 للفرضية الأولى. Anovaتحليل التباين  :(5الججول )

 الدلالة الإحصائٌة المحسوبةF قٌمة  متوسط المربعات درجة الحرٌة مجموع المربعات النموذج

 009b. 35.987 1.217 1 1.217 الانحدار 

   034. 3 101. البواقً

    4 1.318 المجموع

a. Dependent Variable:  عوائد الأسهم 

b. Predictors: (Constant) (   حيتهالسهم س  نس  /) 

 م.0202باحث من بيانات الجراسة، المرجر: إعجاد ال             

( عشػػػج مدػػػتؾى دلالػػػة 35.99السحدػػػؾبة بلةػػػت ) (F) ( أف قيسػػػة5مػػػؽ الجػػػجكؿ )يلاحػػػل الباحػػػث 

( مسػػا  ػػجؿ علػػى مقػػجرش الستةيػػخ 0.05( كهػػي قيسػػة دالػػة إحرػػائياً عشػػج مدػػتؾى معشؾيػػة )0.009)

بالدػػؾؽ الساليػػة  ربحيتػػه التػػلثيخ علػػى الستةيػػخ التػابل عؾائػػج الأسػػهؼ إلػىالسدػتقل ندػػبة سػػعخ الدػػهؼ 
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تؾجػج علاقػة ذات دلالػة إحرػائية ) الأكلػىالفخعػية  كبشػاً  علػى مػا سػبق تُقبػل ،الدعؾدية )تػجاكؿ(

بيؽ ندبة سعخ الدػهؼ إلػى ربحيتػه كعؾائػج الأسػهؼ بالدػؾؽ الساليػة ( α= 0.05دلالة )عشج مدتؾى 

 .(الدعؾدية )تجاكؿ(

 معاملات التأثير للمتغير المدتقل على المتغير التابع للفرضية الأولى. :(6الججول )

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

 (Constant) 3.526 .296  11.912 .001 

 009. 5.999- 961.- 015. 087.- (/  حيتهمس   السهنس   )

a. Dependent Variable: عوائد الأسهم 

 م 0202المرجر: إعجاد الباحث من بيانات الجراسة،       

( كجؾد تلثيخ معشؾي لشدبة سعخ الدهؼ إلى ربحيته على عؾائج 6مؽ الججكؿ )الباحث يلاحل 

( كهي أقل 06009الإحرائية ) (T) حيث بلةت دلالة ،بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(الأسهؼ 

 (.0605مؽ قيسة مدتؾى السعشؾية )

بيين  (α= ...5دلالية )الفرضية الثانية: تهجج علاقة ذات دلالة إحرائية عنج مدتهى اختبار 

 ندبة سعر الدهم إلى قيمته الجفترية وعهائج الأسهم بالدهق المالية الدعهدية )تجاول(.

قػػاـ الباحػػث بتظبيػػق تحليػػل الانحػػجار الخظػػي البدػػيط للكذػػف الثانيػػة الفخعػػية صػػحة للتحقػػق مػػؽ 

لدعؾدية قيسته الجفتخية كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية ا إلىعؽ كجؾد علاقة بيؽ ندبة سعخ الدهؼ 

 :فيسا  لي عخض الشتائجك ، (0.05عشج مدتؾى معشؾية )

 لثانية.اللفرضية  الخطي البديطملخص النمهذج لاختبار الانحجار  :(7الججول )
Rمعامل التحدٌد  Rمعامل الارتباط 

2
 الخطأ المعٌاري Rمعامل التحدٌد المعدل  

.415
a

 .172 -.104 .60311 

  .م0202المرجر: إعجاد الباحث من بيانات الجراسة،                       
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الجفتخية  بيؽ ندبة سعخ الدهؼ إلى قيسته ججاً كجؾد ارتباط طخدي ععيل إلى ( 7يذيخ الججكؿ )

، حيث بلةت قيسة )تجاكؿ( كستةيخ تابل ستةيخ مدتقل كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية 

 هح  القيسة تجؿك  06972بلةت قيسة معامل التحج ج ك %. 4965أي بشدبة  06495معامل الارتباط 

ؾائج % في ع9762الجفتخية كستةيخ مدتقل يداهؼ بشدبة  على أف ندبة سعخ الدهؼ إلى قيسته

 كستةيخ تابل.)تجاكؿ( الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية 

 للفرضية الثانية. Anovaتحليل التباين  :(8الججول )
 الدلالة الإحصائٌة المحسوبة Fقٌمة  متوسط المربعات درجة الحرٌة مجموع المربعات النموذج

487. 624. 227. 1 227. الانحدار 
b

 

   364.  3 1.091 البواقً

    4 1.318 المجموع

a. Dependent Variable: عوائد الأسهم 

b. Predictors: (Constant) (  الدفت ي  قيمته/السهم س   نس( 

 م.0202باحث من بيانات الجراسة، المرجر: إعجاد ال              

( عشػػػج مدػػػتؾى دلالػػػة 0.624السحدػػػؾبة بلةػػػت ) (F)( أف قيسػػػة 8مػػػؽ الجػػػجكؿ )الباحػػػث يلاحػػػل 

( مسػا  ػجؿ علػى عػجـ مقػجرش 0.05( كهي قيسة غيخ دالة إحرػائياً عشػج مدػتؾى معشؾيػة )0.487)

 قيستػػه الجفتخيػػة التػػلثيخ علػػى الستةيػػخ التػػابل عؾائػػج الأسػػهؼ إلػػىالستةيػػخ السدػػتقل ندػػبة سػػعخ الدػػهؼ 

تؾجػج علاقػة ذات ) الثانيػةالفخعػية سػبق تػُخفض  كبشاً  على ما بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(،

بػيؽ ندػبة سػعخ الدػهؼ إلػى قيستػه الجفتخيػة كعؾائػج  (α= 0.05دلالة )دلالة إحرائية عشج مدتؾى 

 .(الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(
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 معاملات التأثير للمتغير المدتقل على المتغير التابع للفرضية الثانية. :(9الججول )

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

 (Constant) 2.621 1.050  2.497 .088 

 487. 790.- 415.- 282. 223.- قيمته الدفت ي (/السهم س  نس   )

a. Dependent Variable:  عوائد الأسهم 

  .م0202بيانات الجراسة، المرجر: إعجاد الباحث من       

قيسته الجفتخية  إلىشدبة سعخ الدهؼ عجـ كجؾد تلثيخ معشؾي ل (9مؽ الججكؿ )الباحث يلاحل 

دلالة الإحرائية  (Tحيث بلةت ) ،بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(عؾائج الأسهؼ على 

 (.0605( كهي أ بخ مؽ قيسة مدتؾى السعشؾية )06487)

 :تعجدتحليل الانحجار المد. 

بيؽ  (α= 0.05دلالة )ؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية عشج مدتؾى )ت الخئيدية صحةللتحقق مؽ 

مؤشػػخات قيػػاس القيسػػة الدػػؾقية للأسػػهؼ )ندػػبة سػػعخ الدػػهؼ إلػػى ربحيتػػه كندػػبة سػػعخ الدػػهؼ إلػػى 

قػػػاـ الباحػػػث بتظبيػػػق تحليػػػل  بالدػػػؾؽ الساليػػػة الدػػػعؾدية )تػػػجاكؿ(،قيستػػػه الجفتخيػػػة( كعؾائػػػج الأسػػػهؼ 

كعؾائػػج دػػؾقية للأسػػهؼ مؤشػػخات قيػػاس القيسػػة الالانحػػجار الستعػػجد للكذػػف عػػؽ كجػػؾد علاقػػة بػػيؽ 

 : كفيسا  لي عخض الشتائج، (0.05)تجاكؿ( عشج مدتؾى معشؾية )الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية 

 .الرئيديةللفرضية  المتعجدملخص النمهذج لاختبار الانحجار  :(.1)ججول ال

Rمعامل التحدٌد  Rمعامل الارتباط 
2

 الخطأ المعٌاري Rمعامل التحدٌد المعدل  

.979
a

 .958 .915 .16704 

 م.0202باحث من بيانات الجراسة، المرجر: إعجاد ال                  

سهؼ كجؾد ارتباط طخدي قؾي بيؽ مؤشخات قياس القيسة الدؾقية للأإلى ( 10يذيخ الججكؿ )

 ستةيخات مدتقلة كعؾائج  قيسته الجفتخية( إلىندبة سعخ الدهؼ ك ، )ندبة سعخ الدهؼ إلى ربحيته
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 06979حيث بلةت قيسة معامل الارتباط ؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ( كستةيخ تابل الأسهؼ بالدؾ 

هح  القيسة تجؿ على أف ك  06958بلةت قيسة معامل التحج ج ك  %.98% أي 9769أي بشدبة 

 إلى ربحيته، كندبة سعخ الدهؼ إلى قياس القيسة الدؾقية للأسهؼ )ندبة سعخ الدهؼ مؤشخات

% في عؾائج الأسهؼ بالدؾؽ 96% أي 9568مدتقلة تداهؼ بشدبة   ستةيخات الجفتخية(قيسته 

 كستةيخ تابل.)تجاكؿ( السالية الدعؾدية 

 .للفرضية الرئيدية Anovaتحليل التباين  :(11ججول )ال
 الدلالة الإحصائٌة المحسوبةF  قٌمة  متوسط المربعات درجة الحرٌة مجموع المربعات النموذج

042. 22.621 631. 2 1.262 الانحدار 
b

 

   028. 2 056. البواقً

    4 1.318 المجموع

a. Dependent Variable: عوائد الأسهم 

b. Predictors: (Constant),    حيته(مس   السهي (, )نس   الدفت قيمته /السهم س  )نس  / 

 م.0202باحث من بيانات الجراسة، المرجر: إعجاد ال              

( 0.04( عشج مدتؾى دلالة )22.62السحدؾبة بلةت ) (F)( أف قيسة 11يلاحل مؽ الججكؿ )

( مسا  جؿ على مقجرش الستةيخات السدتقلة 0.05كهي قيسة دالة إحرائياً عشج مدتؾى معشؾية )

 ، كندبة سعخ الدهؼ إلىإلي ربحيته مؤشخات قياس القيسة الدؾقية للأسهؼ )ندبة سعخ الدهؼ

كبشاً  بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(، التلثيخ على الستةيخ التابل عؾائج الأسهؼ  قيسته الجفتخية(

 =αة )دلالتؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية عشج مدتؾى ) الخئيديةالفخعية  على ما سبق تُقبل

بيؽ مؤشخات قياس القيسة الدؾقية للأسهؼ )ندبة سعخ الدهؼ إلى ربحيته كندبة سعخ  (0.05

 .(الدهؼ إلى قيسته الجفتخية( كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(
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 .لمتغيرات المدتقلة على المتغير التابع للفرضية الرئيديةالتأثير لمعاملات  :(12ججول )ال

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

 (Constant) 3.322 .313  10.625 .009 

 026. 6.092- 1.096- 016. 100.- (/  حيتهالسهم س  نس   )

 329. 1.279 230. 097. 123. قيمته الدفت ي (/مس   السهنس   )

a. Dependent Variable: عوائد الأسهم 

 م.0202باحث من بيانات الجراسة، المرجر: إعجاد ال    

عؾائػج الأسػهؼ ربحيتػه علػى  إلػىشدػبة سػعخ الدػهؼ ( كجػؾد تػلثيخ معشػؾي ل92يلاحل مػؽ الجػجكؿ )

ل مػؽ قيسػة ( كهػي أقػ0603الإحرػائية )( T)حيػث بلةػت دلالػة بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ( 

قيستػه الجفتخيػة علػى  إلػىشدبة سػعخ الدػهؼ ا لا  ؾجج تلثيخ معشؾي ل، بيشس(0605مدتؾى السعشؾية )

( كهي 06329الإحرائية ) (T) بلةت دلالةبالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ( حيث عؾائج الأسهؼ 

 (.0605أ بخ مؽ قيسة مدتؾى السعشؾية )

 خامداً: النتائج.

 :الآتيةشتائج ال الجراسة التظبيقية، تؾصل الباحث إلى تحليل بياناتخلاؿ مؽ 

ارتبػػاط طػػخدي قػػؾي بػػيؽ ندػػبة سػػعخ الدػػهؼ إلػػى ربحيتػػه كستةيػػخ مدػػتقل كعؾائػػج الأسػػهؼ   ؾجػػج -1

علاقػة ذات كجػؾد  يدتشتج الباحػثعليه  ، كبشا ً تابلبالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ( كستةيخ 

بػػيؽ ندػػبة سػػعخ الدػػهؼ إلػػى ربحيتػػه كعؾائػػج ( α= 0.05دلالػػة )دلالػػة إحرػػائية عشػػج مدػػتؾى 

 الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.

ارتبػػاط طػػخدي عػػعيل جػػجاً بػػيؽ ندػػبة سػػعخ الدػػهؼ إلػػى قيستػػه الجفتخيػػة كستةيػػخ مدػػتقل   ؾجػػج -2

كعليػػه يدػػتشتج الباحػػث عػػجـ ، كعؾائػػج الأسػػهؼ بالدػػؾؽ الساليػػة الدػػعؾدية )تػػجاكؿ( كستةيػػخ تػػابل
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( بػيؽ ندػبة سػعخ الدػهؼ إلػى α= 0.05لة إحرائية عشج مدتؾى دلالػة )كجؾد علاقة ذات دلا

 قيسته الجفتخية كعؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.

)ندػػبة سػػعخ مجتسعػػة ارتبػػاط طػػخدي قػػؾي بػػيؽ مؤشػػخات قيػػاس القيسػػة الدػػؾقية للأسػػهؼ   ؾجػػج -3

 ستةيػخات مدػتقلة كعؾائػج الأسػهؼ  الدهؼ إلػى ربحيتػه، كندػبة سػعخ الدػهؼ إلػى قيستػه الجفتخيػة(

علاقػة ذات كجػؾد  عليػه يدػتشتج الباحػث كبشا ً ، تابلبالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ( كستةيخ 

مؤشػػخات قيػػاس القيسػػة الدػػؾقية للأسػػهؼ  بػػيؽ( α= 0.05دلالػػة )دلالػػة إحرػػائية عشػػج مدػػتؾى 

كعؾائج الأسهؼ  لجفتخية(مجتسعة )ندبة سعخ الدهؼ إلى ربحيته، كندبة سعخ الدهؼ إلى قيسته ا

 .تجاكؿ(بالدؾؽ السالية الدعؾدية )

 سادساً: التهصيات.

 السدتقبلية، تتسثل فيسا  لي: في عؾ  الشتائج السدتخلرة يقتخح الباحث عجداً مؽ الجراسات

 دكر مؤشخات الأدا  السالي في تفديخ عؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(. -1

 الأرباح على عائج الدهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(.أثخ سياسة تؾزيل  -2

 دراسة العؾامل السؤثخش على عؾائج الأسهؼ بالدؾؽ السالية الدعؾدية )تجاكؿ(. -3

 قائمة المراجع.

 أولًا: المراجع باللغة العربية.

(. قياس أثخ الإفراح عػؽ التػجفقات الشقجيػة علػى عؾائػج الأسػهؼ 2013أحسج، عساد محمد رياض. )

الستجاكلػػػة فػػػي سػػػؾؽ الأسػػػهؼ الدػػػعؾدي: دراسػػػة تظبيقيػػػة علػػػى القظػػػاع السرػػػخفي. السجلػػػة 

 .1399 – 1357، 2العلسية للاقتراد كالتجارش، ع
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 الأربػاحالسحاسػبية كتؾزيعػات  بػاحالأر دراسة أثخ جػؾدش (. 2020. )بخيػ، دعا  أحسج سعيج فارس

السجلػػة العلسيػػة  .دراسػػة اختباريػػة علػػى الذػػخكات السدػػاهسة السرػػخية الأسػػهؼ:علػػى عؾائػػج 

 .516 – 460، 3ع، 2السحاسبية، مجللجراسات 

 EVA دراسة قجرش مؤشخ القيسة الاقترادية السزافة (.2021) بؽ سشة، ناصخ، كقاشي  ؾسف.

فػػي القيسػػة الدػػؾقية لأسػػهؼ السؤسدػػة الاقترػػادية: دراسػػة تفدػػيخ التةيػػخات الحاصػػلة  علػػى

. مجلػػػة ابعػػػاد اقترػػػادية، 2018 – 2014 حالػػػة مؤسدػػػة أليػػػانذ للتلميشػػػات خػػػلاؿ فتػػػخش

 . 229 – 208، 1، ع11مج

علػػى القيسػػة الدػػؾقية  Du pont أثػػخ مؤشػػخات (.2018تيشعسػػخي، عديػػدش، كعسػػاني، لسيػػا . )

. )رسالة 2017 - 2013في بؾرصة قظخ للفتخش : دراسة حالة الذخكات السجرجة لأسهؼل

 كرقلة.  -ماجدتيخ غيخ مشذؾرش(. جامعة قاصجي مخباح

(. مػػػػجى انعكػػػػاس مؤشػػػػخات الأدا  السػػػػالي علػػػػى أسػػػػعار الأسػػػػهؼ 2016الحجلػػػػه، مجػػػػج سػػػػامي. )

للسرػػارؼ السجرجػػة فػػي سػػؾؽ دمذػػق لػػلأكراؽ الساليػػة. )رسػػالة ماجدػػتيخ غيػػخ مشذػػؾرش(. 

 جامعة دمذق، دمذق.

 .128ـ(. الإدارش السالية. )عساف: دار حامج للشذخ كالتؾزيل(، 2014اد: فا د سليؼ. )حج

(. سياسػػػات تؾزيػػػل الأربػػػاح كأثخهػػػا 2019الحسجاني، رافعة إبخاهيؼ عبج الله، كحسجكف، رغج فا د. )

في العائج الخأسسالي للدهؼ: دراسة تحليلية لعيشة مؽ شخكات الاعساؿ الرػشاعية السدػجلة 

ة عسػػاف لػػلأكراؽ الساليػػة. مجلػػة جامعػػة كخكػػؾؾ للعلػػؾـ الإداريػػة كالاقترػػادية، فػػي بؾرصػػ

 .165 – 137، 2، ع9مج
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أثػػػخ احتجػػػاز الأربػػػاح علػػػى القيسػػػة الدػػػؾقية لأسػػػهؼ الذػػػخكات ـ(. 2016محسػػػؾد. )الحػػػيلؽ، رزاف 

 غيػػخ مشذػػؾرش(. رسػػالة ماجدػػتيخ) .الرػػشاعية السجرجػػة فػػي بؾرصػػة عسػػاف لػػلأكراؽ الساليػػة

 ، عساف.البيتجامعة مؿ 

تػلثيخ مخػاطخ الائتسػاف (. 2021الخساس، عبج الخعا فخج بجراكي، كسعجكف، عادؿ حسيػج عبػج. )

 في القيسة الدػؾقية للأسػهؼ العاديػة: دراسػة تحليليػة لعيشػة مػؽ السرػارؼ التجاريػة العخاقيػة

 – 286، 3، ع3. مجلػػة الجراسػػات السدػػتجامة، مػػج2019 - 2014الخاصػػة للسػػجش مػػؽ 

332. 

أثػػخ معػػجلات دكراف الأصػػؾؿ علػػى عؾائػػج أسػػهؼ الذػػخكات غيػػخ  (.2017) الدعبػػي، علػػى عبػػج الله.

الساليػػػػػة السدػػػػػاهسة السجرجػػػػػة فػػػػػي بؾرصػػػػػة عسػػػػػاف. مجلػػػػػة الجراسػػػػػات الساليػػػػػة كالسحاسػػػػػبية 

 . 33 – 11، 8كالإدارية، ع 

مزػاعف دكر قياس القيسة الحقيقية للأسهؼ العاديػة باسػتخجاـ نسػؾذج  (.2020) سعيجي، حشاف.

 الخبحية في اتخاذ القخار الاستثساري: دراسة تظبيقية للأسهؼ السجرجة في بؾرصة الجدائخ.

 .50 – 25، 1، ع2، مجالسدؤكلية الاجتساعية كالتشسية السدتجامة مجلة الحؾكسة،

مج ؾنية الذخكة علػى مكػخر الأربػاح للأسػهؼ: دراسػة تظبيقيػة  خ(. أث2020سلاـ، أسامة عدمي. )

على عيشة مػؽ الذػخكات الشاشػظة فػي سػؾؽ الأسػهؼ الدػعؾدية. السجلػة العالسيػة للاقترػاد 

 .256 – 244، 2، ع9كالاعساؿ، مج
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(. أثػػػػػخ 2021شػػػػعخاكي، هشػػػػػا  سػػػػيج، عػػػػػامخ، أحسػػػػػج حدػػػػؽ علػػػػػى، كحدػػػػػؾنة محمد أحسػػػػج لظفػػػػػي. )

ى تقلبػػػات أسػػػعار الأسػػػهؼ فػػػي بؾرصػػػة الأكراؽ الساليػػػة. السجلػػػة السعلؾمػػػات السشذػػػؾرش علػػػ

 .184 – 159، 2العلسية للاقتراد كالتجارش، ع

 الأسهؼ:السحاسبية على عؾائج  الأرباحأثخ جؾدش  (.2020. )عبج العديد بؾكارك  أحسج،، صجيقي

مجلػػػة البذػػػائخ  .دراسػػػة تظبيقيػػػة علػػػى الذػػػخكات الرػػػشاعية السجرجػػػة فػػػي بؾرصػػػة بػػػاريذ

 .717 – 706، 2، ع6قترادية، مجالا

اسػػتخجاـ القيسػػة العادلػػة فػػي قيػػاس القيسػػة الحقيقيػػة  (.2020) الظؾيػػل، عرػػاـ محمد عبػػج الهػػادي.

. للأسهؼ العادية للبشؾؾ السجرجة في بؾرصة فلدظيؽ باسػتعساؿ نسػؾذج مزػاعف الخبحيػة

 . 126 – 111، 2، ع6مجلة الاقتراد كالسالية، مج

(. أثػػػخ الإفرػػػاح غيػػػخ السػػػالي علػػػى مؤشػػػخات القيسػػػة الدػػػؾقية: دراسػػػة 2019عابػػػج، محمد نػػػؾاؼ. )

تظبيقيػػة علػػى قظػػاعي البشػػػؾؾ كالتػػلميؽ فػػي بؾرصػػة فلدػػػظيؽ. مجلػػة الاقترػػاد كالساليػػػة، 

 .237 – 222، 1، ع15مج

(. أثػػػخ مؤشػػػػخات الأدا  الساليػػػػة 2021عبػػػج الله، حدػػػػاف محمد احسػػػػج، ومحمد، عسػػػخ الدػػػػخ الحدػػػػؽ. )

بػػاح فػػي عؾائػػج الأسػػهؼ الدػػؾقية: دراسػػة علػػى الدػػؾؽ السػػالي الدػػعؾدي. السبشيػػة علػػى الأر 

 . 30 -1، 9السجلة العخبية للعلؾـ الإندانية كالاجتساعية، ع

(. أثػػػخ الخفػػػل السػػػالي علػػػى الأدا  السػػػالي كعؾائػػػج الأسػػػهؼ: 2020عبػػػج السػػػشعؼ، ريػػػؼ محمد محسػػػؾد. )

لساليػػة السرػػخية. مجلػػة الفكػػخ دراسػػة اختباريػػة علػػى البشػػؾؾ السدػػجلة فػػي بؾرصػػة الأكراؽ ا

 .51 – 1، 3، ع24السحاسبي، مج
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(. الأسػهؼ كػلداش اسػتثسار فػي سػؾؽ رأس السػاؿ كالسؾقػف الذػخعي مشهػا. 2016عتخكس، سػهيلة. )

 .124 – 111، 11مجلة الاجتهاد القزائي، ع

(. العلاقة بيؽ مخاطخ الدؾؽ كالخبحية كأثخها فػي القيسػة الدػؾقية 2021العكيلي، صباح حدؽ. )

للسرػارؼ: دراسػة تحليليػة لعيشػة مػؽ السرػػارؼ العخاقيػة الخاصػة. السجلػة العخاقيػة للعلػػؾـ 

 . 21 – 1، 68الاقترادية، ع 

 أسػعار علػى جاخلالسػ الستعػجد السػالي الأدا  مؤشػخات أثػخـ(. 2011. )العسػؾش، بذػار احسػج

 لػلأكراؽ عسػاف بؾرصػة فػي الرػشاعية الأردنيػة الذػخكات علػى تظبيقيػة الأسػهؼ: دراسػة

 ، عساف.جامعة عساف العخبيةغيخ مشذؾرش(.  رسالة ماجدتيخ) .السالية

دكر السعلؾمػػػات السحاسػػػبية فػػػي تفدػػػيخ القيسػػػة ـ(. 2017)  ديػػػج. محمد ،صػػػالحيك  دػػػخى، أسػػػسا ، 

 .ـ2011 -2004فػي البؾرصػة: دراسػة حالػة فشػجؽ الأكراسػي  الدؾقية للذخكات السجرجة

 .102 – 91، 41عمجلة جامعة القجس السفتؾحة للبحؾث الإندانية كالاجتساعية، 

 للذػػخكات الأسػػهؼالسحاسػػبية كعؾائػػج  الأربػػاحبػػيؽ جػػؾدش  (. العلاقػػة2017) فػػؾزي.محمد سػػسيخ  محمد،

 – 137، 1ع ،39. مػػػجالتجاريػػػةمبخيقيػػػة، مجلػػػة البحػػػؾث إدراسػػػة : السدػػػاهسة السرػػػخية

167. 

(. الأربػػػاح السحاسػػػبية كعؾائػػػج الأسػػػهؼ دراسػػػة 2017مرػػػظفى، صػػػايؼ، كعبػػػج الشاصػػػخ، بؾثلجػػػة. )

قياسية لعيشة مؽ الذخكات السجرجة في بؾرصػات )الدػعؾدية، الكؾيػت، قظػخ، أبػؾ عبػي(. 
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