
 =========================٠ =========================  

  
  كلية التجارة     

  قسم المحاسبة والمراجعة 
  

  
  

  استخدام البيانات المحاسبية في التنبؤ بأسعار الأسھم
  لترشيد قرارات صغار المستثمرين  

  
  "دراسة تطبيقية " 

  
  

  رسالة مقدمة من الباحثة
  نجاة محمد مرعى يونس

  للحصول على درجة الماجستير في المحاسبة
  

  
  

  إشـــراف 
  
  

  ھشام أحمد حسبو/ لدكتورالأستاذ ا
  أستاذ ورئيس قسم المحاسبة والمراجعة

  جامعة عين شمس –كلية التجارة 
  

  
  صفوت مصطفى الدويري/ الدكتور

  مدرس المحاسبة والمراجعة 
  جامعة عين شمس  –كلية التجارة 

  
  
  
  

٢٠٠٦  
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  ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت على
الحا ترضاه وأدخلني وعلى والدي وأن أعمل  ص

  برحمتك في عبادك الصالحين
  
  
  

  صدق الله العظيم 
سورة الأحقاف                                  
  )١٥(آية                  
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  إهـداء

  
  

  المثل والقدوة المثل والقدوة .... .... إلى أبي الحبيبإلى أبي الحبيب
  ياض بالحب والحنان ياض بالحب والحنان البحر الفالبحر الف.... .... إلى أميإلى أمي

  أرق كلمات العرفان والتقدير أرق كلمات العرفان والتقدير           
  أيمن ونجلاء ووائلأيمن ونجلاء ووائل.... .... إلي أخواتي الأعزاءإلي أخواتي الأعزاء
  إسـلام إسـلام .... .... وإلي الأستاذ الفاضلوإلي الأستاذ الفاضل

  
  
  

  ...الباحثة                                                      
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  جامعة عين شمس
  كلية التجارة

  
  

  رسالـة ماجستير
  
  

  نجـاة محمـد مرعـي يونـس: اسم الباحــث 
  

اســــتخدام البيانــــات المحاســــبية فــــي التنبــــؤ بأســــعار الأســــهم لترشــــيد    : عنــــوان الرســــالة 
  "دراسة تطبيقية " قرارات صغار المستثمرين 

  

  ماجستير محاسـبة:  الدرجة العلمية
  

  :لجنة المناقشة والحكم علي الرسالة 
  " مشرفاً ورئيساً "                أحمد حسبوهشـام / الأستاذ الدكتور  -١

  أستاذ ورئيس قسم المحاسبة والمراجعة ، كلية التجارة ـ جامعةعين شمس    

  "عضـواً "محمد صبري ندا                          / الأستاذ الدكتور  -٢ 
  أستاذ المحاسبة والمراجعة ، كلية التجارة ـ جامعةعين شمس          
  "عضـواً "زين العابدين سعيد فارس                 / اذ الدكتور الأست -٣

  أستاذ المحاسبة المالية، كلية التجارة ببور سعيد ـ جامعة قناة السويس          
  وعميد المعھد العالي للإدارة والحاسب الآلي ـ بور سعيد  

  "الاشتراك مشرفاً ب" صفوت مصطفي الدويري                  / الدكتور  -٤   
  مدرس المحاسبة والمراجعة ، كلية التجارة ـ جامعةعين شمس      

  

  
  م٢٠٠٦:    /    / تاريخ البحث
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  الدراسـات العليـا
  :ختم الإجازة :                                        أجيزت الرسالة بتاريخ 

  م٢٠٠٦/    /   م                                            ٢٠٠٦/    /    
  

  موافقة مجلس الكلية                                       موافقة مجلس الجامعة
  م٢٠٠٦/    / م                                             ٢٠٠٦/    /     
  
  
  

  
  

  شكر وتقدير
  

آمـل الحمد الله والشكر لـه علـي عونـه وتوفيقـه لـي علـي إنجـاز هـذا العمـل البحثـي الـذي 
أن يكـــون فيـــه مـــا يفيـــد المهتمـــين بـــالأوراق الماليـــة خاصـــة الأســـهم فـــي بورصـــة الأوراق 

  .المالية المصرية
  

إلــى وانطلاقــا مــن العرفــان بالجميــل فــأنني أتقــدم بجزيــل الشــكر والتقــدير وفــائق الاحتــرام 
  :كل أساتذتي خاصة الذين تكرموا بالإشراف علي هذا البحث وهم

أستاذ ورئيس قسـم المحاسـبة والمراجعـة ، كليـة "  حسبوم أحمد اـهش/ الأستاذ الدكتور 
علــي مــا أحــاطني بــه مــن اهتمــام وتوجيــه منــذ شــرعت فــي " التجــارة جامعــة عــين شــمس 

إعداد خطة البحث ، وطيلة مراحل البحث ، ولما بذله سيادته من جهد كبير فـي سـبيل 
لــه منــي كــل الشــكر إخــراج هــذا البحــث علــي أفضــل وجــه ممكــن وبالصــورة اللائقــة ـ  ف

  .والامتنان وجزاه االله عني خير الجزاء 
  

ـــدكتور كمـــا أعبـــر عـــن عظـــيم الشـــكر والتقـــدير للأســـتاذ الفاضـــل  صـــفوت مصـــطفي  /ال
ـــدويري علـــى مـــا "  جامعـــة عـــين شـــمساســـبة والمراجعـــة ، كليـــة التجـــارة مـــدرس المح"  ال
تنــان وجــزاه االله ، فلــه منــي كــل الشــكر والام إيــاه مــن معلومــات قيمــة ووقــت ثمــين منحنــي

  .عني خير الجزاء 
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جليلين لموافقتهمـا  ينتتقدم الباحثة بأسمى آيات الشكر والتقدير والعرفان لأساتذكما 
  : علي الاشتراك في لجنة المناقشة والحكم علي الرسالة وهما 

  محمد صبري ندا / الأستاذ الدكتور 
  "عين شمس أستاذ المحاسبة والمراجعة ، كلية التجارة جامعة "     

  زين العابدين سعيد فارس/ الأستاذ الدكتور 
أسـتاذ المحاسـبة الماليـة، كليـة التجـارة ببـور سـعيد ـ جامعـة قنـاة السـويس ، وعميـد "     

  "المعهد العالي للإدارة والحاسب الآلي ـ بور سعيد 
     

لمـا  رحمـه االله إبـراهيم أحمـد الصـعيدي/ للأسـتاذ الـدكتور كما أعبر عن عظيم الشكر 
  .أحاطني به من اهتمام وتوجيه وأدعو االله أن يكون ذلك في ميزان حسناته 

  

لا يفوتني أن أتوجـه بالشـكر إلـى أسـرة قسـم المحاسـبة والمراجعـة بالكليـة علـي .. وأخيراً 
  . حسن التعاون ، وكذلك الشكر لكل من شاركني في مسيرة بحثي 

  
  

  ...الباحثة                                                                  
  

  محتويات الرسالة

  رقم الصفحة  الموضــوع  المسلسل
٣٠-١ إطار البحث: الفصل الأول  
  مقدمة  
٥  .الواقع الحالي في السوق المصرية  ١/١
٧  .مشكلة البحث  ١/٢
١٠  .أهمية البحث  ١/٣
١١  .أهداف البحث  ١/٤
١١  .فروض البحث  ١/٥
١٢  .حدود البحث  ١/٦
٣٠-١٣  .الدراسات السابقة  ١/٧
الدراســــات المرتبطــــة بأهميــــة صــــغار المســــتثمرين فــــى   ١/٧/١

  .البورصة
١٥-١٣

الدراسات التى اهتمت بتحديد المعلومات التى يحتاجهـا   ١/٧/٢
  .المستثمر الفرد فى سوق الأوراق المالية

٢٣-١٦
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ت الدراســات التــى اهتمــت بالــدور الــذى تلعبــه المعلومــا  ١/٧/٣
  .المحاسبية عند التنبؤ بأسعار الأوراق المالية

  

٣٠-٢٤

ـــاني   طبيعـــة التعامـــل فـــي ســـوق الأوراق : الفصـــل الث
   المالية

٦٩-٣١

  مقدمة   
٣٣  .نشأة وتطور سوق الأوراق المالية في مصر  ٢/١
٤٠  .الأنواع –الوظائف  –المفهوم : أسواق المال  ٢/٢
٥٣  .راق الماليةالمتعاملون فى السوق المصرى للأو   ٢/٣
٥٤  .طرق التعامل فى أسواق الأوراق المالية  ٢/٤
٥٧  .أساليب وإجراءات التعامل فى أسواق الأوراق المالية  ٢/٥
  .مفهوم وصور الكفاءة فى سوق الأوراق المالية  ٢/٦

  
٦٣

المعلومــــات التــــى يحتاجهــــا صــــغار : الفصــــل الثالــــث  
  المستثمرين فى سوق الأوراق المالية

  
٩٥-٧٠

  مقدمة   
٧٢  .مفهوم صغار المستثمرين فى سوق الأوراق المالية   ٣/١
٧٨  .أهداف صغار المستثمرين فى سوق الأوراق المالية  ٣/٢
ــــع تعامــــل صــــغار المســــتثمرين فــــى ســــوق الأوراق   ٣/٣ دواف

  .المالية
٨١

٨٥  . مدخل التحليل الفني  ٣/٤
٨٧  .مدخل السلوك العشوائي  ٣/٥
  .لعوامل الأساسيةمدخل تحليل ا  ٣/٦

  
٨٨

دور البيانــات والمعلومــات المحاســبية : الفصــل الرابــع  
فــــي اتخــــاذ قــــرارات الاســــتثمار بســــوق 

  الأوراق المالية

١٣٢-٩٦

    مقدمة  
أهميــــــة المعلومــــــات المحاســــــبية للمســــــتثمر فــــــى ســــــوق   ٤/١

  .الأوراق المالية
٩٨
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نوعيــــة وطبيعــــة البيانــــات والمعلومــــات اللازمــــة لاتخــــاذ   ٤/٢
  .رار الاستثمار في سوق الأوراق الماليةق

١٠١

خصائص البيانات والمعلومات اللازمة للمستثمرين فـى   ٤/٣
  .سوق الأوراق المالية

١٠٧

١١٠  .القدرة التنبؤية للبيانات والمعلومات المحاسبية  ٤/٤
أثــر البيانــات والمعلومــات الماليــة المنشــورة علــى أســعار   ٤/٥

  .الأوراق المالية
١١٤

مصـــــــــــادر البيانـــــــــــات والمعلومـــــــــــات التـــــــــــى يحتاجهـــــــــــا   ٤/٦
  .المستثمرون فى السوق

  

١٢٨

١٤٨-١٣٣  أسلوب البحث: الفصل الخامس  
    مقدمة  
١٣٥  .مجتمع البحث  ٥/١
١٣٧  .معايير اختيار العينة  ٥/٢
١٣٨  .الفترة الزمنية المختارة  ٥/٣
١٣٨  .أساليب جمع البيانات  ٥/٤
١٣٩  .حدود البحث  ٥/٥
١٣٩  .روض البحثف  ٥/٦
١٤٠  .المتغيرات المستخدمة فى الدراسة  ٥/٧
١٤٦  .نموذج البحث  ٥/٨
  .الأسلوب الإحصائى المستخدم  ٥/٩

  
١٤٦

١٧٨-١٤٩  تصميم واختبار النماذج: الفصل السادس  
    مقدمة  
  ١٦٨-١٥١  تصميم النماذج وتحليل النتائج  ٦/١
  اختبار القدرة التنبؤية للنماذج  ٦/٢

  
١٧٨-١٦٩  

  خلاصة البحث والنتائج والتوصيات: الفصل السابع  
  

١٩٩-١٧٩

٢١٧-٢٠٠  .قائمة المراجع  
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٢٥٩-٢١٨  .ملاحق البحث  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  فھرس الجداول
  
  
  
  
  
  

رقــم 
رقــم  العنوان الجدول

الصفحة

 ٣٦ ١٩٦١أعداد الشركات  والبنوك قبل وبعد حدوث التأميم فى عام ٢/١

أس المال السوقى للأسѧھم المتداولѧة فѧى سѧوق الأوراق الماليѧة تطور ر ٢/٢
 ٣٩المصرية

التوزيѧѧع النسѧѧبى للقيمѧѧة السѧѧوقية لѧѧلأوراق الماليѧѧة المتداولѧѧة فѧѧى سѧѧوق  ٢/٣
 ٣٩الأوراق المالية المصرية

 ١٣٦ القطاعات الرئيسية المسجلة فى بورصة الأوراق المالية المصرية ٥/١
 ١٩٩٧١٥١التدريجى عن عامنتائج تحليل الانحدار ٦/١
 ١٩٩٨١٥٤نتائج تحليل الانحدار التدريجى عن عام ٦/٢
 ١٩٩٩١٥٨نتائج تحليل الانحدار التدريجى عن عام ٦/٣
 ٢٠٠٠١٦٠نتائج تحليل الانحدار عن عام ٦/٤
 ٢٠٠١١٦٢نتائج تحليل الانحدار التدريجى عن عام ٦/٥
 ٢٠٠٢١٦٣عن عامنتائج تحليل الانحدار التدريجى  ٦/٦
 ٢٠٠٣١٦٥نتائج تحليل الانحدار عن عام ٦/٧
 ٢٠٠٤١٦٧نتائج تحليل الانحدار التدريجى عن عام ٦/٨

للمقارنѧة بѧين متوسѧط القѧيم الفعليѧة لسѧعر السѧھم T.testنتائج اختبار ٦/٩
 ١٦٩  ١٩٩٧والقيم المتنبأ بھا ومعامل الارتباط بينھما بالنسبة لعام
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للمقارنѧة بѧين متوسѧط القѧيم الفعليѧة لسѧعر السѧھم T.testبارنتائج اخت ٦/١٠
 ١٧٠ ١٩٩٨والقيم المتنبأ بھا ومعامل الارتباط يبنھما  بالنسبة لعام

للمقارنة بين متوسѧط القѧيم الفعليѧة لسѧعر السѧھم T.Testنتائج اختبار ٦/١١
 ١٧١ ١٩٩٩والقيم المتنبأ بھا ومعامل الارتباط يبنھما بالنسبة لعام

للمقارنѧة بѧين متوسѧط القѧيم الفعليѧة لسѧعر السѧھم T.testنتائج اختبار ٦/١٢
 ١٧٢ ٢٠٠٠والقيم المتنبأ بھا ومعامل الارتباط يبنھما بالنسبة لعام

للمقارنѧѧة بѧѧين متوسѧѧط القѧѧيم الفعليѧѧة لسѧѧعر T.testبيѧѧان نتѧѧائج اختبѧѧار ٦/١٣
 ١٧٣ ٢٠٠١ة لعامالسھم والقيم المتنبأ بھا ومعامل الارتباط يبنھما بالنسب

للمقارنѧة بѧين متوسѧط القѧيم الفعليѧة لسѧعر السѧھم T.testنتائج اختبار ٦/١٤
 ١٧٤ ٢٠٠٢والقيم المتنبأ بھا ومعامل الارتباط يبنھما بالنسبة لعام

للمقارنѧة بѧين متوسѧط القѧيم الفعليѧة لسѧعر السѧھم T.testنتائج اختبار ٦/١٥
 ١٧٥ ٢٠٠٣بنھما بالنسبة لعاموالقيم المتنبأ بھا ومعامل الارتباط ي

للمقارنѧة بѧين متوسѧط القѧيم الفعليѧة لسѧعر السѧھم T.testنتائج اختبار  ٦/١٦
  ١٧٦  ٢٠٠٤والقيم المتنبأ بھا ومعامل الارتباط يبنھما بالنسبة لعام

٦/١٧  
للمقارنѧة بѧين متوسѧط القѧيم الفعليѧة لسѧعر السѧھم T.testنتائج اختبار

ѧا ومعامѧام والقيم المتنبأ بھѧن العѧا مѧاط يبنھمѧام  ١٩٩٧ل الارتبѧى عѧحت
٢٠٠٤ 

١٧٧  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

 
  الفصـــــــل الأول

  

  ـــار البحـــــــثإطـــ
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  :المقدمة
تمثــل بورصــة الأوراق الماليــة فــي جمهوريــة مصــر العربيــة أحــد مقومــات تنميــة 
الاقتصــاد المصــري حيــث تلعــب البورصــة دوراً هامــاً فــي الحيــاة الاقتصــادية وذلــك مــن 

ها إلى مختلف قنوات الاسـتثمار الكـفء ، وخلـق السـيولة خلال تعبئة المدخرات وتوجيه
، وتــوفير وســائل تمويــل الاســتثمارات طويلــة الأجــل الأمــر الــذي يحتــاج إليــه الاقتصــاد 
الــــوطني احتياجــــاً شــــديداً فــــي هــــذه المرحلــــة التــــي يســــير فيهــــا علــــى طريــــق الإصــــلاح 

  )١(.الاقتصادي الشامل 

  
افر عنصــر الأمــان والطمأنينــة إلــى ولتنشــيط البورصــة وخلــق الثقــة فيهــا ، وتــو 

ســلامة التعامــل فــي الســوق فقــد أصــدرت الحكومــة التشــريعات اللازمــة لتنظيمهــا وتــوفير 
) ٢(١٩٩٢لسـنة ) ٩٥(كل سبل تطويرها من خلال إصدار قانون سوق رأس المــال رقـم 

بما يشجع صغار المسـتثمرين بالـدخول إلـى السـوق لاسـتثمار أمـوالهم فـي شـراء الأوراق 
  .مالية ال

  
ــا مــن أهمهــا  وتحقــق عمليــة بيــع الأســهم لصــغار المســتثمرين العديــد مــن المزاي
تحقيــق الحــافز الشــعبى علــى المشــاركة فــى العمليــات الاســتثمارية وتشــجيع الأفــراد علــى 
الاســتثمار وزيــادة مــدخراتهم فــى الوقــت ذاتــه فضــلاً عــن وعــى اســتثمارى يــزداد بشــكل 

يا مــن المجتمــع ومــا يحدثــه هــذا مــن أثــر إيجــابى تــدريجى لــدى الطبقــات الوســطى والــدن
  )٣(. على الاقتصاد القومى بشكل عام 

  
ويعتبـــر قـــرار الاســـتثمار فـــي الأوراق الماليـــة مـــن القـــرارات الهامـــة للمســـتثمر ، 
خاصة إذا ما وجدت أمامه فرص استثمارية بديلة تختلف من حيث عوائدها ومخاطرهـا 

  .ة كبيرة من الدقة والموضوعية، مما يستلزم توافر معلومات على درج
واعترافاً بأهمية المعلومات المالية في صنع واتخاذ قـرارات الاسـتثمار فـي سـوق الأوراق 
المالية ، فقد اهتمت المعاهـد والجمعيـات العلميـة بمعـايير الإفصـاح والتأكيـد علـى كميـة 

  .ونوعية المعلومات التي لابد من توافرها 
                                     

، ) ١٩٩٩وزارة الاقتصـاد ، يونيـو : القاهرة ( ، حرية التعامل في بورصة الأوراق المالية يوسف بطرس غالى ، . د) ١( 
  .١٨٣ص

  ) .١٩٩٥قطاع البحوث ، يناير : القاهرة ( ،  وراق المالية في مصرتقرير تنمية الأالجهاز المركزي للمحاسبات ،   )٢(
، ) ٢٠٠٢فبرايــر  ٢٥، الاثنــين ،) ١٥٠(العــدد ( ، القــانون يحمــى صــغار المســتثمرينمجلــة البورصــة المصــرية ، )  ٣(

  .١٢ص
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أهــداف  )FASB(ايير المحاســبة الماليــة الأمريكــي وفــى هــذا الصــدد حــدد مجلــس معــ 
  )١(: التقارير المالية فيما يلي

  تقـــديم معلومـــات لمســـاعدة المســـتثمرين الحـــاليين والمـــرتقبين وجميـــع مســـتخدمى
البيانات فى تحديد مقدار وتوقيت ودرجة عدم التأكـد للتـدفقات النقديـة المتوقعـة 

دفقات النقديــة بتوقعــات المســتثمرين مــن التوزيعــات أو الفوائــد ، وتتــأثر هــذه التــ
  .الأمر الذى ينعكس على أسعار الأسهم 

  

  تقـــــديم معلومـــــات عـــــن الأداء المـــــالى للمنشـــــأة ، ورغـــــم أن قـــــرارات الاســـــتثمار
والتمويـــل تعكـــس توقعـــات المســـتثمرين بـــالأداء المســـتقبلى للمنشـــأة إلا أن هـــذه 

  .التوقعات تبنى فى الغالب على تقييم الأداء السابق 
  

علـــى وجـــود علاقـــة مباشـــرة بـــين كميـــة المعلومـــات  )٢(وقـــد أكـــد أحـــد البـــاحثين 
وأشــار إلــي أنــه إذا تطابقــت . ونوعيتهــا مــن ناحيــة ، وأســعار الأســهم مــن ناحيــة أخــرى 

كميــة المعلومــات التــي فــي حــوزة الشــركة مــع المعلومــات التــي فــي حــوزة المتعــاملين فــي 
ورغـم ارتفـاع درجـة . يمتـه الحقيقيـة العادلـة السوق ، اقتربت القيمة السـوقية للسـهم مـع ق

الــوعى لــدى المســتثمرين فـــي أســواق الأســهم الأمريكيـــة إلا أن مقــدار المعلومــات الـــذي 
يتــوافر لــديهم يعــد هــائلاً ، حيــث تقــوم الشــركات بنشــر تقاريرهــا الماليــة المفصــلة ، كمــا 

لكــــل الشــــركات تقــــوم أســــواق الأوراق الماليــــة المنظمــــة بنشــــر بيانــــات ومؤشــــرات ماليــــة 
المســــجلة لــــديها فــــي الصــــحف المتخصصــــة ، وتنشــــر مؤسســــة داوجــــونز بشــــكل دوري 
أحـدث البيانــات والمؤشــرات لكــل الشــركات، ســواء فــي الولايــات المتحــدة أو فــي كــل دول 
العــالم المتقدمــة ، التــي تتــوافر فيهــا أســواق منظمــة لــلأوراق الماليــة ، وإذا كــان هــذا هــو 

قدمـــة التـــي تعتبـــر تـــوافر المعلومـــات دالـــة فـــي كفـــاءة ســـوق واقـــع الأمـــر فـــي الـــدول المت
الأوراق الماليـــة ، فـــإن الحـــال لـــيس كـــذلك فـــي الـــدول الناميـــة التـــي تفتقـــر ســـوق الأوراق 
الماليـــــة فيهـــــا إلـــــي الكفـــــاءة ، بســـــبب الـــــنقص الشـــــديد فـــــي المعلومـــــات المتاحـــــة لـــــدى 

  .المستثمرين ، وعدم توافر الوعى الاستثماري 
  

                                     
(1) Financial Accounting Standard Board , “ objectives Of Financial Reporting by Business 

Enterprises ” , Statement of Financial Accounting , Concepts No.1 , (Stamford: FASB, 
1978) , PP.13-27 . 

(2) Myers, S. &Majluf, N.s., “ Corporate Financial and Investment decisions when Firms 
information that investors do not have”, Journal of financial Economics , (1984) , 
PP.187-221 . 
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رورة تــوفير أداة تســاعد المســتثمرين فــى تقــويم ورقابــة ســوق ممــا ســبق يتبــين ضــ
  . الأسهم وذلك لتتخذ قراراتهم على أسس علمية سليمة 

وتعتبر التقارير إحدى الأدوات التى تفى بالغرض السابق ، بالإضافة إلى عـدة 
تـى مزايا تتمثل فى العلاقة القوية بين التقارير المالية للشركات والمعلومات المحاسبية ال

وتمثـل . تشتمل عليها تلـك التقـارير، وبـين أسـعار الأوراق الماليـة فـى سـوق رأس المـال 
التقارير المالية بداية تعرف المستثمرين على الشركات المتداولة فى البورصـة المصـرية 
، حيث أن التقارير المالية تلعب دوراً هاماً وأساسياً فى سوق الأوراق المالية حيث تقوم 

ســهم لومــات الأساســية التــى يعتمــد عليهــا المســتثمرين فــى تقــدير أســعار الأبتــوفير المع
  .على أساس سليم 

  
ولكــن تحديــد الســعر المناســب للأســهم وتحديــد مجــالات الاســتثمار إنمــا يتطلــب 
أن يقــوم المســتثمر بتحليــل القــوائم الماليــة تحلــيلاً دقيقــاً حتــى يــتمكن مــن اختيــار أفضــل 

لا يتـوافر لـدى أغلـب المسـتثمرين الكفـاءة والخبـرة لتحليـل مجالات الاستثمار، ولما كان 
القــوائم الماليــة ، كمــا لا يتــوافر للــبعض الآخــر الوقــت المناســب والكــافي لتحليــل القــوائم 
الماليـــة ، كـــان يجـــب علـــى المســـتثمرين الاعتمـــاد الكلـــى علـــى المحللـــين المـــاليين الـــذين 

الاقتصـــادية بســـوق الأوراق الماليـــة يقومـــون بتحليـــل القـــوائم الماليـــة الخاصـــة بالوحـــدات 
  )١(. لتحديد أفضل مجالات الاستثمار والتي يجب أن توجه إليها أموال المستثمرين

  
ويتوقف نجاح سوق الأوراق المالية فـي أداء وظائفـه المنـوط بـه علـى مجموعـة 

  ) ٢(: من المقومات من أهمها
 ذ القــــرارات وجــــود نظــــام محاســــبى يســــمح بتــــوفير المعلومــــات الملائمــــة لاتخــــا

  .الاستثمارية لأهداف واحتياجات المستثمرين وسلوكهم تجاه المخاطرة 
  

  توافر الوعى الاستثمارى لدى المتعاملين فى سوق الأوراق المالية حتى يتمكنـوا
مــن المفاضــلة بــين البــدائل الاســتثمارية المتاحــة بالســوق بهــدف ترشــيد القــرارات 

  .الاستثمارية 
  

                                     
كليــة ( ، المجلــة العلميــة للدراســات التجاريــة، " البورصــة المصــرية وآليــات العمــل " عبــد الحميــد محمــد إبــراهيم ، . د  )١(

  .٦١٣ -٦١٠، ص ص)  ١٩٩٩، ) ٢(، العدد ) ٢٣(جامعة المنصورة ، المجلد : التجارة 
  .٤٨٩ص ) ١٩٩٧منشأة المعارف ، :  الإسكندرية( ،  الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندى ، . د  )٢(



 =========================١٤ =========================  

  افى مـــن المعلومـــات المحاســـبية التـــى تعكـــس حقيقـــة الإفصـــاح عـــن القـــدر الكـــ
المراكــز الماليــة للمشــروعات وأرباحهــا المحققــة والمتوقعــة مســتقبلاً وبمــا يســاعد 

  .على تقييم أسعار الأسهم المتداولة بقيمتها الحقيقية 
   وجـــود إدارة عامـــة لســـوق الأوراق الماليـــة تقـــوم بتنظـــيم عمليـــة تـــداول الأســـهم

لى إجراءات التداول واتخـاذ القـرارات الصـحيحة فـى الوقـت والإشراف والرقابة ع
  .المناسب 

  وجود تنظيم فعال لمهن الوساطة لتسـهيل عمليـة الاتجـار فـى الأسـهم المتداولـة
  .فى السوق 

  وجــــود مجموعــــة كبيــــرة ومتنوعــــة مــــن الأوراق الماليــــة للوفــــاء بكــــل احتياجــــات
  .المستثمرين 

  
يــة المصــرية مــازال يعــانى مــن مشــكلة وغنــى عــن الــذكر أن ســوق الأوراق المال

غياب المعلومات وعدم عرضها بأسلوب تحليلى مبسط يسـهل علـى المسـتثمر الصـغير 
فهمها واستيعابها ومن ثم اتخاذ قراراته الاستثمارية ، لذا فـأن تـوفير المعلومـات فـى حـد 
ذاتــــه غيــــر كــــاف لتحقيــــق هــــذا الهــــدف المرجــــو إذ أن أســــلوب عــــرض وصــــياغة هــــذه 

ت بالإضــافة إلــي توقيــت نشــرها هــو أمــر فــى غايــة الأهميــة لتحقيــق الشــفافية المعلومــا
   )١( .المنشودة

  
  الواقع الحالي في السوق المصرية١/١

خــلال الفتــرة الحاليـة تغيــرات جذريــة  –ومنهــا مصـر  –تشـهد العديــد مـن الدولــة 
يـرات واسعة في مجالات متعددة منها المجالات الاقتصـادية ، ولعـل مـن ابـرز تلـك التغ

هــو ذلــك التحــول مــن الــنظم الاقتصــادية المخططــة مركزيــاً إلــى الــنظم التــي تعمــل وفقــاً 
لتوجهات السوق وعوامل العرض والطلب ، ولعـل مـن أهـم المتطلبـات الأساسـية لنجـاح 
هــذا التحــول هــو ضــرورة وجــود ســوق نشــطة لــلأوراق الماليــة يمكــن مــن خلالهــا تنفيــذ 

  .برامج الإصلاح الاقتصادي 
رت محــاولات متعــددة فــي مصــر مــن أجــل تنشــيط ســوق الأوراق الماليــة وقــد جــ

حيث لجأت الدولة منذ بداية الثمانينات إلى الاتصال بالمنظمات الدوليـة للمسـاعدة فـي 
تطـــوير ســـوق الأوراق الماليـــة ، وقـــد شـــملت هـــذه الاتصـــالات كـــل مـــن صـــندوق النقـــد 

والبنـــك ) USAID(الأمريكيـــة وهيئـــة المعونـــة ) IFC(الـــدولي، وهيئـــة التمويـــل الدوليـــة 

                                     
  . ٣، ص ) ٢٠٠٠البورصة المصرية ، ( ،  ٢٠٠٠التقرير السنوى لعامسامح يوسف الترجمان ، . د   )١(


