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  مل=> ال �;
ته�ف ه�ه ال�راسة إلي ت��ی� الق��ة ال�لائ�ة لل�عل�مات ال��اس��ة ال�اردة في الق�ائ� 
ال�ال�ة م* خلال ق�اس العلاقة ب�* أسعار الأسه� والق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة 
وتغ�'اتها وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اتها. ولق� ت� دراسة ه�ه العلاقة م* خلال ت0��1 

علي ع�5ة  Ohlson (1995) and Feltham and Ohlson (1995)ن��ذج 
الف)'ة م*  خلالش'Pة عاملة في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة   174ت)�Lن م*

.  ولق� أك�ت ال�راسة علي أن الق��ة ال�لائ�ة ل�X�(Y الأر#اح ٢٠١٦-٢٠١١
وتغ�'اتها هي الأعلي ب�* ال�)غ�'ات، یل�ها ال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة ث� الق��ة 

�لLأaه'تال�ف)'&ة وذل` خلال س�5ات ال�راسة وعلي مX�(Y الع�5ة P_ل. P  ال�راسة
cمعل�ماتي اضافيأن ال)�فقات ال5ق�4ة وتغ� X�(ة  'اتها لها م�&'�Yوق�ة تف

انها ل�fY م�eرا ب�4لا وان�ا م)غ�' أساسي في ن��ذج تق��� ال\'Pات. عال�ةو#ال)ال�ف
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في Pل مh)�عة عال�ة ل��hع ال�)غ�'ات ا ك�ل` أaه'ت ال�راسة cان الق��ة ال�لائ�ة
ن الق��ة ال�لائ�ة ال�راسة أ ب��P .f5ا وفي ح�ود ن)ائج ال�راسات الYاcقةال�5اذج 
ل�)غ�'ات تn)لف cاخ)لاف ال��h ون)�hة ال5\اl ودرجة ال��5 وع�' ل��hع ا

وعل�ه �4_* ل��n(Yمي ال)قار&' ال�ال�ة في ال�Yق ال�L&)ي الاع)�اد ب�رجة الoم*.
 ك��'ة علي ال�)غ�'ات ال��اس��ة في تف�Y' سل�ك أسعار الأسه�.

Abstract  
The purpose of this study is to investigate the relative and 
incremental value relevance of book value, earning and 
operating cash flows in share prices. The study basically uses 
Ohlson (1995) and Feltham and Ohlson (1995) valuation model 
and performs analyses for all samples categorized based upon 
performance (profit/Loss firms), growth (high/low firms), and 
size (small and large) to observe changes in value relevance 
over the periods of 2011-216 in Kuwait stock markets (1,044 
firm-year observations).  The empirical results indicate that 
earning is the most value relevant variable and cash flows have 
more value relevance than book value in all samples, 
subsamples and periods. The results also show that combined 
value relevance of book value and earning is more value 
relevant than that of book value and cash flows, and earnings 
and cash flows, suggesting that no single variable can be a 
substitute for others in equity valuation model but all together 
are important variables. The important contribution of the study 
is documenting the deteriorated value relevance of book value 
and the increased value relevance of cash flows in equity 
valuation. This may be just limited to the period of 2011-2016 in 
Kuwait stock markets, or this could be the true pattern in which 
earnings play significant role in shares prices.  
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  مق�مة
 fـــ�ق�ة لل�5\ـــأة قـــ� نالـــYإن دراســـة العلاقـــة بـــ�* م�)�&ـــات ال)قـــار&' ال�ال�ـــة والق��ـــة ال

ى وجه ال)��ی� م5� اه)�اما ��P'ا ب�* ال�اح�t* خلال ف)'ة ال�Y�nن عاما ال�اض�ة وعل

. ولق� أج'&f ١٩٦٨في عام  Ball and Brownال�راسة ال'ائ�ة ال)ي ق�مها Pل م* 

م5ـــ� ذتـــ` ال)ـــار&خ الع�یـــ� مـــ* ال�راســـات الع�ل�ـــة لاخ)�ـــار تلـــ` العلاقـــة مـــ* مy5ـــ�رات 

خ�eصـا خـلال -واتhاهات مn)لفة في �tP' م* أس�اق رأس ال�ال ال�)ق�مة وال5ام�ة 

ن مــ* ن)اجهــا aهــ�ر مــا 4عــ'ف cــأدب الق��ــة ال�لائ�ــة فــي الفLــ' Pــا -ف)ــ'ة ال)Yــع��5ات

وم5ــ� ذلــ` ال�ــ�* اســ)ق'  .Value Relevance Approachال��اســ�ي ال�عاصــ' 

الأم' في أدب�ات الفL' ال��اس�ى علي أن مـ�خل الق��ـة ال�لائ�ـة t�4ـل ت�y5ـ'ا مق�ـ�لا 

ع�ائـ�) وم�)�&ـات ال)قـار&' /ل�راسة علاقة الارت�اl ب�* الق��ة ال�Yق�ة لل�5\ـأة (أسـعار

ال�ال�ــة. و&)�قــف مــ�X ملائ�ــة ال�)غ�ــ'ات ال)ــي ت\ــ�لها ال)قــار&' ال�ال�ــة علــي قــ�رة Pــل 

ال)�ای5ــأو ال)ــأث�' فــي علاقــة الأرت�ــاl ال�قــ�رة فــي ن�ــ�ذج ال)ق�ــ��  درجــةم5هــا فــي تفYــ�' 

ئ�ــة ال�Yــ)�nم فــي ت��یــ� الق��ــة الYــ�ق�ة لل�5\ــأة. و&Yــ)�ل احeــائ�ا علــى الق��ــة ال�لا

ـــل ـــ�ة  β'sلهـــ�ه ال�)غ�ـــ'ات مـــ* خـــلال م�ـــ�دی* أساســـ��* ه�ـــا: معامـــل ال�� وم�ـــ�د الق

و&لقـي هـ�ی* ال�عـامل�* اه)�امـا ��Pـ'ا  مـ* ال�ــاحadjusted R2   *�tأو R2فYـ�'&ه ال)

نyـ'ا لأه��ـة ال�لالـة ال)ـي 4قـ�مها Pـل م5ه�ـا فـي تقـ�ی' ال��)ـ�X ال�عل�مـاتي الأضـافي 

incremental information  �(ــYــ�'&ة ومYالقــ�ة ال)ف Xexplanatory power 

ـــ� الق��ـــة الYـــ�ق�ة لأســـعار  ـــ�� ال�Yـــ)�nم فـــي ت��ی ـــ�اردة فـــي ن�ـــ�ذج ال)ق� لل�)غ�ـــ'ات ال
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 Barth, 2000; Barth et al 2001; Holthausen and)الأسـه� وع�ائـ�ها

Watts 2000; Kothari 2001) .  
  

ال)��1ق�ه ته�ف فق~ وفي aل م�خل الق��ة ال�لائ�ة ل� تع� ال�راسات ال��اس��ه 

لاث�ات أو ال)ق'&' cأن لل�)غ�'ات ال��اس��ة م�)�X معل�ماتي في علاق)ها ب)��ی� 

اسعار الاسه� وع�ائ�ها وان�ا ع* �Pف�ة ق�اس وت�1&' ق�رة تل` ال�)غ�'ات في ز&ادة 

أو  incremental informationدرجة الارت�اl أو ال��)�X ال�عل�ماتي الأضافي  

 '�Yة الق�ة ال)ف&explanatory power  م�n(Yللعلاقة ال�ق�رة في ن��ذج ال)ق��� ال�

(Jianwei&Chunjiao, 2007)   *_�4 ه ال�)غ�'ات�و#ال)الي تق'&' أ4ا م* ه

إدخاله م�اش'ة إلي ن��ذج ال)ق��� م* ع�مه. ومع ذل` فان ه�ه ال�راسات الع�ل�ة ل� 

* ال�)غ�'ات ال��اس��ة تY)1ع ال)�صل الي ن)ائج م��دة c\أن ال)ق'&' ع* أX م

4ع)�' أكt' ملائ�ة أو أكt' ارت�ا�ا أو أكt' تف�Y'ا لYل�ك أسعار الأسه� وع�ائ�ها؟ 

أو cع�ارة أخ'X ع* م�X أف�ل�ة أو ملائ�ة أ4ا م* ه�ه ال�)غ�'ات لأ�'اف ال�Yق 

 X'ق�ل�ة. ومع ذل` ی(Yص ال�_اس� ال��enc ر ال)أث�' على ت�قعاته��y5م* م

الق��ة ال�لائ�ة 4ق�م أدلة ع�ل�ة ت��1ق�ة ع* الenائ� ال)ق����ة ال�ع� cان م�خل 

. (Barth M. 2000; Ali et al 1995)لل�عل�مات ال)ي ت)��5ها ال)قار&' ال�ال�ة 

أول ن��ذج م�اس�ي 4ق�م  ١٩٩٥في عام   Ohlsonو&ع)�' ال��5ذج ال�X ق�مه 

ات ال��اس��ة وغ�' إ�ارا م15ق�ا ل)ق�ی' الق��ة ال�Yق�ة  اع)�ادا علي ال�عل�م

  ال��اس��ة ال)ي ت�)�&ها الق�ائ� ال�ال�ة في ض�ء م�خل الق��ة ال�لائ�ة.

وم* جهة أخ'X فلق� دفعf ن)ائج تل` ال�راسات cاله��ات ال)���y5ه لأس�اق رأس 

لأن تYعى  -ال��ل�ة أو ال�ول�ة- ال�ال ومhال� اع�اد و�ص�ار ال�عای�' ال��اس��ة 

م�)�&ات ال)قار&' ال�ال�ة cغ�ة تع��y درجة ملائ�)ها  حt�tا م* أجل ت��Y* ج�دة
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وت��Y* مX�(Y ال\فاف�ة وال�5فعة للع�ی� م* الأ�'اف ال��n(Yمة ل)ل` ال�عل�مات 

 . (Vishnani and Shah, 2008)و#eفة خاصه ال��t(Y'ون 

وتع)�' م)غ�'ات الق��ة ال�ف)'&ة للYه�، الأر#اح ال��اس��ة للYه�، وال)�فقات ال5ق�4ة 

للYه� م* أه� ال�)غ�'ات ال)ي حازت علي ح� واف' م* الاه)�ام وال��� وال)�ل�ل 

وال)أص�ل م* ق�ل ال�اح�t* في تل` ال�راسات الع�ل�ة. وتأتي ه�ه ال�راسة لاس)�Lال 

ما ت�صلf ال�ه ال�راسات الYاcقه في الأس�اق ال�)ق�مة وال5ام�ة وذل` م* خلال إعادة 

قة ب�* ه�ه ال�)غ�'ات الهامة في علاق)ها مع الق��ة إخ)�ار وت�ل�ل ومقارنة العلا

ال�Yق�ة لأسعار الأسه� ال�)�اولة في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ه cاع)�اره أح� 

  الأس�اق ال�ال�ة ال5ام�ة وال�اع�ة في م15قة الnل�ج الع'#ي.

  ه�ف ال �;

ال�ال�ة یه�ف ه�ا ال��� ecفة أساس�ة إلي تق��4 دل�ل ع�لي م* س�ق الأوراق 

ال�L&)�ة ع* م�X ملائ�ة م�)�&ات ال)قار&' ال�ال�ة ال�5\�رة وذل` م* خلال ب�ان 

أث' Pل م* درجة ال��5 وال��h والأداء ال�الي و���عة ال5\اl علي الق��ة ال�لائ�ة 

لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة ، الأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها، وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اتها 

�ذج الأسعار. وت��ی�ا فان ه�ه ال�راسه تYعي للاجاcة علي الأس�له وذل` ب)0��1 ن�

  ال)ال�ة:

ب�* م)غ�'ات ال�راسه وأسعار الأسه� في  -إن وج�ت-ما م�X و���عة العلاقة  -

 س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة.

أX م* ه�ه ال�)غ�'ات اكt' ارت�ا�ا أو تف�Y'ا للعلاقة ال�ف)'ضة ب�5ها و#�*  -

 أسعار الأسه�.
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 ما ن�Yة ما 4فY'ه Pل م�ش' م* ال)غ�'ات ال�ادثه في أسعار الأسه� -

-  X�(ة أو ال��&'�Yال)�ای* ب�* م)غ�'ات ال�راسة م* ح�� ق�رتها ال)ف Xما م�

الأضافي ال�X تق�مه أو درجة ارت�ا�ها cال)غ�'ات في اسعار الأسه� لق1اعات ال�Yق 

ات ال��اس��ة م* ح�� ق�رتها ال�n)لفة. و#ع�ارة أخ'X هل تn)لف أو ت)�ای* ال�)غ�' 

. lاخ)لاف ���عة ال5\اc ال)غ�'ات في اسعار الأسه�c ة أو ارت�ا�ها&'�Yال)ف 

ما م�X ال)�ای* ب�* م)غ�'ات ال�راسة م* ح�� ق�رتها ال)ف�Y'&ة أو ارت�ا�ها  -

 cال)غ�'ات في اسعار الأسه� علي أساس ال)�ای* في ح�h ال\'Pات.

ل�راسة م* ح�� ق�رتها ال)ف�Y'&ة أو ارت�ا�ها ما م�X ال)�ای* ب�* م)غ�'ات ا -

 cال)غ�'ات في اسعار الأسه� cاخ)لاف ن)ائج الأداء ال�الي م* ر#ح أوخYارة.

ما م�X ال)�ای* ب�* م)غ�'ات ال�راسة م* ح�� ق�رتها ال)ف�Y'&ة أو ارت�ا�ها  -

 cال)غ�'ات في اسعار الأسه� cاخ)لاف درجة ن�� ال\'Pات.

  إ?ار ال �;

ل�ق�مة واله�ف م* ال��� نY)ع'ض cال�راسة وال)�ل�ل أدب�ات الق��ه cع� ع'ض ا

ال�لائ�ة ل��)�&ات ال)قار&' ال�ال�ة، ث� ن)5اول م5هج ال��� م)��5ا �'&قة اخ)�ار 

الع�5ة، مeادر ج�ع ال�عل�مات، ف'وض ال��� ون�اذج اخ)�ارها، تع'&� ال�)غ�'ات 

ج ال�راسة ال���ان�ة. أما الohء الأخ�' ال�Y)قلة وال���دة و�Pف�ة ق�اسها، ث� ع'ض ن)ائ

  م* ال��� فانه ی)��* خلاصة ودلالات ال���.

  أدب�ات الق��ة ال�لائ�ة
ى ب�ا4ة عق� إلإن�فه�م الق��ة ال�لائ�ةله تار&خ cع�� في الفL' ال��اس�ي 4ع�د 

الY)��5ات: وخلال ه�ا ال)ار&خ ال�1&ل �4_55ا ال)���o ب�* ف)'ت�* أساس�)�*: الأولي 
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وح)ي وق)5ا  ١٩٩٥والtان�ة م* - ��١٩٩٥أ مع ب�ا4ة الY)��5ات وح)ى عام ت

ال'ائ�ة ال)ي ق�مها Pل م*  اتال�راسال�اض'. وأه� ما o��4 الف)'ة الأولي غال�ا هي 

Ball & Brown (1968)  وBeaver (1968). ه ال�راس�تف'دها م*  اتوتY)�� ه

ی�&� أه��ة دور  ع�ل�اال�راسات ال��اس��ة ال)ي ق�مf دل�لا  يت�tل أول اك�نه

  .في الأس�اق ال�ال�ة ال�5\�رة ال��)�X ال�عل�ماتي لل��انات ال��اس��ة

في  ج�ه'&ةت�1رات وت��لات  تق� شه�ع\'&5فم* الق'ن ال أما ف)'ة ال)Yع��5ات

ا دراسة Pل Pان م* أب'زها وأه�ه الأس�اق ال�ال�ةال�)علقة c ال���ث ال��اس��ة

. وعلي ال'غ� م* أن Ohlson and Felham (1995)و  Ohlson (1995)م*

Lev  1لح الق��ة ال�لائ�ة في عامeم م�n(إلا أن ال��5ذج  ١٩٨٩ه� أول م* اس

4ع� م* أه� ال�Yاه�ات ال)ي اضافات   (Ohlson and Felham)ال�X ت�صل ال�ه 

لق��ة ال�لائ�ة ل��)�&ات ال)قار&' ك�t'ا للفL' ال��اس�ي ال�عاص' في مhال أدب�ات ا

ال�ال�ة. و&لقي ه�ا ال��5ذج ق��لا عاما ب�* ال�اح�t* و&ع� م* م* أكt' ال�5اذج ان)\ارا 

-Edwardsواس)�nاما ح�� أنه أعاد ص�اغة دالة ن��ذج ال�خل ال�)�قي ال�X ق�مه 

Bell  اح ع5ها في الق�ائ� ال�ال�ة ب ١٩٦١عامeغ�'ات م�اس��ة ی)� الاف(�c *لا م�

فL'ة الق�اس الاق)eادX للار#اح غ�' العاد4ة وال)ي لا تع)�' م_�نا م* م_�نات 

ال��انات ال��اس��ة ال�5\�رة. و&ع'ف ه�ا ال��5ذج في أدب الق��ة ال�لائ�ة ب��5ذج 

EBO  *ل مP ة الي�YنEdwards-Bell-Ohlson .  

�ال�ة وم�X ارت�ا�ها الق��ة ال�لائ�ة ل��)�&ات ال)قار&' الدراسة ال��* و وم5� ذل` 

غ�' علي اه)�ام  ب)ق�ی' الق��ة ال�Yق�ة في ن�اذج تق��� حق�ق مل�Lة ال�5\أة تY)��ز

 e.g., Beaver, 1989; Biddle et al 1995; Ohlson)ال�اح�t* م��Yق م* 

1995; Feltham and Ohlson 1995; Hayn 1995; Amir and Lev 
1996; Burgstahler and Dichev 1997; Collins et al 1997; Magdew 
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and Weiss 1997; Frankel and Lee 1998; Hand and Lansman 
1999; Yee 2000; Jang et al 2002; Choi et al 2006; Bramble and 
Hodgson, 2007; Pathirawasam C., 2010 &2013; Elshamy et al 

2005, 2014, 2016 and among others).  

ه�ه ال�راسات في �tP' م* أس�اق رأس ال�ال ال�)ق�مة ولق� أج'&f الع�ی� م* 

وال5ام�ة وفي ض�ء اتhاهات واف)'اضات مn)لفة، ومع ذل` ل� ت)�صل الي ن)ائج 

قا�عة على م�X أف�ل�ة أو ملائ�ة أ4ا م* ال�)غ�'ات ال��اس���ة لأ�'اف ال�Yق 

  c\أن ال)أث�' على ت�قعاته� �encص ال�_اس� ال�Y)ق�ل�ة. 

ال�tL' م* ال�راسات ال)ي أج'&f لاخ)�ار تل` العلاقة أك�ت علي ومع ذل` فان 

وج�د ق��ة ملائ�ة مع�5&ة لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة في ن�اذج تق��� 

 Lev 1989; Ou and Penman 1989; Barth)حق�ق ال�ل�Lة (أسعار/ع�ائ�)  

1991; Easton and Harris 1991; Penman 1991; Easton, Harris and 
Ohlson,1992; Ou and Penman 1993; Dechow,1994; 
Ohlson,1995; Feltham and Ohlson,1995; Penman 1996; Barth 

and Kallapur,1996; Easton et.al. 1999).   . ال،وtفان علي س��ل ال�

خلfe الي ان Pل م* م)غ�' الق��ة  Collins et al (1997)ال�راسة ال)ي ق�مها 

ال�ف)'&ة والار#اح ال��اس��ة في س�ق الأوراق ال�ال�ة الأم'&_�ة خلال ف)'ة أر#ع�ن 

Pان له ق��ة ملائ�ة وأن الق��ة ال�لائ�ة ال��hعة له�ا Pانf  (1993-1953)عاما 

ال�ف)'&ة في تoداد ن��Yا على م�ار الoم*. �Pا اث�)f ال�راسة أن الق�ة ال)ف�Y'ىة للق��ة 

  تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� Pانf أعلي م* الار#اح ال��اس��ة، بل إن الق�ة ال)ف�Y'&ة 

  

 للأر#اح Pانf في ت5اق� خلال ف)'ة ال�راسة. وق� ت�صل الي نف� الh�(5ة 

(Renato C. et.al, 2014)  ق ال�'&1اني�Yعلي ال f&'في دراساته� ال)ي أج
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أس�اب ع�ة م* أه�ها الYnائ' ل�ع� ال\'Pات، والأ14الي: وق� أرجع�ا ذل` الي 

 fم* الأر#اح ال��اس��ة. ولق� أث� fء ال��قohوال ،�hم)غ�' ال�Francis and 

Schipper (1999)  '�(Yفي ت5اق� م fانP أن الق��ة ال�لائ�ة للأر#اح ال��اس��ة

للق��ة ل��انات الع�5ة خلال ف)'ة ال�راسة وعلي الع_� م* ذل` فان الق��ة ال�لائ�ة 

 fا أث��P .'�(Yای� مoفي ت fانP ال�ف)'&ةJang et al (2002)  في دراس)ه علي

س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�Lر&ة cأن الق��ة ال�لائ�ة الLل�ة لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة 

  والأر#اح ال��اس��ة Pانf في تoای� إلا أن الق�ة ال)ف�Y'ة للأر#اح Pانf في ت5اق�.

�* له وج�د علاقة ارت�اl ضع�فة ج�ا ب�* الأر#اح ت� Lev (1989)ك�ل` فان 

�ل` فان P .*مoة ع�' الc�ال��اس��ة وع�ائ� الأسه� وأن ه�ه العلاقة Pانf م)�ب

Hayn (1995)  ضع�فة للغا4ة ب�* الأر#اح وع�ائ� الأسه� lوج� علاقة ارت�ا

 options)لل\'Pات الnاس'ة ع5ها cال�Y5ة لل\'Pات ال�'#�ة ��Yc تeف�ة ال�nارات 

liquidation) أضف الي ذل` فان .Basu (1997)  ال�ةYت�صل الي أن الأر#اح ال

للأر#اح ال��ج�ة  ERC’sأقل اس)�'ار&ة م* الأر#اح ال��ج�ة وأن معامل الأس)hاcة 

 Collins et al (1997)أعلي �t_c' م* ن�y'ه في الأر#اح الYال�ة. واس)5)ج آخ'ون 

�t* لل)'o�P علي دراسة م)غ�' الق��ة ال�ف)'&ة في أن ه5اك تeاع�ا في اتhاهات ال�اح

علاقات الأرت�اl أكt' م* الأر#اح ال��اس��ة ��Yc الYnائ' ال��L'ة لل\'Pات وtP'ة 

الع5اص' غ�' العاد4ة ال)ي ت\�لها الأر#اح ال��اس��ة وال)�ای* في ح�h ال\'Pات 

�ل` �P' ح�h الأص�ل غ�' ال�ل��سة. وأضاف آخ'ون cأن رغ�ة الأPدارة في و

ت�ه�� ال�خل ل)فادX الYnائ' وانnفاض الای'ادات أدX الي ال)\�&� علي الق��ة 

 ;DegorgePatael, Zeckhauser 1999)ال�لائ�ة للأر#اح ال��اس��ة 

Burgstahler and Dichev 1997; Marquardt and wiedman 2004).  
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 X'ال�راسات الأخ � Harris et al 1994; Joes)وم* ناح�ة أخ'X حاولc fع

and Lang 1994; King and Langli 1998; Bartov, Goldberg and 
Kim, 2001; Charitou, Clubb and Andreou, 2000; Elshamy and 
Kayed 2005, Elshamy and Al-Qenae 2005, Elshamy, Al-Hajri 

and Al-Bassam 2014) &'(ل م* الق��ة ال�فLة اخ)�ار ومقارنة الق��ة ال�لائ�ة ل

والأر#اح ال��اس��ة في ع�ة أس�اق مال�ة مn)لفة وت�صلf الي ان الق��ة ال�لائ�ة 

الLل�ة له�ه ال�)غ�'ات م)قار#ة ن��Yا إلا أن معاملات ال��ل والق�ة ال)ف�Y'&ة لLل م5ها 

 X'ال�راسات الأخ � ,Bao and Chow)ت)فاوت م* دولة لأخ'X. ل�ل` حاولc fع

لائ�ة ل�ع� ال�)غ�'ات ال��اس��ة الهامة على ف�� واخ)�ار الق��ة ال� (1999

وذل` م* خلال مقارنة الق��ة ال�لائ�ة له�ه  single countryمX�(Y ال�ولة ال�ع�5ة 

مع الق��ة ال�لائ�ة ل5ف�  (IFRS)ال�)غ�'ات وفقا ل�عای�' ال��اس�ة ال�ول�ة 

 (GAAP)ال�)غ�'ات ��قا ل�عای�' ال��اس�ة ال�ق��لة ق��لا عاما في نف� ال�ل� 

وخلfe الي أن الق��ة ال�لائ�ة لل�)غ�'ات ال��اس��ة ��قا لل�عای�' ال�ول�ة أعلي 

قل�لا م* ن�y'تها وفقا لل�عای�' ال��ل�ة. �Pا ت�صلf دراسات اخ'X إلي انه في حالة 

ال\'Pات ال)ي تعاني م* أزمات مال�ة ت�Lن الق��ة ال�لائ�ة للق��ة ال�ف)'&ة أعلي م* 

ل��اس��ة وأن الق��ة ال�لائ�ة لLل م5ه�ا تn)لف cاخ)لاف ���عة ن�y'تها للأر#اح ا

  (Barth, Beaver, and landsman, 1998)ال5\اl أو ال5eاعة 

وم* ناح�ة أخ'X فان ن)ائج cع� ال�راسات ال)ي رoPت على دراسة العلاقة ب�* 

لأر#اح أسعار الأسه� أو ع�ائ�ها مع الأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة أث�)f أن ل

ال��اس��ة ق��ة ملائ�ة وم�)�X معل�ماتي أك�' �t_c' م* ال)�فقات ال5ق�4ة م* 

 'tن في الغال� أك�Lر ان سلاسل الأر#اح ال��اس��ة ��قا لأساس الأس)�قاق ت�y5م
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ت�ه��ا م* سلاسل ال)�فقات ال5ق�4ة و#ال)الي فان الار#اح ال��اس��ة تف�ل ال)�فقات 

ت ال5ق�4ة ال�Y)ق�ل�ة، �Pا أن الأر#اح ال��اس��ة لها مق�رة ال5ق�4ة ع�5 تق�ی' ال)�فقا

 Rayburn,1986; Bernard and)ك��'ة علي ق�اس الأداء م* ال)�فقات ال5ق�4ة   

Stober,1989; Bowen et al.,1986, 1987; Livnat and 
Zarowin,1990; Wilson,1986, 1987; Dechow,1994; Biddle et al., 
1995; Sloan, 1996; Dechow et al., 1998 and Landsman and 

Maydew 2002) . و#ال'غ� م* أن(Bowen et al 1987)  ق� أث�)�ا أن لل)�فقات

ال5ق�4ة م�)�X معل�ماتي إضافي ل�y5'ه م* الأر#اح ال��اس��ة في س�ق الأوراق 

ل� ی)�_5ا م* إث�ات تل` الh�(5ة  (Board and Day 1989)فان  ،ال�ال�ة الأم'&_�ة

�ل` فان P .في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�'&1ان�ةWilson (1986)  أن لل)�فقات fأث�

ال5ق�4ة وال)�Y&ات ال��اس��ة معا له�ا م�)�X معل�ماتي اضافي أكt' م* الأر#اح 

ال��اس��ة وأن ال)�Y&ات ال��اس��ة لها م�)�X معل�ماتي اضافي أكt' م* ال)�فقات 

  ال5ق�4ة.

 'tأك�ت ان ال)�فقات ال5ق�4ة أك X'وعلي الع_� م* ذل` فان ه5اك دراسات أخ

��Yc تاث�'ات س�اسة ر#اح ع�5 ال)c ��5ال)�فقات ال5ق�4ة ال�Y)ق�ل�ةملائ�ة م* الا

 ,Wilson 1986; Bowen and Burgstahler 1986)ال)�ف� في ال��اس�ة

1987; Cheng, Liu, and Schaefer, 1997; Barth et al. 1999).  وع��

ح�� أك�ا أن ال)�فقات ال5ق�4ة ecفة عامة (Das and Lev 1994)م* ه�ا الاتhاه 

تع)�' أقل تأث'ا م* الأر#اح ال��اس��ة cالع5اص' غ�' العاد4ة. �Pا ت�صل آخ'ون 

Cheng, Liu, and Schaefer (1997) ل)�فقات ال5ق�4ة ال�)�قعة لها ق��ة إلي ان ا

اث�)�ا أن ال)�فقات ال5ق�4ة  Barth et al (1999)ملائ�ة أكt' م* الار#اح، �Pا أن 

وال)�Y&ات ال��اس��ة معا 4ق�مان أساسا م�ض�ع�ا ل)ق�ی' الار#اح غ�' ال�)�قعة 
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�' nف� ��Yc ال)غ5ت لأر#احلو&��ف ال�ع� أن الق��ة ال�لائ�ة والق��ة ال�ف)'&ة. 

 Lev)ال�فاجئ في الy'وف الاق)eاد4ة والenائ� ال�5ع�ة لل\'Pات نفYها 

1989; Hayn 1995; Amir and Lev 1996; Basu 1997; Elliot and 
Hanna, 1996; Collins et al. 1997; Francis and Schipper, 1999; 

Jang et al. 2002).    
 X'&(Lee 1974; Watts and Holthausen, 2001; Hellstorm, 2006) و 

أن ق�اس الأر#اح وفقا لأساس الاس)�قاق غ�' م�P X�hفه�م تق���ي ��Yc ���عة 

ال��اد� والق�اع� ال��اس��ة ال)ي ت�_� ق�اس ه�ه الأر#اح م�ا h4علها تق�ی'&ة، 

تار&�nة، cالإضافة إلى قابل�)ها لل)لاع� أو ال)�ل�ل م* ق�ل الإدارة ن)�hة ال�'ونة أو 

�ار م* ب�* ال��ائل ال��اس��ة ال�)ع�دة وال�ق��لة ق��لا عاما. وعلى ال�'&ة في الاخ)

الع_� م* ذل` فان ال)�فقات ال5ق�4ة تع)�' أكt' م�ض�ع�ة وأقل تأث'ا ب)ع�د4ة ال��ائل 

ال��اس��ة و#ال��1عة ال)ار&�nة لل�عل�مات ال��اس��ة، إضافة إلى أنها أقل ع'ضة 

�tP ل` فان�' م* الاق)eادی�* وال��لل�* ال�ال��* ی'ون لل)لاع� م* ق�ل الإدارة. ل

أن ال�عل�مات ال)ي تق�مها ال)�فقات ال5ق�4ة أكt' ملائ�ة لل�Yق م* الأر#اح 

 . (Copeland et al. 1994, 2000)ال��اس��ة 

وعلي جان� آخ' فان الع�ی� م* ال�راسات حاولf ق�اس ه�ه العلاقة cأخ� الع�ی� م* 

في الأع)�ار مtل م��د ال��h ، ن)�hة ال5\اl،  ال�)غ�'ات ال���دة أو ال���1ة

���عة ال5\اl ، درجة ال��5، ال'افعة ال�ال�ة، ه�_ل ال�ل�Lة، م�ش' ال�Yق، 

......الخ. وعلي ال�X�(Y ال�ه5ي فلق� دفعf ن)ائج تل` ال�راسات الع�ل�ة cاله��ات 

ال��ل�ة -  ال)���y5ة لأس�اق رأس ال�ال ومhال� اع�اد و�ص�ار ال�عای�' ال��اس��ة

علي ال�Yاء لأن تYعى حt�tا م* أجل ت��Y* ج�دة م�)�&ات ال)قار&'  -وال�ول�ة

ال�ال�ة م* م�y5ر&* أساس��*: الأول cاع)�ارها ال��eر ال'ئ�Yي ل��خلات العلاقة 
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في ن�اذج ق�اس الق��ة ال�Yق�ة للأسه�، والtاني رغ�ة في تع��y درجة ملائ�)ها 

فعة للع�ی� م* الأ�'اف ال��n(Yمة ل)ل` ال�عل�مات وت��Y* مX�(Y ال\فاف�ة وال�5

  . (Vishnani and Shah, 2008)و#eفة خاصه ال��t(Y'ون 

  فروض البحث
في ض�ء أدب�ات ال��ض�ع ون)ائج ال�راسات ال)��1قة ال)ي أج'&f في 
�ل` أه�اف ال��� س�ف P الع�ی� م* الأس�اق ال�ال�ة ال�)ق�مة وال5ام�ة و

  ال)ال�ة:ی)� اخ)�ار الف'وض 
  الف�ض الأول:

" لا ت�ج� علاقة إرت�اl مع�5&ة ب�* الق��ة ال�لائ�ة لل�)غ�'ات ال�n)ارة وأسعار  
  الأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة ".

  الف�ض الEاني:
"لا ت�ج� أف�ل�ة للق��ة ال�لائ�ة للأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها علي الق��ة ال�لائ�ة 

  �Y' أسعار الأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة ". للق��ة ال�ف)'&ة في تف
  الف�ض الEال;:

"لا ت�ج� أف�ل�ة للق��ة ال�لائ�ة لل)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اتها علي الق��ة ال�لائ�ة للق��ة 
  ال�ف)'&ة في تف�Y' أسعار الأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة ". 

  الف�ض ال�اGع:
)غ�'ات ال�n)ارة وال��ث'ة في سع' سه� ال\'Pة في ب�رصة "" الق��ة ال�لائ�ة لل�

 الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة ق� انnف�f ع�' الoم*".

:Hالف�ض ال=ام 

"" لا ی�ج� تأث�' لاخ)لاف ن)�hة ال5\اl علي الق��ة ال�لائ�ة لل�)غ�'ات ال�n)ارة 
  وال��ث'ة في سع' سه� ال\'Pة في ب�رصة الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة". 

  ف�ض ال�ادس:ال
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"" لا ی�ج� تأث�' لاخ)لاف م��د ال��h علي الق��ة ال�لائ�ة لل�)غ�'ات ال�n)ارة 
  وال��ث'ة في سع' سه� ال\'Pة في ب�رصة الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة".

  الف�ض ال�اGع:
""لا ی�ج� تأث�' لاخ)لاف درجة ال��5 علي الق��ة ال�لائ�ة لل�)غ�'ات ال�n)ارة وال��ث'ة 

  سه� ال\'Pة في ب�رصة الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة"".في سع' 
  مLهج ال �;

4\)�ل ه�ا الohء م* ال��� علي مh)�ع وع�5ة ال�راسة، مeادر ال�عل�مات ، 
  وأدوات ال���.

 : ال�راسةمM��ع وع�Lة   - أ

ی)�Lن مh)�ع ال�راسة م* ج��ع ال\'Pات ال�Yاه�ة العاملة في س�ق الأوراق ال�ال�ة 

ال�L&)�ة ما ع�ا ش'Pات ال�Yق ال��ازX وال\'Pات غ�' ال�L&)�ة. وت\�' ال�عل�مات 

ش'Pة مع  ٢٠٤ال�)احة إلي أن ع�د ال\'Pات ال�Yاه�ة والعاملة في ال�Yق ق� بلغ 

مل��ن دی5ار  ٤٬٠٤١ال�Yاه��* بها أكt' م* و&�لغ م��hع حق�ق  2016نها4ة عام 

ألف مل��ن  ١٩٬٨٣٧ك�&)ي �Pا ی�لغ ع�د الأسه� ال�)�اولة له�ه ال\'Pات أكt' م* 

الف مل��ن دی5ار �P&)ي. وت�tل ه�ه  26,895سه� cق��ة س�ق�ة بلغf أكt' م* 

ال\'Pات ق1اعات اق)eاد4ة ع�ی�ة. وق� ت� اخ)�ار ع�5ة ال��� م* مh)�ع ال�راسة 

  وفقا لل\'��* ال)ال��*:

أن ت�Lن ال\'Pة ال�n)ارة م* ال\'Pات ال�hYلة في ب�رصة الأوراق ال�ال�ة    - ١

  . ٢٠١١ال�L&)�ة و&)� ال)�اول علي أسه�ها في ال��رصة ق�ل عام 

أن ی)�ف' ع* ال\'Pة ال�n)ارة  Pافة ال��انات ال�1ل�#ة لل�راسة و#�ون انق1اع    - ٢

 .٢٠١٦- 2010خلال الف)'ة م*
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Nذلـ Q� R�Sتـ( اخ��ـار عـ�د  -وفـي ضـ�ء ال �انـات وال�عل�مـات ال��احـة لل احـ; -و
) وLS�ــ ة ١شــ�5ة فقــ\ ل�]ــZل ع�Lــة ال�راســة �5ــا هــ� م ــ�G XالMــ�ول رقــ( ( 174
م]ـــاه�ة. و	�ضـــح الMـــ�ول  6,264% تق�	 ـــا مـــX مM��ـــع ال�راســـة وSاج�ـــالي ٨٥

ت، عـ�د ال]ـ�5ات، ال�زن الL�ـ ي للقRاعـات الاق�eـادdة مـX ح�ـ; عـ�د  ال�]ـاه�ا
  ع�د الأسه( ال��eرة، والق��ة ال��ق�ة للأسه(. 
)١ج�ول رق( (  

ر
 ق(

 ع�د القRاع

 ال]�5ات

ع�د 
 الأسه(

  Gال�ل��ن 

 

% 

 

الق��ة  ع�دال�]اه�ات
  ال��ق�ة
  Gال�ل��ن 

 

%  

 %0.7 197 252 %1.90 2051 7 والغاز ال5ف~ 1

 %2.7 721 144 %1.90 2054 4 أساس�ة م�اد 2

 الق1اع 3

 ال5eاعي

34 9834 9.00% 1224 2,552 9.5% 

 سلع 4

 اس)هلاك�ة

6 1020 0.90% 216 1,128 4.2% 

 %0.6 170 108 %0.40 434 3 رعا4ةص��ة 5

 خ�مات 6

 اس)هلاك�ة

13 11545 10.50% 468 1,357 5.1% 

 %12 3,205 144 %5.70 6203 4 اتeالات 7

 %46.2 12,376 432 %31.80 34807 12 ال��5ك ق1اع 8

 %1.3 343 288 %1.10 1183 8 ال)أم�* ق1اع 9

 الق1اع 10

 Xالعقار 

35 17119 15.6% 1260 2,142 8% 

 %9.5 2,546 1620 %21.0 23015 45 مال�ة خ�مات 11

 %0.3 74 108 %0.20 241 3 ت�5Lل�ج�ا 12

 %100 26,810 6264 %100 109506 174 الإج�الي 
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 م�غ��ات ال�راسة ومeادر ال�عل�مات:  - ب

إس)5ادا إلي ف'وض ال��� وأه�افه وال�راسات الYاcقة ال�'ت�1ة �c\_لة ال��� ت)�tل 

  م)غ�'ات ال�راسة ف��ا یلي:

  ال��غ�� ال�اGع: 

- Pi,t  5ةYه� في نها4ة الYق�ة لل�Yو&\�' إلي الق��ة ال :t  ةP'\للi .  

  ال�)غ�'ات ال�Y)قلة و�Pف�ة ق�اسها: وت)�tل في:  

EPSi,t-  5ةYه� ال�اح� في نها4ة الYو&\�' إلي ر#��ة ال :t  ةP'\للi ابYوق� ت� ح ،

ه�ا ال�)غ�' cق�Yة صافي ال'#ح ال)\غ�لى cع� ال�'ائ� وحق�ق الأقل�ة والأسه� 

ال��)ازة علي ال�)�س~ ال�'جح للأسه� في نها4ة العام cع� تع�یله cأ4ة تغ�'ات 

  أث5اء العام.

 - BVSi,t :5ة الق��ة ال�ف)'&ة لYه� في نها4ة الYلt  ةP'\للi.  
- CFSi,t ه� ال�اح�Yال ��eو&\�' الي ن :i  م* ال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة في

،  وق� ت� حYاب ه�ا ال�)غ�' cق�Yة صافي ال)�فقات ال5ق�4ة  tنها4ة ال5Yة 

  للأن\1ة ال)\غ�ل�ة علي ال�)�س~ ال�'جح للأسه� العاد4ة القائ�ة في نها4ة ال5Yة.

- ∆EPSi,t ه� ال�اح� ( و&ع)�' مق�اسYو&\�' الي مق�ار ال)غ�' في ر#��ة ال :

  للأر#اح ال��اس��ة غ�' ال�)�قعة) و&)� حYاcه م* ال�عادلة ال)ال�ة:
∆EPSt   = EPSt – EPSt-1  

 

∆CFSi,t- ه� ال�اح� م* ال)�فقات ال5ق�4ةYو&\�' الي مق�ار ال)غ�' في ق��ة ال :

فقات ال5ق�4ةال)\غ�ل�ة غ�' ال�)�قعة) و&)� حYاcه م* ال)\غ�ل�ة (و&ع)�' مق�اس لل)�

 ال�عادلة ال)ال�ة:

∆CFSt   = CFSt – CFSt-1  
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  ال��غ��ات (الع�امل) ال���دة.  
ن)�hة ال5\اl م* ر#ح أو خYارة: ت� تق��Y ش'Pات الع�5ة الي م��hع)�* را�cة  )١

ت` والع� ص��ح. وفي ض�ء ذ EPS>0وخاس'ة  وت�Lن ال\'Pة را�cة أذا Pان 

 كانf ع�د ال\'Pات ال�'#�ة ش'Pة، وع�د ال\'Pات الnاس'ة  ش'Pة.

درجة ال��5: ت�Lن ال\'Pة عال�ة ال��5 وذل` ع�5ما 4_�ن ل�غار&)� الق��ة ال�Yق�ة  )٢

ل�ق�ق ال�ل�Lة الي الق��ة ال�ف)'&ة ل�ق�ق ال�ل�Lة في ب�ا4ة الف)'ة أك�' م* ق��ة 

وفي ض�ء ذل`   LOG (MV/BVt-1) > Medianال�س�~ لLل ش'Pات الع�5ة 

 كان ع�د ال\'Pات عال�ة ال��5  ش'Pة وال\'Pات مn5ف�ة ال��5 ش'Pة. 

ح�h ال\'Pة، وت5eف ال\'Pة علي أنها ��P'ة ال��h ع�5ما 4_�ن ل�غار&)� . )٣

الق��ة ال�Yق�ة ل�ق�ق ال�ل�Lة في ب�ا4ة الف)'ة أك�' م* ال�س�~ لLل ش'Pات الع�5ة 
LOG (MVt-1) > Median. 

ذل` Pان ع�د ال\'Pات ��P'ة ال��h  ش'Pة في ح�* Pان ع�د ال\'Pات  وفي ض�ء

  صغ�'ة ال��h  ش'Pة.

  مeادر ج�ع ال �انات
 '�tLال�رجة الأولي علي الc إع))�� ال�اح� في ج�ع ال�عل�ومات ال�'ور&ة لل���

  م* ال��اقع الألL)'ون�ة cالاضافة الي cع� ال�eادر الأخ'X، و#eفة  أساس�ة:

 ال'س�ي ل��رصة الأوراق ال�الي ال�L&)�ة cاص�اراته الق��4ة وال��یtةال��قع  -

Boursa Kuwait (Old & New) 

  لات�اد ال��رصات الع'#�ة   ال��قع ال'س�ى -
www.asmainfo.com 

  .٢٠١٦-2010إص�ارات معه� ال�راسات ال�e'ف�ة ع* ال�5Yات م*  -   

    �راسةن�اذج ال
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إن دراسة الق��ـة ال�لائ�ـة ل��)�&ـات ال)قـار&' ال�ال�ـة فـي ال�راسـات ال)��1ق�ـة غال�ـا مـا 

تــ)� فــي شــ_ل ان�ــ�ار أو ارت�ــاl خ1ــى ومــ* خــلال ن�ــ�ذج�* أساســ��* ه�ــا: ن�ــ�ذج 

الYـع' ون�ـ�ذج الع�ائـ�. وعلـي الـ'غ� مـ* أن الأسـاس الy5ـ'X لهـ�ی* ال�5ـ�ذج�* واحــ� 

بــــل أنهــــا م)�ای5ــــة لــــ5ف� ب�انــــات  غ�ــــ' م)Yــــقة ال�t�5قــــة ع5ه�ــــا ع��مــــا 5)ــــائجالإلا أن 

ولقـــ� عـــXo الـــ�ع� عـــ�م الاتYـــاق فـــي ن)ـــائج ال�راســـات ال)ـــي  .(Ota 2001)الع�5ـــة

فـــي ب�انـــات الع�5ـــة  ”Scale Effects“تYـــ)�nم ن�ـــ�ذج الYـــع' الـــي وجـــ�د م\ـــ_لة 

Yــاق 4عــ�د الــي أمــا cالY5ــ�ة ل�5ــ�ذج الع�ائــ� فــان عــ�م الات .(Ota 2001)ال�Yــ)�nمة 

 accounting recognition lag” and “transitory“م\ـــــ_لة 

earning”(Easton et al. 2000) وأضاف آخ'ون .(Ali 1994; Ali & Pope 

195; Hellstrom, 2006)  ا ی'جع إلي ع�م دقة ت�ص�ف�أن س�� ع�م الاتYاق ه

 � (Ali 1994; Ali & Pope, 1995)ن�اذج ال)ق��� ال�Yـ)�nمة، لـ�ا أوصـي الـ�ع

�c'ورة دراسة ه�ه العلاقة في ش_لها غ�ـ' ال1nـي بـ�لا مـ* الاسـ)�'ار علـى دراسـ)ها 

  في ص�رتها ال�1nة. 

وأ4ا Pان ال��5ذج ال��n(Yم فانه Y4)�ل على الق��ة ال�لائ�ة لل�)غ�'ات في أX م* 

و&1ل0 عل�ه في أدب�ات β'sال��5ذج�* م* خلال م��دی* أساس��* ه�ا: معامل ال��ل

و&لقي ه�ا ال�عامل اه)�اما ��P'ا  م* ERCرأس ال�ال معامل الاس)hاcة  أس�اق

 X�(ا لأه��ة ال�لالة ال)ي 4ق�مها في تق�ی' الق��ة ال�لائ�ة أو ال��'yن *�tال�اح

م* ق'&�ة βال�عل�ماتي لل�)غ�'ات ال�اردة في ن��ذج ال)ق��� ال��n(Yم.فLل�ا Pانf ق��ة 

دل ذل` على وج�د علاقة ارت�اl ق�&ة ب�*  أو أعلي م* ق��)ها ال�ف)'ضة نy'&ا

ف�Y'&ه أسعار الأسه� وع�ائ�ها وال�)غ�' م�ل ال�راسة.أما ال���د الtاني فه� الق�ة ال)

�ل` ال�ال   adjusted R2أو R2للعلاقة ال�ق�رة في ن��ذج ال)ق��� ال��n(YمPو
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cال�Y5ة له�ا ال���د فLل�ا اق)'ب م* ال�اح� ال��eح دل ذل` على أن لل�)غ�' 

 '�Yفي تف '��P ال)�ای5في سل�ك أسعار الأسه� وع�ائ�ها درجةال�ع�* دور(Barth, 

2000; Barth et al 2001; Holthausen and Watts 2000; Kothari 
2001)  

ال���ث ال)��1ق�ة فق� ت� وت�\�ا مع أه�اف ال��� وما اس)ق' عل�ه الأم' في 

لاخ)�ار ف'وض ال��� م* خلال وال�)ع�د  ال��Y~ اس)�nام أسل�ب الان��ار ال1nي

وال�X م* خلاله ی)� ان��ار  Edward-Beaver-Ohlson (EBD)ت0��1 ن��ذج 

أسعار الأسه� علي Pل م* الق��ة ال�ف)'&ة للYه� ور#��ة الYه� مع إم_ان�ة إدخال 

ت�Lن ال�eرة العامة س�ف  خ'X الهامة في ال��5ذج.  وعل�هع�د م* ال�)غ�'ات الأ

  ل�5اذج الان��ار ال��n(Yمة في إخ)�ار ف'وض ه�ه ال�راسة علي ال��5 ال)الي:
 

Pi.t = αi.t + β1i.t (BVi.t) + ℮i.t        

   (M1) 

 
Pi.t = αi.t + β2i,t(EPSi.t) + ℮i.t       

   (M2) 

 
Pi.t = αi.t + β4i.t (OCFi.t) + ℮i.t      

   (M3) 
  

Pi.t = αi.t + β1i.t (BVi.t) + β2i,t(EPSi.t) + β3i.t (ΔEPSi.t) + ℮i.t       

    (M4) 

 
Pi.t = αi.t + β1i.t (BVi.t) + β2i.t (OCFi.t) + β3i.t (ΔOCFi.t) + ℮i.t       

    (M5) 

 
Pi.t = αi.t + β1i,t(EPSi.t) + β2i.t (ΔEPSi.t) + β3i.t (OCFi.t) + β4i.t (ΔOCFi.t) 

+ ℮i.t         (M6) 

 
Pi.t = αi.t + β1i.t (BVi.t) + β2i,t(EPSi.t) + β3i.t (ΔEPSi.t) + β4i.t (OCFi.t) + 

β5i.t (ΔOCFi.t) + ℮i.t        (M7) 
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س�ف  ی)� ت0��1 ج��ع ه�ه ال�5اذج علي ش'Pات الع�5ة خلال س�5ات ال�راسة وعلي 

الق��ة ال�لائ�ة لLل م)غ�' علي ح�ه و#eفة م�hعة معا ال�X�(Y الأج�الي ل)��ی� 

�ل` ت��ی� أX ال�)غ�'ات س�اء م5ف'دة أو م'�Pة تYاه� ب�Y5ة ��P'ة ومع�5&ة Pو

إحeائ�ا في تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة وذل` ق�ل 

\'Pات. أما cال�Y5ة دراسة أث' م��دات ال��h وال'#��ة ون�ع ال5\اl ودرجة ال��5 لل

  للع�امل ال���دة ف�Yف ی)� ت0��1 ال��5ذج ال)الي علي مY)�¤ الع�5ة فق~.

 ع�ض وت�ل�ل الL�ائج 
) ال)الي مل�n للإحeاءات ال�صف�ة ال��hعة ل�)غ�'ات 4٢ع'ض ال�hول رق� (

ال�راسة، ح�� ی)��* م5ها أن ج��ع م)�س1ات م)غ�'ات ال�راسة م�ج�ة وأن ع�د 

م\اه�ة خلال  ١٠٤٤بلغf صف' م\اه�ة م* أصل  nMissingاس'ة ال�\اه�ات ال

  ف)'ة ال�راسة وه�ا یلغي أث' ال�\اه�ات الnاس'ة على ن)ائج ال�راسة.
 )٢(رقمجدول

 ٢٠١٦-٢٠١١حصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة خلال ملخص الإ

   P BV EPS CF ΔEPS ΔCF 
N Valid 1044 1044 1044 1044 1044 1044 

  Missing 0 0 0 0 0 0 

Mean   0.22824 0.25946 0.01241 0.02756 0.06018 0.01285 

Median   0.10800 0.16017 0.00700 0.00928 0.00010 0.00035 

Std. 
Deviation 

  0.31546 0.34210 0.04595 0.06925 1.97475 0.22567 

Minimum   0.01100 0.03711 0.16900 0.27127 63.78490 6.06765 

Maximum   2.80000 2.81576 0.86000 0.70281 0.76620 1.71834 

Sum   238.27848 270.87648 12.95721 28.77214 62.82897 13.41907 
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) مeف�فة معاملات الارت�اl ب�* م)غ�'ات ال�راسة ٣ك�ا 4ع'ض ال�hول رق� (

مع ع�د م*  (P)و&لاح� وج�د علاقة ارت�اl م�ج�ة ومع�5&ة ب�* أسعار الأسه� 

وال)�فقات  (EPS)والأر#اح ال��اس��ة  (BV)ال�)غ�'ات ال�Y)قلة وهي الق��ة ال�ف)'&ة 

ووج�د علاقة ارت�اl سال�ة وغ�' مع�5&ة مع Pل م* ال)غ�'ات  (CF)ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة 

. �Pاy4ه' ال�hول وج�د (ΔCF)وال)�فقات ال5ق�4ة  (ΔEPS)في الأر#اح ال��اس��ة 

علاقات ارت�اl ب��5ة مه�ة إحeائ�ا ب�* ال�)غ�'ات ال�Y)قلة ولL* أ4ا م5ها ل� ی)hاوز 

م�ا ی��P ع�م وج�د م\_لة الارت�اl ال�)ع�د ب�* ال�)غ�'ات ال�Y)قلة وه�ا  0.569

ب�وره ی�ع� م�eاق�ة ن�اذج ال)ق��� ال��n(Yمة. ولل)أك� م* ع�م وج�د م\_لة 

 lام اخ)�ار الارت�ا�n(قلة ت� اس(Yال�)ع�د ب�* ال�)غ�'ات ال�Variance Inflation 

Factor (VIP)  ه ال�\_لة ب�* ال�)غ�'ات�ولق� أaه'ت ن)ائج الاخ)�ار ع�م وج�د ه

  ال�Y)قلة في ن�اذج ال)ق��� ال��n(Yمة.

 )٣ج�ول رق( (

 معاملات الارت اo ب�X م�غ��ات ال�راسة

 

 

    P BV EPS CF ΔEPS ΔCF 

P PEARSON CORRELATION 1      

  SIG. (2-TAILED)        

BV PEARSON CORRELATION .486** 1     

  SIG. (2-TAILED) 0.000       

EPS PEARSON CORRELATION .569** .316** 1    

  SIG. (2-TAILED) 0.000 0.000      

CF PEARSON CORRELATION .529** .380** .416** 1   

  SIG. (2-TAILED) 0.000 0.000 0.000     

ΔEPS PEARSON CORRELATION -.064* 0.005 0.000 -0.010 1  
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  SIG. (2-TAILED) 0.038 0.879 0.999 0.754    

ΔCF PEARSON CORRELATION -0.040 -.063* -0.012 0.020 -0.001 1 

  SIG. (2-TAILED) 0.197 0.043 0.690 0.520 0.965   

  N 1044 1044 1044 1044 1044 1044 

  

 ** Correlation is sig. at the 

0.01 level (2-tailled) 

            

  

 * Correlation is sig. at the 

0.05 level (2-tailled) 

            

 
 

  ن�ائج الف�ض الأول والEاني: الق��ة ال�لائ�ة  لل��غ��ات ال���قلة 5ل علي ح�ة

) ال)الي الق��ة ال�لائ�ة لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح 4ال�hول رق� (ی�ضح 

cاس)�nام ن��ذج الان��ار -ecفة م5ف'دة–ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة 

ال��Y~. وت\�' ال5)ائج ال�اردة cال�hول الي أن ق�� معامل ال)��ی� للأر#اح ال��اس��ة؛ 

لق��ة ال�ف)'&ة خلال س�5ات ال�راسة وعلي مX�(Y الع�5ة ال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة؛ ا

% في تف�Y' سل�ك ٣٢,٣ك_ل مه�ة إحeائ�ا وأن الأر#اح ال��اس��ة تYاه� ب�Y5ة 

% ٢٨أسعار الأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة، یل�ها ال)�فقات ال5ق�4ة ب�Y5ة 

الي أن معاملات  % تق'&�ا. و&\�' ال�hول أ�4ا٢٤ث� الق��ة ال�ف)'&ة ب�Y5ة 

 lالأرت�ا  

مع�5&ة إحeائ�ا وذل` خلال ج��ع س�5ات ال�راسة -ecفة م5ف'دة-لل�)غ�'ات الtلاثة 

وعلي مX�(Y الع�5ة P_ل، وأن معاملات الأرت�اl  للأر#اح ال��اس��ة تف�ق ن�y'تها 

لLل م* الق��ة ال�ف)'&ةوال)�فقات ال5ق�4ة م* الأن\1ة ال)\غ�ل�ة، �Pا أن معاملات 

رت�اl  لل)�فقات ال5ق�4ة م* الأن\1ة ال)\غ�ل�ة تف�ق ن�y'تها للق��ة ال�ف)'&ة وذل` الأ

علي مX�(Y الع�5ة P_ل وخلال ج��ع س�5ات ال�راسة. وت�ل ه�ه ال5)ائج علي أن 

  الق��ة ال�لائ�ة للأر#اح ال��اس��ة تف�ل Pل م* الق��ة ال�ف)'&ة وال)�فقات ال5ق�4ة. 
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 ,.Elshamy, M. &Kayed, M)ت�صل ال�ه Pل م* وت)ف0 ه�ه ال5)ائج مع ما 

علي  (Pathirawasam, 2010)علي س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة و  (2005

 Base and)س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�Lر&ة،  وخلافا ل5)ائج cع� ال�راسات الYاcقة 

Jeong, 2007; and Langi, 1998) تل` ال�راسات إلي ان الق��ة feح�� خل .

ال�لائ�ة للق��ة ال�ف)'&ة أعلي م5ها للأر#اح ال��اس��ة ومY)ق'ة ع�' الoم*، في ح�* 

أن الق��ة ال�لائ�ة للأر#اح ال��اس��ة Pانf أقل وفي ت5اق� مY)�'. أما cال�YY5ة 

�tL' م* ال�راسات للأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة ف)أتي م)Yقة مع ال

. و&عoو ال�اح� س�� (Chariton et al. 2001; Francis et al.; 2003)الYاcقة 

إنnفاض الق��ة ال�لائ�ة للق��ة ال�ف)'&ة خلال ف)'ة ال�راسة ال�ال�ة الي الأزمة ال�ال�ه 

ح�� اضf#'1 أح�ال  ٢٠٠٩العال��ة وأث'ها علي ال�Yق ال�L&)ي اب)�اءا م* عام 

'Pات وت� تnف�� الق��ة  ال�ف)'&ة للYه� لل�tL' م5ها ول�hء ال�ع� ال�tL' م* ال\

الآخ' للn'وج م* ال�Yق. �Pا ت�ل ه�ه ال5)ائج أ�4ا علي ج�وX الأفeاح ع* 

ال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة في م)* ال)قار&' ال�ال�ة واع)�ارها م* الق�ائ� ال�ال�ة 

  ألأساس�ة لل\'Pات ال�Yاه�ة.
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  )4ج�ول رق( (

الق��ة ال�لائ�ة ل-ل مX الق��ة ال�ف��	ة والأرSاح ال��اس �ة وال��فقات الLق�dة 5ل 

  علي ح�ة 
Models Pi.t = αi.t + β1i.t (BVi.t) + 

℮i.t    
Pi.t = αi.t + β2i,t (EPSi.t) + 

℮i.t   
Pi.t = αi.t + β4i.t (OCFi.t) + ℮i.t 

  
Year

s 
 αi.t β1i.t 

(BVi.t)
. 

Adj. R2 αi.t β2i,t 

(EPSi.t

) 

Adj. R2 αi.t β4i.t 
(OCFi.t

) 

Adj. R2 

P 
2011 

 
T & 

(F 
values

) 
Sig. 

0.541 
10.46
4 
.000 

0.179 
6.451 
.000 

0.190 
(41.614) 
.000 

0.204 
12.22
2 
.000 

3.365 
12.01 
.000 

0.481 
(161.311) 
.000 

0.153 
7.759 
.000 

2.887 
10.347 
.000 

0.378 
(106.224
) 
.000 

P 
2012 

 
T & 

(F 
values

) 
Sig. 

0.582 
11.08
4 
.000 

0.200 
7.179 
.000 

0.226 
(51.538) 
.000 

0.145 
8.822 
.000 

8.928 
16.356 
.000 

0.606 
(267.511) 
.000 

0.151 
7.261 
.000 

3.292 
9.900 
.000 

0.359 
(98.104) 
.000 

P 
2013 

 
T & 

(F 
values

) 
Sig. 

0.556 
10.67
3 
.000 

0.179 
6.511 
.000 

0.193 
(42.392) 
.000 

0.213 
9.222 
.000 

1.779 
5.643 
.000 

0.151 
(31.838) 
.000 

0.175 
8.448 
.000 

2.311 
9.982 
.000 

0.363 
(99.664) 
.000 

P 
2014 

 
T & 

(F 
values

) 
Sig. 

0.525 
11.03
3 
.000 

0.178 
7.095 
.000 

0.222 
(50.346) 
.000 

0.101 
6.180 
.000 

9.638 
16.108 
.000 

0.559 
(259.454) 
.000 

0.144 
6.850 
.000 

2.841 
8.933 
.000 

0.313 
(79.747) 
.000 

P 
2015 

 
T & 

(F 
values

) 
Sig. 

0.507 
11.66
8 
.000 

0.177 
7.653 
.000 

0.250 
(58.565) 
.000 

0.141 
8.222 
.000 

5.451 
11.023 
.000 

0.411 
(121.517) 
.000 

0.134 
6.666 
.000 

2.068 
8.077 
.000 

0.271 
(65.293) 
.000 

P 
2016 

 
T & 

(F 
values

) 
Sig. 

0.670 
12.32
9 
.000 

0.252 
9.049 
.000 

0.319 
(81.890) 
.000 

0.145 
6.887 
.000 

6.907 
12.185 
.000 

0.460 
(148..465
) 
.000 

0.191 
7.022 
.000 

1.711 
4.903 
.000 

0.118 
(24.038) 
.000 

P 
All 

 
T & 

(F 
values

) 
Sig. 

0.564 
27.46
4 
.000 

0.195 
17.97
4 
.000 

0.236 
(323.064
) 
.000 

0.180 
21.60
2 
.000 

3.905 
22.327 
.000 

0.323 
(498.497) 
.000 

0.162 
18.13
7 
.000 

2.412 
20.145 
.000 

0.280 
(405.826
) 
.000 
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  ن)ائج الف'ض الtال� وال'اcع: الق��ة ال�لائ�ة ال)فاضل�ة ل�)غ�'ات ال�راسة
) ال)الي الق��ة ال�لائ�ة ال��hعة لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة 5ی�ضح ال�hول رق� (

والأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها، و&)��* م* ال5)ائج ال�اردة cال�hول الي ان ق�� معامل 

  خلال ج��ع س�5ات ال�راسة ت'اوح ما ب�*  adjusted R2)ال)��ی� ال��hع ( 

ا ال)�Y* ال��L' %. وه�٤٣,١%) وعلي مX�(Y الع�5ة P_ل بلغ ٧٠,٨-%٥٤,١( 

ی��P اه��ة Pل م* ال�)غ�'&* معا  adjusted R2)في ق�� معامل ال)��ی� ال��hع ( 

في تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة . وتأتي ه�ه ال5)ائج 

علي ال�Yق  (Collings, Magdew, and Weiss, 1997)م)قار#ة مع دراسة 

%. و&)��* م* ال5)ائج ال�اردة cال�hول ٧٥ال)��ی� ال��hع الأم'&_�ة ح�� بلغ معامل 

أ�4ا الي ان معاملات الأرت�اl ال��hعة لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة 

مه�ة إحeائ�ا ، إلا أنه في نف� ال�قf ی)�ح ان معاملات الأرت�اl لل)غ�'ات في 

وغ�' مع�5&ة وسال�ة في  الأر#اح ال��اس��ة جاءت مع�5&ة سال�ة في cع� ال�5Yات

 ال�ع� الآخ'. 
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  )5ج�ول رق� (

  الق��ة ال�لائ�ة للق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها معا 
 

Pi.t = αi.t + β1i.t (BVi.t) + β2i.t (EPSi.t) + β3i.t (ΔEPSi.t) + ℮i.t 
  

Year  αi.t β1i.t (BVi.t)  β2i.t (EPSi.t) β3i.t 
(ΔEPSi.t) 

Adj. R2 

 
2011 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.359 
8.503 
.000 

0.090 
4.043 
.000 

2.963 
11.089 
.000 

-0.009 
-2.948 
.004 

0.541 
(68.956) 
.000 

 
2012 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.244 
6.358 
.000 

0.048 
2.492 
.014 

7.587 
14.214 
.000 

-1.954 
-7.101 
.000 

0.708 
(140.811) 
.000 

 
2013 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.241 
5.398 
.000 

0.046 
2.053 
.042 

7.957 
12.748 
.000 

-7.686 
-11.218 
.000 

0.587 
(82.943) 
.000 

 
2014 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.177 
4.107 
.000 

0.040 
1.924 
.056 

8.896 
12.847 
.000 

-0.258 
-1.132 
.259 

0.606 
(89.669) 
.000 

 
2015 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.179 
4.701 
.000 

0.044 
2.375 
.019 

8.345 
13.860 
.000 

-6.458 
-8.693 
.000 

0.648 
(107.258) 
.000 

 
2016 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.453 
9.291 
.000 

0.162 
6.773 
.000 

5.174 
8.776 
.000 

2.331 
1.504 
.134 

0.573 
(78.265) 
.000 

 
All 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.424 
22.030 
.000 

0.137 
13.852 
.000 

3.165  
18.725 
.000 

-0.011 
-2.820 
.005 

0.431 
(264.133) 
.000 

)  ال)الي الق��ة ال�لائ�ة ال��hعة لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة وال)�فقات 6و&�ضح ال�hول رق� (

 lول الي ان معاملات الأرت�ا�hالc ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة وتغ�'اتها. و&)��* م* ال5)ائج ال�اردة

 Xع ال�)غ�'ات جاءت في ال����hعة ل�hخلال س�5ات ال�راسة و#�)�س~ ٥٠- %٤١,٥ال� %

إلا أنها أقل �tP'ا م* ن��ذج الأر#اح والق��ة ال�ف)'&ة، % وهي ق�� مه�ة إحeائ�ا ٣٧,٤
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وأعلي �tP'ا وذل` cالق�اس لل�5اذج ال�5ف'دة. �Pا  ت\�' ال5)ائج أ�4ا الي أن معاملات 

الأرت�اl لل)غ�'ات في ال)�فقات ال5ق�4ة جاءت مع�5&ة سال�ة في cع� ال�5Yات وغ�' مع�5&ة 

 وسال�ة في ال�ع� الآخ'.

  )6ج�ول رق� (

  الق��ة ال�لائ�ة للق��ة ال�ف)'&ة وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اتها معا 
 

Pi.t = αi.t + β1i.t (BVi.t) + β2i.t (OCFi.t) + β3i.t (ΔOCFi.t) + ℮i.t 
  

Year  αi.t β1i.t 

(BVi.t) 
β2i.t 

(OCFi.t) 
β3i.t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
2011 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.269 
5.423 
.000 

0.073 
2.955 
.004 

3.210 
10.412 
.000 

-0.979 
-2.225 
.027 

0.503 
(59.455) 
.000 

 
2012 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.327 
6.381 
.000 

01.03 
4.053 
.000 

3.313 
9.425 
.000 

-2.106 
-5.799 
.000 

0.501 
(59.008) 
.000 

 
2013 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.367 
7.205 
.000 

0.104 
4.082 
.000 

1.976 
8.194 
.000 

0.045 
1.269 
.206 

0.415 
(41.963) 
.000 

 
2014 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.243 
4.851 
.000 

0.063 
2.585 
.011 

2.870 
8.554 
.000 

-1.558 
-6.577 
.000 

0.486 
(55.449) 
.000 

 
2015 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.254 
4.945 
.000 

0.074 
2.993 
.003 

2.559 
7.279 
.000 

-1.484 
-4.488 
.000 

0.423 
(43.204) 
.000 

 
2016 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.511 
9.040 
.000 

0.198 
7.312 
.000 

2.093 
5.807 
.000 

-1.503 
-4.470 
.000 

0.429 
(44.322) 
.000 

 
All 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.405 
19.014 
.000 

0.133 
12.466 
.000 

1.841 
15.239 
.000 

-0.038 
-1.108 
.268 

0.374 
(208.959) 
.000 
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) ال)الي الق�ة ال)ف�Y'&ة ومعاملات الأرت�اl ال��hعة لLل 7ك�ا ی�ضح ال�hول رق� (

م* الأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة وتغ�'اتها خلال س�5ات 

ال�راسة وعلي مY)�ع الع�5ة P_ل. و&\�' ال�hول الي أن ق�� معامل ال)��ی� ال��hع 

 )(adjusted R2 ) *خلال س�5ات ال�راسة، أما علي ٧٧- %٥١ت)'اوح ما ب� (%

% وهي ق�� مع�5&ة إحeائ�ا م'تفعة cالق�اس ل5)ائج ج��ع ٤٣,١مX�(Y الع�5ة فهي 

ال�5اذج الYاcقة. �Pا انه ی��P أن للأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة 

أسعار الأسه� في س�ق الأوراق  وتغ�'اته�ا دور ج�ه'X وم�ث' في تف�Y' سل�ك

ال�ال�ة ال�L&)�ة. أما cال�Y5ة ل�عاملات الأن��ار فق� جاءت مع�5&ه م�ج�ة عال�ة 

cال�Y5ة للأراح ال��اس��ة، أما cال�Y5ة لل)�فقات ال5ق�4ة فق� Pانf مع�5&ة م�ج�ة في 

�ة مع�y ال�5Yات وغ�' مع�5&ة في ال5Y)�* ألأول م* ال�راسة. وه�ا ی�ضح أن الق�

ال�لائ�ة للار#اح ال��اس��ة عال�ة وتف�ل ال)�فقات ال5ق�د4ة ال)\غ�ل�ة. أما cال�Y5ة 

لل)غ�'ات في Pلا ال�)غ�'&* فعلي ال'غ� م* أف�ل�ة تغ�'ات الأر#اح علي ال)�فقات 

 �ال5ق�4ة إلا ان معاملات الارت�اl لLل�ه�ا جاءت مع�5&ة سال�ة إحeائ�ا في cع

في cاقي ال�5Yات. وت�ل ه�ه ال5)ائج على وج�د ق��ة  ال�5Yات وغ�' مع�5&ة سال�ة

 X�(Yة خلال س�5ات ال�راسة. أما علي مc�ملائ�ة لLل م* ال)غ�'ات إلا أنها م)�ب

 X�(Yمع�5&ة سال�ة ع�5 م fانP ل فق�_P ة للأر#اح ال��اس��ة، ١الع�5ة�Y5الc %

 % cال�Y5ة لل)�فقات ال5ق�د4ة ال)\غ�ل�ة.  ٧و
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  )7ج�ول رق( (

  الق��ة ال�لائ�ة ل-ل مX الأرSاح ال��اس �ة وتغ��اتها وال��فقات الLق�dةوتغ��اتها
 

Pi.t = αi.t + β١t (EPSi.t) + β٢.t (OCFi.t) + β٣.t (ΔEPSi.t) + β٤.t (ΔOCFi.t) + ℮i.t    

 
Year  αi.t Β١t  

(EPSi.t) 
Β٢.t 

(OCFi.t) 
β٣t 

(ΔEPSi.t) 
β٤t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
2011 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.183 
9.999 
.000 

2.677 
6.315 
.000 

-.009 
-2.741 
.007 

17.266 
2.007 
.046 

-0.304 
-0.684 
.495 

0.508 
(60.650) 
.000 

 
2012 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.147 
8.908 
.000 

7.777 
11.775 
.000 

0.434 
0.938 
.350 

-1.694 
-4.002 
.000 

-0.447 
-1.212 
.227 

0.698 
(101.055) 
.000 

 
2013 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.142 
8.847 
.000 

6.966 
11.166 
.000 

1.051 
4.963 
.000 

-6.763 
-10.018 
.000 

0.043 
1.545 
.124 

0.631 
(74.807) 
.000 

 
2014 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.082 
5.441 
.061 

7.034 
10.658 
.000 

1.744 
6.477 
.000 

-0.135 
-0.654 
.514 

-0.819 
-4.091 
.000 

0.697 
(92.659) 
.000 

 
2015 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.075 
5.477 
.030 

7.363 
12.708 
.000 

1.376 
5.422 
.000 

-5.803 
-8.355 
.000 

-0.843 
-3.524 
.001 

0.689 
(76.628) 
.000 

 
2016 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.108 
5.034 
.000 

5.658 
9.302 
.000 

1.659 
4.913 
.000 

0.884 
0.539 
.591 

-1.268 
-4.112 
.000 

0.527 
(49.233) 
.000 

 
ALL 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.147 
18.337 
.000 

2.888 
16.367 
.000 

1.615 
13.788 
.000 

-0.010 
-2.605 
.009 

-0.059 
-1.791 
.074 

0.430 
(198.066) 
.000 

) ال)الي ف�ل�n ن)ائج ت�ل�ل الأرت�اl ال�)ع�د ل��hع م)غ�'ات 8أما ال�hول رق� (

ال�راسة مh)�عة معا: الق��ة ال�ف)'&ة ، الأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها، وال)�فقات ال5ق�4ة 

ال)\غ�ل�ة وتغ�'اتها. وت\�' ال5)ائج ال�اردة cال�hول الي أن ق�� معامل ال)��ی� ال��hع 
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 )(adjusted R2 ) *خلال س�5ات ال�راسة، أما علي ٧١- %٥٦ت)'اوح ما ب� (%

 fالع�5ة فق� بلغ X�(Yالق�اس ل5)ائج ٤٩مc ائ�ا م'تفعةeوهي ق�� مع�5&ة إح %  

ال�راسات في �tP' م* الأس�اق الأخ'X، إلا أنها جاءت م)قار#ة ج�ا مع ن��ذج 

) %٤٩الأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اته�ا cاس)5tاء ان م)�س~ الع�5ة (

). وه�ا ی��P أن للأر#اح ال��اس��ة (%14=%43/%49أX بo&ادة ق�رها ح�الي 

وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة وتغ�'اته�ا دور ج�ه'X وم�ث' في تف�Y' سل�ك أسعار 

 Xی�لل علي م� fا أنه في نف� ال�ق�P .ة�(&�Lالأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال

وال)�ز&عات ال5ق�4ة أكt' م* الاه)�ام cالo&ادة اه)�ام ال��t(Y' ال�L&)ي ب'#��ة الYه� 

في الق��ة ال'أس�ال�ة خ�eصا في ف)'ات الأزمات ال�ال�ة وع�م اس)ق'ار الأس�اق 

  ال�ال�ة. 

أما cال�Y5ة ل�عاملات الأن��ار فق� جاءت مع�5&ه م�ج�ة عال�ة cال�Y5ة للأر#اح 

ة م�ج�ة في مع�y ال�5Yات ال��اس��ة، أما cال�Y5ة لل)�فقات ال5ق�4ة فق� Pانf مع�5&

وغ�' مع�5&ة في ال5Y)�* ألأول م* ال�راسة. و&\�' ال�hول الي أن معاملات 

الأرت�اl لل�)غ�'ات الtلاثة الأساس�ة مع�5&ة إحeائ�ا وذل` خلال ج��ع س�5ات 

ال�راسة وعلي مX�(Y الع�5ة P_ل، وأن معاملات الأرت�اl  للأر#اح ال��اس��ة تف�ق 

الق��ة ال�ف)'&ةوال)�فقات ال5ق�4ة م* الأن\1ة ال)\غ�ل�ة، �Pا أن ن�y'تها لLل م* 

معاملات الأرت�اl  لل)�فقات ال5ق�4ة م* الأن\1ة ال)\غ�ل�ة تف�ق ن�y'تها للق��ة 

ال�ف)'&ة وذل` علي مX�(Y الع�5ة P_ل وخلال ج��ع س�5ات ال�راسة. و&)�ح م* 

#اح ال��اس��ة مع�5&ة سال�ة ال�hول ا�4ا ان معاملات الأرت�اl لل)غ�'ات في الأر 

 X�(Yالع�5ة وع�5 م X�(Y�5ات ٥علي مYال �%، في ح�* انها مع�5&ة سال�ة ل�ع

وغ�' مع�5&ة في ال�ع� الآخ'. أما cال�Y5ة ل�عاملات الأرت�اl لل)غ�'ات في 
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ال)�فقات ال5ق�4ة فق� جاءت سال�ة وغ�' مع�5&ة احeائ�ا علي مX�(Y الع�5ة وفي 

سة. وت�ل ه�ه ال5)ائج علي أن الق��ة ال�لائ�ة للأر#اح ال��اس��ة مع�y س�5ات ال�را

مازالf تف�ل الق��ة ال�لائ�ة لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة في 

  تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة خلال س�5ات ال�راسة. 

  )8ج�ول رق( (

  الق��ة ال�ف��	ة والأرSاح ال��اس �ة وال��فقات الLق�dة وتغ��اتها ل-ل مXالق��ة ال�لائ�ة 
 

Pi.t = αi.t + β1.t (BVi.t) + β2t (EPSi.t) + β3.t (OCFi.t) + β4.t (ΔEPSi.t) + β5.t (ΔOCFi.t) + ℮i.t    

 
Year  αi.t β1.t  

(BVi.t) 
β2t  

(EPSi.t) 
β3.t 

(OCFi.t) 
β4.t 

(ΔEPSi.t) 
β5.t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
2011 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.291 
6.176 
.000 

0.071 
3.053 
.003 

1.763 
3.792 
.000 

1.620 
3.181 
.002 

-0.010 
-3.119 
.002 

-0.304 
-0.684 
.495 

0.562 
(45.453) 
.000 

 
2012 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.245 
5.909 
.000 

0.051 
2.563 
.011 

7.381 
11.048 
.000 

0.228 
0.492 
.623 

-1.714 
-4.114 
.000 

-0.468 
-1.292 
.198 

0.708 
(84.821) 
.000 

 
2013 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.204 
4.701 
.000 

0.033 
1.528 
.129 

6.633 
10.076 
.000 

0.998 
4.669 
.000 

-6.429 
-9.090 
.000 

0.048 
1.694 
.092 

0.633 
(60.784) 
.000 

 
2014 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.081 
1.887 
.061 

-0.047 
-1.118 
.265 

7.040 
10.105 
.000 

1.746 
6.049 
.000 

-0.135 
-0.651 
.516 

-0.819 
-4.070 
.000 

0.678 
(73.689) 
.000 

 
2015 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.089 
2.187 
.030 

0.007 
0.365 
.715 

7.296 
11.967 
.000 

1.335 
4.795 
.000 

-5.726 
-7.873 
.000 

-0.814 
-3.212 
.002 

0.687 
(76.931) 
.000 

 
2016 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.381 
7.627 
.000 

0.140 
5.934 
.000 

4.629 
7.964 
.000 

1.237 
3.916 
.000 

1.568 
1.044 
.298 

-0.966 
-3.380 
.001 

0.607 
(54.401) 
.000 

 
ALL 

 
T & (F 
values) 

Sig. 

0.343 
17.363 
.000 

0.105 
10.769 
.000 

2.546 
14.939 
.000 

1.251 
10.771 
.000 

-0.010 
-2.835 
.005 

-0.034 
-1.096 
.273 

0.487 
(199.178) 
.000 
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  )ال���Sة/ال=�ائ�الأداء ال�الي( ف�ض - ال=امHالف�ض  ن�ائج إخ� ار
) ال)الي ملenا ل5)ائج ن�اذج الأن��ار ال��n(Yة لأخ)�ار أث' 49ع'ض ال�hول رق� (

ال�لائ�ة والق�ة ال)ف�Y'&ة ل�)غ�'ات علي الق��ة -ال\'Pات ال'ا�cة–الأداء ال�الي

لل�5اذج  )( adjusted R2ال�hول إلي أن ق�� معامل ال)��ی� ن)ائج \�'تال�راسة. و 

وهي ق�� ذات دلالة إحeائ�ة ��P'ة.  ٠,٤٣٨ - ٠,٢٠٤ت�ایf5 ما ب�* ق� ال��n(Yمة 

�4ة 5قلعلي مX�(Y ال�)غ�'ات ecفة م5ف'دة جاءت ال)�فقات اوت\�' ال5)ائج أ�4ا أنه 

اولا ث� الأر#اح ال��اس��ة ث� الق��ة ال�ف)'&ة، أما cال�Y5ة ل�عامل ال)��ی� ال��hع فق� 

) ل��hع ال�)غ�'ات، یلي ذل` الأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة ٠,٤٣٨بلغ (

 ،)٠,٣٧٥ث� الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها ( ،)٠,٣٩١( معا ا�وتغ�'اته

). أما cال�Y5ة ل�عاملات ٠,٣٤٩)'&ة وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اتها (ث� الق��ة ال�ف

الأرت�اl فق� جاءت مع�5&ة م�ج�ة cال�Y5ة ل�)غ�' الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة 

وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة خلال ج��ع ال�5اذج. أما cال�Y5ة لل)غ�'ات في ال)�فقات 

اl لها غ�' مع�5&ة ت�اما خلال ج��ع ن�اذج ال5ق�4ة فLانf ق�� معاملات الأرت�

أما cال�Y5ة لل)غ�'ات في الار#اح ال��اس��ة فق� جاءت مع�5&ة سال�ة في  ،ال)ق���

%.  وه�ا 4ع5ي ان ج��ع م)غ�'ات ال�راسة في ٥ج��ع ال�5اذج و#�X�(Y مع�5&ة 

في حالة ال\'Pات ال'ا�cة ذات ق��ة ملائ�ة عال�ة في تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� 

، إلا أن م)غ�' الأر#اح ال��اس��ة y4ل �4)ل الأف�ل�ة س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة

�Pا ی�لل م* ناح�ة أخ'X علي أن الار#اح ال��اس��ة  .ال��Y5ة ب�* ج��ع ال�)غ�'ات

  ما زالf لها الاه��ة ل�X مX�n(Y الق�ائ� ال�ال�ة في ق�اس الأداء ال�الي لل\'Pات.
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  )٩ج�ول رق( (

 ل]�5ات ال�ا�Gةا-الق��ة ال�لائ�ة ل��غ��ات ال�راسة
 

Models  αi.t β1.t  

(BVi.t) 
β2t  

(EPSi.t) 
β3.t 

(OCFi.t) 
β4.t 

(ΔEPSi.t) 
β5.t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
1 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.652 
24.794 

.000 

0233 
15.347 

.000 

    0.228 
(235.540) 

.000 
 
2 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.191 
15.937 

.000 

 4.057 
18.090 

.000 

   0.303 
(327.252) 

.000 
 
3 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.203 
16.828 

.000 

  2.368 
16.750 

.000 

  0.272 
(280.557) 

.000 
 
4 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.472 
18.222 

.000 

0.168 
12.021 

.000 

3.253 
15.085 

.000 

 -0.011 
-2.515 
.012 

 0.418 
(180.694) 

.000 
 
5 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.468 
16.302 

.000 

0.155 
10.094 

.000 

 1.751 
11.969 

.000 

 -0.033 
-0.809 
.419 

0.359 
(141.081) 

.000 
 
6 

 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.190 
15.893 

.000 

 4.060 
18.149 

.000 

 -0.010 
-2.172 
.030 

 0.307 
(166.796) 

.000 

 
7 

 
T & (F values) 
Sig. 

0.202 
16.707 
.000 

  2.373 
16.794 

.000 

 -0.063 
-1.471 
.142 

0.273 
(141.579) 
.000 

 
8 

 
T & (F values) 
Sig. 

0.158 
13.915 
.000 

 2.950 
12.959 
.000 

1.597 
11.337 
.000 

-0.009 
-2.234 
.026 

-0.053 
-1.353 
.176 

0.408 
(129.997) 
.000 

9  
T & (F values) 
Sig. 

0.383 
14.094 
.000 

0.128 
9.007 
.000 

2.640 
12.005 
.000 

1.166 
8.204 
.000 

-0.010 
-2.498 
.013 

-0.029 
-0.771 
.441 

0.465 
(131.395) 
.000 

) ف�ع'ض مل�n ن)ائج الأخ)�ارات الnاصة cال\'Pات الnاس'ة ١٠أما ال�hول رق� (

 )( adjusted R2معامل ال)��ی�وت\�' ال5)ائج ال�اردة cال�hول ال���Pر آنفا cأن ق�� 

 وهي ق�� ذات دلالة إحeائ�ة ٠,١٩٧ -٠,١٣٥لل�5اذج ال��n(Yمة ت�ایf5 ما ب�* 

. وعلي معق�لة إلا أنها أقل �ecرة واض�ة ع* م�tل)ها في حالة ال\'Pات ال�'#�ة

الق��ة ال�ف)'&ة أولا و#�عامل ت��ی� ��P' مX�(Y ال�)غ�'ات ecفة م5ف'دة فق� جاءت 

،  )٠,٠٣٠) وال)�فقات ال5ق�4ة (٠,٠٥٤) cالق�اس للأر#اح ال��اس��ة (٠,١٣٥(ج�ا 

ل��hع ال�)غ�'ات، یلي ذل`  )٠,١٩٧أما cال�Y5ة ل�عامل ال)��ی� ال��hع فق� بلغ (

ث� الق��ة ال�ف)'&ة وال)�فقات  ،)٠,١٨٤الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها (
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الأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها وال)�فقات ال5ق�4ة � ، ث)٠,١٦٤ال5ق�4ة وتغ�'اتها (

). أما cال�Y5ة ل�عاملات الأرت�اl فق� جاءت مع�5&ة م�ج�ة ٠,١٠٥وتغ�'اتها (

cال�Y5ة ل�)غ�' الق��ة ال�ف)'&ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة خلال ج��ع ال�5اذج. أما 

�ة خلال ج��ع ال�5اذج ما وتغ�'اتها فق� Pانf مع�5&ة سال cال�Y5ة الأر#اح ال��اس��ة

لل)غ�'ات  فق� Pانf الأر#اح ال��اس��ة غ�' مع�5&ة. أما cال�Y5ة ٩ع�ا ال��5ذج رق� 

في ال)�فقات ال5ق�4ة فLانf ق�� معاملات الأرت�اl لها غ�' مع�5&ة خلال ج��ع ن�اذج 

لها -ةالnاس'  في حالة ال\'Pات - ت\�' ه�ه ال5)ائج  إلي أن الق��ة ال�ف)'&ة ال)ق���.  و 

أو ذات ق��ة ملائ�ة عال�ة في تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� في س�ق  ال�ور الأساسي

  .وذل` خلافا لل5)ائج الYاب0 ع'ضها cال�Y5ة لل\'Pات ال'ا�cة الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة

  )١٠ج�ول رق( (

  ال]�5ات ال=اس�ة -الق��ة ال�لائ�ة ل��غ��ات ال�راسة
Models  αi.t β1.t  

(BVi.t) 
β2t  

(EPSi.t) 
β3.t 

(OCFi.t) 
β4.t 

(ΔEPSi.t) 
β5.t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
1 

 
T & (F 
values) 
Sig. 

0.159 
12.583 
.000 

0.038 
6.838 
.000 

    0.135 
(46.760) 
.000 

 
2 

 
T & (F 
values) 
Sig. 

0.064 
11.283 
.000 

 -0.854 
-4.212 
.000 

   0.054 
(17.739) 
.000 

 
3 

 
T & (F 
values) 
Sig. 

0.075 
15.923 
.000 

  0.435 
3.154 
.002 

  0.030 
(9.947) 
.002 

 
4 

 
T & (F 
values) 
Sig. 

0.138 
10.212 
.000 

0.033 
5.857 
.000 

-0.360 
-1.700 
.090 

 -0.517 
-2.937 
.004 

 0.184 
(22.926) 
.000 

 
5 

 
T & (F 
values) 
Sig. 

0.153 
12.138 
.000 

0.037 
6.639 
.000 

 0.397 
3.098 
.002 

 -0.055 
-1.621 
.106 

0.164 
(20.150) 
.000 
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6 

 
T & (F 
values) 
Sig. 

0.064 
11.555 
.000 

 -0.461 
-2.079 
.039 

0.306 
2.264 
.024 

-0.563 
-3.017 
.003 

-0.050 
-1.427 
.155 

0.105 
(9.595) 
.000 

7  
T & (F 
values) 
Sig. 

0.136 
10.120 
.000 

0.032 
5.824 
.000 

-0.318 
-1.502 
.134 

0.303 
2.369 
.018 

-0.441 
-2.478 
.014 

-0.039 
-01.162 
.246 

0.197 
(15.336) 
.000 

  ف�ض اخ�لاف ال�M( -ن�ائج إخ� ارالف�ض ال�ادس
ال)الي ملenا ل5)ائج ن�اذج الأن��ار ال��n(Yة لأخ)�ار  )4١١ع'ض ال�hول رق� (

 �hأث' م��د ال�–�hة ال�'��P اتP'\ة علي الق��ة ال�لائ�ة والق�ة -ال&'�Yال)ف

 )( adjusted R2ل�)غ�'ات ال�راسة. و&\�' ال�hول إلي أن ق�� معامل ال)��ی�

وهي ق�� ذات دلالة إحeائ�ة  ٠,٤٣٨ -٠,٢٠٤لل�5اذج ال��n(Yمة ت�ایf5 ما ب�* 

ك��'ة. وعلي مX�(Y ال�)غ�'ات ecفة م5ف'دة فق� جاءت ال)�فقات انق�4ة اولا ث� 

الأر#اح ال��اس��ة ث� الق��ة ال�ف)'&ة، أما cال�Y5ة ل�عامل ال)��ی� ال��hع فق� بلغ 

` الأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها وال)�فقات ال5ق�4ة ) ل��hع ال�)غ�'ات، یلي ذل٠,٤٣٨(

) ث� ٠,٣٧٥) ث� الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها (٠,٣٩١وتغ�'اتها (

). أما cال�Y5ة ل�عاملات الأرت�اl ٠,٣٤٩الق��ة ال�ف)'&ة وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اتها (

)'&ة والأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات فق� جاءت مع�5&ة م�ج�ة cال�Y5ة ل�)غ�' الق��ة ال�ف

ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة خلال ج��ع ال�5اذج. أما cال�Y5ة لل)غ�'ات في ال)�فقات ال5ق�4ة 

فLانf ق�� معاملات الأرت�اl لها غ�' مع�5&ة ت�اما خلال ج��ع ن�اذج ال)ق��� أما 

ال�5اذج cال�Y5ة لل)غ�'ات في الار#اح ال��اس��ة فق� جاءت مع�5&ة سال�ة في ج��ع 

%.  وه�ا 4ع5ي ان ج��ع م)غ�'ات ال�راسة في حالة  ال\'Pات ٥و#�X�(Y مع�5&ة 

ك��'ة ال��h لها دور فعال أو ذات ق��ة ملائ�ة عال�ة في تف�Y' سل�ك أسعار 

  الأسه� في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة.
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  )١١ج�ول رق( (

  ال]�5ات 5 ��ة ال�M(-الق��ة ال�لائ�ة ل��غ��ات ال�راسة
 

Model
s 

 αi.t β1.t  

(BVi.t) 
β2t  

(EPSi.t) 
β3.t 

(OCFi.t) 
β4.t 

(ΔEPSi.t) 
β5.t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
1 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.٧٣9 
20.730 

.000 

0.249 
10.813 

.000 

    0.٢٠٤ 
(١١6.٩١٢) 

.000 
 
2 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.305 
16.868 

.000 

 3.475 
12.956 

.000 

   0.270 
(167.850) 

.000 
 
3 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.287 
15.644 

.000 

  2.428 
13.458 

.000 

  0.285 
(181.104) 

.000 
 
4 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.570 
16.256 

.000 

0.184 
8.647 
.000 

2.848 
11.007 

.090 

 -0.010 
-1.880 
.061 

 0.375 
(91.135) 

.000 
 
5 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.523 
13.445 

.000 

0.155 
6.794 
.000 

 1.904 
10.088 

.000 

 0.017 
0.378 
.705 

0.349 
(81.684) 

.000 
 
6 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.252 
14.428 

.000 

 2.398 
8.862 
.000 

1.738 
9.447 
.000 

-0.008 
-1.592 
.112 

-0.011 
-0.243 
.808 

0.391 
(73.295) 

.000 
 
7 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.456 
12.323 

.000 

0.133 
6.194 
.000 

2.182 
8.319 
.000 

1.351 
7.210 
.018 

-0.009 
-1.861 
.063 

0.009 
0.214 
.830 

0.438 
(71.208) 

.000 

  

ملenا ل5)ائج ن�اذج الأن��ار ال��n(Yة لأخ)�ار أث'  )١٢ال�hول رق� (و&ع'ض 

 �hم��د ال�–�hات صغ�'ة ال�P'\ة ل�)غ�'ات علي الق��ة ال�لائ�ة والق�ة - ال&'�Yال)ف

لل�5اذج  )( adjusted R2ال�راسة. و&\�' ال�hول إلي أن ق�� معامل ال)��ی�

وهي ق�� ذات دلالة إحeائ�ة عال�ة.  ٠,٣٦٦ -٠,١٢٥ال��n(Yمة ت�ایf5 ما ب�* 

) ث� ٠,٢٥٢وعلي مX�(Y ال�)غ�'ات ecفة م5ف'دة فق� جاءت الأر#اح ال��اس��ة أولا (

)، أما cال�Y5ة ل�عامل ٠,٠٤٧) وأخ�'ا ال)�فقات ال5ق�4ة (٠,١٢٥الق��ة ال�ف)'&ة (

) ل��hع ال�)غ�'ات، یلي ذل` الق��ة ال�ف)'&ة ٠,٣٦٦ال)��ی� ال��hع فق� بلغ (

) ث� لأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها وال)�فقات ٠,٣٦٠والأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها (

). ٠,١٥٢ت ال5ق�4ة وتغ�'اتها () ث� الق��ة ال�ف)'&ة وال)�فقا٠,٣١٠ال5ق�4ة وتغ�'اتها (

أما cال�Y5ة ل�عاملات الأرت�اl فق� جاءت مع�5&ة م�ج�ة cال�Y5ة ل�)غ�' الق��ة 
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ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة خلال ج��ع ال�5اذج. أما 

ج cال�Y5ة لل)غ�'ات في الار#اح ال��اس��ة فق� جاءت مع�5&ة سال�ة في ج��ع ال�5اذ

  و#�X�(Y مع�5&ة عال�ة، أما cال�Y5ة لل)غ�'ات في ال)�فقات ال5ق�4ة فLانf ق�� 

  

 �معاملات الأرت�اl لها غ�' مع�5&ة خلال cع� ال�5اذج  ومع�5&ة خلال ال�ع

الآخ' �Pا 4\�' ال�hول ال���Pر.  وتع_� ه�ه ال5)ائج دور الأر#اح ال��اس��ة 

ي س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة في حالة وتغ�'اتها في تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� ف

ال\'Pات صغ�'ة ال��h، یلي ذذل` الق��ة ال�ف)'&ة. أما cال�Y5ة لل)فقات ال5ق�4ة 

) '��P ف�ة الي ح�n5٠,٠٥٥ال)\غ�ل�ة وتغ�'اتها فان الق��ة ال�لائ�ة له�ا م.(  

  )١٢ج�ول رق� (

  ال��h  ال\'Pات م)�س1ة وصغ�'ة - الق��ة ال�لائ�ة ل�)غ�'ات ال�راسة

 
 

Models  αi.t β1.t  

(BVi.t) 
β2t  

(EPSi.t) 
β3.t 

(OCFi.t) 
β4.t 

(ΔEPSi.t) 
β5.t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
1 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.184 
18.408 
.000 

0.043 
9.249 
.000 

    0.125 
(85.540) 
.000 

 
2 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.095 
31.428 
.000 

 1.859 
14.140 
.000 

   0.252 
(199.950) 
.000 

 
3 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.091 
25.389 
.000 

  0.453 
5.517 
.000 

  0.047 
(30.433) 
.000 

 
4 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.160 
18.444 
.000 

0.032 
7.846 
.000 

2.006 
14.762 
.000 

 -0.646 
-5.624 
.000 

 0.360 
(111.737) 
.000 

 
5 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.169 
16.407 
.000 

0.039 
8.265 
.000 

 0.450 
4.482 
.000 

 -0.183 
-2.155 
.032 

0.152 
(36.303) 
.000 

 
6 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.091 
29.416 
.000 

 2.096 
14.828 
.000 

-0.680 
-5.705 
.000 

0.342 
3.771 
.000 

-0.099 
-1.281 
.201 

0.310 
(67.535) 
.000 

 
7 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.153 
17.007 
.000 

0.030 
7.259 
.000 

1.942 
14.157 
.000 

0.241 
2.732 
.006 

-0.621 
-5.417 
.000 

-0.083 
-1.121 
.263 

0.366 
(69.323) 
.000 
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وت\�' ال5)ائج ال�اردة cال�hول�* الYاcق�* cان الق��ة ال�لائ�ة ل�)غ�'ات ال�راسة في 

 �hات صغ�'ة ال�P'\أعلي م5ها في حالة ال �hة ال�'��P اتP'\43.8)حالة ال%, 

36.6%, 19.6)cه ال5)ائج ت)ف0 مع ما ت�صل ال�ه % تق'&�ا4٢٠عادل  �ا�. وه

(e.g. Base and Jeong, 2007; Brimble and Hodgson, 2007; 

Pathirawasam C., 2011)  ة'��P fP'\في دراساته�. و&'جع ذل` إلي أن ال

ال��h ت��ل الي الأفeاح ع* ال�tL' م* ال�عل�مات ال��اس��ة وغ�' ال��اس��ة ، 

وان ال��لل��* ال�ال��* 4_�ن�ا أكt' اه)�اما cال\'Pات ��P'ة ال��h وم* ث� ی)���ن 

 '�t(Yم�* وال��n(Yة لل�الة ال�ال�ه لل���eم* ال)�ل�لات ع* ال�لاءة ال '�tLال *&

له�ه ال\'Pات في ال�قf ال�اض' وال�Y)ق�ل. م* ناح�ة أخ'X فان مع�y ال\'Pات 

الeغ�'ة ال��h ت�Lن في م'احلها الأولي و#ال)الي 4_�ن الاع)قاد الYائ� ع5ها م�لها 

  ل)�ق�0 خYائ'.

 �  ف�ض�ة ال�L -ن�ائج أخ� ار الف�ض ال�اGع
ال)الي ملenا ل5)ائج ن�اذج الأن��ار ال��n(Yة لأخ)�ار  )4١٣ع'ض ال�hول رق� (

علي الق��ة ال�لائ�ة والق�ة ال)ف�Y'&ة -ال\'Pات عال�ة ال��5–أث' م��د ال��5 

 )( adjusted R2ل�)غ�'ات ال�راسة. و&\�' ال�hول إلي أن ق�� معامل ال)��ی�

وهي ق�� ذات دلالة إحeائ�ة  ٠,٦١٦ -٠,٢٩١لل�5اذج ال��n(Yمة ت�ایf5 ما ب�* 

 (0.456)ك��'ة. وعلي مX�(Y ال�)غ�'ات ecفة م5ف'دة فق� جاءت الق��ة ال�ف)'&ة أولا 

، أما cال�Y5ة  (0.291)ث� الأر#اح ال��اس��ة  (0.396)ال)�فقات ال5ق�4ة ثان�ا  ث�

ل��hع ال�)غ�'ات، یلي ذت` الق��ة ال�ف)'&ة (0.616)ل�عامل ال)��ی� ال��hع فق� بلغ 

) ث� الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها ٠,٥٩٣وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اتها (

.أما (0.468)) ث� الأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اته�ا معا ٠,٥٣٤(
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�)غ�' الق��ة ال�ف)'&ة cال�Y5ة ل�عاملات الأرت�اl فق� جاءت مع�5&ة م�ج�ة cال�Y5ة ل

والأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة خلال ج��ع ال�5اذج. أما cال�Y5ة 

لل)غ�'ات في ال)�فقات ال5ق�4ة فLانf ق�� معاملات الأرت�اl لها سال�ة وغ�' مع�5&ة 

ت�اما خلال ج��ع ن�اذج ال)ق���، أما cال�Y5ة لل)غ�'ات في الار#اح ال��اس��ة فق� 

%.  وه�ا 4ع5ي ان ج��ع ٥اءت مع�5&ة سال�ة في ج��ع ال�5اذج و#�X�(Y مع�5&ة ج

م)غ�'ات ال�راسة في حالة  ال\'Pات ��P'ة ال��h لها دور فعال أو ذات ق��ة ملائ�ة 

عال�ة في تف�Y' درجة ال�5 في أسعار الأسه� أو الأداء ال�الي لل\'Pات في س�ق 

  الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة.

  )١٣(ج�ول رق( 

  ال]�5ات عال�ة ال��L -الق��ة ال�لائ�ة ل��غ��ات ال�راسة
Models  αi.t β1.t  

(BVi.t) 
β2t  

(EPSi.t) 
β3.t 

(OCFi.t) 
β4.t 

(ΔEPSi.t) 
β5.t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
1 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.٩٦١. 
45.31 
.000 

0.٣43 
20.593 
.000 

    0.٤٥٦ 
(426.077) 
.000 

 
2 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.288 
17.905 
.000 

 3.608 
14.440 
.000 

   0.2٩١ 
(208.505) 
.000 

 
3 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.265 
17.713 
.000 

  3.103 
18.222 
.000 

  0.396 
(332.038) 
.000 

 
4 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.794 
23.296 
.000 

0.276 
16.118 
.000 

2.034 
9.039 
.000 

 -0.009 
-2.124 
.034 

 0.534 
(193.592) 
.000 

 
5 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.726 
22.441 
.000 

0.250 
15.476 
.000 

 2.038 
13.088 
.000 

 -0.065 
-0.809 
.419 

0.593 
(246.015) 
.000 

 
8 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.238 
16.499 
.000 

 2.352 
12.732 
.000 

2.008 
8.021 
.000 

-0.008 
-1.754 
.080 

-0197 
-2.152 
.032 

0.468 
(112.236) 
.000 

 
9 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.669 
20.048 
.000 

0227 
13.884 
.000 

1.155 
5.215 
.000 

1.706 
10.412 
.000 

-0.008 
-2.191 
.029 

-0.078 
-0.992 
.322 

0.616 
(162.713) 
.000 
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ف�ل�n ن)ائج ن�اذج الأن��ار ال��n(Yة لأخ)�ار أث' م��د  )١٤ال�hول رق� ( أما

علي الق��ة ال�لائ�ة والق�ة ال)ف�Y'&ة ل�)غ�'ات -ال\'Pات مn5ف�ة ال��5–ال��5 

لل�5اذج  )( adjusted R2ال�راسة. و&\�' ال�hول إلي أن ق�� معامل ال)��ی�

ئ�ة معق�لة وهي ق�� ذات دلالة إحeا ٠,٣٦٢ - ٠,٠٧٥ال��n(Yمة ت�ایf5 ما ب�* 

 X�(Yات عال�ة ال��5. وعلي مP'\تها في حالة ال'�yم* ن '�t_c ا إلا أنها أقل��Yن

إلا  (0.298)ال�)غ�'ات ecفة م5ف'دة فق� جاءت الق��ة ال�ف)'&ة أولا أ�4ا و�Y5#ة 

ال)�فقات ال5ق�4ة  أنها أقل �tP'ا ع* ن�y'تها في حالة ال\'Pات عال�ة ال��5 ث�

ب5ف� ال�ع�ل تق'&�ا. أما cال�Y5ة ل�عامل  (0.076)ل��اس��ة و الأر#اح ا (0.075)

ل��hع ال�)غ�'ات، یلي ذت` الق��ة ال�ف)'&ة (0.362)ال)��ی� ال��hع فق� بلغ 

ث� الق��ة ال�ف)'&ة والأر#اح ال��اس��ة وتغ�'اتها  (0.353)وال)�فقات ال5ق�4ة وتغ�'اتها 

.أما (0.313)ة وتغ�'اته�ا معا ) ث� الأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�0.3534(

cال�Y5ة ل�عاملات الأرت�اl فق� جاءت مع�5&ة م�ج�ة cال�Y5ة ل�)غ�' الق��ة ال�ف)'&ة 

والأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة خلال ج��ع ال�5اذج. أما cال�Y5ة 

و#ال�Y5ة  ،لل)غ�'ات في الار#اح ال��اس��ة فق� جاءت مع�5&ة سال�ة في ج��ع ال�5اذج 

 X�(Y�#لها سال�ة و lق�� معاملات الأرت�ا fانLلل)غ�'ات في ال)�فقات ال5ق�4ة ف

%.  وه�ا 4ع5ي ان ج��ع م)غ�'ات ال�راسة في حالة  ال\'Pات ١٠-٥مع�5&ة 

� في أسعار الأسه� أو �مn5ف�ة ال��5 لها دور مه� إحeائ�ا في تف�Y' درجة ال5

 ق ال�ال�ة ال�L&)�ة.الأداء ال�الي لل\'Pات في س�ق الأورا
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  )14ج�ول رق( (

  ال]�5ات م��سRة ومL=فuة ال��L -الق��ة ال�لائ�ة ل��غ��ات ال�راسة
 

Models  αi.t β1.t  

(BVi.t) 
β2t  

(EPSi.t) 
β3.t 

(OCFi.t) 
β4.t 

(ΔEPSi.t) 
β5.t 

(ΔOCFi.t) 
Adj. R2 

 
1 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.173 
26.828 
.000 

0.051 
15.130 
.000 

    0.298 
(228.914) 
.000 

 
2 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.085 
27.532 
.000 

 0.913 
6.693 
.000 

   0.075 
(44.791) 
.000 

 
3 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.077 
24.001 
.000 

  0.368 
6.743 
.000 

  0.076 
(45.475) 
.000 

 
4 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.167 
26.602 
.000 

0.047 
14.356 
.000 

0.844 
6.727 
.000 

 -0416 
-3.942 
.000 

 0.353 
(82.427) 
.000 

 
5 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.163 
23.226 
.000 

0.047 
13.349 
.000 

 0.162 
3.255 
.001 

 -0.018 
-1.901 
.058 

0.313 
(36.303) 
.000 

 
6 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.078 
25.436 
.000 

 1.030 
7.270 
.000 

0.323 
6.148 
.000 

-0.440 
-3.656 
.000 

-0.022 
-2.136 
.033 

0.165 
(27.623) 
.000 

 
7 

 
T & (F values) 

Sig. 

0.159 
23.330 
.000 

0.044 
12.853 
.000 

0.810 
6.476 
.000 

0.134 
2.777 
.006 

-0.383 
-3.637 
.000 

-0.015 
-1.641 
.101 

0.362 
(61.944) 
.000 

الأر#اح وال)�فقات ال5ق�4ة ت�Lن أس'ع أن ال\'Pات عال�ة مY)�&ات )�ح م�ا س�0 ی

ل�ل` فان5ا  ن��ا وأك�' ح�hا م* تلل` مn5ف�ة الأر#اح مn5ف�ة ال)�فقات ال5ق�4ة.

ن)�قع وج�د علاقة ارت�اl ق�&ة ب�* Pل م* ال��h والأداء ال�الي لل\'Pات. و#ع�ارة 

�لP .4_�ن أداؤها عال�ا ومع�ل ن��ها أس'ع �hة ال�'��P اتP'\فان ال X'فان أخ `

مقای�� ال)�فقات ال5ق�4ة تق�م معل�مات هامة ومف��ة ع* ن�� ال\'Pات cالأضافة الي 

 تل` ال�ق�مة م* خلال مقای�� الأر#اح ال��اس��ة وح�ها.
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  ال=لاصة

ه�فf ه�ه ال�راسة ecفة أساس�ة الي إخ)�ار الق��ة ال�لائ�ة لLل م* الق��ة ال�ف)'&ة 

والأر#اح ال��اس��ة وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة ودورها في تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� 

في س�ق الأوراق ال�ال�ة ال�L&)�ة مع الأخ� في الأع)�ار cع� الع�امل ال���دة 

علي ع�5ة م*  EBOجة ال��5). وق� ت� اس)�nام ن��ذج در -ال��h-(الاداء ال�الي

ال\'Pات ال�hYلة في ج��ع أوجه الأن\1ة الأق)eاد4ة في س�ق الأوراق ال�ال�ة 

. ولق� أaه'ت ن)ائج ٢٠١٦-٢٠١١ش'Pة خلال ف)'ة  ١٧٤ال�L&)�ة م_�نة م* 

لق��ة ال�راسة أن ج��ع ال�)غ�'ات ال�Y)قلة لها ق��ة ملائ�ة مع�5&ة أحeائ�ا، وأن ا

ال�لائ�ة للأر#اح ال��اس��ة تف�ق أو أعلي م* ن�y'تها cال�Y5ة للق��ة ال�ف)'&ة 

وال)�فقات ال5ق�4ة ال)\غ�ل�ة. وع�5 أخ� الع�امل ال���دة في الأع)�ار ت��* أن ج��ع 

ال�)غ�'ات س�اء في حالة  ال\'Pات ��P'ة ال��h أو صغ�'ة ال��h ت�Lن أكt' ملائ�ة 

الأسه�، وان Pانf ق�� ه�ه ال�)غ�'ات أك�' �t_c' في حالة في تف�Y' سل�ك أسعار 

�ل` أن ال\'Pات عال�ة ال��5 ت�Lن أر#احها ال��اس��ة P *وت�� .�hة ال�'��P اتP'\ال

وت�فقاتها ال5ق�4ة أكt' ملائ�ة في تف�Y' سل�ك أسعار الأسه� ع5ها في ال\'Pات 

الأك�' في تف�Y' سل�ك  مn5ف�ة ال�P ،��5ا أن الق��ة ال�ف)'&ة 4_�ن لها ال�ور

أسعار الأسه� في حالة ال\'Pات مn5ف�ة ال��5. ل�ل` ت�صي ال�راسة م�n(Yمي 

ال)قار&' ال�ال�ة �c'ورة الأه)�ام cالع�امل ال���دة ع�5 الأع)�اد علي م�)�&ات 

 ال)قار&' والق�ائ� ال�ال�ة في ع�ل�ة اتnاذ الق'ارات أو دراسة الف'ص الأس)�tار&ة.  
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