
 ، 2023، 1، العدد 19المجلّد 
https://doi.org/10.35516/jjba.v19i1.745: DOI 

- 145  -  

1 Professor, Department of Accounting, Faculty of Business, The 
University of Jordan, Amman, Jordan. 

2 Fusteka Group, Basrah, Iraq. 

Received on 26/4/2021 and Accepted for Publication on 20/10/2021. 

© 2023 DSR Publishers/The University of Jordan. 
All Rights Reserved. This article is an open access article distributed 
under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution 
(CC BY-NC) license (https://creativecommons.org/licenses/by-
nc/4.0/) 

 
The Effect of Firm Life Cycle on the Relationship between Market Stock Return and 

Accounting Earnings, Losses and Book Value per Share: Evidence from Jordan 
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ABSTRACT 
This study aims at examining whether the relationship between market stock return and earnings (losses) per share 
and book value per share varies according to each and both of the sign of net income and the stage the firm is going 
through within its life cycle. The study used a sample of 33 industrial public shareholding companies listed in 
Amman Stock Market (164 observations) during the period 2011-2019. 
To achieve the objectives of the study, the researchers executed a number of simple -and multiple- regression models 
of the returns-earnings (losses) and book value to examine the relationship from various dimensions: (1) the 
explanatory power of earnings (losses) per share, (2) the explanatory power of book value per share, (3) the 
incremental explanatory power of book value per share over that of earnings (losses) per share. The models were 
executed for various sub-samples constructed according to the sign of net income and the stage in which the 
company is going through within its life cycle, separately and combined. 
The results of the sub-samples which were constructed based on both the sing of net income and the stage which 
the company is going through revealed the following: (1) earnings per share and book value per share have no 
information content for profitable companies in the introduction and growth stages, (2) the main explanatory 
variable for market stock return for profitable companies in the maturity stage is earnings per share, (3) the only 
explanatory variable for market stock return for profitable companies in the shake-out and decline stages is earnings 
per share, (4) losses per share and book value per share separately have no information content for losing companies 
in the introduction and growth stages, (5) losses per share and book value per share have information content when 
both are entered together in the model, (6) only book value per share has information content for losing companies 
in the maturity stage, (7) loss per share and book value per share separately and together have no information content 
for losing companies in the shake-out and decline stages. 
The results suggest that the reasons behind the low explanatory power of the relationship between market stock 
return and earnings per share are the presence of losses, the failure to take into account the stage in which the 
company is going through in its life cycle and the failure to consider the book value per share in the model of the 
relationship, which leads to an error in the specification of the relationship, especially if the result of operations is a 
loss. These results are expected to assist stakeholders in making rational decisions and recommendations. 

Keywords: Market stock return, Level of earnings per share, Level of book value per share, Accounting losses, 
Firm life-cycle stages. 
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 ةائر المحاسب�كل من الأر�اح والخسأثر دورة ح�اة المنشأة على علاقة العائد السوقي للسهم �

 والق�مة الدفتر�ة للسهم: دلیل من الأردن
 

�ع ثصت ئكت ل م  م ل ث�م 1ىلآ ز س م خذه�  2هعتمئ
 

 صـلخم
 

سعت هذه الدراسة إلى اخت�ار ما إذا �انت علاقة العائد السوقي للسهم �كل من ر�ح�ة (خسارة) السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم تت�این 
والمرحلة التي تمر بها ضمن دورة ح�اتها مجتمعتین. وقد استخدمت الدراسة عینة من الشر�ات ط�قاً لإشارة نت�جة أعمال الشر�ة 

 164شر�ة ( 33، وقد بلغ حجم العینة 2019-2011المساهمة العامة الصناع�ة المدرجة في سوق عمان المالي خلال الأعوام 
 مشاهدة).

نماذج الانحدار ال�س�طة ومتعددة المتغیرات لعلاقة العائد السوقي للسهم بر�ح�ة ولتحقیق هدف الدراسة، قام ال�احثان بتنفیذ مجموعة من 
) القوة 2) القوة التفسیر�ة لكل من ر�ح�ة (خسارة) السهم، (1(خسارة) السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم لدراسة العلاقة من الجوانب التال�ة: (

ة الإضاف�ة للق�مة الدفتر�ة للسهم علاوة على تلك لر�ح�ة (خسارة) السهم. وتم تنفیذ ) القوة التفسیر�3التفسیر�ة للق�مة الدفتر�ة للسهم، (
تلك النماذج لعینات فرع�ة متعددة تم تكو�نها بناءً على �ل من نت�جة أعمال الشر�ة (ر�ح أو خسارة) والمرحلة التي تمر بها ضمن دورة 

 ح�اتها، منفردتین ومجتمعتین.
�ة التي تم تكو�نها بناءً على إشارة نت�جة أعمال الشر�ة والمرحلة التي تمر بها ضمن دورة ح�اتها مجتمعتین أظهرت نتائج العینات الفرع

) إن 2) لا یوجد مضمون معلوماتي لر�ح�ة السهم أو الق�مة الدفتر�ة للسهم للشر�ات الرا�حة في مرحلتي التأس�س والنمو، (1ما یلي: (
سوقي للسهم للشر�ات الرا�حة في مرحلة النضج هو ر�ح�ة السهم، ولا �مكن الاعتماد على الق�مة المتغیر التفسیري الرئ�س للعائد ال

) إن المتغیر التفسیري الوحید للعائد السوقي للسهم للشر�ات الرا�حة في مرحلتي 3الدفتر�ة للسهم وحدها لتفسیر العائد السوقي للسهم، (
مضمون معلوماتي لخسارة السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم �ل منهما منفرداً للشر�ات  ) لا یوجد4التراجع والهبوط هو ر�ح�ة السهم، (

) یوجد مضمون معلوماتي لكل من خسارة السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم عند إدخال �لیهما معاً 5الخاسرة في مرحلتي التأس�س والنمو، (
) لا یوجد مضمون 7فقط للشر�ات الخاسرة في مرحلة النضج، ( ) یوجد مضمون معلوماتي للق�مة الدفتر�ة للسهم6في النموذج، (

 معلوماتي لخسارة السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم �ل منهما منفرداً ومجتمعین للشر�ات الخاسرة في مرحلتي التراجع والهبوط.
�اح المحاسب�ة وجود مشاهدات سال�ة أس�اب تدني القوة التفسیر�ة لعلاقة العائد السوقي للسهم �الأر  من�ستنتج من هذه النتائج أن 

(خسائر)، وعدم أخذ المرحلة التي تمر بها الشر�ة ضمن دورة ح�اتها �عین الاعت�ار، وعدم إدخال الق�مة الدفتر�ة للشر�ة ضمن نموذج 
تساعد هذه النتائج العلاقة، الأمر الذي یؤدي إلى خطأ في مواصفة العلاقة، خاصة إذا �انت نت�جة أعمال الشر�ة خسارة. و�توقع أن 

 .أصحاب المصلحة على اتخاذ قرارات وتوص�ات رشیدة

 .العائد السوقي للسهم، مستوى ر�ح�ة السهم، مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم، الخسائر المحاسب�ة، مراحل دورة ح�اة الشر�ة: الدالةالكلمات 

 
 مقدمـةال

 
 المالّ�ة الناتج الأساسي للنّظام المحاسبي، وتمثلتعتبر القوائم 

أحد أهم مصادر المعلومات التي �عتمد علیها أصحاب المصلحة 
المناس�ة. ولكن التساؤلات  تالقرارالتقی�م أداء الشر�ة واتخاذ 

المستمرة التي ما زالت تراود ال�احثین المهتمین �ال�حث المحاسبي 
 Market-based Accounting)القائم على السوق المال�ة 

Research)  هي: متى، و��ف، ولماذا یهتم أصحاب المصلحة
�معلومات القوائم المال�ة وغیرها من المعلومات؟ وما هي أس�اب 
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وائم المال�ة؟ و��ف انخفاض المضمون المعلوماتي لمعلومات الق
أو على  بین الشر�ات التي تعتمد على ر�حیتهاز �مكن أن نمی

ق�متها الدفتر�ة لإ�صال المضمون المعلوماتي المرت�ط �ق�متها 
السوق�ة؟ ولا بد من التأكید هنا على أنه لا �جوز التعامل مع 
معلومات القوائم المال�ة في معزل عن المعلومات الأخرى المتاحة 

ثر التو�یدي صلحة؛ لأن ذلك یؤدي إلى تجاهل الألأصحاب الم
وائم المال�ة على مصادر المعلومات الأخرى الهام لمعلومات الق

تمر بها الشر�ة ضمن دورة  ذات التوقیت الملائم، �المرحلة التي
 .وغیرها من مصادر المعلوماتا، ح�اته

تشیر نظر�ة دورة ح�اة المنشأة إلى اختلاف خصائص الشر�ة 
من مرحلة إلى أخرى؛ أي أن أداء الشر�ة �ختلف حسب المرحلة 

. و�التالي فإن تحلیل أداء الشر�ة ومؤشرات التّي تمرّ بها
استمرار�تها لأغراض اتخاذ قرارات الشراء والب�ع والاحتفاظ 
�السّهم، التي تأخذ �الاعت�ار مراحل دورة ح�اة المنشأة، ستكون 
أكثر دقة وفائدة لأصحاب المصلحة (عبداالط�ف والد�عي، 

 ).2020؛ أبو رمان والد�عي، 2019
إلى تقد�م دلیل تطب�قي على أثر دورة ح�اة تهدف هذه الدراسة 
، على العلاقة بین )Dickinson, 2011(المنشأة، وفقاً لمنهج�ة 

العائد السوقي للسهم و�ل من الأر�اح والخسائر المحاسب�ة والق�مة 
ولتحقیق هدف الدراسة الرئ�س، قام ال�احثان الدّفترّ�ة للشر�ة. 

السوقي للسهم بر�ح�ة بتنفیذ مجموعة من نماذج علاقة العائد 
(خسارة) السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم منفردتین ومجتمعتین 

) القوة التفسیر�ة لكل من 1لدراسة العلاقة من الجوانب التال�ة: (
) القوة التفسیر�ة للق�مة الدفتر�ة للسهم، 2ر�ح�ة (خسارة) السهم، (

وة على ) القوة التفسیر�ة الإضاف�ة للق�مة الدفتر�ة للسهم علا3(
تلك لر�ح�ة (خسارة) السهم. وتم تنفیذ تلك النماذج لعینات فرع�ة 
متعددة تم تكو�نها بناءً على �ل من نت�جة أعمال الشر�ة (ر�ح 
أو خسارة) والمرحلة التي تمر بها ضمن دورة ح�اتها، منفردتین 

 ومجتمعتین.
) 1�خدم هذا ال�حث أصحاب العلاقة من عدة جوانب؛ (

عند دراسة  (Contextual)م�ة التحلیل القر�ني التأكید على أه
علاقة معلومات القوائم المال�ة مع متغیرات السوق المال�ة؛ �أخذ 
المرحلة التي تمر بها الشر�ة ضمن دورة ح�اتها �عین الاعت�ار، 

) تحسین عمل�ة التنبؤ �التدفقات النقد�ة المستقبل�ة للشر�ة التي 2(
ا تم أخذ المرحلة التي تمر بها على أساسها یتم تسعیر السهم إذ

) تحدید المتغیر 3الشر�ة ضمن دورة ح�اتها �عین الاعت�ار، (
المحاسبي ذي المضمون المعلوماتي الأكبر ف�ما یتعلق �العائد 
السوقي للسهم للشر�ات الرا�حة والخاسرة ضمن �ل مرحلة من 

 ) تحدید المواصفة الملائمة لعلاقة4مراحل دورة ح�اة المنشأة، (
 العائد السوقي للسهم �الخسائر المحاسب�ة.

 
 الدراسات السا�قة

تعتبر علاقة العائد السوقي للسهم �الأر�اح المحاسب�ة من 
أكثر العلاقات التي تم اخت�ارها ضمن ال�حث المحاسبي القائم 
على السوق المال�ة، ولقد أُثبتت هذه العلاقة منذ ستین�ات القرن 

. إلا أنّ القوة التفسیر�ة (Ball and Brown, 1968)الماضي 
للأر�اح المحاسب�ة ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسهم �انت 

. ومن (Lev, 1989)%) 10ضع�فة، ولم تتجاوز في المتوسط (
الأس�اب التي توصل إلیها ال�احثون لضعف تلك العلاقة أن 
المتغیر المستخدم في العلاقة لتمثیل الأر�اح غیر المتوقعة، وهو 

یر في الأر�اح المحاسب�ة، لم �كن متغیراً تفسیر�اً ملائماً. التغ
 Easton and Harris, 1991; Al-Debi’e)و�الفعل أثبتت دراسات 

and Walker, 1999; Cheng et al., 2013)  و�ذلك دراسة (الد�عي
) على السّوق الأردن�ة أنّ متغیر مستوى 1999وأبو نصار، 

لى سعر السّهم) له قوة تفسیر�ة الأر�اح (ر�ح�ة السّهم مقسومة ع
أكبر من القوة التفسیر�ة لمتغیر التغیر في الأر�اح (الفرق الأول 
في ر�ح�ة السّهم مقسوماً على سعر السّهم) ف�ما یتعلق �العائد 
السوقي للسهم. و�عزى تفوق متغیر مستوى الأر�اح إلى أنّه أكثر 

دما تتضمن استقراراً من متغیر التغیر في الأر�اح، وخاصة عن
 ).2000الأر�اح المحاسب�ة عناصر مؤقتة (الد�عي وأبو نصار، 

وجود ضعف في العلاقة  (Hayn, 1995)دراسة  كذلك أثبتت
ؤقتة، أما بین الخسائر والعائد السوقي للسهم إذا �انت الخسائر م

�جب الاعتماد على مؤشرات مال�ة ، ففي حالة تكرار الخسائر
ذلك من منطلق أن المتعاملین في أخرى لتقی�م وضع الشر�ة، و 

السوق المال�ة ینظرون إلى تلك الخسائر على أنها تتضمن 
عناصر مؤقتة لا تنعكس في ق�مة الشر�ة، نظراً لأنّ لدیهم خ�ار 

بلغت القوة ، هم تلك الشر�ات الخاسرة. و�الفعلالاستغناء عن أس
التفسیر�ة لنموذج العلاقة الذي یتضمن فقط مشاهدات الشر�ات 
الرا�حة ثلاثة أضعاف مثیلاتها لمشاهدات الشر�ات الخاسرة. 
وأظهرت النتائج عدم وجود علاقة بین العائد السوقي للسهم 
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والخسائر المحاسب�ة. و�مكن من هذه النتائج استنتاج أنّ دمج 
مشاهدات الشر�ات الرا�حة والخاسرة معاً عند ق�اس المضمون 

حو تخف�ض معامل المعلوماتي للأر�اح سیؤدي إلى تحیز ن
) 2012استجا�ة الأر�اح. ولقد أثبتت دراسة (الد�عي و�براه�م، 

 ذلك على السوق الأردن�ة.
تفسیراً للعلاقة العكس�ة الدّالة  (Collins et al., 1999)لقد قدّم 

إحصائ�اً بین العوائد السوقّ�ة للأسهم والأر�اح المحاسب�ة عندما 
تكون نت�جة أعمال الشر�ة خسارةً. فقد أثبتوا أنّ إدخال متغیر 
الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم إلى نموذج العلاقة بین العوائد والأر�اح، 

ال�ة لمعامل متغیر یز�ل العلاقة العكس�ة، حیث الإشارة السّ 
الأر�اح ناتجة عن خطأ في مواصفة تلك العلاقة. �ما بینوا أن 
أهم�ة إدخال متغیر الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم في نموذج العلاقة تن�ع 
من دوره �ممثل للأر�اح المستقبل�ة العاد�ة المتوقعة للشر�ات 
الخاسرة، و�ذلك من �ونه ممثلاً لخ�ار الاستغناء عن أسهم 

ر�ات الخاسرة، والمتوقع أن تتوقف عمل�اتها التشغیل�ة وتتم الش
على ) 2012و�براه�م،  يتصفیتها. �ذلك أثبتت دراسة (الد�ع

علاقة العائد السوقي للسهم �الأر�اح تتأثر  أنالسوق الأردن�ة 
�فرص نمو الشر�ة، وأنه یوجد مضمون معلوماتي إضافي للق�مة 

ر المحاسب�ة ف�ما یتعلق �العائد الدّفترّ�ة، علاوة على تلك للخسائ
السوقي للسهم. وأوصت الدراسة المتعاملین في السوق المال�ة 
�التر�یز على الق�مة الدّفترّ�ة لأسهم الشر�ات الخاسرة، �ونها 
تتضمن معلومات أكثر عن السعر السوقي للسّهم مقارنة 

 �الخسائر المحاسب�ة.
تعكس نس�ة الق�مة الدّفترّ�ة إلى الق�مة السوقّ�ة للسّهم الفرق 
بین ما تعرضه القوائم المال�ة (ط�قاً لمعاییر الإبلاغ المالي 
الدول�ة) �ق�مة دفتر�ة لحقوق الملك�ة وتقی�م السوق المال�ة للق�مة 

 ,Fama and French)الاقتصاد�ة لحقوق الملك�ة. فقد أثبت دراسة 

امهما بدراسة العوائد السوقّ�ة للأسهم في الولا�ات ، �عد ق�(1992
)، أن ما �فسر العائد 1990-1963المتحدة الأمر�ك�ة للأعوام (

السوقي للسهم ل�س بیتا، و�نّما نس�ة الق�مة الدّفترّ�ة إلى الق�مة 
السوقّ�ة للسّهم وحجم الشر�ة، وأنّ نس�ة الق�مة الدّفترّ�ة إلى الق�مة 

عب دوراً أكبر من دور الحجم في تفسیر ذلك السوقّ�ة للسّهم تل
العائد، حیث المحفظة ذات الق�م العال�ة لنس�ة الق�مة الدّفترّ�ة إلى 
الق�مة السوقّ�ة للسّهم تتأتى منها عوائد سوق�ة أكبر من المحفظة 
ذات الق�م المنخفضة لنس�ة الق�مة الدّفترّ�ة إلى الق�مة السوقّ�ة 

هذه النت�جة من  (Fama and French, 1992)للسّهم. ولقد فسر 
منحیین: الأول أن العلاقة الموج�ة بین العائد السوقي للسهم 
ونس�ة الق�مة الدّفترّ�ة إلى الق�مة السوقّ�ة للسّهم تعكس حق�قة أنّ 
الق�م العال�ة لهذه النس�ة ترت�ط �مستو�ات عال�ة من المخاطرة، 

قلان�ة و�فاءة و�التالي فإن العلاقة الموج�ة بینهما تعكس ع
 Harris and)التسعیر في السوق المال�ة. و�الفعل، أثبت 

Marston,1994)  أنّه �عد ض�ط متغیر النمو، فإنه توجد علاقة
موج�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین ق�م بیتا العال�ة والق�م العال�ة 
لنسب الق�مة الدّفترّ�ة إلى الق�مة السوقّ�ة للأسهم. �ما أثبتا أنّ 

أكبر من دور بیتا في تفسیر نسب الق�مة الدّفترّ�ة إلى  دور النمو
الق�مة السوقّ�ة للأسهم. أما المنحى الثاني، فیرجع إلى أن الق�م 
العال�ة لتلك النس�ة ناتجة عن تسعیر السّهم �أقل من ق�مته 

�ات ذات الأداء التشغیلي الحق�ق�ة، حیث السوق �عاقب الشر 
فضة لفترة مستمرة من الزمن؛ المتمثل في أر�احها المنخالضع�ف 

�معنى أنّ علاقة نس�ة الق�مة الدّفترّ�ة إلى الق�مة السوقّ�ة للسّهم 
 بر�ح�ة الشر�ة علاقة عكس�ة.

الق�مة السوق�ة للشر�ة �أنها دالة  (Ohlson, 1995)عرّف 
خط�ة لمعلوماتها المحاسب�ة (كر�حیتها وق�متها الدفتر�ة) 

تمر بها ضمن دورة ح�اتها). ومعلومات أخرى (كالمرحلة التي 
فدورة ح�اة المنشأة تؤثر على الق�مة السوق�ة للشر�ة، و�التالي لا 
بد من النظر من خلالها لتحدید محددات تلك الق�مة السوق�ة. 
وأضاف أنّ المضمون المعلوماتي للق�مة الدّفترّ�ة أكبر عندما 

 تكون نت�جة أعمال الشر�ة خسارة مؤقتة أو ر�حاً مؤقتاً.
نموذجاً یر�ط بین  (Feltham and Ohlson, 1995)كذلك صاغ 

الق�مة السوقّ�ة للشر�ة ومعلوماتها المحاسب�ة المتعلقة �أنشطتها 
التشغیل�ة والمال�ة، حیث أشارا إلى أن الق�مة الدّفترّ�ة تساوي 
الق�مة السوقّ�ة للأنشطة المال�ة المتعلقة �الأصول والالتزامات 

أسواق �فؤة نسب�اً، وأنه لن تكون هناك  التي یتم تداولها في
ضرورة لاستخدام أساس الاستحقاق المحاسبي أو أن تطب�قه 
س�كون �س�طاً (كمحاس�ة الفائدة المستحقة)، ولكن الق�مة الدّفترّ�ة 
تختلف عن الق�مة السوقّ�ة للأنشطة التشغیل�ة المتعلقة �أصول 

لذمم المدینة لا یتم تداولها في أسواق �فؤة �شكل إفرادي (كا
والمخزون وغیرها)، و�التالي یؤدي أساس الاستحقاق المحاسبي 
إلى وجود مثل تلك الفروقات بین الق�م الدّفترّ�ة والق�م السوقّ�ة. 
وافترضا أن الق�مة السوقّ�ة للسّهم تساوي صافي الق�مة الحال�ة 
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لتوز�عات الأر�اح المستقبل�ة في ظل محاس�ة الفائض المتسق 
(Clean-surplus Accounting) التي �موجبها تدخل جم�ع ،

التغیرات في حقوق الملك�ة (ما عدا المتعلقة �المساهمین) في 
احتساب صافي الدخل. و�ناءً على ذلك، فقد بینا أنّ ق�مة الشر�ة 
تساوي ق�متها الدّفترّ�ة مضافاً إلیها صافي الق�مة الحال�ة لأر�احها 

 ة.غیر العاد�ة المستقبل�ة المتوقع
أن المضمون  (Anthony and Ramesh, 1992)لقد أثبت 

المعلوماتي لمعلومات القوائم المال�ة حول قدرة الشر�ة على خلق 
أر�اح مستقبل�ة یت�این ط�قاً للمرحلة التي تمر بها الشر�ة ضمن 
دورة ح�اتها. وعل�ه فإن معامل استجا�ة الأر�اح مرت�ط �كل مرحلة 

إلى أن التحفظ  (Basu,1997)من تلك المراحل. �ما أشار 
المحاسبي یؤدي إلى عدم تماثل المعالجات المحاسب�ة ذات 

حیث یتم  ،العلاقة بتحدید نت�جة أعمال الشر�ة وق�متها الدفتر�ة
الاعتراف �الأخ�ار السیئة �سرعة أكبر من الاعتراف �الأخ�ار 
الجیدة. ولأن الاعتراف �الخسائر �حدث أ�كر من الاعتراف 

، فإن المضمون المعلوماتي لر�ح�ة الشر�ة س�كون �المكاسب
أكبر للشر�ات في مراحل دورة ح�اتها الأقل ر�ح�ةً (كمرحلة 

 التراجع ومرحلة الهبوط).
أن المضمون  (Burgstahler and Dichev, 1997)كذلك أثبت 

المعلوماتي لق�مة الشر�ة الدفتر�ة للشر�ات الخاسرة أو التي تعاني 
من تناقص في أر�احها أكبر من المضمون المعلوماتي لأر�احها، 
وأن المضمون المعلوماتي للأر�اح �فسر عوائد الأسهم للشر�ات 

أ�ضاً  (Dickinson et al., 2018)الناضجة بدرجة أفضل. وقام 
لق�مة الدفتر�ة للشر�ة مضموناً معلومات�اً جوهر�اً و�ز�د أن ل �إث�ات

على المضمون المعلوماتي لأر�احها في تفسیر عوائد الأسهم في 
مرحلتي التأس�س والهبوط. و�المقابل، یوجد مضمون معلوماتي 
للأر�اح في مرحلة النضج. و�عني ذلك أن الأر�اح تتفوق على 

علوماتي عندما تستط�ع الق�مة الدفتر�ة من حیث مضمونها الم
دون من عمل�اتها التشغیل�ة القائمة  الشر�ة خلق أر�اح عال�ة

 الحاجة إلى إضافة عمل�ات جدیدة، وهو حال الشر�ات الناضجة.
) منهج�ة 2017ستخدم (عبداللط�ف والد�عي، ، امحل�اً 

(Dickinson, 2011)  دورة ح�اة المنشأة على  لأثر مراحلاخت�ار
توصلت الدراسة إلى أن درجة الاعتماد على ه�كل رأسمالها. و 

التأس�س  تيالدین في ه�كل رأس المال �انت الأعلى في مرحل
 Pecking)والنمو، وهذا ینسجم مع نظر�ة ترتیب الأولو�ات 

Order Theory) ما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكس�ة� ،
الي. ذات دلالة إحصائ�ة بین دورة ح�اة المنشأة ودرجة الرّفع الم

) �اخت�ار مدى ملاءمة 2020كذلك قام (أبو رمان والد�عي، 
مقای�س الأداء المالي لتحدید الق�مة السوقّ�ة للمنشأة خلال مراحل 

وقد  .(Dickinson, 2011)�استخدام منهج�ة  المنشأةدورة ح�اة 
استخدمت الدراسة صافي الدخل والتّدفقات النّقدّ�ة من الأنشطة 

الاستثمار�ة والأنشطة التمو�ل�ة �متغیرات التشغیل�ة والأنشطة 
مستقلة، �ما استخدمت الق�مة الدّفترّ�ة لصافي الأصول �متغیر 
ضا�ط، واستخدمت الق�مة السوقّ�ة للسهم �متغیر تا�ع. وتوصّلت 
الدراسة إلى اختلاف مدى ملاءمة هذه المقای�س للق�مة السوقّ�ة 

ج الدراسة أن للمنشأة من مرحلة إلى أخرى؛ فقد أظهرت نتائ
صافي الدّخل ملائم لق�مة المنشأة في مرحلة النمو ومرحلة 
النضج، وغیر ملائم في �اقي مراحل دورة ح�اة المنشأة. �ما أنّ 
التّدفقات النّقدّ�ة من الأنشطة التشغیل�ة ملائمة في مرحلة 
التراجع، وغیر ملائمة في �اقي المراحل. أما التّدفقات النّقدّ�ة من 

الاستثمار�ة والأنشطة التمو�ل�ة، فهي غیر ملائمة لق�مة الأنشطة 
 المنشأة خلال جم�ع مراحل دورة ح�اتها.

تم تنظ�م ما ت�قى من الدراسة �ما یلي: �عرض القسم التالي 
منهج�ة الدراسة، ومن ثم نعرض منهج�ة تحدید المرحلة التي تمر 

ئ�ة بها الشر�ة ضمن دورة ح�اتها، و�ت�ع ذلك المقای�س الإحصا
الوصف�ة ومصفوفة الارت�اط بین متغیرات الدراسة، وفي القسم 

وفي الختام، الذي یلي ذلك نعرض النتائج الرئ�سة للدراسة. 
نعرض نتائج الاخت�ارات الإضاف�ة التي نفذناها متبوعة �خلاصة 

 الدراسة.
 

 منهج�ة الدراسة
�عرض هذا القسم مجتمع وعیّنة وفترة الدّراسة، وفرض�ة 

ومتغیراتها الرئ�سة ونماذجها، والمنهج�ة المستخدمة في  الدراسة
تحدید مراحل دورة ح�اة المنشأة، وتوز�ع مشاهدات الشر�ات على 

 مراحل دورة ح�اة المنشأة، وأسلوب تنفیذ نماذج الدراسة.
 

 مجتمع الدراسة وعیّنتها
تمثل الشر�ات المساهمة العامة الصناع�ة المدرجة في سوق 

مع الدراسة. وقد بلغ عدد تلك الشر�ات في عام عمان المالي مجت
) شر�ة. أمّا 56( ي،)، ط�قاً لب�انات سوق عمان المال2019(
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الشروط الآت�ة  تعیّنة الدراسة فتمثل جم�ع الشر�ات التي حقق
) توفّر أسعار الأسهم 1): (2019–2011خلال فتره الدراسة (

ت موج�ة أو ��انات سنو�ة عن ر�ح�ة السّهم سواء �انو الشهر�ة، 
سال�ة، وحقوق الملك�ة وعدد الأسهم القائمة، وصافي التّدفقات 
النّقدّ�ة التشغیل�ة والاستثمار�ة والتمو�ل�ة للشر�ة لعامین متتالیین 

) أن لا تكون الشر�ة قد غیرت نها�ة سنتها المال�ة 2على الأقل، (

أو اندمجت مع شر�ة أخرى أو وزعت أسهماً مجان�ة أو جزأت 
) أن لا تكون حقوق الملك�ة للشر�ة 3خلال فترة الدراسة، (سهمها 

) شر�ة تمثل ما نسبته 23سال�ة. و�ناءً على ذلك، تم است�عاد (
%) من مجتمع الدراسة لعدم تحق�قها الشروط المذ�ورة 41(

) مجتمع الدراسة، وعدد الشر�ات التي 1أعلاه. و�عرض الجدول (
 ة.شر�ات عینة الدراسد تم است�عادها، وسبب است�عادها، وعد

 
 )1الجـدول (

 عدد شر�ات مجتمع الدراسة وعدد الشر�ات المست�عدة وعدد شر�ات عینة الدراسة

 شر�ة 56 عـدد شر�ات مجتمع الدراسة
لتوز�عها الشر�ات المست�عدة لعدم توفر أسعار إغلاق أسهمها �شكل منتظم لعامین متتالیین، أو 

لعدم  أسهماً مجان�ة، أو لأن حقوق ملكیتها سال�ة، أو لعدم توفر ب�انات تدفقاتها النّقدّ�ة، أو
 توفر ب�انات ر�حیتها.

23 

 شر�ة 33 عـدد شر�ات عینة الدراسة
 

 الفرض�ة الرئ�سة
 لا �ختلف المضمون المعلوماتي لر�ح�ة (خسارة) السهم
والق�مة الدّفترّ�ة للسّهم ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسّهم نت�جة 
اختلاف إشارة رقم صافي الدخل ولكل مرحلة من مراحل دورة 

 %.5ح�اة المنشأة عند مستوى دلالة إحصائ�ة مقداره 
 

 الفرض�ات الفرع�ة
لا �ختلف المضمون المعلوماتي للأر�اح  الفرض�ة الأولى:

تي للخسائر ف�ما یتعلق �العائد السوقي عن المضمون المعلوما
 %.5للسهم عند مستوى دلالة إحصائ�ة مقداره 

لا یوجد مضمون معلوماتي إضافي للق�مة  الفرض�ة الثان�ة:
الدفتر�ة للسهم علاوة على المضمون المعلوماتي للأر�اح أو 
الخسائر ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسهم عند مستوى دلالة 

 %.5 إحصائ�ة مقداره
لا �ختلف المضمون المعلوماتي للأر�اح أو  الفرض�ة الثالثة:

الخسائر أو الق�مة الدفتر�ة للسهم ف�ما یتعلق �العائد السوقي 
عند  المنشأةللسهم من مرحلة إلى مرحلة أخرى ضمن دورة ح�اة 

 %.5مستوى دلالة إحصائ�ة مقداره 
 

 متغیرات الدّراسة
رئ�سة هي: العائد السوقي  تتضمن هذه الدراسة ثلاثة متغیرات

السنوي للسّهم و�مثل المتغیر التا�ع في نماذج الدراسة، ومتغیر 
مستوى الأر�اح (سواء �انت نت�جة أعمال الشر�ة ر�حاً أو خسارةً) 

 ةو�مثل المتغیر المستقل الأول، ومتغیر مستوى الق�مة الدفتر�
للسّهم و�مثل المتغیر المستقلّ الثاني. وف�ما یلي طر�قة احتساب 

 تلك المتغیرات.
 

 المتغیر التا�ع: العائد السوقي السنوي للسّهم
تم احتساب العائد السوقي السنوي للسّهم، من خلال احتساب 
العائد السوقي الشهري للسّهم، ومن ثم تجم�ع تلك العوائد الشهر�ة 

 الممتدة لاثني عشر شهراً، �ما یلي: خلال نافذة الدراسة
 

 احتساب العائد السوقي الشهري للسّهم
) iتم الحصول على أسعار الاغلاقات الشهر�ة لكل شر�ة (

) ضمن شر�ات عیّنة الدراسة من شهر أ�ار من tلكل سنة (
)، وتمثل هذه الفترة t+1) وحتى شهر ن�سان من السنة (tالسنة (

شهراً)، ثم تم احتساب  12سة وطولها (نافذة الق�اس في هذه الدرا
العائد السوقي الشهري للسّهم من خلال قسمة حاصل طرح سعر 
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) على سعر إغلاق τ-1) من سعر إغلاق الشهر (τإغلاق الشهر (
 ) �استخدام المعادلة الآت�ة:τ-1الشهر (

1-τi) / p1-τip-τi= (p τiR 
 τiP، وiوالشر�ة  τالعائد السوقي للسّهم للشهر  τiRحیث �مثل 

سعر إغلاق السّهم  i ،1-τiPوالشر�ة  τسعر إغلاق السّهم للشهر
 .iوالشر�ة  τ-1للشهر
 

 احتساب العائد السوقي السنوي للسّهم
تم احتساب العائد السوقي السنوي للسّهم من خلال مضروب 

) من ناتج المضروب 1العائد السوقي الشهري للسّهم ثم طرح (
 �ما یلي:للاثني عشر شهراً، 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = �(1 + 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖) − 1
12

𝑖𝑖=1

 

 iالعائد السوقي السنوي لسهم الشر�ة  itRETحیث �مثل 
ولم یتم المضروب.  ∏لمجمع لاثني عشر شهراً، وا tوللسنة 

إدخال توز�عات الأر�اح في احتساب العائد السوقي السنوي 
) ودراسة Brown, 1994للسّهم، وذلك استناداً إلى دراسة (

)Ohlson, 1995 اللتین أشارتا إلى أنّ إدخال توز�عات الأر�اح (
في احتساب العائد السوقي للسّهم أو است�عادها لن یؤثر على 

 عمل�ة الاحتساب.
 المتغیر المستقل الأول: مستوى الأر�اح أو مستوى الخسائر

تمّ احتساب متغیر مستوى الأر�اح (الخسائر) من خلال قسمة 
) على سعر إغلاق t) للسنة (iة (ر�ح�ة (خسارة) السّهم للشر�

في بدا�ة نافذة الق�اس، �استخدام المعادلة ) itP-1(السّهم الشهري 
 الآت�ة:

1-it/ Pit = EPSitLE 
 iمتغیر مستوى الأر�اح (الخسائر) للشر�ة  itLEحیث �مثل 

 ،tللسنة  iر�ح�ة (خسارة) السّهم الواحد للشر�ة  itEPS، وtللسنة 
في بدا�ة نافذة الق�اس للسنة  iسعر إغلاق السّهم للشر�ة  itP-1و

t-1 وتستند مواصفة مستوى الأر�اح المستخدمة في هذه الدراسة .
) المتمثیل في أنّ ق�مة الشر�ة تعتمد (Ohlson, 1995إلى اقتراح 

على ق�متها الدّفترّ�ة وعلى الأر�اح المتحققة، و�ذلك تستند إلى 
 ) على السوق الأردن�ة.1999( دراسة الد�عي وأبو نصار

 
 المتغیر المستقل الثاني: مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم

تم احتساب متغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم من خلال 

قسمة حقوق الملك�ة على عدد الأسهم القائمة للشر�ة في نها�ة 
في بدا�ة  itP-1، ومن ثم القسمة على سعر إغلاق السّهم tالسنة 

 نافذة الق�اس، �استخدام المعادلة الآت�ة:
1-it/ Pit= BVit LBV 

متغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة لسهم الشر�ة  itLBVحیث �مثل 
i  للسنةtو ،itBV  الق�مة الدّفترّ�ة لسهم الشر�ةi  للسنةt وتستند .

مواصفة مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم المستخدمة في هذه الدراسة 
) المتمثل في أن ق�مة الشر�ة تعتمد (Ohlson, 1995إلى اقتراح 

 على ق�متها الدّفترّ�ة وعلى الأر�اح المتحققة.
 

 نماذج الدّراسة
تتضمن هذه الدراسة ثلاثة نماذج انحدار: الأول نموذج 
انحدار �س�ط لعلاقة العائد السوقي للسّهم �متغیر مستوى الأر�اح 

و خسارةً)، والثاني نموذج (سواء �انت نت�جة أعمال الشر�ة ر�حاً أ
انحدار �س�ط لعلاقة العائد السوقي للسّهم �متغیر مستوى الق�مة 
الدّفترّ�ة للسّهم، والثالث نموذج انحدار متعدد المتغیرات لمتغیر 
مستوى الأر�اح (سواء �انت نت�جة أعمال الشر�ة ر�حاً أو خسارةً) 

 ومتغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم معاً.
 

 نموذج الأول: نموذج مستوى الأر�احال
�مكن التعبیر عن نموذج مستوى الأر�اح (الخسائر) �المعادلة 

 الآت�ة:
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =∝0+  ∝1 𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

معامل المیل  1αالمعامل الثابت للنموذج، و 0αحیث 
 الخطأ العشوائي للنموذج. 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖للنموذج، 

 النموذج الثاني: نموذج مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم 
�مكن التعبیر عن نموذج مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم 

 �المعادلة الآت�ة: 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀1𝑖𝑖𝑖𝑖 

معامل المیل  𝛾𝛾1المعامل الثابت للنموذج، و 𝛾𝛾0حیث 
 الخطأ العشوائي للنموذج. 𝜀𝜀1𝑖𝑖𝑖𝑖للنموذج، 

 
النموذج الثالث: نموذج مستوى الأر�اح (الخسائر) ومستوى 

 الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم معاً 
 �مكن التعبیر عن هذه العلاقة �النموذج الآتي:
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛿𝛿0 + 𝛿𝛿1 𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛿𝛿2 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀2𝑖𝑖𝑖𝑖 
معاملا المیل  𝛿𝛿1،𝛿𝛿2المعامل الثابت للنموذج، و 𝛿𝛿0حیث 
 العشوائي للنموذج. الخطأ 𝜀𝜀2𝑖𝑖𝑖𝑖للنموذج، و

 
 هامنهج�ة تحدید المرحلة التي تمر بها الشر�ة خلال دورة ح�ات

لتحدید المرحلة  (Dickinson, 2011)تستخدم الدراسة منهج�ة 
 ,Dickinson) بینتالتي تمر بها الشر�ة خلال دورة ح�اتها. فقد 

أنه �مكن تقس�م دورة ح�اة المنشأة إلى خمس مراحل، عن  (2011
) لصافي التّدفقات -طر�ق استخدام الإشارات المتوقعة (+، 

النّقدّ�ة من الأنشطة التشغیل�ة والأنشطة الاستثمار�ة والأنشطة 
التمو�ل�ة. وتصنف مشاهدات الشر�ة ضمن مرحلة التأس�س إذا 

شطة التشغیل�ة والاستثمار�ة كان صافي تدفقاتها النّقدّ�ة من الأن
 <سال�اً، وصافي تدفقاتها النّقدّ�ة من الأنشطة التمو�ل�ة موج�اً 

وتصنف مشاهدات الشر�ة ضمن مرحلة النمو إذا �ان صافي 
تدفقاتها النّقدّ�ة من الأنشطة التشغیل�ة موج�اً، و�ان صافي 

 تدفقاتها النّقدّ�ة من الأنشطة الاستثمار�ة سال�اً، و�ان صافي
تدفقاتها النّقدّ�ة من الأنشطة التمو�ل�ة موج�اً. وتصنف مشاهدات 
الشر�ة ضمن مرحلة النضج إذا �ان صافي تدفقاتها النّقدّ�ة من 
الأنشطة التشغیل�ة موج�اً، و�ان صافي تدفقاتها النّقدّ�ة من 
الأنشطة الاستثمار�ة والتمو�ل�ة سال�اً. وتصنف مشاهدات الشر�ة 

إذا �ان جم�ع صافي تدفقاتها النّقدّ�ة من  ضمن مرحلة التراجع
الأنشطة التشغیل�ة والاستثمار�ة والتمو�ل�ة �حمل إشارات لم یتم 

 ى.شاهدات الشر�ات في المراحل الأخر استخدامها في تصن�ف م
وتصنف مشاهدات الشر�ة ضمن مرحلة الهبوط إذا �ان صافي 

�ان صافي تدفقاتها النّقدّ�ة من الأنشطة التشغیل�ة سال�اً، و 
تدفقاتها النّقدّ�ة من الأنشطة الاستثمار�ة موج�اً، و�ان صافي 
تدفقاتها النّقدّ�ة من الأنشطة التمو�ل�ة موج�اً أو سال�اً. و�عرض 

طر�قة تصن�ف مراحل دورة ح�اة المنشأة ت�عاً ) 2الجدول (
 .(Dickinson, 2011)لمنهج�ة 

 
 )2الجـدول (

 ) القائمة على إشارات صافي(Dickinson, 2011تصن�ف مراحل دورة ح�اة المنشأة ت�عاً لمنهج�ة 
 التّدفقات النّقدّ�ة من الأنشطة التشغیل�ة والاستثمار�ة والتمو�ل�ة

  التأس�س النمو النضج التراجع الهبوط
- - + - + + + - CFO 
+ + + - + - - - CFI 
- + - - + - + + CFF 

CFO ،التّدفقات النّقدّ�ة من الأنشطة التشغیل�ة :CFI ،التّدفقات النّقدّ�ة من الأنشطة الاستثمار�ة :CFF التّدفقات :
 .): صافي التّدفقات النّقدّ�ة سالب-النّقدّ�ة من الأنشطة التمو�ل�ة، (+): صافي التّدفقات النّقدّ�ة موجب (

 
 

 -ز�ع مشاهدات عیّنة الدراسة (شر�ة) تو 3و�عرض الجدول (
سنة) حسب مراحل دورة ح�اة المنشأة ط�قـاً لمنهجّ�ة 

(Dickinson, 2011) ولأن الشر�ات الناضجة تتصف .
�الاستقرار، وأن مرحلة الهبوط تتصف �عدم الد�مومة، فإن 

المشاهدات في ال�احثین یتوقعان أن �كون أكبر (أقل) تكرار لعدد 
مرحلة النضج (الهبوط). وهذا یؤ�ده العمود الأخیر من الجدول 

)، حیث تبلغ نس�ة تكرار عدد مشاهدات مرحلة النضج 3(
 ي.%)، على التوال5.0% (54.5هبوط) (ال
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 )3الجـدول (
 حسب المرحلة التي تمر بها 2019-2011 توز�ع مشاهدات شر�ات عیّنة الدراسة خلال فترة الدراسة

 )(Dickinson, 2011ضمن دورة ح�اتها وط�قاً لمنهج�ة 
 الأهم�ة النسب�ة لعدد المشاهدات عدد المشاهدات المرحلة
 %18.0 36 التأس�س
 %13.0 26 النمو
 %54.5 109 النضج
 %9.5 19 التراجع
 %5.0 10 الهبوط

 %100 ةمشاهد 200 جم�ع المراحل
 

) توز�ع مشاهدات شر�ات عیّنة الدراسة 4و�عرض الجدول (
اعتماداً على إشارة نت�جة أعمال الشر�ة والمرحلة التي تمر بها 

. ونلاحظ )(Dickinson, 2011ضمن دورة ح�اتها ط�قاً لمنهجّ�ة 
انسجام الأهم�ة النسب�ة لعدد مشاهدات الشر�ات الرا�حة والخاسرة 
مع ما تفترضه النظر�ة الاقتصاد�ة، حیث نجد أن نس�ة عدد 
مشاهدات الر�ح أعلى من نس�ة عدد مشاهدات الخسارة؛ فد�مومة 
الخسارة ستؤدي إلى خروج الشر�ة من السوق. �ذلك فإن نس�ة 

ا�حة ضمن مرحلة النضج هي الأعلى عدد مشاهدات الشر�ات الر 

في تتصف �الاستقرار بین جم�ع النسب، لأن الشر�ات الرا�حة 
هذه المرحلة، �ما تستفید من تحسن �فاءتها التشغیل�ة واستقرار 
أر�احها، وتستمر في هذه المرحلة لفترة زمن�ة طو�لة نسب�اً مقارنة 

لشر�ات لذلك نجد أ�ضاً أن عدد مشاهدات ا�المراحل الأخرى. 
�ذلك نلاحظ أن نس�ة الخاسرة هو الأعلى في مرحلة النضج. 

عدد مشاهدات الشر�ات الرا�حة والخاسرة في مرحلة الهبوط هي 
الأدنى مقارنة �جم�ع المراحل، لأنها تشیر إلى خروج الشر�ات 

 .، أو تعثر الشر�ات حدیثة التأس�سمن السوق 
 

 )4ول (الجـد
 اعتماداً على إشارة نت�جة 2019-2011توز�ع مشاهدات شر�ات عیّنة الدراسة خلال فترة الدراسة 

 )(Dickinson, 2011أعمال الشر�ة والمرحلة التي تمر بها ضمن دورة ح�اتها ط�قاً لمنهج�ة 

 الشر�ات الرا�حة
 الأهم�ة النسب�ة لعدد المشاهدات عـدد المشاهدات المرحلة
 %10.00 20 التأس�س
 %9.00 18 النمو
 %40.50 81 النضج
 %7.00 14 التراجع
 %2.00 4 الهبوط

 %68.50 مشاهدة 137 جم�ع المراحل
 الشر�ات الخاسرة

 %8.00 16 التأس�س
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 %4.00 8 النمو
 %14.00 28 النضج
 %2.50 5 التراجع
 %3.00 6 الهبوط

 %31.50 مشاهدة 63 جم�ع المراحل
 

 المقای�س الإحصائ�ة الوصف�ة
حصائ�ة الوصف�ة لمتغیرات ) المقای�س الإ5�عرض الجدول (

تغیر مستوى ومالدراسة الرئ�سة (متغیر العائد السوقي للسهم، 
تغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسهم) قبل و�عد است�عاد ومالأر�اح، 

)، حیث Range Interquartile�استخدام (المشاهدات المتطرفة 
و�عد  ةهد) مشا200بلغ عدد المشاهدات قبل الاست�عاد (

 هدة.) مشا164الاست�عاد (

 
 )5الجـدول (

 المقای�س الإحصائ�ة الوصف�ة لمتغیرات الدراسة الرئ�سة لكامل العیّنة

 قبل است�عاد المشاهدات المتطرفة
عـدد 

 المشاهدات
الانحراف 
 المع�اري 

 الوس�ط
الوسط 
 الحسابي

أعلى 
 مشاهدة

 أدنى مشاهدة
اسم 
 المتغیر

200 0.652 -0.083 0.097 6.160 -0.940 RET 
200 0.175 0.034 -0.010 0.290 -1.150 LE 
200 0.946 1.253 1.480 5.760 0.170 LBV 

 �عد است�عاد المشاهدات المتطرفة
164 0.226 -0.098 -0.090 0.540 -0.640 RET 
164 0.094 0.035 0.021 0.270 -0.220 LE 
164 0.772 1.190 1.385 3.50 0.170 LBV 

أخذ مراحل دورة ح�اة المنشأة �عرض الجدول نتائج المقای�س الاحصائ�ة الوصف�ة للمتغیرات الرئ�سة للدراسة لكامل العیّنة، دون 
المشاهدات )، وذلك قبل و�عد است�عاد 2019-2011�عین الاعت�ار، أو نت�جة أعمالها من دخل أو خسارة خلال فترة الدراسة (

) إلى العائد السوقي السنوي للسّهم للشر�ة itRET. و�شیر ()Interquartile Rangeالمتطرفة، التي تم تحدیدها من خلال استخدام (
i  للسنةt  المجمع لاثني عشر شهراً، وتم احتسا�ه من خلال مضروب العائد السوقي الشهري للسّهم للاثني عشر شهراً ثم طرح
ح�ة السّهم ، وتم احتسا�ه من خلال قسمة ر�tللسنة  iمتغیر مستوى الأر�اح للشر�ة  إلى )itLE) من ناتج المضروب. و�شیر (1(

متغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة  إلى )itLBVو�شیر ( .في بدا�ة نافذة الق�اس )itP-1على سعر إغلاق السّهم الشهري ( tللسنة  iللشر�ة 
ومن ثم  tفي نها�ة السنة  i، وتم احتسا�ه من خلال قسمة حقوق الملك�ة على عدد الأسهم القائمة للشر�ة tللسنة  iلسهم الشر�ة 

 في بدا�ة نافذة الق�اس. )itP-1(القسمة على سعر إغلاق السّهم 
 

وعادة ما یتم است�عاد المشاهدات المتطرفة لسببین: الأول 
لتجنب أن تكون النتائج التي تم التوصل إلیها ناتجة عن تلك 
المشاهدات المتطرفة ول�ست ممثلة للعلاقة الفعل�ة بین متغیرات 

الدراسة، والسبب الثاني هو لضمان اقتراب توز�ع مشاهدات 
�عد متطل�اً لاستخدام نماذج المتغیرات من التوز�ع الطب�عي الذي 

انخفض الانحراف المع�اري �لما اقتر�ت ق�م ، الانحدار. و�الفعل
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الوسط من ق�م الوس�ط لجم�ع المتغیرات �عد است�عاد المشاهدات 
المتطرفة. �ذلك نلاحظ أن الق�م الدفتر�ة للسهم �انت أعلى من 

الق�مة تلك لر�ح�ة للسهم، ولم تكن هناك ق�م سال�ة لمتغیر مستوى 
الدفتر�ة للسهم لخلو عینة الدراسة من المشاهدات السال�ة لحقوق 

 الملك�ة.
نتائج ارت�اط بیرسون بین متغیرات  )6�عرض الجدول (

الدراسة الرئ�سة لكامل العیّنة، حیث تشیر النتائج إلى وجود ارت�اط 
وى الأر�اح والعائد السوقي ذي دلالة إحصائ�ة بین متغیر مست

وهي نت�جة تنسجم مع جم�ع الدراسات السا�قة محل�اً م، للسه
وعالم�اً. �ذلك تشیر النتائج إلى وجود ارت�اط ذي دلالة إحصائ�ة 
بین متغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم والعائد السوقي للسهم، 

 ,Fama and French)وهذه النت�جة تؤ�د ما خلصت ال�ه دراسة 

اً، تشیر نتائج مصفوفة على السوق الامر�ك�ة. وأخیر  (1992
الارت�اط إلى وجود ارت�اط عكسي ذي دلالة إحصائ�ة بین متغیر 

وهذه هم، غیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسمستوى الأر�اح ومت
، (Harris and Marston, 1994) النت�جة تنسجم مع نتائج دراسة

حیث �عاقب السوق الشر�ات ذات الأداء التشغیلي الضع�ف 
احها المنخفضة لفترة مستمرة من الزمن. وقد قام المتمثل في أر�

ال�احثان �إجراء اخت�ار لحالة الارت�اط العالي �استخدام 
(Variance Inflation Factor) ، وقد أظهرت نتائج الاخت�ار عدم

 .يعلى وجود مشكلة الارت�اط العال وجود أي مؤشرات

 
 )6الجـدول (

 نتائج مصفوفة ارت�اط بیرسون لمتغیرات الدراسة الرئ�سة لكامل العیّنة

 LBV RET اسم المتغیر

LE 
0.300-** 

(-7.217)** 
0.242** 
(5.196)** 

LBV - 
0.278** 
(4.824)** 

دون أخذ مراحل دورة ح�اة المنشأة �عرض الجدول معاملات ارت�اط بیرسون بین المتغیرات الرئ�سة للدراسة لكامل العیّنة، 
المشاهدات المتطرفة )، و�عد است�عاد 2019-2011�عین الاعت�ار، أو نت�جة أعمالها من دخل أو خسارة خلال فترة الدراسة (

) i) إلى العائد السوقي السنوي للسّهم للشر�ة (itRETو�شیر (. )Interquartile Rangeالتي تم تحدیدها من خلال استخدام (
) المجمع لاثني عشر شهراً، وتم احتسا�ه من خلال مضروب العائد السوقي الشهري للسّهم للاثني عشر شهراً، ثم tللسنة (
)، وتم احتسا�ه من خلال قسمة t) للسنة (iمتغیر مستوى الأر�اح للشر�ة ( إلى )itLE() من ناتج المضروب. و�شیر 1طرح (

متغیر  إلى )itLBVفي بدا�ة نافذة الق�اس. و�شیر () itP-1إغلاق السّهم الشهري (على سعر  tللسنة  iر�ح�ة السّهم للشر�ة 
)، وتم احتسا�ه من خلال قسمة حقوق الملك�ة على عدد الأسهم القائمة t) للسنة (iمستوى الق�مة الدّفترّ�ة لسهم الشر�ة (

في بدا�ة نافذة الق�اس. وتشیر الأرقام داخل  )itP-1ومن ثم القسمة على سعر إغلاق السّهم ( )t) في نها�ة السنة (iللشر�ة (
 ).tالأقواس إلى ق�م (

 ).%1** ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى (
 

) المقای�س الإحصائ�ة الوصف�ة لمتغیرات 7�عرض الجدول (
الدراسة الرئ�سة لست عینات فرع�ة تم تكو�نها بناءً على إشارة 
رقم صافي الدخل والمرحلة التي تمر بها الشر�ة ضمن دورة 
ح�اتها. و�لاحظ من الجدول أن الوسط الحسابي لكل من العائد 

�ان أعلى للشر�ات  السوقي للسهم ومتغیر مستوى الأر�اح قد

الرا�حة ولجم�ع مراحل دورة ح�اة الشر�ة، و�ان أدنى لجم�ع 
الشر�ات الخاسرة ولجم�ع مراحل دورة ح�اة الشر�ة، وذلك مقارنة 
مع الوسط الحسابي لكل منهما للعینة الكاملة. أما الوسط 
الحسابي لمتغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم فقد �ان أعلى للشر�ات 

التأس�س  تيع مراحل دورة ح�اة الشر�ة ولمرحلالخاسرة ولجم�
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والنمو للشر�ات الرا�حة مقارنة مع الوسط الحسابي لذلك المتغیر 
للعینة الكاملة. �ذلك فإنه عند مقارنة الوسط الحسابي لمتغیر 
الق�مة الدفتر�ة للسهم للشر�ات الخاسرة مع ذلك للشر�ات الرا�حة 

دورة ح�اة الشر�ة، نجد ولكل مرحلة من المراحل ولجم�ع مراحل 
أنه دائماً أعلى للشر�ات الخاسرة. وتنسجم هذه النتائج مع التفسیر 

؛ إذ إن الق�م العال�ة (Harris and Marston, 1994)الذي قدمه 
عیر السهم لمتغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم ناتجة عن تس

حیث �عاقب السوق الشر�ات ذات  ة،�أقل من ق�مته الحق�ق�
أر�احها ء التشغیلي الضع�ف المتمثل في خسائرها أو الأدا

 .المنخفضة لفترة من الزمن

 )7الجـدول (
 لست عینات فرع�ة تم تكو�نها بناً علىلمقای�س الإحصائ�ة الوصف�ة لمتغیرات الدراسة الرئ�سة ا

 الشر�ة ضمن دورة ح�اتهاإشارة رقم صافي الدخل والمرحلة التي تمر بها 

 عیّنة مشاهدات الشر�ات الرا�حة
 مشاهدة) 30والنمو (عدد المشاهدات  مرحلتا التأس�س

 الانحراف المع�اري  الوس�ط الوسط الحسابي أعلى مشاهدة أدنى مشاهدة المتغیر
RET -0.64 0.420 -0.084 -0.089 0.241 
LE 0 0.270 0.030 0.058 0.070 

LBV 0.400 2.950 1.490 1.490 0.704 
 مشاهدة) 72مرحلة النضج (عدد المشاهدات 

 الانحراف المع�اري  الوس�ط الوسط أعلى مشاهدة أدنى مشاهدة المتغیر
RET -0.53 0.470 -0.064 -0.050 0.210 
LE 0 0.210 0.065 0.068 0.046 

LBV 0.170 3.320 0.977 1.149 0.676 
 مشاهدة) 17(عدد المشاهدات مرحلتا التراجع والهبوط 

 الانحراف المع�اري  الوس�ط الوسط أعلى مشاهدة أدنى مشاهدة المتغیر
RET -0.560 0.430 -0.045 -0.073 0.245 
LE 0 0.160 0.065 0.073 0.042 

LBV 0.230 3.500 1.159 1.290 0.790 
 عیّنة مشاهدات الشر�ات الخاسرة

 مشاهدة) 17المشاهدات (عدد مرحلتا التأس�س والنمو 
 الانحراف المع�اري  الوس�ط الوسط أعلى مشاهدة أدنى مشاهدة المتغیر
RET -0.450 0.510 -0.115 -0.093 0.222 
LE -0.220 -0.01 -0.052 -0.094 0.078 

LBV 0.480 3.190 1.554 1.743 0.875 
 مشاهدة) 22(عدد المشاهدات مرحلة النضج 

 الانحراف المع�اري  الوس�ط الوسط أعلى مشاهدة أدنى مشاهدة المتغیر
RET -0.440 0.540 -0.222 -0.162 0.224 
LE -0.220 -0.020 -0.087 -0.087 0.070 

LBV 0.550 3.130 1.746 1.811 0.830 
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 مشاهدات) 6(عدد المشاهدات مرحلتا التراجع والهبوط 
 الانحراف المع�اري  الوس�ط الوسط أعلى مشاهدة أدنى مشاهدة المتغیر
RET -0.590 -0.170 -0.342 -0.348 0.163 
LE -0.210 -0.010 -0.045 -0.778 0.076 

LBV 0.370 1.95 1.837 1.396 0.764 
�عرض الجدول ملخص المقای�س الإحصائ�ة الوصف�ة لمتغیرات الدراسة الرئ�سة للعیّنة الكاملة، ولعینتین فرعیتین: تتضمن 

مراحل دورة ح�اة المنشأة ولكل مرحلة من الأولى مشاهدات الشر�ات الرا�حة، وتتضمن الثان�ة مشاهدات الشر�ات الخاسرة، 
المتطرفة التي تم تحدیدها من خلال استخدام  �عد است�عاد المشاهدات، وذلك 2019-2011خلال فترة الدراسة 

)Interquartile Range( و�شیر .)itRET(  إلى العائد السوقي السنوي للسّهم للشر�ةi  للسنةt  المجمع لاثني عشر شهراً، وتم
 )itLE(ناتج المضروب. و�شیر من  1احتسا�ه من خلال مضروب العائد السوقي الشهري للسّهم للاثني عشر شهراً ثم طرح 

على سعر إغلاق  tللسنة  i، وتم احتسا�ه من خلال قسمة ر�ح�ة السّهم للشر�ة tللسنة  iمتغیر مستوى الأر�اح للشر�ة  إلى
م ، وتtللسنة  iمتغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة لسهم الشر�ة  إلى )itLBV(في بدا�ة نافذة الق�اس. و�شیر  )itP-1(السّهم الشهري 

ومن ثم القسمة على سعر  t في نها�ة السنه iاحتسا�ه من خلال قسمة حقوق الملك�ة على عدد الأسهم القائمة للشر�ة 
 في بدا�ة نافذة الق�اس. )itP-1(إغلاق السّهم

 
) نتائج ارت�اط بیرسون بین متغیرات 8�عرض الجدول (

الدراسة لست عینات فرع�ة تم تكو�نها بناءً على إشارة رقم صافي 
الدخل والمرحلة التي تمر بها الشر�ة ضمن مراحل دورة ح�اتها. 
و�لاحظ من الجدول أن متغیر مستوى الأر�اح یرت�ط ارت�اطاً 

ات الرا�حة في مرحلة طرد�اً مع العائد السوقي للسهم للشر�
النضج ومرحلتي التراجع والهبوط، بینما یرت�ط متغیر الق�مة 
السوق�ة للسهم ارت�اطاً طرد�اً مع العائد السوقي للسهم في مرحلة 
النضج فقط. أما �النس�ة للشر�ات الخاسرة فیلاحظ أن متغیر 

مستوى الخسارة یرت�ط ارت�اطاً طرد�اً مع العائد السوقي للسهم في 
رحلة التأس�س ومرحلة النمو فقط، بینما یرت�ط متغیر مستوى م

الق�مة الدفتر�ة للسهم مع العائد السوقي للسهم ارت�اطاً طرد�اً في 
مرحلة التأس�س ومرحلة النمو ومرحلة النضج. �ذلك یلاحظ أن 
متغیر مستوى الأر�اح یرت�ط ارت�اطاً عكس�اً مع مستوى الق�مة 

 لرا�حة والشر�ات الخاسرة وفي جم�عالدفتر�ة للسهم للشر�ات ا
 .المراحل

 )8الجـدول (
�عد تقس�م عیّنة �ل مرحلة  لكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة المنشأة،نتائج مصفوفة ارت�اط (بیرسون) لمتغیرات الدراسة الرئ�سة 

 إلى عینتین فرعیتین: الأولى تتضمن مشاهدات الشر�ات الرا�حة، والثان�ة تتضمن مشاهدات الشر�ات الخاسرة

 مشاهدات الشر�ات الرا�حة 
 مراحل دورة ح�اة المنشأة 
 مرحلتا التراجع والهبوط مرحلة النضج مرحلتا التأس�س والنمو 

 LBV RET LBV RET LBV RET المتغیر

LE 0.000 
(-2.229)** 

0.090 
(0.490) 

-0.039 
*(-5.603)** 

0.439 
(4.432)*** 

0.390 
(-2.332)** 

0.494 
(1.871)* 

LBV  0.272 
(1.474)  0.288 

(3.007)**  0.241 
(0.230) 

 مشاهدات الشر�ات الخاسرة 
 مراحل دورة ح�اة المنشأة 
 مرحلتا التراجع والهبوط مرحلة النضج النمومرحلتا التأس�س و  
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 LBV RET LBV RET LBV RET المتغیر

LE -0.211 
(-1.898)* 

0.354 
*(2.207)* 

-0.504 
(-3.184)*** 

-0.067 
(0.650) 

-0.459 
(-3.346)*** 

-0.593 
(-0.955) 

LBV  0.438 
(2.532)**  0.361 

*(2.117)*  0.464 
(0.482) 

المتغیرات الرئ�سة للدراسة لكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة المنشأة و�عد تقس�م عیّنة الدراسة إلى �عرض الجدول معاملات ارت�اط بیرسون بین 
، وذلك 2019-2011عینتین فرعیتین تتضمن الأولى مشاهدات الشر�ات الرا�حة وتتضمن الثان�ة مشاهدات الشر�ات الخاسرة خلال فترة الدراسة 

إلى العائد السوقي السنوي للسّهم  (RETit)). و�شیر Interquartile Rangeتحدیدها من خلال استخدام (�عد است�عاد المشاهدات المتطرفة التي تم 
من ناتج  1المجمع لاثني عشر شهراً، وتم احتسا�ه من خلال مضروب العائد السوقي الشهري للسّهم للاثني عشر شهراً ثم طرح  tللسنة  iللشر�ة 

على سعر  tللسنة  i، وتم احتسا�ه من خلال قسمة ر�ح�ة السّهم للشر�ة tللسنة  iإلى متغیر مستوى الأر�اح للشر�ة  (LEit)و�شیر  .المضروب
، وتم احتسا�ه من tللسنة  iإلى متغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة لسهم الشر�ة  (LBVit)في بدا�ة نافذة الق�اس. و�شیر  (Pit-1)إغلاق السّهم الشهري 

في بدا�ة نافذة  (Pit-1)ومن ثم القسمة على سعر إغلاق السّهم  tفي نها�ة السنة  iق الملك�ة على عدد الأسهم القائمة للشر�ة خلال قسمة حقو 
 . tالق�اس. وتشیر الارقام داخل الاقواس إلى ق�م

 %.10ستوى %، * ذو دلالة إحصائ�ة عند م5، ** ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى 1%*** ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى 
 

 نتائج الدراسة
 سیتم عرض نتائج الدراسة للعیّنة الكاملة أولاً وقبل تقس�مها
إلى عینات فرع�ة ت�عاً لنت�جة أعمال الشر�ة من ر�ح أو خسارة 

�هدف ال�احثان من . و وللمرحلة التي تمر بها ضمن دورة ح�اتها
لكامل عیّنة الدراسة، إلى تأس�س مرجع�ة تنفیذ النماذج الثلاثة 

ل للمقارنة عند تنفیذ النماذج ذاتها للعینات الفرع�ة، وذلك من خلا
مقارنة القوة التفسیر�ة لكل نموذج من النماذج الثلاثة للعینة 

 الكاملة مع مثیلاتها من العینات الفرع�ة.
 

 نتائج العینة الكاملة
وذج مستوى الأر�اح، النتائج الخاصة بنم )9(�عرض الجدول 

ونموذج مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسهم، ونموذج مستوى الأر�اح 
 ومستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسهم معاً للعینة الكاملة. 

وتظهر نتائج تنفیذ نموذج مستوى الأر�اح وجود علاقة طرد�ة 
ذات دلالة إحصائ�ة بین العائد السوقي للسهم ومتغیر مستوى 

�جة مؤ�دة محل�اً وعالم�اً. �ذلك تظهر نتائج الأر�اح، وهي نت
تنفیذ نموذج مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم وجود علاقة موج�ة 
وذات دلالة إحصائ�ة مع العائد السوقي للسهم، وهي نت�جة أكدتها 
الدراسات العالم�ة. أما ف�ما یتعلق بتنفیذ النموذج متعدد 

علوماتي لمتغیر المتغیرات، فقد أظهرت النتائج وجود مضمون م
مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم، وتبین أن المضمون المعلوماتي 

) علاوة على المضمون 0.112الإضافي لهذا المتغیر یبلغ (
المعلوماتي لمتغیر مستوى الأر�اح؛ إذ إن القوة التفسیر�ة للنموذج 
الذي یتضمن المتغیر�ن معاً أعلى من القوة التفسیر�ة للنموذج 

 مة.متغیر مستوى الأر�اح بتلك الق�فقط الذي یتضمن 

 )9الجـدول (
 نتائج تنفیذ نماذج الانحدار ال�س�ط ومتعدد المتغیرات لعلاقة العائد السوقي للسّهم �متغیر مستوى الأر�اح ومتغیر

 العیّنةلكامل مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم �ل على حدة و�لیهما معاً 

RETit =∝0+∝1 LEit + εit 
 عدد المشاهدات  2R-القوة التفسیر�ة المعدلة 𝟐𝟐∝المعامل 𝟏𝟏∝المعامل  𝟎𝟎∝المعامل العیّنة

 0.104 - الكاملة
(-5.948)** 

0.667 
(3.638)** - 0.072 164 

RETit = γ0 +  𝛾𝛾1 LBVit + ε1it 
 164 0.053 - 0.071 0.188- الكاملة
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(-5.312)** (3.176)** 
RETit = 𝛿𝛿0 + 𝛿𝛿1LEit +  𝛿𝛿2 LBVit + ε2it 

 -0.255 الكاملة
(-7.217)** 

0.995 
(5.196)** 

0.105 
(4.824)** 0.184 164 

لعلاقة العائد السوقي  طالأر�اح، ونموذج الانحدار ال�س� لعلاقة العائد السوقي للسّهم �متغیر مستوى  طتائج تنفیذ نموذج الانحدار ال�س��عرض الجدول ن
الأر�اح ومتغیر  للسّهم، �متغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم، ونموذج الانحدار متعدد المتغیرات لعلاقة العائد السوقي للسّهم �كل من متغیر مستوى 

ل دورة ح�اة المنشأة أو نت�جة أعمالها من دخل دون أخذ مراح) Pooledمستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم لكامل العیّنة (جم�ع الشر�ات وجم�ع السنوات 
 Interquartile)، و�عد است�عاد المشاهدات المتطرفة التي تم تحدیدها من خلال استخدام 2019-2011أو خسارة �عین الاعت�ار خلال فترة الدراسة 

Range)) و�شیر .RETit إلى العائد السوقي السنوي للسّهم للشر�ة (i  للسنةt عشر شهراً، وتم احتسا�ه من خلال مضروب العائد  ينالمجمع لاث
، وتم احتسا�ه tللسنة  iإلى متغیر مستوى الأر�اح للشر�ة  (LEit)من ناتج المضروب. و�شیر  1السوقي الشهري للسّهم للاثني عشر شهراً ثم طرح 

إلى متغیر مستوى  (LBVit)في بدا�ة نافذة الق�اس. و�شیر  (Pit-1)على سعر إغلاق السّهم الشهري  tللسنة  iمن خلال قسمة ر�ح�ة السّهم للشر�ة 
ومن ثم  tفي نها�ة السنة  i، وتم احتسا�ه من خلال قسمة حقوق الملك�ة على عدد الأسهم القائمة للشر�ة tللسنة  iالق�مة الدّفترّ�ة لسهم الشر�ة 

 . tرقام داخل الأقواس إلى ق�مفي بدا�ة نافذة الق�اس. وتشیر الأ (Pit-1)القسمة على سعر إغلاق السّهم 
 %.5، * ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى 1%** ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى 

 نتائج العینات الفرع�ة
نموذج مستوى الأر�اح، ) نتائج تنفیذ 10�ظهر الجدول (

ونموذج مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسهم، ونموذج مستوى الأر�اح 
ومستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسهم معاً، وذلك لست عینات فرع�ة، 
حیث قام ال�احثان أولاً بتقس�م مشاهدات عینة الدراسة إلى 
عینتین: الأولى تتضمن مشاهدات الشر�ات الرا�حة، والثان�ة 

شاهدات الشر�ات الخاسرة. ومن ثم قام ال�احثان بتحدید تتضمن م
المرحلة التي تمر بها الشر�ة ضمن دورة ح�اتها ولكل عینة على 

 .(Dickinson, 2011)حدة ط�قاً لمنهج�ة 
 

 نتائج الشر�ات الرا�حة لكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة المنشأة
 أظهرت النتائج عدم وجود مضمون معلوماتي لكل من متغیر
مستوى الأر�اح ومتغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم منفردین 
ومجتمعین ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسهم في مرحلة التأس�س 
ومرحلة النمو. و�المقابل، في مرحلة النضج، �ان لكل منهما 
منفرداً مضمون معلوماتي ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسهم. 

ر مستوى الأر�اح أكبر من و�ان المضمون المعلوماتي لمتغی
المضمون المعلوماتي لمتغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم. وعندما أدخل 
كلاهما معاً إلى النموذج، �ان لمتغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم 
مضمون معلوماتي إضافي علاوة على المضمون المعلوماتي 

لمعدلة للنموذج لمتغیر مستوى الأر�اح؛ فقد بلغت القوة التفسیر�ة ا
للنموذج الذي  0.181مقارنة مع  0.266یهما الذي یتضمن �ل

تضمن متغیر مستوى الأر�اح فقط. وفي مرحلة التراجع ومرحلة 
الهبوط، �ان لمتغیر مستوى الأر�اح مضمون معلوماتي، ولم �كن 
لمتغیر الق�مة الدفتر�ة مضمون معلوماتي ف�ما یتعلق �العائد 

 السوقي للسهم.
 

رة لكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة نتائج الشر�ات الخاس
 ةالمنشأ

أظهرت النتائج عدم وجود مضمون معلوماتي لكل من متغیر 
مستوى "الخسائر" ومتغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم منفردین 
ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسهم في مرحلة التأس�س ومرحلة 
النمو. ولكن عندما أدخل �لاهما إلى النموذج معاً، أص�ح �ل 

علاقة طرد�ة مع العائد منهما ذا دلالة إحصائ�ة ولكل منهما 
. 0.314السوقي للسهم، و�لغت القوة التفسیر�ة المعدلة للنموذج 

 ,.Collins et al)وتتفق هذه النتائج مع ما توصلت إل�ه دراسة

التي أثبتت أن إدخال متغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم إلى  (1999
م؛ والعائد السوقي للسهالنموذج یز�ل العلاقة السلب�ة بین الخسائر 

ارة السال�ة ناتجة عن خطأ في مواصفة العلاقة، �ما شإذ إن الإ
أكدوا على أن متغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم �عتبر ممثلاً للأر�اح 
المستقبل�ة العاد�ة المتوقعة للشر�ات الخاسرة و�عكس خ�ار 
الاستغناء عن أسهم تلك الشر�ات. أما في مرحلة النضج، فإن 

 د�العائمضمون معلوماتي ف�ما یتعلق المتغیر الوحید الذي له 
السوقي للسهم فهو متغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم، ولا یوجد 
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مضمون معلوماتي لمتغیر مستوى "الخسائر" وحده. و�لاحظ أن 
إشارة معامل مستوى "الخسائر" في النموذج الذي یتضمن 
المتغیر�ن �لیهما �انت موج�ة ولم �كن دالاً إحصائ�اً، بینما �ان 

عامل متغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم دالاً إحصائ�اً. و�لغت القوة م

. وأخیراً لم �كن لأي من 0.117التفسیر�ة المعدلة للنموذج 
المتغیر�ن منفرداً أو لهما مجتمعین مضمون معلوماتي في مرحلة 
التراجع ومرحلة الهبوط. وقد تعزى النتائج في هذه المرحلة الأخیرة 

 .1شاهداتإلى محدود�ة عدد الم
 

 )10الجـدول (
نتائج تنفیذ نماذج الانحدار ال�س�ط والمتعدد لعلاقة العائد السوقي للسّهم �متغیر مستوى الأر�اح، ومتغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة 

تقس�م عیّنة �ل مرحلة إلى عینتین فرعیتین:  و�عدلكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة المنشأة،  للسّهم �ل على حدة و�لیهما معاً 
 الأولى تتضمن مشاهدات الشر�ات الرا�حة والثان�ة تتضمن مشاهدات الشر�ات الخاسرة

 عیّنة مشاهدات الشر�ات الرا�حة
 والنمو مرحلتا التأس�س

 النموذج
 المعامل الثابت

∝𝟎𝟎 ،𝜸𝜸𝟎𝟎 ،𝜹𝜹𝟎𝟎 
، 𝟏𝟏∝ المیلمعامل 
𝜸𝜸𝟏𝟏 ،𝜹𝜹𝟏𝟏 

 𝜹𝜹𝟐𝟐معامل المیل 
القوة التفسیر�ة 

  2R-المعدلة
عدد 

 المشاهدات

 0.107- مستوى الأر�اح
(-1.825) 

0.312 
(0.480) 

- -0.027 30 

 مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم
-0.227 

*(-2.223) 
0.093 

(1.494) 
- 0.041 30 

مستوى الأر�اح ومستوى الق�مة 
 الدفتر�ة للسهم

-0.245 
(-2.229)* 

0.312 
(0.490) 

0.093 
(1.474) 

0.014 30 

 مرحلة النضج

 النموذج
 المعامل الثابت

∝𝟎𝟎 ،𝜸𝜸𝟎𝟎 ،𝜹𝜹𝟎𝟎 
، 𝟏𝟏∝ المیلمعامل 
𝜸𝜸𝟏𝟏 ،𝜹𝜹𝟏𝟏 

 𝜹𝜹𝟐𝟐معامل المیل 
القوة التفسیر�ة 

  2R-المعدلة
عـدد 

 المشاهدات

 مستوى الأر�اح
-0.186 

**(-4.649) 
1.985 

**(4.090) 
- 0.181 72 

 مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم
-0.153 

**(-3.242) 
0.090 
(2.521)* 

- 0.07 72 

مستوى الأر�اح ومستوى الق�مة 
 الدفتر�ة للسهم

-0.299 
**(-5.603) 

2.039 
(4.432)** 

0.095 
**(3.007) 

0.266 72 

 مرحلتا التراجع والهبوط

 النموذج
 المعامل الثابت

∝𝟎𝟎 ،𝜸𝜸𝟎𝟎 ،𝜹𝜹𝟎𝟎 
، 𝟏𝟏∝ المیلمعامل 
𝜸𝜸𝟏𝟏 ،𝜹𝜹𝟏𝟏 

 𝜹𝜹𝟐𝟐معامل المیل 
التفسیر�ة القوة 

 -R2 المعدلة
عدد 

 المشاهدات

 مستوى الأر�اح
-0.285 

*(-2.580) 
2.908 

*(2.200) 
- 0.193 17 

 17 0.005- - 0.963 0.168- مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم
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(-1.451) (0.963) 
مستوى الأر�اح ومستوى الق�مة 

 الدفتر�ة للسهم
-0.298 

*(-2.332) 
2.775 

(1.871) 
0.018 

(0.230) 0.139 17 

 عیّنة مشاهدات الشر�ات الخاسرة
 مرحلتا التأس�س والنمو

 النموذج
 المعامل الثابت

∝𝟎𝟎 ،𝜸𝜸𝟎𝟎 ،𝜹𝜹𝟎𝟎 
، 𝟏𝟏∝ المیلمعامل 
𝜸𝜸𝟏𝟏 ،𝜹𝜹𝟏𝟏 

 𝜹𝜹𝟐𝟐معامل المیل 
القوة التفسیر�ة 

  2R-المعدلة
عـدد 

 المشاهدات

 مستوى الأر�اح
0.001 

(0.017) 
1.010 

(1.467) 
- 0.067 17 

 الق�مة الدفتر�ة للسهممستوى 
-0.287 
(-2.510)* 

0.111 
(1.885) 

- 0.138 17 

مستوى الأر�اح ومستوى الق�مة 
 الدفتر�ة للسهم

-0.206 
(-1.898) 

1.332 
(2.207)* 

0.136 
(2.532)* 

0.314 17 

 مرحلة النضج

 النموذج
 المعامل الثابت

∝𝟎𝟎 ،𝜸𝜸𝟎𝟎 ،𝜹𝜹𝟎𝟎 
، 𝟏𝟏∝ المیلمعامل 
𝜸𝜸𝟏𝟏 ،𝜹𝜹𝟏𝟏 

 𝜹𝜹𝟐𝟐معامل المیل 
القوة التفسیر�ة 

  2R-المعدلة
ععـدد 

 المشاهدات

 مستوى الأر�اح
-0.213 

(-1.912) 
-0.225 

(-0.318) 
- -0.290 22 

 مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم
-0.371 

**(-3.431) 
0.116 
(2.120)* - 0.143 22 

مستوى الأر�اح ومستوى الق�مة 
 الدفتر�ة للسهم

-0.357 
**(-3.184) 

0.503 
(0.650) 

0.138 
(2.117)* 

0.117 22 

 عینة الشر�ات الخاسرة
 مرحلتا التراجع والهبوط

 النموذج
 المعامل الثابت

∝𝟎𝟎 ،𝜸𝜸𝟎𝟎 ،𝜹𝜹𝟎𝟎 
، 𝟏𝟏∝ المیلمعامل 
𝜸𝜸𝟏𝟏 ،𝜹𝜹𝟏𝟏 

 𝜹𝜹𝟐𝟐معامل المیل 
القوة التفسیر�ة 

  2R-المعدلة
عـدد 

 المشاهدات

 0.447- مستوى الأر�اح
**(-4.968) 

-1.273 
(-1.473) 

- 0.189 6 

 مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم
-0.486 

**(-3.301) 
0.099 

(1.047) 
- 0.019 6 

مستوى الأر�اح ومستوى الق�مة 
 الدفتر�ة للسهم

-0.501 
**(-3.346) 

-1.033 
(-0.955) 

0.052 
(0.482) 

-0.003 6 
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التفسیر�ة لنموذج مستوى  للقوةملخصاً ) 11�عرض الجدول (و 

ونموذج مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم، ونموذج مستوى ، الأر�اح
الأر�اح ومستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم معاً لكامل العیّنة ولست 

عینات فرع�ة تم تكو�نها بناءً على إشارة رقم صافي الدخل 
 والمرحلة التي تمر بها الشر�ة ضمن دورة ح�اتها.

 )11الجـدول (
 ملخص القوة التفسیر�ة لنموذج مستوى الأر�اح، ونموذج مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم، ونموذج مستوى الأر�اح

 ومستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم معاً لكامل العیّنة، ولعینة مشاهدات الشر�ات الرا�حة وعینة مشاهدات
 الشر�ات الخاسرة ولكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة المنشأة

RETit =∝0+∝1 LEit + εit 
 2R –القوة التفسیر�ة المعدلة للنموذج 

 مرحلتا التراجع و الهبوط مرحلة النضوج والنمومرحلتا التأس�س  جم�ع المراحل العیّنة/المرحلة
 0.195 0.095 0.003- 0.072 العیّنة �املة

 0.193 0.181 0.027- 0.093 مشاهدات الر�ح
 0.189 0.290- 0.067 0.023- مشاهدات الخسارة

RETit = γ0 +  𝛾𝛾1 LBVit + ε1it 
 0.001- .2360 0.087 0.053 العیّنة �املة

 0.005- 0.07 0.041 0.056 مشاهدات الر�ح
 0.019 0.143 0.138 0.181 مشاهدات الخسارة

RETit = 𝛿𝛿0 + 𝛿𝛿1LEit +  𝛿𝛿2 LBVit + ε2it 

 0.203 0.236 0.107 0.184 العیّنة �املة
 0.139 0.266 0.014 0.148 مشاهدات الر�ح

 0.003- 0.117 0.314 0.206 مشاهدات الخسارة
لدّفترّ�ة الجدول ملخصاً للقوة التفسیر�ة لنموذج مستوى الأر�اح ونموذج مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم ونموذج مستوى الأر�اح ومستوى الق�مة ا �عرض

، ولكل مرحلة من للسّهم معاً للعیّنة �املة، ولعینتین فرعیتین: تتضمن الأولى مشاهدات الشر�ات الرا�حة وتتضمن الثان�ة مشاهدات الشر�ات الخاسرة
 Range))، و�عد است�عاد المشاهدات المتطرفة التي تم تحدیدها من خلال استخدام 2019-2011مراحل دورة ح�اة المنشأة خلال فترة الدراسة (

Interquartile). 

RETit�متغیر مستوى الأر�اح (�عرض الجدول نتائج تنفیذ نموذج الانحدار ال�س�ط لعلاقة العائد السوقي للسّهم  =∝0+∝1 LEit + εit ونموذج الانحدار ،(
RETitال�س�ط لعلاقة العائد السوقي للسّهم �متغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم ( = γ0 + 𝛾𝛾1 LBVit + ε1it ونموذج الانحدار متعدد المتغیرات لعلاقة ،(

RETitمستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم (العائد السوقي للسّهم �كل من متغیر مستوى الأر�اح ومتغیر  = 𝛿𝛿0 + 𝛿𝛿1LEit +  𝛿𝛿2 LBVit + ε2it لكل مرحلة من (
ات الشر�ات مراحل دورة ح�اة المنشأة و�عد تقس�م عیّنة الدراسة إلى عینتین فرعیتین تتضمن الأولى مشاهدات الشر�ات الرا�حة وتتضمن الثان�ة مشاهد

، وذلك �عد است�عاد المشاهدات المتطرفة التي تم تحدیدها من خلال 2019-2011) خلال فترة الدراسة Pooledالخاسرة (جم�ع الشر�ات وجم�ع السنوات 
المجمع لاثني عشر شهراً، وتم احتسا�ه من خلال  tللسنة  iإلى العائد السوقي السنوي للسّهم للشر�ة  (RETit)). و�شیر Interquartile Rangeاستخدام (

، tللسنة  iإلى متغیر مستوى الأر�اح للشر�ة  (LEit)من ناتج المضروب. و�شیر  1ي للسّهم للاثني عشر شهراً ثم طرح مضروب العائد السوقي الشهر 
إلى متغیر  (LBVit)في بدا�ة نافذة الق�اس. و�شیر  (Pit-1)على سعر إغلاق السّهم الشهري  tللسنة  iوتم احتسا�ه من خلال قسمة ر�ح�ة السّهم للشر�ة 

ومن ثم  tفي نها�ة السنه  i، وتم احتسا�ه من خلال قسمة حقوق الملك�ة على عدد الأسهم القائمة للشر�ة tللسنة  iة الدّفترّ�ة لسهم الشر�ة مستوى الق�م
 . tفي بدا�ة نافذة الق�اس. وتشیر الارقام داخل الاقواس إلى ق�م (Pit-1)القسمة على سعر إغلاق السّهم 

 %.5، * ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى 1% ** ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى 



 2023، 1العدد ، 19المجلّد 

- 163  -  

 
) أن القوة التفسیر�ة لنموذج مستوى 11نلاحظ من الجدول (

الأر�اح قد �انت الأعلى في مرحلتي التراجع والهبوط للعینة 
الكاملة ولعینة الشر�ات الرا�حة ولعینة الشر�ات الخاسرة، �ما أن 
له قوة تفسیر�ة جوهر�ة في مرحلة النضج للشر�ات الرا�حة. أما 

للسهم فكانت قوته التفسیر�ة الأعلى  نموذج مستوى الق�مة الدفتر�ة
في مرحلة النضج للعینة الكاملة، �ما �انت قوته التفسیر�ة 
جوهر�ة لعینة الشر�ات الخاسرة دون أخذ مراحل دورة ح�اة الشر�ة 
�عین الاعت�ار، �ما �انت جوهر�ة للشر�ات الخاسرة في مرحلتي 

القوة  التأس�س والنمو ومرحلة النضج فقط. وأخیراً یلاحظ أن
التفسیر�ة للنموذج متعدد المتغیرات قد �انت جوهر�ة للعینة 
الكاملة ولعینة الشر�ات الرا�حة ولعینة الشر�ات الخاسرة ولكل 
مرحلة من المراحل ما عدا مرحلتي التأس�س والنمو لعینة 

الشر�ات الرا�حة ومرحلتي التراجع والهبوط لعینة الشر�ات 
 الخاسرة.

لقوة التفسیر�ة الإضاف�ة لمتغیر ا )12(و�عرض الجدول 
مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم علاوة على القوة التفسیر�ة لمتغیر 
مستوى الأر�اح. وتم احتساب تلك القوة التفسیر�ة الإضاف�ة من 
خلال مقارنة القوة التفسیر�ة للنموذج الذي یتضمن المتغیر�ن 

لقوة (مستوى الأر�اح ومستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم) مع ا
التفسیر�ة للنموذج الذي یتضمن متغیر مستوى الأر�اح فقط. 
و�لاحظ من الجدول أن لمتغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم 
مضموناً معلومات�اً إضاف�اً علاوة على ذلك لمتغیر مستوى 
الأر�اح للعینة الكاملة ولعینة الشر�ات الرا�حة ولعینة الشر�ات 

 ط.النمو ومرحلة النضج فقالتأس�س و الخاسرة في مرحلتي 

 )12الجـدول (
القوة التفسیر�ة الإضاف�ة لمتغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم علاوة على القوة التفسیر�ة لمتغیر مستوى الأر�اح لكامل العیّنة 

 الخاسرة ولكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة المنشأةولعینة مشاهدات الشر�ات الرا�حة وعینة مشاهدات الشر�ات 

 2R –القوة التفسیر�ة المعدلة  
 لنموذج مستوى الأر�اح

 2R –القوة التفسیر�ة المعدلة 
لنموذج مستوى الأر�اح 

 ومستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم

القوة التفسیر�ة الإضاف�ة 
لمتغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة 

 للسّهم
 التأس�س والنمومرحلتا 

 0.110 0.107 0.003- العیّنة �املة
 0.041 0.014 0.027- المشاهدات الرا�حة
 0.176 0.314 0.067 المشاهدات الخاسرة

 مرحلة النضج
 0.141 0.236 0.095 العیّنة �املة

 0.085 0.266 0.181 المشاهدات الرا�حة
 0.407 0.117 0.290- المشاهدات الخاسرة

 التراجع والهبوطمرحلتا 
 0.008 0.203 0.195 العیّنة �املة

 0.054- 0.139 0.193 المشاهدات الرا�حة
 -0.192 0.003- 0.189 المشاهدات الخاسرة

المعدلة لنموذج  التفسیر�ة�عرض الجدول القوة التفسیر�ة المعدلة لنموذج الانحدار ال�س�ط لعلاقة العائد السوقي للسّهم �متغیر مستوى الأر�اح، والقوة 
ة التفسیر�ة الإضاف�ة الانحدار متعدد المتغیرات لعلاقة العائد السوقي للسّهم، لكل من متغیر مستوى الأر�اح ومتغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم، والقو 

عیّنة �املة، و�عد تقس�م عیّنة الدراسة إلى عینتین لمتغیر مستوى الق�مة الدّفترّ�ة للسّهم، علاوة على القوة التفسیر�ة لمتغیر مستوى الأر�اح، وذلك لل
ل فرعیتین تتضمن الأولى مشاهدات الشر�ات الرا�حة، وتتضمن الثان�ة مشاهدات الشر�ات الخاسرة ولكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة المنشأة خلا

 ).Interquartile Rangeل استخدام ()، و�عد است�عاد المشاهدات المتطرفة التي تم تحدیدها من خلا2019-2011فترة الدراسة (
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 2نتائج إضاف�ة

 3أولاً: النتائج لعینة الشر�ات الرا�حة وعینة الشر�ات الخاسرة
قام ال�احثان بتقس�م عینة الدراسة الكاملة إلى عینتین فرعیتین؛ 
 الأولى تضمنت مشاهدات الشر�ات الرا�حة والثان�ة تضمنت
مشاهدات الشر�ات الخاسرة، ومن ثم قاما بتنفیذ نماذج الدراسة 

 الثلاثة.
 

 نتائج النماذج للشر�ات الرا�حة
أظهرت نتائج تنفیذ نموذج مستوى الأر�اح وجود علاقة طرد�ة 
وذات دلالة إحصائ�ة بین متغیر مستوى الأر�اح والعوائد السوق�ة 

وهي ، 0.093نموذج للسهم. وقد بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة لل
، الأمر الذي 0.072لتي بلغت ا أعلى من تلك للعینة الكاملة

یؤ�د أن أحد أس�اب انخفاض المضمون المعلوماتي لرقم صافي 
الدخل هو وجود مشاهدات سال�ة لذلك الرقم؛ إذ لا یوجد مضمون 
معلوماتي للخسائر. وهذا یتفق وما توصلت إل�ه دراسة (الد�عي 

 .(Hayn, 1995)ودراسة ) 2012و�براه�م، 
علاقة  وأظهرت نتائج تنفیذ نموذج الق�مة الدفتر�ة للسهم وجود

بین متغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة ة طرد�ة وذات دلالة إحصائ�
للسهم والعائد السوقي للسهم. وقد بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة 

وهي أعلى من تلك للعینة الكاملة التي بلغت  0.056للنموذج 
 Fama and). وهذا یتفق مع ما توصلت إل�ه دراسة 0.053

French, 1992)  من حیث الإشارة إلى عقلان�ة و�فاءة التسعیر
في السوق المال�ة، لأن المستو�ات المرتفعة لمتغیر الق�مة الدفتر�ة 
للسهم تشیر إلى مستو�ات مرتفعة من المخاطرة. وأخیراً، أظهرت 

لمتغیر�ن معاً أن �لاً من نتائج تنفیذ النموذج الذي یتضمن ا
المتغیر�ن له علاقة طرد�ة وذات دلالة إحصائ�ة مع العائد 
السوقي للسهم، وأن لمتغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم مضموناً 
معلومات�اً إضاف�اً علاوة على المضمون المعلوماتي لمتغیر 

سیر�ة المعدلة للنموذج مستوى الأر�اح، حیث ارتفعت القوة التف
عندما تضمن النموذج متغیر  0.093مقارنة مع ، 0.148 إلى

مستوى الأر�اح فقط. وهذا یتفق مع ما توصلت إل�ه دراسة 
). �ذلك تتفق هذه النت�جة مع ما 2012(الد�عي و�براه�م، 

من حیث  (Feltham and Ohlson, 1995)توصلت إل�ه دراسة 
صافي كون ق�مة الشر�ة تساوي ق�متها الدفتر�ة مضافاً إلیها 

 الق�مة الحال�ة لأر�احها غیر العاد�ة المستقبل�ة المتوقعة.
 

 نتائج النماذج للشر�ات الخاسرة
أظهرت نتائج تنفیذ نموذج مستوى "الخسائر" عدم وجود 
مضمون معلوماتي للخسارة، بینما أظهرت نتائج تنفیذ نموذج 
مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم وجود علاقة طرد�ة وذات دلالة 
إحصائ�ة بین متغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم والعائد السوقي 

، وهي 0.181للسهم. وقد بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة للنموذج 
. وأخیراً، أظهرت 0.053أعلى من تلك للعینة الكاملة التي بلغت 

نتائج تنفیذ النموذج الذي یتضمن المتغیر�ن معاً إشارة موج�ة 
مستوى "الخسائر" رغم أنه لم �كن دالاً  لمعامل المیل لمتغیر

إحصائ�اً، �ما أظهرت النتائج وجود علاقة طرد�ة وذات دلالة 
إحصائ�ة بین متغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم والعائد السوقي للسهم، 
و�ینت أن لمتغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم مضموناً معلومات�اً 

 ،0.206لمعدلة للنموذج إلى إضاف�اً؛ فقد ارتفعت القوة التفسیر�ة ا
) عندما تضمن النموذج متغیر مستوى -0.023مقارنة مع (

"الخسائر" فقط. وتتفق هذه النتائج مع ما توصلت إل�ه دراسة 
(Collins et al., 1999) لتي أثبتت أن إدخال متغیر الق�مة ا

الدفتر�ة للسهم إلى النموذج یز�ل العلاقة السلب�ة بین الخسائر 
السوقي للسهم؛ إذ إن الإشارة السال�ة ناتجة عن خطأ في والعائد 

مواصفة العلاقة، �ما أكدوا على أن متغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم 
�عتبر ممثلاً للأر�اح المستقبل�ة العاد�ة المتوقعة للشر�ات الخاسرة 

 و�عكس خ�ار الاستغناء عن أسهم تلك الشر�ات.
 

 �اة المنشأةثان�اً: النتائج لعینات مراحل دورة ح
قام ال�احثان بتقس�م عینة الدراسة الكاملة إلى ثلاث عینات 
فرع�ة حسب المرحلة التي تمر بها الشر�ة ضمن دورة ح�اتها، 

 .Dickinson, 2011(4(ط�قاً لمنهج�ة 
 

 نتائج النماذج لمرحلتي التأس�س والنمو
أظهرت نتائج تنفیذ نموذج مستوى الأر�اح عدم وجود 

لمتغیر مستوى الأر�اح، حیث غال�اً ما تحقق  مضمون معلوماتي
الشر�ة خسارة في مرحلة التأس�س أو تكون أر�احها منخفضة في 
مرحلة النمو، وفي الحالتین ینظر السوق إلى نتائج أعمال الشر�ة 
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على أنها مؤقتة، و�التالي لا تعكس ق�مة الشر�ة السوق�ة. وهذا 
) من 2000نصار، یتفق وما توصلت إل�ه دراسة (الد�عي وأبو 

حیث عدم وجود مضمون معلوماتي للأر�اح المؤقتة التي �مكن 
الاستدلال علیها من خلال ق�م نس�ة السعر إلى الر�ح سواء �انت 

 مرتفعة أو منخفضة.
وأظهرت نتائج تنفیذ نموذج الق�مة السوق�ة للسهم وجود علاقة 

ر�ة طرد�ة وذات دلالة إحصائ�ة بین متغیر مستوى الق�مة الدفت
للسهم والعائد السوقي للسهم. وقد بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة 

، وهي أعلى من تلك للعینة الكاملة التي بلغت 0.087للنموذج 
. وأخیراً، أظهرت نتائج تنفیذ النموذج الذي یتضمن 0.053

المتغیر�ن معاً أن متغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم هو المتغیر 
ائد السوقي للسهم وأنه لا یوجد مضمون التفسیري الوحید للع

معلوماتي لمتغیر مستوى الأر�اح في هذه المرحلة، وأن لمتغیر 
مضموناً معلومات�اً إضاف�اً؛ فقد  ممستوى الق�مة الدفتر�ة للسه

مقارنة مع  0.107بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة للنموذج 
 ط.) عندما تضمن النموذج متغیر مستوى الأر�اح فق-0.003(

 
 نتائج النماذج لمرحلة النضج

أظهرت نتائج تنفیذ نموذج مستوى الأر�اح وجود علاقة طرد�ة 
وذات دلالة إحصائ�ة بین متغیر مستوى الأر�اح والعائد السوقي 

، وهي 0.095للسهم. وقد بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة للنموذج 
 . وتتفق هذه0.072أعلى من تلك للعینة الكاملة التي بلغت 

النت�جة مع ما تفترضه النظر�ة الاقتصاد�ة؛ فالشر�ات الرا�حة 
تستمر في هذه المرحلة لفترة زمن�ة طو�لة نسب�اً مقارنة �المراحل 
الأخرى؛ فهي تستفید من تحسن �فاءتها التشغیل�ة واستقرار 

 .5أر�احها
وأظهرت نتائج تنفیذ نموذج الق�مة السوق�ة للسهم وجود علاقة 

لة إحصائ�ة بین متغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة طرد�ة وذات دلا
للسهم والعائد السوقي للسهم. وقد بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة 

، وهي أعلى من تلك للعینة الكاملة التي بلغت 0.236للنموذج 
. وأخیراً، أظهرت نتائج تنفیذ النموذج الذي یتضمن 0.053

د�ة وذات دلالة المتغیر�ن معاً أن لكل من المتغیر�ن علاقة طر 
إحصائ�ة مع العائد السوقي للسهم، وأن لمتغیر مستوى الق�مة 
الدفتر�ة للسهم مضموناً معلومات�اً إضاف�اً علاوة على المضمون 
المعلوماتي لمتغیر مستوى الأر�اح، حیث ارتفعت القوة التفسیر�ة 

عندما تضمن  0.095مقارنة مع  0.236المعدلة للنموذج إلى 
 ر مستوى الأر�اح فقط.النموذج متغی

 
 نتائج النماذج لمرحلتي التراجع والهبوط

أظهرت نتائج تنفیذ نموذج مستوى الأر�اح وجود علاقة طرد�ة 
وذات دلالة إحصائ�ة بین متغیر مستوى الأر�اح والعائد السوقي 

، وهي )0.195( للسهم. وقد بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة للنموذج
. و�المقابل 0.072املة التي بلغت أعلى من تلك للعینة الك

أظهرت نتائج تنفیذ نموذج الق�مة الدفتر�ة للسهم عدم وجود 
مضمون معلوماتي لمتغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم. وأخیراً، 
أظهرت نتائج تنفیذ النموذج الذي یتضمن المتغیر�ن معاً أن 

السوقي متغیر مستوى الأر�اح هو المتغیر التفسیري الوحید للعائد 
للسهم، وأنه لا یوجد مضمون معلوماتي لمتغیر مستوى الق�مة 
الدفتر�ة للسهم في هذه المرحلة. فقد بلغت القوة التفسیر�ة المعدلة 

عندما تضمن النموذج متغیر  0.195مقارنة مع  0.203للنموذج 
 مستوى الأر�اح فقط.

 
 الخـلاصـة

قدمت هذه الدراسة دلیلاً تطب�ق�اً على أثر دورة ح�اة المنشأة، 
على  )، و�شارة نت�جة أعمالهاDickinson, 2011(وفقاً لمنهج�ة 

العلاقة بین العائد السوقي للسهم و�ل من الأر�اح والخسائر 
 المحاسب�ة والق�مة الدّفترّ�ة للشر�ة. 

الشر�ات أظهرت نتائج الدراسة لعینتي الشر�ات الرا�حة و 
) القوة التفسیر�ة لر�ح�ة السهم لعینة الشر�ات 1الخاسرة ما یلي: (

الرا�حة أعلى من تلك للعینة الكاملة، مما یثبت عدم وجود 
مضمون معلوماتي للخسائر ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسهم، 

) للق�مة الدفتر�ة للسهم مضمون معلوماتي ف�ما یتعلق �العائد 2(
ینة الشر�ات الرا�حة، �ما أن لها مضموناً السوقي للسهم لع

معلومات�اً إضاف�اً علاوة على ذلك لر�ح�ة السهم؛ فالقوة التفسیر�ة 
للنموذج الذي تضمن المتغیر�ن معاً �انت أعلى من تلك للنموذج 
الذي تضمن ر�ح�ة السهم فقط، مما یؤ�د أن الق�مة السوق�ة 

ة �الإضافة إلى للشر�ة تعتمد على ر�حیتها وق�متها الدفتر�
القوة التفسیر�ة للق�مة الدفتر�ة للسهم لعینة  )3معلومات أخرى، (

الشر�ات الخاسرة تبلغ ضعف القوة التفسیر�ة لر�ح�ة السهم لعینة 
الشر�ات الرا�حة وأكثر من ذلك للعینة الكاملة، حیث ینظر 
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للخسارة على أنها مؤقتة، �ما أن للمتعاملین في السوق المال�ة 
) یؤدي إدخال الق�مة الدفتر�ة 4لاستغناء عن السهم، (خ�ار ا

للسهم إلى نموذج علاقة العائد السوقي للسهم �خسارة السهم إلى 
إزالة العلاقة السلب�ة بین خسارة السهم والعائد السوقي للسهم؛ إذ 
إن الإشارة السال�ة ناتجة عن خطأ في مواصفة العلاقة؛ فالق�مة 

 للأر�اح المستقبل�ة العاد�ة المتوقعة الدفتر�ة للسهم تعتبر ممثلاً 
 للشر�ات الخاسرة.

أما نتائج الدراسة لعینات مراحل دورة ح�اة المنشأة، فقد 
) لا یوجد مضمون معلوماتي لر�ح�ة (خسارة) 1أظهرت ما یلي: (

السهم ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسهم في مرحلة التأس�س 
شر�ة خسارة في هاتین ومرحلة النمو؛ حیث غال�اً ما تحقق ال

المرحلتین أو تكون أر�احها منخفضة، وفي �لتا الحالتین ینظر 
السوق إلى نت�جة الأعمال تلك على أنها مؤقتة ولا تعكس الق�مة 

) المتغیر التفسیري الوحید للعائد السوقي 2السوق�ة للشر�ة، (
للسهم في مرحلة التأس�س ومرحلة النمو هو الق�مة الدفتر�ة 

) لكل من متغیري ر�ح�ة السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم 3(للسهم، 
منفردین مضمون معلوماتي ف�ما یتعلق �العائد السوقي للسهم في 
مرحلة النضج. وهذا یتفق مع ما تفترضه النظر�ة الاقتصاد�ة؛ 
فالشر�ات تستمر في هذه المرحلة لفترة زمن�ة طو�لة نسب�اً مقارنة 

ادتها من تحسن �فاءتها التشغیل�ة �المراحل الأخرى، وذلك لاستف
) �الرغم من أن المضمون المعلوماتي 4واستقرار أر�احها، (

لر�ح�ة السهم یز�د على المضمون المعلوماتي للق�مة الدفتر�ة 
للسهم في مرحلة النضج، فإن النتائج أظهرت وجود مضمون 
معلوماتي إضافي للق�مة الدفتر�ة للسهم عندما أدخل المتغیران 

إلى نموذج العلاقة. و�رجع ذلك إلى أنه لم یتم فصل الشر�ات  معاً 
الرا�حة عن الشر�ات الخاسرة عند تنفیذ النموذج؛ فالق�مة الدفتر�ة 
للسهم لها مضمون معلوماتي أكبر للشر�ات الخاسرة أو التي 

) المتغیر 5تعاني من تناقص ر�حیتها مقارنة بر�ح�ة السهم، (
وقي للسهم في مرحلتي التراجع والهبوط التفسیري الوحید للعائد الس

هو ر�ح�ة السهم، لأنهما الأقل ر�ح�ة للشر�ة مقارنة �المراحل 
 الأخرى.

وأخیراً، أظهرت نتائج العینات الفرع�ة الست التي تم تشكیلها 
بناءً على إشارة نت�جة أعمال الشر�ة والمرحلة التي تمر بها ضمن 

یوجد مضمون معلوماتي  ) لا1دورة ح�اتها مجتمعتین ما یلي: (
لر�ح�ة السهم أو الق�مة الدفتر�ة للسهم للشر�ات الرا�حة في مرحلة 

التأس�س ومرحلة النمو، لأن السوق ینظر إلى تلك الأر�اح على 
) المتغیر التفسیري الرئ�س للعائد السوقي للسهم 2أنها مؤقتة، (

 للشر�ات الرا�حة في مرحلة النضج هو ر�ح�ة السهم، ولا �مكن
الاعتماد على الق�مة الدفتر�ة للسهم وحدها لتفسیر العائد السوقي 
للسهم. فالشر�ات الرا�حة في هذه المرحلة قادرة على خلق أر�اح 
عال�ة من أنشطتها التشغیل�ة القائمة دون الحاجة إلى عمل�ات 

) المتغیر التفسیري الوحید للعائد السوقي 3إضاف�ة أو جدیدة، (
�حة في مرحلة التراجع ومرحلة الهبوط هو للسهم للشر�ات الرا

ر�ح�ة السهم، لأن ر�ح�ة الشر�ة تكون هي الأقل مقارنة �المراحل 
) لا یوجد مضمون معلوماتي لخسارة السهم والق�مة 4الأخرى، (

الدفتر�ة للسهم �ل منهما منفرداً للشر�ات الخاسرة في مرحلة 
ائر على أنها التأس�س ومرحلة النمو، لأن السوق ینظر إلى الخس

�الإضافة إلى أن هذا مؤقتة، ولوجود خ�ار الاستغناء عن السهم. 
المواصفة الصح�حة لعلاقة العوائد �الخسائر �جب أن تتضمن 

فإن نتائج ، لفعلإلى جانب الخسائر الق�مة الدفتر�ة للسهم. و�ا
النموذج الذي تضمن المتغیر�ن معاً أظهرت وجود مضمون 

السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم، و�ان  معلوماتي لكل من خسارة
لكلیهما علاقة طرد�ة مع العائد السوقي للسهم، و�انت القوة 
التفسیر�ة للنموذج هي الأعلى مقارنة �القوة التفسیر�ة للنموذج 

) یوجد مضمون 5ذاته للمراحل الأخرى للشر�ات الخاسرة، (
ي مرحلة معلوماتي للق�مة الدفتر�ة للسهم فقط للشر�ات الخاسرة ف

) لا یوجد 6النضج؛ فخ�ار الاستغناء عن السهم ما زال قائماً، (
مضمون معلوماتي لخسارة السهم والق�مة الدفتر�ة للسهم �ل 
منهما على انفراد ومجتمعتین للشر�ات الخاسرة في مرحلتي 
التراجع والهبوط؛ إذ تتجه الشر�ة لتصف�ة أعمالها �ونها شر�ة 

 لأخیرة.خاسرة وفي مرحلة ح�اتها ا
تنسجم نتائج الدراسة مع نظر�ة دورة ح�اة المنشأة التي أكدت و 

على اختلاف خصائص الشر�ة من مرحلة إلى أخرى، وعلى 
مقارنة �الأر�اح، وعلى  ئراختلاف المضمون المعلوماتي للخسا

ضرورة إدخال متغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم في نموذج العلاقة 
الذي یتضمن مشاهدات سال�ة لرقم صافي الدخل حتى تكون 

 مواصفة العلاقة صح�حة. 
وعل�ه، ندعو المهتمین بتحلیل أداء الشر�ات إلى أن �أخذوا 

ن الاعت�ار، مراحل دورة ح�اة المنشأة و�شارة نت�جة إعمالها �عی
لأن ذلك سیؤدي إلى تحلیل أكثر دقة وفائدة لأصحاب المصلحة. 
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كذلك ندعو ال�احثین إلى تطو�ر نماذج تنبؤ خاصة �الشر�ات 
التي تمر �مرحلتي التأس�س والنمو؛ فقد أثبتت النتائج أن �لاً من 
متغیر مستوى الأر�اح ومتغیر مستوى الق�مة الدفتر�ة للسهم 

ما مضمون معلوماتي ف�ما یتعلق �العائد منفردین لم �كن له
عینة الشر�ات  الرا�حة أو السوقي للسهم، سواء لعینة الشر�ات

 ة.الخاسر 
 

 الهوامش
تظهر الاخت�ارات الإضاف�ة في نها�ة ال�حث أنه عندما تم تنفیذ  1

لثلاثة لمرحلة التراجع ومرحلة الهبوط دون تقسم نماذج الدراسة ا
العینة إلى شر�ات را�حة وأخرى خاسرة، �ان لمتغیر مستوى 
الأر�اح مضمون معلوماتي في المرحلتین المذ�ورتین، ولا یوجد 
مضمون معلوماتي لمتغیر الق�مة الدفتر�ة للسهم منفردأ أو عند 

، علماً �أن عدد إدخاله مع متغیر مستوى الأر�اح في نموذج واحد
 مشاهدة. 23المشاهدات المستخدمة في تنفیذ النماذج بلغ 

�مكن طلب الإحصاءات الوصف�ة ومصفوفات الارت�اط ونتائج  2
 تنفیذ جم�ع النماذج من ال�احثین.

و�لغ عدد مشاهدة،  119بلغ عدد مشاهدات الشر�ات الرا�حة  3
رة إلى أن مشاهدة. وتجدر الإشا 45ات الخاسرة مشاهدات الشرك

ارت�اط بیرسون أظهرت علاقة عكس�ة بین متغیر مستوى  مصفوفة
الق�مة الدفتر�ة للسهم ومتغیر مستوى الأر�اح، سواء لعینة الشر�ات 
الرا�حة أو لعینة الشر�ات الخاسرة، وهذا ینسجم مع التفسیر الذي 

من حیث �ون الق�م العال�ة  (Harris and Marston, 1994)قدمه 

وى الق�مة الدفتر�ة للسهم ناتجة عن تسعیر السهم �أقل لمتغیر مست
من ق�مته الحق�ق�ة؛ إذ إن السوق �عاقب الشر�ات ذات الأداء 
 التشغیلي الضع�ف المتمثل في أر�احها المنخفضة لفترة من الزمن.

نظراً لمحدود�ة عدد المشاهدات لكل مرحلة من مراحل دورة ح�اة  4
ولأغراض الحصول على الحد  المنشأة المتاحة في هذه الدراسة،

الأدنى من المشاهدات المطلو�ة لتنفیذ نماذج الدراسة، تم دمج 
مرحلتي التأس�س والنمو في مرحلة واحدة، ومرحلتي التراجع 
والهبوط في مرحلة واحدة. وقد بلغ عدد المشاهدات في مرحلة 

مشاهدة، وفي  94 مشاهدة، وفي مرحلة النضج 47التأس�س والنمو 
مشاهدة. وتجدر الإشارة إلى أن  23لتراجع والهبوط مرحلة ا

مصفوفة ارت�اط بیرسون أظهرت علاقة عكس�ة بین متغیر مستوى 
الق�مة الدفتر�ة للسهم ومتغیر مستوى الأر�اح في �ل مرحلة من 

 تلك المراحل.
 72ج الشر�ات الرا�حة ضمن مرحلة النضبلغ عدد مشاهدات  5

مشاهدة. و�المقابل بلغ عدد مشاهدات الشر�ات الخاسرة ضمن 
 مشاهدة. 22المرحلة نفسها 
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