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ى سوق الإصدار الثانوى نموذج مقترح للتنبؤ بسعر السهم ف

 الأوراق المالية المصريةى لترشيد اتخاذ قرارات الاستثمار ف
 

 دكتور

 محمد كمال الدين محمد عبد الرحمن محمد

 للحاسبات وتكنولوجيا المعلوماتى المعهد العال

 أكاديمية الشروق

 

 : مستخلص الدراسة

يح كيفيددة اسددتفادم المسددتممريل مددل المعلومددات الددواردم توضددى تهددده هددلد الدراسددة  لدد

التنبدد  بسددعر السددهن ث ومددل  ددن بنددا  ى بالتقددارير الماليددة لتوضدديح المتايددرات المدد  رم  دد

 32قطاع البنوك . ولتحيق هده الدراسدة  قدد تدن اقتدرا  ى نموذج للتنب  بسعر السهن  

السوق المصري. ى عر السهن  التنب  بسى ت  ر   -الباحث أنها ى وير -متايرا مستقلا 

بنكدا  23ى  دى  يند  متما لدة مدل النشدام المدالى ولللك  قد أجريد  دراسدة تطبيقيدة  لد

بعدد  ى مصددريا ث وتددن دراسددة القددواين الماليددة ث وا تمددد الباحددث لتحليدد  الدراسددة  لدد

المقاييس والاختبارات الإحصايية الملايمة وذلك بالاستعانة بحزمة البرامج الإحصايية 

Spss  بما يحقق أهداه الدراسة . وقد استخدم الباحث أسلوب تحليد  الانحددار المتعددد

لاختبار العلاقة بيل المتايرات المستقلة بربحية السهن مل خلال التأكد مل وجود  لاقة 

لهددا أكبددر قددوم ى ارتبددام قويددة بدديل المتايددرات ث وكددللك تحديددد المتايددرات المسددتقلة التدد

وجدود  لاقدة مرديدة ى ج انحدار. وقد توصدل  الدراسدة  لدنموذى تفسيرية للوصول  ل

بيل الم شرات المالية والمحاسبية ث وكللك تأ ير المعلومات المحاسبية المستخرجة مل 

 التنب  بسعر السهن.  ى القواين المالية  
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 : مقدمة الدراسة

اسدتخلا  ى  لد يحتاج المستممرون الحاليون والمرتقبون وكللك المحللون المداليون      

تقوم المنشأم بإ دادها ونشرها وذلك  ند اتخداذهن ى معلومات هامة  ل القواين المالية الت

الأوراق الماليددة الخاصددة بتلددك بالوحدددات ى قددرار خددا  بالتعامدد  بالشددرا  أو البيددع  لدد

 الاقتصادية. 

خ  الددددى صدددا ى اتخددداذ القددرارات الاسدددتممارية  لدددى الرشددديد يعتمدددد  ددد والمسددتممر      

القددواين الماليددة ث والسياسددات المحاسددبية المتبعددة  نددد   ددداد القددواين الماليددة ى المنشددور  دد

أسددعار الأسددهن ى نو يددة القددرارات الاسددتممارية و لددى لهددا تددأ ير  لددى المنشددورم والتدد

 سوق الأوراق المالية.              ى المتداولة  

الطلد  مدع العدر  ى حيدث يلتقد ةثالبورصة مل أهن أجهدزم السدوق الماليد وتعتبر        

لإجرا  التعام  بأوراق مالية معينة تتوا ر  يها شدروم معيندة و قدا لقوا دد ونحدن محدددم 

السدنوات ى أسدس سدليمة . ولهدلا شدهدت الأسدواق  دى وضدع هدلا التعامد   لدى تهده  لد

 Efficientالأخيرم زيادم كبيرم تتعلق بالدراسات المحاسبية المرتبطدة بالسدوق الكد   

Market ى العلاقدة بديل المعلومدات المحاسدبية المنشدورم وأسدعار الأسدهن  دى لتحديد مد

جددودم ودقددة المعلومددات المحاسددبية ى بهددده الحكددن  لددى سددوق الأوراق الماليددة المصددر

وكفددا م رأا المددال باددر  اتخدداذ القددرارات الاسددتممارية. وهددلا المفهددوم لكفددا م السددوق 

توا ر شدروم ى تقضى الت Perfectly Efficient Marketيطلق  لي  بالكفا م الكاملة 

 السوق الكاملة.

والمعلومدددات الخاصدددة بالسدددوق متاحدددة للجميدددع بددددون تكدددالي  ث وكا دددة توقعدددات       

. وأن  Watts, R.2010المستممريل متما لة نحرا لتما   المعلومات المتاحدة لكد  مدنهن 

 هناك  ددا كبيرا مل المستممريل والأسعار المعلنة. 

مدع أن  معيدار الدربح يواجد  بالعديدد مدل  الدربحى والقواين المالية المنشورم توضدح صدا 

تكلفدة رأا المدال المملدوك ث و ددم احتسداب   مدل أهمهدا  ددم احتسدابى الانتقادات والتد

ى مبددأ العدالدة  دى أن هناك خل   دى القرو  الممولة مل الخارج مما يدل  لى  ايدم  ل

ى ث ولددللك  ددإن صددا  ”Hayes Douglas, 2007مختلفددة معاملددة مصددادر التمويدد  ال

ى تعمد   د ى بع  الأنشطة الاقتصادية التدى لا يصلح كمعيار صادق  ى الربح المحاسب

مجال العقارات" مملا"  وذلك لأن احتساب تكلفة الإهلاك مبقا للقدين التاريخيدة لوصدول 
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لهدلد الشدركات ى قتصدادكمقيداا لدودا   الاى الدربح المحاسدبى يقل  مل كفا م رقن صدا 

ظد  الطدرق التقليديدة ى  د سدوق الأوراق الماليدةى أسعار الأسدهن  دى مما ينعكس ذلك  ل

 لحساب هلا الإهلاك.

مدل ى ويلاحظ الباحث أن بع  الشركات تقوم ببع  الإجرا ات المحاسبية والت         

شدرا  ى ل  لدالإقباى ذلك  لى حتى ي دى الربح المحاسبى شأنها أن تضخن مل رقن صا 

العكس مل ذلك  ذا تن ى البورصة . و لى أسهن تلك الشركات  ند  ر  أسهمها للبيع  

أو خساير  إن ذلك يقل  مل  قبال المستممريل ى المتدنى الربح المحاسبى  ظهار رقن صا 

 اقتنا  أسهن تلك الشركات.ى الأوراق المالية  لى  

سدددبية أمدددرا ضدددروريا ث  مدددملا معدددايير ويعتبدددر الإ صدددا   دددل المعلومدددات المحا        

المحاسددبة الماليددة الأمريكيددة تتطلدد   يمددا يتعلددق بالدددخ  تفاصددي  ممدد  دخدد  العمليددات 

المسددتمر ث ودخدد  العمليددات المسددتبعدم والأحددداد ةيددر العاديددة . ولا يختلدد  مددع معددايير 

 تتطل  الإ صا   ل تفاصي  تتعلق بالدخ .ى المحاسبة الدولية الت

ى درجات اكتمدال المحتدوى تحقيق أ لى كان للإ صا  جوان   يجابية تتمم   و ذا        

مددل المعلومددات المحاسددبية ث  ددإن هندداك أيضددا الجواندد  السددلبية لهددلا الاتجدداد وذلددك لأن 

وزيادم التكالي  وهدو مدا لا تتحملد  الشدركات ى تعقيد العم  المحاسبى  لى الإ صا  ي د

تنمية ى معلومات المحاسبية دورا كبيرا للمسا دم  الصايرم والمتوسطة الحجن. وتلع  ال

ى توزيددع المددوارد الماليددة  لددى المسددتممريل ث  ضددا ة  لددى الاسددتممارات وتوزيعهددا  لدد

يدتن ى المنشآت المختلفة وهدلا يندتج مدل تأ رهدا بالبياندات المحاسدبية وةيدر المحاسدبية التد

 .,.3100Sloan,R.Gالحصول  ليها مل خلال القواين والتقارير المنشورم 

تحديدددد حجدددن المخدددامر المرتبطدددة ى ويلاحدددظ أن المعلومدددات الماليدددة لهدددا دور  ددد         

الأوراق المالية . وأن القواين المالية تمد المسدتممريل بالمعلومدات اللازمدة ى بالاستممار  

ث “ " زهدران الأوراق الماليدةى مجدالات الاسدتممار  دى تسداهن  دى للتنب  بالمعلومات التد

يسداهن بدرجدة ى سدوق الأوراق الماليدة والدل للاسدتممارالتنبد  بالمخدامر السدوقية  وكللك

 ..Barely, R 3101وتوجي  الاستمماراتى تحقيق النمو الاقتصادى  الية مل الكفا م  

السددوق للمعلومددات ى ومفهددوم الكفددا م يتطلدد  اسددتجابة أسددعار الأوراق الماليددة  دد         

ر المنشدورم بواسدطة المنشدآت المختلفدة أو بواسدطة المحللديل القدواين والتقداريى المالية  د

تقدوم بتحليد  ونشدر المعلومدات المحاسدبية وذلدك ى المالييل والم سسات المتخصصدة التد

 .,.Francis, J 3112الأوراق الماليةى لاتخاذ قرارات الاستممار  
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ى الماليدة هد سدوق الأوراقى ومل أهن المتايرات المحدددم لسدلوك أسدعار الأسدهن  د       

للمعلومدددات المحاسدددبية المنشددددورم   Information Contentى الإ لامدددى المحتدددو

ى مستممر يتحدد مل خلال تعحين العايدد  لدى والمتعلقة بربحية المنشأم وذلك لأن هده أ

تفرزهدا ى مجال استممار .ولما كان  المعلومات المحاسدبية التدى أى الأموال المستممرم  

المحاسبية المنشورم مل مصادر المعلومات الهامة  إن  يمكل للمتعامليل التقارير والقواين 

بورصددة الأوراق الماليددة ث ى اتخدداذ قددراراتهن المتعلقددة بالاسددتممار  ددى الا تمدداد  ليهددا  دد

تمددددد المسددددتممريل  Financial Reportsولددددللك  إندددد  يتضددددح أن التقددددارير الماليددددة 

 . .Foster, G 3101الاقتصادية الرشيدم اتخاذ قراراتهنى تسا دهن  ى بالمعلومات الت

قام   دم محاولات لإنشا  سدوق لبيدع  0222مصر يلاحظ أن  ابتدا  مل  ام ى و       

بددأ العمد  ى والدل 0212 دام ى وشرا  الأوراق المالية ث وقد صدرت لايحة البورصة  د

هدا  دام .  وقدد شدهدت البورصدة تطدورا هدايلا مدا بديل تداري  قيام 0201سدبتمبر ى بها  

حيث تن  صدار لايحة جديدم للبورصات ث وتلاها انتعاش ث  لا أن الانكماش  داد  0291

 ".3101بداية الستينات "يونس ى لأ مال البورصة نتيجة لقوانيل التأمين  ى مرم أخر

يومندا هدلا   قدد صددر ى وحتد 0211بدايدة  دام ى  دى ومع رحلة الانفتا  الاقتصاد       

مصر وخاصة  نشدا  ى تستهده سوق رأا المال  ى ت والقوانيل التالعديد مل التشريعا

تدتلا م ى بار    ادم تنحدين سدوق المدال وحتد 0221 ام ى الهيئة العامة لسوق المال  

 مع الاتجاد الجديد وهو تشجيع الاستممار وتطور نشام البورصة.

بددللك الخددا  بسددوق المددال ث و 0223لسددنة  29وقددد صدددر قددانون البورصددة رقددن       

 ذلك برنامج الخصخصة.ى سوق الأوراق المالية وسا د  لى ازدادت حركة النشام  

.وزاد حجدن  3119ث  0220بورصدة القداهرم  يمدا بديل  دام ى وقد تطور النشام  د       

وصد  ى بدايدة  مليدة تطدوير سدوق الأوراق الماليدة حتدى مليون جني    2.0التعام  مل 

 ددام ى  دد 41د ازداد  دددد الشددركات المسددجلة مددل . وقدد3101 ددام ى مليددار  دد 112ى  لدد

ى مليون سهن  لد 14.  ن ارتفع  دد الأسهن مل 3101شركة  ام  201ى شركة  ل 0220

 مليار سهن.  2.2
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 :ى ولتحقيق هدف الدراسة فإن ذلك يتم من خلال ما يل

 أولا : هدف الدراسة: 

ل مددل المعلومددات الددواردم توضدديح كيفيددة اسددتفادم المسددتممريى البحددث  لدد يهددده هددلا      

ى بسددعر السددهن  ددى التنبدد   ددى بالتقددارير الماليددة لتوضدديح المتايددرات المسددتقلة المدد  رم  دد

ث ومددا  ذا كددان هندداك ى السددوق المددانوى تتددداول أسددهمها وذلددك  ددى البنددوك المصددرية والتدد

بورصددة الأوراق ى أسددعار الأسددهن  ددى المتايددرات المحاسددبية المدد  رم  لددى اخددتلاه  دد

أسدعار الأسدهن وبندا  ى ة بالبنوك ث مع تحديد أهن المتايرات المحاسدبية المد  رم  لدالمالي

بنكدا لتكدون مجدالا  23ى نموذج للتنب  بسعر السهن لقطاع البنوك ث وقد وقع الاختيدار  لد

 .X32    ........X1للتطبيق ث وتن ترميز تلك البنوك بالرموز مل 

طداع واحدد وهدو قطداع البندوك نحدرا لطبيعتد  قى وتمم  هلد الوحدات الاقتصادية  د      

تدن تجميعهدا  دل المتايدرات قيدد الدراسدة ث وتدن اسدتبعاد ى الخاصة وتجدانس البياندات التد

 ددم معر دة القيمدة ى سدوق الأوراق الماليدة وبالتدالى لن يتن تدداول أسدهمها  دى البنوك الت

 التداول( السهن هلد البنوك. السوقية )سعر

 سة:ثانيا : أهمية الدرا

 :ى ما يلى أهميتها  لى تستمد هلد الدراسة  

بصدفة خاصدة ى يشدهدها العدالن  امدة والاقتصداد المصدرى التايرات الاقتصادية التد - 0

سدوق أوراق ى اقتصداد السدوق وتنفيدل بدرامج الخصخصدة والحاجدة  لدى حيث الاتجداد  لد

 مالية يتسن بالكفا م. 

المسدتممريل و قدتهن ولتنشديل الددور ى و دأهمية نشر المعلومدات المحاسدبية لزيدادم  – 3

 الأدا  للاقتصاد المصري.ى تحقيق النمو  ى الفعال لسوق الأوراق المالية المصرية  

أهدن ى هيئة سدوق المدال المصدرية  لدى توجي  اهتمام المحلليل المالييل والمسئوليل   – 2

 سهن .التنب  بالقيمة السوقية لوى يمكل الا تماد  ليها  ى الم شرات الت

 ثالثا : فروض الدراسة:

 وهو"ى  ر  أساسى يقوم هلا البحث  ل

ى سكوق الإصكدار الثكانوى التنبؤ بسعر سهم البنكك فكى " تؤثر المعلومات المحاسبية ف 

 للأوراق المالية.
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 : للبحث  إن دلك يتن مل خلال الفرو  الفر ية التاليةى ولاختبار الفر  الرييس

د علاقككة درديككة بككين المؤشككرات الماليككة والمحاسككبية الأول: توجككى الفككرض الفرعكك -1

   للأوراق المالية.ى سوق الإصدار الثانوى وارتبادها بسعر السهم ف

 قدددد تدددن تحديدددد مجمو دددة مدددل الم شدددرات الماليدددة ى ولاختبدددار هدددلا الفدددر  الفر ددد   

 والمحاسبية ث وتن دراسة معنوية  لاقة ارتبامها بسعر السهن.

ي: " تككؤثر المعلومككات المحاسككبية المسككتخرجة مككن القككوا م الثككانى الفككرض الفرعكك -2

 للأوراق المالية ".ى سوق الإصدار الثانوى التنبؤ بسعر السهم ف ى المالية ف

ولاختبدار هدلا الفدر    قدد  تدن بنددا  نمدوذج  انحددار متعددد  لمجمو دة  مدل المتايددرات  

 سعر السهن.ى يتوقع أن ت  ر  لى متايرا( والت 22) المستقلة

 رابعا : منهج الدراسة:

يتضمل منهج البحث تحديدا للبيانات المطلوبدة للدراسدة ومجتمدع الدراسدة و يندة البحدث 

اتبعدد  لتحليدد  البيانددات باددر  ى ومددرق جمددع البيانددات وأخيددرا ... أسددالي  التحليدد  التدد

 :ى اختبار الفرو  وتحقيق أهداه الدراسة وذلك كما يل

حيددث ى أسدداا المددنهج الاسددتقرايى سددة النحريددة  لددتقددوم الدرا:  بيانككات الدراسككة - 1

هدلا المجددال ى يسدتعر  الباحدث قرا اتدد  مدل الأبحداد والمراجددع الحديمدة والمنشدورم  دد

مجددال البيانددات والمعلومددات الماليددة وارتبامهددا بقددرارات ى و مددا تددن مددل دراسددات  دد

 المستممريل.

أسالي  التحليد  ى م بالتقدم  والإلماى التحلي  الإحصايى : تقوم  ل الدراسة التطبيقية -2

 القيام بعمليات تحلي  دقيقة.ى تمكل الإنسان  لى التى برامج الحاس  الآلى والتطور  

 حدود الدراسة: -خامسا

 تحدد نطاق الدراسة وتشم :ى مجمو ة مل القيود التى يتمم  هلا البحث  

ى وذلدك بدالتطبيق  لدسدعر السدهن ى لل يتناول البحث المتايرات المستقلة الم  رم  لد -أ 

 ينددة مددل وحدددات اقتصددادية ةيددر متجانسددة ممدد  الصددنا ات التحويليددة والتشددييد والبنددا  

ى والأدويددة والكيماويددات ... الدد  ونحددرا لعدددم تجددانس بياناتهددا أو مددرق   دددادها وبالتددال

ى النتايج المترتبة  ليها ث وللا  إن الباحث يفض  أن تكون البيانات متجانسة وتن ذلك  لد

 البورصة.ى ينة متجانسة مل البنوك النشطة   
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لددن يددتن ى الوحدددات الاقتصددادية المختلفددة ث أو البنددوك التددى لددل تتطددرق الدراسددة   لدد –ب 

 مصر .ى سوق الأوراق المالية  ى تداول أسهمها بنشام  

بورصدة ى بنكدا لهدا أسدهن متداولدة  د 23 يندة مكوندة مدل ى تقتصر هلد الدراسة  لد -ج 

 لية المصرية.الأوراق الما

تتدداول أسدهن البندوك القايمدة ( ى ) التدى سدوق الإصددار المدانوى تقتصر الدراسدة  لد -د 

بددللك قددانون الشددركات ولا تتندداول الأسددهن ى تنشددر تقاريرهددا الماليددة حسددبما يقضددى والتدد

 . ىالمتعلقة بسوق الإصدار الأول
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 المبحث الأول

لترشيد ى سوق الإصدار الثانوى بسعر السهم ف بالتنبؤالدراسات السابقة المتعلقة 

 الأوراق المالية المصريةى ف الاستثمارقرارات  اتخاذ

تبدرز أهميدة المحاسدبة ى مجال المحاسبة التدى هناك العديد مل الأبحاد والدراسات       

أهميدة المعلومدات  المحاسدبية ى سدوق الأوراق الماليدة ث وت كدد  لدى بالنسبة للمستممر  د

مبيعة ونو ية تلك المعلومدات . كمدا تعدددت الدراسدات ى بة لهن  لا أنها قد تباين   بالنس

أسددهن ى تبدرز العلاقددة بديل المعلومددات المحاسدبية وقددرارات الاسدتممار  ددى المحاسدبية التدد

تعدر  أسدهمها ى الشدركات التدى الوحدات الاقتصادية وكللك العلاقة بيل سعر السدهن  د

الماليدة وةيدر الماليدة المتاحدة للمسدتممريل . وبفضد  هدلد البورصة وبيل المعلومدات ى  

 الأوراق المالية الأوراق المالية.ى   الاستممارالمعلومات بترشيد 

ويعتبددر تفهددن العلاقددة بدديل البيانددات والسياسددات المحاسددبية مددل ناحيددة والقددين السددوقية      

حميل حيدث أن القيمدة مادم خصبة لدراسة الكمير مدل البداى لأسعار الأسهن مل ناحية أخر

البياندات والمعلومدات المحاسدبية وأهمهدا ى حدد كبيدر  لدى السوقية لسعر السدهن تعتمدد  لد

 الإيرادات والأربا  والقين الد ترية للسهن .

ترشديد قدرارات ى ولقد اهدتن البداحمون بدراسدة تدأ ير المعلومدات المحاسدبية وأ رهدا  د    

اه ذات الصلة بالوحدات الاقتصادية لتقيدين أدا  المستممريل الحالييل والمرتقبيل والأمر

 لتقدير أسعار أسهمها تقديرا يتسن بالموضو ية .ى تلك الوحدات وبالتال

بورصدددة ى " أن معحدددن الوحددددات الاقتصدددادية المسدددجلة  ددد 0221"  نددددا ى ويدددر        

ى  لدجمهورية مصر العربيدة تطبدق مبددأ التكلفدة التاريخيدة ويترتد  ى الأوراق المالية  

 . ى هلا المبدأ  أن الميزانيات المنشورم لا تعبر  ل المركز المال

التنبدد  ى " بدراسددة دور المعلومددات المحاسددبية المنشددورم  دد 0221ىوقددد قددام "  مصددطف

التنبد  بنجدا  أو ى بنجا  أو  ش  الشركات السعودية ث  قدد اسدتخدم نمدوذج المتايدرات  د

( وتكدون النمدوذج  ,0221Altmanقهدا و)مبى نفس الفكرم التدى  ش  تلك الشركات وه

 التنب  بنجا  أو  ش  الشركات.ى مل خمس نس  مالية وتن استخدامها  

ويقددوم المسددتممرون باسددتخدام العديددد مددل الأسددالي  لتقيددين اسددتمماراتهن   قددد تناولدد    

ى  لدى يقدوم بد  الإ صدا  المحاسدبى أوضدح الددور الدلى " والد 0221ى الشدامدراسة"  
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وقيمددة  Information Accountingيل المعلومددات المحاسددبية المنشددورم العلاقددة بدد

 سوق الأوراق المالية.ى الوحدم الاقتصادية  

نصدايح ى الأوراق الماليدة  لدى اسدتمماراتهن  دى ولما كان المستممرون يعتمدون          

قرارات  اتخاذى السماسرم ث  إن هناك مل الدراسات ما يحهر تأ ير المعلومات المالية  ل

أن المحلليل المالييل يمملدون ى " ير 0222 الفض  الأوراق المالية ث  إن "ى الاستممار  

للبيانات المنشورم بدالقواين الماليدة بالوحددات الاقتصدادية . ولهدلا  دإن ى المستخدم الرييس

الحقيقدة ى آرا هن  ل البورصة يعتد بها مل قب  المستممريل حيث أن توقعاتهن تعكس   د

 ات المستممريل.توقع

" نموذج لشر  القيمة السوقية لأسدهن الشدركة بأنهدا Morse,D.,2000وقد وضع "      

ضو  القيمة الحالية للتد قات النقديدة ودرجدة المخدامرم لتلدك التدد قاتث وسدعر ى تتحدد  

يتددأ ر بكميددة الأسددهن وكددللك بمخددامر التددد قات ى سددوق الأوراق الماليددة والددلى السددهن  دد

تلدك التدد قات ث وأن الإ دلان ى  لدى تبندى مستقبلية و وايد الأسهن المتوقعدة التدالنقدية ال

سدوق الأوراق ى  ل الأحداد المالية للشدركة يمكدل أن يايدر مدل معتقددات المتعدامليل  د

سددلوك ى سددتتحقق لحملددة الأسددهن س ممددا سددوه يدد  ر  لددى الماليددة بخصددو  العوايددد التدد

 سوق الأوراق المالية.ى أسعار الأسهن  

ى أن السياسددات المحاسددبية التددى "  لدد  ”Ibbotson, R,2007وخلصدد  دراسددة       

سدوق الأوراق ى أسعار الأسهن المتداولدة  دى تنتهجها المنشآت لإدارم الأربا  لها أ ر  ل

ى أجريد   لدى وتحليد  التمدايز المتعددد التدى المالية . وقد تبيل أن نتدايج التحليد  الأحداد

أن هنداك  لاقدة ذات ى سوق الأوراق المالية قد اتفق   لى ولة   ينة مل المنشآت المتدا

دلالددة معنويددة بدديل كدد  مددل  ايددد الكوبددون وربحيددة السددهن الواحددد وبدديل أسددعار الأسددهن 

أسددعار ى لإدارم الأربددا  سددوه تددنعكس  لدد الاسددتراتيجيةالمتداولددة ث ولددلا  ددإن الإدارم 

 سوق الأوراق المالية.ى الأسهن المتداولة  

تتعلددق بسددلوك أسددعار ى أهميددة الدراسددات التددى ولقددد اتفقدد  كميددر مددل الدراسددات  لدد      

اسددتجابتها للبيانددات والمعلومددات المحاسددبية المنشددورم ث وقددد اقتددر  " بددد ى الأسدهن ومددد

سددوق رأا المددال المصددرية ى " نموذجددا لتحليدد  سددلوك أسددعار الأسددهن  دد3112المجيددد

وكان  الصورم  Multi Regression Analysisتحلي  الانحدار المتعدد ى وا تمد  ل

 :ىالعامة للنموذج ه

+ E                                                   1X1Y= B0 + B 
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وتددن  جددرا  الاختبددارات والمقدداييس الإحصددايية لتحديددد معنويددة نمددوذج الانحدددار       

هو الأ ض   Y2بالسوق  المتعددث واتضح مل التحلي  أن القيمة السوقية لوسهن المتداولة

حيث تأ يرد وتفسيرد بديل سدتة مدل المتايدرات المسدتقلة المختدارم للتحليد  خدلال سدنوات 

ظد  المتايدرات ى أن سدوق الأوراق الماليدة ةيدر كد    دى  ينة الدراسدة ث و توصد   لد

ى هلد النتيجة أند  مدا زال مدل الصدع  الحصدول  لدى المحاسبية المنشورم . ويلاحظ  ل

المعلومات المطلوبة مل الشدركات المسداهمة المقيددم ببورصدة الأوراق الماليدة البيانات و

سر ة اتخاذ قرارات الاستممار ث ومدل  دن يعكدس  ددم ى وبتكلفة منخفضة مما يسا د  ل

 مصر.ى الكفا م الكاملة لسوق رأا المال  

ا   لوسدهن العاديدة وكد  مدل مضدى ولوص  مبيعة العلاقة بديل الأدا  الاسدتممار      

"أن  .3111Brown, Sالمكاسدد  ومضددا   القيمددة الد تريددة  قددد أوضددح  دراسددة" 

للمكاسدد  ى هددو الم شددر الصددحيح الكددا  -ولدديس مضددا   المكاسدد  –القيمددة الد تريددة 

 يتأ ر بك  مل المكاس  الحالية والمكاس  المستقبلية.ى المستقبلية المتوقعة الل

نحريددة السددوق الكدد   يلاحددظ أن ظدد  ى " أندد   دد ,.3112George, R.Dى ويددر      

بديل  Information Asymmetryتقليد  تبدايل المعلومدات ى يعمد   لدى المحلد  المدال

ى كفا م السوق كنتيجدة لجهدودد الراميدة  لدى الإدارم والمستممريل المحتمليلث ويسا د  ل

ترشديد قدرارات ى العكس مل أهميدة القدواين الماليدة المنشدورم  دى جمع المعلومات " و ل

لمستممريل الحالييل والمدرتقبيل بادر  تقيدين أسدعار الأسدهن  دإن نشدر المعلومدات  دل ا

اسدتجابة السدوق لتلدك المعلومدات" أبدو ى مددى ربحية الوحددات الاقتصدادية لد  تدأ ير  لد

 ". 3101الرب 

أن المحللديل ى "  قدد خلصد   لد Rice, Steven J., 2010دراسدة قدام بهدا " ى و       

وقدددع الأربدددا  المسدددتقبلية ث وأوضدددح  أهميدددة للبياندددات والمعلومدددات المدددالييل يمكدددنهن ت

ى التاريخية لوربا  ث وأن الم شر الجيد للتنب  بالأربدا  المسدتقبلية بالنسدبة للمتعدامليل  د

 التنب  بالأسعار السوقية.ى سوق الأوراق المالية يعتمد  ل

ن قددرارات أى " وقددد خلصدد   لدد ”Ibbotson, R,2010دراسددة قددام بهدداى و دد      

ى المعلومدددات المحاسدددبية الحيويدددة بالنسدددبة للمسدددتممريل وهدددى المسدددتممريل تعتمدددد  لددد

ى المسددتقب  ومعدددل نمددو العايددد  لددى المعلومددات الخاصددة بنصددي  السددهن مددل الأربددا   دد

كفدا م الإدارم. وقدد خلصد  ى للشدركة والحكدن  لدى والمدالى السهن والمسدتقب  الاقتصداد
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أسدعار تلدك ى يتن نشدرها لهدا تدأ ير ضدئي   لدى لمحاسبية التأن المعلومات اى الدراسة  ل

السوق قب  الإ لان  نها س ى أن تلك المعلومات قد تتسرب  لى الوحدات ث ويرجع ذلك  ل

أسعار الأسهن لتلك الوحدات الاقتصادية .وهدلا مدا أكدتد  ى مما يجعلها ةير ذات تأ ير  ل

محتويات التقارير المنشدورم للشدركات   دم كفايةى "ث قد أشار  ل 3112 سويلن دراسة "

ى  إن المعلومات المحاسبية للمستممريل لن يعد لها تأ ير ملمدوا  لدى المساهمة ث وبالتال

الدربح لشدركات العيندة وبديل ى وتن قياا  لاقدة ارتبدام بديل صدا   قراراتهن الاستممارية

لإقفدال بعدد نشددر كد  مدل أسدعار الإقفدال قبدد  نشدر المعلومدات المحاسدبية وأيضددا أسدعار ا

أهميدددة ى أن هنددداك شدددب  اتفددداق  لدددى المعلومدددات المحاسدددبية وقدددد خلصددد  الدراسدددة  لددد

مجدال تحديدد ى السدوق  دى المعلومات المحاسبية المنشورم  ل أدا  الشركات المتداولة  

الددربح المحقددق ى سددلوك أسددعار الأسددهن المتداولددة ث وأن المعلومددات المحاسددبية  ددل صددا 

ى مجال تحديد سلوك أسعار الأسهن المتداولدة  دى الأكبر مل الأهمية  للمنشأم تمم  القدر 

 السوق.

تفسدر ى " أن هناك العديد مل المتايرات الت ,3100Williamوقد خلص  دراسة"       

الأسدهن العاديدة وأن القدين الد تريدة مدل أهدن المتايدرات ى معنوية متوسل معدل العايدد  لد

صدة ث وأن مضدا   المكاسد  يتحدول مدل متايدر ذو أسعار الأسدهن بالبورى الم  رم  ل

 نددد  ضددا ة مضددا   القيمددة الد تريددة لنمددوذج ى متايددر ةيددر معنددوى  لددى تددأ ير معنددو

الإرتبدام الموجد  بديل كد  مدل ى " هلد النتيجدة  لد"William,2011ى الانحدار. ويعز

حيل أرجع  الدراسة مضدا   القيمدة ى مضا   المكاس  ومضا   القيمة الد ترية. 

المتايدرات ث ى بتحيدز الخطدأ  دى مدا يسدمى الد ترية  ل متوسل العايد لوسدهن العاديدة  لد

ى وهلا مدا أبرزتد  نفدس الدراسدة حيدث أظهدرت أن هدلا التحيدز يترتد   ليد  انخفدا   د

تقدير معاملات مضا   القيمة الد ترية داخ  نمدوذج ى معام   التاير " بيتا" وارتفاع  

الارتبام بيل القين المقدرم للمتاير بيتا وبيل القيمة الد ترية كلما الانحدار ث وأن  كلما زاد 

 للمتاير" بيتا " وزاد التاير الموج  لمضا   القيمة الد ترية.ى زاد التحيز السلب

ولدراسة العلاقة بيل المعلومات المحاسبية وقرارات المستممر بشأن الأوراق المالية       

 نصرا تمم  معلومات مالية وةير مالية وجميعها مل  23باقترا  Buzy 2011  قد قام 

ث وقد خلص  ى محل  مال 09ى تحويها التقارير وقد اشتمل  الدراسة  لى المعلومات الت

 الإ صا  لهلد العناصر ضعي  ى أن  توجد  لاقة بيل تلك العناصر ومستوى الدراسة  ل
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لد الدراسدات تتفددق  يمددا بينهددا وبتحليد  الدراسددات السددابقة  إند  يمكددل اسددتنتاج أن هدد       

تعدها الوحدات الاقتصادية والمنشورم ى أهمية الإ صا  مل خلال القواين المالية التى  ل

تحتويهدا بالنسدبة للمسدتممريل الحدالييل والمدرتقبيل ى أهمية المعلومات المحاسبية التى  ل

 سوق الأسهن المصري.ى الليل يرةبون الشرا  والبيع  

ى الدراسات السابقة قد أظهرت أهمية المعلومات المحاسدبية المنشدورم  د ورةن  ن        

وقايمة الدخ  وقايمة التد قات النقدية ث ورةن أن الدراسات التطبيقية ى قايمة المركز المال

سوق الأوراق الماليةث ى تعر  أسهمها  ى  ينة مل الوحدات الاقتصادية التى قام   ل

ت المستخرجة مل هلد التقارير المالية ليس  متجانسة حيث أن البياناى  لا أن الباحث ير

أن تلدك الوحددات مختلفدة  دل بعضدها الدبع  مدل حيدث النشدام ممدا يدنعكس معد  تبددايل 

 شك  ةير متجانس.ى الأهمية النسبية لمكونات تلك القواين و ظهارها  

 

 الدراسات السابقة :ى الفجوة المحاسبية ف

 دراسات السابقة فيما يلي:الى تتمثل الفجوة المحاسبية ف

سدعر السدهن مدل خدلال ى تناول  الدراسدات السدابقة المتايدرات المسدتقلة المد  رم  لد –أ 

ى صنا ات ةير متجانسة مم  الأدوية والكيماويات والصنا ات التحويليدة والتشدييد والتد

 نتايج البيانات  اختلاهى وبالتالى مل حيث البيانات ومرق الإ داد  وبالتال

ى نددداول الدراسدددات السددابقة وحددددات ذات بياندددات متجانسدددة مددل البندددوك النشدددطة  دددلددن تت

 البورصة.

لددن يددتن ى الوحدددات الاقتصددادية المختلفددة ث أو البنددوك التددى لددل تتطددرق الدراسددة   لدد –ب 

 مصر .ى سوق الأوراق المالية  ى تداول أسهمها بنشام  

الدراسددة ممددا يجعدد    ينددة صددايرم مددل وحددداتى الدراسددات السددابقة  لدد اقتصددرت –ج 

 مجال النشام.ى التعمين  ى البيانات ةير قادرم  ل
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التنبكؤ ى المعلومكات المحاسكبية علك تحديكد أثكرى ونظكرا لقصكور الدراسكات السكابقة فك

الأسكهم وهك ا مكا ى ف والاستثمارقرارات أكثر دقة للدخول  لاتخاذبقيمة السهم تمهيدا 

 : التاليةدفع الباحث لمحاولة الإجابة عن التساؤلات 

سدوق الإصددار ى التنبد  بسدعر سدهن البندك  دى ه  ت  ر المعلومات المحاسبية  د 0

 لووراق المالية.ى المانو

سددوق ى هدد  توجددد  لاقددة بدديل الم شددرات الماليددة والمحاسددبية بسددعر السددهن  دد 3

   لووراق المالية.ى الإصدار المانو

التنبد  بسدعر ى يدة  ده  ت  ر المعلومات المحاسبية المسدتخرجة مدل القدواين المال 2

 لووراق المالية.ى المانو سوق الإصدارى السهن  
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 المبحث الثاني

 الدراسة التطبيقية

 : أولا: أسلوب الدراسة المتبع

بعد  المقداييس والاختبدارات ى ا تمد الباحدث لتحليد  بياندات الدراسدة التطبيقيدة  لد     

وذلك بما يحقق أهدداه  Spssلبرامج الإحصايية الإحصايية الملايمة بالاستعانة بحزمة ا

البحددث . وقددد اسددتخدم الباحددث أسددلوب تحليدد  الانحدددار المتعدددد لاختبددار العلاقددة بدديل 

 المتايرات المستقلة بربحية السهن و قا للخطوات التالية :

التأكدددددد مدددددل  ددددددم وجدددددود  لاقدددددة ارتبدددددام قويدددددة بددددديل المتايدددددرات المسدددددتقلة  -أ  

Multicolinearity    ل مريق مصفو ة معاملات الارتبامCorrelation Matrix . 

تحديد المتايرات المستقلة ذو أكبر قوم تفسيرية واستبعاد المتايدرات ةيدر المعنويدة  –ب 

 تفسير الحاهرم مح  الدراسة.ى نموذج انحدار ل  القدرم  لى والوصول  ل

 

 : عينة الدراسة –ثانيا 

تصددرها ى ث مل خلال قا دم البيانات الاليكترونية التدقام الباحث باختيار  ينة البح     

" قايمدة  -شركة كومباا  ل البورصة المصدرية ث ويتدوا ر بهدلد القا ددم القدواين الماليدة

وقايمدة التدد قات النقديدة ث وقايمدة الددخ  ث بالإضدا ة لدبع  الإيضداحات ى المركز المدال

يددتن تددداول أوراقهددا ى صددر والتددمى تعمدد   ددى الأخددرى المتممددة ربددع السددنوية للبنددوك التدد

 .3101 – 3119الفترم مل ى المالية بالبورصة المصرية  

لدن تتطدرق لد  ى أن  النشام الوحيدد الدل وقد قام الباحث باختيار نشام البنوك با تبار      

وقدد  – حدود علكم الباحكثى ف –مصرى الدراسات المحاسبية المتعلقة بالأوراق المالية   

البورصددة ى ن الماليددة الربددع سددنوية المتددو رم لهددلد البنددوك النشددطة  ددتددن دراسددة القددواي

لددن ى لدن تتددوا ر لهدا سلسدلة مدل القددواين الماليدة أو التدى المصدريةث مدع اسدتبعاد البنددوك التد

 تتوا ر بيانات كاملة  ل أسعار أسهمها.

ى مصدر والنشدطة  دى وكنتيجة لهلا  قد تضمن  العينة مجمو ة مل البنوك العاملة       

 ( .0بنكا كما يتضح مل جدول رقن ) 23بورصة الأوراق المالية المصرية و ددها 
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(0جدول رقن )  

  ينة الدراسة  للبنوك العاملة بمصر والمسجلة ببورصة الأوراق المالية

 رقم

 البنك
 رقم البنك

 البنك
 البنك

 بنك الدلتا الدولي. 01 البنك الأهلى سوستيه جنرال 0

 بنك العمال المصري. 02 . ىولالبنك التجارى الد 3

 بنك الشركة المصرفية العربية. 02 .ىالبنك العربى الإفريق 2

 بنك القاهرة . 31 .ىالبنك المصرى التجار 1

 البنك المصرى . 30 .ىالبنك المصرى الخليج 9

 بنك المؤسسة العربية المصرية. 33 البنك المصرى المتحد. 4

 بنك المهندس. 32 .البنك مصرى لتنمية الصادرات 1

 بنك النيل. 31 .ىالبنك الوطنى المصر 2

 بنك بور سعيد ا لوطنى للتنمية. 39 البنك الوطنى للتنمية. 2

 بنك فيصل الإسلامى للتنمية. 34 البنك الإسلامى الدولي. 01

 بنك قناة السويس. 31 "مصر " .  HSBCبنك 00

 اركليز.بنك كايرو وب 32 بنك الإسكندرية التجاري. 03

 بنك مصر إكستريور الدولي. 32 بنك التجارة والتنمية. 02

 بنك مصر الدولي. 21 بنك التعمير والإسكان. 01

 بنك مصر إيران للتنمية . 20 .ىبنك التمويل المصرى السعود 09

 بنك القاهرة " بى إن بى " . 23 بنك جريدى اجريكول. 04

 المصدر: دليل كومباس مصر لأسواق المال 2222- 2212 ، مطابع الأهرام التجارية .، ج.م.ع 

 
 

  :: اختبار فروض البحث ثالثا
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الفرض الفرعى الرئيسياختبار   
توجد علاقة طردية بين المؤشرات المالية والمحاسبية الفرض الفرعى الأول: "  -0

   وارتباطها بسعر السهم فى الإصدار الثانوى بسوق الأوراق المالية" .

 :ى الثانى لفرعاختبار الفرض ا
: " تؤثر المعلومات المحاسبية المستخرجة من القوائم المالية الثانيى الفرض الفرع -2

 فى  التنبؤ بسعر السهم فى سوق الإصدار الثانوى للأوراق المالية ".

عدد  لمجموعة   المتغيرات  انحدار مت نموذج   بناء تم  فقد الفرض ا هذولاختبار       
 :ىوذلك كما يل سعر السهمى تؤثر على ( التغيرامت 32المستقلة) 
 :نحدارلا امعادلات رابعا: 

يعتقد أن لها تأثير مباشر ى قد اقترح الباحث مجموعة من المتغيرات المستقلة الت      
هذا الأساس تم إدخال جميع ى سوق الأوراق المالية . وعلى سعر السهم فى عل

يتوقع أن يكون من الممكن لها صلة بالتأثير  ىوالت   Z1: Z33المتغيرات المستقلة من 
،  فكان من نتائج تحليل الانحدار أن هناك خمس متغيرات  Yالمتغير التابع ى عل

متغيرا مستقلا  28المتغير التابع ومن ثم فقد تم حذف ى المؤثرة على مستقلة فقط ه
سعر سهم البنك المتغير التابع " ى أظهر أسلوب تحليل الانحدار أنه ليس لهم تأثير عل

. " 
ى أنه لو أراد المستثمر فى ولهذا فإن أسلوب تحليل الانحدار له أهمية تنبؤية بمعن     

سعر السهم ، فإن ذلك ى سوق الأوراق المالية أن يغير نسبة معينة بالزيادة أو بالنقص ف
سوق ى سعر السهم فى يتطلب تغيير نسبة معينة من المتغيرات المستقلة المؤثرة عل

الأوراق المالية . وعندما يتطلب الأمر زيادة سعر السهم فإنه من خلال النموذج الناتج 
التوزيعات  "عائد السهم الواحد" ، "ونسبةى يتم زيادة قيمة المتغيرات المستقلة وه

، "نسبة حقوق الملكية / الاستثمارات  الأصول "ى إجمالى ومعدل العائد عل ”"، المدفوعة
ى الأوراق المالية فى وعائد الكوبون " . وهذا يفيد صانع القرار بالاستثمار فالمالية" ، " 

 مصر .ى البنوك العاملة ف
تم تشغيله من خلال الحاسب ى والذ SPSS ىوطبقا لمخرجات البرنامج الإحصائ     
المتغير التابع ليست متساوية ى تؤثر على فقد اتضح أن المتغيرات المستقلة التى الآل

مصر ، وقد ى البنوك العاملة فى التنبؤ بسعر السهم فى قدرة كل متغير علمن حيث 
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نتائج تحليل الانحدار للمتغيرات و أظهرت مخرجات البرنامج ترتيب المتغيرات المستقلة 
 ( .2والتى يوضحها الجدول رقم ) البنوكى المستقلة ف

 (2جدول رقم )
 نتائج الاختبارات الإحصائية للفرضية الثانية

 المتغيرات المستقلة ذجالنمو

0 Z10. 

3 Z10, Z27.                                                                                             

2 Z10, Z27, Z23. 

1 Z10, Z27, Z23, Z31. 

9 Z10, Z27, Z23, Z31, Z25. 

   Spssالحاسب الآلى من البرنامج الإحصائىتم الحصول على بيانات هذا الجدول من مخرجات  : المصدر

( وذلك من خلال 2الجدول رقم ) ى ف Spssلبرنامج ى وتشير نتائج التحليل الإحصائ
 .ى تم إدخالها وتشغيلها كما يلى المتغيرات الت

ى تشتمل على صورة نموذج نهائى المتغير التابع فى تؤثر على المتغيرات المستقلة والت
 ( . 2ضح من الجدول رقم ) خمس متغيرات كما يت

Z10  .عائد السهم الواحد  :  
Z27.نسبة التوزيعات المدفوعة  : 
Z23الأصول.                   ى إجمالى :  معدل العائد عل 
Z31  .نسبة حقوق الملكية / الاستثمارات المالية  : 
Z25                   .عائد الكوبون  : 
ترتيب تأثير كل متغير من المتغيرات ى يعمل عل ويلاحظ أن تحليل الانحدار    

. ونموذج الانحدار بهذا الشكل يفيد  Yالمتغير التابع ى عل Z10 : Z33المستقلة من 
المتغير التابع وذلك كما يتضح ى تم تحديدها على تتابع تأثير المتغيرات المستقلة التى ف
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" عائد السهم الواحد"   Z10ل من خلال البيانات الفعلية . وقد وجد أن المتغير المستق
ى سهم البنك ف المتغير التابع "سعر y))ى المتغيرات المستقلة المؤثرة على يعد من أقو 

ى المتغير التابع متغيرات مستقلة أخر ى التأثير على ذلك فى سوق الأوراق المالية " . يل
وهو   .Z10, Z27, Z23, Z31,Z25النموذج الخامس والأخير : ى نصل إلى حت

المتغير ى تؤثر على يعبر عن مجموعة المتغيرات المستقلة التى والذى النموذج النهائ
أن كل ى مصر"    وتدل هذه النتائج على البنوك العاملة فى التابع " سعر السهم ف

ى التنبؤ بسعر السهم فى المقاييس المحاسبية المستخدمة ليس لكل منها نفس القدرة عل
تتنبأ بسعر السهم كلما زادت درجة دقة ى تغيرات التابعة التالسوق ، وكلما زاد عدد الم

 النموذج .
 :نموذج المتغيرات المقترحةخامسا : 

ى إل   Standard Error of the Estimateلخطأ التقدير ى يشير الانحراف المعيار  
البورصة بدلا من اختيار المجتمع ككل وهو ى خطأ تقدير عينة البنوك المقيدة أسهمها ف

خطأ تقدير النموذج . وكلما كان ى مصر . كما يشير إلى ع البنوك العاملة فجمي
لخطأ تقدير المتغيرات المستقلة يقترب من الصفر ، كلما دل ذلك ى الانحراف المعيار 

البنوك ى قوة التنبؤ بسعر السهم فى لها أكبر تأثير على أن المتغيرات المستقلة التى عل
ى لهذه المتغيرات " صفر" ، دل ذلك على الخطأ المعيار تقديرات دقيقة . فإذا كان ى ه

أو ى الواقع العملى ، مع أن هذا لا يحدث ف %011كفاءة تقدير تلك المتغيرات بنسبة 
مجال الإحصاء أن تكون هذه المجموعة من المتغيرات المستقلة ى أو فى البحث العلم

  (.1جدول)فى يظهر كما المتغير التابع ، ى عل %011ذات تأثير بنسبة 
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( 1جدول رقم )   
 ملخص نموذج المتغيرات المقترحة

 R2 خطأ التقدير النموذج  

1 1.1190311 1.224 
2 1.1309121 1.222 
3 1.1144133 1.219 
4 1.111011 1.242 
5 1.11292 1.292 
   Spssئىتم الحصول على بيانات هذا الجدول من مخرجات الحاسب الآلى من البرنامج الإحصا المصدر :

 :ى ما يلى {يتضح أن النماذج الخمسة تشير إل 1من خلال دراسة الجدول رقم } 
وهذذا المتغيذر يعتبذر مذن أقذوى المتغيذرات   Z10: "  عائد السهم الواحد"  النموذج الأول – 0

 (. 1.1190311المستقلة المؤثرة على المتغير التابع ويعطى خطأ تقدير يبلغ )
هذذا المتغيذر " نسذبة التوزيعذات المدفوعذة"  أنذه بإضذافةى وهذذا يعنذ  :النموذج الثاني – 3

Z27المتغيرى إلZ10,  ( . 1.1309121تقدير أقل )فإن ذلك يقوى النموذج بخطأ 
" معذدل العائذد علذى إجمذالى الأصذول "  : بإضافة هذذا المتغيذر المسذتقل النموذج الثالث – 2

Z23إلى المتغيرات المستقلة Z10, Z27,  (1.1144133خطأ تقدير أقل يبلغ )، ويعطى  
بإضذذذافة هذذذذا المتغيذذذر المسذذذتقل " نسذذذبة حقذذذوق الملكيذذذة /   Z31:  النمووووذج الرابوووع - 1

  (1.111011خطأ تقدير أقل من النماذج السابقة ويبلغ  )ى الاستثمارات المالية " يعط
ى عطذذيZ25بإضذذافة هذذذا المتغيذذر المسذذتقل " عائذذد الكوبذذون " النموووذج الخووامس :  - 9 

 ( . 1.111292الصفر)ى خطأ تقدير قليل جدا يكاد يصل إل
ويعتبر النموذج الخامس هو مجموعة المتغيرات المستقلة التى تؤثر على المتغيذر التذابع      

" سعر سذهم البنذك فذى سذوق الأوراق الماليذة فذى الإصذدار الثذانوى " . وهذذا النمذوذج يفيذد فذى 
ى تذذم تحديذذدها باسذذتخدام أسذذلوب تحليذذل الانحذذدار المتعذذدد تتذذابع أثذذر المتغيذذرات المسذذتقلة والتذذ

 على المتغير التابع ، وقد اتضح أن النموذج النهائى يتكون من المتغيرات التالية .
Y = Z10, Z27, Z23, Z31, Z25.                                           
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نسذذذبة ى مقتذذذرح ، بمعنذذقذذوة النمذذوذج الى ويشذذذير معامذذل التحديذذد إلذذذ 2R معامذذل التحديذذد 
تفسير ى البنوك المصرية فى أفرزتها معادلة الانحدار فى مساهمة المتغيرات المستقلة الت

ى مذذذن التغيذذذر الذذذذ %22أن ى يعنذذذ1.22نسذذذبة التغيذذذر للمتغيذذذر التذذذابع ، فمعامذذذل التحديذذذد 
النمذذوذج المقتذذرح وذلذذك مذذن ى المتغيذذرات المسذذتقلة فذذى المتغيذذر التذذابع يرجذذع إلذذى يحذذدث فذذ

عوامذذذذل ى يشذذذذير إلذذذذ %011ل معادلذذذذة الانحذذذذدار ،  والفذذذذرق بذذذذين معامذذذذل التحديذذذذد ، خذذذذلا
ذلذذذك فإنذذذه يتضذذذح مذذذن خذذذلال دراسذذذة ى عشذذذوائية لا تخضذذذع تحذذذت سذذذيطرة الباحذذذث . وعلذذذ

نسذبة ى وهذ 1.224هذو   Z10المتغيذر الأول ى ( أن معامذل التحديذد فذ 1الجذدول رقذم ) 
ى كلمذذذا دخلذذذت متغيذذذرات مسذذذتقلة فذذذالانخفذذذاض ى عاليذذذة جذذذدا ، ويتذذذدرج معامذذذل التحديذذذد فذذذ

 للمتغير المستقل الأخير                           1.292بلغ أدناه ى النموذج  حت
نسذبة مئويذة تتذراوح ى القرار بصذفة عامذة ، وهذى نسبة الخطأ فى ويشير " خطأ التقدير"إل

م تذذذى البيانذذذات التذذذى وقذذذد تذذذم تحديذذذدها مسذذذبقا قبذذذل إجذذذراء التحليذذذل علذذذ %01 - %0بذذذين 
أن نسذبة الخطذأ ى ، وهذا يعن %9الحصول عليها من البنوك ، وقد تم تحديدها بقيمة = 

 . %29أن نسبة صحة القرار ى أ %9القرار ى ف
 Variance Analysis" تحليذذل التبذذاين "  ANOVA(  تحليذذل  9ويوضذذح جذذدول رقذذم ) 

 ى:قد تناول ما يللتحديد معنوية أو عدم معنوية النموذج المقترح من قبل الباحث فإن ذلك 
 (9جدول رقم )

 ANOVAنتائج تحليل 
 .F Sig المتغيرات المستقلة النموذج 

1 Z10. 9132.129 1.111 

2 Z10, Z27. 00223.202 1.111 

3 Z10, Z27, Z23. 22919.124 1.113 

4 Z10, Z27, Z23, Z31. 09219.30 1.110 

5 Z10, Z27, Z23, Z31, Z25. 0119302 1.1112 

    Spssىمن البرنامج الإحصائى بيانات هذا الجدول من مخرجات الحاسب الآلى تم الحصول عل ر :المصد

اختبذذار معنويذذة النمذذوذج ككذذل بمذذا فيذذه المتغيذذرات ى يشذذير إلذذى مقيذذاس إحصذذائ Fيعتبذذر 
 كلما تم قبول النموذج  .  Fالمستقلة والمتغير التابع ، وأنه كلما ازدادت قيمة 
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تفصذذل بذذين معنويذذة المتغيذذر، ى الدرجذذة الحرجذذة التذذى ول يشذذير إلذذالنمذذوذج الأى ففذذ     
ازدادت ى النمذذذوذج الثذذذانى ، وفذذذ 1932.129وعذذذدم معنويذذذة نفذذذس المتغيذذذر وتبلذذذغ قيمتهذذذا 

، 00223.202ى النمذوذج إلذذى لتبلذغ  الثقذة فذذ Z27درجذة قبذول النمذذوذج بإضذافة المتغيذذر
تذذؤثر ى تقلة الخمذذس والتذذالنمذذوذج الخذذامس ذات المتغيذذرات المسذذى نصذذل إلذذى وهكذذذا حتذذ

قيمة كبيرة جدا تبذرر قبذول النمذوذج بدرجذة ى ( وه0119302المتغير التابع بقيمة )ى عل
 ثقة مطلقة . 

وتشذير  Fتنذاظر قيمذة ى القيمة المعنوية التى وه .Sig   ويلاحظ أن العمود الأخير     
ة المتغيذرات التفسذيرية معنوية تأثير المتغيذر المسذتقل ، وأن هذذه المعنويذة تذزداد بزيذادى إل
يتضذح أن القيمذة المعنويذة للمتغيذرات التفسذيرية  Z10النمذوذج الأول ى النمذوذج . وفذى ف

حالذذذذة ى وذلذذذذك فذذذذ1.1112تبلذذذذغ ى الارتفذذذذا  حتذذذذى وتظذذذذل القذذذذيم المعنويذذذذة فذذذذ 0.004تبلذذذغ 
تؤكذد صذحة النمذوذج المقتذرح ، وكمذا ى التذيضم الخمس متغيرات ى النموذج الخامس الذ

كلمذذذا كانذذذت المتغيذذذرات المسذذذتقلة كثيذذذرة كلمذذذا زاد ذلذذذك مذذذن قذذذوة نمذذذوذج التنبذذذؤ هذذذو معلذذذوم 
سذذذوق الأوراق الماليذذذة ( ك ولذذذذلك يلاحذذذظ أن ى ) سذذذعر سذذذهم البنذذذك فذذذ Yبذذذالمتغير التذذذابع 

ى النمذذوذج الخذذامس والأخيذذر هذذو النمذذوذج الأكثذذر معنويذذة مذذن النمذذاذج الأربعذذة الأخذذرى فذذ
 مصر . ىالتنبؤ بسعر السهم للبنوك العاملة ف

لفرعذذذى الثذذذانى ا الفذذذرضقبذذذول اتضذذذح للباحذذذث الاختبذذذار الإحصذذذائى السذذذاب   مذذذن خذذذلال
 : للدراسة وهو

" تؤثر المعلومات المحاسبية المستخرجة من القوائم الماليذة فذى  التنبذؤ بسذعر السذهم فذى 
 سوق الإصدار الثانوى للأوراق المالية ".

 لأساسى للدراسة القائل:من خلال الاختبار الإحصائى الساب  يقبل الفرض ا
ى سووق اصصودار الثوانو  التنبؤ بسعر سومم البنوف فوفى لمعلومات المحاسبية " تؤثر ا

 .الماليةوراق لل 
 لك من خلال قبول الفروض الفرعية التالية:ذوتم 
: توجذذذد علاقذذذذة طرديذذذة بذذذين المؤشذذذرات الماليذذذة والمحاسذذذذبية الأولى الفووورض الفرعووو -0

 الإصدار الثانوى للأوراق المالية. وارتباطها بسعر السهم فى سوق 

: " تؤثر المعلومات المحاسبية المسذتخرجة مذن القذوائم الماليذة الثانيى الفرض الفرع -2
 فى التنبؤ بسعر السهم فى سوق الإصدار الثانوى للأوراق المالية ".
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 المبحث الثالث

 نتائج وتوصيات البحث
   : أولا : النتائج

 
 النظرية: النتائج على مستو  الدراسة -أ
ى تنميذذذذذذة الاسذذذذذذتثمارات وتوزيعهذذذذذذا علذذذذذذى تلعذذذذذذب البيانذذذذذذات المحاسذذذذذذبية دورا كبيذذذذذذرا فذذذذذذ – 0

المنشذتت المختلفذة . وهذذا ينذتج مذن ى توزيذع المذوارد الماليذة علذى المستثمرين ، إضافة إل
يذذتم الحصذذول عليهذذا مذذن خذذلال القذذوائم ى تأثرهذذا بالبيانذذات المحاسذذبية وميذذر المحاسذذبية التذذ

 منشورة .والتقارير ال
توجذذذد علاقذذذة بذذذين سذذذعر السذذذهم وبذذذذين المعلومذذذات الماليذذذة المنشذذذورة والمتاحذذذة أمذذذذام  – 3

ى تطذذذذرح أسذذذذهمها فذذذذى البنذذذذوك ذات التعامذذذذل النشذذذذط   التذذذذى المسذذذذتثمرين الجذذذذدد وذلذذذذك فذذذذ
 البورصة ، وبفضل هذه المعلومات فإنه يمكن تقييم الأوراق المالية . 

ى لإمداد المستثمرين بالمعلومذات التذى الية أثر إيجابللمعلومات المنشورة بالقوائم الم – 2
الأوراق المالية ،  والتنبؤ بالمخاطر السوقية ى اختيار مجالات الاستثمار فى تساندهم عل

. 
ى حذد كبيذر علذى سذوق الأوراق الماليذة إلذى تعتمد القيمة السوقية لسعر سهم البنذك فذ -1

 السذذهم الواحذذد، نسذذبة التوزيعذذات المدفوعذذة،عائذذد  البيانذذات والمعلومذذات المحاسذذبية وأهمهذذا:
 الأصذذول، نسذذبة حقذذوق الملكيذذة / الاسذذتثمارات الماليذذة ،عائذذدى إجمذذالى معذذدل العائذذد علذذ

 الكوبون.                             
ظذذذذل المعلومذذذذات ى الباحذذذذث أن سذذذذوق الأوراق الماليذذذذة مذذذذا زال ميذذذذر كذذذذ ء فذذذذ ى يذذذذر  – 9

المعلومذذات المطلوبذذة مذذن ى الصذذعب الحصذذول علذذالمحاسذذبية المنشذذورة ، حيذذث أنذذه مذذن 
ى الشذذذركات المسذذذاهمة المقيذذذدة ببورصذذذة الأوراق الماليذذذة وبتكلفذذذة منخفضذذذة ممذذذا يذذذؤثر علذذذ

سذذرعة اتخذذاذ قذذرارات الاسذذتثمار . ومذذن ثذذم يعكذذس عذذدم الكفذذاءة الكاملذذة لسذذوق رأس المذذال 
 مصر .ى ف



 3102يوليو  –العدد السابع  –مجلة الشروق للعلوم التجارية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

119 

يذتم تذداولها ى الأسهم الت سعر وحجمى على تأثير تقارير الأرباح يكون له أثر معنو  – 4
الأسذذذواق المنظمذذذة ، وذلذذذك يرجذذذع ى يذذذتم تذذذداولها فذذذى الأسذذذواق الجانبيذذذة عذذذن تلذذذك التذذذى فذذذ

الأسذواق ميذر المنظمذة يكذون أقذل ى يتم تداول أسذهمها فذى لاختلاف كمية المعلومات الت
يذتم تذداول أسذهمها عبذر الأسذواق ى الشذركات التذى بكثير ممذا هذو متذاح أمذام المسذتثمر فذ

 منظمة.ال
أهميذذة ى تعذذدها البنذذوك والمنشذذورة علذذى أهميذذة الإفصذذاح مذذن خذذلال القذذوائم الماليذذة التذذ -1

سذذذذوق الأسذذذذهم ى الشذذذذراء/البيع فذذذذى المعلومذذذذات المحاسذذذذبية للمسذذذذتثمرين الذذذذذين يرمبذذذذون فذذذذ
 .المصري 

اسذذتخلاص معلومذذات ى احتيذاج المسذذتثمرين الحذاليين والمذذرتقبين وكذذلك المحللذذين إلذ – 2
تقذذوم المنشذذأة بإعذذدادها ونشذذرها وذلذذك عنذذد اتخذذاذهم قذذرار ى وائم الماليذذة التذذهامذذة مذذن القذذ

 الأوراق المالية الخاصة بتلك الوحدات .ى خاص بالتعامل بالشراء أو البيع عل
المسذذتقبل ى تفسذير سذذعر السذهم فذذى ظهذر أن المتغيذذرات المسذتقلة الخمذذس المذؤثرة علذذ -2
المتوسط( وقد تبين للباحث ى ف%29مرتفعة )سوق الأوراق المالية أنه بدرجة معنوية ى ف

مذن معذاملات الارتبذاط بذين المتغيذرات ى أيضا أن معاملات الارتباط لهذذه المتغيذرات أعلذ
 سعر السهم .ى المستقلة والمتغيرات التابعة مير المؤثرة عل

أن  –من خلال تحليذل الانحذدار  -تبين أن معاملات الارتباط للمتغيرات المستقلة  -01
التنبذذؤ بسذذعر ى متغيذذرا  مسذذتقلا تذذم حذذذفهم مذذن النمذذوذج لكذذونهم ميذذر مذذؤثرين فذذ 32 هنذذاك

حذذين أفذذرز تحليذذل الانحذذدار خمذذس متغيذذرات ذات دلالذذة معنويذذة ى البنذذوك . فذذى السذذهم فذذ
يمكذن عذن طريقهذا التنبذؤ بسذعر السذهم . ويمكذن تلخذيص  ى كبيرة بذين سذعر السذهم  والتذ

 ( 4لمستقلة من خلال الجدول رقم )نتائج الدراسة الإحصائية للمتغيرات ا
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 (4جدول رقم )
 البنوكى ملخص المتغيرات المستقلة ف

 النموذج

 

المتغيرات 

 المستقلة
 معامل

 الارتباد

 خطأ

 التقدير

R2 F Sig. 

1 Z10    عا د السهم

 الواحد
2.1120 2.2021200 2...0 2021.012 2.220 

2 Z27  نسبة

التوزيعات 

 المدفوعة.

2.0.12 2.2212002 2..10 11112..1. 2.220 

0 Z23    معدل العا د

 على إجمالى

 الأصول.

2.20.1 2.2200022 2..02 10202.2.0 2.222 

0 Z3 نسبة حقوق

الملكية/ 

 الاستثمارات المالية.

2.0122 2.220100 2..00 12102.21 2.221 

2 Z25     عا د

 الكوبون.
2.0202 2.2202. 2..21 100210 2.222. 

 المصدر : تم الحصول على بيانات هذا الجدول من جداول ) 3 ، 2 ، 1 ،9( .

سذذذذعر السذذذذهم ، ومعامذذذذل ى ( المتغيذذذذرات المسذذذذتقلة المذذذذؤثرة علذذذذ4ويوضذذذذح الجذذذذدول رقذذذذم )
يتنذاقص بزيذادة عذدد المتغيذرات المسذتقلة، ى الارتباط طبقا لأهميتهذا ومعامذل التحديذد والذذ

ة والتابعة ، وأخيرا معنوية تأثير المتغيذر ومعنوية النموذج ككل بما فيه المتغيرات المستقل
 تزداد بمقدار زيادة المتغيرات التفسيرية .ى المستقل والت

(  المتغيذذذذرات المسذذذذتقلة مذذذذن خذذذذلال معادلذذذذة 4وبصذذذذفة عامذذذذة يظهذذذذر الجذذذذدول رقذذذذم )     
المتغيذذرات المسذذتقلة مذذن خذذلال معادلذذة الانحذذدار ذات التذذأثير ى الانحذذدار ذات التذذأثير علذذ

الباحذذذث أن ى تعمذذذل بمصذذذر . ولذذذذلك يذذذر ى البنذذذوك التذذذى المتغيذذذر التذذذابع فذذذى فذذذى الجذذذوهر 
تذذؤثر ى أفرزهذذا تحليذذل الانحذذدار مذذن أهذذم المتغيذذرات التذذى مجموعذذة المتغيذذرات المسذذتقلة التذذ

مجذذال ى أسذذعار الأسذذهم للبنذذوك المسذذجلة بالبورصذذة المصذذرية ويمكذذن للمسذذتثمرين فذذى علذذ
 البنوك الاعتماد عليها .
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 الدراسة التطبيقية:  مستو ى النتائج عل-ب
 تم قبول الفرض الرئيسى للدراسة القائل:

ى سووق اصصودار الثوانو  التنبؤ بسعر سومم البنوف فوفى لمعلومات المحاسبية " تؤثر ا
 .الماليةوراق لل 

 الفرضيات الفرعية التالية: ى قبولللدراسة بناء على وقد تم تأسيس رفض الفرض الرئيس
: توجذذذذد علاقذذذذة طرديذذذذة بذذذذين المؤشذذذذرات الماليذذذذة والمحاسذذذذبية لالأوالفرعووووى الفوووورض  -0

   وارتباطها بسعر السهم فى سوق الإصدار الثانوى للأوراق المالية.

: " تؤثر المعلومات المحاسبية المستخرجة من القذوائم الماليذة الثانيى الفرض الفرع -3
 فى  التنبؤ بسعر السهم فى بسوق الإصدار الثانوى للأوراق المالية ".

 
 البحث  توصيات –ثانيا 

نظذذرا لأن البيانذذات المسذذتخرجة مذذن التقذذارير الماليذذة ليسذذت متجانسذذة ، وأن المحاسذذبة مذذا 
أن الأسذواق الماليذة مذا زالذت ى زالذت تسذتخدم كوسذيلة لتسذجيل الأحذداث الماليذة إضذافة إلذ
وق سذذى تتذذداول أسذذهمها فذذى التذذتفتقذذر إلذذى التنظذذيم والإشذذراف والرقابذذة علذذى تلذذك البنذذوك 

 :ى بما يلى الأوراق المالية فإن الباحث يوص
توافر بيانات تاريخيذة عذن المتغيذرات ى باستخدام المتغيرات المستقلة فإن ذلك يقتض – 0
يتكذذون منهذذا كذذل متغيذذر ، وذلذذك عذذن فتذذرة زمنيذذة لا تقذذل عذذن خمذذس سذذنوات ولا تزيذذد ى التذذ

ى ات كحذد أدنذ، وأن قبذول فتذرة الخمذس سذنو   Stephen Owusa   عذن عشذر سذنوات 
ربما تكذون قذد تعرضذت لهذا المنشذأة ، ومذن ى ثار الدورة التجارية والتآ هو لضمان ظهور

الباحذذذذث إذا طالذذذذت الفتذذذذرة الماضذذذذية عذذذذن عشذذذذر سذذذذنوات أن تتذذذذأثر ى يخشذذذذى ناحيذذذذة أخذذذذر 
 الوقت الحاضر.ى البيانات بتغيرات لم تعد لها أهميتها ف

المسذتثمرين  وثقذتهم ى ية لزيذادة وعذالباحث بأهمية نشر المعلومات المحاسذبى يوص – 3
الأداء ى تحقيذذذ  النمذذذو فذذذى ، ولتنشذذذيط الذذذدور الفعذذذال لسذذذوق الأوراق الماليذذذة المصذذذرية فذذذ

هيئذة سذوق المذال ى . وتوجيذه اهتمذام المحللذين المذاليين والمسذئولين فذى للاقتصاد المصر 
السذذذذوقية  التنبذذذؤ بالقيمذذذةى يمكذذذن الاعتمذذذاد عليهذذذذا فذذذى أهذذذم المؤشذذذذرات التذذذى المصذذذرية إلذذذ
 للأسهم. 
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الباحذذذذث بضذذذذرورة أن تكذذذذون المعلومذذذذات المسذذذذتخرجة مذذذذن التقذذذذارير الماليذذذذة ى يوصذذذذ – 2
متجانسة ، وعد الاعتماد عليها خاصة إذا كانذت طبيعذة عمذل هذذه الوحذدات الاقتصذادية 

يذذتم ى " بضذذرورة تجذذانس المعلومذذات التذذ  عبذذد المجيذذدمختلفذذة . وهذذذا يتفذذ  مذذع مذذا أكذذده " 
ا مذذذن خذذذلال تجذذذانس عمذذذل هذذذذه الوحذذذدات الاقتصذذذادية . وهذذذذا مذذذا قذذذام بذذذه الاعتمذذذاد عليهذذذ

المعلومذذات المسذذتخرجة مذذن القذذوائم الماليذذة لمجموعذذة أنشذذطة ى الباحذذث مذذن الاعتمذذاد علذذ
 بورصة الأوراق المالية .ى مصر والمسجلة فى البنوك العاملة فى متجانسة وه

قتصذذذادية والخدميذذذة ، وبصذذذفة للوحذذذدات الاى لذذذلأداء المذذذالى أهميذذذة القيذذذاس المحاسذذذب –1 
لبنذذود ى والحاضذذر والمسذذتقبل . مذذع إمكانيذذة إجذذراء التحليذذل المذذالى مسذذتمرة لتشذذمل الماضذذ

للمؤشذذرات الماليذذة ى القذذوائم الماليذذة ، ودراسذذة علاقذذة الارتبذذاط والانحذذدار والتوزيذذع الطبيعذذ
 وذلك بغرض تقييم المشروعات . ورفع كفاءة الوظائ  المحاسبية والإدارية .

ضذذرورة قيذذام الوحذذدات الاقتصذذادية بنشذذر القذذوائم الماليذذة الربذذع سذذنوية وبطريقذذة تسذذمح  –9
ى إلذى باستخراج بيانات تفيد المحللين المذاليين والمسذتثمرين الحذاليين والمذرتقبين ممذا يذؤد

سذذليما للحكذذم  أساسذذاى يعطذذى التقيذذيم السذذليم لأداء تلذذك الوحذذدات خذذلال السذذنة ،الأمذذر الذذذ
 لمالية .القوائم اى عل
مجذذال النشذذاط بذذاقتراح مجموعذذة مؤشذذرات ى قيذذام كذذل مجموعذذة اقتصذذادية متشذذابهة فذذ –4

أداء تلذذذك الوحذذذدات ، وذلذذذك ى تراهذذذا فعالذذذة للحكذذذم علذذذى ونسذذذب مذذذع قوائمهذذذا الماليذذذة والتذذذ
ى علذذذذ مذذذذة للمسذذذذتثمرين المذذذذرتقبين للتعامذذذذلوخدى بغذذذذرض بغذذذذرض تقيذذذذيم الأداء الاقتصذذذذاد

 –ترشذاد المتشذابهة، ويمكذن الاس هذه المجموعة الاقتصذادية تصدرهاى الأوراق المالية الت
ى الباحث أن لها تأثيرا فعالا على ير ى ببعض المتغيرات المستقلة الت  -مجال البنوكى ف

 ( .1الجدول رقم )ى البورصة كما تظهر فى أسعار أسهم البنوك والمعروضة ف
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 (1جدول رقم )
 وق الأوراق الماليةسى معاملات الارتباط بين سعر سهم البنك ف

 وبين المتغيرات المستقلة
 معامل الارتباط المتغيرات  المستقلة النموذج

 Z10 . 1.2031عائد السهم الواحد    0  

 Z27 . 1.1203نسبة التوزيعات  المدفوعة    3

 Z23  . 1.9120معدل العائد على إجمالى الأصول  2

 Z31 1.1091  نسبة حقوق الملكية / الاستثمارات المالية 1

 Z25 1.1121عائد الكوبون    9

 
ى الخمس متغيرات السابقة باعتبارها متغيرات مستقلة تؤثر على إمكانية الاعتماد عل –1

المالية فى سوق الإصدار سوق الأوراق ى المتغير التابع وهو " سعر سهم البنك" ف
 .ى الثانو 
عة من الوحدات الاقتصادية ضرورة الإفصاح عن البيانات والمعلومات لكل مجمو  –2 

النشاط ، والإفصاح عن التغيرات المحاسبية وما ينتج عن هذه ى أو الخدمية المتشابهة ف
لكل مجموعة . وأن تكون تلك ى والمحاسبى نتائج الأداء المالى التغيرات من آثار عل

 تقديرات جيدة .ى البيانات مبنية عل
للوحدات الاقتصادية بشكل ى الأداء المال ضرورة تأهيل المحاسبين الإداريين لقياس -2

إجراء التحليلات واستخراج مؤشرات ى فى منظم، واستخدام إمكانيات الحاسب الآلى علم
لاستخدام هذه المخرجات بدرجة عالية من  Spssمن خلال برامج إحصائية مثل برنامج 

 التنبؤ بالنتائج المالية ومن ثم المستثمرين.
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