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  كلیة الدراسات التجاریة –علوم والتكنولوجیا جامعة السودان لل
 :المستخلص

بالتغیرات التي والتنبؤ لتفسیر متكامل  نموذجفي قصور الفكر المحاسبي الحالي عن تقدیم  بحثمشكلة ال تتمثل
یهدف البحث إلى تقدیر وتحلیل النموذج المحاسبي الحدیث لتقویم الأسهم للتعرف على ،  تطرأ على أسعار الأسهم

انیة تطبیقه على سوق الخرطوم للأوراق المالیة . یتبع البحث المنهج الوصفي التحلیلي ویطبق طریقة الإنحدار إمك
 الخطي.

أوضحت نتائج البحث أن متغیرالقیمة الدفتریة للسهم یؤثر معنویاً على أسعار الأسهم وعدم معنویة تأثیر متغیر 
اسبي الحدیث وقابلیته للتطبیق على سوق الخرطوم للأوراق صافي الدخل المتبقي ، وكذلك معنویة النموذج المح

باحث ال ، وقد اوصى %81المالیة . بلغت نسبة التغیر الاجمالي في أسعار الأسهم الذي یفسرها النموذج 
  .یمكن الإعتماد علیها بشكل كامل اطول حتىاجرائها على بیانات فترة زمنیة  بضرورة إعادة

Abstract:   
The research problem indicated the shortage of financial accounting theories 
in providing an integrated model for interpreting and predicting the 
changeability of stock prices. The research aimed at estimating and analyzing the 
modern accounting model for evaluating stock prices in order to examine the 
possibility of its application on Khartoum Stock Exchange.The research adopted 
the analytical descriptive method and applied the linear regression approach.The 
results showed that the stock book value variable has a significant effect on 
stock prices, but the net residual income variable has insignificant effect on 
stock prices. Also, the results indicated the significance of the modern 
accounting model and its applicability on Khartoum Stock Exchange Market.  
The proportion of the total variation in the stock prices explained by the 
model is 81%. The research recommended the need to conduct this study for 
along period of time in order to give more reliable results. 

 .قة دینامیكیة المعلومات الخطیةعلا - علاقة الفائض الصافي -القیمة الدفتریة الكلمات المفتاحیة:
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  المقدمة :
أي أصل آخر، یحدد بناءً على الدخل  تقویممثله مثل  سهمالا تقویمعلى أن  الأسهم تقویملیقوم المفهوم الاساسي 

الاقتصادي المتوقع من وراء الإستثمار في أسهم حقوق الملكیة ، والذي یتحدد من خلال التدفقات النقدیة مجسدة 
الأرباح وأي مكاسب غیر عادیة یحققها المستثمر نتیجة بیع السهم بأعلى من سعر شرائه ، وعلیه  في توزیعات

تمنحه من تتأثر أسعار الأسهم في الاسواق المالیة بعدة عوامل لعل أهمها ما تححقه المنشآت من ارباح وما 
سر المالیة وبالاخص الاسهم كانت تف لذا فإن علاقة المعلومات المحاسبیة بأسعار الاوراق ،توزیعات لحملة الأسهم

   .بالاستناد إلى هذین المتغیرین
، فقد كان  یةالتمویل على النماذجعلاقة المعلومات المحاسبیة بأسعار الاسهم في مجال البحث المحاسبي  إعتمد

(النماذج  على أساس خصم التدفقات النقدیة التقویمعلى اساس خصم التوزیعات النقدیة ونموذج  التقویمنموذج 
النماذج یمثلان الاطار النظري الملائم لتفسیر تلك العلاقة ، إلا أن هنالك العدید من المآخذ على  التقلیدیة)
نما قرارات إداریة ، كما لا یسمح  ناتجة عن عملیات مالیة منها أنها لا تعتمد على قیم محاسبیة اصلیة التقلیدیة وإ

التي اقرتها معاییر المحاسبة في الآونة الاخیرة خصوصاً المحاسبیة  تاالمعالجاي من هذه النماذج بدراسة أثر 
والتي تتطلب ترحیل بعض المكاسب (او الخسائر) الى حقوق الملكیة بقائمة المركز المالي بدلاً عن ترحیلها الى 

قیمة الحالیة عتمادها على مفهوم اللإقائمة الدخل ، وذلك كوسیلة لتخفیف آثار الاختیار المحاسبي ، بالإضافة 
والتي تؤثر على دقة القیم المقدرة وذلك من ناحیة الحاجة الى الى تقدیر القیمة الانتهائیة للسهم مما یؤثر على دقة 

  وغیرها. التقویم
تزاید البحث المحاسبي  النماذج التقلیدیةمآخذ وفي ضوء  بعد النصف الثاني من تسعینیات القرن الماضي

عنى بشكل اساسي التطبیقي في مجال اسواق ر  شكل تطور الفكر المحاسبي ت، وقد  الأسهم بتقویماس المال الذي یِ
والعدید من ،  حاسبي الحدیث)م(النموذج ال Ohlson(1995)من خلال بروز نموذج  الأسهم تقویمفي مجال 

 ونظرا .الأسهم ییم المحاسبیة في تق ىللكشف عن دور المعلومات والمبادئالنماذج التي ارتكزت علیه دافعاً رئیسیاً 

یمكن  فإنه الملكیة  ققو ح إلى المرحلة الأخرى والمكاسب المحاسبیة  مباشرة الأرباح بصورة یعكس النموذج هذا لأن
 اختبار فى الباحثین من ذلك كثیر وساعد المحاسبیة ، المعاییر من مختلفة مجموعات ملاءمة اختبار فى استخدامه

 الولایات إلى إضافة وكندا ومصر واسترالیا وأوربا آسیا جنوب شرق دول منها ةمختلف محاسبیة بیئات فى النموذج

من النماذج  أفضل مشجعة نتائج عن حاسبي الحدیثمنموذج اللل المیدانى الاختبار أسفر، وقد  الأمریكیة المتحدة
  الخرطوم للأوراق المالیة . سوق خلال من السودانیة البیئة فى النموذج اختبار إلى الباحث دفع الذى التقلیدیة الأمر

  البحثمشكلة 
  :الأتي في البحثمشكلة  تتلخص

م وذو دقة عالیة في تفسیر التغیرات التي تطرأ على أسعار الأسهم ، من أجل ترشید عدم وجود نموذج ملائ .1
 قرارات المستثمرین في الأسواق المالیة .

  .التقلیدیة وضعف قوتها التفسیریة یم الأسهم قصور نماذج تقو  .2

  البحث أهمیة
ختیار الأسهم بصفة خاصة بعدما أصبحت الأسواق المالیة تتمتع بحالة تنبع أهمیة البحث من صعوبة تقو  یم وإ

وحاجة المستثمرین والمتعاملین بسوق الخرطوم للأوراق المالیة لمثل هذا النوع من البحوث التي تبین  رواج كبیرة ،
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ختیارتقو الإطار العلمي والعملي ل یم الأسهم لة الدراسات العلمیة عن نماذج تقو لق . بالإضافةسهم الشركات أ یم وإ
   المحاسبیة ، بإعتبارها من الدراسات الحدیثة في مجال ابحاث أسواق المال .

  أهداف البحث
  لتحقیق الأهداف التالیة: البحثسعى ی

سعار الأسهم في سوق سلوك أل هتفسیر  ودرجةلنموذج المحاسبي الحدیث ، الإطار النظري لالتعرف على  .1
 الخرطوم للأوراق المالیة .

إمكانیة تطبیق النموذج المحاسبي الحدیث في سوق الخرطوم للأوراق المالیة ، من خلال  مدىعلى  التعرف .2
 لتفسیر التغیرات التي تطرأ على القیمة السوقیة للسهم .  تهمة متغیراءملامدى  إختبار

 یم الأسهم في تفسیر تغیرات أسعار الأسهم .على نماذج تقو عزز أهمیة الإعتماد الحصول على دلیل ی .3
 لتفسیر اسعار الاسهم . النموذج المحاسبي الحدیثحدید مدى التوافق الدولي في قبول ت .4

  بحثال فرضیات

  تحقیقاً لإهداف البحث یختبر الباحث صحة الفرضیات التالیة:

  الفرضیة الاولى
السوقیة لأسهم الشركات  القیمةعلى لسهم من القیمة الدفتریة متغیر نصیب ایوجد أثر ذو دلالة احصائیة ل

  المساهمة السودانیة.
  الفرضیة الثانیة

السوقیة لأسهم الشركات  القیمةعلى متغیر نصیب السهم من صافي الدخل المتبقي یوجد أثر ذو دلالة احصائیة ل
  المساهمة السودانیة.

  الفرضیة الثالثة
، في سوق الخرطوم للأوراق المالیة لتفسیر سلوك اسعار الاسهم فیه  بي الحدیثالنموذج المحاستطبیق  یةإمكان

على الرغم من الإختلاف المحاسبي  النموذج المحاسبي الحدیثبما یساهم في زیادة التوافق الدولي في قبول 
  .الدولي 
  :البحث منهجیة

  . ویطبق طریقة الإنحدار الخطي یتبع البحث المنهج الوصفي التحلیلي
  والعینة البحثجتمع م

 2011-2003یشتمل مجتمع البحث على جمیع الشركات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة خلال الفترة 
  في قطاع البنوك والتي إستوفت الشروط التالیة:

 م .2003إستمرار إدراج الشركة في السوق المالي دون إنقطاع قبل العام  .1

 لال فترة الدراسة .أن لا یكون قد تم إدراج الشركة خ .2

 توافر البیانات الكافیة لقیاس متغیرات الدراسة خلال فترة الدراسة . .3

 توافر أسعار الإغلاق لشهر دیسمبر من كل سنة من سنوات الدراسة . .4
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 360وبتطبیــق الشــروط الســابقة علـــى مجتمــع البحــث خــلال فتـــرة الدراســة تــم التوصــل الـــى عینــة البحــث والبالغـــة 
  إستوفت الشروط السابقة .  بنوك ستةالى مشاهدة تعود 

  الأسلوب الإحصائي
وفیمـا یلـي النمـوذج المحاسـبي الحـدیث  هذا البحث أسلوب الإرتباط والإنحدار لإختبـار فرضـیات البحـث .ستخدم ی

  المستخدم في البحث:
 tv2αa

tx1αtbvtP     
  حیث أن:

Pt  القیمة الحقیقیة للسهم :  
bvtالملكیة : القیمة الدفتریة لحقوق  

a
tx :الربح الباقي الحالي  
vtمتغیر المعلومات الأخرى :  

  البحث متغیراتقیاس 
 نصیب السهم من القیمة الدفتریة لحقوق ملكیة الشركة ، ویحسب : )bvt( قیاس القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة

الأسـهم  علـى عـدد الملكیـة حقـوق مجمـوع ، بقسـمة tة المالیـ السـنة نهایـة فـى المالى المركز قائمة مباشرة من بصورة
  المصدرة .

a قیاس متغیر الربح الباقي الحالي
tx  یشیر الى الزیادة في صاقي الربح من الأنشطة العادیة على العائد الذي :

ملیات المنشاة . ویحسب یمكن تحقیقه إذا ما تم إستثمار حقوق الملاك في إستثمار بدیل بخلاف الإستثمار في ع
  : )i(بالمعادلة التالیة الربح الباقي الحالي

                                                          )*(a
tx tt bvrx   

  حیث:
a
tx :الربح الباقي الحالي  

 xt : صافي الربح بعد الضریبة  
r : رالخالي من المخاطمعدل العائد 

bvt. القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة :  
متغیر  في قیاس النموذج المحاسبي الحدیث تمثلت العقبة الرئیسیة في تطبیققیاس متغیر المعلومات الأخرى: 

یجسد هذا المتغیر معلومات الأرباح المستقبلیة والتي لا یعكسها متغیر الأرباح عن الفترة و  المعلومات الأخرى ،
هذه المشكلة إعتمدت الدراسات المحاسبیة على تقدیر القیمة التاریخیة لهذا المعامل إستناداً على الحالیة ، ولحل 

Ohlson (1999) ) ًحیث یمكن قیاس معامل إستمراریة الدخل المتبقي تاریخیا ، وذلك من خلال العلاقة (
  :)ii(التالیة

                                                                                     tεa
tExa

1tExv t    

لیѧتم قیѧاس  متغیـر المعلومـات الأخـرى ، ومن ثѧم قیѧاس ویتم تقدیر قیمة معامل إستمراریة الأرباح غیر العادیة 

 ً   ت التالیة:من خلال العلاقا . یتم ذلك لنموذج المحاسبي الحدیثلقیمة السھم وفقا
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                                                                      tεa
1tExa

tEx  n   

                                                                        a
tExa

1tExv t    

                                                                                      12tεv 1101t  vyy  

  البحث خطة 
  لخدمة أهداف البحث قسم الباحث هذه الدراسة الى مبحثین:

   لمحاسبي الحدیثللنموذج ا الإطار النظريالمبحث الأول: إستعراض 
  المبحث الثاني: النتائج ومناقشتها 

  المبحث الأول
  الإطار النظري

  الدراسات السابقة
لكي یمكن  بعضهایم الأسهم ، یقوم الباحث باستعراض و قمن الدراسات التي تناولت موضوع ت نالك العدیده

  ، ومن هذه الدراسات: طبیعتها ونتائج إختباراتهاالتعرف على 
  Lundholm  ،1995 دراسة

ئمة التوزیعات ؛ ؛ والادعاء بعدم ملاالأخرى تمثلت مشكلة الدراسة في العدید من التساؤلات حول ، المعلومات
الدراسة الأسلوبین الوصفي والتحلیلي ، والمتمثلین في  بالإضافة الى دینامیكیة المعلومات الخطیة ، إتبعت

وفقاً  التقویم. توصلت الدراسة الى نتائج منها ، إن  Ohlsonالفرضیات الثلاثة لنموذج  ستعراض وتحلیلإ
یة و الأرباح ، إلا أنه غیر مستقلا بشكل كامل عن سیاسة للنموذج یعتمد على القیمة الدفتریة لحقوق الملك

التوزیعات ، حیث أن متغیر التوزیعات ذو قیمة ملائمة لتفسیر أسعار الأسهم ، وهو ما لا یتوافق مع خاصیة عدم 
 .  Ohlson(1iii)ملائمة التوزیعات ، وأن خاصیة دینامیكیة المعلومات الخطیة هي الصفة الممیزة لنموذج 

(Lundholm R.J . 1995 , P.749)  
   Bernard   ،1995 دراسة

بإعتبارهمـا مـن   Feltham and Ohlson (1995) و  Ohlson (1995) نمـوذجي دفت الدراسـة إلـى تحلیـلهـ
عتمـدت الدراسـة إأهم مراحل تطور الأدب المحاسبي فـي مجـال أبحـاث أسـواق رأس المـال فـي السـنیین الاخیـرة  ، 

و   Ohlson (1995)ى . توصــلت الدراســـة الـــى نتـــائج منهـــا ، أن النمــوذجین علــى المـــنهج الوصـــفي التحلیلـــ
Feltham and Ohlson (1995)   تبنـت مبـدأ التعـرف علـى دور الأسـس والقواعـد المحاسـبیة فـي عملیـة تقیـیم

حـث قیمة السهم ، بإعتمادها على منهج القیـاس بـدلاً مـنهج المعلومـات التقلیـدي السـائد ، وبالتـالي تحـول هـدف الب
المحاســبي باتجــاه التنبــؤ بالربحیــة بــدلاً التفســیر ، بالاضــافة الــى أنــه یمكــن إســتخدام هــذه النمــاذج لإشــتقاق نمــاذج 

  (Bernard V. 1995  PP733-744). (1) همأخرى لتقییم أسعار الأس

  Penman and Sougiannis  ،1996 دراسة
بعـد تغطیــة تكلفــة رأس المـال، تمثلــت مشــكلة  حــدیثلنمـوذج المحاســبي الاهـدفت الدراســة الــى إختبـار مــدى فعالیــة 

الدراســة فــي المقارنــة بــین ثــلاث نمــاذج وهــي نمــوذج خصــم التوزیعــات ؛ نمــوذج خصــم التــدفقات النقدیــة ؛ نمــوذج 
الدخل المتبقي ، ولإختبار النماذج قامت الدراسة بتكوین ثلاث محافظ إستثماریة طبقاً لقیمة الأسهم المحسوبة وفقاً 

أفضـل مـن  یحقـق قـوة تفسـیریة لنموذج المحاسبي الحدیثاالثلاث . توصلت الدراسة الى نتائج منها ، أن للنماذج 
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 لنمــوذج المحاسـبي الحــدیثانمـوذج خصـم التوزیعــات ونمـوذج خصــم التـدفقات النقدیــة ، حیـث أن إســتخدام نمـوذج 
-Penman S. & Sougiannis T, 1996 , PP 1) .(22)یؤدي الى تخفیض أخطاء التقییم بدرجة أكبـر مـن النمـاذج الأخـرى

51 )  
  Hand and Landsman   ،1998دراسة 

، إعتمدت  لنموذج المحاسبي الحدیثاتمثلت مشكلة الدراسة في الإختبار التطبیقي لمتغیر المعلومات الأخرى في 
یر صافي التوزیعـات ، التي تتضمن متغ لنموذج المحاسبي الحدیثایم الثانیة في الدراسة التطبیقیة على دالة التقو 

، حیــث أنــه عنـــد  لنمــوذج المحاســـبي الحــدیثاتوصــلت الدراســة الــى نتـــائج منهــا ، لــم تتوافــق بعـــض البیانــات مــع 
افتـراض ان قیمــة متغیــر المعلومــات الاخــرى تســاوي الصــفر فـإن قیمــة معامــل التوزیعــات یكــون ذو إشــارة موجبــة ، 

أن قیمتــة متغیــر المعلومـات الاخــرى لا تســاوي الصــفر وجــد أن  بینمـا أن إشــارته المفترضــة ســالبة ، وعنـد افتــراض
، وأن قیمة معامل تدفقات راس المال  لنموذج المحاسبي الحدیثباقیمة معامل التوزیعات موجبة كما هو مفترض 

الخارجــة ذو إشــارة ســالبة ، بینمــا إشــارته المفترضــة موجبــة ، وقــد قــدمت الدراســة عــدة تفســیرات لعــدم التوافــق مــع 
منها أن التوزیعات الارباح ترتبط مع متغیر المعلومات الاخرى ، وهو ما یتعارض مع  نموذج المحاسبي الحدیثلا

ــتبدال التوزیعـــات . أوصـــت الدراســـة بتوســـ لنمـــوذج المحاســـبي الحـــدیثاأفتـــراض  لنمـــوذج اع یالمتعلـــق بخاصـــیة إسـ
  (Hand J. R. M & Landsman W.R. 1998 , PP 1-38)  .(7)لیشمل فرضیة عدم تماثل المعلومات المحاسبي الحدیث

  Dechow P. M. et al    ،1999 دراسة

بـالتركیز علـى مـدى صـحة فرضـیة دینامیكیـة  لنمـوذج المحاسـبي الحـدیثلیم تجریبـي هدفت الدراسـة الـى اجـراء تقـو 
ا تجریبیــاً لنمــوذج الــدخل المتبقــي  لنمــوذج المحاســبي الحــدیثلالمعلومــات الخطیــة  المضــمن فــي ، وذلــك بإختبارهــ

 ةالخاص لنموذج المحاسبي الحدیثا، توصلت الدراسة الى نتائج منها معقولیة فرضیة  لنموذج المحاسبي الحدیثا
الدراســـة ان نمـــوذج رســـملة الاربـــاح أفضـــل مـــن حیـــث قوتـــه  توصـــلتبدینامیكیـــة المعلومـــات الخطیـــة ، ومـــع ذلـــك 

یقــدم  لنمــوذج المحاســبي الحــدیثاالاضــافة الــى ان ، ب لنمــوذج المحاســبي الحــدیثاالتفســیریة لأســعار الاســهم مــن 
 Dechow . P. M. et). (5)اطار مفید للدراسات التجریبیة وذلك لأغراض ظهور نماذج تقییم محاسبیة أكثر اكتمـالاً 

al , 1999 , P1)  
  مLo and Lys   ،1999دراسة 

فة التـي قــدمها النمـوذج لنمــاذج لاضــاللتعــرف علـى ، مزایـاه  وا لنمـوذج المحاســبي الحـدیثاهـدفت الدراسـة لتحلیــل 
یم الدراسات التطبیقیة التـي إسـتخدمت النمـوذج ، اعتمـدت الدراسـة علـى لأسهم ، تناولت مشكلة الدراسة تقو یم اتقو 

لنمــوذج االمـنهج الوصـفي التحلیلـى . توصـلت الدراســة الـى نتـائج منهـا ، أن معظـم الدراســات التـي حاولـت تطبیـق 
إستخدمت نموذج الدخل المتبقي لانها لم تأخذ في الإعتبار خاصیة دینامیكیة المعلومات  عملیاً  المحاسبي الحدیث

یم ، وأن قلیـل مـن والإضـافة التـي قـدمها لنمـاذج التقـو الخطیة ، والتي تعتبر المیزة الرئیسیة الممیزة لهذا النموذج ، 
بالتــالي فــإن معظــم الاشــادات ، و  لنمــوذج المحاســبي الحــدیثابشــكل كامــل وصــحیح اطــار  طبقــت الدراســاتهــذه 

لنموذج المحاسبي اهنالك العدید من المجالات لاعادة صیاغة فروض و ، سابقة لاوانها لنموذج المحاسبي الحدیثبا
  (Lo K & Lys. T. 1999, PP 1-47 ).  (10)الحدیث
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  مOta  ،2000دراسة 
 Linear Information Model (LIM)تناولت مشكلة الدراسة صلاحیة فرضیة دینامیكیة المعلومـات الخطیـة 

هدفت الدراسة الى تطویر فرضیة دینامیكیـة المعلومـات الخطیـة ، ولتطـویر فرضـیة  . لنموذج المحاسبي الحدیثاب
-LIM1دینامیكیة المعلومات الخطیة قامت الدراسة بتحویل هـذه الفرضـیة الـى سـبعة نمـاذج إختباریـة سـمیت مـن 

LIM7 لیابانیة ، ومن خلال الاختبار التحلیلي للنماذج السبعة توصلت الدراسـة وقد اختبرت بعینة من الشركات ا
فشلت في تطویر دینامیكیة المعلومات الخطیة ، كما توصلت الدراسة  LIM2-LIM6الى نتائج منها أن النماذج 

والتـــي تعتمـــد علـــى إدخـــال متغیـــر المعلومـــات الأخـــرى ضـــمن تعبیـــر الخطـــأ العشـــوائي قـــد حققـــت  LIM7الـــى أن 
سینات في تطبیق دینامیكیة المعلومات الخطیة من خلال إرتفاع قیمة معامل التحدید المعدلة  ، بالإضافة الى تح

لنموذج المحاســـبي بـــاأن متغیـــر المعلومـــات الاخـــرى یلعـــب دوراً مكمـــلاً فـــي فرضـــیة دینامیكیـــة المعلومـــات الخطیـــة 
  (Ota K , 2000 , PP 1-60 ). (21)الحدیث

  م2002 ، دراسة یوسف
لـى الأسـواق المالیـة بجمهوریـة للتطبیـق ع النموذج المحاسبي الحѧدیثمثلت مشكلة الدراسة في معرفة مدى قابلیة ت

تتمیـز بأنهـا تعتمـد  للنمѧوذج المحاسѧبي الحѧدیثوفقـاً  الأسـهمیم و دالـة تقـ الـى نتـائج منهـا ، الدراسـة. توصلت مصر
ُ  ؛على متغیرات جاریة ولیست مستقبلیة  یم و یـة التـي ترافـق اسـتخدام دوال التقـالتطبیق كللمشامكن من تجنب امما ی

القیمة الدفتریـة لحقـوق الملكیـة  النموذج المحاسبي الحدیث. اعطى  للنماذج التي تعتمد على مفهوم القیمة الحالیة
مزایاه وأن أحد اهم  للتطبیق في السوق المصریة ، النموذج المحاسبي الحدیث، قابلیة دوراً اساسیاً في دالة التقییم 

الـدور التقییمـي الـذي یمكـن  نیم تتضمن افتراضات مختلفة بشاو علیه لإشتقاق عدة نماذج تقهي إمكانیة الاعتماد 
للتطبیق في السوق  النموذج المحاسبي الحدیثقابلیة ،  یم حقوق الملكیةو المتغیرات المحاسبیة في دالة تق أن تلعبه
  ) 126، ص  2000(علي محمد یوسف ،  .)5(المصریة

  2005دراسة الشرقاوي ، 
فـي تفسـیر  تمثلت مشكلة الدراسة في مـدى صـلاحیة إسـتخدام نمـوذج الـدخل المتبقـي بعـد تغطیـة تكلفـة رأس المـال

لنمـوذج الـدخل المتبقـي مـي لسـتنباطي فـي وضـع إطـار نظـري عتبعت الدراسة المـنهج الإإتغیرات أسعار الأسهم ، 
منفـرد لتحدیـد تـأثیر كـل متغیـر مسـتقل نحـدار إسـتخدام تحلیـل إحصـائي بوالمنهج الإ بعد تغطیة تكلفة رأس المال ،

مدى مساهمة جمیع المتغیرات المستقلة لتفسیر أسعار الأسهم ،  متعدد لتحدیدعلى أسعار الأسهم ، وتحلیل إنحدار 
لمتغیـرات توصلت الدراسـة الـى نتـائج منهـا ، وجـود علاقـة موجبـة ومعنویـة بـین أسـعار الأسـهم كمتغیـر تـابع وبـین ا

المستقلة في النموذج ، وهي القیمة الدفتریة للسهم ؛ القیمة الحالیة لنصیب السـهم مـن صـافي الـدخل المتبقـي ؛ و 
القیمة الحالیة لقیمة تصفیة السهم في نهایة فترة الدراسة ، وقد أیدت نتائج الدراسة وجود منفعة للبیانات المحاسبیة 

ارات الاسـتثماریة ، وصـلاحیة نمـوذج الـدخل المتبقـي بعـد تغطیـة تكلفـة رأس المستخدمة في النموذج في إتخاذ القـر 
  )48-1، ص ص  2005.( الشرقاوي ،  )1(المال في تفسیر تغیرات أسعار الأسهم
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  2006دراسة خلیل ، 
للأربـاح یمـي الاساسـي تمثلت مشكلة الدراسة في تحدید وقیاس حجم ممارسات إدارة الأربـاح وأثـره علـى محـددات الـدور التقی

لقیاس  Jones(1991)لتحدید قیم الأسهم ، وعلى نموذج  النموذج المحاسبي الحدیثاعتمدت الدراسة على  المحاسبیة ،
إدارة الأرباح . توصلت الدراسة الى نتائج منها ، تنتشر ظاهرة إدارة الأرباح في أسواق العالم المتقدمة والناشئة على السواء ، 

ثل للترتیبات التعاقدیة وتعظیم القیمة السوقیة للأسهم ، ولممارسات إدارة الأرباح مضامین تقییمیة وذلك لتحقیق التوازن الأم
إیجابیة على الأسعار السوقیة للأسهم  وسلبیة على قیمتها الحقیقیة وعلى محددات المضامین التقییمیة ، وجود تـأثیر كبیـر 

ــة للأســــهم  ــة الإستنســــابیة لممارســـات إدارة  الأربـــاح علـــى القیمـــة الحقیقیـ ــة التســـویات الإختیاریـ ، إذ اظهـــرت النتـــائج أن قیمـ
(Discretionary Accruals)   موجبة وتؤثر إیجاباً علـى السـعر السـوقي للسـهم ، فهنالـك مبالغـة فـي الأسـعار السـوقیة

، ص ص  2006خلیѧل ،  ( عبѧد الفتѧاح احمѧد  . )3(النمѧوذج المحاسѧبي الحѧدیثللأسهم مقارنة بقیمتها الذاتیة المقاسة من خـلال 

471-547(  

 م2009دراسة زكریا ، 

تمثلت مشكلة الدراسة في وجود حالات إتخاذ قرار بالإستثمار في الاوراق المالیة أو تصفیة بعض المعاملات دون الإستناد 
لبعض العوامل الى نتائج منها ، أن  الدراسةعلى أسس علمیة ، إتبعت الدراسة المنهج الوصفي والمنهج التحلیلي ، توصلت 

المؤثرة على عائد الأسهم نماذج قیاس خاصة بها ، والبعض الاخر یقاس عن طریق النماذج العامة ، ان أفضل النماذج في 
قیاس المفاضلة بین المحافظ هو النموذج الخطـي ، وأن اسـتخدام الطـرق العلمیـة الحدیثـة فـي تشـكیل المحـافظ یسـاعد علـى 

صحاب المؤثرات الإقتصادیة الاخرى عند تقییم عائد المحفظة یؤدي الى الحصول علـى عائـد إتخاذ القرار السلیم ، وأن است
حقیقي یعكس القیمة الحقیقیة لنتائج الاستثمار، أوصت الدراسة بضرورة مراعاة المؤشرات المستخرجة من هذه النمـاذج عنـد 

تثمر تعـدیل أسـعار الاوراق المالیـة بشـكل سـریع إتخاذ قرار الاسـتثمار حتـى لا یتوقـع عائـد غیـر حقیقـي ، وینبغـي علـى المسـ

  )2009( عبد الرحمن المهدي ، .)iv( لتعكس أثر المعلومات الجدیدة المتعلقة بالاوراق المالیة
  بعد إستعراض الدراسات السابقة الخاصة بنماذج تقییم الأسهم یتضح للباحث الأتي:

ول هذا الموضوع في الأسواق النامیة محدودة ، معظمها طبق في أسواق مالیة متطورة ویبدو أن الدراسات ح .1
في تفسیر تغیرات أسعار  مدى صلاحیة إستخدام نموذج الدخل المتبقيتناولت  دراسة الشرقاويعلى الرغم من أن 

 . لنموذج المحاسبي الحدیث، الأ أنها لم تتطرق ل الأسهم

 لسودان .في ا لنموذج المحاسبي الحدیثلم یتحصل الباحث على أي دراسة حول ا .2

 المحاسبیة . یم وفقاً للنموذج المحاسبي الحدیث یعتمد على القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة و الأرباحو طبیعة التق .3

 أفضل من وأنه یحقق قوة تفسیریة في تفسیر تغیرات أسعار الأسهم النموذج المحاسبي الحدیثصلاحیة  .4
 النماذج التقلیدیة .

ن أهم مراحل تطور الأدب المحاسبي في مجال أبحاث أسواق رأس المال النموذج المحاسبي الحدیث میعتبر  .5
 . في السنیین الاخیرة  ، وأنه یوفر الأساس لبحث العلاقة بین معلومات القوائم المالیة وقیمة السهم 

التطبیقیة  كلالمشا یجنبخاصیة دینامیكیة المعلومات الخطیة هي الصفة الممیزة لهذا النموذج وأن إستخدامه  .6
  . یم للنماذج التي تعتمد على مفهوم القیمة الحالیةو وال التقالتي ترافق استخدام د
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في الأسواق النامیة وعدم إختبار إمكانیة تطبیقه في السودان  النموذج المحاسبي الحدیثالدراسات حول فمحدودیة 
  تشكلان أحد الدوافع الرئیسیة لهذه الدراسة .

  النموذج المحاسبي الحدیث
یم الأسهم تطویراً لنموذج الدخل المتبقي لتقو   1995عام  Ohlsonلنموذج المحاسبي الحدیث الذي قدمه یعتبر ا

یم الأسهم یعتمد بشكل ت محاسبیة ، فالنموذج یحدد أن تقو وذلك بإعادة صیاغة دالة نموذج الدخل المتبقي بمتغیرا
ذلك في سیاق علاقات دینامیكیة المعلومات كامل على المعلومات التي یفصح عنها في القوائم المالیة ، ویتم 

 (Livnat J . 1996 , P1996 , P368 ). )14(الخطیة ومن خلال معامل إستمراریة الأرباح المحاسبیة

  فرضیات النموذج المحاسبي الحدیث
  یقوم النموذج المحاسبي الحدیث على الفرضیات التالیة:

اس أو نقطة بدایة ، بحیث أن القیمة السوقیة للمنشاة تساوي قبول فكرة نموذج التوزیعات كأس الفرضیة الأولى: 
،   The Present Value of Expected Dividends (PVED)القیمة الحالیة للتوزیعات المستقبلیة المتوقعة 

  (Morel M. 1999, P 148 ) :)15(وذلك كما في العلاقة التالیة

                         (PVED)   ………………………..   

 


t

1τ τk)(1

)τt(dtE
tP

  
  حیث أن:

 Pt القیمة الحقیقیة للسهم :  

 τtd  التوزیعات المتوقعة :  
Et عامل القیمة المتوقعة للتوزیعات المسقبلیة عند نهایة الفترة :t   

(1+k) معدل العائد المستخدم في خصم التوزیعات المتوقعة :  
kة  .: معدل العائد على حقوق الملكی  

  إستبدال متغیرات نموذج التوزیعات بمتغیرات محاسبیة من خلال علاقتیین هما: الفرضیة الثانیة:
، تعتبر علاقة الفائض الصافي  Clean Surplus Relation (CSR) علاقة أو محاسبة الفائض الصافي .1

خلال فترة زمنیة  dtلتوزیعات توصیف للعلاقة بین الأرباح المحاسبیة والقیمة الدفتریة لحقوق الملكیة ، وصافي ا
)16(معینة ، وتأخذ هذه العلاقة الصورة التالیة

 ( Myers J. N. 1999, P 3 ) 

                                     (CSR)   .......................bt= bt-1 + xt – dt    
                                                  

  حیث أن:
btلقیمة الدفتریة لحقوق الملكیة في نهایة الفترة : اt.  
xt الأرباح المحاسبیة :  
dtالحالیة  الفترة عن الموزعة أو المقررة : التوزیعاتt 

النقدیـة وكـل مـن الدفتریـة لحقـوق الملكیـة والأربـاح  التوزیعـات بـین یتضح للباحث أن معادلة الفائض الصـافي تـربط
ة لحقـوق الملكیـة فـي نهایـة الفتـرة ، تسـاوي القیمـة الدفتریـة لحقـوق الملكیـة فـي بدایـة المحاسبیة ، وأن القیمة الدفتری
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الفترة مضافاً إلیها الفرق بین الأرباح المحاسـبیة المحققـة والتوزیعـات المدفوعـة عـن نفـس الفتـرة ، وبالتـالي فـإن أي 
   الملكیة بنفس القیمة . وحدة نقدیة تدفع كتوزیعات تؤدي الى تخفیض القیمة الدفتریة الحالیة لحقوق

، تمثل علاقة دینامیكیة  Linear Information Dynamics (LID)علاقة دینامیكیة المعلومات الخطیة  .2
المعلومات الخطیة حل لقصور نموذج خصم صافي الدخل المتبقي  المتمثل في عدم ربط الأرقام المحاسبیة 

كیة المعلومات الخطیة بأنها العلاقة بین الأرباح غیر المفصح عنها بقیمة السهم السوقیة ، وقد عرفت دینامی
العادیة المستقبلیة وكل من الأرباح غیر العادیة الحالیة ومتغیر المعلومات الأخرى ، حیث أن هذه المتغیرات 
تحقق علاقة إنحدار خطي من الدرجة الأولى ، وعلیه فان قیمة المنشاة وفقاً لهذه العلاقة یعبر عنها بالمتغیرات 

  (Myers J. N. 1995, P 332 ). )17(المحاسبیة الحالیة بدلاً عن المتغیرات المستقبلیة المتوقعة (التنبؤیة)
ي القوائم إن علاقة دینامیكیة المعلومات الخطیة تهدف الى إدخال المتغیرات المحاسبیة الحالیة المفصح عنها ف

الربح الباقي للفترة لومات المحاسبیة ، من خلال الربط بین یم لتحدید الخصائص التقییمیة للمعالمالیة الى دالة التقو 
الحالیة ؛ والقیمة الدفتریة للأصول التشغیلیة ؛ متغیر المعلومات الأخرى ، وذلك من  الربح الباقي للفترة؛ القادمة

  (Ohlson J. A. 1995, P 4 ) )18(خلال العلاقات التالیة
)1  (  ............................. .......  11tεtva

tωxa
1tx  

 فى الشركة عن المتاحة فى المعلومات دالة ) تعتبرt+1للفترة ( الشركة عن المتاحة المعلومات فإن أخرى ناحیة من

 العلاقة هذه عن . ویعبر (t+1)الفترة  فى متوقعة غیر لمعلومات العشوائى الراجع الخطأ إلى بالإضافة (t)الفترة 

  :بالمعادلة الأتیة

                                )2............( ...............12tεtyv1tv   
 حیث أن:

 ≥ 0معروفة وثابتة  ومقیدة بأنها غیر سالبة وأقل من واحد بحیث: y  ،المعاملات    <1   ،1y0 .  
a

1tx  :للفترة القادمة الربح الباقي  
a
tx :الحالیة الربح الباقي للفترة  
tvمتغیر المعلومات الأخرى :  

 س مقدار التغیر في في الفترة القادمة (اي یقی الربح الباقيویمثل مدى إستمراریة  الربح الباقي: معامل میل
  الحالیة بوحدة واحدة) .   الربح الباقي للفترةللفترة القادمة نتیجة تغیر  الربح الباقي

 القیمة تقدیر عملیة لتمهید الزمنیة السلاسل یستنتج الباحث من علاقات دینامیكیة المعلومات الخطیة أنها تقوم على

  . للربح الباقي المستقبلي المتوقعة
ومتغیر المعلومات  الربح الباقي الحالي، وكل من  الربح الباقي المستقبليتصف علاقة الترابط بین ) 1المعادلة (

للفترة القادمة ؛ حیث أن بعض الأعمال  بالربح الباقيالأخرى ، ویلعب متغیر المعلومات الأخرى دوراً في التنبؤ 
ذه الفترة ، الأ أنها قد تظهر في أرباح الفترة التي تقوم بها المنشاة في الفترة الحالیة قد لا تظهر في أرباح ه

 )19(القادمة

 ( Ohlson J. A. 2000 , P3) .  
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إن علاقة دینامیكیة المعلومات الخطیة بالنموذج المحاسبي الحدیث تصف المعلومات المحاسبیة بخاصیة عدم 
مع  -تقریباً –ویل سوف تتساوى ، والتي تعني أن القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة في الأجل الط Unbiasedالتحیز 

قیمتها السوقیة ، وبالتالي فإن القیمة الحالیة للدخل المتبقي في الأجل الطویل  سوف تؤول الى الصفر ، على 
إعتبار أنها تمثل الفرق بین القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة والقیمة السوقیة ، وذلك لان الأرباح المحاسبیة سترتد 

في الاجل الطویل ، مما سیجعل من القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة مقیاساً  mean-revertingنحو متوسطها 
  (Ohlson J. A. 1995 , P668 ) .)20(غیر متحیز لقیمتها السوقیة

یتضح للباحث من علاقة دینامیكیة المعلومات الخطیة أن المتغیرات المحاسبیة الحالیة المفصح عنهـا فـي القـوائم 
للفترة القادمة ، أما المعلومات غیر المحاسبیة للفترة القادمة یمكن التنبؤ بها  الربح الباقيلتنبؤ بالمالیة تساهم في ا

   . yبلإعتماد فقط على على قیمته الحالیة  ومعامل المیل 
 دالة النموذج المحاسبي الحدیث

المحاسبیة الجاریة التي یتم یم النموذج المحاسبي الحدیث ، من خلال القییم تم قیاس قیمة الأسهم وفق دالة تقو ی
)21(الإفصاح عنها في القوائم المالیة، بحیث تساوي القیمة الحقیقیة للسهم

 ( Ota K 2000 , PP 1-60)  
 tv2αa

tx1αtbvtP 
    

  حیث أن:
Pt  القیمة الحقیقیة للسهم :  

bvtالقیمة الدفتریة لحقوق الملكیة :  
a
tx

  ادیة الحالیة: الأرباح غیر الع
tvمتغیر المعلومات الأخرى :  
  قیم المعاملات تساوي: 

       
0

y)frω)((1fr(1

)fr(1
2α 






 ,  

0
)ωfr(1

ω
1α 




 
  مزایا النموذج المحاسبي الحدیث

)22(بالآتي النموذج المحاسبي الحدیثتتمثل مزایا 
 ( Penman S.H & Sougiannis T , 1996, PP 1-51)  

یم الأســهم مكافــأة مــن مجمــع المحاســبة الأمریكــي دمت النمــوذج المحاســبي الحــدیث لتقــو نالــت الدراســة التــي قــ .1
American Accounting Association (AAA)  إعترافاً بما حققته الدراسـة مـن إضـافات قیمـة فـي الأدب ،

ساســیة فــي مجــال إســتخدام البیانــات المحاســبي وذلــك بتطویرهــا لنمــوذج الــدخل المتبقــي ، والــذي اعُتبــرت اضــافة أ
 یم الأسهم ، و تركیز عملیة البحث على القیمة المضافة أو تولید القیمة بدلا عن توزیعها .و المحاسبیة في تق

 إن النموذج المحاسبي الحدیث یمثل أحد أهم الإتجاهات البحثیة في الفكر المحاسبي خلال الفترة الماضیة ،  .2
ة تحول في إتجاه أهداف الأبحاث المحاسبیة المعتمدة على بیانـات الأسـواق المالیـة ، مثل نقطبالإضافة الى أنه ی

من محاولة مشاهدة وقیاس تغیرات أسـعار الأسـهم عنـد الإفصـاح عـن المعلومـات المحاسـبیة ، الـى محاولـة التنبـؤ 
بإتجاهـات  Explain and Predictبالأربـاح المحاسـبیة والقیمـة الدفتریـة لحقـوق الملكیـة كأسـاس للتفسـیر والتنبـؤ 

 (Walker M & Wang P. 2003 , P 239 ). )23(التغیر في أسعار الأسهم
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 .Hand J.R & Landsman W ). (24)اسبیة المنشورة یم الأسهم والمعلومات المحیقدم إطاراً للربط بین عملیة تقو  .3
R 1998, P2) 

مكـن مــن تقــدیر القیمــة الســوقیة للأســهم بإســتخدام المعلومـات ال .4 ُ محاســبیة لتفســیر مســتوى الــدخل والتغیــر فیــه ، ی
 وتجنب معوقات نموذج التوزیعات الذي یفترض وجود علاقة ثابت بین صافي الدخل وتوزیعات الأرباح .

ختلاف سیاسات توزیع الأرباح وذلك لعدم إفتراض ثابت العلاقة بین صـافي  .5 تجاوز صعوبات التنبؤ بالأرباح وإ
 ) 72-70، ص ص  2005( توفیق حسن عبد الجلیل ، احمد حسن ظاهر،  . )6( الدخل وتوزیعات الأرباح

 Courteau L. et al 2000 ) )25(تقدم دینامیكیة المعلومات الخطیة بالنموذج المحاسبي الحدیث مزایا متعددة منها .6
, P 625 ) 

ت حالیــة بــدلاً عــن یم تســتخدم متغیــرامــن الوصــل الــى دالــة تقــو الــربط بــین الأربــاح الحالیــة والمســتقبلیة ، یمكــن   . أ
 المتغیرات المستقبلیة ، بدون الدخول في تعقیدات تحدید أفق التنبؤ وتقدیر القیمة الإنتهائیة للسهم

 (Daqing D. et al ,2000,P146 ): )26(یلعب متغیر المعلومات الأخرى دوراً في  . ب
 . للفترة القادمة الربح الباقيالتنبؤ ب .1

ات المحاسبیة ، حیث أن متغیر المعلومات الأخرى یجسد المعلومات حل مشكلة أسبقیة الأسعار على المعلوم .2
، وبالتـالي یعمـل أن تظهر ضـمن المعلومـات المحاسـبیةخلال السعر قبل  منالتي تكون ملاحظة من قبل السوق 

 (Jiang W. & Shen Y , 2009, P 292 ).)27(على تخفیف تأثیر المتغیر المرتبط المحذوف
في حالات مختلفة للتنبؤ بالمتغیرات التي تؤثر في تقدیر المعاملات الأخرى والتـي قـد مرونة النموذج للتطبیق  .3

  (Walker M & Wang P , 2003 , P239 ). )28(تختلف من حالة الى أخرى
یعتبر رد على الإنتقاد الموجه الى قدرة القواعد المحاسبیة علـى تجسـید المعلومـات التـي تعكسـها القـیم السـوقیة  .7

قیت ملاءم ، فقد أكد التطبیق العملي للنمـوذج المحاسـبي الحـدیث علـى وجـود ملاءمـة تقییمیـة ودور للأسهم في تو 
 عالیة لأسعار الأسهم عنـد تطبیقـه فـي أكثـر مـنمعلوماتي للمعلومات المحاسبیة ، فقد أظهر النموذج قوة تفسیریة 

 (Frankel R. & Lee C.M.C 1999, P 3 ). )29(دولة على الرغم من الإختلاف المحاسبي بین هذه الدول  20

 (Ohlson J. A 2000 , P3 ).)30( إمكانیة استخدام النموذج لتقییم البدائل الإستثماریة من قبل الإدارة .8
  بالأتي:  النموذج المحاسبي الحدیثیمكن للباحث أن یحدد مزایا 

بؤ بقـــیمهم المســـتقبلیة كأســـاس لتقیـــیم إظهــار القـــدرة التنبؤیـــة للقیمـــة الدفتریــة والأربـــاح المحاســـبیة الحالیـــة ، بــالتن .1
 أسعار الأسهم .  

 سهولة تطبیق النموذج لإعتماد دالته على بیانات القوائم المالیة الحالیة المتاحة بالقوائم المالیة المنشورة . .2
یم الأسـهم بالإسـتناد نظـري وعملـي یمكـن إسـتخدامه فـي تقـو  یعتبر أحد المحاولات التي تهدف الى تقدیم نمـوذج .3

 البیانات المحاسبیة والتمویلیة.  على
 بالسیاسات للأسهم ، لأنها تتأثر الحقیقیة القیمة على التاریخیة المحاسبیة المعلومات الدفتریة أثر القیمة تعكس .4

 قائمـة فـى بهـا الاعتـراف تأجیـل تـم التـى المحققـة غیـر والخسائر الدخل وبالأرباح لقیاس تطبیقها تم التى المحاسبیة
 .الملكیة حق فى فالهاوتم إق الدخل

إدخال متغیر المعلومات الأخرى في دالة النموذج ، تجعل النموذج أكثر شمولیة للمتغیرات المؤثرة على أسعار  .5
الأسهم ، وهو ما یساهم في رفع المحتوى المعلوماتي لقیاس الأرباح المحاسبیة لتصبح ملاءمة بشكل كافي لتقیـیم 

  الأسهم .
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  الحدیث محددات النموذج المحاسبي 
  (Livant J. , P 368 ) )32(بالآتي النموذج المحاسبي الحدیثتنحصر محددات 

 عدم تحقق فرضیة وجود علاقة الفائض الصافي النظیف في الواقع العملي.   .1

یم الأسـهم لأنهـا تلعـب دوراً فـي تقیـیم الاختیـارات المتعلقـة بتـرك دخال القیمة الدفتریة في دالة تقـو عدم ملاءمة إ .2
 . المنشاة

الأخذ بخاصیة استبدال التوزیعات في علاقة التوزیعات مع القمیة السوقیة للأسهم ، على الرغم من الانتقادات  .3
 (Holthansen R. W & Watts R .L 2001, P 54 ). )32(الموجه لفرضیة عدم ملاءمة التوزیعات

اهد ، لذا أحیاناً یـتم حذفـه مـن صعوبة تحدید وقیاس متغیر المعلومات الأخرى في الواقع العملي لأنه غیر مش .4
 (Myers J.N 2000, P 332 ).)33(النموذج أو إستبداله بتنبؤات المحللین المالیین

 تتمثل بالأتي: النموذج المحاسبي الحدیثیتضح للباحث أن محددات 
 الدخل المتبقي بالإختیار الإداري للطرق المحاسبیة وسیاسات الإعتراف بالإیرادات. إحتمالیة تأثر .1
 عدم تحقق علاقة الفائض الصافي النظیف في بعض الأحوال . .2
  . عدم تحدیده لطریقة قیاس متغیر المعلومات الأخرى .3

  الثانيالمبحث 
  النتائج ومناقشتها

ختبار فرضیاته ، تم إجراء الدراسة الإختباریة بإستخدم تحلیل الإنحدار المنفرد (المعادلات  لتحقیق أهداف البحث وإ
) ، للعلاقــة بــین أســعار الأســهم كمتغیــر تــابع وبــین 2.3وتحلیــل الإنحــدار المتعــدد (المعادلــة ) 2.2الــى  2.1مــن 

نصــیب الســهم مــن  ، وهــي نصــیب الســهم مــن القیمــة الدفتریــة و النموذج المحاســبي الحــدیثالمتغیــرات الخاصــة بــ
الحــدیث فـــي ســـوق إمكانیــة تطبیـــق النمــوذج المحاســـبي  مـــدىصــافي الـــدخل المتبقــي كمتغیـــرات مســتقلة ، لمعرفـــة 

مشــاهدات تمثــل إجمــالي عینـــة  360، وقــد تــم تقــدیر معلمـــات النمــوذج بإســتخدام عــدد  الخرطــوم لــلأوراق المالیــة
فـي  النموذج المحاسبي الحـدیث) لتقدیر SPSSإستخدام برنامج الحزم الإحصائیة للعلوم الإجتماعیة (الدارسة وب

  :لتالیة، وقد تم تقدیر معلمات المعادلات اصورته الخطیة 
   )2.1...............................(te tbvtP 10    
       )2.2.......(........................  .t

a
t ex  10tP   

   )2.3.......(.............  .t
a
t ex  210 tbvtP   

  حیث أن:
Pt  القیمة الحقیقیة للسهم :  

bvtالملكیة : القیمة الدفتریة لحقوق  
a
tx

  : الأرباح غیر العادیة الحالیة
  
  



ــوم Գق˗صادیةمجߧ                                                                         العلــــ

178  
 

Vol. 15   (01) 

  التحقق من إتساق النتائج مع شروط ومتطلبات النموذج
معـاملات كــل مـن متغیـر الـدخل المتبقـي ومتغیــر إتسـاق یجــب التحقـق مـن  النمـوذج المحاسـبي الحـدیثتقـدیر قبـل 

من خلال  معامل إستمراریة الدخل المتبقيتم تقدیر قیمة  ، وقد مع شروط ومتطلبات النموذج المعلومات الأخرى ،
  ) :1-2في الجدول رقم ( العلاقة التالیة ، والتي تظھر نتائجھا

                                                                      tεa
1tExa

tEx  n   

  )1-2الجدول رقم (
  n    R2  البیان

  0.37  0.25 6.885  القیم
t-statistic 6.440  2.039  

  0.081  0.000  مستوى المعنویة
وھي تتفق مѧع شѧروط  (0.25) الدخل المتبقـيمعامل إستمراریة ) ، أن قیمة 1-2یتضح من الجدول أعلاه رقم (

 ≥ 0( النموذج المحاسبي الحدیثوإفتراضات  متغیـر المعلومـات  النتـائج یمكـن قیـاس ) . ومـن خـلال هـذه1> 
  الأخرى خلال العلاقة التالیة: 

                                                              a
tEx25.0a

1tExv t    

 من خلال العلاقة التالیة ، والتي تظھر نتائجھا معامل إستمراریة متغیر المعلومات الأخرىتقدیر قیمة ومنها یمكن 

 ):2-2الجدول رقم (
                                                                                 12tεv 1101t  vyy  

  )2- 2الجدول رقم (

  y0 yt  R2  

  0.008  5.624 4.658  القیم
t-statistic 2.976  0.240  

  0.817  0.021  مستوى المعنویة
) ، فـإن قـیم معـاملات الاسـتمراریة لا تتفـق مـع إفتراضـات النمـوذج 2-2علـى النتـائج والـواردة بالجـدول رقـم ( وبناءً 

1y0  ) بالنسبة للعینة ككل عـن إجمـالي الفتـرة المدروسـة ، وعلیـه یمكـن حـذف متغیـر )  5.624، إذ تساوي
یث . وبعـد التحقـق مـن إتسـاق النتـائج مـع شـروط ومتطلبـات المعلومات الأخـرى مـن دالـة النمـوذج المحاسـبي الحـد

إمكانیـة اسـتخدام تحلیـل الإنحـدار المتعـدد لمعرفـة النموذج سیتم إستخدام دالة النموذج لقیاس قـیم الأسـهم ، وذلـك ب
  . في سوق الخرطوم للأوراق المالیة لأسعار الأسهم النموذج المحاسبي الحدیث تفسیر

  نتائج البحث
  :لأتيتائج التقدیر الإحصائي اوقد أظهرت ن

كمـا  . تتأثر أسعار الأسهم بالقیمة الدفتریة للسهم بصـورة موجبـة ، حیـث أظهـر التحلیـل المنفـرد لعلاقـة الإنحـدار1
% بـین تغیــرات القیمـة الدفتریـة للســهم 99) وجـود علاقـة معنویـة مرتفعــة بدرجـة ثقـة 3-2هـو واضـح فـي الجــدول (

تحلیـل الــى مسـاهمة القیمــة الدفتریــة للسـهم فــي تفسـیر التغیــرات فـي أســعار الســهم ، وأسـعار الأســهم ، كمـا أشــار ال
 % .78لهذه العلاقة  R2حیث بلغ معامل التحدید المعدل 
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  )3- 2الجدول رقم (
te tbvtP 10  

-.440 .209 -2.110 .068
1.070 .202 .882 5.289 .001

(Constant)
القیمة الدفتریة للسھم

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

 
ائج تتحقــق الفرضــیة الأولــى التــي تــنص علــى الآتــي ( تغیــر نصــیب میوجــد أثــر ذو دلالــة احصــائیة لوفقــاً لهــذه النتــ

 ).السوقیة لأسهم الشركات المساهمة السودانیة القیمةعلى السهم من القیمة الدفتریة 
. عدم معنویة العلاقة بین أسعار الأسهم ونصیب السهم من صافي الدخل المتبقي، حیث أظهر التحلیل المنفرد 2

% بـین تغیـرات 75بدرجـة ثقـة  ) وجود علاقة معنویـة منخفضـة4-2كما هو واضح في الجدول ( لعلاقة الإنحدار
نصیب السهم من صافي الدخل المتبقي وأسعار الأسهم ، كما أشار التحلیل الى إنخفاض مساهمة نصیب السهم 

لهــذه  R2مــن صــافي الــدخل المتبقــي فــي تفســیر التغیــرات فــي أســعار الســهم ، حیــث بلــغ معامــل التحدیــد المعــدل 
 % .16العلاقة 

  )4- 2الجدول رقم (
t

a
t ex  10tP  

.417 .203 2.060 .073
2.715 2.199 .400 1.235 .252

(Constant)
الدخل المتبقي للسھم

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

 
متغیـر نصـیب یوجـد أثـر ذو دلالـة احصـائیة لالتـي تـنص علـى الآتـي ( الثانیـةتتحقـق الفرضـیة لا وفقاً لهـذه النتـائج 

 ).السوقیة لأسهم الشركات المساهمة السودانیة القیمةعلى السهم من صافي الدخل المتبقي 
ا اط الخطــي المتعــدد ، وهــذا یوضــح أنــه لا توجــد مشــكلة الإرتبــ R 0.921 بلغــت قیمــة. 3 بلغــت قیمــة معامــل كمــ

Rالتحدیــد للنمــوذج 
2__

Rو 2

حیــث یؤكـــد ) ، 5-2علـــى التــوالي كمــا هـــو واضــح فــي الجـــدول ( 0.806،  0.849 
 % .99بمستوى ثقة  F 19.702 معنویة المتغیرات المستقلة للنموذج ككل حیث بلغت قیمة Fإختبار 

)5-2( دولالج  
 
 
 

Model Summary

.921a .849 .806 .21754 .849 19.702 2 7 .001
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics

Predictors: (Constant), الدخل المتبقي للسھم, القیمة الدفتریة للسھمa. 
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كما هو واضـح  0.806من تغیرات أسعار الأسهم كان  النموذج المحاسبي الحدیث. مجموع ما تفسره متغیرات 4
كمــا یتضـح مـن خــلال تحلیـل تبــاین  0.05) ، وهــي ذات دلالـة إحصــائیة عنـد مسـتوى أقــل مـن 5-2فـي الشـكل (

  ) . 6-2الانجدار الموضحة نتائجه في الشكل (
)6-2(الشكل   

ANOVAb

1.865 2 .932 19.702 .001a

.331 7 .047
2.196 9

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), الدخل المتبقي للسھم, القیمة الدفتریة للسھمa. 

Dependent Variable: القیمة الحقیقیة للسھمb. 
 
للمعنویة هو إختبار أحادي یوضح مدى تأثیر كل متغیر مستقل بمفرده على المتغیر التابع ، حیث  Tإختبار  .5

  على النحو التالي: )7- 2ه كما موضحة في شكل نتیجة تحلیل الانحدار الشكل (كانت قیم
   1α% ، بینما معامل القیمة الدفتریة 5وي عند ثقة وهذا یعني أنه معن 0.31بمستوى معنویة  0α -2.695للقاطع  Tقیمة   

فبلغت  2α% ، أما معامل صافي الدخل المتبقي 5وهذا یعني أنه معنوي عند ثقة  0.001بمستوى معنویة  5.655بلغ 
أن متغیر القیمة الدفتریة هو أكثر العوامل  % . هذه المعاملات تفسر5وهذا یعني أنه غیر معنوي عند ثقة  1.822قیمته 

  تأثیراً على أسعار الأسهم ، یلیه تاثیراً متغیر صافي الدخل المتبقي . 
)7-2الشكل (  

Coefficientsa

-.504 .187 -2.695 .031
1.020 .180 .840 5.655 .001
1.837 1.008 .271 1.822 .111

(Constant)
القیمة الدفتریة للسھم
الدخل المتبقي للسھم

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: القیمة الحقیقیة للسھمa. 
 

في سوق  النموذج المحاسبي الحدیثالتي تنص على الآتي (إن بالإمكان تطبیق ثالثة ال ةوفقاً لهذه النتائج تتحقق الفرضی
، بما یساهم في زیادة التوافق الدولي في قبول النموذج المحاسبي یة لتفسیر سلوك اسعار الاسهم فیه الخرطوم للأوراق المال

 . )الحدیث على الرغم من الإختلاف المحاسبي الدولي

  نتائج البحث:
  ومن أهم المؤشرات التي تم التوصل إلیها من إختبار النموذج المحاسبي الحدیث:

لأسعار الأسهم في سوق الخرطوم للأوراق المالیة حیث بلغت قوته  اسبي الحدیثالنموذج المح. إمكانیة تفسیر 1
  %.81التفسیریة 

 Betaمتغیر القیمة الدفتریة هو أكثر تاثیراً على أسعار الأسهم وذو دلالة إحصائیة ، حیث بلغت قیمة . 2
 . 0.05وهي ذات دلالة إحصائیة على مستوى أقل من  0.840المقابلة له 

وهي غیر ذات دلالة  1.822المقابلة له  Beta، حیث بلغت قیمة نویة متغیر صافي الدخل المتبقي عدم مع. 3
 . 0.05إحصائیة على مستوى أقل من 
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تعتبر نتائج هذا البحث دلیل یعزز أهمیة الإعتماد على نماذج تقییم الأسهم في تفسیر تغیرات أسعار الأسهم ،  .4
  . لتفسیر اسعار الاسهم یثالنموذج المحاسبي الحدقبول ومؤشر ل
  الباحث:  توصیات

  ، وحتى یمكن الإعتماد علیها بشكلتوفر هذه الدراسة مؤشرات عن إمكانیة تطبیق النموذج المحاسبي الحدیث بالسودان 
  كامل یوصي الباحث بالأتي:

الخلل السعري ،  الاستفادة من دلالات القوة التفسیریة للنموذج المحاسبي الحدیث للتعرف على الأسهم ذات. 1
 لتكوین إسترایجیات إستثماریة تساعد على تحقیق عائدات غیر عادیة .

 ضروري إعادة اجرائها على بیانات فترة زمنیة اطول .. 2
. إختبار النموذج بعد إدخال متغیر المعلومات الأخرى الى دالة النموذج ، بعد البحث أسباب عدم تحقق 3

 المتغیر المرتبط المحذوف . الشروط الخاصة به ، لتجنب مشكلة
ــة المصــ   :ــــادر قائمــ

                                                
 

  اولاً: المصادر العربیة
دراسة تحلیلیة للعلاقة بین أسعار الأسهم والقیمة المحسوبة وفقاً لنموذج الدخل  م ،2005 -أشرف الشرقاوي  .1

ة ، مجلـــة المحاســـبة والإدارة المتبقـــي بعـــد تغطیـــة تكلفـــة رأس المـــال ، (القـــاهرة: جامعـــة القـــاهرة ، كلیـــة التجـــار 
 .) 65والتامین ، العدد 

دینامیكیـة المعلومـات الخطیـة وتطبیقـات نمـوذج الـدخل المتبقـي لتقیـیم حقـوق  م ،2005 –متـولي احمـد السـید  .2
 ملكیة المنشاة ، (القاهرة: جامعة عین شمس ، المجلة العلمیة للإقتصاد والتجارة ، العدد الثالث) .

ــاً لأساســــي م ، 2001 – ي خلیــــلعبــــد الفتــــاح أحمــــد علــــ .3 ـــبیة وفقــ قیــــاس القیمــــة الملاءمــــة للمعلومــــات المحاسـ
نعكاساتها على قرارات المستثمرین في سوق الأوراق المالیة المصري ، (طنطا:  الإستحقاق والتدفقات النقدیة وإ

  .الأول)التجارة والتمویل ، الملحق الثاني للعدد  -جامعة طنطا ، كلیة التجارة ، المجلة العلمیة 

النمـــاذج القیاســـیة فـــي قیـــاس نمـــاذج الإســـتثمار فـــي الأوراق المالیـــة  م، 2009 -عبـــدالرحمن المهـــدي زكریـــا  .4
  .)غیر منشورة دكتوراة،رسالة  جامعة مدرمان الاسلامیة (امدرمان:

تقییم حقوق ملكیة المنشاة مع التطبیق على سوق ل  Ohlson(1995)علي محمد یوسف ، إستخدام نموذج  .5
رســـالة ماجســـتیر غیـــر (الاســـماعیلیة: جامعـــة قنـــاة الســـویس ، جمهوریـــة مصـــر العربیـــة ، فـــي وراق المالیـــة الأ

 ) م .2002منشورة ، 
أحمــد حسـن ظــاهر ، تفســیر نســبتي الســعر السـوقي الــى كــل مــن قیمتــه  م ،2005 –توفیـق حســن عبــدالجلیل  .6

، 1لمجلـة الاردنیـة فـي إدارة الأعمـال ، المجلـد ة ، االدفتریة وربحیته لقیمة المنشاة ، (عمان: الجامعـة الاردنیـ
 ) .2العدد  
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