
 2023 مارس  الأول،العدد  الثالث،المجلد  -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة 

  

69 

 

 

  

تأثير ميول المستثمرين على العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد  

 دراسة تطبيقية :الأسهم

  مشحوت حسن محمد حسن عيد
 مدرس مساعد بقسم المحاسبة

 كلية التجارة

 جامعة القاهرة

Eid_Hassan_Mohamed@foc.cu.edu.eg 

 لبيب   زكي المنعم عبد محمد خالد
 راجعة أستاذ الم

 كلية التجارة

 جامعة القاهرة

 عادل حسين ثابت
 مدرس المحاسبة

 كلية التجارة

 جامعة القاهرة

 مستخلص البحث

 الأسهم،  وعوائد  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  بين  العلاقة  على  المستثمرين  لميول  التفاعلي  التأثير  دراسة  إلى  البحث  هذا  هدف
 في  المدرجة  الشركات  من  مشاهدة  1040  من  مكونة  عينة  على  تطبيقية  دراسة  إجراء  تم  فقد  الهدف،  هذا  تحقيق  سبيل  وفي

 مشاهدة  301  إلى  مقسمة  الدراسة  عينة  أن  بالذكر  والجدير  ،2021  –  2014  الفترة  خلال  المصرية  المالية  الأوراق  بورصة
  عن   عبارة   مشاهدة  739  الدراسة،  مدة   خلال  العينة  شركات  بها   قامت  التي  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  مرات  عدد  عن  عبارة 

 الانحدار  تحليل  على  الباحث  اعتمد   وقد  الدراسة،  مدة  خلال  المالية  القوائم  إصدار  بإعادة  تقم  لم   التي  العينة  شركات  مشاهدات
  وعوائد   المالية  القوائم  إصدار  إعادة   بين  سلبية  علاقة  وجود  البحث  نتائج  أوضحت   ولقد  الفروض،  صحة  لاختبار  المتعدد

  لميول   تفاعلي   تأثير  هناك  إلى،   بالإضافة  الأسهم،  وعوائد  المستثمرين  ميول  بين  إيجابية  علاقة  هناك  أن  كما  الأسهم،
 . الأسهم وعوائد  المالية القوائم إصدار إعادة بين العلاقة على المستثمرين

 

 الكلمات المفتاحية

 القوائم المالية، عوائد الأسهم.ميول المستثمرين، إعادة إصدار 
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 : مقدمة  -1

التمويل من الحكومةةة والمجتمةةو وسةةوا رأس المةةال  وتلعةة   إلىأنشطة التنمية الاقتصادية في أي دولة تحتاج  إنيمكن القول  

  : الوظيفة الأولى تكون فيها وسيط لتمويةةل التجةةارةقيامها بوظيفتينأسواا رأس المال دورًا مهمًا في اقتصاد الدولة وذلك من خلال 

كمةةا أن سةةوا رأس المةةال عبةةارة عةةن  المسةةتثمرين  من خةةلالزيادة رأس المال تقديم ووسيلة للشركات ل  باعتبارهاوالوظيفة الثانية  

ا  اوالمعلومات المقدمةةة فةةي سةةوا رأس المةةال لهةةا دورً    منصة للمفاوضات التجارية لمختلف الأدوات المالية فةةي التةة عير علةةى   هامةةً

 لاختيةةارالاسةةتثمارية    فةةي اتخةةاذ القةةراراتالحةةاليين والمةةرتقبين  ويمكن أن تؤعر هذه المعلومات على المسةةتثمرين     عمليات التداول

 ( Wardhani et al., 2019, p.409المناسبة )  الاستثماريةالمحفظة 

قد أوضح الإطار المفاهيمي للمعايير المحاسبية أن الهدف الرئيس من إعداد القوائم المالية هةةو تةةوفير المعلومةةات التةةي هذا  ول

عتبةةر المسةةتثمرون مةةن أهةةم مسةةتخدمي القةةوائم القرارات المناسةةبة  وي    تساعد مستخدمي القوائم المالية الحاليين والمرتقبين في اتخاذ

التقارير والقوائم المالية المصدر الةةرئيس للمعلومةةات الةةذي يعتمةةد عليةةط مختلةةف الأطةةراف الخارجيةةة   إنهذا  ويمكن القول    المالية 

طراف الخارجيةةة المسةةتهدفة مةةن إعةةداد التقةةارير الأ  –إن لم يكن أهم    –القرارات الاستثمارية  ويعتبر المستثمر أحد    لاتخاذك ساس  

المستقبلية للشركات وتوقيتها الحالية والمالية والذي يعتمد بشكل رئيس علي المعلومات المنشورة بالقوائم المالية وذلك لتقييم الربحية 

الرشةةيد  الاسةةتثماريالقةةرار  اتخاذ في أسهم هذه الشركات  ومن عم  للاستثماروالمخاطر المرتبطة بها ومقارنة ذلك بالعائد المطلوب  

  ( 98  ص 2019)كريم الدين  

بنةةد أو أكثةةر مةةن بنةةود   علةةىالقيام بإعادة إصدار القوائم المالية وذلك لإجراء بعض التعةةديلات    إلىقد تضطر بعض الشركات  

ن  وتعرف عملية إعادة إصدار القوائم أو المنظمي المراجعينالقوائم المالية السابق إصدارها  ويحدث ذلك طوعًا أو بعد المطالبة من 

هةةذا   ( Chen et al., 2013, p.753المالية ب نها عملية تصحيح للمعلومات المالية التي تم إصدارها مسبقًا والتي تكون غيةةر دقيقةةة )

أن جودة المحاسبة تشكل هدفًا أساسيًا للتقارير المالية لأنها تسهل مراقبة الإدارات وتساهم  Fragoso et al. (2020, p.1120يري )و

الماليةةة مهمةةة  مإصةةدار القةةوائإعةةادة عملية في تقليل مستوى عدم تماعل المعلومات بين الشركات وأصحاب المصلحة  وبالتالي  فإن 

المالية عندما تحتاج الشركات  مإصدار القوائتحدث إعادة  الواقو الية  في بشكل خاص في هذا السياا لأنها تتحدى جودة التقارير الم

إصةةدار إلى مراجعة واحد أو أكثر من بنود القوائم المالية التي تم الإفصاح عنها مسبقًا لتصحيح الأخطاء بهةةا  وبالتةةالي  فةةإن إعةةادة 

خلل بسب  عدم الدقة  والتي يمكةةن أن تنةةت  عةةن قضةةايا خطيةةرة  اة بهالمالية مطلوبة عندما يتم تحديد أن القوائم المالية السابق  مالقوائ

مثل الاحتيال أو أشياء بسيطة مثل الخط  الكتابي  ويقوم المراجعون الداخليون بشكل روتيني بفحةةا المعلومةةات المحاسةةبية لتحديةةد 

ة  ويمكن للأطةةراف الخارجيةةة المتخصصةةة  المالي مإصدار القوائعن الأخطاء التي قد تؤدي إلى إعادة   فصاحالمصادر المحتملة للإ

 المالية  مإصدار القوائتطل  أيضًا إجراء إعادة  للسوا أنمثل المراجو الخارجي للشركة والجهات التنظيمية 

القوائم المالية اهتمامًا كبيرًا خاصة بعد حدوث العديد من الأزمات والفضائح   إعادة إصدارقد لاقت ظاهرة  استكمالًا لما سبق  ف

مصةةداقية  وانخفةةا ضةةعف عقةةة المسةةتثمرين فةةي فاعليةةة وجةةودة التقةةارير الماليةةة   إلةةىلمالية لبعض الشركات الكبةةرى  ممةةا أدي  ا

قةةوائم الماليةةة   علةةىقرارات المسةةتثمرين التةةي تعتمةةد بشةةكل أساسةةي    علىالمعلومات المحاسبية المفصح عنها وما لهذا من تداعيات  

ديات كبيرة عند إعداد التقارير المالية حيث تعمل الإدارة في بيئةةة عمةةل تنافسةةية كمةةا تواجةةط كمصدر للمعلومات  وتواجط الإدارة تح

لإجراءات وقواعد محاسبية وقوانين معقدة وضغوط للتحكم في تكاليف التقرير والت كد من المساءلة   للامتثالعمليات معقدة والحاجة  

للمستثمرين عن   تحذريطتعديلها بمثابة إشارات    إلىالقوائم المالية التي أدت    التقرير المالي  وتعد أخطاء ومخالفات  علىبين القائمين  

     (918  ص 2017  عبد اللهواقو التقرير المالي للشركة )

في ضوء اهتمام البحث بدراسة انعكاس إعادة إصدار القوائم المالية على عوائد الأسهم  وتةة عير ميةةول المسةةتثمرين علةةى هةةذه 

الدراسةةات يتنةةاول  الثانيالقسم طبيعة المشكلة  و القسم الأولأقسام رئيسة  حيث يعر   أربعةإلى البحث فقد قسم الباحث العلاقة   

  وكذلك صياغة الفةةرو  البحث  وتحليل النتائ  التي توصلت إليها تلك الدراساتبين متغيرات  لرئيسة  السابقة في مجال العلاقات ا

الخلاصة والنتةةائ   رابع القسم اليقوم بإجراء الدراسة التطبيقية لاختبار فرو  البحث  في حين يعر    لثالقسم الثابينما يعر   

 والتوصيات  ومجالات البحث المقترحة مستقبلاً 

 البحث  طبيعة مشكلة -2

في ضوء أن الهدف من إعادة إصدار القوائم المالية هو توفير معلومات أكثر شفافية ومصداقية مما يةةنعكس علةةى أداء أسةةواا 

الأوراا المالية  فقد ظهر اختلاف في وجهات النظر بين المستثمرين نحو عملية إعادة إصدار القوائم المالية وهةةو مةةا يةةنعكس علةةى 

عدلة قد يكون لها مردود سلبي على سلوك المسةةتثمرين  حيةةث أن عوائد الأسه م  فهناك وجهط نظر ترى أن إصدار القوائم المالية الم 

عملية إعادة إصدار القوائم المالية تؤدي إلى تحسين جودة التقارير المالية على اعتبار أن ذلةةك يمثةةل حةةرص الإدارة علةةى تصةةحيح 

(  إلا أنط قد تؤدي عمليةةة إعةةادة إصةةدار القةةوائم 98  ص 2019جودة المعلومات )كريم الدين  الأخطاء المحاسبية السابقة وتحسين  

 المالية إلى تخفيض عقة المستثمرين في القوائم المالية والتشكيك في نزاهة الإدارة وعدم المصداقية  

يرين غير موعةةوا بهةةم  وأن المعلومةةات هذا  ويمكن القول إن تعديل إصدار القوائم المالية هو مؤشر للمستثمرين على أن المد

ة المالية المقدمة من قبِل المديرين أقل ما يمكن الاعتماد عليها  لذلك قد يكون المستثمرون أكثر تشككًا حول موعوقية المعلومات المالي

لمسةةتثمرين تميةةل إلةةي السابقة للشركة بالإضافة إلى المعلومات المالية للشركة التي سوف يتم عرضةةها فةةي المسةةتقبل  وأن شةةكوك ا
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بل المستثمرين لعملية ومن هنا يمكن القول أن احتمالية وجود تقييم مختلف من قِ    زيادة عدم الت كد وعدم تماعل المعلومات في السوا

 (  هذا فضةةلاً عةةن أن إعةةادة إصةةدار القةةوائم الماليةةة قةةد تعنةةي75  ص 2018إعادة إصدار القوائم المالية من قبِل الشركات )بلال   

جدل القائم بين الشركة والجهات المعنية بتسلم القوائم المالية بالبورصة  للتحقةةق مةةن صةةحة المعلومةةات الةةواردة بالتعةةديلات  وجود  

عدلة أحيانًا بما ينعكس سلبًا على أسعار الأسهم )الهلالي    ( 520  ص 2017والذي قد يسب  ت خر عملية نشر القوائم المالية الم 

أ نفسط   السياا  )في  دراسة  قيمة   p.5 Bouteska ,2019)وضحت  تقييم  إعادة  إلى  تؤدي  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  أن 

الناتجة  النقدية  التدفقات  المباشر على  الت عير  التقييم بمجموعتين من العوامل هما: المجموعة الأولى تتمثل في  الشركة  ويت عر هذا 

التي   المباشرة  غير  العوامل  في  تتمثل  الثانية  المجموعة  تمت   التي  التصحيحات  خلال عن  من  الشركة  بقيمة  المساس  من  تنبو 

الإعلان عن إعادة إصدار القوائم المالية والتي ي نظر إليها على أنها سوء في إدارة الشركة  السمعة السيئة للشركة  وكذلك ضعف  

 الحوكمة 

 عير السلبي على أسعار  أن إعادة إصدار القوائم المالية لا تؤدي إلى التعلى العكس من وجهة النظر السابقة  فهناك من يري  

يتوقف على علاعة عوامل مهمة ذلك  الأحوال  وأن  في جميو  تقديرات (  1)  وهي  ؛الأسهم  المالية على  القوائم  إعادة إصدار  ت عير 

المستقبلية    النقدية  المحاسبية   (  2)التدفقات  الأنظمة  للإدارة(  3) مصداقية  الانتهازي  حيث  السلوك  القوائم    إصدار  إعادة  عملية 

ضعف الأنظمة المحاسبية  وكذلك عند وجود سلوك وإلى انخفا  في التقديرات المتوقعة للتدفقات النقدية المستقبلية   تؤدي  المالية  

 (  Callen et al. ,2006, pp.58-59بل الإدارة لتحقيق مصالح شخصية )انتهازي من قِ 

الدين ) فقد أوضحت دراسة كريم  قبل المستثمرين تجاه  ( أن هناك  98  ص 2019وفي سياا آخر   وجهات نظر مختلفة من 

في  المستثمرين  عقة  تخفيض  إلى  المالية  القوائم  إصدار  بإعادة  الشركات  قيام  يؤدي  قد  ناحية   فمن  المالية   القوائم  إصدار  إعادة 

ات بإعادة إصدار القوائم مصداقية القوائم المالية والتشكيك في نزاهة الإدارة  ومن ناحية أخرى قد يرى المستثمرون أنّ قيام الشرك

المالية ي عتبر تحسينًا لجودة التقارير المالية  وهو ما ي عبر عن حرص الإدارة على تصحيح الأخطاء والعمل على توفير المعلومات  

دراسة   أوضحت  وقد  للمستخدمين   كل   Mun (2022, p.23)الدقيقة  في  سيئة  أخبارًا  تمثل  لا  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  أن 

  لحالات؛ حيث قد تنت  بعض التعديلات عن خط  صريح أو سوء تفسير لمعيار محاسبي  وليس بسب  عدم الكفاءة أو الاحتيال ا

هذا  ويتضح للباحث بعد عر  الآراء المختلفة للباحثين فيما يتعلق بت عير إعادة إصدار القوائم المالية على عوائد الأسةةهم  أن 

في وجهات النظر حول هذا الت عير  فمن ناحية  هناك دراسات توصلت إلى وجود ت عير سةةلبي لإعةةادة إصةةدار القةةوائم   اهناك اختلافً 

المالية على عوائد الأسهم  ومن ناحية أخرى  توصلت بعض الدراسات إلى عدم وجةةود تةة عير لإعةةادة إصةةدار القةةوائم الماليةةة علةةى 

 من البحث والدراسة في طبيعة العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم  عوائد الأسهم  ولذلك لابد من إجراء المزيد

إن الأنشةةطة الاسةةتثمارية   فعلى العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم  *بخصوص تأثير ميول المستثمرين

في دفو النمو الاقتصادي للدولة  وستؤدي الأنشطة الاستثمارية المتزايدة التي يقوم بها المجتمو إلى زيادة رأس المةةال   هامًا  الها دورً 

ا بسةةلوك  المطلوب في الأنشطة الإنتاجية  ولا يت عر تطور الاستثمار في سةةوا رأس المةةال بةةالمتغيرات الكليةةة فقةةط  بةةل يتةة عر أيضةةً

ستثمرين في سوا رأس المال بالقوة الشرائية والخبرة ومسةةتوى المعرفةةة والمعلومةةات ويشةةكل هةةذا المستثمرين  وتت عر قرارات الم

التنوع مستوى الثقة والتوقعات بش ن العائد والمخاطر للاستثمارات التي تتم  ومن هنا يلع  سوا رأس المةةال دورًا اسةةتراتيجيًا فةةي 

  ومعظةةم الافتراضةةات المسةةتخدمة فةةي ةوتطور الدولةة أيضًا مقياس لحداعة  دفو النمو الاقتصادي للدولة كما أن سوا رأس المال هو  

قرارات عقلانية منهم  ولكن في الواقو   علىمن قبل المستثمرين معتمدة  الاستثماريةالقرارات  اتخاذأن عملية   علىالدراسات قائمة  

أن سةةلوك المسةةتثمر  تظهةةرأر من الأحداث في العةةالم الكثيأن  الحقائق    وتثبتلا يتصرف المستثمرون دائمًا بعقلانية عند الاستثمار  

حتةةى السةةنوات القليلةةة الماضةةية دلةةيلاً علةةى أن سةةلوك المسةةتثمرين لةةيس  1929عام  بداية من  المالية  ات  عتبر الأزمغير منطقي  وت  

 ( Purnamaningrum, 2020, p.366عقلانيًا تمامًا )

عتبر الأسهم إحدى أدوات سوا رأس المال التي يستخدمها العديد من المستثمرين وتشمل الأسةةهم الاسةةتثمارات التةةي تنطةةوي ت  

كبيرة على المدى الطويل ولها عائد أكبر على الأسهم  ويمثل العائد السب  الرئيس لاستثمار المستثمرين  وبالتةةالي مةةن   أخطارعلى  

مستوى معين من العائد على رأس المال المستثمر  وفي سياا إدارة الاستثمار  هنةةاك عائةةد متوقةةو الطبيعي أن يطال  المستثمرون ب

 ,Wardhani et al., 2019وهو ما يتوقو المستثمر الحصول عليط مستقبلًا وعائةةد فعلةةي وهةةو مةةا يحصةةل عليةةط المسةةتثمر بالفعةةل )

p.410) 

لمالية إلي حةةدوث تغيةةرات كبيةةرة فةةي أسةةعار الأسةةهم وقةةد عجةةزت هذا  وقد أدت الأزمات التي تعرضت لها أسواا الأوراا ا

البةةاحثين بالسةةعي وراء تفسةةير التغيةةرات التةةي تحةةدث فةةي أسةةعار   اهتمامالنظريات التقليدية عن تفسير هذه التغيرات  ونظرًا لتزايد  

سهم ب ن ذلةةك يرجةةو إلةةي أن أسةةعار الأسهم ظهر ما يسمي بنظرية التمويل السلوكي  والتي تفسر التغيرات التي تحدث في أسعار الأ

الأسهم أصبحت لا تعتمد فقط علي الأساسيات العقلانية وإنما أصبح يرتبط جزء كبير منهةةا بميةةول المسةةتثمرين  لةةذلك فةةإن مشةةاعر 

  2016التفاؤل والتشاؤم عند المستثمرين قد تلع  دورًا كبيرًا في تفسير التغيرات التةةي تحةةدث فةةي أسةةعار الأسةةهم)علي وآخةةرون  

 ( 93-92ص 

 
الحقائق    * تبررها  لا  والتي  الاستثمار  ومخاطر  المستقبلية  النقدية  التدفقات  تجاه  المستثمرين  معتقدات  هي  المستثمرين  )ميول   Baker and)الموجودة 

Wurgler, 2007, pp.129-135 
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( أن أسعار الأسةةهم فةةي أسةةواا رأس المةةال تكةةون أكثةةر عرضةةة للتةة عر بالعوامةةل السةةلوكية 3  ص2018)ويري أبو الكشك  

والنفسية والمضاربات بعيداً عن النظريات المالية الأساسية التقليدية التي تحةةدد عوائةةد الأسةةهم  حيةةث أن النظريةةة الماليةةة السةةلوكية 

لأفراد والمستثمرين غير عقلانية وتت عر بالعوامل النفسية والعاطفيةةة التةةي تنتةةابهم  ممةةا يةةؤعر بشةةكل مباشةةر تنا علي أن قرارات ا

القةةرارات الماليةةة يعةةد أمةةرًا   اتخةةاذعلي آليات التعامل في أسواا رأس المال  وبالتالي فإن دراسة علم الةةنفس وسةةلوك الأفةةراد عنةةد  

 فكرة وفهم ما يحدث في أسواا رأس المال       وتكوين اكتشافضروريًا حيث يساعد ذلك علي 

وقد ظهرت نظريات التمويل السلوكي واكتسبت شعبية في العقود القليلة الماضية متحدية هةةذه الآراء التةةي اعتبةةرت غيةةر هذا   

وا  وهةةي تحةةدد قابلة للجدل لسنوات عديدة  وتدافو نظريات التمويل السلوكي عن اللاعقلانيةةة الموجةةودة بةةين المسةةتثمرين فةةي السةة 

العديد من الانحرافات في تسعير الأصول التي تنبو من قرارات الاستثمار غير العقلانيةةة  سةةتؤدي الاختيةةارات غيةةر العقلانيةةة إلةةى 

أسعار سوا تنحرف عن الأسعار الحقيقية  والتي تعكس بالكامل قيمةةة الأصةةل  وسةةيؤدي ذلةةك إلةةى خلةةق حةةالات شةةاذة فةةي تسةةعير 

د الحالات الشاذة في السوا  يمكن تشكيل استراتيجية تحاول استغلال هةةذا التسةةعير الخةةاطا  وهنةةاك العديةةد الأصول  وبمجرد تحدي

من المحاولات لتحديد كيفية تقل  عقلانية قرارات المستثمرين بمرور الوقت من خلال تقدير ميول المستثمرين وهناك مؤشةةرات تةةم 

 ,Lundqvist & Qadeerسبيل المثال  ما إذا كان هناك تفاؤل عام أو تشةةاؤم ) إنشاؤها كمقياس لميول المستثمرين في السوا  على

2020, p.1 ) 

منذ ظهور التمويل السلوكي  تم التشكيك في كفاءة الأسواا بشكل متكرر  ويميز بةةاحثو التمويةةل السةةلوكي بةةين   إنيمكن القول  

خضعون للميول فةةي السةةوا  والتةةي يمكةةن أن تةةؤعر علةةى عمليةةة المستثمرين العقلانيين وغير العقلانيين ويعتقدون أن المستثمرين ي

صنو القرار وتعطل السلوك العقلاني  ويعتبر أحد الأسباب الرئيسية لاكتساب هذه النظريات شعبية علةةى مةةدار السةةنوات الماضةةية  

تسةةعير خةةاطا  إلةةىيؤدي    مماهو أنها تعتبر السلوك البشري عاملاً مهمًا في قرارات الاستثمار  مما قد يؤدي إلى سوا غير كفء

 ( Lundqvist & Qadeer, 2020, p.2للأصول نتيجة لذلك )

هذا  وقد أظهرت العديد من الأبحاث أن قرارات مجلس الإدارة مرتبطةةة بالفعةةل بميةةول المسةةتثمرين  حيةةث يعتقةةد الةةبعض أن 

ير علةةى ميةةول المسةةتثمرين المفرطةةة فةةي التفةةاؤل  الإدارة تصدر توقعات مالية بشكل متكرر قبل إعلانات الأرباح في محاولة للتةة ع

إعلانات تحقيق الأرباح  توزيو   –وعندما تكون الحالة المزاجية للمستثمرين منخفضة  غالبًا ما يستخدم المديرون الإعلانات المالية  

ات الميةةول المباشةةرة للت عير على ميول المستثمرين  ويمكةةن تقسةةيم مؤشةةرات ميةةول المسةةتثمرين بشةةكل عةةام إلةةى مؤشةةر  -الأرباح  

ومؤشرات الميول غير المباشرة  وتشير مؤشرات الميةةول المباشةةرة إلةةى علةةم الةةنفس التنبةةؤي لإحصةةائيات المسةةتثمرين حةةول آراء 

 إلةةىالمستثمرين في السوا المستقبلية من خلال الاستبيانات والاستطلاعات الهاتفيةةة  بينمةةا تشةةير مؤشةةرات الميةةول غيةةر المباشةةرة 

 (  Liao et al., 2020, pp.579-581مستمدة من بيانات السوا والتي تعكس ميول المستثمرين )البيانات ال

 الأسةةهم وعمليةةاتميول المستثمرين في عمليات التنبؤ ب سعار  على الاعتمادأنط يمكن  إلى Pan (2020, p.27هذا  وقد أشار )

مةةن أحةةداث  وتتضةةحتحليل سوا رأس المال  وي نظر إلى ميول المسةةتثمر علةةى أنةةط موقةةف تجةةاه سةةهم معةةين أو سةةوا مةةالي معةةين 

وحركات أسعار الأوراا الماليةةة المتداولةةة فةةي السةةوا  وبالتةةالي فةةإن الأحةةداث فةةي أي دولةةة مثةةل أحةةداث الإرهةةاب فةةي باكسةةتان 

أسواا رأس المةةال   علىميول المستثمرين وهو ما ينعكس   علىا وغيرها من الدول تؤعر  سبانياوالولايات المتحدة الأمريكية وكذلك  

٪ في يوم الهجوم الإرهابي 1,98العالمي بنسبة  Morgan Stanley Capital International (MSCI)حيث انخفضت قيمة مؤشر 

سةةوا الأسةةهم الأمريكيةةة  وشةةهدت خسةةارة     على الةةرغم مةةن إغةةلاا2001سبتمبر    11على مركز التجارة العالمي  نيويورك في  

مةةارس  11سبتمبر  وبالمثل  في يوم حادعة مدريد فةةي   17٪ عندما افتتح سوا الولايات المتحدة مرة أخرى في  2,57أخرى بنسبة  

 MSCI  .(Ali et al., 2020, p.139)1.72%خسرقد  2004

ائد الأسةةهم فةةي سةةوا الأوراا الماليةةة مةةن الموضةةوعات أن العلاقة بين ميول المستثمرين وعو He et al. (2020, p.1يري )

لا يمكةةن تصةةحيح  المهمة لدراسةةة التمويةةل السةةلوكي  حيةةث يعتقةةد التمويةةل السةةلوكي أنةةط نظةةرًا للسةةلوك غيةةر المتوقةةو للمسةةتثمرين

يةةتم تحديةةد سةةعر السةةهم الانحراف بين سعر السهم والقيمة الحقيقية للسهم الناجم عن المستثمرين غير العقلانيةةين علةةى الفةةور لةةذلك  

والعائةةد مةةن خةةلال المخةةاطر الأساسةةية وسةةوء التسةةعير النةةاجم عةةن الميةةول غيةةر المنطقيةةة للمسةةتثمر  تتماشةةى العلاقةةة بةةين ميةةول 

المستثمرين وعوائد الأسهم مو فكرة أن الميول مستمر  على سبيل المثال   يمكن أن يؤدي الميول المرتفو في نقطة واحدة إلى زيادة 

عامةةل  تعتبةةروقد أظهرت العديد من الدراسةةات أن ميةةول المسةةتثمرين    لشراء ورفو الأسعار في تلك الفترة والفترات اللاحقةنشاط ا

مهم في تسعير الأسهم والأصول الأخرى  من هذا المنظور  يمكن للتغيرات في ميول المستثمرين التنبؤ باتجاهات السةةوا  وتظهةةر 

ر بالتقارير الإخبارية ومحتوى هذه التقارير وطريقتها وتواترهةةا  لةةذلك  يمكةةن أن تعكةةس ميةةول الأبحاث أن ميول المستثمرين ستت ع

المستثمرين الرغبة في الاستثمار وتوقعات اتجاهات السوا إلى حد معةةين ولةةديها قةةدرة معينةةة علةةى التنبةةؤ بعائةةد السةةوا والتقلبةةات 

 (Li et al., 2020, p.1وحجم المعاملات )

دراسة   أوضحت  ولقد  وهما:   Baker and Wurgler (2007, p.131)هذا   نوعين  إلى  تقسيمهم  يمكن  المستثمرين  أن 

المستثمر الرشيد والمستثمر غير الرشيد  لذلك فإن من الوارد أن يكون هناك سوء تسعير للأسهم نتيجة لاختلاف ميول المستثمرين؛ 

زيادة الطل  على الأوراا المالية وهو ما يؤدى ارتفاع الأسعار ومن عم زيادة عوائد حيث إن ميول المستثمرين المرتفعة تؤدى إلى  

 الأسهم 
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أن نظرية التمويل الكلاسيكي تفتر    Baker and Wurgler (2006, p.1645)وعلى صعيد آخر فقد أوضحت دراسة  

تف حيث  وعوائدها   الأسهم  أسعار  على  الت عير  في  المستثمرين  لميول  دور  وجود  بين عدم  المنافسة  ب ن  النظرية  هذه  تر  

المستثمرين العقلانيين  والذين يتنوّعون لتحسين محافظهم الاستثمارية  سيؤدي إلى حدوث توازن تتساوى فيط الأسعار عقلانيًا مو  

عم ومن  المراجحون   يقابلها  مطالبهم  فإن  عقلانيين   غير  المستثمرين  بعض  كان  لو  حتى  المتوقعة   النقدية  ميول   التدفقات  فإن 

المستثمرين ليس لها ت عير كبير على الأسعار  ولكن تم إعبات عكس هذه الفرضية واتضح أن ميول المستثمرين تؤعر على أسعار 

 وعوائد الأسهم 

التغير هي علاقة حتمية الحدوث؛ وذلك لأن    وعوائد الأسهمبناءً على ما سبق  يرى الباحث أن العلاقة بين ميول المستثمرين  

عو الأسهمفي  المختلفة    ائد  بالأحداث  المستثمرين  ت عر  فإن  لذلك  للمستثمرين   الاستثمارية  للقرارات  الطبيعية  النتيجة  إلا  هو  ما 

  عوائد الأسهموتحيزه لمعتقداتط وعواطفط عند اتخاذ القرار الاستثماري سوف ينعكس على 

وتضارب نتائ    على عوائد الأسهمادة إصدار القوائم المالية  اول ت عير إعنالباحثين بت  اهتمام  إلىما سبق  وبالنظر    علىبناءً  

الدراسات التي تناولت هذا الموضوع من ناحية  وكذلك أهمية دراسة ميول المستثمرين ووجود ردود أفعال مختلفة من المستثمرين 

( 1  :الآتية  تلإجابة على التساؤلاتتلخا مشكلة البحث في ا   في ضوء ما سبق تجاه إعادة إصدار القوائم المالية من ناحية أخري   

( 3؟   وعوائد الأسهمهل هناك علاقة بين ميول المستثمرين  (  2؟   وعوائد الأسهمهل هناك علاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية  

في ضوء ما تم عرضط في ؟   وعوائد الأسهمالعلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية    علىلميول المستثمرين    تفاعليهل هناك ت عير  

البحث الحالي   البحثية  يسعي  الت عير    إلىطبيعة المشكلة والفجوة  التالي: دراسة  الهدف الرئيس  لميول المستثمرين    التفاعليتحقيق 

المالية    على القوائم  الفرعية الآ وعوائد الأسهمالعلاقة بين إعادة إصدار  الرئيس الأهداف  الهدف  راسة ( د1  :تية  وينبثق من هذا 

(  3   وعوائد الأسهمدراسة وتحليل العلاقة بين ميول المستثمرين  (  2   وعوائد الأسهموتحليل العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية  

  وعوائد الأسهمصدار القوائم المالية العلاقة بين إعادة إ علىلميول المستثمرين  التفاعليدراسة وتحليل الت عير 

 وتطوير الفروض  الدراسات السابقة -3

  فقد قام الباحث بتقسيم الدراسات السابقة  واهتمام الباحثين بتناولها وتحقيقًا لأهداف هذا البحث  البحثنظرًا لأهمية متغيرات  

 : يإلى مجموعتين من الدراسات  على النحو الآت

 ين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم.الدراسات إلى تناول العلاقة بالمجموعة الأولى:  3-1

تناول ت عير إعادة إصدار القوائم المالية بسب  الأخطاء المحاسبية  وكذلك التغيير   Callen et al. (2006)استهدفت دراسة  

في السياسات المحاسبية على أسعار الأسهم  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على الشركات الأمريكية المقيدة ببورصات  

NASDAQ, and NYSE  توصلت هذه الدراسة إلى أن    2001: 1986الفترة   التي قامت بإعادة إصدار القوائم المالية لها خلال

غير  علاقة  هناك  وكذلك  الأسهم   وأسعار  المحاسبية  الأخطاء  بسب   المالية   القوائم  إصدار  إعادة  بين  معنوية  غير  علاقة  هناك 

 معنوية بين إعادة إصدار القوائم المالية  بسب  التغيير في السياسات المحاسبية وأسعار الأسهم  

مختلفة عن الدراسة السابقة  حيث هدفت الدراسة إلى تناول ت عير إعادة إصدار   بنتيجة Zhu and Hu( 2010) اسةجاءت در

من   مكونة  عينة  على  الدراسة  اعتمدت  الدراسة  هدف  ولتحقيق  الأسهم؛  أسعار  على  المالية  في   88القوائم  مدرجة  شركة صينية 

الفترة  خلا  Shanghai (SSE) and Shenzhen (SZSE)بورصات   هناك    2008:  2006ل  أن  إلى  الدراسة  هذه  توصلت 

 علاقة سلبية معنوية ذات دلالة إحصائية بين إعادة إصدار القوائم المالية وأسعار الأسهم؛ حيث تت عر أسعار الأسهم سلبًا بعملية إعادة 

 إصدار القوائم المالية  

حيث توصلت إلى أن هناك علاقة غير    .Callen et al  (2006)  دراسة  Wang and Wu(  2011) دراسة هذا وقد أيدت  

المحاسبية المعلومات  جودة  انخفا   بسب   السوا  فعل  ورد  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  بين  الدراسة    معنوية  هدف  ولتحقيق 

بورصات   في  المدرجة  الصينية  الشركات  من  مكونة  عينة  على  الدراسة  الفترة    and (SZSE) (SSE)اعتمدت  : 1999خلال 

2005   

رد فعل أسعار الأسهم في الأجل القصير والأجل الطويل عند الإعلان     .Gondhalekar et al(  2012) دراسةكما تناولت  

من   مكونة  عينة  على  الدراسة  اعتمدت  الدراسة  هدف  ولتحقيق  المالية   القوائم  إصدار  إعادة  في   437عن  مقيدة  أمريكية  شركة 

وتوصلت هذه الدراسة إلى أن هناك علاقة سلبية    2005:  2002الفترة  خلال    NASDAQ, and NYSE, Amexبورصات  

أسعار  تت عر  عم  ومن  الطويل   والأجل  القصير  الأجل  من  كل  في  وذلك  الأسهم   وأسعار  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  بين  معنوية 

  الأسهم سلبًا بعملية إعادة إصدار القوائم المالية 

د نتائ   اتفقت  نفسط   السياا  إصدار    O’Kane(  2014) راسةفي  إعادة  أن  إلى  نتائجها  أشارت  حيث  السابقة؛  الدراسة  مو 

من   مكونة  عينة  على  الدراسة  واعتمدت  المالية   الأوراا  بسوا  الأسهم  أسعار  على  سلبي  ت عير  لها  المالية  مشاهدة    100القوائم 

   2013: 2011الثانية و 2007: 2005الأولى  ؛لإعادة إصدار القوائم المالية لأكبر الشركات الأمريكية خلال فترتين

( هلالي  دراسة  استهدفت  متصل   سياا  أسعار 2017في  من  كل  على  المعدلة  المالية  القوائم  أعر  من  الاختباري  التحقق    )

راسة الأسهم  ومصادر التمويل  وتغيير مراق  الحسابات للشركات المقيدة بالبورصة المصرية  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الد
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شركة مقيدة بالبورصة المصرية وموزعة بين القطاعات الاقتصادية المختلفة بشرط قيامها بإصدار   27على عينة تمثلت في عدد  

  وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود ت عير سلبي لإصدار القوائم المعدلة على أسعار 2016:  2009قوائم مالية معدلة خلال الفترة  

 دة إصدار القوائم المالية يترت  عليط انخفا  أسعار أسهم شركات العينة  سهم  ومن عم فإن إعاالأ

( إلى عدم وجود ت عير لعملية إعادة 2018في سياا مختلف من حيث النتيجة عن الدراسة السابقة  فقد توصلت دراسة بلال )

ت عير تعديل إلى: تناول  الدراسة  فقد هدفت  المالية على أسعار الأسهم   القوائم  المالية على أسعار الأسهم في سوا   إصدار  القوائم 

الأوراا المالية المصري  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على تقسيم العينة إلى مجموعتين وهما: المجموعة الأولى مكونة 

شركة وهي عبارة  33 شركة  وهي عبارة عن الشركات التي قامت بتعديل القوائم المالية لديها  المجموعة الثانية مكونة من 33من 

    2017: 2012عن الشركات التي لم تقم بتعديل القوائم المالية لديها  وذلك خلال الفترة 

المالية على أسعار الأسهم  ولتحقيق هدف 2019استهدفت دراسة كريم الدين ) القوائم  ( تناول ت عير إعادة عر  معلومات 

  وقد  EGX 30كة مدرجة ببورصة الأوراا المالية المصرية ضمن مؤشر  شر  15الدراسة اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من  

توصلت هذه الدراسة إلى أن هناك علاقة سلبية معنوية ذات دلالة إحصائية بين إعادة عر  القوائم المالية وأسعار الأسهم  حيث 

 تت عر أسعار الأسهم سلبًا بعملية إعادة عر  القوائم المالية  

تناول ت عير إعادة إصدار القوائم المالية على جودة الأرباح وانعكاس ذلك على    Romanus(  2019) أيضًا  استهدفت دراسة

مشاهدة للشركات الأمريكية التي قامت بإعادة   719رد فعل السوا  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من  

الفترة   المالية خلال  القوائم  انخفا    وقد توصل2004:  1997إصدار  إلى  المالية يؤدي  القوائم  إلى أن إعادة إصدار  الدراسة  ت 

 جودة الأرباح وهو ما يؤعر سلبيًا على رد فعل السوا  

تناول ت عير إعادة إصدار القوائم المالية على رد فعل السوا  ولتحقيق   Xu and Kong (2019من جانبها  استهدفت دراسة )

: 2007شركة صينية قامت بإعادة إصدار القوائم المالية خلال الفترة    376مكونة من    هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على عينة

أسعار 2017 تنخفض  السوا  حيث  فعل  المالية ورد  القوائم  إعادة إصدار  بين  أن هناك علاقة سلبية  إلى  الدراسة    وقد توصلت 

 الأسهم بشكل كبير عند الإعلان عن إعادة إصدار القوائم المالية  

)  في سياا دراسة  استهدفت  الأسهم    Qasem et al. (2020متصل   أسعار  على  المالية  القوائم  إصدار  إعادة  ت عير  تناول 

شركة مدرجة ببورصة الأوراا المالية في ماليزيا  وقد توصلت هذه    246ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على عينة من  

إعا بين  معنوية  سلبية  علاقة  هناك  أن  إلى  أن الدراسة  يعنى  مما  للأسهم   البيو  جان   محللي  وتوصيات  المالية  القوائم  دة عر  

 محللي جان  البيو للأسهم يصدرون توصيات ب ن أسهم الشركات التي تقوم بإعادة إصدار القوائم المالية تكون أقل ملاءمة 

دراسة استهدفت  إعا  Mun(  2022) كذلك   إعلانات  تعديل  سرعة  تجاه  السوا  فعل  رد  المالية  تناول  القوائم  إصدار  دة 

الدراسة على عينة مكونة من   اعتمدت  الدراسة  الفترة    334المتكررة  ولتحقيق هدف    وقد 2005:  1997شركة أمريكية خلال 

 توصلت هذه الدراسة إلى أن هناك علاقة سلبية معنوية بين إعادة إصدار القوائم المالية ورد فعل السوا 

 : لباحث الوقوف على بعض الاستنتاجات التاليةفي ضوء العرض السابق، يمكن ل

 وعوائد الأسهم ما يلي: يتضح للباحث بعد عر  الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية 

هناك اهتمامًا كبيرًا بتناول تلك العلاقة في الدول الأجنبية وأهمها الولايات المتحدة الأمريكية  كما أن هناك عدداً محدوداً   -

المالية    –في حدود علم الباحث    – القوائم  في الدول    وعوائد الأسهممن الدراسات التي تناولت العلاقة بين إعادة إصدار 

  العربية

لنتائ  التي توصلت إليها الدراسات السابقة التي تناولت هذا الموضوع؛ حيث إن هناك دراسات توصلت  هناك اختلافًا في ا -

 Zhu and Hu, 2010; Gondhalekar)  وعوائد الأسهمإلى وجود علاقة سلبية معنوية بين إعادة إصدار القوائم المالية  

et al., 2012; O'Kane, 2014; Romanus,2019; Xu & Kong, 2019; Qasem et al., 2020; Mun, 

الدين   2017هلالي     2022 القوائم  2019؛ كريم  العلاقة بين إعادة إصدار  إلى أن  (   كما أن هناك دراسات توصلت 

الأسهمالمالية   )  وعوائد  معنوية  غير  الجان  Callen et al., 2006; Wang and Wu, 2011هي علاقة  وعلى    )

عدم وجود علاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية وأسعار الأسهم وعوائدها    ( إلى2018الآخر توصلت دراسة )بلال   

اختلاف بيئة التطبيق بين الدراسات   منها على سبيل المثال  ؛هذا  وقد يرجو الاختلاف بين نتائ  الدراسات إلى عدة أسباب

 تلاف حجم العينة بين الدراسات السابقة  اخ  اختلاف الفترة الزمنية للدراسة التطبيقية بين الدراسات السابقة  السابقة

ونظرًا لوجود هذا الاختلاف في نتائ  الدراسات السابقة من ناحية  ووجود عدد قليل من الدراسات السابقة في مصر من ناحية  

لذلك فإن    ما زالت تحتاج إلى مزيد من البحث والدراسة   وعوائد الأسهمأخرى؛ لذلك فإن العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية  

 ثل في: الفر  الأول للدراسة يتم

  وعوائد الأسهم: توجد علاقة سلبية بين إعادة إصدار القوائم المالية 1Hالفرض الأول 
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 الدراسات التي تناولت العلاقة بين ميول المستثمرين وعوائد السهم:  المجموعة الثانية: 3-2

الدراسة    Abdelhameed(  2012) دراسة   ستهدفتا  هدف  ولتحقيق  الأسهم   وعوائد  المستثمرين  ميول  بين  العلاقة  دراسة 

في البورصة المصرية خلال  EGX 30مشاهدة شهرية من الشركات المدرجة في مؤشر  84اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من 

ثمرين  وأن العلاقة بين ميول المستثمرين    وقد توصلت الدراسة إلى أن عائد السوا يت عر عكسيًا بميول المست2010:  2004الفترة  

 وعائد السوا علاقة معنوية ضعيفة 

  لدول عدد من ا( تناول ت عير مشاعر عقة المستثمرين )ميول المستثمرين( ل2016ومن جانبها  استهدفت دراسة على وآخرين )

:  2007/ 28/2هذه الدول خلال الفترة    على عائدات مؤشرات أسواا   الأردن  والجزائر  ومصر  والإمارات وقطرالعربية؛ وهم  

المستثمرين وعائدات الأسهم في كل من الأردن  حيث     31/8/2014 إلى أن هناك علاقة طردية بين ميول  الدراسة  قد توصلت 

 والجزائر  ومصر  والإمارات  بينما هناك علاقة عكسية بين ميول المستثمرين وعائدات الأسهم في قطر 

دراسة   استهدفت  )أيضًا   الكشك  الأسهم2016أبو  عوائد  على  المستثمرين  ميول  أعر  اختبار  على    (  من  بالتطبيق    50عينة 

وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك ت عيرًا      هذا 2017:  2013شركة مسجلة في بورصة عمان لتداول الأوراا المالية خلال الفترة  

  –سهم  لفرضيتها الوحيدة  حيث أشارت النتائ  إلى وجود علاقة سلبية  إيجابيًّا ذا دلالة إحصائية لميول المستثمرين على عوائد الأ

 بين ازدواجية دور المدير التنفيذي  والإفصاح عن تقارير المسئولية الاجتماعية  –لكنها غير معنوية 

ت عيرًا في عوائد  ( التعرف على المحددات السلوكية التي تكون أكثر  2019في السياا ذاتط  استهدفت دراسة مطلق وفارس )

الفترة   خلال  المالية  بالأوراا  الاستثمار  عوائد  على  المستثمرين  ميول  ت عير  تناول  وكذلك  المالية   بالأوراا  :  2007الاستثمار 

   وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك ت عيرًا إيجابيًّا لميول المستثمرين على عوائد الاستثمار بالأوراا المالية 2017

دراسة النمو     Zheng(  2020)  استهدفت  وتقلبات  الأسهم  على عوائد  المستثمرين  ميول  ت عير  عدد من  تناول  على  بالتطبيق 

  وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك ت عيرًا إيجابيًّا  2019:  2010( في الصين خلال الفترة  SZSEالمسجلة في بورصة )الشركات  

 غير العقلانية تؤدى إلى تقلبات السوا لميول المستثمرين على عوائد الأسهم  كما أن الميول 

  تناول ت عير ميول المستثمرين على معدل العائد على الاستثمارات متعددة الجنسيات  .Xiong et al(  2020استهدفت دراسة )

الفترة    111عينة مكونة من  بالتطبيق على   يًّا   وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك ت عيرًا إيجاب2019:  2010شركة صينية خلال 

لميول المستثمرين على عائد الاستثمارات متعددة الجنسيات  وأيضًا عندما تميل ميول المستثمرين إلى التفاؤل  فإن عائد الاستثمار 

 في المستقبل سيزداد  على العكس من ذلك  عندما تميل ميول المستثمرين إلى التشاؤم  فإن عائد الاستثمار في المستقبل سينخفض  

فلقد   دراسةأيضًا   وتقلباتها   .He et al(  2020) استهدفت  الأسهم  وعوائد  المستثمر  ميول  بين  الخطية  غير  العلاقة    تناول 

  هذا  وقد توصلت الدراسة إلى 2014:  2008على عينة مكونة من الشركات المسجلة في البورصة الصينية خلال الفترة  بالتطبيق  

ثمرين وعائد الأسهم في سوا الأوراا المالية؛ حيث إن ميول المستثمرين ستقلل أن هناك علاقة غير خطية معنوية بين ميول المست

من متوسط عائد الأسهم  كذلك توجد علاقة غير خطية معنوية بين الميول المتشائمة وتقلبات عوائد الأسهم  في حين أن العلاقة بين 

 الميول المتفائلة وعائد الأسهم غير معنوية 

دراسة استهدفت  وقد  الأسهم  Li(  2020) هذا   عوائد  على  المستثمرين  ميول  ت عير  على    تناول  من  بالتطبيق  مكونة  عينة 

  هذا  وقد توصلت الدراسة إلى 2017:  2006( لتداول الأوراا المالية خلال الفترة  SSEالشركات الصينية المسجلة في بورصة )

بشكل إيجابي بتغير ميول المستثمرين  وأيضًا عائد الأسهم يرتبط أنط عندما يكون ميول المستثمرين معتدلًا  فإن عائد السهم يرتبط  

ارتباطا سلبيًا بتغير ميول المستثمرين  إذا كان التغيير في ميول المستثمرين دراماتيكيًا  وكذلك ت عير ميول المستثمرين على عوائد 

 الأسهم يكون أكبر في حالة الميول المتفائلة مقارنة بحالة الميول المتشائمة 

ت عير ميول المستثمرين على التسعير الخاطا تحليل    Lundqvist and Qadeer (2020) دراسةوفي سياا متصل  استهدفت 

للأسهم قبل الأزمة المالية وبعدها  ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على عينتين: العينة الأولى مكونة من الشركات السويدية  

هذا  وقد توصلت الدراسة    2019:  1990والعينة الثانية مكونة من الشركات الأوروبية خلال الفترة     2017:  1983خلال الفترة  

إلى أن هناك علاقة إيجابية بين ميول المستثمرين والعوائد الزائدة  وهذا يعنى أن هناك سوء تسعير  ويكون أكثر بروزًا بعد فترة 

 ون أكثر معنوية في الفترة قبل الأزمة المالية بالنسبة للعينة الأولى والعينة الثانية  الميول المرتفو  كذلك فإن سوء التسعير للأسهم يك

دراسة استهدفت  جانبها   ولتحقيق    Pan(  2020) ومن  المالية   الأوراا  وفقاعات سوا  المستثمرين  ميول  بين  العلاقة  تناول 

  وقد توصلت الدراسة إلى 2015:  1980ل الفترة  مشاهدة   وذلك خلا  500هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من  

أن ميول المستثمرين يؤعر إيجابيًا على احتمالية حدوث فقاعات في سوا الأوراا المالية  كما يؤعر إيجابيًا على حجم هذه الفقاعات   

 أيضًا فإن ميول المستثمرين المفرطة في التفاؤل يمكن أن يكون مؤشرًا لانفجار فقاعات السوا 

دراسة هذا استهدفت  وقد     (2020  )Purnamaningrum  ال على  المستثمرين  لميول  المحفز  الت عير  من  تناول  كل  بين  علاقة 

هناك ت عير محفز لميول المستثمر    والتمويل الأساسي وأسعار الأسهم في إندونيسيا  وقد توصلت الدراسة إلى أن  يالاقتصاد الأساس

المحلى   النات   من  كل  بين  العلاقة  والأرباح  على  المتداولة   الالتزامات  إلى  المتداولة  الأصول  ونسبة  الفائدة   ومعدل  الإجمالي  

 الموزعة للسهم  ومعدل العائد على حقوا الملكية وأسعار الأسهم  
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دراسة استهدفت  جانبها   تجاه   .Li et al(  2020) من  الأسهم  الفوري لأسعار  الفعل  رد  على  المستثمرين  ميول  ت عير  تناول 

شركة من الشركات الصينية   480الدراسة على عينة مكونة من    عتمدت حيث ار الأرباح في فترات ارتفاع وانخفا  الميول   أخبا

هناك علاقة إيجابية بين    هذا  وقد توصلت الدراسة إلى أن   2017:  2010خلال الفترة    (SZSE)   (SSE)المسجلة في بورصتي  

الأرباح  حيث ت عير الميول يكون أكثر وضوحًا بالنسبة للأسهم الصاعدة والأسهم ذات    ميول المستثمرين وأسعار الأسهم تجاه أخبار

 النمو المرتفو والأسهم المتعثرة  التقل  العالي والأسهم ذات 

تناول الت عير المحفز لجودة المراجعة على العلاقة بين ميول   Jokar and Daneshi( 2020) في السياا نفسط  استهدفت دراسة 

الدراسة على عينة مكونة من   الدراسة اعتمدت  شركة مسجلة في سوا طهران   140المستثمرين وأسعار الأسهم  ولتحقيق هدف 

  واعتمدت الدراسة 2016:  2000مشاهدة خلال الفترة    2380بإجمالي عدد مشاهدات    Tehran marketلتداول الأوراا المالية  

تقارير المراجو والتخصا الصناعي للمراجو قد عززت   على نموذج الانحدار الخطى المتعدد  هذا  وقد توصلت الدراسة إلى أن

 عقة المستثمرين في المعلومات المحاسبية  ومن عم فهناك ت عير محفز لهما على العلاقة بين ميول المستثمرين وأسعار الأسهم  

 : العرض السابق، يمكن للباحث الوقوف على بعض الاستنتاجات التاليةفي ضوء 

 وعوائد الأسهم ما يلي: ميول المستثمرينيتضح للباحث بعد عر  الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين هذا  و

المستثمرين   - ميول  بين  العلاقة  بتناول  ملحوظًا  اهتمامًا  الأسهمهناك  تم  وعوائد  الدراسات  هذه  معظم  إن  القول  ويمكن    

تطبيقها في الدول الأجنبية والتي من أهمها الولايات المتحدة الأمريكية والصين  هذا  وقد أجمعت معظم الدراسات على  

المستثمرين   فيما يتعلق بقياس ميول   وعوائد الأسهم وجود علاقة بين ميول  الدراسات  ولكن هناك عدم توافق بين هذه 

تثمرين  وقد يرجو ذلك إلى صعوبة وضو مقياس موحد لميول المستثمرين؛ نظرًا لأنط يمثل ظاهرة نفسية يصع   المس

   ملاحظتها

فقط    - واحدة  دراسة  خلال  من  المصرية  الأعمال  بيئة  في  العلاقة  هذه  اختبار  تناول  تم  الباحث  علم  حدود  وفى 

Abdelhameed 2012مي بين  العلاقة  اختبار  تناولت  ولكن  من  ((  عينة  خلال  من  الأسهم  وعوائد  المستثمرين  ول 

  كما أنها اعتمدت على العائد الكلى للسوا لقياس عائد الأسهم؛ لذلك فإن العلاقة  EGX 30الشركات المدرجة في مؤشر  

المستثمرين وعوائد الأسهم البحث والدراسة    بين ميول  إلى مزيد من  للدراسة   ما زالت تحتاج  الثاني  فإن الفر     لذلك 

 يتمثل في: "توجد علاقة إيجابية بين ميول المستثمرين وعوائد الأسهم" 

 :   وفي ضوء الدراسات التي تناولت علاقة ميول المستثمرين بعوائد الأسهم يمكن صياغة الفر  الثاني فيهذا  

  وعوائد الأسهمتوجد علاقة إيجابية بين ميول المستثمرين : 2Hالفرض الثاني 

هذا  وقد اتضح للباحث عدم وجود دراسات سابقة تناولت الت عير التفاعلي لميول المستثمرين على العلاقة بين إعادة إصدار  

 للدراسة يتمثل في:    نيالقوائم المالية وعوائد الأسهم  لذلك فإن الفر  الثا

  وعوائد الأسهملميول المستثمرين على العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية  تفاعلييوجد ت عير  :3Hالفرض الثالث 

 : التطبيقية الدراسة -4

الدراسات السابقة  وذلك من خلال    من خلاليتمثل الهدف من الدراسة التطبيقية في اختبار فرو  الدراسة التي تم اشتقاقها  

عينة  الآتية:  النقاط  البحث  من  الجزء  هذا  في  الباحث  تناول  فلقد  الهدف  هذا  ولتحقيق  الدراسة   متغيرات  بين  العلاقات  اختبار 

التحليل ادر الحصول على البيانات  ومتغيرات الدراسة وكيفية قياسها  وفرو  ونماذج الدراسة  والدراسة  والفترة الزمنية  ومص

   واخيرًا مناقشة نتائ  التحليل الإحصائي الإحصائي للبيانات واختبار الفرو 

 : مصادر الحصول على البيانات ، ووالفترة الزمنية للدراسة ،الدراسة عينة4-1

الاعتماد على  ل تم  المصرفية؛  قد  المالية غير  الخدمات  البنوك وقطاع  قطاع  استبعاد  أولًا:  العينة:  لتحديد حجم  الآتية  المعايير 

  بسب  الطبيعة الخاصة لهما  عانيًا: استبعاد الشركات التي لا تتوافر بياناتها خلال الفترة محل الدراسة  وبتطبيق المعيارين السابقين 

مشاهدة  مقسمة   1040من الشركات المدرجة بالبورصة المصرية  بإجمالي مشاهدات بلغت  شركة    142بلغ حجم العينة النهائي  

مشاهدة   739مشاهدة عبارة عن عدد مرات إعادة إصدار القوائم المالية التي قامت بها شركات العينة خلال مدة الدراسة    301إلى  

القوائم العينة التي لم تقم بإعادة إصدار  المالية خلال مدة الدراسة  هذا  وقد تم توزيو شركات عينة   عبارة عن مشاهدات شركات 

هذا  وقد تم تجميو البيانات    2021إلى    2014  وذلك خلال الفترة من  قطاع وفقًا لتصنيف البورصة المصرية  14الدراسة على  

متعلقة بمتغيرات الدراسة  من خلال  اللازمة للدراسة من خلال الاعتماد على المصادر الثانوية؛ حيث قام الباحث بتجميو البيانات ال

وموقو  للشركات   الإلكترونية  المواقو  على  المتاحة  العمومية  الجمعية  اجتماعات  ومحاضر  السنوية   المالية  والتقارير  القوائم 

   Investingالبورصة المصرية  وموقو مباشر مصر  وموقو  
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   :متغيرات الدراسة وكيفية قياسها 4-2

 : ( الآتي1الدراسة من خلال الشكل )يمكن التعبير عن متغيرات 

 

 

 

 

 

  

 (: العلاقة بين متغيرات الدراسة  1شكل رقم )

 المصدر: إعداد الباحث  

 : مالحالية على أربعة أنواع من المتغيرات  وهعتمدت الدراسة  في ضوء الشكل السابق فقد ا 

 (:RESTATإعادة إصدار القوائم المالية ) –المتغير المستقل  4-2-1

اعتمد الباحث على قياس متغير إعادة إصدار القوائم المالية من خلال اعتباره متغيرًا وهميًّا بالاتفاا مو العديد من الدراسات 

 ;Xu & Kong, 2019; Qasem et al., 2020؛  2021؛ علي وآخرون   2018؛ بلال   2017السابقة  والتي من أهمها )هلالي   

Mun, 2022( حيث تشير القيمة )لى أن الشركة قامت بإعادة إصدار القوائم المالية  والقيمة )صفر( تشير إلى أن الشركة لم تقم ( إ1

 بإعادة إصدار القوائم المالية  

 :عوائد الأسهم –المتغير التابع  4-2-2

المتغيرات الأخرى العوائد السنوية للأسهم؛ وذلك بسب  قياس  معدل  من خلال    عوائد الأسهم  اعتمد الباحث على قياس متغير  

 (  Zhu and Hu, 2010; Wang and Wu, 2011; Li et al., 2018) على أساس سنوي

 (: SENTميول المستثمرين ) –التفاعلي )المحفز(المتغير  4-2-3

الآتية:   العناصر  من  المستثمرين من خلال مؤشر مكون  ميول  متغير  قياس  على  الباحث  السهم(  PE)اعتمد  في   نسبة سعر 

ن  من تحديد ت عير ميول (  TURN)حجم التداول  و(  VLM)ى ربحية السهم  وإل  السوا معدل الدوران؛ وذلك لأن تلك العناصر ت مَكِّ

المستثمرين على مستوى كل شركة من شركات الدراسة على حدة  وليس على مستوى السوا ككل  هذا  وقد قام الباحث بإجراء 

 الخطوات الآتية:

 تنميط للعناصر المكونة للمؤشر؛ وذلك لتقري  ت عيرها على الميول   -أ

لتلك المقاييس ليتم جمعها في مؤشر واحد فقط لقياس ميول    Principle component analysesتحليل المكونات الرئيسية   -ب

( دراسة  في  كما   ,.Baker and Wurgler ,2006, 2007; Jokar and Daneshi, 2020; Li et alالمستثمرين  

2020)  

 بناءً على مخرجات تحليل المكونات الأساسية يتم تكوين مؤشر لقياس ميول المستثمرين على النحو التالي:  -ت

SENT it= 0.059*PEit+0.963*VLM it+0.963*TURNit 

   حيث:

SENT it : ( ميول المستثمرين تجاه الشركةi( خلال العام )t ) 
PE it : لشركة ل ى ربحية السهمإل في السوا نسبة سعر السهم(i( خلال العام )t)  

VLM it : ل الأسهم تداول حجم( لشركةi( خلال العام )t)   
TURN it :  لشركة )ل الأسهم دورانمعدلi( خلال العام )t   

 :Control Variablesالمتغيرات الرقابية  4-2-4

ويتم  الحالية   الدراسة  نطاا  في  تدخل  لا  ولكنها  التابو؛  المتغير  على  المؤعرة  المتغيرات  بعض  الرقابية  المتغيرات  تشمل 

الدراسات   في ضوء  الرقابية  المتغيرات  هذه  تحديد  تم  وقد  التابو   والمتغير  المستقل  المتغير  بين  العلاقة  أجل ضبط  من  إضافتها 

دراسة الحالية  ومن أهم هذه المتغيرات: حجم الشركة  ونسبة الرافعة المالية  ومعدل العائد على السابقة التي أجريت في مجال ال

الأصول  والتدفقات النقدية/ إجمالي الأصول  ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوا الملكية  وربحية السهم  وحجم مكت   

  عوائد الأسهم إعادة إصدار القوائم المالية

 ميول المستثمرين

H3 

H2 

H1 
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المتغيرات   وهذه  الأرباح    وتوزيعات  تؤعر  المراجعة   سلبًا-قد  أو  هذه    -إيجابًا  أخذ  يجعل  الذي  الأمر  وهو  الأسهم   عوائد  على 

ا وضروريًّا  ويمكن شرح كل متغير  المتغيرات بعين الاعتبار  عند دراسة العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابو  أمرًا مهمًّ

 من هذه المتغيرات وتوضيحط على النحو الآتي:

 : Firm Size (Size)حجم الشركة  4-2-4-1

( iحجم الشركة من المتغيرات التي تؤعر على عوائد الأسهم  وي قاس هذا المتغير باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة )

    أو باللوغاريتم الطبيعي للقيمة السوقية لأسهم الشركة (O'Kane, 2014; Li et al., 2018; Romanus,2019)  (t)خلال العام  

Market Capitalization (Jokar and Daneshi, 2020; Qasem et al., 2020)   

 : Leverage (LEV)نسبة الرافعة المالية  4-2-4-2

 Liنسبة الرافعة المالية من المتغيرات التي تؤعر على عوائد الأسهم  وي قاس هذا المتغير بإجمالي الديون على إجمالي الأصول )
et al., 2018; Romanus,2019; Qasem et al., 2020  ) 

 :Return On Assets (ROA)عدل العائد على الأصول م 4-2-4-3

( رقابي  كمتغير  المتغير  هذا  على  الدراسات  بعض   Callen et al., 2006; Li et al., 2018; Jokar andاعتمدت 

Daneshi, 2020ير من خلال خارج قسمة صافي الربح التشغيلي على إجمالي الأصول  (  وقد اعتمد الباحث على قياس هذا المتغ 

 : Cash Flow (CFO)التدفقات النقدية/ إجمالي الأصول  4-2-4-4

 ( الأصول  إجمالي  على  التشغيلية  النقدية  التدفقات  قسمة  خارج  من خلال  المتغير  هذا  قياس  على  الباحث   ,.Li et alاعتمد 

2018  ) 

 :The market-to-book ratio (MTB)القيمة السوقية/ القيمة الدفترية  4-2-4-5

 ,.Li et alاعتمد الباحث على قياس هذا المتغير من خلال خارج قسمة القيمة السوقية للشركة على القيمة الدفترية للشركة ) 

2018; Jokar and Daneshi, 2020 ) 

 :Earnings per share (EPS)ربحية السهم  4-2-4-6

 (  Qasem et al., 2020اعتمد الباحث على قياس هذا المتغير من خلال خارج قسمة صافي الربح على عدد الأسهم ) 

 (: BIG4حجم مكت  المراجعة ) 4-2-4-7

القيمة ) اعتباره متغيرًا وهميًّا؛ حيث تشير  المتغير من خلال  قياس هذا  الباحث على  الشركة تتم مراجعتها  1اعتمد  إلى أن   )

 أحد مكات  المراجعة الكبرى  والقيمة )صفر( إلى غير ذلك بواسطة 

 : Dividends (DIV)توزيعات الأرباح  4-2-4-8

( إلى أن الشركة قامت 1اعتمد الباحث على قياس متغير توزيعات الأرباح من خلال اعتباره متغيرًا وهميًّا؛ حيث تشير القيمة )

 تشير إلى غير ذلك بتوزيو الأرباح خلال العام  والقيمة )صفر( 

 ( الآتي: 1هذا  ويوضح الباحث ملخا متغيرات الدراسة الحالية وكيفية قياسها من خلال الجدول )

 (: متغيرات الدراسة التطبيقية وكيفية قياسها  1جدول رقم )

 مؤشر القياس  الرمز اسم المتغير

 Independent Variableأولاً: المتغير المستقل 

القوائم إعادة إصدار  
 المالية 

RESTAT  ( إلى أن الشركة قامت بإعادة إصدار القوائم المالية،  1متغير وهمي؛ حيث تشير القيمة )
 والقيمة )صفر( تشير إلى أن الشركة لم تقم بإعادة إصدار القوائم المالية. 

   Dependent Variableثانياً: الـــــــــمتغيـــــــر التـــــــــــــــــــــــــــابع 

 SR  1-itP – itP عوائد الأسهم
= itSR 

1-itP 

 حيث إن:  
- itSR :  عائد السهم معدلi  في السنة t 

- itPسعر الإغلاق للسهم :i   في نهاية السنةt 

- 1-itP سعر الإغلاق للسهم :i  1في نهاية السنة-t 

 Moderator Variableالــمــتـغـيـر الـمُـحـفــــز )المعدل( ثالثاً: 

 عناصر تتمثل في:  لاثةثتم قياس ميول المستثمرين من خلال مؤشر مركب يتكون من  SENT ميول المستثمرين
 مقسومًا على ربحية السهم.في السوق  : سعر السهم PEنسبة سعر السهم إلى ربحية السهم -1
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 حث  المصدر: إعداد البا

 فروض ونماذج الدراسة: 4-3

في ضوء العر  التحليلي للدراسات السابقة فقد وضو الباحث مجموعة من الفرو  الإحصائية التي يسعى لاختبارها خلال  

 الجزء الحالي للدراسة  ويمكن توضيح هذه الفرو  على النحو الآتي:

 الفرض الأول للدراسة ونموذج اختباره:  4-3-1

خلال الفر  الأول للدراسة  بوجود علاقة سلبية بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم  وقد تم صياغة تنب  الباحث  

 الفر  الأول للدراسة على النحو الآتي:

1H .توجد علاقة سلبية بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم : 

 استخدم نموذج الانحدار الخطي المتعدد الآتي:ولاختبار الفر  الأول  فإن الباحث قد 

it+ Ɛit ) +  CONTROLSitRESTAT( 1+ β 0= β itSR 

 حيث إن: 

itSR  :( عائد السهم للشركةi( خلال العام )t ) 

0β : عابت معادلة الانحدار 

it RESTAT :( إعادة إصدار القوائم المالية للشركةi( خلال العام الحالي )t  ) 

it CONTROLS  :( المتغيرات الرقابية للشركةi( خلال العام الحالي )t ) 

it Ɛ : بواقي نموذج الانحدار 

 الفرض الثاني للدراسة ونموذج اختباره:  4-3-2

تنب  الباحث خلال الفر  الثاني للدراسة  بوجود علاقة إيجابية بين ميول المستثمرين وعوائد الأسهم   وقد تم صياغة الفر  

 الثاني للدراسة على النحو الآتي:

2H.توجد علاقة إيجابية بين ميول المستثمرين وعوائد الأسهم : 

 ولاختبار الفر  الثاني  فقد استخدم الباحث نموذج الانحدار الخطي المتعدد الآتي:

it+ Ɛit ) +  CONTROLSitSENT( 1+ β 0= β itSR 

 

 : اللوغاريتم الطبيعي لحجم التداول. VLMحجم التداول -2
جمالي عدد الأسهم المتداولة مقسومًا على  : اللوغاريتم الطبيعي لإ TURNمعدل الدوران-3

 متوسط عدد الأسهم.

ثم تم تكوين مؤشر لقياس ميول المستثمرين باستخدام تحليل المكونات الأساسية، وذلك على  
 النحو التالي: 

it+0.963*TURNit+0.963*VLMit0.059*PE= itSENT 

 Control Variablesالـــــــــمتغيـــــــرات الــــرقــــابيـــــة رابعاً: 

 اللوغاريتم الطبيعي لرأس المال السوقي.   SIZE حجم الشركة   

نسبة الرافعة   
 المالية  

LEV  .خارج قسمة إجمالي الديون على إجمالي الأصول 

العائد على  معدل  
 الأصول

ROA 
 

 خارج قسمة صافي الربح التشغيلي على إجمالي الأصول. 

التدفقات النقدية/   
 إجمالي الأصول  

CFO  .خارج قسمة التدفقات النقدية التشغيلية على إجمالي الأصول 

القيمة السوقية/   
 القيمة الدفترية 

MTB  الدفترية للشركة. خارج قسمة القيمة السوقية للشركة على القيمة 

 خارج قسمة صافي الربح على عدد الأسهم.  EPS ربحية السهم 

حجم مكتب   
 المراجعة 

BIG4 ( إلى أن الشركة تتم مراجعتها بواسطة أحد مكاتب 1متغير وهمي؛ حيث تشير القيمة )
 المراجعة الكبرى، والقيمة )صفر( إلى غير ذلك.  

توزيعات  
 الأرباح 

DIV ( 1متغير وهمي؛ حيث تشير القيمة )( إلى أن الشركة قامت بتوزيع الأرباح، والقيمة )صفر
 إلى غير ذلك. 
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 حيث إن: 

itSR  :( عائد السهم للشركةi خلال )( العامt ) 

0Β  : عابت معادلة الانحدار 

it SENT : ( ميول المستثمرين للشركةi( خلال العام الحالي )t ) 

it CONTROLS :( المتغيرات الرقابية للشركةi( خلال العام الحالي )t ) 

it Ɛ : بواقي نموذج الانحدار 

 الفرض الثالث للدراسة ونموذج اختباره:  4-3-3

خلال الفر  الثالث للدراسة إلى استكشاف طبيعة الدور الذي قد يلعبط ميول المستثمرين في تعديل العلاقة سعى الباحث من  

إعادة  بين  العلاقة  على  المستثمرين  لميول  تفاعلي  ت عير  بوجود  الباحث  تنب   وقد  الأسهم   المالية وعوائد  القوائم  إصدار  إعادة  بين 

 قد تم صياغة الفر  الثالث للدراسة على النحو الآتي:إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم  و

3H.يوجد تأثير تفاعلي لميول المستثمرين على العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم : 

 ولاختبار الفر  الثالث  فإن الباحث قد استخدم نموذج الانحدار الخطي المتعدد الآتي:

it+ Ɛit ) +  CONTROLSitSENT *it RESTAT( 3β) + itSENT( 2β ) +itRESTAT( 1+ β 0β=  itSR   

 حيث إن: 

it SR :( عائد السهم للشركةi( خلال العام )t ) 

0Β  : عابت معادلة الانحدار 

it RESTAT :( إعادة إصدار القوائم المالية للشركةi( خلال العام الحالي )t  ) 

it SENT  :( ميول المستثمرين للشركةi )( خلال العام الحاليt ) 

it SENT *it RESTAT    لقياس الت عير المحفز لميول المستثمرين على العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية ورد فعل السوا

 ( t( خلال العام الحالي )iتجاه الشركة )

itCONTROLS :( المتغيرات الرقابية للشركةi( خلال العام الحالي )t ) 

it Ɛ : نموذج الانحدار بواقي 

 :التحليل الإحصائي للبيانات واختبار الفروض  4-4

من   Pallant (2020)أوضح   التحقق  وهي:  مراحل  علاث  في  الفرو   واختبار  الإحصائي  التحليل  مراحل  بيان  يمكن  أنط 

ال والارتباطات  للبيانات  الطبيعي  التوزيو  اختبار  خلال  من  وذلك  الإحصائي؛  للتحليل  البيانات  المتغيرات صلاحية  بين  مشتركة 

المستقلة  عم وصف متغيرات الدراسة  سواء المتصلة أو المنفصلة  وانتهاءً بتقدير نموذج الدراسة  واختبار فرو  الدراسة؛ لذلك 

 فقد تناول الباحث النقاط الآتية:

 اختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي:  4-4-1

بيانات    Pallant (2020)أوضح   المهمة في  الجوان   للبيانات  والتحقق من مدى توافر بعض  أوليٍّّ  أنط يج  إجراء فحا 

بالعينة بما قد يؤعر سلبًا على نتائ  التحليل الوصفي والكمي لنتائ  عينة    Outliersالدراسة  مثل عدم وجود قيم شاذة أو متطرفة  

الإحصائي   التحليل  إجراء  في  البدء  قبل  وذلك  اللازمة الدراسة   الإحصائية  الاختبارات  بعض  بإجراء  الباحث  قام  لذلك  للبيانات؛ 

 للتحقق من مدى سلامة وصلاحية البيانات للتحليل الإحصائي وذلك على النحو الآتي: 

 (:Outliersمعالجة القيم الشاذة أو المتطرفة ) 4-4-1-1

تخ  Pallant (2020)أوضح   التي  القيم  من  مجموعة  هي  الشاذة  القيم  )قيم أن  العينة  بيانات  قيم  باقي  عن  كبير  بشكل  تلف 

صغيرة أو كبيرة جدًّا(  والتي يج  معالجتها للتقليل من ت عيرها قبل إجراء التحليل الإحصائي  حتى لا تؤعر سلبًا بشكل كبير على 

لذلك   للبيانات؛  الطبيعي  التوزيو  على  القيم  هذه  ت عير  إمكانية  إلى  إضافةً  تق–النتائ    أجل  أو  ومن  الشاذة  للقِيَم  السلبي  الت عير  ليل 

التحليل الإحصائي نتائ   المتصلة عند مستوى قطو    -المتطرفة على  المتغيرات  لجميو  بمعالجتها  الباحث  استخدام طريقة ب  ٪ 5قام 

Winsorizing outliers     برنام بSTATAفي  في  العاملة  الشركات  بين  المالية  البيانات  في  كبير  تباين  لوجود  نظرًا  يئة   

 الأعمال المصرية وبعضها البعض  وللشركة نفسها عبر الفترات الزمنية المختلفة  

 :اختبار التوزيو الطبيعي للبيانات 4-4-1-2

التوزيو الطبيعي لبيانات الدراسة يساعد في تحديد ما إذا كان سيتم تطبيق الاختبارات المعلمية  أو الاختبارات اللامعلمية  ففي  

البيانا التحليل الإحصائي مثل تحليل الارتباط وتحليل حالة كون  المعلمية في  الطبيعي  فإنط يتم تطبيق الاختبارات  التوزيو  ت تتبو 

(  والعكس  George & Mallery, 2019; Pallant, 2020الانحدار  والتي تفتر  جميعها أن البيانات تتبو التوزيو الطبيعي )

الطب  التوزيو  تتبو  البيانات لا  أشار  في حالة كون  الحر(  هذا  وقد  )التوزيو  إذا كان عدد مشاهدات   Field (2013)يعي  أنط  إلى 
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فإنط يفتر  فيها الاقتراب من اتباع التوزيو الطبيعي  وتكون صالحة لإجراء الاختبارات المعلمية مشاهدة    100العينة لا يقل عن  

 مشاهدة   1040عي؛ حيث إن عدد مشاهدات العينة قد بلغ عليها  وبناءً عليط  فإن عينة الدراسة الحالية تتبو التوزيو الطبي

 اختبارات التحقق من افتراضات نموذج الانحدار الخطي: 4-4-1-3

قبل استخدام نماذج الانحدار في اختبار نماذج الدراسة  لا بد من التحقق من افتراضات نموذج الانحدار الخطي  ومن عم إذا  

سة  فإن طريقة المربعات الصغرى سوف تعطي نتائ  جيدة غير متحيزة يمكن الاعتماد تحققت هذه الافتراضات في نماذج الدرا

عليها  أما إذا لم تتحقق هذه الافتراضات في نماذج الدراسة  فإن طريقة المربعات الصغرى سوف تعطي نتائ  متحيزة ومضللة  

 لي: فيما ي (Field, 2013)وتتمثل افتراضات نموذج الانحدار الخطي كما أوضحها 

: الارتباط الخطي المتعدد )   ( بين المتغيرات المستقلة: Multicollinearityأولاا

في نموذج   المستقلة  المتغيرات  أو كل  بين بعض  تام  ارتباط  أو  ارتباط مرتفعة  المتعدد وجود درجة  الخطي  بالارتباط  يقصد 

التابو؛ إذ قد يؤدى ذلك إلى الانحدار  ومن عم فإن وجود مثل هذه المشكلة قد يؤعر على العلاقة بين   المتغيرات المستقلة والمتغير 

لمعاملات  إلى تقديرات غير دقيقة  التابو  كما قد يؤدي  المتغير  المستقلة تؤعر أو لا تؤعر على  المتغيرات  نتائ  غير صحيحة ب ن 

لتحديد درجة الارتباط   Variance Inflation Factor (VIF)هذا  وقد اعتمد الباحث على اختبار   ( Pallant, 2020الانحدار )

الدراسة  وقد أوضح   المتغيرات المستقلة لنموذج  المتغيرات المستقلة   Field (2013)بين  أن مشكلة الارتباط الخطي المتعدد بين 

    10أقل من  VIFتظهر عندما تكون قيمة 

 : Heteroskedasticityثانياا: ثبات تباين البواقي 

اختبار   على  الباحث  لا     Breusch-Pagan/Cook-Weisbergاعتمد  أم  البواقي  تباين  في  عبات  هناك  كان  إذا  ما  لتحديد 

البواقي  ويقبل  البديل في عدم عبات تباين  الفر   البواقي  بينما يتمثل  العدم في ظل هذا الاختبار في عبات تباين  الفر   ويتمثل 

لاختبار وفقاً  المحسوب  الاحتمال  كان  إذا  العدم  يقبل ٪5أكبر من      Breusch-Pagan/Cook-Weisbergالفر   على حين    

   (Field, 2013) ٪5أقل من     Breusch-Pagan/Cook-Weisbergالفر  البديل إذا كان الاحتمال المحسوب وفقًا لاختبار 

 : Autocorrelationثالثاا: اختبار الارتباط الذاتي للبواقي 

تقو    Durbin Watsonأنط يمكن إقرار عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي إذا كانت قيمة    Field (2013)أوضح  

لا تقو ضمن المدى السالف ذكره  يمكن إقرار وجود مشكلة   Durbin Watson  ولكن إذا كانت قيمة  2,5  -  1,5في المدى بين  

 ضات نموذج الانحدار الخطي لنماذج الدراسة  ( افترا 2الارتباط الذاتي بين البواقي  هذا  ويوضح الجدول )

 (: افتراضات نموذج الانحدار الخطي لنماذج الدراسة. 2جدول رقم )

 الثالث الثاني الأول اسم الاختبار الافترا 

 1,424 1,483 1,442 متوسط  VIF  الارتباط الخطي المتعدد

 Breusch Pagan/Cook-Weisberg 0,0045 0,0008 0,8259 عبات تباين البواقي

 Durbin Watson 2,096703 2,098717 2,093478 الارتباط الذاتي للبواقي 

   STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام            

 هذا، وقد اتضح للباحث من الجدول السابق ما يلي: 

بلغ متوسط   - المستقلة؛ حيث  المتغيرات  المتعدد بين  الخطي  افترا  عدم وجود مشكلة الارتباط  النماذج  تحقق في جميو 

VIF    (  ومن عم فإن 10  على التوالي وهي أقل من )1,424   1,483   1,442للمتغيرات المستقلة في النماذج الثلاعة

باط الخطي بين المتغيرات المستقلة  وبالتالي يصلح لتفسير الأعر  كل نموذج من نماذج الدراسة لا يعاني من مشكلة الارت

 على المتغير التابو 

المحسوب   - الاحتمال  قيمة  بلغت  حيث  الثالث؛  النموذج  في  التباين  عبات  افترا   لاختبار  -تحقق  -Breuschوفقًا 

Pagan/Cook-Weisberg-   (0,8259  وهو أكبر من  )باين في النموذج الأول    بينما لم يتحقق افترا  عبات الت٪ 5

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg  (0,0045   )والنموذج الثاني؛ حيث بلغت قيم الاحتمال المحسوب وفقًا لاختبار  

  ونظرًا لما قد يصاحبط هذا التعار  من آعار عكسية على مدى ملاءمة  ٪5(  على التوالي  وهي قيم أقل من  0,0008)

اذج الانحدار باتباع طريقة المربعات الصغرى التقليدية  فقد استعان الباحث لاختبار تلك  واتساا النتائ  المستخلصة من نم

  والتي تعمل على تقدير معلمات نماذج الانحدار التي Robust Estimate Ordinary Least Squaresالنماذج بتقنية  

 تعاني من مشكلة عدم عبات التباين 

تحقق افترا  عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين البواقي في النموذج الأول  والنموذج الثاني  والنموذج الثالث؛ حيث   -

( على التوالي  وتقو 2,093478(  )2,098717(  )2,096703لهذه النماذج )  Watson  Durbinبلغت قيم اختبار  

   2,5-1,5هذه القيم داخل المدى بين 
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 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 4-4-2

الباحث من  تمكن  الطبيعي   للتوزيو  الدراسة تخضو  عينة  بيانات  أن  والت كد من  المتطرفة  أو  الشاذة  القيم  معالجة  وبعد  هذا  

إجراء التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة من خلال استخدام بعض المقاييس الإحصائية الوصفية؛ وذلك بهدف عر  سمات عينة 

وقد (  هذا   2021-2014شركة من الشركات المدرجة في سوا الأوراا المالية المصرية خلال الفترة )  142الدراسة والتي تضم  

 من خلال: قام الباحث بإجراء الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 

 (: Continuous Variablesالإحصاء الوصفي للمتغيرات المتصلة ) 4-4-2-1

أسالي  الإحصاء الوصفي الآتية: الوسط الحسابي  وأعلى قيمة  وأدنى قيمة كمقاييس للنزعة المركزية  الباحث على    لقد اعتمد

هذا    الدراسة   عينة  وخصائا  سمات  وعر   توصيف  بهدف  وذلك  الدراسة   بيانات  لتشتت  كمقياس  المعياري  والانحراف 

  المتصلة ( الإحصاء الوصفي للمتغيرات3ويوضح الجدول )

 : الإحصاء الوصفي للمتغيرات المتصلة.( 3جدول رقم )

Variables 
Mean 

 الوسط الحسابي

Std. Deviation 

 الانحراف المعياري

Mini 

 أدنى قيمة

Max 

 أعلى قيمة 

SR .147 .422 -.35 .975 

SENT .021 1.108 -2.154 1.633 

SIZE  20.245 1.684 17.71 23.35 

LEV .158 .172 0 .56 

ROA .056 .089 -.12 .23 

CFO .043 .095 -.14 .24 

MTB 1.624 1.209 .41 4.28 

EPS .983 2.106 -1.79 7.34 

  STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام  

 هذا  وقد اتضح للباحث من الجدول السابق ما يلي:

  بانحراف 0,147الدراسة خلال نطاا فترة الدراسة  بلغت قيمة الوسط الحسابي لعوائد الأسهم للشركات الممثلة في عينة   -

  وهو ما يشير إلى تحقيق معظم أسهم شركات العينة عوائد إيجابية  كما أن هناك تفاوتاً بين أسهم  0,422معياري قدره  

 شركات العينة فيما يتعلق بالقدرة على تحقيق العوائد 

ال - للشركات  المستثمرين  لميول  الحسابي  الوسط  قيمة  الدراسة  بلغت  فترة  نطاا  خلال  الدراسة  عينة  في     0,021ممثلة 

   مما يعني ارتفاعًا في ميول المستثمرين تجاه الشركات الممثلة لعينة الدراسة  1,108بانحراف معياري قدره 

عينة  - في  الممثلة  للشركات  السوقي  المال  لرأس  الطبيعي  باللوغاريتم  مقاسًا  الشركة  لحجم  الحسابي  الوسط  قيمة    بلغت 

الدراسة   فترة  نطاا  خلال  قدره  20,245الدراسة  معياري  بانحراف  شركات 1,684   حجم  كبر  إلى  يشير  ما  وهو    

العينة  وعدم وجود تفاوت كبير في الحجم فيما بينها  وبالتالي فإن أسهم هذه الشركات قد تتسم بالقدرة الجيدة على تحقيق  

 ستثمرين لها  عوائد  ومن عم القدرة المرتفعة على جذب ميول الم

   0,158بلغت قيمة الوسط الحسابي لدرجة الرافعة المالية للشركات الممثلة في عينة الدراسة خلال نطاا فترة الدراسة   -

  وهو ما قد يشير إلى أن شركات العينة تعتمد في هيكل التمويل الخاص بها على رأس 0,172بانحراف معياري قدره  

 كل كبير   بش -كمصدر للتمويل-المال المملوك 

الدراسة   - فترة  نطاا  خلال  الدراسة  عينة  في  الممثلة  للشركات  الأصول  على  العائد  لمعدل  الحسابي  الوسط  قيمة  بلغت 

  وهو ما يشير إلى أن شركات العينة في المتوسط تحقق عائداً على استثماراتها 0,089  بانحراف معياري قدره  0,056

(  كما أن هناك تفاوتاً بين شركات  ٪5,6ات في أصولها يحقق لها عائداً قدره )؛ أي أن كل جنيط تستثمره الشرك٪5,6يبلغ 

 العينة فيما يتعلق بالقدرة على تحقيق معدل العائد على الأصول  

الدراسة   - فترة  نطاا  خلال  الدراسة  عينة  في  الممثلة  للشركات  النقدية  للتدفقات  الحسابي  الوسط  قيمة     0,043بلغت 

  وهو ما يشير إلى أن شركات العينة في المتوسط تنخفض تدفقاتها النقدية التشغيلية  كما 0,095قدره  بانحراف معياري  

 أن هناك تفاوتاً بين شركات العينة فيما يتعلق بتدفقاتها النقدية التشغيلية 

خلال نطاا فترة الدراسة  بلغت قيمة الوسط الحسابي لنسبة القيمة السوقية إلى الدفترية للشركات الممثلة في عينة الدراسة   -

  وهو ما يشير إلى أن شركات العينة في المتوسط تزيد قيمتها السوقية عن قيمتها  1,209بانحراف معياري قدره    1,624

 الدفترية   

بانحراف   0,983بلغت قيمة الوسط الحسابي لربحية السهم للشركات الممثلة في عينة الدراسة خلال نطاا فترة الدراسة   -

المتوسط لها نصي  من الأرباح المحققة  كما أن  2,106ه  معياري قدر العينة في    وهو ما يشير إلى أن أسهم شركات 

 هناك تفاوتاً بين شركات العينة فيما يتعلق بنصي  السهم من الأرباح 
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 (: Discrete Variablesالإحصاء الوصفي للمتغيرات المنفصلة ) 4-4-2-2

التكرارات   على  الباحث  الوهمية    (Frequencies)اعتمد  المتغيرات  وهي  المنفصلة  للمتغيرات  الوصفي  الإحصاء  لعر  

(Dummy Variables( وتوضح الجداول  )الإحصاء الوصفي للمتغيرات6(  )5(  )4 ) المنفصلة   

 (: الإحصاء الوصفي لإعادة إصدار القوائم المالية.4جدول رقم )

 RESTATإعادة إصدار القوائم المالية 

 النسبة المئوية التكرارات 

 28.94 301 المشاهدات التي قامت بإعادة إصدار القوائم المالية  

 71.06 739 المشاهدات التي لم تقم بإعادة إصدار القوائم المالية  

 100 1040 الإجمالي

   STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام                               

مشاهدة   301( أن عدد المشاهدات لشركات عينة الدراسة التي قامت بإعادة إصدار القوائم المالية بلغت  4يتضح من الجدول ) 

مشاهدة  بنسبة   739  وأن عدد المشاهدات لشركات عينة الدراسة التي لم تقم بإعادة إصدار القوائم المالية بلغت  ٪28,94بنسبة  

التي قامت بإعادة إصدار القوائم المالية أقل بكثير من الشركات التي لم تقم بإعادة إصدار القوائم   وهذا يعني أن الشركات  71,06٪

 المالية   

 (: الإحصاء الوصفي لحجم مكتب المراجعة.5جدول رقم )

 BIG4حجم مكت  المراجعة 

 النسبة المئوية التكرارات 

 27.69 288 المشاهدات التي تراجو من المكات  الأربعة الكبار  

 72.31 752 المشاهدات التي لا تراجو من المكات  الأربعة الكبار 

 100 1040 الإجمالي 

   STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام                              

( الجدول  بلغت  5يتضح من  الكبار  الأربعة  المكات   قبل  تراجو من  التي  الدراسة  عينة  لشركات  المشاهدات  أن عدد   )288  

الكبار بلغت  ٪27,69مشاهدة بنسبة   المكات  الأربعة  التي لا تراجو من قبل  الدراسة  المشاهدات لشركات عينة   752  وأن عدد 

بنسبة   الشر٪72,31مشاهدة  أن  يعني  وهذا  من     تراجو  لم  التي  الشركات  من  بكثير  أقل  الأربعة  المكات   من  تراجو  التي  كات 

 المكات  الأربعة الكبار  

 (: الإحصاء الوصفي لتوزيعات الأرباح. 6جدول رقم )

 DIVتوزيعات الأرباح  

 النسبة المئوية التكرارات 

 61.73 642 المشاهدات التي قامت بتوزيو الأرباح 

 38.27 398 لم تقم بتوزيو الأرباح المشاهدات التي 

 100 1040 الإجمالي 

  STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام  

( الجدول  من  بلغت  6يتضح  الأرباح  بتوزيو  قامت  التي  الدراسة  عينة  لشركات  المشاهدات  عدد  أن  بنسبة   642(  مشاهدة 

  وهذا يعني ٪38,27مشاهدة بنسبة    398الدراسة التي لم تقم بتوزيو الأرباح بلغت    وأن عدد المشاهدات لشركات عينة  61,73٪

 أن الشركات التي قامت بتوزيو الأرباح أكبر بكثير من الشركات التي لم تقم بتوزيو الأرباح  

 (:Correlation Analysisتحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة ) 4-4-2-3

(  عن طريق استخدام معامل ارتباط بيرسون لمعرفة Correlation Analysisاختبار تحليل الارتباط )قام الباحث بإجراء  

أشار   وقد  الارتباط   هذا  قوة  وقياس  الدراسة  متغيرات  بين  ارتباط  علاقة  وجود  أن    George & Mallery (2019)مدى  إلى 

ا المتغيرات  العلاقة بين  لتحديد  المتعدد تستخدم  المستقلة مصفوفة الارتباط  المتغيرات  ناحية  وبين  التابعة من  لمستقلة والمتغيرات 

(؛ حيث تشير القيمة الموجبة إلى وجود 1  +1-وبعضها البعض من ناحية أخرى  وتتراوح قيمة معامل ارتباط بيرسون ما بين ) 

ارتباط س إلى وجود  السالبة  القيمة  تشير  بينما  الدراسة   المتغيرين محل  بين  إيجابي  أما ارتباط  الدراسة   المتغيرين محل  بين  لبي 

( الجدول  ويوضح  هذا   نهائيًّا   المتغيرين  بين  خطي  ارتباط  وجود  عدم  إلى  يشير  فإنط  الصفري  الارتباط  تحليل 7معامل  نتائ    )

 الارتباط وفقًا لمصفوفة ارتباط بيرسون 
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 بيرسون.  –(: مصفوفة الارتباط المتعدد 7جدول رقم )

  STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام  

 هذا، وقد اتضح للباحث من الجدول السابق ما يلي: 

علاقة ارتباط إيجابية ضعيفة بين عوائد الأسهم وبين كلٍّّ من: ميول المستثمرين  وحجم الشركة  ومعدل العائد على توجد   -

قيمة  بلغت  حيث  الأرباح؛  وتوزيعات  السهم   وربحية  الدفترية   القيمة  إلى  السوقية  والقيمة  النقدية   والتدفقات  الأصول  

( الترتي :  على  منها  لكل  الارتباط  )0,022معامل    )0,115(   )0,164(   )0,064(   )0,246(   )0,164  )

(  كما أن علاقة الارتباط بين عوائد الأسهم وميول المستثمرين غير معنوية؛ 0,5(  وهذه القيم أقل من القيمة )0,089)

من   (  في حين أن علاقة الارتباط بين عوائد الأسهم وكل0,10( وهي أكبر من )0,480حيث بلغت مستوى المعنوية )

السهم    وربحية  الدفترية   القيمة  إلى  السوقية  والقيمة  النقدية   والتدفقات  الأصول   على  العائد  ومعدل  الشركة   حجم 

(   0,040(  )0,000(  )0,000وتوزيعات الأرباح هي علاقة معنوية؛ حيث بلغت مستويات المعنوية لهذه المتغيرات )

 (  0,05(  )0,01عند مستويات معنوية أقل من ) ( على التوالي  وذلك0,004(  )0,000(  )0,000)

المالية  وحجم   - المالية  والرافعة  القوائم  إعادة إصدار  الأسهم وبين كل من  بين عوائد  ارتباط سلبية ضعيفة  توجد علاقة 

الترتي : ) (  وهذه  0,021-(  )0,044-(  )0,022-مكت  المراجعة؛ حيث بلغت قيمة معامل الارتباط لكل منها على 

المتغيرات )0,5قيم أقل من القيمة )ال المعنوية لهذه  (   0,484(  كما أن هذه العلاقة غير معنوية؛ حيث بلغت مستويات 

 (  0,10(  وهي أكبر من )0,505(  )0,152)

( عدم وجود مشكلة ارتباط خطي 7/ 11فيما يتعلق بالعلاقة بين المتغيرات المستقلة وبعضها البعض  يتضح من الجدول ) -

  حيث بلغ أعلى معامل ارتباط في  ٪70ين المتغيرات المستقلة وببعضها البعض لعدم وجود معامل ارتباط يتجاوز متعدد ب 

( بين ربحية السهم ومعدل العائد على الأصول  يليط معامل الارتباط بين التدفقات النقدية ومعدل العائد  ٪54,5المصفوفة )

 ( ٪ 52,6على الأصول الذي بلغ )

 وض الدراسة:اختبار فر 4-4-3

التحليلي أو الاستدلالي والمتمثلة في  الباحث باختبار فرو  الدراسة إحصائيًّا من خلال الاعتماد على أسالي  الإحصاء  قام 

( المتعدد  الخطي  الانحدار  بتقنية  Multiple Linear Regression Analysisتحليل  الباحث  استعان  حيث   Robust(؛ 

Estimate Ordinary Least Squares والتي تعمل على تقدير معلمات نماذج الانحدار التي تعاني من مشكلة عدم عبات التباين  

 وذلك عند اختبار كل من النموذج الأول  والنموذج الثاني   

 اختبار الفر  الأول للدراسة:  4-4-3-1

القوائم المالية وعوائد الأسهم"  ويوضح الجدول  ( "توجد علاقة سلبية بين إعادة إصدار  1Hيتمثل الفر  الأول للدراسة في: )

 ( نتائ  تحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار صحة الفر  الأول 8)

 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

(1) SR 1.000           

            

(2) SENT 0.022 1.000          

 (0.480)           

(3) RESTAT -0.022 -0.014 1.000         

 (0.484) (0.641)          

(4) SIZE 0.115 0.126 0.061 1.000        

 (0.000) (0.000) (0.047         

(5) LEV -0.044 0.022 -0.033 0.172 1.000       

 (0.152) (0.471) (0.291) (0.000)        

(6) ROA 0.164 0.010 0.101 0.328 -0.114 1.000      

 (0.000) (0.756) (0.001) (0.000) (0.000)       

(7) CFO 0.064 -0.039 0.037 0.209 -0.264 0.526 1.000     

 (0.040) (0.209) (0.228) (0.000) (0.000) (0.000)      

(8) MTB 0.246 0.012 0.085 0.458 -0.038 0.278 0.197 1.000    

 (0.000) (0.698) (0.006) (0.000) (0.220) (0.000) (0.000)     

(9) EPS 0.164 -0.243 0.090 0.108 -0.169 0.545 0.329 0.007 1.000   

 (0.000) (0.000) (0.004) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.822)    

(10) BIG4 -0.021 0.070 -0.002 0.337 0.301 0.131 0.028 0.111 -0.095 1.000  

 (0.505) (0.023) (0.957) (0.000) (0.000) (0.000) (0.375) (0.000) (0.002)   

(11) DIV 0.089 -0.049 0.088 0.250 -0.087 0.466 0.300 0.138 0.342 0.081 1.000 

 (0.004) (0.115) (0.004) (0.000) (0.005) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.009)  
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 (: نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد للفرض الأول.8جدول رقم )

 Variables المتغيرات

   الأول النموذج

Dependent Variable: 

  SR الأسهم عوائد

B 

 معامل الانحدار

T. test 

 T قيمة
Sig. 

 المعنوية مستوى

 Constant 0.026 0.15 0.882 ثابت الانحدار 

 RESTAT -0.056 -2.02 **0.044 إعادة إصدار القوائم المالية 

 SIZE -0.001 -0.15 0.882 الشركة  حجم

 LEV -0.024 -0.31 0.76 الرافعة المالية

 ROA 0.252 1.18 0.24 معدل العائد على الأصول 

 CFO -0.286 -1.69 *0.091 النقدية التدفقات

 MTB .089 7.01 ***0.000 نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية 

 EPS 0.031 4.40 ***0.000 السهم  ربحية

 BIG4 -0.033 -1.05 0.294 حجم مكتب المراجعة

 DIV 0.004 0.13 0.9 توزيعات الأرباح 

 1040 المشاهدات عدد

 2R 0.095معامل التحديد 

F-test 11.516 

 Sig 0.000مستوى معنوية النموذج 

                                                                        *** p< .01, ** p< .05, * p< .1 

 STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام                    

 هذا  وقد اتضح للباحث من الجدول السابق ما يلي:

: يمكن التعبير عن معادلة الانحدار كما يلي:   أولاا

) + it0.286(CFO -) it) + 0.252(ROAit0.024(LEV -) it0.001(SIZE -) it0.056(RESTAT -= 0.026  itSR

it) +Ɛit) + 0.004(DIVit0.033 (BIG4 -) it+ 0.031(EPS )it0.089(MTB 

 ثانياا: معنوية نموذج الانحدار:

( على النحو .Sig(  ويمكن تفسير نتيجة مستوى المعنوية )F-Testمعنوية نموذج الانحدار من خلال نتيجة اختبار ) يتم تحديد

متغير واحد   -على الأقل-ذج الانحدار يكون معنويًّا؛ أي: أنط يوجد  ( فإن نمو0,05( أقل من ).Sigالتالي: إذا كان مستوى المعنوية )

  )0,05(( أكبر من  .Sigمن المتغيرات المستقلة ذو ت عير معنوي على المتغير التابو  والعكس صحيح إذا كان مستوى المعنوية )

النموذج   معنوية  مستوى  بلغ  وقد  )0,000)  (.Sig)هذا   من  أقل  وهو  يعنى  0,05(   مما  وإمكانية (   الانحدار  نموذج  صلاحية 

 الاعتماد عليط  

 ثالثاا: القدرة التفسيرية للنموذج: 

( التحديد  معامل  قيمة  )R-squaredبلغت  للنموذج  إعادة 0,095(  وهي:  النموذج  في  المستقلة  المتغيرات  أن  تعني  وهي    )

المالية  وحجم الشركة  والرافعة المالية  ومعدل   القيمة السوقية إلى   العائد على الأصول  والتدفقاتإصدار القوائم  النقدية  ونسبة 

الدفترية  وربحية السهم  وحجم مكت  المراجعة وتوزيعات الأرباح  ت فسر ) التابو ٪9,5القيمة  التغير في المتغير  ( من التباين أو 

 وهو عوائد الأسهم  

 :  Coefficientنحدار ومعاملات الا (T-Test) رابعاا: اختبار المعنوية للمتغيرات

النموذج الأول أن   التابو  هذا  وقد اتضح من  المتغير  المعنوي لكل متغير مستقل على حدة على  الت عير  يوضح هذا الاختبار 

( بلغ  قد  المالية  القوائم  إصدار  الانحدار لإعادة  القوائم  -0,056معامل  إصدار  إعادة  بين  سلبية  على وجود علاقة  يدل  ما  (  وهو 

 (  0,05( وهو أقل من ) 0,044وعوائد الأسهم  وهذه العلاقة معنوية؛ حيث بلغ مستوى المعنوية ) المالية
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بناءً على ما سبق  يمكن قبول الفر  الأول والذي ينا على: "توجد علاقة سلبية بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد  

 الأسهم" 

 للدراسة: الثاني اختبار الفر   4-4-3-2

)يتمثل   في:  للدراسة  الثاني  )2Hالفر   الجدول  الأسهم  ويوضح  المستثمرين وعوائد  ميول  بين  إيجابية  "توجد علاقة   )9  )

 نتائ  تحليل الانحدار المتعدد لاختبار صحة الفر  الثاني 

 (: نتائج تحليل الانحدار المتعدد للفرض الثاني. 9جدول )

 Variables المتغيرات

 الثاني النموذج

Dependent Variable: 

 SR الأسهم عوائد

B 

 معامل الانحدار

T. test 

 T قيمة
Sig. 

 المعنوية مستوى

 Constant 0.068 0.39 0.699 ثابت الانحدار 

 SENT 0.024 2.08 **0.038 ميول المستثمرين

 SIZE -0.005 -0.48 0.63 الشركة  حجم

 LEV -0.011 -0.14 0.888 الرافعة المالية

 ROA 0.171 0.79 0.432 معدل العائد على الأصول 

 CFO -0.26 -1.53 0.127 النقدية التدفقات

 MTB .09 7.05 ***0.000 نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية 

 EPS 0.035 4.77 ***0.000 السهم  ربحية

 BIG4 -0.031 -0.99 0.32 حجم مكتب المراجعة

 DIV 0.004 0.13 0.894 توزيعات الأرباح 

 1040 المشاهدات عدد

 2R 0.095معامل التحديد 

F-test 11.552 

 Sig. 0.000مستوى معنوية النموذج 

*** p< .01, ** p< .05, * p< .1 

 STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام  

 هذا  وقد اتضح للباحث من الجدول السابق ما يلي:

: يمكن   التعبير عن معادلة الانحدار كما يلي: أولاا

) + it0.26(CFO -) it ) + 0.171(ROAit0.011(LEV -) it0.005(SIZE -) it= 0.068 + 0.024(SENT itSR

it) +Ɛit) + 0.004(DIVit0.031 (BIG4 -) it) + 0.035(EPSit0.09(MTB 

 ثانياا: معنوية نموذج الانحدار:

النموذج   معنوية  مستوى  بلغ  وقد  )0,000)  (.Sig)هذا   من  أقل  وهو  وإمكانية 0,05(   الانحدار  نموذج  يعنى صلاحية  مما    )

 الاعتماد عليط  

 ثالثاا: القدرة التفسيرية للنموذج: 

( التحديد  معامل  قيمة  )R-squaredبلغت  للنموذج  وهي0,095(  النموذج  في  المستقلة  المتغيرات  أن  تعني  وهي  ميول (    :

والتدفقات الأصول   على  العائد  ومعدل  المالية   والرافعة  الشركة   وحجم  القيمة   المستثمرين   إلى  السوقية  القيمة  ونسبة  النقدية  

( ت فسر  الأرباح   المراجعة وتوزيعات  السهم  وحجم مكت   التابو وهو  ٪9,5الدفترية  وربحية  المتغير  في  التغير  أو  التباين  ( من 

 عوائد الأسهم 

 :  Coefficientومعاملات الانحدار  (T-Test) رابعاا: اختبار المعنوية للمتغيرات

يوضح هذا الاختبار الت عير المعنوي لكل متغير مستقل على حدة على المتغير التابو  هذا  ولقد اتضح من النموذج الثاني أن معامل 

وجود علاقة إيجابية بين إعادة ميول المستثمرين وعوائد الأسهم  (  وهو ما يدل على  0,024الانحدار لميول المستثمرين قد بلغ )

 (  0,05( وهو أقل من )0,038وهذه العلاقة معنوية حيث بلغ مستوى المعنوية )
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 بناءً على ما سبق  يمكن قبول الفر  الثاني والذي ينا على: "توجد علاقة إيجابية بين ميول المستثمرين وعوائد الأسهم" 

 الفر  الثالث للدراسة:  اختبار 4-4-3-3

( أنط:  في  للدراسة  الثالث  الفر   القوائم  3Hيتمثل  إصدار  إعادة  بين  العلاقة  على  المستثمرين  لميول  تفاعلي  ت عير  "يوجد   )

 ( نتائ  تحليل الانحدار المتعدد لاختبار صحة الفر  الثالث 10المالية وعوائد الأسهم"  ويوضح الجدول )

 تحليل الانحدار المتعدد للفرض الثالث. (: نتائج 10جدول )

 المتغيرات

  
Variables 

   الثالث النموذج

Dependent Variable: 

 SR الأسهم عوائد

B 

معامل 

 الانحدار

T. test 

 T قيمة
Sig. 

 المعنوية مستوى

 Constant 0.078 0.45 0.651 ثابت الانحدار 

 RESTAT -0.057 -2.08 **0.038 إعادة إصدار القوائم المالية 

 SENT 0.03 0.27 0.785 ميول المستثمرين

 RESTAT * SENT 0.156 5.62 ***0.000   التأثير المحفز لميول المستثمرين 

 SIZE -0.004 -0.47 0.64 حجم الشركة 

 LEV -0.013 -0.17 0.867 الرافعة المالية

 ROA 0.195 0.95 0.344 معدل العائد على الأصول 

 CFO -0.276 -1.74 *0.082 التدفقات النقدية

 MTB .087 7.29 ***0.000 نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية

 EPS 0.04 5.14 ***0.000 ربحية السهم 

 BIG4 -0.021 -0.68 0.496 حجم مكتب المراجعة

 DIV -0.002 -0.06 0.955 توزيعات الأرباح 

 1040 عدد المشاهدات

 R2 0.125معامل التحديد 

F-test 13.359 

 Sig 0.000مستوى معنوية النموذج 

*** p< .01, ** p< .05, * p< .1 

 STATAالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام  

 هذا  وقد اتضح للباحث من الجدول السابق ما يلي:

: يمكن التعبير عن معادلة الانحدار كما يلي:   أولاا

 -) it0.004(SIZE -) it* SENTit ) +0.156(RESTATit) + 0.03(SENTit0.057(RESTAT -= 0.078  itSR

 -) it0.021 (BIG4 -) it) + 0.04(EPSit) + 0.087(MTBit0.276(CFO-) it) + 0.195(ROAit0.013(LEV

it) +Ɛit0.002(DIV 

 ثانياا: معنوية نموذج الانحدار:

كل   معنوية  مستوى  بلغ  وقد  النموذج  هذا   )0,000)  (.Sig)من  من  أقل  وهو  الانحدار 0,05(   نموذج  صلاحية  يعنى  مما    )

 وإمكانية الاعتماد عليط  

 ثالثاا: القدرة التفسيرية للنموذج: 

(  وهي تعني أن المتغيرات المستقلة في النموذج وهي: إعادة إصدار 0,125( للنموذج )R-squaredبلغت قيمة معامل التحديد )

على  العائد  ومعدل  المالية   والرافعة  الشركة   وحجم  المستثمرين   لميول  المحفز  والت عير  المستثمرين   وميول  المالية   القوائم 

النقدية  ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  وربحية السهم  وحجم مكت  المراجعة وتوزيعات الأرباح    الأصول  والتدفقات

 تباين أو التغير في المتغير التابو وهو عوائد الأسهم ( من ال٪12,5ت فسر )
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 :  Coefficientومعاملات الانحدار  (T-Test) رابعاا: اختبار المعنوية للمتغيرات

يوضح هذا الاختبار الت عير المعنوي لكل متغير مستقل على حدة على المتغير التابو  هذا  ولقد اتضح من النموذج الثالث أن  

(  وهو ما يدل على وجود علاقة إيجابية للت عير التفاعلي لميول  0,156الانحدار للت عير التفاعلي لميول المستثمرين قد بلغ )معامل  

( 0,000المستثمرين على العلاقة بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم  وهذه العلاقة معنوية حيث بلغ مستوى المعنوية )

 (  0,01وهو أقل من )

الثالث والذي ينا على أنط: "يوجد ت عير محفز لميول المستثمرين على العلاقة بين  بناءً على ما سبق  يمكن قبول الفر  

 إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم" 

 مناقشة نتائج التحليل الإحصائي:  4-5

التوصل   تم  التي  الإحصائي  التحليل  نتائ   مناقشة  من  الباحث  تقديم هدف  إلى  للبيانات   الإحصائي  التحليل  من خلال  إليها  

التفسيرات والمبررات المنطقية التي تدعم النتائ  التي تم التوصل إليها  بالإضافة إلى مقارنتها مو نتائ  الدراسات السابقة؛ لتحديد 

 مدى اتفاقها أو تعارضها  وذلك من خلال دراسة النقاط الآتية:

 دة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم: العلاقة بين إعا 4-5-1

إلى وجود علاقة سلبية بين إعادة إصدار القوائم المالية وعوائد الأسهم    -بناءً على نتائ  التحليل الإحصائي    -أشار الباحث  

ة يمثل أحداعاً سيئة لدى ويمكن تفسير تلك العلاقة في ضوء نظرية الإشارة؛ على أن قيام الشركات بعملية إعادة إصدار القوائم المالي

المعروضة من  الكمية  تزداد  هنا  الشركات  ومن  تلك  أسهم  ببيو  متعلقة  استثمارية  قرارات  اتخاذ  إلى  يدفعهم  قد  مما  المستثمرين؛ 

مو الأسهم عن الكمية المطلوبة  وبالتالي تنخفض أسعار الأسهم وهو ما يؤدي إلى انخفا  عوائد الأسهم  وت تي هذه النتيجة متفقة  

 ;Zhu and Hu, 2010; Gondhalekar et al., 2012; O'Kane, 2014  Li et al., 2018نتائ  الدراسات السابقة الآتية ) 

Romanus,2019; Xu & Kong, 2019; Qasem et al., 2020 ;Mun, 2022   2019؛ كريم الدين  2017هلالي   ) 

 العلاقة بين ميول المستثمرين وعوائد الأسهم: 4-5-2

التحليل الإحصائي    -الباحث  أشار   إلى وجود علاقة إيجابية بين ميول المستثمرين وعوائد الأسهم  ويمكن   -بناءً على نتائ  

رغباتهم  على  بناءً  الاستثمارية  قراراتهم  المستثمرين  اتخاذ  إن  حيث  السلوكي؛  التمويل  نظرية  ضوء  في  العلاقة  تلك  تفسير 

لك إلى تقييم الأسهم ب سعار تختلف عن قيمتها الحقيقية؛ فعند ارتفاع ميول المستثمرين ومعتقداتهم حول أسهم الشركات قد يؤدي ذ

ترتفو أسعار الأسهم  وهو ما يؤدي إلى ارتفاع عوائد الأسهم  في حين أن انخفا  ميول المستثمرين يؤدي إلى انخفا  أسعار 

النتيجة   هذه  وت تي  الأسهم   عوائد  انخفا   إلى  يؤدي  ما  وهو  وآخرين  الأسهم   )علي  الآتية  السابقة  الدراسات  نتائ   مو  متفقة 

 Zheng, 2020; Xiong et al., 2020; Li, 2020; Lundqvist and؛ 2019؛ مطلق وفارس  2018؛ وأبو الكشك  2016

Qadeer, 2020; Li et al., 2020  ) 

 القوائم المالية وعوائد الأسهم:التأثير التفاعلي لميول المستثمرين على العلاقة بين إعادة إصدار  4-5-3

إلى وجود ت عير تفاعلي لميول المستثمرين على العلاقة بين إعادة إصدار    -بناءً على نتائ  التحليل الإحصائي    -أشار الباحث  

ا المستثمرين  السلوكي؛ حيث إن ميول  التمويل  العلاقة في ضوء نظرية  المالية وعوائد الأسهم  ويمكن تفسير تلك  لمرتفعة القوائم 

 تقلل من الآعار السلبية لعملية إعادة إصدار القوائم المالية  وهو ما ينعكس على عوائد الأسهم 

 النتائج والتوصيات والمجالات المقترحة لأبحاث مستقبلية  -5

إعادة إصدا بين  العلاقة  المستثمرين على  لميول  التفاعلي  الت عير  دراسة  إلى  البحث  الباحث من خلال هذا  القوائم  استهدف  ر 

مشاهدة للشركات    1040المالية وعوائد الأسهم  ولتحقيق هذا الهدف  فقد قام الباحث ب جراء دراسة تطبيقية على عينة مكونة من  

 المقيدة في بورصة الأوراا المالية المصري  تمهيداً لاختبار فرو  البحث 

الشركات بعملية إعادة إصدار القوائم المالية يمثل أحداعاً سيئة  أن قيام  هذا  ولقد توصل الباحث من خلال الدراسة الحالية إلى  

لدى المستثمرين؛ مما قد يدفعهم إلى اتخاذ قرارات استثمارية متعلقة ببيو أسهم تلك الشركات  ومن هنا تزداد الكمية المعروضة من  

ا  عوائد الأسهم  وايضًا توصل الباحث إلى  الأسهم عن الكمية المطلوبة  وبالتالي تنخفض أسعار الأسهم وهو ما يؤدي إلى انخف

أن اتخاذ المستثمرين قراراتهم الاستثمارية بناءً على رغباتهم ومعتقداتهم حول أسهم الشركات قد يؤدي ذلك إلى تقييم الأسهم ب سعار 

فاع عوائد الأسهم  في حين تختلف عن قيمتها الحقيقية؛ فعند ارتفاع ميول المستثمرين ترتفو أسعار الأسهم  وهو ما يؤدي إلى ارت

ميول  فإن  ولذلك  الأسهم   عوائد  انخفا   إلى  يؤدي  ما  وهو  الأسهم   أسعار  انخفا   إلى  يؤدي  المستثمرين  ميول  انخفا   أن 

 المستثمرين المرتفعة تقلل من الآعار السلبية لعملية إعادة إصدار القوائم المالية  وهو ما ينعكس على عوائد الأسهم 

باحث بضرورة قيام البورصة المصرية بإلزام الشركات التي تقوم بإعادة إصدار القوائم المالية بالإعلان عن هذا  ويوصي ال

ما  تاريخ إعادة إصدار القوائم المالية  وكذلك الإفصاح عن الأسباب التي دفعتها إلى القيام بعملية إعادة إصدار القوائم المالية  وذلك ل
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سهم وأيضًا حتى يتمكن الباحثين من إجراء الدراسات التطبيقية اللازمة لاختبار العلاقة بين إعادة لها من ت عير هام على عوائد الأ 

موحد  مؤشر  توفير  على  بالعمل  المصرية  البورصة  قيام  بضرورة  الباحث  يوصي  وكذلك  الأسهم   وعوائد  المالية  القوائم  إصدار 

 بشكل مستمر   لقياس ميول المستثمرين في البورصة المصرية  ويتم تحديثط

 هذا  وتتمثل الدراسات المستقبلية التي ي مكن للباحثين تناولها لاحقاً في هذا الصدد ما يلي: 

 دراسة العلاقة بين قابلية التقارير المالية للقراءة وبين ميول المستثمرين وانعكاس ذلك على عوائد الأسهم  -

 وإعادة إصدار القوائم المالية وانعكاس ذلك على عوائد الأسهم  دراسة العلاقة بين الثقة الزائدة لمجلس الإدارة  -

 دراسة العلاقة بين ميول المستثمرين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  -
 

 

 المراجع

 مراجع باللغة العربية أولاا: 

( فلاح   يوسف  أمامة  الكشك   عمان  (   2018أبو  بورصة  من  دليل  الأسهم:  وعوائد  المستثمر  الماليةميول  رسالة للأوراق    

 جامعة اليرموك  –ماجستير منشورة  كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية 

(  رد فعل سوا الأوراا المالية لتعديل القوائم المالية: دراسة إمبريقية باستخدام دراسة الحدث على  2018بلال  السيد حسن سالم  )

    102 -68(   4)40جامعة الزقازيق   –كلية التجارة   مجلة البحوث التجاريةالشركات المساهمة المصرية  

( محمد   محمد  هدي  مو  2017عبد الله   المستثمرين  وقرارات  المالي  التقرير  جودة  على  المالية  القوائم  تعديل  ت عيرات  تحليل    )

  -918(  2) 8ناة السويس جامعة ق –  كلية التجارة بالإسماعيلية المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئيةدراسة ميدانية  

980   

 الاستثمار بالأسهم وعائدات المستثمرين عقة (  مشاعر2016علي  هبة الله مصطفي السيد  فارس  علي أحمد  هادي  هيثم ربيو  )

   109 - 91(  12) 50جامعة كربلاء   -  كلية الإدارة والاقتصادالمجلة العراقية للعلوم الإداريةالعادية  

الدين  علا الله عبده محمود حمودة  ) الأسهم: 2019كريم  المالية وأسعار  القوائم  إعادة عر  معلومات  بين  العلاقة  (  محددات 

     114 -95  (1** )  يدجامعة بورسع  –  كلية التجارة مجلة البحوث المالية والتجاريةدراسة تطبيقية  

المالية: دراسة  2019مطلق  علاء محسن  فارس  على أحمد  ) (  قياس ميول المستثمرين وأعرها في عوائد الاستثمار بالأوراا 

المالية    للأوراا  العراا  سوا  في  الإدارية،تطبيقية  للعلوم  العراقية  والاقتصاد    المجلة  الإدارة  كربلاء     –كلية  جامعة 

61(15   )148- 171     

(  أعر القوائم المالية المعدلة على أسعار الأسهم ومصادر التمويل وعلى تغيير مراق  الحسابات 2017أحمد جلال  )هلالي  أسامة  

   (2)21جامعة عين شمس     –  كلية التجارة  مجلة الفكر المحاسبيللشركات المقيدة بالبورصة المصرية: دراسة اختبارية   

492- 552   

ا:   مراجع باللغة الإنجليزية ثانيا

Abdelhameed, N. A. (2012). A Study of the Impact of Investor Sentiment on Stock Market 

Return: The Case of Egypt. PhD Thesis, faculty of commerce – Cairo University. 

Ali, H., Menon, Z. A., Khan, A., Khan, M. M., Ali, I., Baz, K. & Jalal, W. (2020) . Terrorist 

Activities, Investor Sentiment, and Stock Returns: Evidence from Pakistan. International 

Journal of Economics and Financial Issues, 10(3), 139-148. 

Baker, M., & Wurgler, J. (2006). Investor sentiment and the cross-section of stock returns. The 

journal of Finance, 61(4), 1645-1680. 

Baker, M., & Wurgler, J. (2007). Investor sentiment in the stock market. Journal of economic 

perspectives, 21(2), 129-152. 

Bouteska, A. (2019). The effect of investor sentiment on market reactions to financial earnings 

restatements: Lessons from the United States. Journal of Behavioral and Experimental 

Finance, 24, 1-34.  

Callen, J. L., Livnat, J., & Segal, D. (2006). Accounting restatements: are they always bad news for 

investors? The Journal of Investing, 15(3), 57-68   



 2023 مارس  الأول،العدد  الثالث،المجلد  -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة 

  

90 

 

Chen, X., Cheng, Q., & Lo, A. K. (2013). Accounting restatements and external financing 

choices. Contemporary Accounting Research, 30(2), 750-779. 

Field, A. (2013). Discovering statistics using IBM SPSS statistics (4th ed.). 

https://uk.sagepub.com/en-gb/eur/discovering-statistics-using-ibm-spss-

statistics/book257672. 

Fragoso, J. L., Peixinho, R. M., Coelho, L. M., & Paiva, I. C. (2020). The impact of financial 

restatements on financial markets: a systematic review of the literature. Meditarin 

Accountancy Research,8, 1119 – 1147. 

George, D., & Mallery, P. (2019). IBM SPSS statistics 26 step by step: A simple guide and 

reference (15th ed.). Routledge, Taylor & Francis Group, 1-404. 

Gondhalekar, V., Joshi, M., & McKendall, M. (2012). Short-and long-term share price reaction to 

announcements of financial restatements. Advances in Financial Economics, 15, 149 – 

172  

He, G., Zhu, S., & GU, H. (2020). The Nonlinear Relationship between Investor Sentiment, Stock 

Return, and Volatility. Discrete Dynamics in Nature and Society, 20, 1-11. 

Jokar, H., & Daneshi, V. (2020). Investor sentiment, stock price, and audit quality. International 

Journal of Managerial and Financial Accounting, 12(1), 25-47   

Li, Y., Park, Y. I., & Wynn, J. (2018). Investor reactions to restatements conditional on disclosure 

of internal control weaknesses. Journal of Applied Accounting Research, 19 (3), 423-439. 

Li, J. (2020). The momentum and reversal effects of investor sentiment on stock prices. The North 

American Journal of Economics and Finance, 54, 1-13. 

Li, Z., Tian, M., Ouyang, G., & Wen, F. (2020). Relationship between investor sentiment and 

earnings news in high -and low- sentiment periods. International Journal of Finance & 

Economics, 1-18. 

Liao, M. H., He, C. L., Cui, R., & Chan, Y. L. (2020). Investor Sentiment and Governance 

Mechanisms. In International Conference on Innovative Mobile and Internet Services in 

Ubiquitous Computing, Springer, Cham, 579-585. 

Lundqvist, F., & Qadeer, R. (2020). Mispricing in the Stock Market-an effect of investor 

sentiment?, Master of Science in Finance University of Gothenburg - School of Business, 

Economics and Law. 

Mun, K. C. (2022). Stock market reaction and adjustment speed to multiple announcements of 

accounting restatements. Journal of Economics and Finance, 46(1), 22-67. 

O'Kane, K. (2014). The Effect of Restatements on Market Returns Following the Global 

Financial Crisis. Master of Science, Honors College Theses, Pace University. Finance and 

Financial Management Common. 

Pallant, J. (2020). SPSS Survival Manual: A step by step guide to data analysis using IBM SPSS 

(7th ed.). Routledge, Taylor & Francis Group, 1-378. 

Pan, W. F. (2020). Does Investor Sentiment Drive Stock Market Bubbles? Beware of Excessive 

Optimism! Journal of Behavioral Finance, 21(1), 27-41. 

Purnamaningrum, T. K. (2020). Investor Sentiment and Stock Price Movement Property Sector in 

Indonesia Stock Exchange. International Conference on Management, Accounting, and 

Economy (ICMAE), 151, 366-368. 



 2023 مارس  الأول،العدد  الثالث،المجلد  -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة 

  

91 

 

Qasem, A., Aripin, N., & Wan-Hussin, W. N. (2020). Financial restatements and sell-side analysts' 

stock recommendations: evidence from Malaysia. International Journal of Managerial 

Finance, 16 (4), 501 – 524   

Romanus, R. N. (2019). Earnings quality and investor reaction to restatement announcements. 

Advances in Business Research, 9(1), 46-63   

Wang, X., & Wu, M. (2011). The quality of financial reporting in China: An examination from an 

accounting restatement perspective. China journal of accounting research, 4(4), 167-196. 

Wardhani, R. S., Awaluddin, M. & Reniati. (2019). Financial Performance and Corporate Social 

Responsibility on Return of Shares. Jurnal Akuntansi, 23(3), 409-432. 

Xiong, G., Wang, L., & Wu, D. (2020). Influence of investor sentiment on the return rate of 

transnational investment behavior, Revista Argentina de Clínica Psicológica, 29(1), 483-

488  

Xu, Q., & Kong, W. (2019). Market Reaction of Financial Restatements of Listed Companies. 1st 

International Conference on Business, Economics, Management Science, pp. 517-519  

Zheng, J. (2020). How Does Investor Sentiment Have Impacts on Stock Returns and Volatility in 

the Growth Enterprise Market in China? Doctoral dissertation, Université 

d'Ottawa/University of Ottawa    

Zhu, Z., & Hu, C. (2010). Market reactions to financial restatements-evidence from Chinese stock 

market. IEEE International Conference on Industrial Engineering and Engineering 

Management, 2527-2530. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2023 مارس  الأول،العدد  الثالث،المجلد  -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة 

  

92 

 

 

 

The effect of investors' sentiments on the association between 

financial restatements and stock returns: An Empirical 

Study 
 

Khaled Abdelmonaem Zaki 

Labib  
Professor of Auditing  

Faculty of Commerce 

Cairo University 

Eid Hassan Mohamed Hassan Mashhout  
Assistant Lecturer in Accounting Department 

Faculty of Commerce 

Cairo University 

 Eid_Hassan_Mohamed@foc.cu.edu.eg 

Adel Hussein Thabet   
 Lecturer of Accounting 

Faculty of Commerce 

Cairo University 

Abstract 
 

The main objective of this study is to investigate the interactive effect of investors' sentiments 

and the financial restatements on stock returns, an empirical study was conducted on a sample 

of 1040 observations from companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period 

2014-2021. to achieve this objective, the study sample was divided into 301 observations, which 

are the number of times the financial restatement had done by the sample companies during 

the study period, and 739 observations, which are the observations of the sample companies 

that did not have the financial restatements during the study period. This study relied on 

multiple regression analysis to test the validity of the hypothesis, the results showed that there 

is a significant negative association between financial restatements and stock returns, and 

there is a significant positive association between investors' sentiments and stock returns. In 

addition, there is an interactive effect of investors' sentiments on the association between 

financial restatements and stock returns. 
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