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 مدى ملائمة البياوات المالية الأولية لاتخاذ قرارات المستثمريه
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 ممخص

                                                                إلـــى قيـــاس القيمـــة الملائمـــة لممعمومـــات المحاســـبية الـــواردة فـــي البيانـــات               هـــدذ هـــذا البحـــث  
                                                                                                الماليــة الأوليــةا مقارنــة بالقيمــة الملائمــة لممعمومــات المحاســبية الــواردة فــي التقــارير الماليــة الختاميــة 
                                                                                المفصــع عنهــا مــن قبــل الشــركات المدردــة فــي ســوق دمشــق لــلوراق الماليــة. مــن خــلال معرفــة أهــم 

       الإعـلان     وأثـر    ،                                                              لمحاسبية الأوليـة التـي تهـم المسـتثمرين فـي سـوق دمشـق لـلوراق الماليـة           المعمومات ا
                                            واختبـــار قـــدرتها عمـــى التنبـــؤ بالتـــدفقات النقديـــة    ،                                          عـــن البيانـــات الماليـــة الأوليـــة عمـــى أســـعار الأســـهم

        تامية.                                                                                       المستقبميةا ومقارنة مدى ملاءمتها مع المعمومات المحاسبية الواردة في التقارير المالية الخ
                                 ردــة فــي ســوق دمشــق لــلوراق الماليــة،       شــركة مد    42                                وذلــك بــالتطبيق عمــى عينــة مكونــة مــن   

 .    4002    حتى       4002                                                    والتي تتوافر عنها بيانات خلال الفترة  الممتدة من عام 
                                لماليــة الأوليــة عمــى أســعار الأســهم،                                                 أظهــرت النتــائج أن هنــاك أثــر دــوهري لمحتــوى البيانــات ا

                                                                                                 وأن عناصر البيانات الأولية تتمتع بقدرة تنبؤية بالتدفقات النقدية المستقبمية ماعدا حقوق الأقمية. أما 
                                                                فإن القيمة الملائمة لكل من حقوق المساهمين ومدموع المودودات وصـافي    ،                    بالنسبة لمفرض الثالث

                         لية الأولية أكثر ملاءمة من                                                                     الربع قبل الضريبة وحقوق الأقمية وربحية السهم الواردة في البيانات الما
                    وفيمـا يتعمـق باختبـار                                  ية بالنسبة لأثرها عمـى سـعر السـهم،                                           مقابلاتها الواردة في التقارير المالية الختام

                                                  ومدموع المودودات وربحية السـهم الأوليـة هـي أكثـر قـدرة                         تبين أن حقوق المساهمين   ،               القدرة التنبؤية
                                                 ن مقابلاتها الواردة في البيانات المالية الختامية.                                         عمى التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية م
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Abstract 

The aim of this research is to measure the appropriate value of the accounting 

information presented in the initial financial statements compared to the appropriate 

value of the accounting information contained in the final financial statements disclosed 

by the companies listed on the Damascus Securities Exchange. This is through knowing 

the most important accounting information of interest to investors in the Damascus 

Stock Exchange, the impact of disclosure of the initial financial statements on stock 

prices, the ability to predict future cash flows and the comparison of the extent of their 

suitability with the accounting information contained in the final financial reports. 

This is accomplished by application on a sample of 24 companies listed on the 

Damascus Stock Exchange, and for which data are available during the period 

extending from 2007 to 2014. 

The results showed that there is a substantial impact on the content of the initial 

financial statements on equity prices and that the initial data elements have a predictive 

capacity for future cash flows, except for minority interests. As for the third assumption, 

the appropriate value of each of the shareholders' equity, with the total assets, net profit 

before tax, minority interest and earnings per share in the initial financial statements are 

more suitable than their corresponding in the final financial reports in terms of their 

impact on the share price. Regarding testing the prediction capability, it is found out 

that the shareholders' equity, total assets and initial EPS are more predictive of future 

cash flows than their corresponding in the final financial statements. 
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      :     مقدمة

ييتمثػػػػؿيانات اػػػػ تيانم نتػػػػهيانماػػػػتقيانااػػػػ بةيانػػػػذديت دمػػػػميانم   ػػػػاهي اػػػػريان دتػػػػديمػػػػفيان م تػػػػ تي يي ييييييي ي ييي يييييي ي ي يييي يي يييييي ييييي يي ييي ييي ييييي يي يييييي ييييييي يي ييييييي ي يي
يوانمرا ؿ ي يي ييييفاةيتتضمفيانم  وم تيانم   اتهيانتةيت كسيواقعيانماشػةةيييي،يييي يييييي ييي يي ييييي يييييييي يي ييييي ييي ييييييي يي يييي يالاقتصػ دديي ييي ييي ييوا نتػ نةيت تاػريييي،ي يييييي ييييييي

ييمرتكػػزيأ   ػػةيلامتمػػ ـياذاػػراؼيذاتيانصػػ هيا نماشػػةةي اػػديات ػػ ذمـين ػػري ييييي ييي يييييي يييي ييييييييي يييي يييي يي ي ي ييييي يي ي يي ي يي ييي ي يي ييراتاـيانم ت فػػه.يوقػػدي م ػػتيياي ييي يييي ييييييي ييييييييي
يييانماظم تيانمااتهي  ىيت زتزيان ص بصياناو تهينم  وم تيانت  رتريانم نتػهيااػدؼيت  ػتفيماف تاػ ي ييييييي يي ي ييي يي ييييييييييي يي ييييييي ييي ييييييييي ييييي ييي ي يييي يي يييي يي يييييييييي ييي يييي

ييوملاء يمتا يلا تت ج تيانم ت دمتفيي يييي يي ييييي يي يييي ي ييييف ػددتي صػ بصيربت ػتهيوأ ػرعيدا مػهينييي،ييييي ي يييي ي ي يي يييي ييي يي ييي ي يي ييي يت  تػؽيذنػؾياناػدؼي يي يييي يييي ييي ييي،ي
ييومػػفيضػػػمفيت ػػؾيان صػػػ بصيانربت ػػتهيا  ػػػبي ي ي ييييي ييي يييي ييي ي يييي يييي يي يي ي يالإاػػ ري يي ي يييييانمفػػػ متمةينم ػػ تتريانت ػػػ رتريانم نتػػهياندونتػػػهيييي ييييييييييييي يي ييييييي يييي يييي ييي ييييي

IFRSيي  صتهيانملابمه.يت تاري  صتهيانملابمهيمفيأمـيان ص بصيانتةيتجبيتوفرمػ يفػةيانت ػ رترييي يي ييييييي ييييي يي ييي ي ييي ييييي ييي ي ييييي ييي يييييي ييييييي يي يي يييييييييي ييييييي يي
ييانم نتػػػهياظػػػراةيذممتػػػهيانم  ومػػػ تيانتػػػةيتتضػػػماا يت ػػػؾيانت ػػػ رتريوتةثترمػػػ يفػػػةيقػػػراراتيانم ػػػتثمرتفيفػػػةي ي يي يي يييي ييييي يي يي ي يي ييييي ييييي يي يي يي ييييي يييييييي يييي ييييي يي ي يييييييييي ي ييةي ي ييييييييي

ييييييييياذ واؽيانم نته يي ي ي يييييينذايتجبيتوفترم يناـيفةيانوقتيانملابـيمفيأجؿي دمهيا تت ج تاـ.ييي،ي يييي يييييي يي ي ييي ييييي ييييي يي يييي ييييييييي ييي ييي ي يييييي

ييمفيا  ت يييي يهيأ رعي ي ي يييتشكؿيدرا  تيان تمهيانملابمهيفػةيإاػ ريامػ يت ػرؼيامػد ؿيان تمػهيانملابمػهيييي،ييي يي يييييي يييييي ي يي ييي ي ي يييي ييي يي ييي يييييي يييييييييييي يي يي ييي يي ي
Value Relevance Approachيييأ ػػدييي يالاتج مػػ تي يي يي يي ييانا ثتػػهيفػػةيمجػػ ؿيانا ػػثيانم   ػػاةيفػػةياذ ػػواؽيييي يي ي ي ييي ييي يي يي ييييي ي ييييي يي ييي يييييي ييي

يييانػػذديت مػػؿي  ػػىيقتػػ سيان تمػػهيانملابمػػهيCapital Markets Research in Accounting يييييييانم نتػػه يي يييييي يييييي ييييي يي يي ي يييي ييي
يييين م  ومػػػ تيانم   ػػػاته يي ييييي يي ي يانماشػػػورةيفػػػةيإاػػػ ري م تػػػهيانت رتػػػريانمػػػ نةييييييي ييي يييي يي ييييييي ييي يي يي ييي ي يييي ي ييوف بػػػدتا ينمت ػػػذديان ػػػراراتيفػػػةيييي،يييي ي يي يي يي ي يييي يي ييييييييي ييي

يييييييييياذ واؽيانم نته. يي ي ي يي

ييوفػػةيإاػػ ري  صػػتهيانملابمػػهيوانتوقتػػتيانملابػػـين ت ػػ رتريانم نتػػهيفػػةياذ ػػواؽيانم نتػػهيصػػدرتي ي يي يييييييييي يي ي ي ييي ييييييييييي يي ييييييييي ييييي ييي يييي ييي يي ييييييي يي يي يي ييي يي
ييت  تمػػ تي يي يالإفصػػ حيييي يي يي يييييييييفػػةياذ ػػواؽيانم نتػػهيومػػفياتااػػ ي ػػوؽيدمشػػؽينػػ وراؽيانم نتػػهييي ييي ي ييي ي يييي ي ي ييي ييييي يي يييييييييي يي ي ي ييي يييييف ػػديأصػػدرتيمتبػػهيييي،ي يي ي يي ييييي

ياذ ييوراؽيي يالإفص حييويييي يي يي ييانم نتهيان ورتهيت  تم تيييي ييييييييييي ي يالإفص حيييييييييي يي يي يييييان  ـيانػذديتتضػمفيانمػ دةيرقػـي ييي ييييي يييي يي يييي يييييي(يأنزمػتيفتػمي 6ييييييييي يي يييي
يييانجا تيان  ض هيلإشرافا يااشريات ا تيم نتهيأونتهي"ات بقياذ م ؿياذونته"ي ػلاؿيمػدةيأقصػ م ي يي يييييي يي ي ي يييييي ي ييي ييي ي ييي يييييييييي ييييييييي ييييييي ي يييييييي ي ي يييي يي يييي ييي يي  54يي

يمػػػفيااتاػػػ ءيان ػػػاهيانم نتػػػهيوتزوتػػػدياناتبػػػهياا ػػػاي ااػػػ ينزتػػػ دةيماف ػػػهيمػػػذ يانم  ومػػػ  ييتػػػوـ ي ييييييييي ييي ييييييييي يييي يي يي ي ييييي ييييييييي يي ييي ييييييييي يييييي ييييي ي ييي ييتينمت ػػػذديي يي ييييي
يان رارات يي يي ييوذنؾيا ابيانتة ريفػةياشػريانت ػ رتريانم نتػهياناا بتػهيانتػةيت تػ جيإنػىيفتػرةييقػديتصػؿيإنػىيييي،ييي يييي ي يييييييي يييي يييي ييي ييي يييييييييييييييييييييي يي ييييييي ي ييي ييي ي يييييي يي ييي ييي

ييثلاثهيشاورينتصدر. يي ييييي يي يييي يي

ييوناػػذايجػػ ءيمػػذايانا ػػثيناتػػ فيأثػػرياشػػريانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهي  ػػىيقػػراري يي ييي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ي ييي يييي يييييي ي ييييييي يييي يييي يياتيانم ػػتثمرتيي يييي ييييي ييفيفػػةيي ييي
يييي وؽيدمشؽين وراؽيانم نتهيوقت سيمدعيملابمتا ييا نا اهي يييييييييييي ييي يييي يييي يييييييييي ييي ي ييي ي يييي ي يييييناـ.ي
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              مشكمة البحث: 

يييياظػػػراةيذفيانت ػػػ رتريانم نتػػػهيان ػػػاوتهيتتػػػة ريفػػػةيصػػػدورم  يي يي ي يي ي يي ييييي يي ييييي ييييييي يي يي ييييي ي ييةي ي ييممػػػ يقػػػديتج  اػػػ يلاتفػػػةيا  تت جػػػ تيييي،ي يي يييي يييي ي يي ييي ييي يييي ييي ي
ييم ت دمتا يفةيااػ ءيقػراراتاـيا نشػكؿيانملابػـيفػةيانوقػتيانما ػوب.يونكػةيتػتـيتفػ دديمشػك هيانتػة تري يي ييييييييي ييي يييييييييي ي يي ييي ي يي ييييي يي يييي ييييي ييييي يي ييييييييي يي يييييييي يييييييي يي ي

ييفةي يالإفص حي يي يي يي اا يا ناتيمتبهياذوراؽيواذ واؽيانم نتهيانشرك تيانمدرجهيفةي وؽيدمشؽين وراؽيييي ييي ي ييي ي يييي ي ي يي ييييي يييييي ييي ي يييييييييييي يي ي ي يي يي ييي ي يييييي يي يييي ييييي
ييييييانم نتهيااشريات ا ي يي تيم نتهيأونتهي فيات بقيأ م ناػ يييييييييي يييي ييي يييييي ي ييييي ييييييييي ييوذنػؾينتػوفتريم ػتوعيم اػوؿيمػفيانتةكػدينمت ػذديييي،ي يي يييييي يييييي ي يي ي ييييي ي يي ييي ييي يييي ييي

ييان ػػػرارياتػػػوفتريانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيفػػػةيانوقػػػتي يي يييي ي ييييي يي ييييي يي ي ييييييي ييي يييي يي ي يييانملابػػػـيي يييدوفيأفيتكػػػوفيماػػػ ؾي  جػػػهيييييي يي يي ييي يي ي ي ييي ييي ي يلااتظػػػ ري يي ييت ػػػؾيييييي يي
ييشرك تيإنىي تفيييان يي يي يييي ييي ييييييالااتا ءي ييييمفيإ داديقوابما يانم نتهيان اوته.ييي يي ييييييييييييييييي يييييي ييي يي

ييييتتا وريمشك هيانا ػثيفػةيت دتػديأثػريان ييييييي ييي ييي ي يييييييي يييي يات اػ تيييي ييانم نتػهياذونتػهي  ػىيقػراراتيييييييي يي يي ييي يي ييييي ي يانم ػتثمرتفييييييييي يي يييي يييكوااػ يييييييي يي ي
ييييييييات ا تيم نتهيأونتهيونت تياا بته ي ييي ييييي ييييييييي ييييييييييييييييوتمكفيصت غهيمشك هيانا ثيفةيانت  ؤلاتياثتته:يييييييييييييي،ييييي ييي يي يي ييييي ييي ي يييييييي يييي ييي يي ييييي

يييييييمؿيما ؾيقتمهيملابمهين يي- يييييييي ييي يي ييييييات ا تيانم نتهياذونتهيتي ي ييييييييييي يا كسييييي ييي  ىيأ   رياذ اـييييي ي ييي ييي ييي  ي؟يي

ييييييييمؿيما ؾيقتمهيملابمهين ات ا تيانم نتهياذونتهيمفيا  تهيانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته؟يي- ييييييييييييي يييييييييي ييييييييي يييي يييييي ي ييييييييييي يييييييييييي يييييييي ييي يي  ي

ييمؿيما ؾيا تلاؼيجػومردياػتفيان تمػهيانملابمػهين ات اػ تيانم نتػهياذونتػهيوان تمػهيانملابمػهين ت ػ رترييي- يي يييييييي يي يييييي ييييي ييييي ي ييييييييييي يييييييييي يي يييييي يييييي يييي ي يي ي يي ي يي ييي ييي يي ي
ييييييييييييييييييانم نتهياناا بته؟

               اسات السابقة:      الدر 

ييتػػـيا ػػت رادياندرا ػػ تيان ػػ ا هيمػػفي ػػلاؿيت  ػػتما يإنػػىيدرا ػػ تي ػػ ا هيا ن  ػػهياذجااتػػهيتمػػتي ي ييييييي ي يييي يييييييييي يي يي يي ييي يييييييي يييي ي ي يي ي يييييي يييي يي يي ييييي يي ييي يييي
يييييفةيأ واؽيم نتهيأجااته ييييييييي يي ي ييي يييييودرا  تي  ا هيا ن  هيان راتهيتمتيفةيأ واؽيم نتهي راته.ييي،ي ي يييييييي يي ي ييي ييي ييييييي يييييييييييييييي يي يي يي  يي

                               دراسـات سابقة بالمغة الأجـنبية:    ً  أولًا:

.1  Benos &Rockinger,2000 بعنوان ,         "Market Response To Earning Announcements 

and Interim Reports"  "ي(1ي                                                      "استجابة السوق إلى الاعلان عن الارباح والتقارير الربعية 

ييتا ونػتياندرا ػهيمػػدعيا ػتج اهيان ػوؽيانمػػ نةي ييي يييي ي ي ييييييي يي ييي يي ييي يي ييييي يي ينلإ ػلافييي ي ي ي يييي ػفياذراػػ حيوانات اػ تيانم نتػهياذونتػػهييي ي ييييييييييي يييييييي يي ييي ي ييي ييي،ي
ييييمفي لاؿيما قشهيتاظػتـيان ػوؽيواظػ ـي يي يي ي ي يييييي ييييي يييييي ي ي يي يالإفصػ حي يي يي ييييانم مػوؿياػميفػةيفرا ػ يمػفيقاػؿيانشػرك تيانمدرجػهيييي يييييي ييي ي يييي يييي ي ييي يي ييي يييييي ي ي يييي

                                                           
(1)

  Benos, A., and, Rockinger, M., 2000, "Market Response to Earning Announcements and 

Interim Reports", annals Economic Et De Statistique, (No.60). 
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يفػػةياورصػػهياػػ رتس يي ييييي يي ييي ييييوانتػػةيا ػػدي ػػددم ي ييي،ي ييي يي يييي يييي(يشػػركهي ػػفيفتػػرةيامتػػدتيمػػفي ػػ ـي   021يييي يي ي يي ييييييي يييي ي يييي ي ييييون  تػػهي ػػ ـييي    0994يي ييييييي
ييي.ي    0991

يييوقػػديأوضػػ تيمػػذ ياندرا ػػهيان لاقػػهياػػتفي صػػ بصيتػػداوؿياذ ػػاـيي ي ييي ي ييييي ييي ي يي يييييي يييييي يي ييييييي يي ي ي ي ييييييواػػتفيانم ػػ تتسيانم ت فػػهيييي،ييييي ييييي ييييييييي ييي
ييينمف جآتياذرا حي لاؿيفترةي يييي ي ي يي ييي ي ييي يي يالإفص حيييي يي يي يان اوديواناصؼييي ي يييي يي ي يي يييييي اوتهيواذونته.ييييي ي يي يييي ييي

ييوأظاػػػرتيأفيماػػػ ؾياا ػػػراؼي ػػػ اةيقػػػوديقاػػػؿي ي ييي ي ي يي ييي يي يي ي يييي يي ي يي ييي ي ي ي يالإ ػػػلافيي ي ي ي ييي ػػػفيأ ػػػ  ريان  بػػػدي  ػػػىيان ػػػاـييي يييي يي ييي يييييي ييي ييي ييوأفيييي،ي يي
ييييياذ ا ريان تبهي يييي ييي ي يييييتؤثريفةيان وؽيأكثريمفياذ ا ريانجتدةيييBad newsي يييي ييي ي ييي ييي ييييي ي ي يييي ييي يي يي.Good newsي

2  .  2003     ,  D'Arcy & Grabensberger ــوان  The Quality of Neuer Market"         , بعن

Quartely Reports An Empirical Investigation"   "  جـودة التقـارير الربعيـة وأارعـا عمـى                                 
 ي(1ي                درراسة تطبيقية"  -     السوق

ييمػػػدفتياندرا ػػػػهيإنػػػػىيا تاػػػػ ريم ػػػػتوعي ي يي ييي يي يي ييي ي يييي يي ييييي يالإفصػػػػ حييي يي يي ييفػػػةيانت ػػػػ رتريانم نتػػػػهيراػػػػعيان ػػػػاوتهين شػػػػرك تيييي ييي ي يييييي يي يييي يي ييي ييييييي يي يي ييييي ي
يانمدرجػػهيفػػةيان ػػوؽيانمػػ نةياذنمػػ اة ييي يي ييي ييي يييي ي ي يييي ييييي ييييوانتػػةيا ػػدي ػػددم ي ييي،يييي ييي يي يييي ييييييييييي(يشػػركهي ػػلاؿيانفتػػرةيانممتػػدةي  51يييي يييييي ي ي يييي ي ييمػػفيانراػػعييي يي يييي ي

ييييانث نثيمفي  ـي يي ييي  ي.    2112يييييييون  تهييي    0999ييييي

ييوق مػػتياندرا ػػهييام  راػػهيم تػػوعيانت ػػ رتريراػػعيان ػػاوتهيومتا اػػ تي يييي ييي يييي يي يييي يي يي يي ييييييي ي يي ييييي يييييييي يي ييييي ي يالإفصػػ حييي يي يي ييييوف ػػ ةينمػػ يت ضػػتميييي ييييي ييييةيي
ييانم ػػ تتريانم   ػػاهياندونتػػهيواػػتفيمػػ يتتا اػػميم ػػ تتري يييي يييييي ييييي يي ييي ييييي ييييييي يي ييييي يييي يالإفصػػ حييي يي يي يفػػةيان ػػوؽياذنمػػ اةييي ييي يي ييي ي ي يييي ييواػػتفيانماػػ دئيييي،ي يييييييي ييي

يانم   اتهيانمت  رؼي  تا .يوق متياندرا هيااا ءيأرا هيام ذجيزماتهينلإفص ح يي يي ييييييي يي ييييييييي يييييييييي يي ييييي يييي ييييييي يي ي ييييييييييي يي ييودرا ػهيمػدعيارتاػ ايييي،ييي يييي ييي يي ييي يي يي
ييان لاقهياتفيم توعي ي يي ييي يييييي يالإفص حييي يي يي ييييييييواتفي وامؿيم تاه.ييي ييي ي يي يييي

ييو  صتياندرا ػهيإنػىيأفيم ػتوعييي ي يي ييي ييي ييييي يي ييييي ي يالإفصػ حييي يي يي يييييييييفػةيانت ػ رتريانم نتػهيانراػعي ػاوتهينشػرك تيان تاػهيييي ييي ي ييييي يي يي يي يييييييييييي يي ييييييي ي
يقديتزاتدي اريانزمف يي يييي يي ييييي ييوأفيييي،يييي يلإفص حيايي يي يييييييييييييالإض فةيفةيانت  رتريانم نتهياذونته.يييييييييييي ي ييييييييييي يي ييييييي ييي ييي ي يي

  

                                                           
(1)

 D'Arcy, A.,ييand, Grabensberger, S., 2003, "the Quality of Neuer Market Quarterly Reportsيي
An Empirical Investigation", The International Journal of Accounting, (vol.38). 
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3  .   Amir & livnat, 2005 بعنـوان ,         "The Economic Consequences of (not) Issuing 

Preliminary Announcement"   " النتــا                                           الآاــار الاصتدــادية المترتبــة عمــى عــدم ادــدار        
 ي(1ي        الأولية"

ييتا ونػػتياندرا ػػهيت دتػػديالا ػػتلاؼياػػتفي يييي ي يي ي يييييي يييي يي ييييي يي ييييي صػػ بصيانشػػرك تيانتػػةيتصػػدريات اػػ تيم نتػػهيأونتػػهيييي ييييييييي ييييييي يي ييي ييييي ييي ي يييي ييي ي
يواػػتفيت ػػؾيانتػػةيلا يي ييييي يييي يييتصػػدرم ييييي يي يييوتػػـيانتااتػػؽي  ػػىي تاػػهيمكواػػهيمػػفي ييي،ي ي يييي ييييييي يي يي يي ييي يي(يشػػركهيمػػفيانشػػرك تي   292ي،   222ييييييي ييي ي يييي ي يييي ي يي

يييانمدرجهيفةياورصهي يي ييي ييييي ياتوتورؾيييي يي يي ييوا  داؾيوأمرتكػ فييييي يي يي ييي يي ييي ياك ػارتسييي يي يي يي ػلاؿيانفتػرةيانممتػدةيمػفيانراػعيانرااػعيمػفييييي ي يي ييي يييي يي يييي ي ييييييييييي يييييي ي ي
ي.يوتػػـيت  ػػتـيان تاػػهيإنػػىيثػػلاثيمجمو ػػ ت    2115يييييييون  تػػهييي    0991يييي ػػ ـي يي ي يي ييي ي ييي ييييييييييييي يييييي يياذونػػى:يتضػػـيانشػػرك تيانتػػةيييي،يي ييييي ييي ي ييييي يييي يي ي ي

ييييتصػػدريات اػػ تيم نتػػهيأونتػػه ييييييييي ييييييي يي ييوانث اتػػه:يتضػػـيانشػػرك تيانتػػةيييي،ي ييييي ييي ي ييييي يييلايتصػػدرم ييييييييييي يي ييأمػػ يانث نثػػه:يفتضػػـيانشػػرك تيييي،ييي ييي ي ييييي يييييييييييييي ي
ييانتػػػػةيتتاػػػػعي ي يييي ي يييإ ػػػػتراتتجتهيي يييي يي يييم ت اػػػػهيفة ت اػػػػ ةيت ػػػػوـيييي ي ييةيي ييي ييييي ييي ياإصػػػػي يداريي يانات اػػػػ تيانم نتػػػػهياذونتػػػػهيوأ ت اػػػػ ةيأ ػػػػرعيلايييي يي ي ي ييةيي ييي يي ييي يي ي يييي ييييييي يي ييييييي
ييييتصدرم . يي  ي

ييوتوص تياندرا هيإنىيأفي ييي ييييي يي ييييي يي ي ييي%يمفيانشرك تيت  01يي ييي ي يييي يييي  في فيات ا تاػ يانم نتػهياذونتػهييي ي يييييييييييي يييييييي ي يي ييفػةي ػتفيأفيييي،يي ييي يي يي ي
ي%يمػػػفيانشػػػرك تيلا 0 يي ييي ي يييي ي ييتفصػػػني ااػػػ يييي يي يي ي ييوأفيييي،يي يييييةي%يمػػػفيانشػػػرك تيت ػػػوـيأ ت اػػػ ةي  02يي يييي ي ييي ييي ي يييي ي ي لإ لافياػػػيي ي ي ي ييي ػػػفيات ا تاػػػ يييي يييييييي ي

يانم نتهياذونتهيوأ ت ا ةيأ رعيلا يي ي ي يييييةيي يي ييييي ي ييت  ف.ييييييييييي  ييي

ييم يتوص تياندرا هيك يي ييييي يي ي ييإنىيأفي ص بصيانشرك تيانتةيتصدريات ا تاػ يانم نتػهياذونتػهيت ت ػؼيييي،يييي ييي يييييي ي يييييييييييي يييييييي يي ييي ييييي ييي ي يييي ييي ي يي ييي يي
يي فيت ؾيانتةي ييييي يييي يييلايتصدرم ي يي يي تثيتكوفي جما يأص ريولاييي،ييي يي يي يييييي ي يي ي يييي ييييت تمدي  ىيمص دريتموتؿي  رجتهيييي يي يي يي يييي ييي ييي يي ييوتمتؿيييي،يييييي يييي

ييإنىي يالإفص حيي يي يي ي في   برم يف اييي يييييي ييي ي يي ييييا لإض فهييي،ي ي يييييييييييييييييييإنىيأفيات ا تا يانم نتهييييي ييي يلايتكوفيي ي يي ا هيمفيقاؿيانم   ػتفيييمتيييييي يييي ييييي يييي يييييي
ييييوأفي جـيت ي يي يداوؿيي ي ييأ اما يق تؿ.يييي ييييييييي  ي

يييييوأوصتيمذ ياندرا هياا ءي  ىيانات بقيان  ا ه يييي يييييييي يي يييييييي يي ييييييي يي ي ي يييييييياةاميتجبيتزوتديانم ػتثمرتفيام  ومػ تيم نتػهيييي،يي ييي يييييي يي يييي يييييييي ييي ي يييييي
يييييييييييأونتػػهي ػػفياشػػ ايانشػػركهيفػػوراةي اػػديااتاػػ ءيان ػػاهيانم نتػػه يييييي ييييييي يييةي ييييي ي يييي يي ييي ي ييييي ييي تػػثيمػػفيشػػةفيت ػػؾيانم  ومػػ تيأفيت ػػ  ديييي،ي يي ييي ييي يي ي ييييييي يييي يي يي ي يي يي

يييييانم تثمرتفيفةيت تتـياش ايانشركه.ي ي يييي يي ييييييييي ييي يي يييي  ييي

  

                                                           
(1)

  Amir,ييE.,ييand, livnat, J., 2005, "The Economic Consequences of (not) Issuing Preliminary 

Earning Announcement", New York University,Working Paper. 
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4 .  Mesneh & Werner, 2005 بعنــوان ,         "The Capital Market Implication Of the 

Frequency Interim Financial Reporting: An "Empirical International 

Analysis".  “ ي(1ي               دراسة تطبيقية"  -                                             تأار السوق المالية بالتقارير المالية المرحمية   

ييتا ونتيمذ ياندرا هيأثريإصداريانت  رتريانم نتهيانمري ييييييييييييي يي ييييييي ييي ييي ييييي يي ييييييي يي يي ييي  تهي  ػىيت  ػبيأ ػ  رياذ ػاـييي ي ييي ييي ييي ييييي يي ييييي تػثيتػـيييي،ييييي يي
يييييا تت ري تاهي فيانفترةيانممتػدةيمػفي ػ ـيي يي ي ييييييييييي يييييي ي ييييي يي يييي ييييون  تػهي ػ ـييي    0999ي يييياػ نتااتؽي  ػىيشػرك تيمدرجػهييي    2110ييييييي يييي ييي ي يي يي يي ييي يييي

ييفػػةيأراػػعيأ ػػواؽيم نتػػهيكػػؿيمااػػ يناػػ يأاظمػػهيم ت فػػهيفتمػػ يتت  ػػؽي ييييييي يييييييي يييي ي ييييي يييي يييي ي يييييييي يي ي ييي يي ييي ياإصػػداري ييي ييييانت ػػ رترياذونتػػهيييي ي ييي يي ييانولاتػػ تيييي،ييييي يييي يي
يييانمت ػػدةيوكاػػدايت ػػدـيت ػػ رتريم نتػػهيمر  تػػهيراػػعيان ػػاوته يي يييي يي يييييي ييييييييي يي يييييييييييييي يييي يييييييياتامػػ يارتا اتػػ يوا ػػترانت يت ػػدـيت ػػ رتريم نتػػهيييي،يييي يي يييييييييييييي يي يي يييييي يي يييي ييي

يييييييييييييييمر  تهياصؼي اوته.ييييييييييي يي يي ي ييييييي  ي

ييومػػفي ػػلاؿيا تاػػ ريفػػردياندرا ػػهيأظاػػرتياناتػػ بقيإنػػىيأفيانت ػػ رتريانم نتػػهيانمر  تػػهياناصػػؼي ي ييييييييي ييييييييييييي يي ييييييي ييي يييي يييييييي ي ي ي يييي يي ييييي ي ييي يييي ييي ي ي يي ي ي
ييييي اوتهيتؤدديإنىيت  بيأقؿيفةيأ ػ  رياذ ػاـيفػ ي ييي ييي ييي ييي يييي ييييي يييي يي ييييي يييييةيأ ػواؽيانمػ ؿيفػةيكػؿيمػفيارتا اتػ يوا ػترانت يي يي يي يييييي يي ييي ي يي ي يي ييي يي يييي يي ي يييا ػديييي،ييي ي

ييياذ ػذيا ػتفيالا تاػ ريانتػةثتراتيانم تم ػػهياذ ػرع.يم  راػهيمػعيانت ػػ رتريانم نتػهيراػعيان ػاوتهيانمصػػدرةي يي ييييييي يي يييي يي يييييييييي يي ييييييي ي يييي يييييي ي ي ي ييييييي ييييي يي يييييييي يييي ي ييي يي يييي ي ي
ييييييييييييييفةيكؿيمفيانولات تيانمت دةيوكادايوانتةيتؤدديإنىيتزاتديت  بيان وؽيانم نةيندتا .يييييي ييييييي ي ي يييي يييييييي ييي يييي يي ييي يييي يييييي يييي يييييي يييي يييي ييي ييي يي

5 .  Hollie et al., 2011 بعنــوان ,         "Earnings Revisions in SEC Fillings from Prior 

Preliminary Earning Announcements"  "  مراجعـة الأربـاح وتأارعـا بـالاعلان عـن الأربـاح                                       
  .ي(2ي        الأولية"

ييمدفتياندرا هيإنىيت دتدياذ ا بيانتةيتػدفعيا نشػرك تيانمصػدرةين ت ػ رتريانم نتػهياذونتػهيإنػىي ييييييي ي ييييييييييي يي يييييييي يي ييييي ييي ي ييييي ييييي ييييي ييي ي يييييي ييي ييييي يي ييييي ييي
يييت دتؿيأرا  ا يانواردةيفةيت ؾيا يييي ييييي يي يييييي ييي ييي يييييييييييييييييينت ػ رتري ػفياذراػ حيانػواردةيفػةيانت ػ رتريانم نتػهياناا بتػهيييي يي ييييييي ييييي يي يييي ييي ي ييي ي يي يي ييتػـيانتااتػؽيييي،يييي ييي يييييي

ييي  ػػػػىي تاػػػػهيمكواػػػػهيمػػػػفي  ي يييي ييييي يي يي ي ييي(يشػػػػركهيمػػػػفيانشػػػػرك تيانمدرجػػػػهيفػػػػةياورصػػػػهي   221ي، 2ي يي ييي ي ييي ي يييييي ييي ي يييي ي يييي ي ياتوتػػػػورؾيي يي يي ييوا  ػػػػداؾييييي ييي ييي
ييوأمرتك في يييي يإك ارتسييي يي يي ييييييي لاؿيانفترةيانممتدةيمفيانراعيانرااعين  ـيييي،يي ييي يييي يي يييي يييييييييييي يييييي ي ييييون  تهي  ـييي    0992ي ييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي.ييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي    2119ييييييي

ي يييو  صتيمذ ياندرا هيا ديا تا ريفرضػت تا يإنػىيأفيماػ ؾي ػدديغتػريق تػؿيمػفيانشػرك تيت ػوـ يييي ييي ي يييي ي يي ييييي يي يييي يي ييي يي ييي ييييييييي ي ييي يييي يييييييي يي ييييييي يي ي ييي
ييات ػػدتؿيأرا  اػػ يانػػواردةيفػػةيانت ػػ رتريانم نتػػهياذونتػػه.يوان ػػابيت ػػوديإنػػىي ييييي ي ييي يي ييي يييييي ي ييييييييييي يي ييييييي ييييي يي ييييي ي ييي ييي ييي ييأفيت ػػؾيانشػػرك تيإمػػ يتكػػوفييي ي ي يييي ييي ييي ي يييي يييي ي

ييذاتياات هيم ت اه ييي ييييييي يي يييأويأفيقييي،يي ييي يييييتمهيراف تا يانم نتهيتكوفيمرتف هي ييي ي يييييييييييييييييي يأوييي،يييي يياتتجهينت تتػريمػدقؽيان  ػ ا تيأويييي ييي يييي ي يييي ييي يي يييييييي ييي

                                                           
(1)

  Mesneh, y., and, Werner, R., 2004 , "The capital Market Implication of the frequency interim 

financial Reporting: An International Analysis", Social Science Electronic Publishing. 
(2)

  Hollie, D., and, Livnat,  J., Segal, B., 2011, "Earnings Revisions in SEC Fillings from Prior 

Preliminary Earning Announcements", Working Paper. 
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ييا ػػابي ػػدوثيت  اػػػ تيفػػةيأرا  اػػػ .يوت ػػدياتػػػ بقيمػػذ ياندرا ػػهيم مػػػه يي ييي يي ييييييي يي ييييييي يي يييي ي ييي ييي ييي ييييييي ي يي يي يي ييكوااػػ يتركػػػزي  ػػىيالاا فػػػ ديييي،ي ييي يي ييي يي يي يي يييي يي ي
يات دتؿيأرا  ا ياذونت يييانم تمؿينجودةيأرا حيانشرك تيانتةيت وـ ي ييييي ييي ييي يييييييي يييي ييييي ييي ي يييي ييي ييييي ي ييي ييي يييييييييييييييييه.ييييييييييييييييي

ييوقديأوصتياندرا هياةاػميتت ػتفي  ػىيانم ػتثمرتفيوانم   ػتفيانمػ نتتفيأفيلايت تمػدوايف ػاي  ػىي يي يي ييييي يي ييييي يي ييي ييييي يييي يييي يييي يي يي يييي ييييي يي يي يي يييييييييي يي ييييي ي ي ييييي
يييياذرا حياذونته ي ييي ييي ي ييييييييييييييييييييييييييييياؿيأفيتاتموايأتض ةيا ذرا حيانواردةيفةيانت  رتريانم نتهياناا بته.ييييييييييييي،ي يي ييييييي ييييي يي يييي ييي ي ييةييي ييييي يييييي ييي  ي

6 .  Qabajeh et al., 2012 بعنــوان ,         "The Effect of Interim Financial Reports 

announcement on Stock Returns".  "  تأاير الاعـلان عـن البيانـات الماليـة  المرحميـة عمـى                                              
 ي(1ي             عوا د الأسهم"

ييتا ونتياندرا هيأثري ييييي يي ييييي يي يالإ لافييي ي ي ي يي فيإصػداريانت ػ رتريانم نتػهيانمر  تػهي  ػىي وابػدياذ ػاـ.ي تػثيييي يي ييييي ي يييييي ي يي يي يييييي ييييييييييييي يي ييييييي ييي ييي ي
يييتااتػػؽياندرا ػػهي  ػػىي تاػػهيمكواػػهيمػػفي ييانيييتػػـي ي يييي ييييييي يي يي ييي يي ييييي ييي ييي(يشػػركهيمػػفيانشػػرك   21ي ي يييي ي يييي ي ييتيانمدرجػػهيفػػةياورصػػهي مػػ فييي يي ي ييي يي ييي يييي ي يييييي

يينػػ وراؽيانم نتػػػهي ػػػلاؿي ػػ مةي ييي يي ي ي يييييييييي ييي ي ييومػػػفي ػػػلاؿيييي،    2100يويي 1   210ي ي ي يي ي ييت رتػػريتػػػـياشػػػر يفػػةيكػػػؿيمػػػفيانراػػػعييي  01ي يي يييي ي يي ي يي يييي ي يييييي يي يي
يانث اةيوانث نثيمفي  مة ييي يي ييي يييييي يي  يي.ي    2100يويي    2101ييييي

يتوص تياندرا هيإنىيثلاثيات بق يييييي ي ييي ييييي يي ييييي يي ي يياناتتجهياذونى:يإفيما ؾي لاقػهيإتج اتػهياػتفيييي،ي يييييييي يييييي ي يي ييي يي يييي يي ي يييي يالإ ػلافييييي ي ي ي يي ػفيييي ي
يييإصداريانت  رتريانمر  تهيواتفي وابدياذ اـ ي يييييي ي يي ييي يييييي ييييي يي ييييييي ييي  ييي،ي

يييواناتتجػػهيانث اتػػه:يماػػ ؾي لاقػػهيإتج اتػػهياػػتفي وابػػدياذ ػػاـيواػػتفيأ ػػ  رياذ ػػاـ ي ييي ييي ييي ييي يييي ي يييييي ي يي يييييييي يييييي ي يي ييي يييييييييييي يييأمػػ ياناتتجػػهيييي،يييييي يييييييي ي
يييييانث نثه:يوجودي لاقهيإتج اتهياتفياذرا حيواتفييأ   رياذ اـ.ي ي ييي ييي يييي ييي يي ييي ي ييي يييييييي يييييي ي ييي يي  ييييييييي

                   الدراسـات العربية:  -     ً اانياً 

                                ت المحاســبية الأوليــة بــالتطبيق عمــى  ا             لاعلامــ  لممعمومــ               نــوان "المحتــو  ا  بع   ،    2005  ،          . المهيمــ  1
  .ي(2ي                                   سوق الأسهم السعودي: دراسة اختبارية"

يييييتا ونتياندرا هيانم توعيالإ لامػةين م  ومػ تيانم   ػاتهيانػواردةيفػةيانت ػ رتريانم نتػهياذونتػهي   ي ييييييييييي يي ييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ي ي ي ي ييي ي يي يييييي يي ييييي يي ييي
ييييانمصػػدرةيمػػفيقاػػؿيانشػػرك تيان ػػ ودته يي يييي ييي ي يييي يييي ي ييي يي ييوأثػػريييي،ييي يالإ ػػلافييي ي ي ي ييي ػػفيت ػػؾيانت ػػ رتري  ػػىيأ ػػ  رياذ ػػاـييي ي ييي ييي ييي يي يي يي ييييييي يييي ييمػػفيييي،ي ي

يييي لاؿيم رفهيأمـيانم  وم تيانم   اتهياذونتهيانتػةيتاػـيانم ػتثمر.يتػـيا تاػ ريانفرضػت تيا لا تمػ دي يي ي يييي ييي ي ييييي يييي ييييييي يييي يييييي ييي يييييييي ي يييييي يي ييييي ييي يييييييي ييييي يييي ي ي
                                                           

(1)
  Qabajeh, H., and, Al Shanti,ييD., 2012, "The Effect of Interim Financial Reports 

announcement on Stock Returns", International Journal of Contemprory Reserch In business, 

(vol. 3, No 11). 
يانماتمػػػةيييييي( 0ي  ي ي ػػػ دؿي اػػػديانفتػػػ حييي،ييييي يي يييييي ي يي يييي"انم تػػػوعيالإ لامػػػةين م  ومػػػ تيانم   ػػػاتهياذونتػػػهياػػػ نتااتؽي  ػػػىي ػػػوؽياذ ػػػاـيييي،    2114ييي،ييي ي ييي ي ي يي يي يي ييي يييي ييي يي ي يييييي يي ييييي يي ي ييييييي ي ي ي ي ييي ي ي ي يييي

ييييييان  ودد:يدرا هيا تا رتهيو دتثه" ي يييي يييي يييي يي يييي يي يي ييييج م هيانم ؾي  ندييي،يي يي ييييييأاا .ييي،يييييييييي
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ي  ىياندرا هيالا تا رتهيودرا هيان دث يي ييييي يي يي يييي يييي ي يييي يي ييييي ييي تثيتـيا تت ري تاهيمكواهيمفي ييي،يي ييييي ييييييي يي يييي يييييي يي(يشػركهيمػفيانشػرك تي  29يي ييي ي يييي ي يييي ي يي
يييانتةيت وـي يييي ياإصدارييي ييي ييت  رتريم نتهيأونتهي لاؿيفترةيامتدتيمفياداتهيانراعيانرااعييييي ييي يييي يي يييييييييي ييي ييييييي يييي ي ي ييييي ييييييييي يي ييييمفي ػ ـيييي يي ييو تػىييي    2115ي ييي

يييياا تهيانراعيانث نثيمفي  ـي يي ييي ييييييي يي ييي.ي    2114يييييييي
يييتوصػػػػ تياتػػػػ بقياندرا ػػػػهيالا تا رتػػػػهيإنػػػػىيأفيأمػػػػـيانم  ومػػػػ تيانم   ػػػػاتهياذونتػػػػهيانتػػػػةيتاػػػػـي ييي ي ييييي يي ي يييييي يي ييييي يي ي يييييييي ييي ييي ي ييييي يييي ي يييي يي ييييي ييي ييي يي ي ي

يييييييانم تثمريان  ودديمةيانم  وم تيانمت   هيا نرا تهيوا  بمهياند ؿياذونتهيوا ذاشاهيانتش ت ته. يييييي ي يي ييي ييييي ي ييي ي ييييييييييي يييي يي يييييييييييييي ييي ييييييي ي يي يي يي يييي يييي يييي
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يييتا ونػػػػتياندرا ػػػػهيم رفػػػػهيمػػػػدعيان  جػػػػهيإنػػػػىيانات اػػػػ تيانم نتػػػػهياذونتػػػػهيكمػػػػد ؿينزتػػػػ دةيف   تػػػػهي يي يييييييي ييي ي يي يييي يي ي يييي ييييييي يي ييييييي ي يييي يي يييي يي يييي ييييي يي ييييي يي ييي
ييانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانػػواردةيفتاػػ  يييييي يي ييييييي يي ييييي يي ي يمػػفي ػػلاييي،ييييي ي يي ييؿيدرا ػػهيوا تاػػ ريقػػراراتيالا ػػتثم ريانمت ػػذةيمػػفيقاػػؿيي يييي ي يييي يييييي ييييي ي ييي يي يي ييي يييي يي ييي يي ييي

ييانم تثمرتف. يي يييي يييي
يي  صتياندرا هيإنىيأفيانات ا تيانم نتهياذونتهيتمثؿيأمـيانمص دريانتةيت جةينا يانم تثمروفي يي يييي يييييييييي يييي ييييي ييي يييييي ييي يييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييي ييييي يي ييييي ي يي

ييي اػػػديات ػػػ ذيقػػػراراتاـيالا ػػػتثم رته ييييي ي ييييييي يي ييييي يييييوذنػػػؾينتػػػوافري  صػػػتهيانتوقتػػػتيانملابػػػـيفػػػةيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيييي،يييييي يي ييييي يي ي ييييييي ييييي ييييي ييي ييييييي يي يي ييي يييي ييي
يانواردةيفةيت ؾيانت  رتر يي ييييييي يييي ييييي يي ييييت تا يفةيانمرتاهيانت نتهيانت  رتريانم نتهيان اوته.ييي،يي يي يييييييييييي يي يييييييييييييييييي ييييي يييييييي

ييوقديأوصتياندرا هياةفيتتـيإ داديت  رتريم نتهيأونتهيكؿيثلاثهيأشار. يي ييييي ييي يييييي ييييييييي يي يييييييي ييييييي ييييي يي ييييي ي ي يييييي
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ييتا ونػػتياندرا ػػهيأثػػريانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانػػواردةيفػػةيانت ػػ رتريانمر  تػػهي  ػػىيكػػؿيمػػفيأ ػػ  ري ييي ييي ي يي ي يي يي يييييي ييييي يي ييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييييي يي ييييي يي ييي
يياذ اـيو جـيانتداوؿ.يتـيانتااتؽي  ىي تاهيمكواهيمفي ييييي ييييييي يي يي يي ييي ييييييييي ي يييييييي يي يييي ي ييشركهيمفيانشػرك تيانمدرجػهيفػةي ػوؽييي  20ي ي ي يي ييييي يييييي ييي ي يييي ييييي ي

يف  ػػػاتفينػػػ وراؽيانم نتػػػهيمػػػفيجمتػػػعيان ا  ػػػ ت.يوا  تاػػػ ريفرضػػػت تيانا ػػػث ي ييييي ييي ي ييي يي يي ييي ييي يي يي ييييي ي يي يي ي ييي ييييييي ييي ي ييي يي ي يينتوصػػػؿيإنػػػىيأفيييييتػػػـياييي،يي ييي يييي ي ي يي
يييانت  رتريانم نتهيانمر  تهيانمصدرةيتؤثريف اي  ىيأ   رياذ اـ ي ييي ييي ييي يي يي يييي يي يييي يي ييييييييي ييييييييييييي يي يياتام ينتسينا يأديتةثتريتذكري  ىيييي،ييييي يي يي ييييي يييييي ييييييي يييييييي

ييييي جـيتداوؿياذ اـ.ي ي ييي ي يييييي يي

                                                           
ي(1ي 

يانم مودديي  يي يي ييااوياكريم مديأاويان   ـييي،ييي يييييي يييييي ييي يييي ييييييييييييي"مدعيان  جهيإنىيان وابـيانم نتهي ي،    2119ييي،يي ييييي ييييي يي يييي ييانمر  تهيكمد ؿينزتػ دةيف  نتػهيانم  ومػ تيييي ييي يييييييييييييييييي ييي ي ييييييييي ييي
ييييييييييانم   ػػاتهيانماشػػورةيوترشػػتديقػػراراتيالا ػػتثم ريفػػةي ػػوؽياذوراؽيانم نتػػه" ييي ي ييي ي ي يي ييي ييييي ي ييي يي يي ييييي ي يي يييي ي ييييييييي يي ير ػػ نهيم ج ػػتتر ي،ييي ييي ي ييييييي ييييييييأك دتمتػػهياندرا ػػ تيان  تػػ  ي،ي يي يي  ي،يييييييييييي

ييييييييياراا س:ينتات . يييي ي ي
ي ػكتؾيي(2ي  ياػ رؽيفػ تزييي،ييي ييييي ي يييييي"يأثػريانت ػ رتريانمر  تػهي  ػىي ػ ريان ػاـيو جػـيانتػداوؿ"يدرا ػهيتاات تػه ي،    2101 ي،يي يييي يي يييي ي يييييييي يي يييي يييي يي يي يي يييييي ييييي يي ييييييي ير ػ نهيم ج ػتترييي،يييي ييي ي ييييييي ييي،ي

ييييانج م هيالإ لامته ي ي ييييييي يييغزة.ييي،يي ي ي
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يوقػػػدي  صػػػتياندرا ػػػهيإنػػػىيمجمو ػػػهيمػػػفيانتوصػػػت ت ييي ي ييييي ي ييي ي يي ييي ييييي يي ييييي ي يي ييكػػػ فيأمماػػػ يالات ػػػ ؽيفػػػةييان ت  ػػػ تيييي،يييي يي ييي ييييي ي يي يي يي يييي يي ييي يي
ييييييييانم   اتهيانماا هيفةيانت  رتريانم نتهياذونتهي اديإ داديانت ييييي ييييي ي ييييييييييي يي ييييييي يييييي يييييييي يي يييي  رتريانم نتهيان اوته.ييي يي يييييييييييي يي ييي

                                                               أار المعمومـات المحاسـبية الـواردة اـ  التقـارير الماليـة الأوليـة عمـى    "   ،    2012   ،        . باعكضة 4
  .ي(1ي                             أسعار الأسهم : دراسة تطبيقية"

ييتا ونتياندرا هيأثري ييييي يي ييييي يي يالإ لافييي ي ي ي يي ػفياصػداريانت ػ رتريانم نتػهياذونتػهي  ػىيأ ػ  ريأ ػاـيانشػرك تيييي ييي ي يييييي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي يي ييييييي ييي ييي ي
يانمدرجهيفةيان وؽيانم نةيان  ودد.يومفيأجؿيا تا ريانفرضت تيتـيا ت داـيمػااقيدرا ػهيان ػدث يي ييييي يي ييي ييي ييييي يي يييييي ييي ي ييييي يييي ييي ي ييي يي ييي يي يي يييي ييييييي ي ي يييي ييييي ييي،يييي

يييمفي لاؿيا تت ري تاهيمكواهيمفي  ييييي ييييييي يي يييي ييي ي ي يي يي(يشركهيمفيانشرك تيانمدرجػهيفػةيان ػوؽيانمػ نةيان ػ وددي   025ي يي يي يييي ييي يييي ي ي يييي ييييي يييييي ييي ي يييي ييييي ي يي
ي.يتـيت  تـيان تاػهيإنػىيمجمػو تتف    2100ييييين  ـي يييي ي ي ييي ييييييييييييي ييييييييييييشػرك تيأ  اػتي ػفيأ اػ ريجتػدةيفػةيت  رترمػ يانم نتػهيييي،ييييييي يي ييييي يييييي يي ييي ييي ي يي ييي ييي ييي ي

يياذونتهيوشرك تيأ  اتي فيأ ا ري تبهيفةيت ؾيانت  رتر. يي ييييييي يييي يييييي يي ييي ييي ي يي ييي ييي ييي ي ي ييييي ي يي
يييأمػػػ ي ػػػفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفرضػػػت تيف ػػػدي ييي ييي ي ييييي يي يي ييي ييي ييي ي ييي يي  صػػػتيإنػػػىيأفيان ػػػوؽيانمػػػ نةيان ػػػ وددينػػػـيتتػػػةثريي ييي يييييي يي يي يييي ييي يييي ي ي يييي ييي يييي ي يي

ي لإ لافيا ي ي ي يييي فيانت  رتريانم نتهياذونتهيذاتياذ ا ريانجتدةييي يييي ييي ي ييي ييييييي ي ييييييييييي يي ييييييي يييفةي تفيأاميتػةثرياػييي،ي ييييييييي يي يي ي لإ لافي ي ي ي يي ػفيانت ػ رتريييي يي ييييييي ي
يان ػػػدثيوانتػػػوـيانتػػػ نةينػػػم.يوقػػػدي ييييانم نتػػػهياذونتػػػهيذاتياذ اػػػ ريان ػػػتبهيفػػػةيالاتجػػػ  يانصػػػ تنيفػػػةيتػػػوـ يييييي يييييييي يييي يي يي ييييي ييي ي يي يي ي يييييي يي ييي ي ييييي يييي ييي ي ييي ييييييي ي ييييييييي

يييياقتر ػػتياندرا ػػهيفػػةيضػػوءياناتػػ بقيان ييييييييي ي يي يييي يي ييييي ي ي ييتػػةيتػػـيانتوصػػؿيإنتاػػ ييي ييييي ي ي يييييييي يييييأفيتػػتـيت فػػتديانمػػدةياناظ متػػهيانم ػػددةيييي،ي ييييييييي ييييييي يييي ييي ييييييي ي
يلإصدار ييي ييييييييييييانت  رتريانم نتهياذونتهيمفي م هي شريتومُ يإنىي شرةيأت ـيمفياا تهيان اهيانم نته.ييي يييييييييي ييييييييي ي ي يي يييُييي ييي ي ي ييي يي يي يييييي ي ييييييييييي يي يييييي

               أعداف البحث:

ييمدؼي يييانا ثيإنىيدرا هييي يي ييي يييي ي ييييان تمهيانملابمهين م توعيانييي ي يي يييييييي يم  وم تةيييييييييي يييي يين م  وم تيانم   اتهيانواردةيفةيييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييي
يييييييييانات ا تيانم نتهياذونتهيانماشورةيفةي وؽيدمشؽين وراؽيانم نته ييي ي ييي ي يييي ي ي يي ييييي ي ييييييييي ي ييييييييييي ييوانت رؼي  ىيأثريمػذ يانم  ومػ تيييي،ييييييي ييي ييييييييي يي يييي يي يي ي ييييي

ي  ىيقراراتيانم تثمرتف يي يييي ييييي يي يي ييي يييييوترتاايت  تؽيمذايانادؼيان  ـيت  تؽي دديمفياذمداؼيانفر تهياثتته:ييي،يي يييييي ييييي ييي ي ييي ييييي يي ييي ييييييييي يييييييي يي ييي ييي ييي  يي

يييييت دتدياات هيمضموفيان تمهيانملابمهي - 0 يييييييييييي ي يي ييييييي ييييي يييييييييين م  وم تيانم   اتهيفةياذ واؽيانم نته.ي يي ي ي ييي يييييي يي ييييي ييي  ييييي

ييدرا ػػػهيمػػػدعيملابمػػػهيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهيودورمػػػ يا نا ػػػاهين ػػػراراتي - 2 يي يي ي ييييي ييييييييي يي ييييي ي ييييييييييي يييييييييي يي ييي يي ييي يي يانم ػػػتثمرتفي يي يييي ييفػػػةيان ػػػوؽيييييي ي ي يييي ي
ييانم نة.  ييييي

ييدرييي - 2 يييييا هيان تمهيانملابمهيالإض فتهي ي يييييي ييييييييييييي يي ات ا تيانم نتهياذونتهيواينييي ييييي ي ييييييييييي ينات ا تيييييي ييييييييييييييانم   اتهياناا بته.يييييييي يي  ييي

                                                           
ييا  كضػػهيييييي(1ي  يي يرواءي اػػديانػػرزاؽييي،يي ييي يييييي ييي"أثػػريانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانػػواردةيفػػةيانت ػػ رترياييي،    2102ييي،ييييي يي ييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييينم نتػػهياذونتػػهي  ػػىيأ ػػ  رياذ ػػاـييي ي ييي ييي ييي يي ييييي ي يي:ييييييييي

يييييييدرا هيتاات ته" يييي يي ير  نهيم ج تترييي،ي ييي ي يج م هيانم ؾي اديان زتزييي،يييييييي يي ييييييي يي يييييجدة.ييي،يييييييييي
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ييييييإجػػراءيدرا ػػهيتاات تػػهي  ػػىيانشػػرك تيانمد - 5 ييي ي يييي يي ييييييي يييي يي ييييي ي ييرجػػهيفػػةي ػػوؽيدمشػػؽينػػ وراؽيانم نتػػهينم رفػػهيمػػدعيي يي يييي ييييييييييييي ييي ي ييي ي يييي ي ي يي يييي ي
ييييييتةثترياشريانات ا تيانم  ييييييييي ي ييي يينتهياذونتهي  ىيقراراتيانم تثمرييييي يييي ييييي يي يي ييي يي ييييي ي ييتف.ييييي  ي

             أعمية البحث:

يمفيا  تهيأونىي  ىيانص تدياذك دتمةيييي يييييي يييييي يييي يي يي يي ييييي يييي يييتد ؿيمذايانا ثيفةيإا ريدرا ػ تيمػد ؿيان تمػهيييي،ي يييييي ي يي يي يي يي ييي يي ييي ييي ي ييييييي يي ي يي
ييييانملابمػػػهين م  ومػػػ تيانم   ػػػاته يي ييييي يي ي يييييييي يي ييانتػػػةيتشػػػكؿيأ ػػػديأاػػػرزياتج مػػػ تيانا ػػػثيانم   ػػػاةيفػػػةياذ ػػػواؽيييي،ييي يي ي ي ييي ي يي يي يي ييييي ي ييييي يي يي ييييي ي يييي ييي يي ييي ي يي

ييانم نته.ي تثيت  ىيدرا  تيمذايانمج ؿيأممتػهيكوااػ يت مػؿي  ػىيانكشػؼي ػفيمػدعيملابمػهيانت ػ رتري يي يييييييي يي ييي يي يي ي يي ي ييييي يي يي ي ييييي يي يييييي ييي يي ييييييي يي يي يي ييي ييييي يي ييييييييي
ييانم نتػػهيأويم  ومػػ تيم ػػددةين ػػراراتي يي يي ييييييي ييي يي ي ييييي يانم ػػتثمرتفييييييييي يي يييي يييييييييفػػةياذ ػػواؽيانم نتػػهييييي يي ي ي ييي ييممػػ يت ػػ مـيفػػةيم رفػػهيمػػدعيييي،ي يي يييي يييي يييي يي يييي ي

يييييييييف بدةيت ؾيانم  وم تيوماف تا ي يي ييي ييييييي يين راراتييييييييييي يي يي يانم تثمرتفيي يي يييي يي.ييي

يمػػفيا  تػػهيث اتػػهي  ػػىيانصػػ تديان م ػػة يييييييييي يييي يي يييييييييي يييي يييناػػذ ياندرا ػػهيأممتػػهيكوااػػ يتت ػػرديإنػػىيمػػدعيملابمػػهيييي،ي يي ييي يي يي يييي ي ي ييييي يي يييييي يييي يي ييييييي ي
ييانات ا تيانم نتهياذونتهين راراتي يي يي ييييييي ي ييييييييييي يانم تثمرتفييييييي يي يييي يييييييييفػةي ػوؽيدمشػؽينػ وراؽيانم نتػهييييي ييي ي ييي ي يييي ي ي يي ييمػفي ػلاؿيت ػدتـياتػ بقيييي،ي يييييييييييي ي ي يي ي

ييت ػػػ مـيفػػػةيت تػػػتـيمػػػدعيماف ػػػهيم تػػػوعيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهين ػػػرارا يي ييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ي يي يييي ييييي يي يييييييي يييي يي يانم ػػػتثمرتفييتيي يي يييي يييوتوصػػػت تيقػػػديييي،ييي يي ييي ي يي
ييت ػ  ديفػػةيت  ػتفيم تػػوعيت ػؾيانات اػػ تيا نا ػػاهين جاػ تيانمشػػرفهي  ػىي مػػؿي ػوؽيدمشػػؽينػػ وراؽي ييي ي ييي ي يييي ي ي يي ي ي يي يي يييي ي ييييي يي ي يييييي يييييي ييييييييي يييي ي يي ييي يي ي ييي يييي يي ي

يانم نتهيوأمما يمتبهياذ يييييي ييييي يي يييييوراؽيواذ واؽيانم نتهيان ورته.يييييييي ي يييييييييييي يي ي ي يي يي يييي

ي           اروض البحث:
يييتـيصت غهيفروديانا ثيا لا تم دي  ىيارت هيانفرديانصفرد,ي  ىيشكؿيثلاثهيفرود.ي يي ييييي ييي يي يي يي ييي ي يي يييي ي يييييييي ي يي يي يييييي ي يييي ي ييييي يي يييي ييي يييي

      الأول:      الفرض 
- 1,0H :  يييلايتوجد ييييقتمهيملابمهينم توعيانت  رتريانم نتهياذونتهي  ىيأ   رياذ اـ.يي 0ييي ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي يي ييييييي ي يي ييييييي ييييييي
- 1,1H: يييتوجديي ييييقتمهيملابمهينم توعيانت  رتريانم نتهياذونتهي  ىيأ   رياذ اـ.ييي ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي يي ييييييي ي يي ييييييي  يييييي

              الفرض الاان :
- 2,0H :  يييلاتوجد ييييقدرةيتااؤتهين ات ا تيانم نتهياذونتهيا نا اهي  يي ييييييييي ي ييييييييييي ييييييييييي يييييي ين م تثمرتفيي يي يييي يييييييييي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دتػهيييييي يييييييييي ييييييييي

ييييييييانم ت ا ته.  ييي

- 2,1H: ييييتوجديقدرةيتااؤتهين ات اػ تيانم نتػهياذونتػهيا نا ػاهييي ييييييييي ي ييييييييييي ييييييييييي يييييي يييييي ين م ػتثمرتفي يي يييي يي اػديانتااػؤيييييي يييييييييا نتػدف  تيانا دتػهييييييييي يييييييييي
ييييييييانم ت ا ته.  ييي
              الفرض الاالث:

- 3,0H :  ييييلايتوجدي ييييا تلاؼيفةيان تمهيانملابمهياتفيانييي ييييييي يييييييييييي ييي ي يي ييات ا تيانم نتهياذونتهيواي ييييي ي ييييييييييي ينات ا تييييي يي.ييييييييييييييييانم نتهياناا بتهيييييييي



 في سوق دمشك للأوراق المالية  مدى ملائمة البيانات المالية الأولية لاتخاذ لرارات المستثمرين
 

-11- 

 

- 3,1H: يييييييييييييييييييتوجديا تلاؼيفةيان تمهيانملابمهياتفيانات ا تيانم نتهياذونتهيوانت  رتريانم نتهياناا بته.يي يي يييييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييييي يييييييييييي ييي ي يي ييييي  ي

ي           منه  البحث:

يا  تاػػ ريأفيمػػااقيانا ػػثيمػػويان اػػواتيانماتاػػهينت  تػػؽيمػػدؼيانا ػػث ي ييييي يي يي ييي يييييييييييي يي ي ي يييي ي يي ي ييييي ييي يي ييي يييي ييان ػػ نةيألايومػػوي ػػؿيييي،يي ي يي ي ي يي ييي ييي يي
ييييانمشك ه ييفإفيمذايانا ثيتتاعيانمااقياثتة:ييي،ييي يي ييي ييييييي ييييي ي ييييييي يي ييي

يييت دتديمشك هيانا ث:يمفي ػلاؿيالإاػلاعي  ػىياندرا ػ تيواذا ػ ثيانتػةيناػ ي لاقػهياموضػوعييي - 0 ي ي يييييي ي ييي ييي ييييي يي يي يي يي يي يي ييييي يي يي ي ي ي ييي ي ي يي يييي ي يييييييي يييييي ي
يييييياندرا هي"يانات ا تيانم نتهياذونتهي" ي ييييييييييي يييييييييييي يي يياادؼيوضعيييي،ييي ي ي يي يالإا رييي يي ي ياناظردين ا ثييي ي ييييي ي ي يييي.ييي

يوضعيفروديانا ثي:يتـيت دتديثلاثػهيفػروديت مػؿي  ػىي ػؿيت ػ ؤلاتيمشػك هيانا ػثيي- 2 ي يييييييي ييي يي يي ييي ي يي يي يي ي يييي يي ييييي يييييي يييييييي ي ييييي يي ييي ي ييوذنػؾيييي،ي ييي
ييمػػفي ػػلاؿيدرا ػػهيأثػػريان تمػػهيانملابمػػهين ات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهي  ػػىيقػػراراتي يي يي ييي يي ييييي ي ييييييييييي يييييييييي يي يييييي يييييي ييييي يي ييي ي ي يي يانم ػػتثمرتفي يي يييي ييييييممث ػػهيييي،ييي

يييييييا راراتيانشراءي أ   رياذ اـ(يوانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته ييييييييييييي يييييييييي يييييي ييييي ي ييي ييي يييييي ي يييي يي يي ييوم رفهيمؿيماػ ؾيا ػتلاؼيييي،يي ي يي ييي ييي يي ي يييي ييي
ييفػػػةيانم تػػػوعيالإ لامػػػةين ات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػه يي ي يييي ييييييي يي ييييييي ي ي ي ي ييي ي ي ي ييييي ييواػػػتفيانم تػػػوعيييي،ي ي ي ي ييييي يالإ لامػػػةييي ي ي ي ي ين ت ػػػييي ييي رتريانم نتػػػهيييي ييييييي يي ي

ييييييييييياناا بته.ي

ييت دتػدي تاػػهيانا ػث:يتػػـيت دتػدي تاػػهيانا ػثيا  تتػػ ريمجمو ػهيمػػفيانشػرك تيانمدرجػػهيفػةي ػػوؽييي- 2 ي ي يي ييييي يييييي ييي ي يييي ي ييي ي يي ييي يييي يييي ي يييييييي ييييي ييييييي ي يييييييي ييييي ي
يييييييييدمشػػؽينػػ وراؽيانم نتػػه ييي ي ييي ي ييوتجمتػػعيانات اػػ تيانلازمػػهيلا تت جػػ تيانا ػػثيمػػفيأجػػؿيانوصػػوؿيإنػػىيييي،يي يييي ي ي ي يييي ي ييي ي يي ي ييييي يي يييي ي يييي ي يييي ييييييييي ييي يي

يييمدؼيانا ث.ي ي ييييي ييي

ييييييانوصػوؿيإنػىياناتػ بقيوانتوصػت ت:يتػـيذنػؾيمػفي ػلاؿيت  تػؿياناتيي- 5 ييي ييي ي ي يي ي يي يييييييي ييي ي يييي يي يييييييي يييي ي ي ي ييييي اػ تيانتػةيتػـيجم اػ يا  ػت داـييي يي ييييي ييي ييييي ييييي ييي
يياناػػػرامقي ييي ي يييييالإ صػػػ بتهيي ي ي ييانملابمػػػهيمثػػػؿياراػػػ مقيييي يييي ييي ي يييي يي ييانػػػذديت تاػػػريمػػػفيأمػػػـياناػػػرامقيييSPSSي،ييي ييي ي ييييي ييي ي يي ي ييييي يييييالإ صػػػ بتهييي ي ي ييي

ييانم ت دمهيفةيت  تؿيانات ا ت. ييييييييي ييي ييي يييييي يي  ييي



 في سوق دمشك للأوراق المالية  مدى ملائمة البيانات المالية الأولية لاتخاذ لرارات المستثمرين
 

-12- 

 

 

 

 

 الفصل الثاني
طبيعة القيمة الملائمة للبيانات 

 المالية الأولية
  



 في سوق دمشك للأوراق المالية  مدى ملائمة البيانات المالية الأولية لاتخاذ لرارات المستثمرين
 

-13- 

 

  :     مقدمة

يياتتجػػهين تاػػوراتياناظرتػػهيوانتاات تػػهيانتػػةي ػػدثتي ييي يي يييييييييي يييي يييي ي ييييي ييي ي يييييي يفػػةيانفكػػريانم   ػػاةي ػػلاؿيان ػػرفيانم ضػػةييي ي ييييييي ييييي ي ي يي يي يي ييييي ي ييييي ييي،ي
ييظاػػرتيان دتػػديمػػفياندرا ػػ تيواذا ػػ ثيانتػػةيتا ونػػتيان تمػػهيانملابمػػهين م تػػوعي ي يي يييييي يي يييييي يييييي يي ييييي ييييي يي يي يي يي يي يي ييييي ي ييييييييي ي ي يالإ لامػػةي ي ي ي ي يين م  ومػػ تيييي ييي ييييي

يةيانم   اتهيانواردةيفةيانت  رتريانم نتػهيانمصػدرةيمػفيقاػؿيانشػرك ت.ي تػثيت تاػريمػذ ياذا ػ ثيمجػ لاةي يي ييي يي يي ييييي يي يييييي يي ييي ييي ي يييي يييي ي ييي يي ييييييييييييي يي ييييييي ييييي يي ييييييي يي ييي
يييمفيانمج لاتيانتةيتتا وؿيانا ثيانم   اةيا يي يي ييييي ي ييييي ي يييييي ييييي ي يي ييييي يينتاات ةيكواا يتاتمةيإنػىيانمػد ؿيانتاات ػةيفػةيانفكػريي ي ييييي ييي يييي ييييي ي يي يييي يييي ييييييييي ييي يييي يي

يييانم   اة.ي يي يي يييي

يوقديتاو ػتيمػذ ياندرا ػ ت يي يي ييييييي يي ي ي ييييياتتجػهينتاػوعيأ ػ نتبيقتػ سيان تمػهيانملابمػهين م  ومػ تيانم   ػاتهيييي،يييييي يي ييييي ييي يييييييي يي يييييي يييييي ييييي يييي يييي يييييي ييي
يييوانادؼيمفيقت  ا  ييييي ييي يي تػثيإفيقت  ػا يت تمػدي  ػىيمؤشػراتيييي،ييييي يي ي ي ييي يي ييي ييييييي ييييي ييي يييييإ صػ بتهيي ي ييم ػددةيمػفيأجػؿيقتػ سيانتػرااايييي ييي ييييي ييييي ي ييي ي ييييي ي

يالإ صػػ بة ييي ي ي يي.يوتػػتـيذنػػؾيمػػفي ػػلاؿيدريي ييي ي ي يي ي يي ييييييي ييييا ػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػراتيانتػػةيتج ػػديانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيي يي ييييي يي ي يييييييي ي ييي ييييي يي يييييييي يييييي يييييي ييي،ي
يييواتفيانمت تراتيانتةيتمثؿيا ت داـيت ؾيانم  وم تيمفيقاؿيمت ذديان راراتيفةيان وؽيانم نة.ي ييييييي ي ي يييي ييي يي يي ييييي يي يييي يييي ييي ييي ييييييي ييييييي يي ييي ييييي ييييي يي يييييييي يييي

يتاػػ وؿيمػػذايانفصػػؿ ي ييييييي يي ي يييييييييياندرا ػػهيفػػةيمضػػموفيانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهيييي،ييي ييييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي يي ي ييييييي ي يي ييي يييي يي ييي
يياذونتػػهيوأممتتاػػ يا نا ػػاهين ػػراري يي يييييي ييييييي يييي يي ييييي ي ييييييييياتيانم ػػتثمرتفيفػػةي ػػوؽياذوراؽيانم نتػػهي ييي ي ييي ي ي يي ييي يي يييي ييييي ييوقتػػ سيانم تػػوعيالإ لامػػةيييي،ي ي ي ي ي ييي ي يي ييييي يييي

ينت ػػؾيانم  ومػػ ت يي ي ييييييي يمػػفي ػػلاؿيم رفػػهياذثػػريانجػػومرديناػػ ي  ػػىيأ ػػ  رياذ ػػاـيوقػػدرتا ي  ػػىيانتااػػؤييي،ييي ييييييي يي ييييي ييي يييي ي ييي ييي ييي يي ييي ييي ي يي ي يييي يي ييييي يييي ي ي يي ييي،ي
ييييييييييوذنؾيمفي لاؿيانما  ثيانت نته: ي ييييييي ي ي يي ييي يييي

يم توعيوايي            المبحث الأول: ي يي ي يي ييييييييييانات ا تيانم نتهيييييييات هي ييييياذونته.ييييييي ي يي

يييييانملابمهين ات ا تيانم نتهياذونته.يييييييييييييياات هيان تمهيي              المبحث الاان : ي ييييييييييي يييييييييييي يييي

يييييم دداتيان تمهيانملابمهين ات ا تيانم نتهياذونته.يي              المبحث الاالث: ي ييييييييييي يييييييييييي يييييييييييي يييي يي

ي
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  :          المبحث الأول

 البيانات المالية الأوليةمحتوى وطبيعة 

يتمثؿي وؽياذوراؽيانم نتهيمك ا ةيناتعيوشراءياذوراؽيانم نتهياتفيمشػترتفيواػ ب تف يييييي يي يي يي ييي يييييييييييي ييي ي ييييي ي ي يي يييييييييييييييةيييي ييي ي ييي ي ي يي ييت مػؿيوفػؽيييي،ييي يي يي ي يي
ييأاظمػػػهيوقوا ػػػد يي يي ييي ي ييييوتشػػػكؿيانم  ومػػػ تيانمصػػػدرياذ   ػػػةيانػػػذديت تمػػػدي  تػػػميانم ػػػتثمروفيفػػػةيات ػػػ ذيييي،يي يييي ي يي يي يييي يييييي يي ييي ييييي ييييي ي يي ي ييي يي ييييي يي ي ييييييي يي يي

ييقراراتاـيالا تثم رتهيااتعيوشراءيأوراقاـيانم نته.ي تثيتتا فسيان دتديمفيمص دريانم  وم تيفةيت ػؾي يييي ييي ييي ييييييي ييي ييي يييييييييي ييييييي يي يييييييييييييييي ييييي ي ي يي ييييييي ييييي ي ييييييي يي ي
يان وؽ ي ي يييوتمثػؿيانت ػ رتريانم نتػهيأمػـيمصػ دريانم  ومػ تيانم   ػاتهي تػثيتاػتقي ػفيتااتػؽيمجمو ػهيييي،يي ي يي ييي ييي ييي ي يي ييييي يي ييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي يييي ييييييييييي يي ييييييي يييي

يمػػفيان وا ػػديوان ت  ػػ تيانم   ػػاتهيانتػػةيت كػػسيأداءيانماشػػةةيومركزمػػ يانمػػ نة ييي يييييي يي يي يييي ييييييييييي ي يييي يييييييي يي ييييي يي ييي ييي ييي يي ييييي يييييييييييإضػػ فهيإنػػىيتػػدف  تا يييي،ي ييييييي ي
ييانا دتهي فيفترةيم ددة.يوفةيافسيان ت ؽيمث تيانت ػ رتريانم نتػهياناا بتػهيانتػةيتصػدري ػلاؿيفتػرة يييي ي ي يي يي ييي يييييييييييييييييييييي يي ييييييي ييييي ييي يييي يييي يي يييييي يييي يييي ي يييقػدييييييييييي

يييييييييييتصػػؿيإنػػػىيثلاثػػػهيأشػػػاريمػػفياا تػػػهيان ػػػاهيانم نتػػػه يييييييييي ي يي يي ييييي ييي يييي ي ييييييييييييموضػػػو  ةين درا ػػهيوانا ػػػثي  ػػػىيانصػػػ ديانمااتػػػهيييي،ي يييي يي يي ي يييي ييي يي يييةيييي ي ي ي
يييوان  متهيفةيانم   اه يي ييييي ييييمم يأفضىيإنىيضرورةيإ داديوت دتـيات ا تيمر  تهيوات ا تيم نتهيأونتهييي،يييييييييي ييييييييي يييييي يييييي ييي يييييييييييي ييييي يييييي ي يي يييي ي ييكؿيييي،يييييي ي

ييييييذنػػؾيااػػدؼيت ظػػتـيان تمػػهيمػػفيانات اػػ تيانم   ػػاتهيا نا ػػاهينم ػػت دمتا  يي يييييي ييييييييي يي ييييي ييييييييي ي ييي يييييييي يييي يي ييي يي  صػػهييأونبػػؾيييي،يي ييي ييييي ييانم ػػتثمرتفييي يي يييي ييي
ييفػػػػةيان ػػػػوؽيانم نتػػػػه ييييييي ي ي يييي يي تػػػػثيتفتػػػػرديأفين  صػػػػتهيانتوقتػػػػتيانملابػػػػـيفػػػػةيت ػػػػدتـيانم  ومػػػػ تيانم ػػػػرؾيييي،ي ي ي ييييي يي ي يييييييييي ييي ي ييي ي ييييي ي يي ييييييي يي ييي ييي ي ي يييي ي ي

يياذ   ةيفةيت دتديكف ءةيان وؽ. ي ي ييييييييييييي ييي ييي ي يي ي يي

يييومػػفيماػػ  يي يييتاػػ وؿيمػػذايانما ػػثيأممتػػهيانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيفػػةياذ ػػواؽيانم نتػػهياشػػكؿي ػػ ـييي،يي يي يي ييييييييييي يي ي ي ييي يييييي يي ييييي ييي يييييييييي ييي ي يييييييي يي ي ييي،ييي
ييييييومفيثـياات هيوم توعيانات ا تيانم نتهياذونتهيوأممتتا  يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ي يي يي يييييي ييييي ييوذنؾيمفي لاؿيييي،يي ي ي يي ييي يي:يةيييييم يت ييي

يي:يدور 0- 0- 2 ييييييييييانم  وم تيانم   اتهيفةياذ واؽيانم نته.ييييي يي ي ي ييي يييييي يي ييييي ييي يييييي

ييييي:يم توعيانات ا تيانم نتهياذونته. 2- 0- 2 ي ييييييييييي ييييييييي ي يي يييي

يي:يأممتهيانات ا تيانم نتهياذونتهين م تثمرتف. 2- 0- 2 يي يييي يييييييي ي ييييييييييي يييييييييييي يييي

ي

ي

ي

ي
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                                             : دور المعمومات المحاسبية ا  الأسواق المالية: 1- 1- 2

ييت تاػػػريانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيأ ػػػديمصػػػ دري ييي يييي يييييي يي ييييي يي ي ييييييي يانم  ومػػػ تيانمتا ف ػػػهيفػػػةيان ػػػوؽيانمػػػ نةيييي ييي يييي ي ي يييي ي ييي ييييييييي يي ي يي تػػػثيييي،ييييي ي ي
ييأظاػػرتياندرا ػػ تيانم   ػػاتهيماػػذيأوا ػػريان ػػتتات تيمػػفيان ػػرفيانم ضػػةيأفيماػػ ؾيم تػػوعيم  ومػػ تةي يييي ييييي ي يي ييي ييي يي ييي ي ييييييي ييييي ي يي يييييي يييي ي يي يييييييييي يي ييييي يي يي ييييي ي ي ي ي
يييوقتمهيملابمهيناذ يانم  وم تيا نا ػاهين ػراراتيانم ػتثمرتفيفػةيان ػوؽيانم نتػه.يوتمكػفيدرا ػهياات ػهي ييي ييي يي ييي ي ييي ييييييييييي ي ي يييي ييي يي يييي ييييي يي يي يييييي يييييي ييي ييييييييييييييي ييييييي

ييمذاياندوي ييرين م  وم تيانم   اتهيمفي لاؿيييييييي ي ي يي يييييي يي ييييي ييي ييت ة:ييييم ييييييي ييي

  :                             ات المحاسبية لقرارات الاستامار               : أعمية المعموم 1- 1- 1- 2

ييت  ػػبيانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانمفصػػني ااػػ يفػػةيانت ػػ رتريانم نتػػهي ػػدةيأدواريفػػةي ػػوؽياذوراؽي ييي ي ييي ي ي يي ييي يي يييييي يييييييييي يي ييييييي يييي يي يي ي ييييييييي يي ييييي ييي ييييييي ي يي
يانم نتػػػهيمػػػفي ػػػلاؿيتةثترمػػػ يفػػػةيانم ػػػتثمرتف يي يييي ييييي ي يييي يييييي ي ي يي ي ييي يييانشػػػرك تيانمصػػػدرةينػػػ وراؽيانم نتػػػهيوالاقتصػػػ ديككػػػؿ.يييي،ييييي ي ييييي ييي يي ييي ييييييي ييي ي يييي يي ييييي ييي ي يي

ييا نا اهين م تثمرتفي يي يييي ييييييي ييت   دمـيييي يي يي ييييي  ىيات  ذيقراراتيا ػتثم رتهيرشػتدةيييي ي يييي ييييي ييي يي يي ييييي يييي ييت كػسيمتػوناـيفػةيان صػوؿي  ػىييي يي يي ي ي ي يييي يييييي يييي ي يي
ييأ  ىيم دؿين   بديمعيدرجهيم تاهين م  ارة ي يي ييييييييييييي ييي يييييييييي ييييي يي ييييمفي ػلاؿيالا تمػ دي  تاػ يفػةيإجػراءيانتااػؤاتيانلازمػهيييي،ي ي يييي يي ييييييييي ي ييي يييي ييي يييي يي ي ييي ي ي يي ي
يفتمػػػ يتت  ػػػؽيا ػػػدرةيانماشػػػ ةي  ػػػىيالا ػػػتمرار يي ييي ي ييي يي يييي ييييييي يي ييي ييييييي يوت ػػػوتـيأداباػػػ يان ػػػ نةييي،يي ييي ييييي يييييييي ي ييييا لإضػػػ فهييي،يي ي ييإنػػػىيامك اتػػػهيانتااػػػؤييييي ي ييييييي ييييييي يي

يييييييا ذراػػ حيوانتػػدف  تيانا دتػػهيانم ػػت ا ته ييييييييييييي يييييييي يي ييي ي ي.يأمػػ يا نا ػػاهينلاقتصػػ ديككػػؿيفػػإفي(1ي يي يييي ي ييييي ييي ييييي ييييييي ييييييييييتػػوافريانم  ومػػ تيانم نتػػهيييي،ييي ييي ييييييي ييي ي
ي فيانشرك تيت  بيدوراةيم م ةيفةيت  تػؽياثنتػهيان  صػهيا ػوؽيانمػ ؿيمػفياػ  تتتف يييي يييي ي يي يي يييي ي ي يييي يي ييييييي ييي ييي ييي ييييةيي يييةي ييي ييييي ييي ي يييي يياذونػى:يت  تػؽيييي،ي ييي يييي يي ي ي

ييانتػػوازفياػػتفيان  بػػديوم ػػتوعيانم ػػ ارة.يوانث اتػػه:يت فػػتدي ييي ييييييييييي يييي ي يي ييييي ي يي يي ييييييييي ييييي يي يدرجػػهي ػػدـيانتةكػػديفتمػػ يتت  ػػؽيا لا ػػتثم رييي ييييي ي يييي ييييييي ييييي يييييييي يييي ييي،ي
يممػػ يتترتػػبي  ػػىيذنػػؾيزتػػ دةي جػػـيان ػػوؽيو ػػدديانمت ػػ م تفيو جػػـيانت  مػػؿ ي يييييييي يي يي ييييي يييييييي ي يي ي ي ييييي ي يييييي يي يييي يي يي يي ييييي ييممػػ يتػػؤدديإنػػىيت  تػػؽيييي،ي ييي ييي يييي يي يييي ي

يييييأمداؼيانتامتهيالاقتص دته ييي ييييييييييي ييي ييي.يي(2ي ي

يييييييييييييوقديأوضنيمج سيم  تتريانم   اهيانم نتهي  يي ييييي ييييييي يي ييي ي ي ي(يمفي ػلاؿياناتػ فFASBييييي ييييييي ي ي يي يييانػذديأصػدر يييي( 0يييييرقػـي ييييي يي ييي ييي
يييا اػوافي"يي    0910يييي ػ ـي يي ييأفييي(3)ي"Objectives of  Financial  Reporting by Business Enterprices ييي ي

يانادؼيمفيانم  وم تيانم   ػاتهيتػةمتفيم  ومػ تين م ػتثمرتفيان ػ نتتفيوانمػرت اتف ييييي ي ييي يي ييييي يييي يي يييي ييييي ييي ييييي ييييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي ييييانػداباتفيوغتػرمـيييي،يييي ييي يي ييييييي

                                                           
ي(1ي 
 Zeff, S., 2013, "The Objectives of Financial Reporting: A Historical Survey and Analysis", 

Accounting and Business Research, (Vo. 43), P262.  
يانا تصػةي(2)  ي يي ييي صػ ـ ي،ييي يياجػـ ي،يوييي،ي ي ػدا ف ي،ي ييييي"مػدعيإدراؾيانم ػتثمرتفيفػةي ػوؽيف  ػاتفينػ وراؽيانم نتػهيذممتػهيا ػت داـيييي،200 1 ي،يييي يي يييييي ي يييييييييي ييي ي ييي يي ي يييي ي ي يي ييي يي يييي ييييي يي يييي يي ي

ييييانم  وم تيانم   اتهيفةيترشتديقراراتاـيالا تثم رته" ييييي ي ييييييي يي يييييي ييي يييييي يي ييييي ييي ييا ثيماشورييي،ييييي ي يييي ي ييييانج م هيالا لامتهييي،ي ي ي ييييييي ييغزة يي يف  اتفييي،ي يي ي ييي(.  05-  02ي  يصييي،يي
(3)

 F.A.S.B, يي,1978يي"Statement ofييFinancial Accounting Concept NO.1: Objectives of Financial 

Reporting by Business Enterprices", Financial Accounting Standard Board Stamford, Conn., 

P371. 
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ييمػػفيانم ػػت دمتفيت ػػ  دمـي  ػػىيانتااػػؤياكمتػػهيووقػػتيو ػػدـيانتةكػػديفتمػػ يتت  ػػؽيا نتػػدف  تيانا دتػػهيمػػفي ي يييييييييي يييييييييي ييييييي ييييي يييييييي ي يي ييي يييييييي ييييييي يي ييي يي يي ييي يييي يي ييييي ي
ييتوزت  تياذرا حي ييي ي ييي ييييي ييييأويانفوابدي ييييي ياجراءاتي م تهياناتعييي،ي يييييييييي يي يييي ي يييييييييييوا ت   ؽياذوراؽيانم نته.يييي،ي ييي ي ييي ييي يي ييي

يمم ي اؽياجديأفين م  وم تيانم   ػاتهيدوراف ييي يييييي يي ييييي ييي ييييييي يييي ييي يي يياذوؿ:يت ػ  ديمت ػذيان ػراري  ػىيات ػ ذيان ػراريييي،يييي يي ييييييي يييي يي يي يي يييييي ييييي يي يييي ي ي ي
ييالا ػػػتثم ردياذا ػػػبيانػػػذديت  ػػػؽيأ  ػػػىي  بػػػديممكػػػفيمػػػفي ػػػلاؿيانمف ضػػػ هياػػػتفيقتمػػػهيالا ػػػتثم راتي يي ييييي ي يييي يييي يي يييي ييييييي ي ي يي ي يي ي ييييي يي يي يي ييي ي ي ييي ييييي ي يي ييي ي ييييي ي ي

يييوانث اة:يت  مـيفةييييي،ي(1ي يييييييانادت ه يييي يي يييي ييت دتديأ   رياذ اـي تثيت ديم ت سييييييي يييييييييي يي يييي ي ييي ييي يييييي ييين ت سيأداءيانشركهي ي ييييييييي ييمػفي ػلاؿييييييي ي ي يي ي
ييم يتوفري يي ييمفيمؤشراتيييي يييي يي ي ي ييي يييييييتمكفيا ت داما يا نتااؤيا وابدياذ اـيوانتدف  تيانا دتهيانم ت ا تهي ييييييييييييي يييييييي يييي ي يييييي يييي ييييييييييييي يي ييي ييي.يي(2ي ييي

يتػرعيانا  ػثيأف ييي ي يييييي ي ييييا تت جػ تيانم ػتثمروفيمػػفيانم  ومػ تيانلازمػهيلات ػ ذيان ػراراتيالا ػػتثم رتهيييي،ي ييييي ي ييي يي يي ييييييي يي يييي ي يييي ييي ييييييي ي يي يي يييي ييييي يي يييي ي
ي  ػىيأ ػ سيتػوفري ػدةيم ػتوت تيمػػفيانم  ومػ ت يت ػوـ ييي ييييييي ي يي ييي يي ييييي يي يي ييي يي ييي يي ييي ييا تػثيت ػتات وفيمػفي لاناػ يت ػػوتـياذوراؽيييي،يي ييي ي ييييي ييييي يي ي يي ي يي ي ييي يي ييي يي ي

ييإض فهيإنىيذنؾيترعيأفيما ؾيييي.يييييييانم نته ييي يي ييي ي ييي يييي ييييييي يتف وتي ي يفةييييي يدرجهيأممتهيانم  وم تيا نا اهين م تثمرييي يييي ييييييي يييييي ييي يييييييييي ييييي ييييف  جتميييي،ي يي ي
يإنىيم  ومػ تي ػ يي ييي ييييي يفيانم ػت اؿيأكثػريمػفي  جتػمين م  ومػ تيانت رت تػهيانمت   ػهيا نم ضػةيأويي ييي ي يييييييييييييييييي يي يييييي ييي ييييييييي يي يي ي يي ييييي يييي يان  ضػرييييييي ي يي ييي،يي

يييييييف ناظرةيانم ت ا تهين ماشةةيوانصا  هيانتةيتاتمةيإنتا  يييييي يييييي ييي ييي يييي يييييييييييي يييييي ي ييييييوانزت دةيانمتوق هيفةيانمات  تيوم دؿيانزت دةيييي،يييي يييي يييي يي ييييييييي يييييي يييييييييي ييي
يييفػػػةيرا تػػػهيان ػػػاـ ييييي ي يي يي يييك اػػػ يم  ومػػػ تيناػػػ ياذونوتػػػهيفػػػةياظػػػريانم ػػػتثمري ػػػفيغترمػػػ ينلا تمػػػ دي  تاػػػ يييي،ي ييي يييي يي ي ييييي يي يي ي يي يييي ييييي ي ييي ي يييي يي ي يييي ييي يي ي يييييي يي

يي وم تي اديات  ذ يقرار يالا تثم رد.يييكم  ي ييييي ي يييي يي يييييي يييييي يي ييي يييي

ييومفيأجؿيإض  هيانفرصػهي  ػىيانم ػتثمرتفيذوديانم  ومػ تياندا  تػهيفػةيت  تػؽيأراػ حي  ػىي يي يي ييي ييي ييي ييي يييييي يييييي ييي ييييييي ي ييي يي يييي ييييي يي ييي ي يييييي يي ييي ي ييي يي
ي  ػػػ بياػػػ قةيانم ػػػتثمرتف يي يييي ييييي ييي يي يي يييلااػػػديمػػػفيتػػػوافريانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيا نتوقتػػػتيانما  ػػػبيو  ػػػىيدرجػػػهيييي،ي ي ييي ييي يي ي ييييييي ي يي ييييييييي يي ييييي يي ي ييييييي ييي ي يي ي ييي ي

يييييييم  ونػػهيمػػفيانث ػػه ي يييي ييوتكػػوفيذنػػؾيمػػفي ػػلاؿيانت ػػ رتريانم نتػػهيانتػػةيتصػػدرم يانشػػرك تيانمدرجػػهيفػػةيييي،ي(3ي ييي يييي ي يييييي ييي ي يييييي يي ييي ييييييييييييي يي ييييييي ي ي يي ي يي يييي ي ي يي
يياذ ػواؽيانم نتػهياصػفهيدورتػه.ياذمػػريانػذديتػا كسي يييييي ييييي ي ي ييييييي ييييي ييييييييييي يي ي ي ييييإتج اػ ي ي  ػىيكفػػ ءةيان ػوؽيييي ي ي يييييييييي ييي تػثيان ػوؽيانكػػؼءيييي،يي ي يييي ي ي يييي يي

يمػػػو يي:يان ػػػوؽيانػػػذديلايتوجػػػديفتػػػميف صػػػؿيزماػػػةياػػػتفيت  تػػػؿيانم  ومػػػ تيانجدتػػػدةيانػػػواردةيإنتػػػميواػػػتفيي(4ي ي ييي ييييييييي يي يييييييي يييي يي ي ييييييي ييي ييي يييي ييي يي ي ييييييييي ي ييي يي ييييي ي ي يييي
يييانوصوؿيإنىيات بقيم يييييي يييي ي ي ي يي ددةياشةفي ػ ريان ػاـيومػويمػ يي يي يي يييي يييي يي يي يي ييةيتضػمفي ػدوثيت تػريفػورديفػةيان ػ ري  ك ػ ةييييييييي ييي يي يي يييي ييي يي ييي ييييي ي يي يي يي ي

                                                           
(1)

 Bhattacharya,ييN.,ييand, Demers, Z., 2010, "The Relevance of Accounting Information in a 

Stock Market Bubble: Evidence from Internet IPO", Journal of Business Finance & 

Accounting, P291. 
ي(2ي 
  Kothari, S.P., and, Skinner, D., and, Ramanna, K., 2010, "Implications for GAAP from 

Analysis of Positive Research", Jornal of Accounting and Economics, (Vo.50, Issue.2-3), 

P256. 

  
ييا  كضهي(3) يي ييييييي"أثريانم  وم تيانم   اتهيانواردةيفةيانت  رتريانم نتهياذونتهي  ىيأ   رياذ اـي درا ػهيتاات تػهيييي،     2102 ي،ييييرواء ي،يي يييي يي يييييي ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي يي ييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي

يي  ىي وؽياذ اـيان  ودد" يي يي يييييي ي ييي ي ي يي ير  نهيم ج تترييي،يي ييي ي يييج م هيانم ؾي اديان زتزيجدةييي،يييييييي يي يي ييييييي يي ييييان  ودتهييي،يييييييييي يي  ي.  20يصييي،يي

ي(4ي 
 Lee, C., 2001, "Market Efficiency and Accounting research: A Disscussion of Capital 

Market research in Accounting", Journal of Accounting & Economics, (Vo.31, No.1-3), 

P233.  
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ييياػػػػذنؾيمػػػػ يت م ػػػػميانم  ومػػػػ ت.ي يي ي يييييييي يي يييي يي يييتتوقػػػػؼيدرجػػػػهيانكفػػػػ ءةي  ػػػػىيمػػػػدعي ػػػػر هيا ػػػػتج اهياذوراؽيانم نتػػػػهيييويييي ييييييي ييي ي يييييي يي ييييي ي يي يي يي ي ي ييييي يييييي ي ييي ي ي يي
ييييين م  وم تيانمت  هيوانجدتدة ييي ييي ييييييي ييي يفك م يك اتي ر هيا تج اتا يأكاريك م يدؿيذنؾي  ىيكف ءةيأكارييي،ييييي ييييييييييي يي يي يييي يييييييي يييييييييي يي ييييي ي يي يي.ي(1ي ييييييييي

ييينػػذاياظػػراةيذممتػػهيدوري يييييي ي ييةي ي ييانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانمفصػػني ااػػ يفػػةيان ػػوابـيانم نتػػهيوأممتتاػػ يفػػةيييييي يييي يييي يي ييييييييييييي ييييي يييي يي يي ي ييييييييي يي ييييي يي ي ييييي
ييييييييي ػػػوؽياذوراؽيانم نتػػػه ييي ي ييي ي ييتاػػػرؽيان دتػػػديمػػػفياناػػػ  ثتفيييي،ي ييي يييييي ي يييييييييي ي يماػػػذيأوا ػػػريان ػػػتتات تيمػػػفيان ػػػرفيانم ضػػػةي ي ييييييي ي يييي ي يي يييييي يييي ي يي ييإنػػػىيييييييي يي

ييا تاػ ريانم تػوعيانم  ومػ تةين م  ومػ تيانم   ػاتهيا نا ػاهين ػراراتيانم ػتثمرتف,ييكدرا ػه يي يييييي يي يييي ييييي يي يي يييييي ييييييييي يي ييييي ييي ييييييي يييي ييييييي ي يي ييييي يييي  Ball andي

Brown, Beaver (1968) ييانتػػةيت ػػديمػػفيأوابػػؿياندرا ػػ تيفػػةيمػػذيي يي ييي يي يي ييييي ييي ييي ي ييي ييي ييايانمجػػ ؿ.يتػػلايذنػػؾيان دتػػديمػػفيييي ي ييييييييي يييي يييي يي ييييي
يييييرا  تيانتةيشك تيمػ يت ػرؼياثفيا نييياند ي ييي ي ي يييي يي ييي يي ييييي يي يييييييييا ػثيانم   ػاةيفػةياذ ػواؽيانم نتػهيي يي ي ي ييي ييي يي يي ييييي ي يي تػثي م ػتيدرا ػ تيييي،ي يي يي ييي ييي يي يي

ييمػػذايانمجػػػ ؿي  ػػػىيدرا ػػػهياات ػػػهيدوريانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيفػػػةياذ ػػػواؽيانم نتػػػهيوأممتتاػػػ ين ػػػراراتي يي يي ييييي يييي يي يييييييييي يي ي ي ييي يييييي يي ييييي يي ي يييييييي يييي ييي ييي يي ييي يي يي يي ييييييي
ييانم تثمرتف. يي يييي يييي

يييوقػػػديتمػػػتيدرا ػػػ تيا ثتػػػهيفػػػةيدوؿيمت ػػػددةيأظاػػػرتياتػػػ بقيمامػػػهيمااػػػ ,يدرا ػػػهي يي ييييي ييييي يييي ييي ييي ي ي ي يييييي يييي ي ييي ي ييي يي ييي يي يي ييي ي  Dechawييييي

(1994)
ييانتػػػةيا تاػػػرتيجػػػودةيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاته,يوتوصػػػ تيإنػػػىيأاػػػميك مػػػ يك اػػػتيانم  ومػػػ تيييي(2ي  يي ي ييييييي ي ييييي ييييي ييي يييي يي ي يي يييييي يي ييييي يي ي ييييييييي ي يي ي ي يي ييي ي يي

ييانم   اتهيذاتيجودةيأ   ييييي ي يي ييييييي يي يييىيك م ي   دتيانم  ممتفي  ىيتييي يي يي ييي يي ييييي يي يي يقتمهيانشركهياشكؿيأفضؿيييييي دتدييييييي ي يييي يي ييييي ي يييودرا هيييي،ييييييي يي يي
kormendi and Lipe (1987)ييانتةيتوص تيمفي لاؿيا تا ريفروضا يإنىييأفيما ؾي لاقهيارتا اييي يييي ييييي ي يي ييي يي يييي يييييي يي ييي يييي ييي ي ي يي ييي يي ي ييي ييي

ييييياتج اتهياتفيانم  وم تيانم   اتهيواتفي وابدياذ اـ.ي ي يييييي ي يي ييي ييييي يي ييييي ييي ييييييي يييييييي ييييأش ريإنىيأفيما ؾي لاقػهيييOhlson (1995)يويي ي يي ييي يي ييي يييي يي ي
ييييملابمهياتفيانم  وم تيانم   اتهيمثؿيص فةيانموجوداتيو  ريان اـ. يييي يي ي يي ييي يي ييييي ييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييييييي يييي

ييودرا ػػػه يي يييانػػػذديا ػػػت دـيامػػػوذجياذ ػػػ  ريلا تاػػػ ريمػػػدعيملابمػػػهيييBeaver, et al (1982)يييي يي ييي يي يي يي يي ي يي ييي ي ييي يي ي ييييي يي ييي ييي
ييييانم  وم تيانم   اتهيوتـيانتوصؿيإنىيأفيما ؾي لاقهياتفيانتدف  تيانا دتهيو وابدياذ اـ. ي يييييي يي يييييييييي ييييييييي يييييي ي يي ييي يي ييي يييي ي ي ييييييي ييييي يي ييييي ييي يييييي

ييييا لإضػ فه ي ييإنػىيدرا ػ تيكػؿيمػفييييي ي يي ي يي يي يي ييي  Yan (2004), Zaho Chun –guang (2004), Penman and]يي

Souglannis (1998), Francic (2000), etc…]ييانػػذتفيا تيي ييي يياػػروايانم تػػوعيانم  ومػػ تةين مت تػػراتييييي يي يييييييي ييي ي ييييييي ي يي ييييييي ي
يييانم   اتهيأمما يانتدف  تيانا دديوتةثترم ي  ىيأ   رياذ اـ ي ييي ييي ييي يي يييي ييييي يي ييييييي يييييييييييي يييييي يي يي.ي(3ي ييي

 

                                                           
(1)

 Karilainen,ييM., 2014,يي" Usefulness of Financial Accounting Information in Commercial 

Lending",ييBusiness AdministrationMaster Thesis, Karlsted Uni, Sweden, P4. 
(2)

 Novak,ييJ.,يي,2008يي"On the Importance of  Accounting Information for Stock Market Efficiency",يي
Doctoral thesis,ييForetagsekonomiska Institution, Uppsala Universitet 134.53,ييP15 

(3)
 Bo,ييJ.,يي,2009 يي"An Empirical Study on information content of Accounting Earning and Cash 

Flow",ييJournal of Modern Accounting and Auditing ISSN US,يي(Vol.5,ييNo.50يي),ييP44. 
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                               محتو  البيانات المالية الأولية:  :  2– 1– 2

ييييي ػػلاؿيان ػػرفيانم ضػػةياجػػديأاػػميقػػديازداديالامتمػػ ـيا يي ي يييييي ييييييييييي ييي ي ييييييي ييييي ي ي لإفصػػ حي يي يي ييييييييي ػػفيانات اػػ تيانم نتػػهييي ييييييييي ييفةصػػدرتيييي،ي ي يي يي
ييييان دتػػػديمػػػفيانتشػػػرت  تيوان ػػػوااتفينضػػػم في  ػػػوؽيانم ػػػتثمرتفي ػػػفيارتػػػؽيإنػػػزاـيانشػػػرك تيانم ػػػ ممهي يي ييييي ييي ي يييييي يييي يي ي يي ي يي يي يييي ييييي ي ي ي يي ييي ييي يييي ي ييي يي يييي ي ييييي ي ييييييي

يييان  مػػػػػهياشػػػػػروايوقوا ػػػػػدي يي يي يي يي ي يييي يالإفصػػػػػ حيييي يي يي يييانػػػػػواردةيفػػػػػةيان ػػػػػوابنيانصػػػػػ درةي ػػػػػفينجاػػػػػهياناورصػػػػػهياذمرتكتػػػػػهيييي ييي يي يييي يي يييييي ي ييي ي ييي ييي يييي ييي ي يييي ي يييي يي ي ي
"Securities and Exchange Commission"،ييييا لإضػػ فهييي ي ييييإنػػىيقتػػ ـينجاػػهيم ػػ تتريانم   ػػاهياندونتػػهيييي ييييييي يي ييييي يييي ييييي يييييييي يييي

ييييياإصداريانم ت ريانم   اةياندونةيرقـي  يي يي ييييي يي يي ييييي يييييييي ييي يي(يانمت  ػؽيات  تمػ تي 4يي يي ييييييي يالإفصػ حيييييييي يي يي ييا اػوافي"انم  ومػ تيانواجػبيييي ي يي يييي ييي يييييييي يي ييي
يالإفص ح يي يي يييييييييي اا يفةيانات ا تيانم نته"ييي ييييييييي "Information to be Disclosed in Financial Statement"يييييييي

 ي.ي(1ي 

يييييت ديانت  رتريانم نتهيان ت متهياذداةيانتةيتتـيمفي لانا يييوي ي يي ييييييي يييييييي يييييييي يييييييييييي يي يالإفصػ حييييييييي يي يي ييييي ػفيانم  ومػ تيانم   ػاتهيييي يي ييييي ييي ييييييي ي
ييفػػػةي ػػػوؽياذوراؽيانم نتػػػه ييييييي ييي ي ييي ي ي يي يي تػػػثيت  ػػػبيدوراةيمامػػػ ةيوجومرتػػػ ةيفػػػةيت دتػػػديأ ػػػ  رياذ ػػػاـيمػػػفي ػػػلاؿيييي،ي ي ي يي ي يييي ي ييي ييي يييي يي ييي ي يييةي يي يي ييةي يييةييي ييي ي يييي ي ي

ييا ػػتج اتا يو  ػػىيوجػػميان ػػر هينكػػؿيم  ومػػهيجدتػػدةيتكػػوفيمػػفيشػػةاا يأفيت تػػرياظػػرةيانم ػػتثمرتفيفػػةي ييي يي يييي يييييي ي ييي ييييي ييييييي يي ي يي ي ي ييييييي ييي ي ييييي ي ييييي ي ييييي ي يي ييي ييييييي يي ي
يييانماشةةيانمصدرةين  ػاـ ي يييي يي ييييييي يإذيتت تػرياذ ػ  ريصػ وداةيوماواػ ةيتا ػ ةيناييي،يييي ييةيي ييةييي ي ييي يييةي يي يي ييي ي ييي ييات ػهياذااػ ءيإذايك اػتي ػ رةيأويييييييي يييي يي يي ييييييييييييي يييي يي

ييغتري  رة يي يي ييي.يي(2ي يي

ي  ػىيانمف ضػ هياػتفياناػدابؿي ييإلايأاا ينـيت ديو دم يك فتهيلات ػ ذيقػراراتياقتصػ دتهيرشػتدةيت ػوـ يييييييي يييييي ييييييي يي ييي ييييييي ي يييييي ييييي يي يي ييييي يي ييييييييي ييي يييييييييييييي ي
يييالا تثم رته ييييي ي ياتتجهين ت تػراتيان ػرت هين  ركػهيالاقتصػ دتهيوازدتػ دي جػـيواشػ اييي،ي يي يي ييي ي يييييي يي يييييي ييي ييييي ي ييييييي ي يييي يي يييييييي يييييييييي ػوؽياذوراؽيانم نتػهيييييي ييي ي ييي ي ي

يانمشػػ كؿيانا تجػػهي ػػفييوي ي ييي ييييييي ييي يييييييياافصػػ ؿيانم كتػػييييي يي ييييييييهي ػػفيالإدارة.ينػػذايكػػ فيتاػػوتريانت ػػ رتريانم نتػػهيأمػػريلااػػديماػػميييي يي ي ييييييييييي يي ييييييي يي ي ييي يي يييييييي ييي ييي ي يي
ييييا ػػتج اهينمػػ يت ػػدثيمػػفيتاػػوراتياقتصػػ دتهي تػػىيت ػػ فظي  ػػىيدورمػػ  ييي يي يي ييي ييي يي يييييي ييييي ييي ي ييي ي يي يي يييي يييييي يي ييو تامػػ يات ػػدثي ػػفيتاػػوتريييي،ي يي ي ييي ي يي يي ييييي يييي

يييانت  رتريفتجدريالاش رةيإنىي دةيم  وري يي ييييي يي ييييي يي ي ييي يي يييي يي ييييأمما ييييي ي  مؿيانتوقتتيانما  بييي ي ييييييي ييي ييييي ييي.يي(3ي ييي

ييييظارتيان دتديمفياندرا  تيانا ثتهيانتػةيتا ونػتيأممتػهيف ييي يي ييييي يييييييي ييييي يي يي ييييي يييييييييي ي يييانتوقتػتيانملابػـيييي ييييي ييي ييي تػثيت ػديمػفيأمػـيييي،ييي ييي ي ييي ييي يي
يانم ػػ تتسيانتػػةيت ػػت دـين تػػ سيمػػدعيماف ػػهيوملاءمػػهيانات اػػ تيانم نتػػهيكدرا ػػهيكػػؿيمػػف ي يي ي ييي يي يييييييييييي يييييييييي يي يي ييي ييييي يي يي يييييييي يي ييي ييييي  Barth,et alييييييي

يييانتػػػةيا تاػػػرتيأممتػػػهيتوقتػػػتيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيومػػػدعيملاءمتاػػػ ييي،يBeaver (2002) يويي(2001) يييي ييي يي ي ييييي يي ييييي يي ي ييييييي ي يي يييي يي ييي ي ي يي ييي ي يي
ييوأممتتا يا نا اهين م تثمر. يييي ييييييي ييييييييييي ييي

                                                           
(1)

 I.A.S., 1998,يي"Information to be Disclosed in Financial Statment", International Accounting 

Standards. 
(2)

 Boritiz, A., and, Liu, m., 2006, "Determination of the Timeliness of Quarterly Reporting 

Evidence from Canadian Firms", Journal of Accounting & Economics, (Vol.30), P159. 
(3)

 Bhattacharya, N., and, Joos, P., and, Demers, E., (2010), "The relevance of Accounting 

Information in a Stock Market Bubble : Evidence from Internet IPOS ", Journal of Business 

Finance & Accounting, (Vol. 291, No. 321), P291. 
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ييييا لإض فهيي ي ييإنىيدرا  تيكػؿيمػفييييي ي يي ي يي يي يي ييي  Ball, Robin and Wuيي[Ball,Kothari, and Robin (2000)يي

يانتػػةيتوصػػ تيي،ي [(1999) يي ي ييي ييات بجاػػ ييييي ي ييإنػػىيأفيانتوقتػػتيانما  ػػبيمػػويانم تػػ سيانػػذديت ػػتسيانمػػدعيانػػذدييييييي ييييي يي يييي ييييي ييييي يييييييي ي يي ي ييييييي ييي ييييي ييي يي
يييت كػػسيفتػػميانات اػػ تيانم نتػػهيانمفصػػني ااػػ يفػػةيانت ػػ رتريانم نتػػهياذ ػػداثيالاقتصػػ دتهيانتػػةيتمػػريااػػ ي ييي ي ييي ييييييييي ييي ييي ييي ي ييييييييييي يي ييييييي يييي يي يي ي يييييييييييييي ييييييييييييي ي يي

يييييانماشةةيفةيانفترةيان  نته ييييي يييييي ييييي يي.ي(1ي يييي

ييم ي اؽياجديأف,يانتوقتتيانما  بيتكمفيأممتتميفةي ضوريانم  ومػهيوتوفرمػ ينمت ػذيان ػرارييم يي يييييي ييييييي يي يي يييي يييييييي ي ي يي ييييييي ييي ييييي ي ييييييي ييي يييييي يييي ييي يي ييي
يييفػػةيانوقػػتيانملابػػـ,يو اػػدي  جتػػميإنتاػػ يقاػػؿيأفيتف ػػديقػػدرتا يفػػةيانتػػةثتر.ي يييييييي يييييي ييييييييي ييي ييييي ييييييي يي ييييي ييييي ييييي يي يييي يينػػذايكػػ فيلااػػديمػػفيت  ػػتفيييي يي ي ييي ي يييي يي يي يييي

ييتوقتػػتي ييي يالإ ػػلافي ي ي ي يييييي ػػفيانات اػػ تيانم نتػػهيان ت متػػهييي يييييييييييي ييييييييي ييييييتػػوفتريم  ومػػ تيم   ػػاتهيذاتيجػػودةي  نتػػهيياييي،ي يييي ي يي ييييييي يي ييي يي ي ييييي ييي ييتتمتػػزيي يييي
ييا نملاءمػهيوان داثػهي ػلاؿي ي ي يييييي ييي ييي يي يمػفيااتاػ ءيان ػاهيانم نتػهيي  54يييي يييييييييييتػوـ يييييي ييييي ي ييي يي ػفيارتػؽيقتػ ـيانشػرك تيانمدرجػهيفػةيييي،ي ييييي يييييي ييي ي ييييييييي يي ي يي ي

ييان وؽيانم نةي ييييييي ي ي يييياة داديي يييييييم  صي فيان وابـيانم نتهيان ت متهيواشرم يت تي اوافي"ات ا تيم نتهيأونته".ييييي ييييييييي يييييييي يي يي يي ي ييييي ي يي ييييييي ييييييييييييييي ييييي ي يي ي ييي

ييييييييييييتاػػ وؿيمج ػػسيم ػػ تتريانم   ػػاهيانم نتػػهيييييوقػػدي يي ييييي يييي ييي يي ييي ي ييمػػفيييFinancial Accounting Standard Bordييي ي
ي ػػػلاؿياناتػػػ فيانػػػذديأصػػػدر يا اػػػواف يي ي ييييي يي ييي ييييي يي ييييي ي يييأمػػػداؼيوأممتػػػهييي    0990يييي ػػػ ـييي "Prelimary Announcement"ي يي يي يي ييي ي

يالإفص ح يي يي يييي ػفيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييا لإضػ فهييي،ي ي ييإنػىيأ ػسيوت  تمػ تييييي يي ييييي يي ي ييي يالإفصػ حيي يي يي يي ااػ ييي يي تػثيتجػبيييي،يي ي ييي يي
ييأفيتشػػػتمؿي  ػػػىيم  ومػػػ تيم تصػػػرةي ػػػفياذراػػػ حيوان  ػػػ بري ييي ي ييي يي ييي ي ييي ي ييي ي يي ييي يي ي ييييي يي يي ييي ييي ييييا لإضػػػ فهي ي يييييإنػػػىيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهييييي يي ييييي يي ي ييييييي يي

يي:ي(2ي يييييييانت نته

ييم دؿياندوراف. - ييي ييييي  ييي

يييييييانراني/يان   رةيانتش ت ته. - يييييي يي ي يييييي يي  يي

يييييص فةيانفوابد. - ييييي  ييي

ييييانراني/يان   رةيانا تجهي فياذاشاهيان  دتهيانتةيتم ر ا يانماشةة.يي - ييييييييي ييييي يييييييييييييي ي يي ييي ي ييي يييييييي يي ي يييييي يي  يي

ييييانضرتاهي  ىيانراني/يان   رةيا نا اهين اشاهيان  دتهيانتةيتم ر ا يانماشةة. - ييييييييي ييييي يييييييييييييي ي يي ييييي ييييييي يي ي يييييي يي يييي يي ييييي ي  يي

يران - ييي/ي   رةييي يي ي يياذاشاهيي ي يي يييييان  دتهيانتةيتم ر ا يانماشةةيا ديارحيانضرتاه.ييي ي ييييي ي يييييييي ييييييييي ييييي  ييييييييييي

يييييي  وؽياذق ته. - ييي ي  يي

يران - يييييييييييي/ي   رةياندورةيانم نته.يي يييييي يي ي  يي

                                                           
(1)

 Ball, R., and, Robin, A., and, Gil, S., 2004, "Are Timeliness and Conservatism Due to Debt 

or Equity Markets? An International Test of "Contracting" and "Value Relevance" Theory of 

Accounting", Workshop, Coumbia Uni, P17. 
(2)

  F.A.S.B, 1998, "Statement of Financial Accounting: Prelimimnary Announcements", 

Financial Accounting Standard Board, Stamford, Conn., P15. 
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ييييييييييييتوزت  تياذرا حيانمدفو هيأويانمتوقعيتوزت ا .ييييييي - ييي يي يييييي ييييي ييييييي ييي ي ييي ييييي يي

ييييينػػذاياظػػراةيذممتػػهي ي ييةي ي يالإفصػػ حييييي يي يي يييي ػػفيانات اػػ تيانم نتػػػهياذونتػػهييي ي ييييييييييي ييييييييي ييانتػػةيتكمػػفيمػػدفا ياتزوتػػديمت ػػػذديييي،ي يي ييييييي يييييييي يي ي يييي ييي
يييان ػػراراتيام  ومػػ تي ػػفياتػػ بقيأ مػػ ؿيا يي ي ييي يييييي ي يي ييي يييييي يي يي يينماشػػةةيتمكػػفيالا تمػػ دي  تاػػ يفػػةيات ػػ ذيان ػػراراتيانم نتػػهيدوفيييي ي ييييييييييي يي يي ييييييي يييي يييي ييي يييي يي ي ييي ي يييييي ييي

يان  جػػهيإنػػىيااتظػػ ريثلاثػػهيأشػػار يي ييييي ييي يي ييييي ييييي يي ييييأنزمػػتيمتبػػهياذوراؽيواذ ػػواؽيانم نتػػهيان ػػورتهيمػػفي ػػلاؿي"اظػػ ـيييي،يي يييي ي ي يي ي ييييي ي يييييييييييي يي ي ي يي يي ييي ي يييييي يي يي يي
ييت  تم تي يالإفص حيييييي يي يي يييييييي"يانشرك تيانمدرجهيفػةي ػوؽيدمشػؽيانمػ نةيااشػرياتػ بقيأ م ناػ ياذونتػهيا ػديقتػ ـيي يييييي ي يييي يييي ييي يييييي ي يييي ييي يييي ي يييي ي ي يي ييييي يييييي ييي ي يييي

ييييمػػدقؽي  ػػ ا تا يانم تمػػدياػػ ييييييييييييي ي يي ييإجراءي م تػػهيانمراج ػػهياذونتػػهيناػػ ييي يييييي ي يييي ي يي ييييييييي يييي ي ييوذنػػؾي ػػلاؿي م ػػهيوأرا ػػتفيتومػػ ةيمػػفيييي،ي ي ييةي ي ييي يي يي يي ييي يي يي ي ي يي ييي
ييييااتاػػ ءي ػػاتا يانم نتػػهيك ػػػديأقصػػىيوتزوتػػدياناتبػػػهياا ػػاي ااػػ .ي يي يي ي يييييييييييييي يي يي ي ييييي ييييييييييييييي يييي ييييييييييوتجػػػبيأفيتتضػػمفيانات اػػ تيانم نتػػػهيييي ييييييييي يي يييي ييي ي يي

ياذونتػػػهيانمفصػػػني ااػػػ يوفػػػؽ يي ييي يي يي ي ييييييي يي ي يي"اظػػػ ـيوت  تمػػػ تيييي يي ييييي يييي يالإفصػػػ حيي يي يي يين جاػػػ تيان  ضػػػ هيلإشػػػراؼيمتبػػػهياذوراؽيييي ييي ي يييي يي يي يي ي ي يييي يي يييي يي ي يي
يييواذ واؽيانم نتهيان وري ي يييييييييييي يي ي ي يته"يانص دريي ييي يييياموجبيان راريرقـييييييييي يي يي ييييي يي ييييين ػ ـيي     2952يي ييوتشػمؿيييي،    2116ي يي ييييانمػ دةيرقػـييي ييييي يييمػ ييي 6يي

يي:يةييت 

 ييص فةي يالإتراداتييي يييي يي يي.ي
 .ييص فةيانرانيانمتوقع يي يييييي يي يييي  ييي

 .يييييم صصيضرتاهياند ؿي  ىياذرا حيانمتوق ه يييييي ييي ي ييي يي يي ي يييييييي ي يي ي ي  ي

 .يي  وؽياذق تهيفةياذرا ح ييي ي ييي ييييييي ييي ي  يي

 .ييييييص فةيانرانيان  بدينم  ممةيانشركهيا دياقتا عيم صصيانضرتاهيو  وؽياذق ته ييي ي ييي ييييي ي يييي ي ي ييي يي ييييييييييي ي يييي يي يي ييييييييييي يي يييي  ييي

 يييأرق ـيم  راه يييييييي يييييين ااوديانواردةيأ لا يمعيان اهيانم نتهيان  ا ه.ييي يييييييييييييي يييي يييي ي ييييي يي ييييي  يييي

 .ييييييييييييييييييييي لاصهي فيأ م ؿيانشركهي لاؿيان اهيانم نتهيانماتاته يييي ي ي يييي ي يييي ييي ييي ي ييي ي يي"ي

ييونـيتكفي وؽيدمشؽين وراؽيانم نتهيو د يانذديأوجبي يي ييي يييييييي يييييييييي ييي ي ييي ي يييي ي ي يي يإصداريييييي ييي ييييات اػ تيم نتػهيأونتػهييي ييييييييي يياػؿيماػ ؾيييي،ييييي ييي يي ي
يييأ ػػواؽيم نتػػهي راتػػهيأ ػػرعيأنزمػػتيانشػػرك تيانمدرجػػهيفتاػػ ي ييييي ي يييييي ييي ي يييي يي يييي ي ي يييييي ي يييييييي يي ي ييييأ ػػدادي ييييات اػػ تيم نتػػهيأونتػػهيواشػػرم ياصػػورةيييي ي ييييي ي يي ييييي ييييييييي ييييي

ييدورته.يمااػ ي ػوؽي ي ي ييي يييييييي يالإمػ راتي يي يي ي ييييان راتػهيانمت ػدةيانػذديتضػمفياظػ ـيييي ييي يي ييي ييييييي ييييييييي يالإفصػ حييي يي يي ييآنتػ تيي"ييي جػراءاتيييي يوا  يييي ي ييإفصػ حييييي  يي يي
ييييانشرك تيانم  ممهيان  مه"يانص دريوفؽيان راريرقـي يي يي ييييي يي يي ييي يييييييييييييي يي ييييي ييي ي ييييي فيمج سيإدارةيياناتبهيفػةيالامػ راتيان راتػهييي 2يي ييييي يي يي ي ييي يييييييييييي ييييي يي ييي ي

ييييييييانمت دةين  ـ يف رةي فيانات ا تيانم نتهياذيييي 2000يييي ييييييييييي ييييييييي ي ييي يييييونتهيوفػؽيانااػديرقػـي يي يييييييي يي يييييي/أ(يمػفيانمػ دةي  1ييييي يييي ي يي(ي  ػىي  26يييي يي يييمػ ييي
يي:يةييت 

ييتتوجػػبي  ػػىيانشركػػػػ تيانتػػةيتػػـيإدراجيأوراقاػػػ يانم نتػػهيفػػػةيان ػػوؽيإ اػػ ريوموافػػػ ةيكػػؿيمػػػفيي"يي ي يي ي يييييي يي يي يي ي ييي ي ي يييي يييييييييييي يييي ييي يي ييييييي ييييي يييي ي يييي يي يي ي ي يي
يييييياناتبػػهيوان ػػوؽيام  ػػصيان  ػػ ا تيان ت متػػه يييي يييي ي يييي ي ييييي ي ي ييي يييييييييات اػػ تيم نتػػهيأونتػػهيغتػػريمدق ػػهي يي-ييييييي يي ييييي ييييييييي يي(يوغتػػريunييauditedييييي ييي يي
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ييييمراج ػػهي  ي يي يي(ي ػػلاؿي م ػػهيوأرا ػػتفيتومػػ ةيمػػفيااتاػػ ءيان ػػاهيانم نتػػه,يموق ػػهيمػػفيمج ػػسيun reviewedي يي ييي ي ييي يي يييييييييييييي يييييي ييييي ي ييةي ي ييي يي يي يي ييي يي يي ي ي يي
ييييييالإدارةيأويمفيانش صيانم وؿيا نتوقتعيات اهي ام".ي يييييييي ييي يييييي ي ي ييييي ي ي يييي ييي يييي ييي يي

ييو ػػػوؽي مػػػ فيأتضػػػ ةيشػػػمؿياظػػػ ـيت  تمػػػػ تي يي يييييييي ييي يي ييةي يييي يي ي يي ي ي يالإفصػػػ حي يي يي ييي"ت  تمػػػ تيافصػػػ حيانشػػػرك تيانمصػػػػدرةيييي يي ييييي ييي ي يييي يي يييي يي ييييي
ييييوانم ػػ تتريانم   ػػاتهيوم ػػ تتريانتػػدقتؽ"يانصػػ دري ػػفيمتبػػهيالاوراؽيانم نتػػهيفػػةي مػػ فين ػػ ـي ييي يي ي يي ييييييييييي ييي ي يييييي يي ي يي ييي ييييي يييييييي يييي يي ييييي يي ييييي يييي      2115يييي

يياموجبي يي يي  ىيييي( 2ييييييييانم دةي  يي  :يةيييييم يت يي

ييي  ػػػىيانشػػػركهيانمصػػػدرةياشػػػرياتػػػ بقيأ م ناػػػ ياذونتػػػهيا ػػػديقتػػػ ـيمػػػدقؽي  ػػػ ا تا ياػػػإجراءي م تػػػهييي-يي"أ ييي يييي ي يي يييييييي ي يي ييي يييي يييي يييي يي ي يييي يييي ييي ييي ييي ي يييي يي ييييييي ي يييي يي
ييانمراج ػػهياذونتػػهيناػػ ،يوي يييي يييييي ي يييي ي يي ييذنػػؾي ػػلاؿي م ػػهيوأرا ػػتفيتومػػ ةيمػػفيااتاػػ ءي ػػاتا يانم نتػػهيك ػػديأقصػػىيييي ي ييييي ييييييييييييييي يييي ييييي ي ييةي ي ييي يي يي يي ييي يي يي ي ي يي يي
ييييوتزوتدياناتبهياا اي اا  يي ي يييييييييييييي ي.يي

يتجبيأفيتتضمفيانات بقياذونتهيانمش ريإنتا يفػةيانف رةي أ(يمفيمذ يانم دةيم يت ةيي-يب يييييييييييييييي يي يييييييي يييييي يييييييييي يي يييييييي ي ييي يييييييي يي يييي ييي ي   :ي

ييص فػةي ي. 0 يالإتراداتيييي يييي يي  ي.ي

ييييص فػةيانرانيانمتوقعيقاؿيانضرتاه ي. 2 ي يييي يييي يي يييييي يي يييي   ي.يييي

يييم صصيضرتاهياند ؿي  ىياذرا حيانمتوق  ي. 2 يييييي ييي ي ييي يي يي ي يييييييي ي يي ي ي  ييهيي

ي  وؽياذق تهيفةياذرا ح ي. 5 ييي ي ييي ييييييي ييي ي  يي

يييييص فػةيانرانيان  بدينم  ممةيانشركهيا دياقتا عيم صصيانضرتاهيو  وؽياذق ته  ي. 4 ييي ي ييي ييييي ي يييي ي ي ييي يي ييييييييييي ي يييي يي يي ييييييييييي يي يييي  .يييي

يييأرق ـيم  راهين ااوديمفي  ي. 6 يييي يييييييي يييييييي يييييي(يأ لا يمعيان اهيانم نتهيان  ا ه. 4- 0ي يييييييييييييي يييي يييي ي  ييي

ييييييييييييي لاصهي فيأ م ؿيانشركهي لاؿيان اهيانم نته". ي. 1 يييي ي ي يييي ي يييي ييي ييي ي ييي ي  ييي

 :                                          : أعمية البيانات المالية الأولية لممستامرين2-1-3

ييييت ديانات ا تيانم نتهياذونتهيذاتيأممته ييي ييييييي ي ييييييييييي يي تثيتااعيأممتتا ياةاا يج ءتينت ديفجوةيانتة ريفةييي،يييييييييييي ييي ي ييييييي ي يييي يييي ييي ييييييييييييي ييي ييييي يي
ييييييإصداريانت  رتريانم نتهيان ت مته يييييييييييي يي ييييييي ييي يييفك م يق تيانفترةيانف ص هياتفيإ داديواصػداريانت ػ رتريانم نتػهيك مػ ي يي،يي يييييييييييي يي ييييييي ييي يي ييييي ييي يييييي ييييييي يييييي يييييييي

يزادتيأممتػػهيانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيوملاءمتاػػ ينػػدعيم ػػت دمةيمػػذ يانم  ومػػ ت يي ي ييييييييي يي ييي يي ييي ييييي يييي يي ييييي يي ييييي يي ي يييييييييي ييي ييممػػ يتػػؤدديإنػػىيييي،ي(1ي ييي يييي يي يييي ي
ييييزتػػ دةيكفػػ ءةي ػػوؽياذوراؽيانم نتػػهياتتجػػهيتػػوفريانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيا نتوقتػػتيانملابػػـ. ييييي ييي ييييييييي يي ييييي يي ي ييييييي يي يييي ييييييييييييي ييي ي ييي ي ي ييت ػػديمػػفييييينػػذاييييييييييييييي ي ييي ي

                                                           
(1)

 F.A.S.B, 1998, "Statement of Financial Accounting: Prelimimnary Announcements. ", 

Financial Accounting Standard Board,Op.Cit., P15. 
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ييييأمػػػـيانمصػػػ دريانتػػػةيت تمػػػدي  تاػػػ يانم ػػػتثمروفيفػػػةيان صػػػوؿي  ػػػىيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاته يي ييييي يي ي ييييييي يي يي ي ي ي يييي ي يي يي يييي يييييي ييي ييي ييييي ييييي ييي يييييي يييكوااػػػ ييييي،يي يي ي
يييتػػزودمـيات ػػ رتريموثوقػػهيصػػ درةيمػػفيانشػػركهي ػػفياتتجػػهيأ م ناػػ يومركزمػػ يانمػػ ن يييييي يي يي ييي يييي يييي ييييي ي يييي ي يييي ي ييي ييي يييي يي ييي يي ييييييي ييي ييةي ػػلاؿيي ي ي يمػػفييي  54يي ييتػػوـ ي ييي ي

يياا تهيان  ـ.يفت تارياذنؾياةاا يأداةيأ   تهيت ت دما يانشرك تيفةيالاتص ؿيانجم متردياذوؿيتمكفي ييييي ي ي ييي ي يي ييي يييي يي يي ييي ييي ييي ي يييييييي يي ييييي يي يييييييييييييي ييييي يييييييييييييييييي
ييالا تمػػ دي  تاػػ يفػػةيااػػ ءيقػػراراتيم نتػػهيمػػفي ػػلاؿيمػػ يت دمػػميمػػفيا ػػبيومؤشػػراتي يي ي ي يي يي ي ييي ي ييي يييييي يي ي ي يي ي يييييييي يي يي يييييييي يييي ييي يييي يي ي يييييإ صػػ بتهي ي ييينمت ػػذيييي.ي ييي

يان ػػػرار يي يييت ػػػ  د يفػػػةيإجػػػراءيانتااػػػؤاتيوانتوق ػػػ تيانلازمػػػهيوت ػػػوتـيأداءيانماشػػػةةيييي،يييي ييييييييييييي ييي يييي ي يييي يي يي يييي يي يي ييييييييي ي ييي ي يييي يي ييومػػػفيثػػػـيات ػػػ ذيقػػػرارييي،يي يي ي يييي ييييييي ي ي
يالا ػػتثم ريانػػذديت  ػػؽي  بػػديمجػػز ي يييييي يي يي ييي ييييي ييييي ي ييوقػػدريملابػػـيمػػفياذمػػ فيانا ػػاةييي،يي يي ييييي يي ي ييي ي يييي ييي ييوذنػػؾيفػػةيضػػوءيانموازاػػهياػػتفيييي يييييي يي يييييي ي يي ييي ييي

ييان  بديوانم  ارة ي يي يييي ييدوفيان  جهيإنىيااتظ رييييي،يييييييي يي ييييي ييييي يي يييي ي يالإ لافي ي ي ي ييي فيانت  رتريان ت متهين شركهييي ي ييييييييي يييي يي ييييييي يي.ي(1ي ي

يييمم ي اؽيا يي يأفيييجدييييي يييييانات ا تيانم نتهياذونتهييي،يي ي ييييييييييي ييييومفي لاؿيم ييييييي ي ي يي ييت دمميمفيم  وم تيم   ػاتهي ػلاؿييييي ي ي ييييي يي ييي ييي ييييي ييييييي
يييييفترةيزماتهيقصترةيتتش امياذنؾيمعيانت  رتريانمر  ته ييييي يي ييييييي ييي يييييييي ييييي يي ييييييي ييي ييييييييفتت  اعيم ا ياكثتريمفياذمػور.يفكلاممػ يت ػدـيييي،يي ي ي يييييي ي ي ييي ييي ييييييييييي ي ييييي

يم  ومػػػ تيم نتػػػهيجدتػػػدةين جماػػػوري ػػػفيأداءيانشػػػركهيانمػػػ نة ييي يييييي ي ييييييييي ي ييي ي يي يييييييي يييييييي يي ي ينتػػػؤثرافيي،يييي يي يي يي  ػػػىيقػػػراراتيانم ػػػت دمتفيمػػػفييييي ي يي يييي يي ييييي يي يي ي يي يي
يي ػػلاؿي ي يالإفصػػ حي يي يي يييي ػػفياذرقػػ ـيانم   ػػاتهييي يي يييييييي ي ييي ييانتػػةيمػػفيشػػةاا يأفيتكػػوفيناػػ يا نم  اػػؿيتػػةثتري  ػػىيأ ػػ  رييييي،يي ييي ييي يي يي يييييي يييييييييي ييي ي ي ييي ييييييي يي ي يي ييي

يييييييييياذ ػاـيفػةي ػػوؽياذوراؽيانم نتػه. ييي ي ييي ي ي يي ييييي ي ييييإلايأاامػػ يت ت فػ في ػػفيا ضػام  ي يييي ي يي ييييي يييي ييييي ييييياػةفيكػػؿيماامػ يت ػػدـيفػةيمر  ػػهييي،يي ييي ييييييييي ييييي ي يي يي
ييييييم ت فػػهيمػػفيمرا ػػؿيدورةيالااػػلاغيانمػػ نة.يف نت ػػ رتريانمر  تػػهي ييييي يي ييييييييي ييي يييي ي يي ييييي ييي ي يي ييي ي يييييي ياتػػ بقيييييت ػػدـيي ييم نتػػهي ػػفيفتػػراتيت ػػؿي ػػفييييييي ي يي يييي يي يييي ي يييييي

يييفةي تفيأفيانات ا تيانم نتهياذونتهيت دـيات بقيم نتهي ت متهيونكفياشكؿيم تصر.ييي،ييييييان  ـ ي يي ييي يي ييي ييي ييييييي يييييييي يييييييييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييي يي يي يي

يولا تا ريمدعيأممتهيانات ا تيانم نتهياذونتهيا نا ػاهين م ػتثمرتفيي يي يييي ييييييي ييييييييي ي ييييييييييي يييييييييييي ييي يييي يييي يييتجػبيأفيتػتـيقتػ سيان تمػهيييي،يي يييييي ييييييييي ييي ي ي
ييييييييانملابمهين مت تراتيانم   اتهيانواردةيفتا  يي ييييييي يي ييييي يي ييييييييييي ييوتكوفيذنؾيا  تا ريانم تػوعيانم  ومػ تةيناػ ي ػفيارتػؽيييي،ييي يي ي يي ي ييي ييي يييي ييييييي ي يي ييييي يييي يييي يييي ي ييي

يييتةثترم ياة   رياذ اـ ي ييي ييي يييييي ييي.يي(2ي يييي

يانرانيانم   اة ييييوت د يي يي ييييي يي يأمػـيانمت تػراتيانتػةيييي ييييي يي ييييييييي يتػؤثرييي يي يفػةييي ييأ ػ  رياذ ػاـيفػةي ػوؽياذويييي ي ييي ي ي يي ييييي ي ييي ييي يييييييييييراؽيانم نتػه,يي يي
ييتا كسيين يذنؾيايييي يييي  ىياذرا حيانم تجزةيانتةيتؤدديادورم يإنىيزت دةيان تمهياندفترتهين  اـ.يييي يييييي يييييييييييييييييي يي ييييييي يييي يي ييي يييييي ي يي ييييي ييي ي ييي ييييي

يييإفيمػػػذ  يي ييان لاقػػػهيمػػػ ياػػػتفياذراػػػ حيوأ ػػػ  رياذ ػػػاـيمػػػفيأمػػػـيان لاقػػػ تيانتػػػةيتػػػـيدرا ػػػتا يفػػػةيييي ي ييييي يي يييي يي ي يييي يي ي يييييي ييي ي يييي ي ييي ييي يي يي ييي ي ييي يي ييي ييي ي ييي
يياذا ػ ثيانم   ػاتهي تػثيت ػوؿي ي يييي يي ييييي يي ييييي يي يي يي"توجػديمجػ لاتيق ت ػهيفػةيانم   ػاهيوانتموتػؿين تػتيييBeaver (1989)ي ييييي يي ييييي يييي يي ييييي ييييييييي ي يي يييي ي يي

                                                           
(1)

 Dogan, M., and, Coskun, E., and, Celik, O.,(2007)," Is Timming of Financial Reporting 

Related to Firm Performance: An Examination on Ise Listed Companies", International 

Research Journal of Finance and Economics, (Vol.221,No.233), P40. 
(2)

 F.A.S.B, 1998, "Statement of Financial Accounting: Prelimimnary Announcements", 

Financial Accounting Standard Board, Op.Cit.., P4 . 
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ييييامتم م ةيمثؿيالامتم ـيانذديوجميندرا هيان لاقهيم ياتفياذرا حيانم   اتهيوأ   رياذ اـ" ي ييي ييي يي ييييي يي ييييي ييي ي ييي ييييييييي يييييي يي يييييي يي ييييييييي ي ييي ييييييةييي ييي.يكوااػ يي(1ي ي يي ييي
يي ػػػ  دياشػػػكؿيكاتػػػريفػػػةيانكشػػػؼي ػػػفيان صػػػ بصييت ييي ي يييي ي يي ي ييييي ي يي ي يييي يي يييي ييانت تتمتػػػهيي ييين راػػػ حيانم   ػػػاتهيمػػػفي ػػػلاؿيقتمتاػػػ يييييييييي يييييي ي ي يي ي ييييي يي ييييي ييي ي ي

ييييييييييانملابمهيوم توام يانم  وم تةيأديدورم يفةيت دتدياذ   ريفةي وؽياذوراؽيانم نته. ييي ي ييي ي ي يي ييي ييي ي يييييي ييي يييييي ييي ييي يييي يييييييي يي يي يي ييييي يييي

يييييوتتـيقت سيأثريانراني  ىي  ريان اـيي يييي يي يي يي يي يي يييي يييي يييييييييييييمفي لاؿيام ذجيمت ددةيماا يييييييي يييييي ي ي يي يي:ي(2ي ي

  :Xt  ىياذرا حيانم   اتهيي Pt,ي تثيتا دري  ريان اـيان وقةيPrice Modelاموذجيان  ريي-

    (Xt) +   t           ي   = a +  يPt0 يييييييييييييييييييييييييييي) 

يياموذجيان  بداتي - ييييييييي يي يييي,يمػفي ػلاؿيق ػمهيمت تػراتيانم  دنػهيان ػ ا هي  ػىي ػ ريان ػاـيReturns Modelيي يييي يي يي يي يييييي ييييييييييييي يي يييييييي ييي ي ي يي ي يي
يييفةياداتهيانفترة: يييييييييييي      ي

    (
  

    
 )   ي    

    
 (2 يييييييييييييييييييييييييييييي

يياموذجيت تراتيان  ريانذديتدرسيان لاقهياتفيت تراتي  ريان اـيوت تراتياذرا ح: - ييي ي ييي يي يييي يييي يييي يي يي يي ييييي يييييي ييييي ي يييي ييييي يي يييي يي ييييي يي  يي

  -      =    (       ) ي(2 يييييييييييييييييييي   

ي

  

                                                           
يتو ػػػؼيييييي(1ي  ي ي ي  ػػػةييي،ي يي"ا ػػػت داـيانمػػػد ؿيانتاات ػػػةيفػػػةيانفكػػػريانم   ػػػاةيانم  صػػػريكإاػػػ رين تاظتػػػريانم   ػػػاة"ييي،    2114ييي،يي يي يي ييييي يي يييييي يي يييي ي ييييييي يي يي ييييي ي ييييي ي يي ي ييي ييييي ي يي ييييييي يي ييييير ػػػ نهيييي،يي ي

يييدكتورا يفةيانم   اهيغتريماشورة ي يييي يي يييي يي ييييي يييييي ييييك تهيانتج رتهيييي،ييي يي يج م هيقا ةيان وتسيي–يييييييي يي ي ي ي.  11يصييي،ييييييييييييي
(2)

  Kothari, S., and, Zimmerman, J., 1995, "Price and Return Models", Journal of Accounting & 

Economics, (Vol.20), P159. 
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  :            المبحث الثاني

 طبيعة القيمة الملائمة للبيانات المالية الأولية

يياناصػػؼيانثػػ اةيمػػفيان ػػتتات تيمػػفيان ػػرفيان شػػرتفيتاػػوراتياظرتػػهيوتاات تػػهيفػػةيتػػ رتايييييشػػادي يي يييي يييييييي يي يييي ي ييي ييي ي ييي يي ي يييييي ييييي ي يي يييييي يييي ي يي ييييييي ي ييي
يانا ػػثيانم   ػػاةيانم  صػػر ي ييييييي يي يي ييييي ي ييأدتيإنػػىياداتػػهياشػػوءيمػػ يت ػػرؼياثفيا نا ػػثيانم   ػػاةيانتاات ػػةيفػػةيييي،ييي ييي يييي ييييي يي يي ييييي ي يييييي ي ييي ي ي يييي ييي ي ييييييييي يييي يي
ييمجػ ؿيأ ػواؽيرأسيانمػ ؿي يي يييي يي يي يي ي ييي يي ييانػذديتمثػؿيفػةيوقتاػ يان ػ ييCapital Market Research in Accountingي يييييييي يي ييي ييييي يينةيييي ي

ييييةيمجػ لاةيا ثتػػ ةي يةيي يي يييةيوا ػػ  ةيو توتػػ ةيييي ييي يييةي ييتاػػدؼياندرا ػ تيانم   ػػاتهيانتػػةيتػػتـيفػػةيإاػ ر يإنػػىيدرا ػػهيان لاقػػهياػػتفيييي،يي يييييي يييييي يي ييي ييييي يي ييي ييييييي يييييييي يي ييييي يي يي ييييي يي ي
ييييييانم  وم تيانم   اتهيانتةيتتـي يييييييي يي ييييي ييي يالإفص حييييي يي يي ييييي اا يواتفيانمت تراتيان وقتهين  اـ.يييي ي يييييي ي يييي يي يييييييي ييي يييييي

ييتضػػػمفيانا ػػػثيانم   ػػػاةيانتاات ػػػةيفػػػةيمجػػػ ؿيأ ػػػواؽيرأسيانمػػػ ؿيان دتػػػديمػػػفيانمػػػدا ؿييييييوقػػػد ي ييي يييي ي ييييييييي يي يييي يي يي يي ي ييي يي ييي ي يي ي ييي ييييي يي يي ييييي ي ييييي يي ي
ييييانا ثته ييييييييأمما يمد ؿيان تمهييي،ييي ي ييييييي يييييانملابمهيييي ييةيييييانذديش عيوازداديات ػ   ةيماػذيييي،Value Relevance Approachييي يي ييييييي يي يي يي يي ييي

يياداتػػهيانت ػػ تا تيمػػفيان ػػرفيانم ضػػةيومػػ زاؿيإنػػىيانوقػػتيانػػرامفيت ظػػىياةممتػػهيا ن ػػه يييييييي يييي ي ي ييي ي يي يييي يي يييي يييي يي ييي يي ي ييييييي ييييي ي يي ييييي يييييييييوشػػمؿيان دتػػديييي،ييييييييي يي ي
ييييمػػفياندرا ػػ تيانتػػةيتتاػػوعيمػػفي تػػثيقضػػ ت م يانا ثتػػهيإلايأفيجمت اػػ يت تمػػدي  ػػىيانماػػ دئياذ   ػػتهي يي ي ييي يييييييي يي ييي يييييي يييي يي ييي يييييي يييييي يييي ييي يي يي ي ييي ييييي ييييي يي يي ييييي ي

ينمد ؿيان تمهيانملا يييييييييييي ي ييييييبمه.يييي

يييييوذممتهياناتػ بقيانتػةيتوصػ تيإنتاػ يدرا ػ تيان تمػهيانملابمػهي  ػىيا ػتلاؼيانمواضػتعيانا ثتػهي ييييي يي يي ييييي ي يي ييي يي ييي يي يييييي يييييي يي يي يييي ييييي يي ي ييي ييييي ييييييييييي يي
يييانربت ته ييي يييييا نتيقضتهيان تمهيانملابمهيانتةيتمثؿيأ ديم  تتسي ص بصيجودةيانم  وم تيانم   ػاتهيييي،يي يي ييييي ييي ييييييييي ي يي ييي ي يي يييييييي ييي ييييي يييييييي يييييييييييييي ييي ييي
يامتمػػػ يي يييييييي ـياناػػػ  ثتفيواناتبػػػ تياذك دتمتػػػهي ييي ييييييي يي ييي يييفمػػػفي ػػػلاؿيمػػػذايانمػػػد ؿيتمكػػػفيانوقػػػوؼي  ػػػىيمػػػدعيمييي،ييييييي يي يي يي يي ي يي يييي ي يييي ي يي يييييي يي ي ي يي ي يييلابمػػػهيي يي

ييانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانتػػةيتاتجاػػ يأدياظػػ ـيم  ومػػ تيم   ػػاةيوا نتػػ نةيتمكػػفيانوقػػوؼي  ػػىيمػػدعي يي يي يي يي ي يي يييي ي يييي ييييييي يي يي يي ييي ييي ييييييي ييي يييي ي ييييي يييييييي يي ييييي ييي ييييي
يييييملابمهيوف  نتهيان وا ديوانم  تتريانتةيت كـي مؿيمذاياناظ ـ.ي ييييييي يي يي يييي ييي ييييي يييييييي ييي يي ييييييييييي ييييي يي

يييومفيما  يي يواات ػهيوأاػواعيدرا ػ تيان تمػهيانملابمػهيوانامػ ذجيييي،يي ييتاػ وؿيمػذايانما ػثيدرا ػهيمفاػوـ ييي يييي ييي يي يييييي يييييي يي يي ييي يي ييي ييي ييي ي ييي ي ييييي يي ييي ي يييييييي يي ي ييي
يانربت تهيانم  ييييييي ييي ييت دمهيفةييي يييييي ييييدرا  تيان تمهيانملابمهي يييييييييييي يي يي ييوذنؾيمفي لاؿيييي،ي ي ي يي ييي يي:يةيييييم يت ييي

  .                                          : طبيعة القيمة الملا مة لممعمومات المحاسبية 1- 2- 2

يان تمهيانملابمهين م  وم تيانم   اته. 0- 0- 2- 2 ييييي:يمفاوـ يي ييييي ييي يييييييييي ييييييييييييي يييييي

                                           : الأنواع الر يسية لدراسات القيمة الملا مة.  2- 2- 2

يي:يدرا  تيانترااا. 0- 2- 2- 2 ييي ييييي يي يي يييي
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يي:يدرا  تيانم توعي 2- 2- 2- 2 ي يي ييييي يي يي ييانم  وم تة.ييي يييي يييييي

ي:يدرا  تيانملا 2- 2- 2- 2 ييييي يي يي يي.يهييييييييانت تتمتييييءمهيييي

                                                : صياس القيمة الملا مة لمبيانات المالية الأولية.  3- 2- 2

                                                     : نموذج المحتو  المعمومات  لمبيانات المالية الأولية.  4- 2- 2

يي:ياموذجيان  وؾيان شوابة. 0- 5- 2- 2 ييي ي ييييي ي يي يييي يي ييييي

يي:ياموذجيت  ترياذصوؿ. 2- 5- 2- 2 ي ي ي ييي ييي ييي يي ييييي

يي:ياموذجيان وؽ. 2- 5- 2- 2 ي ي يييي يي ييييي
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                                            : طبيعة القيمة الملا مة لممعمومات المحاسبية: 1- 2- 2

ييييي تىيتت  ؽيانماف هيانمرجوةيمفيانم  وم تيانم   اتهي يي ييييي ييي ييييييي يييي يي ييييييييييييي يي يييي ييييانمفصني اا يي يي ي يامجمو ػهيمػفييييييي ييلااػديأفيتت ػـ ي ييي ي يي ييييي يييي ييييي
يانصػػف تيانتػػةيتج  اػػ يمفتػػدةين م ػػت دمتفيفػػةيات ػػ ذيان ػػرارات يي يي ييييييي يييي ييي يييي يي يييييييييييي ييي ييي ييييي ييي يييييمػػذ يانصػػف تيتػػد ىيا ن صػػ بصياناو تػػهيييي،يي ييييي ييي ي ييييي ي يييي ييي يييييي

ين م  ومػػػ ت يي ي يي.يوقػػػديأوضػػػنيمج ػػػسيم ػػػ تتريييييي يييي ييي يي ييي ي ي ييييي ييانم   ػػػاهيانم نتػػػهيي ييييييييي يي ييييان صػػػ بصياذ   ػػػتهيوانث اوتػػػهييي (FASB)ييي يييييي يييي يي ي ييي ييي ي يي
ي  يييييوم دداتا يانتةيتتوجبيتوافرم يفةيانم  وم تيانم   اته،يمفي ػلاؿيإصػدار ين اتػ فيرقػـ يي يييييييي ييي ييي ي ي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييييي ييي ييي يي يييي ييييييييييي يييي(ي ػ ـي 2يي يي    0901يي

ييييي"ان صػػػػ بصياناو تػػػػهين م  ومػػػػ تيانم   ػػػػاته" يي ييييي يي ي يييييييي يي ييييي ييي ي  Qualitative Characteristic of Accounting ييي

Information" 
يي.ي(1ي 

ييييييإلايأاميتجبيانتم ي ييييييي ييتتزياتفيان صػ بصيانذاتتػهين ات اػ تيانم نتػهيواػتفي صػ بصيم ػت دمةيت ػؾيي يييي ييي يي ييي ييي ي يي ييي يييييييييي ييييييييييييييييي ييي ي يييي يييي يي
يانات اػػ ت ييكاات ػػهيان ػػراراتيانتػػةيتواجااػػ ييي،ييييييي يي يي ييي ييييي يي يي يييييي ييي ييييييوم ػػتوعيانفاػػـيوالإدراؾيانمتػػوفريندتػػمييي،ي يي يييييي يي يي يي ييي ييييي ي يي يييينػػذايم ػػتوعيجػػودةيييي،يي ي يي ي يي ييييي

يييانم  وم تيانم   اتهيلايت تمديف اي  ىيا يي يي يييييييييي ييييي يي ييييي ييي ييييييييين صػ بصيانذاتتػهين ات اػ تيانم نتػهييييي ييييييييييييييييي ييي ي يياػؿيت تمػديأتضػ ةي  ػىيييي،ي يي ييةي ييييي ييييي ي
ي ص بصيتت  ؽيامت ذديان رارات يي يي ييييي يي ييييي يييييي ييي يي.ي(2ي ي

ييت ػػدي  صػػتهيانملاءمػػه يي ييييييي يي ييي يييي  ػػىيقمػػهيان صػػ بصياناو تػػهي تػػثي رفاػػ ي ييي، Relevanceي يي ي يي يي ييييي ييييي ييي ي ييييي ييي ييي(:يFASBيي
ي"اةااػػػ يت ػػػػؾيانم  ومػػػػ تيان ػػػػ درةي  ػػػػىيإ ػػػػداثيفػػػػروؽيفػػػػةيان ػػػػرارات يي يي ي يييي ي يي يي ي يي ييي ييي ي ي ييي ييي يييي يي ي ييييييي ي يييي ييمػػػػفي ػػػػلاؿيم ػػػػ  دةيم ػػػػت دمةيييي،يييي ييي يي ييييي يي ييي ي ي يي ي

ييانم  ومػػ تيانم نتػػهي  ػػىيتكػػوي ي ييي يي يييييييييي يي ي يييتفيتااػػؤاتي ػػفياناتػػ بقيانم ػػت ييييي ييييي يييييييي ي يي يي ييييي ييييت تػػريانتااػػؤاتيان ػػ ا هيوتصػػ ت ا يييي،ييييا تهي يي ي يي يييييي يييي يي ييييييي ييي
يييييوت زتزيانتوق  تيان  نته يييي يييي ييييي يي ييت تتـيات بقيان راراتيانتةيااتتي  ىيت ؾيانم  وم ت"ييي،ييي ييي ييييييي يييي يي يي ييييي ييييي يي يي ييييي يي.ي(3ي يييييييييي
ييو رؼيكؿيمفي ييي ييي ي يان تمػهيانملابمػهياةااػ ي" لاقػهيييBeisland (2009)يوييBarth et al. (2001)يي ييييمفاوـ ي يييي يييييي يي يييييي ييييييي ييي

ييييالارتاػػ اياػػتفيانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيوانمت تػػراتيان ػػوقته ي يييي يي ييييييي ييييي يي ييييي ييي ييييييي يييي يييي ي ي تػػثيت تاػػريانم  ومػػ تييي،ي ييي ييييييي يييييي ييانم نتػػهياةااػػ يذاتي يي ييييي ييييييييييي
ييييقتمهيملابمه يي ادم يتونديفرق ةيفةيات  ذيان راراتيمفيقاؿيانم ت دمتف"ييي،يييييي يييي يي ييييي يييي ييي يي يي ييييييي يييي يييةيي ييييي يي.ي(4ي ييييييي

يان تمهيانملابمهيمفي لاؿيم يت ة: ييوتمكفيدرا هيمفاوـ ييييييي ي ي يي يييييي ييييييييييييي يييييي يي ييي ييييي

                                                           
(1)

  FASB, 1980, "Statement of Financial Accounting Concepts No.2 Qualitative Characteristics 

of Accounting Information",  Financial Accounting Standard Board, Stamford, Conn., P7. 
(2 )

 Subramaniam, C., and, Alex, T., 2007, "The role of Revenues And Costs in CEO 

Compensation", Focus on Finance and Accouning Research, P119 
(2 )

  Kargin, S., 2013, "The Imact of IFRS on the Value Relevance of Accounting Information: 

Evidence from Turkish Firms", International Jornal of Economics and Finance, (Vo. 5, No. 

4), P71. 
(4)

  Alina, M., 2013, "The Level of Knoledge in the Value Relevance Literature", CES Working 

Papers, (Vol. VI, Issue ي,يي 4), P124. 
(5)

  Beisland, L.A., 2009, "A Review of The Value Relevance Literature", The Open Business 

Jornal, Faculty of Economics and Social Science, University of Agder, Kristiansand, 

Norway, P7. 
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 :                                          : مفهوم القيمة الملا مة لممعمومات المحاسبية 1- 1- 2- 2

يييت تاػػػريانملاءمػػػهي يي ييييي ي ييأ ػػػديأمػػػـي صػػػ بصيانجػػػودةيانما ػػػوبيتوافرمػػػ يفػػػةيانم  ومػػػ تيييRelevanceييي يي ي ييييييي ي يييي ييي ييي ي يي ييييييي ي يييي ييي ي ييي يييي ي
ييييانم   ػػػػػاته يي ييوملاءمػػػػػهيانم  ومػػػػػ تيت اػػػػػةيأفيمػػػػػذ يانم  ومػػػػػ تيتتوافػػػػػؽيمػػػػػعيا تت جػػػػػ تيومتا اػػػػػ تي   ،ييي يي يي ييي يي يي يييي ييي ي يي ي يي يييي يي ي ييييييييي يي ييي ي يييي يي ي يييييييي يي يي

ييييييييييم ػػت دمتا يوف ػػ ةين  ػػرديانما ػػوبيا ػػت داما يفتػػم يي ييي ي يي ييييي ي ي ييييةييي ييييييي يي ييوأااػػ يتػػؤثريفػػةيان ػػراريانمت ػػذيأويانمػػراييي،ي ي يييي يييي يييييي يي ييييي ييي يي يييي ييييديات ػػ ذ ييي ييي،يييي
يييوتتوقؼيدرجهيانملاءمهين م  وم تي  ىياو تهيواات هيان راريانما وبيات  ذ يف نم  ومػ تيانملابمػهي يي ييييي ييي ييييييييييي يييي ي يي ييييي يي ييييييييي ي ييييي ييي يي يي ييي يييييييييي ييييييي ييي يي ييي

ييييين راريم تفيقدي ييييي يي ييلايتكوييي يملابمهين راريآ ريييفيييي ي ييي يي ييييييي  يي.يي(1ي ي

يييييوان تمػػػػػهيانملابمػػػػػهين م  ومػػػػػ تيانم   ػػػػػاتهي يي ييييي يي ي يييييييي يي يييييي يييت اػػػػػةيت دتػػػػػديوزفيوأممتػػػػػهيييValue Relevanceييييي يي يي يييي ييي يي ييي ي يي
يييييانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيفػػػةيإاػػػ رياات ػػػهيان ػػػراراتيانم يي يي ي ييييي ييي يي يي ييي ي ييييي يي ييييي يي ي ييت ػػػذةيأويانما ػػػوبيات  ذمػػػ ييييي ييي يييي ي يي ييييي ييييي ييوانتػػػةيتتمثػػػؿيفػػػةيييي،ي ي يي يييييي يييي

يييييييييان ػػراراتيالا ػػتثم رتهيانتػػةيتت ػػذيمػػفيقاػػؿيانم ػػتثمرتفيفػػةي ػػوؽياذوراؽيانم نتػػه ييي ي ييي ي ي يي ييي يي يييي ييييي يييي ي ييي يييي ييييييي ييييي ي ييي يي يي يي.يأديقتػػ سيمػػدعيي(2ي ييي يي يي ييييي ييي
ييييييانتػػراااياػػتفيانم  ومػػ تيانم تػػواةيفػػةياذرقػػ ـيانم   ػػاتهيانتػػةيتػػتـي يييييييي يي يييييييي ي ييي ييييي يي ييييي ييي ييييييي يييي ييي يالإفصػػ حييي يي يي يييييييييييييي ااػػ يفػػةيان ػػوابـيانم نتػػه,يييي ييييي يييي يي

يوانم  ومػ تيانم تػػواةيفػػةيمت تػػراتي ػػوؽ ي ي يي يي يييييي ييييي يي ييييي ييي يياذوراؽيانم نتػػه.يوتكػوفيت ػػدتريمػػذ يان تمػػهيمػػفي ػػلاؿيقتػػ سييييييييي ييييي ي ي يي ي ييي يييييييي يي يييييي ي ي يي ييييييييييي ييي ي ي
ييانمػػػدعيانػػػذديتكػػػوفيفتػػػميانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيقػػػ درةي  ػػػىيانتػػػةثتريفػػػةيان ػػػراراتيانمت ػػػذةيفػػػةي ػػػوؽي ي ي يي ي يييي يييييي يي يي ي يييي ي يي يييييييي يي ييي ييي ييييي يي ييييي يي ي يييييييي ييي ي ي ييي ييييي يي يي
ييياذوراؽيانم نتػػه,ي تػػثيتظاػػريمػػذايانتػػةثتريمػػفي ػػلاؿيت تػػراتيأ ػػ  رياذوراؽيانم نتػػهيأويمػػفي ػػلاؿيردي يي ي ي يي ي يي ييييييييييي ييي ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ي يي ي يي يييييييييي يي ي ي ييي يي ييييييييييي ييي ي ي

يييييف ؿيمت تراتيان وؽياذ رعيك ن ي ي ي ييي ي ي يييي يي يييييي يييي  بداتي  ىياشريانم  وم تيانم   اتهيي يي ييييي ييي ييييييي ي ييي يي يي ييي.يي(3ي ييييي

ي ػرؼ ي ييان تمػػهيانملابمػهياةااػػ :ي"ت ػػؾيان تمػهيانتػػةيتمكػػفيمػػفي Francis and Schipper (1999) ي ي يي ي يييي يييييي يييييي ييييييي يييييي يي يييييي يييي
ي لانا يقت سيقدرةياذرا حي  يي ييي ي يييي يييي يييييييي ييييييي ىيانتااؤيا نتوزت  تيانم ت ا تهي ييييي ييييي يييييي ييييييي ييانتدف  تيانا دتهيواذرا حيانم ػت ا تهيأويييي،ي ييييييييي ييييي ييي ي يي يييييييييي ييييييي

يييييييييي تىيان تمهياندفترتهين  وؽيانم كته" ي يي ييييي يييييييييييييي يي.ي(4ي يي

يياتام ي رؼي ي ي ييين تمهيانملابمهين رقـيانم   اةي"ياييBarth (2000)يييييي يي يي ييييييي ييييييي يييي  ػىيأااػ يت اػةيارتاػ ايمػذايانػرقـيييييييييي يييييي يي يييي ييي يييييي يييي يي
يييمػػعيم تػػ سيمػػ ين  تمػػهيمثػػؿيأ ػػ  رياذ ػػاـ ي ييي ييي ييي ييييي ييييييي يي يييييي يييفػػإذايكػػ فيمػػذايانػػرقـيتزتػػديمػػفيقػػوةيان لاقػػهيانم ػػدرةياتاامػػ يييي،ي ييييييي ييييييييي يييييي ييي ي يييي ييييي يييييي يي يي ييييي

                                                           
(1)

  Bimble, M., 2003, "The Relevance of Accounting Information for Valuation and Risk, 

Doctral Thesis, Griffith University, Brisbane, Australia, P17. 
 

(2)
 Camodeca, R.,and, Almici, A., and, Brivio, A., 2014, "The Value Relevance of Accounting 

information in the Italian and UK Stock Markets", Proplems and Perspectives in 

Mangement, (Vo.12, Iss. 4), P513. 
(3)

 Subramaniam,ييC.,ييand,ييAlex,ييT.,2007يي, "The role of Revenues And Costs in CEO 

Compensation",ييFocus on Finance and Accouning Research,ييP119. 



 في سوق دمشك للأوراق المالية  مدى ملائمة البيانات المالية الأولية لاتخاذ لرارات المستثمرين
 

-28- 

 

ياشػػػكؿيم اػػػود ي ييييي يي يي يتمكػػػفيان ػػػوؿيأاػػػميذويقتمػػػهيملابمػػػهيييفااػػػييي،ي يي يييي يييي ييييييي ي ي يييي ي يييييييأمػػػ يإذاينػػػـيتكػػػفيماػػػ ؾي لاقػػػهيم اييي،يييي ي يي ييي يي ي ييييييييييي ييوتػػػهياػػػتفيي يييييي
يانارفتف ييي ي يييييفإفيانرقـيانم   اةينتسيذويقتمهيملابمه"ييي،يي يييييييي ييي يييي يي يي ييييييي يييي ييي.يي(1ي يي

ييييأتض ةيت رؼياةاا :ي"قدرةيانم  وم تيانم   ػاتهيانمفصػني ااػ يفػةيان ػوابـ ييييي يييي يي يي ي ييييييييي يي ييييي ييي يييييييي يييييييييييي ي ييةييي ييييانم نتػهي  ػىيتج ػتدييييي ي ييي يي يييييييي
يييقتمهيانماشةة ييمفي لاؿيان لاق تيييي،ييييييييي ييي ييييي ي ي يي يييييالإ ص بتهي ي ي يا نرااياتفياذرق ـيانم   اتهيواتفياذ ػ  ريييي ييانتةيت وـ ييي ي ييي ييي ييييي يي يييييييي ي ييي يييي يي يييييي يييي ييي

يييييان وقتهين  اـيأويان  بداتيان وقته" ي يييي ييييييييي ييييي ي يييييي ي يي.ي(2ي يي

يييت دياذا  ثيانتةيتتا وؿيان تمهيانملابمهين م  وم تيانم   اتهيش م هيومتاو ه يييي يييييي ييييي يي ييييي ييي يييييييييي يييييييييييي ي يييييي ييييي يي يي يي تثيت ت ؼيييي،ييييي ييي ييي يي
ييييا  تلاؼيانارؽيانمتا هيندرا هيان تمهيانملابمه.ي تثي ددي يي يي يييييي ييييييييييييي يي ييييييييييييي ي يييي ي يي ييي

Francis and Schipper (1999)ييأرا ػػهيي يي ييماػػ مقيم ت فػػهيندرا ػػهيان تمػػهيانملابمػػهين م  ومػػ تي ي يي ي يييييييي يي يييييي ييييييي يي يييييييي ييي ي ييي
يانم   اتهيتمكفيا ت داما يفةيأدبيان تمهيانملابمهيومة يي ييييي يييييييييييي يييي يييييييي يي ييي يييييييي يي  ي:ي(3ي ييي

                                            المنه  الأول التحميل الأساس  لمقيمة الملا مة:   -

يييييتػػرتاايمػػذايانمػػااقياةا ػػ ثيانت  تػػؿياذ   ػػةيفػػةيانم   ػػاه,يفتػػتـيالا تمػػ دي  تػػمي اػػديت دتػػدييي ييييي ييييي يييي يي ي ييييييييييي يي ييييي ييي ي يي ي ييي ييي ييييي يي ييييي ييي يييييي يي ييي ي
يييييان تمػػهيانجومرتػػػهين شػػػركه.يووف ػػ ةيناػػػذايانمػػػااقيفػػإفيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيانتػػةيتفصػػػني ااػػػ يان ػػػوابـي يييييي يي يي ي يييي يييييييي يي ييييي يي ي ييييييي يييي ييي يييييي يييييةيي ييييي ي يييييي يي ي ييييي يييي

ييييانم نتػػهيتكػػوفيذاتيقتمػػهيملابمػػهي اػػدم يتػػؤثريفػػةيأ ػػ  رياذ ػػاـيان ػػوقته ي يييييي ي ييي ييي ييي ييي يي ييييييي ييي يي يييي يييي يييي ي ي ييوت ػػدثيذنػػؾيمػػفي ػػلاؿيييي،ييييييييي ي ي يي ي يي يييي يي يي
ييييقػػدرتا ي  ػػىيتػػػوفتريانم  ومػػ تيانتػػػةيت ػػ مـيفػػػةيت ػػدتريان تمػػػهيان  ت تػػهين  ػػػاـي ي يييييييي ييييي يييييي يييييي يييي يي ييي ييييي يي ي ييييييي ييي ييي يي ييييي يي.يIntrinsic Valueيي

ييييييواتتجهيلا تم ديمذايان يييييي ي ييي ييمااقي  ىيفرضتهيأفيان وؽيغتريكؼءيييي ييي يي يي ي ي يييي ييييي ي ييي يي يي ييفإفيانم  وم تيانمت   هيا نماشػةةيلايييي،ييي يييي يييييييييييييييي ييي ييييييي يي
ييييي ك ا ياشكؿيك ميييييتتـ يي ييييي ييييا نتػ نةيتػتـيقتػ سيان تمػهيانملابمػهين م  ومػ تيانم   ػاتهي  ػىيأاييي،يؿيي يي ييييي يي ييييي ييي يييييييي يي يييييي يييييي ييييييييي يياػ ياذراػ حييييييي ييي ي يييي

ييانمتوندةيا تم داةي  ىيمذ يانم  وم ت. ييي ييييييييي يي يي ييييييةي يييييي ييييي

                                        الاان  صدرة القيمة الملا مة عمى التنبؤ:     نه     الم  -

يييترتاايمذايانمااقيأتض ةياةا  ثيانت  تػؿياذ   ػة,ي تػثيتركػزي  ػىيانمت تػراتيانتػةيتتا ااػ ي ييي يييي ييييي يي يييييييي يي يي يي ييي يي ييي ي يي ي ييي ييي ييييي يي ييةيييي يييي ييييييييي يي ييي ي
يييييةيامػػوذجيت تػػتـي  ػػوؽيانم كتػػهيأويإذايك اػػتيت ػػ مـيفػػةيانتااػػؤيااػػذ يانمت تػػرات.يووف ػػ ةي ييي يي يييييييييي ييي ييييييي يييي يي ييي ييييييييي ييييييييييي ي يي يييييييي يي ي ييناػػذيانمػػااقيفػػإفيييي يييي ييي ييييي ي

                                                           
(1)

 Barth, M., Beaver, W., Landsman, W., 2000, "The Relevance of Value Relevance Research", 
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يان تمهيانملابمػهين راػ حيانم   ػاتهيأويان تمػهياندفترتػهين  ػوؽيانم كتػهيتتوقػؼي  ػىي لاقػهيكػؿ ي يييي ي يي يي يي يي يييييييييييي ي يي ييييي يييييييي يييييي يييييي يي ييييي ييي ي يييي يي يييماامػ ييييييييييييي ييي
يييييييييمػػعيمت تػػراتيامػػوذجيانت تػػتـ يي ي ييي يي يييييي ييمثػػؿي لاقتامػػ يمػػعيتوزت ػػ تياذراػػ حيانم ػػت ا تهيفػػةيامػػوذجيانتوزت ػػ تيييي،ي يي ييي ييييي يي ي ييي ييييييييي ييييي ييي ي ييي يي ييي ييي ي ييي يييي ي يي يي

ييانم صػومهيأوي لاقتامػ يمػعيانػد ؿيانمتا ػػةين فتػرةيان  دمػهيوفػؽيامػوذجيانمػػد ؿيانمتا ػةي يييييييي ي يي يييي يي ي ييي يي ييي يييييييي يييييي يييييييي ي ييييي ي ييي يييي ي يي ييييي ي ي  Residualييي

Income Model.يي

                                         المنه  الاالث القيمة الملا مة لممعمومات:   -

يييوف ػػػ ةيناػػػذايانمػػػااقيفػػػإفيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيتكػػػوفيذ ي ي يييييي يي ييييي يي ي ييييييي يي يي ييي يييييي ييةيي يياتيقتمػػػهيملابمػػػهيي يي يييي يييي ييإذايك اػػػتياذ ػػػ  ريييي،ي ييي ي ييي ي يييييي
يييييييييان ػػوقتهيتمثػػؿيقتمػػ ةي  ت تػػهيت كػػسيجمتػػعيانم  ومػػ تيانمت   ػػ يي ي ييييييي ييي يي ي ييييييييي ييةي يييي يييييييي ي ييهيا نماشػػةةياػػ فتراديأفيان ػػوؽيكػػؼءيي ي يي ي ي يييي ييي يي يييييييي ييي،ييييييي

ييي تػػػثيت تمػػػديمػػػذايانمػػػااقي  ػػػىيان لاقػػػهي ي ييييي يي يي ييي يييييي ييي ييييي يييييالإ صػػػ بتهيي ي ي يياػػػتفيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيوأ ػػػ  رياذ ػػػاـيأويييي ييييي ي ييي ييي يي ييييي يي ييييي يي ي ييييييي يي
فيانا  ثتفيانذتفيتتااوفيمذايانمااقيتشتروف يان  بدات.يوا  يي يي ييي ييييييييي يي ي يييييي يييييي ييي يييييي يي  ييي ييإنىيأفيانات ا تيانم   اتهيانملابمػهيتكػوفيييييييييي ي ي يييي يي يييييييي يي ييييي ييييييييي ييي يي

يذاتيم تػوعيم  ومػػ تة يييي ييييي ي يي ييي ييوتػتـيقتػػ سيمػدعيملاءمتاػػ يمػفي ػػلاؿيقػدرتا ي  ػػىيت تتػريان  ػػتايييي،يي ييي يييي يييييي يي ييييي يييي ي ي يي ي ييي يييي ييي يي يي يالإجمػػ نةيييييييي ييي ي ي ييي
ين  تمهيانملابمهيا ذااػ ءيانتػةيتج ػؿيمػفيانم  ومػ تيذاتي يين م  وم تيفةيان وؽ.يوترتاايمذايانمفاوـ يييي ييي ييييييي ي يي ي ي ييي ييييييييي ييييييي ييييييييييييي ييييييييي يي ييي يي ييي ي ي يييي ييي ييي ييييي

ييييقتمهيملابمه ييتؤدديإنىيت تتريأ   ريييي،يييييي ييي ييي يييييي يييي يي ييياذ اـي ي يياتتجهينت تريتوق ػ تيأاػراؼيان ػوؽي اػدي  ماػـيامثػؿيييي يييييي ييي يييي يي ي ي يييي يي ي ييي يي يي ييي ييييييي ييي
ييمذ يانم  وم ت. ييي  ييييييييي

                                    المنه  الرابع  صياس القيمة الملا مة:  -

يييانػدوريانربت ػةين  ػوابـيانم نتػهيت  ػتصياذ ػداثيانتػةيتمػريااػ يانماشػةةيي ييييييي ييي ي ييي ييييي ييي ي ييي يي ييييييييييييييي ييييي ي ييي ييييي يي ػواءيأك اػتيأ ػػداثيييي،ييي ييي ييي يييييييي ي
ياقتصػػػ دتهيأويأ ػػػرع.يووف ػػػ ةيناػػػذايانمفاػػػوـيفػػػإفيان تمػػػهيانملابمػػػهيتػػػتـيقت  ػػػا يمػػػف ي يييي ييييييي ييي يي يييييي يييييي يي ييي ي يييييييي ييةيي ييي ييي ي ي ييي ييييييي ييي ػػػلاؿيقتػػػ سيقػػػدرةيييييي يي يي يي ييي ي ي

ييانم  ومػػ تيانم   ػػاتهي  ػػىيت  ػػتصيانم  ومػػ تيانتػػةيتكػػوفيناػػ يتػػةثتري  ػػىيأ ػػ  رياذ ػػاـ.يوتكػػوفي ي ي يي ييييي ي ييي ييي ييي يي يي ييييييي ييي ي ي ييي ييييي يي ي ييييييي يي يييي يي ييييي يي ييييي ييي ييييي
ييييذنػػؾيا لا تمػػ دي  ػػىيان لاقػػهي ييييي يي يييي يي ي يييي يييييالإ صػػ بتهيي ي ي يييييانتػػةيتػػرااياػػتفياذرقػػ ـيانم   ػػاتهيانمفصػػني ااػػ ياػػ ن وابـيييي ييييييي يي يي ي ييييييييي يي يييييييي ي ييي يييي يي ييي ييي

ييييواتفيم  تتسيم ددةين  تمهيممث هياة   رياذ اـيان وقتهيأويانييي،يييييييانم نته يييييي ي يييييي ي ييي ييي يييييييييييييييييييي ييي ييييييي ييي  بدات.يييي يييييي

يتػػرعيانا  ػػثيأف ييي ي يييييي ي ييفػػةيجمتػػعيمػػذ يانمفػػ متـيتػػتـيالا تمػػ دي  ػػىيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػريانم   ػػاةيييي،ي يي يي ييييي يييييييي يييييي ييييي يي يييي يي ي ييييييييي ييييييييي يي ييي يي ي
ييوانمت تريان وقةي واءيك فيممثلاةيفةي  ريان اـيان وقةي يي ي يييييي يييي يي يي يةيي ييييي يييييي ي يي يي ي يييي يأوييييييي ييان  بداتيأويمت تريآ رينميان درةي  ىيييي يي ييي ييييييييي ي ييي يييييي ييي ييييييي

ييييأفيت كػسيأويتج ػديا ػت داـ يي يييي ي ييي ييي ي يييي ييييانم ػػتثمروفين م  ومػ تيانم   ػاتهييي يي ييييي ييي ييييييي يي يييي ييمثػػؿيانتوزت ػ تيأويانػد ؿيانمتا ػػةيييي،ييي يييييييي ي ييييي ييي يي ييي ييييي يي
ييييييييييفةيام ذجيت تتـي  وؽيانم كته. ي يي يييييييي يييييي يي
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 :                                        : الأنواع الر يسية لدراسات القيمة الملا مة 2– 2– 2

ييتاػػػ وؿيان دتػػػػديمػػػػفياناػػػػ  ثتفي ػػػػلاؿيانفتػػػػرةيانم ضػػػػتهيانا ػػػػثيفػػػػةيان تمػػػػهيانملابمػػػػهين م  ومػػػػ تي يي ي يييييييي يي يييييي يييييي ي يي ي ييييييي ييييييي ي ييييي ي ي يي ييي يي يييي ي ييي يييييي ي يي ي
يييانم   ػاتهياظػػراةيذممتتاػػ ,يوت ػػديأمماػػ يدرا ػػهي يي يييي يي يييي يي يييي يييي ي ييةي ي يييييي يي ييانتػػةيتوصػػ تيإنػػىيأاػػمي ػػلاؿيييBrown et al (1998)ييي ي ي يييييي يييي يي ي ييي ييي

يياذراعي  وديانم ضتهيك فيما ؾيازدتػ ديفػةيقػدرةيانم  ومػ تيانم   ػاتهي  ػىيت تػريان  ػتايالإجمػ نةي ييي ي ي ييي ييي يييي ييييي يي ييييي يي ييييي ييي يييييييي يييي ييييييي ييي ييي يي يييييي ييييييي يي يي يي ي ي
ييين م  وم تيانتةيت دديأ   رياذ اـ ي ييي ييي ييييي ييي ييييي ييي ييي"وت مؿيدرا  تيان تمهيانملابمهي  ػىيقتػ سيان تمػهيانملابمػهيييي،ي(1ي ييييي يي يييييي يييييي ييييي يي ييييي يييييييييييي يي يي ييي يييي ي

ييييين م  وم تيانم   اتهيا تم داي  ىيانرااياتفياذرق ـي ي ييي يييي يي يييي يي ييييييي يييييي يي ييييي ييي يييييانم   اتهيانتةيتفصني ااػ يمػفي ػلاؿيان ػوابـيييييي ييييي ي ي يي ي ييي يي يي ي يييي يييييييي يي ييي
ييانم نتهيوم  تتسيم ددةين  تمه,يممث هياة   رياذ اـيان وقتهيأويان  بدات" ييييييييي يييييي ي يييييي ي ييي ييي ييييييييييييييييييييي ييي يييييي يي.ي(2ي يييييييي

يييودرا ػػهي يي ييانػػذديقػػدـي لانييي،Ohlson (1995)يي ي يييييي ييمػػ ي ػػرؼياامػػوذجيييياػػ يييي يي ي يييي ي ي ييوانامػػوذجيييي،Ohlsonيي(1995)ييي يي ي يييي
يياف ػػػمياػػػ ؿيشػػػارةيفػػػةياذدبيانم   ػػػاةيفػػػةيمجػػػ ؿيأ ػػػواؽيانمػػػ ؿيمػػػفيكواػػػميأوؿيامػػػوذجيتػػػرااياػػػتفي يي يي يي ي يي يي ي ييي ي ييييي ييي ي يي يي يييي يي ي ييي يي ييي ي يي يي يي ييييي يي ييي ي ييي يي يي يي ييي يي

يييانمت تػػػراتيانم   ػػػاتهي اذراػػػ حيوان تمػػػهياندفترتػػػه(يوقتػػػ سيان تمػػػهيان  ت تػػػهين  ػػػاـ ييييي يييي ييييي يييييي يي يي ييييي يييييييي ييييي يي ييي ي ييييييي يي ييييي يي ي يييكمػػػ يأفيدرا ػػػهيييي،ي(3ي ييييي يي ييي يييي ي
Feltham and Ohlson (1995)يييييي ػػػ رتي  ػػػىيافػػػسيانػػػااقيمػػػعيانفصػػػؿياػػػتفياذصػػػوؿيانتشػػػ ت تهيييي ييييي ي ي ي ييي يييي ي ييييي ي يي يييييي يييي يي يي ي يييي

ييواذصػػوؿيانم نتػػهيفػػةيظػػؿيانػػت فظيانم   ػػاة,يوت ػػديمػػذايانامػػوذجي يي ي ييييييي ييي يي ييي يي يي ييييي يي ييييي ي يي ييييييييييي ي ي ي ييFeltham and Ohlson (1995)يي
ييامتداديناموذجي يي ييييييمعيإارازيأثريانت فظيانم   اةي  ىياندوريانت تتمةين م  وم تيانم   ػاته,يييي،Ohlsonيييييييييي يي ييييي ييي ييييييي يييييييييي ييييي يي يي يي يي ييييي يي ييييي يييي يي يييي ي

يواند وؿيفةيتف صتؿيأكارين  لاق تيانم   اتهياتفياذصوؿيوالانتزام ت يييي ييي يي يي ي ي ي ييي ييييييي يي ييييي ييي ييييي ييييي يي ييييي ييي ي ي يييييي.ينذاينم رفهيكتي(4ي يييي ييفتهيا تا ريييييييييي يييي ييييي
يوقت سيقوةيان لاقػهيانم ػدرةياػتف ييييي ييييييييي يييييي ييي يييانػرقـيانم   ػاةيمػعيأ ػ  رياذ ػاـيييييي ي ييي ييي ييي ي يي يي يي ييييييي ييتاػ وؿيانا  ػثيفتمػ يت ػةي ػرديييي،يي ي ي يي ييييي يييي ي يييييي ي ييي

ييوتصػػاتؼياذاػػواعيانربت ػػتهيندرا ػػ تيان تمػػهيانملابمػػه يي يييييي يييييي يي يي يييييي ييي يييي يي يي ييي ييي ييوقػػديتػػـيت  ػػتما يمػػفيقاػػؿياناػػ  ثتفيفتاػػ يإنػػىيييي،يي ييييي يييي ييي يييييي يييي ي يييييي ييييييييي
يييييثلاثيمجمو  تيربت ته:ي ييي يي ييي يي ييي ي  ي

  

                                                           
(1)

 Caoibano, L., and, Rueda, J., 1999, "Is Accounting Information Loosing Relevance ? Some 

Answers From Spain", the paper is part of the MERITUM project founded by the Eurpean 

Union within the framework of the TSER program, P128. 
ي(2ي 

يتو ؼي  ي ي ي  ةييي،ي يي"ا ت داـيانمد ؿيانتاات ةيفةيانفكريانم   ػاةيانم  صػريكإاػ رين تاظتػريانم   ػاة"ييي،    2114ييي،يي يي يي ييييي يي يييييي يي يييي ي ييييييي يي يي ييييي يييييي ييي يييي ييييي ي ييييييييي يي ييمرجػعي ػاؽيييي،يي يي يي يي ي
ييذكر  يي.   224يصييي،يي

(3)
 Ohlson, J., 1995, “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity valuation”, 

Contemporary Accounting Research, (Vo.11, No.2), PP 661-687. 
(4)

 Feltham, G., and, Ohlson, J, 1995, “Valuation and Clean Surplus Accounting for Operating 

and Financial Activities”, Contemporary Accounting Research, (Vo.11, No.2), PP 689-731. 
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 Association Studies                 : دراسات الترابط  1– 2– 2– 2

يق ػػػػػػػـياناػػػػػػػ  ثوفيدرا ػػػػػػػ تيانتػػػػػػػرااايإنػػػػػػػىياػػػػػػػو تفيأوناػػػػػػػ يتمثػػػػػػػؿ ي ييييي يي ييي ييي ي يي ي ييي ييي ي يييي يي يي ييي ي يي يي ييييي ييانتػػػػػػػرااايانا ػػػػػػػاةيييي،ي يي ييييي ييي ي ييRelativeيي
Association،ييانذديت تاريان لاقهياتفيمت تري وقةيكة   رياذ اـيواتفي دةياػدابؿيم   ػاتهيكػؿيييي ي ييييي يي ييي يييييييي يي ييي يييي ي ييي ييي يييي يي ي يي يييييي يييييي ييييي ييي ييي ييي

ييييمااػػ يم  ػػػوبيوفػػػؽيم تػػ ريم   ػػػاةيم ػػػدد.يكدرا ػػػهي لاقػػهيانتػػػراااياػػػتفيأ ػػ  رياذ ػػػاـيواػػػتفيرقػػػـي يي ييي يييي ي ييي ييي ييي يييي ييي ييييييي ي ييي يي ييييييي ييي يي يي ييي يييييي يي يي ي ي ي يييي يي
ييياذرا حيانذديت ييييي ييي ي يييـيقت  ميوفؽيم ت ريم   اةيم دديو   بيمراعيم  مؿيانت دتدينت ؾيان لاقهي ييييي يييييييي ييييي يييييي يي ييي يي يي يييي ييي يي يي ييي يييييي يي ييي يييييييثـيتتـيييي،ييييي

ييييم  راتميمعيمراعيم  مؿيت دتدياا داريأ   رياذ اـي  ىيرقـياذرا حيانذديتـي   اميوفؽيان يي ييييي ي ييييي ييييي ييي ي ييييي يي يي يييي ي ييي ييي ييي ييي ييييييي ييي يييييي يي ييي يييييي ييما دئيييي يييي
ييةيانم   ػػاتهيانم اونػػهي مومػػ ةي ي يي يييي يييييييييي يي ييفتكػػوفيرقػػـياذراػػ حيانػػذديت اػػةيأكاػػريقتمػػهينمراػػعيم  مػػؿيانت دتػػديمػػويييي،ييي ي ييييي ييييي ي ييييي يي ييييي يييي ييييي ي يييي ييييي ييي ي ييييي يي ي ي يي

ياذ ييييكثريملاءمهي ييي ييي.يي(1ي يي

ييأمػ ياناػوعيانثػ اةي يييييييي يييييي يتمثػؿيفي يانتػرااايالإضػ فةييي،ييي ييي ي ييي ييي ييييييي تػثيتا ػثيفتمػ يإذايييAssociationيي  Incrementalييي يييي ي يييي يي
ييييك فيانمت تريانم   اةيت   ديفةيتف تريان وابديأوان تمهي اريفترةيزماتهياوت ػهيفػةيظػؿيوجػودي ػدةي ييي ي ي يي ي يي يييييي ي يييييي ييي يييي يي يييييييي يييييي ييييي يي يييي يييي يي ييي يي يي ييييي يييييييي يي

يمت تراتيأ رع ي ي ييي يي يييي.ييي(2ي يييي

ييوتػػتـيقتػػ سيان تمػػهيانملابمػػهيفػػةيمػػذاياناػػوعيمػػفي ي ييي ييييييي يي يييي يي يييييي يييييي ياندرا ػػ تيييييييي يي يي ييا لا تمػػ دي  ػػىيمؤشػػراتيييي،ييي يي ي ي ييي يي يييي يي ي يييييإ صػػ بتهيي ي ييي
ييتتمثؿيامراعيم  مؿيانت دتديوم  مؿيا تج اهياذرا ح: ييي ي يييييي يي ييي ييييي ييييي ييييي يييييي يي يييي ييييي

Coefficient of Determination (R                    مربع معامل التحديد )  -
2 :   

يي ػػػػلاؿيان ػػػػرفيانم ضػػػػةيا تمػػػػدياناػػػػ  ثوفي  ػػػػىيانم تػػػػ سي يي يييييي ي ي يي ي يي يي ييييي يي ييي ي ييييييي ي يييي ي يالإ صػػػػ بةي ييي ي ي ييانمتمثػػػػؿيامراػػػػعيم  مػػػػؿيييي ي ييييي يي يييي ي ييييي
ييانت دتػػد,يمػػفيأجػػؿيقتػػ سيان تمػػهيانملابمػػه يي يييييي يييييي ييييي ي ييي ي يييييي ين م  ومػػ تيانم   ػػاتهيفػػةيظػػؿيفرضػػتهيأفيان ػػوؽيكػػؼءييييي ي ي يي ي ي يييي ييييي ي ييي ي يي يييييي يي ييييي يي ي ييي،ييييي

يييوذنؾيكم يفةيدرا  تيكؿيمف:ي ييي ييي يي يي ييي ييييييي Nweze (1997), Chang (1998), Francis and chipper (1999)ييي
 (3)

ي 

يينػػذايت ػػد Rييييي
ييم تػػ سين تػػ سيان ػػوةيانتف ػػترتهينت تػػريانمت تػػريانتػػ اعياتتجػػهيانت تػػريفػػةيانمت تػػرييييي 2 يييييييي ييي يييييييي ييييي ييييييي يييييييي يييييييي يي ييييييي ييييي يييييي يييي

ييانم ػت ؿيا لا تمػ دي  ػىيالاا ػػداريان اػةي ي ي يييي ييي يي ييي يي يييي يي ي يييي ييي يييي تػثيتاػتفيانمػػدعيانػذديمػفي لانػػميييي،Liner Regressionييي ي يي ي يي ييييي يي يييي ييييي يي

                                                           
ي(1ي 
  Holthausen, R., and, Watts, R., 2001, "The Relevance of value –relevance Literature for 

Financial accounting standard setting", Journal of Accounting and Economics, (vol. 3, No. 

75), P318. 
ي(2ي 

يتو ؼي  ي ي ي  ةييي،ي يا ت داـيانمد ؿيانتاات ةيفةيانفكريانم   ػاةي"ييي،    2114يي،ييي يي يي ييييي يييييي ييي يييي ييييي ي ييييييييي يي يانم  صػريكإاػ رين تاظتػريانم   ػاةييي يي يي ييييي يي يييييي يي يييي ي ييمرجػعي ػاؽيييي،ي"ييييي يي يي يي ي
ييذكر  يي.   212يصييي،يي

(3)
 Brown, S., and, Thomas, L., 1999, "Use of R

2 
In accounting Research : measuring changes in 

value relevance over the last four decades", Journal of Accounting and Economics, (Vol. 83- 

No. 115), P84.
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ييييتف ػػريانمت تػػراتيانم   ػػاتهيانت تػػراتيان  صػػ هين مت تػػراتيان ػػوقته ي يييي يي يييييييييي يي يييي يي يييييييييي يي ييييي يي يييييييي ي يييييك ا ػػداريأ ػػ  رياذ ػػاـيان ػػوقتهيييي،يي ي يييييي ي ييي ييي ييي ييي ييي
يييييأوي  بداتا يانج رتهي  ىيانمت تراتيانم   اته. يي ييييي يي يييييييي يي يييي يي ييييييييييي يي يي

ييتكػػوفيقتمتػػميدابمػػ ةيموجاػػهيم صػػورةيا نمػػدعياػػتفيانصػػفريوانوا ػػديي يي ييي يي يي يييي يييي يي ييييييي ي ي يييييي ييةيي ييييييييييي ي ي يييييوك مػػ ياقتراػػتيقتمييي،ي يي يييييي ييتػػميمػػفيييي ي ييي
يا ت  ا يأكثريملاءمه.ي ييييييانوا ديانص تنيك م يك اتيانم  وم تيانم   اتهيانتةيت وـ ييي ييييييي ييييييي يييي يييييييي يي ييييي ييي ييييييي يييييييييي يي ي ييييي يي ييي

  :Earning Response Coefficient (ERC)                      معامل استجابة الأرباح    -

ييت ػػػػديوصػػػػؼيوقتػػػػ سيردةيف ػػػػؿيانم ػػػػتثمرتفيفػػػػةيان ػػػػوؽيانمػػػػ نةي  ػػػػىي ي ي يي ييي يييي ي ي يييي ي يي يي يييي ييييي ي ييييي يي يي يي يي ي ي ييي يالإ ػػػػلافي ي ي ي يي ػػػػفياذراػػػػ حيييي ييي ي ييي ي
ييانم   اته,يمفيأمـ ييي ييييييي يي ييم يتـيانا ثياميفةي ييي يييييي ي ياذا  ثيانم   اتهيانتاات تهيكم يفةيدرا هيكؿيمػفييييييييي ي يي يييي يي ييي يييييييييييي يييييييي يي ييييي يي يي ي(1ي ي

 and يي
Kothariيي[Ball and Brown (1968), Beaver (1968), (1989), Zmijewski (1989), Kormendi 

and Lipe (1987)]ييCollinsيييوقػػديتا ونػػتيمػػذ ياندرا ػػ تيميي يي يي ييييييي يي يي ييييي ػػدداتيان لاقػػهياػػتفياذراػػ حيانم   ػػاتهيييييييي يي ييييي ييي ي ييي يييييي ييييي يييي
ييوأ ػػ  رياذ ػػاـيأوان  بػػدات,يمػػفيأجػػؿي ي ييي ي ييي يييييييي ييييي ي ييي ييي يييانكشػػؼي ػػفياات ػػهيان وا ػػديوانماػػ دئيانم   ػػاتهيانتػػةيتاا اػػ ييي ييي ييي يييييييي يي ييييي ييييييي ييي يي يييييي ييي يي ي يي ي ييي

يييانماش ة فيييي،يييي ييوت دتدياات هيانم توعيانم  وم تةين را حيانم   اتهيودورم يفةيت تتـي  وؽيانم كته.يوا  يي  ييييييييييي ي يي يييييييي يييييي يي ييييي يي ييييي ييي ي ييي يييي ييييييي ي يي ييييييييي ييييي يي
يي لاقػػهياذراػػ حيمػػعياذ ػػ  ريان ػػوقتهين  ػػاـيأوي  بػػداتا يتػػدرسيمػػفي ػػلاؿي ػػدةيامػػ ذجي اا ػػدار( ييي ييييي ييي ييييي يي ي ي يي ي يي ي ييييييييييي يي ييييي ي يييييي ي يييي ييي ي ييي ي يي ييي ي ييييي ييي،ي

يت رؼياام ذجيان  ريوام ذج ييييي يي يي يييي ييييييي ي ييان  بدات,يكم يأفيماػ ؾيامػ ذجيت تػراتياذ ػ  ر.يوقػديركػزتياندرا ػ تييييي يي يي ييييي ي يي يييي ييي ييي ي ييي يي ييييي ييي ييي ييي يي يييييييي ييييييي
يانم   ػػػاتهيان ػػػ ا هي  ػػػىيقتػػػ سيقتمػػػهيم  مػػػؿيمتػػػؿيالاا ػػػدار ييي يي ييي ي ييي ي يييييي يييي يي ييي يي يييييي ييييييي يي يين دلانػػػهي  ػػػىيانمضػػػموفيانم  ومػػػ تةيييي،ييي ييي ي ييييييي ي يي ييييي يي يييي ييي

ييييين راػػػ حيانم   ػػػاتهيفتمػػػ يتت  ػػػؽيا ػػػدرتا ي  ػػػىيتف ػػػتريانت تػػػراتيفػػػةيان وابػػػديان ػػػوقتهين  ػػػاـيودورمػػػ ي يي يييي ي يييييي ي ييييييي ييييي ي يي يي ييييييي يي يييي يي ييييي يي ييي ييييييي ييييييي يي ييييي ييي ي ي
يانت تتمػػة ي يييانػػذديت ػػرؼياييي،يييييي ي ي ييي ييييم  مػػؿيا ػػتج اهياذراػػ حيانم   ػػاتهييي يي ييييي ييي ي يييييي يي ييي ي  Earning Response Coefficientييييي

(ERC)،يييييانتةيتا ؽيقتمتميمعيان وةيانتف ترتهينمراعيم  مػؿيانت دتػديييي ييييي ي ييييي يي يييييي يي ييييييي ييييي ييييييييي ي يييي Rييي
ييمػفيماػ يتمكػفيملا ظػهيأفيييي.2 يييي ي ي ييي ي يييييي يي ي

ييييييييييييييم ظـيدرا  تيم  ملاتيا تج اهياذرا حيتادرجيفةيإا ريدرا  تيانترااايوانملابمهيانت تتمته يييي يي ييي ييييي يي يي ييي يي ييي يييي ييييي ييي ي يييييي يي ييي ي يييييي يي يي يييي يي.ي(2ي يي

ييييوفػػػةيمػػػ يت ػػػةيا ػػػت رادينػػػا دياندرا ػػػ تيانتػػػةيتا ونػػػتيم  مػػػؿيا ػػػتج اهياذراػػػ ح:يكدرا ػػػهيي يي ييييي ييي ي يييييي يي ييي ي ييييي يي ييييي ي يييي يي يي ييييي ييييي يي ييي ييي ييييي يي يي
Maurice Fegures (2007)،يانتةيركزتي  ىيان وامؿيانتةيتؤثري  ىيم  مؿيا تج اهياذراػ حييي ييي ي يييييي يي ييي يييييي يي يي يي ييي ييييي ييي ييييي يي يي ي يي يي ييييوقػديييي،ييي

يي  صػػػتيمػػػذ ياندرا ػػػهيإنػػػىيأفيماػػػ ؾي لاقػػػهيإتج اتػػػهياػػػتفيم  مػػػؿيا ػػػتج اهياذراػػػ حيواػػػتفيانتػػػدف  تي ييييي يييي ييي يي ييي ي يييييي يي ييي ي ييييي يي ييي ييي ييييي ي ي يي يي ي يي ييي ييييي يي ييييييي يي ي يي
ييأفيماػػ ؾي لاقػهي ػػ اتهياػتفيم  مػػؿيا ػتج اهياذراػػ حيمػعيانم ػػ اريانماتظمػهيانتػػةيتت ػػرديييويييي،يييييييانا دتػه ي ي يييي يييييي ي ييييييي ي يي ييييي ي يي ييي ي يييييي يي ييي ي ييييي يييييييي يييي ي يي ييي يي ي

                                                           
(1)

 Mahjoubi, M., and, Abaoub, E., 2015, "Earning Response Coefficient as a Measure of 

Market Expectations: Evidence from Tunis Stock Market", International Journal of 

Economics and Financial Issues, (Vo. 5, Iss. 2), P377. 
ي(2ي 

يتو ؼي  ي ي ي  ةييي،ي يييييا ت داـيي"ييي،    2114يي،ييي يي يانمد ؿيانتاات ةيفةيانفكريانم   ػاةيانم  صػريكإاػ رين تاظتػريانم   ػاةي يي يي ييييي يي يييييي يي يييي ي ييييييي يي يي ييييي يييييي ييي يييي ييييي ي ييمرجػعي ػاؽيييي،ي"يييي يي يي يي ي
ييذكر  ي ي.   251يصييي،يي
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يييناػػ يانماشػػةة ييييييي ييوماػػ ؾي لاقػػهياتج اتػػهياػػتفيم  مػػؿيا ػػتج اهياذراػػ حيواػػتفيا ػػاهيان تمػػهيان ػػوقتهين  ػػوؽيييي،ي ي يي يييييي ي ييييي يييييييي ييي ييي يي ييي ي يييييي يي ييي ي ييييي يييييييي يييييي ي يي يييي
يييانم كتهيإنىيان تمهياندفترته يييييييييييييي ييي.يي(1ي يييييييييي

يييأم يدرا هي يي يا ثػتيفػةيان لاقػهياػتفيم  مػؿيا ػتجييي،Kothari (2001)ييييي يي ييي ي ييييي يييييي ييييي ييي يي ي اهياذراػ حي ييي ي ييييو جػـيانماشػةةيييي،ييييي ييييييي يي
مك اته ييييييوا  يييامومػ يييي  ييييييوتتاػعيانم   ػتفيناػ ينت  تػؿيات اييي،يي ييي ييييي ييي يييي ييييي ييييييييييتاػ يانم نتػهي يييي ييييو جػـيم ػ ممهيانمؤ  ػ تيالا ػتثم رتهيييي،ي ييييي ي ييي يي ي ي ييييييي يي يييي يي

ييييفػػةيت ػػؾيانشػػرك ت.يو  صػػتياندرا ػػهيإنػػىيأفيقتمػػهيم  مػػؿيا ػػتج اهياذراػػ حيتكػػوفيأ  ػػىييا نا ػػاهي ييييييي يي ييي ي ي ييي ييي ي يييييي يي ييي ي يييييي يييي ييي ييييي يي ييييي ي ييي ييي ييي ي يييي يييي ي
ين شرك تيذاتيان جـيانص تر ييي ييييي ي يييي يييي ييي ي يييم  راػهيمػعيانشػرك تيذاتيان جػـيييي،يي ي يييي يييي ييي ي يييي ي يييي يانكاتػرييي ييأمػ يا نا ػاهين شػرك تيانتػةيييي،ييييي ييييي ييي ي يييييي ييييييي ي

ييتكػػػػوفي صػػػػتا يمػػػػفيانمؤ  ػػػػ تيالا ػػػػتثم ري ييييي ي ييي يي ي ي ييييي ي ييييي ي يي ي ي يهيأكاػػػػريتكػػػػوفيقتمػػػػهيم  م اػػػػ يأقػػػػؿيتي ي يييي يييييييي يييي ي ي ييي ي ييوذنػػػػؾيذفياذراػػػػ حيييي،يييي ييي ي ييي ي يي ي يي
يييانم   اتهيا نا اهين شرك تيص ترةيان جـيت ديمفيأمـيانمص درياذ   تهيانتةيتػتـيالا تمػ دي  تاػ ي ييي يييي يي ي ييييييي ييييييي يي ي ييي ييي يييييي ييي يييييييي ي ييييي ييي يي ييي ي يييييي ييييييييي يي ييي

يييينم رفهيمدعيملاءمهيانات ا تيانم   اته يي ييييي يييييييييييي ييي يييييي ييي.يي(2ي ييي

ييوماػػ ؾيدرا ػػهيأ ػػرعي ي ي يييي يي ييي ييق مػػتيا  تاػػ ريأثػػريإد ػػ ؿي وابػػديفتػػراتيييي،Kothari and Sloan (1992)يييي يي ييييييي ي يي يي يييي يييي يييي يييي ي يي
يم نتػػهي ػػ ا هي  ػػىيم  مػػؿيا ػػتج اهياذراػػ ح ييي ي يييييي يي ييي ي ييييي يي يييييي ييفػػةيانامػػوذجيانم ػػت دـيفػػةيا تاػػ ريان لاقػػهياػػتفياذراػػ حيييي،يييييي ييي ي ييي يييييي ييييي يييي ييي ييييي يي ييييي يي ي ييييي ي

يييانم   ػاتهيوان وابػديان ػوقتهين  ػاـ.يوقػديتوصػ تيإنػػىيأفيم  مػؿيا ػتج اهياذراػ حيتػزداديقتمتػمي اػػد ييييييييييي ييي ييي ي يييييي يي ييي ي ييييي ييي يييي يي ي ييييي ييييي ي يييييي ي ييييييي يييي ييييي يي ييييي
يييييإد  ؿي وابديفتراتيم نتهي  ا ه يييييييي يي ييييييي ي يي يي ييي.يي(3ي يي

 Information Content  Marginal                                   : دراسات المحتو  المعمومات  الاضاا   2– 2– 2– 2

ييتمثػػؿيدرا ػػػ تيانم تػػػوعيانم  ومػػػ تةياناػػوعيانثػػػ اةيمػػػفيأاػػػواعيدرا ػػ تيان تمػػػهيانملابمػػػه يي يييييي يييييي يي يي ييي يي يييي ي يي يييييييي ييييي ييي ي ييييييي ي يي ييييي يي يي ييي يي تػػػثيييي،ييي يي
يت ػػت دـياشػػكؿيأ   ػػةيفػػةيدرا ػػ تيان ػػدث يي يييي يي يي ييي ييي ي يي ييي يي ييييي يي ييتػػتـيمػػفي ػػلاؿيمػػذ ياندرا ػػهيا تاػػ ريملاءمػػهيانمت تػػراتيييي،ي يي ييييييييي يي ييي يييي يييي يي ييييييي يي ي ي يي ي يييي

ييييانم   ػػاته يي يي ػػفيارتػػؽيانم تػػوعيانم  ومػػ تةيالإضػػ فةيانتػػةييتضػػتفميت ػػؾيانمت تػػريإنػػىيانم  ومػػ تيييي،ييي يي ي ييييييي يييي يييييييي ييييييي يييي ييييي ييي ي ييي ييي ي ييييييي ي يي ييييي يي ي يي ي
ييييةيانموجودةيم ا  ةي ييييي يي ييي.يي(4ي ييي

                                                           
ي(1ي 
 Hasanzade, M., and, Darabi, R., 2013, " Factors Affecting the Earnings Response Cofficient: 

AnييEmprical study for Iran",ييJournal of Natural and Social Science, (Vol 2- No 3), P320. 
ي(2ي 
 Amir, E., and, livnat, J., 2005, " The Economic Cosequences of (not) Issuing Preliminary 

Earning Announcement",  P323. 
ي(3ي 

ي اديان  دري  يييا  ـ ييي،ييييييييي ياندا ةييويييي،ي يييم مدييي،ييييي ض فه"ييي،    2110ييي،ي ييييي"ان لاقهياتفياذرا حيو وابدياذ اـيفةياذجؿياناوتؿ:إ  دةيوا  يي  ييييي ييي يي ي يييي ي ي ييي ييييي ي يييييي يي يي ييي ي ييي يييييي ييييانمج هيييي،يييي ييي
ياذرداتهيفةيإدارةياذ م ؿ ييي ي يييي ييييي ييييييي ي يييي انمج ديييي،ي يي.  26يصييي،ي( 0يييييان ددييي، 5يييي

(4)
 Alina, M., 2013, "The Level of Knowledge In The Value Relevance Literature", CES 

Working Papers, (Vol.VI.No.4), P125. 
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ييك تػػػ سيملاءمػػػهيرقػػػـياذراػػػ حيانمفصػػػني اػػػميفػػػةيان ػػػوابـيانم نتػػػهيانماشػػػورةيفػػػةي ػػػوؽياذوراؽي ييي ي ييي ي ي يي ي يييي ي ييييييي يييييييييي ي يييي ي ييي ي يي ي يييييي ييي ي ييييي ييي يي ييي يي يي
ييي فيارتؽيقت سيتييي،يييييييانم نته ييييي يي ي يي يةثتر ي  ىيمت ذيان راريفةيات  ذيقػرار يالا ػتثم رديوالابتمػ اةي ييي ييي يي يي ي ييييي ي يييي يي ييييي يييي ييي يي يييييي يييي يي ييي ييييفتكػوفيرقػـيييي،ييي يي ي ي يي

ييياذرا حيذاتيم توعيم  وم تةيإذايأُثريفةي دوثيت تػراتيفػةيأ ػ  رياذ ػاـ ي ييي ييي ييي ييي يي ييييي ي يي يي ييي ييييييييُ يييي ييييي ي يي ييي يييي ييي ي ييييا لإضػ فهييي،ي ي ييإنػىيانت تػرييييي ييييييي يي
يانذديت وديإنىي  مؿيانوقت يي يييي ييي يي ييييي يييي يييي.ييي(1ي ييي

ييوقػػػػديظاػػػػرتيان دتػػػػديمػػػػفياندرا ػػػػ تيانتػػػػةيتا ونػػػػتيدرا ػػػػهيانمضػػػػموفيانم  ومػػػػ تةي ييي ي ييييييي ي يي يييييي يي ييي يي ييييي ي يييي يي يي ييييي ي ييي يييييي ي ي ي ييي يين م  ومػػػػ تيي يي ي ييييي
ييييانم   ػػػاته يي يياظػػػراةينتوجػػػميأاظػػػ ريان دتػػػديمػػػفياناػػػ  ثتفيفػػػةيمجػػػ ؿيانم   ػػػاهيوانم نتػػػهيناػػػ يماػػػذيما ػػػعيييي،ييي يي يييييييي يييييييييي يييي يي ييييي يي ييي ي يي ييي يييييي ي ييييييييي يي ييييي ي ييةييي ي ي

ييييان ػػا تا تيكدرا ػػهيي يي يييي يييييي ييانػػذديت ػػديمػػفيأوابػػؿياناػػ  ثتفيادرا ػػ تيانم تػػوعيانم  ومػػ تةيييي،Beaver (1968)يي يييي ييييييي ي يي ييييي يي يي يييي ييي يييييي ييي ييي ي ييي ييي ييي
ين م  ومػ تيانم   ػاتهيو  صػهيم  ومػ تياذراػ ح ييي ي ييي ييي يييييي ييي ييييي يي ييييي ييي يي تػثيقػ ـيا  تاػ ريتػةثتري ي.ي(2ي ييييي يييييي يييي يييييييي ييالإفيي يصػ حي ييييي ػفياذرقػػ ـييييي ي ييي ي

يانم   اتهي  ىيأ   رياذ اـيوان  بداتيانمتوق هيا فتراديأفيان وؽيكؼء ي ييي ي ي يييي ييي يي ييييييييي يييييي يييييييي يييي ي ييي ييي ييي يي ييييي يي   ي.ي(3ي ييي

يييودرا ػػهي يي ييانتػػةيتوصػػ تيإنػػىيأفيانم تػػوعيانم  ومػػ تةيييي،Landsman and Maydew (2000)يي ييي ي ييييييي ي يي ييييي ييي يييي يي ي ييي ييي
يييين م  وم تيانم   اتهيانمفصني اا يقديازدادتي لاؿيانثلاثتفي اهيانم ضته. يييييييي يي ييي ييييي ي ي يي يييي ييييييييي يي ي ييييييييي يي ييييي ييي يييييي

 Valuation Relevance       قييمية                     : دراسات الملاءمة الت 3– 2– 2– 2

ييييتمثؿيدرا  تيانملاءمهيانت تتمتهياناوعيانث نثيندرا  تيان تمهيانملابمه يييييييييييي يي يي يييي يييييييي يييييييييييييييييي ييييي يي يي ييي ييإلايأفيا ديانا  ثتفيييي،ييي ييي يييييي يييي ييي ي
ييا تارم ياتج م ةيأكثريماا ياو  ةيم دداةيمفيأاواعيدرا ػ تيان تمػهيانملابمػه يي يييييي يييييي يي يي ييي يي يييي ييييةيي يييةيي يييييييي ييةيييي يي يييييي ييي ييوترجػعيمػذ ياندرا ػ تيفػةيييي،ي ييي يي يي ييييييي يي يي يي

ييادات تا يإنىيدرا ه يي ييي يييي.Ball and Brown (1968)ييييييييييييي

ييت رؼيانملاءمهيانت تتمتػهياةااػ :يم تػ سين تػ سيمػدعيقػدرةيمت تػراتيم   ػاتهيم ػددةيك ذراػ حي ييي ي ييييييي يييييي يي ييي يي ييييييي يييي يي يي يييييي يييييييي يييييييييييييييييي ييييي ي يي
ييييييي  ىيانتااؤيا ذرا حيانم ت ا ته ييييي ييي ي يييي ييييييي ييييا نت نةيت تمديفةيا تا ريفرضت تا ي  ىيت تتـيقتـيم   ػاتهيم ػددةييي،يي يييييي يي ييييييييييييي يي ييييييي ي ييي يييي ييي ييييييييي ييي،يييييي

يا  تاػػ ريتػػةثتريك فػػهيانم  ومػػ تيانمفصػػني يي  ػػىي كػػسيأا ػػ ثيانم تػػوعيانم  ومػػ تةيانتػػةيت ػػوـ ي يييييي يي ي يييييييييييي يييييي يييي ييييي يييي ييييي ييي ي ييييييي ي يي ييييي يي يييي ي ي يي ييي ااػػ ييي يي
ي  ىيمت ذديان رارات يي يي ييييي يي يييي يييي.ييي(4ي يي

                                                           
(1)

 Lo, K., and, Lys, T., 2000, "Pridging the Gap Between Value Relevance and Information 

Content", The financial support of  the Social Science and Humanaties Research Center, 

British Columbia Uni, P4. 
(2)

 Ross,ييJ.,يي,2000يي"The Information Content of Accounting Reports : An Information Theory 

Perspective",ييSchool of Management Binghamton Uni, P4. 
(3)
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(4)
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Content", The financial support of  the Social Science and Humanaties Research Center, 

British Columbia Uni, P (5-8). 



 في سوق دمشك للأوراق المالية  مدى ملائمة البيانات المالية الأولية لاتخاذ لرارات المستثمرين
 

-35- 

 

يوتػػتـيقتػػ سيانملاءمػػهيانت تتمتػػهيا لا تمػػ دي  ػػىيم ػػدداتيم  مػػؿيا ػػتج اهياذراػػ ح ييي ي يييييي يي ييي ي ييييي يييي ييي يي يييي يي ي ييييييييييييييي يي ييييي ييفك مػػ يكػػ فيييي،يييييييي يي ييي ييي
يم  مػؿيا ػػتج اهياذراػ حيأ  ػػىيك مػػ يكػ فيانػػرقـيانم   ػاةيذاتيم تػػوعيت تتمػػةيأ  ػى يي ييي ي يييييي ي يي ييي يييي يي يي ييييييي يييي يي ييي يييي يي ييي ييي ي يييييي يي ييي ي ييا نتػػ نةيتكػػوفيييي،ييي ي ي ييي يييييي

ييييييييييييقدرتمي  ىيانتااؤيام دداتيان تمهيان  ت تهين  اـيك ن  بدا ي يييييييي ييييييييييي يييي يييي ييييييي يي يييي في م تهييي ييييييتيواذرا حيانم ت ا تهيأفضؿ.يوا  يي يي  ييي ي يييييييييي ييييي ييي ي يي يي
يييانت تػػػػتـيتػػػػتـيالا تمػػػػ دي  تاػػػػ يمػػػػفيأجػػػػؿيانتااػػػػؤيا تجػػػػ  يأ ػػػػ  رياذ ػػػػاـ ي ييي ييي ييييي ييييي ي يييييي ي ييي ي ييي ييي يييي يي ي ييييي يييي يي تػػػػثيأفيا ػػػػتلاؼياذراػػػػ حيييي،يييي ييي ي ييي ي يي ييي ييي ي ي
يييانم ت ا تهي فياذرا حيانف  تهيتؤثري  ىيأ   رياذ اـيواافسيالاتج   يي ييي يييي يييي ي ييي ييي ييي يي يي يي ييييييييييي ييي ي ييي ي يييييييي يييي.ييي(1ي ييي

يييييييييييييإلايأفيانمت تػػراتيانم   ػػاتهيانتػػةيتػػتـيا ػػت داما يفػػةي م تػػهيانت تػػتـ يي يييييييي يي ييييييي يييييييي يي ييييي يي يييييييي ييي يينػػتسيا نضػػرورةيأفيتكػػوفيييي ي ي ييي يييييي ي ييييي يي
ييييذاتيقتمهيملاءمه يييييييي ييوذنؾيذاميتتـيانتركتزي  ىيقت سيقدرتا يفةيم رفػهيوتف ػتريانػدوريانت تتمػةيناػ ييي،يي ييي ي ييييييييي ييييي يي ييي يييي يييي يييييي يييي ييييي يي يي ييي ييييييييييي يي ييي،ييي
ييونتسيقت سيتةثتري يييييي ييييي يالإفص حييي يي يي ييي اا ي  ىيانمت تراتيان وقتهيكة   رياذ اـييي ي ييي ييي ييييييي ي يييي يي يييييييي يي ييي.يي(2ي ييييي

يمم ي اؽياجديأف يييي ييي يي ييندرا  تيان تمهيانملابمهيدوراةيم م ةيمفي تثيتف تريان لاقهياػتفيانمت تػراتيييي،يييي يي يييييييي يييييي ييييي يي يييي يي يي ييييةيي يييةي يييييي يييييييييييي يي يي يي
ييييانم   ػػػاتهيوانمت تػػػراتيان ػػػوقته ي يييي يي ي يييييي ييييي يي يييي تػػػثيت ػػػ  ديمت ػػػذيان ػػػراري  ػػػىيااػػػ ءيقػػػرار يياشػػػكؿي ػػػ تـييي،ييي يي يي ييييي يي ي يييي ييي يي يي يي ي ييييي ييييي يي ييي ي ييوذنػػػؾيييي،ي ييي

ييا لا تم دي  ىيم يت دمميت ؾياندرا  تيمفيمؤشراتي يي ي ي ييي ييي يي يي ييييي ييييييييييييي يي يييييي ي يييييإ ص بتهيي ي ييتمكفيالا تم دي  تا يفةيات  ذيان ػراريييي يي ييييييي يييي ييييييي يييييي ي ييي ييي
يالا تثم رد ي ييييي ي يييمفيا  تهييي يييي يييييومفيا  تهيأ رعيانم  ممهيفةيتاوتريانم  تتريانم   اته.ييي،ي يي ييييي ييييييييي يي ي ييي ييييي يي ييييي ي ي ييييي يييي ييي

                                               : صياس القيمة الملا مة لمبيانات المالية الأولية: 3- 2- 2

يييييأصػػػدرتينجاػػػهيم ػػػ تتريانم   ػػػاهياندونتػػػهي ييييييي يي ييييي يييي ييييي ييي ي يي ييييفػػػةي ػػػ ـيييIASBي يي يالإاػػػ ريي    0909ي يي ي يييييانمفػػػ متمةيلإ ػػػداديييي ي يي ييي ييييي
ييييييييييييو ػرديان ػوابـيانم نتػه ييييي ي ي The conceptual framework of Accounting"ي

(3)
ييييوفػةي ػ ـيييي، " يي يييتػـييي    2110يي

ييياصداريمذكرةيإتض حيا اوافي"إا ريمف متمةيم  فين ت رتػريانمػ نة"ي ييي يييي يي يييييي ي ي ييي ييي ييييي يي يييي يي ييييي يي ييييي ييييي ييي  An Improved Conceptual"ي

Framework For Financial Reporting"
يينت ؿيم ؿيييي،ي(4ي  ي ييي ي يالإا ريي يي ي ييييييييياندونةيان دتـ.ييي يي يييي

ييت تاري يالإا ريييي يي ي ييانمف متمةيامث اػهيانػدنتؿيانػذديييي ييييي يييييييييييييي ييي ييت ترشػدياػميمج ػسيم ػ تتريانم   ػاهياندونتػهيفػةيييييي يييييي ييييييي يي ييييي يييي ييي يي ييييييي ي يي ي
يييييي م تهيإصداريم  تتريجدتدةيوفةي م تهيإجراءيت دتلاتي  ػىيانم ػ تتريانموجػودةي  نتػ ة،يوفػةي م تػهي يي يي يييييةيي يييي ي ي ييييي يييي ييييي يي يي ي يييييييي ي ييييييي يي يي يييييي يي ييييييي ييي ييييييي
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ييييم  نجػػهيأديمػػفيانموضػػو  تيانم   ػػاتهيانتػػةينػػـيتػػتـيت اتتاػػ ياشػػكؿيما شػػريفػػةيم ػػ تتريانم   ػػاهي يي ييييي يييي ييي ييي ي ييييي يي يييي ييي ييييييييييي يييييييي يي ييييي ييي ي ي ييييي ي يي يييي يييي
ييييياندونتػػهيان  نتػػه ييييييي ييو  ػػبييي.يي(1ي ييي ي يالإاػػ ريي يي ي ييانمفػػ متمةيييي ييي يفػػإفييييي ييتػػوفريم  ومػػ تيا ف ػػهيلات ػػ ذيان ػػراريمػػوياناػػدؼيييي،يي يي يييي ي يي يي ييييييي يي ييي ييييي ييي ييييي يي ي

يييييييييييياذ   ػػةين  ػػوابـيانم نتػػه ييييي ي يي ي يينػػذايتتوجػػبي  ػػىيت ػػؾيانم  ومػػ تيأفيتتمتػػعيام ػػ تتريذاتيجػػودةي  نتػػهيمػػفيييي،ي ي يييييي يييي ي يي يييي يييي يييي يييييي ييي ييي ييييييي يييي يي يي ي ي يييييي
يييييشةاا يأفيتادؼيإنىيت  تفيجودتا  ي يي يي ي ييي يييي ييييي ييييوقدي دديييي،ييييييي يالإا ريييي يي ي ييانصف تيانتةيتاا ةيأفيتت ـيااػ يانم  ومػ تيييي ييي يييييييي يييي يييي ييي يييييي ييييي ييي يي

يييانم نتػػهي تػػىيتػػتمكفيمػػفيت  تػػؽياذمػػداؼيانموضػػو ه ي ي ييييي ييي ي ييي ييي ييي ي يي يييييي يي ييومػػويمػػ ياصػػا ني  ػػىيت ػػمتتميا ن صػػ بصيييي،يييييييي ييي ي ييييييييي ييي يي يي يي ي يييي يي ي ي
ييييييييياناو تهين م  وم تيانم نته ييي يييييييييي يييييت تاريان ص بصياناو تهين م  وم تيانم نتهيمفيأمـيانمف متـيانتػةيتػـييي.يي(2ي ييي ييييييي يييييييي ييي ييييييييييي ييي يييييييييي ييييي ييي ي يييي يييي

ييت دتدم يضمفي يي ييي يييي يالإا ري يي ي ييييييانمف متمةياظراةيذممتتا ييي ي ييةي ي ييي ييي ييييييييييينم ت ؼياذاراؼيانماتمهيا نم   اهيانم نتهييييييي يي يييييييييييييي يي ي ي ييي ييي يي تثيييي،يي يي
ييتفتديفةيت تتـياو تهيانم  وم تيانتةيتاتقيمفيتااتؽياذ  نتبيواناػرؽيانم   ػاتهيانادت ػهيوالا تتػ ري يييي ي يي ييييييييييييي يي يييييي ي ييي يي يييي ي ييي ييي ييي ييي ييييي ييييي ييي يييييييييي ييييييييي يييييي

ياتفيمذ يانادابؿ يييييييييي يي يي.يوت تاريانم  وم تياذكثريماف هيفةيات  ذيان راريمػةيانم ػورياذ   ػةيلا تتػ ريي(3ي يي يييي ي يي ي يي ي يييي ي ييييي ي يي يي ييييييي يييي ييييييييي ييي ييي ييي ييييييي ييييي يي
يانادتؿيانم   اة يي يي ييييي يوا تت رييي،ييييي يييي ييكمتهيواو تهيانم  وم تيانواجبييييي ي يي يييي ييي يييييييييي يي يالإفص حييييي يي يي ييوا تتػ ريارت ػهيان ػرديييي،يييي اا ييي ي ي ييييييي ي يي يييي يي

يالإفصػػػػػ حييوي يي يي ي ػػػػػػفيانم  ومػػػػػ تييي يي ي ييييييي ييييوت ػػػػػػدياناتػػػػػ فيرقػػػػػػـي ييي،ي ي يي يي يييييي يي(يانصػػػػػ دري ػػػػػػفي 2يي ي يي ييي ييا اػػػػػػوافييي    0901يييي ػػػػػ ـيييFASBيييي يي ي يي
يييي"ان ص بصياناو تهين م  ومػ تيانم   ػاته يي ييييي ييي يييييييييي ييييي ييي ي يي"ياذكثػريشػمونتهيوأممتػهيفػةيمػذايانمجػ ؿي تػثيتضػمفيي(4ي ييي يي ييي يي يي يي ييييييي يي يييييي يي ييييي يي يي ييي ييي
ييييةيمجمو ػػهيمػػفيان صػػ بصيانمرتاػػهيمرمتػػ ةي ي ييييي ييييي ييي ي يييي ي ييي ي يي يي يييااػػدؼيت دتػػديانترتتػػبيانموضػػو ةين ونوتػػ تيانتػػةيت ػػت زـ ييي ييي ييييي ييي يي ي ييي يي ي ي ييييي ييي يييييييي ييي يي ي

يييييييييتوفرم يفةيانم  وم تيانم نته ييي ييييييي ييييي يي ييييا لإض فهييي،ي ي ييإنىيمجمو ػهيمػفيان تػوديانواجػبيا تراماػ ينت  ػؽيأكاػريقػدرييييي يييي ييييي يي ييييي ييي يي ييي ي يي ييييي يييييي ي ييي ي يي ييي يي
يمػفيانماف ػهين م ػت دمتف يييي يي يييييي ييييييي يي.يوقػػدي ػددياناتػ فيمجمػػو تتفيمػفيان صػ بصياناو تػػهياذونػىي اػ رةي ػػفيي(5ي ي ي ييي ييي يي يي ي يييييي ييييي ييي ي يييي ي يي يييي ي ي ييي ييييييييي يييي يي

يي ص بصيأ   تهيوت ديانملاءمهيأوؿي ي يييييي يييييييي يييي يي ييي ييي يمػذ يان صػ بصي ييي ي ييييوتتػةنؼيمػفيثػلاثيمكواػ ت:يان تمػهيانتااؤتػهيييي،يييييي يييييييي ييييييي ييي يييي ي ييي ي يي ييييي
يوان تمهيالا ترج  تهيوانتوقتتيانما  ب ي ييييييي ييي يييي يييي ييي يي ي يي.ينذاي تىيتكوفيانم  ومػ تيانم   ػاتهيانػواردةيفػةيانت ػ رتريي(6ي ييييييييي يي ييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ي يييي يي يييييي

يانم نتػػػػهياذونتػػػػهيملابمػػػػهيلات ػػػػ ذيان ػػػػراراتيمػػػػفيقاػػػػؿيم ػػػػت دمتا يلااػػػػديأف يييي ي ييييييي يي ييي ي ييي ي يي يي يي ي يييييي يي ييي يي يييي يي ي يييي يييتتمتػػػػعيا  صػػػػتهيتااؤتػػػػهيييي،ييييي ي ييييييي يي ييي ي ييي
                                                           

(1)
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P229.   
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ييييوا ترج  تهيتؤثريفةياتج  ي يييي ييي يي ييييي ييي يي ي  وؾيمت ذيان راريي يي يييييي يييي ي يييييوتؤثريامينت تريان راريا ويانموقؼيانذديتت ذياشةاميييي،يي يييي يييي ييييي يي ييييي ي ييي يي ييييي ييييييييي يي يي
يييييي اديت دتما يفةيانوقتيانملابـينم ييييي يي يييي ييقاؿيأفيتف ديقدرتا ي  ىيانتةثتريفةيذنػؾيان ػرار.يمػذ يان صػ بصيييي،ييييييييييييي ييي ي يييييي ييي يي ييييي يييي ييي يييييييي يي ييييي ييييييييي ييي يي

يييي اديتوافرم يا نم  وم تيانم   اتهياذونته ي يييييي يي ييييي ييي يييييييييي ييي ييتج ؿيمفيت ؾيانم  وم تيتتمتعيا  صتهيانملاءمػهيانتػةيييي،ييييي يييييي يي ييييييي يي ييي يييييي ييي ييييييي يييي ييي يي ي
يت دي  ى يي يييييقمهيان ص بصياناو تهين م  ومػ تيانم   ػاته.يييييي يي ييييي ييي يييييييييي ييييي ييي ي يييييونػذنؾي تػىيتكػوفيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهي  يييييي ي ييييييييييي ييييييييي ي ي ييي يي يي يييي

ييييييييييملابمهيتجبيأفيتتمتعيا ن ص بصيانت نته: ييي ي ييييي يييييي ييي ي يييييي  ي

  :(Timeliness)               التوصيت الملا م   - 1

ييت ديانتوقتتيانملابـيمفيأمـيان ص بصيانتةيتجبيتوافرم يفةيانات ا تيانم نتهياذونتهينتكوفييي ي يييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي ييي ييي ي ييي ييييي ييي ي ييييي ييي ييييي ييييي ييي ييييييي
ييملابمه.ي تثيت صد يييي يي يييييي يياا يت دتـيانم  وم تيانم   اتهيويييي ييييي يي ييييي ييي يالإفصػ حييييييييييييييي يي يي ييييييي ااػ ينمت ػذديان ػراراتيقاػؿيأفيتف ػديييي ييي يييي يي يي ييييي يي يييييي يي
يقدرتا ي  ىيانتةثتر يييييييي يي ييييي ييي.يي(1ي يي

يييييييييييييفإذايقدمتيت ؾيانم  وم تيإنىيانم ت دمتفيا ديات  ذيقرارمـيتصاني دتمهيانف بدة يي يي ييييي يي ييييي يييييييي يييي يي ييييي يييي ييي ييييييي يييي ييييييييييذاا يتف ديييي،يييييييي
ييقدرتا ي  ىيإ داثيردةيانف ؿ.ينذايلااديمفيت دتـيان وابـيانم نتهيفةيفتػراتيدورتػهيمتكػررةي تػىيتصػؿي ي ييي يي يييي ي ييييييي ييي يي يييي يييييييييييييي ييييييييييي ييييي ييييييي يييييييي يي ييي ييي يي ييييي يي

يييانم  وم تيإنىيم ت دمتا يفةيانتوقتتيانما  ب.ي ي ييييييي ييي ييييي يييييييي يي ييي يييي ييي يييييي

يييييييييومفيأجؿيا تا ريجودةيانم  ومػ تيانم   ػاتهيانػواردةيفػةيانت ػ رتريانم نتػه يي ييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييييي ي يي يييي ييي ي ييي ييتػتـيقتػ سيانتوقتػتيييي،يي ييي ييييي ييييييي
يييييانملابـيانذديمفيش امي يي ييي ييييييي ييأفيتج ؿيت ؾيانات ا تيتتمتعيا  صتهيانملاءمهيا  ت داـيان وغ رتتـياناات ػةيييي ي ييي ييييييي ييي يييييييي يي ييييييي ييييييي يي ييي يييييي ييييييييي يييي يي ييي ي

ييذت ـياتفياا تهيان اهيانم نتهيوييييييين دديا يييييييييييي يييييييييي ييييييييييياتفيت  تـيت رتريانمدقؽيا ديااتا ءيان اهيانم نتهييييييي ييييييييييييييي ييييييي يي ييييييي ييي ييي.يي(2ي يي

    (: Feedback value )                  القيمة الاسترجاعية   - 2

ييانم  ومػ تيانا جمػهي ػػفياتػ بقيقػراراتيمػػةي ػ دةيمػػد لاتي ي ي يي ييييي يي ي يي يي يي ييي يييييي ي ييي ي يييييي ييي يييييييلات ػ ذيقػراراتيت نتػػهييييي يي يي ييييي يييييومػذ ياناو تػػهيييي،يي يييييييي
ييييمفيانم  وم تي  دةيم يتا ؽي  تا يان تمهيالا ترج  ته. ييي يي ي يييييييييييييي يي يي ييييييييي يي ييي ييييييي ييييانم  ومػ تيانم   ػاتهيانتػةيتمت ػؾي  صػتهي ي يي يي يييييي يييييييي يي ييييي ييي ييييي

ييان تمػػػػػهيالا ػػػػػترج  تهيتكػػػػػوفيقػػػػػ درةي  ػػػػػىيإ اػػػػػ ءيتةكتػػػػػديأويتصػػػػػ تنيانتوق ػػػػػ تيانم ػػػػػا هينمت ػػػػػذدي يي يييييييي ييييي يي يي ييييي يي ي ييي يييي ييييييي ي ييي ي ي ييي ييي يي ي ي ييييي ييي يي ي يييي يييي
يان رارات يي يي يييي.ييي(3ي ييي

                                                           
(1)
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يا نت نةي تىيا وؿي فيانات ا تيانم نتهياذ ييييييييييي ييييييييي ي يي ي يييي يي يي يييونتهياةاا يتتمتعيا  صتهيان تمهيالا ترج  تهيييييي ييي يي ي يييييييييييي يي ييي ييتجبيييي،ييييييييييييييي ي ي
ييأفيتػػػتمكفيانم ػػػتثمرتفيا ػػػديات ػػػ ذيقػػػراراتاـيااػػػ ءي  ػػػىيت ػػػؾيانم  ومػػػ تيمػػػفيت ػػػدتؿي ييي ييي ي يي يي ي ييييييي يييي يي ييييييييييي يي ييييي ييييي ييي يي يييي ييييي يييييي يييييإ ػػػتراتتجتتاـي يييي يي ييأويييي،ي ي

ييانتةكتدي  تا يامروريانزمفيفةي اتؿيا  ءياش ااـيم تمراةيوم ت راةيإنىي ديم يفةيانم ت اؿ. يييي ييييي ييييييي يي ييةييي ييي يي ييةي ييي ييييي يي يييييييي ييي يي ييي يي يييييي يييييييي ييييييييي
  : ((Predictive Value                القيمة التنبؤية  -  3

يييي ػػرؼيمج ػػسيم ػػ تتريانم   ػػاهي يي ييييي يييي ييي يي ييي ي ييان تمػػهيانتااؤتػػهين م  ومػػ تيانم   ػػاته:ي"اةااػػ يت ػػؾييي(FASB)ي ييييي يييييييييي يي ييييي يي ي ييييييييي يييييييي يييي
ييييييييييان  صتهيانتةيتمكفيم ت دمةيانات ا تيانم نتهي ييييييييي ييي يي ييي ييييي ييييييي يي يا ن ت ـيا نتااؤاتيي يي يوانتوق  تيييييييييييييييي يييي يي فيارتؽيي،يييي يي ي يي يياتج م تيييييير ـي يي يي يي

يييياذداء يييا لا تمػػ دي  ػػىيانات اػػ تيانم نتػػهيانم ضػػتهييي يييييييييييييي ييييييييي يي يييي يي ي ييت ػػدتـيتااػػؤاتيييويييي،يي يي ي ػػفييييييييي ييييياذداءيييي يانم ػػت ا ةي ييييي يييوانرا تػػهييييي يي يي.يي(1ي ي"ييي
ييييينػػذايلااػػديوأفيتتم يي يييي يعيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهيا  صػػتهيانتااػػؤيتػػيييي ييييييييي يي يييييي ي ييييييييييي ييا تػػثيتمكػػفيالا تمػػ دي  تاػػ يمػػفيقاػػؿيييي،ييييييييي يييي ي ييي ييي يييي يي ي ييي ي يييي يي ي

ييمت ذديان راراتيفةير ـيانتوق  تي فيأداءيانشركهيانم ت ا ة. ييييي ييييييي ي ييييييييي ي يي يييي ييييييي يي ييي يي يي ييييي يي ييي

يونكفيق ا تهيانتااؤينت تيا ذمريان اؿيي يي يييي يي يييي ي يييي يييييييييييييي يفاا ؾي دةي وابػؽيت ػؼيفػةيارتػؽيانتااػؤييييي،ييي ييييييي يي ي يي ييي يييي ييي ي يييي يي ييوان ػ بؽيييي،يييي ييي ييي
ياذ   ػػػةيمػػػويانػػػا صيفػػػةيانات اػػػ ت ييييييييي ي يي يييييي ي يي ي يي ي يي تػػػثيأفيانتااػػػؤاتيانم ػػػت ا تهيلايت تمػػػديف ػػػاي  ػػػىيانم  ومػػػ تيييي،ي يي ي ييييييي يي يي ي يييي ييييي يييييييي ييييي يي ييييييي ييي يي

ييييانم   ػػػػاته يي امػػػػ ي  ػػػػىيم  ومػػػػ تيأ ػػػػرعيقػػػػديتكػػػػوفيذاتيتػػػػةثتريأكاػػػػريمػػػػفيانم  ومػػػػ تيانم   ػػػػاتهيييي،ييي يييييوا  يي ييييي يي ي ييييييي ي يي ي يييي يييي يي يييي ي ي يييي يي ي ي ييي يي ي ييييي ي ي ييي ي يي 
يييك نم  وم تيالإدارتهيواناتبتهيوغترم  ييي ييييييييي يييي ييي ييي ييي   .ي(2ي يييييي

يمم ي اؽياجػديأف يييي ييي يي يتػتـيقتػ سيانم تػوعيانم  ومػ تةين ات اػ تييي،يييي ييييييييي يييي ييييييي ي يي ييييي يييانم نتػهياذونتػهيلا تاػ ريملاءمتاػ يييييييييي يييي ييي يييي ي ييييي ي ييييييييي
يييييييييلا تت ج تيانم تثمرتفيفةياذ واؽيانم نته يي ي ي ييي ييي يي يييي ييييي يي يييي يي فيارتؽيراايان تـيانم   اتهيانواردةيفتاػ يمػعيم تػ سيييي،ي يييييي ي ييي يييييي يي ييييييي يي ييييييييييي يي يي يي ي يي ي

يييييم ين  تمهيكة   رياذ اـ.يفك م يك اتيانات ا تيانم   اتهيانمفصني اا يفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي ي ييييييييييي ييييييييي يييييي يي ي ييييييييي يي ييييي ييييييييي يييييييييييييي ي ييي ييي يييييييييييي
ييييأكثريترااا يمعياذ   ريان وقتهيأويان  بداتيان وقته ي يييي ييييييييي يييييي ي يييي ييي ي ييي يييي ييي ييي يييك م يك اتيذاتيقتمهيملابمهيأكار.يييي،ييي يييييييي يييييييي يييي ييييييييي

ييييييييت وـيان م تهيانا ثتهيناذيي يييييييييييييي يييي ياندرا هي  ىيدرا هيان لاقهييي يييييي يي ييي يي ييي يي يييييالإ ص بتهييييي ي ي ييييياتفيانات ا تيانم نتهياذونتػهيييي ي ييييييييييي ييييييييي يي
يانتةيتمثؿيانمت تريانم   اة يي يي ييييي يييييييي ييييي ييواتفيانمت تراتيان وقتهيانتةيتج ديا ت داـيت ػؾيانم  ومػ تيمػفيقاػؿيييي،ييي يييي ي يي ييي ييييييي ييييييي يي يييي ي ييي يييييييي ي يييي يي يييييييي ييي

يييييانم تثمرتفيفةي وؽيدمشؽين وراؽيانم نته.يوتكوفيذنؾيمفي لاؿيقت سيمدعيقدرةيانات ا تياذونتػهي ي ييي يييييييييي يييي يييي ييييي ي ي يي ييي يييي ي ييي ييييييييييي ييي ي ييي ي يييي ي ي يي ييي يي يييي ييي
يييييي  ىيانتة يييريفةيأ   رياذ اـيتيثيي ي ييي ييي ييي ييييييييوانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته.ييي،ييي ييييييييييييي يييييييييي ييييييي
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ي                                            ج المحتو  المعمومات  لمبيانات المالية الأولية ذ     : نما 4- 2– 2

ييا تمػػدياناػػ  ثوفي  ػػىيانامػػوذجيانوصػػفةي يي ي يييي يي ي ييييي يي يي ي يي ييييييي يي يينوصػػؼيDescriptive Model ي ي ي يييييان لاقػػهياػػتفياذرقػػ ـيي ي ييي يييييي ييي
ييانم   اتهيانمفصني اا يواػتفيأ ػ  رياذ ػاـيوان  بػداتيانمتوق ػه يي يييييي يييييييي يييي ي ييي ييي ييي ييي ييييي يي ي ييييييييي يي ييومػذايمػ يتا ػؽي  تػميا نمضػموفيييي،ييي ي يي ييييييييي يي يي يييي ييييي

يانم  ومػػػػ تةين م  ومػػػػ تيانم   ػػػػاته.يوذممتػػػػهيدرا ػػػػ تيانم تػػػػوعيانم  ومػػػػ تة ييي ي ييييييي ي ي ي ييييي يي يي يييي يي يي يييييي يي ييييي يي ي ييييييي ييي ي ييظاػػػػرتيان دتػػػػديمػػػػفيييي،ييييي ي ييي يييييي ي ي ي
يياذا ػػػػ ثيواندرا ػػػػ تيماػػػػذيما ػػػػعيان ػػػػا تا تيانتػػػػةيتا ػػػػثيفػػػػةيانمضػػػػموفيانم  ومػػػػ تةين م  ومػػػػ تي يي ي ييييييي ييي ي ييييييي ي يي ييييي ي يي ي يييي ي يييي يييييي يييي ي ي يييي ييي يي يي يييي يي يي يي ي

يييانم   اتهيكدرا هي يي ييييييي يي يي.Beaver (1968)ييي

يواتتجهينت ؾياذا  ثيواندرا  ت يي يي يييي يي يي يي ييي يييييي يظاػرتييي،يييي ي ي يي ػدةيامػ ذجيتتاػ وؿيانم تػوعيانم  ومػ تةين م  ومػ تيييي ييي ييييييي يييي ييييييي ي يي ييييي ي يييييي ييي ييييي
ييييانم   اته يي يت ديمذ يانام ذجيذاتيأممتهيمفي دةياواحييي،ييي يي ييييي يي يييييي ييي يييي يييييييييي يفاةييي،يييي ييتوضنيأمـيانم  وم تيانم   ػاتهيانتػةييييي يييييييي يي ييييي ييي يييييييي ييي ي ي ي

يينا يتةثتري  ىيأ   ريوأ ج ـيم  ملاتياذوراؽيانم نتهيمفيجاػه ي يي ييييييييييي ييي ي ييي ي يييييييي ي يي يي ييي ييي يي يي يييي،يييييييي يييوت ػ مـيفػةيتاػوتريوتامتػهيمفاػوـ ي ييييييييي يي يي ي ييي يييي يي يي
ييانت ػػدتؿيان ػػرتعي يي ي يييي ييي ييينتوق ػػ تيانم ػػتثمرتفيمػػفيجاػػهيأ ػػرع.ييي Rapid Adjustmentييي ي ي يييي ي يي ي يي يي يييي ييييي يي يي ييييا لإضػػ فهيي ي يييإنػػىيأااػػ ييييي يييي يي

يييت ػػ  ديانم ػػتثمرتفيفػػةيانا ػػثي ػػفيمصػػ دريانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانما  ػػاه يييييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي ييي ي يي ي ييييي ييي يي يييي يييييي يي ييوانتػػةيمػػفيانممكػػفيأفيييي،ي ييي ي يييييي ي يي يييي
يييييتؤثري  ىيأ   رياذ اـ.ي ي ييي ييي ييي يي يي يي يي

ييوت ديام ذجياظرتهيانتموتؿيمفيأمـيانام ذجيانتةيتتا وؿيقت سيانم تػوعي ي يي ييييي ييييي ي يييييي ييييي ييييييييي ييي ييي يي يييييييي ي ييي يالإ لامػةييييييييي ي ي ي ي يين م  ومػ تيييي ييي ييييي
ييييانم   اته يي يوتتفرعي اميثلاثهيام ذج:يامػوذجيان ػ وؾيان شػوابةييي،ييي ييي ي ييييي ي يي يييي يي ي يييي يييييييي ييييي ييي ييييييامػوذجيت ػ ترياذصػوؿيانرأ ػم نتهييي،يييي يي يييي ي ي ي ييي ييي ييي يي ي ييي،ي

ييييييواموذجيان وؽ.يو تتـيتا وؿيأمـيملامنيمذ يانام ذجيفتم  يييييييييي يي يي يييي ييي ي يييييييي ي ييي ي ي يييي يي ييت ة:ييييي ييي

 Random Walk Model                        : نموذج السموك العشوا    1- 4- 2- 2

يييييييت تمديمذاياناموذجي  ىيا تراتتجت تيوقوا ديت  مؿيم تاه ييييييي يي يي يي ييي يييي يي ييي يي يي يي يييييييي ييت وـيف اي  ىيت  تؿيأداءيأ ػ  ريييي،يييييي ييي يييييييي ييي ييي يي يي ييييي يي
يياذ ػػػاـينفتػػػراتي ػػػ ا هيمػػػفيأجػػػؿيانتااػػػؤياةداباػػػ يفػػػةيانفتػػػراتيانلا  ػػػه.يإلايأفيتااتػػػؽيمػػػذايانامػػػوذجي يي ي ييييييي يي ي يي ييي ييي ييييي ي ي يييي يي ي ييييي ي ييي ييييييي ي يييييي ي ييي ي يييييي يي يي ي يييييي ي ي

يانرت ضػػػةيتػػػرتااياوجػػػودي ػػػوؽيكػػػؼء ي ي يي ي ي ييي ي ي ييي ييي ي يي ي ييي ييوأفيتكػػػوفيانتوزتػػػعيالا تمػػػ نةيذ ػػػ  رياذ ػػػاـيمتم ثػػػؿي اػػػريييي،يي ي ي يي ي يييييييي ي ييي ييي ي يي ييي يي ي ييي ييي ييييي ي ي ييي يي
يييييانفتػػػراتيانزماتػػػه يييي يي ييييإلايأفيت تػػػراتيت ػػػؾياذ ػػػ  ريتجػػػبيأفيتاصػػػؼيا ييي،يييي ي يييي ييي ي ييي ييي ي ييي يييي يي ييييي ييي ييلا ػػػت لانتهي ػػػفيا ضػػػا يانػػػا ديي يييييييي يييي ي ييييي ييي ي
ييييييييينفتراتيمتت نته يي يي.ي(1ي ييي

يمػػػذايانامػػػوذجي  ػػػىيفرضػػػتفيأ   ػػػتتف:يأونامػػػ يالا ػػػت لانتهيومػػػوياذكثػػػريأممتػػػهييي يييييا نتػػػ نةيت ػػػوـ ييي ييي ييي ي ي ييييي ييي ي يييي ييي يييي ييي يي ييي يي ي ييي يي يي يي ي ييييييي ييي ي ييي يييييي
ينصػػ هيامػػوذجيان ػػ وؾيان شػػوابة ييي ي ييييي ي يي يييي يي ي يييي ي ييوث اتامػػ يثاػػ تيانتوزتػػعيالا تمػػ نةي اػػريانفتػػراتيانزماتػػه.ينكػػفيمػػفيييي،ي ي يي ي يييييييي يييي يي يييييي يي يي ييي يي ي ييي ييي ييييي يييييي يييييي

                                                           
(1)

 Makiel, B.G, 2003, "The Efficient Market Hypothesis and Its Critics", Jornal of Economic 

Presprectives, (Vo. 17, No. 1), P(59-70). 
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يييانممكفيأفيتتصؼيانت تراتيانمتت نتهيذ   ريا ييي ي يييييييييييي يي ييييييي ي يييي ييي ييذ اـيا لا ػت لانتهيمػعي ػدـيااتم ؤمػ ينتوزتػعيا تمػ نةيييييي ييي يي ييي ييي يييييي ييييييييي يي ي ييييي ييي ي يييييي ي
يم تف يفاذايلاتؤثري  ىيص هيوجوديان  وؾيان شوابةينت ؾيانت تراتييي،ييي يي ييييييي ييييي ييي ي ييييي ي يي ييييي يي ييي ي يي يي يي يي يي  يي.يي(1ي ييييي

ييييوانصػػت هيانرت ضػػتهينامػػوذجيان ػػوؾيان شػػوابةيا  ػػت داـيم ػػدؿيان  بػػديتة ػػذيانصػػت هيانرت ضػػتهي ييي ييييييي ييييي ييييييييييي يي يييييي يي يييي ييي ي ييييي ي ي يييي يي ي يييييي ييي ييييييي ييي
يي:ي(2ي يييييييانت نته

f (Rt+1 / infot ) = f (Rt+1)ي(4 ي                            ي

يييوت اػػةيإفيانتوزتػػعيالا تمػػ نةيام ػػدؿيان  بػػدي ػػلاؿيانفتػػرةي يييييي ي ي ييييييييي يي يييي ييي يي ي ييي ييي ييييي ييي ييتكػػوفيم ػػت لاةي ػػفيانم  ومػػ تيييييt+1يييي يي ي ييييييي ي يةي ييي ييي ي ي ي
يييانمت  هي لاؿيانفترةي يييييي ي ي ييي يي تث:t ييييي ييي

Rt+1ييي=يم دؿيان  بدي لاؿيانفترةييي يييييي ي ي ييييييييي يي.t+1ييييي

infotييي=يانم  وم تيانمت  هي في  ريان اـي لاؿيانفترةييي يييييي ي ي يييي يييي يي يي ي ييي ييييييي ييي ييي.يtييييييي

يأتض ةيتمكفيصت غهياموذج يي ييييي ييي يي ييةيييي ييييييييييييان  وؾيان شوابةيا  ت داـياذ   ريا نصت هيانرت ضتهيانت نته:يييي ييي ييييييي ييييي ييي ي يييييي يي يييي ييي ي ييييي ي يي ييي

fm (Pt+1 / Infot m) = f (pt+1 / Infot)  ي(5 يي

يييوت اػػػةيأفيانتوزتػػػعيالا تمػػػ نةيذ ػػػ  رياذ ػػػاـي ػػػلاؿيانفتػػػرةي يييييي ي ي يييي ي ييي ييي ي يي ييي يي ي ييي ييي ييييي ييي ييااػػػ ءي  ػػػىيانم  ومػػػ تيانتػػػةيييt+1يييي ييييي يي ي ييييييي يي ييييي
يييت ت دما يان وؽي لاؿيانفترةي يييييي ي ي يي ي ي يييييييي يي يي:tي

(infot m)ييي=يانتوزتعيالا تم نةيذ   رياذ اـيإذايتـيا ت داـيكؿيانم  وم تيانملابمهيانمت  ه.يي يييييييييي ييييي ييي ييييييي يييييي يي يييييييييييي ي ييي ييي ي يي ييييي ي ييي ييي يييييي

(infot)ييينتسيما ؾيفرؽياتفيمجمو هيانم  وم تيانتةيت ت دما يان وؽي  ي=يي ي ي يييييييي يي ييي ييييي ييي ييييييييي يي ييي ييييي ييي ييي يي يي(ين تااؤيا ذ ػ  ريinfotmيي ييي ي يييي ييييييي
ييي لاؿيانفترةي يييييي ي يواتفيكؿيانم  وم تييt+1ي ييي ييييييي ييي ييييانملابمهييييي يييانمت  هيييييي ييي.ي(infot)ييييي

ييمذ يانصت هيتوضني ص بصي ييي ي يي ي ي يييييي ياموذجيان  وؾيان شوابةيييييي ييي ي ييييي ي يي يييي يي يي تثيأفيانتوزتعيالا تم نةيا نك مػؿيييي،يي ي ييييييي ييييي ي ييي ييي ييييي ييي يي
ييم ػػػت ؿي ػػػفيانم  ومػػػ تيانمت  ػػػه ييييييي يي ي ييييييي ي يي ييي يييوأفيانت تػػػريفػػػةيأ ػػػ  رياذ ػػػاـيفػػػةيانفتػػػرةيان  نتػػػهيييي،ي ييي ييييي ي ييييي ي يييي ي ييي ييي ييي ي يي ييييييي ييلايتػػػؤثيي ي يي  ػػػىييييريي يي

                                                           
(1)

  Chaudhuri, K., and, Wu, Y., 2003, "Random Walk Versus Breaking Trend in Stock Price : 

Evidence from Emerging Markets ", Journal of Banking and Finance, (Vo. 27, No. 4), 

P(575-580). 
(2)

 Dupernex, S., 2007, "Why Might Share Prices Follow A Random Walk ", Student Econpmic 

Review, (Vol.21), P(167-168). 
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يييييا تم ؿيت تػريمػذ ياذ ػ  ريفػةيانفتػرةيانلا  ػه.ي ي ييييي يييييي ييي ييي ي ييييي يي ييييي يييي ييييا لإضػ فهي ي ييإنػىيثاػ تيانتوزتػعيالا تمػ نةي اػريانفتػراتييييي يي يييييي يي يي ييي يي ي ييي ييي ييييي ييييي يي
يييييانزماته يييوا ت لاؿيانت تراتيانمتت نتهيذ   رياذ اـييي،يي ي ييي ييي ي يييييييييييي يي ييييييي ي ييي يي.ي(1ي يي

يمم ي اؽياجديأف يييي ييي يي يياموذجيان  وؾيان شوابةينتسيا ناموذجيانملابـينت  تؿيأداءيت تراتيأ ػ  ريييي،يييي ييي ييي يي يييييييييي ييي يييييي ييييي يي ييييييي يييي ييي ي ييييي ي يي يييي يي يي
ياذ اـيأوانت تراتيانا اتهينت ؾياذ   ر ييي ي ييي يييييييي ييييي يي يييييي ييييي ي ييوذنػؾيلافتراضػميثاػ تيانتوزتػعيالا تمػ نةينت تػراتياذ ػ  ريييي،ي ييي ي ييي يي يييييي ييي يي ي ييي ييي ييييي يييييي يي ييي يي ييي

ييييأوينم ػػدلاتيان  بػػدي اػػريانفتػػراتيان يي يييييي يي ييييييييي ي يي يييي يومػػذايغتػػريممكػػفين ػػااتفيي.يييييزماتػػهي يييي ييي ي يييي يي يييأونامػػ :يأفيانت تػػريفػػةيم ػػ ارةيييي،ييييي ي يي ييي ييي ييييييي ييييي ييي ي
ييانشػػػػركهيلااػػػػديوأفيتػػػػؤدديإنػػػػىيت تتػػػػريأ ػػػػديم  مػػػػ تيانتوزتػػػػعيالا تمػػػػ نةيومػػػػويانتاػػػػ تف.يوث اتامػػػػ  يييييي ييي ييي ييييي ي ي يي ييي يي ي ييي ييي ييييي يي يييييي ييي ي ييييي ي ييي يي ي يي يي ييي ي يييي ي ييأفيييي:يي ي

ييانتوزت  تيالا تم نتهينت تراتيأ   ريم ظـياذ اـيتكوفيغ ناػ ةيناػ يمتو ػا تيموجاػهيومتزاتػدةي اػري يي يييييي ييي ييييي ييي يي ي ي ييييي يييييةيي يي ي يييييي ي يييي يييي ييي ييي يي يييييييييييي ي ييي ييييي ييي
يانفتػراتيانزماتػهيوذنػػؾيذ يي ييي يييييي يييي يي يييييفياذ ػ  ريتمتػػؿيإنػىيالارتفػػ عي اػريانفتػػراتيانزماتػهيييي يييي يي يييييي يي يي يييي ي ييي يييي ييييي ييي ي ييييا لإضػ فهييييمػػذايييي،ييي ي ييإنػػىيأفييييي ييي يي

يييييييانت تراتيانمتت نتهيذ   رياذ اـيقدي ي ييي ييي ي يييييييييييي يي يلايتتصييييي يييييا لا ت لانته.يييؼيييي ييي ي ييي

 CAPM))   Capital Assets Pricing Model                               : نموذج تسعير الأدول الرأسمالية  2- 4- 2- 2

يتػـيتاػوتريي يي ي يامػوذجيييييي يي ي ييمػفيقاػؿيكػؿيمػفييي(CAPM)ييي ي يي ي يي يييي ي,يوLinter (1965)ييShaper (1964)ي  Black يي

يي.يوت ديأمػـيامػ ذجياظرتػهيانتموتػؿ,يكواػميأداةيت  ت تػهيت ػوـي  ػىيت دتػديم ػدؿيان  بػديانمتوقػعي(1972) يي ييييييييييييي يي يييييي ييي يي ييي ييييييييي يييييييييي يييي يي يييييييي ي ييي ييي يييي يييييي يي
ييييوانمرغوبيفتميذديورقهيم نته,يوذنؾياج ؿيمذايانم دؿيم  وت ةينم ػدؿيان  بػديان ػ نةيمػفيانم ػ ارة,ي ي يي ييييي ي يي ييي ييييييييييي يي يييةييي يي ييي ييييييييي يي يي ييي ييي يييييييييييي يي ي يييييي ي يي يييي

ييومض ف ةيإنتمي لاوةيم  ارةيان وؽ,يمرج  ةيام دؿيانم   ييييي ييةييييي يي يييي ي ي ييييي ي يي يييي ي ي ييييةيييييي ييييييييييييارةيانماتظمهيناذ يانورقهيانم نتهيي ييييييييييي يييييييي يي.ي(2ي ي

يينػػذاياناػػدؼيانربت ػػةيناػػذايانامػػوذجيمػػويت دتػػديان  بػػديانما ػػوبي  ػػىيان ػػاـيأويانم فظػػه,يفػػةييي ييييي يي ييييي ييييي يييي يي يي ي يي ييييييييييييييي ييي ي يي يي ي ييييييي ييي ي ييي يييي يي يييييي
ييييإا ريت  تؿي  ـين  لاقهياتفيم دلاتيان  بديوانم  ارة.ي ي يي يييي ييييييييي ي ييييي يييييي ييييييي يي ييي ييي يي  ي

ييييييييييييييييييوتتـيانت اتري اميوفؽيانم  دنهيانت نته يي يييي يي ييي:يي(3ي ييييييييييي

Rit =Rft + Bi (Rmt - Rft )    ي(6              ييييييي

يي تث: ييي

Ritيييي=يم دؿيان  بديانما وبي  ىيان اـييي يييي يي يي ي يي يييييييييييي ييي لاؿيانفترةيييiييييي يييييي ي يي.tي
                                                           

(1)
  Agwuegbo, S., and, Adewole, A., 2010, "A Random Wa lk Model For Stock Market Prices 

", Journal of Mathematics and Statistics 6, Science Publicatios, P342. 
ي(2ي 
  Machado, J.G., 2013, "The Capital Asset Pricing Model (CAPM)", Investment and 

Valuation of firms, University of Huelva, Spain, P19. 
ي(3ي 
  Bhatnager, S., and, Ramlogen, R., 2007, "The Capital Assets Pring Model Versus The Three 

Factor Model : Aunited Kingdom Perspective ", Thesis, United Kigdom, P1. 
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Rftيييي=يم دؿيان  بديان  نةيمفيانم  ارة.ييي ي يي ييييي ييي ييي ييييييييييي يييييي

Rmtيي=يم دؿيان  بدي  ىيالا تثم راتيا ن وؽ.يي ي ي ييييي يي ييييي ي ييي يي ييييييييي يييييي

(Rmt – Rft)ييي=يادؿيانم  ارةيأوي لاوةيان وؽين م  ارة.يي ي يي ييييي ي ي ييييي ي ي يي يييي ي يي ييييي ييييي

Biيييي=يدرجهيانم  ارةيانماتظمهي  ىيان اـييي يييي يي يييي يييييييي ي يي ييييييي ييي.يiييي

يييت وـييي يمذاياناموذجي  ىيثلاثهيافتراض تيي يي يي ييييييي ييي يي يي يي ييييأوناػ :يييي،ي(1ي يييييييي يي يييييييييفيماػ ؾي لاقػهيتا دنتػهي اتػهياػتفيان  بػدييأي يييييي ي يييييييييييي ي يي ييي يي
ييوانم ػػػ ارةيانماتظمػػػه,يوأفيقتمػػػهيكػػػؿيمػػػفي ي يي ي ييي يييي يي يييي ي يييييييي ي يي يييييدابمػػػ ةيموجاػػػه.ييBiيوييRftيييي ييةيي يث اتاػػػ :يان ػػػ وؾيانرشػػػتدين م ػػػتثمرييييي يييي ييييييي ي يييي ي يي يييييي ييي،يييي

ييفتفتػػرديت ظػػتـيان  بػػدينػػمي ػػفيارتػػؽيتجاػػبيانم ػػ ارة.يأمػػ يث نػػثيافتػػراديمػػو:يأفيان ػػوي ي يييي يييي ي يي يي ييييي يييييي ييييي ي يي ييييي يي ييي يي ي يي ي يييييييييييييي يييي ي ييؽيكػػؼءيييي ي ييي،يي
ييييوتتتنيفرصيا تثم رتهيمت ددةيولايتوجػديأ ي يييي ييييييييييي ييييي ييي ي ييي يديآثػ رين ضػراببيأوتكػ نتؼيانت وتػؿيييي يي ي ييييي يييي يي ييي ييي ي يييي ييونػتسيماػ ؾيا تمػ ؿيييي،ييييي يي يي ييي ييي يي ييي

يينت رديانو دةيالاقتص دتهينلإفلاس. ي يي ييييييي ييي يييييي يييي ي يييييي

يممػػػ ي ػػػاؽيتتضػػػنيأف ييي ي يييي يي ييي ييامػػػوذجيت ػػػ ترياذصػػػوؿيانرأ ػػػم نتهيلايت تاػػػريانامػػػوذجيانملابػػػـين تػػػ سيييي،ي يي يييييي ييييي يي ي ييييي يييييي ييييييي يي يييي ي ي ي ييي ييي ييي يي ي ي
يانم توعيالإ لامةين م  وم تيانم   اتهيانواردةيفةيانات ا ت ييييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي يي ي ي ييي ي يي ييييانم نتهياذونتهييييي ي يييييي  ىيانػرغـيمػفيأممتتػميييي،ييييييييي ييي ي يييي يييي يي

ييوااتش ريا ت دامم.يوذنؾيلافتراضميوجوديا تثم ريمت حي  نةيمفيانم  ارة ي يي ييييي ييي ييي يي ييييي ييييي يييي يي ييي يي ييي يي ييي ييييييي يي ييي يي ييوأفيجمتعيانم ػتثمرتفيييي،يييي يي يييي ييييي ييي يي يي
ييناػػػػـيافػػػػسيانتوق ػػػػ تيا نا ػػػػاهين   بػػػػديانمتوقػػػػعيوالاا ػػػػراؼيانم تػػػػ رديناػػػػذايان  بػػػػدي  ػػػػىيالا ػػػػتثم راتي يي ييييي ي ييي ي ي ييي يييييييي ييي ي يي يييييي يي ي يي يي يي ي ي ييييييي يييييييي يييييي يي يي ييييي ي يييي ي

يييانم روضه. يي  يييي

 Market Model               : نموذج السوق  3- 4- 2- 2

يييإفيمػػػد لاتيامػػػوذجيان ػػػوؽي اػػػ رةي ػػػفيم  ومػػػ تيم   ػػػاتهيت اػػػري ػػػفيفتػػػراتيزماتػػػهيقصػػػترةي يي ييييييي يي يي يييي ي يي ي ييييييي يي ييي يي ي ييييي ي ييي يي ي يي ي ي يييي يي ي ييي ي ي يي يي ي
ين ركهياذ   ريفةي وؽيرأسيانم ؿ يييييي يي يي ي ي يي ييي ييي ي ييييي ي يينذايتتـيالا تم دي  دةةي  ىياموذجيان وؽي اديقتػ سيانم تػوعيييي،ي ي يي ييييي ييييييي يي ي ي يييي يي يييي يي ييييةي يييييي ي ييييييييي

ييالإ لامػػةين م  ومػػ تيانم   ػػاتهيانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهيكوااػػ يت ػػدـي ػػلاؿي ي ي يييييييي يي يييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ي ي ي ي يمػػفييي  54ي ييتػػوـ ي ييي ي
ييييييييييييااتا ءيان اهيانم نته. يييييييييي

يامػػوذجيان ػػوؽي  ػػىيقتػػ سيان لاقػػهياػػتفيم ػػدؿيان  بػػديانمتوقػػعين  ػػاـي ػػلاؿيفتػػرةيزماتػػهييي ييييييت ػػوـ ييي يييي ي ي يييي يييي يي ييييييييييييي يي ييي يييييي ييييي ييييي يي يي ي ي يييي يي ي يييي يي
ييم تاهيواتفي  بديان وؽي لاؿيافسيانفترة يييييي يييي ي ي يي ي ي ييييييي يي ييي يييييييييييييييييييتتـيانت اتري فياموذجيان وؽيا نم  دنهيانت نتهييي،يييييي ي ي يييي يي يييي ي يي يي:ي(2ي يييييييييي

                                                           
(1)

 Fame, f., and, French, R., 2004, "The Capital Assets Pricing Model : Theory and Evidence", 

Journal of Economic Perspectives, (Vol.18,No.3), P30. 
(2)

 Galluccio, S., and, Huang,Z., 2005, "Theory and Calibration of Swap Market Model", 

Research Paper, International Center for Financial Assets Mangement and Engineering, P8. 
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Rit = ai + bi Rmt + eit 7)ي

يي تث: ييي

Ritيييي:يان  بديانمتوقعين  اـي يييي يي ييي لاؿيانفترةيييiييييييييييييي يييييي ي يي.tي

Rmtيي:ي  بديان وؽي ي ي ييييييي ييي لاؿيانفترةيييmيي يييييي ي ييي.يtي

ai & biيييي:يم  م تياموذجيان وؽين  اـي يييي ي ي يييي يي يييي يي.iييييييي

eit.يي:يان اةيان شوابة ييي ي يييييي ي ييييي

يييييتت  صي اواتيقت سيانم تػوعيالا لامػةين م  ومػ تيانم   ػاتهي يي ييييي ييي ييييييي ي ي ي ي ييي ي يي ييييي ييييي يي ي ي يي ي يييانػواردةييي يي ييييييييييفػةيانات اػ تيانم نتػهييييي ييييييييي ي
يياذونتهيا  ت داـياموذجيان وؽيفتم ت ة: يييييييي ي ي يييي يي ييييييي يي ييييييي ي يي

ييةيأولاةييي يي:يتػػتـيت دتػػديان  بػػدي  ػػىيم فظػػهياذوراؽيانم نتػػهيفػػةيان ػػوؽياػػ فتراديكفػػ ءةي ػػوؽيرأسيي يي يي ي ي يييييييي يي يييييي ي ي يييي ييييييييييي ييي ي يييي يي ييي يي يييييييييييي ييييييي
يانمػػ ؿ يي ييثػػـيتػػتـي  ػػ بيم ػػداريان  بػػديانث اػػتيمػػفيالا ػػتثم راتيوقتػػ سيدرجػػهيانم ػػ ارةيانماتظمػػهي ػػفيييي،يي ي ييي ي يييييييي ي يي يييييي ي ييي يييي يي يي ييييي ي ييي ي يي يييييييييييييي يييييي يي ي ييييييي

ييييييارتػػؽيت ػػدتريم  مػػؿياتتػػ  ي ييييي يييييي يي ييوأ تػػراةيتػػتـيت دتػػديان  بػػديالاضػػ فةيانمتمثػػؿيفػػةيانفػػرؽياػػتفيان  بػػديانمتوقػػعيييي،ي يي ييييييييييييي ييييي ييييي ييي يييييييي ييي ي ييييييييييييي ييةيييييي يي يي
يانم ت بيا  ت داـيمذاياناموذجيواتفيان  بديانف  ة يييييييييييييي ييي يي يي يييييييي ييييي يي يييي ي يي يي.ي(1ي ييي

ييوماػػ ؾيأ ػػ واتفيم ت فػػتفيمػػفيامػػوذجيان ػػوؽيتمكػػفيتاات امػػ ي اػػديقتػػ سيانم تػػوعيانم  ومػػ تةي يييي ييييييي ي يي ييييي ييييييي ييي ييييي ييي ي يييي ي ي يييي يي ي ييي ي يي ييييي ييي ييي يي ييي يييي
يييين م  وم تيانم   اتهيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونته ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييييييي يي ييييي ييي يي:ي(2ي ييييي

ياذوؿيتا ػػػؽي  تػػػم:يانم تػػػوعيانم  ومػػػ تةيالارتجػػػ  يي يي يي ي ييي ييي ي ييييييي ي يي ييييييييي يي يي ييي ي ي ييي،EX-Post Information Contentييةيي
ييييييييييتادؼيإنىيم رفهيرديف ؿي وؽيرأسيانم ؿي ادياشػريم  ومػ تيم نتػهيأونتػهيف  تػه ييييييييي ييي ييييي ي ييييي يي يييييي يي يي ي ي يي ييييي يييي يييي يييي ييوذنػؾي ػفيارتػؽيييي،ييي يي ي يي ي يي ييي

ييييقت سيانت تريفةيان  بدي  ىيان اـ. يييي يي ييييييييي ييي ييييييي يييي

يياتامػ يتا ػػؽي  ػػىياذ ػػ وبيانثػػ اة:يانم تػػوعيانم  ومػػ تةيانمتوقػػعييي يي يييييي يييي ييييييي ي يي يييييي ييييييي ي يي ي ييي يي يي يي يييي  EX-Ante Informationييي

Content،ييتادؼيإنىيانت  ؽيمػفيرديف ػؿيان ػويييي ي يييي ي يييي يي ي يي يي ييييي يييي يييؽيوانت تػراتيفػةيأ ػ  رياذ ػاـييي ي ييي ييي ييي ييي يي يييييي يي اػديافػسيمؤشػراتيييي،يي يي ي ي ييي يييييي
يةياذرا حياذونتهيانمتوقعيت  ت ا يم ت الاة. يييي يييييييي ييي يي ييييييييي ي ييي ييي ي  ي

                                                           
(1)

 Brace, A., 1997, "The Market Model of Interest Rate Dynamics", School of Mathematics, 

UNSW, Autralia, Mathematical Finance, (Vo.7, No.2), P127 

  
يانمتاػةي(2) ي ي ػ دؿ ي،يييي يي"انم تػوعيالإ لامػةي ي،    2114 ي،ييي ي ي ي ي ييي ي يي ييين م  ومػ تيانم   ػاتهياذونتػهياػ نتااتؽي  ػىي ػوؽياذ ػاـيان ػ ودد:يدرا ػهييييي يي يييي يي يي يييييي ي ييي ي ي يي يي يي ييي ييييييييي ي يييييي يي ييييي ييي ييييي

يييييييا تا رتهيو دتثه" يييي يييي ييييج م هيانم ؾي  ندييي،ي يي يييي  ودته ي،يييييييييي  ي.  26يص ي،يي
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يممػػ ي ػػاؽياجػػديأف يييي ييي يي ييي ييتاو ػػتياذا ػػ ثيانتػػةيتا ونػػتيان تمػػهيانملابمػػهين م  ومػػ تيانم   ػػاتهيإلايييي،ي يييييي يي ييييي يي ي يييييييي يي يييييي يييييي يي ييييي ييييي يي يي ييي ي ي يي
يان ػػ ـين  تمػػهيانملابمػػه ييأااػػ يلايت ػػرجي ػػفيانمفاػػوـ يي يييييي يييييييي ييييي ي يييييي ي ييي ي ييي ييي ييإذيفػػةيجمتػػعيمػػذ ياندرا ػػ تيتػػتـيالا تمػػ دي  ػػىيييي،يي يي يييي يي ي ييييييي يي يي ييييييي يي ييي يي يييي

ييان لاقػػػهياػػػتفيانمت تػػػريانم   ػػػاةيوانمت تػػػريان ػػػػوقةيانػػػذديتج ػػػديا ػػػت داـيانم ػػػتثمروفين م  ومػػػػ تي يي ي ييييييي يي يييي يييييييي يي يييي ي ييي ييييي يي ي يييي ي يييييي يي يي يي ييييي ي ييييييي يي ييي ي ييي
ييييييانم   اته.ي يي يييي

ييييوقدي ددي يييييييي متتفيربت تتتفينا وثيان تمهييBeaver (2002)يييي ي ي يييي يييي ييي يي يي:ي(1ي يييي
ييييانت ػػػرؼياشػػػكؿيأكاػػػري  ػػػىيان ػػػم تيانم ػػػددةين رقػػػ ـيانم   ػػػاته - يي يييييييي ي يييييي ييييي ييي يييي يي يي ي يييي يي ييي ي ي ييييانتػػػةيتػػػتـيييي،ييي يي يالإفصػػػ حييي يي يي يي ااػػػ يفػػػةيييي ي ييي يي

ييانت ػػػػ رتريانم نتػػػػه ييييييي يي يي يي تػػػػثيتتمثػػػػؿيأمػػػػداؼيت ػػػػؾيانم رفػػػػهيام ػػػػ  دةيان ػػػػ بمتفي  ػػػػىيوضػػػػعيانم ػػػػ تتريييي،ييي يييي ييييي ي ي يي ي ي يي ييييي يييييي يي يييييي يييييي ي ييي ييي ييي ي ييييي ي ي
يييانم   اتهيوامك اتهيتاوترم  يي ي يييييييييي ييييي يي ييييوم رفهيتف صتؿياا ءياذرق ـيانم   اتهيوفؽيم ت ريم دد.ييي،ييي ييي يييييي يي ييييي يي يييييييي ي يييييييي يي ييييييي  ييي

يتركػػػػزيدرا ػػػػ تيان تمػػػػهيانملابمػػػػهي  ػػػػىيدرا ػػػػهيوقتػػػػ سيان لاقػػػػهياػػػػتفيم ػػػػتوت تياذ ػػػػ  ر - ييي ي ييي ييي يي ييي يي ييي ي ييييي يي يي ييي يي ييي ي ي ييي يي يييييي يييييي يي يي ييي ي ي ييواػػػػتفيييي،ي يي ي
يينم  ومػػ تيانم   ػػاتهيانمفصػػني ااػػ يا يي يي ي ييييييييي يي ييييي يي ي ييييمػػفيأجػػؿيت تػػتـيوم رفػػهيم ػػدداتيان تمػػهيان  ت تػػهين  ػػاـيييي،يييي ي يييييييي ييييي يييييي يييي ييييي ييي يييييييي ي ييي ي

ياوصػػؼيان تمػػهيان ػػوقتهيفػػةين ظػػهيزماتػػهيم تاػػه يييييييييييك ذ ػػ  ر.ي تػػثيت ػػوـ ييي ي ييي يييييي ي ييييي يييييي ي ي يييي يييي يي ييي ييي ي يييييييي  ػػىيا تاػػ ريأااػػ يدانػػهيييي،يي يييي يييي ييي يي
ييينمجمو هيمفيانمت تراتيانم   اتهيك ذصوؿيوالانتزام تيواناف  تيوص فةيانران.ي يي يييي ييي ي يي ييييييي يي يييي ييي يي يي ي ي ي ييييييي يي ييييي يي يييييييي ييييي يي ييي

                                                           
ي(1ي 

يتو ؼيي  ي ي ي  ةييي،ي يي"ا ت داـيانمد ؿيانتاات ةيفةيانفكريانم   اةيانم  صػريكإاػ رين تاظتػريانم   ػاة"ييي،    2114ييي،يي يي يي ييييي يي يييييي يي يييي ي ييييييي يي يي ييييي يييييي ييي يييي ييييي ي ييييييييي يي ييمرجػعي ػاؽيييي،يي يي يي يي ي
ييذكر   ي.   225يصييي،يي
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  :            المبحث الثالث
 محددات القيمة الملائمة للبيانات المالية الأولية

يينكػػػػةيتػػػػتـيالا تمػػػػ دي  ػػػػىيانات اػػػػ تيانم نتػػػػهياذونتػػػػهيفػػػػةيات ػػػػ ذيان ػػػػراريالا ػػػػتثم رديمػػػػفيقاػػػػؿي ي ييي ي يي ي ييييي ي ييي يي ي يييييي يييي ي ييي يي ي يييي ييييييي يي ييييييي ي ي يييي يي ي ييييي يي ي ي
يانم ػػتثمرتف يي يييي يتجػػبيأفيتػػؤثري  ػػىيأ ػػ  ريوأ جػػ ـيم ػػ ملاتياذوراؽيانم نتػػهيفػػةي ػػوؽيرأسيانمػػػ ؿييي،ييي يي يييي يي يي ي ي يي ييييييييييي ييي ي ييي ي ييي ييييي ي يي يي ييي ييي يي يي يي ييي ييي ي ييي،ي
ييييا لإض فه ي ييإنىييييي ييييالا تم دي  تا ين تااؤيا يييييييييإمك اتهيي ييييييييييي يييييي ي يييين تمهيان  ت تهين  اـ.ي ييييييييي ييييييييي

ينذايتشكؿيان درةيانتااؤتهيأ ديم دداتيملاءمهيانم  ومػ تيانم   ػاتهيلا تت جػ تيانم ػتثمرتف يي يييي ييييي يي يييي ي ييييي يي ييييي ييي يييييييييي ييي يييي يييي ييييي يييييييي يييييي يي ييي،ييييي
ييوناذاياذمري صوصػتهيفػةياذ ػواؽيانم نتػهيإذيتااػىيان ػراراتيالا ػتثم رتهي  ػىيتوق ػ تيانم ػتثمرتفي يي يييي ييييي يي يي ييي يي يييي ييييي ي ييي يي يي ييييي يييييييييييييييي يي ي ي ييي ييييي ي ي ي يي يي ييييييي

ييوتصوراتاـيذداءيانماشةةيانم ت ا ة. ييييي ييييييي ييييييييي ييييييي ي ييي

ييييأم يانم توعيانم  وم تةين  يييي ييييييي ي يي ييم  وم تيانم   اتهيفت كسيدوريمذ يانم  ومػ تيفػةيت دتػديأ ػ  ريييييييي ييي يييييي ييي ييي ييي ييييييييي ييي ييي ييييييييي يي ييييي ييي ييي
ياذوراؽيانم نتػػػهيفػػػةيان ػػػوؽ ي ي يييي ي ييي ييييييي ييي ي ييا نتػػػ نةيا ػػػوؿيأفين ات اػػػ تيم تػػػوعيم  ومػػػ تةيإذايمػػػ يك اػػػتيت تػػػريمػػػفيييي،ي ي يي ي يييي ي ييييي يييييي ييي ي ييييي ي ي ي ييي يي ييييييي ييي ي ي ييي ييي ييي

يييتوق  تيانم تثمرتفي فيم دداتيقتمهياذ اـ ي يييييييي يييي ييي ي يي يي يييي ييييي يييي ييييمثؿياذ   ريان وقتهييي،ي ي يييي ييي ي ييي يي.يي

ييييفػػػػةيمػػػػذاي يي يالإاػػػػ ري يي ي يتاػػػػ وؿيمػػػػذايانما ػػػػثييي ي يييييييي يي ي يي ييان ػػػػدرةيانتااؤتػػػػهييي،ي ي يييييييي يي يين ات اػػػػ تيانم نتػػػػهياذونتػػػػهيييي يي ي يييي ييييييي يي ييوانم تػػػػوعيييي،ييييي ي ي ي يييي
ييانم  وم تةينا يمفي لاؿي ي ي يي ييييييي يييي يي:يةيييييم يت ييييي

                                            : القدرة التنبؤية لمبيانات المالية الأولية.  1- 3- 2

ييييي:يأممتهيان درةيانتااؤتهين ات ا تيانم نتهياذونته. 0- 0- 2- 2 ي ييييييييييي ييييييييييي يييييييي ييييييييي يييي

يييييييي:يانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته. 2- 0- 2- 2 ييييييييييييي يييييييييي يييييييي

               المالية الأولية                              : المحتو  المعمومات  لمبيانات  2- 3- 2

يييييييييي:يأممتهيومضموفيانم توعيانم  وم تةين ات ا تيانم نته.1- 2- 2- 2 ييييييييي يييي ييييييي ي يي ييييي ي يي يي ييييي  ييي

يي:ياذرا حياذونتهيومدعيملاءمتا ين راراتيانم تثمرتف. 2- 2- 2- 2 يي يييي ييييي يي يي ييييييييي ييي ييي ييييي ي ييي ييي ي يييي

ي

ي

ي
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                                            : القدرة التنبؤية لمبيانات المالية الأولية:  1- 3- 2

ي تػػىيتػػتـيات ػػ ذيقػػراريالا ػػتثم رياذا ػػبيلااػػديمػػف ي يييي يي ي يي ييي ييييي ي ييي يي ييييي يييييييي ييتػػوافريم  ومػػ تيم ػػت ا تهي اػػميك جػػـيانتػػدف  تيييي،يي يييييييييي ي ييييي يييييييي ييي يي ي ييييي ييي ي
يييانا دتهيانمتوق هياندا  هيوان  رجه يي ييي يييي ييييييييي ييمفيأجؿيان تػ ـيا نت ػدتراتيانلازمػهيانتػةيمػفيشػةاا يأفيت ػ مـيفػةيييي،يييييييييييي يييي يي ييي ييييييي يي ي يي ييييييي ي يييي يي يييييييييييييييي ي ييي ي

ييييييييييييييت فتديدرجهي دـيانتةكديانم تاهيا لا تثم ريوت تتـيانم  اريانم ت ا تهيانم تم هيوانمت   هيام.ي يييييي ييييييييييي ييييي ي يي يييييييييي يي ييييي ي ييييي يي يييييييييييييي يييي ييي ييي يي
يونكػػػػةيتكػػػػوفيانات اػػػػ تيانم نتػػػػهياذ يييي ييييييي يي ييييييي ي ي ييي ي ييونتػػػػهيملابمػػػػهيي يي يييي يييتجػػػػبيأفيتتمتػػػػعيا  صػػػػتهيانتااػػػػؤيكواػػػػميأ ػػػػديييي،يي ييييي ييي ي يييييييي يي ييي ي ييييي ييي ي ي

ييييم دداتيان تمهيانملابمه يييييييييييي يييي يييييييييييوت ديانتااػؤيا نتػدف  تيانا دتػهيانتشػ ت تهين  ػاهيانت نتػهييي،ي ييييييييي ييييييييييييي يييييييييي يييةييييييييم تػ راةيربت ػت ةينت تػتـيييي،يييييييييي ييي ييةي يييي
يييان تمهيانملابمهين ا صريانات ا تيانم نتهياذونتهيفك م يك اتيقوتا يانتف ػترتهيأكاػريك مػ يك اػتيقتمتاػ ي يييييي يييييي يييي ييييييي يي ييييييييي ييي يييييييييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ي ييييييييي يييييييييي

يانملابمػػػ يي يييهيأكاػػػر.يوفتمػػػ يت ػػػةيا ػػػت رديأممتػػػهيان ػػػدرةيانتااؤتػػػهيواندرا ػػػ تيانا ثتػػػهيانتػػػةيتا ونػػػتيان ػػػدرةيييي يي يييي يي ييييي يييييييي ييييي يي يي يييي يييي يييييييي ييييييييي ييي ي ييي ييي ييييي ييي ييي ييييي
ييانتااؤتهين تدف  تيانا دتهيمفي لاؿ: ي ي يي ييييييييييي ييييييييييي يييييي

                                          : أعمية القدرة التنبؤية لمبيانات المالية: 1- 1- 3- 2

ييييييازداديالامتمػػػػ ـيفػػػػةياثواػػػػهياذ تػػػػرةياجػػػػودةيانت ػػػػ رتريانم نتػػػػهيكوااػػػػ يت كػػػػسيانصػػػػورةيانصػػػػ دقهي يييييي ي يييي ي ييييي يي يييي ييييييي يي يي ييييييي ي يييي ي ي ي ييييي ي ييي ي يييي يي ي يييييي ي
ينم ت ؼ ييي ييياذ داثيوان م ت تيانتةيق متياا يانماشةةيييي يييييييييي ييييي ييييي يييييييي يي ييي ي ي  ػىيان صػ بصياناو تػهيييي،ي يييييوتااوديمذايانمفاػوـ ييييي ييي ي يييي يي ييي ي يييييييي يي ي ي ييي

ين م  ومهيانم   اتهيانتةيتتضماا يت ؾيانت  رتر يي ييييييي يييييييي يييي يييييييي يي ييييييي يييوانتةيمةي ا رةي ػفيانصػف تيوان ػم تيانتػةيتفػرؽيييي،ييييي يييي ييييي ييي ييي يي ييي يييي ي ييي ييي يي ي يي يييي
ييانم  ومهياذكثريف بدةين اراؼيانم ت فهيانم تفتدةيماا ي فيانم  ومهياذقؿيف بدةيناػـ ييييييييي يي ييييي ييييييي ي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي ي ي ييييييييي ييي ييييي ييييتااثػؽيمػذ ييي.يي(1ي ييييي يي يييي

ييان صػػ بصيمػػفيماف ػػهيانم  ومػػهيانم   ػػاتهيفػػةيات ػػ ذيان ػػراراتيوتتوقػػؼي  ػػىيدرجػػهيانث ػػهيفتاػػ يمػػفي ي ييي ييييييييييي ي ييي يي يي يي ييي يي يي يي ييييييي يييي يييييي يي يييييي ي يييييييي ييييي ي يي ييي ي يي
ييجاػػه يومػػدعيملاءمتاػػ يوق ا تتاػػ ين م  راػػهيمػػفيجاػػهيأ ػػرعييي،ي ي ي يييي ي يي ي يييي يييييييي ييييييي ييي يييي ييي يي ييييمػػذ يان وامػػؿيت ػػ مـيفػػةيت  ػػتفيجػػودةيييي،ي ي يي يي ي ييي يييي يي ييي ي يي ييييييي

يييييييييانم  ومهيانم   اتهيمم يتا كسي  ىيجودةيانت  رتريانم نته يي ييييييييي ي يي يي يي ييييييييييييي يي ييييييي ييي.يي(2ي ييييي

ييا نت نةيتتوافريفػةي ييي ييي يييي ييانم  ومػ تيانم   ػاتهيم ػتوعيانجػودةيانما واػهي اػدم يت  ػبيدوراةيم مػ ةيفػةييييييي ييةيي يي يييةي ييي ي يييييييي يييي يي ييييييي ي يييي ي يي يييييي يي ييييي ييي ييييي
يييتاشػػتاي ػػوؽياذوراؽيانم نتػػهيو ركػػهيانتػػداوؿيوأ ػػ  رياذ ػػاـ ي ييي ييي يي يي ي ييييييييي يي يييييييييي ييي ي ييي ي ي يي يي يييييييوتكػػوفيذنػػؾي اػػدم يتتمتػػعيا نمصػػداقتهيييي،يي يييييي يييييييييي يي يييي ي ي يي

يامػػ يت   ػػميمػػفيماف ػػهين م ػػت دمتف يييي يي يييييي ييييي ي ييييي يييي ييوت  ػػويمػػفيانت رتػػؼيوانتضػػ تؿيممػػ يت ػػ  دي  ػػىيت  تػػؽياناػػدؼيييي،ي يي يييي ييي ييي يي ييي يي يييي ييي ييي يييي يي يي ي ييييي ي يي يي يي
ييييييمػػفيا ػػت داما  يي ييي يا لإييي،ي ييييإنػػىيان ػػدرةيانتااؤتػػهيييييييضػػ فهيي يييييييي يييييي ييييانتػػةيت ػػ  ديمت ػػذديان ػػراراتيالاقتصػػ دتهيفػػةيات ػػ ذييي يييي ييييييي ييي ييي يي يي ييييي يي ييييي يي ييي ييي

                                                           
(1)

 Beest, F., Braam, G., and, Boelens, S.,2009,  "Quality of  Financial Reporting: measuring 

qualitative characteristics", Institute for Management Research, NICE Working Paper, 

(Vo.09, No.108), P3. 
(2)

 Hafij, MD., Khonadakar, J., and, Fahim, S., 2014, "Role of Accounting Information in 

Strategic Decision Making in Manufacturing Industries in Bangladesh", Global Journal of 

Management And Business Research: Accounting and Auditing, (Vo. 14, No.1), P9. 
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ييييقراراتاـيالا تثم رتهيأويانتموت تهياشكؿيما  بيو  تـ ي يي ي ييييي يي ييييييي يييييي ييييي ييييي ي ييييييي يي ييييييي ػفيارتػؽيت فػتديدرجػهي ػدـيانتةكػديوت تػتـيييي،ي ييي يييييييي يييي ييي ييي ييي يي ي يي ي
يانم  اريانم تم هيوانمت   هيا نم ت اؿ يييي يييييييييييييي يييييي ييييي ي يي يييي.ي(1ي ييي

يينذايا ؿيانتااؤيانم نةيوان درةيانتااؤتهين ات ا تيانم   ييييي ييييييييييي يييييييي ييييي يي ييييييي ييييييي ي اتهيامتم ـيم يييييي ييييييي ييييت دمةيان وابـيانم نتهي ػواءييييييي ي ييييييييييييي ييييي ييي ي
ييأكػ  يياواي يييم ػتثمرتفيأـيم رضػتفيأـيغتػػرمـييي يي ييييي يي ي ييييييي يي يييي يينلا ػتف دةيماػميكػػؿي  ػبي  جتػميا  تاػػ ر يركاػ ةيأ   ػت ةيمػػفيييي،ي ي يييةي يي ييييةيي ييي يييي يييييي يي يي ي ي يي ي ييييييييييي ي ي

يييييأركػػػ فيانت اػػػتايانمػػػ نةين مشػػػرو  تيالاقتصػػػ دته ييي ييي يييي ي ييييي ييي يييي يي ي ييييي ييي ييييوو ػػػت هيت مػػػؿي  ػػػىيت دتػػػديالا تت جػػػ تيانلازمػػػهيييي،ي ي يييي يي يييي ي يييييي ييي يي يي ي ييييييي يي
يين مشروعيقاؿيت دتديانمص دريانما  اهينتوفتري ييي يييييي ييييييي ييي يييييييي ييي يييييي ي يمذ يالا تت ج تييي يي يييي ي يييييإض فهيإنىيقدرتمي  ىيترشػتديجم ػهيييي،ييييي يييي ي ييي يي يييي يييي ييييييي ي

يييان راراتيانتةيتت ذم يالإدارةيوانم تثمرتفيوغترمـ ييي يي يي يييي يييي ييي ييي يييي يي يييي ييييي يي يي يي.ي(2ي ييي

يممػػ ي ػػاؽياجػػديأف يييي ييي يي ييي ييانتااػػؤيمػػو:يانو ػػت هيانتػػةيتمكػػفيااػػ يانوصػػوؿيإنػػىيييي،ي يييي ي ي ي ييييي ييي ي يييي يييييييي ي ييييي ي يي ييمجمو ػػهيمػػفيانت ػػدتراتيييييي يي يييييييي ي ييي ي يي ي
يوانات بقيانمت   هيا نم ت اؿ يييي ييييييييييييييي يا  ت داـيم  وم تيانم ضةيوان  ضرييي،ييييييي ي يي ييي يي ي يييييي ييي يييييييي يي يياا ءي  ػىيأ ػسي  متػهيوأ ػ نتبييييي يييي يي يييييي يي ي ييي يي ييييي

ييرت ضتهيوي يييي يييييا  ص بتهييي ي ييييييييياادؼيانم   دةيفةيمواجاهياذ داثيوانات بقيانم نتهيانم ت ا ته.يييي،ي  ييييييييييييي ييييييي يي ييي ي ييييي يي ييي ييييي يي ييييي يييي

يان تمػػػهيانتااؤتػػػهين م  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيف ػػػديتػػػـياشػػػت  قميمػػػفيامػػػ ذجيت تػػػتـي ييييييييأمػػػ يا نا ػػػاهينمفاػػػوـ ييي ييي ي ييييييي ييييييي يييييي يي ييييي يي ي ييييييييي يييييييي ييييييي ي ييييييي ييييييي ي
يالا تثم رات يي ييييي ي ييوقديأش ريمج سيييي،ي يي ييي يي ييييييييييييم  تتريانم   اهيانم نتهيييييي يي ييييي يييييإنتميمفي لاؿيانات فيرقـي يي FASBييييي يي ييييييي ي ي يي يي(يانذدي 0يييييي ييييي

ييييأصػػدر يوانمت  ػػؽيا ن صػػ بصياناو تػػهيانواجػػبيتوافرمػػ يا نم  ومػػ تيانم   ػػاته يي ييييي ييي يييييييييي ييي ييي ي يي ييييييي ييييي ييي ي ييييي ييييييي ييي يي ييوقػػديأوصػػىيانمج ػػسيييي،ي يي ييييي ي ي ييييي
ييييامجمو هيمفيانتوصت تيتت  ؽيا درةيمذ يانم  وم تي  ىيانتااؤيأمما  ييي ييييييي يي يي ييي ييييييييي ييي ييييي يييييي ييي ي ييييي ييييي يي يي:ي(3ي يي

يييييتتوقػػؼياو تػػهيان ػػراراتيانمت ػػذةي  ػػىيمػػدعيملاءمػػهيانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيناػػذ يا - 0 يييييي يي ييييي يي ي يييييييي يي ييي يي يي يي يييي يييييي يي يي يييييييي ييي يي ين ػػراراتيي يي يي يييي اػػديييي،يي
ييييييإ داديام ذجيانتااؤيأوي اديإد  ؿيت دتلاتي  ىيانتوق  تيان  ا ه. يييي يييي ييييي يي يي ي يييييي يي يييييي يي ييي ييييييي ييييييييي  ي

يييأفيتكوفين م  وم تيانم   اتهيقتمهيتااؤته - 2 ييييييييييييي يي ييييي ييي ييييييي ي يييي ييأديييي،ي ييا ت داـيمذ يانم  وم تيكمد لاتيفةييييييييييإمك اتهي ييي ي ي ييييي ييي ييييييييي ييييي يي ي
ي م تهيانتااؤ ييأويقتمهيا تجهي فيإ  دةيت ذتهيانم  وم ت.ييي،ييييييييييي ييي يييييييييييييييي ييي ي ييي يييييييييي  ي

يييترتاايان تمهيانتااؤتهين م  وم تيا نم درةييي - 2 يييييييي ييي ييييييييي يييييييييييييي ييي ي  ىيا ت داـيانم  وم تيانم   اتهيفةي م تهيانتااؤي ييييييييييي يي يييييي يي ييييي ييي يييييييييي يي ييي ييي،يي
ييييوت تاػػػريمػػػذ يان تمػػػهيأ   ػػػػ ةين تفرقػػػهياػػػتفيمػػػدعيملاءمػػػػهيانم  ومػػػ تيأويغتػػػريملاءمتاػػػ يلات ػػػػ ذي يي ييي يييي ييي ي ي يي ييي يي ي يييييييي يي ييي يي يي يي يييي ييةييييي يي يييي يييييييي يي ي يييي

ييان رارات. يي يي يييي
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ييا نتػ نةيت تاػػريان تمػػهيانتااؤتػهي اصػػراةيم مػػ ةين تمتتػزياػػتفيانم  ومػػ تيانم   ػاتهيانملابمػػهيوغتػػري ييي ييي يي يييييييي يي ييييي ييي ييييييي يييي ييةييييييي يي ييةي ي يي يييي يييييييي يييييي يييييي يييييي
ييييانملابمه يييي تثيت دياةاا يأ ػديانم ػ تتريانتػةيت ػت دـيييي،ييي يي ييي ييييي يييي يييييي ييييييييييييي يفػةيي يييانمف ضػ هياػتفيأ ػ نتبيان تػ سيانم   ػاة،يييي يي يي ييييي ييييييي يييي ييي يييييي ييييي

يي تثيأفيانم ت سياذافعيمويذنػؾيانم تػ سيانػذعيت  ػؽيأكاػريقػدريمػفيان  ا تػهين تااػؤيا نا ػاهين ػردي ي ي ييييي يييييي يييييييييييييييي ي يي يييي ييييي يي ييي ييييي يييييييي يييي ي يي ييي ييي يييييييي ييي يي
يم ػػػتف يي يينػػػذاي تػػػىيتكػػػوفيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيملابمػػػهيتجػػػبيأفيتتػػػوافريفتاػػػ يان ػػػدرةي  ػػػىيانتااػػػؤييي.يي(1ي ي ي يييييي يي ييي يي ييييي يييي ييي ي ييي ييي ي يييي يي يييييي يي ييييي يي ي ييييييي ي ي ييي ي ي يييي

يذ داثييا  ييي ييأديان درةي  ىيم   دةيمت ذيان راريفةيانتوصؿيإنىيتااؤاتيص دقهياو  ةيم ي ػفياناتػ بقيييي،ي يييييييي ي يييةيييي ييييييي يي يي ييييي يييي ي ي ييييي ييي يي يييييي يييييي يي ييي يي ييي يييييي ي
يانمتوق هيفةيانم ت اؿ يييي ييييي يييييي ييييأويأفيت  مـيفةيت زتزيأويتص تنيتوق  تميان  نتهيوت فتديأويت  تؿيدرجهيييي،يييي ييي يييييي ييي ييي يي يييييي ييييييييي ييي يي ي ييي ييي يي يييي يييي يي ييي ييي ي
يييييييييييانم  ارةيو دـيانتةكد ييي ي يي  ي.ي(2ي ييي

ييوتاػػرزيأممتػػهيان ػػدرةيانتااؤتػػهين م  ومػػ تيانم   ػػاتهيا نا ػػا ييييييييي يي ييييي يي ي ييييييييي يييييييي ييييييييي يييي يييهين ماشػػةةييي ييأاػػميت ػػ  ديفػػةيت  ػػتفيييي،يييييي يي ي ييي يييي يي ييييي
ييكفػػ ءةياذداءيوم ػػدرتا ي  ػػىيت اػػتايوا ػػت داـيمواردمػػ يانمت  ػػه يييييييي يي يي يييييي يي يي يي يي ي ييي يي ييييي يييي ييييي ييييا لإضػػ فهييي،ييييييي ي يييإنػػىيأاػػميو ػػت هيملابمػػهييييي يي يييييي ي يييييي يي

يييييييييييينت تػػػتـياناػػػرؽيوان ت  ػػػ تيانم   ػػػاتهيانادت ػػػه يي ييييي يي ييي ييي ييي ي يييييي يييي.يا نتػػػ نةيت ػػػديا تاػػػ ري  ت ػػػةيوما شػػػرينمػػػدعيف بػػػدةيي(3ي ييي يييي يي ييي ي يييي يي ي ييي يي يي يي يييي ييي ييي ييييي
يييييانم  ومػػ تيانم   ػػاتهي يي ييييي ييي ييييييوأممتتاػػ يا نا ػػاهينم ػػت دمتا ييييي يي يييييي ييييييي يييي يييييتػػثيتتج ػػىيأممتتػػمياشػػكؿيواضػػنيفػػةيأممتػػهيي ييي،يي ييي ييي ي يي يي يي ييييييي ييي يي يييي ي

ييييييييييانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيانم ػػػت ا تهيانا تجػػػهيانتػػػةيت تمػػػدياشػػػكؿيأ   ػػػةي  ػػػىيت  تػػػؿيانات اػػػ تيانم نتػػػهي ييييييييي ييي ييي يي يي ي يي ييي يي يييي ييييي يييييي ييييييييييييي يييييييي يي ييييي يي ي ييييي
ييانت رت تػػػهيفػػػةيان ػػػوابـيانم نتػػػهيكة ػػػ سين مف ضػػػ هياػػػتفياناػػػدابؿيانمت  ػػػهي اػػػديات ػػػ ذيقػػػراراتيالا ػػػتثم ري ييييي ي ييي يي يي ييييي يييييي ييي ييييييي يييييييي يييييي ييييييي يي ييييييييييييييي ييييي ييييي يي يييي

يوتوظتؼياذمواؿ يي يي ييي يي ي ييي.يي(4ي يي

يوفةيمج ؿيأ واؽيانم ؿ يييييي يي ي ييي يي ييي ييتشكؿيان درةيانتااؤتهيأ ديأمـيم ػ تتريان كػـي  ػىيماف ػهيانم  ومػ تيييي،يي ييي يييييييي ييييي يي ييي ي يييي يييي يييي يييي ييييي يييييييي يييييي يي ي
يا نا ػػػاهين ػػػراراتيانم ػػػتثمرتف يي يييي ييييي يي يي ي ييييي ييييإذيمػػػذاياناػػػوعيمػػػفيان ػػػراراتيت تمػػػدي  ػػػىيان  بػػػداتيانمتوق ػػػهيجػػػراءيمػػػذايييي،يييي يييي ي ييي يي يييييي ييييييييي يي ييي ييييي يي يي ييييي ي ييي ييييييي ييي

يالا ػتثم ر ييييي ي يوقػديتتج ػديان  بػداتيانمتوق ػهيفػةيشػكؿيتوزت ػ تياذراػ حيانمتوقػعيأفيتجرتاػ يانشػرك تييي،ي ييي ي ييييي يي ي ييي ييي يي يييييي ييي ي ييي يي ييي ييي يي يي يييي يي يييييي يييييييييي ي ييي،يييييي
يييييأويمفي لاؿيان  ي ي يي ييي يي بديغتريان  دديانذديت   ميالا تثم ريمفي لاؿياتعيانورقهيانم نتهيا  ريأ  ىيمفيي ييي يي ييي يي يييييييييييييي يييي يييي ي ي يي ييي ييييي ي يييييي ييي ييييي ييييييي يي يييي

ييييي  ريشرابا  ي يي ييأويانتااؤيا ذرا حيانم   اتهيانم ت ا تهين شرك ت.يواظػراةيذممتػهيمػذايانموضػوعياشػةتيييي،يي يي يييي ي ي ييييييي ييييي ي ييةي ي يي ييي ييي ي يييييييييي يييييييي يي ييييي ييي ي يييي ييييييي ي
يييييندعيفب تيانم   تفيانم نتتفيم يت رؼياتااؤاتياذرا حيانتةيت مؿيانم   وفي  ىياشرم .ي ي ييي يي يي ي ييي ييييي ييييي ييييي ييي ي ييي يي يييييي ي ييييييي ييييييييي يييي ييييي ييييي ييي
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                                                القدرة عمى التنبؤ بالتداقات النقدية المستقبمية:   : 2- 1- 3- 2

ييتاتـيانم تثمري اػديات ػ ذيقػراريالا ػتثم ريا نا ػثي ػفيمؤشػراتيتؤكػدي ػلامهيومت اػهيانموقػؼي يي يييييييييي يييي ي يييي ييي يي ي ي ييي ي يي ي يييييي ييييي ي ييي يي ييييي يييييي يي يييي يييييييي
يييانا ددين شركه ي يييي ييتتمثؿيفةيدرجهي تونتا يمرواتا يانم نتهيقدرتا ي  ىيانرا تهيودرجهيانم  ارةييي،ييييي ي يي ييييييي يي يييي يي يييي يي ييييي ييييييييييييييييي ييييييي يي يييي ييي ييي ييومػفيييي،يييي يي

يماػػ ياشػػةيالامتمػػ ـيا  بمػػهيانتػػدف  ت يييييييييي يييييييي يي ي يييي ييانا دتػػهيانتػػةيييييييي يصػػممتينت  ػػؽيمجمو ػػهيمػػفياذمػػداؼييييييييييي ييي ي ييي ي ييي ي يي ييي يي يييي ييوتػػةتةيفػػةيييي،ييي ييي يييي
ييييم ػػػػدمتا يم ػػػػ  دةيم ػػػػت دمةيان ػػػػوابـيانم نتػػػػهيفػػػػةيت تػػػػتـيأداءيانماشػػػػةةيوقتػػػػ سيقػػػػدرتا ي  ػػػػىيانوفػػػػ ءي ي يييي ي ي ييييي يي يي يي يي يييي ييييييييييييي يييي ي ييي يييييييييي ي يييي ييي يي ييييي يي يييييييي ي

ييا نتزام تاػػػ  ييييي دارةيانتػػػدف  تيانا دتػػػػهيانف  تػػػهياندا  ػػػػهيوان  رجػػػهييي،يييي ييومراقاػػػػهيأداءيوا  ي يي ييي ييي ي ييييييي يييييييي ييييييي ييييي ييييي يي يي  يييييييي ييي ييوانم ػػػػ  دةيفػػػةيانتااػػػػؤيييي،يي ي يييييي ي يييي يي يييي
يييييييا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته ييييييييييييي ي ي.ي(1ي يييييييي

ييت ػػديق بمػػهيانتػػدف  تيانا دتػػهيأمػػـيان ػػوابـيانم نتػػهينمػػ يتتضػػماميمػػفيم تػػوعيم  ومػػ تةيت كػػسييييينػػذاي ي يييي يييي ييييي ي يي ييي ي ييييي ييييي يييييييييييييي يييييي ييييييييييي يييييييييي يييييي ي
ييييييقدرةيانماشةةي  ىيمواجاهيانظروؼيانم تاهياا  يي ييييي يي ي يييييي يي ييي يي يييي ييييييي يييونت دتما يات ا تيتمكفيم ت دمتا يالا تف دةيمااػ يييي،يي ييييييييي ي يييييييي يي ييي ييييي ييييييييييييييي

ييي اػديات ػػ ذيقػػراراتاـيالا ػػتث ي ييييييي يي ييييي ييييم رتهيأويانتموت تػهيانرشػػتدةيييييي ي يييييييي يييييي ييييي ييون ػػؿيمػػفيأمػـيانممتػػزاتيانتػػةيت ػػدما يو ظتػػتيييي،يي يي يي ييييييييي ييييي يي يييييييي ييي ي يي ي يي
يييييييا متمػ ـيكاتػػ يي يييينػػدعياناػ  ثتفيواناتبػػ تيانم ت فػػهيوانم تصػهياوضػػعيانم ػػ تتريانم   ػاتهيييريي يي ييييي يييي ييييي ي ي يييي يي يييي يييييي ييييي ييييييي يي ييي يييييي ييقػػدرتا ي  ػػىيييي،يي يي ييييي يي

يييييييانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته ييييييييييييي يييييييييي يي تثيت دـيم  وم تيت   ديفةيانتااؤيا جـياناش ايواذرا حيفػةيييي،ييييي ييي ييي ي يي يي يي يييييي ي ييي ييييييي يييي يي ييي ييي يييييييييي يي
ييانفتػػػرا ي ييتيان  دمػػػهييي يييكمػػػ يتا ػػػؿيأتضػػػ ةين م ػػػت دـيجػػػزءاةيممػػػ ينػػػدعيالإدارةي ػػػفي جػػػـيانتػػػدف  تيانا دتػػػهيييي،ي(2ي ييييييي ييييييي ييييي ييييي ي يي ي ييي ييي ييي ييييي يييةيي ي يييي يي ييةيييي يييي ي ييييي ي

يةيانمتوق ػػػهيم ػػػت الاةي يييي يييي يي يييوت ػػػدديان  جػػػهيإنػػػىيانتموتػػػؿيان ػػػ رجةيفػػػةياذوقػػػ تيانما  ػػػاهييي،يييي ييييييي ييي ي ييي ي يي يي يي يييي يي يييييي ييييي يي يييييي ييت ػػػديانتااػػػؤيييييينػػػذاييي،يي ي ييييييي ي
يييا نتدف  تيانا دتهيمفيأمـياذدواتيانت  ت تهيكواا يتد ؿيفةيان دتديمفيان راراتيالاقتص د ييي ييي يي يي ييييي يييييييييي ييي ي ييييييي يييييييي ييييي يي يي يييي ييي ييييييييييي ييتتمتعيييييينم  ييتهيييييييي يييي

يييييمفيقوةيتف ترتهيإض فتهييييام ييييي يي ييييي ييي ي(3ي ي
ييي.

ييييأوضنيمج سيم  تتريانم   اهيييييوقدي يي ييييي ييييييي يي ييي ي ي يييييمفي لاؿياصدار يق بمهيانمف متـيرقـي ييFASBي يييي يييييييييييييي ييي ييي ي ي يي ييأفيييي،ي(4ي ي( 0ي ي
يييييييماػػػ ؾيو ػػػت تتفين تااػػػؤيا نتػػػدف  تيانا دتػػػهيانم ػػػت ا ته ييييييييييييي يييييييييي ييييييي ييييي ي يي ييإمػػػ يا  ػػػت داـياذراػػػ حيانم   ػػػاتهيانت رت تػػػهيأويييي،ييي ييييي يي ييييييييي يي ييييي ييي ي يييييي يي ييييي ي

يييييانتدف  تيانا دتهيانت رت تػه.ي يي يييييييييييييي ييفظاػرتيان دتػديمػفياندرا ػ تيانتػةيتا ونػتيا تاػ ريان لاقػهياػتفيانم ػ تتسيييييييي ييييييييي يييييي ييييي يييي ييي يي ييييي ييييي يي يي ييييي ي ييييييييي ي ي ي ي
ييييييييييانم ت فػػهين تػػدف  تيانا دتػػهيواذراػػ حيانم   ػػاتهيوا تاػػ ريف  نتػػهيكػػؿيمااػػ يفػػةيانتااػػؤيا نتػػدف  تيانا دتػػهي يييييييييي ييييييي يييي يييي ي ييييييييي يييي يي ييييي يي ييييي ييي ي يي يييييييييي ييييييييييييي ييي

                                                           
(1)

 FASB, 1987, "Statement of  Cash  Flow", Statement No.95,Financial Accounting  Standerd  

Board, Stamford, Conn.  
يانشونةي(2)  يي ي ييأكرـييي،يي يي"قدرةيم  تتسيانتدفؽيانا دديوانرانيانم   اةيوانرانيانم   اةي  ىيانتااؤيا نتدف  تيانا دتهين ااػوؾيييي،    2116ييي،يي ي يييييييييييييي يييييييييي ييييييي يي يي يي يي ييييي يي ييي يي يي يي ييييي يي ييي يي ييييييي ييييييي يييييييي ييي

ييانتج رتهيفةياذردف" يي ي ييي ييييي يي ينهيم ج تترييير  ييي،ييي ييي ي ييييييييك تهياندرا  تيان  ت ييي،ييييي يي يي يييييانج م هياذرداتهييي،يييييييي ي ييييييي  ي.  22يصييي،يي
(3)

 Finger, C., 1994, "The Ability of Earning to Predict Future Earnings and Cash Flow", 

Journal of Accounting Research, (Vo.32, No.2), P8. 
(4)

 FASB, "Statment of Financial Accounting Concepts No. 1: Objective Of  Financial 

Reporting by Business Enterprises", Stamford, Conn: FASB, 1978. 
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ييييييييانم ت ا تهي ييكمػ يفػةيدرا ػ تيكػؿيمااػ ييي يييي ي يي يي يي ييي يييي  ,Copeland, Koller and Murrin (1994), Ball, Kothari]ييي(1ي ي

Robin (2005)] ييHodgson, Clarck  (1996).يي
يييييييييونم رفػػهيأفضػػ تهيكػػؿيمػػفيان وابػػديانم   ػػاتهيوانتػػدف  تيانا دتػػهيفػػةيانتااػػؤيا نتػػدف  تيانا دتػػػه يييييييييي ييييييي ييييييييييي يييييييي ييييي يي يييييييي ييييي ي يي ي ييييي يييييي ييي،يييي

يظاػػرتيان دتػػديمػػفياندرا ػػ تيانتػػةيتا ونػػتيالاج اػػهي  ػػى يي ييييي ي ييي يي ييييي ييييي يي يي ييييي ي ييييييييي ي ي ييان ػػؤاؿيانػػذدياػػ ؿيامتم مػػ ةيفػػةيأدبيأ ػػواؽيييي يي ي ييي يييي ييةيي يييي ييي يييي ييييي يي ي يي
ييييييييرأسيانم ؿيمويأتام يأكثريملاءمهيأويأكثريارتا ا ةيمعيأ   رياذ اـيوت تراتا ياذرا حيانم   اتهيأـي يي ييييي ييي ي ييييييي يييي يييي ي ييي ييي ييي ييةيي يييي ييي ييييي يييييي ييي ييييييييييي ي يي يييييي يي

يييييييييانتدف  تيانا دته ي.ي؟ي(2ي ييييييي
يييييييييييوك اػػتياتػػ بقيا ػػدياندرا ػػ تيتؤكػػديمػػ يرآ يمج ػػسيم ػػ تتريانم   ػػاهيانم نتػػه يي ييييي يييي ييي يي ييييي ييي يييي ييي يي يي ييييي ي ييي يييييي يياةممتػػهياذراػػ حيييي،يييي ييي ي يييييي يي

ييييانم   ػػاتهيوان ػػوةيا يييي ييييي يي يييييييينك ػػاتهينػػميييي ييفػػةيانتااػػؤيا ذراػػ حيانم ػػت ا تهيمػػفيا  تػػهيوانتػػدف  تيييEarning Powerيي يييييييي يييي يييي ي يييييييي ييييي ييي ي يييي ييييييي ي
يانا دتهيانم ت ا تهيمفيا  تهيأ رع ي ي ييييي يييي ييييييييي يي تثيتاظريإنتميأاػميتتػةنؼيييي،ييييييييييي ييييييييييييييي ي يييي ييييييييييمػفي اصػرتفيممػ :يانتػدف  تيانا دتػهييي ييييييييييي ي يي يي ي يي يي ي

ييوانت ػوت تيانم   ػاتهيوف ػ ةيذ ػ سيالا ػت   ؽي ييي يي ي ييي يي ي ييييةي ييييي يي ييييي ييي ي يكمػ يفػةيدرا ػهيكػؿيمػفيييي ي يي ي ييي يي ييي يييي  Bowen, Burgstahler andي

Deley (1986) ] 4,(يي Barth et al. (200يي[Finger (1994),ييوقػديتوصػ تيمػذ ياندرا ػ تيإنػىيأفييي.ي ييي يييي يي يي ييييييي يي يي ي ييييي
يييياذراػػ حيانم   ػػاتهين ماشػػةةيوانم ػػدةي  ػػىيأ ػػ سيالا ػػت   ؽيتػػوفريمؤشػػراتيأفضػػؿي ػػفيقػػدرةيانماشػػةةي ييييييي يييي ي يي ي يييي يي ي ي ييي يي ييي ييي يي ي ييي يي ييي يي يييي يييي يييي ييييييييي يي ييييي ييي ي ي

ييييييييان  نتػػػهيوانم ػػػت ا تهي يييي ييي ييي يينتونتػػػديي يي ييانتػػػدف  تيانا دتػػػهيانمرغػػػوبيفتاػػػ يييي يييي ي ي ي يييييي ييييييي ييييي ييييإذايمػػػ يقوراػػػتيا نم  ومػػػ تيانم ػػػػدودةيييي،يي يي ييييي يي ي يييييييي ييي يييي يييي
ييانا تجػػهي ػػفيتااتػػؽي ييي ييي ي ييي يياذ ػػ ييييي ي يانا ػػدديوانمرتااػػهيا نجوااػػبيانم نتػػهين مت صػػلاتيوانمػػدفو  تيييسي ييي ييي ييي يي ي ي ي يييييييييييييي ييي ي يييييي ييي يييي يي ييانتػػةيييي،ي(3ي ييييي ييي

ييت ترؼياا ي  ىيأ  سيد وناػ يو روجاػ يمػفيانماشػةةيا ػدياناظػري ػفيراػايمػذايانتػدفؽيا ذ ػداثي ييي ي يييي ييييييييي يي يي يي ي يي ي ييييي ي ييييي يييييي ي ييي ييي يي ييي يي ي ييي يي ييي يي يييييي ي ييي
ييانمرتااػػهياػػميممػػ يتج  اػػ يلايت اػػري ػػفيواقػػعيواتتجػػهيأ مػػ ؿي يي ي يييي يييي يي ييي يي ي يي ييييي ييي ييي يييي ييييييي ييي ييانماشػػ ة.ينػػذايتػػاجـي ػػفيتااتػػؽياذ ػػ سيييي يي ي ييي ييي ييي ي ييي ييييييييييي يييي

يانا دديمش كؿيتتمثؿيفةيالا تلاؼيفةيانم  ا هيمفيا  تهيوالا تلاؼيفةيانتوقتتيمفيا  تهيأ ػرع ي ي ييييي يييي ييي ييي ييييي ييي ي يي ي يي يييي يييي يييييييييييي ييي ي يي ي ييي ييي يييييي ييي ييي ييي،ييييي
يييييممػػ يتػػؤدديإنػػىيصػػ واهيفػػةيإجػػراءيانم  راػػ تين م  ومػػ تيانا جمػػهي ػػفيتاات ػػم ييي ي ييي ي يييييي يي ي ييييييي ييي ييييييييي ي ييي ييييي يي يي يييي يي يييي يي  ػػىي كػػسيأ ػػ سيييي،ي يي ييي ي ي يي يي

ييالا ت   ؽيانذديتااؽيماػدأيانم  ا ػهياػتفياناف ػ تيوي يي يييييييي يييييييييييييييييي يي ييي ييييي ييي يي ي يييالإتػرادي يي ياتي يييييي  ػىيا تاػ ريكػؿيفتػرةيم   ػاتهيم ػت  هيييي يييييي يي يييي يييي ي يي يييي ييي يي
ييييييياإتراداتا  يييييييومصروف تا ييييي ي يي.يي

                                                           
(1)

 Brochet, F., And, Nam, S., and, Ronen, J., 2007, "The Role of Accruals in Predicting Future 

Cash Flows and Stock Returns", Whitcomb Center for Research in Financial Services", 

Working Paper, P4. 
(2)

 Brochet, F., and, Nam, S., and, Ronen, J., 2007, "The Role of Accruals in Predicting Future 

Cash Flows and Stock Returns", op.cit,, P4. 
(3)

 Dechow, P., Kothari, S., and, Watts, R., 1998, "The Relation between Earnings and Cash 

flows", Journal of Accounting and Economics, (Vol. 133, No. 168), P135. 
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ييوقػػػدياػػػتفييي يي"إفيانم  ومػػػ تيانمت   ػػػهياةراػػػ حيانماشػػػ ةيوانا تجػػػهي ػػػفيتااتػػػؽيييييBeaver (1989)يييييي ي يي ييي ي ييي يييييي يييي يييييي ييي ييييي يييييييي يي ي ييييييي يي
ييأ  سيالا ت   ؽيت دـياشكؿي  ـيمؤشراةي فيقدرةيانماشةةيان  نتهي  ػىيتونتػديانتػدف  تيانا دتػهيوذنػؾي ييي يييييييييي يييييييييييي ييي يي يييييي يييييي ييييييي يييي ي ييةي ي ي ييييي يي يي يييييييي ييي يي ي ييي يي ي

يييييييييياشكؿيأفضؿيمفيانم  وم تيانم دودةيانتةيتوفرم يانم اوض تيوانمدفو  تيانا دته" ييي يييييي يي يي ي ييييييييي يي ييي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي ي يييي يي يي.ي(1ي ي
يفةيم  اؿيانرأد يي يييي يييييي يي  نفتيات بقيييي،ي يييييي ييييييييييييا دياندرا  تيم يرآ يمج سيم  تتريانم   اتهيانم نتهيييي يي ييييي ييييييي يي ييييي ييييي يي يي ييييي يي تثيييي،يي يي

ييتوصػػ تيإنػػىيأفيانم  ومػػ تيانتػػةيتوفرمػػ ياذ ػػ سيانا ػػدديأكثػػريموضػػو تهيم  راػػهيام  ومػػ تيأ ػػ سي يي ييي ييي يييييييي يييييييي ي ي ييي ييييي ييييييي يي ي ييييي يي ييي ييييي ييي ييييييي ييي يييي يي ي ي
يالا ػػت   ؽ ييي يي ي ييييييانػػػذديتت ػػرديلاات ػػػ داتي دتػػدةيييي،ي يي ييييييي يي ي ي يييي يييا ػػػابياات ػػهياذراػػػ حيانم   ػػاتهيانتػػػةيتتػػةثريااات ػػػهيييي ييي ييي يييييي يييييييي يي ييييي ييي ي يييي ييي يي يي ي

ييييانما دئيوان وا ديانم   اتهيو رتهي يي ييييي يي يييييي يي يييي يي يييييالا تت ريالإداردياتاا ياادؼيت  تؽيأغراضػا يان  صػهيوانتػةيقػدييييييي يييي ييي يي يييييي يي ي ييي ييي ييي ييييييييييي ي ييي ييي يييي ي ي
يييلايتتواف يمعيأمداؼيانماشةةيومص  هيانملاؾيييؽيييي ي يييييي يي يي يييي يييييي ييي ييي ييمم يتج  ا يت دترتهيوق ا هين ت تريكاتتجهيذديت تتػريييي،ي يييييي ي ييي يييييي يييييييييييي يييي يييييييييي ييييي

يفةيأديارت هيم   ػاتهيومػفيأمث ػهيذنػؾيت ػددياػرؽيت تػتـيانم ػزوفيواػرؽيت ػدتريالا ػتالاؾ ي ييي ي ييي ييييييي ي ي يي يي ي يييييييييييي ي يييي ييي يييييييييي يي ييييي يي يييييي ي يي ييي يييييي.ينػذايي(2ي ي
يييييييييت ػػديانتػػدف  تيانا دتػػه يييييييييي يييييأكثػػريملاءمػػهيمػػفياذراػػ حيانم   ػػاتهيذااػػ يأقػػؿيتػػةثراةيات ػػددياناػػرؽيانم   ػػاتهيييي يي يييييي ي يييييي ييةييي ييييي ييييي يي ييييي يي ييييي ييي ي ييي ي ييي يي ييي ييي

ييوا ناات ػػهيانت رت تػػهين م  ومػػ تيانم   ػػاتهيإضػػ فهيإنػػىيأااػػ يأقػػؿيت رضػػ ةين تلا ػػبيمػػفيقاػػؿيالإدارة ييي ييي يييي ي يي ي ي ييةيييي ي يييي ييييي يييي ييييييي يييييي يي ييييي يي ي ييييييييي يي ييييييي ييي ييي،يييي
ييفاػػػةيت ػػػدـيمؤشػػػراةيأفضػػػؿيممػػػ يت دمػػػمياذراػػػ حيانم   ػػػاتهي ػػػفيقػػػدرةيانماشػػػ ةي  ػػػىيالا ػػػتمرارتهيودفػػػعي ي يي يييي يي ييي ي ييي يي يييي ييييييي يي يي ي ييييي يي ييييي ييي ي يييي يييييي ييي ي ييةييي ي ي ييييي ييي ي ي

يانتوزت ػ ييي ي تيوالانتزامػ تييي يي يي ييي يي يي ييكمػ يفػةيدرا ػ تيكػؿيمػفيييي،ي(3ي ي ي يي ي يي يي يي ييي يييي  Dechow, Kothari and Watts (1998) and ] ي

Barth, Cram, and Nelson(2001) ].ي
يمفيييؿييييييياتام يك ييتوص وايإنػىياتػ بقيييLev, Siyi and Sougiannis (2005)]يي  [ and Yoder (2007)ي يييييي ييييي يي ي ي

ييمتا تاػػػػه ي ػػػػوؿيأديمػػػػفياذراػػػػ حيأـيانتػػػػدف  تيانا دتػػػػهيت ػػػػديمؤشػػػػراةييأفضػػػػؿييييييي ي ييةيييي ي ي يييي يييي ييييييي ييييي ييييييي ييي ي ييي ي يي ييي ي ييين تااػػػػؤيا نتػػػػدف  تيانا دتػػػػهيييي ييييييي ييييي ييييي ي يييي
يييييييانم ت ا ته ييييييييوفتم يت ةيا ت رادينا دياندرا  تيانتةيتا ونتيانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته:يي.ييي ييييييييييييي يييييييييي ييييييي يي ييييي ييييي يي يي ييييي ييييي يي ييي ييي ييييييييي
يييكدرا ػػػهييي يي ييانتػػػةيا تاػػػرتيانم تػػػوعيانم  ومػػػ تةينم  ومػػػ تيييي،Asterious Koumanks (2010)يي يي ي يييييي ييي ي ييييييي ي يي ييييي ي ييي ييي ييي

يانتدف  تيانا دتػهي اػدم يتػزدادياذراػ ح ييي ي يييييي ييييييي يييييييييي ييييين تاػهيمػفيانااػوؾيانتوا اتػهي  ػىيمػداري شػرةيأ ػواـي ييي،ييييييي ي يييي ي ي يي ييي يي يي ييييييي ييييي ي يييييي ي -    0994يييييي
يي(.يوتوص تيات بقيا تا ريفرضت تا يأفيانتدف  تيانا دتهيتكوفيأكثريملاءمهيفةيتف تريانت تري    2115 ييييييي يي يييي يييييي ييي ييييي ي يييييييييييي ييييييييي يييييييي ي ييي يييي ييي يييييي يي ي يي ييي

يفةي وابديالا اـي ادم يتزدادياذرا ح ييي ي يييييي ييييييي يييي ي يييييي ي يي ييي.يي(4ي ي
                                                           

 
يتو ػؼي(1) ي ي ي  ةي،ي ييييييقتػ سيان تمػهيانملابمػهين م  ومػ تيانم   ػػاتهيوف ػ ةيذ ػ سيالا ػت   ؽيوانتػدف  تيانا دتػهيواا ك  ػػ تا يييي،ي"    2111ييي،يي يييييي يييييييييي يييييييي يي ييي يي ي ييي يي ي ييييةي ييييي يي ييييي ييي يييييييي يي يييييي يييييي ييي

يي  ىيقراراتيانم تثمرتفيفةي وؽياذوراؽي ييي ي ييي ي ي يي ييي يي يييي ييييي يي يي ييي يييانم نتهيانمصرد.ييي ي ي يييييييييييي
(2)

  Nikkinen, J., and, Sahlstrom, P., 2004, "Impact of Accounting Enviroment on Cash flow 

Prediction", Journal of International Accounting Auditing & Taxation, (Vol. 39, No. 52), P41. 
(3)

  Chotkunakitti, P., 2005, "Cash Flows and Accrual Accounting in Predicting Future Cash Flows 

of Thai Listed Companies", DPA Theses, Southern Cross University, Lismore, NSW, P15. 
(4)

  Asteriou, D., Koumanakos, E., and, Dimitropoulos, P., 2010, "The Relevance of earnings 

and Cash Flows in heavily Regulated industry: Evidence from the Greek Banking sector", 

Journal Advances in Accounting incorporating Advances in International Accounting, (Vol. 

290, No.303), P293.  
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يييودرا ػػهي يي يييانتػػةيتا ونػػتيان تمػػهيانملابمػػهين راػػ حيوانييي،Hodgson and Clarke (2000)يي يي ييي ي يييي يي يييييي يييييي يي ييييي ييتػػدف  تيييي ييييي
يين تاػػهيمػفيانشػػرك تيانمدرجػهيفػػةيان ػوؽيالا ػػترانتهينػ وراؽيانم نتػػهي ػلاؿيانفتػػرةيانممتػدةيمػػفيييي،يييييييانا دتػه ي ييييييييييي يييييي ي ي يييييييييي ييي ي ييييييي يي ي ييي ي ي يييي ييييي يييييي ييي ي يييي ي يييييي
ييي.ي    0996-    0909

ييوك اتياناتتجه ييييييي يييك م يك اتيا اهيانتػدف  تيانا دتػهيانتشػ ت تهيإنػىيصػ فةيانػرانيأ  ػىيك مػ يييي،يييأاميييييي يييي يي ييي يي يييي ييي يي ييييييييي ييييييييييييي ييييييييييي ييي يييييييي
يييك اػػتيجػػودةياذراػػ حيانم   ػػاتهيأفضػػؿيوا نتػػ نةيت ييييييي يي ي ييييييي يي ييييي ييي ي ييييي ي يي يي ػػتجتبياشػػكؿيملابػػييي ييي يي ييي يي ييـيأكثػػري  ػػىيانتااػػؤيا نتػػدف  تييي يييييييييي ييييييي يي يي ييييي

يييييييانا دتهيانم ت ا ته ي ي.ي(1ي ييييييييييي
ييييا لإضػ فه ي ييإنػىيدرا ػتةييييي يي يي ييي يييانتػةيتا ونتػ يقتػ سيمػدعيقػدرةيييي،Finger (1994), Barth et al (2000)يي يييي يي يي يييييييي ييييي ييي

يييييييييياذراػػ حيانم   ػػػاتهيان  نتػػػهي  ػػػىيانتااػػػؤيا نتػػػدف  تيانا دتػػػهيانم ػػػت ا تهيم  راػػػهيا ػػػدرةيانتػػػدف  تيانا دتػػػهي يييييييييي ييييييي ييييييييييي ييييييييييييي يييييييييي ييييييي يي يييييي ييييييي يي ييييي ييي ي ي
ييان  نتهي  ىيذنؾ.يوقديأظارتيات بقيمػذ ياندرا ػتتفياػةفياذراػ حيانم   ػاتهيتمثػؿيمؤشػراةيقوتػ ةين تااػؤي يييةيييييي ييةيي ي ي ييي يييييييي يي ييييي ييي ي ييي يييي ييي يي ييييييي يي يييييي ي يي ييييي ييي يييي يي يييييي يي

ييييييييييا ذراػػ حيانم ػػت ا تهيوانتػػدف  تيانا دتػػهي يييييييي يييييييي ييييي ييي ي ييييييانتشػػ ت تهيي يييييوأفيانت ػػوت تيانم   ػػاتهيييي،ييي يي ييييي ييي ي ييييي ييانتػػةيتػػتـيوفػػؽيييAccrualsيي يي يييييي ييي
ييييأ  سيالا ت   ؽيذاتيم توعيم  وم تةيإض فةي  ىيانم توعيانم  وم تةين تدف  تيانا دتهيانج رتػهي يي يييييييييييي ييييييييي يييي ييييييي ي يي ييييي يي يي ييي ييي يييي ييييي ي يي ييي يييي ييي يي ي ييي يي ي

يييييييوذنؾيمفي تثيانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته ييييييييييييي يييييييييي ييييييي يي يي ييي يي.ي(2ي ييي
يمم ي اؽياجديأف يييي ييي يي ييمذ ياندرا  تيييي،يييي يي يي ييلايتؤتييييييي يياشكؿيك مؿيأفض تهياذرا حيأويانتػدف  تيانا دتػهيفػةييييدييي ييييييييييي ييييييييي ييي ييي ي يييييي يييي ييييي يي ي

يإاػػػػ ر يي يي لاقتامػػػػ يمػػػػعياذ ػػػػ  ريوت تراتاػػػػ ييي ييي يييي يي ييي ي ييي ي ييي يييي يي تػػػػثيانػػػػا ديتؤتػػػػديأفين م  ومػػػػ تيانتػػػػةيت ػػػػدما يأ ػػػػ سيييي،ي يي ييييييي ييي ي يييي يي ي ييييييي ييييي ييي ييي ييي ي ي
يييييييييالا ت   ؽيأفض تهي  ىيم  وم تيانتدف  تيانا دته ييييييييي ييي ييييي يي ييييي يييي ييي يي ي يياتام يانا دياث ريتجػديأفيم  ومػ تيانتػدف  تيييي،ي ييييييييي ييي ييييي يييي ييي ي ي ييي يييييييييي

ييانا دتػػهيأكثػػريملاءمػػهيا نا ػػاهين م ػػتثمرت يييي ييييييي ييييييي يي ييي ييييفيفػػةي ػػوؽياذوراؽيانم نتػػه.يف نم  ومػػ تيانتػػةيتوفرمػػ ياظػػ ـيييييييييييي ييييي يي ييي ييييي يي ي ييييييييييييييييي ييي ي ييي ي ي يي ييي
يانتدف  تيانا دتهيأكثريموضو تهيمػفيم  ومػ تيأ ػ سيالا ػت   ؽ ييي يي ي ييي يي ييي ييي ييييي ي ييييي ي ي ييي ييييييييييييي ييإذيأااػ ينت ػتي رضػهين ت ػدتريأويييي،ييييييي ييي ييييييييي ي ي يي ي ييييي ييييي

ييييييييييييأديتلا بين دـيت ددي ي ي ييي يالإجراءاتي يييي ي ي ييييييييانمرتااهياا .يييي ييي يييي
ييييييييإلايأامينت دتديانمت تريأكثػريملاءمػهياػ نتااؤيا نتػدف  تيانا دتػهيانم ػت ا تهي ييييييييييييي يييييييييي ييييييييي يي ييي ييييي ييييييييييي يييييييي يييييتػرتاايات دتػديأممتػهيي يييييي يييي ييي ي

يانم توعيانم  وم تةينكلاةيماام يم  راهيا ث ر ي ي يييييي يةيييييييييي يييي يييي ييييييي ي يي يييييييييودور يفةيت دتدياذ ػ  ريفػةي ػوؽياذوراؽيانم نتػهييي،ييي ييي ي ييي ي ي يي ييي ييي ي يييييي ييي ييييي ييي،يي
يييا نتػػ نةي ص بصػػمي ييي ي يي ييومػػدعيف   تتػػميفػػةييييييييييييانت تتمتػػهيييييي ييييييي يييي يي يامػػوذجي يي ي ييييانت تػػتـ.ي تػػثيإفيملاءمػػهيأديت تتػػريا نا ػػاهيييي يييييي يييييي يييي يي ييي ييي يي ييييييييي

                                                           
(1)

 Garrod, N., Giner, B., and, Larran, M., 2000, "The Value Relevance of Earnings Cash flow 

and Accruals : The Impact of Disaggregation and Contingencies, Department of Accounting 

and Finance, University of Glasgow, Working Paper Series, P4. 
ي(2ي 

يتو ؼي  ي ي ي  ةي،ي يييييي"يقت سيان تمهيانملابمهين م  ومػ تيانم   ػاتهيوف ػ ةيذ ػ سيالا ػت   ؽيوانتػدف  تيانا دتػهيواا ك  ػ تا يييي،    2111ييي،يي يييييي يييييييييي يييييييي يي ييي يي ي ييي يي ي ييييةي ييييي يي ييييي ييي يييييييييي يييييييييييي ييييي
ييي  ىيقراراتيانم تثمرتفيفةي وؽياذوراؽيانم نتهيانمصرد" ي ييييييييييييي ييي ي ييي ي ي يي ييي يي يييي ييييي يي يي ييي يمرجعي  اؽييي،يي ييي يي يي  ي. 0يصييي،ي
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ييين  ػػوؽيتتوقػػؼي  ػػىيمػػدعيقدرتػػمي  ػػىيا ػػؿيم  ومػػ تيملابمػػهيذاػػراؼيا يي ي ي ييي يي ييي يي ي ييييي يييي يي يييي يييي يي يي يي يي يي يييي ي ي يييييين ػػوؽيتػػؤثري  ػػىيتوق ػػ تاـييي يي ييي يي يي يي ييي ي ي ي
يةياشةفيانمك  بيانمتوق هيم ت الاةي يييي يييييي يييييي ي ييييييي يي ييي.يي(1ي ي

                                             : المحتو  المعمومات  لمبيانات المالية الأولية 2- 3- 2

يت ديانات ا تيانم نتهياذونتهيمفيأمـيمص دريانم  وم تيانم   اتهين م تثمرتف يي يييي يييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي يييي ييي يييييي ي ييييييييييي يييكواا يتزودمـيييي،ييييييييييي ييي يييييي ي
ييام  وم تيم نتهي فياتتجهيأ م ؿيانشػركهيومركزمػ يانمػ نةي ػلاؿي ي ي يي ييي يييييي يي يي يييي ي يييي ييي يييي ييييي ي يييييييي ييي يمػفياا تػهيان ػ ـيي  54يييي يييتػوـ يييييييييي ي ييي يييينػذايلااػديييي،ي يييي

يييييين م  وم تيانواردةيفتا يأفيتتمتعيا  صتهيانملاءمه.ي ييييييي يي ييي يييييي يييييييييي يي يييي ييي يييييي
ييييت تضػػةيذنػػؾيضػػرورةيشػػمونا ي  ػػىيجمتػػعيانم  ومػػ تيانييوي  يي ي ييييييي ييي يي يي ييييي يي ييييي ي يي يييي ي ييي اتػػهيا ذ ػػداثيانمفتػػدةيذاتيان تمػػهيييي يييييي يييييييييييي ييي ي ييييييي

يييييالاقتصػػػ دته ييي ييلإ اػػػ ءيصػػػورةيويييي يييي ي يييي ي ياضػػػ هيوصػػػ ت هي ػػػفيأ مػػػ ؿيانماشػػػي يييييي يي ي ييي ي ييي يي ي ي ييي ي ييكوااػػػ ييي،يةيةي يي يييت ػػػت دـيفػػػةيصػػػت غهيييي ييي يي ي يييي يي ي
ييان راراتيالا تثم رتهي تثيأفيث هيانم تثمرتفيا نم  وم تيتكمفيفػةياات ػهيواو تػهيانم  ومػ تيانتػةي ييييي ييي يييييييييي يي ييي ييي يي ييي ييييي ييي يييييييي يي يييي ييييييييي ييي يي يييي ييييي ي ييي يي يي ييي

يانم ػػتثمرتفيوم   ػػةي ييت ػػ مـيفػػةيت  ػػتفيقػػدراتيانتااػػؤيوانت  تػػؿينػػدعي مػػوـ ييي يي يي يي يييي يييييي ي ي يي يييي ييي يييي يي ييييييي يي يييي يي ي ييي يييي يي ياذوراؽي ييي ي ييانم نتػػهين  ػػداثيييي ييي ي ييييييييي
يييييييانم ػػػت ا ته يييييوتضػػػػتتؽيفجػػػػوةيانييي،ييي ي ييي ييي ييييتاػػػػ تفيمػػػػعيتااػػػؤاتيالإدارةيواشػػػػكؿيتضػػػػمفيا ػػػػتج اهيان ػػػػوؽيانمتوازاػػػػهييي يي يييييي ي ي ييييييي يي ييي يي ييي يي يي ييي ييي ييي يي ي يييي ي يي ييي ي

ييييييين م  ومػػ تيانجدتػػدة.ي يييي ييي ييإلايأفيقتمػػهيانم  ومػػ تيت ت ػػؼياػػ  تلاؼيانشػػ صيانػػذديت ػػت دما يواػػ  تلاؼيييييي ي يي ييي يييييي يي ييي ييييي ي ي يييي ي يي يييي ييي ييي ييي يييييييي يييي ييي ي
ياوعيان رار.يوتتـيا ت راد يي ييي يييييي ييي يي يييييي يييييييييأممتهيومضموفيانم توعيانم  وم تةين ات اػ تيانم نتػهييي ييييييييي يييي ييييييي ي يي ييييي ي يي يي ييييي يييييواندرا ػ تيانا ثتػهيييي ييييي يي يي يييي

يييانتةيتا ونتيانم توعيا ي يي ييييي يي ييييي يينم  وم تةيييي يييي ييرانيانم   اةيمفي لاؿيم يت ة:يين يييي ييييييي ي ي يي ييي يي يي ييييي ييي
                                                    : أعمية ومضمون المحتو  المعمومات  لمبيانات المالية: 1- 2- 3- 2

ييت تػؿياذ ػػواؽيانم نتػهيمركػػزاةي توتػػ ةيفػةيانػػاظـيالاقتصػ دتهيانم  صػػرة ي ييييييييييي ييي يييي ييييي يييةيي يي ييةي يي ييييييييييي يي ي ي ييي يي يييي تػػثيت ػديركتػػزةيأ   ػػتهيييي يي يييي ييي ييي ييي يي
يييييفػػةي م تػػهيانتامتػػهيالاقتصػػ دته ييي ييييييييييييييي يي ييفاػػةيتمثػػؿي   ػػهيانوصػػؿياػػتفياذفػػراديمػػفيا  تػػهيواػػتفيانمشػػرو  تيييي،ي يييي ي ييييي ييي يييي يييي ي يييي يي ييي يييي ي ي ييييييي يي ييييي ي ي
ييالا تثم رتهيمفيا  تهيأ رع. ي ي ييييي يييي ييييي ييييي ي ييوترتكزياج حيأداءيت ؾياذ واؽي  ػىيتػوفتريأكاػريقػدريمػفيانم  ومػ تيييي ييي ييييييي ي يي يييي ييييي ييي ييي يي يي يي ي ي ييي ييييييييي يي ييي ييي يي

يانم   ػػػػػاتهيانتػػػػػةيت كػػػػػسيان  نػػػػػهيالاقتصػػػػػ دتهين ماشػػػػػآت يي يييييييييي ييي يييي يي يييي ي يييي ي ييييييي يي يي تػػػػػىيتت ػػػػػاىين مت ػػػػػ م تفيا تتػػػػػ ريأفضػػػػػؿيييي،ييي ي يييي يي يي ييي ييييي يييييي يي يييي ي ي
يييييالا تثم راتيانمت  هي اديات  ذيق يييييي ييي ييييييي يي ييييي ي ييرارمـيالا تثم ردي ييييي ي ييييي ييي.يي(2ي يي

ييييييييينذايت  بيانم  وم تيانم   اتهيدوراةيم م ةيفةي دمهيوتاوتري وؽيالاوراؽيانم نتهيي ييي ي ييي ي ي يي يي ي يي ييييي يي ييييةيي يييةي يييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي فيارتػؽيمػ يييي،ييييييي يي يي ي يي ي
يييييييييتوفر يمفيمؤشراتيوم  تتسيم نتهيت  مـيفةيااش ءيمتكؿياذ   ريانا اةين وراؽيانم نتػه ييي ي ييي يي ييييي ييي ي ييي ييي يييي يييي يييي يي ييييييييي يييييي يي يي ي ي ييي يييي يي ييييا لإضػ فهييي،ي ي ييإنػىييييي يي

                                                           
(1)

  Sweeney, R., 2001, "Differental Information in Accruals and Cash –Flow Valuation", 

Working Paper,  Georgetown University, P3. 
(2)

  Song, I., Douthett, B., and, Jung, K., 2003, "The Role of Accounting Information in Stock 

Market Liberalization : Evidence From Korea", Advances in International Accounting, (Vo. 

16), P 68. 
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ييا ت داما ياام ذجيرت ضتهيوي يييي ييي يي يييييييييييي يي يييييا  ص بتهي ي ييينت تتـياذ   ريان  ت تهين  اـييي  ي يييييييي يييي ييي ي ييييي.يوقػديقػدمتياندرا ػ تيانم   ػاتهيي(1ي يييييييي يي ييييي يي يي ييييي ييييييي يي
يييانتاات تهيدنتلاةيتاات ت ةي  ىيدوريانم  وم تيانم   اتهيفةيت دتدي  ريان اـ يييي يي ييييي ييي يييييي يي ييييي ييي يييييييي ييي يي ييييييةي يةيي يييييييييي ييووف ػ ةيناػذ يانرؤتػهيت ونػتيييي،ييي يي ي يييييي يييييي يييييةيي
يوظتفػػػهيانت ػػػػ رتريانم نتػػػػهيماػػػػذياا تػػػػهيان ػػػػتتات تيإنػػػىيانماظػػػػوريانم  ومػػػػ تة ييي ي يييييييي ي يييييي يييي يييييي ييييي يييييي يييي ييييييي يي يي يييييي يي يييي تػػػػثيت تضػػػػةيوف ػػػػ ةين اظرتػػػػهيييي،ي ي ييةيييي يي يي ي ييييي ي ي

يييييم   اتهيأفيتكوفيانم ػ تتسيانم نتػهيغاتػهيا ذ ػداثيوانم  ومػ تيانمفتػدةيفاػةينت ػتيمجػرديقتمػهيم ػددةيييان يييي ييييي ي ييي ي يييي ي ييييييييييي ييي يييييي يي ييي ي ييييييي يييييييييي ييييييييي ي يييي يييييي يي ي
valueياػػؿيأا ػػديمػػفيذنػػؾيي يييي ي ييي يييي يأديأفييي،ي ييي ييتوجػػميم ػػت دمتا يا ػػوياذاشػػاهيوانف  نتػػ تيانتػػةيتتوقػػعيأفيت ػػ مـيفػػةيييييي يييي يي ييي ييي يي يييي ييييي ييييييييي ييي ي يي ييي ي يييييييي يي يييي ي ي

ييييييييت  تؽيان تمهيالاقتص دتهيانمض فهيناـ ييييييييي ييي يييييييييي ييي Economic Value Addedي
يييييي.ي(2ي 

يت ػػديدرا ػػ تيي يي يي يييي ييملاءمػػهيانم  ومػػ تيانم   ػػاتهيوم توامػػ يانم  ومػػ تةيمػػفيأكثػػريانمواضػػتعيانتػػةيييي ييييي يي يي ييييي ييييي ي يي ييي ي يييييييي يي يي يي ييييي يي ييييي يي ي يييييييي يي ي
ي ض تين درا هيمفيقاؿيانا  ثتفيفةيمج ؿيانم   ػاهيوانتموتػؿ يي ييييي يييي يي ييييي يي ييي ييي ييي يييييي يييي يييي يي ييييي يي يي  صػهيفػةياا تػهي  ػديانثم اتاتػ تيييي،ي يييييييييييييي يييييييي يييي يي

يو لاؿي  ديانت  تا ت ييييي ييييييي يي ي يياداتهيمفياندرا  تيانرابدةينكؿيمفييييي ييي يييييييي يييي يي يي ييييي يييودرا هيييBall & Brown (1968)ييييييي يي  Beaverيي

ييانتػػػةيييي،(1968) يييييييج  ػػػتيمػػػفيانم  ومػػػ تيانم   ػػػاتهيمػػػد لاةيشػػػ ملاةيومتكػػػ ملاةيفػػػةيتف ػػػتريوت  تػػػؿيأداءيييي ييي يي يي يي يييي ي يةي ييي ييي يةي ييي يةي ي يي ييييي يي ييييي يي ي ييييييي ي يي ييي
يانشرك تيوت تتـيأ اما يفةيان وؽيانم نة ييييييي ي ي يييي ييييييي يييييييي يي ييي ي ييمفي لاؿيا تا ريتةثترم ي  ىيأ   ريييي،يي ييي ييي يي يييي يييييي يييي ييي ي ي يي ييياذ اـي ي يي تثيتمثؿيييي ييييي يي

يياذ ػػػ  ريانمت تػػػريانتػػػ اعيانػػػذديتػػػتـيتف ػػػتر يا ػػػدةيمت تػػػراتيم ػػػت  هي اػػػ رةي ػػػفيمجمو ػػػهيمػػػفيانا ػػػبي ي ييييي ي ييي ي يي ييي ي ييي ييي يييييي ييي يي يييييييي يييي يي يييييييي ييييي ييييييي ي ييييييي ييي ي ي
يييذايم يتا ؽي  تميا نمد ؿيانت  تدديندرا هيانم توعيانم  وم تةين م  وم تيانماشورةييومييي،يييييييانم نته ي يييييي ييي ييييييي يييي ييييييي ي يي يييييي يي يييي ييييييييي ي يييييييييي يي يي يي.ي(3ي ييييييي

ييوقػػدي ػػرؼي ي ي يانم تػػوعيانم  ومػػ تةياةاػػم:يتػػةثريان ػػ ريأوييChirstensen & Demskiييي(    2112ي يييي ييي يي يييي ييييييييييي ييي ي ييييييي ي يي ييييي
ييييان تمهي ادي صوؿيانم تثمري  ىيانم  وم تيانم   اته يي ييييي ييي ييييييي يي يي يييي ييييي ي ي ي يييي ييأدي اػدم يتػؤدديييي،ييييييي يي ييييييي يي يالإفصػ حي يي يي يي ػفيااػديم ػتفيييي يي ييييييي ي

يييفةيان وابـيانم نتهيإنىي دوثيت تريفةيم ت داتيانم تثمرتفيفتم يتت  ؽيا ص بصيانماشةة يييييي ييي ي ييي ييييييييييي يي يييي ييييي يييييييي ييي ييييي ي يي يي ييييييييييييييي ييييي ييتػا كسيييي،ي يييي
ييييذنؾي  ىيأ   رياذ اـيأوي وابدم يأوي جـيتداونا  يييييي ي يي يييي يييي ي يي ييييي ي ييي ييي ييي يي يي ييي.يي(4ي يي

يييأمػػػ ي يي ػػػرؼييي Loي&ييLys (2000)ي ي يييانم تػػػوعيانم  ومػػػ تةياا ػػػ ةين فكػػػريانمػػػ نةيانم  صػػػر:ياةاػػػميي ييييي ي ييييييي ييي يييي ي ييةيييي يي يي ييي ي ييييييي ي ي ي ييي
ييانم تػػوعيانػػذديتػػؤدديإنػػىيت تػػري ػػ ري يي يي ييييي يييي يي ييي ييييي ي يي ييياذ ػػاـييي ي يأوييي يييي وابػػدياذ ػػاـياتتجػػهين ت تػػريانييي يييييييي ييييييي ي يييييي ييي  صػػؿيفػػةياات ػػهيي ييي يي ييي ي يي

ييانم  ومػػ تيانمت  ػػه ييييييي يي ي يييييييييي تػػثيتت  ػػؽيذنػػؾي اػػدم يتػػتـيييي،ييييي يي يييي يي يييي يالإفصػػ حيي يي يي يي ػػفيييي ييانم  ومػػ تيانجدتػػدةيانتػػةيتف ػػريييي ي يييي ييييييييي يييي يي ي ييييي
يانت تػػراتيانمتوق ػػهيأو يييي يي يييييي يي يييغتػػريانمتوق ػػهيفػػةيأييييييي يييي يي يييييي يييداءيانماشػػةةيي يييييممػػ يت ػػوديإنػػىيت تػػراتيفػػةياذ ػػ  ريان ػػوقتهيييي،يييييييي ي يييي ييي ي ييي ييي يي ييييي ييييي ييييي ي

                                                           
(1)

 Kothari, S.P., 2001, "Capital Market Research in Accounting", Journal of Accounting and 

Economics 31, (Vo.105, No. 231), P111. 
(2)

 Christensen, A., and, Demski, S., 2003, "Accounting Theory", International Edition, 

McGraw-Hill. Co., Inc., U.S.A, P5 
(3)

 Barth, M., and, Beaver, W., and, Landsman, W., 2001, "The Relevance of the Value 

Relevance Literature for Financial Accounting Standard setting", Jornal of Accounting and 

Economics, (Vo. 31, No.1), P 80. 
(4)

  Christensen, A., and, Demski, S., 2003, "Accounting Theory", Ibid., P20. 
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ين  اـي ارتف   ةيأو ييةيي يييي يييييي ي ييياا ف ض ة(يواافسيالاتج   ي يي ييي يييي ييةيي ييي يمفيج ابيييي ييي يي ييومفيج اػبيآ ػريفػإفيمثػؿيمػذ يانم  ومػ تيييي،ي ييي ييييييييي يي يييي يييي ي ييي ييي يي يي
ييتمكػػػػػفيانم ػػػػػتثمرتفيوم   ػػػػػةياذوراؽيانم نتػػػػػهيالا ػػػػػتف دةيمااػػػػػ يفػػػػػةيانتااػػػػػؤيا ذ ػػػػػداثيانمتوق ػػػػػهيفػػػػػةي ي ييي يي يييييي ييي ي يييي ي يييييي ي ييي ييييييييي ي يييي ييييييي ييي ي ييي ي يي يي يي يي يييي ييييي ي يي

يانم ت اؿ يييي يييي.ي(1ي ييي

ييإلاي ييأفياندوريانف  ؿينم توعيانم  ومػ تيي ييي ييييييي ي يي يييي يييييييي ييييي يلايتمكػي ييت  ت ػميإلايمػفي ػلاؿيمتك ػهيانااػ ءيانت  ت ػةييييفيييي يييي يييييييييييييييي يي ي ي يي ي يي ييييييي ي
يينجمتػػعيانم  ومػػ تيانمتدف ػػهيوتاتبتاػػ يفػػةيأاػػريناػػ يم اػػىيوقتمػػهيت اػػةيا تت جػػ تيانم ػػتثمرتفيواشػػكؿي يي يي يي يي يييي ييييي يي يييي ييي يييييي ييي يي يييييي ييي ي ييي يييي يييييي ييييييييييي ييي ييييييي ييي ي

يتتوافػػؽيوا ػػتت  ااـينت ػػؾيانم  ومػػ ت ييي ييييييي يييييييييييي يي يي ييي يييييييياذمػػريانػػذديأدعيإنػػىيظاػػوريان دتػػديمػػفيانامػػ ذجيانم ت فػػهيانييي،يي ييييي ييي ييييي ي يييييييييي ي ي يي يييي يييي ييييي ي ي ييتػػةيي ي
يييت ت دـين تااؤياة ػ  رياذ ػاـ ي ييي ييي يييي ييييييييي يي يي تػثيييي،ي ييتمثػؿي ػ ريان ػاـيان تمػهيانف  تػهينلا ػتثم راتيانتػةيت ػ ىيكػؿييي ي يي يي ييي ييييي يي ييييي ي يييييييييييي يييييييي يييي يي يي ييي

يييم ػػػتثمرينت ظتماػػػ يمػػػفي ػػػلاؿيشػػػراءياذوراؽيانم نتػػػهيوات اػػػ ي اػػػديارتفػػػ عيأ ػػػ  رم  ييي ييي يييي ييييي ييي يييي يييييييييي ييي ي ييييي ي يي ي ي يي ي ييي ييي ييييي يييي ييييي.يوت تاػػػريت دتػػػديي(2ي ي ييي ييييي يي
يان تمهيان  ت تهين  اـيامث اهي جػرياذ ػ سيفػةيات ػ ذيان ػراريالا ػتثم رد ي ييييي ي ييي يي ييييييي يييي ييي يي ي ييي ي ي ييييييييييي ييييييييي يينػذنؾيأوؿيييي،ييييييييي ي ييي ييي اػوةيت ػوـيااػ يييي يييي ييييي ي ي
يييييانم ػػتثمريمػػةيت تػػتـياذ ػػاـين ت ػػرؼي  ػػىيمػػدعيا ػػتلاؼيان تمػػهيان  ت تػػ ييييي يييييي ي يي ييي يي يي يي يي ي ي ييييييي ي ييييييييي ي يي يييي يييهينلا ػػتثم راتي ػػفيقتمتاػػ يييي يييييي ي يي يي ييييي ي ييي

ييييان وقته ي يييوتتـيذنؾي فيارتػؽي ػدةيامػ ذجيتاػدؼيإنػىيت دتػديان تمػهيان  ت تػهين  ػاـييي،يي ي يييييييي ييييي ييييييييي ييي يييي يي ييي ييي ييييي يي يي ي يي ي يي ييومػفيأشػارييي.يي(3ي ييييييي يي ييي يي
ييييانامػػػػ ذجيانم ػػػػت دمه يي ييييي ييي ييينتف ػػػػتريان لاقػػػػهياػػػػتفيانم  ومػػػػ تيانم   ػػػػاتهيوأ ػػػػ  رياذ ػػػػاـييييي ي ييي ييي يي ييييي يي ييييي يي ي ييييييي يي ييي ي ييييي يي ييامػػػػوذجيييييي يي ي ييييانت تػػػػتـيي يييي

ييانم   ػاةي يي يي يييينت ػ ترياذ ػاـيييي ي ييي ييي يييييييوت  ػتا تميييOhlson (1995)يي ي  Begley andييFeltham & Ohlson (1996)يي

Feltham (2002)يييت تمػػدييي،ييي يالإاػػ رييي يي ي ييانفكػػرديناػػذايانامػػوذجي  ػػىيت تػػتـي  ػػوؽيانم كتػػهي تػػثيتػػرااياػػتفيييي يييي يي ييي يي يييييييييي ي يي يييييييي يي يي يي ي ييييييي ييي ي ي ييي
ييياذرا حيوانتوزت  تيوان تمهياندفترتهين  وؽيانم كتهيمعيان تمهيان  ت هين  اـ يييييييي ييييييييييي ييييييييييي ي يي ييييي ييييييييييييي يي ييييي يييي يي ييي ي ي(4ي ي

ي.

يييت تاػػػػريت تػػػػتـي  ػػػػوؽيانم كتػػػػهيمػػػػفيانمجػػػػ لاتيانا ثتػػػػهيانربت ػػػػتهيانتػػػػةيتاػػػػورتي ػػػػلاؿيانفتػػػػرةييي ي ييييي ي ي يي يي ي ييي ي يييييي ييي ييييي يي ييييي ي يي ييييي ي ييي ييييييي ي ي ي يييي يييي ي ييي
ييانم  صػػرة ي يوت ػػوديمػػذايانمػػد ؿيإنػػىياػػدات تيانمػػد ؿيانتاات ػػةيانػػذدياشػػاي ػػلاؿيانت ػػ تات تييي،ييييي يييييي ييييي ي ي يي ي ييي ييييي يييي ييييي ي يي يييي ييييييي يييي ي يي يييييي ييي ي يييي،يي يييوت ػػوـ ييي

ييييي  ىيأفيت تتـياذ اـيمث ميمثؿيأديأصؿيآ ريت ػدديااػ ءي  ػىيانػد ؿيالاقتصػ دديانمتوقػعيمػفيوراءي يي ي يي يي يييييي ييي ييي ييي ي ييييي يي ييييييييي ييي ي ييي ي ييي ييي ييييييييييي ي ييييييييي ييي يي

                                                           
(1)

  Lo, K., and, Lys, Z., 2000, "The Gap between Value Relevance and Information Content", 

Social Science Resrarch Network, P 12. 
(2)

 Chen, F., and ,Zhang, G., 2007, "How Do Accounting Variables Explain Stock Price 

Movements? Theory and Evidence", Journal of Accounting and Economics; HKUST 

Business School Research, (No. 7,Vo. 2), P50. 
(3)

  Richardson, G., and, Tinaiker, S., 2004, "Accounting Based Valuation Models : What we 

have learned ?", Accounting & Finance, (No. 44), P70. 
(4)

  Lee, S., and, Ming, J., and, Yuhong, L., 2010, "Testing the Ohlson Model Fractional 

Cointegration Approach", Iternational Research Journal of Finance and Economics, (Issu. 

55), P160. 
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يييييييييالا ػػتثم ريفػػةيأ ػػاـي  ػػوؽيانم كتػػه ي يي يييي ييي ييي ييييي ي ييوانػػذديتت ػػدديمػػفي ػػلاؿيانتػػدف  تيانا دتػػهيمج ػػدةيفػػةيتوزت ػػ تيييي،ي يي ييي ييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ي ي يي ي يييي يييي يييي
يياذرا حيوأتهيمك  بيغتري  دتهيت   ا يانم تثمرياتتجهياتعيان اـيا  ريأ  ىيمفيشراؤ  يي ي يي ييي يي ييي يي ييييي يييي ييييي ييييي يييي ييييييييي ييييييي يي يي يي ي يييييييي يي ييي ي  يي.يي(1ي ي

يي تثيأفيانما دئيانربت تهينت تتـيانماشةةيأو  وؽيانم كتهيت تمدي  ىيانما فعيانتةيتتوقعي م يي يي يييي ييييي يييييييي يي يييييييييييييييي ي ييي ييييي ييييييييييييييي ييي يييي يييييييي ييي ييي ػهييي
ياذ ػػاـيان صػػوؿي  تاػػ يجػػراءيالا ػػتثم ريفػػةيأ ػػاـيانماشػػةةيكتوزت ػػ تياذراػػ حيأويت تػػراتياذ ػػ  ر ييي ي ييي يي ييييي ييي ييي ي ييي يي ييي يييييي يييييييي ييي ييي ييييي ي ييييي ي ييي ييي يي ي ي ي يييييي ي ييي،ي

ييوتػتـيانػرااياػتفياذراػ حيانم   ػاتهيوت تػتـي  ػػوؽيانم كتػهيمػفي ػلاؿيانػرااياػتفيانم تػوعيانم  ومػػ تةي يييي ييييييي ي يي ييييي يييي يي يييي ي ي يي ي يييييييييي ي يي ييييييي ييييي يي ييييي ييي ي ييي يييي يي ييييييي
ييييييييين را حيوانمت تراتيانربت تهينت تتـي  وؽيانم كته ي يي ييييييييييي ييي يييي يي ييييييي يي ييي ي يي.ي(2ي ي

يامػوذجي ييت ػوـ يي ي يييي يييييييييي  ػىيثلاثػهيافتراضػت تيربت ػتهيأوناػ :يدانػهيت تػتـي  ػوؽيانم كتػهيييOhlson (1995)يي ي يي ييييييييييييييي يي ييييي ييي يي ييي يي ييييييي ييي يي
يا  ػػت داـيامػػوذجيتوزت ػػ تياذراػػ ح ييي ي ييي يي ييي ييي يي ي يييييي يي يوث اتاػػ :ي لاقػػهيانفػػ بديا نصػػ فةييي،يي ييي ييييي ييييييييي ي يييي ييأمػػ يالافتػػراديانث نػػث:يمػػويييي،ييييي ي ييي ييييييي يي ييي يييي ي

يييييييدتا متكتػهيانم  ومػ تيان اتػهيانتػةيت ػػدديان لاقػهياػتفياذراػ حيان  نتػػهيوانم ػت ا ته يييي يييييي يييي ييي ي ييي يييييي ييييييي ييي ييييييي ي يييي ييي يييوااػ ءي  تػميتة ػػذيييي،ييييييييييييييي ييييييي يييييي
ييدانهيت تتـي  وؽي ي يي ييانم كتهيوفؽيييييييييييي يي ياناموذجيييييييي يي ييييييييييييانصت هيانت نتهيييييي  ي:ي(3ي يي

(8)                                             
ي       

يي=ي  ريان اـيفةياداتهيانفترةيي      يييييييييييي ييييي يييي يي  tي.يي

ييان تمهياندفترتهين  اـيفةياا تهيانفترة      =  يييييييييييي ييييي يييييي يي.tيييييييييييي

     
ييي=يتمثؿيانرانيانا قةيفةياا تهيانفترةي   يييييييييييي ييي ييييييي يي يييي ييي انرانيغتريان  دد(.يي tييييي ييييييي يي يي يي يييي

ييم  ملاتياناموذج.يي=يي           يي يييييي ي ييييي

يي=يانم  وم تياذ رع.Vيييي ي ي ي ييي ييي يييييييي

ييت اػػػرياندانػػػهياذونػػػىي ػػػفي لاقػػػهيانم  ومػػػ تيان اتػػػهي تػػػثيتة ػػػذيشػػػكؿيالاا ػػػداريانػػػذاتةيمػػػفي ي يي ييييييي ييي يي ييي يي ييي يييي يي يييي ي يييي يي ي يييييييي ي ي يي ي يي يي ي يييييييييي ييي
يياندرجػػػػهياذونػػػػىياػػػػتفياذراػػػػ حيان  نتػػػػهيوأراػػػػ حيانفتػػػػرةيان  دمػػػػه يييييييي ي ييييي ييي يي ييي ييي يييي ييي ي ييي يي يي يي ي يييي ي يانم  ومػػػػ تياذ ػػػػرعييي،ييي يوتصػػػػؼيمفاػػػػوـ ي ي ي ييي يي ي يييييييي ي يييي ي ييي،يي

ييانم  ومػػ تيانمت   ػػهيا ذراػػ حين فتػػرةيان  دمػػهيانتػػةيلايتاتااػػ ياذراػػ حيان  نتػػهيفتج ػػديفكػػرةيانم  ومػػ تي يي ي يييييييي ي يييي ي يييييييي يييي ييي ي يييي يييييي يي يييييي يييييييي يييييي ييي ي ييييييييييييي يي ي ييييي
ييييييياذ رعيا لاؼيانم  وم تيانتةيتا  ا يأويتتضماا ياذرا حيان  نتهي وؿياذرا حيانم ت ا ته ييييي ييي ي ييي ي ي يييييي يييي ييي ي ييييييي يييي يييييييييي ييييي ييي ييييييي ي ي ييي ي ي ي ييوتادؼيييي،ي يييي

ييإد  ؿيمذايانمت تريإنىيزت دةيدورياذرا حيانمتوق هيانت تتمةيفةي لاقتاػ  ييي ي يي ييي يييييييييييي يييييي ييي ي يييي ييييييي يي يييي يييييييييي يي يي ييمػعيان تمػهيان  ت تػهين  ػوؽييييي ي يي يييييييي ييييي يييييي ي
                                                           

(1)
  Ohlson, J., 1995, "Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation", 

Contemporary Accounting Research, (Vo.11, No.2), (P250-270). 
(2)

 Schreiner, A., 2007, "Equity Valuation Using Multiples : An Empirical Investigation", 

Deutscher University-Verlag, wiesbaden, (No. 3313), P(22-31). 
(3)

  Lee, S., Ming, J., and , Yuhong, L., 2010, "Testing the Ohlson Model Fractional Approach", 

International Research Jornal of Finance and Economics, (Iss. 55), P 120. 
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ييف نادؼيمويتج تديانم  وم تيانتةيتفترديتوافرم يفػةيانم  ومػ تيانم   ػاتهيان  نتػهي تػىيييي،يييييييانم كته يي يييييي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييييي ييي ييي ي ييييي ييييي ييي ييييييييي ي ييي ي يي ييييي
يييييييييتصانيمت تريت تتمةيربت ةيفةيقت سيان تمهيان  ت تهين  وؽيانم كته ي يي يييييييي ييييييييييي ييييي ييي ي ييي يي ييييييي يييييي يي يييي.ي(1ي ي

ييوقػديق مػػتيان دتػػديمػػفياندرا ػ تيا  ػػت داـيامػػوذجي يي ي يييييي يي يييي يي يي ييييي ي ييييييييي ي ييكمػ يفػػةيدرا ػػ تيكػػؿيمػػفيييOhlson (1995)يييييي ي يي ي يي يي يي ييي يييي ي
[Dechow, Hutton, and Solan (1999), and Lo and Lys (2000)]ييمػفيأجػؿيا تاػ ريقػدرةيانامػوذجييي يي ي يييييي يييي يييي ييي ي ييي ي

ي  ػػىيانتااػػؤيا ن  بػػداتيانم ػػت ا تهيم  راػػهيا نامػػ ذجياذ ػػرع ي ي ي ييي ييي يييييييي ييييييييييي ييييي يييييييييي ييييييي ييوقػػديأظاػػرتيات بجاػػ يأفياذراػػ حيغتػػػريييي،يي يي يي ييي ي ييي يييي ي يييييي ي ي ي ييييي
يان  دتػػػهيومت تػػػريانم  ومػػػ تياذ ػػػرعيتا ػػػدريذاتتػػػ ةيمػػػفياندرجػػػهياذونػػػى يي ي يييي ي ييييي ي ييةي ييييي يي يييي ي ي ي ييي يي ي ييييييي ي يييي ييي ييوقػػػتـيانم ػػػ ملاتيكمػػػ يمػػػةيييي،ييييي ي ييي ييي ي ييي يييييييي

يمفترضهيمفيقاؿياناموذج يي يييييي يييي يييي ي  ي.ي(2ي ييي

                                                 : الأرباح الأولية ومد  ملاءمتها لقرارات المستامرين: 2- 2- 3- 2
يييييياذرا حيانم   اتهيمةيزتػ دةي يي ي ييييي يي ييييي ييي ي يالإتػراداتي يييي يي ي ػفياناف ػ تييي يييييييي فيان وا ػديوانماػ دئيانتػةيت كػـيت دتػديييي،ي يييييوا  يييي ي ييي ييييي ييييييي ييي يي ييييي يي 

يييياذراػػػ حيمػػػةيانماػػػػ دئيانتػػػةيتػػػتـي  ػػػػىيأ   ػػػا يت ػػػػجتؿياناف ػػػ تيفػػػةيانػػػػدف تريانم   ػػػاته يي ييييي ييييي ييي ي يي يي يييييي يي ي ييييي يي ييي ي ي يييي يي ي يييي ييي ييييي ي يي ييي ي يي تػػػػثيإفيييي،ي ييي ي ي
ييالا تراؼي يي يي ي ي لإتراداتياي يييي يي ييوف  ةينمادأيانم   اهي  ػىيأ ػ سيالا ػت   ؽيييي ييي يي ي ييي يي ييي يي يييي يي يييتتػةثريامػ يييAccruals Accountingييييةيييييييييي ييي يييي

يييييتاا ميانماشةةيمفيقوا ديوما دئيم   اتهيوم اونهيقاولاةي  م ةيفةيت تتـيأصونا يوارت هيا تالاكا . ييي يييييي ي ي ييييي ي ييييييييي ييييةيي ييةي يييييي يييي ييييي يي ييي ييييي ييي يي ييي ييييي ييييييييي يي
يت تاريرقـياذرا حيمفيأمـيانم  وم ت ييي يييييييي ييي ييي ييي ي ييييي يي ييانتةييييييي ييت  ىيامتم ـيغتري  دديم  راهيا تر يمفيان ا صريييي ي ييييييي يييي ييييييي ييييي ييي يي يي يييييي ييي ييي

ييييييانتةيتتـي يالإفص حييي يي يي يييييييييييي اا يفةيان وابـيانم نتهييي ييييي يييييييا  تا ر يتمثؿيانم ص هياناييي،يييييي ي ييييي يييييي يييي ييا بتهينم يت ػوـياػميانماشػةةيمػفييي ي يييي يييييييييي يييييييييييي
يي م تػػ تيوانماػػتقيانربت ػػةيذ ػػ سيالا ػػت   ؽ. ييي يي ي ييي يي ي يي ي ييي يييي يييييي يي ييي تػػثيت  ػػبيانم  ومػػ تيانمت   ػػهيا ذراػػ حيوتوزت  تاػػ يييييييي يييييي يي يي ييي ي ييييييييييييي ييي ييييييي ي يييي يي

يييييييييييدوراةيم م ةيفةيم   دةيانم تثمريفةيا تت ريانم فظهيانتةيت  ؽينميأمدافميوتضمفينميت ظػتـيان  بػدي ييييييي يي يي يييييي يييييي يي ييي يييييي يي ييييي يييي ييي ييي يييي ييييييي يي ييي ييييةيي يييةي ي
ييانمتوقعيمعيت فتديدرجهيانم  ارة ي يي ييييييي ييي ييي ييي ييي يي ييييينذاياػ ؿيامتمػ ـيكييي،يييي يي ييي ياتػريفػةيأدبي ػوؽيرأسيانمػ ؿيييييي يي يييي يي يي ي ي يي يييي ييي يي تػثيتوجاػتييييي ي يي ييي يي

ييان دتػػديمػػفياندرا ػػ تي يي يي ييييي ي يييي  ػػىيمػػريان ػػاتفيانم ضػػتهيييييييي يييييي ييي يييي ي يي يييق دمػػ ياػػ  ثوفي ػػدةي  ػػىيدرا ػػهييي يي ييي يي يييي يي ي يي ييييي ييملاءمػػهيم  ومػػ تيييي يي ي يييييي يي ي
ييياذرا حيوان ص بصياناو تهيانتةيت دديجودتا يوتةثترم ي  ىي  رياذ اـ ي ييي يي يي يي يييي ييييي يييييي ي يييي ييي يييييييي ييييي ييي ي ييي يي ييي ي ييي.يي(3ي ي

يييت ػػديدرا ػػهي يي يييي يياذونػػىيفػػةيمػػذايانمجػػ ؿيا اػػوافي"انم تػػوعيانم  ومػػ تةيييBall & Brown (1986)ي ييي ي ييييييي ي يي يييييي يي ييييي يي ييييييي يي ييي يي ي ي
ييييين  ػػوابـيانم نتػػهيأويا ػػديمفرداتاػػ يمػػدفتيإنػػىياتػػ فيت تػػتـيأرقػػ ـيانػػد ؿيانم   ػػاةيوأثرمػػ ي  ػػىيان وابػػدي ييييي يي يييي ييي يي يي يي ييييي ي يييييييي ييييييييي ييييي يييي ييي ييي يييي يييي ي ييي يييييييييييييي ييي

ييان وقتهينمجمو هيمفيانشػرك تيانمدرجػهيفػةي ػوؽي ي ي يي ييييي يييييي ييي ي يييي ييييي يي ييييييي ي ييياتوتػورييي يي يينػ وراؽيانم نتػهيوذنػؾيلا تاػ ريانم تػوعييييؾيي ي يي ييييي يييي ي يي ييي يييييييييي ييي ي ي
                                                           

يتو ؼيي(1ي  ي ي ي  ةييي،ي يي"ا ت داـيانمد ؿيانتاات ةيفةيانفكريانم   ػاةيانم  صػريكإاػ رين تاظتػريانم   ػاة"ييي،    2114ييي،يي يي يي ييييي يي يييييي يي يييي ي ييييييي يي يي ييييي يييييي ييي يييي ييييي ي ييييييييي يي ييمرجػعي ػاؽيييي،يي يي يي يي ي
ييذكر   .    210يصييي،يي

(2)
  Ota, K., 2002, "A Test of the Ohlson (1995) Model : Empirical Evidence From Japan", The 

International Journal of Accounting, (No. 37), P(160-167). 
(3)

 Ramnath, S., 2002, "Investors and Analyst Reaction to Earning Announcements of Related 

Firms: An Empirical Analysis, Journal of Accounting Research, (Vo.40, No.5), P20. 
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يانم  ومػػػ تةيذرقػػػ ـيانػػػرانيانم  ييييي يي ييييييي ي يي ييي ي يي  ػػػاةيييييي يي ييييانتػػػةيدر ػػػتيانم تػػػوعيانم  ومػػػ تةين راػػػ حيانم   ػػػاتهيوقػػػديييي،ي ييييي يي ييييي ييي ي ييي ييي ي ييييييي ي ي ي ييييي ي ي ييي ي يي
ييييتوص تيإنىيإفيا تلاؼياذرا حيانف  تهي فياذرا حيانمتوق هيتػؤثريفػةي ػ ريان ػاـيواػافسيالاتجػ  ي يي ييي يييي يييي يييي يي يي ييي يي يييييي يييييي ييي ي ييي ي يييييييييي ييي ي ييي ي يي ييي ييي يييي يي ي ي

ييأديأفينرقـياذرا حيم توعيم  وم تةيتا كسي  ىيأ   ري ييي ييي يي يي يييييي يييي ييييي ي يي ييي ييي ي ييييي ييي ييي ييياذ اـي ي يي.ي(1ي ي

يييودرا ػػهي يي ييانػػذديتاػػ وؿيفػػةيدرا ػػتميإضػػ فهيإنػػىيأثػػرياذراػػ حيانم   ػػاتهي  ػػىيييييBeaver (1986)يي يي ييييي يي ييييي ييي ي ييي يييي ييييييي ييييي يي ييي ييي ي ييييي ييي
يياذ   ريوان وابديأثػري ييييييي يييي يي ييي ي يالإ ػلافي ي ي ي يييي  ػىي جػـيانتػداوؿيولا ػظيمػفيدرا ػتميأاػمي اػديييي يييييييي يي ييي ي يي ي يي يي ي يييييييي ي يي يالإ ػلافيي ي ي ي يي ػفياذراػ حيييي ييي ي ييي ي

ييييتتػػةثرياذ ػػ  ريصػػ وداةيأوياػػزولاةيوتػػزدادي جػػـيانتػػداوؿياصػػفهي  مػػهي ػػلاؿيانفتػػرةيانم تاػػهيا يي يييييي يييييي ي ي ييي يي يييي ييي ي يييييييي ي ييييي يي يييةي ييي يييةيي يي يي ييي ي ييي ي لإفصػػ حيييي يي يي ييي
ي فياذرا ح ييي ي ييي يي.ي(2ي ي

ييييأمػ يد ييرا ػهي ييييتا ونػتيان تمػهيانملابمػهينػرقـياذراػ حيوتػةثتر ي  ػىي وابػدياذ ػاـيييييي، Hayn  (1995)يي ي يييييي ي يي يي ييي ييييي يي ييي ي ييييي يييي يي يييييي يييييي يي ييي
يي ػػلاؿيانفتػػرةيانممتػػدةيمػػفي ي ييييييييييي يييييي ي ييييييوك اػػتياتتجػػهيا ثػػميأفياذراػػ حيمرتااػػهيا لاقػػهيإتج اتػػهيييي،    0991يي-يي    0962ي يييييي ييييي ييي ييي ييي ي ييي ييييي يييي ييييي يييي

يييمعي وابدياذ اـ ي يييييي ي يي يي.ي(3ي ي
ييةيوأتض ةي ييييانذديا تاريملاءمهياذراػ حيانم   ػاتهييي، Barth et al. (1998)ييي يي ييييي ييي ي يييييي ييي ييي ييي يييوتوصػؿيإنػىيأفيان تمػهيييي،ييي يييييي ييي يييي ي ي يي

يييييانملابمهين را حيأكاريمفيان تمهياندفترتهيا نا اهين ماشآتيان دمتػه يييي يي يييييييي يييييييي يييييييييييييي ييي ييييي ييي ي يييييي يييييياتامػ يان تمػهيانملابمػهيالإضػ فتهيييي،ييي ي يييي يي يييييي ييييييي ييي
ييين را حيوان تمهياندفترتهيمت  وتهيا نا اهين شرك تيانصا  ته ييي يييي ييي ي يييييي يييييييي يي يييييي ييييييييييييي يي ييي ي ييي.يي(4ي ي

يييوأظاػػػرتيدرا ػػػهي يي ييي ي ي ي ييوجػػػودي ػػػمتتفيربت ػػػتتتفين لاقػػػهياذراػػػ حيييRayan and Zarowin (2003)يي ييي ي يييي ي يييي يييي ييي يي يييي ييي ي ي
يييييم   ػػػاتهيمػػػعياذ ػػػ  ريان ػػػوقتهي ػػػلاؿيان ييان ي ي ييييي ي يييي ييي ي ييي ي ييييي يي يي ػػػوديانثلاثػػػهيانتػػػةيشػػػم تا ياندرا ػػػهي يي يييييييييي يي ييييييي يييييي يياذونػػػى:يمػػػويانتػػػة ريييي،ي ي يي يييي ي ييي يي ي ي

ييف ذرا حيانم   اتهيترتااياشكؿيأقوعيمعيانت تراتيان  رتهين فتػرةيان ػ ا هيواشػكؿيأضػ ؼياػ نت تراتي يي يييييييي يي ييي يي يي يييييي ييييي يييييييي يي يييي يي ييييييي ييي ي يييي يي ييي ييي يييييي يي ييييي ييي ي يي
يييييان ػػ رتهيان  نتػػه يييييي يي ييوانث اتػػه:يمػػةي ػػدـيانتم ثػػؿيفػػت كسياذراػػ حيانم   ػػاتهيذااػػ ءيان ػػ رةييي،يي يي يييييييي ييييي يي ييييي ييي ي ييي يييييي يييييييييي يي ي يييوغتػػريان ػػ رةييييييييييييي يي يييي ييي

ياشكؿيغتريمتم بؿيم  راهيا ذ   ريانتةيت كسيكلاياناو تفيمفياذاا ءياشكؿيمتم ثؿ ييييييي يي ييييييي ييي ييي ييي ييييي ييي ييييي ييييي ييي ي يييييي ييييي ييييييي يي يي يي ييي.يي(5ي ي

                                                           
(1)

 Bo, ييJ., 2009,يي"An Empirical Study on information content of Accounting Earning and Cash 

Flow", Op.Cit.,ييP60. 
(2)

 Anandarajan, A., and, Hasan, Iftekhar, 2010, "Value Relevance of Earnings : Evidence from 

Middle Eastern and Norh African Countries", Advances in Accounting, incorporating 

Advances in International Accounting 26, P180. 
(3)

 Cbandrapala, P., 2009," The Value Relevance of Earnings and Book Value: The Importance 

of Ownership Concentration and Firm Size", Research Paper,Sri Lanka , P(99-100). 
(4)

 Keener, M., 2010, "The relative value relevance of earnings and book value across 

industries", Research Paper, Tampa Uni , P4. 
(5)

 Ahmed,K.,And,Goodwin,J.,2006," Longitudinal value relevance of earnings and intangible 

assets : Evidence from Australian firms",Journal of International Accounting and 

Taxation,(Vo.72.No.91),School of Accounting and Low RMIT University, Melbourne, 

Australia, P79. 
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ييييا لإض فه ي ييإنػىيان دتػديمػفياندرا ػ تيكمػ يفػةيدرا ػهيييي يي ييي يييي ييي يي يي ييييي ي ييييييييي   & Bernand &Stober (1989), Livant] يي

Zarowen (1990), etc..].يي

يمم ي اؽياجدياةف ييييي ييي يي ييان تمػهيانملابمػهين ػرانيانم   ػاة:يمػةيمػدعيقدرتػمي  ػىيتف ػتريانت تتػراتيييي،يييي يي يييييييي يي يييي يي يييي يييي يي يي ي ييي يي يي ييييي يي ييييي يي يييييي يييي
يييييييييفةيان تـيان وقتهين  وؽيانم كته ي يي يييييي ي يييييييييي ييفك م يك اتياذرا حيانم   اتهيأكثريترااا ةيمعياذ   ريان وقتهيأويييي،ي يييييي ي يييي ييي ي ييي ييةيي ييي ييي يييييييي يي ييييي ييي ي ييي ييييييييي

ييان  بداتيان وقتهيك م يك اتيقتمتا يانملابمهيأكار. يييييييي يييييييييييي ييييييييييييي ي يييي يييييييي
ييتكوفي يييينذاي ي يييياذرا حياذونتهيي ي ييي ييي ي ييييملابمهييي يي ادم يتتمتعيام تػوعيت تمػةيييي،ي ي ييييي ي يي يييي يييت ػ مـيييي، Valuation Contentيييييييييي يي ي

يات دتديأ   رياذوراؽيانم نتهيفةيان وؽي واءياشكؿياتج اةيأوي  اة ييي يي ييي ييي يييي يي ييييي ي يي ي ي يييي ييييييييييي ييي ي ييي ييي يييييي يي ادم يت تريت ؾياذرا حيمػفيييي،يي ي يي ييي ي ييي يييي ييييييييي
ييتوق ػػ تيانم ػػتثمرتفي ػػفيم ػػدداتيان تمػػهيمثػػؿياذ ػػ  ريان ػػوقتهيأويان  بػػداتيأويانتػػدف  تيانا دتػػهيأوي ييييييييييي ييييييييي ييي ييييييييي يييييي ي يييي ييي ي ييي ييييي يييييي يييي ييي ي يي يي يييي ييييي يي يي ي

يييييأداءيانماشةةيانم   اته. يي ييييييي يييييييييي
ييون تػ سيان تمػػهيانملابمػػهين راػػ حيانم   ػػاتهياذونتػػهيتػػتـيالا تمػػ دي  ػػىيمؤشػػراتي يي ي ي ييي يي يييي يي ي يييييييييي ي يييييي يي ييييي ييي ي يييي يي يييييي يييييي يييييإ صػػ بتهييييي ي ييييم ػػددةييي ييي،ي

يييييكم  مؿيانت دتدي ييييي Rييييي
ييييانذديت ت دـيمفيأجؿياندلانهي  ىيقدرةيرقـيانراني  ىيتف تريان وابديي2 ييييي يي يييي يي يي يي يييييي ييي يييي يي يييي ييييي ي ييي ييييي يي ييي يي.ي(1ي ييي

ييييوم  مػؿيا ػتج اهياذراػ حيانم   ػاتهيي يي ييييي ييي ي يييييي يي ييي ي ييانتػةيتا ػؽيييEarning Response Coefficientيي(ERC)يييييي ي يييي ييي
ييييقتمتػػػميمػػػعيمراػػػعيم  مػػػؿيانت دتػػػد ييييي ي ييييي يي ييي ي يوت ػػػديممثػػػؿين م تػػػوعيانم  ومػػػ تةين راػػػ حييي،يييييي ييي ي ييي ييي ي ييييييي ي يي ييييي يييييي يييييانم   ػػػاتهيودورمػػػ ي  يي يي ييييي يي ييي

يانت تتمػػة ي يييييييييي تػػثيتف ػػريتػػةثتريقتمػػهيو ػػدةيا دتػػهيوا ػػدةيمػػفياذراػػ حيغتػػريانمتوق ػػهي  ػػىيو ػػدةيا دتػػهيييي،يييييي ي يي يي ييي يي يييييي يي يي ييي ي ييي ي يييي يي يييييييييي ي ييي يييي يييييي ي يييي يي
يوا دةيمفيان  بدات ييييييييي ييييي ييي.يي(2ي يي

 

                                                           
(1)

  Asteriou,D.,And,Koumankos,E.,2010, "The Relevence of Earnings 
(2)

  Amir,ييE.,ييand,ييlivnatيي,J.,2005يي," The Economic Cosequences of (not) Issuing Preliminary 

Earning Announcement",  P323. 
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يتضمفيمذايانجزءياندرا ػهيانتاات تػهين ا ػثييي ي يييييييييي يييييي يي يييييي ي يييييي يي يي ييمػفي ػلاؿيانتااتػؽي  ػىي ػوؽيدمشػؽينػ وراؽيييي،ي ييي ي ييي ي يييي ي ي يي يي يي ييي ييييي ي ي يي ي
يي تػػثيييي،يييييييانم نتػػه يانتشػػرت ةيرقػػـي/يي يييييأ  ػػتيان ػػوؽياموجػػبيانمر ػػوـ يي ييي ي يييييي ي ي ييييي ي ي يييي ي ي يييي ي ي يي/يانصػػ دري ػػفيانػػربتسيان ػػوردي  44ي يي ي يييي ييي يييي ي يي ييي يييي
ييات رتاي يي يي،يوانذديتضمفيإاش ءي وؽين وراؽيانم نتهيفةي ورتهيت رؼيا  ـي  وؽيدمشؽي2006ي/  01ي/ 0ييي ي يييي ي ي يييي يييي ي ييييييي ي يي ييييييييييي ييي ي ييي ي ي يييي يييي يي ييي يييي يي

ييييييييين وراؽيانم نته ييي ي ي يي(.ي

ي  ػػػىيأفيتكػػػوفيان ػػػوؽيمؤ  ػػػهيتمػػػوؿياف ػػػا يااف ػػػا ،ي  ػػػىيأفيت اػػػةيأدييي ييواػػػصيانمر ػػػوـ ييي ي يييي ييي يي ييييي ييييييي يييي ي ي يييي ي ي ييي ي ي يييي ي ي ييي ييي يي ييي ي ي ييييي يي
يييي جػوزاتياوا ػػاهيقػػرودي كومتػػه يي يي يي يييي ي يي ييي ييي ي يوأفيتتمتػعييا نش صػػتهيالا تا رتػػهيوالا ػػت لاؿييي،ي ي ييي ي يي يييي يييي ي ييييي ي ي يييييي يييييي يانمػػ نةيوالإدارديييي ي ييي يي يي ييي ييي،يي

يي  ىيأفيترتااي ييي ييي ييي يااتبهياذوراؽيواذ واؽيانم نتهيان ورتهيوت مؿيت تيإشرافا .يكم ياصيي يييييييييييي ي ييي ي ييي يييي ييييي ي يييييييييييي يي ي ي يي يي ييي ي ييانمر وـييييييييي يي يي  ىيييييي يي
ييييجػػوزيا ػػراريمػػفيمج ػػسيانػػوزراءيت وتػػؿيان ػػوؽيإنػػىيشػػركهيم ػػ ممهيمم وكػػهيمػػفيقاػػؿيأ ضػػ ءييييييأاػػميت ي ييي يييي ي ييي ي ييييييي يي ييييي ي يي يييي ي ي يييي يي ي ييييييي يييي يي ييي ي يي يي ييييي ي

ييييييييان وؽي اديتوفُّريانما خيانملابـينػذنؾيمػعيا  باػ ي  ضػ هيلإشػراؼياناتبػه يي ي ي يييي يي ييي يييييي ي يي ييييييي ييييي ييييييي ييُّ ييييي يي ي ي ييو ػتتـيدرا ػهيمػذايانفصػؿيييي،يي ي ييييييي ييي يي يييييي ي
ييييييييييمفي لاؿيانما  ثيانت نته: ي ييييييي ي ي يي يي

يي تاهيانا ثيواذ  نتبي      الأول:        المبحث  1- 1- 3 يييي ي يي يي ي يييييالإ ص بتهيييييييي ي ي يي.ي

ييا تا ريفروديانا ث.               المبحث الاان :   1- 2- 3 ي ييييي يي ييي يييي يي

ي

ي

ي

ي
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  :          المبحث الأول

 الإحصائيةعيهة البحث والأساليب 

                   مجتمع وعينة البحث:    1- 1- 3

ييتتا ػػبياندرا ػػهيانتاات تػػهيت  تػػؽيأمػػداؼيانا ػػثيوا تاػػ ريفرضػػت تميمػػفي ػػلاؿيمجمو ػػهيمػػفي ي ييي ي يي ييي ي ي يي ي يييييي ي ييي يييي يي يي ي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يييييي يي ييييي يي يي
ييانات اػػ تيانتػػةيتػػتـيتجمت اػػ  يييي ييييييي ييييي ييانات اػػ تيانما واػػهين درا ػػهيانتاات تػػهيمػػةيات اػػ تيمت  ػػهيمػػفيافصػػ   تيييي،ييييييي يي يي يييي ي ييي ييييي ييييييي ي ييييييي يييييي يي ييييييي يي ييييي ييييييي

ييانشػػػرك تيانم ػػػ ممهيان  مػػػهيانمدرجػػػهيفػػػةيان ػػػوؽيإضػػػ فهيإنػػػىيأ ػػػ  رياذ ػػػاـ.يوتػػػـيان صػػػوؿي  ػػػىي يي يي ي ي ي يييييي ييييي ي ييي ييي ييي ييييييي ييي ي ي يييي ي ييي ي ييييييي يييييييي يي ييييي ييي ي يي
ييييييييييانات ا تيانما واهيمفيانت  رتريانم نتػهي يي ييييييي ييييي يي ييييي يييينتػةيتػـيإصػدارم ي ػفيانشػرك تيانمدرجػهيفػةيان ػوؽي ػفيمػدةيياييييييي يي ي يي ي ي يييي ييييي يييييي ييي ي يييي ي يييي ييي يييييي يي

ييثم اةي اوات.يو تاهياندري ييييييييي ييي يي يي يي ييا هيمكواهيمفييييي ييييي ييييي ييشركهيمػفيانشػرك تيانمدرجػهيفػةي ػوؽيدمشػؽينػ وراؽييي  25ي ييي ي ييي ي يييي ي ي يي ييييي يييييي ييي ي يييي ي يييي ي
ييييانم نتػػػهي ػػػفيانمػػػدةيمػػػفي ػػػ ـي يي ي يييي يييي ي ييي يييي تػػػىي ػػػ ـييي    2111ييييي يي ي يي.يوقػػػديتػػػـيت  تػػػؿيانات اػػػ تيوا تاػػػ ريانفػػػرودي    2105ي يي ي يييي يي يي يي يي يي ييييييي ي يي يييي يييي يي

ييا  ػت داـياراػ مقي يييي يييييي يي ييييي.يوتظاػريانجػدوؿياثتػةيرقػـي SPSSيي يي يي ييي ي يي يييي ي ي يي يي(ي تاػهياندرا ػهيموز ػهياػتفيان ا  ػ تيانتػػةي 0يي ييييي يي يي ييييي ييييييي يييي يي يييييييي يي
يييييييت مؿيفتا : يييي

 ة الدراسة موزعة حسب القطاعاتعين :(1الجدول رصم )

 % العدد القطاع م

يقا عيانااوؾ 0 ي يييييي يي  58.33 05يي

يقا عيانتةمتف 2 يييييييي يي  25.00 6يي

يقا عيان دم ت 2 يييي يييي يي  8.33 2يي

ييقا عيانصا  ه 5 ييي يييي يي  4.17 0يي

ييقا عيانزرا ه 4 ييي يييي يي  4.17 0يي

3 -  
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               متغيرات البحث:   2- 1 - 4
يياا ءي  ىياات هيمشك هيانا ثيوفروضميتتمثؿيمت تػراتياندرا ػهيفػةيمجمو ػهيمػفي ي ييي ي يي ييي يييي يي ييييي يي يييييي ييييييي يي يي يي ي يييييييي ييييييي يي يي ييانمت تػراتيييييي يي يييييي

ييانتػةيتػػدرسيمػػدعيملاءمػػهيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهيلات ػػ ذيقػػراراتيانم ػػتثمرتف.يوقػػديصػػافتيمت تػػراتي يي يييييي ييي يييي ييي يي يييي ييييي يي يي ييييي يي ييييي ي ييييييييييي يييييييييي يي ييي يي يي ي يييي ييي
يييييانا ثيو ددتياات تا يكم يفةيانجدوؿيرقـي  يي ي يي يييي ييييييييييييي يي يييي يي ي ييي(. 2ييي

 .تدنيف متغيرات البحث وترميزعا :(2جدول رصم )

 الرمز طبيعة المتغير المتغير #

يييان  ريان وقةين  اـي 0 يييي يي ي يييي يي  X1يت اعييي

يي  وؽيي 2 ي يييييانم  ممتفي ات ا تيأونته(يي ييي يييييييي ييي يي  Y1يم ت ؿيييي

يييييمجموعيانموجوداتي ات ا تيأونته(ي 2 ييي يييييييي ييي يي يييييي يي  Y2يم ت ؿيي

ييص فةيي 5 يالإتراداتييي يييي يي ييييي ات ا تيأونته(ييي ييي  Y3يم ت ؿييييييي

يييييص فةيانراني ان   رة(يقاؿيانضرتاهي ات ا تيأونته(ي 4 ييي ييييييييييي ي يييي يييييي يي ي ييييي يي يييي  Y4يم ت ؿيييي

ييييي  وؽياذق تهي ات ا تيأونته(ي 6 ييي يييييييييييي ييي ي  Y5يم ت ؿييي

يييييرا تهيان اـي ات ا تيأونته(ي 1 ييي يييييييييي يييييي  Y6يم ت ؿييي

يص فةيانتدفؽيانا دديانم ت ا ةي 0 ييييي ييييي ييييييي ييييييي  X2يت اعيييي

ييييييييي  وؽيانم  ممتفي ات ا تياا بته(ي 9 يييييييي ييي يي ييييي ي  م ت ؿييي
S1 

يييييييييمجموعيانموجوداتي ات ا تياا بته(ي  01 يييييييي ييي يي يييييي يي  م ت ؿيي
S2 

ييص فةيي  00 يالإتراداتييي يييي يي ييييييييي ات ا تياا بته(ييي  م ت ؿييييييي
S3 

يييييييييص فةيانراني ان   رة(يقاؿيانضرتاهي ات ا تياا بته(ي  02 ييييييييييي ي يييي يييييي يي ي ييييي يي يييي  م ت ؿيييي
S4 

يييييي  وؽياذق تهيي  02 ييي ي ييييييييي ات ا تياا بته(يي  م ت ؿييييييي
S5 

يييييييييرا تهيان اـي ات ا تياا بته(ي  05 يييييييييي يييييي  م ت ؿييي
S6 
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                    المستخدمة ا  البحث:          الإحدا ية        الأساليب 3-1-3 

ييت ػػدديانا ػػثيان لاقػػهياػػتفيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهيواػػتفيقػػراراتيالا ػػتثم ريفػػةي ػػوؽياذوراؽي ييي ي ييي ي ي يي ييي ييييي ي ييي يي يي ييي ييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي يييييي ييييي ي ييييييي ي
ييييييييانم نتهين شرك تيانتةيت مؿيفةي وؽيدمشؽين وراؽيانم نت ييي ي ييي ي يييي ي ي يي ييي ييييي ييييي ييي ي يي.يهيييييييييي

ييتـيا تا ريانفرضت تيا  ت داـياذ  نتبيييوي يييي ي يييييي يي يييي ييي ي ييييي يييي يييييالإ ص بتهيييي ي ي ييييياثتته:ييي يي
ياموذجيان اةيانم ت رد - 0 ي ييييييييي ي يييي يي يينترتتبيانمت ترات.ييي،يي يي يييييييي ييي  يي

ييم  مؿيالارتا اين ت سياات هيان لاقهياتفيانمت تراتيانم ت  هيوانمت تريانت اع. - 2 ييييييي ييييييي يييييي ييييي يي يييييييي يييييي ييييييييي يي يييييي يييي ي ييي  يييي

ييالاا راف تيانم ت رتهين   بيان اةيانم ت رديانذديت ديأ    ةين   بيم  ملاتيالا تلاؼ. - 2 ي يي ي ييي ي يييييي يي ي ييةيي يي ييييييي ييييي ي ييييييييي ي يييي يي ي ييييي يييييييي يييي ي يي  ي

ييلاتيالاا دارين ت سيأثريانمت تراتيفةيانمت تريانت اع.ييييم  م - 5 ييييييي يييييييي ييي يي يييييييي يييي يييييي ييي يي ييي  ي

         الودفية:          الإحداءات  :  4- 1- 3

يييتػػـيتوصػػتؼيا يي ي ييت اػػ تيمت تػػراتياندرا ػػهينت دتػػديشػػكيييي ييييي ييييي يي ييييي يي يييييي ييتوزتػػعيقتماػػ يييؿيييي ييييي ييي يي تػػثيأظاػػرتيييي،ي ي ي ي ييي يالإ صػػ ءاتيي يييي ي ي ييي
ييانوصفتهينمت تراتياندرا هيفةيانجد يييي يييي يي ييييي يي يييييييييي ي ييييييييييوؿيانت نته:يايي يي

 الودفية لمبيانات المالية الأولية الإحداءات :(3جدول رصم )

 متغيرات المعمومات المحاسبية لمبيانات المالية الأولية 
حقوق  

 المساعمين
مجموع 
 الموجودات

داا  
 الإيرادات

داا  الربح صبل 
 الضريبة

حقوق 
 الأصمية

ربحية 
 السهم

 المتوسط الحساب 
Mean 

 26.96 3.38 28.16ي146.93 479.49 333.41

 الانحراف المعياري

St. 

Deviation 
345.73 472.28 211.25 47.93 7.77 40.36 

 القيمة العظمى

Maximum 1,579 1,795.50 1,339.94141.63 29 177.34ي 

 القيمة الدغر 

Minimum 61 61 2.72 -147.07 -0.40 -147.07 
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 :الاحداءات الودفية لمبيانات المالية الختامية :(4جدول رصم )

 الختاميةمتغيرات المعمومات المحاسبية لمبيانات المالية  

حقوق  
 المساعمين

مجموع 
 الموجودات

داا  
 الإيرادات

داا  الربح صبل 
 الضريبة

حقوق 
 الأصمية

ربحية 
 السهم

 المتوسط الحساب 

Mean 
383.84 1,724.15 173.85 31.86 4.62 11.92 

 الانحراف المعياري

St. 

Deviation 
286.86 2,193.78 240.342 47.66 7 21.23 

 القيمة العظمى

Maximum 
1,226.69 11,080.75 1,339.94 1,795.50 24.62 89.63 

 القيمة الدغر 

Minimum 
-493.82 114.41 -1.67 61 0 -52.60 

ي
ي
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  :            المبحث الثاني

 اختبار الفرضيات

يي ػػتتـيفػػةيمػػذايانما ػػثيا تاػػ ريفػػروديانا ػػثيان ػػ اؽيت دتػػدم  يييي ييي ييي يييي ي ييييي يي ييي يييي ييي ي يييييييي يي يييوذنػػؾيااػػدؼيقتػػ سيان تمػػػهيييي،يييييي يييييي ييييي يي ييي ييي
يييييييانملابمهين م  وم تيانم   اتهياذونتهيوان ت مته. ييي ييييي ي يييييي يي ييييي ييي يييييييييي يييي

                      اختبار الفرضية الأولى:   1- 2- 3
ييتضمفيانفردياذوؿيدرا هيأثريان تمهيانملابمػهينم تػوعيانت ػ رتريانم نتػهياذونتػهي  ػىيأ ػ  ري ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي يي ييييييي ي يي ييييي يي يييييييييييي ييييي يي ييي ي ي ييي ي ييييي يي ي

ييياذ اـ ي ييوتفرعي فيمذايانفردي تيفرضت تيكم يت ة:ييي،ي يييييييي ييي ي ييي ي يي ي ييييييي يي ي ييي يييي
ييييأثريان تمهيانملابمهين  وؽيانم  ممتفياذونتهي  ىي  ريان اـ.يي - 0 يييي يي يي يي ييييي ي ييي ييي يي ييييي ي يي يييييي يييييييييييي  يي

ييييأثريان تمهيانملابمهينمجموعيانموجوداتياذونتهي  ىي  ريان اـ.يي - 2 يييي يي يي يي ييييي ي ييي ييي يي يييييي يي ييييييي يييييييييييي  يي

ييأثريان تمهيانملابمهينص فةي - 2 ييي يييييي يييييييييييي يالإتراداتيي يييي يي يييياذونتهي  ىي  ريان اـ.ييي يييي يي يي يي ييييي ي  ي

ييييأثريان تمهيانملابمهينص فةيانرانيقاؿيانضرتاهياذونتهي  ىي  ريان اـ. - 5 يييي يي يي يي ييييي ي يييييي ي يييي يييي يي يييي ييي يييييي يييييييييييي  يي

ييأثري - 4 ييييان تمهيانملابمهين  وؽياذق تهياذونتهي  ىي  ريان اـ.يي يييي يي يي يي ييييي ي ييييييي ييي ي يي يييييي  يييييييييي

ييييأثريان تمهيانملابمهينرا تهيان اـياذونتهي  ىي  ريان اـ. - 6 يييي يي يي يي ييييي ي ييييي يييييي يي يييييي يييييييييييي  يي

                                                           : أار القيمة الملا مة لحقوق المساعمين الأولية عمى سعر السهم: 1- 1- 2- 3

يييلا تاػػػ ريأثػػػري  ػػػوؽيانم ػػػ ممتفيانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهي  ػػػىي ػػػ ريان ػػػاـ يييي يي يي يي ييي يي ي ييييييييييي يي ييييييي ي يييي يي يييي ييي يي ييييي ي ي ي يي يييي يييي ييـييتػػػييي،ي
ييييييييييا ت داـيدانهيالاا داريانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام  ييييييي ييييي يييي ي يييييييييي ييي يي ييييييييييي يي ييوانماتاهيفتم يتةتة:ييي،ي  ييييييييييييييييي

                     

ييإذيأف: ييييي

ييان تمػػه  :        ييييان ػػوقتهين  ػػاـين ماشػػ ةييييييي يييييييي ييييييي ي يييي ػػفيانمػػدةيييiيي يييي ييوانػػذديتمثػػؿي ػػ رييي،يtي يي يي ييييي يالإغػػلاؽيييي ي ي ي يياتػػ رتايييي يي ييمػػفييي  02ي/  20ييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

يي  وييي:ي     يوؽيانم  ممتفيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشيي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييي يييييييي فيانمدةيييiييي ةيي يي.tي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
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 (: أار القيمة الملا مة لحقوق المساعمين الأولية عمى سعر السهم1) الجدول

r R     القيمة البيـــــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

954. 1.301 9579347.27 متوسط مجموع المربعات
a

 .911 .910 1.428 

      Residual 10797.640متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

      

F 887.170      

  11.865-      

T 29.785      

                        المددر: التحميل الإحدا  

يتاتفيانات بقيمف ييي يييييييي يييانجدوؿيان  اؽيرقـييييي يي ييي يييي ي يي ييأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:ييي،ي( 0ي  يي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي يي
X1 = - 11.865 + 1.301 * Y1 + e. 

يييوأفيم توعيم اوتّهيان لاقهيمػوي  ي يييي ييّييييي ييييي ي يي ييي ييي(ي اػديقتمػهيفتشػريت ػ ودي     1014يي>ييي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػ يتػدؿي       0010011يي ييييي ييي
ييي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي(يم اػػودي     00210يي ي ييييي

يييي اػػػػػػديم ػػػػػػتوعيدلانػػػػػػهي  ي ييي ي يي يييي يي(يوقتمػػػػػػه    1014ييي>يي 1ي ييي ييممػػػػػػ يتػػػػػػدؿّي  ػػػػػػىيأفّيك مػػػػػػ يزادتي  ػػػػػػوؽيييي،(T=29.785)يييي ي ي ي يي ييي ييي يّييي ييي ي ي يّي يي ييي ي
يييانم ػػ ممتفيام ػػداري و ػػدةيوا ػػدة(يزادي ػػ ريان ػػاـيام ػػداري  ييييييييي يييي يي يييي ييييي يي يييي ي ييي ييييييي ييي يي يي(.يمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتاػػتّفيانجػػدوؿي     00210ييي ي يي يييي يييييّ ي ي يييي ي يي ي ييي

ييّيييان ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين يي ييييييي ييييي يي يي ييي ييي  لاقػػهيي ييي تػػثيتظاػػريأفيم  مػػؿيالارتاػػ ايمػػوي ييي،يي ي يي يييي ي ييي ي ييييي ييي ي ي ييي يييوتاػػتفيقتمػػهيييي،يي%(    9405يي يييي يييي
يّييم  مػػؿيانت دتػػديأفّي  يييييي ييييي ي ي%(يمػػ    9000ييي ييفيانت تػػراتيفػػةي ػػ ريان ػػاـيتف ػػرم ي  ػػوؽيانم ػػ ممتفي  ػػىيفػػرديييي ي ييي يي يي ييي يي ييييي ي يي يييي ي يييييي يييي يي يي ييي يي ييييييي

ييثا تيان وامؿياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتػـي  ػ بيان لاقػهياػتفي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ييي ييي ييييي ييي
ييييييّييانمت تػػرتفيمػػفيمجتمػػعيانا ػػثيكػػ ملاةيفػػإفياناتػػ بقينػػفيت ت ػػؼيكثتػػراةي ػػفيان تّاػػه ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ي يي ييي ي يي يي يي تػػثيقتمػػهيم  مػػؿيييي،يييييي ي يييييي يييي يي

يييانت دتػديانم ػدؿيمػةي  ي يي يي يييييييي ييقرتاػهيجػداةيمػػفيقتمػهيم  مػؿيانت دتػد.يأ تػراةيتاػتفيييي%(ييي  90ييي ييةيييي يي ييييييي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي يييييإ صػػ بتهي ي -Durbinييي

Watson  يييييييييت  ؽيفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي يييأكاريمفي يي     00520ي ييي ييي(يوأصػ ريمػفي  0ييي ي يي يي يي يييي(ي ػداي 2يي يي
يييان ار.ي ي ي ييي
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ييييااػػ ءي  تػػػم يتاػػػتفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفػػػرديانفر ػػةياذوؿيمػػػفيانفرضػػػتهياذونػػػىييي،ييييي يي ي ييييي ي ييييي ي يي ي ي ييي ي ي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييقاػػػوؿيانفرضػػػتهيييي،ييي ي ييييي ي يي
يييييييييانادت ه.

                                                      القيمة الملا مة لمجموع الموجودات الأولية عمى سعر السهم:      : أار  2- 1- 2- 3

يييلا تاػػػػ ريأثػػػػريمجمػػػػوعيانموجػػػػوداتيانػػػػواردةيفػػػػةيانات اػػػػ تيانم نتػػػػهياذونتػػػػهي  ػػػػىي ػػػػ ريان ػػػػاـ يييي يي يي ي ي ييي يي ي يييي ييييييي يي ييييييي ي يييي يي ي ييي ييي ي ي يييييي ي ي ييي ي ييي يي يي ييي،ي
ييييييييييا ت دمتيدانهيالاا داريانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام  ييييييي ييييي يييي ي يييييييييي ييي يي يييييييي ييي يي يييوانماتاهيفتم يتةتة:يييي،ي يييييييييييييييييي

                    
ييإذيأف: ييييي

ييييان تمػػهيان ػػوقتهين  ػػاـين ماشػػ ةي  :        يييييييي ييييييي ي ييييي يي ػػفيييiيييي ييييانمػػدةيي ييوانػػذديتمثػػؿي ػػ ريالاغػػلاؽياتػػ رتاييي،يtيي يي ييييي ي ي ي ييي يي يي ييييي ييمػػفييي  02ي/  20يييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

يمجموعيانموجوداتيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشيي:ييي     ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي يييييي يي يييييييي فيانمدةيييiييي ةيي يي.tي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي    يي

 أار القيمة الملا مة لمجموع الموجودات الأولية عمى سعر السهم (:2الجدول)

r R     القيمة البيـــــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

يمتو ايمجموعيانمرا  ت يييي يييييي يي ييي ي ي 744. 107.ي13442740.76ييي
a

 .553 .549 1.332 

ييمتو اي ي ي       100645.76يResidualيي

ييّيم توعيانم اوتّه ييييييي ي يي 000. ي
b

      

F 133.565      

  243.703      

T 11.557      

ي                       المددر: التحميل الإحدا  

ي  
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يتاتفيانات بقيمف ييي يييييييي يييانجدوؿيان  اؽيرقـييييي يي ييي يييي ي يي ييأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:ييي،ي( 2ي يييي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي يي
X1 = 243.703 + 10.7% * Y2 + e. 

يييوأفيم توعيم اوتّهيان لاقهيمػوي  ي يييي ييّييييي ييييي ي يي ييي ييي(ي اػديقتمػهيفتشػريت ػ ودي     1014ييي>يي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػ يتػدؿي       0220464يي ييييي ييي
ييي  ػىيم اوتّػهيان لاقػػهياػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػؿياتتػ ين  لاقػػهياػتفيانمت تػػرتفيمػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي%(يم اػػودي    0101يي ي يييييي

ييييي اػػػديم ػػػتوعيدلانػػػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػػػهي    1014يي>ييي 1ييييي ييي يييممػػػ يتػػػدؿّي  ػػػىيأفّيك مػػػ يزادتيمجمػػػوعيييي،(T = 11.557)يي ي ي ييي ييي ييي يّييي ييي يي يّي يي ييي ي
يانموجػػػوداتيام ػػػداري و ػػػدةيوا ػػػدة(يزادي ػػػ ريان ػػػ يييي يي يييي ييييي يي يييي ي ييي ييي يييي ييي ي ي ييياـيام ػػػداري ييي ييي ييي%(يمػػػفيمػػػذ يانزتػػػ دة.يمػػػفيجاػػػهي    0101ييييي ي يي ي ييييييي يييييي يي ي ييي

يييأ رعيتُظاريانجدوؿيان  اؽيمدعيان وةيانتف ترتّهين  لاقه ييّييييي يي ييييييي ييييي يييي ييي يييي ي يي يييي يي يييُ ي ي يي تثيتظاػريأفيقتمػهيم  مػؿيالارتاػ ايمػويييي،ي ي يي يييي ي ييي ي يييييي يييي ييي ي ي ييي يي
يّييوتاتفيقتمهيم  مؿيانت دتديأفّي ييي،يي%(    1505ي  يييييي ييييي ييييييييييي ييي%(يمفيانت تػراتيفػةي ػ ريان ػاـيتف ػرم يمجمػوعي    4402يييي ي ي ييييي ي يييييي يييي يي يي ييي يي ييييييي يييي

ييانموجوداتي  ىيفرديثا تيان وامؿياذ رع.يوم ييي ي ي ي ييي ييي ييييي ييييي ي ييي يي يي ييي يي ييفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي
ييييييّييتـي   بيان لاقهياتفيانمت ترتفيمفيمجتمعيانا ثيكػ ملاةيفػإفياناتػ بقينػفيت ت ػؼيكثتػراةي ػفيان تّاػه ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ييي ييي ييي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييي،ييي

ييي تػػثيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديانم ػػدؿيمػػةي  ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييي يييي يييييي%(يت رتاػػ ةيومػػةيقرتاػػهيجػػداةيمػػفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػد.ي  44يي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي ييي ي ي ييييةي ييييي
ييأ تراةيتاتفي ييةيييي يي يييييإ ص بتهي ي يييت  ؽيفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتاػ يييDurbin-Watsonييي يييييي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي ييأكاػرييي     00222ي ييي

يييمفي  ييي(يوأص ريمفي  0ي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي ييي

ييييااػػ ءي  تػػم يتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةيانثػػ اةيمػػفيانفرضػػتهياذونػػىييي،ييييي يي ي ييييي ي ييييي ي يي ييييييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييقاػػوؿيانفرضػػتهيييي،ييي ي ييييي ي يي
يييييييييانادت ه.

                      الأولية عمى سعر السهم:          الإيرادات                           : أار القيمة الملا مة لداا   3- 1- 2- 3

ييلا تا ريأثريص فةي ييي يي يييي يييي يالإتراداتي يييي يي يييانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي  ىي  ريان اـييي يييي يي يي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييا ػت دمتيييي،يي ييي يي ي
ييييييييييدانهيالاا داريانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام  ييييييي ييييي يييي ي يييييييييي ييي يي ييوانماتاهيفتم يتةتة:ييي،يييييي يييييييييييييييييي

                       
       

ييإذيأف: ييييي

يييي تمهيان وقتهين  اـين ماشػ ةيييانيي:ي      يي يييييييي ييييييي ي يي ػفيييiييييييي ييييانمػدةيي ييوانػذديتمثػؿي ػ رييي،يtيي يي يي ييييي يالإغػلاؽيييي ي ي ي يياتػ رتايييي يي ييمػفييي  02ي/  20ييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

ييفةيييص يي:ي     يي يالإتراداتي يييي يي يانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشييي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييييي فيانمدةيييiييي ةييي ييي.يtي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
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يالأولية عمى سعر السهمأار القيمة الملا مة لداا  الإيرادات  (:3الجدول)

r R         القيمة البيـــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

594. -002. 2.849 4286293.92                     متوسط مجموع المربعات
a

 .353 .340 1.521 

      يResidual 147101.82      متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

       

F 29.138       

  167.348       

T1 4.201-       

T2 6.34       

                        المددر: التحميل الإحدا  

يتاتفيانات بقيمف    ييي يييييييي ييييانجدوؿيان  اؽيرقـ ييييي يي ييي يييي ي يي ييأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:ييي،ي( 2يي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي يي
X1 = 167.348 + 2.849 * Y3 - 0.2%* Y3

2
 + e. 

ييييأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػويي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014ييي>يي 1ي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػػ يتػػدؿي      290020يي ييييي ييي
ييي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي(يم اػػودي     20059يي ي ييييي

ييييي اػػديم ػػػتوعيدلانػػػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي 1ييييي ييي ييوكػػػذنؾيم  مػػػؿياتتػػ ين  لاقػػػهيانترات تّػػػهياػػػتفيييي،(T = 6.34)يي يييي يييييّ ييييييي يييييييييي ي ييييي ييي ي
يييانمت تّػرتفيمػوي  ي يي يي ي%(يم اػودي اػديم ػتوع   102-ييييييّ ي يي ييييي يي ي ييييييدلانػهيي يييييييي ييي(يوقتمػهي    1014يي>ييي 1ي ييي يّي.يممػ يتػدؿّي(T = -4.201)يي ييييي ييي

يي  ػػىيأفّيك مػػ يزادتيصػػ فةي ييي يي ييي ييي يّييي ييي يالإتػػراداتيي يييي يي يييام ػػداري و ػػدةيوا ػػدة(يزادي ػػ ريان ػػاـيام ػػداري ييي ييييييييي يييي يي يييي ييييي يي يييي ي ييي يي(يمػػفي     20059ييييي ي يي
يييييمذ يانزت دة يييوا صيام داري ييي،يييييي ييييييي ييييييي%(يمفيمراعيمذ يانزت دة.ي   102ييي يييييي يي يي ييي ييييي
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 .الأول  (: شكل العلاصة بين سعر السهم وداا  الايرادات1الشكل رصم )

يييتظاػػريمػػفيانشػػكؿي  يي يييي ي يي ي ي يي(يإفيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػريانم ػػت ؿيوانتػػ اعيمػػفيانػػامايانترات ػػةيونت ػػتي 0ي ي ييي يي ي ييي ييييي يييييي ي يي يييييي يي ييي ييييي يييييييي يييييي ييييي ييي
ييي اته ييوذنؾيكوفيان وةيانتف ترتهين  لاقهياتفيانمت ترتفيمفيانامايانترات ةيأ  ىيوتؤدديإنػىيت اتػريييي،ي يييييي يييي يي يي يي يي ييي يييي ييييي يييييي ييي يي يييييييي يييييي ييييييي يي ييييييي ييييي ي ييي ييي

يأا بي فيم يت ار يييييييي ي يي ي يييان لاقهيان اتهياتفيانمت ترتف.يونم رفهيانا اهين تمهيص فييييي ام يي ييييييييي يييييييي يييي ييي يي يييييييي يييييي ي يييييي يالإتػراداتييةيييي يييي يي ييانتػةيييي ييي
يييت تّري  ريان اـي ادم ياتج مميتـياشت  ؽيم  دنهيالاا داريفتصانيكم ت ة:ي ييييييي يي يييي ييي يي يييييييييي يييي ييييييي يي ييييي ييي يييي يييي يي يي ييييّ

0 = +2.849 – 0.4 % * Y3 

يييإفيقتمػػهي يييي يييمػػةي ييY3ي ي(يوات وتضػػا يفػػةيم  دنػػهيالاا ػػدار      102024ي ييي يي يييييييييي ييييي يي يييي ييياجػػديأفّي ػػ ريانّ ػػاـي اػػدم يييي،يي ييي ييي يّ يييي يي يّي يييي ي
يةيتكػػػوفيأ ظمتّػػػ ةي يييّ ي ييي ي ي يييوت ػػػ ودي ييي ي يي يييي(.ي تػػػثيقاػػػؿيان تمػػػهي        0000094يي يييييي ي ييي ي ي يي(يتكػػػوفيكػػػؿيزتػػػ دةيفػػػةيصػػػ فةي      102024ييي ييي يي ي يييييي يي ي يي ي ي ييي

يالإترادات يييي يي ييت  ا ا يزت دةيفةي  ر ييي يي يي ييييييي ييونكفيا ديمذ يانا اهيان رجهيان ظمىيتُصانيكؿيزت دةيفةيصػ فةيييي،يييييييي ييي يي ييييييي يي ييي يي يييُ يي ييييييي ي ييييي يييييييي يييييي ييي
يالإترادات يييي يي ييييت  ا ا يا صيفةي  ريانّ اـ.يييي يّ يييي يي يي ييي ييييييييييي

يمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتُظاػػريانجػػدوؿيي ي يي يييي ي ي يييُ ي ي يييي ي يي يييان ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػه ي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي ييي تػػثيتظاػػريأفيقتمػػهيييي،يي يييي ييي ي ي ييي يي
يييم  مػػؿيالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي ييي ي يّييوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي ييي،يي%(    4905ييي يييييي ييييي ي يييييي يييي يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةي ػػ ري    2402يييي يي يي ييي يي ييييييي ي ييي
ييان اـيتف رم يص فةي ييي يييي ي يييييي يالإتراداتيي يييي يي ييمفي لاؿيان لاقهيانترات تّهي  ىيفػرديثاػ تيان وامػؿياذ ػرع.يومػفيييي يي ييي ي ي ي ييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يييييّيي ييييييي ييييي ي ي يي ي

ييييي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياتفيانم يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ييت ترتفيمفيمجتمعيانا ػثيي ي ييييي ييي ييي ييي يي ييي
يييييييّيك ملاةيفإفيانات بقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاه ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ي تثيقتمهيم  مؿيانت دتػديانم ػدؿيمػةييي،ييي ي يي يي يييييييي ييييي ييييييييييي يي%(يومػةي  25ي  يي يي ييي

ييقرتاهيجداةيمفيقتمهيم  مؿيانت دتد.يأ تراةيتاتفي ييةيييي يي ييييييي ييييي ييييييييييي يييةيي ييييي يييييإ ص بتهي ي ييييت  ؽيفرضتّهياذ اػ ءيييDurbin-Watsonييي ي ي ييّييي ي ييي يي ي
يييييييييانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي يييأكاريمفي يي     00420ييي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييييي(ي دايا 2يي ييين ار.ييي ي ي يي
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ييييااػػ ءي  تػػم يتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةيانث نػػثيمػػفيانفرضػػتهياذونػػىييي،ييييي يي ي ييييي ي ييييي ي يي ييييييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييقاػػوؿيانفرضػػتهيييي،ييي ي ييييي ي يي
يييييييييانادت ه.

                                                                   : أار القيمة الملا مة لداا  الربح صبل الضريبة الأولية عمى سعر السهم: 4- 1- 2- 3

ييلا تا ريأثريص فةيانرانيقاؿيانضرتاهيانواردةيفةيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهي  ػىي ػ ري يي يي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييييييي ي يييي يييي يي يييي ييي يي يييي يييي يييان ػاـي ييي،يي
ييييييييييا ت دمتيدانهيالاا داريانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام  ييييييي ييييي يييي ي يييييييييي ييي يي يييييييي ييي يي ييوانماتاهيفتم يتةتة:ييي،ي يييييييييييييييييي

                       
       

يييإذيأف:ي ييييي

يييي تمػػهيان ػػوقتهين  ػػاـين ماشػػ ةيييانيي:ي       يييييييي ييييييي ي ييييي يييي ػػفيانمػػدةيييiيي يييي ييوانػػذديتمثػػؿي ػػ رييي،يtي يي يي ييييي يالإغػػلاؽيييي ي ي ي يياتػػ رتايييي يي ييمػػفييي  02ي/  20ييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

يانػػرانييةييييصػػ فيي:ييي     يي يي ييييقاػػؿيانضػػرتاهيييي ي يييي يانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهي ػػفيان ػػاـيانوا ػػدين ماشػػيييي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييiييي ةييي
يييييييي فيانمدةي ييي.يtي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي    يي

 (: أار القيمة الملا مة لداا  الربح صبل الضريبة الأولية عمى سعر السهم4لجدول)ا

r R         القيمة البيـــــــــــان
2 

Adj R
2 

DW 

787. 048. 2.370ي7868450.07                     متوسط مجموع المربعات
a

 .620 .612 1.694 

       Residual 94750.10      متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

       

F 83.044       

  248.490       

T1 2.717       

T2 7.217       

                        المددر: التحميل الإحدا  
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يتاتفيانات بقيمف ييي يييييييي ييييانجدوؿيان  اؽيرقـ ييييي يي ييي يييي ي يي ييأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:ييي،ي( 5يي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي يي
X1 = 248.49 + 2.37 * Y4 + 4.8% * Y4

2
 + e. 

يييوأفيم توعيم اوتّهيان لاقهيموي يي ي يييي ييّييييي ييييي ي يي ييي ييي(ي اديقتمػهيفتشػريت ػ ودي     1014يي>ييي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي ييممػ يتػدؿيييي،ي(      020155يي ييييي ي
ييي  ػىيم اوتّػهيان لاقػهياػػتفيانمت تػرتف.يوأفّيم  مػؿياتتػ ين  لاقػػهياػتفيانمت تّػرتفيمػوي  ي يي يي ييييييييّ يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي ي(يم اػػود     20211يي ي ييي،ييييي

ييييي اديم توعيدلانهي  ييي ي يي يييييي(يوقتمهي    1014يي>ييي     10110ييييي يي.يوكذنؾيم  مؿياتت ين  لاقهيانترات تّهياػتفي(T = 2.717)يي يييييّيييي ييييييي يييييييييي يييييي يييي يي
يييانمت تّرتفيموي  ي يي يي ي(يم اود4.8%ييييييّ ي ييييي اديم توعيدلانهي ييي،ييييي ييي ي يي ييي(ي    1014يي>ييي 1ييييي

يييمم يتدؿّي  ىيأفّيك م يزادييي.(T = 7.217) يييييوقتمه يّيييييي ييي يي يّي ييييص فةيانرّانيقاؿيانضّرتاهيام داري و دةيوا دة( يييييي يي ييييي ييي يييييييييي يّ يييي يييي يّي يييي ييييزاديييي،ييي
ييي  ريان اـيام داري  ييييييييي يييي ييييي(يمفيمذ يانزت دة     20059يي يييييي يي يييوام داري ييي،ييي ييييييي%(يمفيمراعيمذ يانزت دة.ي   500يييييي يييييي يي يي ييي  يييي

يييتظاػػريمػػفيانشػػكؿي  يي يييي ي يي ي ي يإفّيان لاقػػهيمػػفيانػػامايانترات ػػةييي،ي( 2ي ي ييي ييييي يييييي ي يييي يّيييي ييونم رفػػهيانا اػػهين تمػػهيصػػ فةيانػػرانيييي،ي يي يييي ييي ييي يييييي يييييييي يييي
ييقاؿيانضّرت يّ يييي يياهيانتةيت تّري  ريانّ اـياتج مميي يي ييييي يّ يييي يي يي يييييّ ييياشتؽيم  دنهيالاا داريفتكوف:يييي،يييييي ي ييييي ييي يي يييييييييي يي يي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 د

 (: شكل العلاصة بين سعر السهم وداص  الربح صبل الضريبة الأول 2الشكل رصم )

0 = +2.37+ 9.6 * Y4 
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ييّوا ػػػؿيانم  دنػػػهياجػػػديأفيّ يييي يييييييييييي ي يييقتمػػػهي يي يييانصػػػ رعيمػػػةي ييY4يي ي يي ي يي يي تػػػثيقا اػػػ يتكػػػوفيانتػػػ اعيييي،ي(       2506014-يي ييي يييي ي ي يييي ييييي ي ي
ييتتاػػ قصيأديكػػؿيزتػػ دةيفػػةيصػػ فةيانػػرانيقاػػؿيانضػػرتاهيت  ا ػػميا ػػصيفػػةي ػػ ريانّ ػػاـ يّ يييي يي يي ييي يييييييييييييي ي يييي يييي يي يييي ييي يي ييييييي يي ي يي ييي ييإنػػىيأفيتصػػؿيييي،ييييي ي ييي ييي يي

يي(ي تثيتتركزيأغ بيانا  ايا دم        2506014-يييييييياندات ي ييييY4يييييقتمهي ييييي ييييييي يي ييي يي يييي يي ييوا دم يفكؿيزت دةيفةيص فةيانرّانيييي،يي يّي يييي ييي يي ييييييي يي ييييي يييي
ييييييقاؿيانضرتاهيت  ا ا يزت دةيفةي  ريانّ اـ.يوات وتديان تمهيفةيم  د يييييييييي يي يييي يييي يّ يييي يي يي ييييييي ييييييييييييي ي يييي يينهيالاا دارياجديأفّيقتمهي  رييي يي يّيييييي يييي ييي ييي يي يييي

يييانّ اـي ادم يأص رتّ ةيوت  ودي  ي يي يي يييّةي يي يييي ييي ييي يّ يييييي(.ييي       2090224يي

ييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتُظاػػريانجػػدوؿيان ػػ  يييي ي يي يييي ي ي يييُ ي ي يييي ي يي ييياؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػهي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي تػػثيتظاػػريأفيقتمػػهيييي،ي يييي ييي ي ي ييي يي
يييم  مػػػؿيالارتاػػػ ايمػػػوي  ي يي يييي ي ييي ي يّييوتاػػػتفيقتمػػػهيم  مػػػؿيانت دتػػػديأفّي ييي،يي%(    1001ييي يييييي ييييي ي يييييي يييي يي%(يمػػػفيانت تػػػراتيفػػػةي ػػػ ري  62يييي يي يي ي يي يي ييييييي ي ييي

يّيان ػػاـيتُف ػػرم يصػػ فةيانػػرّا يييي ييي يييي ي يييييُي يينيقاػػؿيانضّػػرتاهيمػػفي ػػلاؿيان لاقػػهيانترات تّػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يي يييييّ ييييييي ييييي ي ي يي ي ييييي يّ يييي يييي
يياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياػتفيانمت تػرتفيمػفي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ي

يييييييّيمجتمعيانا ثيك ملاةيفإفيانات بقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاه ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييييي ي ييييي ييي يي تثيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دؿيمةيييي،ي ي يي يييييييييي ييييي ييييييييييي يي
يي%(يوم     6002ي  ييةيقرتاهيجداةيمفيقتمهيم  مؿيانت دتد.يأ تراةيتاتفيييي ييةيييي يي ييييييي ييييي ييييييييييي يييةيي ييييي يييييإ ص بتهييي ي ييت  ؽيييDurbin-Watsonييي يي ي

يييييييييفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي يييأكاريمفي يي     00695ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي يي(ي د 2يي يييان ار.ييييايي ي ي ييي

ييييااػػ ءي  تػػميييي يتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةيانرااػػعيمػػفيانفرضػػتهياذونػػىييي،ييييي يي ي ييييي ي ييييي ي يي ييي يييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييقاػػوؿيانفرضػػتهيييي،ييي ي ييييي ي يي
يييييييييانادت ه.

                                               أار القيمة الملا مة لحقوق الأصمية عمى سعر السهم.  :  5- 1- 2- 3

ييلا تا ريأثري يييي يييي ييييي  وؽياذق تهي ييي ي يييييييانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي  ىي  ريان اـيا ت دمتيدانهييييي ييي يي ييييي يييي يي يي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي
ييييييييييالاا داريلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام  ييييييي ييييي يييي ي يي ييي يي ييوانماتاهيفتم يتةتة:ييي،ي يييييييييييييييييي

                       
         

       
يييذيأف:ييإ يييي

ييييان تمػػهيان ػػوقتهين  ػػاـين ماشػػ ةي  :        يييييييي ييييييي ي ييييي ييي ػػفيانمػػدةييiيييي يييي ييوانػػذديتمثػػؿي ػػ ريالاغػػلاؽياتػػ رتاييي،يtييي يي ييييي ي ي ي ييي يي يي ييييي ييمػػفييي  02ي/  20يييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

ي:ي يي    يييييييي ي وؽياذق تهيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشيي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييييي ييي ي يييييييي فيانمدةيييiييي ةيي ييي.يtي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
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يأار القيمة الملا مة لحقوق الأصمية عمى سعر السهم(: 5الجدول)

r R             القيمة البيــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

يييمتو ػػػػػػػػػػػػػػػػايمجمػػػػػػػػػػػػػػػػوعي ي ي ييي ي ي يي
يانمرا  ت يييي يييي

1577197.47 505.452 

45.589- 

.959 .582
a

 .338 .252 1.695 

ييمتو اي ي ي         402163.68يResidualيي

ييّيم توعيانم اوتّه ييييييي ي يي 021. ي
b

        

F 3.922        

  606.885        

T1 3.055        

T2 2.714-        

T3 2.395        

يتاتفيانات بق يييييييي يييييمفيانجدوؿيان  اؽيرقـي ييييي يي ييي يييي ي يي يييي ييأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:ييي،ي( 4ي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي يي
X1= 606.885+505.452*Y5 – 45.589 * Y5

2 
+ 95.9% *Y5

3
+e. 

يييوأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014يي>ييي     10120يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يييممػػ يييي،ي(     20922يي ي
يييتػػدؿي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي يي يي(ي       4140542يي

يييييم اػػودي اػػديم ػػتوعيدلانػػهي  ييي ي يي ييييي يي ي ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي     10116ييي ييي يييي.يوكػػذنؾيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهي(T = 3.055)يي يييييييييي ي ييييي ييي ي يي
يييانترات تّهياتفيانمت تّرتفيموي  ي يي يي ييييييييّ يييييّيييي ي(يم اودي       540409-ييي يي ي ييياديم توعيدلانهييييي ييي ي يي  يييي

ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي 0121.ي  ييي يي.يوقتمػػهيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهيانتك تاتّػػهياػػتفيانمتّ تػػرتفيمػػةي(T = -2.714)يي ي يي يي يييييييّي يييي ييييييييييييّ يييييييييي ي يييييي ييي يي
ييّي(يم اوتّه     10949ي  ييييي اديم توعيدلانػهي ييي،ييييي ييي ي يي ييي(يوقتمػهي     10124ييييي ييي ي.يممػ يتػدؿّي  ػىيأفّيك مػ يزادت(T = 2.395)يي ييي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي  ييي

يي  وؽياذق تّهيام داريو دةيوا دةيزادي  ريانّ اـيام داري يييييييي يّ يييي يي يييي يييي يي ييييي يي ييييّييييييي ييي ي ييمفييي       4140542يي يييييمذ يانزت دةي يي%يمػفي    9409يوييي،يييييي ي يي
يييييمك بيمذ يانزت دة يييييي يي يييوا صيام داري ييي،ييي ييييييي يييييي(يمفيمراعيمذ يانزت دة.      540409ييي يييييي يي يي ييي  ييي
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ي(: شكل العلاصة بيم سعر السهم و حقوق الأصمية الأول .3الشكل رصم )

يييتظاػػريمػػفيانشػػكؿي  يي يييي ي يي ي ي امػػ يمػػفيانػػامايانتك تاػػةييي،ي( 2ي يإفيان لاقػػهياػػتفيانمت تّػػرتفينت ػػتي اتّػػهيوا  ييييييييي يييييي ي ييي ي يي  يي ييّ ي يي ي يييي يي ييييييييّ يييييي ييييي ييي،ي
ييونم رفهيانا ات فين تمهي  وؽياذق تّهيانتػةيت تّػري ػ ريانّ ػاـياتج مػمي اػدم ياشػتؽيم  دنػهيالاا ػداري ييي يي يييييييييي يي يييي ييي ييي يي ييييي يّ يييي يي يي يييييّ ييييّييييي ييي ي يي يييييييي ييي يييييييي يييي

ييفتكوف: ي يييي
0 = 505.452- 91.187* Y5 +2.877 * Y5

2 

ييييييييييوا ػػػؿيانم  دنػػػه   ي يياجػػػد يي ييّأفيّييي يماػػػ ؾيقتمتػػػ في رجتػػػ فين  ػػػوؽياذق تّػػػهياذونػػػىي ظمػػػىيت ػػػػ ودييي،ي ي يي ييي ي ي ي يي يي ي ييي ييييّ ييي ي ي ي ييي يي يي ي يي يي ييييي يي   ي
ييييةيوتكوفي  ريان اـي ادم يأ ظمت ةيييي،ي(    1006ي  ي يييي ييي يييي يييي يي يي ي يييوت  ودي ييييي ي يي يي(.يوقاؿيمػذ يانا اػهيان رجػهيتكػوفي       2251010يي ي ي ييييي ي ييييي يييييييي يي ييي ييي

يييكؿيزت دةيفػةي  ػوؽياذق تّػهيت  ا اػ يزتػ دةيفػةي ػ ريان ػاـ يييي يي يي ييييييي ييي ييييييي ييييّ ييي ي يي يي ييييييي يي ييونكػفيا ػدم يتصػانيكػؿيزتػ دةيفػةي  ػوؽيييي،ي ي يي يي ييييييي يي ي يي يي يييي يي ييي ي يي
يييياذق تّهيت  ا ا يا صيفةي  ريان اـ.يومػفيثػـيا ػديانوصػوؿين ا اػهيان رجػهيانػدات يت ػودي ػ ريان ػاـي يييي يي ييي ي يييييييييييي ي ييييي يييييي ي ي ي ييييي يييييي يي ييييي يييي يي يي ييي ييييّيييييييييييي ي

ين زتػػ دةيمػػعيزتػػ دةي  ػػوؽياذق تّػػػه ييييّ ييي ي يي يييييي يي ي يييييي ييييقتمتاػػ ي ييويييي،يي ييييييوتكػػوفي اػػدم ي ػػػ ريان ػػاـيفػػةيأداػػىيدرج تػػػميييي،ي(     25042يييي ييي ييييي ييييي يييي يي ييي ييي يي ي ي يي
ييوت  ودي ي يي ييي(.       2100006-ي يييييي

يمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتُظاػػريانجػػدوؿيان ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين امػػوذج يي ي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي يييي ي يي يييي ي ي يييُ ي ي يييي ي يي ييي تػػثيتظاػػريأفيقتمػػهيييي،ي يييي ييي ي ي ييي يي
يييم  مػػؿيالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي ييي ي يّييوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي ييي،يي%(    4002ييي يييييي ييييي ي يييييي يييي يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةي ػػ ري    2200يييي يي يي ييي يي ييييييي ي ييي
يييييييييّييان ػػاـيتُف ػػرم يانت تّػػ ي يييييُي ييراتيفػػةي  ػػوؽياذق تّػػهيمػػفي ػػلاؿيان لاقػػهيانتك تاتّػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يي ييييييييييييّ ييييي ي ي يي ي يي ييييّ ييي ي يي يي ييي يي

يياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياػتفيانمت تػرتفيمػفي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ي
يييييييّيمجتمعيانا ثيك ملاةيفإفيانات بقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاه ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييييي ي ييييي ييي يي تثيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دؿيمةيييي،ي ي يي يييييييييي ييييي ييييييييييي يي

يي%(.يأ تراةيتاػتفي    2402ي  ييةيييي يي يييييإ صػ بتهييييي ي يييت  ػؽيفرضػتّهياذ اػ ءيانم ػت  هي تػثيقتمتاػ يييDurbin-Watsonييي يييييي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي ي
يييأكاريمفي يي     00694 ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي يي(ي دايان ار. 2يي ي ي يييييي  يي
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ييييااػ ءي  تػػم ييييتاػػتفياتػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػةيانييي،ييييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ي ػػ مسييي يمػػفيانفرضػتهياذونػػىييييي يي ي ييييي ي ييييي ييييقاػػوؿيانفرضػػتهيييي،ي ي ييييي ي يي
يييييييييانادت ه.

          سعر السهم                                      : أار القيمة الملا مة لربحية السهم عمى  6- 1- 2- 3

ييلا تا ريأثري يييي يييي يييرا تهيان اـي يييييي يييييييانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي  ىي  ريان اـ,يا ت دمتيدانهييييي ييي يي يييييي يييي يي يي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي
ييالاا داريلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة: ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي يي ييي يي يي

                       
       

ييإذيأف: ييييي

ييييان تمهيان وقتهين  اـين ماشػ ةي  :        يييييييي ييييييي ي ييييي ػفيانمػدةييييiييييييييي يييي ييوانػذديتمثػؿي ػ ريالاغػلاؽياتػ رتايt , ي يي ييييي ي ي ي ييي يي يي ييييي ييمػفييي  02ي/  20يييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

يرا تهيان اـيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشيي:ي     ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييي يييييي يييييييي فيانمدةيييiييي ةييي ييي.يtي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي

 سعر السهم(:  أار القيمة الملا مة لربحية السهم عمى 6) الجدول

r R         القيمة البيـــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

705. 064. 3.349 6978215.27                     متوسط مجموع المربعات
a

 .496 .487 1.834 

       Residual 132291.32      متوسط 

       000b.                مستو  المعنوي ة

F 52.749       

  249.334       

T1 3.312       

T2 6.572       

يييتفيانات بقيمفيانجدوؿيان  اؽي ييتا ييي يييي ي يي يييي ييي يييييييي ييأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:ييي،ي( 6ي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي يي
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X1 = 249.334 + 3.349 * Y6 + 6.4 % * Y6
2
 +e. 

يييأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(,ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014ييي>يي 1ي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(,يممػػ يتػػدؿي      420159ييي ييييي يييي
ييي  ػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي ييي(يم اػػود,ي     20259يي ي ييييي

ييييي اديم توعيدلانهي  ييي ي يي يييييي(يوقتمهي    1014يي>ييي     10110ييييي يي.يوكذنؾيم  مؿياتتػ ين  لاقػهيانترات تّػهياػتفي(T =3.312)يي يييي يييييّ ييييييي يييييييييي يييييي يييي يي
يييانمت تّرتفيموي  ي يي يي ييي(يم اودي اد6.4%ييييييّ يي ي يييييم ػتوعيدلانػهي ييييييي ييي ي يي ييي(يوقتمػهي    1014يي>ييي 1ي ييي يي.يممػ يتػدؿّي  ػىي(T = 6.572)يي يي يّي ييييي ييي

يييأفّيك م يزادتيرا تّهيانّ اـيام داري و دةيوا دة(يزادي  ريان اـيام ػداري  ييييييييي يييي يي يييي ييييي يي ييييي ييي يييييييي يّ ييّيييي يي يي ييي يّيييييي ييييييي(يمػفيمػذ يانزتػ دة,ي     20259ي يييييي يي ي يي
يييوام داري  يييييي%(يمفيمراعيمذ يانزت دة.   605يييييي يييييي يي يي ييي  يييي

 

 

 

 

 

 

 (: شكل العلاصة بين سعر السهم وربحية السهم الأول .4الشكل رصم )

يتظ ييياػػػريمػػػفيانشػػػكؿي ي يي يييي ي يي امػػػ يمػػػفيانػػػامايانترات ػػػة,ي 5ي ييي(يأفّيان لاقػػػهياػػػتفيانمت تػػػرتفينت ػػػتي اتّػػػهيوا  ي ييي ييييي يييييي ي ييي ي يي  يي ييّ ي يي ي يييي يي يييييييي ييييي ي يّيييي ييي
ييونم رفػػهيانا اػػهين تمػػهيرا تّػػهيان ػػاـيانتػػةيت تّػػري ػػ ريانّ ػػاـي اػػدم ياتج مػػمياشػػتؽيم  دنػػهيالاا ػػداري ييي يي يييييييييي يي يييي يي ييييي ييي ييي يّ يييي يي يي يييييّ ييييييي يييي ييّ يي ييي يييييي يييييييي يييي

يييييفتصانيكم  يي ييت ة:يييي ييي
0 = 3.349 + 12.8 % * Y6 

ييوا ػػؿيانم  دنػػهياجػػديأف, يييي يييييييييييي ي يييتكػػوفيقتمػػهيان  ػػ رةيفػػةيان ػػاـيمػػةي يييي ي يييي يييي يييي يي ي ييييي يييي ي ي يي(,يوات وتضػػا يفػػةي      260065-ي ييييي يي يييي ييي
ييييييييم  دنػػهيالاا ػػدارياجػػديأفّي ػػ ريانّ ػػاـي اػػدم يتكػػوفيأصػػ رت ةيوقتمتػػمي  يييةي يي ييي ي ي يييي ييي ييي يّ يييي يي يّي يييي ييي ييي يي ييي(.ي تػػثيقاػػؿيان تمػػهي      214042يييييييي يييييي يييي يي ييي

يييان رجػػهيانصػػ رعي  ي يي ييييي ي ي يييي(يتكػػوفيكػػؿيزتػػ دةيفػػةيرا تّػػهي   ػػ رة(يانّ ػػاـيت  ا اػػ يا ػػصيفػػةي ػػ ر .ي     26006-يي يي يي ييي ييييي يييييييي يّ يييييي يي ي ييي ييّ يي يي ييييييي يي ي يي ي ي ييي
ي  ػػىيان مػػوـيالا ػػظيأفّيأغ ػػبيانا ػػ ا ييييييي يي يّيي ييي ي ي يييي ي ييييي ييتػػةتةيا ػػديانا اػػهيان رجػػهي تػػثيتصػػانيكػػؿيزتػػ دةيفػػةيرا تّػػهييييي ييّ يي يي ييييييي يي ي يي يي ييي يي ييي ي ي ييييي ييييييي ييي ييي

يييييانّ اـيتزتديم ا ي  ريان اـ.ي يييي يي ييييييييي يييي يّ ييي

ييمفيجاهيأ رعيتظاريانجػدوؿيان ػ اؽيمػدعيان ػوةيانتف ػترتّهين امػوذجين  لاقػه,ي تػثيتظاػريأفي ييي ي ي ييي يي ييييي ييييي يي ي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي يييي ي يي يييي يي ييي ي ي ييييي يي ي
يييقتمػػهيم  مػػؿيالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي ييي ي يييييي يّيي%(يوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي     1104يي يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةي    5906ييي ييي يي ييييييي ي ييي
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يييي ػػ ريان ػػاـي يييي يتُف ػػيي يرم يرا تّػػهيانّ ػػاـيمػػفي ػػلاؿيان لايُي ييييي ي ي يي ي ييي يّ يييي ييّ يي يييهيانترات تّػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿياذ ػػرع.ييقػػيييي ي ي ي ييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يي يييييّ ييييي
ييومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاػريأاّػمينػويتػـي  ػ بيان لاقػهياػتفيانمت تػرتفيمػفيمجتمػعي ي يي ييي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييي ييييّ ي ي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي
ييانا ػػػثيكػػػ ملاةيفػػػإفياناتػػػ بقينػػػفيت ت ػػػؼيكثتػػػراةي ػػػفيان تّاػػػه,ي تػػػثيقتمػػػهيم  مػػػؿيانت دتػػػديانم ػػػدؿيمػػػةي ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييي يييي يي يييي ييييييّ ي ييةي ييييي ييي ييي ييي ييي ييييي يي يةي ييي يي ي ييي

يي%(يومةيقرتاهيجداةيمفيقتمهيم  مؿيانت دتد.يأ تراةيتاتفي 1ي.  50ي  ييةيييي يي ييييييي ييييي ييييييييييي يييةيي ييييي ييي يي يييييإ ص بتهييي ي ييت  ؽيييDurbin-Watsonييي يي ي
يييييييييفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي يييأكاريمفي يي     00025ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي يي(ي دايان ار. 2يي ي ي يييييي  يي

ييييااػػ ءي  تػػم,يتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةيان ػػ دسيمػػفيانفرضػػتهياذونػػى,يقاػػوؿيانفرضػػتهي ي ييييي ي ييييي يي ي ييييي ي ييييي ي يي ييي يييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي ييييي
يييييييييانادت ه.

                        اختبار الفرضية الاانية:  - 2- 2- 3
ييتضػػػمفيانفػػػرديانثػػػ اةيدرا ػػػهيان ػػػدرةيانتااؤتػػػهين ات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهي اػػػديانتااػػػؤيا نتػػػدف  تي ييييي ييييي ي ييييييي ي ييييي ي يييي ييييييي يي ييييييييي يييييييي يي ييييي يي ييي ييي يييي ي ي يييي يي ي

ييانا دتهيانم ت ا ه,يوتفرعي فيمذايانفردي تيفرضت تيكم يت ة: يييييييي ييي ي ييي ي يي ي ييييييي يي ي ييي ييي يييييييي يييييييييييي
ييييييييان درةيانتااؤتهين  وؽيانم  ممتفياذونتهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته.يي - 0 ييييييييييييي يييييييييي ييييييييي ييييي ي ييي ييي يي ييييي ي يي ييييي يييييييي  يييي

ييان درييي - 2 ييييييييةيانتااؤتهينمجموعيانموجوداتياذونتهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته.يييي ييييييييييييي يييييييييي ييييييييي ييييي ي ييي ييي يي يييييي يي يييييي  ييييييي

ييان درةيانتااؤتهينص فةي - 2 ييي ييييي يييييييي يالإتراداتيييي يييي يي يييييييياذونتهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته.ييي ييييييييييييي يييييييييي ييييييييي ييييي ي  ي

ييييييييان درةيانتااؤتهينص فةيانرانيقاؿيانضرتاهياذونتهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته. - 5 ييييييييييييي يييييييييي ييييييييي ييييي ي يييييي ي يييي يييي يي يييي ييي ييييي يييييييي  يييي

يييييان درةيان - 4 ييييتااؤتهين  وؽياذق تهياذونتهيييي ي ييييييي ييي ي يي ييييي يييييييي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته.ييييي ييييييييييييي يييييييييي  ييييييييي

ييييييييان درةيانتااؤتهينرا تهيان اـياذونتهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دتهيانم ت ا ته. - 6 ييييييييييييي يييييييييي ييييييييي ييييي ي ييييي يييييي يي ييييي يييييييي ييييي

ــــة   - 1- 2- 2- 3 ــــداقات النقدي ــــؤ بالت ــــد التنب ــــة عن ــــوق المســــاعمين الأولي ــــة لحق ــــدرة التنبؤي                                                                     الق
            المستقبمية:

يييلا تاػػػ ريان ػػػدرةي يي يييي يي يي يانتااؤتػػػهين  ػػػوؽيانم ػػػ ممتفيانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهي اػػػديانتااػػػؤي ي ييييييي ي ييي يي ي يييي ييييييي يي ييييييي ي يييي يي يييي ييي يي ييييي ي ي ي ييييي ييييييي
يا نتدفؽيانا دديانم ت ا ة ييييي ييييي ييييييي يييييييييا ػت دمتيدانػهيالاا ػداريانت نتػهييي،يييييي ييي يي يييييييي ييي يي يييييييييلا تاػ ريم اوتػهيان لاقػهياتاامػ ,يوانماتاػهيييي يييي يييييييي ييييييي ييييي يييي ي

يييفتم يتةتة:ي ييييييييي
                      

ييإذيأف: ييييي

ييييييييييييانتدف  تيانا دتهيانيي:ي       يييييييم ت ا تهييييييي يييين  اـيانوا دين ماش ةيييي ييييييي يي يييييي يييييييي فيانمدةيييiيي ي ييt , ي+1ي
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ي  وؽيانم  ممتفيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشيي:ييي     ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييي ي يييييييي فيانمدةيييiييي ةييي ييي.يtي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهييان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي ييييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي

 لحقوق المساعمين الأولية عند التنبؤ بالتداقات النقدية المستقبمية القدرة التنبؤية(: 7) الجدول

r R     القيمة البيـــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

285. -335. 27926.31                     متوسط مجموع المربعات
a

 .081 .072 1.806 

      Residual 3195.926      متوسط 

004                مستو  المعنوي ة
b

      

F 8.738      

  30.425      

T 2.956-      

ي                       المددر: التحميل الإحدا  

يييييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيان  اؽيرقـي  يي ييي يييي ي يي يييي ييي يييييييي يي(,يأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة: 1ييي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي ييييي
X2 = - 30.452 + 33.5% * Y1 + e. 

يييوأفيم ػتوعيم اوتّػهيان لاقػهيمػوي يي ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػديقتمػهيفتشػريت ػ ودي     1014ييي>يي     10115يي ي يي ييي ي ييييي يييييي ييي(,يممػ ي     00120يي يييي
يييتػػػدؿي  ػػػىيم اوتّػػػهيان لاقػػػهياػػػتفيانمت تػػػرتف.يوأفّيم  مػػػؿياتتػػػ ين  لاقػػػهياػػػتفيانمت تػػػرتفيمػػػوي  ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي ي ييييييي ييييي ي ييييي ييّ ييييي يي يي يي(ي    2204-يي

يييييم اػود,ي اػديم ػتوعيدلانػهي  ييي ي يي ييييي ييي ي ييي(يوقتمػهي    1014يي>ييي     10115ييي ييي يي,يممػ يتػدؿّي  ػىيأفّيك مػ يزادتي(T = -2.956)يي ييي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي ييي
ي  وؽيانم  ممتفيام داري و دةيوا دة(يا صيص فة ييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي يي ييييي ي يييانتدفؽيانا دديام داري يييي ييييييي ييييييي يييييي(يمم يك في  تم.ي    2204ييييي يي ييييييييي

ييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتاػػتّفيانجػػدوؿيان ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػه,ي تػػثيتظاػػريأفيم  مػػؿي ي ييييي ييي ي ي ييي يي ييييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي يييي ي يي يييي يييييّ ي ي يييي ي يي ي
يييالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي يّيي%(,يوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي     2004ي يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةيصػػ فةيانتػػدفؽي   000يييي ييييييي ييي يي ييي يي ييييييي ي ييي

يييانا دديتف رم ي  وؽيانم  ممتفي  ىيفرديثا تيان وام ييييي ييييي ي ييي يي يي ييي يي ييييي ي يي يييي ي يييي يييييؿياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديييييي ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ييي
ييانم ػػدّؿيتظاػػريأاّػػمينػػويتػػـي  ػػ بيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػفيمجتمػػعيانا ػػثيكػػ ملاةيفػػإفياناتػػ بقينػػفي ييي يييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ي يي ييي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييي ييييّ ي ي ييي ييّ ييي

يييت ت ؼيكثتراةي فيان تّاه,ي تثيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دؿيمةي  ي يي يييييييييي ييييي ييييييييييي يي يييييييّييي ي ييةي ييييي ييي يي%(يقرتاهيجداةيمفيقتمهيم  مؿي   102ي ييييييييييي يييةيي ييييي يييي
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ييانت دتػػػد.يأ تػػػراةيتاػػػتفي يي ييةيي ي ي ييييييي يييييإ صػػػ بتهييي ي يييت  ػػػؽيفرضػػػتّهياذ اػػػ ءيانم ػػػت  هي تػػػثيقتمتاػػػ يييDurbin-Watsonييي يييييي ي ي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي ي ي ي
يييأكاريمفي يي     00016 ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دا 2يي يييان ار.ي يي ي ي ييي

يااػػػ ءي  تػػػم,يتاػػػتفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفػػػرديانفر ػػػةياذ ييي ي ي ييييي ي ي يييي يي يي ييي يييييي يي ييييي يي يوؿييييي ييييمػػػفيانفرضػػػتهيانث اتػػػه,يقاػػػوؿيانفرضػػػتهيييي ي ييييي ي ي يييييييييييييي ي ييييي ي
يييييييييانادت ه.

           لمستقبمية:                                                                        : القدرة التنبؤية لمجموع الموجودات الأولية عند التنبؤ بالتداقات النقدية ا 2- 2- 2- 3

ييييلا تاػػػ ريان ػػػدرةيانتااؤتػػػهي يييييييي يييييي يييي ينمجمػػػوعيانموجػػػوداتي ييي ي ي يييييي ي ي يانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهي اػػػديانتااػػػؤيييي ييييييييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي
ييا نتػػدفؽيانا ػػدديانم ػػت ا ة, ييييي ييييي ييييييي يييا ػػت دمتيدانػػهيالاا ػػداريلا تاػػ ريم اوتػػهيان لاقػػهياتاامػػ ,يوانماتاػػهيفتمػػ ييييييييي ييييييييييي يييي يييييييي ييييييي ييييي يييي ي يي ييي يي يييييييي ييي يي ي

ييتةتة: يييي
                      

          
       

يييإذيأف:ي  يييي

ييييييييييييانتدف  تيانا دتهيانيي:ي       يييييييم ت ا تهييييييي يييين  اـيانوا دين ماش ةيييي ييييييي يي يييييي يييييييي فيانمدةيييiيي يييt ي.ي+1ي

يمجموعييانموجوداتيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشيي:ي     ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييييي يي يييييييي فيانمدةيييiييي ةيي يي.tي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهييان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي ييييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي

) الجدول  8 التنبؤية (: القدرة 
الأولية عند التنبؤ بالتداقات النقدية المستقبمية لمجموع الموجودات  

r R             القيمة البيـــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

            متوســـــــــط مجمـــــــــوع 
 .311 150995.35         المربعات

6.443E-

6 

2.048E-

10 
.572a .327 .310 1.519 

      متوســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــط 
Residual 8103.90  

  
    

000.                مستو  المعنوي ة
b

        

F 18.632        

  19.046        

T1 2.393        

T2 3.713-        

T3 3.782        

يتاتفيانات بقيمف ييي يييييييي ييييانجدوؿيان  اؽيرقـ ييييي يي ييي يييي ي يي يي(,يأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة: 0يي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي ييييي
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X1 = 19.046 + 3.1% *Y2 – 0.00643*Y2
2
 + 0.002048Y2

3
 +e. 

يييوأفيم توعيم اوتّهيان لاقهيموي يي ي يييي ييّييييي ييييي ي يي ييي ييي(,ي اػديقتمػهيفتشػريت ػ ودي     1014يي>ييي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػ يتػدؿي      000622ييي ييييي ييي
ييي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي ييي%(يم اػػود,ي   200يي ي يييييي

ييييي اػديم ػتوعيدلانػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػهي    1014يي>ييي     10100ييييي ييي يي.يون  لاقػهيانترات تػهياػتفيانمت تػرتفيمػةي(T = 2.393)يي ي يي يي يييييييي ييييييييي ييييييي يييي يي
ييييي اػػػديم ػػػتوعيدلانػػػهي يي(ي        10116552ي  ييي ي يي يييي يييوقتمػػػهييي(ي    1014يي>ي 1ي يي.يون  لاقػػػهيانتك تاتػػػهيمػػػةي(T = -3.713)ييي ي ييي يييييييييي ي يييي يي
ييييي(ي اديم توعيدلانهي         10112150ي  ييي ي يي ييييي  ي.(T = 3.782)ييييييوقتمهييي(ي    1014يي>ي 1يي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي(: شكل العلاصة بين داا  التداق النقدي ومجموع الموجودات الأول .5الشكل رصم )

يييتظاريمفيانشكؿي  يي يييي ييي يي يي(,يإفيان لاقهياتفي 4ي يييييي ييييي ييييييييانمت تّرتفيمفيانامايانتك تاة,يونم رفهيانا ات فين تمهييييي ييي يييييييي يييي ييي ييييييييي يييييي ييي يي ييييييّ
يمجموعيانموجوداتيانتةيت تّريص فةيانتدفؽيانا دد ييييييي ييييييي ييي يي يييييّ ييييي ييي يي يييييي يي ييياتج ممي ادم ياشتؽيم  دنهيالاا داريفتكوف:ي  ي ي ييييي ييي يي يييييييييي يي يييي ييي ييي يي ييي

0 = 3.1 080012886 - * Y2 + 0.006144 * Y2
2 

+e 

يييييييييييوا ػػػؿيانم  دنػػػهي ي ييياجػػػدييي يأفّ,يماػػػ ؾيقتمتػػػ في رجتػػػ فيمجمػػػوعيانموجػػػوداتي ييي ي ي يييييي ي ي ييي يييي ي يي ييييييي ييي يّيي يياذونػػػىي ظمػػػىي  ي ي ي ي يي يي ي ييت ػػػ وديي ي يي ي
ييي(,يوتكػػوفيصػػ فةيانتػػدفؽيانا ػػددي اػػدم يأ ظمتػػ ةيوت ػػ ودي        2112000ي  ي يي يي ييييةي ي يييي ييي يي ييييييي ييييييي ييي يي ي ي يي ييي(.يوقاػػؿيمػػذ يانا اػػهي     49002ييي يييييييي يي ييي ييي

يييان رجهيتكوفيكؿيزت دةيفةيمجموعيانموجوداتيت  ا ا يزتػ دةيفػةيصػ فةيانتػدفؽيانا ػدد,يونكػفيا ػدم ي يي ييي ي يي ييي ييييييي ييييييي ييي يي ييييييي يييييييييي ييي يي يييييي يي ييي ييييييي يي ييي ي يييييي ي يي
يتصػػػانيكػػػؿيزتػػػ دةيفػػػةيمجمػػػوعيانموجػػػودات ييي ي ي يييييي ي ي ييي ي يييييي يي ي يي يي يييت  ا اػػػ يا ػػػصيفػػػةيصػػػ فةيانتػػػدفؽيانا ػػػدد,يومػػػفيثػػػـيا ػػػدي  ي يييييي ي ي ييي يي ييييي ييييييي ييي يي ي يي ي يييي ييييي

يينوصػػوؿين ا اػػهيان رجػػهيانػػدات يت ػػوديصػػ فةيانتػػدفؽيانا ػػددين زتػػ دةيمػػعيمجمػػوعيانموجػػودات,يوقتمتاػػ يا ييييي ييي ييي ي ي يييييي ي ي ييي ي يييييي يييي ييييييي ييييييي ييي ييي ي ييييييييييي ي ي ييييي يييييي ي ي ي   ي
ييي(يوتكوفي ادم يص فةيانتدفؽيانا دديفةيأداىيدرج تميوت  ودي         00210009ي  ي يي يي يييييي ييي ييييي ييي ييييييي ييييييي ييي ييي ييي يي ي ييي يييي(.ي      206020-يي
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يييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتُظاػػريانجػػدوؿيان ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػه,ي تػػثيتظاػػريأفيقتمػػهي يييي ييي ي ي ييي يي ييييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي يييي ي يي يييي ي ي يييُ ي ي يييي ي يي ي
يم  مؿيالارتا ا يييي ي ييي يييموي يييييي يّيي%(,يوتاتفيقتمػهيم  مػؿيانت دتػديأفّي     4102ي يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي يي%(يمػفيانت تػراتيفػةيصػ فةي    2201يييي ييي يي ييي يي ييييييي ي ييي

ييانتػػدفؽيانا ػػدديتف ػػرم يمجمػػوعيانموجػػوداتيمػػفي ػػلاؿيان لاقػػهيانتك تاتّػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يي ييييييييييييّ ييييي ي ي يي ي يي ييي ي ي يييييي ي ي ييييي ي يييي ييييييي ييييي
يياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياػتفيانمت تػرتفيمػفي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ي

يمجتمعيانا ث ي ييييي ييي ييك ملاةيفإفيانات بقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاه,ي تثيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دؿيمػةيييي ي يي يييييييييي ييييي ييييييييييي يي يييييييّييي ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييي
يي%(يت رتاػػ ةيومػػةيقرتاػػهيجػػداةيمػػفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػد.يأ تػػراةيتاػػتفي  20ي  ييةيييي يي ييييييي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي ييي ي ي ييييةي يييييإ صػػ بتهييييي ي ييDurbin-Watsonييي

يييييييييت  ؽيفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي يييأكاريمفي يي     00409ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي  يي

يااػػػ ءي  يييي تػػػم,يتاػػػتفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفػػػرديانفر ػػػةيانييييي ي ي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي يثػػػ اةيييييييي ييييمػػػفيانفرضػػػتهيانث اتػػػه,يقاػػػوؿيانفرضػػػتهيييييي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي
يييييييييانادت ه.

                                                الأولية عند التنبؤ بالتداقات النقدية المستقبمية:          الإيرادات                        : القدرة التنبؤية لداا   3- 2- 2- 3

ييلا تا ريان درةيانتااؤتهينص فةي ييي ييييي يييييييي يييييي يييي يالإتراداتي يييي يي يانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي اديانتااؤييي ييييييييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييا نتدفؽييييي يييييي
يانا دديانم ت ا ة ييييي ييييي ييا ت دمتيدانهيالاا داريلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام يوانماتاهيفتم يت تة:ييييييي ييييييييييييييييي ييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي يي ييي يي يييييييي ييي يي يي

                      
        

يييإذيأف:ي  يييي

يييييييييييتدف  تيانا دتهياييانيي:ي       ييييييينم ت ا تهييييي يييين  اـيانوا دين ماش ةييييي ييييييي يي يييييي يييييييي فيانمدةيييiيي  t ي.ي+1ي

ييفةيييص يي:ي     يالإتراداتي يييي يي يانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشييي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييييي فيانمدةيييiييي ةييي يي.tي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿياثتة: يي ييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي    يي
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 بميةالأولية عند التنبؤ بالتداقات النقدية المستق لداا  الايردات(: القدرة التنبؤية 9) الجدول

r R         القيمة البيـــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

326. 000227. -330. 63824.352                     متوسط مجموع المربعات
a

 .106 .091 1.544 

       Residual 9319.765      متوسط 

002.                مستو  المعنوي ة
b

       

F 6.848       

  62.671       

T1 3.452-       

T2 2.680       

ي       الإحدا                   المددر: التحميل

يييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيان  اؽي  ييي يييي ي يي يييي ييي يييييييي ييأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:يي يي(, 9ييي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي يي
X2 = 62.671 – 0.33 * Y3 + 0.00277 * Y3

2 
+ e. 

يييوأفيم ػتوعيم اوتّػهيان لاقػهيمػوي يي ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(,ي اػديقتمػهيفتشػريت ػ ودي     1014ييي>يي     10112يي ي يي ييي ي ييييي يييييي ييي(يممػ ي     60050ييي ييي
يييتػػػدؿي  ػػػىيم اوتّػػػهيان لاقػػػهياػػػتفيانمت تػػػرتف.يوأفّيم  مػػػؿياتتػػػ ين  لاقػػػهياػػػتفيانمت تػػػرتفيمػػػوي  ي يي يي ي ييييييي يي ييي ي يييييي يييي ي يّيييي يي ييي يي ي ييييييي يي ييي ي ييييي ييّ ييييي يي يي يي(ي-    1022يي

يييييم اػػود,ي اػػديم ػػتوعيدلانػػهي  ييي ي يي ييييي ييي ي ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي     10110ييي ييي يييي.يوكػػذنؾيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهي(T = 3.452)يي يييييييييي ي ييييي ييي ي يي
يييانترات تّهياتفيانمت تّرتفيموي  ي يي يي ييييييييّ يييييّيييي ييم اوي%) يي-ي. 002771ييي يييييدي اديم توعيدلانهي ييي ييي ي يي ييييي يييييي(,يوقتمهي    1014يي>ييي 0081.يي  T)ييي

يي.يمم يتدؿّي  ىيأفّيك م يزادتيص فةي(2.68 = ييي يي ييي يّيييييي ييي يي يّي يالإتػراداتيييييييي يييي يي يييام ػداري ييي يييو ػدةيوا ػدةييييي يي يييي يي(يا ػصيصػ فةيانتػدفؽيي ييييييي ييي يي يييي
يييانا دديام داري  ييييييي ي(يمفيمذ يانزت دة,يوزاديام داري %    1022ييييي ييي يييييييييي ييييييي يييييي يي يييييي(يمفيمراعيمذ يانزت دة.       1011211ييي يييييي يي يي ييي يييي
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 التداق النقدي وداا  الايرادات الأولية.(: شكل العلاصة بين داا  6الشكل رصم )

يييتظاريمفيانشكؿي  يي يييي ييي يي يي(يأفّيان لاقهيمفيانامايانترات ة,يونم رفهيانا اهين تمهيصػ فةي 6ي ييي ييييييييي يييييييي يييي ييي يييي ييييي يييييي ييييي يّيييي يالإتػراداتييي يييي يي ييي
يييانتةيت تّريص فةيانتدفؽيانا ددي ادم ياتج ممياشتؽيم  دنهيالاا داريفتصانيكم ت ة:ي ييييييي يي يييي ييي يي يييييييييي يي يييي يي ييييي ييي يي ييييييي ييييييي ييي يي يييييّ يييي

0 = - 0.33 + 0.00554 * Y3 

ييوا ػػػػؿي ي يييانم  دنػػػػهيتكػػػػوفيقتمػػػػهيصػػػػ فيي ييي يييي ي ي يييي يالإتػػػػراداتييةييييييي يييي ي ي يييمػػػػةي ييي ييي(,يوات وتضػػػػا يفػػػػةيم  دنػػػػهي       4940660ي يييييي ي يييي يي يييي ييي
يييالاا دارياجديأفّيص فةيانتدفؽيانا ددي ادم يتكوفيأص رت ةيوت  ودي  ي يي يي يييةي يي ييي ي ييييي ييي يي ييييييي ييييييي ييي يّي يييي ييي ييي يي ييييييييي(.ي تثيقاؿيان تمهي-   060ي يييي يي يييي

يي(يتكػوفيكػؿيزتػػ دةيفػةيصػػ فةي-   060ي  ييي يي ييييييي يي ي يي ي ي يالإتػراداتييي يييي يي ييييييييت  ا اػػ يا ػصيفػػةيصػ فةيانتػػدف  تيانا دتػهيانم ػػت ا تهيييي ييييييييييييي ييييييييي ييي يي ييي ييييي ييييي
ييوفػػؽيانم  دنػػهيانترات تّػػه.يومػػفيثػػـيتا ػػدـي اػػدم يتصػػؿيقتمػػهيصػػ فةي ييي ييي يييي ي ييييييي يييي ييييييي ي ي ييي يييييّ يييييييييييييي يالإتػػراداتيي يييي يي ييي(ي اػػديانا اػػهي-   060ي ييي يييييييي يي

يييييييييييان رجػػهيانػػدات ي  ي ي يي,يوا ػػدم يتػػزداديانتػػدف  تيانا دتػػهيانم ػػت ا تهيوفػػؽيافػػسيم  دنػػهيالاا ػػداري)       4940660يي ييي يي يييييييييي يييي يي يييييييي ييييييييييييي يييييييييييي يييي يي يي يي
ييا تثيكؿيزت دةيفةيص فةي ييي يي ييييييي يي ييي يي يالإتراداتي يييي يي ييييييّيييت  ا ا يزت دةيفةيص فةيانتدف  تيانا دتهيانم ت ا تّه.يييي ييييييييييييي ييييييييي ييي يي ييييييي ييييييييي

يييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتُظاػػريانجػػدوؿيان ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػه,ي تػػثيتظاػػريأفيقتمػػهي يييي ييي ي ي ييي يي ييييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي يييي ي يي يييي ي ي يييُ ي ي يييي ي يي ي
يييم  مؿيالارتا ايموي  ي يي يييي ي ييي يّيي%(.يوتاتفيقتمهيم  مػؿيانت دتػديأفّي     2206يييي يييييي ييييي ي يييييييييي يييي يي%(يمػفيانت تػراتيفػةيصػ فةي    0106يييي ييي يي ييي يي ييييييي ي ييي

ييانتػػدف  تيانا دتػػهيانم ػػت ا تّهيتفُ ػػرم يصػػ فةي ييي يييي ي ييييييّييييُ ييييييييييييي يالإتػػراداتييييييي يييي يي ييمػػفي ػػلاؿيان لاقػػهيانترات تّػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيييي ييييي ي ييي يي يي يييييّ ييييييي ييييي ي ي يي ي
يين وامػػؿياذ ػػرع.يومػػفي ػػلاؿيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديانم ػػدّؿيتظاػػريأاّػػمينػػويتػػـي  ػػ بيان لاقػػهياػػػتفييا يييييي ييييي يي ي ييييي ييي ييييّ ي ي ييي ييّ يييييييي ييييي ي يييييي يييي ي ي يي ي ي ييي ي ي ي ييي ي يي يي

ييانمت تػػرتفيمػػفيمجتمػػعيانا ػػثيكػػ ملاةيفػػإفياناتػػ بقينػػفيت ت ػػؼيكثتػػراةي ػػفيان تّاػػه,ي تػػثيقتمػػهيم  مػػؿي ي يييييي يييي يي ييييييّيييي ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ي يي ييي ي يي يي يييييي
يييانت دتػػػديانم ػػػدؿيمػػػةي  ي يي يي يييييي يي يي%(يومػػػةيقرتاػػػهيجػػػداةيمػػػفيقتمػػػهيم  مػػػؿيانت دتػػػد.يأ تػػػراةيتاػػػتفي   900ييي يي ييةيي ي ي ييييي يي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييي يي ييي ي ي يييييإ صػػػ بتهييي ي ييي
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Durbin-Watsonيييييييييت  ؽيفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ييي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي يييأكاريمفي يي     00455ي ييي يي(يوأص ريمفي 0ييي ييي يي يي يي
ييي(ي دايان ار.ي 2ي  ي ي يييييي ييي

يييياا ءي  تم ييييتاتفيات بقيا تا ريانفرديانفر ةيانييي،ييييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي يث نثييي يييييييييييمفيانفرضتهيانث اتهييييي ي ييييي ييييييييييييقاوؿيانفرضتهيانادت ه.ييي،ي ي ييييييييي

                                                            لدــاا  الــربح صبــل الضــريبة الأوليــة عنــد التنبــؤ بالتــداقات النقديــة                    : القــدرة التنبؤيــة 4- 2- 2- 2
ي          المستقبمية

يييلا تاػػ ريان ػػدرةيانتااؤتػػه يييييييي يييييي يييي يييينصػػ فةيانػػرانيقاػػؿيانضػػرتاهييي ي يييي يييي يي يييي ييي ييييانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهي اػػديييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي
ييانتااػػؤي يا نتػػدفؽيانا ػػدديانم ػػت ا ةييييي ييييي ييييي ييييييي يييييييييا ػػت دمتيدانػػهيالاا ػػداريلا تاػػ ريم اوتػػهيان لاقػػهياتاامػػ ,يوانماتاػػهييييييييي يييي يييييييي ييييييي ييييي يييي ي يي ييي يي يييييييي ييي يي ي

ييتم يتةتة:يف يييييييي
                    

ييإذيأف:  يييي

يييييييييييانتدف  تيانا دتهيايي:ي       ييييييينم ت ا تهييييييي يييين  اـيانوا دين ماش ةييييي ييييييي يي يييييي يييييييي فيانمدةيييiيي يt .ي+1ي

يص فةيانرانيقاؿيانضرتاهيانواردةيفػةيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهي ػفيان ػاـيانوا ػدين ماشػيي:ي     ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييييييي ي يييي يييي يي يييي يي ػفيييiييي ةيييي ي
يي.tييييييانمدةي

يييييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا ه يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييفةيانجدوؿياثتة:يييي يي ييي ي يي يييي  ي

 عند التنبؤ بالتداقات النقدية المستقبميةلداا  الربح صبل الضريبة (: القدرة التنبؤية 10) الجدول

r R     القيمة البيـــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

244. -053. 28155.005                     متوسط مجموع المربعات
a

 .059 .051 1.768 

      Residual 4162.200      متوسط 

011.          المعنوي ة      مستو  
b

      

F 6.764      

  49.084      

T 2.601-      

                        المددر: التحميل الإحدا  

يييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيان  اؽي  ييي يييي ي يي يييي ييي يييييييي يي(,يأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:  01ييي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي ييييي

X2 = 49.084 - 5.3% *Y4 + e. 
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يييأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي يي(,ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي    1014يي>ييي     10100ي ي يي ييي ي ييييي يييييي ييي(يممػػ ي     60165ي ييي ييي
يييتػػدؿي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تّػػرتفيمػػوي  ي يي يي ييييييييّ يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي يي يي(ي-      10142يي

يييييم اػود,ي اػديم ػػتوعيدلانػهي  ييي ي يي ييييي ييي ي ييي(يوقتمػهي    1014يي>ييي     10100ييي ييي ييي.يممػ يتػػدؿّي  ػىيأفّيك مػ يزاد(T = -2.601)يي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي يي ييي
يييييييصػػ فةيانػػرّانيقاػػؿيانضّػػرتاهيام ػػداري و ػػدةيوا ػػدة(يا ػػصيصػػ فةيانتػػدف  تيانا د ييييييييي ييي يي ييييييي يي يييي ي ييي يييييييييي يّ يييي يييي يّي يييي ييتػػهيانم ػػت ا تّهيام ػػداريييي ييييييّييييييي يييييي

ييييييي%(يمفيمذ يانزت دة.ي   402ي  يييييي يي  يييي

ييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتاػػتّفيانجػػدوؿيان ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػه,ي تػػثيتظاػػريأفيم  مػػؿي ي ييييي ييي ي ي ييي يي ييييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي يييي ي يي يييي يييييّ ي ي يييي ي يي ي
يييالارتاػػػ ايمػػػوي  ي يي يييي ي يي%(,يوتاػػػتفيقتمػػػهيم  مػػػؿيانت دتػػػديأفّي  ػػػوانةي    2505ي ييي ي يّيي يييييي ييييي ي يييييي يييي يي يي يي%(يمػػػفيانت تػػػراتيفػػػةيصػػػ فةي 6يييي ييي يي ي يي يي ي يييييي ي ييي

ييييييّيانتدف  تيانا دتهيانم ت ا تّه ييييييييييييي ييتفُ رم يانت تّراتي  ييييييي يي يييييييييّ ي يفةييُ ييييص فةيانرانيقاؿيانضّرتاهييي يّ يييي يييي يي يييي يي  ىيفرديثاػ تيان وامػؿي  ييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي
يياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياػتفيانمت تػرتفيمػفي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ي

يييييييمجتمعيانا ثيك ملاةيفإفيانات  يةييي ييييي ي ييييي ييي ييقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاه,ي تثيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دؿيمػةييبي ي يي يييييييييي ييييي ييييييييييي يي يييييييّييي ي ييةي ييييي ييي ييي ييي
يي%(يقرتاهيجداةيمفيقتمهيم  مؿيانت دتد.يأ تراةيتاتفي   400ي  ييةيييي يي ييييييي ييييي ييييييييييي يييةيي ييييي يييييإ ص بتهيييي ي ييّييت  ؽيفرضتّهيييDurbin-Watsonييي ي ييي يي ي

ييييييييياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي يييأكاريمفي يي     00109ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي ييي

ييااػػػ ءي  تػػػم,يتاػػػتفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفػػػردي ي ي يييي يييي ييي يييييي ييييييييي ييييانفر ػػػةيانرااػػػعيمػػػفيانفرضػػػتهيانث اتػػػه,يقاػػػوؿيانفرضػػػتهيييييي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي يي ييي يييي ي ي ييي
يييييييييانادت ه.

                                                                              : القدرة التنبؤية لربحية السهم الأولية عند التنبؤ بالتداقات النقدية المستقبمية 5- 2- 2- 3

يييلا تاػػ ريان ػػدرةيانتااؤتػػه يييييييي يييييي يييي ييينرا تػػهيان ػػاـييي يييييي يي يانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهي اػػديانتااػػؤييي ييييييييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييا نتػػدفؽييييي يييييي
يانا دديانم ت ا ة,يا ت  يي يييي ييييي ييييي يدمتيدانهيانا دارييييي ييي يييييييييي يييلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:ييييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي يي

                      
       

ييإذيأف: ييييي

ييييييييييييانتدف  تيانا دتهيان   :       يييييييم ت ا تهييييييي يييين  اـيانوا دين ماش ةيييي ييييييي يي يييييي يييييييي فيانمدةيييiيي يt ي.ي+1ي

يرا تهيان اـيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي فيان اـيانوا دين ماشيي:ييي     ييييييي يي يييييي يييي ي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييي يييييي يييييييي فيانمدةيييiييي ةييي يي.tي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿيانت نة: ييييييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
 

يعند التنبؤ بالتداقات النقدية المستقبميةلربحية السهم الأولية (: القدرة التنبؤية 11) الجدول
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r R         القيمة البيــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

383. -005. -448. 66434.082                     متوسط مجموع المربعات
a

 .147 .132 1.759 

       Residual 6880.078      متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

       

F 9.656       

  48.838       

T1 2.064-       

T2 2.365-       

ي                       المددر: التحميل الإحدا  

ييتاتفيانات بقي يييييييي يمفيانجدوؿييي ي يي يييي يييييان  اؽيرقـي  ي يي ييي ييأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:يييييي(,  00يي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي يي
X2 = 48.838 – 0.448 * Y6 – 0.5 Y6

2
 + e. 

يييوأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014ييي>يي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(,يممػػ يتػػدؿي     90646يي ييييي يييي
ييي  ىيم اوتّهيان لاقهياتفيانمت ترتف.يوأفّيم  مؿياتت ين  لاقػهياػتفيانمت تّػرتفيمػوي  ي يي يي ييييييييّ يييييي يييييييييي يّييييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييّييييي ييييي ييي(يم اػود,ي     10550-يي ي ييييي

ييييي اديم توعيدلانهي  ييي ي يي يييييي(يوقتمهي    1014يي>ييي     10150ييييي يي.وكذنؾيم  مؿياتت ين  لاقهيانترات تّػهياػتفي(T = -2.064)يي يييي يييييّ ييييييي يييييييييي يييييي يييي ي
يييانمت تّرتفيموي  ي يي يي يي%(يم اودي ا   104ييييييّ يي ي يييييديم توعيدلانهي يييييي ييي ي يي يييييي(يوقتمهي    1014يي>ييي    1012ييي ييي.ي(T = -2.365)يي

 

 

 

 

 

 

 

(7 :) الشكل رصم 
 .التداق النقدي وربحية السهم الأول شكل العلاصة بين داا  

يييتظاػػريانشػػكؿي  يي يييي ي ي ييي(يأفيان لاقػػهيمػػفيانػػامايانترات ػػة,يونم رفػػهيانا اػػهين تمػػهي 1ي يييييي يييييييي يييي ييي ي ييي ييييي يييييي ي يييي ييييي ييييانرا تػػهيييي يي ييانتػػةيت تّػػرييي يييييّ ييي
ييي  ريانّ اـياتج مم,ي ادم ياشتؽيم  دنهيالاا داريفتكوف:ي ي ييييي ييي يي يييييييييي يي يييي ييي يييي يي ييييي يّ يييي ييي

0 = - 0.448 – 1% *Y6 
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ييييييييييوا ػػؿيانم  دنػػه ي ييياجػػديأفّيانا اػػهيان رجػػهيان ظمػػىيمػػةي يييي ي يي ي ي ييييييي ي ييييي يّييييي يييي يي(,يف ا اػػ يتكػػوفيانتػػ اعيتتزاتػػديأدي-    5500ي يييييي يييي ييييييي ي ي يييي ييييييي
ييكؿيزت دةيفةي ييييييي يي يييرا تػهيان ػاـي يييييي ييت  ا ػميزتػ دةيفػةيصػ فةيانتػدف  تيانا دتػهيانم ػت ا تّه,يإنػىيأفيتصػؿييييي ي ييي ييي ييييييّييييي ييييييييييييي ييييييييي ييي يي ييييييي ييين تمػهيييييييي ييي

يي ظمػػىي ي ي ييينرا تػػهيان ػػاـي يييييي يي يييمػػةي ييي ييا ػػدم يفكػػؿيزتػػ دةيفػػةيييي,ي(-    5500ي ييييييي يي ي يييي يي يييرا تػػهيان ػػاـي يييييي ييت  ا اػػ يا ػػصيفػػةيصػػ فةييييي ييي يي ييي ييييي ييييي
ييانتػػدف  تيانا دتػػهيانم ػػت ا تّه,يوات ػػوتديان تمػػهيفػػةيم  دنػػهيالاا ػػدارياجػػديأفّيقتمػػهيصػػ فةيانتػػدف  تي ييييييييي ييي ييي يّييي يييي ييي ييي يي يييييييييي يييي يييييي يي ي ييي ييييييّييي ييييييييييييي ييييييي

يييانا دتهيانم ت ا تّهي ادم يأ ظمتّ ةيوت  ودي  ي يي يي ييييّةي ي يييي ييي ييييييّيي ييي(.     20001ييييييييييي

ييييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتُظاػػريانجػػدوؿيان ي يي يييي ي ي يييُ ي ي يييي ي يي ييي ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػه,ي تػػثيتظاػػريأفيقتمػػهيي يييي ييي ي ي ييي يي ييييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي
يييم  مؿيالارتا ايموي  ي يي يييي ي ييي يّيي%(.يوتاتفيقتمهيم  مػؿيانت دتػديأفّي     2002يييي يييييي ييييي ي يييييييييي يييي يي%(يمػفيانت تػراتيفػةيصػ فةي    0501يييي ييي يي ييي يي ييييييي ي ييي

ييييانتػػػدف  تيانا دتػػػهيانم ػػػت ا تّه,يتُف ػػػرم ي ي ييييييّييييُي ييييييييييييي يييرا تػػػهيان ػػػاـييييييي يييييي ييمػػػفي ػػػلاؿيان لاقػػػهيانترات تّػػػهي  ػػػىيفػػػرديثاػػػ تييييي ييييي ي ي يي يي يي يييييّ يييييي ي ييييي ي ي يي ي
يييان وامػػؿياذ ػػرع.يومػػفي ػػلاؿيقتمػػهي يييي ي ي يي ي ي ييي ي ي ي ييي ي يي ييم  مػػؿيانت دتػػديانم ػػدّؿيتظاػػريأاّػػمينػػويتػػـي  ػػ بيان لاقػػهياػػػتفيييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييي ييييّ ي ي ييي ييّ يييييييي ييييي ي ييي

ييانمت تػػرتفيمػػفيمجتمػػعيانا ػػثيكػػ ملاةيفػػإفياناتػػ بقينػػفيت ت ػػؼيكثتػػراةي ػػفيان تّاػػه,ي تػػثيقتمػػهيم  مػػؿي ي يييييي يييي يي ييييييّيييي ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ي يي ييي ي يي يي يييييي
يييانت دتػػػديانم ػػػدؿيمػػػةي  ي يي يي يييييييي يي%(يومػػػةيقرتاػػػهيجػػػداةيمػػػفيقتمػػػهيم  مػػػؿيانت دتػػػد.يأ تػػػراةيتاػػػتفي    0202ييي ييةيييي يي ييييييي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي ييي ي ي يييييإ صػػػ بتهييي ي ييي

Durbin-Watsonيييييييييت  ؽيفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ييي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي يييأكاريمفي يي     00146ي ييي يي(يوأص ريمفي 0ييي ييي يي يي يي
ييييي(ي دايان ار.ييي 2ي  ي ي يييييي ييي

ييييااػػ ءي  تػػم,يتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةيان ػػ مسيمػػفيانفرضػػتهيانث اتػػه,يقاػػوؿيانفرضػػتهي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي يي ييي يييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي ييييي
يييييييييانادت ه.
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يييلا تاػػ ريان ػػدرةيانتااؤتػػه يييييييي يييييي يييي يييييين  ػػوؽياذق تػػهيييي ييي ي يي يانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهي اػػديانتااػػؤي ييييييييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييا نتػػدفؽييييي يييييي
يانا دديانم ت ا ة,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييي ييييي ييييي يييييلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:يييييييييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي يي

يينتسييي ييييّينم داري  وؽياذق تّهيي ييي ي يي يي ييييييّييأثريم اودي  ىيص فةيانتدف  تيانا دتهيانم ت ا تّه.  ييييي ييييييييييييي ييييييييي ييي يي يي يي ي ييييي ييي

ييي تػػثيأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي ييي(,ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014يي<ييي     10102يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(ي     20244ييي
ييمم يتدؿي  ىي دـيم اوتّهيان لاقهياتفيانمت ترتف.يوأفّيم  مؿياتت ين  لاقهياتفيانمت تّرتفيموي ي يي يي ييييييييّ يييييي يييييييييي يّييييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييّييييي ييييييي يي يي يي ييييييي

يي(يغتريم اوي-       5020140ي يي ييييي يي يييييد,ي اديم توعيدلانهي يي ييي ي يي ييييي يييييي(يوقتمهي    1014يي<ييي     10102ييي  يي.ي(T = -1.832)يي

ييييااػػ ءي  تػػم,يتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةيان يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي ي ػػ دسييييي ييييمػػفيانفرضػػتهيانث اتػػه,يقاػػوؿيانفرضػػتهيييييي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي
ييييانصفرته. يي  يي
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                        اختبار الفرضية الاالاة:   3- 2- 3
ييتضػػمفيانفػػرديانث نػػثيدرا ػػهيان تمػػهيانملابمػػهين ت ػػ رتريانم نتػػهيان ت متػػهيوم  راتاػػ يمػػعي ي ييي ييي يييي ييييييي يييييييييييي يي يييييييي يي يييييي ييييييي يي ييي ييييييي ي ييييي يي يييان تمػػهيي يييي

ييانملابمهين ات ا تيانم نتهياذونته,يوتفرعي فيمذايانفردي ي ييييييي يي ي ييي ييي يييييي ي ييييييييييي يييييييييييي ييفرضتهيكم يت ة:يي  02ييي يييييييييي ي يي
ييييأثريان تمهيانملابمهين  وؽيانم  ممتفيانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي  ىي  ريان اـ.يي - 0 يييي يي يي يي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييي ي يي يييييي يييييييييييي  يي

ييييأثريان تمهيانملابمهينمجموعيانموجوداتيانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي  ىي  ريان اـ.يي - 2 يييي يي يي يي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي يييي ييي يي يييييي يي ييييييي يييييييييييي  يي

ييأثريان تمهيانملابمهينص فةي - 2 ييي يييييي يييييييييييي يالإتراداتيي يييي يي ييييانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي  ىي  ريان اـ.ييي يييي يي يي يي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي  يي

ييأثػػػريان تمػػػهيانملابمػػػهينصػػػ فةيانػػػرانيقاػػػؿيانضػػػرتاهيانػػػواردةيفػػػةيانت ػػػ رتريان ت متػػػهي  ػػػىي ػػػ ري - 5 يي يي يي ييي يييي يييي يي يي ييييي ي يييي يي ييييييي ي يييي ي ييي يي يييي ييي يييي يي يييييي يييييي ي ي
ييييان اـ.  يي

ييييأثريان تمهيانملابمهين  وؽياذق تهيانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي  ىي  ريان اـ. - 4 يييي يي يي يي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي يييييييي ييي ي يي يييييي يييييييييييي  يي

ييييييييأثريان تمه - 6 ييييانملابمهينرا تهيان اـيانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي  ىي  ريان اـ.يييي يييي يي يي يي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي يييييي يييييي يي يييييي يييي
ييييييييييان درةيانتااؤتهين  وؽيانم  ممتفيانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دته. - 1 يييييييييي ييييييييي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييي ي يي ييييي يييييييي  يييي

ييييييييييان درةيانتااؤتهينمجموعيانموجوداتيانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دته. - 0 يييييييييي ييييييييي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي يييي ييي يي يييييي يي يييييي يييييييي  يييي

ييان درة - 9 ييانتااؤتهينص فةييييييي ييي ييييي يالإتراداتييييي يييي يي يانواردةيفةيانت  رترييي يي ييييييي ييييي يي ييييييييييان ت متهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دته.يييي يييييييييي ييييييييي ييييييي  يي

ييان ػدرةيانتااؤتػهينصػ فةيانػػرانيقاػؿيانضػرتاهيانػػواردةيفػةيانت ػ رتريان ت متػػهي اػديانتااػؤيا نتػػدف  تي -  01 يييييييييي ييييييييي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي ييييييي ي يييي يييي يي يييي ييي ييييي يييييييي يييي
 ييييييييانا دته.

ييييان درةيانتااؤتهين  وؽياذق تهيانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي اديانتااؤيا  -  00 ييييييييي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي يييييييي ييي ي يي ييييي يييييييي يييييييييينتدف  تيانا دته.يييي  يييييي

ييييييييييان درةيانتااؤتهينرا تهيان اـيانواردةيفةيانت  رتريان ت متهي اديانتااؤيا نتدف  تيانا دته. -  02 يييييييييي ييييييييي ييييييي يييي يي ييييييي ييييي يي يييييي يييييي يي ييييي يييييييي ييييي

                                                                          : أاــر القيمــة الملا مــة لحقــوق المســاعمين الــواردة اــ  التقــارير الختاميــة عمــى ســعر 1- 3- 2- 3
      السهم

يييييييلا تا ريأثريان تمهيانملابمهين  وؽيانم  ممتفيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متهي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييي ي يي يييييي يييييييييييي يييي يييي يي  ىي  ريي يي يي يي
يان اـ,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييييي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:يييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

                     
يييإذيأف:ي ييييي

ييييان تمهيان وقتهين  اـين ماشػ ةي  :        يييييييي ييييييي ي ييييي ػفيانمػدةييييiييييييييي يييي ييوانػذديتمثػؿي ػ ريt , ي يي يي ييييي يالإغػلاؽيييي ي ي ي يياتػ رتايييي يي ييمػفييي  02ي/  20ييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي
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يي  وؽيانم  ممتفي  : يي     ييي يي ييييي ي يانػواردةيفػةيانات اػ تيانم نتػهيان ت متػهي ػفيان ػاـيانوا ػدين ماشػيي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ػفيانمػدةيييiييي ةييي يييي ي
tيي.ي 

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿيانت نة: ييييييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
يعمين الواردة ا  التقارير الختامية عمى سعر السهم(: أار القيمة الملا مة لحقوق المسا12) الجدول

r R     القيمة البيــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

939. 1.387 12345908.43                     متوسط مجموع المربعات
a

 .882 .881 1.750 

      Residual 18271.39      متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

      

F 675.696      

  16.091-      

T 25.994      

ي                       المددر: التحميل الإحدا  

يييييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيان  اؽيرقـي  يي ييي يييي ي يي يييي ييي يييييييي يي(يأف,يانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:  02ييي ييييييي يي يييي يي يي ييييييييييييييي يييي
X1 = - 16.091 + 1.387 * S1 + e. 

يييوأفيم توعيم اوتّهيان لاقهيمػوي  ي يييي ييّييييي ييييي ي يي ييي ييي(ي اػديقتمػهيفتشػريت ػ ودي     1014ييي>يي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػ يتػدؿي       6140696يي ييييي ييي
ييي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي(يم اػػودي     00201يي ي ييييي

ييييي اػديم ػتوعيدلانػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػهي    1014يي>ييي 1ييييي ييي يي,يممػ يتػدؿّي  ػىيأفّيك مػ يزادتي  ػوؽياذق تّػهي(T = 25.994)يي ييييّ ييي ي يي يي ييي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي ييي
يييام داري و دةيوا دة(يزادي  ريان اـ يييي يي يييي ييييي يي ييييي ييي يييام داري ييييييي يي(.يمػفيجاػهيأ ػرعيتاػتّفيانجػدوؿيان ػ اؽيمػدعي     00201ييييي يي يي ييي يييي ي يي يييي يييييّ ي ي يييي ي يي ي ييي

يييان وةيانتف ترتّهين  لاقه,ي تثيتظاريأفيم  مػؿيالارتاػ ايمػوي  ي يي يييي ي ييي ي ييييي ييي يي ييي يي ييييي ييّييييي يي ييييييي ييييي%(,يوتاػتفيقتمػهيم  مػؿيانت دتػدي    9209ييي ييييي ي يييييي يييي يييي يييي
يّييأفّي  يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةي ػػ ريان ػػاـيتف ػػرم ي  ػػوؽيانم ػػ ممتفي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿي    0002ي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يي ييي يي ييييي ي يي يييي ي يييييي يييي يي يي ييي يي ييييييي ي ييي

يياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت د ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ييتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياػتفيانمت تػرتفيمػفيي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييّ
ييمجتمعيانا ثيك ملاةيفإفيانات بقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاه,ي تثيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دؿيمػةي ي يي يييييييييي ييييي ييييييييييي يي يييييييّييي ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييييي ي ييييي ييي ي
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يي%(يقرتاػػػهيجػػػداةيمػػػفيقتمػػػهيم  مػػػؿيانت دتػػػد,يأ تػػػراةيتاػػػتفييي    0000ي  ييةيييي يي ييييييي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي يييييإ صػػػ بتهيييي ي ييت  ػػػؽيييDurbin-Watsonييي ي ي ي
يفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي  يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي يييييييييتثيقتمتا يي يييأكاريمفي يي    0014ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي  يي

ييااػػػ ءي  تػػػم,يتاػػػتفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفػػػرديانفر ػػػةي ي ي ييييي ي ي يييي يي يي ييي ييي ييي يي ييييي يي يييي ياذوؿي ي ي ييييمػػػفيانفرضػػػتهيانث نثػػػه,يقاػػػوؿيانفرضػػػتهيييي ي ييييي ي ي ييييي ييييييييي ي ييييي ي
يييييييييانادت ه.

                                                                           : أاـر القيمــة الملا مــة لمجمــوع الموجــودات الــواردة اــ  التقــارير الختاميــة عمــى ســعر  3-2- 2- 3
      السهم

ييلا تاػػ ريأثػػريان تمػػهيانملاب يييييي يييييي يييي يييي يييييييمػػهينمجمػػوعيانموجػػوداتيانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهيان ت متػػهيي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي ي ي يييييي ي ي يي  ػػىيييييي يي
ي  ريان اـ,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييييي يييي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:يييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

                    
ييإذيأف: ييييي

ييييان تمهيان وقتهين  اـين ماشػ ةي  :        يييييييي ييييييي ي ييييي ػفيانمػدةييييiييييييييي يييي ييوانػذديتمثػؿي ػ ريt , ي يي يي ييييي ييالاغػلاؽياتػ رتاييييي يي ييييي ي ي ي ييمػفييي  02ي/  20ي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

ييمجموعيانموجوداتييي:ييي     ييي يي يييييي يي يانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متهي فيان ػاـيانوا ػدين ماشػي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ػفيانمػدةيييiييي ةييي يييي ي
tيي.ي 

ي  
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يييوتظاريات بقيا تا ريا يييي ييي يييييي يي ين لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿيانت نةيي ييييييي ي يي يييي ييييييي يييييي ي:يي

يالختامية عمى سعر السهم(: أار القيمة الملا مة لمجموع الموجودات الواردة ا  التقارير 13) الجدول

r R     القيمة البيـــــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

672. 132. 8258202.457                     متوسط مجموع المربعات
a

 .451 .445 1.292 

      Residual 102578.743      متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

      

F 80.506      

  207.296      

T 8.973      

        الإحدا                  المددر: التحميل 

يييييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيرقـي  يي ي يي يييي ييي يييييييي يي(,يأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:  02ييي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي ييييي
X1 = 207.296 + 13.2 %* S2 + e. 

يييوأفيم ػتوعيم اوتّػهيان لاقػػهيمػوي يي ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػهيفتشػريت ػػ ودي     1014يي>ييي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػ يتػػدؿي      010416يي ييييي ييي
يي  ػىيم اوتّػهيان لاقػػهياػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػؿياتتػ ين  لاقػػهياػتفيانمت تػػري يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يييتفيمػوي يي ي يي يي%(يم اػػودي    0202ي ي يييييي

ييييي اػػػديم ػػػتوعيدلانػػػهي  ييي ي يي يييي ييي(يوقتمػػػهي    1014يي>ييي 1ي ييي ييممػػػ يتػػػدؿّي  ػػػىيأفّيك مػػػ يزادتي(T = 8.973), يي ييي ييي يّييي ييي يي يّي يي ييي ييمجمػػػوعي ي ي ييي
يييانموجوداتيام داري و دةيوا دة(يزادي  ريان اـيام داري  ييييييييي يييي يي يييي ييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي يي ييي%(يمفيمذ يانزت دة,يمفيجاهيأ رعي    0202ييي ي ييييي يي يييييييي يييييي يي يييي

ييييييتُظاػػػريانجػػػدوؿيان ػػػ اؽ,يمػػػدعيان ػػػوةيانتف ػػػترتّهين امػػػوذجي تػػػثيتظاػػػريأفيقتمػػػهيم   يييي ييي ي ي ييي يي يي يي ي ييّييييي يي ييييييي ي يييي يي ييي ييي يييي ي يي يييي ي ي ييمػػػؿيالارتاػػػ ايمػػػوييُ ي يي يييي ي ييي ي
يّيي%(يوتاػتفيقتمػهيم  مػؿيانت دتػديأفّي     6102ي  يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي ييي%(يمػفيانت تػراتيفػةي ػ ريان ػاـيتف ػرم يمجمػوعي    5400ييي ي ي ييييي ي يييييي يييي يي يي ييي يي ييييييي ي ييي

ييانموجوداتي  ىيفرديثا تيان وامؿياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينوي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ييي ييي ييييي ييييي ي ييي يي يي ييي يي ييي
ييتـي   بيان لاقهياتفيانمت ترتفيمفيمجتمعيانا ػثيكػ ملاةيفػإفياناتػ بقينػفيت ت ييي ييي يييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ييي ييي ييي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييييّيييي ػؼيكثتػراةي ػفيان تّاػه,يييي ي ييةي ييييي ي

ييي تثيقتمػهيم  مػؿيانت دتػديانم ػدؿيمػةي  ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييي يييي يييييي%(يت رتاػ ةيومػةيقرتاػهيجػداةيمػفيقتمػهيم  مػؿيانت دتػد,ي    5504يي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي ييي يي ييييةي ييييي
ييأ تراةيتاتفي ييةيييي يي يييييإ ص بتهي ي يييت  ؽيفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتاػ يييDurbin-Watsonييي يييييي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي ييأكاػرييي     00292ي ييي

يييمفي  ييي(يوأص ريمفي  0ي ييي يي يي يي(ي دايان ار. 2يي ي ي يييييي  يي
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ييااػػػ ءي  تػػػم,يتاػػػتفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفػػػرديانفر ػػػةي ي ي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي يانثػػػ اةييييي ييييمػػػفيانفرضػػػتهيانث نثػػػه,يقاػػػوؿيانفرضػػػتهيييييييي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي
يييييييييانادت ه.

                                           الواردة ا  التقارير الختامية عمى سعر السهم          الإيرادات                           : أار القيمة الملا مة لداا   3-3- 2- 3

ييلا تا ريأثريان تمهيانملابمهينص فةي ييي يييييي يييييييييييي يييي يييي ييييالإتراداي يي يييييييانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متػهييييتي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي  ػىي ػ رييي يي يي يي
يان اـ,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييييي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:يييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

                      
       

يييإذيأف:ي ييييي

ييييان تمػهيان ػوقتهين  ػاـين ماشػ ةي  :        يييييييي ييييييي ي ييييي يييي ػفيانمػدةيييiيييي يييي ييوانػذديتمثػؿي ػ ريt , ي يي يي ييييي ييالاغػلاؽياتػ رتاييييي يي ييييي ي ي ي ييمػفييي  02ي/  20ي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

ييص فةيييي:يي     يي يالإتراداتييي يييي يي يانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متهي فيان اـيانوا دين ماشييي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييييي فيانمدةيييiييي ةييي  ييي.ييtي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿيانت نة: ييييييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي

يالواردة ا  التقارير الختامية عمى سعر السهم لداا  الإيرادات(: أار القيمة الملا مة 14) الجدول

r R         القيمة البيـــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

687. -002. 2.897 5183557.727                     متوسط مجموع المربعات
a

 .473 .457 1.564 

       Residual 133376.159      متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

       

F 38.864       

  132.124       

T1 7.136       

T2 4.739-       

                        المددر: التحميل الإحدا  
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يييييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيرقـي  يي ي يي يييي ييي يييييييي يي(يأف,يانم  دنهي  ىيانشكؿيانت نة:  02ييي ييييييي يي يييي يي يييييييييييي يييي
X1 = 132.124 +2.897 * S3 - 0.2% * S3

2
 + e. 

يييوأفيم ػتوعيم اوتّػهيان لاقػػهيمػوي يي ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػهيفتشػريت ػػ ودي     1014ييي>يي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػ يتػػدؿي      200065يي ييييي ييي
ييي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي(يم اػػودي     20091يي ي ييييي

ييييي اػػديم ػػتوعيدلانػػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي 1ييييي ييي ييوكػػذنؾيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهيانترات تّػػهياػػتفي,يي(T = 7.136)يي يييي يييييّ ييييييي يييييييييي ي ييييي ييي ي
يييانمت تّػػرتفيمػػوي  ي يي يي يي%(يم اػػودي اػػديم ػػتوي   102-ييييييّ يي ييييي يي ي يييييعيدلانػػهي يييييي ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي 1ييي ييي يّي,يممػػ يتػػدؿّي(T = -4.739)يي ييييي ييي

يي  ػػىيأفّيك مػػ يزادتيصػػ فةي ييي يي ييي ييي يّييي ييي يالإتػػراداتيي يييي يي يييام ػػداري و ػػدةيوا ػػدة(يزادي ػػ ريان ػػاـيام ػػداري ييي ييييييييي يييي يي يييي ييييي يي يييي ي ييي يي(يمػػفي     20091ييييي ي يي
يييمذ يانزت دة,يوا صيام داري  ييييييي ييي ييييييي ييييي%(يمفيمراعيمذ يانزت دة   102يييييي يييييي يي يي ييي ييي.ييييي

 (: شكل العلاصة بين سعر السهم وداا  الايرادات النها ية.8الشكل رصم )

يتظ ييياريمفيانشكؿي ي يي يييي ييي يي(يأفيان لاقهيمفيانامايانترات ة,يونم رفهيانا اهين تمهيصػ فةي 0ي ييي ييييييييي يييييييي يييي ييي يييي ييييي يييييي ييييي ييييي يالإتػراداتييي يييي يي ييي
يييانتةيت تّري  ريان اـي ادم ياتج ممياشتؽيم  دنهيالاا داريفتصانيكم ت ة:ي ييييييي يي يييي ييي يي يييييييييي يي يييي يي ييييي ييي يييي يييي يي يي يييييّ يييي

0 = 2.897 – 0.4% * S3. 

ييوا ؿيانم  دنهيتكوفيقتمهيص فةي ييي ييييييي ي ييييييييييييي ي يالإتراداتيي يييي يي يييمةي ييي يي(,يوات وتضا يفةيم  دنهيالاا داري      125024ي ييي يي يييييييييي ييييي يي يييي ييي
ياجديأفّي  ريانّ اـي ادم يتكوفيأ  ييي ي ييييي ييي ييي يّ يييي يي يّي يييي يييمتّ ةيوت  ودي يظي ي يي يي يييييييييي(.ي تثيقاؿيان تمهي        0000021يييّةي يييي يي يي(يتكػوفي      125024ييي ي ي ييي

ييكؿيزت دةيفةيص فةي ييي يي ييييييي يي يالإتراداتي يييي يي يت  ا ا يزت دةيفةي  ر يومةي  نهيأغ بيانا  اييي ييييييي يي يييييي يي يي ييي يي يي ييييييي يييونكفيا ديمػذ يانا اػهيييي,يييييييي يييييييي يييييي ييي
يان رجهيان ظمىيتُصانيكؿيزت دةيفةيص فة ييي يي ييييييي يي ييي يي يييُ يي ييييييي ي يالإتراداتيييي يييي يي ييييت  ا ا يا صيفةي  ريانّ اـ.يييي يّ يييي يي يي ييي ييييييييييي
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يييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتُظاػػريانجػػدوؿيان ػػ اؽيمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػه,ي تػػثيتظاػػريأفيقتمػػهي يييي ييي ي ي ييي يي ييييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي يي ييي يييي ي يي يييي ي ي يييُ ي ي يييي ي يي ي
يييم  مػػؿيالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي ييي ي يّيي%(يوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي     6001ييي يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةي ػػ ري    5102ييي يي يي ييي يي ييييييي ي ييي
ييان اـيتُف رم يص فةي ييي يييي ي يييييُي يالإتراداتيي يييي يي يي  ىيفرديثا تيان وامػؿياذ ػرعييي ي ي ييي ي يي ييييي ييييي ي ييي ييييي.يومػفي ػلاؿيقتمػهيم  مػؿيانت دتػدييي ييييي ي يييييي يييي ي ي يي يي يي

ييانم ػػدّؿيتظاػػريأاّػػمينػػويتػػـي  ػػ بيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػفيمجتمػػعيانا ػػثيكػػ ملاةيفػػإفياناتػػ بقينػػفي ييي يييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ي يي ييي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييي ييييّ ي ي ييي ييّ ييي
يييت ت ػؼيكثتػػراةي ػػفيان تّاػػه,ي تػثيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديانم ػػدؿيمػةي  ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييي يييي يي ييييييّيييي ي ييةي ييييي ييي يييةي%(يت رتاػػ ةيومػػةيقرتاػػهيجػػداةي    5401ي ييييي ييي يي ييييةي ييييي

ييمفيقتمهيم  مؿيانت دتػد,يأ تػراةيتاػتفي ييةيييي يي ييييييي ييييي ييييييييييي يييييإ صػ بتهي ي ييييييت  ػؽيفرضػتّهياذ اػ ءيانم ػت  هيييDurbin-Watsonييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي ي
ييييييييي تثيقتمتا ي يييأكاريمفي يي     00465يي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي ييي

ييااػػ ءي  تػػػم,يتاػػػتفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفػػػرديانفر ػػػةي ي ي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي يانث نػػػثييييي ييييمػػػفيانفرضػػػتهيانث نثػػػه,يقاػػػوؿيانفرضػػػتهيييييييي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي
يييييييييانادت ه.

             الختاميـة عمـى                                                                  : أار القيمة الملا مة لداا  الربح صبـل الضـريبة الـواردة اـ  التقـارير  3-4- 2- 3
          سعر السهم

يييلا تا ريأثريان تمهيانملابمػهي يي يييييييييييي يييي يييي ييييينصػ فةيانػرانيقاػؿيانضػرتاهيي ي يييي يييي يي يييي ييي يييييييانػواردةيفػةيانات اػ تيانم نتػهيان ت متػهيي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي
ي  ػػىي ػػ ريان ػػاـ,يا ػػت دمتيدانػػهيالاا ػػدار ييي يي يييييييي ييي يي يييييي يييي يي يي يييانت نتػػهيلا تاػػ ريم اوتػػهيان لاقػػهياتاامػػ ,يوانماتاػػهيفتمػػ ييييي ييييييييييي يييي يييييييي ييييييي ييييي يييي ي يييييييي

ييتةتة: يييي
                      

       
ييأف:يييإذي يي

ييييان تمهيان وقتهين  اـين ماش ةي  :       يي يييييييي ييييييي ي ييييييييي فيانمدةييييiييييييييي ييوانذديتمثؿي ػ ريالاغػلاؽياتػ رتايt , ي يي ييييي ي ي ي ييي يي يي ييييي ييمػفييي  02ي/  20يييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

يييييصػ فةيانػػرانيقاػػؿيانضػػرتاهي  : يي    يي ي يييي يييي يي يييي يانػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهيان ت متػهي ػػفيان ػػاـيانوا ػػدين ماشػػييي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييiييي ةييي
يييييييي فيانمدةي  يي.يtي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييانت نة:يي يييييي
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يالواردة ا  التقارير الختامية عمى سعر السهم لداا  الربح صبل الضريبة(: أار القيمة الملا مة 15) الجدول

r R         القيمة البيـــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

694. 024. 3.808 5637420.545                     متوسط مجموع المربعات
a

 .482 .471 1.931 

       Residual 120146.282      متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

       

F 46.921       

  277.510       

T1 2.454       

T2 2.151       

يييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيان  اؽي  ييي يييي ي يي يييي ييي يييييييي يي(,يأفيانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:  04ييي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي ييييي
X1 = 277.51 +3.808* S4 +2.4% * S4

2
 + e. 

يييأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي ييوي ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014ييي>يي 1ي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػػ يتػػدؿي      560920يي ييييي ييي
ييي  ػىيم اوتّػهيان لاقػهياػػتفيانمت تػرتف.ييوأفّيم  مػؿياتتػ ين  لاقػػهياػتفيانمت تّػرتفيمػوي  ي يي يي ييييييييّ يييييي يييييييييي ي يّيييي يي يييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي(يم اػػودي     20010يي ي ييييي

ييييي اديم توعيدلانهي  ييي ي يي يييييي(يوقتمهي    1014يي>ييي     10106ييييي يي,يوكذنؾيم  مؿياتت ين  لاقهيانترات تّػهياػتفي(T = 2.454)يي يييي يييييّ ييييييي يييييييييي يييييي يييي يي
يييانمت تّرتفيموي  ي يي يي ييي(يم اودي اد2.4%ييييييّ يي ي يييييم توعيدلانهي ييييييي ييي ي يي  ي(    1014يي>ييي 0341.ي

يييوقتمػهييي ييي,يممػ يتػدؿّي  ػىيأفّيك مػ يزاد(T = 2.151)ييي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي ييييصػ فةيانػرّانيقاػؿيانضّػرتاهيام ػداري و ػدةييي ييي ي ييي يييييييييي يّ يييي يييي يّي يييي ييي
يييوا دة(يزادي  ريان اـيام داري  ييييييييي يييي يي يييي ييييي ييي(يمفيمذ يانزت دة,يوام داري 3.808يي يييييي ييييييي يييييي يي ييييي%(يمفيمراعيمذ يانزت دة2.4ييي يييييي يي يي ييي يي.يييي
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 بل الضريبة النها  .(: شكل العلاصة بين سعر السهم وداا  الربح ص9الشكل رصم )

يييتظاريمفيانشكؿي  يي يييي ييي يي ييإفيان لاقهيمفيانامايانترات ة,يوي, ي( 9ي ييي يييي ييييي يييييي ييييي ييييي يينم رفهيانا اهين تمهيص فةيانرانيقاؿيي يييي يي يييي ييي ييييييييي يييييييي ييي
يييانضّرتاهيانتةيت تّري  ريانّ اـياتج ممي ادم ياشتؽيم  دنهيالاا داريفتكوف:ي ي ييييي ييي يي يييييييييي يي يييي ييي ييي يي ييييي يّ يييي يي يي يييييّ يييييييي يّ ييي

0 = 3.808 + 4.8 % * S4. 

يييوا ؿيانم  دنهياجديأفّيانا اهيان رجهيانص رعيمةي  ي يي ي يي يييييي ي ييييي يّييييي يييي يييييييييييي ي يف ا اػ يتكػوفيانتػ اعيتتاػ قصييي(-     19025يي ييييييي ييييييي ي ي يييي يي,يييي
ييييييييأديكؿيزت دةيفػةيصػ فةيانػرانيقاػؿيانضػرتاهيت  ا ػميا ػصيفػةي ػ ريانّ ػاـيإنػىيأفيتصػؿين تمػهيداتػ ي ييييي ي ييي ييي ييييي يّ يييي يي يي ييي يييييييييييييي ي يييي يييي يي يييي ييي يي ييييييي يي ييي ي

ييينص فةيانرانيقاؿيانضرتاهيمةي  ي ييييي ي يييي يييي يي يييي ييي ييييييفكؿيزت دةيفػةيصػ فةيانػرّانيقاػؿيانضػرتاهيت  ا اػ يزتػ دةييي,ي(-     19025ي ييي يييييييييي ي يييي يييي يّي يييي ييي يي ييييييي يي يي
ييّفػػةي ػػ ريانّ ػػاـ,يوات ػػوتديان تمػػهيفػػةيم  دنػػهيالاا ػػدارياجػػديأفيّ يييي ييي ييي يي يييييييييي يييي يييييي يي ي ييي يييي يّ يييي يي يي يييّةيقتمػػهي ػػ ريانّ ػػاـي اػػدم يأصػػ رتّ ةيييي يي يييي ييي ييي يّ يييي يي ييي يي

يييوت  ودي  ي يي ييي(.       1210662يي

يييمػػػفيجاػػػهيأ ػػػرعيتاػػػتّفيانجػػػدوؿيان ػػػ اؽيمػػػدعيان ػػػوةيانتف ػػػترتّهين  لاقػػػه,ي تػػػثيتظاػػػريأفيقتمػػػهي يييي ييي ي ي ييي يي يييي ي ييّييييي يي ييييييي ي يييي يي يي ييي يييي ي يي يييي ييّ ييي ي ي يييي ي يي ي
يييم  مػػؿيالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي ييي ي يّيي%(يوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي     6905ييي يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةي ػػ ري    5002ييي يي يي ييي يي ييييييي ي ييي

يان ػػاـيتُف ػػرم يصػػ فةيانػػرّانيقاػػؿيانضّػػرتاهيمػػفي ػػلا ي يي ي ييييي يّ يييي يييي يّي يييي ييي يييي ي يييييُي ييؿيان لاقػػهيانترات تّػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يي يييييّ ييييييي ييييي
يياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياػتفيانمت تػرتفيمػفي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ي
ييمجتمعيانا ثيك ملاةيفإفيانات بقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاه,ي تثيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دؿيمػةي ي يي يييييييييي ييييي ييييييييييي يي يييييييّييي ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييييي ي ييييي ييي ي

ييييييي(يومةيقرتاهيجداةيمفيقتمهي%    5100ي  يييةيي ييييي ييي يي ييم  مؿيانت دتد,يأ تػراةيتاػتفييي ييةيييي يي ييييييي ييييي يييييإ صػ بتهيييي ي ييت  ػؽيييDurbin-Watsonييي يي ي
يييييييييفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي يييأكاريمفي يي     00920ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي  يي

يياا ءي  تم,يتاتفيات بقيا تا ريانفرديانفر ةي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي يانرااعييييي ييي ييييييييييييمفيانفرضتهيانث نثه,يقاوؿيانفرضتهيانادت ه.يييي ي ييييييييييييييييييييي ي ييييي يي
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                                                        لحقوق الأصمية الواردة ا  التقارير الختامية عمى سعر السهم                     : أار القيمة الملا مة  3-5- 2- 3

يييلا تاػػ ريأثػػريان تمػػهيانملابمػػهي يي يييييي يييييي يييي يييي يييييين  ػػوؽياذق تػػهيي ييي ي يي يييييييانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهيان ت متػػهيي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي  ػػىي ػػ رييي يي يي يي
يان اـ,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييييي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:يييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

                    
يييإذيأف:ي ييييي

ييييان تمهيان وقتهين  اـين ماشػ ةي  :        يييييييي ييييييي ي ييييي ػفيانمػدةييييiييييييييي يييي ييوانػذديتمثػؿي ػ ريالاغػلاؽياتػ رتايt , ي يي ييييي ي ي ي ييي يي يي ييييي ييمػفييي  02ي/  20يييي ي
ييييكؿي  ـ. يي يي

يييييي  وؽياذق تهي  : يي    يي ييي ي يانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متهي فيان اـيانوا دين ماشيي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييييي فيانمدةيييiييي ةييي  يي.يtي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييانت نة:يي يييييي
ي                                          الواردة ا  التقارير الختامية عمى سعر السهم              لحقوق الأصمية                      (: أار القيمة الملا مة   16       الجدول)

r R     القيمة البيـــــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

526. 47.683 2793809.303                     متوسط مجموع المربعات
a

 .276 .246 1.695 

    ي Residual 305083.117      متوسط 

000.                مستو  المعنوي ة
b

      

F 9.158      

  410.944      

T 3.026ي     

                        المددر: التحميل الإحدا  

يييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيان  اؽي  ييي يييي ي يي يييي ييي يييييييي يي(يأف,يانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:  06ييي ييييييي يي يييي يي يي ييييييييييييييي يييي
X1 =410.944 +47.683* S5 + e. 
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يييوأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي يي ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014ييي>يي     10116يي ي يي ييي ي ييييي يييييي ييي(يممػػ ي     90040يي ييي
يييتػػدؿي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوأفّيم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يي يي يي(ي      510602يي

يييييم اػودي اػديم ػتوعيدلانػهي  ييي ي يي ييييي يي ي ييي(يوقتمػهي    1014يي>ييي     10116ييي ييي ي,يممػ يتػدؿّي  ػىيأفّيك مػ يزادت(T = 3.026)يي ييي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي  ييي

ي  وؽياذق تّهيام داريو دةيوا دةيزادي ػ ريانّ ػا يّ يييي يي يييي يييي يي ييييي يي ييييّييييييي ييي ي ييـيام ػدارييي ييييمػفيمػذ يانزتػ دةيومػذايمػ يتػد وا ييي      510602ييييييي ي ييييي ييييي يييييي يييييي يي ي
ييييّيين اوؿيانفرضتّهيانادت هياوجوديأثريم اودين  وؽياذق تّه. ييي ي يي ييي ي ييييي ييييي يي ييّييييييييييي ي ييييي ي يييي

يييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتُظاػػريانجػػدوؿيان ػػ اؽ,يمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين امػػوذجي تػػثيتظاػػريأفيقتمػػهي يييي ييي ي ي ييي يي يي يي ي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي ييي ييي يييي ي يي يييي ي ي يييُ ي ي يييي ي يي ي
يييم  مػػؿيالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي ييي ي يّيي%(يوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي     4206ييي يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي ييي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػ    5400ييي يي ييييييي ي ييةي ػػ ريييي يي يي

يييييان ػػاـيتف ػػرم ي  ػػوؽياذق تػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿياذ ػػرع,يومػػفي ػػلاؿيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػدي ييييي ي يييييي يييي ي ي يي ي ي ييي ي ي ي ييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يييييي ييي ي يي يييي ي يييييي يي
ييانم ػػدّؿيتظاػػريأاّػػمينػػويتػػـي  ػػ بيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػفيمجتمػػعيانا ػػثيكػػ ملاةيفػػإفياناتػػ جينػػفي ييي ييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ي يي ييي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييي ييييّ ي ي ييي ييّ ييي

يييت ت ؼيكثتراةي فيان تّاػهي تػثيقتمػهيم  مػؿيانت دتػديانم ػدؿيمػةي  ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييي يييي يي ييييييّييي ي ييةي ييييي ييي ييي(يت رتاػ ةيومػةيقرتاػ    2106ي ييي يي ييييةي ييهيجػداةيمػفييييي ي يييةي يي
ييقتمهيم  مؿيانت دتد,يأ تراةيتاتفي ييةيييي يي ييييييي ييييي يييييإ ص بتهييييييييي ي ييت  ؽيفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيييDurbin-Watsonييي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي ي

يييأكاريمفي يي     00694يييييييقتمتا ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي يي(ي دايان ار. 2يي ي ي يييييي ييي

ييااػػ ءي  تػػم,يتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي يان ػػ مسييييي ييي ييييمػػفيانفرضػػتهيانث نثػػه,يقاػػوؿيانفرضػػتهييييي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي
يييييييييانادت ه.

                                                                الملا مة لربحية السهم الواردة ا  التقارير الختامية عمى سعر السهم              : أار القيمة 3-6- 2- 3

يييلا تاػ ريأثػريرا تػهيان ػػاـ يييييي يي يي يييي يييي يييييييانػواردةيفػةيانات اػػ تيانم نتػهيان ت متػهيييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي  ػػىي ػ ريان ػاـ,يا ػػت دمتييي ييي يي يييييي يييي يي يي يي
يدانهيالاا دار ييي يي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:يييييييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

ييينتسينم داريرا تهيان اـ يييييي يي يي ييييييي ييأثريم اودي  يي ي ييييي يييي  ىي  ريان اـ.يي يييي يي يي  يي

ييي تػػثيأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014يي<ييي     10212يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(ي     00110يي
ييممػػػ يتػػػدؿي  ػػػىي ػػػدـيم اوتّػػػهيان لاقػػػهياػػػتفيانمت تػػػرتف.يوأفّيم  مػػػؿياتتػػػ ين  لاقػػػهياػػػتفيانمت تػػػرتفيمػػػوي ي يي يي ي ييييييي يي ييي ي يييييييييي ي يّيييي يي ييي يي ي ييييييي يي ييي ي ييييي ييّ ييييييي يي يي يي يي ييي ي

ييييي(يغتريم اودي اديم توعيدلانهي      20256ي  ييي ي يي ييييي يي ي ييييي يي يييييي(يوقتمهي    1014يي<ييي     10212يي ييي.ي(T =1.035)يي

يييييااػػ ءي  تػػم, ييييتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةيانييييييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ي ػػ دسييي ييييمػػفيانفرضػػتهيانث نثػػه,يقاػػوؿيانفرضػػتهيييييي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي
ييييانصفرته. يي ييي
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                                                                           : أار القيمة الملا مة لحقوق المسـاعمين الـواردة اـ  التقـارير الختاميـة عمـى دـاا   7- 3- 2- 3
              التداق النقدي

يلا تا ريأثري  وؽيانم  ممتف ييي يي ييييي ي يي يي يييي يييي يييييييانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متهيييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي  ىيانتااؤييي ييييييي يياص فةيانتدفؽييي ييييييي ييي ي
يانا دد,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:ييييييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

                                          
يييإذيأف:ي ييييي

ييييانتدف  تيانا دتهيانتش ت تهين  اـيانوا دين ماش ةييي:ي       ييييييي يي يييييي ييييييييي ييييييييييييي يييييييي فيانمدةيييiييييييي يييt .ي+1ي

ي  وؽيانم  ممتفيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متهي فيان اـيانوا دين ماشػيي:ييييي     ييييييي يي يييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييي ي يي ػفيييiييي ةييي ي
يي.tييييييانمدةي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿيانت نة: ييييييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
ي                                                   الواردة ا  التقارير الختامية عمى داا  التداق النقدي                لحقوق المساعمين                         (: أار القيمة الملا مة 17       الجدول)

r R     القيمة البيـــــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

238. -057. 29003.196                     متوسط مجموع المربعات
a

 .057 .048 1.694 

    ي Residual 4554.628      متوسط 

013.                مستو  المعنوي ة
b

      

F 6.368      

  52.645      

T 2.523-      

ي                       المددر: التحميل الإحدا  

ييتاتفيانات بقيمفي ييي يييييييي يييانجدوؿيان  اؽي ييي ييي يييي ي يي يي(يأف,يانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:  01يي ييييييي يي يييي يي يي ييييييييييييييي يييي
X2 =  52.645 – 5.7 % * S1 + e. 
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يوأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لا ييييي ييّ ييييي ي يي ييي يييهيمػػوي يقػػيي ي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014ييي>يي     10102يي ي يي ييي ي ييييي يييييي ييي(يممػػ ي     60260يي ييي
يييتدؿي  ىيم اوتّهيان لاقهياتفيانمت ترتف.يوأفّيم  مؿياتت ين  لاقهياتفيانمت تػرتفيمػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي يّييييي يي ييي يي يييييييي يييييي ييّييييي ييييي يي يي يي(يم اػودي   401-يي ي ييييي

ييييي اػػديم ػػتوعيدلانػػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي     10102ييييي ييي ييممػػ يتػػدؿّي  ػػىيأفّيك مػػ يزادتي  ػػوؽييي(T = -2.523)يي ي يي يي ييي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي ي
يييييانم  ممتفيام داري و دةيوا دة(يا صيص فةيانت ييي يي ييييييي يي ييييي ييي ييييييي ييي يي يييدفؽيانا دديام داري ييي ييييييي ييييييي يييي(يمم يك في  تم %   401يي يي ي.يييييييي

ييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتاػػتّفيانجػػدوؿيان ػػ اؽ,يمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين امػػوذجي تػػثيتظاػػريأفيم  مػػؿي ي ييييي ييي ي ي ييي يي يي يي ي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي ييي ييي يييي ي يي يييي يييييّ ي ي يييي ي يي ي
يييالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي يّيي%(يوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي     2200ي يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةيصػػ فةيانتػػدفؽي   401ييي ييييييي ييي يي ييي يي ييييييي ي ييي

يييييانا دديتف رم ي  وؽيانم  ممتفي  ىيفرديثا تيان وامؿياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتدي ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ييي ييي ييييي ييييي ي ييي يي يي ييي يي ييييي ي يي يييي ي يييي ييييي
يانم ػػدّؿ ييّ ييتظاػػريأاّػػمينػػويتػػـي  ػػ بيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػفيمجتمػػعيانا ػػثيكػػ ملاةيفػػإفياناتػػ بقينػػفيييييي ييي يييييييي يةييي ييي يي ي ييييي ي يي ييي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييي ييييّ ي ي ي

يييت ت ؼيكثتراةي فيان تّاهي تثيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دؿيمةي  ي يي يييييييييي ييييي ييييييييييي يي يييييييّيي ي ييةي ييييي ييي يي%(يقرتاهيجداةيمػفيقتمػهيم  مػؿي   500ي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي يييي
ييانت دتػػػد.يأ تػػػراةيتاػػػتفي يي ييةيي ي ي ييييييي يييييإ صػػػ بتهييي ي يييت  ػػػؽيفرضػػػتّهياذ اػػػ ءيانم ػػػت  هي تػػػثيقتمتاػػػ يييDurbin-Watsonييي يييييي ي ي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي ي ي ي

يييأكاريمفي يي  95   006 ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي ييي

ييييااػػ ءي  تػػم,يتاػػتفياتػػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػػةيان ػػ اعيمػػفيانفرضػػػتهيانث نثػػه,يقاػػوؿيانفرضػػػتهي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي يي ييي يييي ي ي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي ييييي
 ييييييييانادت ه.

                                                                            : أار القيمة الملا مة لمجموع الموجودات الواردة ا  التقـارير الختاميـة عمـى دـاا  8- 3- 2- 3  
              التداق النقدي

يييييلا تاػػػ ريأثػػػريمجمػػػوعيان ي ي ييي يييي يييي يوجػػػوداتيمي ييي ي يييييييانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهيان ت متػػػهيييي يييييييييييي ييييييييي ي يييي يي يي  ػػػىيانتااػػػؤياصػػػ فةييي ييي ييي ييييييي يي
يانتدفؽيانا دد,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييي ييييييي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:ييييييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

                      
          

       
ييإذيأف: ييييي

يييييييانتدف  تيانا دتهيانتش ت تهييي:ي       ييييييييييييي يييين  اـيانوا دين ماش ةيييييييي ييييييي يي يييييي يييييييي فيانمدةيييiيي  t ي.ي+1ي

يمجموعيانموجوداتيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متهي فيان ػاـيانوا ػدين ماشػيي:ييي     ييييييي يي يييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي يييييي يي يييي ػفيانمػدةيييiييي ةيي يييي ي
t.يي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿيانت نة: ييييييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
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يالتقارير الختامية عمى داا  التداق النقديالواردة ا  لمجموع الموجودات  (: أار القيمة الملا مة 18) الجدول

r R             القيمة البيــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

            متوســـــــط مجمـــــــوع 
         المربعات

80492.416 .030 
5.205E-

6 

1.548E-

10 
.526

a
 .277 .257 1.779 

      متوســـــــــــــــــــــــــــــــــــــط 
Residual 

5687.628  
  

    

000.                مستو  المعنوي ة
b

        

F 14.152        

  14.292        

T1 2.682        

T2 3.526-        

T3 3.370        

ي                       المددر: التحميل الإحدا  

يييتاتفيانات بقيمفيانجدوؿيان  اؽي  ييي يييي ي يي يييي ييي يييييييي يي(يأف,يانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:  00ييي ييييييي يي يييي يي يي ييييييييييييييي يييي
X2 = 14.292 + 3 % * S2 – 0.005205* S2

2
 + 0.001548* S2

3
 +e. 

يييوأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014يي>ييي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػػ يتػػدؿي      050042يي ييييي ييي
ييي  ػػىيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف.يوم  مػػؿياتتػػ ين  لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتفيمػػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ي يييي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييي يييي%(يم اػػودي اػػدي 2يي يي ي يييييي

يييييم ػػػتوعيدلانػػػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػػػهي    1014يي>ييي     10110ي ييي ييون  لاقػػػهيانترات تػػػهياػػػتفيانمت تػػػرتفيمػػػةييي(T = 2.682)يي ي يي يي ي ييييييي يي ييي يييي يييييي ي يييي
ييييي اػػديم ػػتوعيدلانػػهي يي(ي        10114214ي  ييي ي يي يييوقتمػػهييي(ي    1014يي>ي     10110ييييي ييون  لاقػػهيانتك تاتػػهيمػػةييي(T = -3.526)ييي ي يييييييييييييي يييي
يييييي(ي اديم توعيدلانهيي     15481011ي  ييي ي يي ييييي يي.(T = 3.37)ييييييوقتمهييي(ي    1014يي>ي 0011.يي
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 (: شكل العلاصة بين داا  التداق النقدي ومجموع الموجودات النها  10الشكل رصم )

يييتظاريانشّكؿي  ي يّ يييي يي ي(يأفّيان لا  01ي يّيييي يهياتفيانمت تّرتفينت تيقييي ي يييي يي ييييييييّ ام يمفيانامايانتك تاة,يييييي يي اتّهيوا  ييييييييي يييييي ييييي يي  ييّيي يي

يونم رفػػػهيانا اتػػػ فين تمػػػهيمجمػػػوعيانموجػػػوداتيانتػػػةيت تّػػػريصػػػ فةيانتػػػدفؽيانا ػػػدد يي ييييي ييي يييي ييي يي يييييّ ي يييي ييي ي ي يييييي ي ي يييي ييييي يي ي يييييييي ييياتج مػػػميتػػػـي  يييي ييي يي يي
يياشت  ؽيم  دنهيالاا داريفتصانيكم يت ة: يييييييي يي يييي ييي يي يييييييييي يييي يي

0 = 3% - 0.001041 * S2 + 0.004644 * S2
2 

يوا ػػؿيانم  دنػػهيتظاػػريأفّيماػػ ؾيقتمتػػ في رجتػػ فينمجمػػوعيانموجػػودات ييي ي ي يييييي ي ي يييي يييي ي يي ييييييي ييي يّي ييي ي ي يييييييييييي ي يياذونػػىييي,يي يي ي يي ظمػػىيت ػػ وديي ي يي ييي ي ي ي
ييي(يوتكػػػوفيصػػػ فةيانتػػػدفؽيانا ػػػددي اػػػدم يأ ظمتػػػ ةيوت ػػػ ودي        2296051ي  ي يي يي ييييةي ي يييي ييي يي يي ييييي ييييييي ييي يي ي ي يي ييي(,يوقاػػػؿيمػػػذ يانا اػػػهي     46005يي يييييييي يي ييي ييي

يان رجهيتكوفيكؿيزت دةيفةيمجموعيانموجودات ييي يي يييييي يي ييي ييييييي يي ييي ي يييييي ي يييت  ا ا يزتػ دةيفػةيصػ فةيانتػدفؽيانا ػدد,يونكػفيا ػدم ي  يي يي ييي ي يي ييي ييييييي ييييييي ييي يي ييييييي يييييييي
يتصانيكؿيزت دةيفةيمجموعيانموجودات ييي يي يييييي يي ييي ييييييي يي ييي يي ييت  ا ا يا صيفةيص فةيانتدفؽيانا ػدديإنػىيأفي  ي ييي يييي ييييييي ييييييي ييي يي ييي يييتصػانيقتمػهييييييييييي يييي يي ي

يص فةيانموجودات ييي يي ييييي ي تثيتصؿيص فةيانتدفؽيانا ددين ا اهيان رجهياندات يومةيي,ي(        09109045ي  ييي يي ييييييييييي ي ييييي يييييي ييييييي ييييييي ييي يي ي ييي ييي

ينت وديا ديمذ يانا اهين زت دةيمعيمجموعيانموجودات  ي(       0291099-ي يي ييي يي يييييي يي ييي ييييييي ييييي يييييييي ييييييي  .ييي

يييمفيجاهيأ رعيت ي ي ييييي يي يياتفيانجدوؿيان  اؽيي ييي يييي ي يي يييي ييمدعيان وةيانتف ترتّهين  لاقهي تثيتظاريأفيقتمهيم  مػؿييي ي يييييييييي ييي يي ييي يي يييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي
يييالارتا ايموي  ي يي يييي ي يي%(,يوت    4206ي يّيياتفيقتمػهيم  مػؿيانت دتػديأفّي يييي يييييي ييييي ي يييييي يييي يي%(يمػفيانت تػراتيفػةيصػ فةيانتػدفؽي    2101يي ييييييي ييي يي ييي يي ييييييي ي ييي

يييانا ػدديتف ػػرم يمجمػػوعيانموجػػوداتيمػػفي ػػلاؿيان لاقػػهيانتك تاتّػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿياذ ػػرع.ي ي ي ي ييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يي ييييييييييييّ ييييي ي ي يي ي يي ييي ي ي يييييي ي ي ييييي ي يييي ييييي
ييومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاػريأاّػمينػويتػـي  ػ بيان لاقػهياػتفيانمت تػرتفيمػفيمجتمػعي ي يي ييي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييي ييييّ ي ي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي

يييييانا ػػػثيكػػػ ملاةيفػػػإفيانا يي يةي ييي يي ي ييتػػػ بقينػػػفيت ت ػػػؼيكثتػػػراةي ػػػفيان تّاػػػه,ي تػػػثيقتمػػػهيم  مػػػؿيانت دتػػػديانم ػػػدؿيمػػػةيييي ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييي يييي يي يييي ييييييّ ي ييةي ييييي ييي ييي ييي ييي
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يي%(يت رتا ةيومةيقرتاػهيجػداةيمػفيقتمػهيم  مػؿيانت دتػد.يأ تػراةيتاػتفي    2401ي  ييةيييي يي ييييييي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي ييي يي ييييةي يييييإ صػ بتهييييي ي ييDurbin-Watsonييي
يييييييييت  ؽيفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي ييي يي يييأكاريمفي يي     00409ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي ييي

ييييياا ءي  تم,يتاتفيات  ييييييييي ييييييييييييبقيا تا ريانفرديانفر ةيانث مفيمفيانفرضتهيانث نثه,يقاوؿيانفرضتهيانادت ه.ييييي ي ييييييييييييييييييييي ي ييييي ييي ييييييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يي

                                      الــواردة اــ  التقــارير الختاميــة عمــى دــاا            الإيــرادات                           : أاــر القيمــة الملا مــة لدــاا   3-9- 2- 3
              التداق النقدي

ييلا تا ريأثريص فةي ييي يي يييي يييي يالإتراداتي يييي يي يييييييانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متػهيييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي ي  ػىيانتااػؤياصػ فةيانتػدفؽيي ييييييي ييي ييي ييييييي يييي
يانا دد,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:ييييييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

                    
يييإذيأف:ي ييييي

ييييانتدف  تيانا دتهيانتش ت تهين  اـيانوا دين ماش ةي  :        ييييييي يي يييييي ييييييييي ييييييييييييي يييييييي فيانمدةيييiييييييي  t ي.ي+1ي

ييص فةييي:ييي    يييي يالإتراداتييي يييي يي يانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت متهي فيان اـيانوا دين ماشييي ييييييي يييييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يييييييي فيانمدةيييiييي ةييييي يي.tي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿيانت نة: ييييييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
ي                                                   الواردة ا  التقارير الختامية عمى داا  التداق النقدي               لداا  الإيرادات                       (: أار القيمة الملا مة 19       الجدول)

r R     القيمة البيـــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

269. -062. 35936.583                     متوسط مجموع المربعات
a

 .072 .064 1.653 

      Residual 4300.162      متوسط 

005.                مستو  المعنوي ة
b

      

F 8.357      

  38.558      

T -2.891      

                        المددر: التحميل الإحدا  
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ييييييييتاتفيانات ب يييمفيانجدوؿيان  اؽي يييقييي ييي يييي ي يي يييي يي(يأف,يانم  دنهيتكتبي  ىيانشكؿيانت نة:  09ي ييييييي يي يييي يي يي ييييييييييييييي يييي
X2 = 38.558 – 0.062 % * S3 +e. 

يييوأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي يي ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014ييي>يي     10114يي ي يي ييي ي ييييي يييييي ييي(يممػػ ي     00241يي ييي
يييتدؿي  ىيم اوتّهيان لاقهياتفيانمت ترتف.يوم  مؿياتت ين  لاقهياتفيانمت ترتفيمػوي  ي يي يي يييييييي يييييي يييييييييي ييييي ييي يي يييييييي يييييي ييّييييي ييييي يي يي يي(يم اػودي     10162-يي ي ييييي

ييييي اػػديم ػػتوعيدلانػػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي     10110ييييي ييي ييممػػ يتػػدؿّي  ػػىيأفّيك مػػ يزادتيصػػ فةييي(T =-2.891)يي ييي يي ييي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي ي
يالإترادات يييي يي يام داري و دةيوا دة(يا صيص فةيانتدفؽييي ييييييي ييي يي ييييييي يي ييييي ييي يييانا دديام داري ييييييي ييييييي ييييي%(.ييي    1062ييييي

ييجاهيأ رعيتُظاريانجدوؿيان ػ اؽ,يمػدعيان ػوةيانتف ػترتّهين  لاقػهي تػثيتظاػريأفيقتمػهيم  مػؿي ي يييييي يييي ييي ي ي ييي يي يييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي ييي ييي يييي ي يي يييي يي يييُ ي ي ييييي
يييالارتا ايموي  ي يي يييي ي يّيي%(,يوتاتفيقتمهيم  مؿيانت دتػديأفّي     2609ي يييييي ييييي ييييييييييي يييي يي%(يمػفيانت تػراتيفػةيصػ فةيانتػدف  تي   102يييي ييييييييي ييي يي ييي يي ييييييي ي ييي

ييانا دتػػهيانم ػػت ا تّهيتفُ ػػرم يصػػ فةي ييي يييي ي ييييييّييييُ يالإتػػراداتييييييييييي يييي يي يمػػفي ػػلاؿيان لافػػهيان ييي يييييي ييييي ي ي يي يياتّػػهي  ػػىيفػػرديثاػػ تيان وامػػؿيي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي يي ييّ
يياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياػتفيانمت تػرتفيمػفي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ي
ييمجتمعيانا ثيك ملاةيفإفيانات بقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاهي تثيقتمػهيم  مػؿيانت دتػديانم ػدؿيمػةي ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييي يييي يي يييييييّيي ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييييي ي ييييي ييي ي

يي%(يومػػةيقرتاػػهيجػػداةيمػػفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػد.يأ تػػري   605ي  يي ييييييي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييييي ييي يي يياةيتاػػتفيييي يييييإ صػػ بتهيةيييي ي ييت  ػػؽيييDurbin-Watsonييي يي ي
يييييييييفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي يييأكاريمفي يي     00642ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ي(ي دايان ا 2يي ي يييييي  يي

ييييااػػ ءي  تػػم,يتاػػتفياتػػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػػةيانت  ػػعيمػػفيانفرضػػػتهيانث نثػػه,يقاػػوؿيانفرضػػػتهي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي يي ي يييييي ي ي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي ييييي
يييييييييانادت ه.

                                لواردة ا  التقارير الختاميـة عمـى                                               : أار القيمة الملا مة لداا  الربح صبل الضريبة ا  3-10- 2- 3
                   داا  التداق النقدي

ييييلا تاػػػ ريأثػػػريصػػػ فةيانػػػرانيقاػػػؿيانضػػػرتاه ي يييي يييي يي يييي ييي يي يييي يييي يييييييانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهيان ت متػػػهيييي يييييييييييي ييييييييي ي يييي يي يي  ػػػىيانتااػػػؤييي ييييييي يي
ياص فةيانتدفؽيانا دد,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييي ييييييي ييييييي ييي يييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاامػ ,يوانماتاػهيفتمػ يييي ييييييييييي يييي يييييييي ييييييي ييييي يييي ي يييييييي

ييتةتة: يييي
                    

ييإذيأف:  يييي

ييييانتدف  تيانا دتهيانتش ت تهين  اـيانوا دين ماش ةي  :        ييييييي يي يييييي ييييييييي ييييييييييييي يييييييي فيانمدةيييiييييييي  t ي.ي+1ي
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ييييصػ فةيانػرانيقاػؿيانضػرتاهيي:ييي    يي ي يييي يييي يي يييي يانػواردةيفػةيانات اػ تيانم نتػهيان ت متػهي ػفيان ػاـيانوا ػدين ماشػ ييي ييييييي يي يييييي يييي ي ييييييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييiييي ةييي
يييييييي فيانمدةي يي.tي

ييوتظاريات بقيا تا ريان لاقهيان  ا هيفةيانجدوؿيانت نة: ييييييي ي يي يييي ييييييي يييييي ييييي يييي ييي يييييي يي ييي
يالواردة ا  التقارير الختامية عمى داا  التداق النقديلداا  الربح صبل الضريبة (: أار القيمة الملا مة 20الجدول)

r R     القيمة البيـــــــــــان
2 

AdjR
2 

DW 

366. -062. 101848.894                     متوسط مجموع المربعات
a

 .134 .126 1.824 

      Residual 5945.931      متوسط 

000.          المعنوي ة      مستو  
b

      

F 17.129      

  42.821      

T 4.139-      

                        المددر: التحميل الإحدا  

يتاتفيانات بق يييييييي يييمفيانجدوؿيان  اؽي ييييي ييي يييي ي يي يييي يي(,يافيانم  دنهيتكابي  ىيانشكؿيانت نة:  21ي ييييييي يي يييي يي يي يييييييييييييي ييييي
X2 = 42.821 – 54.8 % * S4 +e. 

يييوأفيم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014ييي>يي 1يي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػػ يتػػدؿي      010029يي ييييي ييي
ييي  ىيم اوتّهيان لاقهياتفيانمت ترتف.يوم  مؿياتت ين  لاقهياتفيانمت تّرتفيموي  ي يي يي ييييييييّ يييييي يييييييييي ييييي ييي يي يييييييي يييييي ييّييييي ييييي يييي(يم اػودي اػدي     10450-يي يي ي ييييي

يييييم ػػتوعيدلانػػهي  ييي ي يي ييي(يوقتمػػهي    1014يي>ييي 1ي ييي يييممػػ يتػػدؿّي  ػػىيأفّيك مػػ يزاديي(T = -4.139)يي ييي يّييي ييي يي يّي ييييي ييصػػ فةيانػػرّانيقاػػؿييي ي يييي يّي يييي ييي
ييانضّرتاهيام داري و دةيوا دة(يا صيص  يي ييييييي يي ييييي ييي يييييييييي يّ يييفةيانتػدف  تيانا دتػهيانم ػت ا تّهيام ػداري يي ييييييّييييييي ييييييييييييي ييييييييي يييي%(يمػفيمػذ ي-54.8ي يي ي ييي

ييييييانزت دة. ييي

ييمػػفيجاػػهيأ ػػرعيتاػػتّفيانجػػدوؿيان ػػ اؽ,يمػػدعيان ػػوةيانتف ػػترتّهين  لاقػػهي تػػثيتظاػػريأفيم  مػػؿي ي ييييي ييي ي ي ييي يي يييي ييّييييي يي ييييييي ييييي يي ييي ييي يييي ي يي يييي يييييّ ي ي يييي ي يي ي
يييالارتاػػ ايمػػوي  ي يي يييي ي يي%(يوتاػػتفيقتمػػهيم  مػػؿيانت دتػػديأفّي  ػػوانةي    2606ي ييي ي يّيي يييييي ييييي ي يييييي يييي يييي يي%(يمػػفيانت تػػراتيفػػةيصػػ فةي    0205ييي ييي يي ييي يي ييييييي ي ييي

ييييييّيانتدف  تيانا دتهيانم ت ا تّه ييييييييييييي ييتفُ رم يانت تّراتيفةي  ييييييي ييي يي يييييييييّ ي ييييص فةيانرانيقاؿيانضّرتاهييُ يّ يييي يييي يي يييي يي  ىيفرديثا تيان وامػؿي  ييي ي يي ييييي ييييي ي ييي يي
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يياذ رع.يومفي لاؿيقتمهيم  مؿيانت دتديانم دّؿيتظاريأاّمينويتـي   بيان لاقهياػتفيانمت تػرتفيمػفي ي يي يي يييييييي يييييي ييييي يي ي ييييي ييييّييي يي ييي ييييييييييّ ييييي ييييييييييي ي ي يي يي ييي ي ي ي ي
ييمجتمعيانا ثيك ملاةيفإفيانات بقينفيت ت ؼيكثتراةي فيان تّاهي تثيقتمػهيم  مػؿيانت دتػديانم ػدؿيمػةي ي يي يي يييييييي ييييي ي يييييي يييي يي يييييييّيي ي ييةي ييييي ييي ييي ييي يييييييي يةييي ييييي ي ييييي ييي ي

ييرتاػػػػهيجػػػػداةيمػػػػفيقتمػػػػهيم  مػػػػؿيانت دتػػػػد.يأ تػػػػراةيتاػػػػتفييييي%(يق    0206ي  يي ييةيي ي ي ييييي يي ييييي ي يييييي يييي ي يييةي ييي يييييإ صػػػػ بتهيي ي ييت  ػػػػؽيييDurbin-Watsonييي ي ي ي
يييييييييفرضتّهياذ ا ءيانم ت  هي تثيقتمتا ي يي يييييي ييييييي ي ي ييّييي ي يييأكاريمفي يي     00025ي ييي ييي(يوأص ريمفي  0ييي ييي يي يي ييي(ي دايان ار.ي 2يي ي ي يييييي ييي

ييييااػػ ءي  تػػم,يتاػػتفياتػػ بقيا تاػػ ريانفػػرديانفر ػػةيان  شػػريمػػفيانفرضػػتهيانث نثػػه,يقاػػوؿيانفرضػػتهي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ي يي ي يييييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي ييييي
يييييييييانادت ه.

                                                                 لقيمــة الملا مــة لحقــوق الأصميــة الــواردة اــ  التقــارير الختاميــة عمــى دــاا         : أاــر ا  11- 3- 2- 3
              التداق النقدي

يييييلا تاػػ ريأثػػري  ػػوؽياذق تػػه ييي ي يي يي يييي يييي يييييييانػػواردةيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهيان ت متػػهيييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي  ػػىيانتااػػؤياصػػ فةيانتػػدفؽييي ييييييي ييي ييي ييييييي يي
يانا دد,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييي ييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاام ,يوانماتاهيفتم يتةتة:ييييييي ييييييييييييييييي يييييييييييي ييييييي ييييي يييي ي ييييييييي

ييييّينتسينم داري  وؽياذق تّه ييي ي يي يي ييييييي ييييييّيأثريم اودي  ىيص فةيانتدف  تيانا دتهيانم ت ا تّه  يي ييييييييييييي ييييييييي ييي يي يي يي ي ييييي ييي

يييم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014يي<ييي     10666ي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػػ يتػػدؿي     10095يي ييييي ييي
ييي  ػػىي ػػدـيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف,يواملا ظػػهيجػػدوؿيانم ػػ ملاتي  ي ييي ييييي ي يي ييي ي ي ييي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييييي يي ييييييي(ياجػػديأفّيم  مػػؿياتتػػ ي  61يي ي يّيييي يييي ييي

يين  لاقػػػػػهياػػػػػتفيانمت تّػػػػػري ييييييييّ يي ييي ي يييتفيمػػػػػوي ييي ي يي يييي(يغتػػػػػريم اػػػػػودي اػػػػػديم ػػػػػتوعيدلانػػػػػهي       020161-ي ي ييي ي يي يييي ي يي ي ي يييي ي ي يي(ي    1014يي<ييي     10666يي
 يي(T = -0.44)ي.يييييوقتمه

ييااػػػ ءي  تػػػم,يتاػػػتفياتػػػ بقيا تاػػػ ريانفػػػرديانفر ػػػةيان ػػػ ددي شػػػريمػػػفيانفرضػػػتهيانث نثػػػه,يقاػػػوؿي ي ي ييييي ييييييييي ي ييييي ي يي ي ي يي ييي يييي ي ي ييييي ي ي يييي يي يي ييي ييي ييي يي ييييي يي يييي ي
ييييانفرضتهيانصفرته. يي يييييي ي يييي

ــى دــاا    3-12- 2- 3 ــة عم ــارير الختامي ــ  التق ــواردة ا ــة الســهم ال ــر القيمــة الملا مــة لربحي                                                                         : أا
          اق النقدي    التد

ييييلا تاػػػ ريأثػػػريصػػػ فةيانػػػرانيقاػػػؿيانضػػػرتاه ي يييي يييي يي يييي ييي يي يييي يييي يييييييانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهيان ت متػػػهيييي يييييييييييي ييييييييي ي يييي يي يي  ػػػىيانتااػػػؤييي ييييييي يي
ياص فةيانتدفؽيانا دد,يا ت دمتيدانهيالاا دار ييي يي يييييييي ييي يي يييي ييييييي ييييييي ييي يييانت نتهيلا تا ريم اوتهيان لاقهياتاامػ ,يوانماتاػهيفتمػ يييي ييييييييييي يييي يييييييي ييييييي ييييي يييي ي يييييييي

ييتةتة: يييي

يييييييييييينتسينم داريرا تهيان اـيأثريم اودي  ىيص فةيانتدف  تيانا دتهيان ييييييييي ييي يي يي يي ي ييييي يييييي يييييي يي يي ييييييي ييييييّيم ت ا تّهيي يي



 في سوق دمشك للأوراق المالية  مدى ملائمة البيانات المالية الأولية لاتخاذ لرارات المستثمرين
 

-109- 

 

يييم ػػتوعيم اوتّػػهيان لاقػػهيمػػوي  ي يييي ييييي ييّ ييييي ي يي ييي(ي اػػديقتمػػهيفتشػػريت ػػ ودي     1014يي<ييي     10610ي ي يي ييي ي ييييي يييييي يي(يممػػ يتػػدؿي     10000يي ييييي ييي
ييي  ػػىي ػػدـيم اوتّػػهيان لاقػػهياػػتفيانمت تػػرتف,يواملا ظػػهيجػػدوؿيانم ػػ ملاتي  ي ييي ييييي ي يي ييي ي ي ييي ييي يي يييييييي يييييي ييييي ييّ ييييييي يي ييييييي(ياجػػديأفّيم  مػػؿياتتػػ ي  64يي ي يّيييي يييي ييي

ييين  لاقهياتفيانمت تّرتفيموي  ي يي يي ييييييييّ يييييي ييييي(يغتريم اودي اديم توعيدلانهي     1002-ييي ييي ي يي ييييي يي ي ييييي يي ييييي(يوقتمه    1014يي<ييي      106610يي ييي

 ي.(T = -0.467)يي

يييياا ءي  تم,يتاتفيات بقيا تا ريانفرديانفر ةيانث اةي شريمفيانفرضتهيانث نثه,يقاوؿيانفرضػتهي ي ييييي ي ييييييييييييييي ي ييييي ييي ي ي يي ييييييي يي ييييي ي ييييي يييي ييي يييييي ييييييييي ييييي
ييييانصفرته. يي  يي

              : نتا   البحث 4- 2- 4

ييمدؼيمذايانا ثيإنىيا تا ريمدعيملاءمهيانم  وم تيانم   اتهياذونتهيوان ت مته,يمفي لاؿي ي ي يي ييييييييي ييي ييييي ي يييييي يي ييييي ييي يييييييييي ييي يييي يييي ييي يييي ي ييييييي يي يي
ييانتااتؽي  ىي تاهيمكواهيمفي ييييي ييييييي يي يي يي ييي ييشركهيمدرجهيفةي وييي  25ييي ي يي ييييي يييييي ييؽيدمشؽين وراؽيانم نتهيتتوافري اا يات ا تيي يييييييييي يي ييي يييييييييييي ييي ي ييي ي يييي

يييي فيانمدةيمفي  ـي يي ييييييييي يي تىييي    2111ي يي,يوذنؾيلا تا ريثلاثهيفروديأظارتيانات بقيم يتةتة:    2105يي يييييييي يييييييي ي يي ييي يي ييييي ييي يييي ي يي ييي ييي
                                                                                       ( مقارنة ملاءمة البيانات المالية الأولية مع البيانات المالية الختامية بالنسبة لسعر السهم 1          جدول رصم )

 البيان
 المتغيرات المحاسبية لمبيانات

 المالية الأولية

 المتغيرات المحاسبية لمبيانات

 المالية الختامية

 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 S1 S2 S3 S4 S5 S6 

R
2

ي- 276. 482. 473. 451.يي.882ي496.ي338. 612. 353. 553. 911. 

Adj.R
2

ي- 246. 471. 457. 445.ي881.ي487. 252. 620. 340. 549. 910. 
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ييومفي لاؿيانجدوؿيان  اؽيتمكفيات فيات بقيانا ثيفتم يتةتة: يييييييييي ي ييييي يييييي ييييي ييييي ييي يييي ي يي يييي ي ي يي ييي

يييييما ؾيقتمهيملابمهين  وؽيانم  ممتفيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي  ىيأ   رياذ اـ.ي - 0 ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييي ي يي يييييي يييييييي  ييي

ييماػػػ ؾيقتمػػػهيملابمػػػهينمجمػػػوعيانموجػػػوداتيانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهي  ػػػىيأ ػػػ  ري - 2 ييي ييي يي ييي يي ي يييي ييييييي يي ييييييي ي يييي يي يييي ييي ي ي يييييي ي ي ييييي يي يييي يييي يي ي
ييييياذ اـ.ي ي  ي

ييما ؾيقتمهيملابمهينص فةي - 2 ييي يييييي يييييييي يالإتراداتييي يييي يي يييييانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي  ىيأ   رياذ اـ.يييي ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي  يي
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ييما ؾيقتمهيملابمهينص فةيانرانيقاؿيانضرتاهيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتػهي  ػ - 5 ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييييييي ي يييي يييي يي يييي ييي يييييي يييييييي ييىيأ ػ  ريييي ييي ييي
ييييياذ اـ.ي ي  ي

ييييما ؾيقتمهيملابمهين  وؽياذق تهيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي  ىيأ   رياذ اـ. - 4 ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييييي ييي ي يي يييييي يييييييي  ييي

ييييما ؾيقتمهيملابمهينرا تهيان اـيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهي  ىيأ   رياذ اـ. - 6 ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييي يييييي يي يييييي يييييييي  ييي

ييييييان تمهيانملابمهينيي - 1 ييكؿيمفييييييييييي ييي يي  وؽيانم  ممتف,يمجمػوعيانموجػودات,يصػ فةيانػرانيي يي يييي ييي ييي ييي ي ي يييييي ي ي يييي ييي يي ييييي ي ييييييقاػؿيانضػرتاه,ييي ي يييي يي
ييي  وؽياذق ته,يرا تػهيان ػاـيانػواردة يي يييييي يييييي يي ييييييي ييي ي يييييفػةيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهييييي ي ييييييييييي ييييييييي يييا نا ػاهي يي ػ  رياذ ػاـيأكاػرييذيييييي ييييييي ي ييي ييي

يييييييمفيان تمهيانملابمهينم  الاتا يانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت مته. يييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييييييي يييييييييي يييييييييييي يي
ييان تمػػػهيانملابمػػػهينصػػػ فةي - 0 ييي يييي يي يييييي يالإتػػػراداتيييي يييي يي ييييانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهي  ػػػىيأ ػػػ  رياذ ػػػاـيييي ي ييي ييي ييي يي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ي يييي يي يي

ييص ريمفيان تمهيانملابمهينص فةييأ ييي يييييي يييييييييييي ييي يالإتراداتيي يييي يي يييييييانواردةيفةيانات ا تيانم نتهيان ت مته.ييي يييييييييييي ييييييييي ييييي يي  يي

                       لمتنبؤ بالتداق النقدي                                                                             ( مقارنة ملاءمة البيانات المالية الأولية مع البيانات المالية الختامية بالنسبة  2          جدول رصم )

 البيان
 المتغيرات المحاسبية لمبيانات

 المالية الأولية

 المحاسبية لمبياناتالمتغيرات 

 المالية الختامية

 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 S1يS2 S3 S4 S5 S6 

R
ي-ي- 134. 072. 277. 057. 147. - 051. 106. 327. 081. 2

Adj.R
ي-ي- 126. 064. 257. 048. 132. - 059. 091. 310. 072. 2

      مســـــــــــــتو  
         المعنوية
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ييومفي لاؿيانجدوؿيان  اؽيتمكفيات فيات بقيانا ثيفتم يتةتة: يييييييييي ي ييييي يييييي ييييي ييييي ييي يييي ي يي يييي ي ي يي ييي

ييتتمتعي  وؽيانم  ممتفيانواردةيفةيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهيا ػدرةيتااؤتػهياصػ فةيانتػدفؽيانا ػددي - 0 ييييييي ييييييي ييي ييييي يييييي يييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي ييييي ي يي يي يييي
ييانم ت ا ة. ييييي يييي

يييتتمتعيمجموعيانموجوداتيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهيا درةيتااؤته - 2 يييييي يييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييي ييي يي يييييي يي ييي يياص فةيانتػدفؽيانا ػددييييييي ييييييي ييييييي ييي ي
ييانم ت ا ة. ييييي يييي

ييتتمتػعيصػ فةي - 2 ييي يي يالإتػراداتيييي يييي يي ييانػواردةيفػػةيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهيا ػػدرةيتااؤتػهياصػ فةيانتػدفؽيانا ػػدديييي ييييييي ييييييي ييي ييييي يييييي يييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يي
ييانم ت ا ة. ييييي يييي
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ييتتمتعيص فةيانرانيقاؿيانضرتاهيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهيا درةيتااؤتػهياصػ فةيانتػدفؽي - 5 ييييييي ييي ييييي يييييي يييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييييييي ي يييي يييي يي يييي ييي يي يييي
ييانا دديانم ت ا ة. ييييي ييييي يييييي

يلايتتمتعي  وؽيي - 4 ي يي يي يياذق تػهيانػواردةيفػةيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهيا ػدرةيتااؤتػهياصػ فةيانتػدفؽيانا ػددييييييييي ييييييي ييييييي ييي ييييي يييييي يييييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييييي ي
ييانم ت ا ة. ييييي يييي

ييتتمتػػػعيرا تػػػهيان ػػػاـيانػػػواردةيفػػػةيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهيا ػػػدرةيتااؤتػػػهياصػػػ فةيانتػػػدفؽيانا ػػػددي - 6 يي ييييي ييييييي ييي ييييي يييييي يي يييييي ي يييي ييييييي ييييييييي ي يييي يي يييييي يييييي يي يي يييي
ييانم ت ا ة. ييييي يييي

ييتتمتعي - 1 ييكؿيمفييييي ييي ييي  وؽيانم  ممتف,يمجموعيانموجػودات,يرا تػهيان ػاـيانػواردةيفػةياي ييييي يي يييييي يييييي يي ييي ييي ي ي يييييي يي يييي ييي يي ييييي ي يييييييييينات اػ تيانم نتػهييي يييييي
يياذونتػػهيا ػػدرةيتااؤتػػهياصػػ فةيانتػػدفؽيانا ػػدديانم ػػت ا ةياشػػكؿيأكاػػريممػػ يتتمتػػعياػػميم  الاتاػػ يفػػةي يييي يي ييييييييي ييييييي ييي ييييي يي ييي ييييي ييييي ييييييي ييييييي ييي ييييي يييييي يييييييي ي ي

يييييييانات ا تيانم نتهيان ت مته. يييييييييييي يييييييي
يتتمتع - 0 يكؿيمفيييييي ييي ييص فةيييي يالإتراداتييي يييي يي ييييي,يصػ فةيانػرانيقاػؿيانضػرتاهيانػواردةيفػةيانات اػ تيانم نتػهياذونتػهيي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي ييييييي ي يييي يييي يي يييي ييي يي

يييا درةيتااؤتهياص فةيانتدفؽيانا دديانم ت  ييييي ييييييي ييييييي ييي ييييي يييييي ييا ةياشكؿيأص ريمم يتتمتعياميم  الاتا يفةيانات اػ تيييي ييييييييي يييييي ييييييييي يييييييييي يي ييي يي ييي يي
يييييييانم نتهيان ت مته. ييييييييييي

ييلايتتمتعي  وؽياذق تهيانواردةيفةيانات ا تيانم نتهياذونتهيوان ت متهيا درةيتااؤتػهياصػ فةيانتػدفؽي - 9 ييييييي ييي ييييي يييييي يييييييييي ييي ييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييييي يي يييييييي ييي ي يي يي يييييي
ييانا دديانم ت ا ة. ييييي ييييي يييييي

ي
ي
ي
 

ي

ي

ي

ي

ي
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                : توديات البحث:5- 4-2

ييان مػػػػؿي  ػػػػىيزتػػػػ دةيانػػػػو ةيالا ػػػػتثم رديوانمػػػػ نةي - 0 ييي ييي يي ي ييييي ي ييي يي ي ييييييي يي ي ي يي ي ين مت ػػػػ م تفيا ن ػػػػوؽييي ي ي ييييي ييييي ييييواتػػػػ في ػػػػدوديا ػػػػت داـيييييي يي يييي يي يي يي يييي
يييييانم  ومػػ تيانم   ػػاتهي يي ييييي ييي يييانػػواردةييييي يي يييييفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهييييي ي ييييييييييي ييييييييي ييي  ػػىيأااػػ يي يييي امػػ يمػػةييي يينت ػػتياا بتػػه,يوا  ي ييي ي يي  يييييييييي ي يي

يي ا رةي فيات بقيأونتهين ماشةةيوق ا هين ت دتؿ. ييييييييييييي يييي ييييييييي ييي يييييي ي ييي  ييي

يتو ػػتع - 2 يي ي يييييانات اػػ تيانم نتػػهياذونتػػهيييي ي ييييييييييي ييييوتاوترمػػ يييييييي يي ي يمػػفي ػػلاؿيي ي ي يي يانا ػػبيمػػفييي ي يي يي ييانشػػرك تيانمدرجػػهيفػػةي ػػوؽييييي ي ي يي يييي ي يييييي ييي ي يي
يدمشػؽينػػ  ييي ي يييييوراؽيانم نتػهياضػػرورةييي ي ييييييييييي يالإفصػ حييي يي يي يييييي ػػفيااػػوديإضػ فتهيوت تػػرحيانا  ػثيأفيتػػتـيييي ييي ي ييييييي يييي يييييي يييي يييي يالإفصػػ حي يي يي ييي

ييييييييييي فيانااوديانت نته: يييييي  ي

 .يييييييانراني/يان   رةيانتش ت ته يييييي يي ي يييييي يي  يي

 .يييييص فةيانفوابد ييييي  ييي

 يأمـيالاجراءاتيانلا  هيانجومرتهي تىيت رتايانات ا تيانم نتهياذونتهيذاتياذثريانم نةيي ييييييي يي ييي ييييييي ي ييييييييييي ييييييييي يي يييي يي يييي يي ي يييييي ي يييي يييي ي ي يييي  ي.ي

 ييتوزت  تياذرا حي ييي ي ييي ييييي يييييييانمتوقعيتوزت ا .ي ييي يي  يييي

 ييص فةي ييانتدفؽيانا دديانتش ت ة.ييي يييي ييييي ييييييي  ييييي

 .ييييييراني/يان   رةيانا تجهي فيفروق تيأ   ريصرؼيان ملاتياذجااته ي ييي ي يييييي ي ي يي ييي ييي يييي ييي ي ييي يييييييي يي ي يييييي  يي

يت ػػدتـياتضػػ حيفػػةيانات اػػ تيانم نتػػهياناا بتػػهيتظاػػر - 2 ي ي يييييييييييييييييييي ييييييييي ييي يي ييا ػػتلاؼيانمؤشػػراتيواذرقػػ ـيانمفصػػني ااػػ يييييييييي يي يي ي ييييييييي ي يي يي يي ي ي ييييي ي يي ييي
يياتفيكؿيمفيانات ا تياذونتهيواناا بتهيوأ ا بيذنؾيإفيأمكف. ييييي ييي يييي ييي يي يييييييييي ييييي ي ييي ييييييييي ييي ييي  يي

يييتف تػػػؿيدوريانمػػػدقؽيان ػػػ رجةيفتمػػػ ي - 5 يييي يي يي يييي ييي ييييي ييي ي ييييتت  ػػػؽيامراج ػػػػهيانات اػػػ تيانم نتػػػهياذونتػػػهيو ػػػدـيالاكتفػػػػ ءيييي ييي ييييي ي ييي يي ي يييي ييييييي يي يييييييي ي يي يييي يييي
يييييييامراج هيمذ يانات ا ت,ياؿيتجبيأفيتمتديمذاياندوريلإاداءيانرأديانفاةيانم  تدي وؿيمصػداقتهي ييي ي ي ييييي ييييي يييييي يي يييييييي ييي ييييييي ييييييي ييي ي ييي يييي ييييييييييي يييي يي يي

ييت ؾيانات ا ت. ييييييييي  يي

ي
ي
ي
ي
ي
ي
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                      مراجع بالمغة العربية:   :   ً أولاً 

          الدوريات:

ي اديان  دريييػييي 0 يييا  ـ ي،ييييييييي ياندا ةييي،يو ي،ي يييم مدييي،ييييي                                 بين الأرباح وعوا د الأسهم ا  الأجل        العلاصة ي"ييي،    2110ييي،ي
ضااة"         الطويل: يانمج هياذرداتهيفةيإدارةياذ م ؿييي،              إعادة وا  ييي ي يييي ييييي ييييييي ي ييييي يييي انمج ديييي،ييي ييي(. 0يييييان ددي، 5يييي

                            رسا ل الماجستير والدكتوراه:

ييا  كضػهييػييي 0 يي يرواءي اػديانػرزاؽييي،يي ييي يييييي        لماليـة                                              أاـر المعمومـات المحاسـبية الـواردة اـ  التقـارير اي"ييي،    2102ييي،ييييي
ير ػػ نهيم ج ػػتتريي ،              دراســة تطبيقيــة"  :                       الأوليــة عمــى أســعار الأســهم ييي ي ييييييي يج م ػػهيانم ػػؾي اػػديان زتػػزييي،ي يي ييييييي يي ييييييي ييي،ييي

يييييجدة.

ي كتؾييػييي 2يي ياػ رؽيفػ تزييي،ييي يييييي يييدرا ػهييي                                                 أاـر التقـارير المرحميـة عمـى سـعر السـهم وحجـم التـدوال" "  ،    2101 ي،يي يي ي
ييييييتاات ته ير  نهيم ج تترييي،ي ييي ي ييييانج م هيالإ لامتهييي،يييييييي ي ي ييييييي يييغزة.ييي،يي   ي

يانشونةييػييي 2 يي ي ييأكرـييي،يي                              المحاسب  والربح المحاسب  عمـى                                   "صدرة مقاييس التداق النقدي والربح ييي،    2116ييي،يي
ير ػ نهيم ج ػتتر   ،                                                  التنبؤ بالتداقات النقدية لمبنوك التجارية اـ  الأردن" ييي ي ييييييي ييييييييك تػهياندرا ػ تيان  تػ ييي،ي يي يي ييي،يييييييي

ييييييانج م هياذرداته. ي ييييييي ييي

يانم مػػوددييػييي 5 يي ي ي ييااػػوياكػػريم مػػديأاػػويان   ػػـييي،ييي يييييي ييييي ي ييي ي ييي                                        مــد  الحاجــة إلــى القــوا م الماليــة الفتريــة ي" ي،    2119ييي،يي
                                             اســبية المنشــورة وترشــيد صــرارات الاســتامار اــ  ســوق                                   كمــدخل لزيــادة اعاليــة المعمومــات المح

ير  نهيم ج تتر  ،               الأوراق المالية" ييي ي ييييييييأك دتمتهياندرا  تيان  ت  ي،يييييييي يي يي ييييييييياراا س:ينتات . ي،يييييييييييي يييي ي ي

يانماتمػػػةييػييي 4 ي ي ػػػ دؿي اػػػديانفتػػػ حييي،ييييي ييييييييي يي                                            "المحتـــو  الإعلامـــ  لممعمومـــات المحاســـبية الأوليـــة ييي،    2116ييي،ييي
ير ػ نهيم ج ػتتريي ،       وحدياـة"                                               بالتطبيق عمـى سـوق الأسـهم السـعودي: دراسـة اختباريـة  ييي ي ييييييي يييج م ػهيييي،ي ييي

ييييانم ؾي  ند يي ييييييأاا .ييي،يييي

يتو ػػؼييػييي 6 ي ي ي  ػػةييي،ي                                                          "اســتخدام المــدخل التطبيقــ  اــ  الفكــر المحاســب  المعادــر ك طــار    ،    2114ييي،يي
ييير ػػ نهيدكتػػورا يفػػةيانم   ػػاهيغتػػريماشػػورةيي ،                 لمتنظيــر المحاســب " ي يييي يي يييي يي ييييي يييييي يييييييي ييييك تػػهيانتج رتػػهيييي،ي يي ييييييييج م ػػهيقاػػ ةييي–يييييييي ييي

ييان وتس. يي ي ي يي
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            مراجع أخر :

يانا تصػػةيي.ي 0 ي يي ييي صػػ ـ ي،ييي يياجػػـ ي،يوييي،ي ي ػػدا ف ي،ي                                     "مــد  إدراك المســتامرين اــ  ســوق امســطين ييي،200 1 ي،يييي
ييي،ي"                                                                             لــروراق الماليــة لأعميــة اســتخدام المعمومــات المحاســبية اــ  ترشــيد صــراراتهم الاســتامارية

ييا ثيماشور ي يييي ي ييييانج م هيالا لامتهييي،ي ي ي ييييييي ييغزة يي ييف  اتف.ييي،ي يي ي  يي

يتو ؼييي. 2 ي ي ي  ةي،ي       تحقاق                                            ً          صياس القيمة الملا مة لممعمومـات المحاسـبية واقـاً لأسـاس الاسـييي،ي"    2111ييي،يي
ييي،ي"                                                                                والتداقات النقدية وانعكاساتها عمى صرارات المسـتامرين اـ  سـوق الأوراق الماليـة المدـري

يييا ثيماشوري ي يييي ي  ي
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