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 ممخص البحث:
البحثث يثيا ة رؤيثة تطبيقيثة لتقيثيم المركثز التنافسثي لممعمومثات المحاسثبية وفثق مثدخل القثدرة  ىذا يتناول     

 عمث   بثالتطبيقوذلك من خلال مقارنثة القثدرة التفسثيرية لممعمومثات المحاسثبية والبيانثات السثعرية    ؛التفسيرية 
اق الماليثثة الميثثرية   وتمثمثثت  ثثركات قطثثاع الت ثثييد والبنثثاة المسثثجمة ببوريثثة ا ور  دراسثثة حالثثة ت ثثتمل عمثث 
%   وتثوافر القثدرة التفسثيرية 44 بنسثبة رية لممعمومات المحاسبيةتوافر القدرة التفسي النتائج الرئيسية لمبحث في

% وفثثق النمثثوذج اتحيثثائي   وتثثوافر تمثثك القثثدرة 89 أسثثعار ا سثثيم بنسثثبةلممعمومثثات اتقتيثثادية الممثمثثة فثثي 
فثي النمثوذج المحاسثبي يفثوق النمثاذج  العيبية ؛ مث  تثوافر مسثتوى اعتماديثة% وفق تحميل ال بكة 97بمقدار 

الحثد مثن  ية والتي قد تسثاعد فثيمزيد من التوجو نحو المعايير المحاسبية القطاعأوي  الباحث بالا خرى   وقد 
 ظور المحاسبي والمنظور اتقتيادي لمقيمة.الفجوة بين المن

 
Abstract: 
     This research addresses formulating an applied perspective for evaluating the 

competitive position for accounting information according to the explanatory 

power approach, by comparing the explanatory power of accounting information 

and price data, with the application to a case study that includes construction and 

building sector companies registered on the Egyptian Stock Exchange, and the 

main findings of this research are the availability of explanatory power For 

accounting information by 41%, and availability of the explanatory power for 

economic information represented in stock prices by 89% according to the 

statistical model, and availability of that power by 97% according to the analysis 

of the neural network; With the availability of a level of reliability in the 

accounting model that surpasses other models, the researcher has recommended 

that  more orientation towards sectorial accounting standards; to mitigate the gap 

between accounting perspective and economic perspective for valuation.  
 

السثوق   ال ثبكات  المؤسسة وفثق التجريبية مة   دراسات المحاسبةالقدرة التفسيرية   تقدير القي الكممات الدالة:
 العيبية اتيطناعية.

Keywords: 
Explanatory Power, Valuation, Market-Based Empirical Accounting Research 

(MBEAR), Artificial Neural Networks (ANNs). 
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 مقدمة:

رؤية تطبيقية موضوعية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات   بحث اقتراحال ىذا يتناول     
القدرة التفسيرية لكل من المعمومات المحاسبية وأسعار الأسيم  مقارنة في ضوء ؛ وذلك المحاسبية
التطبيق عمى شركات قطاع التشييد ومواد البناء دراسة حالة تتضمن  أعتمادً عمى ، التاريخية

يمثل أحد القطاعات الحيوية في الإقتصاد الذي و  ، المالية المصريةالمسجمة ببورصة الأوراق 
في مجال القدرة التنبؤية بالقيمة السوقية  لتحديد أفضمية أياً منيماالقومي المصري ، وذلك 

 لمشركات.
التحميل سواء في الفكر و وقد كانت منيجيات تقدير القيمة وما زالت محلًا لمدراسة والبحث      

الفكر الإقتصادي متضمناً شقو التمويمي ، وذلك لأغراض التحري عن المتغيرات  المحاسبي أو
الأكثر تنبوءً في مجال تقدير قيمة الشركات ، وكذلك المتغيرات الأكثر تفسيراً لمقيمة السوقية 

، وقد أسست جيود المنعكسة في أسعار الأسيم.
Ohlson  المتنوعة في مجال تقدير القيمة

سبق ذلك من جيود لنفس المؤلف خلال  وما  - م5551فرد المنشور في العام وبخاصة عممو المت
 Ohlson) ومطمع الألفية خلال فترة التسعينيات تمى ذلك من تطوير وتنقيح فترة الثمانينيات وما

and Shroff, 1992, Ohlson,1995; Feltham and Ohlson, 1995; Ohlson, 2005; 

Ohlson and Nauroth, 2005) -  لجيود بحثية مكثفة في مجال التحري عن القدرة التفسيرية
)سعادة ،  ، وىي جيود لم تحسم الجدل بشأن توافر تمك القدرة من عدمو.لممعمومات المحاسبية

 .م(5151 زيدان وسعادة م ؛5151
 Market-Based Accountingالمؤسسة عمى السوق  ومع ذلك ؛ ركزت الجيود المحاسبية     

Research (MBAR) ؛ مع أغفال الجيود البحثية المتسارعة في العموم  !عمى تقييم الذات فقط
والتي  ، وبخاصة في مجال توظيف الأسعار التاريخية للأسيم لمتنبؤ بأسعارىا المستقبمية ؛ الأخرى

 Majid and)كانت محلًا لمعرض والتحميل من خلال العديد من الدراسات المرجعية المتميزة 

                                                           


 يمكن الرجوع إلى: James A. Ohlsonلممزيد عن السيرة الذاتية المتميزة لـ  
https://www.ckgsb.edu.cn/uploads/professor/201609/30/1475208300215416.pdf. 
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Mir, 2018;Shah et al., 2019) وبخاصة بعد التطوير  ،  ، والتي شيدت حركة بحثية مكثفة
 Box-Jenkinsلاسل الزمنية من خلال الكتاب الشيير لكل من الجذري الذي شيده تحميل الس

ووضع الأسس العممية من خلال إصدارات متنوعة ، والذي تناول " تحميل السلاسل الزمنية " 
الزمنية تالياً في مجال توظيف سموك الأسيم في الماضي لتقدير سموكيا لتوظيف السلاسل 

المستقبمي ، وازداد الأمر تسارعاً بعد ظيور آليات الشبكات العصبية  سواء من خلال استخداميا 
 ,.Shah et al) منفردة  أو من خلال النماذج اليجين المتضمنة النماذج الأحصائية والعصبية

2019).     
سواء المنيجيات  ؛في مجال تقدير القيمة وتتضمن الجيود البحثية حركة بحثية مكثفة     

آليات إنحدار متنوعة  ومن خلالالمحاسبية المعتمدة عمى المعمومات المحاسبية كمتغيرات مستقمة 
أو المنيجيات الإقتصادية "التمويمية" المعتمدة  ،  (Kothari, 2001) يغمب عمييا الطابع الخطي

آليات تحميل  من خلالو  كمتغير مستقل في الأساس عمى السموك التاريخي لأسعار الأسيم
ما   والمدعمة  السلاسل الزمنية  ,Majid and Mir) يجيناً تبالشبكات العصبية إما تكاملًا وا 

2018; Elbahloul, 2019)   . 
وبالشكل الذي  ؛ بحثية ممحوظة في مجال التحميل المقارن بين المنيجتينمع وجود ندرة و      

موضوعية لتحقيق التقارب بين المنظورين  د من العقبات في مجال صياغة منيجياتأضاف المزي
، عمى الأقل في    (Shiozawa, 1999; Konchitchki, Y., 2016) والإقتصادي المحاسبي 

                                                           
  يعــد كــل مــنGeorge Box and Gwilym Jenkins   مــن الــرواد فــي مجــال تحميــل السلاســل الزمنيــة ، ويعــد كتابيمــا فــي تحميــل

م نقطـــة إنقـــلاب 5152خـــامس الصـــادر  فـــي العـــام م  وحتـــى الإصـــدار ال5531السلاســـل الزمنيـــة والصـــادر منـــو الإصـــدار الأول فـــي العـــام 
حقيقية لتأصيل السلاسل الزمنية بصورة متكاممـة ، ونقطـة انطـلاق بعـد ذلـك لجيـود بحثيـة مكثفـة فـي مجـال التنبـؤ بأسـعار الأسـيم مـن خـلال 

 ، وتوثيقيما عمى النحو التالي:سموكيا التاريخي.
Box, G.,P., Jenkins G., M., (1970). “ Time Series Analysis: Forecasting and Control”, U.S.A:  Holden-

Day, San Francisco, CA., Holden-Day Series in Time Series Analysis and Digital Signal 

Processing. 

Box, G.,P., Jenkins G., M.,  Reinsel, G., C., and Ljung, G., M., (2016). “ Time Series Analysis: 

Forecasting and Control”, U.S.A: John Wiley & Sons, Inc, New Jersey., Wiley Series in 

Probability and Statics. 
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في المستقبل المنظور ، وتحديد القيمة الحقيقية  Market Valueمجال تقدير القيمة السوقية 
Intrinsic Value .ولذلك تتزايد أىمية الدراسات التي تتناول التحميل في المستقبل المأمول ،

 المقارن بينيما.، كآلية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات المحاسبية.
التحري عن المركز التنافسي لممعمومات يتناول ىذا البحث  وفي إطار ما سبق من تقديم ،     

المحاسبية مقارنة بالأسعار السوقية ، وذلك من خلال دراسة حالة وبالاعتماد عمى آليات أحصائية 
وييدف البحث وبصورة رئيسية إلى توفير نموذج تحميمي مقارن لتحديد أىم المتغيرات وعصبية ، 

جيات المحاسبية والمنيجيات الإقتصادية ، ولتحديد تفسيراً لمقيمة السوقية لمشركات ، في إطار المني
إلى أي مدى نجحت المعمومات المحاسبية في التفسير مقارنة بالمعمومات غير المحاسبية.، 

 ولتحقيق اليدف الرئيسي لمبحث ؛  يتضمن البحث العناصر التالية:
 
 

 :مة البحثية وتطوير الفروضأولًا: الم ك
فــي الجــدل حــول  منيــا عمــى ثــلاث أبعــاد رئيســية ، يتحــدد الب عــد الأولكمة البحثيــة تشــتمل المشــ     

فــي تزامنيــة المعمومــات الأخــرى تــوافر القــدرة التفســيرية لممعمومــات المحاســبية ، ويتحــدد الب عــد الثــاني 
بخــلاف المعمومــات المحاســبية ، بينمــا يتحــدد الب عــد الثالــث فــي ن ــدرة الجيــود البحثيــة فــي مجــال تقيــيم 

 تنافسي لممعمومات المحاسبية.، وتفصيلات تمك الأبعاد الثلاثة عمى النحو التالي:المركز ال
 

       البُعد ا ول: الجدل حول توافر القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية:
تتناول القـدرة التفسـيرية لممعمومـات  التي دراساتالأشتمل الأدب المحاسبي وبصورة مكثفة عمى      

قــدرة  وتقيــيم دراســة وتحميــل، وىــي تمــك الدراســات التــي تتنــاول  Explanatory Power المحاســبية
من خلال الأسـتدلال بقيمـة معامـل التحديـد  ة عمى التنبؤ بالقيمة السوقية لمشركةالمعمومات المحاسبي

 لعلاقة تأثير المعمومات المحاسبية الم فصح عنيـا بالتقـارير الماليـة فـي القيمـة السـوقية لمشـركات   
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،  Value Relevanceتعــد ايليــة الرئيســية المعتمــد عمييــا عنــد تقيــيم مســتوى ملاءمــة القيمــة و ، 
 – Market المحاسـبية المؤسسـة عمـى السـوق التجريبيـة لمـا يعـرف بالدراسـات بـدورىا تنتمـيوالتـي 

Based Empirical Accounting Research  حيــث تــم تنــاول تمــك الدراســات عمــى نحــو ،
 Lev and) فــي ىــذا الشــأن وبخاصــة لكــل مــن المرجعيــة الرائــدة اتتفصــيمي مــن خــلال الدراســ

Ohlson, 1982;Kothari, 2001;Barth et al., 2001, Beisland, 2009)  وبخاصـة ،
 تعد المرجعية التاريخية الأكثر شمولًا وعمقاً في ىذا المجال البحثي. والتي  Kothariدراسة 
وينسب ىذا التيار البحثي في الأساس لتمك التوجيـات البحثيـة المبكـرة التـي ظيـرت خـلال عقـد      

 ,Ashley, 1962; Miller and Modigiliani)السـتينيات مـن خـلال عديـد الدراسـات ومنيـا 

1966; Beaver, 1966; Benston, 1967;Ball and Brown, 1968)  حيـث أسسـت تمـك ،
ماليــة  لــم ولــن يتوقــف طالمــا كانــت ىنــاك تقــارير ، الدراســات تاليــاً لتيــار مكثــف مــن الجيــود البحثيــة

 . وأسواق لمتبادل
بخاصـة فـي  ؛ مـن عدمـو التفسـيرية لم تتواتر النتائج عمى نتيجة محـددة بشـأن تـوافر تمـك القـدرة     

ــــة والمممكــــة المتحــــدة ــــات المتحــــدة الأمريكي ــــة المتقدمــــة كالولاي ــــك  الأســــواق المالي ، ويمكــــن تقســــيم تم
ويتضـــمن حيـــث يـــرى الإتجـــاه الأول تـــوافر تمـــك القـــدرة التفســـيرية  ؛ رئيســـيين الدراســات إلـــى إتجـــاىين

 :عمى سبيل المثال لا الحصر العديد من الدراسات الرائدة ومنيا
(Collins et al., 1997; Francis and Shipper, 1999; Landsman and Maydew, 

2002; Kim and Kross, 2005; Hand and Landsman, 2005). 

ويفســر ىــذا التوجــو تــوافر القــدرة التفســيرية لممعمومــات المحاســبية بزيــادة التوجــو نحــو المحاســبة      
التنظيميــــة  رســـاء المزيـــد مـــن الـــدعائمعـــن القيمـــة العادلـــة ، والأفصـــاح عـــن الأصــــول المعنويـــة ، وا  

لحمايــة حممــة الأســيم ، حيــث تســاىم تمــك التوجيــات نحــو المزيــد مــن التقــارب بــين وجيتــي  والمينيــة
 دية بشأن القيمة.النظر المحاسبية والإقتصا

ويتضمن ىو الأخـر العديـد مـن الدراسـات الرائـدة بينما يرى الاتجاه الثاني عدم توافر تمك القدرة      
 :ومنيا عمى سبيل المثال 
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(Sloan, 1996; Brown and Lys, 1999; Lev and Zarwin, 1999; Beaver and 

McNichols, 2005). 

وقـد أرجعـت تمـك الدراســات غيـاب أو ضـعف القـدرة التفســيرية لممعمومـات المحاسـبية لمعديـد مــن      
زيادة الوزن النسبي لممكونات الأستحقاقية في رقم الربح مقارنة بالمكونـات النقديـة ، العوامل ؛ ومنيا 

وتميز المصادر المعموماتيـة الأخـرى مـن حيـث التزامنيـة المعموماتيـة ؛ وبخاصـة المعمومـات السـوقية 
ــــدائل المعالجــــة  ــــادة التوجــــو نحــــو الأفــــراط غيــــر المحســــوب فــــي ب ــــين المــــاليين ، وزي وتنبــــؤات المحمم

حاســبية الــواردة فــي المعــايير المحاســبية ؛ والتــي ســمحت بزيــادة مســاحة حريــة التصــرف لممــديرين الم
ــتحفظ المحاســبي  بالشــكل ؛ و ودعمــت ممارســات إدارة الــربح ، وكــذلك التطبيــق المتشــدد لمتطمبــات ال

الأمـر  الذي أدى في النياية لزيادة الفجوة بين وجيتي النظر المحاسبية والإقتصادية لمقيمة ، وانتيـى
 بالتأثير سمباً في القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية. 

وبعـض دول أوروبـا  لم تكن الأسواق الناشئة وبخاصة فـي جنـوب شـرق أسـيا وأمريكـا اللاتينيـةو      
الدراســات ، ركــز بصــورة غائبــة عــن المشــيد ، حيــث شــيدت ىــي الأخــرى تيــار مكثــف مــن  الشــرقية

معـايير المحاسـبة رئيسية عمى المقارنة بـين القـدرة التفسـيرية لممعمومـات المحاسـبية قبـل وبعـد تطبيـق 
فـــي أفضـــمية القـــدرة  ةلنتيجـــة يمكـــن وصـــفيا بالتوجـــو العـــام والمتمثمـــ الدوليـــة ، وانتيـــت تمـــك الدراســـات

ضمن ىذا التيار في تمك الأسواق دراسات ولا يت، التفسيرية في ظل تطبيق معايير المحاسبة الدولية 
منيـا ليشـمل مجموعـة مـن  ضيا متميز لمغاية ؛ بخاصـة الممتـديمكن وصفيا بالرائدة ، ولكن كان بع

  عمى سبيل المثال لا الحصر: ومنيا ، في نفس الوقت الناشئة الأسواق المالية
(Anandarajan and Hasan, 2003; Elshandidy, 2014; Chebaane and Othman, 

2014; Takamatsu and Favero, 2019) 

والظـــاىرة الجـــديرة بالملاحظـــة أن غالبيـــة الدراســـات التـــي تناولـــت القـــدرة التفســـيرية فـــي الأســـواق      
تســير مــع الأتجــاه المؤيــد  ومنيــا دراســات عديــدة تناولــت ســوق الأوراق الماليــة بمصــر الماليــة العربيــة

 المحاسبية ومنيا عمى سبيل المثال لا الحصر: لتوافر القدرة التفسيرية لممعمومات
(Anandarajan and Hasan, 2003; Elshamy and Kayed, 2005; Ragab and 

Omran, 2006; Omran, 2009; Abuzayed et al., 2009; Hassan et al., 2009; 
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Telmoudi et al., 2010; Alfaraih and Lanezi, 2011; Khanagha, 2011, Foote 

and Alali, 2012; Ramadan, 2018) 

تعد التوجيات البحثية المصرية الخاصـة بدراسـات السـوق المؤسسـة وفـق أسـاس محاسـبي مـن و      
ـــيم القـــدرة  ـــك التوجيـــات تقي ـــة العربيـــة ، حيـــث تناولـــت تم ـــة الأســـواق المالي التوجيـــات المبكـــرة فـــي بيئ

ذلـك بوضـوح مـن خـلال العديـد مـن التفسيرية لممعمومـات المحاسـبية منـذ مطمـع التسـعينيات ، وظيـر 
م ؛ نــدا ، 5553م ؛ شــاكر ، 5551الجيــود البحثيــة المبكــرة خــلال تمــك الفتــرة لكــل مــن )الصــادق ، 

اختمفت تمك الدراسات فيما بينيـا حـول تـوافر القـدرة التفسـيرية ؛ فبينمـا توصـمت دراسـتي م( ، و 5553
الـدليل عمـى  (شـاكر)سـبية ، لـم تـوفر دراسـة لتـوافر القـدرة التفسـيرية لممعمومـات المحا (الصادق ونـدا)

 مـــن الشـــركات ة عمـــى عـــدد صـــغيرتــوافر تمـــك القـــدرة.، واعتمـــدت الدراســـات فـــي تمـــك المرحمــة المبكـــر 
طـــار زمنـــي محـــدود لمتحميـــل لمتطبيـــق ، ذلـــك  ، ومـــع ن مـــن تعمـــيم نتائجيـــاك ـــم  بالشـــكل الـــذي لا ي   ؛ وا 

      البحثية التالية. الباب لمعديد من الجيود فيكفييا فضلًا أنيا فتحت
ــــدةو       ــــة   شــــيدت الألفيــــة الجدي ــــة المتميــــزة فــــي ســــوق الأوراق المالي العديــــد مــــن الجيــــود التجريبي

، والتـي  (Omran, 2009)و  (Ragab and Omran, 2006)لكـل مـن  المصـرية ، وبخاصـة ؛
؛ سـواء مـن لتطبيـق فـي بيئـة الأعمـال المصـرية تعد من وجية نظر الباحث الأكثر تميزاً مـن حيـث ا

 يعتد بالفعل بنتائجيما.و  التحميل ، ذلك أو منيجيات  حيث عينة التحميل
بتــوافر القــدرة التفســيرية لممعمومــات  م 5112الدراســة الأولــى والمنشــورة فــي العــام  أقــرتحيــث      

المحاســــبية الم فصــــح عنيــــا بالتقــــارير الماليــــة لمشــــركات المســــجمة فــــي البورصــــة المصــــرية ، إلا أن 
تفســيرية ضــعيفة ، بخاصــة عمــى  سيكتشــف أنيــا قــدرة مدراســةلنتــائج التحميــل الأحصــائي ل المــتفح 

من عام لأخـر ، وبالشـكل الـذي يعنـي ، ، وليس التحميل التتبعي  Poolingجمع مستوى التحميل الم  
اوز فــي أفضــل لــم تتجــ ؛ حيــث ولكنيــا محــدودة لمغايــةأن القــدرة التفســيرية فــي حقيقتيــا ىــي متواجــدة 

 %.1أحواليا حاجز الـ 
بتوافر القدرة التفسـيرية ولكنيـا أقـرت بالإقرار م 5115بينما لم تكتفي الدراسة المنشورة في العام      

يرية جيـدة تعـادل % وىي قـدرة تفسـ55 لبعض دوال التحميلبمغت القدرة التفسيرية أيضاً بقوتيا حيث 
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% قبل تطبيـق 53، والتي لم تتجاوز في أحسن أحواليا حاجز الـ القدرة التفسيرية بالأسواق المتقدمة.
م ، وبمغت تالياً فـي ظـل التطبيـق المثـالي ليـذا النمـوذج 5551والمنشور في العام  Ohlsonنموذج 

ـــــم بيـــــا أشـــــ25 ـــــم يحم ـــــزين لممعمومـــــات المحاســـــبية كمصـــــدر معمومـــــاتي% ، وىـــــي قيمـــــة ل  د المتحي
(Dechow et al., 1999; Lo and Lys, 2000).  

  (Hassan et al, 2009) دراسـةلـم تكتفـي  ، وعمـى النقـيض تمامـاً مـن الدراسـتين السـابقتين      
التفســيرية لكافــة نمــاذج  ؛ حيــث وصــمت القــدرة ولكــن الإقــرار أيضــاً بقوتيــا بــالإقرار بتــوافر تمــك القــدرة

رية يستحيل الوصول إلييا % ، وىي قدرة تفسي45في المتوسط  التي اعتمدت عمييا الدراسة التحميل
، وتختمف بصورة كمية عن النتائج المتوصل إلييا من خلال جيود الأكثر تقدماً الأسواق المالية  في

Ragab and Omran أختيـار المتغيـرات  منيجيـة الجوىري فـيوقد يكون ذلك راجعاً للأختلاف  ؛
يـار إلـى أخت -وفـق تـوقعي- Hassanالمستقمة المؤثرة بين الدراسـات الثلاثـة ، حيـث عمـدت دراسـة 

مـن بـين متغيـرات كثيـرة تـم الاعتمـاد عمييـا فـي التحميـل التمييـدي  متغيرات محددة ذات تأثير معنـوي
كثيــراً مــا يعمــد البــاحثون لــذلك لأثبــات معنويــة النمــاذج المعتمــد عمييــا فــي  -غيــر الــوارد فــي البحــث 

عمى منيجيـة   Ragab and Omranبينما اعتمد اختيار المتغيرات في جيود الأخيرين  -التحميل
  ع جيود السابقين في ىذا الشأن.، ويتفق الباحث معيما تمام الأتفاق.أستقرائية حيادية تتسق م

م( بتـوافر القـدرة التفسـيرية لممعمومـات المحاسـبية وجودتيـا ، 5151بينما أقرت دراسة ) سعادة ،     
حيــــث بمغــــت القــــدرة  وذلــــك بــــالتطبيق عمــــى قطــــاع الاتصــــالات وتكنولوجيــــا المعمومــــات المصــــري ،

% لكافة النماذج المعتمد عمييا في التحميل والتقييم ، وتعد نتيجة منطقيـة 31 التفسيرية في المتوسط
نظراً لما يتوافر بقطاع الاتصـالات مـن سـمات ماليـة متفـردة تـؤدي لتمـك النتيجـة ، وبخاصـة اسـتقرار 

نظـراً كافة المؤشرات المالية وبخاصة السيولة والربحية ، ومع ذلـك فمـن الصـعب تعمـيم تمـك النتيجـة 
 ية قطاع الاتصالات من ناحية ، واقتصار الدراسة عمى قطاع واحد فقط.صلخصو 

% 31يبمــ   إلــى تــوافر القــدرة التفســيرية بمتوســط (Ramadan, 2018)بينمــا توصــمت دراســة     
شــممت عينــة بحثيــة موســعة مــن الشــركات المســجمة عمييــا الدراســة ، و  التــي اعتمــدت لنمــاذج التحميــل
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تعـد ىـي الأخـرى مـن الدراسـات المتميـزة عمـى مسـتوى حجـم و في بورصـة الأوراق الماليـة المصـرية ، 
  وتعد القدرة التفسيرية المتوصل إلييا عمى بصفة عامة جيدة.،  بحثيةالعينة ال
العديـد مــن  التـي تناولـت البيئـة المصـرية بالبحـث والتحميـل تـوفر تمـك الدراسـاتعمـى نحـو عـام و      

حيـــث يـــتم الأفصـــاح عـــن  ؛ انتظـــام المعمومـــات المحاســـبيةومنيـــا:  لتـــوافر القـــدرة التفســـيرية المبـــررات
 التقارير المالية بصورة منتظمة ، بينما لا تتوافر تمك الاعتيادية فـي المصـادر المعموماتيـة الأخـرى ،
وكذلك غياب أو عدم موثوقيـة المصـادر المعموماتيـة الأخـرى بخـلاف المعمومـات المحاسـبية ، حيـث 
لا تتــوافر مجــلات متخصصــة تتنــاول بالتحميــل والتقيــيم الأســواق الماليــة ، ولا تتــوافر تنبــؤات محممــين 

عمومــاتي ســيم ىــي المصــدر الممــاليين منتظمــة وذات موثوقيــة ؛ وبالتــالي تبقــى الأســعار الســوقية للأ
 الذي يمتمك مقومات التنافس مع المعمومات المحاسبية.

 ومن خلال ىذا الب عد يمكن طرح التساؤل التالي:     
"إلـــى أي مـــدى تتـــوافر القـــدرة التفســـيرية لممعمومـــات المحاســـبية الم فصـــح عنيـــا بالتقـــارير الماليـــة      

 "؟ ببورصة الأوراق المالية المصريةلمشركات المسجمة 
ينبثـــق مـــن ىـــذا التســـاؤل الفـــرض الأول مـــن فـــروض البحـــث والـــذي يأخـــذ الصـــورة الإســـتقرائية و      

 :في صيغة العدم )العممية( التالية
تتـــوافر القـــدرة التفســـيرية لممعمومـــات المحاســـبية الم فصـــح عنيـــا بالتقـــارير الماليـــة لمشـــركات لا "      

 المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية"
 :في صيغة العدم ىذا الفرض الصورة الإستنباطية )الأحصائية( التاليةويأخذ      

صــح عنيــا بالتقــارير الماليــة فيوجــد تــأثير أحصــائي ذو دلالــة معنويــة لممعمومــات المحاســبية الم   لا "
فــي القيمــة الســوقية  لقطــاع شــركات التشــييد ومــواد البنــاء المســجمة ببورصــة الأوراق الماليــة المصــرية

 "لتمك الشركات
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 التزامنية لمميادر المعموماتية ا خرى بخلاف المعمومات المحاسبية:البُعد الثاني: 
لا تعمل المحاسبة بمعزل عـن المصـادر المعموماتيـة الأخـرى ، سـواء البيانـات السـوقية لأسـعار      

ـــين المـــاليين المنتظمـــة والصـــادرة عـــن جيـــات مؤسســـية ذات موثوقيـــة ،  وأالأســـيم ،  ـــؤات المحمم تنب
يلات وتنبـؤات بـالمجلات ذات الصـمة بالشـئون الإقتصـادية وأسـواق المـال ، ما ينشـر مـن تحمـكذلك و 

تقـف الجيـود ؛ ومـع ذلـك بل وفي أحيان ليست بالقميمة المعمومات المسربة من داخل الشركات ذاتيا 
فــي ظـــل  مـــع أغفــال تقيــيم الــذات ؛المحاســبية دومــاً فــي موقــف تقيـــيم الــذات )تقيــيم القــدرة التنبؤيــة( 

ويعـــد أخطرىـــا وأشـــدىا تنافســـية مـــع المعمومـــات ،  المركـــز التنافســـي لممصـــادر المعموماتيـــة الأخـــرى
المحاســبية ، أســعار الأســيم اليوميــة ، حيــث تتمتــع تمــك الأســعار بالتزامنيــة المعموماتيــة ، بينمــا تفقــد 

خـرى بخـلاف المعمومـات المعمومات المحاسبية تمك الميزة الك برى.، كما أن المصـادر المعموماتيـة الأ
تفتقــد الموثوقيـة كـالمجلات الميتمــة بالشـأن المـالي ، أو غيــر  محاسـبية وأسـعار الأســيم اليوميـة إمـاال

منتظمــة ولا يمكــن التســميم المطمــق بموضــوعيتيا كمــا فــي حالــة تنبــؤات المحممــين المــاليين ، ويســتثنى 
، موثوقيـــة تتـــولى صـــياغة التنبـــؤات.مـــن ذلـــك الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة التـــي لـــدييا مؤسســـة ذات 

 Institutional Brokers’ Estimateوالمتمثمة في نظام التقـديرات المؤسسـية لموسـطاء المـاليين 

System   وتتبـــع ىيئـــة البورصـــة الأمريكيـــةSEC  والمتضـــمنة تقـــديرات مـــائتين مـــن الشـــركات ،
المتخصصــة وألفــين مــن الوســطاء المــاليين المعتمــدين والتــي تشــكل قاعــدة بيانــات تعــرف أختصــاراً بـــ 

I/B/E/S File


. 
، يبـدو فـي   يشتد الأمر صعوبة بالنسبة لممعمومات المحاسبية ، فـبخلاف التزامنيـة المعموماتيـة     

تطور الأساليب التنبؤية القـادرة عمـى التنبـؤ بأسـعار  الأفق وبصورة تحمل الكثير من الأدلة التطبيقية
 وذلك من خلال توظيف الأسعار التاريخية لمتنبؤ بالتوجيات المستقبميةبطريقة عالية الدقة ،  الأسيم

سـواء مـن خـلال الأسـاليب    Technical Analysis، ذلك التوجو المعروف بالتحميلات الفنية  ليا
إذا كانــت أســعار  ؛ وعميــو (Shah et al., 2019) ســاليب الشــبكات العصــبيةالأحصــائية  أو أ

                                                           


 يمكن الرجوع إلى: I/B/E/S File Date Baseلممزيد من التوسع حول تاريخ وتطور  
I/B/E/S Detail History: A Guide to the Analyst –by- Analyst Historical Earnings Estimate Date Base, 

Available at: https://www.library.kent.edu/files/IBES_GuideUS.pdf. 



 المحاسبية وفق مدخل القدرة التفسيرية: دراسة حالة مقارنة بين المعمومات المحاسبية والبيانات السعرية.نحو رؤية تطبيقية أكثر واقعية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات 

  

12 

   
 

، فما الداعي لمدخول فـي عمميـة معقـدة  من خلال سموكيا في الماضي الأسيم يمكن التنبؤ بيا بدقة
لمســـتثمر ســــواء الحــــالي أو لتقيـــيم ملاءمــــة وصـــدق تمثيــــل المعمومــــات المحاســـبية ، ولمــــاذا ينتظــــر ا

 . ؟المالية السنوية ليصنع قراراه نشر التقارير المالية الدورية أو التقاريرالمرتقب 
عمــى العديــد مــن الأســاليب الأحصــائية فــي مجــال التنبــؤ بتوجيــات أســعار الأســيم  تــم الاعتمــاد     

 الإنحـــدارســـواء مـــن خـــلال الأســـاليب التقميديـــة لـــذلك كمية مـــن خـــلال أســـعارىا التاريخيـــة ؛  المســـتقب
 Exponential التمييـد الأ سـينمـوذج ك الأسـاليب الأكثـر تقـدماً وغيـر الخطـي ،  وكـذلك  الخطـي

Smoothing Model (ESM) ، ذو التباينـات الشـرطية غيـر المتجانسـة "  العام والإنحدار الذاتي
eteroskedasticityHonditional C egressiveRutoAeneralized G  غيــر الثابتــة "

(GARCH)  الإنحــدار الــذاتي المتكامــل ذو المتوســطات المتحركــةو ،   بأجيالــو المتنوعــة uto A
verage (ARIMA)Aoving Mntegrated Iegressive R  كأحد الأساليب المتقدمة في مجال

 ,.Granger, 1992; Adebiyi et al) وتنسـب بصـفة عامـة لدنحـدار الخطـي  السلاسـل الزمنيـة

2014; Majid and Mir, 2018; Elbahloul, 2019). مـع وجـود أفضـمية ممحوظـة لكـل مـن ،
 Majid، وذلك وفق الدراسة المسحية المتميـزة لكـل مـن  GARCH، وأسموب  ARIMAأسموب 

and Mir (2018)  حيث توصمت إلى وجود أفضمية ممحوظة لكل من الأسموبين في التنبؤ عمى ،
 .  الأسيمذات الصمة بالسلاسل الزمنية ، ومنيا بطبيعة الحال أسعار وجو العموم 

بـدأ  تيـار مكثـف مـن الدراسـات المعتمـد عمـى الأسـاليب الأحصـائية وقد شـيد ىـذا التيـار البحثـي     
، ثم أخذ في الانتشار  (Granger, 1992)في الولايات المتحدة الأمريكية في منتصف السبعينيات 

كوريـا  ، ومثـال ذلـك شيئاً فشـيئاً وصـولًا إلـى الأسـواق الماليـة الناشـئة منـذ بدايـة الألفيـة وحتـى تاريخـو
مصـر مـن القـارة الأسـيوية ، و  والعـراق وباكستان والكويـت والمممكـة العربيـة السـعودية اليندو  الجنوبية

، ويــذكر الباحــث والبرازيــل مــن القــارة اللاتينيــة نيجيريــا وجنــوب أفريقيــا وبتســوانا مــن القــارة الأفريقيــة و 
 عمى سبيل المثال وليس الحصر: التي تمت في تمك الأسواق بعضا  من تمك الدراسات

(Khashei et al., 2009; Lee and Ho, 2011; Khashei et al., 2012;Adebiyi et 

al., 2014; Mondal et al., 2014; Adebayo et al., 2014; Edward and Manoj, 

2016; Abbasi et al., 2017; Elbahloul, 2019) . 
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 ، تنـاول والتي تناول بعضاً منيـا الأسـواق العربيـة وبخلاف الدراسات المنشورة بالمغة الإنجميزية     
العديـــد مــــن الدراســــات المنشــــورة بالمغـــة العربيــــة توظيــــف الأســــاليب الأحصـــائية فــــي مجــــال توظيــــف 

شـرت تواليـاً لبقيـة ، والتـي بـدأت فـي مصـر وانت بؤ بالأسـعار المسـتقبميةالأسعار التاريخية للأسيم لمتن
توظيــف كـل مــن   م(5111)طاقيـة ، لا الحصـر تناولـت دراســة  فعمــى سـبيل المثــال؛  الـدول العربيـة

فــي التنبــؤ بأســعار الأســيم بــالتطبيق عمــى الشــركة المصــرية لمدينــة  "دالــة التحويــل" و "أريمــا"أســموب 
الأنتــاج الأعلامــي ، وقــد تــوافرت القــدرة التفســيرية لكــل مــن الأســموبين ، مــع وجــود أفضــمية ممحوظــة 

 الدراسة من الدراسات المبكرة لمغاية بالتطبيق عمى السوق المصري. لأسموب دالة التحويل ، وتعد
توظيـــف أســـموب أريمـــا فـــي التنبـــؤ بأســـعار الأســـيم م( 5153،  أغـــا وزاده)كمـــا تناولـــت دراســـة      

وتوصمت الدراسة إلى توافر القدرة التفسيرية لأسعار بالتطبيق عمى سوق المممكة العربية السعودية ، 
، وفـي إطـار نفـس السـياق تناولـت دراسـة القصير ، وتناقصيا فـي الأجـل الطويـل.الأسيم في الأجل 

لمتنبـــؤ بتوجيـــات أســـعار  توظيـــف العديـــد مـــن الأســـاليب الأحصـــائيةم( 5155ني وآخـــرون ، )الســـمما
وتوصمت إلى قدرة الأسموبين في التنبؤ بالتوجيـات  "أريما" و " التمييد الأسي" كالأسيم المستقبمية  

 مع أفضمية ممحوظة لأسموب أريما في التنبؤ.المستقبمية 
اق الماليـــة محـــل ض النظـــر عـــن مســـتوى كفـــاءة ســـوق الأور وبغـــ وتوصـــمت كافـــة تمـــك الدراســـات     

 اريخيـةتوافر القدرة التفسيرية لأسـعار الأسـيم الت إلى نتيجة تشبو الأجماع مفادىا التطبيق والتحميل ،
ضـــغوط متزايـــدة عمـــى ويمثـــل ذلـــك  ،وبغـــض النظـــر عـــن تنـــوع الأســـاليب الأحصـــائية المســـتخدمة  ،

، حيـث لا توجـد مسـاحة جـدل المعمومات المحاسبية في صراع السباق مـع أسـعار الأسـيم التاريخيـة.
الأسموب الأحصائي المستخدم سـبباً فـي  تنوع يمكن الاعتداد بيا بين نتائج تمك الدراسات ، ولم يكن

  وث تفاوت ذا وزن بين نتائج تمك الدراسات.حد
 Artificial Neural Networksالأصـطناعية  الاعتمـاد عمـى الشـبكات العصـبية كمـا تـم     

(ANNs)   بنماذجيا المتنوعة في مجـال توظيـف سـموك أسـعار الأسـيم التـاريخي فـي التنبـؤ بسـموك
؛ نظــراً  ن الفعاليــة فــي ىــذا المجــال، وأثبتــت ىــي الأخــرى قــدر كبيــر مــتمــك الأســعار فــي المســتقبل 

لقــدرتيا عمــى صــياغة نمــاذج متنوعــة لمــتعمم ، وعــدم اشــتراطيا توزيــع محــدد لممتغيــرات كمــا فــي حالــة 
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مختمف بيئـات الأعمـال ، وبغـض النظـر عـن مسـتوى  الأساليب الأحصائية ، وقد أثبتت فعاليتيا في
مــن تمـــك مـــع تميــز واضـــح فــي القـــدرة التفســيرية فـــي الأجــل الطويـــل كفــاءة ســـوق الأوراق الماليــة ، و 

 الدراسات عمى سبيل المثال لا الحصر:
(Mitra, 2009; Atsalakis and Kimon, 2009; Mohamed, 2010 (  

، مــن الدراســات المســحية المتميــزة التــي  Shah et al. (2019)وتعــد الدراســة المرجعيــة لـــ      
لمشــبكات العصــبية عمــى وجــو العمــوم بنماذجيــا وأســاليبيا وأجياليــا المتنوعــة ، تناولــت القــدرة التنبؤيــة 

الدراســة إلــى إســتنتاج محــدد وىــو تــوافر القــدرة التفســيرية لأســعار الأســيم التاريخيــة ، وخمصــت تمــك 
فــــي الأجــــل  وبخاصــــة ؛  وقــــدرتيا عمــــى التنبــــؤ بالأســــعار المســــتقبمية وبقــــدرات تنبؤيــــة عاليــــة لمغايــــة

 الطويل.، وبالشكل الذي يمثل نقطة تميز ممحوظة مقارنة بالأساليب الأحصائية.
كمـــــا تناولـــــت العديـــــد مـــــن الدراســـــات المقارنـــــة بـــــين الأســـــاليب الأحصـــــائية وبخاصـــــة أســـــموب      

ARIMA  والشبكات العصبية الإصطناعية ، في مجـال التنبـؤ بتوجيـات أسـعار الأسـيم المسـتقبمية
للأساليب الأحصائية بخاصة في الأجل القصير ، مع وجود تميز ى أفضمية ممحوظة ، وتوصمت إل

مع ندرة ممحوظة لمدراسـات فـي و  لمشبكات العصبية في عمميات التنبؤ التي تغطي الأجل الطويل ، 
وبالتــالي فمســاحة الجــدل فــي ىــذا المجــال مــا زالــت تتســع لممزيــد مــن الدراســات ، ومــن  ، ىــذا المجــال
 ات عمى سبيل المثال لا الحصر:تمك الدراس

(Kyungjoo et al., 2007; Merh et al., 2010; Mallikarjuna and Prabhakara, 

2019)   

كما تناولت العديد من الدراسات التكامل بـين النمـاذج الأحصـائية ونمـاذج الشـبكات العصـبية ،      
من خلال الاعتماد عمى أحدىما في مرحمة محددة من التحميل ، والاعتماد عمى الأخرى فـي مرحمـة 

الدراسات وتوصمت كافة ،  Hybrid Modelsأخرى من التحميل ، وىو ما يعرف بالنماذج اليجين 
% 21تيا عمـى تـوفير قـدرة تفسـيرية طيبـة تراوحـت بـين التي اعتمـدت عمـى النمـاذج اليجـين إلـى قـدر 

 ، ومن تمك الدراسات عمى سبيل المثال لا الحصر: % بحد أقصى55بحد أدنى و
(Tiwari et al., 2010; Wang et al., 2012; Creighton and Zulkernine, 2017) 
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مــــال العربيـــة بعيــــدة عـــن المشــــيد ، حيـــث تناولــــت دراســـة الجميــــل والســــراج ولـــم تكــــن أســـواق ال     
م( المقارنــة بــين القــدرة التفســيرية لمعديــد مــن النمــاذج ســواء مــا ينتمــي منيــا للأحصــاء أو مــا 5114)

ينتمــي منيــا لمشــبكات العصــبية بــالتطبيق عمــى مجموعــة مــن أســواق المــال العربيــة ومنيــا مصــر ، 
درة بصورة جيدة وبخاصة في ظل أسموب "أريما" كأسموب أحصـائي ، مـع وتوصل إلى توافر تمك الق

 أفضمية لنموذج الشبكات العصبية عمى مستوى جميع النماذج المطبقة في الدراسة.
( التنبؤ بأسعار الأسيم من خلال 5153وفي إطار نفس السياق تناولت دراسة طاقية والبدري )     

ب الأحصـائية مــن خـلال آليــة الشـبكات العصــبية ، وذلــك جمـع بــين عـدد مــن الأســالينمـوذج ىجــين ي
شركة واحدة فقط تتبع قطاع الاتصالات وىي مجموعة أوراسكوم تميكوم ، وعمى ذلـك بالتطبيق عمى 

فالدراسة تقدم دلالات فكرية ، وليس نتائج يمكن الاعتداد بيا أو حتى قابمـة لمتعمـيم ، ومـع ذلـك فقـد 
لعام لكافة الدراسات في ىذا المجال والمتمثـل فـي أفضـمية النمـاذج أكدت الدراسة عمى نفس الإطار ا

  اليجين مقارنة بالنماذج الفردية في تقدير أسعار الأسيم المستقبمية.
المقارنة بين نماذج الشبكات العصبية  Mokrani and Cherabi (2018)كما تناولت دراسة      

ونموذج أريما فـي التنبـؤ بأسـعار الأسـيم بـالتطبيق عمـى بورصـتي المغـرب وتـونس لـلأوراق الماليـة ، 
وتوصمت الدراسة إلى توافر القدرة التفسيرية لكـل مـن النمـوذجين مـع وجـود أفضـمية لمنمـوذج المعتمـد 

 عمى الشبكات العصبية.
 

 يمكن طرح التساؤل التالي:ومن خلال ىذا الب عد 
رة التفســـيرية لأســـعار الأســـيم التاريخيـــة فـــي مجـــال التنبـــؤ بأســـعارىا "إلـــى أي مـــدى تتـــوافر القـــد     

 " ؟ المستقبمية
مــن فــروض البحــث والــذي يأخــذ الصــورة الإســتقرائية  ينبثــق مــن ىــذا التســاؤل الفــرض الثــانيو      

 :في صيغة العدم )العممية( التالية
 "سعار الأسيم التاريخية في مجال التنبؤ بأسعارىا المستقبميةتتوافر القدرة التفسيرية لأ لا "     
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 :لية في صيغة العدمويأخذ ىذا الفرض الصورة الإستنباطية )الأحصائية( التا     
قطـاع معنويـة لأسـعار الأسـيم التاريخيـة فـي أسـعارىا المسـتقبمية ب يوجد تأثير أحصائي ذو دلالةلا " 

 .التشييد ومواد البناء المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية"شركات 
 

 نُدرة الجيود البحثية ذات اليمة بتقييم المركز التنافسي:البُعد الثالث:      
ـــاول تقيـــيم المركـــز التنافســـي لممعمومـــات يشـــتمل ىـــذا الب عـــد عمـــى       عـــدم تـــوافر جيـــود بحثيـــة تتن

وذلك وفـق مـا قـام بـو  ؛  أعتمادً عمى بيانات ثانوية مقارنة بالمصادر المعموماتية الأخرى المحاسبية
الـدلالات والأدلـة التطبيقيـة السـابق طرحيـا الباحث من مسح إستقرائي ، ومع ذلـك تتـوافر العديـد مـن 

ة فــي فــي مــن خــلال الب عــد الأول والثــاني  والتــي تؤيــد أفضــمية الاعتمــاد عمــى أســعار الأســيم التاريخيــ
 تقدير قيمة الشركات المستقبمية مقارنة بالمعمومات المحاسبية ، وىو ما يطرح التساؤل التالي:

" إلــى أي مــدى تتمتــع الأســعار التاريخيــة بالأفضــمية مقارنــة بالمعمومــات المحاســبية فــي مجــال      
 " ؟ تقدير قيمة الشركات

في  والذي يأخذ الصورة الإستقرائية التاليةوينبثق من ىذا التساؤل الفرض الثالث من فروض البحث 
 :صورة العدم

مقارنــة بالمعمومــات المحاســبية لأغــراض التنبــؤ  بالأفضــمية أســعار الأســيم التاريخيــة" لا تتمتــع      
   يقيمة الشركات"

 :في صورة العدم ويأخذ ىذا الفرض الصورة الأستباطية )الأحصائية( التالية
أفضـــمية الأســـيم التـــي تؤيـــد  " العصـــبية " الأحصـــائية وغيـــر الأحصـــائيةالمعممـــات لا تتـــوافر "      

التاريخية في مجال تقدير قيمة الشركات مقارنة بالمعمومات المحاسبية بقطاع شركات التشييد ومـواد 
  .البناء المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية" 
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 ثانياً: أىداف البحث:
القدرة التفسيرية  كل من بين في التحري عن الأفضميةاليدف الرئيسي لمبحث يتحدد      

 في مجال تقدير القيمة السوقية لممعمومات المحاسبية والقدرة التفسيرية لأسعار الأسيم التاريخية
ويعتمد طاع التشييد ومواد البناء المصري.، لمشركات تطبيقاً عمى دراسة حالة تشتمل عمى شركات ق

 ايليات التالية:تحقيق ىذا اليدف عمى مجموعة 
المعمومات المحاسبية في القيمة السوقية  بشركات  واختبار نموذج لبيان تأثير صياغة .أ 

، وبما يعكس القدرة قطاع التشييد ومواد البناء المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية.
 التفسيرية لتمك المعمومات.

نموذج لتأثير أسعار الأسيم التاريخية في أسعارىا المستقبمية بشركات  واختبار صياغة .ب 
، وبما يعكس القدرة .قطاع التشييد ومواد البناء المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية

 التفسيرية لتمك الأسعار.
تحديد أفضمية أياً من النموذجين السابقين في مجال القدرة عمى تقدير القيمة السوقية  .ج 

، وبالشكل الذي يقدم لممستثمر أحد المداخل الفاعمة في ركات قطاع التشييد ومواد البناء.لش
 مجال صناعة القرارات الاستثمارية.

 
 ثالثاً: أىمية البحث:

تتحدد أىمية البحث فيما يترتب عمى تحقيق أىدافو المخططة ؛ وعمى ذلك تتحدد أىمية      
 البحث في النقاط التالية:

متكاممة لممستثمر بالشكل الذي يمكنو من تقدير مستوى نفعية كل من توفير رؤية  .أ 
 المعمومات المحاسبية والبيانات السوقية ، وذلك في إطار تفاوت التزامنية بينيما.

المحاسبي والإقتصادي لمقيمة ، وبما يكفل  ينالملامح الرئيسية لمفجوة بين المنظور  صياغة .ب 
 من تمك الفجوة من المنظور المحاسبي. تقديم دلالات فكرية حول كيفية الحد 
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تخمو من التعقيدات الفنية التي يصعب توفيرىا   توفير آلية تطبيقية تمكن من تقدير القيمة .ج 
 ، وتناسب السلاسل الزمنية غير الطويمة كما في الحالة المصرية.

 
 : منيجية البحث:رابعاً 

 تشتمل منيجية البحث عمى مجموعة العناصر التالية:
وبصورة رئيسية عمى منيجية التحميل المقارن ،  البحث )المنيج(: يعتمد البحثأسموب  .أ 

الإستنباطي ، حيث تم  قرائي والأسموبالإستوذلك من خلال الاعتماد عمى الأسموب 
الإستقرائي في صياغة الإطار التنظيري لمبحث واستخلا   الاعتماد عمى الأسموب

متضمناً الصياغات الإستنتاجية والرؤية  فوالبحث ، وتم توظيعموميات تدعم بناء فروض 
وبخاصة في الجزء الخا  بصياغة المشكمة البحثية وتطوير  التحميمية والدلالات الفكرية

بينما تم الاعتماد عمى المنيج الاستنباطي في اختبار فروض البحث وصياغة  ؛ الفروض
  .ج في الدراسة التطبيقيةوتم توظيف ىذا المنينتائجو وتوصياتو ، 

البناء المسجمة مواد مجتمع وعينة البحث: يتحدد مجتمع البحث في شركات قطاع التشييد و  .ب 
خلال سمسمة زمنية تشتمل عمى خمس  من ببورصة الأوراق المالية المصرية ، وذلك

وعددىا تسع شركات ، وتتضمن السويس للأسمنت ، والقومية  ، م5152-5155سنوات
للأسمنت ، والعربية للأسمنت ، وبورتلاند طرة المصرية ، والأسكندرية للأسمنت ، وجنوب 
الوادي للأسمنت ، وأسمنت سيناء ، ومصر بني سويف للأسمنت ، وشركة مصر 

ينة البحثية وىي العربية للأسمنت/قنا ، وتم استبعاد ثلاث شركات منيا عند اختيار الع
واعتمد اختيار وأسمنت سيناء وجنوب الوادي ، لعدم انتظام الافصاح عن تقاريرىا المالية ، 

 عمى المبررات التالية: اعالقط
أضعف قطاعات البورصة المصرية من حيث مضاعف القيمة السوقية  يعد القطاع من :5ب/

خلال سنوات الدراسة الخمسة ،  5.344جاوز )نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية( حيث لم تت



 المحاسبية وفق مدخل القدرة التفسيرية: دراسة حالة مقارنة بين المعمومات المحاسبية والبيانات السعرية.نحو رؤية تطبيقية أكثر واقعية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات 

  

19 

   
 

وبالشكل الذي يعني وجود تقارب ممحوظ بين وجية النظر الإقتصادية المنعكسة في القيمة 
 السوقية ووجية النظر المحاسبية المنعكسة في القيمة الدفترية.

يؤسس السموك غير المنتظم لأسعار الأسيم بالقطاع ولكافة شركاتو ، وبالشكل الذي  :5ب/
 تباينة الخصائ  في نفس التوقيت.لأمكانية تناول تأثير العديد من المتغيرات الم

، وبخاصة في ظل التوجيات المركز الأستراتيجي لمقطاع في الإقتصاد القومي المصري. :3ب/
الحالية نحو تحديث البنية التحتية والقضاء عمى العشوائيات والمشاريع القومية كالعاصمة 

  ديدة.الإدارية الج
 

البيانات الثانوية ، تشتمل  من مد البحث وبصورة رئيسية عمى فئتينبيانات البحث: يعت)جـ(      
 لشركات القطاع منيا عمى البيانات المحاسبية الم فصح عنيا بالتقارير الماليةالفئة الأولى 

عمى أسعار أقفال الأسيم اليومية لذات  ةالثاني خلال فترة الدراسة التطبيقية ، وتشتمل الفئة
 الشركات عن الخمسين يوم الأولى لكل سنة مالية من سنوات الدراسة الخمسة.

 
 )د(     حدود البحث:     

 تشتمل حدود البحث عمى الحدود التالية:
نية: يقتصر البحث في اختبار فروضو تطبيقاً عمى الفترة الزمنية الحدود الزم :5د/

 ولا يمتد لغير ذلك من الفترات.،  م5155-5152
: يقتصر البحث في اختبار فروضو تطبيقاً عمى شركات قطاع الحدود التحميمية :5د/

 التشييد والبناء المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية ولا يمتد لغير ذلك من القطاعات.
: تقتصر منيجية تقدير القيمة من المنظور المحاسبي عمى منيجية الحدود المنيجية :3د/

المستبعد و  في تقدير القيمة في صورتيا الأولية شائعة الاستخدام ،  ”Ohlson“أولسون 
، وذلك لعدم توافر تنبؤات منتظمة يمكن الوثوق بيا في منيا تنبؤات المحممين الماليين 
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ة الأسيم السوقية  كمعبر سوقي يعكس كاف، كما يقتصر البحث عمى أسعار .مصر
 .المعمومات الإقتصادية

 
 )ه(     ا ساليب التحميمية:     
عمى الأساليب  النوع الأول منيا عين من الأساليب التحميمية ، أشتملاشتمل البحث عمى نو      

الشبكات العصبية ، وتفصيلات تمك الأساليب عمى النحو  عمى النوع الثاني الإحصائية ، واشتمل
 التالي:
 (: ا ساليب اتحيائية:4)ه/

 اشتممت الأساليب الإحصائية عمى مجموعة الأساليب التالية:
الأساليب الأحصائية الوصفية: أعتمدت الدراسة التطبيقية عمى العديد من الأحصائات  -

تغيرات الدراسة التطبيقية وطبيعة توزيعيا ، الوصفية التي تعكس الخصائ  الإحصائية لم
ومنيا المتوسط الحسابي ، والمتوسط المرجح ، والوسيط والتباين والإنحراف المعياري وأدنى 

 تبعية توزيع المتغيرات لمتوزيع الطبيعي ، سواء من خلال قيمة وأكبر قيمة ، وكذلك فح 
أو الإختبارات الأحصائية كـ  وسي ، الإلتواء والتفرطح والشكل الناقك الأحصائات الوصفية

Kolmogrov-Smirnov  أو ،Shapiro-Wilk  وذلك بحسب عدد الحالات محل ،
  الاختبار.

مصفوفة الإرتباط: وذلك لتحديد درجة الأرتباط بين متغيرات النموذج ، وذلك من خلال  -
رؤية استباقية معامل أرتباط بيرسون والمناسب لطبيعة البيانات المتصمة ، وذلك لتكوين 

 لطبيعة العلاقة بين المتغيرات من حيث قوتيا واتجاىيا ومستوى معنويتيا.
حدار المناسبة )الخطية/غير تقدير منحنى العلاقة: وتم الاعتماد عميو لتقدير أساليب الإن -

 الخطية( وذلك في حالة قصور أو غياب تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي.
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ام الإدخال: ويستخدم لبناء دالة إنحدار خطية متعددة بين المتغير أسموب الإنحدار بنظ -
التابع ومجموعة من المتغيرات المستقمة ، وىو أسموب لتوصيف العلاقة ولكنو لا يتغمب 

، ويمزم الاعتماد عميو في الاستدلال عمى ظاىرة الإزدواج الخطي بين المتغيرات المستقمة.
 الكثير من الحذر.

بنظام الخطوة خطوة )التدريجي(: ويستخدم لبناء دالة إنحدار بنظام إدخال أسموب الإنحدار  -
المتغيرات المستقمة من الأقوى تأثيراً إلى الأقل تأثيراً ، وبما يحسن من السلامة الإحصائية 
لدالة الإنحدار المتوصل إلييا من خلال دورات الإدخال المتتالية ، ويتغمب عمى ظاىرة 

لمتغيرات المستقمة ، ويؤدي ىذا الأسموب إلى دالة إحصائية يتوافر الإزدواج الخطي بين ا
 بيا كافة أشتراطات السلامة وبالتالي الصلاحية لدستدلال.

(: الشبكات العصبية: تم الاعتماد عمى الشبكة العصبية المعروفة بالإدراك متعدد الطبقات 5)ه/
Multilayers Perceptron مجموعة من يف علاقة تأثير ى توص، وىي شبكة عصبية تؤدي إل

المتغيرات المستقمة في المتغير التابع ، وتم الاعتماد عمييا لتأكيد سلامة النتائج الإحصائية 
المتوصل إلييا في النموذج الإقتصادي فقط ، نظراً لعدم تبعية أسعار الأسيم لمتوزيع الطبيعي.، 

الخطية عند الاعتماد عمى دوال الإنحدار واقتراب معنوية دالة التقدير الخطية ودالة التقدير غير 
 المستنتجة أحصائياً.
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ة من المنظور بقطاع الت ييد ومواد البنا السوقية محددات القيمة دراسة الحالة: :خامساً      
 مدخل مقارن – المحاسبي والسوقي

من منظورين ، المحاسبي يتناول ىذا القسم محددات القيمة بشركات قطاع التشييد والبناء      
 ، وتفصيلات ذلك عمى النحو التالي: والسوقي

 
 : محددات القيمة من المنظور المحاسبي:(5/4)

في تقدير القيمة ، وذلك من خلال منيجية الدخول  Olson (1995)يعتمد ذلك عمى أفكار      
 التتابعي لممتغيرات ، ويأخذ النموذج المطبق الصورة الرياضية التالية:

 
                                         

 حيث:
 . t+1: المتغير التابع المعبر عن القيمة في الفترة المالية التالية        

 .n، وعددىا  t: المتغيرات المستقمة المعبرة عن الربحية لمفترة المالية            
 .n، وعددىا  t: المتغيرات المستقمة المعبرة عن القيمة الدفترية لمشركة في فترة المالية           
 .n، وعددىا  t: المتغيرات المستقمة المعبرة عن التدفقات النقدية لمفترة المالية           

 : الخطأ العشوائي لدالة الإنحدار.   
 تالي:وتفصيلات تطبيق النموذج عمى النحو ال     

 القياس الكمي لمتغيرات النموذج وترميزىا:(: 5/4/4)
ج المقترح وترميز كل منيا ، حيث النموذ ( القياس الكمي لمتغيرات5يوضح الجدول رقم )     

 المتغير التابع.  مثل المتغيرات المستقمة ، وت   مثل ت
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 :(: القياس الكمي لمتغيرات النموذج المحاسبي المقترح5جدول رقم )
 القياس الكمي لممتغير ترميز المتغير المتغير

 سعر السيم/القيمة الدفترية لمسيم.   القيمة السوقية لمشركة
 مجموعة المتغيرات المعبرة عن الربحية

 مجمل الربح/إيرادات المبيعات      معدل مجمل الربح
 الربح التشغيمي/إيرادات المبيعات      معدل الربح التشغيمي

 الربح قبل الضريبة/إيرادات المبيعات      الربح قبل الضريبةمعدل 
 الربح بعد الضريبة/إيرادات المبيعات      معدل صافي الربح

 الربح بعد الضريبة/إجمالي الأصول      معدل العائد عمى الأصول
معدل العائد عمى حق 

 الربح بعد الضريبة/حق الممكية      الممكية

 الفوائد المدينة/الربح قبل الضريبة      الربحمعدل الفوائد إلى 
 المتغير الم عبر عن القيمة الدفترية

 القيمة الدفترية/إجمالي الأصول.    القيمة الدفترية لمشركة
 والتوزيعات مجموعة المتغيرات المعبرة عن التدفقات النقدية

معدل التدفق التشغيمي إلى 
 التشغيمية/الإيراداتصافي النقدية       الإيرادات

معدل التدفق الحر إلى 
 التدفق الحر/صافي النقدية التشغيمية      التدفق التشغيمي

      معدل تغطية الإلتزامات
صافي النقدية التشغيمية/الإلتزامات 

 المتداولة.
معدل تغطية مدفوعات رأس 

      المال
صافي النقدية التشغيمية/مدفوعات رأس 

 المال
 صافي النقدية التشغيمية/التوزيعات النقدية      تغطية التوزيعاتمعدل 
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 القياس الكمي لممتغير ترميز المتغير المتغير
 التوزيع لمسيم/ربحية السيم      معدل الوفاء بالتوزيعات

التدفق التشغيمي إلى إجمالي 
 صافي التدفق التشغيمي/إجمالي الأصول      الأصول

 WWW.investopedia.com/University/Ratios/Landing.asp الميدر:
سيم في نياية الفترة متم التعبير عن القيمة السوقية لم ركة بقسمة متوسط سعر السيم في السنة التالية عن الفترة من إبريل إل  يونيو عم  القيمة الدفترية ل تفسير:

.  والتعاقب الزمني لمفترات يعد المالية السابقة   وقد تم حساب القيمة الدفترية لمسيم بقسمة حق الممكية في نياية السنة المالية عم  متوسط عدد ا سيم خلال الفترة 
 ىاماً لبيان تأثير المعمومات المحاسبية عم  سعر السيم عقب ن رىا.

 

 اتحيائية لمتغيرات النموذج: الخيائص(: 5/4/2)
( المعممات الإحصائية الأساسية لمتغيرات النموذج المقترح والمتمثمة  5يوضح الجدول رقم )     

والوسيط والتباين والإنحراف المعياري وأدنى قيمة وأعمى  المرجح ،المتوسط في المتوسط الحسابي و 
 :وتجدر الإشارة إلى النقاط الجوىرية التالية، قيمة 
  ضعيف نسبياً ، ويعكس ذلك  5.344يعد مضاعف القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

تقارب القيمة السوقية والقيمة الدفترية ، ويتم تفسير ذلك محاسبياً بضعف تأثير الأصول 
 غير الممموسة كالشيرة والعلامة التجارية.

 ضح في ىيكل تكاليف تعد كافة صور الربحية ضعيفة لمغاية ، ويعكس ذلك وجود خمل وا
القطاع ، والناتج من أرتفاع تكاليف المدخلات ، والعمالة الزائدة ، ويضاف لذلك التدخل 

 الحكومي في عممية التسعير.
  تعد التدفقات التشغيمية ضعيفة مقارنة بالإيرادات ، ويعكس ذلك التأثير الواضح لعناصر

تزايد احتمالات ممارسات إدارة الربح  المحاسبة الإستحقاقية.، وبما يقدم دلالات مسبقة حول
 داخل القطاع.

  تعد توزيعات الأسيم جيدة مقارنة بربحية الأسيم ، وىو ما يسترعي الانتباه بشأن كيف
تكون الأرباح ضعيفة ومع ذلك تحافظ الشركات عمى تطبيق سياسات توزيع مستقرة ، حيث 

http://www.investopedia.com/University/Ratios/Landing.asp
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الرأسمالي ، وبالتالي التأثير السمبي عمى يؤثر ذلك سمباً عمى النقدية المتاحة لتحقيق التراكم 
 حركة النمو بالقطاع.

 
 (: المعممات الإحصائية الرئيسية لمتغيرات النموذج المحاسبي:5جدول رقم )

ترميز  المتغير
 المتغير

المتوسط 
 الحسابي

المتوسط 
 المرجح

اتنحراف  التباين الوسيط
 المعياري

 أعم  قيمة أدن  قيمة

 Y 1.708 1.388 1.364 4.026 2.006 0.164 10.654 لم ركةالقيمة السوقية 

 X1_1 0.182 0.155 0.154 0.112 0.335 -0.429 1.633 معدل مجمل الربح

 X1_2 0.151 0.179 0.179 0.099 0.314 -0.51 1.248 معدل الربح الت غيمي

 X1_3 0.157 0.141 0.19 0.132 0.363 -0.528 1.377 معدل الربح قبل الضريبة

 X1_4 0.146 0.129 0.15 0.087 0.295 -0.373 1.188 معدل يافي الربح

 X1_5 0.056 0.055 0.059 0.015 0.122 -0.219 0.37 معدل العائد عم  ا يول

معدل العائد عم  حق 
 X1_6 0.027 0.047 0.093 0.094 0.307 -0.914 0.535 الممكية

 X1_7 -0.017 0.008 0.02 0.031 0.175 -0.804 0.265 معدل الفوائد إل  الربح

X2 .0 القيمة الدفترية لم ركة 606 0.226 0.64 0.054 0.232 0.064 0.904 

معدل التدفق الت غيمي إل  
 اتيرادات

X3_1 0.241 0.226 0.198 0.053 0.231 -0.188 1.021 

معدل التدفق الحر إل  
 التدفق الت غيمي

X3_2 0.453 0.554 0.892 2.902 1.704 -4.933 5.284 

 X3_3 0.552 0.518 0.443 0.281 0.53 -0.283 2.175 معدل تغطية اتلتزامات

معدل تغطية مدفوعات رأس 
 X3_4 8183.485 165.853 5.497 19415 44062 -3745 241350 المال

 X3_5 -3.683 -1.396 0.701 236 15.357 -59.58 10.133 معدل تغطية التوزيعات

 X3_6 0.711 0.687 0.849 0.459 0.677 -0.996 3.147 بالتوزيعاتمعدل الوفاة 
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 المتغير
ترميز 
 المتغير

المتوسط 
 الحسابي

المتوسط 
 التباين الوسيط المرجح

اتنحراف 
 أعم  قيمة أدن  قيمة المعياري

التدفق الت غيمي إل  
 إجمالي ا يول

X3_7 0.103 0.101 0.081 0.011 0.105 -0.141 0.356 

 .من إعداد الباحث   بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي الميدر:

 

 تبعية متغيرات النموذج لمتوزي  الطبيعي:(: 5/4/3)
متغيرات النموذج لمتوزيع الطبيعي ، وذلك توزيع ( مستوى تبعية 3يوضح الجدول رقم )     

في مراحل تالية من  المعممية كإشتراط أساسي ومتطمب لدعتماد عمى أساليب التحميل الإحصائي
، بالإضافة إلى اختبار  كالإلتواء والتفرطح التحميل ، وقد تم الاعتماد عمى الخصائ  الوصفية

Kolmgrov-Smirnov  ويوضح حالة. 31تجاوز لأن عدد الحالات محل التحميل لم يوذلك ،
الجدول اقتراب كافة متغيرات النموذج لمتوزيع الطبيعي ، فيما عدا أربع متغيرات منيا ، وىي القيمة 
السوقية ،  ومعدل الفوائد إلى الربح ، ومعدل تغطية مدفوعات رأس المال ، ومعدل تغطية 

عات ، وقد تم إجراء تحويمة خطية بإستخدام الموغاريتم الطبيعي للأساس عشرة لمتغير القيمة التوزي
السوقية نظراً لكونو المتغير التابع الوحيد ولا يمكن استبعاده ، بينما تم استبعاد المتغيرات الثلاثة 

يل الخطي الأخرى من الخطوات التالية في التحميل ، وذلك لعدم نجاح أي صورة من صور التحو 
 في تعديل الخصائ  الأساسية لتوزيع المتغير.

 
 
 
 
 
 
 



 المحاسبية وفق مدخل القدرة التفسيرية: دراسة حالة مقارنة بين المعمومات المحاسبية والبيانات السعرية.نحو رؤية تطبيقية أكثر واقعية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات 

  

27 

   
 

 (: تبعية توزيع متغيرات النموذج المحاسبي لمتوزيع الطبيعي:3جدول رقم )

ترميز  المتغير
 المتغير

 التفرطح اتلتواة

Kolmogrov-Smirnov 
التبعية 
وفق 
 الاختبار

إنتظام 
ال كل 
 الناقوسي

اتقتراب من 
التوزي  
الطبيعي 
وفق 

الخيائص 
اتحيائية 
وال كل 
 الناقوسي

اتجراة 
)تحويل 

خطي/بدون 
 تعديل/استبعاد(

إحيائية 
 الاختبار

درجة 
 الحرية

المعنوية 
 الحقيقية

 لا يتب  Y 3.464 14.144 0.303 30 0.001 القيمة السوقية لم ركة
 ير 
 تحويل خطي لا يقترب منتظم

 بدون تعديل يقترب منتظم لا يتب  X1_1 2.635 12.343 0.207 30 0.002 معدل مجمل الربح

 بدون تعديل يتب  منتظم يتب  X1_2 0.974 4.493 0.144 30 0.114 معدل الربح الت غيمي

 بدون تعديل يتب  منتظم يتب  X1_3 0.855 3.385 0.126 30 0.2 معدل الربح قبل الضريبة

 بدون تعديل يتب  منتظم يتب  X1_4 1.223 4.248 0.133 30 0.186 معدل يافي الربح

 بدون تعديل يقترب منتظم لا يتب  X1_5 0.265 1.237 0.165 30 0.036 معدل العائد عم  ا يول

معدل العائد عم  حق 
 بدون تعديل يقترب منظم لا يتب  X1_6 -1.36 2.488 0.229 30 0.001 الممكية

- X1_7 معدل الفوائد إل  الربح
3.621 

 لا يتب  0.001 30 0.472 15.346
 ير 
 استبعاد لا يقترب منتظم

 بدون تعديل يتب  منتظم يتب  X2 -0.77 -0.129 0.153 30 0.072 القيمة الدفترية لم ركة

معدل التدفق الت غيمي إل  
 بدون تعديل يتب  منتظم يتب  X3_1 1.361 3.515 0.132 30 0.196 اتيرادات

معدل التدفق الحر إل  
 الت غيميالتدفق 

X3_2 -1.21 6.545 0.341 30 0.001  بدون تعديل يقترب منتظم لا يتب 

 بدون تعديل يتب  منتظم يتب  X3_3 1.089 1.497 0.139 30 0.142 معدل تغطية اتلتزامات

معدل تغطية مدفوعات رأس 
 لا يتب  X3_4 5.468 29.929 0.503 30 0.001 المال

 ير 
 استبعاد لا يقترب منتظم

 لا يتب  X3_5 -3 8.463 0.418 30 0.001 معدل تغطية التوزيعات
 ير 
 استبعاد لا يقترب منتظم
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 المتغير
ترميز 
 التفرطح اتلتواة المتغير

Kolmogrov-Smirnov 
التبعية 
وفق 
 الاختبار

إنتظام 
ال كل 
 الناقوسي

اتقتراب من 
التوزي  
الطبيعي 
وفق 

الخيائص 
اتحيائية 
وال كل 
 الناقوسي

اتجراة 
)تحويل 

خطي/بدون 
 تعديل/استبعاد(

إحيائية 
 الاختبار

درجة 
 الحرية

المعنوية 
 الحقيقية

 بدون تعديل يقترب منتظم لا يتب  X3_6 0.942 5.791 0.263 30 0.001 معدل الوفاة بالتوزيعات

التدفق الت غيمي إل  
 بدون تعديل يقترب منتظم لا يتب  X3_7 0.723 1.294 0.172 30 0.023 إجمالي ا يول

 .من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي الميدر:
  وانتظام  4.2-يتم الحكم عم  تبعية المتغير لمتوزي  الطبيعي من خلال الخيائص اتحيائية من خلال اقتراب ا لتواة من اليفر   واقتراب التفرطح من  تفسير:

عنوية الحقيقية للأختبار تزيد عن مستوى ال كل الناقوسي من خلال تلامس طرفيو لممحور ا فقي لممدرج التكراري   ويتم الحكم بالتبعية من خلال ا ختبار إذا كانت الم
  م  استخدام أكبر قدر ممكن من %   وىي عممية فنية لتحديد التبعية أو الاقتراب   ويوضح الجدول بالتفييل كيف قدر الباحث ذلك.5المعنوية الافتراضي البالغ 

 التحوط في التقدير نظراً ليغر عدد الحالات محل التحميل.

 
( تأثير التحويل الخطي لممتغير التابع من خلال الموغاريتم الطبيعي للأساس عشرة ، 2رقم ) ويوضح الجدول     

 حيث يتضح وجود تحسن ممحوظ في توزيع المتغير
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 (: تأثير التحويل الخطي لممتغير التابع:2جدول رقم )

 المتغير
ترميز 
 التفرطح اتلتواة المتغير

Kolmogrov-Smirnov 

التبعية 
وفق 
 الاختبار

إنتظام 
ال كل 
 الناقوسي

اتقتراب من 
التوزي  
الطبيعي 
وفق 

الخيائص 
اتحيائية 
وال كل 
 الناقوسي

اتجراة )تحويل 
خطي/بدون 
إحيائية  تعديل/استبعاد(

 الاختبار
درجة 
 الحرية

المعنوية 
 الحقيقية

 ير  لا يتب  Y 3.464 14.144 0.303 30 0.001 قبل التحويل الخطي
 منتظم

 تحويل خطي لا يقترب

 بدون تعديل يتب  منتظم يتب  Y_Log -0.023 0.409 0.156 30 0.059 بعد التحويل الخطي

 من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:
واقتراب التفرطح من  يلاحظ وجود تحسن جوىري في توزي  المتغير التاب  بعد إجراة التحويمة الخطية   حيث يلاحظ اقتراب اتلتواة من القيمة المعيارية يفر   التفسير:

مك اليورة أيبحت كافة المتغيرات محل التحميل تتب  %   وبت5  وزيادة قيمة المعنوية الحقيقية لاختبار التبعية عن القيمة الافتراضية المقدرة بث  4.2-القيمة المعيارية 
 .Y_Logإل   Y  وينوه الباحث لتغيير ترميز المتغير التاب  من التوزي  الطبيعي   وبما يؤىميا لمت غيل ا حيائي في ظل اتنحدار الخطي.

 
 : اترتباط بين متغيرات النموذج المحاسبي:(5/4/4)

بين متغيرات النموذج م  مراعاة وجود متغيرات تم  الثنائي ( ميفوفة الارتباط5يوضح الجدول رقم )     
  X3_5  و  X3_4و    X1_7استبعادىا من التحميل لعدم تبعيتيا لمتوزي  الطبيعي   وىي المتغيرات 
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  (: مصفوفة الإرتباط بين متغيرات النموذج المحاسبي:1جدول رقم )

X3_7 X3_6 X3_3 X3_2 X3_1 X2 X1_6 X1_5 X1_4 X1_3 X1_2 X1_1 Y_Log المتغيرات 

  1 Y_Log 

  1 0.331 X1_1 

  1 0.937 0.436 X1_2 

  1 0.96 0.982 0.366 X1_3 

  1 0.985 0.95 0.893 0.348 X1_4 

  1 0.646 0.642 0.61 0.496 0.247 X1_5 

  1 0.86 0.653 0.691 0.7 0.595 0.284 X1_6 

  1 0.583 0.444 0.467 0.519 0.51 0.325 0.321 X2 

  1 0.172 0.317 0.377 0.729 0.719 0.69 0.712 -0.044 X3_1 

  1 0.068 0.395 0.058 0.028 0.094 0.169 0.15 0.058 0.026 X3_2 

  1 0.067 0.356 0.344 0.561 0.649 0.368 0.375 0.31 0.218 -0.124 X3_3 

  1 -0.13 0.102 -0.16 0.207 0.14 0.018 0.144 0.148 0.1 0.113 0.285 X3_6 

1 -0.2 0.607 0.048 0.504 0.116 0.527 0.704 0.292 0.322 0.32 0.247 -0.044 X3_7 

 %1الخلايا المظممة تمثل إرتباط معنوي عند مستوى 

 من إعداد الباحث   بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:
قدم ذلك رؤية يلاحظ وجود ارتباط معنوي طردي ضعيف  بين متغير القيمة السوقية من ناحية ومتغيري معدل الربح الت غيمي ومعدل الربح قبل الضريبة   وي التفسير:

 استباقية لتأثيرىما المتوق  في دوال اتنحدار. 

 

 تطبيق منيجية الدخول التتابعي:: (5/4/5)
في تتبع الدخول التتابعي لممتغيرات المستقمة ،  " أولسون" يتضمن ذلك تطبيق منيجية      

وتشتمل تمك المنيجية عمى بيان تأثير الربحية منفردة ، ثم بيان تأثير الربحية والقيمة الدفترية معاً ، 
لمتغيرات تأثيراً في تقدير ثم بيان تأثير الربحية والقيمة الدفترية والتدفقات النقدية ، ثم تحديد أكثر ا
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القيمة السوقية ، مع ضرورة تتبع القدرة التفسيرية لمنموذج من خطوة إلى أخرى.، معنى ذلك أن 
 :تطبيق النموذج يتطمب أربع خطوات ، وتفصيلاتيا عمى النحو التالي

 
 الخطوة ا ول : تأثير الربحية في تقدير القيمة السوقية:: (4/4/5/4(

الإحصائية الرئيسية لدالة الإنحدار المعبرة عن تأثير  ( المعممات2يوضح الجدول رقم )     
حيث تم التوصل إلى دالة إنحدار غير معنوية ،  متغيرات الربحية في تقدير القيمة السوقية ،

وبالتالي غير صالحة لدستدلال الأحصائي ، وذلك لزيادة قيمة المعنوية الحقيقية لمنموذج عن 
% ، ويضاف لذلك أن كافة المتغيرات تأثيرىا غير معنوي ، 1مستوى المعنوية الإفتراضي البال  

بإستثناء معدل الربح التشغيمي ، وبالشكل الذي يعني ، أن الربحية فقط لا تؤثر بصورة معنوية في 
التفسيرية  القيمة السوقية لمشركات.، وتتوافق تمك النتيجة مع الاتجاه المؤيد لعدم توافر القدرة

 لمؤشرات الربحية في مجال تقدير القيمة السوقية لمشركات.
 
 

 (: تأثير الربحية في تقدير القيمة السوقية:2جدول رقم )

ترميز  المتغير
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
 المعامل بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
 لتوزي  ت

التأثير معنوية 
المنفرد داخل 

 الدالة

  ير معنوي 0.772 0.294-   0.1 0.029-   ثابت الدالة

  ير معنوي X1_1 -0.887 0.665 -0.743 -1.334 0.195 معدل مجمل الربح

 معنوي X1_2 2.578 1.147 2.026 2.247 0.035 معدل الربح الت غيمي

  ير معنوي X1_3 -0.885 1.491 -0.803 -0.593 0.559 معدل الربح قبل الضريبة
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 المتغير
ترميز 
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
 المعامل بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
 لتوزي  ت

التأثير معنوية 
المنفرد داخل 

 الدالة

  ير معنوي X1_4 -0.063 1.645 -0.047 -0.038 0.97 معدل يافي الربح

  ير معنوي X1_5 0.138 1.344 0.042 0.103 0.919 معدل العائد عم  ا يول

  ير معنوي X1_6 -0.19 0.567 -0.146 -0.336 0.74 معدل العائد عم  حق الممكية

 Enter ا سموب المستخدم

 0.296 قيمة معامل التحديد

 1.609 قيمة ف المحسوبة

 6 درجة حرية اتنحدار

 23 درجة حرية البواقي

 0.19 المعنوية الحقيقية لمنموذج

 من إعداد الباحث   بتيرف في نتائج التحميل ا حيائي. الميدر:
%   وللأمانة البحثية فإن زيادة عدد الحالات محل التحميل كان من 29.6عم  الر م من عدم معنوية النموذج   إلا أنو يتمت  بقدرة تفسيرية مقبولة بمغت  التفسير:

 الممكن أن يُحسن من معنوية النموذج.

 
 
 ة السوقية:الخطوة الثانية: تأثير الربحية والقيمة الدفترية معاً في تقدير القيم (: 5/4/5/2)

ية ( المعممات الإحصائية لدالة الإنحدار لتأثير الربحية والقيمة الدفتر 3يوضح الجدول رقم )       
معاً في تقدير القيمة السوقية ، حيث تم التوصل إلى دالة إنحدار غير معنوية ، حيث بمغت 

وبالتالي فالنموذج غير صالح وىي أكبر من قيمتيا الأفتراضية ،  1.54المعنوية الحقيقية لمنموذج 
لدستدلال الأحصائي ، ومع ملاحظة حدوث تحسن ضئيل لمغاية في القدرة التفسيرية لمنموذج 
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% .، 55.4% إلى 55.2مقارنة بالخطوة الأولى ، حيث زادت القدرة التفسيرية لتنتقل من 
التشغيمية ، والتي كانت بالإضافة إلى التأثير غير المعنوي لكافة المتغيرات ويمتد ذلك  للأرباح 

 ذات تأثير معنوي في الخطوة الأولى.
 

 (: تأثير الربحية والقيمة الدفترية معاً في تقدير القيمة السوقية: 3جدول رقم )

ترميز  المتغير
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
 المعامل بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
 لتوزي  ت

معنوية 
التأثير 

المنفرد داخل 
 الدالة

  ير معنوي 0.719 0.364-   0.302 0.11-   ثابت الدالة

  ير معنوي X1_1 -0.786 0.766 -0.658 -1.026 0.316 معدل مجمل الربح

  ير معنوي X1_2 2.481 1.221 1.949 2.032 0.054 معدل الربح الت غيمي

  ير معنوي X1_3 -0.92 1.527 -0.835 -0.602 0.553 معدل الربح قبل الضريبة

  ير معنوي X1_4 -0.056 1.679 -0.041 -0.033 0.974 معدل يافي الربح

  ير معنوي X1_5 0.232 1.411 0.071 0.165 0.871 معدل العائد عم  ا يول

معدل العائد عم  حق 
  ير معنوي X1_6 -0.25 0.616 -0.192 -0.406 0.689 الممكية

  ير معنوي X2 0.128 0.452 0.074 0.283 0.78 القيمة الدفترية لم ركة

 Enter ا سموب المستخدم

 0.298 قيمة معامل التحديد

 1.335 قيمة ف المحسوبة

 7 درجة حرية اتنحدار

 22 درجة حرية البواقي
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ترميز  المتغير
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
 المعامل بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
 لتوزي  ت

معنوية 
التأثير 

المنفرد داخل 
 الدالة

 0.281 المعنوية الحقيقية لمنموذج

 غير معنوي تقدير معنوية الدالة

 من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:
  

في  -مجتمعين–الخطوة الثالثة: تأثير الربحية والقيمة الدفترية والتدفقات النقدية  (:5/4/5/3)
 تقدير القيمة السوقية:

( المعممات الإحصائية لدالة الإنحدار لعلاقة تأثير الربحية والقيمة 4يوضح الجدول رقم )     
، حيث تم التوصل لدالة إنحدار  في تقدير القيمة السوقية -مجتمعين–الدفترية والتدفقات النقدية 

ة وىي أكبر من مستوى المعنوي 1.55غير معنوية ، حيث بمغت المعنوية الحقيقية لمنموذج 
% ، ومع ملاحظة تحسن المعنوية مقارنة بالخطوة الأولى والثانية ، وكذلك 1الإفتراضي البال  

% في الخطوة الثانية إلى 55.4تحسن ممحوظ في القدرة التفسيرية لمنموذج حيث انتقل من مستوى 
% في الخطوة الثالثة ، ومع ذلك ظمت دالة الإنحدار عمى حاليا غير صالح 13.5مستوى 

دلال الأحصائي ، ولكنيا تقدم دلالات عمى تأثير المجموعات الثلاث من المتغيرات معاً.، لدست
 والمعنوية يمكن تحسينيا مستقبلًا من خلال الاعتماد عمى حالات أكثر من الحالات محل التحميل.
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 ( تأثير كافة المتغيرات المستقمة في تقدير القيمة السوقية:4جدول رقم )

 المتغير
 ترميز
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
 المعامل بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
 لتوزي  ت

معنوية 
التأثير 
المنفرد 
داخل 
 الدالة

 ير  0.831 0.216-   0.319 0.069-   ثابت الدالة
 معنوي

 ير  X1_1 -0.441 0.718 -0.37 -0.614 0.547 معدل مجمل الربح
 معنوي

 ير  X1_2 2.276 1.211 1.789 1.88 0.077 معدل الربح الت غيمي
 معنوي

 ير  X1_3 0.216 1.606 0.196 0.135 0.894 معدل الربح قبل الضريبة
 معنوي

 ير  X1_4 -0.616 2.185 -0.455 -0.282 0.782 معدل يافي الربح
 معنوي

 ير  X1_5 0.981 2.228 0.299 0.441 0.665 معدل العائد عم  ا يول
 معنوي

 ير  X1_6 -0.931 0.636 -0.715 -1.464 0.161 معدل العائد عم  حق الممكية
 معنوي

 ير  X2 0.219 0.467 0.127 0.47 0.645 القيمة الدفترية لم ركة
 معنوي

معدل التدفق الت غيمي إل  
 ير  X3_1 -1.294 0.86 -0.748 -1.505 0.151 اتيرادات

 معنوي

معدل التدفق الحر إل  التدفق 
 ير  X3_2 -0.045 0.047 -0.19 -0.95 0.355 الت غيمي

 معنوي

 ير  X3_3 -0.132 0.184 -0.175 -0.72 0.481 معدل تغطية اتلتزامات
 معنوي

 ير  X3_6 0.099 0.115 0.168 0.863 0.4 معدل الوفاة بالتوزيعات
 معنوي

التدفق الت غيمي إل  إجمالي 
 ا يول

X3_7 0.843 1.913 0.222 0.441 0.665  ير 
 معنوي

 Enter ا سموب المستخدم
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 ترميز المتغير
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
 المعامل بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
 لتوزي  ت

معنوية 
التأثير 
المنفرد 
داخل 
 الدالة

 0.571 قيمة معامل التحديد

 1.882 قيمة ف المحسوبة

 12 درجة حرية اتنحدار

 17 درجة حرية البواقي

 0.113 المعنوية الحقيقية لمنموذج

 غير معنوي تقدير معنوية الدالة

 من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:
من التحميل   سواة عم  مستوى القدرة التفسيرية لمنموذج " معامل التحديد "   أو من الملاحظ وجود تحسن ممحوظ في النموذج مقارنة بالخطوة ا ول  والثانية  تفسير:

 %   م  حدوث تحسن ممحوظ في قيمة ف المحسوبة بإتجاىيا نحو الزيادة.5مستوى المعنوية اتفتراضي والبالغ أنخفاض مستوى المعنوية الحقيقية لتزداد أقتراباً من 
 

 تأثيراً في تقدير القيمة السوقية: المحاسبية الخطوة الرابعة: أكثر المتغيرات (:5/4/5/4)
( المعممات الإحصائية لتحديد أكثر المتغيرات المحاسبية تأثيراً في 5يوضح الجدول رقم )     

تقدير القيمة السوقية ، وقد استمزم ذلك تغيير الأسموب المستخدم في تقدير دالة الإنحدار من 
Enter خطوة خطوة ال أسموب ، إلى التحميل وفقStepwise  ،متميز يتغمب  خطي وىو تحميل
مشكمة الإزدواج الخطي لتأثير المتغيرات المستقمة في المتغير التابع ، وقد تم التوصل إلى  عمى

دالة إنحدار معنوية صالحة لدستدلال الأحصائي في دورة التشغيل الثانية ، حيث بمغت المعنوية 
القدرة % ، كما بمغت 1، وىي أقل من مستوى المعنوية الإفتراضي البال   1.115الحقيقية لمنموذج 
% ، وتعد قدرة جيدة مقارنة بالقدرة التفسيرية في العديد من الأسواق المالية 25.5التفسيرية لمنموذج 

المتقدمة ، مع ظيور متغيرين فقط ىما الأكثر تأثيراً ، وىما ، معدل الربح التشغيمي ، ومعدل 
النقدية لمربح التشغيمي عمى التدفقات التشغيمية إلى الإيرادات ، ويمكن تفسير ذلك بتزايد المكونات 



 المحاسبية وفق مدخل القدرة التفسيرية: دراسة حالة مقارنة بين المعمومات المحاسبية والبيانات السعرية.نحو رؤية تطبيقية أكثر واقعية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات 

  

37 

   
 

المحاسبة الإستحقاقية  كل من مستوى الإيرادات والتكاليف ، وبالشكل الذي يضعف من تأثير
وتطبيق مبدأ التكمفة التاريخية ، وبالتالي ، مزيد من التقارب بين القيمة من المنظور المحاسبي ، 

 والقيمة من المنظور الإقتصادي وتحديداً المنظور السوقي. 
 

 (: أكثر المتغيرات المحاسبية تأثيراً في تقدير القيمة السوقية:5جدول رقم )

 المتغير
ترميز 
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
المعامل 
 بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
لتوزي  

 ت

معنوية 
التأثير 
المنفرد 
داخل 
 الدالة

 0.077 1.841   0.086 0.159   ثابت الدالة
 ير 
 معنوي

 معنوي X1_2 1.143 0.259 0.898 4.42 0.001 معدل الربح الت غيمي

 معنوي X3_1 -1.154 0.352 -0.667 -3.283 0.003 معدل التدفق الت غيمي إل  اتيرادات

  Stepwise-second round ا سموب المستخدم

 0.421 قيمة معامل التحديد

 9.813 المحسوبةقيمة ف 

 2 درجة حرية اتنحدار

 27 درجة حرية البواقي

 0.001 المعنوية الحقيقية لمنموذج

 معنوية تقدير معنوية الدالة

 .من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي الميدر: 
عة معنوية   ويالحة للإستدلال عم  الر م من أن القدرة التفسيرية لمخطوة الرابعة أقل من القدرة التفسيرية لمخطوة الثالثة   إلا أن دالة اتنحدار في الخطوة الراب تفسير:

يادة   وتعد النتيجة المتويل إلييا جيدة لمغاية مقارنة اتحيائي مقارنة بنتائج الخطوة الثالثة   م  وجود تحسن ممحوظ لمغاية في قيمة ف المحسوبة بإتجاىيا نحو الز 
 %.47بالعديد من دراسات السوق في الدول المتقدمة   والتي لم تتجاوز القدرة التفسيرية في بعضيا حاجز الث
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الخطوة الخامسة: رؤية تحميمية لتقييم دور المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة  (:5/4/5/5)
 السوقية:

لأربعة السابقة في مجال صياغة دور ( ممخ  الخطوات الإجرائية ا51يوضح الجدول رقم )     
، حيث يلاحظ تطور القدرة التفسيرية لمنموذج  المعمومات المحاسبية في مجال تقدير القيمة السوقية

دث من خطوة إلى خطوة ، مع التأكيد عمى أن التحسن الجوىري في النموذج في الخطوة الثالثة ح
نتيجة دخول متغيرات التدفقات التشغيمية والتوزيعات ، وبالشكل الذي يقدم الدليل عمى أنو كمما 
انخفض تأثير المحاسبة الاستحقاقية في دورة تشغيل البيانات المالية كمما حدث تحسن في القدرة 

وتقدير القيمة من وبالتالي مزيد من التقارب بين تقدير القيمة من المنظور المحاسبي التفسيرية ، 
المنظور الإقتصادي ، وتقدم الخطوة الرابعة تأييداً إضافياً لتمك النتيجة ، حيث ظير الربح التشغيمي 

 بوصفو أكثر المتغيرات تأثيراً في تقدير القيمة السوقية.
 

 المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة السوقية: (: ممخ  دور51رقم )جدول 

 الخطوة
مستوى 
المعنوية 
 الحقيقية

مستوى 
المعنوية 
 الإفتراضي

تقدير 
 المعنوية

القدرة 
 التفسيرية

الصلاحية 
 لدستدلال

 غير صالح 0.296 غير معنوية 0.05 0.19 الأولى: الربحية

 غير صالح 0.298 غير معنوية 0.05 0.281 الثانية: الربحية والقيمة الدفترية

والتدفقات الثالثة: الربحية والقيمة الدفترية 
 غير صالح 0.571 غير معنوية 0.05 0.113 النقدية

 صالح 0.421 معنوية 0.05 0.001 الرابعة: المتغيرات الاكثر تأثيراً 

 من إعداد الباحث. المصدر:
% ، وعمى ذلك فالنماذج الثلاثة 1الافتراضي البال  تفسير: يعد النموذج صالح لدستدلال الأحصائي عند انخفاض قيمة المعنوية الحقيقية لمنموذج عن مستوى المعنوية 

حسن في المعنوية الحقيقية عند الأولى لا تتمتع بصلاحية الاستدلال ، ولا يتحقق ذلك سوى لمنموذج الرابع فقط ؛ ومع تمك النتيجة ، يمكن القول أنو من المتوقع حدوث ت
 النموذج للأستدلال الأحصائي ، يمكن القول أن ىناك قدرة تفسيرية تعد طيبة لممعمومات المحاسبية.زيادة حجم العينة والسمسمة الزمنية ، وعند تحييد صلاحية 
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  تقييم الفرض البحثي ا ول:
 ين  الفرض الأول من فروض البحث عمى:     
لا يوجد تأثير أحصائي ذو دلالة معنوية لممعمومات المحاسبية الم فصح عنيا بالتقارير  "     

لقطاع شركات التشييد ومواد البناء المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية في القيمة المالية 
 "السوقية لتمك الشركات

، وقد تم رفض الفرض العدمي وقبول الفرض البديل الذي ين  عمى وجود ىذا التأثير.     
 ويترتب عمى قبول الفرض البديل صياغة النتائج التالية:

التدفقات النقدية التشغيمية أكثر المتغيرات تأثيراً في تقدير القيمة و  التشغيمية تعد الأرباح ( أ)
السوقية ، ويرجع ذلك بصورة رئيسية إلى غياب تأثير تطبيق المحاسبة الإستحقاقية في 
المتغيرين ، حيث لا يوجد مجال لممارسات إدارة الربح ، كما لا يوجد مجال لمتحفظ 

 المحاسبي غير الرشيد.
ايد تأثير المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة السوقية كمما اقتربت الأرباح يتز  ( ب)

، وىو الفائض الخالي من كافة  Clean Surplusالمحاسبية من مفيوم الفائض النظيف 
ممارسات المحاسبة الإبداعية ، ومنيا ممارسات إدارة الربح ، وممارسات إدارة التدفقات 

 لربح  بالأنشطة الحقيقية ، والتحفظ المحاسبي غير الرشيد. النقدية ، وممارسات إدارة ا
 

 :يمة السوقية بالاعتماد عم  السموك التاريخي  سعار ا سيمتقدير الق: (5/2)
مة تمك الأسعار يقعار الأسيم التاريخية في التنبؤ بقدرة أسعمى منيجية  كالاعتماد في ذل تم     

من خلال اعتبار السنة الأخيرة في السمسمة الزمنية تابع وما يسبقيا من وذلك في المستقبل ، 
 Ican)   الأكثر شيوعاً في الواقع البحثي التطبيقيةتعد من المنيجيات و سنوات متغيرات مستقمة ، 

and Celik, 2017;Rajput and Bobde, 2016)  ، تقوم عمى الإنحدار الخطي المتعدد كبديل و
د وحدات المعاينة ، حيث يؤدي عدد في حالة إنخفاض عد ARIMAلتحميل السلاسل الزمنية 
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بخاصة في حالة انتماء جميع الوحدات لقطاع  لاستقرار السمسمة الزمنيةوحدات المعاينة المحدود 
موذج السعري مقارنة بالنموذج ينتج عن ذلك نتائج مضممة ومتحيزة لصالح الن، وقد  واحد

 المحاسبي.
ويعد سموك الأسيم التاريخي مناسب لمغاية لصياغة النموذج الإقتصادي المقترح ، وذلك لأن      

تغيرات أسعار الأسيم تعد إنعكاساً طبيعياً لكافة المتغيرات الأخرى ومنيا متغيرات عمى المستوى 
متغيرات عمى مستوى الوحدة ، ويضاف لذلك أن الكمي ، ومتغيرات عمى المستوى القطاعي ، و 

النموذج المقترح يبتعد عن العناصر التقديرية التي قد تعيب النماذج الإقتصادية وأىميا معدلات 
 ويضاف لذلك تزايدالخصم المعتمد عمييا في تمك النماذج وتكون محلًا لمتحيز من قبل الباحثين ، 

المعتمد عمييا في  في حالة التغيير في معدلات الخصم يةاسية النتائج المتوصل إلييا تكون عالحس
 .صياغة النموذج

وىي السنة الأخيرة في السمسمة الزمنية  5152عمى ذلك تم اعتبار أسعار الأسيم في عام      
متغيرات مستقمة  5151إلى  5155متغير تابع ، وأسعار الأسيم في الأعوام السابقة  محل التحميل

، وذلك بالاعتماد عمى سعر الأقفال للأسيم عن أول خمسين يوم بدءً من أول فبراير ، وبالتالي 
ن حاصل ضرب ست شركات في عحالة )صف( عبارة  311احتوت مصفوفة الإدخال عمى 

 خمسين سعر إقفال.
      

 وعمى ذلك يأخذ النموذج المقترح الصورة الرياضية التالية:     
                                                        

 حيث:  
 .5152: أسعار الأسيم عن خمسين يوم بدءً من أول فبراير           

 .5155: أسعار الأسيم عن خمسين يوم بدءً من أول فبراير         
 .5153: أسعار الأسيم عن خمسين يوم بدءً من أول فبراير         
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 .5152: أسعار الأسيم عن خمسين يوم بدءً من أول فبراير         
 .5151أسعار الأسيم عن خمسين يوم بدءً من أول فبراير  :        

 النموذج المقترح عمى النحو التالي: وتفصيلات صياغة
 
 

 الخيائص اتحيائية لمتغيرات النموذج:(: 5/2/4)
( المعممات الإحصائية لمتغيرات النموذج المقترح ، وتتضمن المتوسط 55يوضح الجدول رقم )     

، ويلاحظ من الحسابي والمتوسط المرجح والتباين والإنحراف المعياري وأعمى قيمة وأدنى قيمة.
، بينما خرج العام  5151-5155الفترة  سعار الأسيم اتساقيا خلالخلال تتبع المتوسط المرجح لأ

بتسريبات الأخبار المسبقة حول تخفيض قيمة الجنيو عن ىذا الاتساق ، ويمكن تفسير ذلك  5152
، حيث زادت مبيعات الأسيم بصورة ممحوظة في  5152المصري والذي حدث بالفعل في نوفمبر 

ف الأول من العام ، بالشكل الذي أدى إلى زيادة عرض الأسيم عن طمبيا ، وبالشكل الذي النص
 أدى إلى سعر توازني يقل بصورة ممحوظة عن أسعار الأسيم في السنوات السابقة.

 
 (: المعممات الإحصائية لمتغيرات النموذج الإقتصادي:55جدول رقم )

 ترميز المتغير المتغير
المتوسط 
 الحسابي

المتوسط 
 التباين الوسيط المرجح

اتنحراف 
 المعياري

أدن  
 قيمة

أعم  
 قيمة

أسعار ا سيم في 
2046 y_t_2016 17.539 16.637 12.8 156.687 12.521 6.02 47.05 

أسعار ا سيم في 
2042 x_t_2012 25.52 24.86 19.03 194.429 13.944 8.89 54.66 

أسعار ا سيم في 
2043 x_t_2013 26.217 25.886 21.9 177.688 13.33 11.74 46.67 



 المحاسبية وفق مدخل القدرة التفسيرية: دراسة حالة مقارنة بين المعمومات المحاسبية والبيانات السعرية.نحو رؤية تطبيقية أكثر واقعية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات 

  

42 

   
 

المتوسط  ترميز المتغير المتغير
 الحسابي

المتوسط 
اتنحراف  التباين الوسيط المرجح

 المعياري
أدن  
 قيمة

أعم  
 قيمة

أسعار ا سيم في 
2044 x_t_2014 27.45 26.907 21.96 176.829 13.298 11.29 54.8 

أسعار ا سيم في 
2045 x_t_2015 26.842 26.781 26.55 207.305 14.398 8.94 46.76 

 من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:
 

 تبعية متغيرات النموذج اتقتيادي لمتوزي  الطبيعي:(: 5/2/2)
( نتائج إختبار تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي مصحوباً 55يوضح الجدول رقم )     

بالمعممات الإحصائية ذات الصمة كالإلتواء والتفرطح ومستوى إنتظام الشكل الناقوسي لممدرج 
عدم تبعية كافة متغيرات النموذج لمتوزيع الطبيعي ، وفضل ، حيث يتضح من الجدول التكراري.

الباحث عدم إجراء تحويلات خطية لتوزيعيا ، وذلك لسببين ، السبب الأول أن كافة المتغيرات لا 
تتبع التوزيع الطبيعي ، وبالتالي فإن تحويميا جميعاً قد يؤثر عمى سلامة الاستدلال الإحصائي في 

تحميل أسعار الأسيم عمى صورتيا الأولية بدون أية ثاني رغبة الباحث في مراحل تالية ، والسبب ال
ويعكس ذلك وعمى نحو عام أن سموك أسعار الأسيم بالقطاع سموك عشوائي غير تعديلات.، 

ر ، ويقدم ذلك العديد من الدلالات حول منتظم ، وبالتالي تعدد المتغيرات المؤثرة في تمك الأسعا
؛ نظراً لتعدد وتشابك لممعمومات المحاسبية في مجال تقدير القيمة السوقية.ضعف الدور المنتظر 
 وتنوع المتغيرات المؤثرة.

أن أىمال شرط التوزيع الطبيعي كشرط أساسي للاعتماد عمى الإنحدار  إلى وتجدر الإشارة     
الخطي  المعممي يتطمب إجراء أختبار لممفاضمة بين الإنحدار الخطي المتعدد والإنحدار غير

)الموغاريتمي( ، لتحديد أفضمية أياً منيما في التحميل ، لبيان العلاقة التأثيرية ، وتوضح الخطوة 
 التالية نتائج تمك المفاضمة تفصيلًا.
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 (: مستوى تبعية متغيرات النموذج الإقتصادي لمتوزيع الطبيعي:55جدول رقم )

ترميز  المتغير
 المتغير

 التفرطح اتلتواة

shapiro-wilk 

التبعية 
وفق 
 الاختبار

إنتظام 
ال كل 
 الناقوسي

اتقتراب من 
التوزي  
الطبيعي 
وفق 

الخيائص 
اتحيائية 
وال كل 
 الناقوسي

اتجراة 
)تحويل 

خطي/بدون 
 تعديل/استبعاد(

إحيائية 
 الاختبار

درجة 
 الحرية

المعنوية 
 الحقيقية

أسعار ا سيم 
 لا يتب  y_t_2016 1.257 0.29 0.784 300 0.001 2046في 

 ير 
 بدون تعديل لا يقترب منتظم

أسعار ا سيم 
 لا يتب  x_t_2012 0.841 -0.453 0.865 300 0.001 2042في 

 ير 
 بدون تعديل لا يقترب منتظم

أسعار ا سيم 
 ير  لا يتب  x_t_2013 0.361 -1.581 0.813 300 0.001 2043في 

 بدون تعديل لا يقترب منتظم

أسعار ا سيم 
 ير  لا يتب  x_t_2014 0.662 -0.887 0.879 300 0.001 2044في 

 بدون تعديل لا يقترب منتظم

أسعار ا سيم 
 ير  لا يتب  x_t_2015 0.049 -1.763 0.825 300 0.001 2045في 

 بدون تعديل لا يقترب منتظم

 من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:
 

 المفاضمة بين اتنحدار الخطي و ير الخطي:(: 5/2/3)
لمتوزيع الطبيعي استمزم الأمر تحديد أفضمية التحميلات نظراً لعدم تبعية كافة متغيرات النموذج      

الخطية والتحميلات غير الخطية لصياغة دوال الإنحدار في مراحل تالية ، وذلك من خلال 
وذلك لبيان تأثير كل ،  Curve Estimationتقدير المنحنى  المعروف بـ الأسموب الإحصائي

حيث ، ك المفاضمة ( نتائج تم53في المتغير التابع ، ويوضح الجدول رقم )متغير مستقل عمى حدة 
غاريتمي ، وىو ما يؤيد يتضح وجود أفضمية ممحوظة لدنحدار الخطي مقارنة بالإنحدار المو 

 المتعدد في الخطوات التالية من التحميل.الاعتماد عمى الإنحدار الخطي 
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 (: المفاضمة بين الإنحدار الخطي وغير الخطي في تقدير علاقة التأثير:53جدول رقم )

 معايير المفاضمة

تأثير أسعار 
في  5155

أسعار 
5152 

تأثير أسعار 
في  5153

أسعار 
5152 

تأثير أسعار 
في  5152

أسعار 
5152 

تأثير أسعار 
في  5151

أسعار 
5152 

متوسط قيم 
المعممات 
 الإحصائية

   قيمة معامل التحديد 

 0.591 0.632 0.421 0.547 0.779 الإنحدار الخطي

 0.564 0.578 0.481 0.542 0.655 الإنحدار الموغاريتمي

الإنحدار  الأفضمية
 الخطي

الإنحدار 
 الخطي

الإنحدار 
 الموغاريتمي

الإنحدار 
 الإنحدار الخطي الخطي

   المحسوبةقيمة ف 

 533.5 511 216 359 1048 الإنحدار الخطي

 400.25 408 275 352 566 الإنحدار الموغاريتمي

الإنحدار  الأفضمية
 الخطي

الإنحدار 
 الخطي

الإنحدار 
 الموغاريتمي

الإنحدار 
 الإنحدار الخطي الخطي

   المعنوية الحقيقية لمنموذج

 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 الإنحدار الخطي

 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 الإنحدار الموغاريتمي

 سواء سواء سواء سواء سواء الأفضمية

 من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:    
 

 اترتباط بين متغيرات النموذج:(: 5/2/4)
( مصفوفة الإرتباط بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع ، ويلاحظ 52يوضح الجدول رقم )     

% لكافة متغيرات النموذج ، وىو ما يوفر رؤية استباقية حول متانة القدرة 5معنويتيا عند مستوى 
 التفسيرية لمنموذج.
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 (: مصفوفة الإرتباط بين متغيرات النموذج:52جدول رقم )
x_t_2015 x_t_2014 x_t_2013 x_t_2012 y_t_2016 المتغيرات 

        1 y_t_2016 

      1 0.882 x_t_2012 

    1 0.866 0.739 x_t_2013 

  1 0.912 0.754 0.649 x_t_2014 

1 0.88 0.789 0.744 0.795 x_t_2015 

 %5الخلايا المظممة تمثل إرتباط معنوي عند مستوى معنوية 

 من إعداد الباحث بتصرف في نتائج التحميل الإحصائي. المصدر:    
 

 تقييم القدرة التفسيرية  سعار ا سيم التاريخية:(: 5/2/5)
( المعممات الإحصائية الرئيسية لتأثير أسعار الأسيم عن أعوام 51يوضح الجدول رقم )     

، حيث يتوافر في النموذج  5152في أسعار الأسيم عن العام  5151و 5152و 5153و 5155
المتوصل إليو كافة اشتراطات السلامة الإحصائية ، حيث لم تتجاوز المعنوية الحقيقية لمنموذج 

% ، 1، وقيمة ف المحسوبة أكبر من قيمتيا الجدولية عند مستوى معنوية  1.115حاجز الـ 
 .Enter% ، وذلك من خلال أسموب الإدخال المعروف بـ 45وبمغت القدرة التفسيرية لمنموذج 
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 تقبمية:(: المعممات الإحصائية الرئيسية لتأثير أسعار الأسيم التاريخية في التنبؤ بالأسعار المس51جدول رقم )

ترميز  المتغير
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
المعامل 
 بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
 لتوزي  ت

معنوية 
التأثير 
المنفرد 
داخل 
 الدالة

 معنوي 0.001 3.796-   0.559 2.122-   ثابت الدالة

 معنوي x_t_2012 0.604 0.038 0.675 15.816 0.001 2042أسعار  ا سيم في عام 

 معنوي x_t_2013 0.213 0.062 0.227 3.433 0.001 2043أسعار ا سيم في عام 

 معنوي x_t_2014 -0.696 0.062 -0.742 -11.22 0.001 2044أسعار ا سيم في عام 

 معنوي x_t_2015 0.664 0.038 0.766 17.261 0.001 2045أسعار ا سيم في عام 

 Enter Method ا سموب المستخدم

 0.891 قيمة معامل التحديد

 604.908 قيمة ف المحسوبة

 4 درجة حرية اتنحدار

 295 درجة حرية البواقي

 0.001 المعنوية الحقيقية لمنموذج

 معنوية تقدير معنوية الدالة

 من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:

 

 السنوات ا كثر تأثيراً في المتغير التاب :(: 5/2/6)
( السنوات من الأقوى تأثيراً إلى الأقل تأثيراً في أسعار أسيم العام 52يوضح الجدول رقم )     

، حيث تم  Stepwise، وذلك من خلال الأسموب المتدرج في الإدخال المعروف بـ  5152
و الإحصائية ، عمى مستوى المعنوية أيتوافر بيا كافة إشتراطات السلامة  إنحدار التوصل لدالة

جاء في الترتيب  5155قيمة ف المحسوبة أو القدرة التفسيرية ، حيث يتضح من الجدول أن العام 
لأنو من المفترض أن  وتعد نتيجة غير منطقية ؛،  5153، ثم  5152، ثم  5151الأول ، ثم 
الترتيب ، ونظراً لعدم اطمئنان الباحث لتمك النتيجة ، استمزم الأمر تأكيدىا كأول  5151يأتي العام 
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ىي الشبكات العصبية بأسموب الإدراك متعدد أو نفييا من خلال آداة تحميمية غير إحصائية ، و 
  الطبقات ، والذي يعد من الشبكات العصبية المفيدة في صياغة علاقات التأثير.

 
 لأكثر تأثيراً في أسعار الأسيم:(: السنوات ا52رقم ) جدول

 المتغير
ترميز 
 المتغير

معامل 
المتغير 
 المستقل

اتنحراف 
 المعياري

قيمة 
المعامل 
 بيتا

قيمة ت 
 المحسوبة

مستوى 
المعنوية 
الحقيقية 
لتوزي  

 ت

معنوية 
التأثير 
المنفرد 
داخل 
 الدالة

 معنوي 0.001 3.796-   0.559 2.122-   ثابت الدالة

 معنوي x_t_2012 0.604 0.038 0.675 15.816 0.001 2042ا سيم في عام أسعار  

 معنوي x_t_2015 0.664 0.038 0.766 17.261 0.001 2045أسعار ا سيم في عام 

 معنوي x_t_2014 -0.696 0.062 -0.742 -11.22 0.001 2044أسعار ا سيم في عام 

 معنوي x_t_2013 0.213 0.062 0.227 3.433 0.001 2043أسعار ا سيم في عام 

 Stepwise Method- First Round ا سموب المستخدم

 0.891 قيمة معامل التحديد

 604.908 قيمة ف المحسوبة

 4 درجة حرية اتنحدار

 295 درجة حرية البواقي

 0.001 المعنوية الحقيقية لمنموذج

 معنوية تقدير معنوية الدالة

 من إعداد الباحث بتيرف في نتائج التحميل اتحيائي. الميدر:
 

 وفق آلية ال بكات العيبية: قدرة التفسيرية لمنموذج السعري: تأكيد أو نفي ال(5/3)
نظراً لعدم تبعية أسعار الأسيم لمتوزيع الطبيعي ، وبالتالي عدم توافر أحد الشروط الأساسية      

لمعممية توزيع المتغيرات ، وكذلك اقتراب القدرة التفسيرية بين التقدير الإحصائي الخطي وغير 
ج المتوصل إلييا لتأكيد أو نفي النتائ غير أحصائيةالخطي ، استمزم واقع الحال الاعتماد عمى آلية 

ولذا اعتمد الباحث عمى الشبكات العصبية لتقدير علاقة التأثير ، وذلك من خلال أسموب الإدراك ، 
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تؤدي إلى تقدير علاقة  ، وىي آلية شبكات عصبية Multilayers Perceptronمتعدد الطبقات 
متغير التابع ، مع تأثير خطية بسيطة من الدرجة الأولى ، بين المتغيرات المستقمة مجتمعة وال

 وتفصيلات تطبيق تمك ايلية عمى النحو التالي.إمكانية إضافة عامل تغايري في التحميل ، 
 
 معمومات عامة عن ال بكة العيبية:(: 5/3/4)

( معمومات عامة عن الشبكة العصبية ، من حيث العوامل المكونة 53يوضح الجدول رقم )    
لطبقة المدخلات وتشكل المتغيرات المستقمة ، وعدد طبقات الإخفاء ، والعامل المكون لطبقة 

إنخفاض عدد الوحدات المشتمل عمييا في طبقات  ملاحظة المخرجات ويمثل المتغير التابع ، مع
 بما يدلل عمى سلامة الشبكة العصبية وصلاحيتيا لدستدلال في مراحل لاحقة. الإخفاء

 
 (: معمومات عامة عن الشبكة العصبية:53جدول رقم )

 معمومات عامة عن ال بكة العيبية

 طبقة المدخلات
 طبقات اتخفاة

وت مل  )طبقات الدورات الت غيمية
 (التدريب والاختبار

 طبقة المخرجات

 المستخدما سموب 
الآداة المستخدمة في 

 تقدير ا خطاة

 عدد الطبقات العوامل المؤثرة
عدد وحدات 

 العامل المتأثر التحيز المستبعدة

x_t_2012 

1 20 y_t_2016 

 مجموع مربعات ا خطاة اتدراك متعدد الطبقات
x_t_2013 

x_t_2014 Multilayer 
perceptron 

Sum of Squares 
Error x_t_2015 

 من أعداد الباحث بتيرف في مخرجات ال بكة العيبية. الميدر: 
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 للأوزان الت ابكية: إستطلاعيةرؤية (: 5/3/2)
تمثل العلاقة التشابكية بين الخلايا العصبية المشكمة لتحميل الشبكات العصبية أحد الأدوات      

الإستطلاعية اليامة لإستطلاع التأثير التفصيمي المتوقع لكل متغير مستقل عمى حدة في المتغير 
والتي  ، synaptic Weightالتابع ، وذلك من خلال آداة رسومية يطمق عمييا الوزن التشابكي 

تأخذ أحد قيمتين ، القيمة الأولى أكبر من الصفر وتعكس التأثير الطردي )الموجب( ، والقيمة أقل 
 وقد لوحظ من الشكل التوضيحي النقاط التالية:،  من الصفر وتعكس التأثير العكسي )السالب(

في أسعار الأسيم عن العام  5155ىيمنة التأثير العكسي لأسعار الأسيم عن العام  ( أ)
، وىذا العام تحديداً يصعب الاعتداد بو ، نظراً لوجود حراك سياسي في تمك الفترة  5152

 نتج عنو عدم استقرار في بورصة الأوراق المالية.
في  5151و 5152و 5153ىيمنة التأثير الطردي لأسعار الأسيم عن الأعوام  ( ب)

 5152و 5153وام ويزداد ذلك التأثير وضوحاً في الأع ، 5152أسعار الأسيم في العام 
.، ويعكس ذلك استقرار بورصة الأوراق المالية في تمك 5151، ويقل نوعاً ما في العام 

 الفترة.
)جـ(     يقدم الشكل التوضيحي وبصفة عامة دلالات إستطلاعية حول التأثير الطردي المتوقع 

  لأسعار الأسيم التاريخية في أسعارىا المستقبمية.
 

 النموذج العيبي المتويل إليو:خيائص (: 5/3/3)
( خصائ  النموذج العصبي المتوصل إليو ، وتشتمل عمى 54يوضح الجدول رقم )          

مجموع مربعات الأخطاء ، والأخطاء النسبية ، سواء عمى مستوى الحالات التجريبية أو الحالات 
بالنموذج الإحصائي  الاختبارية ، ويتضح من الجدول إنخفاض مجموع مربعات الأخطاء مقارنة

حيث بم  مجموع مربعات الأخطاء المتوصل إليو من خلال الإنحدار وفق أسموب الخطوة خطوة ، 

                                                           
 التحميل. نظراً لضخامة ال كل التوضيحي ودور ألوان خطوطو التوضيحية في التحميل والتفسير   لا يتس  البحث لعرضو   ويحتفظ الباحث بكافة تقارير 
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في  1.115في الحالات التجريبية و  5.553، بينما لم تتجاوز  53.525في النموذج الإحصائي 
صل إلية مقارنة الحالات الإختبارية ، وىو مؤشر يوفر دليل عمى أفضمية النموذج العصبي المتو 

 التالية: لنموذج دالة الإنحدار الخطية البسيطة، وقد نتج عن ىذا ابالنموذج الإحصائي.
                    

تمثل القيمة التنبؤية الناتجة من تأثير المتغيرات المستقمة الأربعة في المتغير التابع ،  Xحيث      
% ، وىي أفضل مقارنة بقيمتيا المماثمة في النموذج الإحصائي 53.4وذلك بمعامل تحديد يبم  

يؤكد ذلك من جديد أفضمية نموذج الشبكات العصبية مقارنة بالنموذج % ، و 45والتي بمغت 
 ( دالة الإنحدار الموضحة عاليو. 5يوضح الشكل رقم )ئي ، و الإحصا

 
 (: خصائ  النموذج العصبي:54جدول رقم )

 الحالات اتختبارية الحالات التجريبية الخيائص

 0.001 2.223 مربعات ا خطاة مجموع

 0.008 0.023 النسبية ا خطاة

 العيبية. د الباحث بتيرف في تقارير ال بكةمن إعدا الميدر:     
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 (: العلاقة بين القيمة التنبؤية لممتغير التاب  وقيمتو الفعمية:2 كل رقم )

 

 العيبية. ةتقارير ال بك الميدر:                  
 

 في أسعار ا سيم: السنوات ا كثر تأثيراً (: 5/3/4)
يقدم نموذج الإدراك متعدد الطبقات تقريراً دقيقاً حول دور كل متغير مستقل في التأثير عمى      

( الوزن النسبي لمسنوات وترتيب كل منيا ، ويلاحظ أن 55، ويوضح الجدول رقم )المتغير التابع 
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م الأعوام في الترتيب الأول ، ث 5155الترتيب لم يتغير عن النموذج الإحصائي ، حيث جاء العام 
( توضيحاً لتمك الأوزان النسبية ، 5عمى التوالي ، ويقدم الشكل رقم ) 5153و 5152و 5151

ويمقي ذلك الكثير من الظلال حول التأثير السمبي لمحراك السياسي في تمك الفترة ، والذي أثمر تمك 
 ت العصبية.النتيجة ، سواء من خلال النموذج الإحصائي ، أو تأكيده من خلال نموذج الشبكا

 
 (: الأوزان النسبية لتأثير أسعار الأسيم التاريخية في أسعارىا المستقبمية بحسب السنوات:55جدول رقم )

 الترتيب الوزن النسبي المتغير

x_t_2012 0.292 ا ول 

x_t_2013 0.216  الراب 

x_t_2014 0.217 الثالث 

x_t_2015 0.275 الثاني 

 1 اتجمالي
 من إعداد الباحث بتيرف في مخرجات ال بكة العيبية. الميدر:      

 ( تمك ا وزان النسبية.3ويوضح ال كل رقم )          
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 ر ا سيم التاريخية في أسعارىا المستقبمية بحسب السنوات:ا(: ا وزان النسبية لتأثير أسع3 كل رقم )

 
 العصبية. مخرجات تحليل الشبكة المصدر:
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 تقييم الفرض البحثي الثاني: 
 ين  الفرض الثاني من فروض البحث عمى:     

" لا يوجد تأثير أحصائي ذو دلالة معنويـة لأسـعار الأسـيم التاريخيـة فـي أسـعارىا المسـتقبمية بقطـاع 
 شركات التشييد ومواد البناء المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية"

وقبول الفرض البديل الذي ين  عمى وجود ىذا التأثير.، من وقد تم رفض الفرض العدمي      
خلال آليات أحصائية وتأكيد النتائج من خلال آليات الشبكات العصبية ، ويترتب عمى قبول 

 الفرض البديل صياغة النتائج التالية:
لمشركات.، سوقية تتوافر القدرة التفسيرية لأسعار الأسيم التاريخية في مجال التنبؤ بالقيمة ال ( أ)

عمى الرغم من عدم إنتظام التغيرات في أسعار الأسيم ، إلا أنيا ما زالت تتمتع بالصلاحية 
 في مجال التنبؤ.

تمثل المتغيرات السياسية أحد المتغيرات اليامة التي تقوم بدور محوري في صياغة  ( ب)
ى المحممين ترتيب السنوات الأكثر تأثيراً في مجال تقدير القيمة السوقية لمشركات ، وعم

 الماليين توجيو المزيد من العناية لتمك المتغيرات.
ومن خلال تقييم الفرض البحثي الأول والثاني ؛ ولاتصال الفرض الثالث بيما ، يتم تقييم      

 النحو التالي:الفرض الثالث من فروض البحث عمى 
 

 تقييم الفرض البحثي الثالث:
 ين  الفرض الثالث من فروض البحث عمى:     

" لا تتوافر المعممات الأحصائية وغير الأحصائية " العصبية " التي تؤيد أفضمية الأسيم التاريخية 
بالمعمومات المحاسبية بقطاع شركات التشييد ومواد البناء  مقارنةفي مجال تقدير قيمة الشركات 

 ،  المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية"
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، ويوفر  مى أفضمية الأسعار التاريخية للأسيموقد تم رفض الفرض وقبول الفرض البديل الدال ع
 ( الإطار المقارن لتمك المفاضمة.51الجدول رقم )

 
 ين القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية والقدرة التفسيرية لأسعار الأسيم التاريخية:(: المفاضمة ب51جدول رقم )

القدرة التفسيرية  معيار المفاضمة
 لممعمومات المحاسبية

القدرة التفسيرية  سعار ا سيم 
وفق النموذج ا حيائي  التاريخية

 وسيناريو ال بكات العيبية

النموذج  النموذج اتحيائي
 العيبي

 %97 %89 %41 القدرة التفسيرية

 - 0.001 0.001 المعنوية الحقيقية لمنموذج

 2.223 17.163 0.099 مجموع مربعات ا خطاة

 من أعداد الباحث. الميدر:      
     

ويلاحظ من الجدول عمى الرغم من أفضمية أسعار الأسيم التاريخية في التنبؤ بأسعارىا      
المستقبمية مقارنة بالمعمومات المحاسبية ، إلا أن مجموع مربعات الأخطاء في النموذج المحاسبي 
تعد الأقل ويعد ذلك نقطة إيجابية لصالح المعمومات المحاسبية ، وىي جزئية استرعت انتباه 

 التالية: حث ؛ ويمكن تفسيرىا بالمبرراتالبا
اتساق السياسات والبدائل المحاسبية المتبعة ، وبالصورة التي تؤدي في النياية لمتغيرات  .أ 

عمى خلاف أسعار الأسيم والتي يتدخل في محاسبية منتظمة تتبع التوزيع الطبيعي ، 
متغيرات عمى مستوى صياغتيا العديد من المتغيرات كثيفة التشابك والتعقيد ، سواء ال

الإقتصاد الكمي ، أو المتغيرات عمى مستوى الشركات ، والتي تؤدي في النياية إلى تنوع 
 المخاطر سواء المنتظمة أو غير المنتظمة.



 المحاسبية وفق مدخل القدرة التفسيرية: دراسة حالة مقارنة بين المعمومات المحاسبية والبيانات السعرية.نحو رؤية تطبيقية أكثر واقعية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات 

  

56 

   
 

ن كانت  .ب  انتظام الافصاح عن التقارير المالية ، وبالتالي فالمعمومات المحاسبية حتى وا 
القواعد المنظمة لنشر المعمومات  إلا أنو يتمتع  مصدر معموماتي لا يتمتع بالتزامنية بحكم

  بالإنتظام.
تعد القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية بالقطاع جيدة ، وتعد أفضل بكثير من بورصات   .ج 

مالية متقدمة كالولايات المتحدة الأمريكية ، والتي قد لا تتجاوز القدرة التفسيرية لممعمومات 
، ويعد ذلك  (Kwon,2018; Shao et al., 2019) *%51المحاسبية بيا حاجز 

منطقياً ، حيث أن انخفاض كفاءة سوق الأوراق المالية يدعم ظيور التقارير المالية 
كمصدر معموماتي منتظم وموثوق فيو ، عمى خلاف الأسواق المالية المتقدمة والتي تتنوع 

والمجلات المالية  فييا المصادر المعموماتية وبخاصة تنبؤات المحممين الماليين ،
 المتخصصة ، وىي مصادر معموماتية تفوق المعمومات المحاسبية في عنصر التزامنية.

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
*

 يمكن تتبع ذلك من خلال دراسات القدرة التفسيرية المكثفة وبخاصة في الأسواق الأمريكية.  
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 :النتائج والتوييات والدراسات المستقبمية
تناول البحث صياغة رؤية تطبيقية لتقييم المركز التنافسي لممعمومات المحاسبية مقارنة      

منيجية القدرة التفسيرية ، تمك المنيجية المتضمنة دراسة وتحميل بالبيانات السعرية في إطار  
من خلال دراسة حالة ، تتضمن  ، وذلك المتغيرات المؤثرة في تقدير القيمة السوقية لمشركات
ببورصة الأوراق المالية المصرية خلال الفترة التطبيق عمى قطاع شركات التشييد والبناء المسجمة 

5155-5152. 
البحث إلى توافر القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية في مجال تقدير القيمة السوقية  توصلو      

لمشركات ، وبصورة تعد جيدة سواء عمى مستوى القدرة التفسيرية أو أخطاء التقدير والتنبؤ ، وذلك 
التدفقات النقدية التشغيمية أكثر و تعد الأرباح التشغيمية مقارنة بالأسواق المالية المتقدمة ، و 

ويرجع ذلك بصورة رئيسية إلى غياب تأثير تطبيق  ؛المتغيرات تأثيراً في تقدير القيمة السوقية 
المحاسبة الإستحقاقية في المتغيرين ، حيث لا يوجد مجال لممارسات إدارة الربح ، كما لا يوجد 

 مجال لمتحفظ المحاسبي غير الرشيد.
ير المعمومات المحاسبية في تقدير القيمة السوقية كمما اقتربت الأرباح المحاسبية من يتزايد تأث     

مفيوم الفائض النظيف ، وىو الفائض الخالي من كافة ممارسات المحاسبة الإبداعية ، ومنيا 
ممارسات إدارة الربح ، وممارسات إدارة التدفقات النقدية ، وممارسات إدارة الربح  بالأنشطة 

    ية ، والتحفظ المحاسبي غير الرشيد. الحقيق
عمى الرغم من السموك العشوائي غير المنتظم لأسعار الأسيم خلال الفترة محل التحميل ، و       

مستقبمية ، إلا أن أسعار الأسيم التاريخية أثبتت قدرتيا في مجال التقدير والتنبؤ بأسعار الأسيم ال
امة التي يمكن الاعتماد عمييا في صناعة القرارات المنيجيات الي وبما يؤىميا لتكون إحدى

 الإستثمارية.
تتسم الأسعار التاريخية بالأفضمية في مجال تقدير القيمة السوقية لمشركات مقارنة بالمعمومات      

المحاسبية ، وتعد تمك النتيجة منطقية ويدعم ذلك العديد من المبررات ؛ ومنيا أن أسعار الأسيم 
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لكافة متغيرات بيئات الأعمال سواء الإقتصادية أو السياسية أو التنظيمية ،  تعد متغير عاكس
وكذلك عنصر التزامنية الذي يتوافر في المعمومات الإقتصادية بصفة عامة وأسعار الأسيم بصفة 

 خاصة وبصورة تفوق المعمومات المحاسبية.
إلا  ن منظور القدرة التفسيرية ، م عمى الرغم من أفضمية أسعار الأسيم التاريخية في التنبؤو      

لكون ، ويرجع ذلك  الأقل أن المعمومات المحاسبية تتمتع بالأفضمية في مجال أخطاء التقدير
المعمومات المحاسبية مصدر معموماتي أكثر انتظاماً وانضباطاً بحكم القيود العممية والمينية 

 والتنظيمية الحاكمة لإنتاج ونشر تمك المعمومات.
ي إطار النتائج المتوصل إلييا يوصي الباحث بالمزيد من التطوير في مجال المعايير وف     

لتحقيق المزيد من التقارب بين المنظور المحاسبي والإقتصادي  عمى المستوى المحمي ، المحاسبية
التي تراعي ظروف الحال في  القطاعيةل المزيد من التوجو نحو المعايير المحاسبية وذلك من خلا

، مع التحري عن من واقع فني وتشغيمي ومالي يعكس كافة الأبعاد الإقتصادية طاع عمى حدة كل ق
المتوافقة  المحاسبة المصرية معاييرين تمك المعايير القطاعية و المزيد من ايليات لتحقيق التوافق ب

لى في الأساس مع معايير المحاسبة الدولية ، والتي تطرح أطر فكرية أقرب لممبادىء منيا إ
 متسعة لطرح قواعد تطبيقية لكل قطاع عمى حدة. فكرية القواعد.، ومما يعطي مساحة

النتائج المتوصل إلييا ، والتوصيات الموصي بيا ، يطرح و  موضوع البحث ، ومن خلال     
 البحث العديد من الأفاق البحثية المستقبمية ذات الصمة ومنيا:

المسجمة ببورصة الأوراق المالية المصرية بحسب نموذج محاسبي مقترح لتبويب الشركات  -
 القدرة التفسيرية لممعمومات المحاسبية.

 رؤية متكاممة لتطوير الإطار المفاىيمي المحاسبي في إطار المنظور الإقتصادي.نحو  -
إطار فكري متكامل لتصويب دور المحاسبة الإستحقاقية في قياس وتقييم القدرة التفسيرية  -

 بية.لممعمومات المحاس
من المنظور القطاعي لأغراض الحد من  نحو إطار فكري لتطوير المعايير المحاسبية -

 الفجوة بين المنظور المحاسبي والمنظور الإقتصادي.
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كذلك يتقدم الباحث بوافر الإمتنان والتقدير ..و بحانو وتعالىيشكر الباحث المولى س..وختاماً      
ليصبح عملًا صالحاً  بتوجيياتيا في تطوير ىذا العمل البحثيييئة التحكيم الموقرة التي ساىمت ل

 .أثابكم الله عني كل الخير..لمنشر
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 مراج  البحث مرتبة أبجدياً:
 

 مراج  بالمغة العربية: أولًا:
" استخدام نماذج السمسمة الزمنية لمتنبؤ عن أسعار الأسيم في  .(5153زاده ، روىات ، )و  ،غا ، ميدي صالح أ

سوق الأسيم السعودي " ، مجمة قيلاي زانست العممية ، الجامعة المبنانية الفرنسية ، العراق ، المجمد 
 .513-44الثاني ، العدد الرابع ،     

لتنبؤ بأسعار الأسيم في أسواق رأس " تقدير نماذج ا .(5114السراج ، عمر محمد ، )و  ،الجميل ، سرمد كوكب 
المال العربية " ، جامعة الموصل ، كمية الإدارة والاقتصاد ، المجمد الثلاثون ، العدد الحادى والتسعين ، 

    5-22. 
" استخدام طرق السلاسل الزمنية  (.5155)حمد ، عبد عمي ، و  ،بتال ، أحمد حسين و  ،السمماني ، أنور رشيد 
التداول لسوق العراق للأوراق المالية " ، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الإقتصادية والتجارية ،  لمتنبؤ بأسعار

 .515-534المجمد الحادي عشر ، العدد السابع والعشرين ،     
"تحميل العلاقة بين المعمومات المحاسبية وأسعار أسيم الوحدات الإقتصادية  (.5551)الصادق ، زكريا محمد ، 

في البورصة: دراسة تطبيقية عمى بورصة الأوراق المالية بالأسكندرية" ، مجمة التجارة والتمويل ،  المتداولة
 .12-3جامعة طنطا ، العدد الثاني ،     

(. " مدى ملاءمة المعمومات المحاسبية متضمنة العناصر غير الممموسة لأغراض 5154رمضان ، ميا محمد ، )
ة عمى الشركات المسجمة بالبورصة المصرية عمى أساس ىيكل الممكية " قياس القيمة دراسة تطبيقية مقارن

-، مجمة الفكر المحاسبي ، تجارة عين شمس ، المجمد الثاني والعشرين ، العدد الرابع ، الصيف ،  
)التوثيق بالمغة العربية ، ولغة كتابة البحث بالمغة الإنجميزية ،  ولذلك يرد في توثيق المراجع .3-15  
 ة الإنجميزية(.بالمغ

 .James A( ، " المنيجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 5151ة ، طارق إبراىيم ، )دسعاو  ،زيدان ، محمد إبراىيم 
Ohlson  رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة إنتقادية ، مجمة الفكر المحمسبي ، المجمد الرابع

 .235-255      عدد الثالث ، الخريف ، والعشرين، ال
" منيجية قياس الخصائ  النوعية لجودة المعمومات المحاسبية ، كمدخل  (.5151)ة ، طارق إبراىيم ، دسعا

 لتحسين جودة الإفصاح المحاسبي بقطاع الاتصالات " ، رسالة دكتوراة ، غير منشورة ، تجارة المنوفية.
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لمشركات في تحديد الأسعار السوقية لأسيميا العادية  "دور ايداء الإقتصادي (.5553)شاكر ، نبيل عبد السلام ، 
المتداولة في سوق رأس المال المصري" ، المجمة العممية لدقتصاد والتجارة ، تجارة عين شمس ، العدد 

 .554-525الأول ،     
ار ودالة التحويل بالتطبيق عمى أسع ARIMA" التنبؤ باستخدام نموذجي  .(5111طاقية ، البيومي عوض ، )

أسيم الشركة المصرية لمدينة الأنتاج الأعلامي " ، المجمة العممية لمتجارة والتمويل ، المجمد الخامس 
 . 545-523والعشرين ، العدد الأول ،     

" التنبؤ بأسعار الأسيم باستخدام دمج نموذج دعم  .(5153البدري ، أشرف أحمد ،  ) ،طاقية ، البيومي عوض 
عن طريق الشبكات العصبية:  GARCHمتجو الإنحدار ونموذج جيري مع نموذج السلاسل الزمنية 

دراسة تطبيقية " ، المجمة المصرية لمدراسات التجارية ، المجمد السابع والثلاثون ، العدد الثالث ،     
131-154. 

"أثر القوائم المالية المنشورة عمى أسعار الأسيم في سوق الأوراق المالية في  (.5553)ندا ، محمد صبري ، 
جميورية مصر العربية: دراسة تطبيقية" ، مجمة الفكر المحاسبي ، قسم المحاسبة ، تجارة عين شمس ، 

 .12-5العدد الأول ،     
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