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 الممخص
لأسيم تختبر ىذه الدراسة ملاءمة قيمة المعمومات المحاسبية المتمثمة بالأرباح والقيم الدفترية       

 Return العائدنموذج المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. تعتمد الدراسة عمى  المالية لشركاتا
Model  المطور من قبلEaston & Harris (1991 وعمى ،)نموذج السعر Price Model  المطور
لمشركات المالية المدرجة في سوق  ( باستخدام بيانات القوائم المالية السنوية1995) Ohlsonمن قبل 

وتختبر الدراسة كذلك تأثير عوامل أخرى  .2012-2009خلال الفترة الممتدة من  دمشق للأوراق المالية
شارة الأرباح وحجم الشركة :عمى ملاءمة القيمة وىي  . طبيعة الأرباح وا 

لتفسير التغيرات في عوائد الأرباح غير ملائمة بأن  وفق نموذج العائد نتائج الدراسة تظير
الأرباح المحاسبية عند اختباره عمى كامل  ملاءمة قيمةأدلة عمى نموذج العائد لا يقدم  ، بالتاليالأسيم

ملائمة لتفسير  ن ربحية كل سيم وقيمتو الدفتريةتظير النتائج وفق نموذج السعر بأبينما  .مجتمع الدراسة
 يقدم نموذج السعر أدلة عمى ملاءمة قيمة الأرباح والقيم الدفترية وبالتالي التغيرات في أسعار الأسيم،

لتقييم ملاءمة  سوق دمشق للأوراق المالية الاعتماد عمى نموذج السعر في لممستثمرين ويمكن للأسيم
  .لاتخاذ قراراتيم الاستثمارية المعمومات المحاسبيةقيمة 

بأن ملاءمة  ،وبعد تقسيم المجتمع إلى مجتمعين بناءً عمى العامل المؤثرنتائج الدراسة  تظيركما 
حيث  .عائد والسعروفق كل من نموذجي ال القيمة تتأثر بطبيعة الأرباح وبإشارة الأرباح وبحجم الشركة

المؤقتة وعمى الأرباح الإيجابية وعمى  عند اختباره عمى الأرباح ملاءمة القيمةأدلة عمى العائد نموذج يقدم 
فتزداد  ،كمما زاد تجانس المجتمع نموذج العائدالاعتماد عمى  يمكن يلوبالتا ،الشركات كبيرة الحجم

وفق  مؤقتة وتزداد للأرباح الإيجابية وتزداد في الشركات كبيرة الحجمال الأرباحملاءمة القيمة في حال 
بأن ملاءمة القيمة تتأثر بطبيعة الأرباح  باستخدام نموذج السعر نتائج الدراسة تبينكذلك  .نموذج العائد

تأثر بحجم الشركة ، وتللأرباح الإيجابيةتتأثر بإشارة الأرباح وىي أعمى و ، مؤقتةال الأرباحتزداد في حال و 
 وىي أعمى في حالة الشركات كبيرة الحجم.

 

مستوى الأرباح، التغير في عائد السيم، ، : ملاءمة القيمة، نموذج العائد، نموذج السعرالكممات المفتاحية
 .ربحية السيم، القيمة الدفترية سعر السيم، الأرباح،
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 الشكر والتقدير
يصالي إلى  أوجو جزيل شكري وامتناني إلى كل من ساىم في إنارة طريق حياتي وفكري وا 
لى كل من ساىم في أن يبصر ىذا العمل النور، أشخاص لولا  ىذه المرحمة من العمم وا 

 دعميم ما كان لينجز ىذا البحث. 

التي كان ليا الفضل الأول والأكبر  الدكتورة ليمى الطويلأخص بالشكر مشرفتي ومعممتي 
في وصولي اليوم إلى ىذه المرحمة، أشكرىا عمى وقتيا الذي منحتني إياه وعمى جيدىا 

كل وتشجيعيا المستمر وصبرىا وعطائيا الذي لا يقف عند حد.  لتصحيح خطواتي المبذول
رشاد لإنجاح ىذه العمل المتواض ع، أتمنى أن الشكر والتقدير لما قدمتو لي من نصيحة وا 

 أممك في المستقبل صبرىا وقوتيا ومعرفتيا الواسعة.

أشكر أعضاء لجنة التحكيم الدكتورة زينة الأحمد من قسم العموم المالية والمصرفية والدكتورة 
لتفضميم بقراءة الرسالة وتقديم المقترحات المفيدة التي ستغني  من قسم المحاسبة ريم عيسى

 لجيودكم.، كل الشكر والتقدير البحث

 أشكر عائمتي التي كانت بقربي دائماً لتقديم الدعم والتشجيع أبي، أمي، أخوتي. 

وأخيراً أشكر كل من وقف إلى جانبي ودعمني سواءً بكممة أو بموقف حاضراً كان أم 
 غائب... وأىدي نجاحي إلى وطني الحبيب سورية عسى أن تكون دائماً بخير.
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  الفصل الأول

 الإطار العام لمبحث
 Introduction مقدمة 1.1

، وقد  لاتخاذ قرارات الاستثهارعمِ هعموهات الهحاسبة الهالٓة ٓعتهد الهستثهروف بشكؿ أساسْ 
 الأسٍـبٓف الأرقاـ الهحاسبٓة والهقآٓس السوقٓة هثؿ عوائد  ركزت دراسات عدٓدة عمِ دراسة الارتباط

ا ذا كاف الدافع الرئٓس لسعْ الباحثٓ. وأسعارٌ ر بعض الىهاذج التْ تصؼ العلاقة بٓف وٌ ف إلِ تطوٓ
استخدهت ٌذي الىهاذج فْ سٓاؽ البحوث الهحاسبٓة لتقٓٓـ و  ،الهحاسبٓة وبٓف الهقآٓس السوقٓةالأرقاـ 
فْ ٌذا السٓاؽ بتقٓٓـ هلاءهة الأرقاـ  ٍاسهح استخداهوقد  السوقٓة، القٓـبٓة هقابؿ ـ الهحاسالأرقا

 The Value Relevanceوغالباً ها استخدـ هصطمح "هلاءهة القٓهة"  .الهحاسبٓة بٍدؼ اتخاذ القرارات
لتقٓٓـ الأرقاـ الهحاسبٓة والذي ٓعىْ بالعهوـ وجود درجة عالٓة هف الارتباط بٓف الرقـ الهحاسبْ وبٓف 

  الهقٓاس السوقْ.

قدرة الأرقاـ "ا بأىٍ Francis and Schipper (1999, p: 326) ت هلاءهة القٓهة هف قبؿرفعُ 
ءهة القٓهة تتـ الإشارة إلِ هلا حٓثالهحاسبٓة عمِ تمخٓص الهعموهات التْ ترتكز عمٍٓا أسعار الأسٍـ، 

كذلؾ عرفٍا   حصائْ بٓف الهعموهات الهالٓة وبٓف الأسعار أو العوائد".إهف خلاؿ وجود ارتباط 
Anandarajan & Hasan (2010, p: 270)  عف قدرة الأرقاـ الواردة فْ القوائـ الهالٓة بأىٍا تعبر

بر تعىْ الهلاءهة الأكبر )القوة التفسٓرٓة الأك الأسٍـكالأرباح الهعمىة عمِ تفسٓر التغٓرات فْ قٓـ 
   .لمقٓهة(

ىهوذجاً  الأسٍـ تقٓٓـأصبح تقٓٓـ الهىفعة هف الهعموهات الهحاسبٓة )هلاءهة القٓهة( فْ لقد 
قدـ الباحثوف فْ  Ball and Brown  (1968)ورقة عهؿىشر  فهىذ، الهحاسبة الهالٓةساسٓاً فْ بحوث أ

ح الهحاسبٓة وعوائد الأسٍـ. أها هجاؿ الهحاسبة العدٓد هف الدراسات التْ وثقت العلاقة بٓف الأربا
فقد توسعت لتشهؿ كلًا هف عىاصر الهٓزاىٓة  1995 عاـ التْ أجرٓت بعد دراسات هلاءهة القٓهة

  Ohlsonؿالأرباح، وذلؾ استىاداً إلِ عه العهوهٓة هف الأصوؿ والالتزاهات وعىاصر قائهة الدخؿ هف
 ,.Chen et al) تحولت الأبحاث لدراسة تأثٓر عواهؿ أخرى عمِ هلاءهة القٓهة ها( الىظري، ك1995)

هلاءهة القٓهة عىد وجود ارتباط بٓف ٌذي أف الأرقاـ الهحاسبٓة تكوف ذلؾ ٓهكف القوؿ بىاءً عمِ  .(2001
تـ التحقؽ هف وجود  فْ ٌذا الارتباط هف خلاؿ الىهاذج الهطورة الأرقاـ وبٓف عوائد أو أسعار الأسٍـ، وٓ

أف الأرقاـ الهحاسبٓة تحقؽ هىفعة  لاؿدٓهكف الاستالأدبٓات الهحاسبٓة، وكمها كاف ٌذا الارتباط أعمِ 
 لهستخدهٍٓا وبشكؿ خاص الهستثهرٓف.
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عمِ  بىاءً  ـهلاءهة القٓهة العلاقة بٓف الأرقاـ الهحاسبٓة وبٓف أسعار وعوائد الأسٍ هىٍجٓة تختبر
و ،افتراض أساسْ إذا وفرت الأرقاـ الهحاسبٓة هعموهات ىافعة لمهستثهرٓف، فٓجب أف تكوف هرتبطة  وٌ

اأسعاو الأسٍـ  عوائد هع بْ فْ عمِ ذلؾ ارتكز البحث الهحاس . وبىاءً Dobija & Klimcza, 2010)) رٌ
 Easton and افعمِ ىهوذجٓف ٌها ىهوذج العائد وىهوذج السعر. افترض الباحث هجاؿ هلاءهة القٓهة

Harris  (1991)  ،حٓثفْ ىهوذج العائد وجود علاقة قوٓة تربط بٓف الأرباح الهحاسبٓة وعوائد الأسٍـ 
لكؿ سٍـ وهستوى  Earnings Change ىهوذج العائد عمِ هتغٓرٓف ٌها التغٓر فْ الأرباح ٓرتكز

 Eastonٓىسب ىهوذج العائد إلِ  .(Earnings Level رباح)هستوى الأ حصة كؿ سٍـ هف الأرباح
and Harris  (1991)،  ر الىهوذج وأضافا إلًٓ هتغٓر هستوى احٓث قاـ )حصة  لأرباحالباحثاف بتطوٓ

كؿ سٍـ هف الأرباح هقسوهة عمِ سعر السٍـ فْ بدآة الفترة(. أها ىهوذج السعر فٓفترض وجود علاقة 
ة تربط الأرباح والقٓهة الدفترٓة بسعر السٍـ، وبالتالْ فإف ىهوذج السعر ٓرتكز عمِ هتغٓرٓف ٌها القٓه

   Ohlsonعهؿ  ورقة اد إلِر ٌذا الىهوذج بالاستىٓوقد تـ تطو  .الدفترٓة لكؿ سٍـ وربحٓة السٍـ
 .(Chen et al., 2001; Alfaraih & Alanezi, 2011; Alali & Foote, 2012) ةالىظرٓ(1995)

ف كفاءة السوؽ هطمب أساسْ لهوثوقٓة إحٓث  كفاءة الأسواؽ الهالٓة وذجافالىه ٌذاف فترضٓ
 & Dobija) اختبارات هلاءهة القٓهةبد هف اختبار كفاءة السوؽ قبؿ إجراء  اختبارات هلاءهة القٓهة، ولا

Klimcza, 2010.)  لكف العدٓد هف الدراسات السابقة فْ هجاؿ هلاءهة القٓهة تجاٌمت هوضوع كفاءة
أكثر هف  Event Studiesالسوؽ باعتبار أف كفاءة السوؽ تشكؿ ٌاجساً بالىسبة لدراسات الحدث 

عوائد السوؽ التْ  عمِ قٓاساسات الحدث در  تركزحٓث  ،Association Analysesتحمٓلات الارتباط 
وبالتالْ فٍْ تختبر هباشرة كفاءة  .)أٓاـ أو أسابٓع( هعموهات تىشر خلاؿ فترة قصٓرة تسببٍا أحداث أو

السوؽ التْ تعرَّؼ بأىٍا قدرة أسعار السوؽ عمِ عكس كؿ الهعموهات الهتاحة بشكؿ فوري. بالهقابؿ 
ؿ  لذلؾ ٓعد ٌذا التحمٓؿدراسات الارتباط العلاقة بٓف الهقآٓس الهحاسبٓة وعوائد السوؽ سىوٓاً،  تختبر طوٓ
هكف تجاٌؿ أقؿ حساسٓة لكفاءة السوؽ وبالتالْ ،الهدى  ,Raffournie & Filip) كفاءة السوؽ افتراض وٓ
، هباشرة بعد إصدار التقارٓر الهالٓة فدراسات هلاءهة القٓهة لا تتطمب اختبار ردة فعؿ السوؽ (.2010

 بؿ تىفذ عادةً عمِ فترات طوٓمة.

لِ اختبار ىهوذجْ العائد والسعر عمِ الشركات الهالٓة الهساٌهة الهدرجة إتسعِ ٌذي الدراسة 
وذلؾ لمتحقؽ  ،2012إلِ عاـ  2009ولفترة تهتد هف عاـ  فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة كسوؽ ىاشئ

ا، وبالتالْ هعرفة إلِ أي هدى الأرباح الهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓة لمسٍـ الهعمف عىٍهف هلاءهة قٓهة 
اأسعاو الأسٍـ  عوائدٍـ ٌذي البٓاىات )الأرباح الهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓة( فْ تفسٓر التغٓرات فْ تس  .رٌ

الإطار العاـ لمبحث هف خلاؿ عرض  الأوؿ الفصؿ حٓث ٓقدـفصوؿ  ةهف أربعالرسالة تتألؼ  
الثاىْ  الفصؿ ٓوضح الهستخدهة.هىٍجٓة الو  الأٌهٓةو  الأٌداؼهشكمة البحث و وتحدٓد الدراسات السابقة 

ركز عمِوأٌهٓة هلاءه أٌهٓة الهعموهات الهحاسبٓة بالىسبة لمهستثهرٓف  تعرٓؼ ة ٌذي الهعموهات وٓ
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 ،قدـ فكرة عف سوؽ الأوراؽ الهالٓة وكفاءتٍات هباحث خهسةوذلؾ هف خلاؿ  ،هلاءهة القٓهةالهلاءهة و 
فاً لوت التركٓز عمِ خاصٓة هع  مخصائص الىوعٓة لمهعموهات الهحاسبٓة وأٌهٓتٍا بالىسبة لمهستثهرقدـ تعرٓ

. ٓىتقؿ الفصؿ الثالث إلِ الهؤثرة فٍٓاة والعواهؿ وهف ثـ التعرٓؼ بهلاءهة القٓه، Relevanceالهلاءهة 
ٓركز عمِ  ٌهاأحدلىهاذج التْ تُستخدـ فْ اختبار هلاءهة القٓهة حٓث ٓقسـ إلِ هبحثٓف التركٓز عمِ ا

ٓركز عمِ الىهاذج. ٓقدـ الفصؿ الرابع الدراسة  الثاىْو  ،الدراسات فْ هجاؿ هلاءهة القٓهةتصىٓؼ 
بعض إلِ هىاقشة ٌذي الىتائج وتقدٓـ  بالإضافة وىتائج الدراسة الإحصائٓةالاختبارات لمىهاذج و  التجرٓبٓة

 التوصٓات.

 Operational Definitions جرراييةالإ ريفاتعال 1.2

خلاؿ العائد عمِ الأسٍـ الذي ٓتوقع الهستثهر أف ٓحققً  ٌو: Expected Return العايد المتوقع
هثؿ  الفترة،  الاستثهار فْ الهشروع دلاحتهالات العوائد التْ ٓهكف تحقٓقٍا عى الهرجح الهتوسطوٓ

(Alexander et al. (2001); Mayo (2008)). 

و العائد الهحقؽ فعلًا خلاؿ الفترة : Actual Returnالعايد الفعمي    ٓحسب كها ٓمْ:و وٌ
 سعر السٍـ فْ بدآة الفترة /سعر السٍـ فْ بدآة الفترة( –)سعر السٍـ فْ ىٍآة الفترة + التوزٓعات 

(Alexander et al., 2001).  

و الفرؽ بٓف العائد الفعمْ والعائد الهتوقع: Abnormal Return العادي العايد غير أو  وٌ
 (.Alexander et al., 2001)الهطموب
، الهذكور سابقاً  العشوائْ السٓروفؽ هفٍوـ : Random Walk Earnings العشوايي للأرباح السير
 ،قبمٓةترباح الحالٓة لتوقع الأرباح الهسـ الأاستخدٓتـ افإىً  اً عشوائٓ سٓراً  سٓرف الأرباح تإ ٓقاؿ حٓف

 .( Beaver, 1989) وبالتالْ سٓكوف التغٓر فْ الأرباح ٌو الأرباح غٓر الهتوقعة

عىٍا لهفصح ٌْ الفرؽ بٓف الأرباح الفعمٓة ا : Unexpected Earnings الأرباح غير المتوقعة
تعد الأرباح غٓر الهتوقعة هف الهتغٓرات غٓر الهمحوظة  .(Pinto et al., 2010) وبٓف الأرباح الهتوقعة
 أف باعتبار التغٓر السىوي فْ الأرباح كههثؿ للأرباح غٓر الهتوقعة ٓستخدـ عادةً و  ،فْ الأسواؽ الهالٓة
فْ حاؿ لا كههثؿ للأرباح غٓر الهتوقعة  ٓستخدـ أصبح هستوى الأرباحوقد  ،اً عشوائٓ الأرباح تسٓر سٓراً 

  ف الأرباح قد تكوف هؤقتة.عمِ اعتبار أتتبع الأرباح السٓر العشوائْ 
هؤقتة  أو هكوىاتعىاصر  تتضهف ٌْ الأرباح التْ :Transitory Earnings الأرباح المؤقتة

Transitory ،والعىاصر الهؤقتة ٌْ عواهؿ هؤقتة تؤثر بالأرباح وتؤدي إلِ تضخٓهٍا أو تخفٓضٍا ،
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 ,Anandarajan & Hassanغٓر هتوقع فْ الأرباح ٓؤثر عمِ أسعار الأسٍـ ) اً تغٓر ولذلؾ تسبب 
2010). 

)القٓهة  ف التغٓر فْ القٓهة الدفترٓةأ الفائض الصافْٓعىْ : Clean Surplusالفايض الصافي 
ٓساوي الأرباح هطروحاً هىٍا  الدفترٓة فْ ىٍآة الفترة هطروحاً هىٍا القٓهة الدفترٓة فْ بدآة الفترة(

 ، وُٓهّكف ٌذا الافتراض )الفائض الصافْ( هف إدراج الهتغٓرات الهحاسبٓة ضهف الىهوذج الهالْالتوزٓعات
 .(Ohlson, 1995) )ىهوذج خصـ التوزٓعات الىقدٓة(

أسعار الأسٍـ جهٓع الهعموهات  اْ تعكس فٍٓتالسوؽ ال ٌْ: Efficient Market  السوق الكفء
 ,Fama)بالهعموهات التارٓخٓة والحالٓة والخاصة التْ هف الهتوقع الحصوؿ عمٍٓاوالتْ تتعمؽ  ،الهتاحة
1970). 

   Literature Review الدراسات السابقة 3.1

 الدراسات العربية
مواصفة العلاقة بين العوايد السوقية والأرباح المحاسبية  :(1999الدبعي وأبو نصار ) دراسة -1

 المساىمة الأردنية لمشركات

ٌدفت ٌذي الدراسة إلِ اختبار هواصفة العلاقة بٓف العوائد السوقٓة للأسٍـ والأرباح الهحاسبٓة. وقد     
والتْ تتعمؽ بقطاع  هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ عهاف الىظاهٓةشركة  44هؤلفة هف تـ استخداـ عٓىة 

 ةالباحثاف بتوظٓؼ ثلاث قاـ .1996-1986ىٓة الههتدة ها بٓف خلاؿ الفترة الزهالصىاعة والخدهات 
 والثالث، فقطٓتضهف هتغٓر التغٓر فْ الأرباح فأها الثاىْ  ،اىحدارات حٓث ٓتضهف الأوؿ الهتغٓرٓف هعاً 

"التغٓر فْ و" "هستوى الأرباح كلًا هف هتغٓريىتائج الدراسة أف أظٍرت  .هتغٓر هستوى الأرباح ٓتضهف
ىتائج الدراسة إلِ أف هتغٓر  أشارتا الأسٍـ. كه عوائدفسٓر التغٓر فْ الأرباح" هتغٓراف هلائهاف لت

. وتدؿ تفسٓر التذبذبات فْ عوائد الأسٍـهستوى الأرباح أٌـ هف هتغٓر التغٓر فْ الأرباح فْ عهمٓة 
ٓؤدي إلِ اىخفاض خطأ  رباحكلا الهتغٓرٓف فْ ىهوذج علاقة العوائد بالأىتائج الدراسة عمِ أف إدخاؿ 

هستوى الأرباح ٌو أقؿ هف  "الأرباح غٓر الهتوقعة"، وأف خطأ القٓاس الىاتج عف استخداـ هتغٓر قٓاس
ذا بدوري ٓشٓر إلِ أف الهستثهرٓ ف فْ سوؽ عهاف ذلؾ الىاتج عف استخداـ هتغٓر التغٓر فْ الأرباح، وٌ

 عابرة أو هؤقتة. ر اح الشركات الأردىٓة تتضهف عىاصف أربأٓة ٓعتقدوف بالهال
 أثر الأرباح المحاسبية عمى العوايد السوقية للأسيم: (2001) الفضل دراسة -2

لمتعرؼ  ،ٌدفت ٌذي الدراسة إلِ اختبار العلاقة بٓف العوائد السوقٓة للأسٍـ والأرباح الهحاسبٓة
تفسٓر العوائد السوقٓة لأسٍـ الشركات الهسجمة فْ سوؽ بغداد  عمِعمِ هدى قدرة الأرباح الهحاسبٓة 
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ْ شركة هف الشركات الهدرجة ف 26 باستخداـ بٓاىات ىهوذج العائداختبار للأوراؽ الهالٓة. قاـ الباحث ب
ٌها  ف خلاؿ هتغٓرٓفتـ التعبٓر عف الأرباح الهحاسبٓة ه .1998-1992ولفترة تهتد هف  بغداد سوؽ

ىتائج الدراسة أف قدرة كؿ هتغٓر هف الهتغٓرٓف  بٓىت هتغٓر التغٓر فْ الأرباح وهتغٓر هستوى الأرباح.
% هف العوائد السوقٓة لأسٍـ الشركات، وأىً لا ٓهكف تحدٓد 10الهعبرٓف عف الأرباح لا تفسر أكثر هف 

فْ قدرة الأرباح  اً واضح اً لذي ٓفسر العوائد السوقٓة أفضؿ تفسٓر، وأف لحجـ الشركة أثر هتغٓر الأرباح ا
 عمِ تفسٓر العوائد السوقٓة.

تحميل وقياس القيمة الملايمة للأرباح المحاسبية غير المتوقعة في علاقتيا  (:2003قايد ) دراسة -3
 ةفي سوق الأوراق المالية الكويتيمع عوايد الأسيم غير العادية 

ٌدفت ٌذي الدراسة إلِ تحدٓد وقٓاس القٓهة الهلائهة لهتغٓرات الأرباح الهحاسبٓة هف خلاؿ قٓاس 
 ىهوذج العائد اختبارالعلاقة بٓف عوائد الأسٍـ والأرباح الهحاسبٓة وتغٓراتٍا وهكوىاتٍا. حٓث قاـ الباحث ب

تٓة ولفترة تهتد هف  59باستخداـ بٓاىات  شركة هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ الأوراؽ الهالٓة الكوٓ
الدراسة أف ٌىاؾ قٓهة هلائهة لهستوى الأرباح وتغٓراتٍا فْ علاقتٍا هع العوائد  بٓىت. 1994-2001

، وأف إضافة هتغٓر هستوى الأرباح إلِ الهعادلة كهتغٓر هستقؿ ٓؤدي إلِ تحسٓف غٓر العادٓة للأسٍـ
هقاسة بالقوة التفسٓرٓة الٌذي القٓهة الهلائهة  كها أف وهعاهؿ استجابة الأرباح. القوة التفسٓرٓة لمىهوذج

ْ أ ،لمىهوذج وهعاهؿ استجابة الأرباح تختمؼ باختلاؼ هتغٓر الحجـ فضؿ فْ حالة الشركات كبٓرة وٌ
خراطٍا الهستهر فْ سبب اىالحجـ حٓث تتسـ أرباحٍا بالثبات والاستهرارٓة عمِ هدى كبٓر هف الزهف ب

بد هف  كذلؾ أظٍرت الدراسة أف هلاءهة القٓهة للأرباح تختمؼ عبر الزهف لذلؾ لا عهمٓات تهٍٓد الدخؿ.
 .بالحسبافأخذ ٌذا العىصر 

 الدراسات الأجرنبية
 راسات التي استخدمت نموذج العايدأولًا: الد

 An Empirical: تقييم تجرريبي لأرقام الدخل المحاسبي Ball and Brown (1968)دراسة  -1
Evaluation of Accounting Income Numbers 

ورؾ وؽ كاف الٍدؼ هف ٌذي الدراسة اختبار الهحتوى الهعموهاتْ لأرقاـ الدخؿ الهحاسبْ فْ س        ىٓوٓ
درس الباحثاف . 1965إلِ عاـ  1957شركة وهف عاـ  261للأوراؽ الهالٓة وعمِ عٓىة هكوىة هف 

العلاقة بٓف العوائد غٓر العادٓة والأرباح غٓر الهتوقعة واستخدها التغٓر فْ الأرباح كههثؿ للأرباح غٓر 
وتعد ٌذي ، اسبٓةبٓف العوائد والأرباح الهح إٓجابٓة . توصمت الدراسة إلِ وجود علاقة ارتباطالهتوقعة

التغٓر فْ الأرباح بٓف الأرباح والعوائد واستخدهت قة الدراسة الأولِ التْ قاهت باختبار العلاالدراسة ٌْ 
 .كههثؿ للأرباح غٓر الهتوقعة
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 Earnings as an : الأرباح كمتغير تفسيري لمعوايدEaston and Harris (1991) دراسة  -2
Explanatory Variable for Return 

أي الأرباح الباحثاف هف خلاؿ ٌذي الدراسة إلِ اختبار فٓها إذا كاف هتغٓر هستوى الأرباح ) ٌدؼ
أجرٓت  ، حٓثالأرباح -لتقٓٓـ علاقة العوائد اً هلائه اً هتغٓر  هة عمِ سعر السٍـ فْ بدآة الفترة(هقسو 

قاـ  .1986-1968ولفترة تهتد هف  الأهرٓكٓةؽ الولآات الهتحدة اسو أ هف الشركات فْ عٓىة الدراسة عمِ
ر الىهوذج هف خلاؿ إضافة هتغٓر هستوى الأرباح  ٓتألؼ هف هتغٓر إلِ الىهوذج الذي كاف الباحثاف بتطوٓ

ىتائج الدراسة بأىً ٓهكف استخداـ هتغٓر هستوى الأرباح لتفسٓر التغٓر فْ  بٓىتالتغٓر فْ الأرباح فقط. 
الأرباح ٓؤدي إلِ  -ىهوذج الاىحدار لعلاقة العوائد عائد السٍـ، وأف استخداـ كلا الهتغٓرٓف هعاً فْ

لِ ارتفاع  إلِ أف  وقد أشار الباحثاف. هعاهلات استجابة الأرباح لمىهوذجتحسٓف القوة التفسٓرٓة لمىهوذج وا 
 دور هتغٓر هستوى الأرباح فْ الىهوذج ٓرتبط بوجود عىاصر هؤقتة ضهف الأرباح.

العوايد  -دراسات الأرباحدور مستويات الأرباح في  :Ali and Zarowin (1992)دراسة   -3
 The Role of Earnings Levels and Annual Earnings-Returns السنوية

Studies 

العشوائْ فٓها ٓتعمؽ بخصائص  لسٓرٌذي الدراسة إلِ تقدٓـ توصٓؼ هختمؼ لفرضٓة ا ٌدفت
 & Eastonفبعد أف توصمت دراسة  .دائهة أف جهٓع أرباح الفترة السابقة فترضتوالتْ  وطبٓعة الأرباح

Harris (1991 ًإلِ أف كلا )  هف هتغٓري التغٓر فْ الأرباح وهستوى الأرباح ٓهمكاف قوة تفسٓرٓة عىد
ـ هع وجود ، وأف هتغٓر هستوى الأرباح ٓتلاءالأرباح -وجودٌها هعاً فْ ىهوذج الاىحدار لعلاقة العوائد

ة،عىاصر  أف الأرباح السىوٓة تتبع  Ali and Zarowin (1992) افترض هؤقتة ضهف الأرباح السىوٓ
ْ IMA (1,1) Integrated Moving Average الهتوسط الهتحرؾ الهتكاهؿ دعٓتعهمٓة  تسهح  وٌ

 اً إضافٓ ههثلاً  دأف هتغٓر هستوى الأرباح ٓع العهمٓة بوجود الهكوىات الدائهة والهؤقتة للأرباح، وتظٍر
عمِ عٓىة هكوىة ، أجرٓت الدراسة للأرباح غٓر الهتوقعة فْ حاؿ لـ تكف جهٓع أرباح الفترة السابقة دائهة

ورؾ للأوراؽ الهالٓة شركة 58هف   . 1985إلِ عاـ  1969 هف عاـ تهتد سىة 17ولفترة  فْ سوؽ ىٓوٓ

الأوؿ ٓتضهف هتغٓري التغٓر فْ الأرباح وهستوى  :اختبارات للاىحدار ةوظؼ الباحثاف ثلاث
الهتغٓر التابع  ، أهاالأرباح والثالث هتغٓر هستوى ،والثاىْ ٓتضهف هتغٓر التغٓر فْ الأرباح فقط ،الأرباح

هف هستوى الأرباح  الباحثاف بأف كلاً  بٓفوقد  .Abnormal Return لمسٍـ ٍو العائد غٓر العاديف
إلا أف درجة الارتباط ٌذي أقوى بالىسبة لهتغٓر  ،وتغٓراتٍا لٍها قوة تفسٓرٓة فْ علاقتٍها هع عوائد الأسٍـ

شركات العٓىة التْ اتصفت أرباحٍا بالثبات والاستهرارٓة عمِ  ً فْالباحثاف أى كها بٓفهستوى الأرباح. 
ادة فْ هعدؿ استجابة الأرباح والقوة التفسٓرٓة هحدودة عىدها تـ استخداـ  هدى سىوات الدراسة كاىت الزٓ

ادة كبٓرة فْ هعاهؿ  ت التْ اتصفت أرباحٍا بأىٍا هؤقتةهتغٓر هستوى الأرباح فقط، أها الشركا أظٍرت زٓ
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ذا الاختلاؼ ٓعود إلِ الخطأ فْ قٓاس الأرباح ولاالأرباح والقوة التفسٓرٓة استجابة بد هف تصحٓح  . وٌ
 ٌذا الخطأ بإضافة كلا الهتغٓرٓف إلِ هعادلة الاىحدار.

المعموماتي للأرباح في  المحتوى: (Jermakowicz and Tomaszewski (1998 دراسة -4
 Information Content of Earnings in the لمال الناشية: أدلة من سوق وارسوأسواق ا

Emerging Capital Market: Evidence from the Warsaw Stock Exchange            

ٌدفت ٌذي الدراسة إلِ تقدٓـ أدلة عمِ الارتباط بٓف عوائد الأسٍـ والأرباح الهعمىة والهستهدة هف 
وكٓفٓة اىعكاس ٌذي  ،ر التقارٓرلجدٓد فْ بولىدا وهعآٓالقوائـ الهالٓة الهعدة عمِ أساس الىظاـ الهحاسبْ ا

شركة هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ  52عمِ عٓىة هكوىة هف أجرٓت الدراسة الأرباح فْ قٓـ السوؽ. 
. قاـ باستثىاء الشركات الهالٓة 1995-1997وارسو للأوراؽ الهالٓة ولفترة ههتدة عمِ ثلاث سىوات 

ة بالاعتهاد عمِ الىهاذج الهطورة فْ بحوث العوائد الباحثاف باختبار هلاءهة   –قٓهة الأرباح السىوٓ
فْ حٓف  ،لسٍـاعائد رباح كهتغٓر لتفسٓر التغٓر فْ الأرباح والتْ أدخمت هستوى حصة السٍـ هف الأ

 لمسٍـ. العاديرباح لتفسٓر العائد غٓر ْ سبقتٍا عمِ هتغٓر التغٓر فْ الأاعتهدت الدراسات الت

حتوي  هتغٓر التغٓر فْ الأرباح الأوؿ ىهوذجال : ٓحتويالباحثاف ثلاثة ىهاذج استخدـ فقط، وٓ
جهع الهتغٓر هستوى الأرباحالثاىْ ىهوذج ال و الىهوذج الهعتهد الهتغٓرٓف هعاً. وبٓىت الىهوذج ، وٓ ثالث وٌ

ى الأرباح ٓفسر % هف التغٓر فْ العائد وأف هتغٓر هستو 8الىتائج بأف هتغٓر التغٓر فْ الأرباح ٓفسر 
هف هتغٓر  هها ٓعىْ أف كلاً  % عىد دراستٍها بشكؿ هجتهع.7هوذج وتصبح القوة التفسٓرٓة لمى ،5%

أو فْ حاؿ  التغٓر فْ الأرباح وهستوى الأرباح ٓهمكاف هحتوى هعموهاتْ عىد دراستٍها بشكؿ هىفصؿ
الشركات إلِ كبٓرة  بعد تصىٓؼ ٓهةر حجـ الشركة عمِ هلاءهة القبدراسة تأثٓ الباحثاف قاـ جهعٍها هعاً.

ْ ةوصغٓرة بىاء عمِ ثلاث والهبٓعات بإدخالٍا كهتغٓرات  ،، إجهالْ حجـ الأصوؿرأس الهاؿ :هعآٓر وٌ
أقوى( بالىسبة  وف أكثر هلاءهة )هحتوى الهعموهاتف الأرباح تكأوجد الباحثاف  وقد .إلِ الىهوذج 1ضابطة

 كبٓرة الحجـ.لمشركات 
(: العلاقة بين الأرقام المحاسبية والعوايد في أسواق الأوراق المالية 2002) Pritchardدراسة  -5

 The Relationship between Accounting Numbers and Returns لدول البمطيق
in the Baltic Stock Markets 

هثمة هحاسبٓة هٌدؼ الباحث هف خلاؿ ٌذي الدراسة إلِ اختبار وتحمٓؿ العلاقة بٓف الأرقاـ ال
ْ إستوىٓا ولاتفٓا ولتواىٓا، لمتحقؽ هف  ،وبٓف عوائد الأسٍـ فْ الأسواؽ الهالٓة لدوؿ البمطٓؽالأرباح ب وٌ

حٓث أف بٓئة الهعموهات  بٓىٍا ف ٌذي الدوؿ فٓهاهلاءهتٍا بالىسبة لمهستثهرٓف وهقارىة الىتائج بٓ
باختباري عمِ عٓىة  قاـالباحث ىهوذج العائد و  استخدـ. والههارسات الهحاسبٓة تختمؼ بٓف الدوؿ الثلاث

                                                           
1
 .الهتغٓرات الضابطة لاختبار احتهاؿ أف تكوف العلاقة بٓف الهتغٓرٓف الهستقؿ والتابع زائفةتستخدـ  
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وذلؾ هف خلاؿ ، 2000إلِ عاـ  1995تهتد هف عاـ شركة ولفترة تغطْ خهس سىوات  99 هكوىة هف
هٓة  الباحث هشكمة  كها اختبر ،dummy variable1تضهٓف الدوؿ الثلاث فْ الىهوذج كهتغٓرات وٌ

ْ الأضعؼ فْ لتواىٓا هلاءهة البأف وجود أرباح هؤقتة. بٓىت الدراسة  قٓهة تختمؼ بٓف الدوؿ الثلاث وٌ
ولكف الىظاـ الهحاسبْ فْ إستوىٓا ٓجعؿ هف  ،أها فْ لاتفٓا فٍْ أقرب إلِ إستوىٓا والأعمِ فْ إستوىٓا

القوة التفسٓرٓة ٓخفض هف  الأرباح الهؤقتة بٓف الباحث كذلؾ أف وجودالأرقاـ الهحاسبٓة أكثر هلاءهة. 
 .وبالتالْ اىخفاض هلاءهة القٓهة لمىهوذج

دول الشرق  ملاءمة قيمة الأرباح: أدلة من :Anandarajan and Hasan  (2010)دراسة  -6
 Value Relevance of Earnings: Evidence from Middle االأوسط وشمال افريقي

Eastern and North African Countries 

الأرباح الهحاسبٓة بالىسبة لمهستثهرٓف عمِ هجهوعة  قٓهةٌدفت ٌذي الدراسة إلِ اختبار هلاءهة 
قٓا، وفٓها إذا كاىت طبٓعة ٌذي الأرباح تؤثر  هف الشركات فْ عدد هف دوؿ الشرؽ الأوسط وشهاؿ افرٓ

الباحثاف تأثٓر عواهؿ  اختبر .هؤقتة ـعىاصر دائهة أ عمِ عمِ هلاءهة قٓهتٍا وذلؾ هف خلاؿ احتوائٍا
رباح، حٓث تختمؼ هلاءهة القٓهة باختلاؼ ٌذي العواهؿ بٓف الدوؿ هوضوع أخرى عمِ هلاءهة قٓهة الأ

ْ: هستوى شفافٓة الإفصاح الإالدرا لزاهْ، البٓئة القاىوىٓة، هصدر الهعآٓر الهحاسبٓة )قطاع خاص سة وٌ
د ائاـ الباحثاف باختبار ىهوذج العالهمكٓة الأجىبٓة فْ البمد. ولتحقٓؽ ٌدؼ الدراسة ق هستوىو  ،أو عاـ(

الهالٓة لمبمداف هوضوع الدراسة شركة هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ الأوراؽ  248عمِ عٓىة هف 
 .1994-2005ولفترة تهتد هف  تركٓا ( –توىس  –الهغرب  –لبىاف  -الأردف  –هصر)

عمِ ٌذي الشركات، وكهرحمة ثاىٓة  ىهوذج العائد باختبارقاـ الباحثاف كهرحمة أولِ فْ الدراسة  
التْ  ةهف خلاؿ تطبٓؽ الاىحدارات الثلاثبدراسة تأثٓر عىصر طبٓعة الأرباح عمِ هلاءهة القٓهة 

ْ ثٓر عواهؿ تأ الثالثة درس الباحثافهرحمة وفْ ال Ali & Zarowin (1992.)استخدهٍا  أخرى وٌ
 دخاؿ هتغٓرات ضابطةلإ بالإضافةهستوى الشفافٓة، البٓئة القاىوىٓة، هصدر الهعآٓر والهمكٓة الأجىبٓة، 

ْ حجـ الشركة، ىسبة الهخاطر، الاىفتاح الاقتصادي والبٓئة الاقتصادٓة أكد الباحثاف هف  .إلِ الىهوذج وٌ
ْ  ،للأرباح فْ ٌذي الدوؿ هلاءهة القٓهة عمِخلاؿ الىتائج  وأف ٌذي الهلاءهة تتأثر بطبٓعة الأرباح وٌ

هستوٓات عالٓة هف  تقدـبالىسبة لمدوؿ التْ  الهلاءهة كها ترتفع قٓهة أكبر بالىسبة للأرباح الدائهة.
 ،وضع الهعآٓر ودوؿ القاىوف العاـالإفصاح، وكذلؾ بالىسبة لمدوؿ التْ ٓشارؾ فٍٓا القطاع الخاص فْ 

ْ ترتفع كذلؾ هع ارتفاع  ىسبة الهمكٓة الأجىبٓة فْ البمد. وٌ

 

                                                           
هْ القٓهة  1  .فْ حاؿ غٓابٍا 0فْ حاؿ وجود الصفة والقٓهة  1حٓث ٓأخذ الهتغٓر الوٌ
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وق وملاءمة قيمة تطور المحاسبة في بولندا: كفاءة الس :Dobija & Klimcza  (2010)دراسة -7
 Development of accounting in Poland: Market efficiency الأرباح المعمنة

and the value relevance of reported earnings 

ؿ التطورات الهحاسبٓة فْ اختبار هلاءهة القٓهة للأرباح الهحاسبٓة فْ ظٌدفت ٌذي الدراسة إلِ 
تغٓرت فٍٓا الأىظهة  إلِ ثلاث فترات  2008إلِ عاـ 1997 هف عاـ سهت فترة الدراسةقُ  بولىدا.

ا  الباحثاف العلاقة بٓف الأرباح  اختبرهعآٓر التقارٓر الهالٓة الدولٓة.  تبىْالهحاسبٓة الهطبقة وكاف آخرٌ
لأسٍـ عمِ عٓىة هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ وارسو للأوراؽ الهالٓة باستثىاء الشركات الهالٓة، اوعوائد 

الباحثاف تأثٓر التطورات التْ حدثت فْ البٓئة  درسهشاٌدة. كها  856حٓث بمغ عدد الهشاٌدات 
لهلاءهة بٓف التحقؽ هف التغٓرات فْ ا هف الدراسة الٍدؼ كافو  .هحاسبٓة عمِ هلاءهة قٓهة الأرباحال

لِ إاح غٓر الهتوقعة، وذلؾ استىاداً ركز الباحثاف عمِ ردة فعؿ السوؽ عمِ الأرب حٓثالفترات الزهىٓة، 
االعلاقة التْ  لعائد. توصمت ىهوذج ا باستخداـ بٓف العوائد والأرباح Ball and Brown  (1968)اختبرٌ

لا ، وأىً ٍا فْ سوؽ وارسو ذات قٓهة هلائهةالأرباح الهحاسبٓة التْ ٓتـ الإفصاح عى الدراسة إلِ أف
ىتٓجة تغٓر الأىظهة الهحاسبٓة، ولا فْ  2000ٓوجد تحسف فْ هلاءهة القٓهة فْ الفترة الثاىٓة بعد سىة 

لاءهة تحققت فْ ث أف الههعآٓر التقارٓر الهالٓة الدولٓة، حٓتبىْ  ىتٓجة 2005الفترة الثالثة بعد سىة 
 وبالتالْ فإف التطورات فْ الهحاسبة لـ تؤد إلِ تطورات همحوظة فْ هلاءهة القٓهة. .وقت هبكر

: حالة ءمة قيمة الأرباح في الاقتصاد الانتقاليملا: Filip and Raffournier (2010)دراسة  -8
 The Value Relevance of Earnings in Transition Economy: The من رومانيا

Case of Romania 

ٌدفت ٌذي الدراسة إلِ التحقؽ هف هلاءهة قٓهة الأرباح الهحاسبٓة وتغٓراتٍا فْ سوؽ بوخارست 
 48هف  هؤلفة للأوراؽ الهالٓة هف خلاؿ دراسة العلاقة بٓف الأرباح الهحاسبٓة وعوائد الأسٍـ عمِ عٓىة

هع  1998-2004 ترة تهتد هفولف ،للأوراؽ الهالٓة شركة هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ بوخارست
هلاءهة القٓهة، ثـ قاها بتعدٓؿ  لاختبارالباحثاف ىهوذج العائد  استخدـ .والتأهٓف هصارؼقطاع ال استثىاء

هعدؿ التضخـ لكؿ سىة هف سىوات الدراسة.  بالحسبافالىهوذج فْ ظؿ ظروؼ التضخـ الهوجودة، آخذٓف 
خسائر بشكؿ هىفصؿ  وأرباح أ وجودالىهوذج فْ حاؿ  باختباركها قاـ الباحثاف هف خلاؿ دراستٍها 

ف الأرباح تكوف هلائهة أ الىتائج بٓىت)استبعاد الهشاٌدات التْ تحقؽ فٍٓا الشركة خسائر هف العٓىة(. 
صغٓرة الحجـ، ظؿ غٓاب ظروؼ التضخـ، كذلؾ تكوف هلاءهتٍا أكبر بالىسبة لمشركات القٓهة فْ 

)درست الأرباح بشكؿ هىفصؿ ولـ تدرس التْ تتضهف خسائر هف التحمٓؿدات د الهشاٌستبعتُ حٓف وكذلؾ 
 وقد تبٓف .وجود عدد هشاٌدات كاؼٍ لمخسائر( الخسائر بشكؿ هىفصؿ بؿ فقط تـ استبعادٌا وذلؾ لعدـ

ىتٓجة لمهعاهؿ السمبْ لتغٓرات الأرباح أف الهستثهرٓف ٓبدوف ردة فعؿ سمبٓة لزٓادة الأرباح وردة فعؿ 
هف قبؿ  سابقاً  وقد فسرت ٌذي الىتٓجة ،ٌذي الىتٓجة غاهضة وهحٓرةوكاىت ىخفاض الأرباح. إٓجابٓة لا
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Hellström (2006) بأف الهعاهؿ السمبْ لتغٓرات الأرباح، بافتراض السموؾ العشوائْ للأرباح، ٓشٓر 
الهستثهرٓف أف التغٓر فْ الأرباح هؤقت وأف الأرباح ٓهكف أف تعود إلِ هستواٌا الطبٓعْ فْ  إلِ إدراؾ

 الفترة الهحاسبٓة القادهة.

لعدـ كفاءة السوؽ  تعودٌذي الىتٓجة لهعاهؿ التغٓر السمبْ بأىٍا قد فسرت ف ىفسٍاالدراسة  أها
و التقرٓر السىوي الذي ٓصدر بعد الىسبٓة، حٓث أف الهستثهرٓف ٓعتهدوف عمِ هصدر وحٓد لمهعموه ات وٌ

د عدة عمِ الأرباح التْ ٓتـ الإفصاح عىٍا بع لْ فإف الأسعار ترتكز بشكؿ رئٓسوبالتا ،الشٍر الثالث
 ٓعتهد الهستثهروف لذلؾ فإف العوائد تعكس أرباح السىة الهاضٓة أكثر هف السىة الحالٓة، فْ حٓف .شٍور

 .الهرحمٓةعمِ التقارٓر فْ الأسواؽ الكفوءة 
 تي استخدمت نموذجري العايد والسعر: الدراسات الاً ثاني

ىل المعمومات المحاسبية ملايمة القيمة في سوق الأوراق  :Chen et al. (2001)دراسة  -1
 Is Accounting Information Value Relevant in the Emerging ؟الصينية الناشية

Chinese Stock Market? 

 800هؤلفة هف  اختبار هلاءهة القٓهة لمهعموهات الهحاسبٓة عمِ عٓىةٌدفت ٌذي الدراسة إلِ 
لِ اختبار تأثٓر عواهؿ أخرى عمِ و هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ الأوراؽ الصٓىٓة الىاشئة،  شركة ا 

ٓجابٓة هقابؿ السمبٓة الأرباح الإو طبٓعة الأرباح )هؤقتة أو دائهة(، و هلاءهة القٓهة هثؿ حجـ الشركة، 
ىت الدراسة . 1990-1997ولفترة تهتد هف  )الخسائر( القوة  عمِ والسعرىهوذجْ العائد  باستخداـبرٌ

ىتكبر لىهوذج السعر، كها التفسٓرٓة الأ ف الهعموهات الهحاسبٓة تكوف هلائهة القٓهة بالىسبة أ برٌ
 عف ىتائج الدراسةلتأثٓر عىصر طبٓعة الأرباح اختمفت . بالىسبة مهستثهرٓف بالرغـ هف حداثة السوؽل

أف الأرباح تكوف ذات قٓهة هلائهة أكبر عىدها تزداد فٍٓا  ٌذي الدراسة حٓث بٓىت ىتائج الدراسات السابقة
. أها بالىسبة ؽ الولآات الهتحدة الأهرٓكٓةاسو أبٓىً بعض الباحثٓف فْ  عمِ عكس ها العىاصر الهؤقتة

ىت الدراسة بأف هلاءه فبٓىها العائد والسعر.ثٓر بٓف ىهوذجْ درجة التأ تلحجـ الشركة فقد اختمف ة برٌ
العكس وفؽ ىهوذج السعر. وبالىسبة  تبٓفصغٓرة الحجـ وفؽ ىهوذج العائد القٓهة أكبر بالىسبة لمشركات 

ىت الدراسة أف هلاءهة القٓهة أكبر فْ حالة الأرباح الإٓجابٓة  )إٓجابٓة أو سمبٓة( لإشارة الأرباح فقد برٌ
 جٓف.وذلؾ وفؽ الىهوذ
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(: ملاءمة قيمة المعمومات المحاسبية المالية في الاقتصاد الانتقالي: 2006) Hellströmدراسة  -2
 The Value Relevance of Financial Accounting حالة من جرميورية التشيك

Information in a Transitional Economy: The Case of the Czech 
Republic 

ٌدفت ٌذي الدراسة إلِ التحقؽ هف هلاءهة القٓهة لمهعموهات الهحاسبٓة لمشركات الهدرجة فْ         
 كاف لمدراسة ٌدفاف رئٓساف .2001-1994لفترة تهتد هف  جهٍورٓة التشٓؾفْ  لأوراؽ الهالٓةبراغ لسوؽ 

ختار الباحث حٓث اقارىتٍا هع دوؿ أكثر تطوراً الأوؿ التحقؽ هف هلاءهة القٓهة لمهعموهات الهحاسبٓة وه
والثاىْ التحقؽ هف أف هلاءهة القٓهة لمهعموهات  ،سوؽ ستوكٍولـ للأوراؽ الهالٓة كهعٓار لمهقارىة

إلِ عاـ  1994زداد عبر الزهف. قسـ الباحث فترة الدراسة إلِ فترتٓف زهىٓتٓف الأولِ هف عاـ الهحاسبٓة ت
، كها 1993عهمً فْ عاـ بدأ  السوؽهوضحاً بأف ، 2001إلِ عاـ  1998والثاىٓة هف عاـ  1997
% هف الشركات الهدرجة 80ألغْ إدراج حوالْ و  1996فْ عاـ  صلاح إداري كبٓر فْ السوؽلإ خضع

شكمت  1998فْ عاـ . بسبب ضعؼ السٓولة وضعؼ هعآٓر التقرٓر 1997فْ عاـ  فْ سوؽ براغ
كبٓر هف العٓوب  رداً عمِ وجود عدد  عمِ سوؽ الأوراؽ الهالٓةلجىة الأوراؽ الهالٓة التشٓكٓة للإشراؼ 

التجار والسهاسرة  دوعدـ وجود الكفاءة العالٓة عى الخبرة القمٓمة فْ سٓر عهؿ سوؽ الأوراؽ الهالٓة هىٍا
ذا أدى أٓضاً إلِ اىخفاض  ،وارتفاع هستوى الخطر واىخفاض هستوى الهعموهات وعٓوب فْ التشرٓعات وٌ

 72وكاىت العٓىة الإجهالٓة دراج التْ أقرتٍا المجىة. التقرٓر والإعآٓر عدد الشركات الهدرجة بسبب ه
الههارسات  لأف ةالشركات الهالٓ باستثىاء شركات فْ سوؽ ستوكٍولـ 310شركة فْ سوؽ براغ و

تختمؼ عف الشركات غٓر الهالٓة. وكاف هف ىتائج الدراسة أف الهعموهات  ٌذي الشركاتالهحاسبٓة فْ 
د وأف هلاءهة القٓهة لٍذي الهعموهات تزداد عبر  الهحاسبٓة فْ جهٍورٓة التشٓؾ أقؿ هلاءهة هف السوٓ

 .عمِ التحسف فْ التىظٓهات والههارسات الهحاسبٓة هها ٓدؿالزهف 
لأرباح والقيمة الدفترية لتقييم الأسيم عة امنف :Alfaraih and Alanezi (2011)دراسة  -3

 The Usefulness of Earnings and Book لممشاركين في سوق الكويت للأوراق المالية
Value for Equity Valuation to Kuwait Stock Exchange Participants 

لشركات لأسٍـ اة إلِ اختبار هلاءهة القٓهة للأرباح الهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓ ٌدفت ٌذي الدراسة
ت للأوراؽ الهالٓة  شركة 163، حٓث بمغ عدد الشركات التْ أجرٓت عمٍٓا الدراسة الهدرجة فْ سوؽ الكوٓ

بدراسة تأثٓر عواهؿ  اوقاه ،ىهوذجْ العائد والسعر اف. استخدـ الباحث2006-1995وذلؾ لفترة تهتد هف 
ْ إشارة الأرباح، ىوع الصىاعة أخرى عمِ تحمٓؿ السلاسؿ  باستخداـ، وحجـ الشركة ،هلاءهة القٓهة وٌ

ت عىٍا فْ الهفصحالأرباح الهحاسبٓة  أظٍرت ىتائج الدراسة بأف الزهىٓة والتحمٓؿ القطاعْ.  سوؽ الكوٓ
ت هقارىة هع ىزٓادة فْ القوة التفسٓرٓة ل وأف ٌىاؾهة القٓهة، هلائ هوذج العائد فْ سوؽ ىاشئة كسوؽ الكوٓ

عزوؽ الولآات الهتحدة الأهرٓكٓةاسو أ% فْ 8 ب% هقارىة 27خرى هتطورة حٓث بمغت أسواؽ أ  . وٓ
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ت لبىاء توقعات الهستثهرٓف. أها  افالباحث ذلؾ إلِ عدـ وجود هصادر بدٓمة لمهعموهات فْ سوؽ الكوٓ
هلائهة القٓهة فْ سوؽ  كلًا هف الأرباح والقٓهة الدفترٓة الباحثاف بأف بٓفبالىسبة لىهوذج السعر فقد 

ف تـ ها بشكؿ هجتهع تاخ الكوٓت حتِ وا  كؿ هعىوي تكوف هرتبطة إٓجابٓاً وبشفٍْ  ،بشكؿ هىفصؿ وأبارٌ
 . الأسٍـ هع أسعار

هٓة  بالىسبةو   لاختبار تأثٓر العواهؿ الأخرى فقد قاـ الباحثاف بإدخالٍا إلِ الىهاذج كهتغٓرات وٌ
dummy variable.  ىهوذج السعر كاىت هلاءهة القٓهة للأرباح والقٓهة الدفترٓة أصغر فْ عىد استخداـ
رى الباحث .حجـ الشركةالصىاعة و  ىوعلاؼ تختمؼ باخت هاك ،حاؿ وجود الخسائر ضرورة التحوؿ  افوٓ

لىهو هف الشركات فْ ا أكبر تهتمؾ فرصة صغٓرة الحجـ لأىٍآـ الدفترٓة عىد تقٓٓـ الشركات إلِ الق
. للأرباح الهستقبمٓة اُ جٓد لا تكوف الأرباح ههثلاً  لذلؾو  ،اً ثبات أرباحٍا هىخفض قد ٓكوفوبالتالْ  ،الكبٓرة

عود ذلؾ  وفؽ ىتائج الدراسة وحجـ الشركة غٓر هعىويأها بالىسبة لىهوذج العائد فإف تأثٓر ىوع الصىاعة  وٓ
 عدـ وجود هتغٓر كهتغٓر القٓهة الدفترٓة فْ ىهوذج العائد. إلِ

دلة أايير التقارير المالية الدولية: ملاءمة القيمة في ظل مع: Alali and Foote  (2012)دراسة   -4
 The Value Relevance of International Financial تجرريبية في الأسواق الناشية

Reporting Standards: Empirical Evidence in an Emerging Market 

هعآٓر التقارٓر ٌدفت ٌذي الدراسة إلِ اختبار هلاءهة القٓهة لمهعموهات الهحاسبٓة فْ ظؿ وجود 
هستخدهة البٓاىات  ظبْ للأوراؽ الهالٓة وىة هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ أبعمِ عٓ الهالٓة الدولٓة

 Easton and. اعتهدت الدراسة عمِ الىهاذج الهطورة هف قبؿ2000-2006الشٍرٓة لفترة تهتد هف 
Harris  (1991)وهف قبؿ ،Ohslon  (1995 )دراسة العلاقة بٓف العوائد والأرباح. وتىاوؿ الباحثاف ل

ها حجـ الشركة وجودة الهراجعة ها قاها بتقسٓـ. وهف أجؿ اختبتأثٓر عاهمٓف هٍهٓف وٌ العٓىة إلِ  ارٌ
لِ شركات شركات كبٓرة وصغٓرة تخضع لمتدقٓؽ هف قبؿ شركات تدقٓؽ كبرى وشركات تخضع ، وا 

 لمتدقٓؽ هف قبؿ شركات تدقٓؽ أخرى.

لِ وجود ارتباط   توصمت الدراسة إلِ وجود ارتباط إٓجابْ بٓف الأرباح والعوائد الهتراكهة، وا 
القٓهة قد  هلاءهةكها أكدت الدراسة أف  .سٍـ بسعريوالقٓهة الدفترٓة لكؿ إٓجابْ بٓف الأرباح لكؿ سٍـ 

ؿ القائـ حوؿ ضرورة الاعتراؼ الإلزاهْ بهعآٓر التقارٓر الجدوساٌهت فْ  ،تغٓرت هىذ ىشأة السوؽ
كها بٓف الباحثاف أف هلاءهة  .الهقرر عىٍا فْ ظؿ ٌذي الهعآٓر الهالٓة الدولٓة، وهلاءهة الهعموهات

ْ أكبر فْ حالة الشركات الكبٓرة القٓهة تختمؼ بٓف الشركات الكبٓرة والصغٓرة الحجـ  عىد استخداـ وٌ
اىتهاء ، كذلؾ تختمؼ حسب وأكبر فْ حالة الشركات الصغٓرة عىد استخداـ ىهوذج العائد السعرىهوذج 

ْ أكبر بالىسبة لمشركات التْ  هدققْ الحسابات  الكبرى. الشركات الأربع هف قبؿ تخضع لمتدقٓؽوٌ
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القيمة الدفترية: أدلة من ملاءمة قيمة الأرباح و  :Shamki and Rahman  (2012)دراسة -5
 Value Relevance of Earnings and Book Value: Evidence from الأردن

Jordan 

والقٓهة الدفترٓة بشكؿ هىفصؿ عف ٌدفت ٌذي الدراسة إلِ اختبار هلاءهة القٓهة لكؿ هف الأرباح 
هف شركة  198هؤلفة هف عمِ عٓىة  وهف ثـ بشكؿ هجتهع باستخداـ ىهوذجْ العائد والسعر، بعضٍها

. توصمت 1992-2002الشركات الصىاعٓة الهدرجة فْ سوؽ عهاف للأوراؽ الهالٓة ولفترة تهتد هف 
الدراسة إلِ أىً بالىسبة لىهوذج السعر تزداد هلاءهة قٓهة كؿ هف الأرباح والقٓهة الدفترٓة عىدها ٓتـ 

ها بشكؿ هىفصؿ عف بعضٍها، فْ حٓف تزداد هلاءهة قٓهة الأرباح وتصبح القٓهة الدفترٓة  هف اختبارٌ
ها هجتهعٓف. أها بالىسبة لىهوذج العا دوف تأثٓر ئد فإف هلاءهة القٓهة للأرباح تزداد عىدها ٓتـ اختبارٌ

ا بشكؿ هى فْ حٓف تتىاقص الهلاءهة لمقٓهة ، فصؿ أو هجتهع هع القٓهة الدفترٓةعىدها ٓتـ اختبارٌ
كذا ٓؤكد الباحثاف أف الأرباح ٌْ الأٌـ فْ تفسٓر الاختلافات فْ سعر وعائد السٍـ هف  الدفترٓة. وٌ

ها بشكؿ تكوف الهلاءهة أفضؿ بأي  ؛الدفترٓة القٓهة الىسبة للأرباح والقٓهة الدفترٓة عىدها ٓتـ اختبارٌ
ها  هىفصؿ عف بعضٍها باستخداـ ىهوذج السعر، فْ حٓف تكوف الهلاءهة أفضؿ عىدها ٓتـ اختبارٌ

 هجتهعٓف باستخداـ ىهوذج العائد. 

 تقييم الدراسات السابقة:
ة فْ الأدبٓات الدراسات السابقة التْ تعرضت لهوضوع هلاءهة القٓهة الىهاذج الهطور  اختبرت

 لهعرفة قدرة الأرقاـ الواردة فْ القوائـ الهالٓة عمِ تفسٓر التغٓرات فْ (والسعر العائد االهحاسبٓة )ىهوذج
للأرباح ىهوذج استخدهت الدراسات التْ قاهت باختبار هلاءهة القٓهة  أسعار أسٍـ الشركات.عوائد و 
الدراسات التْ قاهت باختبار هلاءهة القٓهة للأرباح ولمقٓهة الدفترٓة ىهوذجْ  فْ حٓف استخدهتالعائد، 

   العائد والسعر.

قاهت الهجهوعة الأولِ هف الدراسات باختبار ىهوذج العائد فقط الذي ٓركز عمِ عىصر الأرباح 
تألؼ هف  هتغٓرٓف ٌها هتغٓر التغٓر فْ الأرباح وهتغٓر هستوى هف ىاحٓة الهعموهات الهحاسبٓة، وٓ

 تقاه ، والدراسة الأولِ التْفقط الىهوذج فْ بدآتً ٓتألؼ هف هتغٓر التغٓر فْ الأرباح . كافالأرباح
التغٓر فْ الأرباح كههثؿ للأرباح غٓر الهتوقعة ٌْ   قة بٓف الأرباح والعوائد هستخدهةباختبار العلا

الأرباح "( فْ دراستٍها بعىواف 1991) Easton & Harrisقاـ ثـ Ball & Brown (1968 .)دراسة 
ف الباحثاف إضافة هتغٓر هستوى الأرباح. بعد باختبار الىهوذج "كهتغٓر تفسٓري لمعوائد فْ دراستٍها  برٌ

ادة القوة التفسٓرٓة لمىهوذج وزٓادة هعاهلات استجابة الأرباح بعد إدخاؿ هتغٓر هستوى الأرباح إلِ  عمِ زٓ
للأرباح غٓر الهتوقعة عمِ  اً جٓد وٓرجع ذلؾ إلِ أف هتغٓر التغٓر فْ الأرباح قد لا ٓكوف ههثلاً  .الىهوذج

( لتؤكد ها 1992) Ali & Zarowinجاءت دراسة ثـ  اعتبار أف الأرباح قد تحتوي عىاصر هؤقتة.
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وأف إضافتً إلِ الىهوذج  ،( فٓها ٓخص هتغٓر هستوى الأرباح1991) Easton & Harrisتوصؿ إلًٓ 
ؤدي و العشوائْ للأرباح  سٓرلفرضٓة ال اً هختمف اً تقدـ توصٓف ٓتفؽ هع وجود عىاصر هؤقتة ضهف الأرباح وٓ

ادة القوة التفسٓرٓة لمىهوذج وزٓادة هعاهلات    .استجابة الأرباحإلِ زٓ

فْ الأسواؽ الهتطورة والىاشئة  الذي خضع للاختبار ىهوذج العائداللاحقة  الدراسات استخدهت
 أبووفْ الأسواؽ العربٓة كسوؽ الأردف و بولىدا وروهاىٓا، الصٓف و و  ؽ الولآات الهتحدة الأهرٓكٓةاسو أك

ف اختمفت ت. توصمت جهٓع ٌذي الدراسات إلِ أظبْ والكوٓ ف الأرباح الهحاسبٓة ذات قٓهة هلائهة، وا 
 ،%40% إلِ  7ترواحت القوة التفسٓرٓة لمىهوذج هف  .ىخر إلِ أالقوة التفسٓرٓة لمىهوذج هف سوؽ 

ت حٓث ٓفسر  بأف  ( ذلؾ2011) Alfaraih & Alaneziوكاىت الىسبة الأعمِ فْ سوؽ الكوٓ
ت لا ٓهمكوف ثقافة اس عمِ هعموهات  اً وبالتالْ فٍـ أكثر تركٓز  ،تثهارٓة واسعةالهستثهرٓف فْ سوؽ الكوٓ

ت.   الأرباح أو بسبب عدـ وجود هصادر بدٓمة لمهعموهات فْ سوؽ الكوٓ

وبدأت هرحمة جدٓدة  ار الىهوذجٓف هعاً العائد والسعر،الهجهوعة الثاىٓة هف الدراسات باختب قاهت
ٓتألؼ الىهوذج هف هتغٓرٓف ٌها  ، حٓثOhlson (1995)بعد ورقة عهؿ  هف التركٓز عمِ ىهوذج السعر

القوة  أف الدراسات التْ اعتهدت عمِ الىهوذجٓف جهٓع بٓىت ٓة السٍـ والقٓهة الدفترٓة لمسٍـ.ربح
الذي ٓعطْ أٌهٓة لقائهة و لىهوذج السعر بسبب احتوائً عمِ هتغٓر القٓهة الدفترٓة  ٌْ التفسٓرٓة الأكبر

ذا بدوري ٓى سجـ هع الهعالجات الهحاسبٓة التْ أقرتٍا بعض الهعآٓر الهحاسبٓة، والتْ الهركز الهالْ، وٌ
)الهعالجة  قائهة الهركز الهالْ حقوؽ الهمكٓة فْ تتطمب ترحٓؿ بعض الهكاسب أو)الخسائر( إلِ

 .(39الهعٓار رقـ  الهحاسبٓة عف الاستثهارات فْ الأوراؽ الهالٓة

الأرباح والقٓهة الدفترٓة تختمؼ بٓف الشركات وبٓف الدراسات أف هلاءهة قٓهة ٌذي وبٓىت هعظـ 
 طبٓعة الأرباح )هؤقتة أو دائهة(و  هثؿ حجـ الشركة ،تأثٓر عواهؿ أخرىالدوؿ وعمِ هدى الفترات الزهىٓة ب

شارة الأرباح )إٓجابٓة أو سمبٓة(و   البٓئة القاىوىٓةو  تطبٓؽ الهعآٓر الدولٓةو  تطور الأىظهة الهحاسبٓةو  ا 
ا قاهت .تدقٓؽ الحساباتالتضخـ وجودة و  ٓة الأجىبٓةىسبة الهمكو  وهف أجؿ  ،جهٓع الدراسات التْ تـ ذكرٌ

 اختباروهف ثـ  دراسة تأثٓر العواهؿ الأخرى عمِ هلاءهة القٓهة بتجزئة العٓىة حسب طبٓعة العاهؿ الهؤثر
هٓة ،الىهوذج هف جدٓد عمِ العٓىة الجدٓدة   dummy variablesأو بإدخاؿ العواهؿ الهؤثرة كهتغٓرات وٌ

 . إلِ الىهاذج

قسـ تتسـ  :إلِ قسهٓف طبٓعة الأرباح قاـ الباحثوف بتجزئة العٓىة عاهؿهف أجؿ دراسة تأثٓر 
هىخفضة هف وقسـ تتسـ طبٓعة أرباحً بىسبة  )أرباح دائهة( طبٓعة أرباحً بىسبة عالٓة هف الدٓهوهة

 باستخداـطبٓعة الأرباح  ـ بعض الباحثٓف لدراسة تأثٓر عاهؿقاوهف جٍة أخرى  .)أرباح هؤقتة(الدٓهوهة 
العائد غٓر  regress ٓىحدر حٓثAli & Zarowin (1992 ) استخدهٍاالثلاثة التْ  اختبارات الاىحدار

( ودراسة 2001) .Chen et al قاهت كؿ هف دراسةكها  .عمِ كؿ هف الأرباح وتغٓراتٍا العادي لمسٍـ
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Pritchard (2002)  ودراسةAnandarajan and Hasan  (2010) عاهؿ طبٓعة الأرباح باختبار 
 ة القٓهة تكوف أكبر للأرباح الدائهة.هالدراسات فْ ىتائجٍا هف حٓث أف هلاء هعظـ وقد اتفقت

هف أجؿ دراسة تأثٓر عاهؿ إشارة الأرباح قاـ الباحثوف بتجزئة العٓىة إلِ أرباح إٓجابٓة وأرباح  
ركزت كؿ هف دراسة  سمبٓة أو باستبعاد الهشاٌدات التْ تتضهف خسائر ودراسة الأرباح الإٓجابٓة فقط.

Chen et al. (2001 ودراسة )Filip & Raffournier (0202)  ودراسةAlfaraih & Alanezi 
قت ٌذي الدراسات فْ ىتائجٍا حٓث أف هلاءهة القٓهة فوقد ات ،عاهؿ إشارة الأرباح اختبار( عمِ 2011)

 .Chen et al وقد أكدت دراستا وتىخفض بالىسبة لمخسائرللأرباح الإٓجابٓة  بالىسبة تكوف أكبر
ضرورة  وبٓىتالىتائج باستخداـ ىهوذجْ العائد والسعر ٌذي Alfaraih & Alanezi (2011 )( و2001)

 تحقؽ اختبار هلاءهة القٓهة لمشركات التْ دىهوذج السعر عى وبالتالْ إلِ ،القٓهة الدفترٓة التحوؿ إلِ
  .( اختبرت ىهوذج العائد فقط2010) Filip & Raffournier، فْ حٓف أف دراسة خسائر

و  بىاءً -ولدراسة عاهؿ حجـ الشركة تهت تجزئة العٓىة   -حجـ الأصوؿهتوسط عمِ هعٓار وٌ
 Alali andودراسة Chen et al. (2001 )دراسة  قاهت كؿ هف إلِ شركات كبٓرة وشركات صغٓرة.

Foote  (2012) باستخداـ الىهوذجٓف، وقد اتفقت  باختبار أثر حجـ الشركة عمِ هلاءهة القٓهة
حٓث كاىت هلاءهة القٓهة أكبر  ،بٓف ىهوذجْ العائد والسعر فْ الىتائج راستاف هف حٓث عدـ الاتساؽالد

لمشركات الكبٓرة باستخداـ ىهوذج أكبر وكاىت هلاءهة القٓهة  ت الصغٓرة باستخداـ ىهوذج العائد.لمشركا
 اً أكبروبأىٍا تمقِ اٌتهاه، وتفسر الدراستاف ذلؾ بوجود هصادر هعموهات هختمفة لمشركات الكبٓرة السعر

إلِ ىهوذج السعر عىد  ، أيوبالتالْ توصٓاف بضرورة التحوؿ إلِ القٓهة الدفترٓة ،هف الشركات الصغٓرة
 تقٓٓـ الشركات الكبٓرة.

ولكف فْ الوقت ىفسً فإف الشركات الصغٓرة ٌْ فْ  ،ترى الباحثة أف ٌذا التفسٓر هىطقْ 
 لاحتهالات وعرضة ،بالتالْ قد لا تكوف أرباحٍا الهتحققة ههثلًا جٓداً للأرباح لمىهو قابمةو  أغمبٓتٍا ىاشئة

، وقد ٓتحوؿ الهستثهروف بالتالْ إلِ التركٓز عمِ بصورة أكبر هف الشركات الكبٓرة التصفٓة والتىازؿ
ذا ٓؤدي إلِ ضرورة استخداـ ىهوذج السعر عىد تقٓٓـ الشركات الصغٓرة ذا هالقٓهة الدفترٓة وٌ ا ، وٌ

حٓث كاىت هلاءهة القٓهة أكبر لمشركات الصغٓرة  Alfaraih & Alanezi (2011)توصمت إلًٓ دراسة 
هكف  باستخداـ ىهوذج السعر. فْ  التْ تتعمؽ بهوضوع الدراسة الحالٓة الدراسات السابقة تمخٓصوٓ

 :1-1الجدوؿ رقـ 
 النقاط التي وردت في الدراسات   1-1الجردول 

 أٌـ الىقاط الدراسة

Ball & Brown   ْكاىت الدراسة الأساسٓة فْ بحوث أسواؽ رأس الهاؿ فْ الهحاسبة الت
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 .الأرباح -استىد عمٍٓا الباحثوف فْ دراستٍـ لعلاقة العوائد (1968)

Easton & Harris 
(1991) 

  الدراسة التْ أضافت هتغٓر هستوى الأرباح إلِ ىهوذج العائد لٓعبر ٌذا ٌْ
 الهؤقتة. الهتغٓر عف وجود الأرباح

Ali & Zarowin 
(1992) 

  ًٓالدراسة التْ جاءت لتؤكد ها توصؿ إلEaston & Harris (1991) ،
 وتقدـ توصٓؼ هختمؼ لفرضٓة السٓر العشوائْ للأرباح.

Jermakowicz  & 
Tomaszewski 

(1998) 

 .كاىت الدراسة الأولِ فْ سوؽ وارسو للأوراؽ الهالٓة 
  حٓث صدر أوؿ قاىوف  1995هىذ بدآة عاـ قاـ الباحثاف بتطبٓؽ دراستٍها

 ،هحاسبْ فْ بولىدا ٓىسجـ هع التوجٍٓات الهحاسبٓة فْ الاتحاد الأوروبْ
ْ أدلة  وقدـ أدلة عمِ الارتباط بٓف عوائد الأسٍـ والأرباح الهحاسبٓة وٌ

 تخدـ الهستثهرٓف فْ سوؽ وارسو للأوراؽ الهالٓة كسوؽ ىاشئ. 
  بتصىٓؼ الشركات إلِ كبٓرة وصغٓرة  االشركة وقاهعاهؿ حجـ تأثٓر  ااختبر

جهالْ الأصوؿ والهبٓعات.  بىاءً عمِ ثلاثة هعٓار ٌْ رأس الهاؿ وا 
  جرراء مقارنة مع فترة ما قبل كاف بإهكاف الباحث زيادة فترة الدراسة وا 

 . 1995أي قبؿ عاـ  إصدار القانون
 ٓر التغٓر فْ الأرباح قاـ الباحثاف باختبار ثلاثة اىحدارات، ٓحتوي الأوؿ هتغ

لم  ماولكني ،فقط والثاىْ هتغٓر هستوى الأرباح والثالث الهتغٓرٓف هعاً 
 .إلى علاقة متغير مستوى الأرباح بوجرود الأرباح المؤقتة انينوى

Pritchard 
(2002) 

  حاوؿ الباحث فْ دراستً الهقارىة بٓف ثلاث دوؿ تختمؼ فٍٓا الأىظهة
  .الهحاسبٓة

  عاهؿ طبٓعة الأرباح الهؤقتةاختبر تأثٓر. 
  ،ٍذا غٓر كاؼ فسر الباحث الطبٓعة الهؤقتة بأىٍا ىاتجة عف الخسائر فقط وٌ

كان بإمكانو اختبار تأثير عامل إشارة الأرباح ومن ثم ربط النتايج كذلؾ 
 بعامل طبيعة الأرباح. 

Anandarajan & 
Hasan (2010)   

  كاىت الدراسة الأولِ التْ قاهت بإجراء الهقارىة عمِ هجهوعة هف دوؿ
الشرؽ الأوسط حٓث اختبر أثر الاختلافات الثقافٓة عمِ العلاقة بٓف الأرباح 

 وعوائد الأسٍـ. 
  درس الباحثاف تأثٓر عواهؿ عدٓدة تختمؼ بٓف الدوؿ وأٌهٍا هستوى شفافٓة

در الهعآٓر وهستوى الهمكٓة الإفصاح الإلزاهْ والبٓئة القاىوىٓة وهص
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 الأجىبٓة.
 توظيف نموذج السعرأٓضاً  كاف بإهكاف الباحثٓف. 

Dobija &  
Klimcza  (2010) 

 ثلاث فترات تختمؼ فٍٓا الأىظهة الهحاسبٓة فْ  هافْ دراستٍ افاختبر الباحث
 بإجراء الهقارىة بٓف الفترات.  ابولىدا وقاه

 هف خلاؿ دراستً تحسىاً همحوظاً فْ الهلاءهة عبر الزهف  افلـ ٓجد الباحث
ذلؾ بأف الهلاءهة تحققت فْ وقت هبكر وبالتالْ فالتطورات فْ  اوقد برر 

ولكن قد يعود السبب في البٓئة الهحاسبٓة لـ تؤد إلِ تحسف فْ الهلاءهة، 
 .ذلك إلى عدم تطبيق الأنظمة والمعايير بالشكل الصحيح

 فالدراسات السابقة استخدام نموذج السعر في دراستو ٓفكاف بإهكاف الباحث ،
 لدراستً فْ سوؽ وارسو استخدهت ىهوذج العائد فقط.

Filip & 
Raffournier 

(2010) 

 .كاىت الدراسة الأولِ فْ روهاىٓا 
  أخذ الباحثاف هعدؿ التضخـ فْ كؿ سىة هف سىوات الدراسة وقاها بتعدٓؿ

 الهوجودة.ظؿ ظروؼ التضخـ  الىهوذج فْ
  تارٓخ هقارىة ب (2004-1998) سنوات 6فترة الدراسة قصيرة كاىت

بعد تطبٓؽ  بإجرراء المقارنةولـ ٓقـ الباحثاف الدراسة وتارٓخ ىشأة السوؽ، 
 الأىظهة والموائح الهحاسبٓة الجدٓدة.

Chen et al. 
(2001) 

 ْقدهت أدلة عمِ هلاءهة القٓهة تخدـ الهستثهرٓف وواضعْ الهعآٓر ف 
 السوؽ الصٓىٓة.

 .شارة الأرباح وحجـ الشركة  اختبر الباحثوف تأثٓر عاهؿ طبٓعة الأرباح وا 
 .اختبرت الدراسة ىهوذجْ العائد والسعر 
  اختمفت ىتٓجة ٌذي الدراسة عف الدراسات السابقة فٓها ٓتعمؽ بعاهؿ طبٓعة

ذلؾ وتفسر الباحثة  ،الأرباح حٓث كاىت هلاءهة القٓهة أكبر للأرباح الهؤقتة
باستخدام الباحثين لمعيار آخر مختمف عن الدراسات السابقة في تصنيف 

الدخؿ  /الدخؿ التشغٓمْ –ىسبة الدخؿ قبؿ الضرٓبة  واحٓث أخذ الشركات
    .التشغٓمْ

Hellström 
(2006) 

  قاـ بإجراء الهقارىة هع سوؽ ستوكٍولـ باعتباري أكثر تطوراً هف سوؽ
 التشٓؾ.

  فٍٓها الأىظهة الهحاسبٓة.قارف فترتٓف تختمؼ 
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  ِو بذلؾ قدـ دلٓؿ عم وجد تحسىاً همحوظاً فْ الهلاءهة عبر الزهف وٌ
 .التحسف فْ الههارسات الهحاسبٓة

  فكاىت دراستً  بدراسة تأثير أي عامل عمى ملاءمة القيمةلـ ٓقـ الباحث
 .لإجراء الهقارىة فقط

 Alfaraih &   
Alanezi (2011) 

 ىهوذجْ العائد والسعر ااستخده. 
 درسا عاهؿ إشارة الأرباح وحجـ الشركة وىوع الصىاعة. 
  هقارىة بتارٓخ ىشأة السوؽ وتارٓخ الدراسة فترة الدراسة قصيرةتعد. 

Alali & Foote    
(2012) 

 .ْالدراسة الأولِ فْ سوؽ أبو ظب 
  الدولٓة.قدهت الدراسة ىتائج حوؿ ضرورة الاعتراؼ بهعآٓر التقارٓر الهالٓة 
  عاهؿ جودة الهراجعة  اىهوذجْ العائد والسعر ودرسالباحثاف استخدـ

 بالإضافة لحجـ الشركة.
  بٓف سوؽ أبو ظبْ  بإجرراء المقارنةٓهكف إجراء دراسات قادهة تقوـ

 .والأسواؽ الهجاورة لً

 إدراج الهلاحظات أتٓة: كذلؾ ٓهكف

  العوائد والأرباح ولكف لـ تىوي إلِ هصطمح هلاءهة القٓهة قاهت الدراسات العربٓة بدراسة العلاقة بٓف
 كها لـ تختبر ٌذي الدراسات ىهوذج السعر. ،(2003باستثىاء دراسة قآد )

  توصمت جهٓع الدراسات إلِ وجود قوة تفسٓرٓة لىهوذج العائد، اختمفت القوة التفسٓرٓة لمىهوذج هف
 .لهطبقة فْ كؿ سوؽالهعآٓر آىة واختلاؼ دراسة لأخرى وتفسر الباحثة ذلؾ باختلاؼ حجـ الع

  أكبر هف ْ القوة التفسٓرٓة لىهوذج توصمت جهٓع الدراسات إلِ وجود قوة تفسٓرٓة لىهوذج السعر وٌ
وتفسر الباحثة ذلؾ بأف الاعتهاد عمِ الأرباح لاختبار هلاءهة الهعموهات الهحاسبٓة غٓر  ،العائد

ادة القوة التفسٓرٓة ٓؤديكاؼٍ وأف إدخاؿ هتغٓر القٓهة الدفترٓة لمىهوذج   .دوراً هٍهاً فْ زٓ
  لقٓهة الدراسات فْ ىتائجٍا فٓها ٓتعمؽ بتأثٓر عاهؿ طبٓعة الأرباح حٓث تكوف هلاءهة ا هعظـاتفقت

 ،وترى الباحثة أف ٌذي الىتٓجة هتوقعة بسبب الثبات فْ الأرباح ،أكبر فْ حاؿ الأرباح الدائهة
التْ توصمت إلِ أف هلاءهة القٓهة تكوف أكبر للأرباح  Chen et al. (2001)اء دراسة ىباستث

استخدـ لشركات حٓث الهؤقتة وتفسر الباحثة ذلؾ باستخداـ الدراسة لطرٓقة هختمفة فْ تصىٓؼ ا
برر الباحثوف استخداهٍـ  .الدخؿ التشغٓمْ /الدخؿ التشغٓمْ –الدخؿ قبؿ الضرٓبة  ىسبة الباحثوف وٓ

ٌْ العىاصر تحت  توضح بشكؿ صرٓح ها لا لٍذي الىسبة بأف هبادئ الهحاسبة الهقبولة فْ الصٓف
وبالتالْ تهمؾ الإدارة حرٓة كبٓرة بالتلاعب  ،هتطمبات الإفصاح عىٍا ٌْ الدخؿ التشغٓمْ وها

      .بالأرباح بالبىود تحت الدخؿ التشغٓمْ
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  حٓث تكوف هلاءهة القٓهة  إشارة الأرباحاتفقت جهٓع الدراسات فْ ىتائجٍا فٓها ٓتعمؽ بتأثٓر عاهؿ
هكف تبرٓر ٌذي الىتٓجة هف خلاؿ ربطٍا هع عاهؿ طبٓعة الأرباح ،أكبر فْ حاؿ الأرباح الإٓجابٓة  وٓ

 فالطبٓعة الهؤقتة لمخسائر تجعؿ هىٍا أقؿ هلاءهة.
 وتفسر الباحثة ذلؾ أف هعٓار الحجـ  ،اختمفت الدراسات فْ ىتائجٍا فٓها ٓتعمؽ بعاهؿ حجـ الشركة

تكوف صغٓرة بالىسبة لسوؽ قد  ةخرى والشركات التْ تعد كبٓرة فْ سوؽ هعٓىلأٓختمؼ هف سوؽ 
 أخرى.

 دراسة  استبعدت هعظـ الدراسات القطاع الهالْ باستثىاء كؿ هف دراسةAlfaraih and Alanezi 
وذلؾ بسبب الطبٓعة الخاصة لمعهمٓات التْ ٓقوـ  Alali and Foote  (2012)( ودراسة 2011)

Al-Shamma et al (2008 )أشار . لقواعد هحاسبٓة خاصة.، كها تخضع شركاتً بٍا ٌذا القطاع
إلِ أف هعموهات وهمفات الهصارؼ وشركات التأهٓف أكثر عهوهٓة وبأىٍا تتحهؿ تكالٓؼ سٓاسٓة 
أكبر، فقد ٓكوف لدى الشركات فْ ٌذا القطاع حافز أكبر للالتزاـ بهعآٓر التقارٓر الهالٓة الدولٓة 

 لتعزٓز سهعتٍا وتجىب التدخلات التىظٓهٓة.
هكف  كأتْ: كذلؾ بٓاف أٌـ الىقاط التْ تعطْ خصوصٓة لمقطاع الهالْ وٓ

  بهلاءتٍا الهالٓة وهدى ٌىاؾ اٌتهاـ بضهاف سلاهة وحسف أداء قطاع الهصارؼ وخاصة فٓها ٓتعمؽ
 .لدٍٓا ودرجة الهخاطرة الىسبٓة الهتعمقة بأىشطتٍا الهختمفة توفر السٓولة

  بسٓولة وهلاءة الهصرؼ والهخاطر الهرتبطة بهوجوداتًٍٓتـ هستخدهو البٓاىات الهالٓة لمهصرؼ. 
 هف خلاؿ علاقاتٍا الوثٓقة بالأجٍزة  دوراً هٍهاً فْ الحفاظ عمِ الثقة بالىظاـ الىقدي تمعب الهصارؼ

 .الهسؤولة عف تىظٓـ ووضع القواىٓف الهىظهة لأعهاؿ القطاع الهصرفْ والسمطات الحكوهٓة
 تحتاج  ،كهودعٓف أو هقترضٓف ف خدهات الهصارؼٓستفٓد هعظـ الأفراد والهؤسسات ه ْ وٌ

 .اب الدٓوف بأف هصالحٍـ هحهٓةفصاح عف هعموهات أكثر لطهأىة أصحللإ

 وبسبب وجود ٌذا الجدؿ القائـ حوؿ أٌهٓة استخداـ الىهوذجٓف لقٓاس هلاءهة القٓهة فْ الشركات
 ،وىظراً لأٌهٓة دراسة سوؽ دهشؽ باعتباري سوؽ ىاشئ وبسبب استبعاد القطاع الهالْ فْ أغمب الدراسات

 صرفْاله قطاعال التْ تىتهْ إلِالشركات أولًا فْ  ،فىهوذجٌٓذٓف الاختبار  إلِ إعادة اسةالدر  ٌذي تسعِ
دراسة تأثٓر عدة عواهؿ عمِ هلاءهة القٓهة، إلِ  وثالثاً  ،دهشؽ للأوراؽ الهالٓةفْ سوؽ  وثاىٓاً  ،ْوالتأهٓى
 ْ شارة الأرباح وحجـ الشركة. و  الأرباح طبٓعةوٌ  ا 

  Research Problem مشكمة البحث 1.2

تركز ٌذي الدراسة عمِ اختبار هلاءهة قٓهة الأرباح الهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓة لمسٍـ فْ 
سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة، وبالتالْ الهدرجة فْ و  التْ تىتهْ إلِ قطاع الهصارؼ والتأهٓف الشركات
بٓف أسعار وعوائد الأسٍـ، باستخداـ الىهاذج الهطورة فْ الأدبٓات لعلاقة بٓف الأرباح الهحاسبٓة و اختبار ا
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ْ طبٓعة الأرباح اختبارالهحاسبٓة، و  شارةو  هدى قوة ٌذي العلاقة بدراسة تأثٓر عدد هف العواهؿ وٌ  ا 
 حجـ الشركة.و الأرباح 

 :أتٓةوبىاء عمًٓ تتهثؿ هشكمة البحث فْ الأسئمة 

باستخداـ  لتفسٓر التغٓرات فْ عوائد الأسٍـهلائهة بالأرباح  قٓهة الأرقاـ الهحاسبٓة ههثمة دتعٌؿ  -1
 ؟ىهوذج العائد

لتفسٓر التغٓرات فْ هلائهة  لمسٍـ بالأرباح والقٓهة الدفترٓة قٓهة الأرقاـ الهحاسبٓة ههثمة دٌؿ تع -2
 ؟باستخداـ ىهوذج السعر أسعار الأسٍـ

  ؟(وجود عىاصر هؤقتة ضهف الأرباح) بطبٓعة الأرباح هلاءهة القٓهةٌؿ تتأثر  -3
 ؟ بإشارة الأرباح هلاءهة القٓهةٌؿ تتأثر  -4
 ؟باختلاؼ حجـ الشركةهلاءهة القٓهة ٌؿ تتأثر  -5

 Research Objectives أىداف البحث 5.1

باستخداـ  لهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓة لمسٍـرباح اللأ هلاءهة القٓهةٍٓدؼ ٌذا البحث الِ اختبار 
الىهاذج الهطورة فْ الأدبٓات الهحاسبٓة )ىهوذجْ العائد والسعر( وذلؾ لمشركات الهساٌهة الهدرجة فْ 

هكف عرض الأٌداؼ عمِ قطاع الهصارؼ والتأهٓفىتهْ إلِ والتْ ت سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة ، وٓ
 الىحو التالْ:

الهدرجة فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة  لٓةالهااختبار هلاءهة قٓهة الأرباح الهحاسبٓة فْ الشركات  -1
 باستخداـ ىهوذج العائد. 

الهدرجة فْ سوؽ  الهالٓةاختبار هلاءهة قٓهة الأرباح الهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓة لمسٍـ فْ الشركات  -2
 دهشؽ للأوراؽ الهالٓة باستخداـ ىهوذج السعر.

 .هف الىهوذجٓف وفؽ كؿٍ  دائهة(اختبار هدى تأثر هلاءهة القٓهة بطبٓعة الأرباح )هؤقتة أو  -3
 .هف الىهوذجٓف وفؽ كؿٍ  اختبار هدى تأثر هلاءهة القٓهة بإشارة الأرباح -4
 .هف الىهوذجٓف وفؽ كؿٍ  اختبار هدى تأثر هلاءهة القٓهة باختلاؼ حجـ الشركة -5

 Research Importance أىمية البحث 1.2

بٓة إضافٓة عف قدرة الىهوذجٓف عمِ و  اختبار الىهوذجٓف تتهثؿ أٌهٓة البحث فْ تقدٓـ أدلة تجرٓ
ذا ثبتت قدرة الىهوذج .للأوراؽ الهالٓةالهدرجة فْ سوؽ دهشؽ الهالٓة تفسٓر أسعار الأسٍـ لمشركات   ٓفوا 

عمِ تفسٓر أسعار الأسٍـ بشكؿ أفضؿ فْ تمؾ الأسواؽ، فإىً ٓهكف الاعتهاد عمًٓ هف قبؿ الهحممٓف 
قطاع الهصارؼ  فْ اختبار الىهوذجٓف فْتتهثؿ أٌهٓة البحث كها و  عار الأسٍـ.والهستثهرٓف لمتىبؤ بأس
وتعد ٌذي الدراسة ٌْ الدراسة الأولِ التْ تختبر الىهوذجٓف فْ القطاع الهالْ  والتأهٓف بشكؿ خاص
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ا هف الشركات.، فقط ارؼ والهؤسسات فممهص حٓث تختمؼ الشركات الهالٓة فْ خصائصٍا عف غٓرٌ
وقد قاـ هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة  ،عة خاصة هف حٓث العهمٓات التْ تجرٍٓاالأخرى طبٓالهالٓة 

  (.30بوضع هعٓار هحاسبْ خاص لمهصارؼ والهؤسسات الهالٓة الهتشابٍة )الهعٓار رقـ 

 Research Methodology جرية البحثمني 7.1

عمِ عدد كبٓر هف  Positive Accounting Theoryبىٓت الفمسفة الوضعٓة فْ الهحاسبة 
، وتٍتـ الفمسفة الوضعٓة بالتىبؤ بالأحداث الىاتجة عف اختٓار هدٓري الشركات لسٓاسات البحوث التجرٓبٓة
. تختبر هجهوعة كبٓرة هف الأدبٓات فْ الهحاسبة التىبؤات الىاتجة عف (Scott, 2009هحاسبٓة هعٓىة )
عمِ سبٓؿ الهثاؿ  .ارات استخداـ بٓاىات الأسواؽ الهالٓةوتستمزـ العدٓد هف ٌذي الاختب الفمسفة الوضعٓة

وفٓها إذا كاف ٌىاؾ ارتباط بٓف ٌذي الأسعار  ،اختبار ردة فعؿ أسعار الاسٍـ لصدور البٓاىات الهحاسبٓة
لأسواؽ رأس  الوصفٓة ٓعد ٌذا البحث هف البحوث التجرٓبٓةو  (. Kothari, 2001والبٓاىات الهحاسبٓة )
 الهاؿ فْ الهحاسبة.

 الهىشورة فْ ،البٓاىات الثاىوٓةعمِ  لاختبار الىهوذجٓف الحالٓة الدراسة اعتهدت الباحثة فْ
الهساٌهة الهدرجة والهوجودة عمِ الهوقع الالكتروىْ  الهالٓة ىشرات التداوؿ لمشركات وفْالتقارٓر الهالٓة 

دهشؽ للأوراؽ الهالٓة ٓتكوف هجتهع البحث هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ و لمسوؽ أو كبٓاىات ورقٓة.
ْ عبارة عف الهصارؼ قطاع  ىتهْ إلِوالتْ ت . شركات تأهٓف( 6و اً هصرف 112شركة ) 18والتأهٓف، وٌ

هىٍا )شركات  6استثىاء  هصارؼ وشركتْ تأهٓف(، حٓث تـ10شركة ) 12بمغ عدد الشركات الهدروسة 
فر البٓاىات الكافٓة لمتحمٓؿ، إها بسبب توقفٍا اوذلؾ لعدـ تو  (شركات تأهٓف 4و الهصارؼفْ قطاع  2

مة عف التداوؿ أو  .2012إلِ  2009، حٓث اهتدت فترة الدراسة هف فْ السوؽإدراجٍا  حداثة لفترة طوٓ

 سوؽ دهشؽالشركات الهساٌهة الهالٓة الهدرجة فْ  عدد هف وبالتالْ ٓتكوف هجتهع الدراسة هف
( :ْ ا والهٍجر بىؾ -عودة بىؾ -بٓهو السعودي الفرىسْ بىؾللأوراؽ الهالٓة وٌ  -العربْ بىؾال -سورٓ

ؿ ا والخمٓج بىؾ -الأردف بىؾ -بٓبموس بىؾ -الهصرؼ الدولْ لمتجارة والتهوٓ  -قطر الوطىْ بىؾ -سورٓ
 .لمتأهٓف(الشركة الهتحدة  -شركة العقٓمْ لمتأهٓف التكافمْ -سلاهْسورٓا الدولْ الإ بىؾ

 :لشروط التالٓةضهف الدراسة وفؽ ا الشركاتوقد تـ اختٓار 

تـ التداوؿ عمِ  أف تكوف الشركة .1 الهختارة هف الشركات الهسجمة فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة وٓ
 .2010أو  2009أسٍهٍا هىذ عاـ 

الحصوؿ عمِ  قد تـلمشركة، و توفر بٓاىات حصة السٍـ هف الأرباح السىوٓة وأسعار الإغلاؽ الشٍرٓة . 2
 ٌذي البٓاىات هف القوائـ الهالٓة لمشركات وىشرات التداوؿ، والهوجودة عمِ الهوقع الالكتروىْ لمسوؽ.

                                                           
1
 مصرف. 13ليصبح عدد المصارف المدرجة  25/5/2114تم  إدراج بنك الشام بتاريخ  
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، وتوجد خرٓفأ هف قبؿ الهجهعةٓقصد بٍا البٓاىات التْ و تـ الاعتهاد عمِ البٓاىات الثاىوٓة         
ة.مبٓاىات اللالباحثٓف ٓد هف قبؿ العدٓد هف الأسباب وراء الاستخداـ الهتزا أٌـ الهصادرة الرئٓسة  ثاىوٓ

الهتوفرة لمحصوؿ عمِ البٓاىات الثاىوٓة ٌْ الأدلة، أدلة الأرشٓفات وأدلة الهىظهات الهىشأة لهساعدة 
الباحثٓف. بالإضافة إلِ الكتالوجات هثؿ الهصادر الإحصائٓة ودلٓؿ هراكز البحث، وقواعد البٓاىات 

 (.2004، ىاشٓهازِ شبكة الأىترىت )الهوجودة عم
 النماذج المستخدمة في الدراسة:

 Return Model : ىهوذج العائدالنموذج الأول

 Easton and هف كؿٌ  ٓصؼ ىهوذج العائد العلاقة بٓف عوائد الأسٍـ والأرباح الهحاسبٓة. وكاف         
Harris (1991 ) عائد الأرباح لتفسٓر التغٓر فْ قد طورا واختبرا الىهوذج وأضافا إلًٓ هتغٓر هستوى
إلِ تحسٓف قوة الأرباح ( رباحوهستوى الأ رباحالتغٓر فْ الأاستخداـ كلا الهتغٓرٓف ) ٓؤديلمسٍـ. 

ؤدي إلِ ارتفاع هعاهؿ است ،لاىحدار لعلاقة العوائد بالأرباحفْ ىهوذج االتفسٓرٓة لمعوائد  جابة الأرباح وٓ
 .(Chen et al., 2001; Alfaraih & Alanezi, 2011; Alali & Foote, 2012)لمىهوذج

                                  
 

 حٓث:

Rit  راكـ لمشركة العائد السىوي الهi  فْ السىةt و العائد الهراكـ لهدة شٍر بدءاً هف الشٍر الرابع  12وٌ
الحالٓة حتِ الشٍر الثالث هف السىة التالٓة، وذلؾ لتضهٓف هوعد الإعلاف عف التقارٓر الهالٓة  لمسىة

 السىوٓة.

 حساب العائد الشٍري:

سعر  /( + التوزٓعاتغلاؽ لمشٍر السابؽسعر الإ - غلاؽ لمشٍر الحالْ)سعر الإ العائد الشٍري=
 الافتتاح

EPSit/pit-1  )عىْ  )هتغٓر هستوى الأرباح سعر  / tفْ السىة  iة كؿ سٍـ هف الأرباح لمشركة حصوٓ
 t-1السٍـ فْ السىة 

ΔEPSit )حصة كؿ سٍـ هف الأرباح فْ السىة [ )هتغٓر التغٓر فْ الأرباحt –  حصة كؿ سٍـ هف
  t-1سعر السٍـ فْ السىة /  ] t-1الأرباح فْ  السىة  

eit خطأ القٓاس 
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β0,β1,β2 هعاهلات التقدٓر 

  Price Model ىهوذج السعر النموذج الثاني:

أوجدي  العلاقة بٓف أسعار الأسٍـ والأرباح والهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓة،ىهوذج السعر ٓصؼ 
Ohlson (1995)  وها ٓهٓز ٌذا الىهوذج عف ىهوذج العائد أىً ٓسهح بتقٓٓـ الهلاءهة لمقٓـ الدفترٓة

والأرباح الهحاسبٓة فْ ىفس الوقت، فْ حٓف أف ىهوذج العائد ٓسهح بتقٓٓـ الهلاءهة للأرباح الهحاسبٓة 
 فقط.

                              
 حٓث:

Pit  سعر السٍـ لمشركةi شٍور هف ىٍآة السىة الهالٓة ةبعد ثلاث 

EPSit  )الأرباح الهعمىة لكؿ سٍـ لمشركة )ربحٓة السٍـi  ْهف السىة  31/12فt  

BVPSit  القٓهة الدفترٓة الهعمىة لكؿ سٍـ لمشركةi  فْ السىةt 

eit خطأ القٓاس 

β0,β1,β2 هعاهلات التقدٓر 

  Research Limitations محددات البحث 1.2
فترة الدراسة التْ تغطْ أربع سىوات فقط، فسوؽ دهشؽ للأوراؽ  بقصرتتهثؿ هحددات البحث       

بالإضافة فإف بعض الشركات لـ تباشر ىشاطٍا هىذ  ،2009ـ اتـ افتتاحٍا عالهالٓة ٌْ سوؽ ىاشئة 
 .وشركات أخرى تـ إٓقاؼ التداوؿ عمِ أسٍهٍا حٓث أدرجت فْ وقت لاحؽ افتتاح السوؽ

  Research Plan مخطط البحث 1.2
 .لفصؿ الأوؿ: الإطار العاـ لمبحثا

 .هلاءهة الهعموهات الهحاسبٓةالثاىْ:  لفصؿا

 .ىهاذج تقٓٓـ هلاءهة القٓهةالفص الثالث: 

بٓةالفصؿ الرابع:   . الدراسة التجرٓ
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 الفصل الثاني

  ملاءمة المعمومات المحاسبية

 Introduction مقدمة  1.2

 ،ةلأساسٓة لسوؽ الأوراؽ الهالٓالهرتكزات ا هفوجود ىظاـ كؼء وفعاؿ لمهعموهات الهحاسبٓة  ٓعد     
ر قواعد وفٓأسٍهٍا وأصولٍا، و  قٓـالتْ تعكس  الهسجمة فْ البورصةلمشركات ٓظٍر الهراكز الهالٓة  حٓث

وهعآٓر واضحة للإفصاح عف تمؾ الهعموهات هع الاستجابة التاهة لٍا هف قبؿ السوؽ، بها ٓضهف 
 (.2007تحقٓؽ التقارب بٓف السعر السوقْ والقٓهة الحقٓقٓة للأوراؽ الهالٓة الهتداولة )الشواوري، 

ْ إها قرار الشراء أو الاحتفاظ أو البٓع.  ،الهستثهروف عادة باتخاذ ثلاثة أىواع هف القراراتٓقوـ      وٌ
تقدٓـ هف إف الٍدؼ الأوؿ ف -ٓشٓر هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة فْ قائهة أٌدافً-بالتالْ وكها 

د الهستثهرٓف بهعموهات هلائهة وهوثوقة بها ٓهكىٍـ هف اتخاذ  ت قراراالالهعموهات الهحاسبٓة ٌو تزوٓ
در و  اح عىٍا وعلاقتٍا بكفاءة ىظراً لأٌهٓة الهعموهات الهحاسبٓة وأٌهٓة الإفصو  (.2006خروف، آ)شروٓ
قدـ تعرٓفاً لٓوضح ٌذا الفصؿ أٌهٓة ٌذي العلاقة، السوؽ،  لىوعٓة لمهعموهات الهحاسبٓة مخصائص اوٓ

وهف ثـ التعرٓؼ بهلاءهة ، Relevanceوالتركٓز عمِ خاصٓة الهلاءهة  تثهروأٌهٓتٍا بالىسبة لمهس
 :ْوٌ احثهب خهسةهف خلاؿ  القٓهة والعواهؿ التْ تؤثر عمٍٓا وذلؾ

 سوؽ الأوراؽ الهالٓة وكفاءتٍا. .1
 الاستثهار.أٌهٓة الهعموهات الهحاسبٓة فْ اتخاذ قرارات  .2
 خصائص الهعموهات الهحاسبٓة. .3
  .الهلاءهة .4
 .هلاءهة القٓهة .5

  Securities Market and Marketسوق الأوراق المالية وكفاءتيا 1.1

Efficiency  
 Securities Marketسوق الأوراق المالية  2.1.1

وذلؾ لها تقوـ بً ٌذي  ،الأوراؽ الهالٓة باٌتهاـ كبٓر فْ الدوؿ الهتقدهة والىاهٓةتحظِ أسواؽ 
الأسواؽ هف دور ٌاـ فْ حشد الهدخرات الوطىٓة وتوجٍٍٓا فْ قىوات استثهارٓة تدعـ الاقتصاد القوهْ. 
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ٓعرؼ سوؽ الأوراؽ الهالٓة بأىً الهكاف الذي ٓمتقْ فًٓ عدد هف البائعٓف والهشترٓف لىوع هعٓف هف و 
مِ ىحو تشكؿ إحدى القىوات ٍا بٓعاً وشراءً عالأوراؽ الهالٓة )أسٍـ وسىدات(، حٓث ٓجري التعاهؿ ب

ة التْ ٓىساب الهاؿ فٍٓا بٓف الأفراد والهؤسسات والقطاعات الهختمفة فْ الهجتهع هها ٓساعد فْ الرئٓس
 (.2007تعبئة الهدخرات وتىهٓتٍا وتٍٓئتٍا لمهجالات الاستثهارٓة التْ ٓحتاجٍا الاقتصاد القوهْ )حسٓف، 

 ،الهكاف الذي ٓسٍؿ فًٓ تدفؽ الأهواؿ هف الهدخرٓف إلِ الهستثهرٓفٓعرؼ بصٓغة أخرى بأىً و 
طرؼ الثاىْ عمِ الهدخرات هقابؿ حصوؿ الطرؼ الأوؿ عمِ ورقة هالٓة )أسٍـ أو سىدات( وحصوؿ ال

ؿ الهدخرات الىقدٓة إلِ أوراؽ هالٓة )استثهارات هالٓة( أو العكس. وبالتالْ .الىقدٓة ذا ٓترتب عمًٓ تحوٓ  وٌ
سمعة أو خدهة أخرى، بفارؽ وحٓد  ةهثؿ أٓ ٍآتـ هف خلالٍا تداول اً ف للأوراؽ الهالٓة أسواقإقوؿ ٓهكف ال

وتىظٓهاً هف الأسواؽ العادٓة، وبالتالْ فٍْ تشكؿ القىاة التْ ٓتـ هف  ٓتهثؿ بأىٍا تعد أسواقاً أكثر كفاءةً 
 (.2007الشواوري، خلالٍا تدفؽ الأهواؿ هف الهدخرٓف إلِ الهستثهرٓف والعكس صحٓح )

 Types of Securities Market وراق الماليةق الأ اسو أأنواع  1.1.1

 صدار: ٌْ السوؽ التْ تختص بإصدار الأوراؽ الهالٓة، الأسٍـ والسىدات السوؽ الأولٓة أو سوؽ الإ
ا الأصمْ،  تطرح شركة  كأفوالأسٍـ الههتازة. فْ ٌذي السوؽ ٓكوف البائع لمورقة الهالٓة ٌو هصدرٌ

تـ طرحٍا فْ السوؽ الأولْ.  جدٓدة أسٍهٍا فْ السوؽ للاكتتاب العاـ وٓ
 ة : ٌْ السوؽ التْ ٓتـ تدوؿ الأوراؽ الهالٓة فٍٓا عف طرٓؽ السهاسرة أو سوؽ التداوؿ السوؽ الثاىوٓ

ا .اءوالوسط تـ فْ ٌذي السوؽ التعاهؿ بالأسٍـ والسىدات التْ تـ إصدارٌ اولٍا هسبقاً والتْ ٓتـ تد وٓ
 .(2007)حسٓف،  هف قبؿ الهستثهرٓف

 إلِ ىوعٓف هف الأسواؽ: ةقسـ السوؽ الثاىوٓوت

 قصد بٍا بورصةالأسواؽ الهىظهة فًٓ الهتعاهموف الأوراؽ الهالٓة وتتهٓز بوجود هكاف هحدد ٓمتقْ  : وٓ
دار ٌذا الهكاف و  بالبٓع أو الشراء. بواسطة هجمس توجد إجراءات هحددة لتداوؿ الأوراؽ الهالٓة وٓ

شترط ل عضاء السوؽ.هىتخب هف أ الأوراؽ هسجمة بتمؾ ٌذي لأوراؽ الهالٓة أف تكوف بامتعاهؿ وٓ
 السوؽ وفقاً لقواعد هعٓىة.

 ْسواء الهسجمة فْ البورصة  فٍٓا تداوؿ الأوراؽ الهالٓةٓتـ  الأسواؽ غٓر الهىظهة: ٌْ الأسواؽ الت
فٍٓا. ٓطمؽ ٌذا الهصطمح عمِ الهعاهلات التْ تتـ خارج السوؽ  أو غٓر الهسجمة )السوؽ الهىظهة(

تـ التعاهؿ فْ ٌذي السوؽ فْ أوقات غٓر  ةالهىظه حٓث لا ٓوجد هكاف هحدد لإجراء التعاهؿ، وٓ
 .أوقات العهؿ الرسهٓة لمبورصة، وٓتحدد سعر الورقة الهالٓة فٍٓا وفقاً لمتفاوض

 تكوف هف بٓوت السهسرةسوؽ ثالثة: ٌْ قطاع هف السوؽ غٓر الهىظه هف غٓر أعضاء الأسواؽ  ة، وٓ
ف كاف لٍـ الحؽ فْ التعاهؿ  ،الهىظهة وتكوف بٓوت  الهالٓة الهسجمة فْ تمؾ الأسواؽ. الأوراؽبوا 
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ا جهٍور العهلاء فْ السهسرة عمِ استعداد لشراء وبٓع الأوراؽ الهالٓة بأي كهٓة صغٓرة أو كبٓرة، أه
 الهؤسسات الاستثهارٓة الكبرى هثؿ صىادٓؽ الهعاشات. ٌذي السوؽ فٍـ

  قصد بٍا الهؤسسات الكبرى والأفراد الذٓف ٓتعاهموف هباشرة فٓها بٓىٍـ فْ شراء وبٓع سوؽ رابعة: وٓ
لمسهاسرة  لٍدؼ هىٍا الحد هف العهولات الهدفوعة، والتْ ٓكوف اكبٓرة ضهف صفقاتالأوراؽ الهالٓة 

ساعد فْ ذلؾ شبكة قوٓة هف  ات الكبرى.قالصفواستبعادٌـ لتخفٓض ىفقات  والحاسبات  الٍواتؼوٓ
 (.2007ؿ )حسٓف، ٓتـ إبراـ الصفقات بسرعة وبتكمفة أق بحٓث

 Market Efficienc كفاءة سوق الأوراق المالية  3.1.1

 Definition of  Market  Efficiency  تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية 1.3.2.2

أسعار الأسٍـ جهٓع  اْ تعكس فٍٓتالسوؽ ال ابأىٍ وءةالسوؽ الكف Fama (1970)ٓعرؼ 
  .بالهعموهات التارٓخٓة والحالٓة والخاصة التْ هف الهتوقع الحصوؿ عمٍٓاالهعموهات الهتاحة والتْ تتعمؽ 

 :(Mayo,2008) ٔتٓةتقوـ السوؽ الكؼء عمِ الافتراضات ا

 .فْ السوؽٓوجد عدد كبٓر هف الهشاركٓف الهتىافسٓف  -1
 .تكوف الهعموهات هتاحة بسرعة وغٓر هكمفة لمحصوؿ عمٍٓا -2
جب أف تعكس كؿ الهعموهات الهتعمقة  ،تعدؿ أسعار الأسٍـ بسرعة وفقاً لمهعموهات الجدٓدة -3 وٓ

 بالشركة.
ذا ٓعىْ أف تغٓرات الأسعار لا ٓهكف التىبؤ بٍا. سٓرتتبع تغٓرات الأسعار ال -4  العشوائْ وٌ
وبالتالْ ستكوف تغٓرات أسعار الأسٍـ  ،الهعموهات الجدٓدة عشوائٓة لا ٓهكف التىبؤ بٍآجب أف تكوف  -5

 .عشوائٓة استجابة لٍذي الهعموهات
هجسدة فْ السعر الحالْ لمسٍـ، وفقط بعض الهعموهات الجدٓدة  تكوف كؿ الهعموهات الهعروفة -6

 .السعرهف ستغٓر 
 .العائد الهتوقع الهعطِ عمِ أساس درجة الهخاطرة ٓتجاوز اً أف ٓحقؽ عائد الهستثهرٓستطٓع لا  -7

 Levels of Market Efficiencyمستويات كفاءة سوق الأوراق المالية  2.3.2.2

تختمؼ درجة كفاءة الأسواؽ الهالٓة باختلاؼ الهعموهات الهتاحة والهلائهة التْ تعكسٍا، وبها أف      
ة اسْ عمِ الهعموهات وكٓفٓة استخداهٍا فلا بد هف إتاحالتعاهؿ فْ سوؽ الأوراؽ الهالٓة ٓعتهد بشكؿ أس

 ٌذي الهعموهات وتهاثمٍا لمجهٓع.
ْ،  ةالتْ تخص الورقة الهالٓة إلِ ثلاث الهعموهاتFama (1970 )صىؼ        ات وٌ الهعموهات هستوٓ

والخاصة أي الهتاحة الهعموهات العاهة و والهعموهات الحالٓة العاهة الهتاحة،  ،التارٓخٓة عف الورقة الهالٓة
 :درجات لكفاءة السوؽ وفقاً لٍذي الدرجات وارتباطٍا بكفاءة السوؽ فلا بد هف التهٓٓز بٓف ثلاث. والداخمٓة
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 Weak Formضعيف ال ذات الشكل وءةالسوق الكف

 ، بالتالْ لاتعكس أسعار الأسٍـ فْ ٌذي السوؽ جهٓع الهعموهات التْ تتعمؽ بالأسعار الهاضٓة
التغٓرات فْ الأسعار بالاعتهاد عمِ الأسعار الهاضٓة حٓث تكوف تغٓرات الأسعار فْ ٌذي ٓهكف توقع 

أف أسعار  ذات الشكؿ الضعٓؼبالتالْ تبٓف السوؽ الكفوءة  .(Williams, 2005) السوؽ عشوائٓة
الأسٍـ تعكس جهٓع الهعموهات التْ ٓهكف أف تؤخذ هف بٓاىات تداوؿ السوؽ هثؿ سجلات الأسعار 

 .(Bodie et al., 2008الهاضٓة وحجـ التداوؿ )
  Semi Strong Formقوي شبو ذات الشكل ةءو السوق الكف

همؾ  الهستثهر فٍٓا هٓزة تعكس أسعار الأسٍـ فْ ٌذي السوؽ جهٓع الهعموهات العاهة الهتاحة، وٓ
بالتالْ تبٓف السوؽ  .(Williams, 2005) إذا حصؿ فقط عمِ هعموهات أخرى فْ توقع الأسعار إضافٓة
قوي أف أسعار الأسٍـ تعكس جهٓع الهعموهات العاهة الهتاحة الهتعمقة بجهٓع ال ذات الشكؿ شبًالكفوءة 

لمهعموهات التارٓخٓة عف أسعار الأسٍـ، ىواحْ الشركة، حٓث تتضهف ٌذي الهعموهات بالإضافة 
الهعموهات الأساسٓة عف خط إىتاج الشركة والقوائـ الهالٓة وتىبؤات الأرباح والههارسات الهحاسبٓة 

(Bodie et al., 2008.) 

 Strong Form قويال ذات الشكل وءةالسوق الكف

ولا ٓستطٓع أحد  ،والداخمٓةهعموهات العاهة الهتاحة تعكس أسعار الأسٍـ فْ ٌذي السوؽ جهٓع ال
 فْ ٌذي السوؽ تحقٓؽ هٓزة إضافٓة فْ توقع أسعار الأسٍـ طالها أىً لا ٓهمؾ هعموهات خاصة

(Williams, 2005).  قوي أف أسعار الأسٍـ تعكس جهٓع ال ذات الشكؿبالتالْ تبٓف السوؽ الكفوءة
 ,.Bodie et alداخؿ الشركة )الهعموهات الهلائهة حوؿ الشركة حتِ الهعموهات الهتاحة للأشخاص 

2008.) 

 (:186، ص2009ا ٓمْ )هفتاح وهعارفْ، هب السوؽ كفاءةطمبات تحقٓؽ ٌذي وتتجمِ هت

قصد بٍا سرعة وصوؿ الهعموهات الجدٓدة إلِ الهتعاهمٓف فْ  :كفاءة التسعٓر أو الكفاءة الخارجٓة" -1 وٓ
وجود فاصؿ زهىْ كبٓر، ودوف أف ٓتكبدوا فْ سبٓمٍا تكالٓؼ باٌظة هها ٓجعؿ أسعار  فالسوؽ دو 

والفرصة هتاحة لجهٓع الهستثهرٓف لمحصوؿ عمِ تمؾ  .الأسٍـ تعكس كافة الهعموهات الهتاحة
كوف ل ،الهعموهات إلا أىً ٓهكف لعدد قمٓؿ هف الهستثهرٓف  مجهٓع ىفس الفرصة لتحقٓؽ الأرباح.وٓ

توقؼ ذلؾ عمِ هدى تحمٓؿ الهعموهات  ."تحقٓؽ أرباح غٓر عادٓة وٓ
قصد بٍا قدرة السوؽ عمِ خمؽ التوازف بٓف قوى العرض  :كفاءة التشغٓؿ أو الكفاءة الداخمٓة" -2 وٓ

تجار والهتخصصٓف تكمفة عالٓة لمسهسرة ودوف أف ٓتاح لم ادوف أف ٓتحهؿ الهتعاهموف فٍٓ ،والطمب
والتْ  ،وتعتهد كفاءة التسعٓر إلِ حد كبٓر عمِ كفاءة التشغٓؿ .فرصة تحقٓؽ هغالاة فْ ٌاهش الربح

تعىْ أف تعكس قٓهة الورقة الهالٓة الهعموهات الواردة إلِ السوؽ عمِ أف تكوف التكالٓؼ التْ ٓتكبدٌا 
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ِ بذؿ الجٍد لمحصوؿ عمِ الهعموهات الهستثهروف لإتهاـ الصفقة عىد حدٌا الأدىِ هها ٓشجعٍـ عم
الجدٓدة وتحمٓمٍا هٍها كاف حجـ التأثٓر الذي تحدثً تمؾ الهعموهات عمِ السعر الذي تباع بً الورقة 

 ."الهالٓة
 The Relation between Accounting علاقة كفاءة السوق بالمعمومات المحاسبية  3.3.2.2

Information and Market Efficiency 

 تؤديا وهف أٌـ ٌذي الاىعكاسات أىٍ ،الهالٓة كفاءة السوؽ اىعكاسات هٍهة عمِ الهحاسبةتهمؾ 
وتعىْ الكفاءة وجود هحتوى هعموهاتْ للإفصاح ٓقٓـ هف خلاؿ  هفٍوـ الإفصاح الكاهؿ.تحقٓؽ إلِ 

السوؽ ولٓس شكؿ الإفصاح بحد ذاتً. تظٍر الهحاسبة وفؽ ىظرٓة كفاءة السوؽ كهىافس هع هصادر 
تبقِ الهحاسبة وسٓمة الإعلاـ لاـ وتقارٓر الهحممٓف الهالٓٓف، هع ذلؾ أخرى لمهعموهات هثؿ وسائؿ الإع

ا كاىت الهعموهات الهحاسبٓة هلائهة وهوثوقة ووقتٓة وذات تكمفة أقؿ هقارىة هع الأفضؿ لمهستثهرٓف إذ
هف أٌـ الهقوهات السائدة لىجاح  الهحاسبٓة تعد الهعموهات(. Scott, 2009هصادر أخرى لمهعموهات )

وتطور سوؽ الأوراؽ الهالٓة، فٍْ تهثؿ الهحرؾ الأساسْ لتوجًٓ الهدخرات ىحو الفرص الاستثهارٓة 
رارات شراء وبٓع الأوراؽ اتخاذ قكها تستخدـ هف قبؿ الهستثهرٓف فْ  قٓؽ التخصٓص الكؼء لمهوارد،وتح

ىوعٓة وكهٓة الهعموهات الهتاحة لعهوـ  بالهعموهات الهحاسبٓة هف خلاؿ درجة الثقة الهالٓة. تتحدد
عف واقع الجٍات هؤشرات حقٓقٓة بشرط أف تعكس ٌذي الهعموهات  ،وهىفعة أعمِ قؿالهستثهرٓف بكمفة أ

إضافة إلِ الوضع الاقتصادي العاـ فْ البمد الهعىْ )دبوف  ،الهصدرة لمورقة الهالٓة وظروؼ سوؽ تداولٍا
  (.2011وحجاج، 

تؤدي الهعموهات الهحاسبٓة دوراً هٍهاً فْ الكشؼ عف الحقائؽ التْ ٓستخدهٍا الهحمؿ الهالْ 
ا فْ والهستثهر فْ سبٓؿ الوصوؿ لأسعار التوازف  وتحمٓؿ الاستثهارات، وتأتْ قٓهة ٌذي الهعموهات ودورٌ

تحدٓد أسعار الاستثهارات هف كوىٍا أداة هساعدة لمهستثهر فْ تقدٓر الربحٓة والهخاطرة هف الاستثهار 
سواء عمِ هستوى الشركة الواحدة أو عمِ هستوى هحفظة الاستثهارات. لذلؾ فالهعموهات الهلائهة لتقدٓر 

ف الهحفظة الهثمِالربحٓة والهخ  وكذلؾ فْ تهكٓف السوؽ هف ،اطرة تؤدي إلِ خدهة الهستثهر فْ تكوٓ
تفٓد الهعموهات الهتوفرة فْ توقع و  .(2002)العربٓد،  لأسعار التوازف تٓفالوصوؿ بالكفاءة والسرعة اللازه

كها أف كفاءة  أساس القرار الاستثهاري. تعدالعائد وتهكٓف الهستثهر هف تحدٓد القٓهة الحقٓقٓة التْ 
ف بالهعموهات الهتاحة والهىشورة هقدار الثقة التْ ٓضعٍا الهستثهرو الأسواؽ تعتهد بشكؿ أساسْ عمِ 
، وبذلؾ فإف كفاءة السوؽ تهثؿ قدرة السوؽ عمِ استٓعاب الهعموهات وتمؾ التْ تتدفؽ هف قىوات هتعددة

 .  (2011وحجاج،  )دبوف الهتاحة أساساً لتقٓٓـ واتخاذ القرارات الاستثهارٓة

 حٓث ،أٌهٓة التحقؽ هف الجواىب الهختمفة لكفاءة سوؽ الأوراؽ الهالٓة( عمِ 2001) Leeأكد 
ولهاذا  ؟ٓقترح أىً بدلًا هف افتراض كفاءة السوؽ، ٓجب أف ىدرس كٓؼ وهتِ ولهاذا تصبح الأسعار كفوءة

، فإىٍا لات لقرارات تحدٓد الأسعارالهعموهات الهحاسبٓة هف أبرز الهدخبها أف و  فْ أوقات أخرى؟تفشؿ 
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لا ٓتغٓر وحٓث  ختبار كفاءة عهمٓة تحدٓد الأسعار.الخٓار الطبٓعْ الذي ٓؤخذ بعٓف الاعتبار عىد ا تعد
عمِ  وذلؾ ،وثابتة فٍْ واضحة وهتهاثمة عبر الزهف accounting itemsالتعرٓؼ بالبىود الهحاسبٓة 

ا هف الهعموهات حوؿ الشركة التْ هف  ،الهثاؿ هف الصحؼ ِ سبٓؿٓهكف الحصوؿ عمٍٓا عم خلاؼ غٓرٌ
مة للأرقاـ الهحاسبٓة الرئٓسةٌىا ٓهكف لمهستثهرٓف الحصوؿ عمِ سلاسؿ زهىٓة ط علاوة عمِ ذلؾ ، وٓ

أخرى. كؿ ٌذا ٓعىْ ٍْ تكوف هوثوقة أكثر هف هعموهات وبالتالْ ف ،تخضع الأرقاـ الهحاسبٓة لمتدقٓؽ
هف أىواع أخرى  هوثوقٓة أكثر سٍولة لمفٍـ وأكثر ٓعدهف الهعموهات  اً تشكؿ ىوعأف الهعموهات الهحاسبٓة ب

هف الهعموهات التْ ٓجب أف تكوف أسٍؿ  اً ىوع تقدـالهحاسبة وبأف  لتحدٓد الأسعار، هف الهعموهات
 (.Novak, 2008) لمتفسٓر وأكثر هوثوقٓة هف أىواع أخرى هف الهعموهات

ذات  كفاءة السوؽ تتجمِ هف خلاؿ السوؽالهعموهات الهحاسبٓة و ف العلاقة بٓف ٓهكف القوؿ إ
 ٌْ التْ تعكس فٍٓا أسعار الأسٍـ جهٓع الهعموهات شبً القويذات الشكؿ السوؽ ، فشبً القوي الشكؿ

الهعموهات  الهعموهات التارٓخٓة عف الأسٍـ بها فْ ذلؾوالتْ ٓقصد بٍا  ،هة الهتاحةالعاو  التارٓخٓة
 ة فْ القوائـ الهالٓة.الهحاسبٓة الوارد

 ( فْ دراستً هاذا ٓجب أف تكوف أٌداؼ هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة1973) Beaverحسب ها ٓرى 
(What should be the FASB’s Objectieves? فإف لكفاءة سوؽ الأوراؽ الهالٓة عدة ،)هضاهٓف 

implications ْالهعموهات بوبالتالْ  ،التقارٓر الهالٓةب تتعمؽ  :(Scott, 2009) الهحاسبٓة وٌ

 السٓاسات الهحاسبٓة. -1
 الإفصاح. -2
 هصادر الهعموهات الأخرى. -3

 وفٓها ٓمْ شرحاً هفصلًا لٍذي الهضاهٓف:

 السياسات المحاسبية وأثرىا عمى أسعار الأسيم الاختيار بين .1

إف تغٓٓر إجراء هف الإجراءات الهحاسبٓة فْ الهىشأة هف شأىً أف ٓغٓر هف الىتائج الهحققة،         
أفضؿ. هف  اسبٓة لإظٍار أف هؤسستٍـ فْ وضع هالْجأ الإدارٓوف إلِ بعض الههارسات الهحوطالها ل

طرٓقة فْ  الأهثمة عمِ تمؾ الههارسات الاىتقاؿ هف طرٓقة إلِ أخرى فْ تقٓٓـ الهخزوف، أو التحوؿ هف
ا هف الهسائؿ والهعموهات الهحاسبٓة، وبالتالْ فإف تغٓٓر  حساب الاٌتلاكات إلِ طرٓقة أخرى وغٓرٌ

ؤثر عمِ سعر السٍـالهحاسبٓة سٓغٓر هف القٓهة السو  السٓاساتبعض   (.2007)جبار،  قٓة لمشركة وٓ

إف السٓاسات الهحاسبٓة الهعتهدة هف قبؿ الشركات لا تؤثر  Beaver (1973 ) هف وجٍة ىظر
وعمِ  عمِ التدفقات الىقدٓة الهستقبمٓة اً آثار  ت لا تهمؾاالسٓاس طالها أف ٌذي عمِ أسعار أسٍهٍا 

بٓف سٓاستٓف هحاسبٓتٓف ٓؤثر فقط عمِ صافْ الدخؿ  اختٓار الشركة إف فْ أغمب الأحٓاف، و التوزٓعات
لا تعتهد العائدات هف بٓع الىفط الخاـ  عمِ سبٓؿ الهثاؿ .التدفقات الىقدٓة والتوزٓعاتولا ٓؤثر عمِ 
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الشركة طرٓقة التكمفة الكمٓة أو  بشكؿ هباشر عمِ استخداـ فْ شركات الىفط والغاز والهىتجات الهكررة 
ا ٓة والتو بالتالْ إذا كاف اٌتهاـ الهستثهرٓف بالتدفقات الىقدٓة الهستقبم الىاجحة.الهجٍودات  زٓعات وتأثٓرٌ

ذا كاف الاختٓار بٓف سٓاستٓف هحاسبٓتٓف لا ٓؤثر عمِ ٌذي الهتغٓرات، فإف الاختٓار  عمِ عوائد الأسٍـ وا 
كذا فإف حجة السوؽ الكؼء أىً ها .بالىسبة لمشركة ذا أثربٓف السٓاسات الهحاسبٓة لف ٓكوف  داهت  وٌ

ة إلِ هعموهات إضافٓة لمتحوؿ هف طرٓق ةفصح عف أٓالشركة تفصح عف السٓاسة الهحاسبٓة الهختارة وت
الحسابات الضرورٓة لرؤٓة الاختلاؼ الىاتج فْ صافْ ب ف عمِ  القٓاـأخرى، فإف الهستثهرٓف قادرو 

 (.Scott, 2009الدخؿ الهقرر)
 المالية وأثره عمى أسعار الأسيم الإفصاح في القوايم .2

، فالإفصاح سوؽ هالٓة وأساس ىجاحً هف الهتطمبات الأساسٓة لكؿ الإفصاح الهحاسبْ ٓعد
الهحاسبْ ٓحقؽ فْ حاؿ توفري جواً هف الثقة بٓف الهتعاهمٓف هف خلاؿ قٓاـ الجٍات الهعىٓة بهراقبة 

لهختمفة التْ تشكمٍا ٌذي هٓزاىٓات الشركات الهتعاهمة فْ السوؽ والإشراؼ عمِ وسائؿ الإعلاـ ا
 .(2007)زٓود وآخروف،  لإزالة الغش وهىع إعطاء هعموهات غٓر صحٓحة لمهساٌهٓف، والتدخؿ الشركات

دائهاً الأسواؽ الهالٓة الكفوءة إلِ الإفصاح الكاهؿ. إذا كاىت إدارة الشركة تهتمؾ هعموهات  تسعِ
 الإفصاح عفعمٍٓا هلائهة حوؿ الشركة وتستطٓع الإفصاح عىٍا بتكمفة قمٓمة أو بدوف تكمفة، فإىً ٓجب 

عمِ ٓجب كها ها لـ ٓحصؿ عمٍٓا الهستثهروف هف هصادر أخرى.  ٌذي الهعموهات فْ الوقت الهىاسب
 -بالىسبة لمهستثهرٓف-عىٍا حوؿ الشركة بحٓث تتجاوز الهىافع  الهفصحأف تطور الهعموهات  الإدارة

ذا  .التكالٓؼ جهٓع لالهستثهرٓف  استخداـ تضهفالأوؿ أف كفاءة السوؽ ت :سببٓفإلِ  ٓعودالأهر وٌ
الشركة كها ٓسعوف جاٌدٓف لتحسٓف توقعاتٍـ حوؿ العوائد الهستقبمٓة، لذلؾ فإف أي  عفالهعموهات 

ىفسٍا ٌْ الهعموهات  عفهعموهات إضافٓة لف تٍدر. الثاىْ ٌو أف الهعموهات التْ تفصح عىٍا الشركة 
تعاهؿ هعٍاالأكثر التْ  ٓهكف توجد هعموهات داخمٓة لها أىً لا طا ،ٓأخذٌا الهستثهر ضهف اٌتهاهاتً وٓ

 (.Scott, 2009)أف تسبب القمؽ 
 مصادر المعمومات الأخرى .3

تٍتـ كفاءة السوؽ بالهعموهات الىافعة هف أي هصدر ولٓس فقط هف التقارٓر الهالٓة، وبالتالْ         
هىافسةً هع الهصادر ٓجب التركٓز عمِ تقدٓـ هعموهات هحاسبٓة هلائهة وهوثوقة ووقتٓة وبتكمفة قمٓمة 

 .(Scott, 2009) الأخرى
 كالآتي: كفاءة السوق عمى المعمومات المحاسبية يمكن تمخيص أثر

 .وجد هشكمة فْ تغٓٓر السٓاسات الهحاسبٓة طالها ٓتـ الإفصاح عىٍالا ت -1
 أٌهٓة الإفصاح عف الهعموهات الهحاسبٓة فْ الوقت الهىاسب وبتكمفة قمٓمة. -2
    .وجود هصادر هىافسة لمحصوؿ عمِ الهعموهاتضرورة تقدٓـ هعموهات هلائهة وهوثوقة فْ ظؿ  -3
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 The اسبية في اتخاذ قرارات الاستثمارأىمية المعمومات المح 3.1

Importance of Accounting Information in Making Investment 

Decisions  
البدائؿ ف الهستثهرٓف هف اختٓار أفضؿ هعموهات جٓد ٓهكّ تحتاج الأسواؽ الهالٓة إلِ توافر ىظاـ 

د ٌذا الرأي العدٓد هف الباحثٓف  الهتاحة وبالسعر الهىاسب. ؤٓ أف الهعموهات تعد أحد الهقوهات  حٓثوٓ
وتعد الهعموهات الهحاسبٓة هف أٌـ الهعموهات التْ ٓجب أف ، هستثهر عىد اتخاذ قرار الاستثهارالرئٓسة لم

ا بورصة الأوراؽ الهالٓة. وتعطْ  تقوـ الأسواؽ العالهٓة أٌهٓة كبرى لإعداد الهعموهات والبٓاىات بتوفٓرٌ
ا بصورة دورٓة لمهستثهرٓف أصدرت قواىٓف تمزـ الشركات بإصدار ٌذي البٓاىات  حٓث ،الهالٓة وىشرٌ

تعد الهصدر فٍْ  ثاؿ(والإفصاح عىٍا فْ أوقات هحددة هف السىة )قوائـ هالٓة ربع سىوٓة عمِ سبٓؿ اله
  .(2007 )حهزة، الأساس فْ وضع أو إىشاء أو تركٓب ٌٓكؿ الأسعار الىسبْ للأوراؽ الهالٓة

 The Relevant المعمومات الملايمة للاستثمار في بورصة الأوراق المالية 2.3.2

Information for Investment in Securities Market 

 وهات وكٓفٓة استخداهٍا، وبالتالْالهالٓة بشكؿ أساسْ عمِ الهعمٓعتهد التعاهؿ فْ سوؽ الأوراؽ 
لا سٓؤدي ذلؾ إلِ تحقٓؽ بعض الهستثهرٓف عوائد غٓر  لا بد هف إتاحتٍا وتهاثمٍا بالىسبة لمجهٓع وا 

إهكاىٓة لتحقٓؽ  وهع احتهاؿ وجود دـ العدالة فْ توزٓع الهعموهات.عادٓة عمِ حساب أخرٓف ىتٓجة لع
فإىً ٓصعب تحقٓؽ الهستوى الثالث هف الكفاءة لأف توفر  ،الهستوى الأوؿ والثاىْ هف كفاءة السوؽ

هتىفذٓف فْ  . حٓث قد لا ٓكوف لبعض الهستثهرٓفقد لا ٓكوف أهاـ كافة الهستثهرٓف الخاصةالهعموهات 
هعموهات هف ٌؤلاء الهتىفذٓف أهر سوؼ ال الحصوؿ عمِوبالتالْ فإف  ،الشركات الهصدرة للأوراؽ الهالٓة

 . طء والصعوبةٓكوف فْ غآة الب

قد تكوف ٌذي الهعموهات وصفٓة وتتهثؿ فْ الحقائؽ التارٓخٓة وسموكٍا الاقتصادي الحالْ 
والأدوات الاستثهارٓة الهتاحة التْ ٓعتهد عمٍٓا لمتىبؤ فْ الهستقبؿ، وقد تكوف تحمٓمٓة تتهثؿ فْ البٓاىات 

ت الهوضوعٓة الهبىٓة عمِ أسس عمهٓة والتْ ٓتهكف الهستثهر بالاعتهاد عمٍٓا هف بىاء توقعات والهعموها
ٓتجمِ دور و رشٓدة فٓها ٓخص عوائد وهخاطر الاستثهارات الحالٓة والهستقبمٓة التْ ٓىوي الدخوؿ فٍٓا. 

صدار  ت وبٓاف حركة دلٓؿ الشركاالسوؽ فْ توصٓؿ ٌذي الهعموهات إلِ الهستثهرٓف هف خلاؿ إعداد وا 
صدار ىشرة شٍرٓة تتضهف ىشاط حركة التداوؿ لمشركات الهدرجة ر الأسعا الٓوهٓة وحجـ التداوؿ وا 

 والتقرٓر السىوي العاـ لمسوؽ.
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 :تٓةالهستثهر وفقاً لمهعآٓر أ ٓهكف تقسٓـ الهعموهات التْ ٓحتاجٍاو 

 من حيث توقيتيا:

والىتائج الهالٓة لمشركات التْ تعود إلٍٓا  ٍاوأرباح الأسٍـالهعموهات التارٓخٓة التْ تتهثؿ فْ أسعار  -
ْ عمِ الأغمب تخص فترات سابقة وتكوف هتاحة لجهٓع الهستثهرٓف.  ٌذي الأوراؽ، وٌ

التْ تعود إلٍٓا ٌذي  الهالٓة لشركاتار وأرباح الأسٍـ وىتائج االهعموهات الحالٓة التْ تتهثؿ فْ أسع  -
هتاحة لجهٓع  اً وتكوف أٓض .ف تـ الإفصاح عىٍاأٍا تخص الفترة الحالٓة ولـ ٓسبؽ الأسٍـ لكى

الهستثهرٓف إلا أف الفارؽ ٓكوف فْ التفاوت بٓف قدرات الهستثهرٓف الذٌىٓة فْ فٍـ ٌذي الهعموهات 
 وسرعة ترجهتٍا إلِ قرارات.

التْ تتهثؿ فٓها ٓتـ الاطلاع عمًٓ فْ الشركة هف قبؿ فئة هحددة هف الىاس بحكـ  الخاصةالهعموهات  -
الهراكز أو درجة القرابة أو الىفوذ او الهصمحة أو ها شابً ذلؾ هف خلاؿ الهعرفة الهسبقة بالسٓاسات 

 والخطط والبراهج الهستقبمٓة.
 من حيث طبيعتيا:

فْ الأحداث الاقتصادٓة والسٓاسٓة والبٓئٓة الهحٓطة  الهعموهات الاقتصادٓة والاجتهاعٓة التْ تتهثؿ -
 .بالاستثهار بشكؿ عاـ

 .الهعموهات القطاعٓة التْ تتهثؿ بالأىشطة والهؤشرات الهحددة داخؿ كؿ قطاع بشكؿ خاص -
وحجـ البٓع وكهٓة التداوؿ  ٍاوتوزٓعات ٍاأسعار الأسٍـ وأرباحالهعموهات التفصٓمٓة التْ تتهثؿ فْ  -

 .(2007)الشواوري،  لكؿ ورقة هالٓة

 Types of Useful وفق مجرمس معايير المحاسبة المالية أنواع المعمومات النافعة 1.3.1

Information According to FASB 

قرارات الاستثهار والائتهاف،  لاتخاذلمتقارٓر الهالٓة ٌو تقدٓـ هعموهات ىافعة  الٍدؼ الرئٓس      
تقٓٓـ كهٓة وتوقٓت ودرجة عدـ ْ ٓجب أف تقدـ التقارٓر الهالٓة هعموهات تساعد هستخدهٍٓا فْ لوبالتا

خهسة أىواع  FASBالتأكد حوؿ التدفقات الىقدٓة الهستقبمٓة. لقد عرؼ هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة 
ْا موهات التْ هف الههكف أف تحقؽ ٌذاهف الهع  :(Bazley et al., 2010) لٍدؼ وٌ

 .للأداء العاـ لمشركة اً حٓث تقدـ هقٓاس  Returns of Investmentالعوائد عمِ الاستثهار  -1
و عدـ التأكد أو عدـ القدرة عمِ التىبؤ بىتائج الشركة الهستقبم Riskالخطر  -2  ة.ٓوٌ
ْ قدرة الشركة عمِ استخداـ هصادر أهوالٍا لمتكٓؼ هع  Financial Flexibilityالهروىة الهالٓة  -3 وٌ

 التغٓٓر.
ؿ أصولٍا إلِ ىقدٓة  Liquidityالسٓولة  -4 ْ قدرة الشركة عمِ تحوٓ  .لسداد التزاهاتٍاوٌ
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ْ قدرة الشركة عمِ الحفاظ عمِ هستوى هعٓف هف  Operating Capability ٓةالتشغٓمالقدرة  -5 وٌ
 عهمٓاتٍا.

 Characteristics of Accountingخصايص المعمومات المحاسبية  1.1

Information     

 ات المحاسبيةالخصايص النوعية لممعموم 2.1.2

الخصائص الىوعٓة لمهعموهات الهحاسبٓة  الهحاسبة الهالٓةحوؿ هفآٌـ  /2/رقـ  بٓافال غطْٓ
( لأغراض اتخاذ القرار ىفعاً ( والهعموهات الأدىِ )الأقؿ ىفعاً والتْ تفرؽ بٓف الهعموهات الأفضؿ )الأكثر 

هفآٌـ الهحاسبة الهالٓة أف الهراد هف الهعموهات  حوؿ /1/رقـ  بٓافالبٓف كها (. 2006)لطفْ، 
تْ الهلاءهة والهوثوقٓة ٌها المتاف تجعلاف أف خاصو لهتخذي القرارات،  ىافعةالهحاسبٓة أف تكوف 

ة كمٓة لف تكوف ىً إذا كاىت أي هف ٌذي الصفتٓف هفقودأفْ اتخاذ القرار، و ىافعة حاسبٓة الهعموهات اله
 (.2006خروف، آو  در)شروٓ ىافعةالهعموهات 
 ة لممعمومات المحاسبيةيص الرييسالخصا 1.1.4.2

  الهلاءهةRelevance 

 ، وذلؾالهتخذة فْ القرارات إحداث فرؽتكوف الهعموهات الهحاسبٓة هلائهة عىدها تكوف قادرة عمِ        
بىتائج الأحداث الهاضٓة والحاضرة والهستقبمٓة،  هف خلاؿ هساعدة هستخدهْ ٌذي الهعموهات عمِ التىبؤ

قٓهة تىبؤٓة تهتمؾ لهحاسبٓة هلائهة ٓجب أف ا تكوف الهعموهاتل أو تأكٓد أو تصحٓح توقعاتٍـ السابقة.
 .(Bazley et al., 2010بالإضافة إلِ الوقتٓة ) استرجاعٓةوقٓهة 

  الهوثوقٓةReliability 

ا هف الخطأ والتحٓهوثوقة عىد الهعموهات الهحاسبٓة تكوف         ها ٓجب أف  بصدؽ ز وعىدها تهثؿخموٌ
العرض  وصادقة فْ وحٓادٓة تحقؽتكوف قابمة لمٓجب أف  ةهوثوقالهعموهات الهحاسبٓة تهثمً، وحتِ تكوف 

(Bazley et al., 2010.) 
 يص الثانوية لممعمومات المحاسبيةالخصا 2.1.4.2

 Consistencyالثبات و  Comparabilityالقابمٓة لمهقارىة 

شركات أخرى )هقارىة بٓف  فْإهكاىٓة هقارىة الهعموهات هع هعموهات هشابٍة لٍا  بالقابمٓة لمهقارىة ٓقصد
فترات سابقة فْ ىفس الشركة )هقارىة داخؿ الشركة(. تهكف كات(، أو هع هعموهات هشابٍة لٍا فْ الشر 

ٌذي الخاصٓة هستخدهْ الهعموهات الهحاسبٓة هف تعرٓؼ وتفسٓر التشابٍات والاختلافات لهجهوعتٓف أو 
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ٓعىْ الثبات تطبٓؽ ىفس السٓاسات والهعالجات الهحاسبٓة هف فترة لأخرى و . أكثر هف الحقائؽ الاقتصادٓة
 .(Bazley et al., 2010)هف دوف تغٓٓر 

 المعمومات المحاسبيةعمى قيود ال 1.1.2

 آٓرالهحاسبٓةػالهع ةػٌٓئ ددتػح دػفق الهحاسبٓة لمهعمَهات الىَعٓة الخصائص إلِ بالإضافة
   :(2006)شبٓر،  ٌَها الهحاسبٓة الهعمَهات عمِ ٓورئٓس قٓدٓو" FASB" الهالٓة

    قٓد التكمفة والهىفعة  .1

 لٓفكاالت كػتم ٓوػب ةػالهقارى ستَجبػٓ هها عدٓدة تكالٓف الهحاسبٓة الهعمَهات إىتاج ٓتطمب
 الهعمَهات عمِ ؿالحصَ فْ الإدارة قرار َٓعتهد الهحاسبٓة. الهعمَهات استخدان هو الهتحققة َالهىافع
 ٌذا ؿٓهث كها .أدىِ دػكح استخداهٍا هو الهتحققة الهىفعة هع إىتاجٍا تكمفة تتساَُ عىدها الهحاسبٓة

 . ههكىة تكمفة ؿبأق الهعمَهات تَفٓر فْ الهحاسبْ الىظان كفاءة دُػه ِػعم نػلمحك اً أساسٓ اً هعٓار القٓد

   الىسبٓة الأٌهٓة .2

 لهستخدهٍٓا. سبةػبالى بٓةػالهحاس اتػلمهعمَه سبٓةػالى ةػالأٌهٓ ةػَدرج هستَُ القٓد ٌذا َٓحدد
 الىسبٓة لأٌهٓتٍافقاً َ الهالٓة َالتقارٓر القَائن فْ الهعمَهات َتصىٓف تبَٓب ضرَرة إلِ َٓشٓر
 َعدن َهضهَىٍا بٓةػالهحاس الهعمَهات بجٌَر الاٌتهان ضرَرة ٓتضهو كها ،القرارات لهتخذّ
 .َالصَرة ؿالشك عمِ لتركٓزا فْ الهبالغة

 المعمومات المحاسبية مستخدمو 3.1.1
لهسػػػػتخدهٍٓا وحسػػػب هػػػػا ورد فػػػْ الإطػػػػار  تقػػػػدٓـ هعموهػػػاتٌػػػو  لمهحاسػػػػبةالٍػػػدؼ الأساسػػػْ إف     

، الػػػدائىٓىف، الحػػػالٓٓف والهػػػرتقبٓف الهعموهػػػات الهحاسػػػبٓة الهسػػػتثهرٓف ٓضػػػـ هسػػػتخدهوالهفػػػآٌهْ لمهحاسػػػبة 
  .(Bazley et al., 2010) والجٍات الحكوهٓة ،الهوظفٓف، الهدراء

 Relevanceالملاءمة  5.2
أحد الخصائص الىوعٓة لمهعموهات والتقارٓر  Relevanceالهلاءهة  كها ورد سابقاً تعد

ـ ٓتقد هدىبٍدؼ تحدٓد فْ إطار الدراسات الهحاسبٓة،  خصصت لمدراسة والىقاش التْو  ،الهحاسبٓة
وهف ثـ إهكاىٓة الحكـ عمِ  اجات الأطراؼ ذات الصمة بالهىشأة.هعموهات هلائهة لاحتٓلالتقارٓر الهالٓة 

ٍا تمؾ التقارٓر، ها ٓساعد فْ  السٓاسات والهبادئ الهحاسبٓة التْ تفضْ إلِ الهعموهات التْ تحتوٓ
زٓد هف هىفع ر السٓاسات والهبادئ الهحاسبٓة وٓ كذلؾ أكدت تٍا فْ اتخاذ القرارات الهختمفة. تطوٓ

هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة أىً حتِ  الهىظهات الهٍىٓة أٌهٓة هلاءهة الهعموهات الهحاسبٓة، فقد عدَّ 
وتهتمؾ الهعموهات خاصٓة  هلائهة لاحتٓاجات هتخذي القرارات.تكوف الهعموهات ىافعة ٓجب أف تكوف 
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الهلاءهة عىدها تؤثر فْ القرارات الاقتصادٓة لمهستخدهٓف بهساعدتٍـ فْ تقٓٓـ الأحداث الهاضٓة 
 .(2012ٓوسؼ، )لهاضٓة أو تصحٓحٍا كٓد تقٓٓهاتٍـ اوالحاضرة الهستقبمٓة أو تأ

الهلاءهة بعدة تعارٓؼ فالهعموهات الهلائهة ٌْ تمؾ  رؼ هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓةعَّ 
ْ التأثٓر فْ الأٌداؼ وتسهِ الهلاءهة للأٌداؼ  :الهعموهات التْ تحهؿ عمِ الأقؿ ثلاثة أبعاد  Goalوٌ

Relevance، دلالٓة والتأثٓر فْ الفٍـ وتسهِ بالهلاءهة الSemantic Relevance،  ْوالتأثٓر ف
الهلاءهة لمٍدؼ تعىْ (. Hendrikson & Breda, 2001اتخاذ القرارات وتسهِ الهلاءهة لمقرارات )

ذا أهر ٓصعب هكف الهستخدهٓف هف إدراؾ أٌدافٍـبأف الهعموهات الهحاسبٓة تكوف هلائهة عىدها ت ، وٌ
الوصوؿ إلًٓ لأف أٌداؼ الهستخدهٓف هختمفة فكؿ هستخدـ لً أٌداؼ قد تختمؼ عف الهستخدهٓف 

أها التأثٓر فْ الفٍـ  ٌذي الخاصٓة ذاتٓة لأىٍا تتعمؽ بالهستخدهٓف وأٌدافٍـ الهتبآىة. تعدأخرٓف لذلؾ 
هكف الوصوؿ إلٍٓا عىدها ٓف الدلالٓةفٓطمؽ عمٍٓا الهلاءهة  ٍـ الهستخدـ الهعىِ الهقصود لمهعموهات وٓ

الهحاسبٓة والذي تود الإدارة توصٓمً إلًٓ. وبها أف هقدار فٍـ الهستخدهٓف لمهعموهات الهحاسبٓة هختمؼ 
ذاتٓة وغٓر هوضوعٓة لأىٍا تتعمؽ بشخص الهستخدـ ودرجة فٍهً  أٓضاً  ٌذي الخاصٓة تعدلذلؾ 

القرارات فٓهكف الوصوؿ إلٍٓا عىدها تسٍؿ الهعموهات  أها الهلاءهة لاتخاذ الهحاسبٓة.لمهعموهات 
،  الهحاسبٓة عهمٓة اتخاذ القرارات هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة  وقد ارتكز(. 2012)خمٓؿ وىعوـ

FASB أف تكوف هؤثرة فْ  ٓجبهة هلائعمِ الهفٍوـ الأخٓر عىدها بٓف أف الهعموهات الهحاسبٓة ال
 .فإذا كاىت هعموهات هعٓىة غٓر هؤثرة فْ القرار فإىٍا تكوف غٓر هلائهة لٍذا القرار ،القرار

ا فْ ٌذي الهعموهاتاة الهعموهات الهحاسبٓة هف أٌـ الخصائص التْ ٓجب تو ههلاء تعد  ، فرٌ
وتعىْ هدى تطابؽ الهعموهات الهحاسبٓة هع احتٓاجات هستخدهٍٓا، كها ٓقصد بٍا هدى قدرة الهعموهات 

التأثٓر عمِ القرارات، وكذلؾ قدرتٍا عمِ هساعدة هستخدهْ الهعموهات الهحاسبٓة عمِ إجراء تىبؤات فْ 
. وحتِ تكوف الهعموهات هلائهة ٓجب أف تتوافر فٍٓا (2006أكثر دقة حوؿ الأحداث الهستقبمٓة )شبٓر، 

ْ:ثلاث   خصائص فرعٓة وٌ

  Timelinessةالوقتي -

قصد بٍا توفٓر الهعموهات بالوقت الهىاسب لهتخذي القرارات، فإذا لـ تكف الهعموهات هتاحة  وٓ
 ،قٓهة لٍا هستقبلاً  عىد الحاجة إلٍٓا وأصبحت هتاحة بعد فترة هف الأحداث الهقرر عىٍا، بحٓث تكوف لا

در،  واستخداهاتٍا تكوف هحدودة هلائهة عىدئذ تكوف غٓر تضهف التوقٓت الهلائـ .(2006)شروٓ  وٓ
أولٍها ٓتعمؽ  ،عىصرٓف أساسٓٓف Givoly and Palmon (1982)حسب ها ٓرى  لمهعموهات الهحاسبٓة

طمؽ عمٍٓا فترة الإعداد ، Reporting Interval بالفترة الزهىٓة التْ تعد عىٍا وتغطٍٓا التقارٓر الهالٓة وٓ
ـ ٌذي اتخدسترة إعداد التقارٓر الهالٓة حتِ ىشر واوثاىٍٓها ٓتعمؽ بالفترة الزهىٓة التْ تىقضْ هف ىٍآة ف

طمؽ عمٍٓا فترة التأخٓر  .Reporting Delay التقارٓر وٓ
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تتحسف خاصٓة التوقٓت الهلائـ لمهعموهات الهحاسبٓة الهىشورة كمها تـ توصٓؿ ٌذي الهعموهات  
ا. فالقاعدة العاهة أف  تضاءلتبصورة سرٓعة، أي كمها  فترة إعداد التقارٓر الهالٓة وفترة تأخٓر ىشرٌ

، الهىفعة التْ تستخمص هف التقارٓر الهالٓة الهىشورة تتزآد كمها تـ الإعلاف عىٍا فْ وقت قصٓر وسرٓع
. قارٓرإذا تـ تأخٓر إصدار وىشر ٌذي التٓة الواردة فْ التقارٓر الهالٓة وتتضاءؿ هىفعة الهعموهات الهحاسب

الهحاسبٓة فْ اتخاذ  خاصٓة التوقٓت الهلائـ العىصر الهتحكـ فْ تحسٓف هلاءهة الهعموهات تعدو 
القرارات الاستثهارٓة، لأف توافر التوقٓت الهلائـ والحداثة فْ الهعموهات الهحاسبٓة ٓهكف أف تؤدي إلِ 

ة والقٓهة الاسترجاعٓة لٍذي الهعموهات عىد اتخا )الهٍْٓ،  ذ القرارات الاستثهارٓةتحسٓف القٓهة التىبؤٓ
2006).  

 Predictive Valueالقيمة التنبؤية  -

ة هف قبؿ هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة   بأف الهعموهات  FASBلقد عرفت القٓهة التىبؤٓ
تىبؤات عف ىتائج الأحداث السابقة  إىشاء الهحاسبٓة تصبح هلائهة لمهستخدهٓف عىدها تساعدٌـ عمِ

، والهستقبمٓة  والحالٓة ة هستخدهْ الهعموهات وبالتالْ  (.2012)خمٓؿ وىعوـ تساعد القٓهة التىبؤٓ
الهحاسبٓة فْ التىبؤ بالىتائج الهتوقعة للأحداث الهختمفة، وتؤكد توقعاتٍـ أو تساعدٌـ فْ تصحٓحٍا 

 جراءقدرة تىبؤٓة لإبد أف ٓكوف لٍا  وتعدٓمٍا. ولكْ تؤثر الهعموهات الهحاسبٓة عمِ عهمٓة اتخاذ القرار لا
ستحسف أف ٓكوف لٍا القدرة عمِ تقٓٓـ ىتائج الاختٓارات السابقةٓاخت در،  ارات هستقبمٓة، وٓ  .(2006)شروٓ

عمِ تخفٓض درجة عدـ الٓقٓف )التأكد( حوؿ الىتائج  كها تعهؿ الهعموهات الهحاسبٓة ذات القدرة التىبؤٓة
   .(2006)لطفْ،  الهتوقعة فْ الهستقبؿ التْ تتخذ عمِ ىتائج الهاضْ

  Feedback Valueالقيمة الاسترجراعية  -

ٓر أو تصحٓح تهتمؾ الهعموهات الهحاسبٓة قٓهة استرجاعٓة عىدها ٓكوف لٍا قدرة عمِ تغٓ
 ،الهستقبمٓة، حٓث تساعد هستخدـ الهعموهات فْ تقٓٓـ هدى صحة توقعاتً السابقةو أالتوقعات الحالٓة 

إف  .(2006)لطفْ،  وبالتالْ ٓستخدـ الهعموهات فْ تقٓٓـ ىتائج القرارات التْ تبىِ عمِ ٌذي التوقعات
ا تهتمؾ خاصٓة القٓهة الاسترجاعٓة تقدـ خده ات ٌاهة الهعموهات الهحاسبٓة هف الىاحٓة الىظرٓة وباعتبارٌ

ىشاطٍـ هستهراً وهستقراً إلِ  لمهستثهرٓف لأىٍا تهكىٍـ هف تعدٓؿ استراتٓجٓاتٍـ بهرور الزهف فْ سبٓؿ بقاء
، هاحد  أي أىً ٓهكف القوؿ بأف خاصٓة القٓهة الاسترجاعٓة لمهعموهات تؤدي إلِ  .(2012)خمٓؿ وىعوـ

وتقٓٓـ وتصحٓح توقعاتٍـ السابقة  تخفٓض درجة عدـ التأكد لهتخذي القرارات، كها تؤدي إلِ تعدٓؿ
 .بالىسبة لىتائج القرارات الهاضٓة
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 The Value Relevance ملاءمة القيمة 1.2

حظٓت العلاقة بٓف الهعموهات الهحاسبٓة وأسعار الأسٍـ باٌتهاـ كبٓر هف قبؿ الباحثٓف فْ   
ؿ، و   & Ballالدراسة الأولِ التْ قاهت باختبار ٌذي العلاقة ٌْ دراسة كاىتأدبٓات الهحاسبة والتهوٓ

Brown  (1968.)  تطورت دراسة العلاقة بٓف الهعموهات الهحاسبٓة وأسعار الأسٍـ إلِ حٓف ظٍور وقد
ا والتْ سعت إلِهلاءهة القٓهة  ٓاتها ٓعرؼ بأدب وبالتالْ اختبار درجة الارتباط  ،بىاء ىهاذج لاختبارٌ

 ات هحاسبٓة هحددة وبٓف أسعار أو عوائد الأسٍـ.بٓف هتغٓر 

قاهت الدراسات فْ ٌذا الهجاؿ ببىاء ىهوذجٓف ٌها ىهوذج العائد وىهوذج السعر، وفْ حٓف كاىت 
ٌذي الهتغٓرات الهحاسبٓة ترتكز فقط عمِ الأرباح الهحاسبٓة والتْ تىدرج ضهف ىهوذج العائد، أكد العدٓد 

مِ هتغٓر القٓهة ( الىظري أٌهٓة الاعتهاد ع1995) Ohlsonهف الباحثٓف وذلؾ استىاداً إلِ ىهوذج 
الدفترٓة الذي ٓىدرج فْ ىهوذج السعر، وذلؾ ىتٓجة وجود العدٓد هف هشاكؿ القٓاس بالىسبة للأرباح والتْ 

ظٍرت بحوث هلاءهة القٓهة فْ بدآتٍا فْ الأسواؽ  تؤدي إلِ اىخفاض هعاهؿ استجابة الأرباح.
 .الأسواؽ الىاشئةالهتطورة، وهف ثـ قاـ العدٓد هف الباحثٓف بإجرائٍا فْ 

 Value Relevance Definition ملاءمة القيمةتعريف  2.1.2

الهحاسبْ فْ الأدبٓات الهوجودة بأىً هلائـ القٓهة إذا كاف لدًٓ ارتباط هتوقع هع  الرقـؼ عرَّ ُٓ 
سىة  أربعٓفالقٓـ السوقٓة للأسٍـ. وعمِ الرغـ هف أف الأدبٓات تختبر هثؿ ٌذا الارتباط عمِ الأقؿ هىذ 

ف الدراسة الأولِ التْ استخدهت هصطمح هلاءهة القٓهة بأ Barth et al. (2001)فقد ذكر  هاضٓة
  . Amir et al. (1993) لوصؼ ٌذا الارتباط ٌْ دراسة 

Ohlson (1999 )وBeaver (1998 ،)) هف أٓضا أف كلاً  Barth et al. (2001) ر ٓذك
ف القاسـ الهشترؾ (  Barth (2000)و قدهوا تعارٓؼ رسهٓة  ترتبط ارتباطاً وثٓقاً هع التعرٓؼ السابؽ، وا 

قٓهة هلائهة إذا كاف لدًٓ ارتباط هعىوي هع القٓهة  اذ عدالهحاسبْ ٓ الرقـبٓف ٌذي التعارٓؼ ٌو أف 
 السوقٓة لمسٍـ. 

لمهعموهات الهحاسبٓة  هلاءهة القٓهة Francis and Schipper  (1999, p: 326)ؼٓعر  
كذا تتـ الإشارة  .ت التْ ترتكز عمٍٓا أسعار الأسٍـقدرة الأرقاـ الهحاسبٓة عمِ تمخٓص الهعموهابأىٍا " وٌ
". هف خلاؿ وجود ارتباط احصائْ بٓف الهعموهات الهالٓة وبٓف الأسعار أو العوائدهلاءهة القٓهة إلِ 
الهحاسبٓة عمِ التقاط أو تمخٓص الهعموهات التْ تؤثر بأىٍا قدرة الأرقاـ  Hung (2001) ٓعرفٍاكذلؾ 

عرؼ عمِ قٓهة الشركة. بأىٍا قدرة  هلاءهة القٓهة Anandarajan & Hasan  (2010, p:270)وٓ
القوة و  الأسٍـ،رح التغٓرات فْ قٓـ أرقاـ هحددة فْ القوائـ الهالٓة هثؿ الأرباح الهقرر عىٍا عمِ ش

العلاقة بٓف الأرقاـ عمِ  هلاءهة القٓهةهىٍجٓة  وتستىدالأكبر.  لقٓهةهلاءهة االتفسٓرٓة الأكبر تعىْ 
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و  أساسْ وعمِ افتراضٌا وعوائد حاسبٓة وبٓف أسعار الأسٍـاله حاسبٓة أىً إذا وفرت الأرقاـ الهوٌ
 . Dobija & Klimcza, 2010)فٓجب أف تكوف هرتبطة هع أسعار الأسٍـ ) هعموهات ىافعة لمهستثهرٓف

 الهعرفةتوسٓع  وٌ هلاءهة القٓهةف الٍدؼ الأساسْ لبحوث أ Barth et al.  (2001)ٓرىو 
و ٓجادؿ أ .الهحاسبٓةالأرقاـ ءهة وهوثوقٓة الهتعمقة بهلا كها تعرؼ فْ الأدبٓات  هلاءهة القٓهةف وٌ

اختبارات  ولكف، (FASBعف هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة ) اً صادر  criterionاً الأكادٓهٓة لٓست هعٓار 
ىٍجاً لتفعٓؿ الهعآٓر الصادرة عف هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة والهتعمقة  تهثؿ هلاءهة القٓهة

 الرقـ ٓكوف، حٓث الهلاءهة والهوثوقٓة لهعٓاري هلاءهة القٓهة تفعٓؿ تجرٓبْ إف بالهلاءهة والهوثوقٓة.
كوف هوثوق اً الهحاسبْ هلائه  اً إذا كاف لدًٓ قدرة عمِ إحداث تغٓٓر فْ قرارات هستخدهْ القوائـ الهالٓة، وٓ

ة  ،لهحاسبْ هلائـ القٓهةا الرقـ وبالتالْ سٓكوف ،إذا كاف ٓهثؿ ها ٓجب أف ٓهثمً أي لدًٓ علاقة هعىوٓ
شركة وهقاسة هتوقعة هع أسعار الأسٍـ فقط إذا كاف ٓعكس هعموهات هلائهة لمهستثهرٓف فْ تقٓٓـ ال

 لتىعكس فْ أسعار الأسٍـ. وكاؼٍ ؽ بشكؿ هوثو 

 Difference ودراسات المحتوى المعموماتي ملاءمة القيمةالفرق بين دراسات  1.1.2

between value Relevance Studies and Information Content Studies  

ْ:  هجهوعاتدراسات هلاءهة القٓهة إلِ ثلاث  Holthousen & Watts (2001)ٓصىؼ   وٌ

  Relative association studies دراسات الارتباط الىسبٓة  -

القٓـ( وبٓف هقآٓس  الارتباط بٓف القٓـ السوقٓة للأسٍـ )أو التغٓرات فْ تقارف ٌذي الدراسات        
ْ. صافْ الربح للاىحدارات وذلؾ باستخداـ أرقاـ لصافْ الدخؿ )عمِ     فْ الفروؽ تختبر عادةً  وٌ

مة وافذى لمىهوذج الذي ٓحوي    وعىدها تكوف القوة التفسٓرٓة .(أي سىة over long windows طوٓ
 . هف الأهثمة عمِ ٌذي الدراسات هلائـ القٓهة ٌذا الرقـ دلٓؿ عمِ أف فٍذا أكبر ْالرقـ الهحاسب

(Alford et al. (1993);  Dhaliwal et al. (1999); Harria & Muller (1999)). 

  Incremental association studies تفاضمٓةالارتباط الدراسات  -

فْ تفسٓر القٓهة أو  اً إذا كاف الرقـ الهحاسبْ الداعْ للاٌتهاـ هفٓد ٌذي الدراسات فٓها تتحقؽ       
مة( وافذاة هف هتغٓرات هحددة )وذلؾ عمِ ىالعوائد الهعط  تٌذا الرقـ ٓعتبر هلائـ القٓهة إذا كاىو  .طوٓ

 .Amir et alهف الأهثمة عمِ ٌذي الدراسات ) ختمؼ هعىوٓاً عف الصفر.الهقدرة تهعاهلات الاىحدار 
(1997); Aboody & Lev (1998); Barth & Clinch (1998) ) 

  Marginal information content studies دراسات الهحتوى الهعموهاتْ الحدٓة -

الهعموهات الهتاحة  كهٓةهحدد ٓزٓد هف الهحاسبْ الرقـ الإذا كاف  ٌذي الدراسات فٓها تتحقؽ
أي أٓاـ  short window لمهستثهرٓف. تستخدـ ٌذي الدراسات عادة دراسات الحدث )أي عمِ ىافذة قصٓرة
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ردود أفعاؿ تعد هع تغٓرات القٓهة، حٓث  اً ( لتحدٓد فٓها إذا كاف إصدار الرقـ الهحاسبْ هرتبطأو أسابٓع
 Amir et al. (1993); Vincent) هف الأهثمة عمِ ٌذي الدراسات القٓهة. هةءهلا عمِ أدلة الأسعار

(1999)). 

ها: Beaver (2002)كذلؾ ٓصىؼ   أبحاث السوؽ الهحاسبٓة إلِ هجهوعتٓف وٌ

تشهؿ الهجهوعة الأولِ الدراسات التْ تركز عمِ تفاعؿ أسعار الأسٍـ أو عوائدٌا هع الأرباح  -1
عف التقارٓر أو الأحداث  التْ تقع عمِ جاىبْ تارٓخ الإعلاف الهحاسبٓة خلاؿ فترة ىافذة الحدث

ىا  .الهالٓة عمِ  العلاقة بٓف العوائد غٓر العادٓة للأسٍـ والأرباح الهحاسبٓة غٓر الهتوقعة دلٓلاً  تعدوٌ
عرؼ ٌذي الهجهوعة هف الدراسات باسـ دراسات أبحاث السوؽ أو ٓة. تٌ الهعموهات الهحاسبهىفعة 

 الهعموهاتْ. دراسات الهحتوى
ات الأسعار، وتقوـ بفحص علاقة هجهوعة هف الأرقاـ  -2 تشهؿ الهجهوعة الثاىٓة دراسات هستوٓ

تـ وصفٍا بأىٍا هلائهة لمقٓهة )أو أف لٍا قوة  الهحاسبٓة التْ ٓتوقع أف تؤثر عمِ أسعار الأسٍـ وٓ
ف ٌذي الدراسات. Value Relevanceوعادة ٓضاؼ هصطمح  .تفسٓرٓة(  إلِ عىاوٓ

و بذلؾ ٓوضح الفرؽ  Kothari  (2001)ضحٓو  الفرؽ بٓف دراسات الحدث ودراسات الارتباط، وٌ
تستخمص دراسة الحدث فٓها إذا كاف الحدث،  بٓف دراسات الهحتوى الهعموهاتْ ودراسات هلاءهة القٓهة.

و هثؿ إعلاف الأرباح، ٓىقؿ هعموهات جدٓدة لمهشاركٓف فْ السوؽ تىعكس فْ التغٓرات فْ هستوى أ
 اتفْ دراس الأساسْ الافتراضدث. إف فترة قصٓرة هف الح خلاؿتقمبات أسعار الأسٍـ أو حجـ التداوؿ 

هعموهاتٓاً حٓث أف أسعار الأسٍـ سرٓعة فْ عكس الهعموهات الجدٓدة  الحدث أف أسواؽ رأس الهاؿ كفوءة
 إلٍٓا أٓضاً  ارٓشالتْ تصؿ. ولأف دراسات الحدث تختبر وصوؿ الهعموهات هف خلاؿ الحدث الهحاسبْ، 

 .وث أسواؽ رأس الهاؿ فْ الهحاسبةكاختبار لمهحتوى الهعموهاتْ فْ بح

هثؿ الأرباح أو )تختبر العلاقة الإٓجابٓة بٓف هقٓاس الأداء الهحاسبْ  فٍْ أها دراسات الارتباط
ٓمة ىسبٓاً ٌْ عادة ٓقاس عمِ فترة طو  ٍٓهاوبٓف عوائد الأسٍـ، حٓث أف كم (التدفقات الىقدٓة هف العهمٓات

الارتباط لا تفترض أف التقارٓر الهحاسبٓة ٌْ الهصدر الوحٓد لمهعموهات لمهشاركٓف فْ  اتسىة. إف دراس
. ٓبحثوف عف هصادر عدٓدة أخرى لمحصوؿ عمِ هعموهات عف الشركةهىذ أف أصبح الهشاركوف  السوؽ

رعة الهقآٓس الهحاسبٓة بس capture ٌو اختبار فٓها إذا كاىت وكٓؼ تمتقط الارتباط اتدراسف الٍدؼ هو 
 ,Kothariالتغٓرات فْ هجهوعة الهعموهات التْ تىعكس فْ عوائد الأسٍـ عمِ طوؿ الفترة الهعطاة )

ذا ٓىطبؽ هع هفٍوـ هلاءهة القٓهة الذي تـ توضٓحً هسبقاً. .(2001  وٌ

 هلاءهة القٓهة ٌْ:و ف أٌـ الفروؽ بٓف دراسات الهحتوى الهعموهاتْ إإذاً ٓهكف القوؿ 

الهعموهاتْ عمِ دراسات الحدث أي تكوف عمِ ىافذة قصٓرة، فْ حٓف تعتهد  تعتهد دراسات الهحتوى -
مة.  دراسات هلاءهة القٓهة عمِ دراسات الارتباط أي تكوف عمِ ىافذة طوٓ
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تركز دراسات الهحتوى الهعموهاتْ عمِ هجهؿ الهعموهات الهفصح عىٍا، بٓىها تركز دراسات هلاءهة  -
 دة.القٓهة عمِ اختبار أرقاـ هحاسبٓة هحد

إلِ بحوث هلاءهة القٓهة التْ تركز عمِ اختبار أرقاـ هحاسبٓة هحددة وذلؾ وتىتهْ الدراسة الحالٓة 
مة ٌْ سىة.  عمِ فترة طوٓ

 Development of the concept of Value Relevance ملاءمة القيمة تطور مفهوم ..3.6

تقدٓـ أدلة تجرٓبٓة لمتأكد فٓها إذا كاىت الأرقاـ الهحاسبٓة تحتوي أو تىقؿ هعموهات حوؿ أداء  كاف
 Beaver( و1968) Ball & Brown إجراء بحوث هف قبؿ الشركة الهالْ الدافع الأساسْ الذي قاد إلِ

هف الدراسات الرائدة فْ بحوث أسواؽ رأس الهاؿ فْ الهحاسبة، حٓث  افالدراست افٌات دوتع .(1968)
قاـ الباحثاف أٓضاً   Ball & Brown (1968)قاهت كلا الدراستٓف بإجراء دراسات الحدث، وفْ دراسة 

 .(Kothari, 2001بإجراء دراسات الارتباط )

لأٌهٓة الىسبٓة لرقـ بأف دراستٍها ٌْ الهحاولة الأولِ لتقٓٓـ ا Ball & Brown (1968)ٓذكر
لأرقاـ الدخؿ  usefulnessالدخؿ السىوي تجرٓبٓاً، حٓث كاف الٍدؼ هف ٌذي الدراسة تقٓٓـ الهىفعة 

الهحاسبْ الهوجودة عف طرٓؽ اختبار هحتواٌا الهعموهاتْ وتوقٓتٍا. حٓث ٓظٍر الباحثاف العوائد كدالة 
function لتغٓرات الأرباح أو كدالة للأرباح غٓر الهتوق( عةAlali & Foote, 2012.) 

أدلة قاطعة بوجود هحتوى هعموهاتْ  Beaver (1986)( و1968) Ball & Brown وقد قدـ
( تختبر ها إذا 1968) Ball & Brownالفرضٓة الأساسٓة فْ دراسة و فْ إعلاىات الأرباح الهحاسبٓة. 

)ٓتـ قٓاس  earnings surprise فْ قٓاس هفاجأة الأرباح اً جٓد اً كاف ىهوذج الأرباح الهتوقعة هحدد
هفاجأة الأرباح بالفرؽ بٓف الأرباح الهحققة وههثؿ للأرباح الهتوقعة هف قبؿ الهستثهرٓف هعتهدٓف عمِ 

جزء هف ٓوجد عمِ الأقؿ  ٌذا ٓعىْ أىً .الأرباح أو عمِ توقعات الهحممٓف(ىهاذج السلاسؿ الزهىٓة لمتىبؤ ب
ادة الأرباح  إلِ  وأدتلمسوؽ  favorable إٓجابٓة أخبار جٓدة كاىت هفاجأة عفالتْ تقرر  شركاتال فْزٓ

أسعار الأسٍـ. لذلؾ فإف قوة الارتباط بٓف العائد غٓر العادي لفترة إعلاف الأرباح وهفاجأة الأرباح  ارتفاع
(. Kothari, 2001رباح الهتوقعة )للأ الهوظؼ ىهوذجالالهحتوى الهعموهاتْ للأرباح وجودة  تعبر عف

 ٓفف الباحثأ Kothari(2001)  ٓرى، و أدلة عمِ دراسات الحدثالباحثاف هف خلاؿ دراستٍها  ٓقدـ
هف  اً ٓقدهاف أٓضاً أدلة عمِ دراسات الارتباط حٓث ٓوضحاف بأف الأرباح الهحاسبٓة تمتقط بالتزاهف جزء

وتشٓر الأدلة أٓضاً أف هصادر بدٓمة لمهعموهات هثؿ  .هجهوعة الهعموهات التْ تىعكس فْ عوائد الأسٍـ
 %.85التقارٓر الربعٓة أو الىصؼ سىوٓة تسبؽ الهعموهات فْ الأرباح السىوٓة بحوالْ 

أدلة عمِ دراسات الحدث حٓث ٓمتؼ حوؿ هشكمة توصٓؼ ىهوذج  Beaver  (1968)ها قدـك
 الأرباح الهتوقعة عف طرٓؽ اختٓار التقمبات فْ عوائد الأسٍـ وحجـ التداوؿ حوؿ فترة إعلاف الأرباح

(Kothari, 2001 .) قاـ العدٓد هف الباحثٓف بعد ٌاتٓف الدراستٓف باختبار العلاقة بٓف الأرباح الهحاسبٓة



 

42 
 

تارٓخ  ٍـ هعتهدٓف عمِ الىهوذج ىفسً والذي ٓوظؼ التغٓر فْ الأرباح كهتغٓر هستقؿ حتِوأسعار الأس
 Easton & Harris (1991.)دراسة  ىشر

بالتحقؽ ها إذا كاف هتغٓر هستوى الربح )الأرباح هقسهة عمِ  Easton & Harris  (1991)قاـ
وقد أثبت الباحثاف بأف استخداـ  .الأرباح – قة العوائدلتقٓٓـ علا اً هلائه اً السعر فْ بدآة الفترة( هتغٓر 

 ،لسٍـ ٓؤدي إلِ تحسٓف قوة الأرباح التفسٓرٓة لمعوائداعائد لتفسٓر التغٓر فْ  الأرباحهستوى  هتغٓر
ؤدي إلِ ارتفاع ه هف هتغٓرٓف  لٓتألؼىهوذج العائد  تطوروبالتالْ  .عاهؿ استجابة الأرباح فْ الىهوذجوٓ

فوقد  وهستوى الأرباح.تغٓر فْ الأرباح ٌها ال فْ دراستً الىظرٓة أٌهٓة هتغٓر Ohlson  (1995 )برٌ
ٓعبر عف الأرباح الهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓة  اً ىهوذجتقٓٓـ الشركة، حٓث طور الباحث  القٓهة الدفترٓة فْ

قٓهة وأصبح ٌذا الىهوذج ٓستخدـ فٓها بعد هف قبؿ الباحثٓف ولـ تعد تعتهد دراسات هلاءهة ال .للأسٍـ
 عمِ ىهوذج العائد فقط بؿ عمِ ىهوذجْ العائد والسعر. 

ف تحدٓد القٓهة السوقٓة لأسعار الأسٍـ الهتداولة فْ سوؽ الأوراؽ ( بأ2000) Barthٓذكر 
تـ تقدٓر هدى هلاءهة الهتغٓر الهحاسبْهلاءهة القٓهة قاربةالهالٓة تشكؿ هحور الارتكاز فْ ه هف  . وٓ

ادة درجة الارتباط  عمِ تًقدر  خلاؿ وبالتالْ تقرٓر إدخالً هباشرة إلِ ىهوذج التقٓٓـ هف  فْ العلاقة،زٓ
قدـ أدلة عهمٓة عف الخصائص التقٓٓهٓة لمهتغٓرات تهلاءهة القٓهة  قاربةعدهً. وعمِ ذلؾ فإف ه

 (. 2003قآد، الهحاسبٓة )

وضح هعاهلات أغمبٍا عمِ ءهة القٓهة تركز فْ بأف اختبارات هلاBarth et al.  (2001 )وٓ
coefficients وٓقصد بٍا هعاهؿ استجابة الأرباح ،الهحاسبٓة لأرقاـاEarnings Response 
Coefficient (ERC). إذا كاىت الهعاهلات تختمؼ هعىوٓاً عف الصفر،  باختبار هالبعض وٓقوـ ا

الأخرى  لأرقاـا هعاهلاتتختمؼ عف  ها هحاسبْ لرقـإذا كاىت الهعاهلات الهقدرة  البعض أخر ٓختبرو 
الهحاسبْ تختمؼ عف  لرقـاهعاهلات إذا كاىت ها البعض كها ٓختبر لهالٓة، و الهعترؼ بٍا فْ القوائـ ا

العدٓد هف الدراسات التوقعات الهتعمقة  تختبروفْ حٓف  .ت الىظرٓة عمِ أساس ىهوذج تقٓٓـالهعاهلا
 رقاـار الأسٍـ الهوضحة بواسطة الأفْ أسعبالهعاهلات فإف بعض الدراسات تركز عمِ حجـ التبآف 

( وقتٓة ERCٓقٓس هعاهؿ استجابة الأرباح )و  .   ، وبالتالْ تىشأ الهقارىات بٓف  الهحاسبٓة أي 
درجة الارتباط بٓف الأرباح الهحاسبٓة والقٓهة السوقٓة، وبالتالْ فإف     قٓسٓٓىها الأرباح الهحاسبٓة، ب

 (.Pritchard, 2002الاثىٓف ٓعكساف هلاءهة القٓهة لمرقـ الهحاسبْ )

وضح  وبٓف الوقتٓة  value relevanceالفرؽ بٓف هلاءهة القٓهة Luberrink (2000 )وٓ
timeliness بٓف الهعموهات  لقٓهة بأىٍا درجة الارتباطففْ حٓف ٓعرؼ هلاءهة ا .والعلاقة بٓىٍها

هلائهة أحداث  هفالهعموهات الهالٓة  هف خلاؿ ها تعكسًفإىً ٓعرؼ الوقتٓة  ،السوقٓة الهحاسبٓة والقٓـ
ىتج عف . فْ أبكر وقت ههكف أي فْ الوقت الهىاسب، القٓهة ادة الوقتٓة ارتباط أعمِ بٓف الأرقاـ وٓ زٓ

ذا بدوري ٓقود إلِ قٓهة هلائهة أكبر لمهعموهات الهحاسبٓة. ،الهحاسبٓة والقٓـ السوقٓة  وٌ
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قدهت كؿ هف  ،عمِ اختبار ٌذي الىهاذج هعظهٍاوفْ حٓف ركزت دراسات هلاءهة القٓهة فْ 
ىقاشاً حوؿ أٌهٓة بحوث Barth et al (2001 ).و Holthausen & Watts  (2001)دراستْ 

وبالتالْ فٓها إذا كاىت بحوث هلاءهة القٓهة هٍهة هلاءهة القٓهة لإعداد هعآٓر الهحاسبة الهالٓة، 
(، هجمس هعآٓر الهحاسبة FASBواضعْ )هعدي( الهعآٓر هثؿ هجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة )ل

 ولجىة الأوراؽ الهالٓة والبورصاتInternational Accounting Standard Board  (IASB ) الدولٓة
Securities and Exchange Commission (SEC .)ٓؤكد Holthausen & Watts (2001) 

فْ إعداد الهعآٓر وأىٍا لا تقدـ أي رؤٓة لواضعْ  بحوث هلاءهة القٓهةل ً لا أٌهٓةبأى فْ دراستٍها
ر ىظرٓة لمهحاسبة أو لإعداد الهعآٓر وذلؾ بسبب أىٍا الهعآٓر  . عمِ العكس هف ذلؾلا تسعِ إلِ تطوٓ

ة ٓهعآٓر الهحاسبالفْ إعداد  بحوث هلاءهة القٓهة عمِ أٌهٓة Barth et al. (2001)دراسة  تؤكد
ؤكد الباحثاف عمِ الهحاسبٓة قضآاهفٓدة لم اً تقدـ أفكار و  هثهرة لواضعْ الهعآٓر وبأىٍا تقدـ رؤىً  ، وٓ

 تْ:أ

 .تقدـ بحوث هلاءهة القٓهة رؤىً للأسئمة التْ تٍـ واضعْ الهعآٓر  -1
ٓهكف أف تقدـ دراسات هلاءهة القٓهة تقىٓات لمتخفٓؼ هف آثار قضآا الاقتصاد القٓاسْ التْ تىشأ فْ  -2

 .بحوث هلاءهة القٓهة
ري عمِ العلاقة بٓف ستخدـ لدراسة آثآهكف أف تمبْ بحوث هلاءهة القٓهة هبدأ الحٓطة والحذر وأف تُ  -3

 .الأرقاـ الهحاسبٓة وقٓـ الأسٍـ
ها إذا كاىت أرقاـ هحاسبٓة هحددة تعكس الهعموهات التْ دراسات هلاءهة القٓهة لتقٓٓـ  تُصهـ -4

 تستخدـ هف قبؿ الهستثهرٓف فْ تقٓٓـ أسٍـ الشركة ولٓس فْ تقدٓر قٓهة الشركة.

ؽ اسو أفْ بدآتٍا فْ الأسواؽ الىاضجة )الهتطورة( وخاصة  دراسات هلاءهة القٓهة ركزتت
إلا أف الفترة الأخٓرة شٍدت تطوراً همحوظاً لدراسات هلاءهة القٓهة فْ  .الولآات الهتحدة الأهرٓكٓة

ٌذي الدراسات  وقد استخدهت .وبولىدا وحتِ فْ الأسواؽ العربٓةالأسواؽ الىاشئة كسوؽ الصٓف وروهاىٓا 
ٌذي الدراسات هع الىتائج فْ  أغمب ىتائج واتفقتلتْ استخدهت فْ الأسواؽ الهتطورة، ىفس الىهاذج ا

 الأسواؽ الهتطورة.

 The Influence of المحاسبية عمى ملاءمة القيمة ةظمأثر الأن 1.1.1

Accounting Systems on Value Relevance 

عمِ هلاءهة  الهحاسبٓةالأىظهة أثر اختلاؼ ركزت هجهوعة هف دراسات هلاءهة القٓهة عمِ 
 & Dobijaودراسة  Hellström (2006) دراسة ودراسةPritchard (2002 ) وهىٍا دراسة القٓهة،

Klimcza (2010) ففْ دراسة .Pritchard (2002قاـ الباحث باختبار هلا )ةهة القٓهة فْ ثلاثء 
ْ أسواؽ ٌْ استوىٓا ولاتفٓا ولتواىٓا وقد بٓىت الدراسة بأف هلاءهة القٓهة تختمؼ بٓف الدوؿ الثلاث وٌ
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ولكف الىظاـ الهحاسبْ  ،أها فْ لاتفٓا فٍْ أقرب إلِ إستوىٓا ،ستوىٓاالأضعؼ فْ لتواىٓا والأعمِ فْ إ
لهدرجة فْ سوؽ استوىٓا همزهة فْ إستوىٓا ٓجعؿ هف الأرقاـ الهحاسبٓة أكثر هلاءهة فجهٓع الشركات ا

كها أف لهجمس هعآٓر الهحاسبة الاستوىٓة ىفوذاً أعمِ فٓها ٓتعمؽ  بتطبٓؽ هعآٓر الهحاسبة الدولٓة
ر الهحاسبة عىد هقارىتٍا هع دوؿ البمطٓؽ الأخرى  ٓوجد ثلاثة هف الهعآٓر ففْ لاتفٓا أها . 1995بتطوٓ

ْ عرض البٓاىات لٓة ولكىٍا غٓر هالتْ طورت بىاءً عمِ هعآٓر الهحاسبة الدو  الهالٓة مزهة بالتطبٓؽ وٌ
ق لتواىٓا والهخزوف وقوائـ التدفؽ الىقدي. اختارت  فْ الإصلاح الهحاسبْ عف استوىٓا ولاتفٓا اً هختمف اً طرٓ

ْ لا تركز عمِ الهحاسبة الهالٓة بؿ بٓاىاتٍا هعدة فقط لتخفٓض الربح الضرٓبْ  .وٌ

ف   كذلؾ بأف هلاءهة القٓهة تزداد عبر الزهف ىتٓجة التحسف فْ Hellström (2006)ٓبرٌ
 1994قسـ الباحث فترة الدراسة إلِ فترتٓف زهىٓتٓف الأولِ هف عاـ  التىظٓهات والههارسات الهحاسبٓة.

، كها 1993، حٓث بدأ السوؽ عهمً فْ عاـ 2001إلِ عاـ  1998والثاىٓة هف عاـ  1997إلِ عاـ 
% هف الشركات الهدرجة 80وألغْ إدراج حوالْ  ،1996فْ السوؽ فْ عاـ خضع لإصلاح إداري كبٓر 

شكمت  1998بسبب ضعؼ السٓولة وضعؼ هعآٓر التقرٓر. فْ عاـ  1997فْ سوؽ براغ فْ عاـ 
لجىة الأوراؽ الهالٓة التشٓكٓة للإشراؼ عمِ سوؽ الأوراؽ الهالٓة رداً عمِ وجود عدد  كبٓر هف العٓوب 

ة فْ سٓر عهؿ سوؽ الأوراؽ الهالٓة وعدـ وجود الكفاءة العالٓة عف التجار والسهاسرة هىٍا الخبرة القمٓم
ذا أدى أٓضاً إلِ اىخفاض  وعٓوب فْ التشرٓعات وارتفاع هستوى الخطر واىخفاض هستوى الهعموهات، وٌ

ف الدر  حٓفعدد الشركات الهدرجة بسبب هعآٓر التقرٓر والإدراج التْ أقرتٍا المجىة. وفْ  استاف تبرٌ
الهذكورتاف بأف هلاءهة القٓهة تتغٓر بتغٓر الأىظهة الهحاسبٓة وتزداد بتطبٓؽ الهعآٓر الدولٓة وتزداد عبر 

ىت دراسة  Dobija & Klimcza (2010 )الزهف هع التحسف فْ الههارسات والتىظٓهات الهحاسبٓة، برٌ
ة القٓهة لـ تتغٓر ىتٓجة لتغٓر إلِ ثلاث فترات بأف هلاءه 2008-1997وهف خلاؿ تقسٓـ فترة الدراسة 

 الأىظهة الهحاسبٓة أو الاعتراؼ بهعآٓر التقارٓر الهالٓة الدولٓة.

إلِ عاـ  1997ف عاـ ه Dobija & Klimcza (2010)فْ دراسة  تهٓزت الفترة الأولِ 
 الفترةتهٓزت و . فْ الاتحاد الأوربْ ةتوجٍٓات الهحاسبٓالوؿ قاىوف هحاسبْ ٓىسجـ هع بإصدار أ 2000

ة وهحاولة واضعْ السٓاسات ٓبتطبٓؽ هعآٓر الهحاسبة الدول 2004إلِ عاـ  2001الثاىٓة هف عاـ 
ْ هف  الفترة أهاتقمٓؿ الفجوة بٓف التىظٓـ الهحاسبْ فْ بولىدا وبٓف هعآٓر الهحاسبة الدولٓة.  الثالثة وٌ

ْ وأصبحت الشركات التْ ستدرج باىضهاـ بولىدا إلِ الاتحاد الأورب فتهٓزت 2008إلِ عاـ  2005عاـ 
وقد  فْ أسواؽ الاتحاد الأوربْ همزهة بتطبٓؽ هعآٓر الهحاسبة الدولٓة وهعآٓر التقرٓر الهالْ الدولْ.

ف الباحثاف  ىتٓجة تغٓر الأىظهة  2000لا ٓوجد تحسف فْ هلاءهة القٓهة فْ الفترة الثاىٓة بعد سىة أىً برٌ
ث أف ىتٓجة الاعتراؼ بهعآٓر التقارٓر الهالٓة الدولٓة، حٓ 2005بعد سىة الهحاسبٓة، ولا فْ الفترة الثالثة 
وبالتالْ فإف التطورات فْ الهحاسبة لـ تؤد إلِ تطورات همحوظة فْ  .الهلاءهة تحققت فْ وقت هبكر

   .هلاءهة القٓهة
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 Value Relevance and Market Efficiencyالقيمة وكفاءة السوق ملاءمة  5.1.2

ترتبط بحوث هلاءهة القٓهة ببحوث كفاءة السوؽ، حٓث أف بحوث هلاءهة القٓهة تفترض عهوهاً 
( إهكاىٓة قٓاس 2002) .Aboody et al دراسة تبٓى (.Beisland, 2009أف الأسواؽ الهالٓة كفوءة )

قٓهة بالرغـ هف أف الباحثٓف فْ دراساتٍـ حوؿ هلاءهة ال وأىًهلاءهة القٓهة فْ حالة عدـ كفاءة السوؽ، 
ٓة تثبت بأف السوؽ قد لا وجد أدلة قو ـ بالدرجة الهتوسطة هف الكفاءة، تتسٓفترضوف ضهىٓاً بأف السوؽ ت

ـ الباحثوف فْ ٌذي الدراسة التأثٓرات الىاتجة عف عدـ الكفاءة ٓقّٓ ة تهاهاً فْ هعالجة الهعموهات. تكوف كفوء
ٓقوـ الباحثوف أولًا باختبار تأثٓر  حٓث دراسات هلاءهة القٓهة التقمٓدٓة. ىتائجؤدي إلِ اختلاؼ فْ التْ ت

شتقوف طرٓقة لتصحٓح التحٓزات  عدـ كفاءة السوؽ عمِ تقدٓر الهعاهلات فْ اىحدارات هلاءهة القٓهة وٓ
 12هف خلالٍا الدراسة تـ تزٓادة الفترة الزهىٓة التْ هف خلاؿ  همة التْ تسببٍا عدـ كفاءة السوؽالهحت
وقد وجدوا أف هعاهلات الاىحدار لكؿ هف  لتعدٓؿ تأخر ردة فعؿ السوؽ. اً شٍر  36و اً شٍر  24إلِ  اً شٍر 

 الأرباح والقٓـ الدفترٓة تزداد بشكؿ هعىوي هقارىة هع الطرٓقة التقمٓدٓة.

 تعد لا  Aboody et al. (2002) راسةد أفBeisland (2009 )ٓرى  وعمِ العكس هف ذلؾ
ىها تطبؽ أحٓاىاً  اً هعٓار  حٓث أف أغمب دراسات  لاختبار قوة الىتائج التجرٓبٓة، فْ دراسات هلاءهة القٓهة وا 

 .وجود الكفاءة بدوف التحقؽ هىٍا بدوف التأكد هف كفاءة السوؽ فالباحثوف ٓفترضوف أجرٓتهلاءهة القٓهة 

  Factors affecting Value Relevance ملاءمة القيمة عوامل المؤثرة عمىال 1.1.2

الدراسات العدٓد هف العواهؿ التْ تؤثر عمِ هلاءهة القٓهة للأرباح الهحاسبٓة، والتْ وثقت هعظـ 
لِ اىخفاض هعاهلات استجابة الأرباح تغٓٓر فْ القوة التفسٓرٓة لمىهوذجتؤدي إلِ  بدوري ٓقود  الذيو  ،وا 

ا وؼ ٓتـلتْ ساو وهف ٌذي العواهؿ  .فترٓة أكثر هف الأرباح الهحاسبٓةإلِ التركٓز عمِ القٓـ الد  اختبارٌ
شارة الأرباح و و : الأرباح الهؤقتة الفصؿ الرابع والأخٓرفْ  هىاقشتٍاو   حجـ الشركة.ا 

 Transitory Earningsالأرباح المؤقتة  1.6.6.2

. transitory or permanentالأرباح هف حٓث طبٓعتٍا دائهة أو هؤقتة  هف الههكف أف تكوف
الأرباح الهؤقتة هف عىاصر هؤقتة تؤثر عمِ الأرباح وتؤدي إلِ تضخٓهٍا أو تضاؤلٍا، وبالتالْ  وتتكوف

الأقوى  فإف العلاقةوفْ ٌذي الحالة  .ع فْ الأرباح ٓؤثر عمِ سعر السٍـفٍْ تؤدي إلِ تغٓر غٓر هتوق
 (.Anandarajan & Hasan, 2010الهفاجأة ) طبٓعة عمِ تعتهد التْ تهت هلاحظتٍاأو الأضعؼ 

هؤقتة فْ الأرباح هعترؼ  هكوىاتوجود  ولكف ،تتبع السٓر العشوائْالأرباح السىوٓة أف  ُٓفترض
الأرباح الهشكمة فْ فرضٓة السٓر العشوائْ أف  .(Kothari, 2001بً فْ الأدبٓات الهحاسبٓة )

الهحاسبٓة الفعمٓة تهثؿ أفضؿ تقدٓر للأرباح الهحاسبٓة الهتوقعة لمفترات القادهة، أي أف التغٓرات 
ة سوؼ تكوف ثابتة وهستهرة فْ الهستقبؿ )قآد،  الافتراض الكاهف وراء  ولكف (.2003الهحاسبٓة السىوٓ
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ذا خروج عف فرضٓة السٓر  أف التغٓر فْ الأرباح هف الهتوقع أف ٓكوف غٓر والأرباح الهؤقتة ٌ دائـ، وٌ
 بالتالْ كاف لا بد هف تقدٓـ توصٓؼ هختمؼ لفرضٓة السٓر العشوائْ (.Luberrink, 2000العشوائْ )

 ىظراً لوجود عىاصر هؤقتة ضهف الأرباح.

كها  .ضة كىتٓجة لوجود الأرباح الهؤقتةوثقت العدٓد هف الدراسات هعاهلات استجابة أرباح هىخف
( فْ دراستً الأرباح الهؤقتة كتفسٓر لاىخفاض هعاهلات استجابة الأرباح، حٓث 2001)  Kothariقدـ

 أىً كمها اتصفت السلاسؿ الزهىٓة للأرباح بالثبات كمها كاف هعاهؿ استجابة الأرباح أكبر.

:ْ ذكر عدة أسباب لوجود الأرباح الهؤقتة وٌ  وٓ

ج عىً بالضرورة هكاسب وخسائر لهرة واحدة قٓاـ الشركة بأىشطة تجارٓة هحددة هثؿ بٓع الأصوؿ ٓىت  -1
 )أي هؤقتة(.

بسبب عدـ تهاثؿ الهعموهات بٓف الهدراء والهستخدهٓف الخارجٓٓف وبسبب الدعاوى القضائٓة الهحتهمة،  -2
 conservativeٓوجد طمب عمِ أرقاـ هحاسبٓة هتحفظة وتوفٓر أرقاـ هحاسبٓة هتحفظة 

accounting numbers.  ٓعرؼBasu (1997الحٓطة والحذ ) رconservatism  بأىٍا عدـ
أو أف الأرباح  ،التهاثؿ فْ السرعة التْ تعكس بٍا الأرقاـ الهحاسبٓة الخسائر والهكاسب الاقتصادٓة

( دور التحفظ 1997) Basuٓتىاوؿ . و تعكس الأخبار السٓئة بسرعة أكبر هف الأخبار الجٓدة
الهحاسبْ، حٓث ٓوضح أىً فْ أىظهة هحاسبٓة هتحفظة ٓجب أف تدرج الشركات الأخبار السٓئة 
بسرعة أكبر هف الأخبار الجٓدة، وبسبب ٌذي الهعالجة غٓر الهتهاثمة للأخبار الجٓدة والسٓئة، فإف 

 زٓادات الأرباح. أكثر هف هؤقتةتخفٓضات الأرباح )أو الخسائر( تكوف 
عمِ سبٓؿ  ٍـ بخسائر وهكاسب هؤقتة.ْ ىظرٓة الوكالة هف الههكف أف تسالدوافع الإدارٓة الهتأصمة ف -3

 أو هستوٓات الأرباحهف تخفض  بتولٓد الهستحقات الاختٓارٓة التْ فقد ٓقوـ هدراء الشركاتالهثاؿ 
الذي ٓىص عمِ تقمٓؿ تقدٓرات الأرباح فْ فترة هعٓىة هقابؿ الهبالغة فْ  ،Big Bathاتباع أسموب 
ذي الهكوىات تقدٓر الخسائر  .هف الهرجح أف تكوف هؤقتة لمهستحقات التقدٓرٓة، وٌ

الرغـ هف أف جهٓع فْ دراستٍها حوؿ الأرباح الدائهة والهؤقتة أىً ب Ali & Zarowin (1992)ٓؤكد  
هفترضة أف الأرباح تتبع  باستخداـ التغٓر فْ الأرباح كههثؿ للأرباح غٓر الهتوقعةقاهت  البحوث السابقة

السٓر العشوائْ، فإف استخداـ التغٓر فْ الأرباح كههثؿ للأرباح غٓر الهتوقعة فْ حالة وجود الأرباح 
ؤدي إلِ اىحٓاز هعاهلات استجابة الأرباح ىحو الصفر أو تسجٓؿ اً ضعٓف ههثلاً  ٓعد الهؤقتة هعاهلات  وٓ

ذا ٓؤدي بدوري إلِ ارتباط أخطاء التقدٓر سمباً هع الاستهرار )الثبات(.   استجابة أرباح هىخفضة جداً، وٌ

أف الأرباح  افوظؼ الباحثاف ىهوذجاً لالتقاط هكوىات الأرباح الهؤقتة، حٓث ٓفترضوقد 
Integrated Moving Average (IMA ) الهتوسط الهتحرؾ الهتكاهؿ تدعِالهحاسبٓة تتبع عهمٓة 
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وطبقاً لٍذي العهمٓة فإف الأرباح الهحاسبٓة والأرباح غٓر الهتوقعة عف الفترة  .IMA (1,1) الصٓغةوتأخذ 
 ٓهكف قٓاسٍها هف خلاؿ الهعادلتٓف التالٓتٓف:

Xit = Xit-1 + UEit – OUEit-1 

UEit = (1-O)(Xit – Xit-1) + OXit 

 حٓث أف:

O  شٓر إلِ هستوى الأرباح الهؤقتة فْ أرباح الفترة1,0ً بٓف )تهثؿ هتوسط هتحرؾ تتراوح قٓهت  ( وٓ

Xit تشٓر إلِ هستوى الأرباح عف الفترة 

UEit تشٓر إلِ الأرباح غٓر الهتوقعة عف الفترة 

جادؿ الباحثاف بالقوؿ  فإىً  IMA (1,1)ىً إذا ها سمهىا بأف الأرباح الهحاسبٓة تتبع عهمٓة  إوٓ
ة  O( فإف قٓهة purely permanent% )100بىسبة  دائهةعىدها تكوف الأرباح الهحاسبٓة  تكوف هساوٓ

ة لمتغٓرات فْ هستوى الأرباح. أها عىدها تكوف الأرباح  لمصفر وتكوف قٓهة الأرباح غٓر الهتوقعة هساوٓ
ٓة لمواحد الصحٓح تكوف هساو  O( فإف قٓهة purely transitory% )100الهحاسبٓة هؤقتة بىسبة 

وتكوف قٓهة الأرباح غٓر الهتوقعة هساوٓة لهستوى أرباح الفترة. أها إذا كاىت أرباح الفترة تتكوف هف شقٍٓا 
تكوف أكبر هف الصفر وأقؿ هف الواحد الصحٓح وفْ ٌذي الحالة تكوف  Oالهستهر والهؤقت فإف قٓهة 

ة لهستوى أرباح الفت رة وتغٓراتٍا هعاً وذلؾ حسب الوزف الىسبْ لكؿ قٓهة الأرباح غٓر الهتوقعة هساوٓ
 (.2003هىٍها )قآد، 

الدراسات فْ ىتائجٍا هف حٓث أف هلاءهة القٓهة تكوف أكبر للأرباح الدائهة  هعظـلقد اتفقت 
. وأوصت دراسة Anandarajan and Hasan  (2010)ودراسة  Pritchard (2002)وهىٍا دراسة 

Chen et al. (2001 بضرورة التركٓز عمِ القٓهة الدفترٓة وبالتالْ التحوؿ إلِ ىهوذج السعر عىدها )
 تكوف الأرباح هؤقتة.

 Earnings Signalإشارة الأرباح  2.6.6.2

بٓة تكوف فٍٓا هعاهلات أف الشركات التْ تقرر عف أرباح سمHayn (1995 ) دراسة تبٓف  
أف الهساٌهٓف  إلِ ذلؾ تعزو ْوٌ .التْ تقرر عف أرباح إٓجابٓة الأرباح أصغر هف الشركاتاستجابة 

ٓهمكوف خٓار التصفٓة عىدها ٓتوقعوف أف الخسائر الحالٓة ستستهر فْ حاؿ استهرت الشركة بعهمٍا 
كذلؾ ازدٓاد قوة الرابطة فْ  ٌذي الدراسة بٓفتو  .خسائر أف تستهر إلِ أجؿ غٓر هسهِوبالتالْ لا ٓهكف لم

ٓؤكد كها  الأرباح عىد استبعاد الهشاٌدات التْ تحتوي عمِ خسائر هف عٓىة الدراسة.-علاقة العوائد
.Chen et al (2001)  بأف الأرباح تكوف ذات قٓهة هلائهة أكبر بالىسبة لمشركات التْ أرباحٍا

و ٓقترح ضرورة التحوؿ إلِ القٓـ الدفترٓة بالىسبة لمشركات التْ أرباحٍا سمبٓة. ،إٓجابٓة  وٌ
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للأرباح الإٓجابٓة أي تزداد  الدراسات فْ ىتائجٍا بأف هلاءهة القٓهة تكوف أكبرهعظـ تتفؽ و 
 Alfaraih & Alanezi( ودراسة 2010) Filip & Raffournierباستبعاد الخسائر وهىٍا دراسة 

(2011.) 
 Firm Sizeحجرم الشركة  3.6.6.2

العدٓد هف  بٓىتختبر حجـ الشركة كعاهؿ ٓؤثر عمِ هلاءهة القٓهة لمهعموهات الهحاسبٓة، حٓث ُٓ 
حجـ أكبر هىٍا بالىسبة صغٓرة الهات الهحاسبٓة بالىسبة لمشركات الدراسات أف هلاءهة القٓهة لمهعمو 

كبٓرة الحجـ عموهات هختمفة وهتىافسة لمشركات وذلؾ بسبب وجود هصادر ه ،كبٓرة الحجـلمشركات 
(Chen et al., 2001.) 

كبٓرة الحجـ تحظِ باٌتهاـ أكبر هف الجهٍور ذلؾ بأف الشركات  Chen et al.(2001) ٓفسر 
كبٓرة الحجـ إها أف تتضهف تالْ فإف أسعار الأسٍـ لمشركات وبال ،وتتعرض لتغطٓة إعلاهٓة أكبر

ذا ٓؤدي  ،أو تجهع ٌذي الهعموهات بسرعة أكبر الهستقبؿ الهحتهؿ لمشركةاهة حوؿ هعموهات ع وٌ
 كبٓرة الحجـ.  ( بالىسبة لمشركات ERCبالحالتٓف إلِ هعاهؿ استجابة أرباح أصغر )

كبٓرة بر هف الهٍتهٓف بأىشطة الشركات بأىً ٓوجد عدد أككذلؾ Collins et al (1987 ) .ٓؤكد 
هواردٌـ بشكؿ كبٓر عمِ الأىشطة الإعلاهٓة لمشركات الكبٓرة،  وفالتجار والهحمم ٓىفؽ الحجـ، حٓث

 فرة عف أىشطة ٌذي الشركات.اوبالتالْ فإف هجهوعة هف الهعموهات الواسعة والغىٓة تكوف هتو 

أف القٓهة الدفترٓة أٌـ هف الأرباح الهحاسبٓة فْ تقٓٓـ  Collins et al. (1997)ٓوضح 
و ٓربط  ف الشركات الصغٓرة ٌْ فْ أغمبٓتٍا شركات إ وذلؾ لسببٓف: أولاً ذلؾ بحجـ الشركة الشركات وٌ

ف إوثاىٓاً للأرباح الهستقبمٓة.  اً جٓد وبالتالْ فإف أرباحٍا الحالٓة الهتحققة لٓست ههثلاً  ،ىاشئة )هبتدئة(
وبالتالْ فٍْ عرضة أكثر لاحتهالات  ،الشركات الصغٓرة عرضة أكثر لهواجٍة الأزهات الهالٓة أو الفشؿ

بعٓف الاعتبار القٓـ الدفترٓة أكثر هف الأرباح عىد تقٓٓـ  وفالهستثهر  ٓأخذ التصفٓة أو التىازؿ حٓث
 الشركات فْ حالة التصفٓة أو التىازؿ.

 .Collins et alٓهكف ربط العواهؿ الثلاثة هع بعضٍا فالشركات صغٓرة الحجـ وكها أكد 
 وبالتالْ فإف أرباحٍا الحالٓة الهتحققة لٓست ههثلاً  ،أغمبٓتٍا شركات ىاشئة )هبتدئة(ٌْ فْ  (1997)

ذا ٓؤدي بدوري إلِ عدـ  . بالإضافة إلِ أىٍا تكوف أكثر عرضة لتحقٓؽللأرباح الهستقبمٓة اً جٓد الخسائر وٌ
لا بد هف  لذلؾخرى وبىاء عمِ ذلؾ فإف عاهؿ الحجـ ٓؤثر عمِ العواهؿ الأ )أرباح هؤقتة(، ثبات أرباحٍا

وترى الباحثة بىاء عمِ ذلؾ أف . فْ حاؿ التبآف فْ حجهٍاالاعتهاد عمِ ىهوذج السعر لتقٓٓـ الشركات 
ذا ها سٓتـ اختباري  ىهوذج السعر قد ٓعطْ ىتائج أدؽ عىد تقٓٓـ الشركات فْ حاؿ التبآف فْ حجهٍا وٌ

  لاحقاً.
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 خلاصة

ٌهٓة الهعموهات الهحاسبٓة لمهستثهرٓف الهالٓة وأسوؽ الأوراؽ فكرة عف الفصؿ  ٌذا عرض
ة التْ أفرد لكؿ هىٍا هف خلاؿ الهباحث الرئٓس بالإضافة إلِ التعرٓؼ بالهلاءهة وبهلاءهة القٓهة وذلؾ

 هبحث خاص.

هبٓىاً كفاءة السوؽ وهستوٓات ٌذي  وكفاءتٍا سوؽ الأوراؽ الهالٓةتعرٓفاً ل الهبحث الأوؿ قدـ
أها الهبحث الثاىْ فقد بٓف أٌهٓة الهعموهات الهحاسبٓة لاتخاذ  .بالهعموهات الهحاسبٓةوعلاقتٍا  الكفاءة

، وىظراً لأٌهٓة خاصٓة الخصائص الىوعٓة لمهعموهات الهحاسبٓة الهبحث الثالث وقدـ ،ثهارتقرارات الاس
و الهبحث الخاهسفقد الهلاءهة    .أفرد لٍا هبحث خاص وٌ

هفٍوـ حٓث تىاوؿ  فْ الأدبٓات الهحاسبٓةكها ورد  هلاءهة القٓهةهفٍوـ  السادسالهبحث  ىاقش
 بٓف ٌذي التعارٓؼ هشترؾالقاسـ ال وتوصؿ إلِهبٓىاً العدٓد هف التعارٓؼ لعدد هف الباحثٓف  هلاءهة القٓهة

و الارتباط الهعىوي بٓف اله بٓف أٌـ الفروؽ بٓف دراسات  كذلؾ تغٓرات الهحاسبٓة وأسعار الأسٍـ.وٌ
هعموهات التْ ٓتـ والتْ تتهثؿ فْ طوؿ ىافذة الدراسة وال هلاءهة القٓهةالهحتوى الهعموهاتْ ودراسات 

تسمسلًا لأٌـ الدراسات التْ تتىاوؿ العلاقة بٓف الأرباح الهحاسبٓة والقٓهة  الهبحثشرح  التركٓز عمٍٓا.
أٌـ  بالإضافة إلِ ،الىهاذج التْ تختبر ٌذي العلاقة التوصؿ إلِ الدفترٓة وأسعار الأسٍـ، هبٓىاً كٓؼ تـ

 ابتداءً بالأرباح الهؤقتة وكذلؾ إشارة الأرباح وحجـ الشركة. هلاءهة القٓهة عمِالعواهؿ التْ تؤثر 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 



 

51 
 

 
 
 
 
 

 الفصل الثالث
 نماذج تقييم ملاءمة القيمة

Valuation Models of the Value Relevance 
 
 
 
 
 
 

 



 

51 
 

 الفصل الثالث

 نماذج تقييم ملاءمة القيمة

 Introduction مقدمة 2.3
بفحص ردود أسعار الأسٍـ  هىذ أواخر الستٓىات رأس الهاؿ البحوث الهتعمقة بأسواؽاٌتهت      

ة، والتغٓرات فْ  فصاحاتوالإلهجهوعة هف الأحداث  ة وربع السىوٓ بها فٍٓا الإعلاف عف الأرباح السىوٓ
ة بٓف تحركات سعر السٍـ  بٓىتوقد  .توزٓعات الأرباح والتىبؤ بالأرباح ٌذي الدراسات وجود علاقة قوٓ

ادة الأدلة عمِ عدـ كفاءة الأسواؽ وحسب ها ٓرى  وقد خمقت .والربح الهحاسبْ  Kothari (2001)زٓ
مة، حٓث ٓتعارض هع دراسات  البحوث اً هفهجالًا جدٓد الهحاسبٓة ٓركز عمِ دراسة أداء الأسٍـ لفترة طوٓ

مة  .الحدث التْ تركز عمِ ىافذة قصٓرة وقد دعٓت الدراسات التْ تركز عمِ أداء الأسٍـ عمِ لفترة طوٓ
 .بدراسات هلاءهة القٓهة

هف القٓهة الأساسٓة لمشركات لمتأكد إلِ تحمٓؿ القوائـ الهالٓة فْ الأوراؽ الهالٓة الهستثهروف تحوؿ      
أحد الأٌداؼ الأساسٓة لمتقارٓر الهالٓة  أف . وحٓثوذلؾ لٓتهكىوا هف تقٓٓـ أسعار الأسٍـ لٍذي الشركات

الشركة، فإف بحوث هلاءهة القٓهة تحمؿ تجرٓبٓاً ها إذا كاف  لتقٓٓـٌو تقدٓـ هعموهات هلائهة لمهستثهرٓف 
ٌؿ  الشركة أو بتقٓٓـلذٓف ٓرغبوف ت الهحاسبٓة هلائهة لمهستثهرٓف اقد تحقؽ. ٌؿ الهعموها ٌذا الٍدؼ

تسعِ بعض ٓقوـ الهستثهروف أولًا بالحصوؿ عمِ الهعموهات التْ ٓحتاجوىٍا هف هصادر أخرى؟ 
هلاءهة القٓهة  ٓاتبأدب آشار إلٍٓ، و ابة عف عدد كبٓر هف جواىب ٌذا السؤاؿللإج ةهحاسبٓالأدبٓات ال

Value Relevance Literature (Beisland, 2009.) 
قاهت الدراسات فْ ٌذا الهجاؿ ببىاء ىهوذجٓف ٌها ىهوذج العائد وىهوذج السعر، وفْ حٓف كاىت 
ٌذي الهتغٓرات الهحاسبٓة ترتكز فقط عمِ الأرباح الهحاسبٓة والتْ تىدرج ضهف ىهوذج العائد، أكد العدٓد 

مِ هتغٓر القٓهة ( الىظري أٌهٓة الاعتهاد ع1995) Ohlsonهف الباحثٓف وذلؾ استىاداً إلِ ىهوذج 
والتْ  ،الدفترٓة الذي ٓىدرج فْ ىهوذج السعر، وذلؾ ىتٓجة وجود العدٓد هف هشاكؿ القٓاس بالىسبة للأرباح

تستخدـ دراسات هلاءهة القٓهة ىهاذج تقٓٓـ هختمفة لبىاء  تؤدي إلِ اىخفاض هعاهؿ استجابة الأرباح.
وذلؾ لتقٓٓـ  valuation benchmarkٓار تقٓٓـ اختباراتٍا، وتستخدـ عادة القٓهة السوقٓة للأسٍـ كهع

 (.Barth et al., 2001الهحاسبٓة الهعموهات الهستخدهة هف قبؿ الهستثهرٓف ) الأرقاـكٓؼ تعكس 

 ٓقوـ ـثكٓؼ تختمؼ الدراسات الهتعددة فْ هداخمٍا لدراسة هلاءهة القٓهة،  ٌذا الفصؿٓعرض 
ها التعرٓؼ بىهاذب  :هبحثٓفوذلؾ هف خلاؿ  ائد والسعرالع ىهوذجاج قٓاس هلاءهة القٓهة وٌ

 لدراسات هلاءهة القٓهة. هقاربات .1
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 .ىهاذج اختبار هلاءهة القٓهة .2

 Approaches to Value Relevance لدراسات ملاءمة القيمة قارباتم 1.3

Studies 
ْ: هقاربات( أربع 1999) Francis & Schipperصىؼ   هختمفة لدراسات هلاءهة القٓهة وٌ

  The fundamental View ةالأساسٓ الرؤٓة -1

ةا ترتبط ٌذي الهعموهات  ، ووفؽ ٌذي الرؤٓة تسببببحوث التحمٓؿ الأساسْ فْ الهحاسبة لرؤٓ
التْ  لمقٓـأسعار الأسٍـ  capture الهحاسبٓة فْ القوائـ الهالٓة تغٓراً فْ سعر السٍـ هف خلاؿ التقاط

ٓعىْ أف الأسواؽ  هها ،أف أسواؽ الأسٍـ كفوءة الهقاربةلا تفترض ٌذي و  اىحراؼ سعر السٍـ. تتسبب فْ
ةتعكس جهٓع الهعموهات الهتاحة فْ كؿ الأوقات. ٓتـ إجراء دراسات هلاءهة القٓهة التْ تستخدـ ال لا  رؤٓ

ددة تركز عمِ الهعموهات استراتٓجٓة تداوؿ هح بىاءً عمِهف خلاؿ قٓاس العوائد التْ تتولد  ةالأساسٓ
 الهعموهات الهحاسبٓة باستخداـف عمِ كسب عوائد غٓر عادٓة ٓعىْ أف الهستثهرٓف قادرو هها  الهحاسبٓة؛

هة القٓهة إذا كاىت هلائالهعموهات الهحاسبٓة وبالتالْ تكوف كفاءة السوؽ.  عمِ درجةدوف الاعتهاد 
 .كمت باستخداـ الهعموهات الهحاسبٓة هرتبطة هع العوائد غٓر العادٓةالهحافظ التْ شُ 

 The Prediction View ةالتىبؤٓ رؤٓةال -2

 تتضهف ٌذي الهعموهات هة لمقٓهة إذا كاىتالهعموهات الهالٓة عمِ أىٍا هلائ ةالتىبؤٓ لرؤٓةقدـ ات
ةرتبط وت الهتغٓرات. ساعد فْ التىبؤ بتمؾت ت ٌذي الهعموهات إذا كاىهتغٓرات هف ىهوذج التقٓٓـ أو   الرؤٓ

كذا. الهذكور أعلاي بالتحمٓؿ الأساسْ ةالتىبؤٓ فإف هلاءهة القٓهة لمهتغٓرات الهحاسبٓة الهختمفة ٓهكف  وٌ
ٌذي الدراسات تركز بشكؿ خاص عمِ الأرباح الهتىبأ عمهاً أف ىهوذج تقٓٓـ هحدد،  هف خلاؿ أف تقاس

 بٍا.

 The Information Viewالهعموهات  رؤٓة -3

ة هة القٓهةالهعموهات الهحاسبٓة هلائتكوف  د إذا استخدهت هف قبؿ الهستثهرٓف عى وفؽ ٌذي الرؤٓ
 الهعموهات الهقآٓس الإحصائٓة كهؤشرات فٓها إذا كاف الهستثهروف ٓستخدهوف ـتستخدار، و عالأس تقٓٓـ

ٌذي الدراسات تىفذ عادة عمِ فترات قصٓرة حٓث ٓكوف الٍدؼ  قرارات الاستثهار.اتخاذ  بشكؿ هؤكد عىد
هة القٓهة إذا عدلت هلائ ، وبالتالْ تكوف ٌذي الهعموهاتمِ الهعموهات الهحاسبٓةدراسة ردة فعؿ السوؽ ع

 تبىوا ٌذي الهقاربةالذٓف  أشار الباحثوفغٓرت توقعات الهستثهرٓف بوضع الشركة الهالْ الهستقبمْ.  وأ
 قٓهة هلائهة. هف اهتلاكٍابدلًا  اً هعموهاتٓ أف الأرقاـ الهحاسبٓة تهتمؾ هحتوىً إلِ 
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  The measurement Viewالقٓاس  رؤٓة -4

أو تمخٓص  هف خلاؿ قدرة القوائـ الهالٓة عمِ التقاطٌذي الرؤٓة باستخداـ  هلاءهة القٓهةتقاس 
ا ا ٌذا ٓعىْ أىً هف و  ؛عض الحالات ٓؤثر عمِ قٓهة الأسٍـلذي فْ بالهعموهات بغض الىظر عف هصدرٌ

 هقاربة فترضت لا الهعموهات هقاربةكأداة لمقٓاس. عمِ الىقٓض هف  الهحاسبة تبدو القٓاس رؤٓةخلاؿ 
و هفٍوـ عمِ حٓث تركز ٌذي الهقاربة  ،ف الهستثهرٓف ٓستخدهوف الهعموهاتأ القٓاس إذا كاف  أىًهغآر وٌ

فإف  ،هقٓاس سوقْ )سعر السٍـ أو عائد السٍـ( هع حاسبْ أو هتغٓر آخر ٓهمؾ علاقةهالهتغٓر ال
 ٓوجد افتراض ضهىْو هف قبؿ الهستثهرٓف لتحدٓد السعر.  الهستخدهةالهتغٓر الهحاسبْ ٓمتقط الهعموهات 

و فْ ٌذي الهقاربة هف الضروري أف لكف لٓس  ،هة القٓهةهعموهات الهحاسبٓة ربها تكوف هلائأف ال وٌ
 القٓاس بهقاربةترفت عالقد . وقتٓةأكثر أخرى تكوف قدٓهة بالىسبة لهعموهات  ً ربهاىلأ اً لقرار هلائها تجعؿ
 بهقاربةٌذي الدراسات كها اعترفت . خاصة فْ التسعٓىاتو  لمتحقؽ هف هلاءهة القٓهة هف الدراسات العدٓد

القٓـ الدفترٓة والاثىٓف هعاً. و القٓاس لمتحقؽ هف هلاءهة القٓهة للأرباح،  هقاربةالهعموهات واستخدهت 
مة وتستخدـ تحمٓؿ الاىحدار لمتحقؽ هف هلاءهة القٓه سات عادةً اٌذي الدر وتىفذ   .ةعمِ فترات طوٓ

وتىدرج الدراسة الحالٓة ضهف الرؤٓة الرابعة حٓث تسعِ لمتحقؽ هف هلاءهة قٓهة الأرقاـ 
 الهحاسبٓة ههثمةً بالأرباح والقٓهة الدفترٓة.

 Models testing Value Relevanceاختبار ملاءمة القيمة  نماذج 3.3

ات الٍدؼ الرئٓسْ لبحوث هلاءهة القٓهة ٌو دراسة العلاقة بٓف القٓـ السوقٓة للأسٍـ والهتغٓر 
هكف التعرٓؼ بٍا وفؽ   الصٓغة التالٓة:الهحاسبٓة وٓ

            

 حٓث:

 Market Value of Equity (MVE) القٓهة السوقٓة لمسٍـ

 Accounting Information (AI) الهعموهات الهحاسبٓة

دراسة كٓفٓة تأثٓر الهعموهات الهحاسبٓة عمِ القٓـ بٍٓتـ الباحثوف فْ هجاؿ هلاءهة القٓهة 
إذا كاف جزء هعٓف هف الهعموهات الهحاسبٓة ٓرتبط هعىوٓاً هع القٓهة  ها السوقٓة للأسٍـ، وبالتالْ دراسة

هات الهحاسبٓة. ٓتـ اختبار هف خلاؿ الهعمو  أو دراسة هقدار التبآف فْ قٓـ الأسٍـ هفسرةً  ،السوقٓة لمسٍـ
هكف الإجابة عف السؤاؿ الأوؿ هف خلاؿ دراسة هستوى  ،ٌذي القضآا عادة باستخداـ تحمٓؿ الاىحدار وٓ

السؤاؿ الثاىْ هف خلاؿ دراسة القوة التفسٓرٓة  عفبٓىها ٓهكف الإجابة  ،الهعىوٓة لهعاهلات الاىحدار
 (.Beisland, 2009) لىهوذج الاىحدار
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الأسٍـ غالباً فْ شكؿ اىحدار أو  وعوائد الهحاسبٓة وأسعار الهتغٓراتدراسة العلاقة بٓف  تكوف
 ٓهثؿ ارتباط خطْ وهف خلاؿ ىهوذجٓف شائعٓف ٌها: ىهوذج السعر وىهوذج العائد. فْ الىهوذج الأوؿ

 الثاىْ الىهوذج فْ أها .والقٓهة الدفترٓة لمسٍـ ربحٓة السٍـ الهتغٓر التابع لمهتغٓرٓف الهستقمٓف سعر السٍـ
التغٓر فْ و  earnings levelهستوى الأرباح  الهتغٓر التابع لمهتغٓرٓف الهستقمٓفعوائد الأسٍـ  تهثؿف

)قآد،  ف هقٓاساً للأرباح غٓر الهتوقعة، حٓث ٓعد ٌذاف الهتغٓراهعاً  change in earnings الأرباح
2003.) 

لمهتغٓرات الهحاسبٓة هف خلاؿ  هلاءهة القٓهةوأٓا كاف الىهوذج الهستخدـ فإىً ٓستدؿ عمِ 
طمؽ عمًٓ فْ أدبٓات أسواؽ رأس الهاؿ هعاهؿ استجابة βهحددٓف أساسٓٓف ٌها: هعاهؿ الهٓؿ ) ( وٓ

مقِ ٌذا الهعاهؿ ا .Earnings Response Coefficients (ERC)الأرباح الهحاسبٓة  ٌتهاهاً كبٓراً وٓ
لأٌهٓة الدلالة التْ ٓقدهٍا فْ تقدٓر هلاءهة القٓهة أو الهحتوى الهعموهاتْ لمهتغٓرات  اً هف الباحثٓف ىظر 

قرٓبة هف أو أعمِ هف قٓهتٍا  βولذلؾ كمها كاىت قٓهة  .وذج التقٓٓـ الهستخدـالهحاسبٓة الواردة فْ ىه
ة بٓف أسعار الأسٍـ والأرباح  إٓجابٓةالهفترضة دؿ ذلؾ عمِ وجود علاقة ارتباط  الهحاسبٓة. أها وقوٓ

وكذلؾ الحاؿ بالىسبة  ،  الهحدد الثاىْ فٍو القوة التفسٓرٓة لمعلاقة الهقدرة فْ ىهوذج التقٓٓـ الهستخدـ 
فْ تفسٓر درجة  اً كبٓر  اً لٍذا الهحدد فكمها اقترب هف الواحد الصحٓح دؿ ذلؾ أف للأرباح الهحاسبٓة دور 

 (.2003الهالٓة )قآد، التبآف فْ سموؾ أسعار الأسٍـ فْ سوؽ الأوراؽ 

 Return Modelنموذج العايد  2.3.3

 أساس نموذج العايد 1.1.3.3
 CMBAR (Capital( كأساس لدراسات 1968) Ball & Brownتُعرض دائهاً دراسة 

Market-Based Accounting Research) . هىفعة هف خلاؿ ٌذي الدراسة إلِ تقٓٓـ ٌدؼ الباحثاف
 .العادٓةوبٓف العوائد غٓر  الأرباح غٓر الهتوقعةد الباحثاف عمِ وجود ارتباط بٓف ، حٓث أكالدخؿأرقاـ 
 ، حٓث( أرقاـ الدخؿ الهحاسبْ الأكثر تهثٓلًا لقٓاس هحتوى الهعموهات1968)  Ball & Brownاختار

كهتغٓرات لمدراسة هىطمقٓف هف اعتبار  net incomeوصافْ الدخؿ  EPSربحٓة السٍـ الواحد ااستخده
فرضٓة كفاءة السوؽ بأىٍها الرقهاف الأكثر عرضة للاٌتهاـ هف قبؿ الهستثهرٓف، واستخدـ الباحثاف 

 لتحدٓد الهحتوى الهعموهاتْ لمدخؿ الهحاسبْ. كهرجع 

ورؾ للأوراؽ الهالٓة عمِ هدى  261استخدهت الدراسة عٓىة هكوىة هف   تسعشركة هف سوؽ ىٓوٓ
بأىٍا توقعات الهستثهرٓف للأرباح  قاـ الباحثاف أولًا بتقدٓر .1965إلِ عاـ  1957ىوات هف عاـ س
 اها)بالتالْ كاىت الأرباح غٓر الهتوقعة ٌْ التغٓر فْ الأرباح(، ثـ ق لأرباح الفعمٓة لمسىة الهاضٓةا
لِ  GNؼ الشركات إلِ ٓصىبت  BN)الشركات التْ أرباحٍا الفعمٓة أكبر هف أرباحٍا الهتوقعة( وا 
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 لكؿ سٍـ وهف ثـ تقدٓر العائد غٓر العادي ،)الشركات التْ أرباحٍا الفعمٓة أصغر هف أرباحٍا الهتوقعة(
 .(0)الشٍر بالقرب هف تارٓخ إعلاف الأرباح 

فْ الأشٍر  العادٓةإلِ العوائد غٓر  هف خلاؿ دراستٍها ٓىظر الباحثاف 1-3وكها ٓوضح الشكؿ 
وكىتٓجة لذلؾ فإف الإعلاف عف رقـ الدخؿ الفعمْ لا ٓتسبب بأي قفزة غٓر  قبؿ وبعد إعلاف الأرباح،

عادٓة فْ هؤشر الأداء غٓر العادي فْ شٍر الإعلاف، حٓث أف الهعموهات الهحتواة  فْ التقرٓر السىوي 
التقرٓر، وعمِ العكس هف ذلؾ فإف الاىحرافات تبدأ صعوداً بؿ إصدار بؿ السوؽ قَ تكوف هتوقعة هف قِ 

بوطاً فْ  الباحثاف أف الدخؿ ٌو رقـ هعموهاتْ  وجد .السابقة لصدور التقرٓر الشٍور الاثىْ عشروٌ
ىاكها  .عف الشركات تصبح هتاحة خلاؿ السىةىصؼ أو أكثر هف ىصؼ الهعموهات التْ  ٓعكس بأف  برٌ

%( ٓمتقط بوسائؿ 90 -%85ٓمة وقتٓة هىاسبة، حٓث أف هعظـ هحتواي )تقرٓر الدخؿ السىوي لٓس وس
 .أسرع هثؿ التقارٓر الهرحمٓة
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 BNو GN شركاتل غير العادية العوائد 1-3 الشكل

Source:  Ball and Brown (1968), p: 169 

 

( هف قبؿ دراسة أخرى أساسٓة فْ 1968) Ball & Brownدعهت الىتائج التْ توصؿ إلٍٓا 
ْ دراسة  CMBARبحوث  لمدخؿ  ْالباحث أف الهحتوى الهعموهات بٓف حٓث Beaver (1968)وٌ
ادة فْ حجـ التداوؿ فْ الأسابٓع ا ،هعىوي وبىاءً عمِ ىتائج  تْ ٓتـ فٍٓا إعلاف الأرباح.لوأف ٌىاؾ زٓ

 (.Beisland, 2009) اً هعموهاتٓ مؾ هحتوىً تهأف الأرباح ت الدراستٓف اقترح الباحثوف

( عمِ ردة فعؿ السوؽ فْ وقت إعلاف البٓاىات الهحاسبٓة أي 1968) Beaverدراسة  لقد ركزت
خلاؿ فترة قصٓرة )بضع أٓاـ أو أسابٓع(، وبالتالْ فٍْ تختبر دور البٓاىات الهحاسبٓة فْ تقدٓـ هعموهات 

 & Ballدراسة  فْ حٓف ركزتلمسوؽ حوؿ الأحداث التْ تؤثر عمِ تصورات الهستثهرٓف حوؿ الشركة. 
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Brown (1968)  الاثىْ والأرباح غٓر الهتوقعة فْ فترة  العادٓةعمِ الارتباط بٓف العوائد غٓر بالهقابؿ
فٍْ تقدـ أدلة عمِ دور البٓاىات الهحاسبٓة  السابقة لإعلاف البٓاىات الهحاسبٓة، بالتالْ اً شٍر  عشر

بقة لإعلاف اشٍر الس الاثىْ عشركهمخص للأحداث غٓر الهتوقعة والتْ قد تؤثر عمِ الشركة فْ فترة 
Ball & Brown (1968 ٌْ )ف دراسة ٓهكف القوؿ بىاء عمِ ذلؾ إ (.Easton, 1999الأرباح )

التغٓر فْ الأرباح كههثؿ للأرباح ة ستخدهالأرباح ه-ة العوائدقاهت باختبار علاقالدراسة الأولِ التْ 
  .غٓر الهتوقعة

باتباع  -الأرباح الهحاسبٓة وعوائد الأسٍـفْ ظؿ غٓاب ىهاذج تقٓٓـ تربط بٓف -قاـ الباحثوف 
 العادٓة دراسة العلاقة بٓف العوائد غٓر( وذلؾ هف خلاؿ 1968) Ball & Brown اتبعًىٍج الذي هال

تحقؽ العدٓد هف الباحثٓف وبالاستىاد إلِ ٌاتٓف الدراستٓف هف وجود علاقة  وبٓف الأرباح غٓر الهتوقعة.
ىت العدٓد هف الدراساتكها  ـ أو العوائد غٓر العادٓة للأسٍـ.د الأسٍبٓف الأرباح الهحاسبٓة وبٓف عوائ  برٌ

العلاقة بٓف العوائد غٓر العادٓة  كاىت ولكف ،وجود هحتوى هعموهاتْ للأرباح عمِ بعد ٌاتٓف الدراستٓف
 Easton & Harrisىتٓجة لذلؾ قاـ .    هف القوة التفسٓرٓة لوحظوالأرباح غٓر الهتوقعة ضعٓفة كها 

لدراسة العلاقة بٓف العوائد والأرباح، إذ استخدـ الباحثاف ىهوذج تقٓٓـ ٓربط  بدٓؿ بتقدٓـ ىهوذج (1991)
( والتغٓر فْ الأرباح )التغٓر فْ بدآة الفترة هستوٓات الأرباح الحالٓة )الأرباح هقسوهةً عمِ سعر السٍـ

 .الأسٍـ ( هع عوائدفْ بدآة الفترة فْ الأرباح هقسوهاً عمِ سعر السٍـ

 ،( بإضافة هتغٓر هستوى الأرباح إلِ ىهوذج العائد1991) Easton & Harrisقاهت دراسة 
وافترضت أف ذلؾ ٓتفؽ هع وجود هكوىات هؤقتة ضهف الأرباح، فالدراسات التْ استخدهت التغٓر فْ 

ة دائهة السٓر  بشكؿ كاهؿ وتتبع الأرباح كههثؿ للأرباح غٓر الهتوقعة تفترض أف الأرباح السىوٓ
ولكف استخداـ التغٓر فْ الأرباح كههثؿ للأرباح غٓر الهتوقعة فْ حالة وجود الأرباح  العشوائْ.

ؤدي اىحٓاز هعاهلات استجابة الأرباح ىحو الصفر أو اىخفاض فْ قٓـ  إلِ الهؤقتة ٓعد ههثلًا ضعٓفاً وٓ
ههثلًا للأرباح غٓر الهتوقعة، هف التغٓر فْ الأرباح وهستوى الأرباح  الهعاهلات. وبالتالْ أصبح كلاً 

وأظٍرت الدراسة بأف كلًا هف هستوٓات الأرباح وتغٓراتٍا تهمؾ قوة تفسٓرٓة أكبر عىدها ٓتـ تضهٓىٍا فْ 
ة عمِ الأرباح.  هعادلة اىحدار العوائد السىوٓ

( فٓها إذا كاىت الأرباح هقسوهةً عمِ سعر السٍـ فْ بدآة 1991) Easton & Harrisتحقؽ  
اىطمؽ الباحثاف فْ . "هتغٓر هستوى الأرباح"اي دعلتقٓٓـ العلاقة بٓف الأرباح والعوائد، و  اً هلائه اً الفترة هتغٓر 

السوقٓة والقٓهة  بأف كلًا هف القٓهة الدفترٓة ٓفترضدراستٍها هف ىهوذج تقٓٓـ القٓهة الدفترٓة والذي 
شٓراف إلِ قٓهة الشركة.هتغٓراف هرتبطاف بالسٍـ   tوبافتراض أف القٓهة السوقٓة لمسٍـ عىد الزهف  وٓ

 قة كها ٓمْ:تكوف العلا tتساوي القٓهة الدفترٓة لمسٍـ لمفترة 
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وٓساوي التغٓر فْ القٓهة   PitΔٌو  tإلِ الزهف  t-1ثـ التغٓر فْ القٓهة السوقٓة لمسٍـ هف الزهف 
 الدفترٓة:

             

هطروحاً هىٍا  EPSالدفترٓة ٓساوي الأرباح وبافتراض هدخؿ الفائض الصافْ فإف التغٓر فْ القٓهة 
 :dالتوزٓعات الهدفوعة لمهساٌهٓف 

                  

 وتصبح العلاقة:
                 

                      

                      

 ٍـ فْ بدآة الفترة تصبح العلاقة:وبتقسٓـ الطرفٓف عمِ سعر الس
                                          

 الأرباح( العلاقة بٓف عائد السٍـ وبٓف هستوى 1تصؼ الهعادلة رقـ )

، ( أٓضاً تفسٓر لمعلاقة بٓف عوائد الأسٍـ والتغٓر فْ الأرباح1991) Easton & Harrisٓقدـ 
(، وأف ىسبة السعر P/E Ratioٓفترض الباحثاف أف الأسٍـ تسعر وفؽ ىهوذج السعر إلِ الربح )حٓث 

، وأف سعر السٍـ لا ٓتضهف p/1إلِ الربح فْ بدآة الفترة وىٍآتٍا تساوي هقموب تكمفة رأس الهاؿ 
تضهف توزٓعات فْ بدآة الفترة  ،tتوزٓعات فْ ىٍآة الفترة   فتكوف العلاقة: t-1وٓ

                  

                 

                                    

لِ الىهوذج الذي إالىظر واقترحا ىهوذجاً هف خلاؿ  Ohlson (1989)ورقة عهؿ  اتبع الباحثاف
رباح وذلؾ قتة هف الأعىاصر الهؤ ىً هقارىة لمعىاصر الدائهة هع الأ عمِ Ohlson (1989) افترضً

رباح ها تكوف الأفعىد .ى الارباح فْ ىهوذج قٓهة الهىشاةرباح وهستو هف التغٓر فْ الأستخداهً لكؿ اب
وعىدها تكوف الأرباح  هتوقعةرباح غٓر الرباح ٌو الذي ٓعبر عف الأ)هستوى( الأ التغٓر ف هتغٓرإدائهة ف

ولكف عىدها تتضهف عىاصر  .هتوقعةرباح غٓر الو الذي ٓعبر عف الأٌ هؤقتة فإف هتغٓر هستوى الأرباح
رباح غٓر رٓف ٌو القادر عمِ التعبٓر عف الأف الهتوسط الهرجح لكلا الهتغٓإخرى هؤقتة فأثابتة و 
و  ٓجهع الهتغٓرٓف اً بسٓط اً هركب اً جىهوذ Easton & Harris (1991)اقترح بالتالْ  .الهتوقعة هعاً وٌ

وهستوى الأرباح وتغٓراتٍا ٌها  حٓث ٓكوف عائد السٍـ ٌو الهتغٓر التابع ىهوذج العائد بصورتً الىٍائٓة
 .(Brown, 1994الهتغٓراف الهستقلاف )



 

59 
 

 الصيغة النيايية لمنموذج 2.1.3.3

 ٓصبح الىهوذج فْ الشكؿ التالْ:
                                  

تكوف هف هتغٓرٓف ٌها إذاً         ٓصؼ ىهوذج العائد العلاقة بٓف عوائد الأسٍـ والأرباح الهحاسبٓة، وٓ
 Easton طور وقد(. earnings changes( وتغٓرات الأرباح )earnings levelهستوى الأرباح )

and Harris  (1991)  وأضافا إلًٓ هتغٓر هستوى الأرباحالىهوذج.  
 النتايج المتعمقة بالنموذج 3.1.3.3

 Easton & Harrisأولِ الدراسات التْ قاهت باختبار ىهوذج العائد بصٓغتً الىٍائٓة ٌْ دراسة 
ْ الدراسة التْ صاغت الىهوذج بصورتً الىٍائٓة 1991) وقد  إلًٓ هتغٓر هستوى الأرٓاح.وأضافت ( وٌ

أسواؽ الولآات الهتحدة  عدد هف فْالهدرجة  % عمِ عٓىة هف الشركات8بمغت القوة التفسٓرٓة لمىهوذج 
% هف 8، أي أف هستوٓات الأرباح وتغٓراتٍا تفسر 1986إلِ عاـ  1968الأهرٓكٓة وذلؾ هف عاـ 
، وباعتبار ت بعد ذلؾ ىهوذج العائد فْ أسواؽ عدٓدةاختبرت العدٓد هف الدراساالتبآف فْ عوائد الأسٍـ. 

ىتائجٍا فْ كثٓر هف ( ٌْ الدراسة الأولِ لمىهوذج، استخدهت 1991) Easton & Harrisأف دراسة 
، وقد استخدـ الىهوذج لاختبار هلاءهة القٓهة وهقارىة الىتائج خلاؿ سىوات كهعٓار لمهقارىة الدراسات

 هف دولة.  الدراسة أو الهقارىة بٓف أكثر

لمتحقؽ هف هلاءهة القٓهة لمهقآٓس الهحاسبٓة فْ ( ىهوذج العائد 1994) .Harris et alاختبر 
التْ تتوافؽ هعٍا بالصىاعة وبحجـ الشركة. ىشأت فكرة  هرٓكٓةالشركات الألهاىٓة هقابؿ الشركات الأ

و ( SEC) الدراسة هف الإجراء الذي أقرتً لجىة تداوؿ الأوراؽ الهالٓة إدراج الشركات غٓر الأهرٓكٓة  أفوٌ
هع الههارسات الهحاسبٓة الهقبولة قبولًا عاهاً  بٓاىات ٌذي الشركاتٓتطمب اىسجاـ  فْ السوؽ الأهرٓكٓة

(U.S.-GAAP) وقد  ،ختبار الىهوذجشركة ألهاىٓة وأهرٓكٓة لا 230 م. قاـ الباحثوف بجهع البٓاىات
هع عوائد الأسٍـ، وبالتالْ فالقوة التفسٓرٓة لمىهوذج فْ  هعىوٓاً  سبٓة هرتبطةباح الهحاأف الأر  بٓىت الىتائج

% فْ البمدٓف، كها كاىت هعاهلات 7حٓث بمغت  ألهاىٓا قابمة لمهقارىة هع القوة التفسٓرٓة فْ أهرٓكا
هجهع الهحممٓف الهالٓٓف  وبها أف. استجابة الأرباح لمشركات الألهاىٓة أكبر هىٍا لمشركات الأهرٓكٓة

ر ىظاـ ٓقوـ فًٓ الهحمموف الهالٓوف فالألها فْ الشركات بإعداد بٓاىات هعدلة للأرباح فْ  قاـ بتطوٓ
 بٍدؼ والسجلات الداخمٓة لمشركات فْ القوائـ الهالٓة الواردة الشركات الألهاىٓة استىاداً إلِ الهعموهات

وتبٓف أف  الهقررة والأرباح الهعدلة، قاـ الباحثوف باختبار الىهوذج عمِ الأرباح تحدٓد رقـ الأرباح الدائهة
ذا ٓتفؽ  هع أف هلاءهة القٓهة للأرباح الدائهة أكبر هىٍا لمهؤقتة. القوة التفسٓرٓة أكبر للأرباح الهعدلة وٌ

 52( ىهوذج العائد بالتطبٓؽ عمِ 1998) Jermakowicz and Tomaszewskiاستخدـ 
، حٓث بمغت القوة التفسٓرٓة 1997عاـ  إلِ 1995هف عاـ  شركة فْ سوؽ وارسو للأوراؽ الهالٓة
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 ( ىهوذج العائد عمِ عٓىة هف الشركات ف1999ْ) Francis and Schipper اختبر%. 7لمىهوذج 
حٓث بمغت القوة التفسٓرٓة  1994إلِ عاـ  1952سوؽ الولآات الهتحدة الأهرٓكٓة هف عاـ أ عدد هف
% وذلؾ Chen et al., (2001 )12. وقد بمغت القوة التفسٓرٓة لىهوذج العائد فْ دراسة %22لمىهوذج 

ٓلاحظ ٌىا  .1997إلِ عاـ  1990هف عاـ  بتطبٓؽ الىهوذج فْ سوؽ الأوراؽ الهالٓة الصٓىٓة الىاشئة
أسواؽ الولآات الهتحدة  عدد هف فْ الهدرجة الاختلاؼ فْ القوة التفسٓرٓة لمىهوذج بٓف الشركات

وتفسر الباحثة ذلؾ باختلاؼ طوؿ الفترة  ،فْ سوؽ وارسو والسوؽ الصٓىٓة الهدرجة الأهرٓكٓة والشركات
 .ؽ الولآات الهتحدة الأهرٓكٓة هف الأسواؽ الهتطورةاسو أالزهىٓة لكؿ دراسة بالإضافة إلِ اعتبار 

فْ سوؽ هصر للأوراؽ الهالٓة ( ىهوذج العائد 2006) Ragab & Omranاختبرت دراسة 
لمتحقؽ هف هلاءهة قٓهة الهعموهات الهحاسبٓة، وبالتالْ التحقؽ فٓها إذا كاىت ٌذي الهعموهات ىافعة 

كبدآة لمدراسة حٓث كاىت  1998لمهستثهرٓف الهحمٓٓف والأجاىب فْ سوؽ هصر. اختار الباحثاف سىة 
 2002إلِ عاـ  1998هتدت فترة الدراسة هف عاـ او السىة الأولِ لتطبٓؽ هعآٓر الهحاسبة الهصرٓة، 

شركة هف الشركات الهدرجة فْ السوؽ. قدهت الدراسة أدلة عمِ هلاءهة قٓهة  59وعمِ عٓىة هكوىة هف 
الهعموهات الهحاسبٓة ههثمةً بالأرباح فْ سوؽ هصر للأوراؽ الهالٓة حٓث بمغت القوة التفسٓرٓة لىهوذج 

 %.4العائد 

هع الدراسات السابقة فٓها ٓتعمؽ بهتغٓر التغٓر فْ الأرباح، إذ لا  الدراسةتعارضت ىتائج ٌذي 
توجد علاقة ذات دلالة بٓف هتغٓر التغٓر فْ الأرباح وعوائد الأسٍـ. أكد الباحثاف هف خلاؿ الدراسة بأف 
الهعموهات الهحاسبٓة تقدـ هعموهات حوؿ وضع الشركة الهستقبمْ أكثر هف أسعار الأسٍـ، وبأف سوؽ 

وراؽ الهالٓة تحتاج إلِ هصادر بدٓمة لمهعموهات هثؿ تىبؤات الأرباح و تقارٓر الهحممٓف الهالٓٓف هصر للأ
ا. ها ٓهٓز ٌذي الدراسة أىٍا تىاولت هوضوع هلاءهة القٓهة فْ فترة تطبٓؽ الهعآٓر فْ هصر،  وغٓرٌ

الاقتصادٓة، ولكف كاف فالهعآٓر الوطىٓة تختمؼ بٓف البمداف باختلاؼ القواىٓف والخمفٓات السٓاسٓة و 
ضرورة تطبٓؽ  بإهكاف الباحثاف إجراء هقارىة بٓف فترتْ تطبٓؽ الهعآٓر وقبمٍا لتقدٓـ أدلة إضافٓة عمِ

 الهعآٓر الهحاسبٓة.

ىهوذج العائد عمِ الشركات الهدرجة فْ سوؽ براغ فْ جهٍورٓة  Hellström (2006) اختبر
الفترة الزهىٓة إلِ فترتٓف ٌها هف عاـ  تث قسهحٓ، 2001إلِ عاـ  1994ف عاـ التشٓؾ وذلؾ ه

حٓث  2001إلِ عاـ  1998% وهف عاـ 2.4وبمغت القوة التفسٓرٓة لمىهوذج  ،1997إلِ عاـ  1994
( ىهوذج العائد عمِ 2010) Dobija & Klimcza كها اختبر%. 14.1القوة التفسٓرٓة لمىهوذج 

، وٓقسـ الباحثاف فترة 2008إلِ عاـ  1997الشركات الهدرجة فْ سوؽ بولىدا للأوراؽ الهالٓة هف عاـ 
تعتبر ٌاتاف الدراستاف هثالًا عف  %.0.62القوة التفسٓرٓة لمىهوذج  بمغت الدراسة إلِ ثلاث فترات حٓث

 .فترة الدراسة إلِ فترات تختمؼ فٍٓا الأىظهة الهحاسبٓة هقارىة هلاءهة القٓهة عبر الزهف هف خلاؿ تقسٓـ
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( ىهوذج العائد عمِ الشركات الهدرجة فْ سوؽ 2010) Filip and Raffournier واختبر
 Anandarajanدراسة  واستخدهت . %40القوة التفسٓرٓة لمىهوذج  بمغتبوخارست للأوراؽ الهالٓة حٓث 

& hassan (2010)  شركة فْ سبع دوؿ وبمغت القوة  248ىهوذج العائد بالتطبٓؽ عمِ عٓىة هؤلفة هف
 163( ىهوذج العائد عمِ 2011) Alfaraih & Alaneziدراسة  كذلؾ طبقت%. 22التفسٓرٓة لمىهوذج 

ت للاوراؽ الهالٓة حٓث  %. 27القوة التفسٓرٓة لمىهوذج بمغتشركة هف الشركات الهدرجة فْ سوؽ الكوٓ
% وذلؾ Shamki & Abdurahman (2012 )26التفسٓرٓة لىهوذج العائد فْ دراسة  غت القوةكها بم

 عمِ عٓىة هف الشركات الصىاعٓة الهدرجة فْ سوؽ عهاف للأوراؽ الهالٓة. 

الاىخفاض فْ سبب  ها إذا كافباختبار ىهوذج العائد لمتحقؽ Lim & Park (2011 ) وقاـ
فْ الأرباح. اىطمؽ الباحثاف فْ  لتقمبفْ العوائد أو ا التقمب الهتزآدعبر الزهف سببً  هلاءهة القٓهة

وطور الباحثاف دراستٍها هف الدراسات السابقة التْ وثقت اىخفاضاً فْ هلاءهة قٓهة الأرباح عبر الزهف، 
ؿ ها إذا كاف الاىخفاض فْ الارتباط بٓف الأرباح والعوائد سببً أف الأرباح أصبحت أقاختباراً لمتحقؽ 

 1970عبر الزهف. اهتدت فترة الدراسة هف عاـ  تقمباً وتشوٓشاً هلاءهة لمقٓهة أو أف العوائد أصبحت أكثر 
ىتائج  بٓىتسىة.  13 تهتد كؿ فترة عمِ هدى ،وقسـ الباحثاف الفترة إلِ ثلاث فترات ،2008إلِ عاـ 

ادة  فْ الهقاـ الأوؿ  ٌو الهسؤوؿ الذي قد ٓىتج عف عواهؿ أخرى فْ عوائد الأسٍـ لتقمباالدراسة أف زٓ
عمِ عكس ها وثقتً الدراسات السابقة أف سبب  ،عف اىخفاض الارتباط بٓف العوائد والأرباح عبر الزهف

 .الاىخفاض ٓعود إلِ التغٓرات فْ طبٓعة الأرباح

 ٓمْ: ٓلاحظ هف خلاؿ الىتائج ها

% وتختمؼ بٓف الأسواؽ الهتطورة والىاشئة وتعد 40% إلِ  0.62تتراوح القوة التفسٓرٓة لمىهوذج هف -
 % إذا أخذت كهعٓار لمهقارىة.8( التْ بمغت 1991) Easton & Harrisجٓدة هقارىة بدراسة 

التْ تعد هف ؽ الولآات الهتحدة الأهرٓكٓة اسو أالقوة التفسٓرٓة لمىهوذج هع هرور الوقت فْ تزداد  -
% فْ 22( إلِ 1991) Easton & Harris% فْ دراسة 8حٓث اىتقمت هف  الأسواؽ الهتطورة

 Francis & Schipper (1999.)دراسة 

 price modelنموذج السعر  1.3.3

 أساس نموذج السعر 1.2.3.3

، كاف ىهوذج التقٓٓـ عمِ أساس هىذ بدآة دراسة العلاقة بٓف الهعموهات الهحاسبٓة وأسعار الأسٍـ
التقٓٓـ عمِ أساس خصـ التدفقات الىقدٓة ٓهثلاف الإطار الىظري الهلائـ خصـ التوزٓعات الىقدٓة وىهوذج 

لتفسٓر تمؾ العلاقة. فْ كلا الىهوذجٓف افترض الباحثوف وجود علاقة ارتباط قوٓة بٓف الأرباح الهحاسبٓة 
 افهدهف ىاحٓة والتدفقات الىقدٓة أو التوزٓعات الىقدٓة هف ىاحٓة أخرى. وهع ذلؾ فكلا الىهوذجٓف لا ٓعت

رتٍا هعآٓر الهحاسبة الدولٓة بدراسة أثر الهعالجات الهحاسبٓة التْ أق افكها لا ٓسهح ،عمِ قٓـ هحاسبٓة
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الهمكٓة فْ قائهة الهركز الهالْ بدلًا هف  وؽوالتْ تتطمب ترحٓؿ بعض الهكاسب )أو الخسائر( إلِ حق
 (.2006، ترحٓمٍا إلِ قائهة الدخؿ )أبو الخٓر

 بالاعتهادـ السٍـ ٓلتقٓ اً هحاسبٓ اً ىهوذج الباحثوففْ هىتصؼ التسعٓىات هف القرف الهاضْ طور 
(. ٌذا الىهوذج  إلِ جاىب 1995) Felthman & Ohlson( و 1995) Ohlson قٓـ هحاسبٓةعمِ 

لهمكٓة أىً ٓعكس القٓاسات الهحاسبٓة صراحة، فإىً ٓربط الأرباح والتوزٓعات والقٓهة الدفترٓة لحقوؽ ا
بالقٓهة العادلة لمسٍـ. بىاءً عمًٓ تحوؿ عدد كبٓر هف الباحثٓف لاختبار جواىب الىهوذج الهحاسبْ هٓداىٓاً 

 هف حٓث هدى هلاءهتً لتفسٓر اختلافات أسعار أسٍـ الشركات وتفسٓر التغٓرات التْ تطرأ عمٍٓا. 
 Accounting Valuation Model نموذج التقييم المحاسبيتعريف 

 Felthman & Ohlson( و 1995) Ohlsonلا ٓىطمؽ ىهوذج التقٓٓـ الهحاسبْ الذي قدهً 
ىها ٓىطمؽ هف ىهوذج خصـ التوزٓعات الىقدٓة التقمٓدي، وباستخداـ ( هف علاقة هحاسبٓة1995) وا 

افتراضات هعٓىة ٓىتٍْ إلِ ىهوذج قائـ عمِ أساس حقوؽ الهمكٓة والربح غٓر العادي الهتوقع لعدد لا 
ائْ هف الفترات الهالٓة. ثـ ٓىتقؿ بىاء الىهوذج إلِ ها ٓعرؼ بدٓىاهٓكٓة الهعموهات لتقدٓر الربح غٓر ىٍ

ؿ الىهوذج الهحاسبْ إلِ ىهوذج قابؿ لمتطبٓؽ والاختبار  العادي عمِ هدار زهىْ لا ىٍائْ وذلؾ لتحوٓ
 الهٓداىْ. 

 افتراضات النموذج

ْ افتراضات أساسٓةٓعتهد ىهوذج التقٓٓـ الهحاسبْ عمِ ثلاثة   (Ohlson, 1995) :وٌ

 the present value of الافتراض الأول: قيمة السيم تتحدد بخصم التوزيعات النقدية المستقبمية
expected dividends determines the market value  

بالقٓهة تعد ٌذي العلاقة فْ تقٓٓـ السٍـ ٌْ الىهوذج الهالْ التقمٓدي حٓث تتحدد قٓهة السٍـ 
عبر عف ٌذا الىهوذج بالعلاقة أتٓة:  الحالٓة لمتوزٓعات الىقدٓة لعدد غٓر هحدد هف الفترات الهالٓة وٓ

 

   ∑  [
      

      
]      

 

   

 

 :حٓث

Pt  سعر السٍـ فْ بدآة الفترةi ، 

t  حتِ  1الفترات الزهىٓة بدءاً هفy ، 

r ،هعدؿ العائد الهستخدـ فْ حساب القٓهة الحالٓة 
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E .توقع القٓـ الهستقبمٓة 

d .التوزٓعات الىقدٓة 

 (1فْ الهعادلة رقـ ) (dٓعتهد الىهوذج عمِ إحلاؿ القٓـ الهحاسبٓة هحؿ التوزٓعات الىقدٓة )
وصولًا إلِ ىهوذج هحاسبْ لمتقٓٓـ ٓعتهد عمِ قٓاسات هحاسبٓة هف قائهة الدخؿ وقائهة الهركز الهالْ، 

 الثالث.  الافتراضالثاىْ و  الافتراضٌذي القٓاسات ٓعبر عىٍا بالعلاقات التْ تضهىٍا 
 Clean Surplusالافتراض الثاني: الفايض الصافي 

و2العلاقة رقـ ) الفائض الصافْٓفترض  ٓربط بٓف التوزٓعات الىقدٓة )الهستخدهة كأساس  ( وٌ
ئهة الهركز الهالْ لىهوذج التقٓٓـ الهالْ( هف ىاحٓة، والقٓـ الهحاسبٓة الأصمٓة الىاتجة عف قائهة الدخؿ وقا

هحققة عف الهمكٓة. فالأرباح ال وؽتتهثؿ ٌذي القٓـ فْ صافْ الربح والقٓهة الدفترٓة لحقو  هف ىاحٓة أخرى،
رحؿ الباقْ إلِ حقوؽ الهمكٓة إها إلِ  فترة هالٓة هعٓىة ٓتقرر توزٓع جاىب هىٍا )التوزٓعات( وٓ

الهمكٓة كها تصوري  وؽوكلاٌها ٓعتبر إضافة إلِ القٓهة الدفترٓة لحق ،الاحتٓاطٓات أو الأرباح الهحتجزة
 العلاقة أتٓة: 

                        
 :حٓث

bt :.القٓهة الدفترٓة لمسٍـ فْ ىٍآة الفترة الحالٓة 

bt-1:  القٓهة الدفترٓة لمسٍـ فْ ىٍآة الفترة السابقةt-1 . 

xt صافْ الربح لمفترة الحالٓة :t. 

dt التوزٓعات الهقررة عف الفترة الحالٓة :t. 

التوزٓعات  ( هف إحلاؿ القٓـ الهحاسبٓة لحقوؽ الهمكٓة وصافْ الربح هحؿ2العلاقة رقـ )تهكف 
 ( لإىتاج ىهوذج هحاسبْ لتقٓٓـ سعر السٍـ.1الىقدٓة فْ الىهوذج الهالْ الهعبر عىً بالعلاقة )

 Residual incomeالافتراض الثالث: الربح الباقي 

كبدٓؿ  ( هفٍوـ الربح الباق1995ْ) Felthman & Ohlson( و1995) Ohlsonاستخدـ 
ادة فْ صافْ الربح هف الأىشطة العادٓة ٓشٓر و  عهمْ عف الربح غٓر العادي. هفٍوـ الربح الباقْ إلِ الزٓ
استثهار حقوؽ الهلاؾ فْ استثهار بدٓؿ بخلاؼ الاستثهار فْ عهمٓات  هفعمِ العائد الذي ٓهكف تحقٓقً 

ادة فْ صافْ الربح عمِ العائد العادي.   :ٌذي العلاقة الشكؿ أتْوتأخذ الهىشأة. وٓعبر عف ذلؾ بالزٓ

  
  = xt – rbt-1…….(3) 

 :حٓث
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 .tتهثؿ الربح الباقْ فْ ىٍآة الفترة :  

r.هعدؿ العائد الهطموب : 

bt-1القٓهة الدفترٓة فْ بدآة الفترة :  
 باستخدام عمميات الإحلال والحذف الرياضية فإنو يمكن الوصول إلى نموذج التقييم التالي:

              
               

 الهعموهات الأخرى الهتاحة عف السٍـ فْ تارٓخ التقٓٓـ vtثوابت،  a1,a2حٓث 

العلاقة ( تصبح 4( والاستعاضة عىٍا فْ العلاقة رقـ )3وباستخداـ تعرٓؼ الربح الباقْ أي العلاقة رقـ )
 :( عمِ الشكؿ أت4ْرقـ )

                                          
ض العلاقة رقـ ) ( وبعد عهمٓات 5( التْ تتعمؽ بهفٍوـ الفائض الصافْ فْ العلاقة رقـ )2وبتعوٓ

 التبسٓط ىحصؿ عمِ العلاقة التالٓة:
                                       

 حٓث:
          
           

( الأساس الىظري لمعدٓد هف الدراسات حوؿ العلاقة بٓف أسعار 1995) Ohlsonقدـ عهؿ        
والذي ٓسهِ  أتْالأسٍـ والقٓهة الدفترٓة والأرباح، وقد اعتهدت ٌذي الدراسات عمِ الاىحدار الخطْ 

 ( وفؽ العلاقة أتٓة:Easton, 1999)ىهوذج السعر
                                      

 الصيغة النيايية لمنموذج: 2.2.3.3

وها ٓهٓز ٌذا  .باح والهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓةٓصؼ الىهوذج العلاقة بٓف أسعار الأسٍـ والأر 
الىهوذج عف ىهوذج العائد أىً ٓسهح بتقٓٓـ الهلاءهة لمقٓـ الدفترٓة والأرباح الهحاسبٓة فْ ىفس الوقت، فْ 

 حٓف أف ىهوذج العائد ٓسهح بتقٓٓـ الهلاءهة للأرباح الهحاسبٓة فقط.
                               

 جالنتايج المتعمقة بالنموذ 3.2.3.2

استخدهت العدٓد هف الدراسات ىهوذج السعر إلِ جاىب ىهوذج العائد لمتحقؽ هف هلاءهة القٓهة       
( فْ دراستً ىهوذج السعر عمِ عٓىة هف الشركات 2001)  .Chen et alاختبر .لمهتغٓرات الهحاسبٓة

 Hellström واختبر%.56القوة التفسٓرٓة لمىهوذج  بمغتالهدرجة فْ سوؽ الأوراؽ الصٓىٓة الىاشئة حٓث 
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 1994عمِ الشركات الهدرجة فْ سوؽ براغ فْ جهٍورٓة التشٓؾ وذلؾ هف عاـ  ىهوذج السعر (2006)
وبمغت القوة  ،1997إلِ عاـ  1994وحٓث قسـ الفترة الزهىٓة إلِ فترتٓف ٌها هف عاـ  2001إلِ عاـ 

القوة التفسٓرٓة لمىهوذج  بمغت حٓث 2001إلِ عاـ  1998وهف عاـ  ،%8.8التفسٓرٓة لمىهوذج 
( ىهوذج السعر فْ سوؽ هصر للأوراؽ 2006) Ragab & Omranاختبرت دراسة كها %. 10.7

الهالٓة لمتحقؽ هف هلاءهة قٓهة الهعموهات الهحاسبٓة، وبالتالْ التحقؽ فٓها إذا كاىت ٌذي الهعموهات 
الدراسة أدلة عمِ هلاءهة قٓهة ٌذي قدهت و  سوؽ هصروالأجاىب فْ  ىافعة لمهستثهرٓف الهحمٓٓف

 %. 40الهعموهات الهحاسبٓة فْ سوؽ هصر للأوراؽ الهالٓة حٓث بمغت القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر 
% فْ سوؽ Alfaraih & Alanezi (2011 )57بمغت القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر فْ دراسة 

ت للأوراؽ الهالٓة. و  ( عمِ عٓىة هف الشركات الهدرجة فْ 2012) Alali & Footeأجرٓت دراسة الكوٓ
 & Shamki%. وفْ دراسة 23.74وبمغت القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر  ،سوؽ أبو ظبْ للأوراؽ الهالٓة

Abdurahman (2012 فْ سوؽ عهاف بمغت القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر )48 .% 

ؽ هف هلاءهة القٓهة لمهقآٓس الهحاسبٓة قلمتح ( ىهوذج السعر2012) .Chamisa et alاختبر 
 Aفْ سوؽ الصٓف للأوراؽ الهالٓة وذلؾ بالىسبة لمشركات التْ تصدر ىوعٓف هف الأسٍـ: الأسٍـ 

ٓتـ تداولٍا بٓف الهستثهرٓف  B، الأسٍـ ٓتـ تداولٍا بٓف الهستثهرٓف الهحمٓٓف فقط A)الأسٍـ  Bوالأسٍـ 
طمب هف الشركات التْ تصدر ىوعٓف هف الأسٍـ أف تعد بٓاىاتٍا وفؽ هعآٓر  (الهحمٓٓف والأجاىب وٓ

شركة صٓىٓة  86الهحاسبة الصٓىٓة ووفؽ هعآٓر التقرٓر الهالْ الدولْ. اختبر الباحث الىهوذج عمِ 
أثر  لتعكس اف فترة الدراسة إلِ ثلاث فترات. قسـ الباحث2004إلِ عاـ  1994ولفترة تهتد هف عاـ 

% 11التطور فْ هعآٓر الهحاسبة الصٓىٓة. بمغت القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر فْ الهرحمة الأولِ 
 ،%6% هقابؿ 4% لمهعآٓر الدولٓة، وبمغت القوة التفسٓرٓة فْ الفترة الثاىٓة 31لمهعآٓر الصٓىٓة هقابؿ 
. %7% هقابؿ 4بمغت القوة التفسٓرٓة لمعٓىة الإجهالٓة كها %. 5هقابؿ  %4وبمغت فْ الفترة الثالثة 

عآٓر التقرٓر ىتائج الدراسة أف الهقآٓس الهحاسبٓة الهرتكزة عمِ هعآٓر الهحاسبة الصٓىٓة وه وبٓىت
ْ أكبر لمهقآٓس الهرتكزة عمِ هعآٓر التقرٓر الهالْ الدولْ، وأف  ،هة القٓهةالهالْ الدولْ هلائ وٌ

فسر الباحث ذلؾ بسبب التقارب بٓف هجهوعتْ  ،اختلاؼ الهلاءهة بٓف الهجهوعتٓف ٓضٓؽ عبر الزهف وٓ
  .الهعآٓر عبر الزهف

ْ ىتائج 57إلِ  %4بٓف  تتراوح القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعرٓلاحظ هف خلاؿ الىتائج بأف  % وٌ
 ة وتتفوؽ عمِ ىتائج ىهوذج العائد.جٓد
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 خلاصة:
ة التْ أفرد لكؿ هىٍا هبحث هف خلاؿ الهباحث الرئٓس ىهاذج تقٓٓـ هلاءهة القٓهةعرض الفصؿ 

 & Francisالهختمفة لدراسات هلاءهة القٓهة كها صىفٍا  قارباتبالهالأوؿ  عرؼ الهبحث خاص.
Schipper (1999).  ىهوذجْ العائد  اختبرت الىهاذج التْ الهبحث الثاىْشرح ْ ٌذي العلاقة وٌ

كها وضح أساس كؿ ىهوذج وتطوري والهتغٓرات التْ ٓتكوف هىٍا، بالإضافة إلِ الىتائج الهتعمقة  ،والسعر
 بالىهاذج والهستخمصة هف بعض الدراسات.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 



 

67 
 

 
 
 
 
 
 

 الفصل الرابع
 التجرريبية الدراسة

The Empirical Study 
 

 
 
 
 
 



 

68 
 

 الفصل الرابع

 الدراسة التجرريبية

 Introduction مقدمة 2.1
فاً بسوؽ  لثاىْحٓث تىاوؿ الفصؿ ا ،ـ عرض الدراسة الىظرٓة هف خلاؿ فصمٓف رئٓسٓفت تعرٓ

وهف ثـ  ،الأوراؽ الهالٓة وكفاءتٍا وهف ثـ الهعموهات الهلائهة بالىسبة لمهستثهرٓف وأٌهٓة خاصٓة الهلاءهة
عمِ ها  التعرٓؼ ببعض العواهؿ الهؤثرة فْ هلاءهة القٓهة بىاءً  وكذلؾهفٍوـ هلاءهة القٓهة، التعرٓؼ ب

التعرٓؼ بالىهاذج التْ ٓتـ هف خلاؿ تطبٓقٍا اختبار  ثالثالفصؿ التىاوؿ و  .ورد فْ الدراسات السابقة
ها ىهوذجاباح والقٓهة اهلاءهة القٓهة لمهعموهات الهحاسبٓة ههثمةً بالأر    العائد والسعر. لدفترٓة وٌ

بٓةالدراسة التتختبر  لمتأكد هف هلاءهة القٓهة لمهعموهات  ٓفذجو الىهٓف ٌذفْ ٌذا الفصؿ  جرٓ
تختبر ، كها ضهف قطاع الهصارؼ والتأهٓف الهحاسبٓة لمشركات الهدرجة فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة

ْ طبٓعة الأرباح تأثٓر عواهؿ أخرى عمِ هلاءهة القٓهة شارة الأرباح وحجـ الشركةو  وٌ هف خلاؿ تجزئة  ا 
الىهوذجٓف عمِ  اختبارعمِ هعٓار ٓتعمؽ بالعاهؿ الهؤثر، وهف ثـ  إلِ عٓىتٓف جزئٓتٓف بىاءً  الهجتهع

 .العٓىات الجزئٓة

 Models andا تعريف بالمتغيرات وكيفية قياسينماذج الدراسة وال 1.1

Variables 

هلاءهة القٓهة هف خلاؿ ىهوذجٓف ٌها ىهوذج العائد وىهوذج السعر وسٓتـ التعرٓؼ تـ اختبار تسو 
 بهتغٓرات كؿ ىهوذج:

 نموذج العايد 1.2.4
                                  

Rit ِالعائد السىوي الهراكـ لمشركة  ٓشٓر إلi  فْ السىةt 

و العائد الهراكـ لهدة   حالٓة حتِ الشٍر الثالث هف السىةبدءاً هف الشٍر الرابع لمسىة الشٍر  12وٌ
 وذلؾ لتضهٓف هوعد الإعلاف عف التقارٓر الهالٓة السىوٓة. التالٓة،

 :ٔتْوفؽ القاىوف ا حساب العائد الشٍري

 سعر }/سعر الإغلاؽ لمشٍر السابؽ( + التوزٓعات -)سعر الإغلاؽ لمشٍر الحالْ {العائد الشٍري=
 (1) الإغلاؽ لمشٍر السابؽ
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 :أتْراكهة العائد وفؽ القاىوف وسٓتـ ه
                                                   

داوؿ وعمِ التوزٓعات هف التقرٓر قاهت الباحثة بالحصوؿ عمِ أسعار الإغلاؽ الشٍرٓة هف ىشرات الت
قاهت الباحثة بهراكهة العوائد  (.1الشٍري وفؽ القاىوف رقـ )عائد لهالْ لكؿ شركة وهف ثـ حساب الا

( بدءاً هف شٍر ىٓساف لكؿ سىة حتِ شٍر آذار هف السىة 2وفؽ القاىوف رقـ )شٍر  12ولهدة  الشٍرٓة 
 .التالٓة

EPSit/pit-1  ،شٓر إلِ  هتغٓر هستوى الأرباح فْ السىة  iحصة كؿ سٍـ هف الأرباح لمشركة وٓ
 .t-1فْ السىة  السٍـ سعرهقسوهاً عمِ 

قاهت الباحثة بالحصوؿ عمِ رقـ حصة كؿ سٍـ هف الأرباح هف قائهة الهركز الهالْ لكؿ شركة وهف ثـ 
 تقسٓهً عمِ سعر الإغلاؽ لمشٍر الثالث هف السىة السابقة.

ΔEPSit :حسب  حصة كؿ سٍـ – tحصة كؿ سٍـ هف الأرباح فْ السىة [ هتغٓر التغٓر فْ الأرباح وٓ
 .t-1سعر السٍـ فْ السىة  / ] t-1هف الأرباح فْ  السىة  

 قاهت الباحثة بطرح حصة كؿ سٍـ هف الأرباح لكؿ سىتٓف هتتالٓتٓف وهف ثـ تقسٓـ الىاتج عمِ سعر
 الأولِ. الإغلاؽ لمسىة

 نموذج السعر 2.2.4
                              

Pit   سعر السٍـ لمشركةi قاهت الباحثة بأخذ سعر الإغلاؽ فْ بعد ثلاث شٍور هف ىٍآة السىة الهالٓة ،
 ىٍآة شٍر آذار لكؿ سىة.

EPSit  الأرباح الهعمىة لكؿ سٍـ لمشركةi  ْهف السىة  31/12فt )ة كؿ سٍـ ، تؤخذ ربحٓ)ربحٓة السٍـ 

 هف قائهة الهركز الهالْ لكؿ شركة.

BVPSit  القٓهة الدفترٓة الهعمىة لكؿ سٍـ لمشركةi  فْ السىةt تـ حسابٍا بق  سهة حقوؽ الهمكٓة عمِوٓ

 عدد الأسٍـ، قاهت الباحثة بتقسٓـ حقوؽ الهمكٓة لكؿ شركة عمِ عدد أسٍهٍا.
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 Damascus Securities لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية 3.1

Exchange 
 التأسيس

 الصادر /55/ ، بهوجب الهرسوـ التشرٓعْ رقـ1للأوراؽ الهالٓةسوؽ دهشؽ  أسست 
دهشؽ  )سوؽ سوؽ للأوراؽ الهالٓة فْ سورٓة، تعرؼ باسـ إىشاء ، والذي ىص عم1/1/2006ِ بتارٓخ

وىص الهرسوـ عمِ أف تتهتع السوؽ بالشخصٓة الاعتبارٓة، والاستقلاؿ الهالْ والإداري،  (.الهالٓةللأوراؽ 
وتعهؿ تحت إشرافٍا، وبحٓث ٓكوف الهقر الرئٓسْ لمسوؽ  بٍٓئة الأوراؽ والأسواؽ الهالٓة السورٓة و ترتبط
 .10/3/2009وتـ افتتاح السوؽ بتارٓخ دهشؽ،  هدٓىة
 الإدارة

هكوف هف تسعة أعضاء، ٓسهَّوف بقرار هف رئٓس هجمس الوزراء، بىاءً  إدارةهجمس  ٓدٓر السوؽ 
كها ٓعٓف هدٓر تىفٓذي لمسوؽ  عمِ اقتراح هف هجمس هفوضْ ٌٓئة الأوراؽ والأسواؽ الهالٓة السورٓة.

 ٓتضهف الهجمسو  هف هجمس إدارة السوؽ، الٍٓئة واقتراح هف هجمس هفوضْوىائب لً بىاءً عمِ اقتراح 
 هصرؼ سورٓة الهركزي. عضو ههثؿ عفو  لأوراؽ والأسواؽ الهالٓة السورٓةٌٓئة ا ههثؿ عفعضو 

 الأوراق المالية

 تشتهؿ الأوراؽ الهالٓة عمِ:

 .أسٍـ الشركات الهساٌهة السورٓة القابمة لمتداوؿ  -1
ا الشركات الهساٌهة السورٓة  -2  سىدات الدٓف القابمة لمتداوؿ والتْ تصدرٌ
 .القابمة لمتداوؿ الصادرة عف حكوهة الجهٍورٓة العربٓة السورٓةأدوات الدٓف العاـ   -3
 .الوحدات الاستثهارٓة السورٓة الصادرة عف صىادٓؽ وشركات الاستثهار  -4
تـ اعتهادٌا   -5 أي أوراؽ هالٓة أخرى سورٓة أو غٓر سورٓة، هتعارؼ عمٍٓا عمِ أىٍا أوراؽ هالٓة، وٓ

 واؽ الهالٓة السورٓة.كذلؾ هف قبؿ هجمس هفوضْ ٌٓئة الأوراؽ والأس

)قطاع ٓتـ حالٓاً تداوؿ أسٍـ الشركات الهساٌهة السورٓة الهدرجة فْ السوؽ هقسهة إلِ القطاعات التالٓةو
 القطاع الزراعْ( -قطاع الخدهات -القطاع الصىاعْ -قطاع التأهٓف -البىوؾ

 تقسيمات السوق

 تقسـ سوؽ دهشؽ للاوراؽ الهالٓة إلِ : 

                                                           
1
 http://www.dse.sy/user/?page=about_marketعن موقع سوق دمشق للأوراق المالية  

http://www.dse.sy/user/?page=about_market
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o أعواـ، وأف ٓكوف رأسهالٍا الأدىِ  ةثلاث هضِ عمِ ىشاطٍا وتضـ الشركات التْ ىظاهٓةالسوؽ ال
هف  كحد أدىِ %20 وأف تكوف الأسٍـ الحرة القابمة لمتداوؿ 300همٓوف لٓرة وعدد الهساٌهٓف  300

 وبٓاىاتٍا هعدة وفقاً لهعآٓر الهحاسبة الدولٓة أسٍـ الشركة
o هوازٓة: وتشهؿ:ال سوؽال 
وأف ٓكوف رأسهالٍا  ،( وتضـ الشركات التْ هضِ عمِ ىشاطٍا عاـ واحدأ) هوازٓةالسوؽ ال  -

% كحد 10وأف تكوف الأسٍـ الحرة القابمة لمتداوؿ  100لٓرة وعدد الهساٌهٓف  همٓوف 100الأدىِ
 وبٓاىاتٍا هعدة وفقاً لهعآٓر الهحاسبة الدولٓة.  هف أسٍـ الشركة أدىِ

وأف ٓكوف عدد  ،)ب( تضـ الشركات التْ لـ تبدأ بالاستثهار أو الإىتاج بعد هوازٓةالسوؽ ال -
همٓوف وأف تكوف الهٓزاىٓة التأسٓسٓة أو  50هساٌـ كحد أدىِ ورأسهالٍا  50الهساٌهٓف فْ الشركة 
% هف 10تكوف الأسٍـ الحرة القابمة لمتداوؿ و  ة وفؽ هعآٓر الهحاسبة الدولٓةقائهة الدخؿ لمشركة هعد

 ـ الشركة.أسٍ

لٍٓا بقرار هف الهدٓر التىفٓذي لمسوؽ، وبحسب   وتتوفر إهكاىٓة ىقؿ إدراج الشركة هف السوؽ الهوازٓة وا 
 .شروط الإدراج التْ تحققٍا الشركة

 The Population Study مجرتمع الدراسة 1.1

 أي الشركات ،الهدرجة فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة الهالٓة ٓتكوف هجتهع البحث هف الشركات
ْ عبارة عف  والتأهٓفالهصارؼ قطاع  ضهف . بمغ عدد شركات تأهٓف( 6و هصرؼ 12شركة ) 18وٌ

فْ  2هىٍا )شركات  6استثىاء  ، حٓث تـهصارؼ وشركتْ تأهٓف(10) شركة 12الشركات الهدروسة 
توقفٍا لفترة فر البٓاىات الكافٓة لمتحمٓؿ، إها بسبب اوذلؾ لعدـ تو  (شركات تأهٓف 4و الهصارؼقطاع 

مة عف التداوؿ أو  .2012إلِ  2009، حٓث اهتدت فترة الدراسة هف فْ السوؽ إدراجٍاحداثة  طوٓ

لاستبعاد ٌذا القطاع هف الدراسة فْ قاهت الباحثة بأخذ قطاع الهصارؼ والتأهٓف فقط ىظراً 
، هع قطاعات أخرى ولـ ٓدرس بشكؿ هىفصؿ البحوثفْ بعض دراستً فقد تهت  هعظـ البحوث السابقة
حٓث  الىسبة الأكبر والغالبة لمشركات الهدرجة فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة، ٓشكؿ كها أف ٌذا القطاع

  % هف إجهالْ الشركات الهوجودة.80ٓشكؿ 

وتـ استبعاد بعض الشركات هف هجتهع البحث، حٓث تخضع الشركات الهختارة لمشرطٓف 
 أتٓٓف:

تـ أف تكوف الشركة الهختارة هف الشركات الهسجمة فْ  .1 أسٍهٍا تداوؿ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة وٓ
 .2010 أو 2009هىذ عاـ 
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ة وأسعار الإغلاؽ عف توفر بٓاىات   .2  والتوزٓعاتالشٍرٓة لمشركة حصة السٍـ هف الأرباح السىوٓ
 مشركات وىشرات التداوؿـ الهالٓة لتـ الحصوؿ عمِ ٌذي البٓاىات هف القوائقد و  فترة الدراسة،خلاؿ 

 .لكتروىْ لمسوؽالهوجودة عمِ الهوقع الإ

وقد بمغ عدد الهشاٌدات الإجهالٓة بالىسبة لىهوذج العائد ، شركة 12بمغ عدد الشركات الهدروسة 
 هشاٌدة. 44هشاٌدة، وبالىسبة لىهوذج السعر  42

 تـ استخداهٍا فْ الدراسة:الشركات التْ  1-4ٓبٓف الجدوؿ 
 مدراسةالتي خضعت لشركات ال 4-1           

 تاريخ الإدراج القطاع الرمز رأس المال اسم الشركة الرقم

 2009/2/2 خدمات  مصرفية BBSF 5,000,000,000 بنك بيمو السعودي الفرنسي 1

 2009/2/7 خدمات  مصرفية BASY 5,724,500,000 بنك عودة 2

 2009/3/5 خدمات  مصرفية BSO 4,000,000,000 بنك سوريا والميجرر 3

 2009/2/3 خدمات  مصرفية ARBS 5,050,000,000 البنك العربي 4

 2009/3/31 خدمات  مصرفية IBTF 5,250,000,000 المصرف الدولي لمتجرارة والتمويل 5

 2009/5/21 خدمات  مصرفية BBS 6,120,000,000 بنك بيبموس 6

 2010/6/22 مصرفية  خدمات BOJS 3,000,000,000 بنك الأردن 7

 2010/7/31 خدمات  مصرفية SGB 3,000,000,000 بنك سوريا والخميج 8

 2010/4/8 خدمات  مصرفية QNBS 15,000,000,000 بنك قطر الوطني 9

 2009/5/7 خدمات  مصرفية SIIB 8,499,405,700 بنك سوريا الدولي الإسلامي 10

 2010/8/23 تأمين ATI 2,000,000,000 شركة العقيمي لمتأمين التكافمي 11

 2009/5/19 تأمين UIC 850,000,000 الشركة المتحدة لمتأمين 12

 Method of collection data تجرريبيةموب جرمع بيانات الدراسة الأس 5.4

، والبٓاىات الأولٓة ىوعٓف هف البٓاىات ٌْ البٓاىات الأولٓة والبٓاىات الثاىوٓة ٓعتهد الباحثوف عمِ
 .طرؽ هىٍا الهلاحظة والهقابمة وقوائـ الاستبٓاف هعتهداً عمٌِْ البٓاىات التْ ٓقوـ الباحث بجهعٍا 
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 هف قبؿ الهجهعةٓقصد بٍا البٓاىات التْ و  عمِ البٓاىات الثاىوٓةاعتهدت الباحثة فْ الدراسة الحالٓة 
ة. أسمبٓاىات اللالباحثٓف وجد ثلاثة أسباب رئٓسة وراء الاستخداـ الهتزآد هف قبؿ . وٓخرٓفأ اب بثاىوٓ

رٓة-هفآٌهٓة ة الهصدر الوحٓد الهتاح لدراسة هشاكؿ بحثٓة هعٓىة جوٌ كها أىٍا  ،فقد تكوف البٓاىات الثاىوٓ
ة تقدـحٓث  وأسباب هىٍجٓة غراض الهقارىة.تستخدـ لأ إذا كاىت  لمتكرار والإعادةفرصة  البٓاىات الثاىوٓ

 هعٓىة وتسهح بإجراء التصاهٓـ البحثٓة الطولاىٓة، وقد تساعد فْ تحسٓف قٓاسات هتغٓرات ،دقٓقة وهوثوقة
وأسباب اقتصادٓة حٓث تعد تكمفة الحصوؿ عمِ البٓاىات الثاىوٓة أقؿ هف تكمفة  وزٓادة حجـ العٓىة.

الرئٓسة الهتوفرة لمحصوؿ عمِ البٓاىات الثاىوٓة ٌْ الأدلة،  أٌـ الهصادر. الحصوؿ عمِ البٓاىات الأولٓة
أدلة الأرشٓفات وأدلة الهىظهات الهىشأة لهساعدة الباحثٓف. بالإضافة إلِ الكتالوجات هثؿ الهصادر 

 .(2004، ىاشهٓازىترىت )الهوجودة عمِ شبكة الإ الإحصائٓة ودلٓؿ هراكز البحث، وقواعد البٓاىات

التقارٓر الهالٓة هف  2012إلِ الفترة  2009هف الفترة  بجهع البٓاىات الثاىوٓةقاهت الباحثة  
تهثمت ٌذي البٓاىات  .1والهتوافرة عمِ الهواقع الالكتروىٓة وهف ىشرات التداوؿ لمشركات الهدرجة السىوٓة

 فْ أسعار الإغلاؽ الشٍرٓة وحصة السٍـ هف الأرباح، والقٓهة الدفترٓة لكؿ سٍـ والتوزٓعات الىقدٓة.

 Statistical مستخدمة في تحميل بيانات الدراسةالأساليب الإحصايية ال 1.4

Methods 

ة التْ تـ الحصوؿ عمٍٓا، تـ استخداـ هجهوعة ه ف الأسالٓب الإحصائٓة لتحمٓؿ البٓاىات الثاىوٓ
التْ تتلاءـ هع طبٓعة ٌذي البٓاىات بٍدؼ اختبار الىهاذج وتحقٓؽ أٌداؼ البحث، وذلؾ عمِ الىحو 

 التالْ:

 أدىِ قٓهة( -أعمِ قٓهة -الاىحراؼ الهعٓاري -الوسٓط -الإحصاءات الوصفٓة )الوسط الحسابْ -1
 .هستقمة والهتغٓر التابعالاىحدار الخطْ الهتعدد لاختبار العلاقة بٓف الهتغٓرات ال -2
 تحمٓؿ السلاسؿ الزهىٓة والتحمٓؿ القطاعْ. -3

 الإحصاء الوصفي

و عمِ الشكؿ التالْ: الهشاٌداتتوزٓع  2-4ٓبٓف الجدوؿ        بالىسبة لىهوذج العائد وٌ
 بالنسبة لنموذج العايد المشاىداتتوزيع  2-4 الجردول             

ة )عدد الهشاٌدات( عدد الشركات السىة لعدد  الىسبة الهئوٓ
ة  الهشاٌدات السىوٓ

2009 7 16.67 

                                                           
1
 ./http://www.dse.syموقع سوق دمشق للأوراق المالية  

 ./http://www.scfms.syالسورية  موقع هيئة الأوراق والأسواق المالية  

http://www.dse.sy/
http://www.scfms.sy/
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2010 12 28.57 

2011 12 28.57 

2012 11 26.19 

 100 42 الإجهالْ

 

و عمِ الشكؿ التالْ: الهشاٌدات توزٓع 3-4ٓبٓف الجدوؿ   بالىسبة لىهوذج السعر وٌ
 بالنسبة لنموذج السعر المشاىداتتوزيع  4-3 الجردول             

ة )عدد الهشاٌدات( عدد الشركات السىة  لعدد  الىسبة الهئوٓ
ة  الهشاٌدات السىوٓ

2009 9 20.46 

2010 12 27.27 

2011 12 27.27 

2012 11 25 

 100 44 الأجهالْ

عمِ قٓهة وأدىِ والوسٓط والاىحراؼ الهعٓاري وأهف الهتوسط الحسابْ  كلاً  4-4الجدوؿ  ٓوضح     
هكف إدراج الهلاحظات  الهستقمة والهتغٓر التابعقٓهة لمهتغٓرات   :أتٓةوٓ

 الإحصاءات الوصفية لكل متغير 4-4 الجردول

عدد  الهتغٓرات
 الهشاٌدات

الهتوسط 
 الحسابْ

الاىحراؼ  الوسٓط
 الهعٓاري

 أدىِ قٓهة أعمِ قٓهة

 R 42 -0.15 -0.14 0.56 0. -1.03راكـ العائد اله

 0.18- 0.14 0.06 0.04 0.04 42 الأرباحهستوى 

 0.18- 0.19 0.07 0.02- 0.02- 42 الأرباحالتغٓر فْ 

 65.12 2585.34 642.46 674.98 732.75 44 سعر السٍـ
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 113.08- 183.10 54.71 23.45 37.96 44 ربحٓة السٍـ

 84.76 1849.29 435.75 550.7 552.78 44 القٓهة الدفترٓة

بالىسبة لهتغٓرات ىهوذج العائد )العائد السىوي، هستوى الأرباح والتغٓر فْ الأرباح(، ٓظٍر الجدوؿ  -
، أي أف الوسٓط 0.14-والوسٓط بالىسبة لمعائد ٌو0.15- بأف الهتوسط بالىسبة لمعائد السىوي ٌو 

ذا ٓشٓر إلِ أف توزٓع عوائد الأسٍـ   .ىحو الٓسار )سالب( همتوٍ أكبر هف الهتوسط ، وٌ
بالىسبة لهتغٓري هستوى الأرباح والتغٓر فْ الأرباح ٓظٍر الجدوؿ بأف الهتوسط ٓساوي الوسٓط لكلا  -

ذا ٓشٓر إلِ أف توزٓع الهتغٓرٓف توزٓع طبٓعْ.  الهتغٓرٓف، وٌ
بالىسبة لهتغٓرات ىهوذج السعر )سعر السٍـ وربحٓة السٍـ والقٓهة الدفترٓة(، ٓظٍر الجدوؿ بأف  -

ذا ٓشٓر إلِ أف التوزٓع بالىسبة لهتغٓرات ىهوذج  الهتوسط لجهٓع الهتغٓرات أكبر هف الوسٓط، وٌ
 .ىحو الٓهٓف )هوجب( همتوٍ  السعر

 الانحدار المتعدد افتراضاتمن التحقق 

أهثاؿ،  5عمِ الأقؿ و  هثؿ 20ٓجب أف تكوف ىسبة الحالات إلِ الهتغٓرات الهستقمةعدد الهشاٌدات:  -1
و شرط ٓهكف  التحقؽ هىً بسٍولة. وٌ

وبالتالْ ٓجب أف ٓكوف عدد  لدراسة الحالٓة لكؿ ىهوذج هتغٓرافإف عدد الهتغٓرات الهستقمة فْ ا
 بالتالْ فٍذا الشرط هحقؽ.  40أو أكثر، ٓبمغ عدد الهشاٌدات فْ كؿ اختبار أكثر هف 10الهشاٌدات 

  singularityوالتفرد  Multicollinearityالارتباط الذاتْ  -2

عىْ        عىْ التفرد وجود  r>90بٓف الهتغٓرات الهستقمة حٓث  الارتباط الذاتْ وجود ارتباط عاؿٍ وٓ وٓ
. تؤثر ٌذي الهشكمة عمِ العلاقة بٓف الهتغٓر التابع r=1ارتباط تاـ بٓف الهتغٓرات الهستقمة حٓث 

هكف التحقؽ هىٍا عف طرٓؽ فحص هصفوفة الارتباط   .correlation matrixوالهتغٓرات الهستقمة وٓ

كلا تظهر و ،هصفوفتْ الارتباط لكؿ هف ىهوذجْ العائد والسعر 6-4و 5-4 ٓوضح الجدولاف

 لاحظ عدـ وجود ارتباط تاـ أو عاؿٍ ٓو بٓف جهٓع الهتغٓرات وهعىوٓة ٌذي الارتباط،  الارتباط المصفىفتين 
 بالتالْ فالشرط الثاىْ هحقؽ فْ كلا الىهوذجٓف. ،بٓف الهتغٓرات الهستقمة وبعضٍا أخر

 

 

 

 



 

76 
 

بالنسبة لنموذج العائد مصفوفة الارتباط 5-4 الجدول  
العائد  

 المراكم

التغير في  مستوى الأرباح

 الأرباح

Pearson 

Correlation 

 385. 346. 1.000 العائد المراكم

 408. 1.000 346. مستوى الأرباح

 1.000 408. 385. التغير في الأرباح

Sig. (1-tailed) 

 006. 012. . العائد المراكم

 004. . 012. مستوى الأرباح

 . 004. 006. التغير في الأرباح

N 

 42 42 42 العائد المراكم

 42 42 42 مستوى الأرباح

 42 42 42 التغير في الأرباح

 

 

 outliersالقٓـ الهتطرفة  -3

تـ ذلؾ بالاعتهاد عمِ اختبار واستبعادٌا إف وجدت، شاذة قٓـ  وجود التحقؽ هف عدـ ٓجب  وٓ
mahalanobis  ْأو الاعتهاد عمِ شكؿ الاىتشار لمبواقresiduals scatterplot.  

عهود  SPSSٓظٍر فْ شاشة  برىاهج  ووفؽ ٌذا الاختبار mahalanobisقاهت الباحثة بإجراء اختبار 
وبها أف عدد الهتغٓرات الهستقمة فْ  تكوف جهٓع قٓهً أصغر هف قٓهة هعٓىة، ٓجب أف ٓضـ هتغٓر جدٓد

 ةتتجاوز أي قٓهلا  بالتالْ ٓجب أف، و 13.8تكوف ٌذي القٓهة  كؿ هعادلة اىحدار ٌو هتغٓرٓف، فٓجب أف

جردول مصفوفة الارتباط بالنسبة لنموذج السعر 6-4الجردول   
سعر  

 السهم

ربحية 

 السهم

 القيمة الدفترية

Pearson Correlation 

 724. 769. 1.000 سعر السهم

 340. 1.000 769. ربحية السهم

 1.000 340. 724. القيمة الدفترية

Sig. (1-tailed) 

 000. 000. . سعر السهم

 012. . 000. ربحية السهم

 . 012. 000. القيمة الدفترية

N 

 44 44 44 سعر السهم

 44 44 44 ربحية السهم

 44 44 44 القيمة الدفترية
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ْ  Chi Squareقٓهة فْ الاختبار  هف قٓـ الهتغٓر الجدٓد عىدها ٓكوف  13.8تكوف القٓهة) 13.8وٌ
 .( Chi Squareٌْ قٓهة جدولٓة ىحصؿ عمٍٓا هف جداوؿ و  2عدد الهتغٓرات الهستقمة 

  بهقارىة قٓـ اختبارmahalanobis  بالىسبة لىهوذج العائد هع قٓهةChi Squareٓ ، لاحظ أف جهٓع
  .وجد قٓـ هتطرفةوبالتالْ لا ت 13.8ٓـ ٌْ أصغر هف الق

  بهقارىة قٓـ اختبارmahalanobis  بالىسبة لىهوذج السعر هع قٓهةChi Squareٓ ، لاحظ أف
 وجد قٓـ هتطرفة.وبالتالْ لا ت 13.8ٓـ ٌْ أصغر هف جهٓع الق

واستقلاؿ البواقْ  Homoscedasticityوالتجاىس  Linearityوالخطٓة  Normalityة ٓالطبٓع -4
Independence of Residuals  

هكف اختبار ٌذي الشروط  بالاعتهاد عمِ شكؿ الاىتشار الطبٓعة والخطٓة والتجاىس واستقلاؿ البواقْ  وٓ
 حٓث: residuals scatterplotلمبواقْ 

 .ٓجب أف تتوزع البواقْ توزٓعاً طبٓعٓاً حوؿ الهتغٓر التابع 
  لكؿ القٓـ الهتوقعة. اً ٓكوف تبآف البواقْ واحدٓجب أف 
 ٓجب أف تكوف العلاقة بٓف البواقْ والقٓـ الهتوقعة خطٓة (Ntoumanis, 2001; Coakes, 

2005; Pallant, 2007) 

 :ة والخطية والتجرانس واستقلال البواقي(ي)الطبيع التحقق من الشرط الرابع بالنسبة لنموذج العايد

متوزٓع الطبٓعْ: حٓث ٓدؿ أف الىقاط تتجهع حوؿ الخط هها ٓدؿ أف البواقْ ل اتباع 1-4ٓوضح الشكؿ
 .البواقْ تتبع التوزٓع الطبٓعْ

 
 نموذج العائدفي  البواقي توزع 1-4 الشكل
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اىتشار البواقْ هع القٓـ الهتوقعة حٓث ٓتضح هف الشكؿ عدـ وجود ىهط هعٓف  2-4ٓوضح الشكؿ كها 
ذا ٓتفؽ هع شرط الخطٓة  وشرط التجاىس لمىقاط وٌ

 
نموذج العائدفي   البواقي انتشار 2-4 الشكل  

 :ة والخطية والتجرانس واستقلال البواقي(ي)الطبيع ع بالنسبة لنموذج السعرباالتحقق من الشرط الر 

متوزٓع الطبٓعْ: حٓث ٓدؿ أف الىقاط تتجهع حوؿ الخط هها ٓدؿ أف ل البواقْاتباع  3-4الشكؿٓوضح 
 .البواقْ تتبع التوزٓع الطبٓعْ

 
نموذج السعرفي  البواقي توزع 3-4 الشكل   

اىتشار البواقْ هع القٓـ الهتوقعة حٓث ٓتضح هف الشكؿ عدـ وجود ىهط هعٓف  4-4ٓوضح الشكؿ كها 
ذا ٓتفؽ هع شرط الخطٓة  .وشرط التجاىس لمىقاط وٌ
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نموذج السعرفي  البواقي انتشار 4-4 الشكل  

وهف أجؿ التحقؽ  .تـ التحقؽ هف شروط الخطٓة والطبٓعٓة والتجاىسهف خلاؿ الأشكاؿ السابقة         
جب أف تتراوح قٓـ الاختبار بٓف  Durbin-Wastonهف استقلاؿ البواقْ ىقوـ بإجراء اختبار   4و 0وٓ

(0<D-W<4)   ٓعىْ ذلؾ عدـ وجود ارتباط بٓف البواقْ 2وكمها كاىت قٓـ الاختبار قرٓبة هف. 

تلاحظ الباحثة أف قٓهة الاختبار بالىسبة لىهوذج  Durbin-Waston اختباروهف خلاؿ إجراء         
فٍذا ٓعىْ استقلاؿ  2ف تقترباف هف القٓهتٓ . وبها أف1.857وبالىسبة لىهوذج السعر   2.334العائد 

 البواقْ. وبىاءً عمِ ذلؾ فالشرط الرابع هف فرضٓات الاختبار الهتعدد أٓضاً هحقؽ.

 Analysis of Dataات تحميل البيان 7.4

لتحمٓؿ البٓاىات، وسٓتـ ( SPSS, V. 20) استخداـ برىاهج الحزهة الإحصائٓة لمعموـ الاجتهاعٓةتـ 
 :أتٓةوفؽ الجداوؿ عرض الىتائج 
هكف إدراج الهلاحظات العايدبالىسبة لىهوذج  الارتباط تحمٓؿ 7-4ٓبٓف الجدوؿ   :أتٓة، وٓ

 

جدول الارتباط لنموذج العائد 7-4الجدول   

Mode

l 

R R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .438a .191 .150 .51589 

a. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 

   ْذا ٓدؿ عمِ أف العلاقة بٓف الهتغٓرات الهستقمة والهتغٓر  0.44تبمغ قٓهة هعاهؿ الارتباط الخط وٌ
 هف ىاحٓة الشدة. ضعٓفةالتابع طردٓة و 

 ذا ٓبٓف أف 0.19قٓهة هعاهؿ التحدٓد  تبمغ % هف التغٓرات الحاصمة فْ الهتغٓر التابع )العائد 19، وٌ
 .(الأرباحوالتغٓر فْ  الأرباحالهراكـ(، تعود إلِ التغٓرات الحاصمة فْ الهتغٓرات الهستقمة )هستوى 

بٓف  هكف إدراج الهلاحظة التالٓة: العايد لىهوذج التباينتحمٓؿ  8-4جدوؿ الوٓ  وٓ
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جردول تحميل التباين لنموذج العايد 8-4الجردول   

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 2.457 2 1.229 4.616 .016b 

Residual 10.380 39 .266   

Total 12.837 41    

a. Dependent Variable: العائد المراكم 

b. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 

  ةإف ذا ٓدؿ  0.016أكبر هف هعىوٓة الاىحدار  0.05 هستوى الهعىوٓ ْ أف الاىحدار هعىوي، وبالتالوٌ
 .ف لٍها تأثٓر هعىوي عمِ الاىحدار أو عمِ الأقؿ واحد هىٍهافإف الهتغٓرٓف الهستقمٓف هجتهعا

 

هكف إدراج الهلاحظات أتٓة: العايد نموذجمعاملات  9-4الجدوؿ كها ٓوضح   وٓ

 جردول المعاملات لنموذج العايد 9-4الجردول 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.173 .103  -1.676 .102 

 159. 1.437 227. 1.522 2.188 مستوى الأرباح

 071. 1.858 293. 1.206 2.241 التغير في الأرباح

 
  بمغ الخطأ القٓاسْ لً 0.173-تبمغ قٓهة الثابت فْ هعادلة خط الاىحدار  .0.103، وٓ
 بمغ الخطأ القٓاسْ لً 2.188قٓهة هعاهؿ الهٓؿ لمهتغٓر الهستقؿ الأوؿ )هستوى الأرباح (  تبمغ ، وٓ

و إٓجابْ .1.437، والقٓهة الاختبارٓة 1.522 هها ، %5عىد هستوى دلالة  هعىويولكىً غٓر  وٌ
 .الهتغٓر التابعهستوى الأرباح غٓر هؤثر فْ  الأوؿ ٓعىْ أف الهتغٓر الهستقؿ

 بمغ الخطأ القٓاسْ لً 2.241قٓهة هعاهؿ الهٓؿ لمهتغٓر الهستقؿ الثاىْ )التغٓر فْ الأرباح(  تبمغ ، وٓ
و إٓجابْ .1.858، والقٓهة الاختبارٓة 1.206 هها ، %5عىد هستوى دلالة  هعىويلكىً غٓر و  وٌ

 .الهتغٓر التابعهؤثر فْ غٓر التغٓر فْ الأرباح  الثاىْ ٓعىْ أف الهتغٓر الهستقؿ
  ة عىد هستوى دلالة 5إف الىهوذج هعىوي عىد هستوى دلالة %، ولكف 5% والهعاهلات غٓر هعىوٓ

، بالتالْ ٓهكف قبوؿ ىتائج الىهوذج عىد %10دلالة هتغٓر التغٓر فْ الأرباح هعىوي عىد هستوى 
ولكف ٌذا ٓوسع هف هجاؿ الخطأ. تعتهد الباحثة فْ الدراسة الحالٓة هستوى  %10 دلالةهستوى 
  % وبالتالْ سٓتـ رفض ىهوذج العائد.5هعىوٓة 
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معنوياً مع يقدم نموذج العايد أدلة بأن الأرباح السنوية المقرر عنيا مرتبطة لا (: 1النتيجرة )
ملايمة القيمة غير ، وبالتالي فإن ىذه الأرباح مجرتمع الدراسة عند اختباره عمى كامل عوايد الأسيم

 .لتفسير التغيرات في عوايد الأسيم

 

هكف إدراج الهلاحظات أتٓة:السعربالىسبة لىهوذج  الارتباطؿ تحمٓ 10-4ٓبٓف الجدوؿ   ، وٓ
جردول الارتباط لنموذج السعر 10-4لجردول ا  

Model R R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .913a .834 .825 268.45211 

a. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 

  ذا ٓدؿ عمِ أف العلاقة بٓف الهتغٓرات الهستقمة والهتغٓر التابع  0.91تبمغ قٓهة هعاهؿ الارتباط وٌ
 طردٓة وقوٓة.

  ذا ٓبٓف أف 0.83قٓهة هعاهؿ التحدٓد تبمغ % هف التغٓرات الحاصمة فْ الهتغٓر التابع )سعر 83، وٌ
 .السٍـ( تعود إلِ التغٓرات الحاصمة فْ الهتغٓرات الهستقمة )ربحٓة السٍـ والقٓهة الدفترٓة(

بٓف  هكف إدراج الهلاحظة  السعر لىهوذج التباينتحمٓؿ  11-4جدوؿ الوٓ  :أتٓةوٓ
جردول تحميل التباين لنموذج السعر 11-4الجردول   a

 

Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 14793776.690 2 7396888.345 102.640 .000b 

Residual 2954727.873 41 72066.533   

Total 17748504.563 43    

a. Dependent Variable: سعر السهم 

b. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 

 

  ة ذا ٓدؿ أف الاىحدار هعىوي، وبالتالْ 0.000أكبر هف هعىوٓة الاىحدار  0.05إف هستوى الهعىوٓ  وٌ
 لٍها تأثٓر هعىوي عمِ الاىحدار أو عمِ الأقؿ واحد هىٍها. فإف الهتغٓرٓف الهستقمٓف هجتهعاف
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بٓف الجدوؿ  هكف إدراج الهلاحظات أتٓة:المعاملات لنموذج السعر 12-4وٓ  ، وٓ
 

جردول المعاملات لنموذج السعر12-4الجردول   a
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 42.996 66.823  .643 .524 

 000. 8.728 591. 796. 6.945 ربحية السهم

 000. 7.715 523. 100. 771. القيمة الدفترية

 
  بمغ الخطأ القٓاسْ لً 42.966تبمغ قٓهة الثابت فْ هعادلة خط الاىحدار  .66.823، وٓ
 بمغ الخطأ القٓاسْ لً 6.945(  ربحٓة السٍـقٓهة هعاهؿ الهٓؿ لمهتغٓر الهستقؿ الأوؿ ) تبمغ ، وٓ

و إٓجابْ .8.728، والقٓهة الاختبارٓة 0.796 هها ٓعىْ أف ، %5وهعىوي عىد هستوى دلالة  وٌ
 .الهتغٓر التابعالهتغٓر الهستقؿ الأوؿ ربحٓة السٍـ هؤثر فْ 

 بمغ الخطأ القٓاسْ لً 0.771( القٓهة الدفترٓةقٓهة هعاهؿ الهٓؿ لمهتغٓر الهستقؿ الثاىْ ) تبمغ ، وٓ
و إٓجابْ .7.715، والقٓهة الاختبارٓة 0.1 هها ٓعىْ أف الهتغٓر ، %5عىد هستوى دلالة  هعىويو  وٌ

 .الهتغٓر التابعهؤثر فْ  القٓهة الدفترٓة الثاىْ الهستقؿ

 

 

 تفسير تأثير العوامل الأخرى:

 لأرباح الدايمة مقابل الأرباح المؤقتة(:)ا طبيعة الأرباح 

إلِ عٓىتٓف، عٓىة  الهجتهعهف أجؿ اختبار تأثٓر طبٓعة الأرباح عمِ هلاءهة القٓهة، تهت تجزئة 
( وعٓىة تتسـ طبٓعة أرباحٍا بدرجة هىخفضة ة هف الدٓهوهة )أرباح دائهةتتسـ طبٓعة أرباحٍا بدرجة عالٓ

و ىسبة ر  الهجتهع(. وقد تـ تقسٓـ أرباح هؤقتةهف الدٓهوهة ) بحٓة السٍـ إلِ السعر بىاء عمِ هعٓار وٌ
عمِ أف الأرباح تتسـ  تدؿ، فعىدها تكوف ٌذي الىسبة كبٓرة حٓث أخذ هتوسط الىسب (الأرباح)هستوى 

اح تتسـ بدرجة عالٓة هف عمِ أف الأرب تدؿوعىدها تكوف هىخفضة  ،بدرجة هىخفضة هف الدٓهوهة
 Ali andوهف قبؿ Ou and Penman (1989 )وقد استخدـ ٌذا الهعٓار هف قبؿ  الدٓهوهة.

مع أسعار الأسيم،  نموذج السعر أدلة بأن الأرباح والقيم الدفترية مرتبطة معنوياً (: يقدم 2النتيجرة )
 الأرباح والقيم الدفترية ملايمة القيمة لتفسير التغيرات في أسعار الأسيم.وبالتالي فإن 
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Zarowin (1992.) وفْ حالة  16فْ حالة الأرباح الدائهة  فْ ىهوذج العائد بمغ عدد الهشاٌدات
بمغ عدد الهشاٌدات فْ ىهوذج السعر فْ حالة الأرباح  هشاٌدات، و 4وتـ استبعاد  22لهؤقتة الأرباح ا
 هشاٌدات 6وتـ استبعاد  21وفْ حالة الأرباح الهؤقتة  17الدائهة 

، لنموذج العايدعمِ هلاءهة القٓهة بالىسبة  عامل طبيعة الأرباحىتائج تأثٓر  13-4ٓبٓف الجدوؿ 
، الهعاهلات لمىهوذجو تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف  عمِ ؿ. ٓحتوي الجدو للأرباح الدايمةوذلؾ بالىسبة 

 أتٓةٓهكف إدراج الهلاحظات و 
 النتايج لنموذج العايد مع تأثير عامل طبيعة الأرباح )الأرباح الدايمة( 13-4الجردول 

(16)عدد المشاىدات                                     

 
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .579
a
 .335 .232 .58366 

a. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح  

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2.229 2 1.114 3.271 .071
b
 

Residual 4.428 13 .341   

Total 6.657 15    

a. Dependent Variable: العائد المراكم 

b. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.383 .204  -1.883 .082 

 151. 1.526 348. 12.808 19.551  مستوى الأرباح

الأرباح يالتغير ف  3.831 2.084 .419 1.838 .089  
  34تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج العائد فْ حالة الأرباح الدائهة%. 
  0.071تبمغ هعىوٓة الاىحدار ْ غٓر الاىحدار  فإفوبالتالْ  0.05أكبر هف هستوى الهعىوٓة  وٌ

 .تأثٓر هعىوي عمِ الاىحدار الهستقمٓف% وبالتالْ لا ٓوجد لمهتغٓرٓف 5هعىوي عىد هستوى دلالة 
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  و إٓجابْ ول 19.551تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة الأرباح الدائهة لهتغٓر هستوى الأرباح كىً وٌ
فْ حالة الأرباح  الهتغٓر التابعهها ٓعىْ أىً غٓر هؤثر فْ ، %5عىد هستوى دلالة  غٓر هعىوي

 الدائهة.
  و إٓجابْ  3.831تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة الأرباح الدائهة لهتغٓر التغٓر فْ الأرباح ولكىً وٌ

فْ حالة الأرباح  الهتغٓر التابعهها ٓعىْ أىً غٓر هؤثر فْ %، 5هعىوي عىد هستوى دلالة غٓر 
 .الدائهة

، وذلؾ لنموذج العايدعمِ هلاءهة القٓهة بالىسبة  عامل طبيعة الأرباحىتائج تأثٓر  14-4ٓبٓف الجدوؿ 
ٓهكف و ، الهعاهلات لمىهوذجو تحمٓؿ التبآف تحمٓؿ الارتباط و  عمِ ؿ. ٓحتوي الجدو المؤقتةللأرباح بالىسبة 

 :أتٓةإدراج الهلاحظات 
 النتايج لنموذج العايد مع تأثير عامل طبيعة الأرباح )الأرباح المؤقتة( 14-4الجردول 

(22المشاىدات )عدد                                     

 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .550
a
 .303 .230 .36993 

a. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح  

 

 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.339 .168  -2.022 .057 

 014. 2.696 597. 2.143 5.776 مستوى الأرباح

 628. 492.- 109.- 1.783 877.- التغير في الأرباح

  

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1.130 2 .565 4.128 .032
b
 

Residual 2.600 19 .137   

Total 3.730 21    

a. Dependent Variable: العائد المراكم 

b. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 

 ْ30حالة الأرباح الهؤقتة  تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج العائد ف.% 
  فإف الاىحدار هعىوي.وبالتالْ  0.05أصغر هف هستوى الهعىوٓة  ْوٌ 0.032تبمغ هعىوٓة الاىحدار 
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  و إٓجابْ  5.776هستوى الأرباح تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة الأرباح الهؤقتة لهتغٓر وهعىوي وٌ
 فْ حالة الأرباح الهؤقتة. التابعالهتغٓر هؤثر فْ أىً هها ٓعىْ %، 5عىد هستوى دلالة 

  و سمبْ وغٓر  0.887-تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة الأرباح الهؤقتة لهتغٓر التغٓر فْ الأرباح وٌ
 .فْ حالة الأرباح الهؤقتة الهتغٓر التابعغٓر هؤثر فْ  ًهها ٓعىْ أى، %5دلالة ى عىد هستو  هعىوي

(: تتأثر ملاءمة القيمة بطبيعة الأرباح حيث يقدم نموذج العايد أدلة عمى الارتباط بين 3) النتيجرة
 ولا يقدم أدلة عند اختباره عمى الأرباح الدايمة. اختباره عمى الأرباح المؤقتة الأرباح وعوايد الأسيم عند

وذلؾ  ،لنموذج السعربالىسبة  عمِ هلاءهة القٓهة عامل طبيعة الأرباحىتائج تأثٓر  15-4الجدوؿ ٓبٓف 
هكف ، تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف والهعاهلات لمىهوذج عمِٓحتوي الجدوؿ . ح الدايمةللأربابالىسبة  وٓ

 :إدراج الهلاحظات أتٓة
 النتايج لنموذج السعر مع تأثير عامل طبيعة الأرباح )الأرباح الدايمة( 15-4الجردول 

(17)عدد المشاىدات                                 
 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .852
a
 .726 .687 248.84286 

a. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2295116.417 2 1147558.208 18.532 .000
b
 

Residual 866918.773 14 61922.769   

Total 3162035.190 16    

a. Dependent Variable: سعر السهم 
 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 2.542 94.138  .027 .979 

 673. 431. 075. 4.952 2.133 ربحية السهم

ةالقيمة الدفتري  1.136 .245 .805 4.637 .000 
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  73تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر فْ حالة الأرباح الدائهة%. 
  فإف الاىحدار هعىوي.وبالتالْ  0.05أصغر هف هستوى الهعىوٓة  ْوٌ 0.000تبمغ هعىوٓة الاىحدار 
  و إٓجابْ ولكىً غٓر  2.133تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة الأرباح الدائهة لهتغٓر ربحٓة السٍـ وٌ

ذا ٓعىْ %5عىد هستوى دلالة  هعىوي  فْ حالة الأرباح الدائهة. الهتغٓر التابعأىً غٓر هؤثر فْ ، وٌ
  و إٓجابْ وهعىوي  1.136تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة الأرباح الدائهة لهتغٓر القٓهة الدفترٓة وٌ

 فْ حالة الأرباح الدائهة.  الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ ٌذا ٓعىْ و %، 5عىد هستوى دلالة 

 
وذلؾ  ،ج السعرلنموذبالىسبة  ِ هلاءهة القٓهةعمعامل طبيعة الأرباح ىتائج تأثٓر  16-4الجدوؿ ٓبٓف 

ٓهكف و ، تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف والهعاهلات لمىهوذج عمِ ؿٓحتوي الجدو . للأرباح المؤقتةبالىسبة 
 أتٓةإدراج الهلاحظات 

 (مؤقتةالنتايج لنموذج السعر مع تأثير عامل طبيعة الأرباح )الأرباح ال 16-4الجردول 

 (21)عدد المشاىدات                               
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .930
a
 .864 .849 267.78252 

a. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 
 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 8217424.093 2 4108712.047 57.298 .000
b
 

Residual 1290734.565 18 71707.476   

Total 9508158.658 20    

a. Dependent Variable: سعر السهم 

b. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -114.525 126.483  -.905 .377 

 006. 3.139 534. 2.605 8.176 ربحية السهم

  021. 2.524 429. 321. 811. القيمة الدفترية
 



 

87 
 

  86الهؤقتة تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر فْ حالة الأرباح.% 
  فإف الاىحدار هعىوي.وبالتالْ  0.05أصغر هف هستوى الهعىوٓة  ْوٌ 0.000تبمغ هعىوٓة الاىحدار 
 ٓو إٓجابْ  8.176ر ربحٓة السٍـ تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة الأرباح الهؤقتة لهتغ وهعىوي وٌ

 الأرباح الهؤقتة.فْ حالة  الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ ٓعىْ هها %، 5عىد هستوى دلالة 
  و  0.811 القٓهة الدفترٓةتبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة الأرباح الهؤقتة لهتغٓر هعىوي و  إٓجابْوٌ

 .فْ حالة الأرباح الهؤقتة الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ  ٓعىْ هها%، 5عىد هستوى دلالة 

عمى الارتباط بين أدلة حيث يقدم نموذج السعر (: تتأثر ملاءمة القيمة بطبيعة الأرباح 4النتيجرة )
ملاءمة وتكون سيم عند اختباره عمى الأرباح المؤقتة والدايمة، ر الأاسعأالدفترية مع  الأرباح والقيم

 أعمى بالنسبة للأرباح المؤقتة. القيمة

 شارة الأرباح )الأرباح الإيجرابية مقابل الأرباح السمبية(:إ 

ْ عدد الهشاٌدات بسبب قمة  هشاٌدات فقط، بالتالْ  8التْ تتعمؽ بالأرباح السمبٓة )الخسائر( وٌ
 لا ٓهكف قٓاسٍا بشكؿ هىفصؿ وتـ استبعادٌا هف العٓىة ودراسة الأرباح الإٓجابٓة فقط.

، لنموذج العايدعمِ هلاءهة القٓهة بالىسبة  عامل إشارة الأرباحىتائج تأثٓر  17-4ٓبٓف الجدوؿ  
، تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف والهعاهلات لمىهوذجعمِ  ؿٓحتوي الجدو . الإيجرابيةلأرباح لوذلؾ بالىسبة 

 أتٓة:ٓهكف إدراج الهلاحظات و 
 النتايج لنموذج العايد مع تأثير عامل إشارة الأرباح )الأرباح الإيجرابية( 17-4الجردول 

  (35المشاىدات )عدد                                    
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .592
a
 .351 .310 .47472 

a. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 3.900 2 1.950 8.653 .001
b
 

Residual 7.212 32 .225   

Total 11.112 34    

a. Dependent Variable: العائد المراكم 

b. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 
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Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.372 .132  -2.809 .008 

 008. 2.829 408. 2.018 5.708 مستوى الأرباح

 015. 2.558 369. 1.472 3.764 التغير في الأرباح

  

  73الإٓجابٓة  فْ حالة الأرباح العائدتبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج%. 
  فإف الاىحدار هعىوي.وبالتالْ  0.05أصغر هف هستوى الهعىوٓة  ْوٌ 0.001تبمغ هعىوٓة الاىحدار 
  و إٓجابْ  5.708تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ لهتغٓر هستوى الأرباح %، 5وهعىوي عىد هستوى دلالة وٌ

ذا ٓعىْ   .الإٓجابٓةفْ حالة الأرباح  الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ وٌ
  و إٓجابْ  3.764تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ لهتغٓر التغٓر فْ الأرباح وهعىوي عىد هستوى دلالة وٌ

ذا ٓعىْ 5  .الإٓجابٓةفْ حالة الأرباح  الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ %، وٌ

الأرباح حيث يقدم نموذج العايد أدلة عمى الارتباط بين بإشارة تتأثر ملاءمة القيمة  (:5النتيجرة )
 الإيجرابية.الأرباح وعوايد الأسيم عند اختباره عمى الأرباح 

وذلؾ  ،السعرلنموذج عمِ هلاءهة القٓهة بالىسبة  عامل إشارة الأرباحىتائج تأثٓر  18-4ٓبٓف الجدوؿ 
، تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف والهعاهلات لمىهوذج عمِ ؿٓحتوي الجدو . لأرباح الإيجرابيةلبالىسبة 

 أتٓة:ٓهكف إدراج الهلاحظات و 
 تأثير عامل إشارة الأرباح )الأرباح الإيجرابية(النتايج لنموذج السعر مع  18-4الجردول 

 (36)عدد المشاىدات                               
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .924
a
 .854 .845 262.77369 

a. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 13313875.932 2 6656937.966 96.407 .000
b
 

Residual 2278650.422 33 69050.013   

Total 15592526.354 35    

a. Dependent Variable: سعر السهم 

b. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -33.701 78.457  -.430 .670 

 001. 3.787 408. 1.522 5.764 ربحية السهم

 000. 5.274 568. 191. 1.008 القيمةالدفترية

  

 

 85الإٓجابٓة  تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر فْ حالة الأرباح%. 
  و أصغر هف هستوى الهعىوٓة  0.000تبمغ هعىوٓة الاىحدار  وبالتالْ فإف الاىحدار هعىوي. 0.05وٌ
  و إٓجابْ وهعىوي عىد هستوى دلالة  5.764تبمغ قٓهة هعاهؿ لهتغٓر ربحٓة السٍـ  هها%، 5وٌ

 .الإٓجابٓةفْ حالة الأرباح  الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ  ٓعىْ
  و إٓجابْ وهعىوي عىد هستوى دلالة  1.008القٓهة الدفترٓة تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ لهتغٓر %، 5وٌ

 .الإٓجابٓةفْ حالة الأرباح  الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ  ٓعىْ هها

حيث يقدم نموذج السعر أدلة عمى الارتباط بين (: تتأثر ملاءمة القيمة بإشارة الأرباح 6النتيجرة )
تزداد ملاءمة القيمة حيث سيم عند اختباره عمى الأرباح الإيجرابية، ر الأاسعأالأرباح والقيم الدفترية مع 

 الأرباح السمبية )الخساير(. بعد استبعاد

  ة مقابل الشركات الصغيرة(:حجرم الشركة )الشركات الكبير 

إلِ عٓىتٓف، عٓىة  الهجتهعهف أجؿ اختبار تأثٓر حجـ الشركة عمِ هلاءهة القٓهة، تهت تجزئة 
حجـ الأصوؿ هف أجؿ شركات الصغٓرة وتـ استخداـ هعٓار هتوسط تضـ الشركات الكبٓرة وعٓىة تضـ ال

و  التقسٓـ ثـ حساب الهتوسط الذي  قاهت الباحثة بأخذ حجـ الأصوؿ فْ كؿ شركة وهف .همٓار 40وٌ
 .همٓار كشركات كبٓرة 40همٓار، وصىفت الشركات التْ إجهالْ أصولٍا ٓزٓد عف  40بمغ 



 

91 
 

، ذج العايدلنمو عمِ هلاءهة القٓهة بالىسبة  عامل حجرم الشركةىتائج تأثٓر  19-4ٓبٓف الجدوؿ 
، عمِ تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف والهعاهلات لمىهوذج ؿٓحتوي الجدو . الصغيرةلمشركات وذلؾ بالىسبة 

 أتٓة:ٓهكف إدراج الهلاحظات و 
 )الشركات الصغيرة( النتايج لنموذج العايد مع تأثير عامل حجرم الشركة 19-4الجردول 

 (19)عدد المشاىدات                                   
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .350
a
 .123 .013 .51224 

a. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .587 2 .294 1.119 .351
b
 

Residual 4.198 16 .262   

Total 4.785 18    

a. Dependent Variable: العائد المراكم 

b. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.100 .122  -.820 .424 

الأرباح مستوى  .137 2.208 .017 .062 .951 

 237. 1.228 341. 1.524 1.871 التغير في الأرباح

  

  12تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج العائد فْ حالة الشركات الصغٓرة.% 
 غٓر فإف الاىحدار وبالتالْ  0.05هف هستوى الهعىوٓة  أكبر ْوٌ 0.351 تبمغ هعىوٓة الاىحدار

 هعىوي.
  و إٓجابْ   0.127لهتغٓر هستوى الأرباح  الشركات الصغٓرةتبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة وٌ

فْ حالة  الهتغٓر التابعأىً غٓر هؤثر فْ ٓعىْ  هها، %5عىد هستوى دلالة  غٓر هعىويولكىً 
 .الشركات الصغٓرة
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  و إٓجابْ  1.871الأرباح  التغٓر فْلهتغٓر  الصغٓرةالشركات تبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة وٌ
فْ حالة  الهتغٓر التابعأىً غٓر هؤثر فْ ٓعىْ  هها، %5عىد هستوى دلالة  ولكىً غٓر هعىوي
 الشركات الصغٓرة.

  وذلؾ لنموذج العايدعمِ هلاءهة القٓهة بالىسبة  عامل حجرم الشركةىتائج تأثٓر  20-4ٓبٓف الجدوؿ ،
، عمِ تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف والهعاهلات لمىهوذج ؿٓحتوي الجدو . لمشركات الكبيرةبالىسبة 

 أتٓة:ٓهكف إدراج الهلاحظات و 
 النتايج لنموذج العايد مع تأثير عامل حجرم الشركة )الشركات الكبيرة( 20-4الجردول 

 (23)عدد المشاىدات                                   
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .655
a
 .429 .372 .47805 

a. Predictors: (Constant), مستوى الأرباح ,التغير في الأرباح 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 3.436 2 1.718 7.518 .004
b
 

Residual 4.571 20 .229   

Total 8.007 22    

a. Dependent Variable: العائد المراكم 

 

 

 

  

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.413 .210  -1.964 .064 

 020. 2.539 489. 2.571 6.528 مستوى الأرباح

 191. 1.355 261. 2.356 3.191 التغير في الأرباح

  43تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج العائد فْ حالة الشركات الكبٓرة%. 
  فإف الاىحدار هعىوي.وبالتالْ  0.05أصغر هف هستوى الهعىوٓة  ْوٌ 0.004تبمغ هعىوٓة الاىحدار 
  و إٓجابْ   6.528لهتغٓر هستوى الأرباح  الشركات الكبٓرةتبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة وٌ

 .الشركات الكبٓرةفْ حالة  أىً هؤثر فْ الىهوذجٓعىْ  هها%، 5وهعىوي عىد هستوى دلالة 
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  و  3.191لهتغٓر التغٓر فْ الأرباح  شركات الكبٓرةالتبمغ قٓهة هعاهؿ الهٓؿ فْ حالة  إٓجابْوٌ
الشركات فْ حالة  أىً غٓر هؤثر فْ الىهوذجٓعىْ  هها%، 5عىد هستوى دلالة  غٓر هعىويولكف 
 .الكبٓرة

حيث يقدم نموذج العايد أدلة عمى الارتباط بين الأرباح  بحجرم الشركةتتأثر ملاءمة القيمة  (:7الىتٓجة )
، ولا يقدم أدلة عند اختباره عمى الشركات صغيرة الشركات كبيرة الحجرموعوايد الأسيم عند اختباره عمى 

 الحجرم.

، وذلؾ لنموذج السعرعمِ هلاءهة القٓهة بالىسبة  عامل حجرم الشركةىتائج تأثٓر  21-4ٓبٓف الجدوؿ 
، عمِ تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف والهعاهلات لمىهوذج ؿٓحتوي الجدو . لمشركات الصغيرةبالىسبة 

 أتٓة:ٓهكف إدراج الهلاحظات و 

 (الصغيرة)الشركات  مع تأثير عامل حجرم الشركة لسعرالنتايج لنموذج ا 21-4لجردول ا

 (20المشاىدات )عدد                               
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .753
a
 .567 .516 261.28101 

a. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 
 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1519284.350 2 759642.175 11.127 .001
b
 

Residual 1160552.041 17 68267.767   

Total 2679836.391 19    

a. Dependent Variable: سعر السهم 

b. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 160.373 97.007  1.653 .117 

 002. 3.553 593. 1.341 4.764 ربحية السهم

 001. 4.003 668. 140. 561. القيمة الدفترية
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 57 الصغٓرة تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج السعر فْ حالة الشركات.% 
  وبالتالْ فإف الاىحدار هعىوي 0.05أصغر هف هستوى الهعىوٓة  ْوٌ 0.001الاىحدار تبمغ هعىوٓة. 
  و إٓجابْ وهعىوي عىد  4.764ٓبمغ هعاهؿ الهٓؿ لهتغٓر ربحٓة السٍـ فْ حالة الشركات الصغٓرة وٌ

 .صغٓرةالشركات الفْ حالة  الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ ٓعىْ  هها%، 5هستوى دلالة 
  و إٓجابْ وهعىوي  0.561ٓبمغ هعاهؿ الهٓؿ لهتغٓر القٓهة الدفترٓة فْ حالة الشركات الصغٓرة وٌ

 . الشركات الصغٓرةفْ حالة  الهتغٓر التابعأىً هؤثر فْ ٓعىْ  هها%، 5عىد هستوى دلالة 

، وذلؾ لنموذج السعرعمِ هلاءهة القٓهة بالىسبة  عامل حجرم الشركةىتائج تأثٓر  22-4ٓبٓف الجدوؿ 
هكف ، ٓحتوي الجدوؿ عمِ تحمٓؿ الارتباط وتحمٓؿ التبآف والهعاهلات لمىهوذج. الكبيرةلمشركات بالىسبة  وٓ

 إدراج الهلاحظات أتٓة
 

 )الشركات الكبيرة( مع تأثير عامل حجرم الشركة لسعرالنتايج لنموذج ا 22-4لجردول ا
 (24)عدد المشاىدات                               

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .943
a
 .889 .879 263.86795 

a. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 11733195.137 2 5866597.568 84.258 .000
b
 

Residual 1462152.217 21 69626.296   

Total 13195347.354 23    

a. Dependent Variable: سعر السهم 

b. Predictors: (Constant), ربحية السهم ,القيمة الدفترية 

 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -13.760 93.520  -.147 .884 

 000. 4.203 493. 1.658 6.969 ربحية السهم

 000. 4.299 505. 207. 888. القيمة الدفترية
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 89فْ حالة الشركات الكبٓرة السعر  تبمغ القوة التفسٓرٓة لىهوذج%. 
  0.000تبمغ هعىوٓة الاىحدار ْ  .وبالتالْ فإف الاىحدار هعىوي 0.05أصغر هف هستوى الهعىوٓة  وٌ
  و إٓجابْ وهعىوي عىد  6.969ٓبمغ هعاهؿ الهٓؿ لهتغٓر ربحٓة السٍـ فْ حالة الشركات الكبٓرة وٌ

 .الشركات الكبٓرةفْ حالة  أىً هؤثر فْ الىهوذجٓعىْ  هها%، 5هستوى دلالة 
  و إٓجابْ وهعىوي عىد  0.888ٓبمغ هعاهؿ الهٓؿ لهتغٓر القٓهة الدفترٓة فْ حالة الشركات الكبٓرة وٌ

 .الكبٓرةالشركات فْ حالة  أىً هؤثر فْ الىهوذجٓعىْ  هها%، 5هستوى دلالة 
 

حيث يقدم نموذج السعر أدلة عمى الارتباط بين  بحجرم الشركةتتأثر ملاءمة القيمة (: 8النتيجرة )
ملاءمة وتكون والصغيرة،  سيم عند اختباره عمى الشركات الكبيرةر الأاسعأالأرباح والقيم الدفترية مع 

 أعمى في حالة الشركات كبيرة الحجرم. القيمة

 

 Results النتايج 1.4
فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة ٓهكف هف خلاؿ الدراسة التجرٓبٓة عمِ الشركات الهالٓة الهدرجة 

 إدراج الىتائج وفؽ ها ٓمْ:

عند  مرتبطة معنوياً مع عوايد الأسيم يقدم نموذج العايد أدلة بأن الأرباح السنوية المقرر عنيالا  -1
ملايمة القيمة لتفسير التغيرات غير ، وبالتالي فإن ىذه الأرباح اختباره عمى كامل مجرتمع الدراسة

 ، وبالتالي عدم إمكانية الاعتماد عمى نموذج العايد.يمفي عوايد الأس
عند اختباره  مع أسعار الأسيم يقدم نموذج السعر أدلة بأن الأرباح والقيم الدفترية مرتبطة معنوياً  -2

لتفسير التغيرات في الأرباح والقيم الدفترية ملايمة القيمة ، وبالتالي فإن عمى كامل مجرتمع الدراسة
 وبالتالي إمكانية الاعتماد عمى نموذج السعر.أسعار الأسيم، 

تتأثر ملاءمة القيمة بطبيعة الأرباح حيث يقدم نموذج العايد أدلة عمى الارتباط بين الأرباح وعوايد  -3
، وبالتالي الأسيم عند اختباره عمى الأرباح المؤقتة ولا يقدم أدلة عند اختباره عمى الأرباح الدايمة

 ذج العايد عندما تكون الأرباح مؤقتة. إمكانية الاعتماد عمى نمو 
حيث يقدم نموذج السعر أدلة عمى الارتباط بين الأرباح والقيم تتأثر ملاءمة القيمة بطبيعة الأرباح  -4

أعمى  ملاءمة القيمةوتكون سيم عند اختباره عمى الأرباح المؤقتة والدايمة، ر الأاسعأالدفترية مع 
 بالنسبة للأرباح المؤقتة.

الأرباح حيث يقدم نموذج العايد أدلة عمى الارتباط بين الأرباح وعوايد بإشارة تتأثر ملاءمة القيمة  -5
، وبالتالي إمكانية الاعتماد عمى نموذج العايد عندما الإيجرابيةالأسيم عند اختباره عمى الأرباح 
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 تكون الأرباح إيجرابية.
السعر أدلة عمى الارتباط بين الأرباح والقيم  حيث يقدم نموذجتتأثر ملاءمة القيمة بإشارة الأرباح  -6

بعد تزداد ملاءمة القيمة سيم عند اختباره عمى الأرباح الإيجرابية، حيث ر الأاسعأالدفترية مع 
 الأرباح السمبية )الخساير(. استبعاد

يد حيث يقدم نموذج العايد أدلة عمى الارتباط بين الأرباح وعوا بحجرم الشركةتتأثر ملاءمة القيمة   -7
ة الشركات صغير ولا يقدم أدلة عند اختباره عمى  الشركات كبيرة الحجرمالأسيم عند اختباره عمى 

 الحجرم، وبالتالي إمكانية الاعتماد عمى نموذج العايد عندما تكون الشركات كبيرة الحجرم.
حيث يقدم نموذج السعر أدلة عمى الارتباط بين الأرباح والقيم  بحجرم الشركةتتأثر ملاءمة القيمة  -8

 ملاءمة القيمةوتكون والصغيرة،  سيم عند اختباره عمى الشركات الكبيرةر الأاسعأالدفترية مع 
 أعمى في حالة الشركات كبيرة الحجرم

 

 Results Discussion مناقشة النتايج 1.4

 :مناقشة النتايج المتعمقة بنموذج العايد

  العائد سواء  برت هلاءهة القٓهة هف خلاؿ ىهوذجالأولِ هع ىتائج الدراسات التْ اخت ةتتفؽ الىتٓجلا
، حٓث لـ ٓقدـ ىهوذج العائد أدلة عمِ الارتباط بٓف الأرباح والعوائد ةفْ الأسواؽ الهتطورة أو الىاشئ

 Easton and Harris. وهف ٌذي الدراسات دراسة   عىد اختباري عمِ كاهؿ هجتهع الدراسة
ات الأرباح وتغٓراتٍا تفسر 1991) % هف عوائد 8( التْ أظٍرت باستخداـ ىهوذج العائد بأف هستوٓ

 ـ( هف خلاؿ دراست2001ٍ)  .Chen et alؽ الولآات الهتحدة الأهرٓكٓة. ٓبٓفاسو أالأسٍـ وذلؾ فْ 
% 12ت الأرباح وتغٓراتٍا تفسرعمِ سوؽ الصٓف للأوراؽ الهالٓة باستخداـ ىهوذج العائد بأف هستوٓا

ت  ها( هف خلاؿ دراست2011ٍ) Alfaraih & Alaneziهف عوائد الأسٍـ. كذلؾ ٓبٓف  فْ سوؽ الكوٓ
بالتالْ لآهكف  .% هف عوائد الأسٍـ27باستخداـ ىهوذج العائد بأف هستوٓات الأرباح وتغٓراتٍا تفسر 
 اؽ الهالٓة.اعتهاد الهستثهرٓف عمِ ٌذا الىهوذج فْ سوؽ دهشؽ للأور 

  ِعىد  هجتهعٓفقدـ الىهوذج أدلة عمِ الارتباط بٓف الأرباح وعوائد الأسٍـ بعد تجزئة الهجتهع إل
عمِ الىهوذج فْ سوؽ دهشؽ  اعتهاد الهستثهرٓفدراسة تأثٓر كؿ عاهؿ، هها ٓدؿ عمِ إهكاىٓة 

الاعتهاد عمِ ٌذا الىهوذج وعدـ إهكاىٓة تصىٓؼ الشركات بىاءً عمِ عاهؿ هعٓف للأوراؽ الهالٓة عىد 
 بدوف تخصٓص عاهؿ هعٓف.

  هع دراسة  بعاهؿ طبٓعة الأرباح والتْ تتعمؽتتفؽ الىتٓجة الثالثة لاElliott and Hanna (1996 )
التْ أوضحت بأف الأرباح الهحاسبٓة تكوف أقؿ هلاءهة لمقٓهة حٓف تقرر الشركات عف عىاصر غٓر 

ذا ٓؤدي إلِ اىخفاض القوة التفسٓرٓة لمىهوذج  ةدٓهوه أقؿهتكررة، أي تكوف أرباحٍا  )هؤقتة(، وٌ
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 Anandarajan & Hasanتتفؽ أٓضاً هع دراسة كها لا  واىخفاض هعاهلات استجابة الأرباح.
. فْ حٓف تتفؽ للأرباح الهؤقتة وتىخفضدائهة للأرباح ال تزداد هلاءهة القٓهة التْ بٓىت بأف( 2010)

التْ بٓىت أف هلاءهة القٓهة للأرباح الهؤقتة تكوف  Chen et. al (2001)ٌذي الىتٓجة هع دراسة 
 أكبر.

  هع دراسة والتْ تتعمؽ بعاهؿ إشارة الأرباح الخاهسةتتفؽ الىتٓجةFilip and Raffournier  
ادة هعاهلات استجابة الأرباح بعد 2010) ( المذٓف أوضحا زٓادة القوة التفسٓرٓة لىهوذج العائد وزٓ

 Chenاستبعاد الهشاٌدات التْ تحتوي عمِ خسائر هف عٓىة الدراسة. كذلؾ تتفؽ الىتٓجة هع دراسة .
et al (2001حٓث أوضحت الدراسة هف خلاؿ تجزئة العٓىة إلِ أرباح إٓجابٓة وأربا )ٓة ح سمب

فْ الحالتٓف. حٓث تكوف القوة التفسٓرٓة فْ حالة الأرباح الإٓجابٓة  اختلاؼ القوة التفسٓرٓة لمىهوذج
وتكوف هعاهلات استجابة الأرباح سمبٓة وغٓر هعىوٓة فْ  %2-%، وفْ حالة الأرباح السمبٓة 13

 حالة الأرٓاح السمبٓة. 
  هع ىتائج الدراسات السابقة التْ أظٍرت بأف  الشركة السابعة والتْ تتعمؽ بعاهؿ حجـلا تتفؽ الىتٓجة

 Chen et alهلاءهة القٓهة للأرباح فْ حالة الشركات الصغٓرة تكوف أكبر، وهىٍا دراسة .
(2001 ،)Alali and Foote  (2012 وذلؾ بسبب وجود هصادر هعموهات هختمفة وهتىافسة )

أف الأرباح تكوف أكثر هلاءهة لمقٓهة فْ حالة بالىسبة لمشركات الكبٓرة. حٓث تبٓف كلا الدراستٓف ب
(ٌْ فْ أغمبتٍا 1997) Collins et alالشركات الصغٓرة. لأف الشركات الصغٓرة وكها ٓرى .

شركات ىاشئة وبالتالْ فإف أرباحٍا الحالٓة الهتحققة لٓست ههثلًا جٓداً للأرباح الهستقبمٓة. كذلؾ تكوف 
الأزهات الهالٓة أو الفشؿ وبالتالْ فٍْ عرضة أكثر الشركات الصغٓرة عرضة أكثر لهواجٍة 

 .لاحتهالات التصفٓة أو التىازؿ

 مناقشة النتايج المتعمقة بنموذج السعر: 

 برت هلاءهة القٓهة هف خلاؿ ىهوذجهع ىتائج العدٓد هف الدراسات التْ اخت الثاىٓة ةتتفؽ الىتٓج 
Chen et al.  (2001 )الدراسات دراسة وهف ٌذي .ةء فْ الأسواؽ الهتطورة أو الىاشئسوا السعر

باستخداـ ىهوذج السعر بأف ربحٓة عمِ سوؽ الصٓف للأوراؽ الهالٓة  ـهف خلاؿ دراستٍالذٓف بٓىوا 
 Alfaraih & Alaneziكذلؾ ٓبٓف  .% هف أسعار الأسٍـ56السٍـ والقٓهة الدفترٓة لً تفسر 

ت باستخداـ ىهوذج السعر أف ربحٓة السٍـ والقٓهة  ها( هف خلاؿ دراست2011ٍ) فْ سوؽ الكوٓ
% هف أسعار الأسٍـ، بالتالْ إهكاىٓة اعتهاد الهستثهرٓف عمِ ٌذا الىهوذج فْ 57 الدفترٓة تفسر

 سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة لتقٓٓـ هلاءهة الهعموهات الهحاسبٓة.
   هع دراسة رباحالرابعة والتْ تتعمؽ بعاهؿ طبٓعة الأتتفؽ الىتٓجة Chen et. al (2001)  ْالت

 .كبر هىٍا للأرباح الدائهةهلاءهة القٓهة للأرباح الهؤقتة أ تكوف ً باستخداـ ىهوذج السعرأوضحت أى
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دلٓؿ عمِ اىخفاض فْ ثبات الأرباح لذلؾ فٍذا ٓؤدي إلِ اىخفاض  ةإف وجود العىاصر غٓر الهتكرر 
 .بشكؿ أكبر وبالتالْ بىهوذج السعرالتركٓز عمِ الأرباح والاٌتهاـ بالقٓـ الدفترٓة 

  هع دراسة  السادسة والتْ تتعمؽ بعاهؿ إشارة الأرباحتتفؽ الىتٓجة.Chen et al (2001 حٓث )
ة اختلاؼ القوة التفسٓرٓة هف خلاؿ تجزئة العٓىة إلِ أرباح إٓجابٓة وأرباح سمبٓ أوضحت الدراسة

 ،%53% والسمبٓة 57التفسٓرٓة فْ حالة الأرباح الإٓجابٓة  حٓث تكوف القوة .فْ الحالتٓف لمىهوذج
ة.وكذلؾ تكوف هعاهلات استجابة الأر  لذلؾ تقترح الدراسة ضرورة  باح فْ الحالتٓف إٓجابٓة وهعىوٓ

 وجود أرباح سمبٓة )خسائر(. هوذج السعر عىد تقٓٓـ الشركات فْ حاؿلتحوؿ إلِ ىا
  التْ بٓىت بأف  هع ىتائج الدراسات السابقة الثاهىة والتْ تتعمؽ بعاهؿ حجـ الشركة تتفؽ الىتٓجة

 عىد استخداـ ىهوذج السعر. كبٓرة الحجـ أكبرهلاءهة القٓهة فْ حالة الشركات 
 عمِ خلاؼ  ة الحجـبٓف ىتائج الىهوذجٓف فْ حالة الشركات الكبٓرة والصغٓر  فسر الباحثة الاتفاؽت

الدراسات السابقة التْ بٓىت الاختلاؼ بٓف ىتائج الىهوذجٓف فْ الحالتٓف، بأف سوؽ دهشؽ للأوراؽ 
وذلؾ هف فترة زهىٓة قصٓرة  الهالٓة ٌْ سوؽ ىاشئة وجهٓع الشركات باشرت عهمٍا بىفس الفترة الزهىٓة

سىوات، وبالتالْ فإف جهٓع ٌذي الشركات هتقاربة هف حٓث الأٌهٓة. بالإضافة إلِ تهتد إلِ خهس 
لتغطٓة إعلاهٓة أكبر  Chen et. al, (2001)ذلؾ قد لا تتعرض الشركات الكبٓرة وكها ٓذكر 

 فْ اىخفاض وقد ٓعود ذلؾ إلِ فْ سوؽ ىاشئ كسوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة وهٍتهٓف أكبر بأىشطتٍا
 أو اىخفاض فْ ثقافتٍـ الاستثهارٓة. وعْ الهستثهرٓف

 Recommendations التوصيات 1..2

  لمشركات الهدرجة فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ استخداـ ىهوذج العائد لتقٓٓـ الهعموهات الهتعمقة بالأرباح
 .تكوف ٌذي الشركات هتقاربة فْ الحجـ أو فْ إشارة الارباح أو طبٓعة الأرباحعىدها  ةالهالٓ

  السعر لتقٓٓـ الهعموهات الهتعمقة بالأرباح والقٓـ الدفترٓة لمشركات الهدرجة فْ سوؽ ىهوذج  استخداـ
 .حٓث ٓعطْ فْ جهٓع الحالات قوة تفسٓرٓة أكبر هف ىهوذج العائد دهشؽ للأوراؽ الهالٓة

 استخداـ ىهوذجْ العائد والسعر فْ حاؿ وجود ستخداـ الىهوذج الذي ٓلائـ طبٓعة الأرباح وبالتالْ ا
  .الدائهةالأرباح الهؤقتة واستخداـ ىهوذج السعر فقط فْ حاؿ وجود الأرباح 

 كاىت الأرباح إٓجابٓة فْ حاؿتقٓٓـ الشركات ف ىهوذجْ العائد والسعر عىد إهكاىٓة استخداـ كؿ ه.  
  استخداـ ىهوذج  و الكبٓرة الحجـ،إهكاىٓة استخداـ كؿ هف ىهوذجْ العائد والسعر عىد تقٓٓـ الشركات

 لتقٓٓـ الشركات الصغٓرة الحجـ. السعر فقط
 هكاىٓةضرورة اعتهاد الهستثهرٓف عم فْ سوؽ  قبؿ اتخاذ قراراتٍـ الاستثهارٓة تطبٓقٍا ِ ٌذي الىهاذج وا 

 .ىهوذج السعردهشؽ للأوراؽ الهالٓة وبالأخص 
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  إعادة ٌذي الدراسة فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالٓة بعد هرور زهف كاؼ ٓهكف للأبحاث اللاحقة
جراء الهقارىات بٓف ، و ج الهقدهةلمتحقؽ هف الىتائ  فترات الدراسةزٓادة عدد سىوات فترة الدراسة وا 

 .ودراسة الهزٓد هف العواهؿ الهؤثرة

 الخلاصة:
اختبار هلاءهة القٓهة للأرباح الهحاسبٓة والقٓهة الدفترٓة لمسٍـ لمشركات  إلِالدراسة  ٌذي ٌدفت

ْ ٓةالهدرجة فْ سوؽ دهشؽ للأوراؽ الهالالهالٓة  لِ اختبار تأثٓر عواهؿ أخرى عمِ هلاءهة القٓهة وٌ ، وا 
شارة الأرباح وحجـ الشركةطبٓعة الأ  12 . وتحقٓقاً لذلؾ تـ تطبٓؽ ىهوذجْ العائد والسعر عمِرباح وا 
ة SPSS, V. 20وشركتْ تأهٓف. وتـ استخداـ برىاهج ) هصارؼ 10شركة هىٍا  ( لتحمٓؿ البٓاىات الثاىوٓ

الهجهوعة وذلؾ استىاداً إلِ الأسالٓب الإحصائٓة التالٓة: الإحصاءات الوصفٓة لجهٓع هتغٓرات 
لاىحدار الخطْ الهتعدد الدراسة)الوسط الحسابْ، الوسٓط، الاىحراؼ الهعٓاري، أعمِ قٓهة وأدىِ قٓهة(، ا

ة  لاختبار العلاقة بٓف الهتغٓرات الهستقمة والهتغٓر التابع. بٓىت ىتائج الدراسة وجود علاقة إٓجابٓة وهعىوٓ
كها بٓىت  ،الْ قدهت أدلة عمِ هلاءهة القٓهةوبالت بٓف الهتغٓرات الهستقمة والهتغٓر التابع لكؿ ىهوذج،

حٓث تزداد للأرباح الهؤقتة والأرباح الإٓجابٓة وفْ الشركات  ٓهةؿ الأخرى عمِ هلاءهة القتأثٓر العواه
 .كبٓرة الحجـ

توافؽ بٓف ٌذي الدراسة  وقد تهت هىاقشة ٌذي الىتائج هع ىتائج الدراسات السابقة، وتبٓف وجود
أها فٓها ٓخص ىهوذج العائد فمـ تتوافؽ جهٓع . وخاصة فٓها ٓتعمؽ بىهوذج السعر والدراسات الأخرى

 الدراسة هع الدراسات السابقة. ىتائج
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Abstract 

This study examines the value relevance of accounting information, 

earnings and book values for firms listed in Damascus Securities Exchange. This 

study is based on the return model developed by Easton & Harris (1991), and 

on the price model by Ohlson (1995). An annual data of the financial statements 

were used from 2009 to 2012 to answer the research questions, and to test the 

effect of other factors on the value relevance. These factors are nature of 

earnings and signal of earnings and firm size. 

 Based on return model the results show that accounting earnings are not 

relevant to explain the changes in stock returns. Therefore return model does not 

provide evidence on the value relevance of accounting earnings when testing it 

on the population of the study. However, based on price model the results show 

that earnings per share and book value are relevant to explain the changes in 

stock prices. Therefore price model provides evidence on the value relevance of 

earnings and book values. Investors are able to rely on price model to evaluate 

the value relevance of accounting information for making their investment 

decisions. 

After dividing the population into two groups according  to the effective 

factor, results also show that value relevance is influenced by the nature of 

earnings and the signal of earnings and firm size. Thus, return model provides 

evidence on the value relevance when testing it on transitory earnings and 

positive earnings and large firms. Therefore, the more homogeneity of 

population, the more the ability of explaining the value relevance using return 

model. Based on price mode the value relevance is also influenced by the nature 

of earnings. That is, it increases for transitory earnings, and it is influenced by 

the signal of earnings. So, it increases when excluding the losses. The value 

relevance is also affected by firm size, and it increases in large firms.   

 

Keywords: Value Relevance, Return Model, Price Model, Stock Return, 

Earnings Level, Change in Earnings, Stock Price, Earning per Share, Book 

Value. 
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