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تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين حول محددات 
  تقلبات أسعار الأسهم المقيدة بالبورصة المصرية

1
 

 ملخص البحث : 

أثر بعض المحددات المرتبطة بالشركة وأسهمها على تقلبات أسعار يتمثل الهدف الرئيس للبحث في محاولة اختبار 

تلك الأسهم في سوق المال، وذلك من وجهة نظر كل من سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية، والمحللين الماليين في البيئة 

جررودة اصفصررا   المصررر،ة، وقررد اعتمررد البحررث علررى خملررة محررددات لتقلبررات أسررعار الأسررهم وةرري  ر حيررة أسررهم الشررركة،

المحاسربي للشرركة، خصرائل الشرركة، تح ظرات مراجعري  لررابات الشرركة، وتعرديل القروائم الماليرة للشرركة، وقرد اعتمرردت 

( م ردة موزعة بين فئتي الدراسة، وقد توصل البحث إلى وجرود 150الدراسة الميدانية للبحث على عينة مكونة من عدد )

ية أسهم الشركة، جودة اصفصا  المحاسبي للشركة، خصائل الشرركة، وتح ظرات تأثير ذو دلالة إ صائية لكل من  ر ح

مراجعي  لابات الشركة، في  ين توصل البحث إلى عدم وجرود ترأثير ذو دلالرة إ صرائية لتعرديل القروائم الماليرة للشرركة 

 على تقلبات أسعار أسهمها.

Abstract  

The main objective of the research was to try to test the impact of some determinants 

associated with the company and its shares on shares price volatility from perspective of 

brokerage firms and financial analysts, the research relied on five determinants of shares 

price volatility: profitability of company's shares, quality of company's accounting 

disclosure, characteristics of company, reservations of company's auditors, and restatement 

of company's financial statements. A field study was based on a sample of (150) individuals 

distributed between the two categories of the research sample, this research founds that there 

is a statistical significant impact of the following variables: profitability of company's shares, 

quality of company's accounting disclosure, characteristics of company, and reservations of 

company's auditors, and insignificant impact of restatement of company's financial 

statements on its shares price volatility.  
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 ( الإطار العام للبحث1)
 مقدمة ومشكلة البحث: 1/1

تعد الاستثمار،ة بأسواق المال، كما قرارات ال لانطلاق ةامة تقلبات أسعار الأسهم منصةتُعد 
تتحدد أسعار الأسهم وتقلباتها بالشركات المقيدة، و لقرار الاستثماري ل رئيس سهم محورالأأسعار 

، وتتأثر تلك الأسعار بالكثير من المحددات المالية بت اعل قوى العرض والطلب في الأسواق المالية
قد تقود في النهاية إلى تقلبات تتأرجح فيما بين التقلبات وغير المالية، المباشرة وغير المباشرة التي 

 العادية وغير العادية أو الحادة.

من المتغيرات الجوةر،ة لأصحاب المصالح  والتقلبات المصا بة لها أسعار الأسهمتُعد  كما
والتي  أو أر ا  الحيازة جزء رئيس من العائد يتمثل في الأر ا  الرأسمالية تمثلبالشركات،  يث أنها 

الموزعة على قد ت وق في قيمتها الأر ا  و  قد تكون في أ يان كثيرة أكثر أةمية من التوز،عات الدور،ة
 ,Chandra-Pati)أشارت دراسة ، وفي ةذا اللياق، (Rahman, M., et al., 2019)الأسهم 

P., et al., 2019)  ات العلاقة تقلبات ومحدداتها من وجهة نظر ال ئات ذتلك الإلى أةمية تحليل
ملاعدة التركيز على ومديري الشركات، باصضافة إلى  الأوراق المالية سماسرةو مثل المحللين الماليين 

 .المختل ة تلك ال ئات ذاتها في تقييم أداء محافظ الأوراق الماليةلتلك التحليلات 

 ة  اصإلى وجود ارتباط جوةري بين تقلبات أسعار الأسهم وخ وتشير الأدبيات المحاسبية
الحالات المتكررة من عدم استقرار الأسواق المالية في عصر العولمة، وتلك التقلبات الحادة والمتزامنة 

في اللوق  الاضطراباتخلال فترات  تقلبات وخاصة  تلك ال إلى ضرورة دراسة محددات يدعومما 
أسعار الأسهم من المؤشرات  ،  يث تعد(Caporale, G., et al., 2019) والتحوط ضد المخاطر

 .(Han, j., and Tan, H., 2007)الهامة لك اءة الأداء المالي للشركات 

ا في معظم نماذج تلعير الأصول والخيارات، كما ا جوةر،  عد تقلبات أسعار الأسهم متغير  كما تُ 
القائم على  الاقتصادمع تطور وخاصة  ا لكافة أصحاب المصالح ا كبير  أصبحت تلك التقلبات تحدي  

 ,.Timothy, D)أشارت دراسة ، وفي ةذا اللياق، (Owiredu, A., et al., 2014)المعرفة 
بالأدوات  مليءفي عالم  الأةمية المتزايدة ل هم محددات تقلبات أسعار الأسهم وخاصة  إلى  (2016

في محددات تلك اء مز،د من الدراسات التي تبحث ر جإالمالية المعقدة، ودعت الدراسة إلى والمشتقات 
بالنلبة  أسهم الشركاتنتج عن أةمية موضوع تقلبات أسعار  ، كماعبر الزمن وآثارةا التقلبات

الحديثة  العلمية علماء التمو،ل لتكثيف البحوثالكثير من اتجاه  بشكل عام لأصحاب المصالح
ارةا المحتملة على و آثدراسة تلك التقلبات ومحاولة تطو،ر مجموعة نماذج للتنبؤ بها  الموجهة نحو
 .(Ahmed, E., and Suliman, Z., 2011)أسواق المال 
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ا لجوةر،ة البحث في مجال تقلبات أسعار الأسهم، فقد زاد التركيز على دراسة محدداته ونظر  
وفي ةذا اللياق، دعت دراسة ،  (Zhang, W., et al., 2018)خلال العقود القليلة الماضية

(Ahmed, E., and Suliman, Z., 2011)  إلى إجراء المز،د من البحوث المرتبطة بموضوع
( إلى 2010، يونسدعت دراسة ) ، كماسواق الماليةتقلبات أسعار أسهم الشركات المقيدة في الأ

أشارت دراسة ، و سهمالأضرورة ز،ادة البحوث العلمية الموجهة إلى معالجة المشكلات المتعلقة بأسعار 
(Padmakumari, L., and Maheswaran, S., 2017) ا إلى أةمية تكثيف البحوث  أيض 

 ,.Tissaoui, K)دراسة ، كما أكدت العلمية المرتبطة بمجال التقلبات التي تحدث في أسعار الأسهم
and Azibi, J., 2019) ضرورة تكثيف الجهود الموجهة نحو التخفيف من  دة الصدمات  على

قلبات  ادة في أسعار أسهم الشركات المقيدة، و،تم ذلك تلقاةا أسواق المال نتيجة  دوث تتالتي 
على جهود الخبراء في فهم وتحليل محددات تلك التقلبات مثل سماسرة الأوراق  بالاعتمادب عالية 

 المالية والمحللين الماليين.

عد المهمة الأساسية التي ينتظرةا كما أن تحليل محددات تقلبات أسعار أسهم الشركات يُ 
لتمكينهم من وذلك صالح من سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين، أصحاب الم

عد سماسرة ووكلاء قيد المختل ة والتحوط،  يث يُ  الاستثمار،ةتطبيق استراتيجيات تلعير المحافظ 
تأثيرةا على رة في تحليل تلك المحددات والتنبؤ بيالأوراق المالية والمحللين الماليين من أةم ال ئات الخب

محددات تقلبات أسعار الأسهم  ،  يث تُعد(Kim, H., Won, C., 2018)المدى القصير والطو،ل 
أن ، كما في الشركات المختل ة الاستثمارمن أةم مدخلات نماذج قرارات الملتثمر،ن قبل اتخاذ قرار 

 ,.Handayani, H., et al)و،تأثر بتلك القرارات  يؤثر يلير في اتجاةين  يث تقلب سعر اللهم
في أسعار الأسهم إلى التعرف على  تحدثالتقلبات التي  عملية تحليل محدداتكما تؤدي ، (2018

 ,Fu)الللبية المترتبة  الآثار، مما يلهم في  ماية أصحاب المصالح من انهيارةامحددات مخاطر 
X., Zhang, Z., 2019)التحليلات  ، وتعد ال ئات سال ة الذكر خبراء ومتخصصين في تقديم

 والتنبؤات والتوصيات الملائمة لأصحاب المصالح بلوق المال.

عد تقلبات أسعار الأسهم من المهام الرئيلة صدارة المخاطر بالشركات المختل ة، وذلك لما تُ و 
ةذا وقد أثبتت ، (Hyup, R., 2007) بهاالمصالح  أصحابمن أةمية وتأثير كبير على لها 

بنظر،ات أسواق المال أن  ياد قرارات الملتثمر،ن عند اصفصا  عن المخاطر أمر الدراسات المرتبطة 
ن النماذج التي تتضمن تجنب الملتثمر،ن للمخاطر ةي التي ت لر إعليه، ف ا، و ناء  غير واقعي تمام  

المخاطر  تقلبات أسعار الأسهم بواقعية، و التالي فإن التقلبات ستكون مرت عة عند اصفصا  عن
و ناء  عليه، فإن الملتثمر،ن يقومون ،  (Stephen, F., 2013)لقة بالأسهم والأصول الأخرى المتع

 .(Yang, Y., et al., 2019)من عدمه  الاستثماربتلعير مخاطر المعلومات قبل اتخاذ قرار 
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وقد انتهجت أسواق المال العالمية بعض الآليات الموجهة إلى ضبط التقلبات اللعر،ة وآثارةا 
، (Deb, S., et al., 2017)وضع  دود يومية للأسعار  آلية، مثل الاستثمارة على ك اءة الللبي
درجة تلك التقلبات  ، وتُعدبلوق المال الاستثمارتؤثر تقلبات أسعار الأسهم على ك اءة   يث

 رالاستثماعليه، فإن قرار  مدخلات فعالة لنماذج اتخاذ القرارات لدى أصحاب المصالح باللوق، و ناء  
التقلبات التي تحدث م و يتخذ في جانب كبير منه بعد أخذ تلك التقلبات في الحلبان، و معنى آخر تق

 الاستثماربدور الوسيط بين قرارات الملتثمر،ن وك اءة  في أسعار أسهم الشركات في سوق المال
 .(Yi, H., Xiugang, Y., 2018)بلوق المال 

 الاةتمامالأسهم إلا أنه لم ينل  أسعاروانهيار وعلى الرغم من جوةر،ة موضوع مخاطر تقلب 
ا ما تكون سبب الكافي من قبل الدراسات اللابقة، على الرغم من أن تلك التقلبات والانهيارات غالب  

 يث تقود تقلبات أسعار ، (Lv, D., and Wu, W., 2019)رئيس في زعزعة استقرار أسواق المال 
ا إلى مز،د من التقلبات الملتقبلية نتيجة استخدام الملتثمر،ن تلك التقلبات كمدخلات الأسهم أ يان  

 ,Lv, D., and Wu)تتوقع دراسة ، كما (Sutton, M., et al., 2019)لنماذج قراراتهم الملتقبلية 
W., 2019)  اةتمامأسعار أسهم الشركات ستجذب  وانهياراتأن المناقشات المتعلقة بتقلبات 

، وذلك بلبب ما يترتب على تلك التقلبات خلال ال ترة القادمة والأكاديميينوالمهنيين  اتالحكوم
 .والانهيارات من زعزعة لاستقرار أسواق المال وأزمات مالية بشكل عام

محاولة اختبار أثر المحددات "و ناء  على ما سبق، يمكن للبا ث صياغة مشكلة البحث في 
تقلبات أسعار تلك الأسهم في سوق المال، وذلك من وجهة نظر كل  المرتبطة بالشركة وأسهمها على

 ".من سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين في البيئة المصر،ة
  الآتيةيمكن إعادة صياغة مشكلة البحث في النقاط  و ناء  على ما سبق،

مضاعف ، الموزعة للهم الشركة الأر ا ، ر حية سهم الشركة) قياس أثر ر حية أسهم الشركة -
 ةا.على تقلبات أسعار  (الر حية للهم الشركة

 قياس أثر جودة اصفصا  المحاسبي للشركة على تقلبات أسعار أسهمها. -
درجة نمو ، نوع نشاط الشركة، هيكل ملكية الشركة،  جم الشركة) قياس أثر خصائل الشركة -

 على تقلبات أسعار أسهمها. (رافعة المالية للشركةنلبة ال، نلبة الليولة لدى الشركة، الشركة
 قياس أثر تح ظات مراجعي  لابات الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. -
 قياس أثر تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار أسهمها. -
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 أهداف البحث: 1/2
اللابقة المتعلقة بمجال عرض وتحليل أةم نتائج الدراسات بعد  تضمنت الأةداف الرئيلة للبحث

  البحث ما يلي
عرض وتحليل المحددات المرتبطة بالشركة وأسهمها وتأثيرةا على تقلبات أسعار تلك الأسهم في  -

 سوق المال.
اختبار أثر المحددات المرتبطة بالشركة وأسهمها على تقلبات أسعار تلك الأسهم من وجهة نظر  -

 والمحللين الماليين.سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية 
 أهمية البحث: 1/3

  يمكن عرض أةمية البحث الحالي في ملتو،ين ةما
 المستوى النظري:( 1)

 المرتبطة الحالي من كون تقلبات أسعار الأسهم من المشكلات الجوةر،ة البحثتنبع أةمية 
المرتبطة بشكل رئيس عد من الموضوعات يُ  وتقلباتها سهم، كما أن موضوع أسعار الأبأسواق المال

البورصة المصر،ة والهيئة العامة للرقابة المالية،  مثل بالكثير من ال ئات أصحاب المصالح
من يتعاملون في الأسهم، وكذلك أعضاء مجالس إدارة الشركات المقيدة أسهمها مالملتثمر،ن و 

 بالبورصة المصر،ة.
معالجة  نحوعلمية الموجهة ( إلى ضرورة ز،ادة البحوث ال2010، يونسدعت دراسة )وقد 

 Ahmed, E., and)دعت دراسة في البيئة المصر،ة، كما  سهمالمشكلات المتعلقة بأسعار الأ
Suliman, Z., 2011) ا إلى إجراء المز،د من البحوث المرتبطة بموضوع تقلبات أسعار أسهم  أيض 

 ,.Lv, D., and Wu, W)وفي ةذا اللياق، أشارت دراسة سواق المالية، الشركات المقيدة في الأ
 الاةتمامالأسهم إلا أنه لم ينل  أسعارمخاطر تقلب وانهيار  أةميةوعلى الرغم من إلى أنه  (2019

ا ما تكون على الرغم من أن تلك التقلبات والانهيارات غالب  وذلك الكافي من قبل الدراسات اللابقة، 
ية بشكل عام، وقد لا ظ البا ث ندرة والأزمات المال سبب رئيس في زعزعة استقرار أسواق المال

ا لتار،خ بداية و ، و الدراسات التي تمت في البيئة المصر،ة وتناولت محددات تقلبات أسعار الأسهم فق 
دراسة تصورات سماسرة  عد ةذا البحث الأول فييُ  - البا ث وفي  دود علم -العمل بهذا البحث 

ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين كخبراء ومتخصصين  ول محددات تقلبات أسعار 
 الأسهم المقيدة بالبورصة المصر،ة.

كما أن ةناك تباين نظري واضح بين الدراسات الأجنبية التي تناولت أثر المحددات المرتبطة 
بالشركة وأسهمها على تقلبات أسعار تلك الأسهم في سوق المال، وكمثال قامت دراسة 

(Handayani, H., et al., 2018) يجابي لر حية أسهم إوجهة نظر داعمة لوجود تأثير  بتبني
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على وجود  (Ahmed, M., et al., 2018)كدت دراسة أ، في  ين ةابات أسعار الشركة على تقل
العمل على تضييق  و،لعى البحث الحالي إلى ةا،تأثير سلبي لر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار 

 تلك ال جوة البحثية.
 المستوى التطبيقي:( 2)

شركة وأسهمها في تقلبات أسعار يلهم البحث الحالي في تقييم مدى تأثير المحددات المرتبط بال -
 تلك الأسهم في البيئة المصر،ة.

يلهم البحث الحالي في ملاعدة الملتثمر،ن و اقي أصحاب المصالح في تقييم استثماراتهم الحالية  -
ا على العلاقات التبادلية بين المحددات المرتبطة بالشركة وأسهمها وتقلبات أسعار والملتقبلية اعتماد  

 في سوق المال.تلك الأسهم 
يلعى البحث الحالي إلى توفير دليل ميداني يمثل وجهة نظر سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  -

وذلك لملاعدة الجهات القائمة على التنظيم المحاسبي  - ومتخصصين خبراءك -والمحللين الماليين
في عملية دمج محددات تقلبات أسعار الأسهم بصورة أكبر  تى يتم الاست ادة منها في فهم وتحليل 

 على الكثير من الصعو ات التي تواجه أصحاب المصالح. بغرض التغلبتلك التقلبات 

 حدود البحث: 1/4
دات تقلبات أسعار الأسهم المرتبطة مباشرة بالشركة وأسهمها وةي يركز البحث الحالي على محد -

المحاسبي للشركة، خصائل الشركة، تح ظات مراجعي  جودة اصفصا )ر حية أسهم الشركة، 
 (. لابات الشركة، وتعديل القوائم المالية للشركة

الية، والمحللين وجهات نظر سماسرة ووكلاء قيد الأوراق الم استقصاءيركز البحث الحالي على  -
 دون ال ئات الأخرى. - متخصصينو كخبراء  - الماليين

 تنظيم البحث: 1/5
 ا، وذلك كما يلي إليها سابق   المشارالحالي لتحقيق أةدافه  البحث جاء تنظيم

 ( الاطار العام للبحث.1)
 ( الاطار النظري للبحث.2)
 ( منهجية الدراسة الميدانية.3)
 واختبار ال رضيات.( تحليل البيانات 4)
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 ( الإطار النظري للبحث2)
 الدراسات السابقة: 2/1

تأثير المحددات المرتبطة بالشركة وأسهمها على تقلبات توصلت الدراسات المرتبطة باختبار 
المتغيرات  عن طر،قةذا التباين  يتم ت ليرإلى نتائج متباينة، وقد  أسعار تلك الأسهم في سوق المال

قامت  سياق محدد ر حية أسهم الشركة،المرتبطة باختلاف البيئات أو ال ترات الزمنية للدراسة، وفي 
أسعار  تقلباتبمحاولة تحديد العوامل المؤثرة على  (Al-Tamimi, H., et al., 2011)دراسة 

تأثير جوةري لر حية  الدراسة إلى وجود أشارت نتائجالأسهم المقيدة في سوق المال اصماراتي، وقد 
 يدعم اميداني   وجدت دليلا   (Hussainey, K., et al., 2011)إلا أن دراسة الشأن، اللهم في ةذا 

علاقة إيجابية بين  صة اللهم من الأر ا  والتقلبات في سعره، بينما توجد علاقة سلبية بين  وجود
 ، كمادة في سوق المال في بر،طانياتوز،عات الأر ا  والتقلبات التي تحدث في أسعار الأسهم المقي

تأثير التوز،عات النقدية للأر ا  على تقلبات  باختبار ( Al-Manaseer, M., 2012)قامت دراسة 
اصعلان عن عمليات توز،ع  أنأسعار الأسهم في اللوق المالي في عمان، وقد توصلت الدراسة إلى 

 .الشركاتالأر ا  ليس له تأثير جوةري على تقلبات أسعار أسهم 
إلى فحل العلاقة  (Hashemijoo, M., et al., 2012)ةدفت دراسة وفي ذات اللياق، 

ر ا  و صة اللهم من الأر ا  والتقلبات في أسعار أسهم عينة من الشركات المقيدة بين توز،عات الأ
بين في سوق الأسهم في ماليز،ا، وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية ذات دلالة إ صائية 

، التغيرات والتقلبات التي تحدث في أسعار الأسهم وكل من التوز،عات و صة اللهم من الأر ا 
إلى أن التقلبات في أسعار  (Chavali, K., and Nusratunnisa, M., 2013)دراسة وتوصلت 

أشارت نتائج   يثالأسهم تتأثر بشكل كبير باصعلان عن توز،عات الأر ا  في الشركات الهندية، 
 الدراسة إلى ارت اع أسعار الأسهم قبل اصعلان عن توز،عات الأر ا .

سهم في فحل سلوك أسعار الأ (Schadewitz, H., et al., 2002)و اولت دراسة 
، وأشارت الدراسة إلى تزايد الأدلة التي في بعض الأسواق الدولية علاقتها بالأر ا  المحاسبية المعلنة

سهم بها، إلا أن عنها لأسواق الأسهم ولت لير سلوك أسعار الأ ة المعلنتدعم من عة الأر ا  المحاسبي
ا ةناك سعار وتقلباتها، ت لير سلوك الأ فيتلك الأر ا   من عة تدعم محدوديةالتي بعض الأدلة  أيض 

وتتمثل أةم تلك الأدلة في ا تمالية ت لير بيانات الأر ا  بشكل خاطئ من قبل أصحاب المصالح، 
بن س ملتوى الوضو  بالنلبة لكافة  كما أنها ليلتمع كونها لا تمثل بديل كافي للتدفقات النقدية، 

قياس أثر توز،ع   (Salari, N., et al ., 2012)دراسة، كما  اولت أصحاب المصالح بلوق المال
طهران، وقد أظهرت نتائج الدراسة وجود تأثير بورصة سهم المقيدة في الأ الأر ا  على تقلبات أسعار

 سلبي للعائد على التوز،عات والتوز،عات النقدية على تقلبات أسعار الأسهم.
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  وتقلبات العلاقة بين سياسة توز،ع الأر ا  (Khan, M., et al., 2017)دراسة اختبرت كما
أسعار أسهم الشركات الباكلتانية المقيدة في بورصة كراتشي، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى وجود 
تأثير إيجابي لنلبة التوز،عات النقدية على تقلبات أسعار الأسهم، في  ين لم تجد الدراسة دليل 

 ,.Handayani, H., et al)فحصت دراسة  ، كماميداني يدعم وجود تأثير للعائد على التوز،عات
تأثير العائد على  قوق الملكية، نلبة الديون إلى  قوق الملكية، نمو المبيعات،  جم  (2018

الشركة، نلبة النقدية، ونلبة توز،عات الأر ا  على تقلبات أسعار الأسهم المقيدة في بورصة اندونيليا 
نتائج الدراسة أن تقلب أسعار م، وقد أظهرت  2015 تى م  2011للأوراق المالية خلال ال ترة من 

نمو و من خلال العائد على  قوق الملكية،  جم الشركة،  فقط %(4.84الأسهم يمكن ت ليره بنلبة )
وجود علاقة سلبية بين  (Nguyen, D., et al., 2019)كما أظهرت نتائج دراسة ، المبيعات

همها وذلك خلال ال ترة من عام عمليات توز،ع أر ا  الشركات المقيدة في فيتنام وتقلبات أسعار أس
 م. 2016م  تى عام  2011

بحث تأثير الر حية على تقلبات أسعار  (Bayo, O., et al., 2016)وقد  اولت دراسة 
أسهم الشركات الصناعية المقيدة في البورصة النيجير،ة، وقد استخدمت الدراسة عائد الأر ا ، العائد 

وتوز،عات الأر ا  لللهم الوا د كوكلاء عن الر حية، وقد على إجمالي الأصول، توز،عات الأر ا  
أشارت نتائج الدراسة إلى وجود تأثير كبير لوكلاء الر حية مجتمعين على تقلبات أسعار الأسهم، كما 
أشارت النتائج  إلى عدم وجود علاقة جوةر،ة بين العائد على إجمالي الأصول والتقلبات في أسعار 

إلى فحل تأثير الخصائل والمتغيرات  (Gautam, R., 2017) كما ةدفت دراسة، الأسهم
م على تقلبات أسعار  2016م  تى  2008المحددة للبنوك التجار،ة في نيبال خلال ال ترة من 

الأسهم في سوق المال، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين الرافعة المالية ومعدل 
لموزعة وتقلبات أسعار الأسهم، كما وجدت الدراسة علاقة سلبية بين نمو توز،عات الأر ا  والأر ا  ا

بحث  على (Ahmed, M., et al., 2018)دراسة  ، كما ركزتالأصول وتقلبات أسعار الأسهم
في بورصة عمان خلال ال ترة  المقيدةتأثير سياسة توز،ع الأر ا  على تقلبات أسعار الأسهم للشركات 

م، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين سياسة  2016م  تى عا م 2010من عام 
ارت عت توز،عات الأر ا  انخ ضت التقلبات في أسعار  فكلماتوز،ع الأر ا  وتقلبات أسعار الأسهم، 

 الأسهم مما يؤدي إلى مز،د من الاستقرار في الأسعار.
 Suwaidan, M., and)دراسةسياق محدد جودة اصفصا  المحاسبي للشركة، لم تجد وفي 

El-Khouri, R., 2000)  ودرجة المخاطر  الأردنعلاقة جوةر،ة بين جودة اصفصا  المحاسبي في
المرتبطة بأسعار الأسهم، وذلك نتيجة عدم اعتماد أصحاب المصالح على المعلومات الم صح عنها 

دراسة ، إلا أن بالقوائم والتقار،ر المالية للشركات في تقديرات للمخاطرة ودرجة تقلبات الأسعار
(Bravo, F., 2016) وتقلبات أسعار وعوائد  المحاسبياصفصا  جودة اختبار العلاقة بين قامت ب
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على المحاسبي صفصا  لجودة ا تأثير جوةري  ووجدتأسهم الشركات المقيدة في بورصة نيو،ورك، 
 المعلومات الملتقبلية.عن  اللرديتقلبات أسعار وعوائد الأسهم وخاصة اصفصا  

 (Handayani, H., et al., 2018)دراسة  سياق محدد خصائل الشركة، وجدتوفي 
على تقلبات أسعار الأسهم المقيدة في بورصة اندونيليا للأوراق المالية  حجم الشركةضعيف ل تأثير

 (Chong, B., and Kim, H., 2019)وتناولت دراسة ، م 2015 تى م  2011خلال ال ترة من 
 في كور،ا والتقلبات المصا بة في المقيدةالعلاقة بين تقلبات هيكل ملكية مجموعة كبيرة من الشركات 

م، وقد أشارت نتائج  2017م و تى عام  2004أسعار وعوائد أسهمها، وذلك خلال ال ترة من عام 
%( على  1.08 -الدراسة إلى أن التقلب في هيكل رأس المال يتضمن علاقة مخاطر سلبية بمقدار )

ئد أسعار وعوا المصا بة في تقلباتال، كما أن العلاقة بين تقلبات هيكل رأس المال و شهري أساس 
 سلبية. تعد علاقة الأسهم

العلاقة بين هيكل الملكية وتقلبات أسعار  (Ezazi, M., et al., 2011)واختبرت دراسة 
م، وقد  2010م  تى  2001أسهم الشركات المقيدة في سوق طهران المالي خلال ال ترة من عام 

دراسة ، وفحصت ت أسعار الأسهما بتقلباأشارت نتائج الدراسة إلى أن ز،ادة ملكية الأفراد ترتبط جوةر،  
(Sahut, J., et al. 2011)  العلاقة بين الملكية المؤسلية للشركات ال رنلية وتقلبات أسعار

أسهمها، وقد أيدت نتائج الدراسة وجود علاقة سلبية بينهما، وأشارت الدراسة إلى أن ذلك  يرجع إلى 
 Michal, K., et)من ذلك وجدت دراسة ز،ادة عدم تماثل المعلومات بتلك الشركات، وعلى العكس 

al., 2019)  علاقة ايجابية بين الملكية المؤسلية للشركة البولندية وتخفيض عدم تماثل المعلومات
 المحاسبية و التالي تخفيض تقلبات أسعار أسهمها.

تأثير التغيرات في هيكل ملكية  إلى قياس (Sun, C., et al., 2013)دراسة  اتجهتكما 
وتوصلت  ،م 2010 م، 1997 يفي البورصات الأمر،كية بين عام أسهمهاالمقيدة  الأخشاب شركات

دراسة  نتائج كما أشارت، من تقلبات أسعار الأسهم تز،دالدراسة إلى أن التغيرات في هيكل الملكية 
(Huang, W., and Wright, B., 2015)  إلى وجود علاقة جوةر،ة بين هيكل الملكية وتقلبات

الدراسة إلى أن الملكية  وتوصلتأسهم الشركات الصينية ودقة تنبؤات المحللين الماليين بها، أسعار 
 ,.Arsalan, I)دراسة ، كما تناولت لوق السهم في أسعار الأ باستقرارالمؤسلية ترتبط بشكل كبير 

et al., 2016)  تان، سمنت في بورصة باكلالرافعة المالية على أسعار أسهم قطاع الانلبة تأثير
الرافعة المالية تحدد مع نلبة الدين سعر اللهم و علاقة جوةر،ة سلبية،  أنوتشير نتائج الدراسة إلى 

 بينما وجدت الدراسة تأثير إيجابي جوةري لحجم الشركة على سعر اللهم في اللوق.
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الملكية الأجنبية للشركات ال يتنامية  تخفيض نحو (Vo, X., 2015)نتائج دراسة  واتجهت
سعر سهم  استقرارتقلبات أسعار أسهمها في سوق المال،  يث يعمل الملتثمر الأجنبي على ة لحد

 (Tas, O., and Tan, S., 2016)كما قامت دراسة ، مة الحقيقية لهيالشركة بالقرب من الق
بالبحث في تأثير  وكمة الشركات والملكية الأجنبية على تدفق المعلومات الخاصة بالشركات المقيدة 

أسهمها، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى أن مجموعة الشركات التي تتمتع  أسعار تركيا وتقلبات في
بحوكمة أفضل و نلبة أعلى من الملكية الأجنبية تكون قادرة بشكل أفضل من غيرةا على دمج 

 مما ينعكس على ارت اع معدل التقييم الحقيقي للأسهم و،عمل ،معلوماتها الخاصة في أسعار أسهمها
لم  (Mezhoud, M., et al., 2017)دراسة  ، إلا أنعلى تخفيض التقلبات التي تحدث في أسعارةا

للحوكمة على تقلبات أسعار أسهم الشركات المقيدة في بورصة بار،س  الداخلية للآلياتتأثير تجد 
دراسة عدم وجود علاقة النتائج أظهرت ،  يث م 2012م إلى ديلمبر  2010خلال ال ترة من يناير 

 بين هيكل الملكية وتقلبات أسعار الأسهم. إ صائيةذات دلالة 

بالبحث في تأثير هيكل الملكية على  (Park, S., and Song, Y., 2018)ةتمت دراسة ا و 
في كور،ا، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى أن الملكية اصدار،ة  المقيدةتقلبات وانهيارات أسعار الأسهم 

سعار،  يث تعمل على المواءمة بين مصالح الملاةمين والمدير،ن الأبعلاقة سلبية مع تقلبات  رتبطت
وتخ ف من مشكلات الوكالة وعدم تماثل المعلومات، في  ين ت شل الملكية الأجنبية في تحقيق ذلك، 

دراسة رت باخت، كما و شكل عام يعد هيكل الملكية من المؤثرات الهامة على تقلبات أسعار الأسهم
(Phan, T., and Tran, N., 2019)  تأثير هيكل الملكية الأجنبية والحكومية على تقلبات أسعار

  دة نتائج الدراسة إلى أن توز،عات الأر ا  تخ ف من أشارتسهم في اللوق ال يتنامية، وقد الأ
قة بين توز،عات التقلبات، كما لم تجد الدراسة تأثير لهيكل الملكية الأجنبية والحكومية على العلا

 م. 2015م  تى  2008وتقلبات أسعار الأسهم خلال ال ترة من  الأر ا 

نمو الشركات الأمر،كية نلبة ب حل العلاقة بين  (Song, Z., 2015)كما قامت دراسة 
أسهمها، وقد أظهرت نتائج الدراسة أن التقلبات تكون أعلى بالنلبة أسعار والتقلبات التي تحدث في 

بالشركات ذات معدلات  مقارنة   الانخ اضأو  بالارت اعمعدلات نمو الأصول المتطرفة  للشركات ذات
إلى فحل تأثير الخصائل والمتغيرات  (Gautam, R., 2017)كما ةدفت دراسة ، النمو المعتدلة

م على تقلبات أسعار  2016م  تى  2008المحددة للبنوك التجار،ة في نيبال خلال ال ترة من 
الأسهم في سوق المال، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين الرافعة المالية وتقلبات 

 دراسة، وانتهت سعارالأأسعار الأسهم، كما وجدت الدراسة علاقة سلبية بين نمو الأصول وتقلبات 
(Bedowska–Sojka, B., and Kliber, A., 2019) لدى الشركات  ليولة المرت عةأن نلبة ال

 .أسهمها في سوق المالالمقيدة في بورصة وارسو تؤدي إلى تخفيض التقلبات في أسعار 
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 Al-Thuneibat, A., et)قامت دراسة سياق محدد تح ظات مراجعي  لابات الشركة، وفي 
al., 2008) ئد الأسهم، ب حل تأثير تح ظات مراقبي الحلابات في الأردن على تقلبات أسعار وعوا

الحلابات على أسعار وعوائد  يوقد توصلت الدراسة عدم وجود تأثير جوةري للآراء المتح ظة لمراقب
 (Tian, J., and Xin, M., 2017)دراسة  ، وعلى العكس من ذلك، أشارت نتائجالأسهم الأردنية

بآراء مراجعي  ةر، اجو  إلى أن تقلبات أسعار أسهم الشركات المقيدة في بورصة شنغهاي بالصين ترتبط
 الحلابات وخاصة الآراء المتح ظة.

  (Wilson, M., 2008)أشارت نتائج دراسةسياق محدد تعديل القوائم المالية للشركة، وفي 
على أسعار  المالية للشركات العاملة في الأسواق الدوليةالقوائم  لتعديلإلى وجود تأثير موجب 

صحاب المصالح لق، كما أنها تنتج معلومات م يدة لأليلت سيئة بشكل مط كونها، وذلك أسهمها
 ,.Robbani, M., and Bhuyan, R)توصلت دراسة، وعلى العكس من ذلك، بلوق رأس المال

التي تقوم و  العاملة في الأسواق الدولية ادة في أسعار أسهم الشركات إلى وجود تقلبات   (2010
اب ذلك التعديل، كما أن ذلك الأثر قد يمتد إلى بتعديل قوائمها المالية، وذلك بغض النظر عن أسب

  (Watson, S., and Coetzee, J., 2012)وفي ةذا اللياق قامت دراسة، الأجل الطو،ل
، وقد توصلت الدراسة أسهمهافر،قيا على تقلبات أسعار اب حل أثر القوائم المالية المعدلة في جنوب 

تعديل القوائم المالية، مما يؤدي لتراجع وتقلب  ت اعل بشكل سلبي مع عملياتيإلى أن سوق المال 
( إلى وجود تأثير سلبي لعملية إصدار قوائم مالية معدلة 2017، ةلاليكما أشارت دراسة )ةا، أسعار 

،  يث يترتب على إصدار قوائم مالية معدلة انخ اض شديد في البورصة المصر،ة على أسعار الأسهم
 .في أسعار الأسهم

إلى وجود  (Schutte, M., and Unlu, E., 2009)أشارت دراسة سبق،  و اصضافة إلى ما
، عالمية النشاط علاقة جوةر،ة بين تنبؤات وتوصيات المحللين الماليين وتقلبات أسعار أسهم الشركات

على  (Li, W., and Wang, S., 2010)كما ركزت دراسة منها،  التقلبات غير العادية وخاصة  
ن التداول المؤسلي اليومي من خلال الملتثمر،ن المؤسليين وتقلبات أسعار فهم وتحليل العلاقة بي

الأسهم في الصين، وقد وجدت الدراسة علاقة سلبية جوةر،ة بين تداولات الملتثمر،ن المؤسليين 
إلى وجود تأثير لعمليات  (Ho, K., et al., 2012)دراسة  ، وأخير ا، توصلتوتقلبات أسعار الأسهم

ت على تقلبات أسعار الأسهم في بورصة نيو،ورك،  يث تلتمد الخيارات أسعارةا من تداول الخيارا
 ،الأسهم الأساسية عن تداول كبديلعادة ما ي ضل المتداولين تداول الخيارات و الأسهم الأساسية، 

يمكن للملتثمر،ن الذين ، وأنه تنطوي على تخفيض تكاليف المعاملات وز،ادة الرفع الماليكونها وذلك 
سوق  الأسعار في على تقلبات ب عالية أكبر سهم المراةنةديهم معلومات خاصة عن تقلبات أسعار الأل

 .الخيارات
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 ومن العرض اللابق للدراسات اللابقة، يمكن للبا ث استخلاص ما يلي 
بتأثير المحددات المرتبطة بالشركة نتائج الدراسات اللابقة فيما يتعلق و  آراء ةناك تباين واضح في -

 ,.Gautam, R) ات، وكمثال، توصلت دراسوأسهمها على تقلبات أسعار تلك الأسهم في سوق المال
2017 - Khan, M., et al., 2017)  وتقلبات ر حية أسهم الشركات إيجابية بين إلى وجود علاقة

 ,Ahmed, M., et al., 2018 - Nguyen)ةا، وعلى العكس مما سبق، توصلت دراسات أسعار 
D., et al., 2019) في سوق  ةاوتقلبات أسعار ر حية أسهم الشركات بين  إلى وجود علاقة سلبية

 المال.
اةتمام البا ثين في البيئة المصر،ة، وقد لا ظ محددات تقلبات أسعار الأسهم لم ينل موضوع  -

ا لتار،خ بداية العمل بهذا البحث  عدم وجود دراسات تناولت  -وفي  دود علمه  -البا ث وفق 
تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين  ول محددات تقلبات أسعار الأسهم 

إلى  (Lv, D., and Wu, W., 2019)وفي ةذا اللياق أشارت دراسة ، المقيدة بالبورصة المصر،ة
 ةتمامالاالأسهم إلا أنه لم ينل  أسعاروعلى الرغم من جوةر،ة موضوع مخاطر تقلب وانهيار أنه 

ا ما تكون على الرغم من أن تلك التقلبات والانهيارات غالب  وذلك الكافي من قبل الدراسات اللابقة، 
( إلى ضرورة 2010، يونسو ناء  عليه، دعت دراسة )، سبب رئيس في زعزعة استقرار أسواق المال

دعت دراسة كما  ،سهمز،ادة البحوث العلمية الموجهة إلى معالجة المشكلات المتعلقة بأسعار الأ
(Ahmed, E., and Suliman, Z., 2011) ا إلى إجراء المز،د من البحوث المرتبطة  أيض 

 سواق المالية.بموضوع تقلبات أسعار أسهم الشركات المقيدة في الأ
 تقلبات أسعار الأسهم: 2/2
 ماهية تقلبات أسعار الأسهم: 2/2/1

الحق في الحصول على  صة من  مالكهتمنح  الشركة يمثل اللهم  صة في رأس مال
، وُ،عد التقلب (Han, j., and Tan, H., 2007) المترتبة بالالتزاماتوذلك بعد الوفاء ها، أر ا 

مقياس أو مؤشر لتغير سعر اللهم خلال الزمن، و،تم قياسه بالانحراف المعياري أو تشتت أسعار 
مرت ع عندما يتم  اد أو ن التقلب و،كو ، (Kung, F., et al., 2010)وسطها الحلابي الأسهم عن 

تغير سعر ا، وعلى العكس يكون التقلب منخ ض إذا تم خلال فترة زمنية قصيرة نلبي   تغير سعر اللهم
 بشكل معتدل. اللهم

عد مخاطرة و،مكن ،ُ و للتغيرات التي تحدث في أسعار الأسهم،  إ صائيالتقلب مقياس  يُعدكما 
، وتتضمن (Robiyanto, R., et al., 2017) المعياري  فالانحراقياسه باستخدام طرق تقييم 

ا إلى مز،د من التقلبات الملتقبلية نتيجة تقود أ يان  مخاطر تقلب أسعار الأسهم في سوق المال أنها 
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لنماذج قراراتهم  رئيلة تلك التقلبات كمدخلات وأصحاب المصالح الآخر،ن الملتثمر،ن استخدام
 .(Sutton, M., et al., 2019)الملتقبلية 

وعادة  ما يصعب على الملتثمر العادي فهم وتحليل أبعاد تلك التقلبات والتنبؤ بها، و،لتعين 
 الماليين المحللينو  سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية وتؤثر آراءفي ذلك بالخبراء والمتخصصين، 

العادلة لللهم وسعره اللوقي، ا، وذلك نتيجة مقارنتهم بين القيمة ا وةبوط  على أسعار الأسهم صعود  
انخ اض سعر اللهم في  أويتم إصدار توصياتهم بالشراء أو البيع مما يعمل على ارت اع  ،و ناء  عليه
كما . إلى ارتباك وتقلب سعر اللهم في اللوق تلك التوصيات والتنبؤات تباين  ؤديكما ي، سوق المال

ن والمتضمنة على قيم مختل ة عن  قيقة أسعار المحللين المالييتوصيات وتنبؤات اللماسرة و تؤدي 
 . (Bradshaw, M., 2011)الأسهم إلى وجود تأثيرات سلبية على التغير والتقلب في أسعارةا

 :محددات تقلبات أسعار الأسهم 2/2/2
ر حية أسهم محددات مالية مثل  ومنها في سوق المال، محددات تقلبات أسعار الأسهم تتعدد

ها، وفيما يلي المحددات طبيعة نشاطو  الشركة مالية مثل  جمالمحددات غير الإلى ، باصضافة الشركة
 المتضمنة في البحث الحالي 

 :( ربحية أسهم الشركة1)
على الرغم من سنوات البحث التجر،بي، تظل العلاقة بين سياسة توز،ع الأر ا  وتقلبات أسعار 

، وفي ةذا (Shan, S., and Noreen, U., 2016) ينسهم مثيرة للجدل بين الكتاب والبا ثالأ
جوةر،ة تحديد  (Salerno, D., 2014 - Mihiri, W., and Tdsh, D., 2016) يرى اللياق، 

 (Jeffrey, L., 2009)، كما يرى على تقلبات الأر ا  كمحدد رئيس كيفية تقلب أسعار الأسهم بناء  
التأثير يكون  أنالدخل المحاسبي، إلا رد فعل تلقائي لتقلبات يمثل تقلب أسعار أسهم الشركات  أن

 .أعلى في  الة التقلبات في العوائد النقدية عنه في  الة التقلبات في العوائد الملتحقة
عد سياسة تُ  أدائها، كماأةم المؤشرات المالية الملتخدمة لتقييم  أسهم الشركة منعد ر حية تُ و 

الجزء  ذلك دارة، وذلك عن طر،ق تحديداصمجلس  توز،ع الأر ا  من أةم القرارات المالية التي يتخذةا
وكذلك الجزء الذي سيتم ا تجازه بغرض إعادة  ،من الأر ا  الذي سيتم توز،عه على الملاةمين

ر ا  المحتجزة بصورة كبيرة كمصدر رئيس على الأ الاعتمادل بعض الشركات إلى يوتمالاستثمار، 
بالمصادر  من المصادر منخ ضة التكل ة مقارنة   ،  يث أنها تعد مصدرالاستثمارلتمو،ل عمليات 

ما ي ضل الملتثمر،ن الحصول على أر ا  موزعة تتلم بالثبات  وعادة  الاقتراض، الأخرى للتمو،ل مثل 
،  يث قد يؤدي تقلب الأر ا  الموزعة إلى تقلبات مماثلة في الاستثمارالنلبي عبر سنوات  والاستقرار

 أسعار الأسهم.
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خدم الملتثمر،ن اصفصا  عن ر حية اللهم في تقدير والتنبؤ بالعائد اللوقي يلت وُ، ترض أن
المتوقعة،  يث يلهم اصفصا  عن ر حية اللهم في ضبط توقعات الملتثمر،ن  ةودرجة المخاطر 

رض أن ي ضل ت يُ  كما ،للمنافع المتوقعة ملتقبلا  مما ينعكس في النهاية على أسعار الأسهم
توز،عات كلما زاد  جم الت عة التوز،عات، وكلما خ ضت الشركة من معدل الملتثمر،ن الأسهم مر 

رض وجود علاقة موجبة ت عليه، يُ  و ناء   لوق،الانخ اض سعر اللهم في  مما يقود إلى ،المخاطرة
 ,Suwaidan)دراسة ، وعلى العكس مما سبق، أشارت بين أسعار الأسهم وقيمة الأر ا  الموزعة
M., and El-Khouri, R., 2000)  إلى عدم وجود علاقة بين جودة اصفصا  المحاسبي في

ودرجة المخاطر المرتبطة بأسعار الأسهم، وذلك نتيجة عدم اعتماد أصحاب المصالح على  الأردن
 تقلبات الأسعار.و لمخاطرة االمعلومات الم صح عنها بالقوائم والتقار،ر المالية في تقديرات 

نظر،ة محتوى المعلومات ونظر،ة اصشارة العلاقة العكلية بين ر حية الشركة وتقلبات  وتدعم
على يجابية لللوق عن استقرار العائد ر ا  إشارة االأ،  يث يمثل اصعلان عن أسهمهاأسعار 

استثمارات الشركة في الملتقبل، و،كون لدى الملتثمر،ن ثقة أعلى في سلامة سياسات الشركة مما 
القرارات الرشيدة فيما يتعلق ببيع  لاتخاذيقودةم إلى تحليل المعلومات الجديدة بطر،قة أكثر عقلانية 

ق، أشارت ، وفي ذات الليا(Shah, S., and Noreen, U., 2016) الأسهم أو الا ت اظ بها
إلى تأثير سياسة توز،ع الأر ا  على تقلبات أسعار الأسهم،  (Tyastari, T., et al., 2017)دراسة 

 يث تمثل الأر ا  الموزعة للهم الشركة اشارة إيجابية للملتثمر،ن لتقديم تقييم جديد لملتقبل الشركة 
 ز،ادة سعرةا اللوقي.و مما يؤثر على الاةتمام بشراء أسهمها 

ز،ادة  الات عدم التأكد لدى أصحاب  إلىالعوائد المرت عة للأسهم   يةٍ أخرى، قد تؤديومن نا
تحمل الملتثمر،ن مخاطرة مرت عة وُ، ترض عدم المصالح مما يؤدي إلى ز،ادة التقلبات في أسعارةا، 

ما لم تكن ةناك فرصة للحصول على عوائد كبيرة بالمقابل، و،شار إلى ذلك بمصطلح ذو مخاطر 
، كما تؤثر ر حية الشركة على فائدة (Handayani, H., et al., 2018)مرت عة وعوائد   عةمرت

الاستثمار بها، فكلما زادت قدرة الشركة على تحقيق الأر ا  زاد اةتمام الملتثمر،ن بشراء أسهمها 
ق إلى والعكس، مما يشير إلى  دوث تقلبات في ملتو،ات شراء الأسهم، و،ؤدي ذلك وفق ا لآليات اللو 

 ,.Irandoost, R., et al)أشارت دراسةتغيرات وتقلبات في أسعار الأسهم ذاتها، وفي ةذا اللياق، 
و التالي على ةا، على تقلبات أسعار  للأسهم إلى وجود علاقة تأثير سلبي للتوز،عات النقدية  (2013

إلى  (Chavali, K., and Nusratunnisa, M., 2013)أشارت دراسة ، كما قرارات الاستثمار بها
دراسة ووجدت أن التقلبات في أسعار الأسهم تتأثر بشكل كبير باصعلان عن توز،عات الأر ا ، 

 رة للأسهم على سلوك أسعارةاد( تأثير معنوي للياسة توز،ع الأر ا  بالشركات المص2017، الليد)
 .في أسواق المال
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عليه يؤدي  ، و ناء  ةيم درجة المخاطر في تقي أر ا  القيمة العادلة،لتخدم الملتثمر،ن تقلبات و 
 ,.Goncharov, I) القيمة العادلة إلى تقلبات في أسعار الأسهمب المحاسبة عن أر ا  اصفصا 
على أنه كلما ارت عت الأر ا  أكدت  (Ahmed, M., et al., 2018)دراسة ، إلا أن (2016

أسهمها في سوق المال مما يقود إلى الموزعة من قبل الشركة كلما انخ ضت  دة التقلبات في أسعار 
 ,.Bayo, O., et al., 2016 - Shah, S., and Noreen, U) مز،د من الاستقرار في الأسعار

سياسة توز،ع الأر ا  المتوازنة  باعتمادينبغي أن تقوم إدارة الشركة ، و ناء  على ما سبق، (2016
ادة في أسعار الأسهم وتعمل على استقرارةا خ ف من التقلبات الحتوالتي  ،يدة لأصحاب المصالح والم

 وأدائها. الشركة امكانياتعند الملتوى الحقيقي الذي يتناسب مع 
 :جودة الإفصاح المحاسبي للشركة( 2)

اصفصا  المحاسبي الجيد إلى تخفيض عدم تماثل المعلومات المحاسبية يُ ترض أن يؤدي 
عمليات تلر،ب المعلومات وتحقيق عائد غير وز،ادة ك اءة سوق المال كنتيجة منطقية لتخفيض 

تلهم جودة ي ترض أن عليه،  على  لاب أخرى، و ناء  معينة من أصحاب المصالح عادي ل ئات 
اصفصا  المحاسبي في تخفيض تقلبات أسعار الأسهم عن طر،ق تخفيض ال جوة فيما بين القيمة 

 الحقيقي لها، كما عند أو قرب الملتوى الحقيقية لللهم وسعره اللوقي نتيجة تحديد أسعار الأسهم 
أصحاب المصالح بالشركات،  لدىإلى تخفيض  الة عدم التأكد  المحاسبي تؤدي جودة اصفصا 

اصفصا  عن التنبؤات المالية للشركة ، كما يقود وذلك نتيجة وقوفهم على الحالة المالية الحقيقية لها
وز،ادة أسعار الأسهم، إلا أن ذلك يرتبط  انخ اض معدلات الخصمو إلى انخ اض  جم المخاطرة 

 .عن الشركة بشكل جوةري بما إذا كانت المعلومات المتضمنة ترتبط بأخبار إيجابية أو سلبية
إلى وجود  (Aman, H., and Moriyasu, H., 2017)أشارت دراسة وفي اللياق اللابق، 

أسواق المال، وذلك من خلال تأثير في  اصفصا  العامة على تقلبات أسعار الأسهم تأثير قوي لبيئة
تلك المرتبطة  على عمليات تزامن الأسعار ورسملة المعلومات الخاصة للشركة وخاصة  اصفصا  
على تأثير تدفق المعلومات على استقرار  (Wen, F., et al., 2012)أكدت دراسة  ، كمابالأسعار

دة تدفق المعلومات المحاسبية داخل عام، يمكن القول بأن ز،ا و شكلٍ ، أسعار الأسهم بشكل واضح
المال يعمل على الحد من عدم تماثل المعلومات مما يعمل بشكل تلقائي على انخ اض  أسواق

جودة المعلومات تخ ف  ، و ناء  عليه،(Lee, C., 2009)التقلبات غير العادية في أسعار الأسهم 
اللوق من  دة التقلبات والق زات المحاسبية خلال آليات اصفصا  المحاسبي للشركات العاملة ب

االتداول عمليات   يث أنالمصا بة لأسعار الأسهم،  عمل على تعلى معلومات جيدة  التي تتم اعتماد 
ا على تخفيف فيما بين الأسعار اللوقية والحقيقية للأسهم، و،عمل ذلك ضمني  الموجودة  تضييق ال جوة
 .(Huang, A., 2016)  دة التقلبات
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لدراسات المرتبطة بنظر،ات أسواق المال أن  ياد قرارات الملتثمر،ن عند اصفصا  وقد أثبتت ا
ن النماذج التي تتضمن تجنب الملتثمر،ن إعليه، ف ا، و ناء  عن المخاطر أمر غير واقعي تمام  

للمخاطر ةي التي ت لر تقلبات أسعار الأسهم بواقعية، و التالي فإن التقلبات ستكون مرت عة عند 
وقد أوصت ،  (Stephen, F., 2013)المخاطر المتعلقة بالأسهم والأصول الأخرى  عن اصفصا 

بضرورة إفصا  الشركات المصدرة للأسهم و صورة عاجلة عن  (Ntim, C., et al., 2013)دراسة 
وذلك لتمكين أصحاب المصالح من تحديد  قيقة اللعر  ،المخاطر والأخبار الليئة المرتبطة بالأسهم

 ينب التقلبات الحادة ملتقبلا ، وقد أكدت الدراسة على أن عدم الالتزام بتلك التوصية يعناللوقي وتج
 ز،ادة عدم تماثل المعلومات مما يلهم في  دوث الأزمات المالية.

بقواعد  وكمة الشركات إلى ثقة أصحاب المصالح في سلامة  اصفصا  عن الالتزام ييؤدكما 
 Baridwan, Z., and)أشارت دراسة، وقد ستقرار أسعار أسهمهاالمركز المالي للشركة مما يدعم ا

Hariani, A., 2010)  إلى  دوث تقييم غير  قيقي لأسعار  ير ا  تؤدإلى أن ممارسات إدارة الأ
في تلك الأسعار، أي أن انخ اض  ةالأسهم مما قد يؤدي في النهاية إلى  دوث تقلبات غير عادي

على مصداقيتها وثقة الملتثمر،ن فيها، مما يقود في النهاية إلى تقلب ا جودة أر ا  الشركة يؤثر سلب  
إلى أن الأسواق  (Ma, R., et al., 2018)دراسة  أشارتكما ، أسعار أسهمها الحالية والملتقبلية

التي تتمتع بملتو،ات أفضل من  وكمة الشركات تظهر ملتو،ات أقل من تقلبات أسعار الأسهم، 
 Huang, H., et)وقد أشارت نتائج دراسة ، ة والحماية القانونية للملتثمر،نوذلك نتيجة توفر الثق

al., 2011)  اصفصا  المرتبط بحوكمة تتمتع بملتوى مقبول من التيإلى أن الشركات التايوانية 
 المالية. خلال فترات الأزمات ا في أسعار أسهمها، وخاصة  لب  قالشركات ةي الأقل ت

تخفيض تقلبات أسعار الأسهم من خلال تخفيضه في صا  اللردي اصف كما يُ ترض أن يلهم
، وفي ةذا اللياق، (Bravo, F., 2016) لحالة عدم تماثل المعلومات الموجودة بلوق رأس المال

على تخفيض تقلبات  اللرديتأثير اصفصا   على (Yekini, L., et al., 2016)دراسة أكدت 
، وقد تماثل المعلومات فيما بين المدير،ن والملاةمينأسعار الأسهم من خلال تخفيض  الة عدم 

على أسعار  اللردييجابي لملتوى اصفصا  إ( إلى وجود تأثير 2018، أبو ز،ددراسة ) توصلت
وجود علاقة عكلية بين ملتوى الش افية وتقلبات أسعار  في أسواق المال، كما يُ ترض الأسهم

ماثل المعلومات المحاسبية مما يعمل على تحديد الأسهم،  يث تلهم الش افية في تخفيض عدم ت
لما  سعار الحقيقية للأسهم بشكل أكثر دقة وفاعلية مما يؤدي إلى تحلن ك اءة سوق المال نتيجة  الأ

إلى وجود علاقة  (Papadamoua, S., et al., 2014)دراسة ، وفي ذات اللياق أشارت سبق
  الشركات المقيدة في أسواق المال. عكلية بين ملتوى الش افية وتقلبات أسعار أسهم
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 خصائص الشركة:( 3)
تُعد خصائل الشركات محدد رئيس للكثير من المتغيرات المحاسبية، وفي سياق تقلبات أسعار 

 الأسهم المقيدة بالبورصة المصر،ة، يركز البحث الحالي على مجموعة الخصائل الآتية 

 ة:حجم الشرك)أ( 
 إجمالي زادوكلما  ،الشركات فيما بين الكبيرة والصغيرة عد  جم الشركة مقياس لتصنيفيُ 

اد كذلك  جم الشركة، ومن الطبيعي أن توفر الشركات ذات ز الأصول والمبيعات ورأس المال اللوقي 
، أي أن  جم أسهمهاا على قيمة ا كبير  الحجم الكبير ملتوى اكبر من الدخل، مما سينتج عنه تأثير  

االشركة يعد  وصف لقدراتها، وكلما كبر  جم الشركة زادت قيمتها اللوقية في نظر الملتثمر،ن،  أيض 
ا،عنو فيها  بالاستثمارأن  جم الشركة يحدد اةتمام الملتثمر،ن  يمما يعن أن  جم الشركة يؤثر  ي أيض 

 - Ernayani, R., and Robiyanto, R., 2016)أسهمها ا على تقلب أسعار ايجابي  
Handayani, H.,et al., 2018). 

جودة اصفصا  المحاسبي  اختلافإلى  (Wang, L., 2018)أشارت دراسة وفي ةذا اللياق، 
 جم الشركة،  يث يكون المحتوى اصعلامي للمعلومات المحاسبية أكبر في الشركات كبيرة  باختلاف

إلى تأثير خصائل الشركات  (Zhou, H., and Zhu, J., 2019)دراسة  أشارتكما ، الحجم
في أسعار الأسهم واصعلان عن توز،عات  ق زاتوأةمها الحجم على العلاقة بين  دوث تقلبات أو 

الأر ا ،  يث يخ ف كبر  جم الشركة من  دة تلك التقلبات المصا بة للإعلان عن توز،عات 
مع إضافة تباين  ،على ما سبق (Brawn, D., and svic, A., 2018)الأر ا . كما أكدت دراسة 

 (Arsalan, I., et al., 2016)المختل ة، كما أكدت دراسة  ا لأعمار الشركاتتقلبات طبق  تلك ال
 .أسواق المال في أسهمهاتأثير إيجابي جوةري لحجم الشركة على سعر  وجود

 :هيكل ملكية الشركة)ب( 

عد هيكل الملكية يرتبط هيكل الملكية بشكل كبير بالك اءة المعلوماتية لأسعار الأسهم و التالي يُ 
ت ر أشا، وفي ةذا اللياق (Michal, K., et al., 2019)من أةم محددات تقلبات تلك الأسعار 

الملتثمر بتحليل هيكل ملكية الشركات  يهتمإلى ضرورة أن  (Bayo, o., et al., 2016)دراسة 
أسعار الأسهم و التالي قبل اتخاذ قرار الاستثمار فيها، وذلك لما لهيكل الملكية من تأثير على تقلبات 

التغير في  أن على (Huang, H., et al., 2011)دراسة  أكدتكما ، على استثماراتهم الملتقبلية
عن  ينتجأداء الشركة وهيكل ملكيتها يؤثر بدرجة كبيرة على تقلبات أسعار أسهمها في اللوق،  يث 

أكدت دراسة  ، كمالهملل اللوقي رلعالتلك التغيرات مبالغة في رد فعل الملتثمر،ن مما ينعكس على 
(Ezazi, M., et al., 2011)  على أةمية  وكمة الشركات وهيكل الملكية في تحديد ملتقبل

الشركة، وقد أشارت الدراسة إلى أن الملكية المركزة تلهم في ز،ادة تقلبات أسعار الأسهم بصورة أكبر 
 بمثل ةذا النمط من هيكل الملكية. ، وذلك نتيجة بعض الخصائل المرتبطةمن الملكية المشتتة
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الك اءة المعلوماتية المصا بة للملكية المؤسلية في تخفيض التقلبات التي  وُ، ترض أن تلاعد
أشارت دراسة ، وفي ةذا اللياق (Li, W., and Wang, S., 2010) قد تحدث في أسعار الأسهم

(Hsu, C., et al., 2019)  تخ ض من مخاطر الليولة الملكية المؤسلية للشركات  أنإلى
، وعلى العكس في سوق المالها معدل التقلب في أسعار أسهم انخ اضالتمو،لية، مما يعمل على 

ين يكون لديهم الدافع لتعز،ز تقلب يأن المالكين المؤسل (Ni, W., 2017)دراسة مما سبق، ترى 
التقلبات، ودعت الدراسة إلى ا في الحد من تلك سعر اللهم، في  ين تؤدي ملكية الحكومة دور  

م البورصة بتعز،ز قواعد وآليات الشطب لمنع الملتثمر،ن المؤسليين من تعز،ز تقلبات قو ضرورة أن ت
 .باللوق  أسعار الأسهم وخاصة في ةيئات المرافق العامة المقيدة

الملكية الأجنبية لأسهم الشركات عامل ملاعد في تخفيض مخاطر  اكون  أن كما يُ ترض
 ,Naufa)مما يلهم في تخفيض تقلبات أسعار تلك الأسهم في سوق المال  ول و قوق الملكيةالأص

A., et al., 2019) ،ترى دراسة ، ومن وجهة نظر عكلية(Che, L., 2018)  أن الملكية الأجنبية
الأسهم، وذلك نتيجة أن الملتثمر،ن الأجانب يتداولون أكثر من  أسعار تعمل على ز،ادة تقلبات

قصير، في  ين يلهم الملتثمر،ن الأفراد في تخفيض  دة  استثماري ،  يث أن لديهم أفق غيرةم
 .بينهما التقلبات، و،قع الملتثمر،ن المؤسليين في المنتصف

 :نوع نشاط الشركة )ج(

الشركة ونوع  بالتغيرات التي تحدث في القطاع الذي تعمل فيه الأسهمتتأثر أسعار يُ ترض أن 
وجود ارت اع متزامن ل إ دى الشركات نتيجة   سهم الأ يان يرت ع أو ينخ ض سعر، ف ي بعض نشاطها

-Al)أشارت دراسة ، وفي ةذا اللياق، لأسعار أسهم مجموعة من الشركات داخل القطاع
Manaseer, M., 2012)  الشركة على تقلبات أسعار أسهمها،  نشاطإلى وجود تأثير كبير لنوع

 يث وجدت الدراسة أن أسعار أسهم شركات القطاع المالي أكثر قابلية للتقلب من تلك الشركات 
 .ىالمنتمية للقطاع الصناعي والخدم

ونوع إلى تأثير خصائل الشركات  (Zhou, H., and Zhu, J., 2019)دراسة  أشارتكما 
في أسعار الأسهم واصعلان عن  ق زاتن  دوث تقلبات أو العلاقة بينشاطها في اللوق على 

مع  ،على ما سبق (Brawan, D., and svic, A., 2018)كما أكدت دراسة ، توز،عات الأر ا 
ات أشارت دراس، كما ا لأعمار الشركاتإضافة تباين تلك التقلبات فيما بين القطاعات المختل ة وطبق  

(Eraslan, S., and Ali, F., 2018 - Yun, X., and Yoon, S., 2018)  إلى أن تغير
الحلاسة للتغير في الأسعار يؤدي إلى تقلبات أسعار  الأنشطة فيأسعار بعض المدخلات الرئيلة 

 لها بدرجة أكبر من غيرةا من الشركات.أسهم الشركة المنتمية 
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 درجة نمو الشركة:)د( 
يُ ترض أن ارت اع معدل نمو الشركة يز،د التدفقات النقدية كما يعمل على نمو أر ا ها و،حلن 
من أدائها المالي، و ناء  عليه، يؤدي ارت اع درجة النمو إلى التقييم اصيجابي للشركة وأسعار أسهمها، 

 ,.Handayani, H., et al)و التالي فإن نمو الشركة يرتبط بشكل إيجابي بتقلبات أسعار الأسهم 
بين  ةوجود علاقة موجب (Al-Manaseer, M., 2012)، وفي ةذا اللياق، ترى دراسة (2018

المحددات التي تؤخذ بعين  من فرص نمو الشركة وأسعار أسهمها،  يث تعد درجة نمو الشركة
 .الاعتبار عند اتخاذ القرارات الاستثمار،ة

قة بين نمو أصول الشركات والتقلبات ب حل العلا (Song, Z., 2015)دراسة  وقد اةتمت
أن التقلبات تكون أعلى بالنلبة للشركات ذات  إلى الدراسة أشارتأسهمها، وقد  أسعار التي تحدث في

بالشركات ذات معدلات النمو  مقارنة   الانخ اضأو  بالارت اعمعدلات نمو الأصول المتطرفة 
إلى أن نمو أصول الشركة  (Gautam, R., 2017)أشارت دراسة ، وعلى العكس من ذلك، المعتدلة

 ق المال.اسو أفي  أسهمهايعمل على تخفيض  دة تقلبات أسعار 
 :نسبة السيولة لدى الشركة)هـ( 

على تلو،ة التزاماتها على المدى تها لدى الشركة على مقدر  الليولةتؤثر نلبة  يُ ترض أن
عامل  الليولةومعدل الديون يجعل من نلبة  الليولةالقصير، كما يمكن القول أن الر ط بين نلبة 

، و ناء  عليه يمكن الأسهم أسعار، مما يؤدي إلى صعود وةبوط الاستثمار،ةائد و مخاطرة يؤثر على ال 
ترتبط ، و (Nur, T., 2014)ذات تأثير موجب على تقلبات أسعار الأسهم  الليولةالقول أن نلبة 

لاقة توصف بأنها ثنائية الاتجاه، وتشير سيولة الأسهم إلى بتقلبات أسعار الأسهم في ع الليولة عادة  
–Bedowska)القدرة على شراء و يع الأسهم مع تأثير منخ ض على الأسعار و تكل ة منخ ضة 

Sojka, B., and Kliber, A., 2019). 
نلبة تأثير  ب حل (Zhou, H., and Zhu, J., 2019)وفي اللياق اللابق، اةتمت دراسة 

في أسعار الأسهم واصعلان عن  ق زاتعلى العلاقة بين  دوث تقلبات أو  لدى الشركات ليولةال
من  دة تلك ة لدى الشركات يخ ف ليولال واستخلصت الدراسة أن ارت اع نلبةتوز،عات الأر ا ، 

 دراسة في سوق المال، وعلى العكس، ةدفت التقلبات المصا بة للإعلان عن توز،عات الأر ا 
(Bedowska–Sojka, B., and Kliber, A., 2019)  إلى فحل العلاقة بين سيولة الأسهم

والتقلبات المصا بة والتي قد تحدث في تبادلية بين الليولة ال والعلاقات أسواق المالالمقيدة في 
أن نلبة الليولة المرت عة تؤدي إلى تخفيض التقلبات في أسعار  الدراسة وجدت وقد، أسعار الأسهم

 .ة كبيرةبدرج الأسهم
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 :نسبة الرافعة المالية لدى الشركة)و( 

دمج تأثير الرافعة المالية للشركات عند تحليل محددات ونماذج تقلبات أسعار وعوائد  يُ ترض
، وفي ةذا اللياق، (Hong, H., et al., 2019) في ظل المخاطر اللوقية الحالية وخاصة  الأسهم، 

إلى أنه ومع تنامي الاعتماد على الديون كمصدر للتمو،ل  (Timothy, D., 2016) أشارت دراسة
نلبة الرافعة المالية فإن المخاوف من  دوث أزمات مالية جديدة أصبحت تلو  في الأفق، مما يجعل 

 ,Vaziri)أشارت دراسة ، كما  اسمة في الح اظ على تقلبات أسعار الأسهم عند ملتو،ات منخ ضة
K., and Adham, A., 2015)  ميل الملتثمر،ن إلى الاستثمار في الشركات ذات المخاطر إلى

، للاستثمارالمنخ ضة والك اءة المتوقعة  تى مع وجود تقلبات في أسعار أسهمها في المرا ل الأولى 
ستثمار، مما يجبر لاا أقل لوتؤدي المخاطر التشغيلية إلى اختلاف المعايير اللابقة، وتخلق دافع  

لعر دون تقلب ل ترة ال، وفي ةذه الحالة يبقى لالأمواافعات المالية لتوفير الشركات على استخدام الر 
 ,.Ahmed, E., and Suliman, Z., 2011 - Kawaguchi, Y)، كما دعمت دراسات طو،لة

et al., 2016) الأسهم أسعارلرافعة المالية على تقلبات اتأثير  ن س وجهة النظر اللابقة بشأن. 

نه كلما ارت عت قيمة الرافعة أإلى  (Gautam, R., 2017)دراسة  أشارتومن نا يةٍ أخرى، 
 Setiyono, T., et)، كما أشارت دراسة المالية كلما كانت تقلبات سعر اللهم أعلى من ذي قبل

al., 2013)  إلى أن الملتوى المرت ع من الرافعة المالية للشركة يعمل على ز،ادة الاةتمام بشراء
لبة الدين إلى  قوق الملكية ذات تأثير سلبي على تقلبات أسعار الأسهم، أسهمها،  يث ي ترض أن ن

تلك التقلبات بشكل كبير على متغيرات اعتماد  إلى (Timothy, D., 2016)أشارت دراسة كما 
 والرافعة المالية. نالدي ى تختلف من صناعة لأخرى مثل ملتو 

 تحفظات مراجعي حسابات الشركة:( 4)

، وفي ةذا سهم بآراء مراجعي الحلابات وخاصة المتح ظةالأتقلبات أسعار ترتبط أن  يُ ترض
سهم نتيجة للآراء إلى وجود استجابة لأسعار الأ (Dennis, M., 2010)أشارت دراسة اللياق، 

، وعلى إذا كانت تلك الآراء غير متوقعة في سوق المال خاصة  و  المتح ظة مما يؤدي إلى تقلبات
 ارتباط جوةري بينهما.عدم وجود  (Al-Thuneibat, A., et al., 2008)دراسة العكس، أكدت 

 ( تعديل القوائم المالية للشركة:5)

وذلك بغرض تصحيح  ، يث تلجأ بعض الشركات إلى تعديل القوائم المالية التي سبق إصدارةا
ذا ، وفي ةأخطاء في المعلومات الواردة بها وسواء كانت تلك الأخطاء جوةر،ة أو غير جوةر،ة

( إلى وجود تأثير سلبي لعملية إصدار قوائم مالية معدلة على 2017، ةلاليأشارت دراسة )اللياق، 
إلى   (Wilson, M., 2008)أشارت نتائج دراسةفي البورصة المصر،ة، وعلى العكس  أسعار الأسهم

  الأسهم.على أسعار المالية القوائم  لتعديل ايجابيوجود تأثير 
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 الميدانية ( منهجية الدراسة3)
 الدراسة الميدانية: اتفرضي 3/1

الدراسة  فرضياتتم صياغة  ،من خلال محددات تقلبات أسعار الأسهم اللابق اصشارة إليها
العدم، وقد قام البا ث  فرضياتصورة  يفو قابلة للإثبات أو الن ي  فرضياتالميدانية في صورة 

باختبار مدى وجود  ىالأول ال رضيةختل تلكل محدد من المحددات،  يث  فرضيتينبصياغة 
في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  إ صائيةاختلافات جوةر،ة أو ذات دلالة 

 باختبار ةختل الثانيتوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير كل محدد على ملتوى العينة ككل، فيما 
بين تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  ةإ صائيمدى وجود اختلافات جوةر،ة أو ذات دلالة 

 الدراسة كما يلي  فرضياتقام البا ث بصياغة ه، علي والمحللين الماليين، و ناء  
 ( ربحية أسهم الشركة:1)

H01لا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية   
 .ةابين ملتو،ات تأثير ر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار  والمحللين الماليين

H02 بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين  إ صائية  لا توجد اختلافات ذات دلالة
 .ةاالماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير ر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار 

 :( جودة الإفصاح المحاسبي للشركة2)
H03لا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية   

 على تقلبات أسعار أسهمها. للشركة المحاسبي اصفصا  جودةبين ملتو،ات تأثير  والمحللين الماليين
H04 الية والمحللين بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق الم إ صائية  لا توجد اختلافات ذات دلالة

على تقلبات أسعار  للشركة المحاسبي اصفصا  جودةالماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير 
 أسهمها.

 ( خصائص الشركة:3)
H05لا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية   

 بين ملتو،ات تأثير خصائل الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. والمحللين الماليين
H06 بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين  إ صائية  لا توجد اختلافات ذات دلالة

 الماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير خصائل الشركة على تقلبات أسعار أسهمها.
 ( تحفظات مراجعي حسابات الشركة:4)

H07لا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية   
 بين ملتو،ات تأثير تح ظات مراجعي  لابات الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. والمحللين الماليين
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H08 ية والمحللين بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المال إ صائية  لا توجد اختلافات ذات دلالة
الماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير تح ظات مراجعي  لابات الشركة على تقلبات أسعار 

 أسهمها.
 ( تعديل القوائم المالية للشركة:5)

H09لا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية   
 على تقلبات أسعار أسهمها. تو،ات تأثير تعديل القوائم المالية للشركةبين مل والمحللين الماليين

H010 بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين  إ صائية  لا توجد اختلافات ذات دلالة
الماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار 

 أسهمها.
 مجتمع وعينة الدراسة الميدانية: 3/2
 مجتمع الدراسة الميدانية: 3/2/1

يركز البحث الحالي على التعرف على تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين 
تقلبات أسعار الأسهم المقيدة بالبورصة  المرتبطة بالشركة وأسهمها على محدداتتأثير الالماليين  ول 

عليه، يتكون مجتمع الدراسة من ال ئتين اللابقتين كخبراء ومتخصصين في ذلك  المصر،ة، و ناء  
 .المجال

 عينة الدراسة الميدانية: 3/2/2
( م ردة من سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية 150قام البا ث باختيار عينة عشوائية قوامها )

يان بلماسرة ووكلاء قيد الأوراق ب"ضمن ملا ق البحث  (1ملحق رقم )، و،وضح الوالمحللين الماليين
 ينالمالي بالمحللين بيان" (2ملحق رقم )، كما يوضح ال"المالية المدرجين في عينة الدراسة الميدانية

  يليو،مكن بيان ت اصيل العينة كما ، عينة الدراسة الميدانية" المدرجين في

 "ت اصيل عينة الدراسة الميدانية"(  1جدول رقم )

القوائم عدد  ال ئة م
 الموزعة

عدد القوائم 
المرفوضة والتي لم 

 در  تُ 

عدد القوائم المؤةلة 
صجراء التحليل 

 اص صائي

المئو،ة  النلبة
 للقوائم المؤةلة

سماسرة ووكلاء قيد  1
 %70.67 53 22 75 الأوراق المالية

 %76.00 57 18 75 المحللين الماليين 2
 %73.33 110 40 150 اصجمالي
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 وأداة جمع البيانات: أسلوب 3/3
تتعدد الأساليب التي يمكن استخدامها في جمع البيانات اللازمة صجراء الدراسة الميدانية، وقد 

للتعرف على تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق  لملائمته الاستقصاءاختار البا ث منها أسلوب 
ميم قائمة الاستقصاء الموضحة بالملحق وقد قام البا ث بتص، المالية والمحللين الماليين بطر،قة فعالة

الخماسي كما ةو  (Likert Scale)( من ملا ق البحث، وقد استخدم البا ث مقياس ليكرت 3رقم )
  الآتيموضح بالجدول 

 ."ت الخماسي لتوز،ع ملتو،ات التأثيرر مقياس ليك"(  2جدول رقم )
 غير مؤثر منخ ض التأثير متوسط التأثير مؤثر امؤثر جد   ملتوى التأثير

 1 2 3 4 5 الدرجة

 توز،ع أسئلة قائمة الاستقصاء بغرض تحقيق أةدافها  الآتيو ناء  عليه، يوضح الجدول 
 ."توز،ع أسئلة قائمة الاستقصاء"(  3جدول رقم )

 أرقام  الأسئلة الأةداف المتضمنة م
 3 - 1 قياس أثر ر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار الأسهم 1
 4 أثر جودة اصفصا  المحاسبي للشركة على تقلبات أسعار الأسهمقياس  2

 10 - 5 قياس أثر خصائل الشركة على تقلبات أسعار الأسهم 3

 11 قياس أثر تح ظات مراجعي  لابات الشركة على تقلبات أسعار الأسهم 4

 12 قياس أثر تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار الأسهم 5

 تقنين أداء جمع البيانات: 3/4
وعدم تغيرةا بدرجة كبيرة إذا تم إعادة توز،عها  الاستقصاءبغرض تحديد درجة استقرار نتائج 

ا لن س الظروف على م ردات عينة الدراسة الميدانية عدة مرات خلال فترات زمنية محددة وطبق  
 توقد ظهر  Cronbach's Alpha Coefficientكرونباخ  والشروط تم الاعتماد على معامل ال ا

  الآتيكما بالجدول  الاختبارنتائج 
 ".Cronbach's Alpha Coefficientنتائج اختبار "(  4جدول رقم )

Cronbach's Alpha Coefficient-Reliability Statistics 
N of Items Cronbach's Alpha (X1:X12) 

12 0.972 
 الاستقصاءلكل الأسئلة  ال ا كرونباخأن قيم معامل  الاختباروقد اتضح للبا ث من خلال نتائج 

 تعميمها. وإمكانية الاستقصاء( مما يعد دلالة ملائمة على استقرار نتائج 0.6أكبر من )
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 المعالجة الإحصائية لبيانات الدراسة الميدانية: 3/5

  اعتمد البا ث في المعالجة اص صائية على نوعين من اص صاءات

 لوصفية:الإحصاءات ا 3/5/1
بغرض مقارنة نتائج تحليل العينة، وذلك باستخدام مجموعة من اص صاءات الوصفية مثل 
النلب المئو،ة والمتوسطات والانحرافات المعيار،ة سواء  على ملتوى العينة ككل أو فئاتها، و،تم تحديد 

  الآتيفئات المتوسط ودرجات التأثير المقابلة لها كما بالجدول 
 ".فئات المتوسط ودرجات التأثير المقابلة لها"(  5جدول رقم )

 درجات التأثير فئات المتوسط
 غير مؤثر 1.80إلى أقل من  1.00من 
 منخ ض التأثير 2.60إلى أقل من  1.80من 
 متوسط التأثير 3.40إلى أقل من  2.60من 
 مؤثر 4.20إلى أقل من  3.40من 
 امؤثر جد   5.00إلى أقل من  4.20من 

 الإحصاءات التحليلية: 3/5/2
بغرض إجراء التحليل اص صائي للعينة وفئاتها، وللوقوف على نوعية الاختبارات الملائمة 

 Kolmogorov – Smirnov Testلنوعية بيانات الدراسة الميدانية، قام البا ث باستخدام اختبار 

of Normality وقد الاعتداليمدى خضوع بيانات الدراسية الميدانية للتوز،ع الطبيعي أو  لاختبار ،
 أظهرت نتائج الاختبار ما يلي 

 ".Kolmogorov–Smirnov Test of Normalityنتائج اختبار "( 6جدول رقم )
Kolmogorov – Smirnov Test of Normality 

Sig. df Q. 

.000 110 X1:X12 

، (0.05)أقل من  الاستقصاءكل أسئلة  أمامملتوى المعنو،ة  أن الاختبارو،تضح من نتائج  
سوف يعتمد و ، يعتدالالا أوو ناء  عليه، يتضح عدم خضوع بيانات الدراسة الميدانية للتوز،ع الطبيعي 

 مثال  Nonparametric Statistics اص صاءات اللابارامتر،ة أو اللامعلمية بعض البا ث على
 .  على ملتوى العينة ككلChi-Square Test (X2)تر يع  اختبار كاي -
 .العينة ي  على ملتوى فئتMann-Whitney Test و،تنياختبار مان  -
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 ضيات( تحليل البيانات واختبار الفر 4)
 :رهاسهم الشركة على تقلبات أسعاأأثر ربحية  4/1

على ملتوى العينة ككل ةا سهم الشركة على تقلبات أسعار أقام البا ث باختبار أثر ر حية 
 وكذلك على ملتوى فئاتها كما يلي 

 العينة ككل: ى على مستو  4/1/1
 أولًا: نتائج الإحصاءات الوصفية:

( من 3(  تى رقم )1لوصفية للأسئلة من رقم )ا ات( نتائج اص صاء7و،وضح الجدول رقم ) 
  الاستقصاءأسئلة قائمة 

 ةا".الوصفية لأثر ر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار  اتنتائج اص صاء"(  7جدول رقم )

 المحددات
 التأثير ،اتالنلبة المئو،ة لملتو 

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

 ةدرج
 التأثير

ترتيب 
مؤثر  التأثير

متوسط  مؤثر اجد  
 رالتأثي

منخ ض 
 التأثير

غير 
 مؤثر

ر حية سهم 
مؤثر  0.87 4.48 - 2.6 7.6 28.3 61.5 الشركة

 2 اجد  

الأر ا  
الموزعة 

 للهم الشركة
مؤثر  0.89 4.57 - 1.1 2.5 29.1 67.3

 1 اجد  

مضاع ة 
الر حية للهم 

 الشركة
مؤثر  0.85 4.41 0.3 1.8 8.1 24.6 65.2

 3 اجد  

 

 تضح ما يلي ينتائج الجدول اللابق خلال ومن 

من وجهة نظر سماسرة ووكلاء ةا تقلبات أسعار تؤثر المحددات المرتبطة بر حية أسهم الشركة على  -
مؤثر )الآراء  ول ملتو،ي  غالبية و،ظهر ذلك من خلال تركز ،قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين

، كما يلا ظ انخ اض قيمة (امؤثر جد  إلى ملتوى ) باصضافة إلى ارت اع متوسط التأثير (،مؤثر، اجد  
بالمتوسط، مما يعني انخ اض الت اوت النلبي لآراء فئات  تأثير مقارنة  المعياري لملتو،ات ال الانحراف

 فيما يتعلق بملتو،ات التأثير. الميدانيةعينة الدراسة 
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جاء محدد الأر ا  الموزعة للهم الشركة في المركز الأول من  يث التأثير على تقلبات أسعار  -
ضاعف الر حية للهم الشركة، و،عكس ذلك الأسهم، يليه في الترتيب ر حية سهم الشركة، و،ليهما م

 على أةمية سياسة توز،ع الأر ا  في التأثير على تقلبات أسعار الأسهم. ات اق فئتي الدراسة الميدانية

 : ىالأول الفرضيةية لاختبار ما: نتائج الاختبارات اللامعلثانيً 

في توز،ع تصورات سماسرة  إ صائيةاختلافات جوةر،ة أو ذات دلالة  وجودمدى  بغرض اختبار
ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير المحددات المرتبطة بر حية أسهم 

على ملتوى العينة  Chi – Square Test، تم تطبيق اختبار كاي تر يع ةاالشركة على تقلبات أسعار 
 الآتي ككل، وقد جاءت نتائج الاختبار كما ةو مبين بالجدول 

 ةا".سهم الشركة على تقلبات أسعار أنتائج اختبار كاي تر يع على ملتوى العينة لأثر ر حية "  (8جدول رقم )

 قيمة كاي تر يع المحددات
(Chi-Square) 

درجات الحر،ة 
(df) 

 الدلالة اص صائية /ة ملتوى المعنو،
(Asymp. Sig.) 

 0.000 3 70.21 ر حية سهم الشركة
 0.000 3 67.51 الموزعة للهم الشركةالأر ا  

 0.000 4 92.36 مضاع ة الر حية للهم الشركة

أن ملتوى المعنو،ة أو الدلالة اص صائية أمام المحددات  الاختبارو،تضح من خلال نتائج 
في توز،ع تصورات  إ صائي ادالة  اختلافات(، مما يعد دلالة على وجود 0.05الثلاثة أقل من )

سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير محددات ر حية أسهم 
 .ةاالشركة على تقلبات أسعار 

 .(H1ة )البديل يةوقبول ال رض (،H0) العدم يةو ناء  عليه، يتم رفض فرض

سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  النتيجة  توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات
 .ةاوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير ر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار 
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 العينة: يفئت ى على مستو  4/1/2
 الوصفية: تالإحصاءا: نتائج أولاً 

على ةا نتائج اص صاءات الوصفية لأثر محددات ر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار  تجاء
  الآتيالعينة، كما ةو مبين بالجدول  يملتوى كل فئة من فئت

الشركة على تقلبات  أسهمالعينة لأثر ر حية  يالوصفية على ملتوى فئت اتنتائج اص صاء"  (9جدول رقم )
 أسعارةا".

 المحددات

 المحللين الماليين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

درجة 
 التأثير

ترتيب 
 التأثير

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

درجة 
 التأثير

ترتيب 
 التأثير

مؤثر  0.97 4.45 ر حية سهم الشركة
مؤثر  0.77 4.51 2 اجد  

 2 اجد  

الأر ا  الموزعة 
مؤثر  0.92 4.52 للهم الشركة

مؤثر  0.86 4.62 1 اجد  
 1 اجد  

مضاع ة الر حية 
مؤثر  0.89 4.38 الشركةللهم 

مؤثر  0.81 4.44 3 اجد  
 3 اجد  

 ما يلي  اللابق تضح من النتائج الواردة بالجدولي 
الشركة على تقلبات  أسهمالدراسة الميدانية على وجود تأثير للمحددات المرتبطة بر حية  يات اق فئت -

  .و،تضح ذلك من خلال المتوسط الحلابي لدرجة التأثير ةا،أسعار 
على ترتيب المحددات الخاصة بر حية أسهم الشركة من  يث درجة  الميدانية الدراسة يات اق فئت -

، لجاء محدد الأر ا  الموزعة للهم الشركة في المركز الأو ،  يث تأثيرةا على تقلبات أسعار الأسهم
ات اق فئتي يليه في الترتيب ر حية سهم الشركة، و،ليهما مضاعف الر حية للهم الشركة، و،عكس ذلك 

 على أةمية سياسة توز،ع الأر ا  في التأثير على تقلبات أسعار الأسهم. الدراسة الميدانية
 :ةالثاني الفرضية لاختبار اللامعلميةا: نتائج الاختبارات ثانيً 

مدى وجود اختلافات ذات دلالة ص صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  لاختبار
، تم ةاوالمحللين الماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير ر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار 

العينة، وقد جاءت النتائج كما  يعلى ملتوى فئت Mann-Whitney Test و،تنيتطبيق اختبار مان 
  الآتي مبين بالجدول ةو 
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 ةا".سهم الشركة على تقلبات أسعار أعلى ملتوى فئتي العينة لأثر ر حية  و،تنينتائج اختبار مان "(  10جدول رقم )

 و،تنيقيمة اختبار مان  المحددات
(Mann-Whitney) 

 الدلالة اص صائية /ة ملتوى المعنو،
(Asymp. Sig.) 

 0.825 824.00 ر حية سهم الشركة
 0.910 780.50 الأر ا  الموزعة للهم الشركة
 0.602 951.00 مضاع ة الر حية للهم الشركة

أو الدلالة اص صائية أمام كل المحددات  ةأن ملتوى المعنو، الاختباريتضح من نتائج 
ا بين مما يعني عدم وجود اختلافات دالة إ صائي   ،(0.05المرتبطة بر حية سهم الشركة أكبر من )

الدراسة الميدانية بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير محددات ر حية أسهم الشركة على تقلبات فئتي 
 .ةاأسعار 

 (.H1) ةالبديل يةرفض ال رض، و (H0)العدم  يةو ناء  عليه  يتم قبول فرض

النتيجة  لا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين 
 .ةاسهم الشركة على تقلبات أسعار أين بشأن تصوراتهم  ول تأثير ر حية يالمال

 أثر جودة الإفصاح المحاسبي للشركة على تقلبات أسعار أسهمها: 4/2

على ملتوى  أسهمهاعلى تقلبات أسعار  للشركة المحاسبي اصفصا  جودةقام البا ث باختبار 
 العينة ككل وكذلك على ملتوى فئاتها كما يلي 

 العينة ككل: ى على مستو  4/2/1

 نتائج الإحصاءات الوصفية: :أولاً 

  الاستقصاءأسئلة قائمة من ( 4رقم )لللؤال لوصفية ا اتنتائج اص صاء الآتي و،وضح الجدول

 أسهمها". على تقلبات أسعار للشركة المحاسبي اصفصا  جودةالوصفية لأثر  اتنتائج اص صاء"(  11جدول رقم )

مؤثر  المحددات
متوسط  مؤثر اجد  

 رالتأثي
منخ ض 

 التأثير
غير 
 مؤثر

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

درجة 
 التأثير

جرودة اصفصرا  المحاسرربي 
مؤثر  0.90 4.62 - 2.0 6.1 22.6 69.3 للشركة

 اجد  
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 تضح ما يلي يالجدول اللابق خلال ومن 

على تقلبات أسعار أسهمها من وجهة نظر  للشركة المحاسبي اصفصا  بجودةؤثر المحدد المرتبط ي -
الآراء  ول  غالبية و،ظهر ذلك من خلال تركز ،سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين

، كما (امؤثر جد  إلى ملتوى ) باصضافة إلى ارت اع متوسط التأثير (،مؤثر، امؤثر جد  )ملتو،ي 
بالمتوسط، مما يعني انخ اض  المعياري لملتو،ات التأثير مقارنة   الانحرافيلا ظ انخ اض قيمة 

 فيما يتعلق بملتو،ات التأثير. الميدانيةالت اوت النلبي لآراء فئات عينة الدراسة 

 :ةالثالث الفرضية لاختبارا: نتائج الاختبارات اللامعلمية ثانيً 

في توز،ع تصورات سماسرة  إ صائيةاختلافات جوةر،ة أو ذات دلالة  وجودمدى  بغرض اختبار
 اصفصا  بجودةووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير المحدد المرتبط 

 Chi – Square Testعلى تقلبات أسعار أسهمها، تم تطبيق اختبار كاي تر يع  للشركة المحاسبي
 الآتي ى العينة ككل، وقد جاءت نتائج الاختبار كما ةو مبين بالجدول على ملتو 

على تقلبات  جودة اصفصا  المحاسبي للشركةنتائج اختبار كاي تر يع على ملتوى العينة لأثر "  (12جدول رقم )
 أسهمها". أسعار

 المحددات
 قيمة كاي تر يع

(Chi-Square) 

درجات 
الحر،ة 

(df) 
الدلالة  /ة ملتوى المعنو،

 اص صائية
(Asymp. Sig.) 

 0.000 3 81.02 جودة اصفصا  المحاسبي للشركة

أن ملتوى المعنو،ة أو الدلالة اص صائية أمام المحدد المرتبط  الاختبارو،تضح من خلال نتائج 
دالة  اختلافات(، مما يعد دلالة على وجود 0.05أقل من ) للشركة المحاسبي اصفصا  بجودة

في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير  إ صائي ا
 على تقلبات أسعار أسهمها. للشركة المحاسبي اصفصا  بجودةالمحدد المرتبط 

 .(H1ة )البديل يةوقبول ال رض (،H0) العدم يةو ناء  عليه، يتم رفض فرض

ة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية النتيجة  توجد اختلافات ذات دلال
  على تقلبات أسعار أسهمها. للشركة المحاسبي اصفصا  جودةوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير 
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 على مستوى فئتي العينة: 4/2/2
 الوصفية: اتأولًا: نتائج الإحصاء

على تقلبات جودة اصفصا  المحاسبي للشركة نتائج اص صاءات الوصفية لأثر محدد  تجاء
  الآتيالعينة، كما ةو مبين بالجدول  يأسعار أسهمها على ملتوى كل فئة من فئت

 
العينة لأثر جودة اصفصا  المحاسبي للشركة  يالوصفية على ملتوى فئت اتنتائج اص صاء"  (13جدول رقم )

 أسهمها". أسعارعلى تقلبات 

 المحددات
 الماليين المحللين المالية الأوراق قيد ووكلاء سماسرة

 المتوسط
 الحلابي

 الانحراف
 المعياري 

 درجة
 التأثير

 المتوسط
 الحلابي

 الانحراف
 المعياري 

 درجة
 التأثير

جودة اصفصا  
ا مؤثر 0.87 4.58 المحاسبي للشركة ا مؤثر 0.93 4.66 جد   جد 

جودة اصفصا  المحاسبي للشركة تؤثر بدرجة ات اق فئتي الدراسة على أن من الجدول و،تضح 
، 4.58التي بلغت )و  التأثير كبيرة على تقلبات أسعار أسهمها، و،ظهر ذلك من خلال قيمة متوسط

 سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين على التوالي.من وجهة نظر ( 4.66
 :ةالرابع فرضيةالاللامعلمية لاختبار  الاختباراتا: نتائج ثانيً 

مدى وجود اختلافات ذات دلالة ص صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  لاختبار
والمحللين الماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير جودة اصفصا  المحاسبي للشركة على 

 يفئت على ملتوى  Mann-Whitney Test و،تني، تم تطبيق اختبار مان أسهمهاتقلبات أسعار 
 الآتي العينة، وقد جاءت النتائج كما ةو مبين بالجدول 

على تقلبات جودة اصفصا  المحاسبي للشركة على ملتوى فئتي العينة لأثر  و،تنينتائج اختبار مان "(  14جدول رقم )
 ".أسعار أسهمها

 قيمة اختبار مان وتيني المحددات
(Mann-Whitney) 

 اص صائيةالدلالة  /ة ملتوى المعنو،
(Asymp. Sig.) 

 0.516 843.00 جودة اصفصا  المحاسبي للشركة
جودة بمحدد المرتبط الأو الدلالة اص صائية أمام  ةأن ملتوى المعنو، الاختباريتضح من نتائج 

ا بين فئتي ( مما يعني عدم وجود اختلافات دالة إ صائي  0.05اصفصا  المحاسبي للشركة أكبر من )
جودة اصفصا  المحاسبي بمحدد المرتبط الالدراسة الميدانية بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير 

 للشركة على تقلبات أسعار أسهمها.
 (.H1) ةالبديل يةرفض ال رضو  (،H0)العدم  يةو ناء  عليه  يتم قبول فرض

لاء قيد الأوراق المالية والمحللين النتيجة  لا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووك
 ين بشأن تصوراتهم  ول تأثير جودة اصفصا  المحاسبي للشركة على تقلبات أسعار أسهمها.يالمال
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 :أثر خصائص الشركة على تقلبات أسعار أسهمها 4/3

 :على مستوى العينة ككل 4/3/1

 نتائج الإحصاءات الوصفية: :أولاً 

( من 10(  تى رقم )5لوصفية للأسئلة من رقم )ا اتنتائج اص صاء الآتيو،وضح الجدول 
  الاستقصاءأسئلة قائمة 

 ".الشركة على تقلبات أسعار أسهمها خصائلالوصفية لأثر  اتنتائج اص صاء"(  15جدول رقم )

مؤثر  المحددات
 متوسط مؤثر اجد  

 التأثير
 منخ ض
 التأثير

 غير
 مؤثر

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

درجة 
 التأثير

 ترتيب
 التأثير

 4 امؤثر جد   0.87 4.57 0.4 1.7 8.5 21.3 68.1  جم الشركة
هيكل ملكية 

 1 امؤثر جد   0.89 4.66 - 0.2 3.3 25.3 71.2 الشركة

نوع نشاط 
 2 امؤثر جد   0.91 4.63 - 0.6 4.3 25.1 70.0 الشركة

درجة نمو 
 3 امؤثر جد   0.88 4.58 0.2 1.0 5.8 24.7 68.3 الشركة

نلبة الليولة 
 5 امؤثر جد   0.87 4.49 0.6 2.1 6.5 23.0 67.8 لدى الشركة

نلبة الرافعة 
المالية 
 للشركة

 6 امؤثر جد   0.81 4.46 0.5 1.9 7.9 22.4 67.3

 تضح ما يلي ينتائج الجدول اللابق خلال ومن 

الشركة على تقلبات أسعار أسهمها من وجهة نظر سماسرة  خصائلتؤثر المحددات المرتبطة ب -
الآراء  ول  غالبية و،ظهر ذلك من خلال تركز ،ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين

، كما (امؤثر جد  إلى ملتوى ) باصضافة إلى ارت اع متوسط التأثير (،مؤثر، امؤثر جد  )ملتو،ي 
بالمتوسط، مما يعني انخ اض  عياري لملتو،ات التأثير مقارنة  الم الانحرافيلا ظ انخ اض قيمة 

 فيما يتعلق بملتو،ات التأثير. الميدانيةالت اوت النلبي لآراء فئات عينة الدراسة 
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مما  الشركة في المركز الأول من  يث التأثير على تقلبات أسعار الأسهم هيكل ملكيةجاء محدد  -
دد جوةري لتقلبات أسعار الأسهم من وجهة نظر فئتي الدراسة يعكس أةمية هيكل ملكية الشركات كمح

في المركز  نلبة الرافعة المالية للشركةبينما جاء محدد ، نوع نشاط الشركة، يليه في الترتيب الميدانية
 التأثير على تقلبات أسعار الأسهم. اللادس والأخير من  يث ملتوى 

 :ةالخامس الفرضيةلاختبار  اللامعلمية اتا: نتائج الاختبار ثانيً 

في توز،ع تصورات سماسرة  إ صائيةاختلافات جوةر،ة أو ذات دلالة  وجودمدى  بغرض اختبار
خصائل ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير المحددات المرتبطة ب

على ملتوى  Chi – Square Testالشركة على تقلبات أسعار أسهمها، تم تطبيق اختبار كاي تر يع 
 الآتي العينة ككل، وقد جاءت نتائج الاختبار كما ةو مبين بالجدول 

 أسهمها".الشركة على تقلبات أسعار  خصائلنتائج اختبار كاي تر يع على ملتوى العينة لأثر "  (16جدول رقم )

 قيمة كاي تر يع المحددات
(Chi-Square) 

درجات الحر،ة 
(df) 

 الدلالة اص صائية /ة المعنو،ملتوى 
(Asymp. Sig.) 

 0.000 4 92.26  جم الشركة
 0.000 3 90.01 هيكل ملكية الشركة
 0.000 3 70.26 نوع نشاط الشركة
 0.000 4 70.59 درجة نمو الشركة

 0.000 4 87.03 نلبة الليولة لدى الشركة
 0.000 4 94.16 نلبة الرافعة المالية للشركة

أن ملتوى المعنو،ة أو الدلالة اص صائية أمام المحددات  الاختبارو،تضح من خلال نتائج 
في توز،ع تصورات سماسرة  إ صائي ادالة  اختلافات(، مما يعد دلالة على وجود 0.05أقل من ) اللتة

على الشركة  خصائلووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير محددات 
 تقلبات أسعار أسهمها.

 .(H1ة )البديل يةوقبول ال رض (،H0) العدم يةو ناء  عليه، يتم رفض فرض

النتيجة  توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية 
  الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. خصائلوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير 
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 على مستوى فئتي العينة: 4/3/2
 الوصفية: اتأولًا: نتائج الإحصاء

الشركة على تقلبات أسعار أسهمها  خصائلنتائج اص صاءات الوصفية لأثر محددات  تجاء
  الآتيالعينة، كما ةو مبين بالجدول  يعلى ملتوى كل فئة من فئت

 أسعارالشركة على تقلبات  خصائلالعينة لأثر  يالوصفية على ملتوى فئت اتاص صاءنتائج "  (17جدول رقم )
 أسهمها".

 المحددات

 المحللين الماليين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

درجة 
 التأثير

ترتيب 
 التأثير

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

درجة 
 التأثير

رتيب ت
 التأثير

 4 امؤثر جد   0.82 4.56 3 امؤثر جد   0.90 4.58  جم الشركة

 1 امؤثر جد   0.91 4.70 1 امؤثر جد   0.87 4.62 هيكل ملكية الشركة

 2 امؤثر جد   0.90 4.67 2 امؤثر جد   0.92 4.59 نوع نشاط الشركة

 3 امؤثر جد   0.90 4.60 4 امؤثر جد   0.86 4.56 درجة نمو الشركة

نلبة الليولة لدى 
 5 امؤثر جد   0.93 4.46 5 امؤثر جد   0.81 4.52 الشركة

نلبة الرافعة المالية 
 6 امؤثر جد   0.77 4.47 6 امؤثر جد   0.85 4.45 للشركة

 ما يلي  اللابق تضح من النتائج الواردة بالجدولي

الشركة على تقلبات  خصائلالدراسة الميدانية على وجود تأثير للمحددات المرتبطة ب يات اق فئت -
 .المتوسط الحلابي لدرجة التأثيرقيم و،تضح ذلك من خلال  ،أسعار أسهمها

، ونلبة هاونوع نشاط الشركة ات اق فئتي الدراسة على ترتيب المحددات الخاصة بهيكل ملكية -
لادس على  يث ا تلت المراكز الأول والثاني والخامس وال لديها، الليولة ونلبة الرافعة المالية

 تأثيرةا على تقلبات أسعار أسهم الشركة. ترتيب التوالي من  يث
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 يث  أسهمها، أسعاراختلاف فئتي الدراسة في ترتيب تأثير  جم الشركة ودرجة نموةا على تقلبات  -
ل المركز الثالث بينما درجة نموةا تحتل تيرى سماسرة ووكلا قيد الأوراق المالية أن  جم الشركة يح

 في  ين يرى المحللين الماليين أن درجة نمو الشركة تحتل المركز الثالث بينما يحتل ،الرابع الترتيب
 الترتيب الرابع.  جم الشركة

 ة:السادس الفرضية لاختبار ةاللامعلمي الاختباراتا: نتائج ثانيً 
مدى وجود اختلافات ذات دلالة ص صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  لاختبار

الشركة على تقلبات أسعار  خصائلوالمحللين الماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير 
العينة، وقد  يعلى ملتوى فئت Mann-Whitney Test و،تني، تم تطبيق اختبار مان أسهمها

 الآتي مبين بالجدول جاءت النتائج كما ةو 
 ".الشركة على تقلبات أسعار أسهمها خصائلعلى ملتوى فئتي العينة لأثر  و،تنينتائج اختبار مان "(  18جدول رقم )

 و،تنيقيمة اختبار مان  المحددات
(Mann-Whitney) 

 الدلالة اص صائية /ة ملتوى المعنو،
(Asymp. Sig.) 

 0.535 820.50  جم الشركة

 0.862 980.00 الشركة هيكل ملكية

 0.821 765.00 نوع نشاط الشركة
 0.565 851.00 درجة نمو الشركة

 0.469 922.50 نلبة الليولة لدى الشركة

 0.431 790.00 نلبة الرافعة المالية للشركة

أو الدلالة اص صائية أمام كل المحددات  ةأن ملتوى المعنو، الاختباريتضح من نتائج 
ا بين فئتي ( مما يعني عدم وجود اختلافات دالة إ صائي  0.05الشركة أكبر من ) خصائلالمرتبطة ب

الشركة على تقلبات أسعار  خصائلالدراسة الميدانية بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير محددات 
 أسهمها.

 (.H1) ةالبديل يةرفض ال رض، و (H0)العدم  يةو ناء  عليه  يتم قبول فرض

فات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين النتيجة  لا توجد اختلا
 الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. خصائلين بشأن تصوراتهم  ول تأثير يالمال

  



ديالمجلة العلمية للبحوث التجارية، كلية التجارة، جامعة جنوب الوا

 

P د  36 | د ع ل يا ن ا ث ل ة  ،ا ن س ل ةا س د ا س ل ر ،ا ب م س ي 2 د 0 1 8          

  

 

 :على تقلبات أسعار أسهمها الشركة حسابات مراجعيأثر تحفظات  4/4
 على مستوى العينة ككل: 4/4/1

 نتائج الإحصاءات الوصفية: :أولاً 
أسئلة قائمة من ( 11رقم )لللؤال لوصفية ا اتنتائج اص صاء الآتي و،وضح الجدول

  الاستقصاء
 ".على تقلبات أسعار أسهمها تح ظات مراجعي  لابات الشركةالوصفية لأثر  اتنتائج اص صاء"(  19جدول رقم )

مؤثر  المحددات
متوسط  مؤثر اجد  

 رالتأثي
منخ ض 

 التأثير
غير 
 مؤثر

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

درجة 
 التأثير

تح ظات مراجعي 
 مؤثر 1.06 4.12 0.3 2.0 30.1 25.4 42.2  لابات الشركة

 تضح ما يلي يالجدول اللابق خلال ومن 
على تقلبات أسعار أسهمها من وجهة  بتح ظات مراجعي  لابات الشركةؤثر المحدد المرتبط ي -

الآراء  غالبية و،ظهر ذلك من خلال تركز ،سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين المالييننظر 
إلى ملتوى  باصضافة إلى ارت اع متوسط التأثير (،مؤثر، متوسط التأثير، امؤثر جد  ) ات ول ملتو،

لمتوسط، مما يعني با المعياري لملتو،ات التأثير مقارنة   الانحراف، كما يلا ظ انخ اض قيمة (مؤثر)
 فيما يتعلق بملتو،ات التأثير. الميدانيةانخ اض الت اوت النلبي لآراء فئات عينة الدراسة 

 :ةالسابع الفرضيةلاختبار  ةاللامعلمي الاختباراتنتائج  :اثانيً 
في توز،ع تصورات سماسرة  إ صائيةاختلافات جوةر،ة أو ذات دلالة  وجودمدى  بغرض اختبار

بتح ظات مراجعي ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير المحدد المرتبط 
 Chi – Square Testعلى تقلبات أسعار أسهمها، تم تطبيق اختبار كاي تر يع   لابات الشركة

 الآتي ين بالجدول على ملتوى العينة ككل، وقد جاءت نتائج الاختبار كما ةو مب
على تقلبات  تح ظات مراجعي  لابات الشركةنتائج اختبار كاي تر يع على ملتوى العينة لأثر "  (20جدول رقم )

 أسهمها".أسعار 

 قيمة كاي تر يع المحددات
(Chi-Square) 

درجات الحر،ة 
(df) 

 الدلالة اص صائية /ة ملتوى المعنو،
(Asymp. Sig.) 

 0.007 4 958.00  لابات الشركةتح ظات مراجعي 
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أن ملتوى المعنو،ة أو الدلالة اص صائية أمام المحدد المرتبط  الاختبارو،تضح من خلال نتائج 
دالة  اختلافات(، مما يعد دلالة على وجود 0.05أقل من ) بتح ظات مراجعي  لابات الشركة

في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير  إ صائي ا
 على تقلبات أسعار أسهمها. بتح ظات مراجعي  لابات الشركةالمحدد المرتبط 

 .(H1ة )البديل يةوقبول ال رض (،H0) العدم يةو ناء  عليه، يتم رفض فرض

النتيجة  توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية 
 على تقلبات أسعار أسهمها. تح ظات مراجعي  لابات الشركةوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير 

 على مستوى فئتي العينة: 4/4/2
 الوصفية: اتأولًا: نتائج الإحصاء

على تقلبات  تح ظات مراجعي  لابات الشركة صاءات الوصفية لأثر محدد نتائج اص تجاء
  الآتيالعينة، كما ةو مبين بالجدول  يأسعار أسهمها على ملتوى كل فئة من فئت

 تح ظات مراجعي  لابات الشركةالعينة لأثر  يالوصفية على ملتوى فئت اتنتائج اص صاء"  (21جدول رقم )
 أسهمها". أسعارعلى تقلبات 

 المحددات

 الماليين المحللين المالية الأوراق قيد ووكلاء سماسرة

 المتوسط
 الحلابي

 الانحراف
 المعياري 

 درجة
 التأثير

 المتوسط
 الحلابي

 الانحراف
 المعياري 

 درجة
 التأثير

تح ظات مراجعي  لابات 
 مؤثر 0.92 4.06 مؤثر 1.20 4.18 الشركة

تؤثر  تح ظات مراجعي  لابات الشركةات اق فئتي الدراسة على أن من الجدول اللابق و،تضح 
( 4.06، 4.18التي بلغت )و  التأثير على تقلبات أسعار أسهمها، و،ظهر ذلك من خلال قيمة متوسط

 سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين على التوالي.من وجهة نظر 
 :ةالثامن الفرضية لاختباراللامعلمية  الاختباراتا: نتائج ثانيً 

مدى وجود اختلافات ذات دلالة ص صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  لاختبار
على  تح ظات مراجعي  لابات الشركةوالمحللين الماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير 

 يعلى ملتوى فئت Mann-Whitney Test و،تني، تم تطبيق اختبار مان أسهمهاتقلبات أسعار 
 الآتي العينة، وقد جاءت النتائج كما ةو مبين بالجدول 
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على تقلبات  تح ظات مراجعي  لابات الشركةعلى ملتوى فئتي العينة لأثر  و،تنينتائج اختبار مان "(  22جدول رقم )
 ".أسعار أسهمها

 قيمة اختبار مان وتيني المحددات
(Mann-Whitney) 

 الدلالة اص صائية /ة المعنو،ملتوى 
(Asymp. Sig.) 

 0.126 910.50 تح ظات مراجعي  لابات الشركة
محدد المرتبط الأو الدلالة اص صائية أمام  ةأن ملتوى المعنو، الاختباريتضح من نتائج 

ا ( مما يعني عدم وجود اختلافات دالة إ صائي  0.05أكبر من ) مراجعي  لابات الشركة بتح ظات
مراجعي  بتح ظاتمحدد المرتبط البين فئتي الدراسة الميدانية بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير 

 على تقلبات أسعار أسهمها.  لابات الشركة
 (.H1) ةالبديل يةرفض ال رضو  (،H0)العدم  يةو ناء  عليه  يتم قبول فرض

ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين النتيجة  لا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة 
 مراجعي  لابات الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. تح ظاتين بشأن تصوراتهم  ول تأثير يالمال
 :أثر تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار أسهمها 4/5
 :على مستوى العينة ككل 4/5/1

 أولًا: نتائج الإحصاءات الوصفية:
أسئلة قائمة من ( 12رقم )لللؤال لوصفية ا اتنتائج اص صاء الآتي الجدولو،وضح 

  الاستقصاء
 ".على تقلبات أسعار أسهمها للشركة المالية القوائم تعديلالوصفية لأثر  اتنتائج اص صاء"(  23جدول رقم )

مؤثر  المحددات
متوسط  مؤثر اجد  

 رالتأثي
منخ ض 

 التأثير
غير 
 مؤثر

المتوسط 
 الحلابي

الانحراف 
 المعياري 

درجة 
 التأثير

تعديل القوائم المالية 
متوسط  1.36 3.35 14.0 15.4 25.2 32.3 22.1 للشركة

 التأثير

 تضح ما يلي يالجدول اللابق خلال ومن 

من  بشكل متوسط على تقلبات أسعار أسهمها للشركة المالية القوائم بتعديلؤثر المحدد المرتبط ي -
قيمة و،ظهر ذلك من خلال  ،وجهة نظر سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين

المعياري لملتو،ات  الانحراف، كما يلا ظ انخ اض قيمة (3.35المتوسط الحلابي والتي بلغت )
فيما  الميدانيةبالمتوسط، مما يعني انخ اض الت اوت النلبي لآراء فئات عينة الدراسة  التأثير مقارنة  

  يتعلق بملتو،ات التأثير.
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 :الفرضية التاسعة لاختبار ةاللامعلمي الاختباراتا: نتائج ثانيً 

في توز،ع تصورات سماسرة  إ صائيةاختلافات جوةر،ة أو ذات دلالة  وجودمدى  بغرض اختبار
 تعديل القوائم الماليةبووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير المحدد المرتبط 

على ملتوى  Chi – Square Testعلى تقلبات أسعار أسهمها، تم تطبيق اختبار كاي تر يع  للشركة
 الآتي بين بالجدول العينة ككل، وقد جاءت نتائج الاختبار كما ةو م

على تقلبات أسعار  للشركة نتائج اختبار كاي تر يع على ملتوى العينة لأثر تعديل القوائم المالية"  (24جدول رقم )
 أسهمها".

 قيمة كاي تر يع المحددات
(Chi-Square) 

درجات الحر،ة 
(df) ،الدلالة اص صائية /ة ملتوى المعنو 

(Asymp. Sig.) 

 0.009 4 989.00 المالية للشركةتعديل القوائم 

أن ملتوى المعنو،ة أو الدلالة اص صائية أمام المحدد المرتبط  الاختبارو،تضح من خلال نتائج 
ادالة  اختلافات(، مما يعد دلالة على وجود 0.05أقل من ) للشركة تعديل القوائم الماليةب في  إ صائي 

توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير المحدد 
 على تقلبات أسعار أسهمها. للشركة تعديل القوائم الماليةبالمرتبط 

 .(H1ة )البديل يةوقبول ال رض (،H0) العدم يةو ناء  عليه، يتم رفض فرض

ة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية النتيجة  توجد اختلافات ذات دلال
 والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار أسهمها.

 على مستوى فئتي العينة: 4/5/2

 أولًا: نتائج الإحصاءات الوصفية:

نتائج اص صاءات الوصفية لأثر محدد تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار  تجاء
  الآتيالعينة، كما ةو مبين بالجدول  يأسهمها على ملتوى كل فئة من فئت
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العينة لأثر تعديل القوائم المالية للشركة على  يالوصفية على ملتوى فئت اتنتائج اص صاء"  (25جدول رقم )
 أسهمها". أسعارتقلبات 

 المحددات
 الماليين المحللين المالية الأوراق قيد ووكلاء سماسرة

 المتوسط
 الحلابي

 الانحراف
 المتوسط التأثير درجة المعياري 

 الحلابي
 الانحراف
 المعياري 

 درجة
 التأثير

 مؤثر 1.30 3.45 متوسط التأثير 1.42 3.25 تعديل القوائم المالية للشركة

تعديل القوائم المالية  بشأن درجة تأثيرات اق فئتي الدراسة من الجدول اللابق عدم و،تضح 
المالية أنه متوسط التأثير  الأوراق قيد ووكلاء  يث يرى سماسرة للشركة على تقلبات أسعار أسهمها،

الحلابي لملتوى  متوسطاليظهر ذلك من خلال قيمة الماليين مؤثر، كما  في  ين يراه المحللين
سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين من وجهة نظر ( 3.45، 3.25التي بلغت )و  لتأثيرا

 الماليين على التوالي.

 :ةالعاشر  الفرضية لاختباراللامعلمية  الاختباراتا: نتائج ثانيً 
مدى وجود اختلافات ذات دلالة ص صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  لاختبار

والمحللين الماليين بشأن تصوراتهم  ول ملتو،ات تأثير تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات 
العينة، وقد  يعلى ملتوى فئت Mann-Whitney Test و،تني، تم تطبيق اختبار مان أسهمهاأسعار 
 الآتي النتائج كما ةو مبين بالجدول  جاءت

على ملتوى فئتي العينة لأثر تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات  و،تنينتائج اختبار مان "(  26جدول رقم )
 ".أسعار أسهمها

 قيمة اختبار مان وتيني المحددات
(Mann-Whitney) 

 الدلالة اص صائية /ة ملتوى المعنو،
(Asymp. Sig.) 

 0.046 940.00 تعديل القوائم المالية للشركة

( مما يدل 0,05أن ملتوى المعنو،ة أو الدلالة اص صائية أقل من ) الاختبارو،تضح من نتائج 
بين فئتي الدراسة الميدانية فيما يرتبط بتأثير تعديل القوائم المالية  اعلى وجود اختلافات دالة إ صائي  
 .للشركة على تقلبات أسعار أسهمها

 .(H1ة )البديل يةوقبول ال رض (،H0) العدم يةو ناء  عليه، يتم رفض فرض

النتيجة  توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين 
  ين بشأن تصوراتهم  ول تأثير تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار أسهمها.يالمال
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 ومقترحات دراسات مستقبلية الخلاصة والنتائج والتوصيات

تمثل الهدف الرئيس للبحث في محاولة اختبار أثر بعض المحددات المرتبطة بالشركة وأسهمها 
وذلك من وجهة نظر كل من سماسرة ووكلاء قيد  ،سوق المالسهم في على تقلبات أسعار تلك الأ

محددات لتقلبات  ة، وقد اعتمد البحث على خملفي البيئة المصر،ة الأوراق المالية والمحللين الماليين
ر حية أسهم الشركة، جودة اصفصا  المحاسبي للشركة، خصائل الشركة، ي  أسعار الأسهم وة

وقد اتبع البحث منهجية تبدأ  وتعديل القوائم المالية للشركة،تح ظات مراجعي  لابات الشركة، 
بعرض وتحليل نتائج الدراسات اللابقة، ثم عرض وتحليل محددات تقلبات أسعار الأسهم، وانتهى 

( م ردة من 150عينة تتكون من ) باستقصاءالبحث بعرض منهجية الدراسة الميدانية والتي تمت 
عرض وتحليل نتائج اص صاءات الوصفية باصضافة إلى نتائج ، كما قام البحث بفئتي الدراسة

 الدراسة الميدانية. فرضيات لاختباراللامعلمية  الاختبارات
 وتتمثل أةم نتائج البحث فيما يلي 

 النتائج على المستوى النظري:( 1)
عد أسعار تُ الاستثمار،ة بأسواق المال، كما قرارات ال لانطلاق ةامة تقلبات أسعار الأسهم منصةتُعد  -
بالشركات المقيدة، وتتأثر تلك الأسعار بالكثير من المحددات لقرار الاستثماري ل رئيس سهم محورالأ

المالية وغير المالية، المباشرة وغير المباشرة التي قد تقود في النهاية إلى تقلبات تتأرجح فيما بين 
 ية أو الحادة.التقلبات العادية وغير العاد

توصل البحث إلى وجود تباين نظري بين الدراسات اللابقة بشأن تأثير المحددات المرتبطة بالشركة  -
وأسهمها على تقلبات أسعار تلك الأسهم في سوق المال،  يث تبنت بعض الدراسات وجهة نظر 

 .يةداعمة لوجود تأثير إيجابي، في  ين تبنت بعض الدراسات الأخرى وجهة نظر عكل

 النتائج على المستوى التطبيقي:( 2)

 ما يلي أظهرت النتائج اص صائية للدراسة الميدانية للبحث  -
المحددات المرتبطة  على قوة تأثيرسماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين ات اق  -

 ةا.على تقلبات أسعار  - محدد الأر ا  الموزعة للهم الشركةوخاصة   – بر حية أسهم الشركة
توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  -

 .ةاوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير ر حية أسهم الشركة على تقلبات أسعار 
ين يالمحللين الماللا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية و  -

 .ةاسهم الشركة على تقلبات أسعار أبشأن تصوراتهم  ول تأثير ر حية 
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على أن جودة اصفصا  المحاسبي  سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليينات اق  -
 .للشركة تؤثر بدرجة كبيرة على تقلبات أسعار أسهمها

توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في  -
 على تقلبات أسعار أسهمها. للشركة المحاسبي اصفصا  جودةوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير 

ين يلا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين المال -
 جودة اصفصا  المحاسبي للشركة على تقلبات أسعار أسهمها.بشأن تصوراتهم  ول تأثير 

على وجود تأثير للمحددات المرتبطة  سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليينات اق  -
 .الشركة على تقلبات أسعار أسهمها خصائلب

 على ترتيب المحددات هيكل ملكية سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليينات اق  -
 يث ا تلت المراكز الأول والثاني  لديها، ، ونلبة الليولة ونلبة الرافعة الماليةهاونوع نشاط الشركة

 تأثيرةا على تقلبات أسعار أسهم الشركة. ترتيب والخامس واللادس على التوالي من  يث
في ترتيب تأثير  جم الشركة ودرجة  ن الماليينسماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللياختلاف  -

ل ت يث يرى سماسرة ووكلا قيد الأوراق المالية أن  جم الشركة يح أسهمها، أسعارنموةا على تقلبات 
في  ين يرى المحللين الماليين أن درجة نمو  ،المركز الثالث بينما درجة نموةا تحتل الترتيب الرابع

 الترتيب الرابع.  جم الشركة ما يحتلالشركة تحتل المركز الثالث بين
توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  -

 الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. خصائلوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير 
ين يوراق المالية والمحللين الماللا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأ -

 الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. خصائلبشأن تصوراتهم  ول تأثير 
لتح ظات مراجعي على وجود تأثير  سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليينات اق  -

 .على تقلبات أسعار أسهمها  لابات الشركة
ة في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية توجد اختلافات ذات دلالة إ صائي -

 على تقلبات أسعار أسهمها. تح ظات مراجعي  لابات الشركةوالمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير 
ين يلا توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين المال -

 مراجعي  لابات الشركة على تقلبات أسعار أسهمها. تح ظاتثير بشأن تصوراتهم  ول تأ
تعديل القوائم  بشأن درجة تأثير سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليينات اق عدم  -

المالية أنه متوسط  الأوراق قيد ووكلاء  يث يرى سماسرة المالية للشركة على تقلبات أسعار أسهمها،
 الماليين مؤثر.  ين يراه المحللينالتأثير في 
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توجد اختلافات ذات دلالة إ صائية في توز،ع تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية  -
 والمحللين الماليين بين ملتو،ات تأثير تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار أسهمها.

ين يلاء قيد الأوراق المالية والمحللين المالتوجد اختلافات ذات دلالة إ صائية بين سماسرة ووك -
 بشأن تصوراتهم  ول تأثير تعديل القوائم المالية للشركة على تقلبات أسعار أسهمها.

 
 الباحث بما يلي: يوبناءً عليه، يوص

ا يام الجهات القائمة على التنظيم المحاسبي بدمج محددات تقلبات أسعار الأسهم بصورة أكبر أخذ  ق -
ين كخبراء ومتخصصين يالاعتبار وجهات نظر سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين المالفي 

من فهم وتحليل تلك التقلبات في التغلب على الكثير من  الاست ادة  تى يتم، وذلك في ةذا المجال
 المصالح. أصحابالصعو ات التي تواجه 

الخلل بين  إزالةأو صانع اللوق، وآليات قيام البورصة المصر،ة بتطو،ر أنظمة المتخصل  -
تصورات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين  الاعتبارا في العرض والطلب أخذ  

 الأسهم في سوق المال. أسعار ول محددات تقلبات 
لأدلة قيام الهيئات المعنية، وخاصة الهيئة العامة للرقابة المالية بتكثيف وتطو،ر مجموعة ا -

اصرشادية الموجهة نحو ملاعدة الملتثمر،ن و اقي أصحاب المصالح في تقييم استثماراتهم الحالية 
سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين  ول تصورات  الاعتبارا في والمرتقبة أخذ  

 الأسهم في سوق المال. أسعارمحددات تقلبات 
  رتبطة بتقلبات أسعار الأسهم مثلتكثيف البحوث المحاسبية الم -
 المقيدة بالبورصة المصر،ة. الأسهم أسعارأثر جودة التقار،ر المالية على تقلبات ( 1)
 المقيدة بالبورصة المصر،ة. نموذج محاسبي مقتر  للتنبؤ بتقلبات أسعار الأسهم( 2)
 على تقلبات أسعار الأسهم أثر توصيات سماسرة ووكلاء قيد الأوراق المالية والمحللين الماليين( 3)

 المقيدة بالبورصة المصر،ة.
 أثر المحددات الأخرى غير المباشرة مثل سعر الصرف ومعدل ال ائدة على تقلبات أسعار الأسهم( 4)

 .المقيدة بالبورصة المصر،ة
المقيدة بالبورصة  المشتتة للشركاتالملكية تقلبات أسعار الأسهم فيما بين الملكية المركزة و ( 5)

 .المصر،ة
 المقيدة بالبورصة المصر،ة. الملكية اصدار،ة وتقلبات أسعار الأسهم( 6)
 المقيدة بالبورصة المصر،ة. الملكية العائلية وتقلبات أسعار الأسهم( 7)
 المقيدة بالبورصة المصر،ة. لمؤسلية وتقلبات أسعار الأسهماالملكية ( 8)
 المقيدة بالبورصة المصر،ة. بات أسعار الأسهمالملكية الأجنبية وتقل( 9)
 المقيدة بالبورصة المصر،ة. الملكية الحكومية وتقلبات أسعار الأسهم( 10)
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