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  : الرؤية 
بناء وتطویر نموذج أول شبكة للمحاسبین والمراجعین على المواقع العربیة قادرة على منافسة المواقع العالمیة الكبرى التي تعمل في • 

المرتبطة بھا مجال تقدیم الحلول والاستشارات المحاسبیة والضریبیة والمالیة والمراجعة بصفة أساسیة مع إلقاء الضوء على المجالات 
من كإدارة الأعمال والتسویق والتجارة والبورصة والتحلیل المالي والخدمات المتعلقة بذلك بما یؤھلھا لتكون أكبر بوابة إلكترونیة عربیة 

  نوعھا 
  .مي الحنیف و تقوم بدور في المجتمع الإنساني عموماً من خلال توجیھ المھنة لخدمة المبادئ النبیلة المستمدة من الدین الإسلا• 

  : الرسالة 
تقدیم وتطویر حلول فعالة و ذات إعتمادیة عالیة للأعم ال التجاری ة لزوارن ا م ن ش ریحة التج اریین ورج ال الأعم ال ف ي ال وطن العرب ي            • 

  .لخاصةوتوفیر الخدمات المتعلقة بھذا المجال من استشارات وتوظیف وبیع خدمات بتكالیف مناسبة لخدمة قطاعات الأعمال العامة و ا
  .تسھیل وصول ھذه الخدمات إلى أوسع شریحة تحتاجھا• 
  .التواجد في أكثر من مكان في العالم العربي و الإسلامي بالصورة المناسبة و الخدمة الملائمة• 
  .تكوین و تطویر فریق عمل محترف من محاسبون قانونیون وخبراء ومستشارون یتمتعون بروح الانتماء للشركة• 
  .مات بطریقة إحترافیة و مناسبة لحاجات العملاءتقدیم الخد• 
  .إیجاد منافذ غیر ربحیة لخدمة المجتمع والارتقاء بمھنة المحاسبة والمراجعة بالوطن العربي• 
الأدب العرب ي   -المش اریع الخیری ة ب الوطن العرب ي      -الإس لامیة  : ولرغبتنا في التكامل أخذنا في الاعتبار باقة متنوعة من الأقس ام منھ ا   • 

ك  ذلك الألع  اب و -الریاض  ة  -تكنولوجی  ا المعلوم  ات والب  رامج  -الص  حة و الط  ب وتط  ویر ال  ذات   –الم  ر أه والأس  رة والمجتم  ع -واللغ  ات 
  .العربیة والفكاھة 

  : الأهداف 
  :لقد التزمنا بسبعة أھداف إستراتیجیة سوف تقودنا لنجاح أعظم بالسنوات القادمة• 
تطویر وتسھیل نشر المعلومات العلمیة والمھنیة وتبادلھا بین المحاسبین والمھنیین في أرجاء الوطن العربي واستخدامھا في الخدمات ) ١

  المھنیة المتنوعة
  ).خصوصا المحاسبین(انات ضخمة للعاملین في المجال التجاري تكوین قاعدة بی) ٢
  .تقدیم خدمات التوظیف للعاملین في المجال التجاري) ٣
  .أن یكون الموقع مرجعا متمیزا للباحثین والأكادیمیین والمتخصصین في مجال التجارة) ٤
  .الإسھام الفعال في تحقیق النجاح في اقتصاد الوطن العربي) ٥
  .بدور إیجابي و فعال في خدمة المجتمع القیام ) ٦
  .وبیع خدماتھ وعمل سمعة طیبة لھ من خلال الشبكة العنكبوتیة.. عمل علاقات دولیة للراعي الرسمي في الدول العربیة) ٧
مقاییس جودة تضع الأھداف السنویة و نسعى لتحقیقھا في الفترات المطلوبة و فق ، ھذه الأھداف نسعى لتحقیقھا من خلال خطط محددة • 

  عالیة
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  المحاسبية البيانات بين للعلاقة مقارنة تحليلية دراسة

  الخليجي التعاون مجلس دول في الأسهم وأسعار 
 ) *احمد سباعي قطب. د(    

 
 

:ملخص  
یثار تساؤل باستمرار حول مدى تأثیر البیانات المحاسبیة على أسعار الأسھم في سوق 

لدراسات المحاسبیة إلا أن لھ أھمیة في ورغم أن ھذا التساؤل لیس بالجدید في ا. الأوراق المالیة
من ھذا المنطلق تم القیام بھذا . الدول النامیة التي اتجھت حدیثا إلى إنشاء أسواق للأوراق المالیة

البحث بھدف تحلیل ومقارنة العلاقة بین البیانات المحاسبیة وأسعار الأسھم في أسواق الأوراق 
ك باستخدام أسلوب تحلیل الارتباط وأسلوب الانحدار المالیة بدول مجلس التعاون الخلیجي، وذل

وقد تم تقسیم متغیرات الدراسة إلى مجموعتین؛ تشمل المجموعة الأولى المتغیرات ذات . المتعدد
.ذات العلاقة بالمنشأة المصدرة للسھم تالعلاقة بالسھم، والثانیة تتضمن المتغیرا  

  

النسبیة لأسواق المال بدول مجلس التعاون  تتمثل أھم نتائج الدراسة في أنھ رغم الحداثة
الخلیجي إلا أن ھناك تأثیر واضح للبیانات المحاسبیة على أسعار الأسھم في تلك الأسواق، وإن 

فقد أشار تحلیل الارتباط إلى وجود علاقات ارتباط موجبة قویة . اختلف ھذا التأثیر من دولة لأخرى
ة للسھم، وعائد السھم، والربح الموزع على السھم، وعلاقة بین أسعار الأسھم وكل من القیمة الدفتری

من زاویة أخرى أشارت . ارتباط موجبة متوسطة بین أسعار الأسھم ومعدل العائد على حقوق الملكیة
نتائج تحلیل الانحدار المتعدد إلى اختلاف تأثیر البیانات المحاسبیة مجتمعة على أسعار الأسھم من 

منت دالة الانحدار في مملكة البحرین أربعة متغیرات معنویة فان ذات ففي حین تض. دولة لأخرى
. الدالة تضمنت ثمانیة متغیرات معنویة في دولة قطر  

: مقدمة. ١  
  .تشتمل هذه المقدمة على طبيعة المشكلة محل الدراسة وأهداف ومنهج وخطة الدراسة  

 

  :طبیعة المشكلة محل الدراسة. ١/١
حول علاقة أرب اح الش ركة بعوائ د الأس ھم ، أص بح م ن        Ball and Brown 1968منذ دراسة 

الجوان ب الملحوظ  ة ف  ي الأدب المحاس  بي دراس  ة وتحلی  ل العلاق ة ب  ین البیان  ات المحاس  بیة وم  ا یش  تق    
ومن ذ  . وعوائ د الأس ھم ف ي أس واق الأوراق المالی ة      أس عار ب ین  وعنھما من نسب ومعدلات ومؤشرات 

لعلاق ة ب ین   التي تتن اول بالتحلی ل الجوان ب والزوای ا المختلف ة ل     اسات ظھرت العدید من الدرذلك الوقت 
للش  ركات المس  اھمة المس  جلة بأس  واق الأوراق المالی  ة   البیان  ات والمؤش  رات والمتغی  رات المحاس  بیة  

  .تلك الشركات وبین أسعار وعوائد أسھم
الص  ادر ع  ن  وعل  ى ال  رغم م  ن أن الق  وائم المالی  ة المنش  ورة تعتب  ر المص  در الرس  مي الوحی  د  

الشركة، إلا أن الدراسات والأبحاث التطبیقیة في ھ ذا المج ال أش ارت إل ى ع دم وج ود اتج اه مح دد أو         
نت  ائج متش  ابھة فیم  ا یخ  تص بالعلاق  ة ب  ین البیان  ات المحاس  بیة الت  ي تتض  منھا تل  ك الق  وائم م  ن جھ  ة       

  . والأسعار والعوائد السوقیة للأسھم من جھة أخرى

                                                
  .جامعة القاھرة، ومعار حالیا إلى كلیة الإدارة والاقتصاد بجامعة قطر –عضو ھیئة التدریس بكلیة التجارة  *
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الدراسات المحاسبیة حتى منتصف الس تینات ترك زت ح ول م دى وج ود      والجدیر بالإشارة أن 
علاق  ة ب  ین الأرب  اح المحاس  بیة للمنش  أة وأس  عار أس  ھمھا، ب  افتراض أن س  عر الس  ھم یتح  دد بن  اء عل  ى   

ولك ن تش یر نت ائج عدی د م ن الدراس ات الت ي تم ت         . الأرباح المعلنة ب القوائم المالی ة المنش ورة للش ركة    
ھ ل م تتأك د ص حة اعتم اد س عر الس ھم عل ى الأرب اح المعلن ة، وأن م ن المحتم ل            حول ھذا الأمر إل ى أن   

وج  ود مص  ادر أخ  رى للمعلوم  ات م  ن داخ  ل وخ  ارج المنش  أة ت  ؤثر عل  ى عملی  ة تحدی  د س  عر الس  ھم      
لذلك اھتم الكثیر من الباحثین سواء في الدول المتقدمة أو النامیة بھ ذا الموض وع   ). ١٩٩٤شرقاوي، (

  . والتحلیل وتناولوه بالدراسة
وعلى ھذا الأس اس ظھ رت أھمی ة إج راء دراس ة لم دى ت أثر أس عار اس ھم الش ركات المس جلة            
بالأس  واق المالی  ة ل  دول مجل  س التع  اون الخلیج  ي بالبیان  ات والمؤش  رات المحاس  بیة الخاص  ة بتل  ك          

الت ي  ونظرا لأن دول مجلس التعاون الخلیجي لیس فقط أنھا تع د م ن تع د م ن الاقتص ادیات      . الشركات
بالنش اط   –رغ م الحداث ة النس بیة لھ ا      –تمر بمرحلة نمو وتط ور ملح وظ، ب ل وتتمی ز أس واقھا المالی ة       

والنمو المستمر، فاصبح م ن الض رورة بمك ان تن اول أس واقھا المالی ة بالدراس ة والتحلی ل خاص ة فیم ا           
. دي ونم وه واس تقراره  یتعلق بما یؤثر على أسعار الأسھم، والتي بدورھا قد تؤثر على النشاط الاقتصا

عل ى أن ھن اك حاج ة إل ى بح وث ودراس ات ف ي ھ ذا المج ال ف ي            Schadewitz, et al, 2002وق د أك د  
إل  ى أن تط ویر بنی  ة تحتی  ة محاس بیة فعال  ة یع  د أم  را    Lee 1987كم ا أش  ار  . الأس واق المالی  ة الناش  ئة 

  .ضروریا حتى تصبح أسواق رأس المال الناشئة ذات كفاءة في عملیاتھا
 

  :أھداف الدراسة. ١/٢
تھ  دف الدراس  ة إل  ى اختب  ار العلاق  ة ب  ین أس  عار أس  ھم الش  ركات المس  اھمة المقی  دة بالأس  واق      

المالی  ة ل  دول مجل  س التع  اون الخلیج  ي وب  ین البیان  ات المحاس  بیة س  واء الت  ي وردت ب  القوائم المالی  ة      
مقارن ة للعلاق ة ب ین البیان ات      مع إجراء دراس ة تحلیلی ة  . المنشورة أو النسب والمؤشرات المشتقة عنھا

ولتحقی ق ھ ذا الھ دف یتع ین تحقی ق      . المحاسبیة وأسعار الأسھم في أسواق الأوراق المالی ة لتل ك ال دول   
  :الأھداف التالیة

قی  اس م  دى وج  ود ارتب  اط ب  ین أس  عار الأس  ھم ومتغی  رات مالی  ة تش  تق م  ن البیان  ات المحاس  بیة     •
  .المنشورة

 .المشتقة من البیانات المحاسبیة على أسعار الأسھم قیاس مدى وجود تأثیر للمتغیرات •
  .تحلیل مقارن بین دول مجلس التعاون الخلیجي •

 

  :منھج الدراسة. ١/٣
حیث ی تم اش تقاق متغی رات الدراس ة م ن خ لال       . الدراسة على المنھج التحلیلي التطبیقي تعتمد  

تطبیقی  ة تعتم  د عل  ى اس  تخدام  تن  اول الأبح  اث والدراس  ات الس  ابقة ف  ي ھ  ذا المج  ال، یل  ي ذل  ك دراس  ة   
أسالیب التحلیل الإحصائي ممثلة في الارتباط والانحدار باس تخدام الق وائم المالی ة المنش ورة للش ركات      
المقیدة بالأسواق المالیة لدول مجلس التعاون الخلیجي والبیانات التي تعلنھا الأسواق المالی ة والخاص ة   

  .بأسعار الأسھم في تلك الأسواق
 

  :دات الدراسةمحد. ١/٤
تقتصر الدراسة على اشتقاق المتغیرات اعتمادا على قائمة المرك ز الم الي وقائم ة ال دخل دون       

الاعتماد على قائم ة الت دفقات النقدی ة، وذل ك لع دم ال تمكن م ن الحص ول عل ى  البیان ات الخاص ة بتل ك             
ت المحاس بیة للش ركات   كم ا تعتم د الدراس ة عل ى البیان ا     . القائمة في ع دد م ن الش ركات مح ل الدراس ة     

دیسمبر من كل عام ولذلك تم استبعاد بعض الش ركات الت ي لا ینتھ ي     ٣١التي ینتھي عامھا المالي في 
عامھا الم الي ف ي ھ ذا الت اریخ والش ركات الت ي تس تخدم التوقی ت الھج ري وھ ي تمث ل نس بة قلیل ة م ن               

  .  الشركات المقیدة بالمملكة السعودیة
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  :خطة الدراسة. ١/٥
  :تمل الدراسة على ما یليتش  

  مقدمة .١
 .الدراسات السابقة .٢
 .تحدید المتغیرات التي تؤثر على أسعار الأسھم .٣
 .الدراسة التطبیقیة .٤
 .النتائج والتوصیات .٥

 

  :الدراسات السابقة. ٢
 

شركة م ن   ٢٦١والتي استخدمت بیانات  -Ball and Brown 1968 منذ الدراسة التي قام بھا 
وك ان م ن أھ م نتائجھ ا      ١٩٦٥-١٩٥٧ویورك للأوراق المالیة عن الفترة الشركات المسجلة بسوق نی

ظھ رت   -وجود علاق ة ارتباطی ھ موجب ة ب ین الأرب اح المحاس بیة للش ركات والعوائ د الس وقیة للأس ھم           
لعلاق   ة ب   ین البیان   ات  الت   ي تتن   اول بالدراس   ة والتحلی   ل الجوان   ب المختلف   ة ل   العدی   د م   ن الدراس   ات  
للشركات المساھمة المس جلة بأس واق الأوراق المالی ة    والمتغیرات المحاسبیة  والمعلومات والمؤشرات
وأصبحت دراس ة العلاق ة ب ین المعلوم ات المحاس بیة المالی ة        .تلك الشركات وبین أسعار وعوائد أسھم

  . الأسھم في أسواق الأوراق المالیة أحد الاتجاھات الرئیسیة في الفكر المحاسبي وأسعار
تلك الدراس ة أیض ا إل ى أن مؤش رات الربحی ة وتق اریر المنش أة لھ ا محت وى           وقد أشارت نتائج

 Mear andكم ا ب ین   . إعلامي إضافي بم ا یجع ل ھن اك رد فع ل لأس عار الأس ھم عن د الإفص اح عنھ ا         
Firth 1988     أن أحد الأبعاد المھمة للتقاریر المالیة للشركات یتمثل في فائدتھا لق رارات الاس تثمار ف ي
لقرار الاستثمار في تقدیر كل من العائ د المتوق ع والخط ر     نإذ یتمثل المكونین الرئیسیی. مأسواق الأسھ

  .المتوقع، وقد تساعد الحسابات المالیة في التنبؤ بھما
تجدر الإشارة إلى أن الدراسات المحاسبیة حتى منتصف الستینات ترك زت ح ول م دى وج ود     

أس  ھمھا، ب  افتراض أن س  عر الس  ھم یتح  دد بن  اء عل  ى  علاق  ة ب  ین الأرب  اح المحاس  بیة للمنش  أة وأس  عار  
وتشیر نتائج عدی د م ن الدراس ات تناول ت ھ ذا الأم ر       . الأرباح المعلنة بالقوائم المالیة المنشورة للمنشأة

أنھ لم تتأكد صحة اعتماد سعر السھم على الأرب اح المعلن ة وأن ھن اك مص ادر أخ رى للمعلوم ات م ن        
وعل  ى ال  رغم م  ن أن الق  وائم المالی  ة    . عملی  ة تحدی  د س  عر الس  ھم  داخ  ل وخ  ارج المنش  أة ت  ؤثر عل  ى    

المنش ورة تعتب ر المص در الرس  مي الوحی د الص ادر ع ن المنش  أة إلا أن الدراس ات العملی ة ق د أظھ  رت          
نتائج متضاربة عن علاقة المعلومات المحاسبیة بأسعار الأسھم، ومقدار الأھمیة النسبیة المعطاة لھ ذه  

مث  ل تنب  ؤات ( بمص  ادر المعلوم  ات الأخ  رى المتاح  ة لأس  واق الأوراق المالی  ة    المعلوم  ات بالمقارن  ة
المحللین المالیین ، النش رات الدوری ة للص ناعة، التحل یلات الاقتص ادیة ف ي وس ائل الإع لام والتق اریر          

  ). المطلوب الإفصاح عنھا دوریا لأسواق الأوراق المالیة
حاس  بیة وأس  عار الأس  ھم ی  تم قیاس  ھا إم  ا ع  ن  وبص  ورة عام  ة ف  ان العلاق  ة ب  ین المعلوم  ات الم

 Eventطریق تحلیل مستوى أداء السھم حول تاریخ الإفصاح أو الإع لان ع ن المعلوم ات المحاس بیة     
or Announcement Date Study           أو ع ن طری ق دراس ة العلاق ة ب ین واح د أو اكث ر م ن المتغی رات

  . Association Studyترة زمنیة معینة المحاسبیة وبین أسعار الأسھم أو عوائدھا على مدار ف
اس  تھدفت تحدی  د ) ١٩٩٧ن  دا، (وف  ي دراس  ة تطبیقی  ة عل  ى س  وق الأوراق المالی  ة المص  ري    

أوج  ھ القص  ور ف  ي المعلوم  ات المحاس  بیة الت  ي ی  تم نش  رھا ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة وكیفی  ة التغل  ب   
المحاس  بیة وأس  عار الأس  ھم،   علیھ  ا، اعتم  د البح  ث عل  ى دراس  ة م  دى الارتب  اط ب  ین بع  ض البیان  ات    

وق د اش تملت الدراس ة عل ى عش رین فرض ا لاختب ار        . واستخدام تحلیل الانحدار للتنب ؤ بأس عار الأس ھم   
وقد اتضح أنھ من بین س تة عش ر   . العلاقات الارتباطیة بین أسعار السھم والبیانات المحاسبیة المختلفة
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أربع  ة متغی  رات فق  ط ذات ت  أثیر معن  وي      متغی  را ت  م اس  تخدامھا ف  ي إج  راء تحلی  ل الارتب  اط توج  د      
إحصائیا، وھي تتمثل في القیمة الاسمیة للسھم، ونسبة الفوائد إلى إجمالي المصروفات، ونس بة حق وق   

وجمیع تلك المتغی رات ذات  . الملكیة إلى إجمالي مصادر الأموال، وصافي الربح إلى إجمالي الأصول
كم ا اتض ح أن معادل ة الانح دار     . ر الأسھم علاقة طردیةارتباط موجب أي أن العلاقة بینھا وبین أسعا

لذا تمت إعادة صیاغة معادلة انحدار تعتمد فق ط  . التي تحتوي على الستة عشرة متغیرا لم تكن معنویة
على المتغیرات الأربعة التي كان ھناك ارتباط معنوي بینھا وب ین أس عار الأس ھم، وق د اتض ح أن ھ ذه       

  %.٩٩عة بمعدل المعادلة ذات معنویة مرتف
استھدفت تلك الدراسة اختب ار  ) ٢٠٠١الفضل، (وفي دراسة على سوق بغداد للأوراق المالیة 

العلاقة بین العوائد السوقیة للأس ھم والأرب اح المحاس بیة للتع رف عل ى م دى ق درة الأرب اح المحاس بیة          
وق د ت م   . ل لأوراق المالی ة  في تفسیر العوائد السوقیة لأسھم الشركات المساھمة المسجلة في سوق بغداد 

والتغی ر ف ي    EPSالتعبیر عن الأرب اح المحاس بیة م ن خ لال متغی رین ھم ا حص ة الس ھم م ن الأرب اح           
شركة من الش ركات المس جلة ف ي س وق بغ داد       ٢٦وتم تطبیق الدراسة على . حصة السھم من الأرباح

الدراسة أن ق درة ك ل متغی ر    للأوراق المالیة وتم وضع أربعة فروض لاختبارھا ، وقد أوضحت نتائج 
م ن العوائ د الس وقیة لأس ھم الش ركات      % ١٠من المتغیرین المعبرین ع ن الأرب اح لا تفس ر أكث ر م ن      

المس اھمة العراقی ة المس  جلة ف ي س وق بغ  داد ل لأوراق المالی  ة، ولا یمك ن تحدی د متغی  ر الأرب اح ال  ذي         
ض  ح ف  ي ق  درة الأرب  اح عل  ى تفس  یر  یفس  ر العوائ  د الس  وقیة أفض  ل تفس  یر، وأن لحج  م الش  ركة أث  ر وا 

  .العوائد السوقیة
وحول ردود أفعال المستثمرین تجاه المعلومات الجدیدة التي تنشر في الأسواق المالیة أو الت ي  
یعرفھ  ا المس  تثمر بش  كل خ  اص، توص  لت بع  ض الدراس  ات إل  ى نت  ائج متض  اربة، فف  ي ح  ین ی  رى         

DeBondt & Thaler 1985  ن أقوى للمعلومات العامة الجدی دة، فان ھ ف ي    أن رد فعل المستثمرین یكو
نظریة تتركز على أن رد فعل المستثمرین قوي بالنس بة للمعلوم ات    Daniel, et al, 1998المقابل قدم 

  Barberis, et al, 1998م ن جان بِ آخ ر یرج ع     . الخاصة وضعیف بالنسبة للمعلومات العامة الجدی دة 
المس  تثمرین إل ى أس  باب س  یكولوجیة حی ث یب  الغ الأف  راد ف  ي    التقی یم الأعل  ى أو الأق  ل للس وق م  ن قب  ل  

وق  د أق  ر . الاھتم  ام بالأدل  ة الخاص  ة أو الشخص  یة مقاب  ل اھتم  ام أق  ل ب  الوزن الإحص  ائي لتل  ك الأدل  ة    
Hong & Stein 1999             بأن اتخاذ القرار م ن قب ل المس تثمر یق ود غالب ا إل ى رد فع ل أكب ر أو اق ل م ن

ل یس  ) ١(أن ھ   .Schadewitz, et al, 2002وف ي ھ ذا الص دد ی رى     . الجدی دة اللازم بالنس بة للمعلوم ات   
جمی ع المعلوم ات الت ي تك ون مفی  دة لتقی یم أس عار الأس ھم تق دم م  ن خ لال الأرب اح المحاس بیة الت ي ت  م             

حتى المعلومات التي یتم توصیلھا من خ لال الأرب اح تأخ ذ بع ض الوق ت حت ى ی تم        ) ٢(التقریر عنھا، 
  .یحدث سوء فھم لمعلومات الأرباح بشكل مؤقت في الأسواق) ٣(لسوق، استیعابھا في ا

 ,Schadewitz, et alوعن تأثیر الأرباح المحاسبیة المعلن ة عل ى س لوك أس عار الأس ھم ی رى       
ھن اك أدل ة متزای دة عل ى أن الأرب اح الت ي ی تم الإع لان          Ball & Brown 1968من ذ دراس ة   أنھ  2002

ورغ م ذل ك فان ھ عل ى مس توى أس واق الأس ھم الرئیس یة         . سواق الأس ھم عنھا تحتوي معلومات مفیدة لأ
وھن اك ثلاث ة أن واع م ن الأدل ة      .وجد أن الأرباح المعلنة لھا قدرة مح دودة عل ى تفس یر س لوك الأس عار     

توضح عدم قدرة تلك الأرباح على توصیل كل المعلوم ات الض روریة لتحدی د قیم ة الأس ھم؛ أول تل ك       
لأرباح الحالیة لیس ت ب دیلا للت دفقات النقدی ة المس تقبلیة، وكنتیج ة ل ذلك ف ان الق وة          الأدلة یتمثل في أن ا

 Collins & Kothari 1989; Levكم ا ذك ر ك ل م ن     (منخفض ة نس بیا    –وحدھا  –التفسیریة للأرباح 
1989; lev & Thiagarajan 1993; Brayan 1997; Collins, et al, 1997; Abarbanell & 

Bushee 1998 (  أن القیم ة الت ي تح دد المعلوم ات المتض منة ف ي الأرب اح لا        دلیل الث اني یتمث ل ف ي    وال
 ,Bernard & Thomas 1989كم ا أش ار ك ل م ن     (تكون واضحة بشكل كامل للمشاركین ف ي الس وق   

1990; Ball 1992; Ball & Bartov 1996 (          ویتمث ل ال دلیل الثال ث ف ي أن ھ ق د یس اء تفس یر بیان ات ،
  . المستثمرینالأرباح من قبل 
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فح ص الأرب اح وأس عار الأس ھم ف ي       Geoffrey, et al, 1994 من جھة أخرى تناول ت دراس ة  
الأسواق المالیة لكل من الولایات المتحدة الأمریكیة وفنلن دا، وتش یر الدراس ة إل ى أن ھ رغ م أن النس ب        

وظ ا، إلا أن مكون ات   التي تعتم د فق ط عل ى البیان ات المحاس بیة نال ت اھتمام ا ملح       ) المؤشرات المالیة(
ل ذا یع د ھ ذا الفح ص مھم ا بس بب الاس تخدام        . الربح وأسعار الأسھم لم تنل الدراسة والفح ص الك افیین  

وتش یر نت ائج   . ف ي تحلی ل الق وائم المالی ة     Earnings - to - Profit E/Pالشائع لنس بة العائ د إل ى ال ربح     
  .لعائد وأسعار الأسھم مرفوضة في كلتا الدولتینالدراسة التطبیقیة للبحث إلى أن العلاقة النسبیة بین ا

والملاح  ظ أن بع   ض الأبح   اث عل   ى الأس   واق الناش   ئة توص   لت إل   ى نت   ائج مش   ابھة لنت   ائج   
توص   ل فق  د  . Barry & Lockwood 1995الدراس  ات ف  ي الأس   واق الرئیس  یة كم  ا أش   ار ب  ذلك      

Martikainen 1990      نس  بة للتق  اریر المالی  ة   إل  ى أن درج  ة الاس  تجابة للأرب  اح كان  ت منخفض  ة بال
كم ا تب ین   . بالنس بة للتق اریر المالی ة المرحلی ة     Schadewitz 1996ونفس النتیجة توصل إلیھا . السنویة

وذلك  Martikainen, et al, 1991بطء حركة تعدیلات السوق لقیمة الأسھم عند الإعلان عن الأرباح 
بالنس  بة للتق  اریر المرحلی  ة، وأخی  را  Schadewitz & Blevins 1998aبالنس  بة للتق  اریر الس  نویة و 

وجود تفسیر غی ر س لیم بش كل مؤق ت للأرب اح المرحلی ة الت ي ی تم          Schadewitz, et al, 1999أوضح 
  .الإعلان عنھا، بما یعني عدم وجود استجابة سلیمة لتلك الأرباح بالنسبة لأسعار الأسھم

لأس ھم بالأرب اح المعلن ة ف ي     الجدل ح ول علاق ة أس عار ا    Schadewitz, et al, 2002ویلخص 
القوائم المالی ة ف ي أن ھ یمك ن التمیی ز ب ین ث لاث اتجاھ ات؛ یتمث ل أول تل ك الاتجاھ ات ف ي أن الأرب اح              
المعلنة تقدم فقط معلومات ملائمة جزئیا في تحدید أسعار الأسھم، وث اني الاتجاھ ات ینص ب عل ى ان ھ      

ولا یك ون بش كل عاج ل، ویتمث ل الاتج اه       Delayedحتى التأثیر المنخفض أو الجزئي للأرب اح یت أخر   
الثالث في انھ یحدث سوء تفسیر مؤقت م ن قب ل الأس واق ف ي قی اس الإش ارات الناتج ة ع ن قیم ة تل ك           

ویعتقد نفس الكاتب أن التقاریر المرحلیة تساعد في تخفیض عدم تناسق المعلومات الذي یع د  . الأرباح
-Nonالإض افة إل  ى أن الإفص اح غی ر الم رتبط بالأرب  اح     ب. الس بب الرئیس ي ف ي تل  ك المش اكل الثلاث ة     

earnings disclosure یدعم أیضا قدرة الأسواق على التقییم الجید للأسھم .  
تجدر الإشارة إلى أن المحتوى الإعلامي للأرباح المعلن عنھا یع د ركن ا أساس یا ف ي الأبح اث      

 ;Ball and Brown 1968ر ب ذلك ك ل م ن    المحاسبیة منذ نھایة الستینیات في ال دول الغربی ة كم ا أش ا    
Beaver et al, 1979; Bowen 1981; Daley 1984; Lipe 1986; Fairfield et al, 1996 .  وق د

توصلت تلك الدراسات إلى أن ھناك ارتب اط إیج ابي ب ین عوائ د الأس ھم والأرب اح المعلن ة أو مكون ات         
اھتم ام الكثی ر   ) الأس ھم (ری ة وتقی یم حق وق الملكی ة     بینما لم تجذب العلاقة بین القیمة الدفت. تلك الأرباح

ال ذي توص ل م ن خلالھ ا إل ى أن ك ل م ن الأرب اح والقیم ة           Ohlson 1995م ن الب احثین حت ى دراس ة     
 ,Bernard 1993كذلك اختبر ). تقییم الأسھم(الدفتریة یمثلان محددات رئیسیة في تقییم حقوق الملكیة 

ییم مختلفة باستخدام كل م ن الأرب اح والقیم ة الدفتری ة كمح ددات،      في دراساتھ التطبیقیة دوال تق 1995
  .من التغیر في أسعار الأسھم% ٥٥تفسر القیمة الدفتریة   -في المتوسط  -وقد توصل إلى أنھ 

بدراس ة ف ي الأس واق المالی ة الناش ئة ف ي        Bao & Chow, 1999وامت دادا لتل ك الدراس ات ق ام     
وس  وق ش  ینزھین الت  ي ب  دأت ع  ام  ١٩٩٠الي الت  ي ب  دأت ع  ام دول  ة الص  ین وھم  ا س  وق ش  نغھاي الم  

ن وعین م ن الق وائم    ونظرا لأن الشركات التي یس مح للأجان ب بتمل ك أس ھمھا مطالب ة بإع داد       . ١٩٩٢
، ف  ان تل  ك المحاس  بة الدولی  ة رالمالی  ة؛ إح  داھما طبق  ا لمع  اییر المحاس  بة المحلی  ة والثانی  ة طبق  ا لمع  ایی  

أي مجموع ة م ن المؤش رات المحاس بیة المتمثل ة ف ي ك ل م ن          ؛ أولھمایندراسة أمرالدراسة استھدفت 
المع  دة وفق  ا للقواع  د المحاس  بیة المحلی  ة و المع  دة وفق  ا للمع  اییر     –الأرب  اح المعلن  ة والقیم  ة الدفتری  ة  

 -أكثر ارتباطا بأس عار الأس ھم، والأم ر الث اني م ا إذا كان ت قیم ة تل ك المعلوم ات           -المحاسبیة الدولیة 
تزداد بمرور الزمن، بما یعني مدى وجود ارتف اع مس تمر لج ودة     –صة بالأرباح والقیمة الدفتریة الخا

ولمقارن ة المحت وى النس بي    . المعلومات المالیة المعلنة من قبل الشركات المس جلة ف ي الأس واق المالی ة    
ت  م إج  راء  للمعلوم  ات ع  ن الأرب  اح والقیم  ة الدفتری  ة المعلن  ة عل  ى أس  اس قواع  د محاس  بیة مختلف  ة         
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اختب  ارات ب  ین أس  عار الأس  ھم ومجم  وعتین م  ن البیان  ات الخاص  ة بالأرب  اح والق  یم الدفتری  ة المعلن  ة       
وتعتم  د الدراس  ة عل  ى اس  تخدام . بواس طة الش  ركات الص  ینیة الت  ي تص  در اس  ھم للمس تثمرین الأجان  ب  

الدراس ة الت ي   ف ي   مع النموذج ال ذي اس تخدم  ، وھو یتماثل أیضا Ohlson 1995نموذج سبق وأن قدمھ 
أن أس عار الأس ھم ت رتبط إیجابی ا م ع ك ل       وال ذي توص ل م ن خلال ھ إل ى       Collins et al, 1997 قام بھا

 ,Bao & Chow وتتمث ل الص یاغة الریاض یة للنم وذج المطب ق ف ي دراس ة        . الأرباح والقیمة الدفتریة
  :في 1999

Pjt = Y0 + Y1 EJT + Y2 BVJT + θ 
  : حیث 

Pjt : أبریل ٣٠سعر السھم في  
EJT : عائد السھمEPS بناء على المعاییر المحلیة والمعاییر الدولیة  

BVJT :القیمة الدفتریة للسھم وفقا للمعاییر المحلیة والمعاییر الدولیة  
 

، كما ت م اس تخدام س عر الس ھم     )١٩٩٦-١٩٩٢(وقد تم استخدام بیانات فترة زمنیة تبلغ خمس سنوات 
أربعة اشھر من نھایة العام المالي، حیث تكون جمیع الش ركات ق د   أبریل من كل عام، أي بعد  ٣٠في 

وتش یر نت ائج الدراس ة إل ى أن ك ل م ن الأرب اح والقیم ة الدفتری ة الت ي           . أعلنت قوائمھا المالی ة الس نویة  
م ن  % ٢١تعتمد على القواعد المحاسبیة المحلیة ذات ارتباط معنوي مع أسعار الأسھم، وھما یفسران 

عار الأس ھم، كم ا أن الأرب اح المعلن ة طبق ا للمع اییر الدولی ة ذات ارتب اط معن وي م ع           التغیرات ف ي أس   
أس  عار الأس  ھم ولك  ن القیم  ة الدفتری  ة طبق  ا للمع  اییر الدولی  ة لیس  ت ذات ارتب  اط معن  وي عن  د مس  توى   

من التغی رات ف ي   % ٢٤، وكل من الأرباح والقیمة الدفتریة وفقا للمعاییر الدولیة یفسران %٥معنویة 
لتقدیر أي المجموعتین م ن المعلوم ات المحاس بیة اكث ر ارتباط ا       J-testوقد تم استخدام . أسعار الأسھم

بأسعار الأسھم، وتبین النتائج أن تلك المعلومات المعدة وفقا للمعاییر الدولیة لھا قوة تفسیریة أكبر م ن  
م ة الدفتری ة المع دة وفق ا للمع اییر      وھ ذا یش یر إل ى أن الأرب اح والقی    . تلك المعدة وفق ا للمع اییر المحلی ة   

كم ا تش یر نت ائج تحلی ل     . الدولیة لھما معا محتوى معلوماتي اكبر من تلك المعدة وفقا للمع اییر المحلی ة  
الانحدار لعدة سنوات أن القوة التفسیریة للأرباح والقیمة الدفتریة تزداد سنة بعد أخرى س واء للبیان ات   

  .وفقا للمعاییر المحلیة المعدة وفقا للمعاییر الدولیة أو
العلاق  ة ب  ین الت  دفقات النقدی  ة   ) ١٩٩٨(وف  ي دراس  ة عل  ى الس  وق الأردن  ي اختب  ر الخلایل  ة       

شركة مدرجة ف ي س وق عم ان الم الي، واس تخدم ف ي        ٣١وذلك في . وعوائد الأسھم في الأجل الطویل
فة ولیس ت ذات دلال ة   وقد أشارت النتائج إلى وجود علاقة ض عی . ذلك بیانات تغطي فترة عشر سنوات

نف  س الس  وق ق  ام خری  وش  ىوف  ي دراس  ة أخ  رى عل  . إحص  ائیة ب  ین الت  دفقات النقدی  ة وعوائ  د الأس  ھم 
بدراسة للتعرف على علاقة التدفقات النقدیة بالقیمة السوقیة لسھم البنوك والش ركات المالی ة    )٢٠٠٣(

. لم الي لھ ذه الش ركات وإنجازاتھ ا    المساھمة بالأردن، وبیان اثر سلوك التدفقات النقدی ة عل ى الوض ع ا   
مؤسسة وشركة مالیة مساھمة عامة مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالی ة   ١٦وباستخدام بیانات 

وباستخدام نم وذج الانح دار المتع دد توص لت الدراس ة إل ى ع دم وج ود علاق ة ذات دلال ة            ٢٠٠٢لعام 
في الت  دفقات النقدی  ة، ونس  بة ص  افي إحص ائیة ب  ین القیم  ة الس  وقیة للس  ھم م ن جھ  ة وب  ین ك  ل م  ن ص ا    

التدفقات النقدیة إلى الالتزامات طویلة الأجل، ونس بة ص افي الت دفقات النقدی ة إل ى الالتزام ات قص یرة        
  .الأجل، ونسبة صافي التدفقات النقدیة إلى حقوق الملكیة من جھة أخرى

-Alھدفت دراس ة  فق د اس ت  . وقد تناولت بعض الدراسات الحدیثة جوانب أخرى لأسعار الأسھم
Khazali & Pyun (2004)          تحدید علاقة أس عار الأس ھم والتض خم ف ي تس ع م ن دول ح وض المح یط

وق د أش ارت النت ائج إل ى أن ھن اك علاق ة س لبیة ب ین         . الھندي عن طریق تحلیل انحدار أس واقھا المالی ة  
-Coرك عائ   د الأس   ھم والتض   خم ف   ي الأج   ل القص   یر، بینم   ا أظھ   رت اختب   ارات التكام   ل المش   ت        

integration     عل   ى نف   س الأس   واق باس   تخدام أس   عار المس   تھلكین وج   ود علاق   ة موجب   ة ب   ین نف   س
مما یعن ي ان ھ ف ي الأج ل الطوی ل تمث ل محفظ ة الأوراق المالی ة ح اجزا          . المتغیرات في الأجل الطویل
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أس عار   تأثیر التج ارة الإلكترونی ة عل ى    Ahmed et al, (2003)كما تناولت دراسة . جیدا ضد التضخم
. الأسھم، وتأثیر الإعلان الرب ع س نوي ع ن البیان ات المحاس بیة الخاص ة بالأرب اح عل ى حج م التج ارة          

حیث اختبرت الدراسة الفروق في أسعار الأسھم ورد فعل الحجم بالنسبة للإعلانات الربع س نویة ع ن   
ة ل م تش ھد   وفت ر  )١٩٩٩-١٩٩٦(الأرباح، وذل ك خ لال فت رة ش ھدت حج م تج ارة إلكترونی ة معن وي         

وق د اتض ح أن التج ارة الإلكترونی ة أدت إل ى زی ادة       ). ١٩٩٥-١٩٩٢(حجم تجارة إلكترونیة معن وي  
  .في نسبة المستثمرین قلیلي الخبرة

التنب ؤ بعوائ د الأس ھم الكندی ة لفت رة ع ام باس تخدام         Olson, et al, (2003)كما تناولت دراس ة  
ة بأس   لوبي المربع   ات الص   غرى والانح   دار  مقارن    Neural Networkأس   لوب الش   بكات العص   بیة 

ش ركة   ٢٣٥٢من المعدلات والنسب المحاسبیة لع دد   ٦١وتمثلت بیانات المدخلات في . اللوجیستیكي
الت  ي  -وأش  ارت النت  ائج إل  ى أن نم  اذج الش  بكات العص  بیة   . ١٩٩٣-١٩٧٦كندی  ة عل  ى م  دار الفت  رة  

تتفوق على نماذج الانحدار م ن حی ث    –ات تعتمد على العلاقات غیر الخطیة بین المدخلات والمخرج
  . دقة التنبؤ ودقة تصنیف الشركات المتوقع أن تحقق عوائد منخفضة أو مرتفعة

 

مم ا س  بق یمك ن الق  ول أن الدراس ات ح  ول البیان ات المحاس  بیة المختلف ة وعلاقتھ  ا أو تأثیرھ  ا      
واق المالی  ة الرئیس  یة أو  عل  ى أس  عار وعوائ  د الس  ھم تمث  ل اتجاھ  ا ذو أھمی  ة متزای  دة س  واء ف  ي الأس       

مم ا یظھ ر أن ھن اك حاج ة متزای دة      . إلا أن ھن اك تباین ا واض حا ف ي نتائجھ ا     . الأسواق المالی ة الناش ئة  
لدراسة الأسواق الناشئة حتى یمكن التعرف على مدى ت أثیر البیان ات المحاس بیة عل ى أس عار الأس ھم،       

یة بین أسعار الأسھم وبیان ات محاس بیة معین ة    وتحدید أكثرھا تأثیرا، وتحدید مدى وجود علاقة ارتباط
وھذا ما سیتم تناولھ في الجزء التالي من البحث، من خ لال تحدی د   ). سلبا أو إیجابا(واتجاه تلك العلاقة 

المتغیرات التي تعبر عن البیانات المحاسبیة والتعرف على علاقتھا بأسعار السھم في الأس واق المالی ة   
  .جيلدول مجلس التعاون الخلی

 

  :تحدید المتغیرات التي تؤثر على أسعار الأسھم. ٣
 

تعبر متغیرات الدراسة عن معظم البیانات المحاس بیة الت ي یمك ن الحص ول علیھ ا م ن الق وائم        
واس تنادا  . وتؤثر على تقییم المنشأة من قبل السوق أو المستثمرین والمحللین الم الیین . المالیة المنشورة

ي الدراسات السابقة في ھذا المجال فان المتغیرات تتضمن ربحی ة المنش أة   على ما ورد من متغیرات ف
والقیم  ة الدفتری  ة للس  ھم ) م  ن حی  ث حق  وق المس  اھمین والالتزام  ات (وربحی  ة الس  ھم وھیك  ل التموی  ل  

ف ي الدراس ة تتض من     ةوعل ى ھ ذا ف ان المتغی رات المس تخدم     . وعلاقتھا بالربح وبالقیمة السوقیة للسھم
مقس مھ إل ى مجم وعتین؛     -بالإضافة إلى سعر السھم في س وق الأوراق المالی ة    -یرا خمسة عشرة متغ

تش تمل المجموع ة الأول  ى عل ى المتغی  رات المرتبط ة بالأس  ھم وأس عارھا بس  وق الأوراق المالی ة، ف  ي       
. حین تش تمل المجموع ة الثانی ة عل ى المتغی رات ذات الص لة ب المركز الم الي للمنش أة ونتیج ة أعمالھ ا           

  . الجزء التالي محتویات تلك المتغیرات وكیفیة قیاسھا ویوضح
 

  : المتغیرات الخاصة بالأسھم . ٣/١
تش  تمل ھ  ذه المتغی  رات عل  ى س  عر الس  ھم ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة بع  د نش  ر الق  وائم المالی  ة   

ل ك  وتعرف المستثمرین على البیان ات المحاس بیة للمنش أة، والقیم ة الدفتری ة للس ھم، ونس بة النم و ف ي ت         
، ونصیب الس ھم م ن   )نصیب السھم في أرباح المنشأة(القیمة على مدار سنة مالیة، والعائد على السھم 

الأرباح الموزعة، ونسبة الأرب اح الموزع ة إل ى الأرب اح المحقق ة، ونس بة ال ربح الم وزع عل ى الس ھم           
م ة الدفتری ة   إلى سعر السھم، ومضاعف سعر السھم إلى عائ د الس ھم، ومض اعف س عر الس ھم إل ى القی      

المتغی  رات المرتبط  ة بالأس  ھم والرم  ز ال  دال عل  ى ك  ل متغی  ر    ) ٣/١(ویتض  من الج  دول رق  م  . للس  ھم
   .وطریقة قیاس المتغیر
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  المتغیرات المرتبطة بالسھم) ٣/١(جدول رقم 
رمز 

 طریقة قیاس المتغیر المتغیر المتغیر

 ر القوائم المالیةسعر السھم في سوق الأوراق المالیة بعد نش سعر السوق للسھم ص

عدد ÷ حقوق المساھمین (القیمة الدفتریة للسھم في نھایة العام  القیمة الدفتریة للسھم ١س
 )الأسھم

القیمة ÷ ) القیمة الدفتریة بدایة العام -القیمة الدفتریة نھایة العام ({  نمو القیمة الدفتریة ٢س
 ١٠٠×}الدفتریة بدایة العام

 عدد الأسھم÷ الربح  صافي العائد على السھم ٣س
 عدد السھم÷ الأرباح الموزعة  الربح الموزع للسھم ٤س
  ١٠٠×)صافي الربح÷ الأرباح الموزعة ( نسبة التوزیع ٥س

 ١٠٠×)عائد السھم/الربح الموزع للسھم=(أو

نسبة الربح الموزع  ٦س
 ١٠٠×)سعر السھم في نھایة الفترة÷ الربح الموزع على السھم ( إلى سعر السھم

 عائد السھم÷ سعر السھم في نھایة العام  مضاعف السعر للعائد ٧س

مضاعف السعر إلى  ٨س
 القیمة الدفتریة في نھایة العام÷ سعر السھم في نھایة العام  القیمة الدفتریة

  

  :ومركزھا المالي المنشأةنتیجة أعمال المتغیرات الخاصة ب. ٣/٢
بك  ل م  ن قائم  ة ال  دخل وقائم  ة المرك  ز الم  الي    المتغی  رات عل  ى البیان  ات ال  واردة   تعتم  د ھ  ذه 

) الموج  ودات(ویس  تخدم ف  ي قی  اس ھ  ذه المتغی  رات ص  افي ال  ربح وإجم  الي قیم  ة الأص  ول      . للمنش  أة
وتشتمل تلك المتغیرات على نسبة النم و ف ي ص افي    . وحقوق المساھمین والتزامات المنشأة تجاه الغیر

لأص  ول، ومع  دل العائ  د عل  ى حق  وق المس  اھمین   ال  ربح عل  ى م  دار س  نة مالی  ة، ومع  دل العائ  د عل  ى ا  
، ونسبة النمو في حقوق المساھمین، ونس بة النم و ف ي قیم ة إجم الي الأص ول، ونس بة        )حقوق الملكیة(

ویوض  ح ). المطلوب  ات(حق  وق المس  اھمین إل  ى الأص  ول، ونس  بة حق  وق المس  اھمین إل  ى الالتزام  ات   
  .ى كل متغیر وطریقة قیاسھتلك المتغیرات والرمز الدال عل) ٣/٢(الجدول رقم  

المتغیرات الخاصة بنتیجة الأعمال والمركز المالي ٣/٢(جدول رقم   
رمز 

 طریقة قیاس المتغیر المتغیر المتغیر

٩س الربح نسبة النمو في   ] ÷ ) ربح العام السابق –صافي ربح العام (
] ربح العام السابق   ×١٠٠  

١٠س ١٠٠×) جمالي الأصولإ÷ صافي الربح ( معدل العائد على الأصول   
١١س معدل العائد على حقوق  

١٠٠×) حقوق المساھمین÷ صافي الربح ( المساھمین  

١٢س نسبة النمو في حقوق  
 المساھمین

] حقوق  –العام  ھذا حقوق المساھمین(
حقوق ÷ ) المساھمین في العام السابق

]المساھمین في العام السابق   ×١٠٠  

١٣س الأصول نسبة النمو في   
] إجمالي  –مالي الأصول ھذا العام إج( 

إجمالي الأصول العام ) الأصول العام السابق
]السابق    ×١٠٠  

١٤س حقوق المساھمین نسبة  
 إلى الأصول

× ) إجمالي الأصول ÷حقوق المساھمین (
١٠٠ 

١٥س نسبة حقوق المساھمین  
)الالتزامات÷ حقوق المساھمین ( إلى الالتزامات  
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ن ھ س  یتم إج راء تحلی  ل إحص ائي یش  تمل عل ى تحلی  ل الارتب اط ب  ین      ولتحقی ق أھ داف البح  ث فا  
أس  عار الأس  ھم ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة بع  د إع  لان الش  ركات ع  ن الق  وائم المالی  ة وب  ین المتغی  رات    

والتي تعتمد ف ي اش تقاقھا عل ى بیان ات الق وائم المالی ة المنش ورة،        ) ٣/٢(و) ٣/١(الواردة في الجدولین 
ق ات ارتباطی ھ ب ین تل ك المتغی رات وأس عار الأس ھم وك ذا اتج اه تل ك العلاق ات            لتحدید م دى وج ود علا  

ثم استخدام تحلیل الانحدار المتعدد للتوصل إل ى م دى ت أثیر تل ك المتغی رات مجتمع ة       ). سلبا أو إیجابا(
على أسعار الأسھم، وتحدید المتغیرات ذات التأثیر المعن وي ف ي ك ل س وق م ن الأس واق المالی ة مح ل         

ویعتم  د تحلی  ل الانح  دار المتع  دد عل  ى    . اس  ة وھ  ي أس  واق دول مجل  س التع  اون الخلیج  ي الس  تة    الدر
افت  راض أن أس  عار الأس  ھم ھ  ي دال  ة ف  ي مجموع  ة م  ن المتغی  رات الت  ي تش  تق م  ن الق  وائم المالی  ة          

  :وتتمثل الصیاغة الرمزیة لدالة الانحدار على النحو التالي. المنشورة
  

  )  ١٥، س         ....   ، ٣، س٢، س١س( د = ص
  

  :حیث
  سعر السھم في سوق الأوراق المالیة:  ص       

  القیمة الدفتریة للسھم:       ١س
  نسبة النمو في القیمة الدفتریة للسھم:       ٢س
  مالعائد على السھ:       ٣س
  الربح الموزع للسھم:       ٤س
  نسبة الربح الموزع للسھم إلى عائد السھم:       ٥س
  نسبة الربح الموزع للسھم إلى سعر السھم :       ٦س
  مضاعف سعر السھم إلى  عائد السھم:       ٧س
  مضاعف سعر السھم للقیمة الدفتریة للسھم:       ٨س
  معدل العائد على الأصول:     ٩س
  معدل العائد على حقوق الملكیة:     ١٠س
  نسبة النمو في صافي الربح:     ١١س
  في الأصول نسبة النمو:     ١٢س
  نسبة النمو في حقوق الملكیة:     ١٣س
  نسبة حقوق المساھمین إلى الأصول:     ١٤س
  حقوق المساھمین إلى إجمالي الالتزامات:     ١٥س
  
  :الدراسة التطبیقیة. ٤

  

تنصب الدراسة التطبیقیة على تحلیل العلاقة بین أسعار الأس ھم والبیان ات المحاس بیة ف ي دول       
الخلیجي باستخدام البیانات المحاسبیة المستخرجة من القوائم المالیة المنشورة الخاص ة  مجلس التعاون 

وتتمثل مصادر الحصول عل ى تل ك البیان ات ف ي الإص دار       .٣١/١٢/٢٠٠٢بالعام المالي المنتھي في 
ال  ذي یتض  من البیان  ات المالی  ة للش  ركات الخلیجی  ة، وف  ي مواق  ع  " دلی  ل الاس  تثمار الخلیج  ي"الأول ل  ـ 

كما تم الاستناد إلى أس عار الأس ھم   . الأسواق المالیة لدول مجلس التعاون الخلیجي على شبكة الإنترنت
أي بع د ح والي فت رة س تة اش ھر م ن ت اریخ نش ر         ( ٢٠٠٣ س بتمبر في الأسواق المالیة في نھایة ش ھر  

رین بع  د فت  رة ، وذل ك لس  ببین؛ الأول أنھ ا تمك  ن م ن دراس  ة رد فع ل الس  وق والمس تثم     )الق وائم المالی  ة 
كافیة من صدور الق وائم المالی ة، ول یس بع د إص دار الق وائم المالی ة مباش رة لم ا ق د یص احب ذل ك م ن              
ردود فعل سریعة أو طارئة ف ي الس وق، وع ادة م ا تتخ ذ الأس عار حرك ات تص حیحیة تالی ة، وبالت الي           

ن معظ م الق وائم المالی ة    والس بب الث اني ھ و أ   . فان التوقیت المستخدم یفترض تجنب التغی رات الطارئ ة  
للشركات المساھمة المسجلة بالبورصة تصدر في شھر مارس ومن المعروف أنھ في ذل ك الوق ت م ن    

مما ق د یك ون لھ ا ت أثیر     ) الحرب في دولة العراق(حدثت أمور غیر عادیة بمنطقة الخلیج  ٢٠٠٣عام 
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 ١١

مم ا ح دا بالباح ث إل ى الابتع اد       .غیر عادي على نشاط الأسواق المالیة وأسعار الأسھم ف ي تل ك الفت رة   
عن استخدام أسعار الأس ھم ف ي تل ك الفت رة، واس تخدام أس عار الأس ھم بع د فت رة كافی ة م ن انتھ اء تل ك              

  .الأحداث غیر العادیة
  

  :مجتمع الدراسة. ٤/١
  

یتمث  ل مجتم  ع الدراس  ة ف  ي ال  دول العربی  ة الس  ت المكون  ة لمجل  س التع  اون الخلیج  ي، وھ  ي         
السعودیة ودولة الكویت ومملكة البحرین ودولة قطر وسلطنة عم ان ودول ة الإم ارات     المملكة العربیة
م ن احتی اطي ال نفط ف ي الع الم بالإض افة       % ٥٣ورغم أن ھذه الدول تمتلك م ا یع ادل   . العربیة المتحدة

إلا أنھ ا تب ذل جھ ودا حثیث ة لتحقی ق       )*(من المخ زون الع المي للغ از الطبیع ي    % ١٤إلى امتلاكھا نحو 
ول ذا اھتم ت تل ك ال دول بإنش اء الش ركات المس اھمة ف ي مختل ف المج الات، وف تح            . لتنوع الاقتصاديا

وب الرغم م ن أن   . أسواق مالیة لتشجیع تداول الأوراق المالیة، وتشجیع ظھور شركات مساھمة جدی دة 
فق د زاد ع دد    الأسواق المالیة لدول الخلیج حدیثة النشأة إلى حد ما إلا أنھا تتطور وتنمو بش كل مس تمر  

المستثمرین النشطین كنسبة مئویة من عدد السكان في السنوات الأخیرة، كما یتوقع أن یزید حجم تل ك  
. الاستثمارات بدرجة كبیرة مستقبلا نتیجة للإصلاحات الاقتصادیة التي قامت بھا حكومات تلك الدول

عربیة والشركات الت ي تض منتھا   ویتضمن الجزء التالي نبذة مختصرة عن أسواق المال بدول الخلیج ال
  .الدراسة التطبیقیة وتوزیعھا بین القطاعات المختلفة

  
  

  :سوق الأوراق المالیة السعودي. ٤/١/١
ث م ب دأ س وق الم ال ف ي      . ١٩٣٤تم تأسیس أول شركة مساھمة في المملك ة الس عودیة ف ي ع ام     

وق  د ت م إدراج س  وق الأس  ھم  . نھای ة الس  بعینیات عن دما تزای  د ع  دد الش ركات المس  اھمة بش كل ملح  وظ    
مم  ا یعتب  ر   LFCالس  عودي ض  من مؤش  ر الأس  واق الناش  ئة تح  ت إش  راف مؤسس  ة التموی  ل الدولی  ة      

اعتراف  ا بأھمی  ة ھ  ذا الس  وق لاس  یما ان  ھ یحت  ل مرك  زا متق  دما ض  من قائم  ة الأس  واق الناش  ئة المدرج  ة  
شركة مقسمھ إل ى   ٦٩ضمن وتجدر الإشارة إلى أن سوق الأسھم السعودي یت. بقاعدة بیانات المؤسسة

شركة بسبب عدم ت وافر بع ض البیان ات     ٦٥ولكن الدراسة التطبیقیة للبحث اشتملت على . قطاعات ٧
على النح و الموض ح بالج دول رق م      توھذه الشركات موزعة على القطاعا.للشركات الأربعة الأخرى

)٤/١.(  
  

  توزیع الشركات السعودیة بین القطاعات المختلفة) ٤/١(جدول 
 عدد الشركات القطاع

  البنوك والاستثمار
  الصناعة
  الأسمنت
  الخدمات
 الزراعة

٩  
٢٤  
٨  
١٥  
٩ 

 ٦٥ الإجمالي
  

                                                
  .جدة. ، الإصدار الأول٢٠٠٣دلیل الاستثمار الخلیجي ،   *
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 ١٢

  :سوق الأوراق المالیة الكویتي. ٤/١/٢
، وتم افتتاح أول مقر للبورص ة الكویتی ة ع ام     ١٩٥٢تأسست أول شركة مساھمة كویتیة عام   
وف ي  . ١٩٨٣ة ث م أعی د تنظیمھ ا كھیئ ة مس تقلة ع ام       أطلق علیھا سوق الكویت للأوراق المالی ١٩٧٧

تم توقیع اتفاقیة إدراج متبادل مع ك ل م ن س وق البح رین وس لطنة عم ان بم ا یع د خط وة           ١٩٩٦عام 
ش ركة منھ ا    ١١٣وتتض من س وق الأوراق المالی ة الك ویتي     . نحو إنشاء سوق اسھم موحدة في الخل یج 

وتتض  من الدراس  ة . ة واح  دة بالس  وق الم  وازيص  نادیق اس  تثمار وش  رك ٤وش  ركة غی  ر كویتی  ة  ١١
ش  ركة م  ن الش  ركات الكویتی  ة المقی  دة بالس  وق موزع  ة عل  ى القطاع  ات عل  ى النح  و          ٧٦التطبیقی  ة 

  ).٤/٢(الموضح بالجدول رقم 
  

  بین القطاعات المختلفة كویتیةتوزیع الشركات ال) ٤/٢(جدول 
 عدد الشركات القطاع
  البنوك

  الاستثمار
  التأمین

  العقار
  الصناعة
  الخدمات

 المواد الغذائیة

٨  
١٩  
٤  
١١  
١٦  
١٤  
٤ 

 ٧٦ الإجمالي
  

  :سوق الأوراق المالیة في دولة الإمارات العربیة المتحدة. ٤/١/٣
بدأ تأس یس أول ش ركة مس اھمة ف ي دول ة الإم ارات العربی ة المتح دة ف ي أوائ ل الس تینات م ن               

ص در الق انون الاتح ادي لإنش اء س وق الإم ارات ل لأوراق المالی ة ،          ٢٠٠٠وفي عام . القرن الماضي
  .وبعد ذلك تم تأسیس سوق دبي المالي وسوق أبو ظبي للأوراق المالیة في نفس العام

وتعد دولة الإمارات حالیا واحدة من أھم المراكز التجاریة بالخلیج مم ا ق د یؤھلھ ا لأن تص بح     
 ٢٩وتش تمل س وق أب و ظب ي ل لأوراق المالی ة عل ى        . المنطقة واحدة من أكثر أسواق الأسھم نشاطا في

ش ركة موزع ة عل ى     ١٣شركة موزعة على خمسة قطاعات، في حین تشتمل سوق دبي الم الي عل ى   
وتتض من  . ش ركة  ٤٢دول ة الإم ارات تبل غ     يثلاثة قطاعات، بما یعني أن إجمالي الش ركات المقی دة ف    

تل ك الش ركات موزع ة عل ى القطاع ات المختلف ة عل ى        ش ركة م ن    ٤٠الدراسة التطبیقی ة للبح ث عل ى    
  ).٤/٣(النحو الموضح بالجدول رقم 

  بین القطاعات المختلفةمارات العربیة توزیع شركات الإ) ٤/٣(جدول 
 عدد الشركات القطاع

  البنوك
  التأمین

  الخدمات
  الفنادق

 الصناعة

١١  
٩  
٩  
٢  
٩ 

 ٤٠ الإجمالي
  

  :كة البحرینسوق الأوراق المالیة في ممل. ٤/١/٤
ویرج ع ت اریخ س وق    . تعتبر البحرین من أھم المراكز التجاریة والمصرفیة في منطق ة الخل یج    

ویبل غ  . ١٩٨٧وقد تأسست سوق البح رین ل لأوراق المالی ة ع ام      .١٩٥٧الأسھم في البحرین إلى عام 
لتطبیقی ة  شركة موزعة على ستة قطاعات، وق د تض منت الدراس ة ا    ٣٣عدد الشركات المقیدة بالسوق 
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 ١٣

موزعة على النح و الموض ح بالج دول     -لعدم توفر بعض بیانات إحدى الشركات  –شركة  ٣٢للبحث 
  ).٤/٤(رقم 

  

  توزیع الشركات البحرینیة بین القطاعات المختلفة) ٤/٤(جدول 
 عدد الشركات القطاع

  البنوك
  الاستثمار

  التأمین

  الخدمات
  الصناعة

 الفنادق والسیاحة

٥  
٩  
٥  
٨  
٢  
٤ 

 ٣٢ ماليالإج
  

  :سوق الأوراق المالیة في سلطنة عمان. ٤/١/٥
شركة منھ ا   ٦٨وقد بدأ نشاط التداول بعدد . ١٩٨٩تم إنشاء سوق مسقط للأوراق المالیة عام   

وق د زاد رأس الم ال الس وقي    . ملیون دولار ٦٦٣وقدر راس المال المدفوع بحوالي . شركة مغلقة ١٩
. م رة  ٢٣وارتفع ت قیم ة الأس ھم المتداول ة ح والي      . ء الس وق لیصبح أربعة أضعاف القیم ة وق ت إنش ا   

، %٤٩وتس  مح بورص  ة مس  قط بالمش  اركة الأجنبی  ة ش  ریطة ألا یزی  د حج  م الاس  تثمار الأجنب  ي ع  ن   
ت م   ١٩٩٦وف ي ع ام   . ولكن في بعض الحالات یمكن رفع سقف المشاركة الأجنبیة لم ا یزی د ع ن ذل ك    

ویبلغ عدد الشركات المقیدة حالیا بالس وق  . ریال عماني واحدتثبیت القیمة الاسمیة لجمیع الأسھم على 
ش ركة لا یق ل    ٣٦شركة، موزعة بین ثلاثة أنواع من الأسواق؛ تش مل الس وق النظ امي ویض م      ١٢٨

م ن  % ١٠٠ملی ون ری ال عم اني ولا تق ل قیم ة حق وق المس اھمین ع ن          ٢رأسمال الواح دة منھ ا ع ن    
شركة وتدرج فیھ الش ركات المؤسس ة ح دیثا والت ي      ٦٠ضم رأس المال المدفوع، والسوق الموازي وی

ش ركة مس اھمة    ٣٢من رأس المال المدفوع، والسوق الثالثة تضم % ٥٠لا تقل حقوق مساھمیھا عن 
وق  د تض  منت الدراس  ة  . م  ن رأس  مالھا الم  دفوع % ٥٠مقفل  ة والت  ي تق  ل فیھ  ا حق  وق مس  اھمیھا ع  ن    

قیدة بس وق مس قط ل لأوراق المالی ة بس بب ع دم ت وفر        شركة فقط من الشركات الم ٩٧التطبیقیة للبحث 
  .توزیع تلك الشركات بین القطاعات المختلفة) ٤/٥(بیانات باقي الشركات، ویوضح الجدول رقم 

  

  توزیع الشركات العمانیة بین القطاعات المختلفة) ٤/٥(جدول 
 عدد الشركات القطاع

  البنوك والاستثمار
  التأمین

  الصناعة

 الخدمات

٢٨  
١  
٤٩  
١٩ 

 ٩٧ الإجمالي
  

  :سوق الأوراق المالیة في دولة قطر. ٤/١/٦
وب دأ النش اط الفعل ي للس وق      ١٩٩٥صدر قرار تأسیس سوق الدوحة للأوراق المالیة ف ي ع ام     
وتتج ھ الدول ة   . ش ركة  ١٧حیث بلغ عدد الشركات المدرجة في السوق في تلك الفترة . ١٩٩٧في عام 

وق د بل غ ع دد الش ركات     . دة تط رح أس ھمھا للاكتت اب الع ام    للخصخصة وتأسیس شركات مساھمة جدی  
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 ١٤

وتتضمن الدراسة التطبیقیة تل ك الش ركات موزع ة    . ٢٠٠٢شركة في نھایة عام  ٢٣المقید في السوق 
  ).٤/٦(بین القطاعات المختلفة على النحو الموضح بالجدول رقم 

  

  توزیع الشركات القطریة بین القطاعات المختلفة) ٤/٦(جدول 
 عدد الشركات عالقطا

  البنوك 
  التأمین

  الصناعة

 الخدمات

٦  
٥  
٤  
٨ 

 ٢٣ الإجمالي
   

  
  
  :التحلیل الإحصائي لبیانات الدراسة التطبیقیة. ٤/٢

یتناول التحلیل الإحصائي للدراسة إجراء تحلیل للعلاقات الارتباطیة ب ین أس عار الأس ھم وك ل       
عل ى ح دة، ث م إج راء تحلی ل انح دار متع دد لبی ان          متغیر من المتغیرات المشتقة من البیانات المحاسبیة

مدى تأثیر البیان ات المحاس بیة مجتمع ة عل ى أس عار الأس ھم ف ي أس واق الأوراق المالی ة ل دول مجل س            
  .التعاون الخلیجي

  

  :تحلیل العلاقات الارتباطیة بین أسعار الأسھم والبیانات المحاسبیة. ٤/٢/١
أمك   ن  SPSSری   ق برن   امج التحلی   ل الإحص   ائي باس  تخدام أس   لوب تحلی   ل الارتب   اط ع   ن ط  

التوصل إلى العلاقات الارتباطی ة ب ین أس عار الأس ھم وب ین المتغی رات الت ي ت م اش تقاقھا م ن البیان ات            
لأس  عار الأس  ھم   Pearson" بیرس  ون"مع  املات ارتب  اط  ) ٤/٧(ویتض  من الج  دول رق  م   . المحاس  بیة

ویتب ین م ن ھ ذا الج دول أن العلاق ات الارتباطی ة        .والمتغیرات في دول مجلس التعاون الخلیجي الس تة 
ویمك  ن اس  تخلاص النت  ائج التالی  ة م  ن  . تختل  ف م  ن س  وق لأخ  رى ف  ي دول مجل  س التع  اون الخلیج  ي  

  :الجدول المذكور
  

  : المملكة العربیة السعودیة ) أ(
 ،)٠.٩٣٠(ھناك ارتباط إیجابي معنوي قوي بین س عر الس ھم وك ل م ن ال ربح الم وزع عل ى الس ھم          -

، والقیم  ة )٠.٩٢٤(، وعائ  د الس  ھم  )٠.٨٥٨(ومض  اعف س  عر الس  ھم إل  ى القیم  ة الدفتری  ة للس  ھم     
مم ا یعن ي أن ھن اك علاق ة طردی ة ب ین تل ك        %. ١، وذلك بمستوى معنویة )٠.٧٢٧(الدفتریة للسھم 

المتغیرات وسعر السھم، أي أن البیانات المحاس بیة الخاص ة بعائ د الس ھم، وال ربح الم وزع، والقیم ة        
  .الدفتریة للسھم تؤثر على سعر السھم في سوق الأوراق المالیة السعودي

ھناك علاقة ارتباطیھ موجب ة متوس طة ب ین س عر الس ھم وك ل م ن مع دل العائ د عل ى حق وق الملكی ة              -
وھناك ارتباط موج ب  %. ١بمستوى معنویة     ) ٠.٤٦٤(، ومعدل العائد على الأصول )٠.٥٣١(

 %. ٥بمستوى معنویة ) ٠.٢٥٦(لربح الموزع إلى عائد السھم ضعیف بین سعر السھم ونسبة ا
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 ١٥

  
  في دول الخلیج العربیة ةالعلاقات الارتباطیة بین أسعار الأسھم والبیانات المحاسبی) ٤/٧(جدول 

  

 المتغیرات

 معاملات الارتباط
المملكة  

 السعودیة
  دولة

 الكویت 
دولة 
 تالإمارا
 العربیة

  دولة
 قطر

مملكة 
 البحرین

  نةسلط
 عمان

 ٠.٢٥٥* ٠.٧٣٣** ٠.٦٤٩** ٠.٩٧١** ٠.٧٦٧** ٠.٧٢٧** القیمة الدفتریة للسھم
نسبة النمو في القیم ة  

 الدفتریة للسھم
٠.١٨٨ ٠.٢١٠ -٠.٣١٣ -٠.٠٢٥ ٠.٢٣٩* -٠.١٣ 

 ٠.٧٠١** ٠.٩٠٣** ٠.٨٩٥** ٠.٧٤٤** ٠.٨٢٩** ٠.٩٢٤** مالعائد على السھ
 ٠.٧١٨** ٠.٩١٨** ٠.٥٧٣** ٠.٨٥٢** ٠.٨٣٩** ٠.٩٣٠** الربح الموزع للسھم

نس  بة ال  ربح الم   وزع   
للس      ھم إل      ى عائ      د 

 السھم

*٠.٤٥٧** ٠.٣٤٤ ٠.٢٠٦ -٠.٠٥٥ -٠.٠٥٤ ٠.٢٥٦ 

نس  بة ال  ربح الم   وزع   
للس      ھم إل      ى س      عر  

 السھم

**٠.٣٨٩** ٠.٤١٦* ٠.٢٦١ ٠.٢٨٦ -٠.٠٥٣ ٠.٥٦٩ 

مض اعف س عر الس ھم    
 إلى  عائد السھم

٠.٠٥٤ ٠.٠٠٥ -٠.١٦٨ -٠.١٤٧ -٠.١٧٨ -٠.٠٧٦- 

مض اعف س عر الس ھم    
 للقیمة الدفتریة للسھم

**٠.٣٧٦** ٠.٣٢٠ ٠.٤٣٢* -٠.٠٦٣ ٠.٥١٣** ٠.٨٥٨ 

مع     دل العائ     د عل     ى  
 الأصول

**٠.٥٠٣** ٠.٦٢٨** ٠.٣٧٣ ٠.٢٢٢ ٠.٥٩٦** ٠.٤٦٤ 

مع     دل العائ     د عل     ى  
 حقوق الملكیة

**٠.٣٢٨** ٠.٦٠٦** ٠.٥٠٨* ٠.١٣٤ ٠.٦١٣** ٠.٥٣١ 

ي نسبة النمو في ص اف 
 الربح

٠.٠١٢ ٠.٢٨٧ -٠.٣١٢ -٠.١٣٢ -٠.٠٦٦ ٠.٠٧٦ 

نس      بة النم      و ف      ي    
 الأصول

٠.٠٠٧ ٠.٢٣١ -٠.٣٧١ -٠.١٠٣ ٠.٢١٦ ٠.٠٤٤- 

نسبة النمو في حق وق  
 الملكیة

٠.٢١٥* ٠.٢٠٦ -٠.٣٠٠ -٠.٠٢٠ ٠.٢٣٩* ٠.٠٤١ 

نس             بة حق             وق 
المس         اھمین إل         ى  

 الأصول

**٠.١٨٥ ٠.٣٥٦* -٠.١٦٢ ٠.١٢٥ ٠.٠١٦ -٠.٤٠٨ 

لمساھمین إلى حقوق ا
 إجمالي الالتزامات

-٠.١١٣ ٠.٠٧١ -٠.٢١٤ ٠.٠٠٦ -٠.٠٠١ ٠.١٥٧- 

  % ٥ارتباط معنوي عند مستوى * ،  %  ١ارتباط معنوي عند مستوى **     
  الباحث: المصدر  
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ھناك علاقة ارتباط سلبیة بین سعر السھم ونسبة حقوق الملكیة إلى إجمالي قیمة الأصول، مما یعن ي   -
 .قة عكسیة بین نسبة حقوق المساھمین إلى قیمة الأصول وسعر السھم أن ھناك علا

  

  :دولة الكویت) ب(
، )٠.٨٣٩(ھناك ارتباط إیجابي معنوي قوي بین س عر الس ھم وك ل م ن ال ربح الم وزع عل ى الس ھم          -

مما یشیر إل ى أن  %.  ١بمستوى معنویة ) ٠.٧٦٧(، والقیمة الدفتریة للسھم )٠.٨٢٩(وعائد السھم 
ات المحاسبیة الخاصة بعائد الس ھم، وال ربح الم وزع، والقیم ة الدفتری ة للس ھم ت ؤثر عل ى س عر          البیان

  .السھم تأثیرا طردیا في سوق الأوراق المالیة الكویتي
ھن  اك علاق  ة ارتب  اط موجب  ة متوس  طة ب  ین س  عر الس  ھم وك  ل م  ن مع  دل العائ  د عل  ى حق  وق الملكی  ة    -

، ومض  اعف س  عر الس  ھم إل  ى القیم  ة الدفتری  ة   )٠.٥٩٦(، ومع  دل العائ  د عل  ى الأص  ول  )٠.٦١٣(
 %. ١بمستوى معنویة )٠.٥١٣(للسھم 

، )٠.٢٣٩(ھناك ارتباط موجب ضعیف ب ین س عر الس ھم ونس بة النم و ف ي القیم ة الدفتری ة للس ھم             -
 %. ٥بمستوى معنویة ) ٠.٢٣٩(ونسبة النمو في حقوق الملكیة 

  .متغیرات لا توجد علاقات ارتباط سلبیة بین سعر السھم وأیة -
  

  :دولة الإمارات العربیة المتحدة) ج( 
، )٠.٩٧١(ھن  اك ارتب  اط إیج  ابي معن  وي ق  وي ب  ین س  عر الس  ھم وك  ل م  ن والقیم  ة الدفتری  ة للس  ھم     -

مم ا یعن ي   %.  ١بمس توى معنوی ة   ) ٠.٧٤٤(، وعائ د الس ھم   )٠.٨٥٢(والربح الموزع على الس ھم  
أي أن البیان ات المحاس بیة الخاص ة بعائ د     . ھمأن ھناك علاقة طردیة ب ین تل ك المتغی رات وس عر الس      

  .السھم والربح الموزع والقیمة الدفتریة للسھم لھا تأثیر معنوي إحصائیا على أسعار الأسھم
  .لا توجد علاقات ارتباطیھ أخرى بین أسعار الأسھم وباقي المتغیرات -
  

  :دولة قطر) د(
 ).٠.٨٩٥(سھم ھناك ارتباط إیجابي معنوي قوي بین سعر السھم وعائد ال -
، )٠.٦٤٩(یوجد ارتباط معنوي إیجابي متوس ط ب ین س عر الس ھم وك ل م ن القیم ة الدفتری ة للس ھم             -

ومع دل العائ د عل ى حق وق الملكی ة       -% ١بمستوى معنوی ة   –) ٠.٥٧٣(والربح الموزع على السھم 
 %.٥بمستوى معنویة ) ٠.٤٣٢(، ومضاعف سعر السھم إلى القیمة الدفتریة للسھم )٠.٥٠٨(
تشیر تلك العلاقات الارتباطیة إلى أن ھناك علاقة طردیة بین تلك المتغیرات وسعر السھم بما یش یر   -

إلى أن البیانات المحاسبیة الخاصة بعوائد السھم والقیم ة الدفتری ة للس ھم ت ؤثر عل ى س عر الس ھم ف ي         
  .سوق الأوراق المالیة القطري

  
  :مملكة البحرین) ھـ( 
، )٠.٩١٨(نوي قوي بین س عر الس ھم وك ل م ن ال ربح الم وزع عل ى الس ھم         ھناك ارتباط إیجابي مع -

مم  ا یعن  ي أن %.  ١بمس  توى معنوی  ة ) ٠.٧٣٣(، والقیم  ة الدفتری  ة للس  ھم )٠.٩٠٣(وعائ  د الس  ھم 
أي أن البیانات المحاسبیة الخاصة بعائ د الس ھم   . ھناك علاقة طردیة بین تلك المتغیرات وسعر السھم

  .الدفتریة للسھم تؤثر على سعر السھم في سوق الأوراق المالیة البحریني والربح الموزع والقیمة
ھن  اك علاق  ة ارتباطی  ھ موجب  ة متوس  طة ب  ین س  عر الس  ھم وك  ل م  ن مع  دل العائ  د عل  ى الأص  ول            -

، ونس  بة ال  ربح %١بمس  توى معنوی  ة    ) ٠.٦٠٦(، ومع  دل العائ  د عل  ى حق  وق الملكی  ة  )٠.٦٢٨(
 %.٥ستوى معنویة بم) ٠.٤١٦(الموزع إلى سعر السھم 

) ٠.٣٥٦(ھن اك ارتب اط موج  ب ض عیف ب ین س  عر الس ھم ونس بة حق  وق المس اھمین إل ى الأص  ول           -
  %. ٥بمستوى معنویة 

  

  :سلطنة عمان) و(
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، )٠.٧١٨(ھناك ارتباط إیجابي معنوي قوي بین س عر الس ھم وك ل م ن ال ربح الم وزع عل ى الس ھم          -
 %.١بمستوى معنویة  )٠.٧٠١(وعائد السھم 

لاق  ة ارتباطی  ھ موجب  ة متوس  طة ب  ین س  عر الس  ھم وك  ل م  ن مع  دل العائ  د عل  ى الأص  ول        ھن  اك ع  -
، ونسبة الربح الم وزع إل ى س عر الس ھم     )٠.٤٥٧(، ونسبة الربح الموزع إلى عائد السھم )٠.٥٠٣(
 %. ١بمستوى معنویة ) ٠.٣٧٦(ومضاعف سعر السھم إلى القیمة الدفتریة للسھم    ،)٠.٣٨٩(
) ٠.٣٢٨(وجب ضعیف ب ین س عر الس ھم ومع دل العائ د عل ى حق وق الملكی ة         ھناك ارتباط معنوي م -

) ٠.٢١٥(، ونسبة النمو في حق وق الملكی ة   )٠.٢٥٥(والقیمة الدفتریة للسھم %  ١بمستوى معنویة 
 %.  ٥بمستوى معنویة 

 تشیر تلك العلاقات الارتباطیة إلى وجود تأثیر معنوي إحصائي للكثیر م ن البیان ات المحاس بیة عل ى     -
 .في سوق الأوراق المالیة لسلطنة عمان مأسعار الأسھ

  

  :مقارنة العلاقات الارتباطیة في دول مجلس التعاون الخلیجي. ٤/٢/٢
عند مقارنة العلاق ات الارتباطی ة ب ین أس عار الأس ھم والمغی رات المس تخدمة ف ي الدراس ة ف ي           

 :دول مجلس التعاون الخلیجي یتضح ما یلي
ق المالیة لجمیع ھ ذه ال دول م ن حی ث وج ود ارتب اط إیج ابي معن وي ف ي ك ل           ھناك اتفاق بین الأسوا  -

دول الخلیج بین أس عار الأس ھم وثلاث ة متغی رات ھ ي القیم ة الدفتری ة للس ھم، وعائ د الس ھم، وال ربح            
  .ھذا الارتباط أقوى ما یكون في دولة قطر واقل ما یكون في سلطنة عمان. الموزع على السھم

ع أسواق المال بدول مجلس التعاون الخلیجي ح ول ع دم وج ود ارتب اط معن وي      ھناك اتفاق بین جمی  -
إحصائي بین أسعار الأسھم وخمسة متغیرات ھي التغیر في القیمة الدفتریة للسھم، ومض اعف س عر   
الس ھم إل  ى عائ د الس  ھم، ونس بة التغی  ر ف ي ص  افي ال ربح، ونس  بة التغی ر ف  ي قیم ة الأص  ول، ونس  بة         

أما فیما یتعلق بباقي المتغیرات فقد اختلف ت علاق ة الأس ھم    . جمالي الالتزاماتحقوق المساھمین إلى إ
فھناك علاقة ارتباط معنوی ة موجب ة ب ین أس عار الأس ھم ومع دل العائ د عل ى حق وق          . بتلك المتغیرات

أما بالنسبة لمع دل العائ د عل ى الأص ول     . الملكیة في كل الدول ما عدا دولة الإمارات العربیة المتحدة
د كانت ھناك علاقة ارتباط معنوی ة موجب ة ف ي ك ل ال دول ماع دا دولت ي قط ر والإم ارات العربی ة           فق

المتحدة، وكذلك الحال بالنسبة لمضاعف السعر إلى القیمة الدفتریة حی ث كان ت ھن اك علاق ة ارتب اط      
 .معنویة موجبة في كل الدول ما عدا دولة الإمارات العربیة المتحدة ومملكة البحرین

جد علاقة ارتباط سلبیة معنویة بین أسعار الأسھم ونسبة حقوق المساھمین إلى الأصول إلا ف ي  لا تو -
 .المملكة العربیة السعودیة

تتمیز سلطنة عمان بوجود اكبر عدد من العلاقات الارتباطیة المعنویة بین أس عار الأس ھم والبیان ات     -
أم ا أق ل   . ار الأس ھم وتس عة متغی رات   حیث توجد علاقات ارتباط معنویة موجبة بین أس ع . المحاسبیة

الدول التي یوجد بھا علاقات ارتباطیھ معنویة ب ین أس عار الأس ھم والبیان ات المحاس بیة فكان ت دول ة        
الإمارات العربیة المتحدة حی ث لا توج د س وى ثلاث ة علاق ات ارتباطی ھ معنوی ة ب ین أس عار الأس ھم           

  . والمتغیرات
  

  :سعار الأسھم والبیانات المحاسبیةتحلیل الانحدار المتعدد لأ. ٤/٢/٣
على أساس أن المتغی ر الت ابع یتمث ل     – ٣/٢الموضحة في  -بعد صیاغة دالة الانحدار المتعدد 

عش  رة متغی  را تعك  س  ١٥ف ي س  عر الس  ھم ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة، والمتغی  رات المس  تقلة تتض  من   
والت  ي تق  وم  Backwardطریق ة الارت  داد  البیان ات المحاس  بیة، ت  م اس تخدام أس  لوب الانح  دار المتع  دد ب  

باستبعاد المتغیرات التي لا یوجد لھا دلالة إحصائیة أولا بأول بم ا یمك ن م ن الوص ول إل ى معادل ة یعتم د        
أمك  ن التوص  ل إل  ى دوال الانح  دار الت  ي   SPSSوم  ن خ  لال البرن  امج الإحص  ائي  .علیھ  ا وقابل  ة للتنب  ؤ

ویوض  ح . الأس  ھم ف  ي دول مجل  س التع  اون الخلیج  ي   توض  ح ت  أثیر المتغی  رات مجتمع  ة عل  ى أس  عار  
أي ذات الت  أثیر المعن  وي  – ةمع  املات المتغی  رات المس  تقلة والمتغی  رات المعنوی  ) ٤/٨(الج دول رق  م  
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كم ا یوض ح الج دول رق م     . ف ي دال ة الانح دار المتع دد لك ل دول ة م ن تل ك ال دول عل ى ح دة            –إحصائیا 
وبالاس تناد إل ى بیان ات ھ ذین الج دولین یمك ن اس تخلاص        . بعض نتائج تحلیل الانحدار المتعدد )٤/٩(

  :النتائج التالیة 
ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة الس  عودي ھن  اك س  تة متغی  رات ذات ت  أثیر معن  وي إحص  ائیا ھ  ي القیم  ة       -

الم وزع للس ھم، ونس بة    الدفتریة للسھم، ونسبة النمو في القیمة الدفتریة للسھم، وعائد الس ھم، وال ربح   
ویلاح  ظ أن . ع للس  ھم إل ى س  عر الس ھم، ومض  اعف س عر الس  ھم للقیم ة الدفتری  ة للس ھم     ال ربح الم وز  

ثلاثة من المتغیرات المعنویة ذات علاقة بعوائد السھم ، الأمر الذي یشیر إل ى تل ك العوائ د لھ ا ت أثیر      
  .واضح على سعر السھم في سوق الأوراق المالیة 

  
لأسعار الأسھم  Backwardمتعدد باستخدام طریقة الارتداد معاملات متغیرات دوال الانحدار ال) ٤/٨(جدول 

  ةوالبیانات المحاسبی

  

 المتغیرات المستقلة

  رمز
 المتغیر

المملكة 
 السعودیة

  دولة
 الكویت

دولة 
 تالإمارا

 العربیة

  دولة
 قطر

مملكة 
 البحرین

  سلطنة
 عمان

 1.152 139.286 78.007- 17.108- 301.606-  19.114  أ Constant ثابتالمتغیر ال
 *346.  *2.109 *052. *2.220 *1.209 ١س القیمة الدفتریة للسھم
نسبة النمو في القیمة الدفتریة 
 للسھم

   *364.   *455.- ٢س

 *2.063 *4.433   *3.839- *3.900 ٣س مالعائد على السھ
 *7.974 *12.421 *4.931- *3.068 *14.667 *6.432- ٤س الربح الموزع للسھم

الموزع للسھم إلى  نسبة الربح
 عائد السھم

     *879.-  ٥س

نسبة الربح الموزع للسھم إلى 
 سعر السھم

- *4.988   *9.425 ٦س
21.368* 

-.117* 

مضاعف سعر السھم إلى  عائد 
 السھم

   *1.202    ٧س

مضاعف سعر السھم للقیمة 
 الدفتریة للسھم

   *39.875 *18.750 *180.908 *26.182 ٨س

    *2.375   ٩س على الأصولمعدل العائد 
  *3.195     ١٠س معدل العائد على حقوق الملكیة

-5.003E-    ١١س نسبة النمو في صافي الربح
02* 

  

     *2.137  ١٢س نسبة النمو في الأصول
       ١٣س نسبة النمو في حقوق الملكیة
نسبة حقوق المساھمین إلى 
 الأصول

 *6.038E-03-  *320.-   431.- ١٤س

حقوق المساھمین إلى إجمالي 
 الالتزامات

       ١٥س

  سعر السھم في سوق الأوراق المالیة: المتغیر التابع   -%  ٥معنوي عند مستوى * 
  الباحث: المصدر      
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  ةبعض النتائج الإحصائیة لتحلیل الانحدار المتعدد لأسعار الأسھم والبیانات المحاسبی) ٤/٩(جدول 

  

 یةالنتائج الإحصائ

المملكة  
  دولة السعودیة

 الكویت 

دولة 
 تالإمارا

 العربیة

  دولة
 قطر

مملكة 
 البحرین

  سلطنة
 عمان

 معام      ل الارتب      اط 
   R المتعدد

٠.٨٧٠ ٠.٩٧١ ٠.٩٨٩ ٠.٩٨٤ ٠.٩٤٢ ٠.٩٦٣ 

 Rمعام ل التحدی د   
square 

٠.٧٥٨ ٠.٩٤٢ ٠.٩٧٧ ٠.٩٦٨ ٠.٨٨٨ ٠.٩٢٨ 

معام       ل التحدی       د  
 Adjusted المعدل

R2   

٠.٧٤٤ ٠.٩٣٣ ٠.٩٦٥ ٠.٩٦٤ ٠.٨٧٨ ٠.٩١٩ 

 ٥٦.٢٩٠ ١٠٥.٥٧١ ٧٥.٩٥٠ ٢٦١.٣١١ ٩١.٢١٩ ١٠٤.٧٢٦ Fاختبار 
 ٥ ٤ ٨ ٤ ٦ ٧ dfدرجات الحریة 

معنوی          ة دال          ة  
  .Sigالانحدار 

٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

 الباحث: المصدر
  
  
القیم  ة  ھ  ي إحص  ائیا ذات ت  أثیر معن  وي ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة الك  ویتي توج  د س  تة متغی  رات      -

الدفتریة للسھم، وعائد السھم، والربح الموزع للسھم، ونس بة ال ربح الم وزع للس ھم إل ى عائ د الس ھم،        
ویلاح ظ أن التركی ز   . ومضاعف سعر السھم للقیمة الدفتری ة للس ھم، ونس بة النم و ف ي قیم ة الأص ول       

تری ة للس  ھم ومق دار النم  و ف  ي   ف ي ھ  ذه الس وق عل  ى عائ  د الس ھم وال  ربح الم وزع للس  ھم والقیم  ة الدف    
 .الأصول

ذات ت  أثیر معن  وي   ف  ي أس  واق الأوراق المالی  ة لدول  ة الإم  ارات لا توج  د س  وى أربع  ة متغی  رات          -
الدفتریة للسھم، والربح الم وزع للس ھم، ومض اعف س عر الس ھم للقیم ة الدفتری ة        إحصائي ھي القیمة 

لمتغی رات المعنوی ة أن ت أثیر البیان ات     یتضح من انخفاض ع دد ا . للسھم، ومعدل العائد على الأصول
 . المحاسبیة ضعیف على أسعار الأسھم في سوق الأوراق المالیة لدولة الإمارات العربیة

ذات ت  أثیر معن  وي إحص  ائي ھ  ي القیم  ة  ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة القط  ري توج  د ثمانی  ة متغی  رات   -
ربح الموزع للسھم، ونس بة ال ربح الم وزع    القیمة الدفتریة للسھم، والونسبة النمو في الدفتریة للسھم، 

للس  ھم إل  ى س  عر الس  ھم، ومض  اعف س  عر الس  ھم إل  ى  عائ  د الس  ھم، ومض  اعف س  عر الس  ھم للقیم  ة    
یلاح ظ أن ھ   . الدفتریة للسھم، ونسبة النمو ف ي ص افي ال ربح، ونس بة حق وق المس اھمین إل ى الأص ول        

معنوی  ة ب  ین كثی  ر م  ن البیان  ات      رغ  م حداث  ة س  وق الأوراق المالی  ة القط  ري إلا أن ھن  اك علاق  ة      
 .المحاسبیة والأسعار السوقیة للسھم

عل ى أربع ة   ذات التأثیر المعنوي الإحصائي في سوق الأوراق المالیة البحریني اقتصرت المتغیرات  -
متغیرات ھي عائد السھم، والربح الموزع على السھم، ونسبة الربح الموزع للسھم إل ى س عر الس ھم،    

وھذا یعكس تركز العلاقة بین أس عار الأس ھم والبیان ات المحاس بیة     . حقوق الملكیةومعدل العائد على 
 .على البیانات الخاصة بالعائد فقط

عل ى خمس ة    ذات التأثیر المعن وي الإحص ائي  في سوق الأوراق المالیة العماني اقتصرت المتغیرات  -
س ھم، ونس  بة ال ربح الم  وزع   الم وزع لل وعائ  د الس ھم، وال  ربح  الدفتری ة للس ھم،   القیم  ة متغی رات ھ ي   
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یلاح ظ أن ثلاث ة م ن المتغی رات ذات     . للسھم إلى سعر السھم، ونسبة حقوق المساھمین إل ى الأص ول  
 .علاقة بعوائد الأسھم

بمقارنة المتغیرات المعنوی ة ل دول مجل س التع اون الخلیج ي یتض ح أن متغی ر ال ربح الم وزع للس ھم            -
ما متغی ر القیم ة الدفتری ة للس ھم فھ و یمث ل متغی را معنوی ا         أ. یمثل متغیرا معنویا في جمیع تلك الدول

عائ  د الس  ھم، : كم  ا أن المتغی  رات. ف ي جمی  ع دول مجل  س التع  اون الخلیج  ي م  ا ع دا مملك  ة البح  رین  
ونس بة ال  ربح الم  وزع للس  ھم إل  ى س  عر الس  ھم، ومض اعف س  عر الس  ھم إل  ى القیم  ة الدفتری  ة للس  ھم،    

ون الخلیجي، ف ي ح ین أن ب اقي المتغی رات كان ت معنوی ة ف ي        معنویة في أربعة من دول مجلس التعا
 . واحدة أو اثنتین فقط من تلك الدول

یتب  ین أن جمی  ع دوال الانح  دار كان  ت معنوی  ة لجمی  ع دول مجل  س التع  اون       ٤/٩م  ن الج  دول رق  م    -
وأص غره  ) ٠.٩٨٩(واكبر معامل تحدید كان في دول ة قط ر       ). ٠.٠٠مستوى المعنویة (الخلیجي 

مم ا یش یر إل ى أن ت أثیر البیان ات المحاس بیة مجتمع ة عل ى أس عار           )٠.٨٧٠(في س لطنة عم ان   كان 
 .الأسھم كان في دولة قطر أقوى من باقي الدول وفي سلطنة عمان أقل من باقي الدول

  

ومع املات   Rأن مع املات الارتب اط المتع دد    ) ٤/٩(من ناحیة أخرى یتبین م ن الج دول رق م    
مرتفع  ة بش  كل ع  ام ف  ي جمی  ع دول مجل  س     Adjusted R2التحدی  د المع  دل  ومع  املات  R2التحدی  د 

وتت  راوح   ، ٠.٨٧٠و   ٠.٩٨٩حی  ث تت  راوح مع  املات الارتب  اط المتع  دد ب  ین      . التع  اون الخلیج  ي 
 و ٠.٩٦٥مع  املات التحدی  د المع  دل ب  ین    حكم  ا تت  راو ،  ٠.٧٥٨ و ٠.٩٧٧مع  املات التحدی  د ب  ین  

معاملات اكبر ما تكون في دولة قطر واصغر ما تكون في س لطنة  والجدیر بالذكر أن تلك ال.  ٠.٧٤٤
واس تنادا عل ى   .  ٠.٠٠بالإضافة إلى ذلك فان دوال الانحدار لجمیع الدول ذات مستوى معنویة . عمان

ھذه المؤش رات یمك ن الق ول بوج ود ت أثیر ق وي للبیان ات المحاس بیة مجتمع ة عل ى أس عار الأس ھم ف ي              
فة إل ى ذل ك فان ھ یمك ن اس تخدام دوال الانح دار للتنب ؤ بأس عار الأس ھم ف ي           وبالإض ا . أسواق تلك الدول

  .الأسواق المالیة لدول مجلس التعاون الخلیجي
  

  :النتائج والتوصیات. ٥
  :خلص البحث إلى النتائج والتوصیات التالیة  

  

  : نتائج البحث. ٥/١
ال ب دول مجل  س التع  اون  تتمث ل أھ  م نت ائج الدراس  ة ف  ي أن ھ رغ  م الحداث  ة النس بیة لأس  واق الم      

. الخلیجي إلا أن ھناك تأثیرا واضحا للبیانات المحاسبیة على أسعار الأس ھم ف ي س وق الأوراق المالی ة    
حیث أشار تحلیل الارتباط في دول مجلس التعاون الستة بشكل عام إلى وجود علاقات ارتب اط موجب ة   

ائ د الس ھم، وال ربح الم وزع عل ى الس ھم،       قویة بین أسعار الأسھم وك ل م ن القیم ة الدفتری ة للس ھم، وع     
وم ن زاوی ة   . وعلاقة ارتب اط موجب ة متوس طة ب ین أس عار الأس ھم ومع دل العائ د عل ى حق وق الملكی ة           

أخ  رى أش  ارت نت  ائج تحلی  ل الانح  دار المتع  دد إل  ى اخ  تلاف ت  أثیر البیان  ات المحاس  بیة مجتمع  ة عل  ى    
لانح دار ف ي مملك ة البح رین أربع ة متغی رات       ففي حین تضمنت دالة ا. أسعار الأسھم من دولة لأخرى

  .معنویة فقط فان ذات الدالة تضمنت ثمانیة متغیرات معنویة في دولة قطر
والنتیجة التي یخلص إلیھا الباحث أن للبیانات المحاسبیة تأثیر واضح على أس عار الأس ھم ف ي    

ھ وھذا یعني أن  . ن دولة لأخرىالأسواق المالیة لدول مجلس التعاون الخلیجي وإن اختلف ھذا التأثیر م
تعد من الأسواق الناشئة إلا أنھا تتمی ز بالفعالی ة   لدول مجلس التعاون الخلیجي الأسواق المالیة رغم أن 

تل  ك إمكانی  ة نم  و وتط  ور  أنمم  ا ق  د یش  یر إل  ى  .وبالاس  تجابة للمؤش  رات والبیان  ات المالی  ة المنش  ورة
  .لخلیجالنمو الاقتصادي لمنطقة ا بما یفیدالأسواق 

من زاویة أخرى یمكن استخدام دوال الانحدار المس تخدمة ف ي الدراس ة للتنب ؤ بأس عار الأس ھم       
بالإض افة إل ى م ا    . بعد الإعلان عن القوائم المالیة، كي یسترشد بھا المستثمرون في تحدید قیمة الس ھم 

http://www.acc4arab.com


  www.acc4arab.com    موقع ومنتدى المحاسبین العرب

 ٢١

ف اءة أس واق   سبق م ن المك ن أن تق دم نت ائج ھ ذا البح ث مس اھمات ف ي دراس ات أخ رى تتن اول م دى ك            
  .الأوراق المالیة في دول مجلس التعاون الخلیجي

  

  :التوصیات. ٥/٢
  :تتمثل أهم التوصيات التي خلص إليها الباحث في

ضرورة توحید المعاییر المحاس بیة المطبق ة ف ي دول مجل س التع اون الخلیج ي بم ا یفی د ف ي زی ادة            -
  .بین بیانات الشركات المدرجة فیھا التعاون والتنسیق بین أسواقھا المالیة ویفید في المقارنة

دعم إجراء أبحاث ودراسات محاسبیة ومالیة ذات علاقة بالأس واق المالی ة، للاس تفادة م ن نتائجھ ا       -
 .في زیادة كفاءة وفعالیة تلك الأسواق

دعم المواقع الإلكترونیة للأسواق المالیة وللشركات المقیدة بھا وتوفیر المعلومات الكافی ة بم ا یفی د     -
 . راسات والأبحاث عن تلك الأسواقالد

توفیر مزید من الشفافیة في التعاملات الاقتصادیة بما یؤدي إلى زیادة درجة الثقة والمص داقیة ف ي    -
 . الأسواق المالیة والنشاط الاقتصادي بما یوفر الاستقرار والنمو لتلك الأسواق

م ا لھ ا م ن دور مھ م ف ي نم و       تشجیع إنشاء الشركات المساھمة في دول مجلس التع اون الخلیج ي ل   -
 .النشاط الاقتصادي وفي دعم الأسواق المالیة

  :یمكن إجراء أبحاث مستقبلیة في الموضوعات التالیة -
الق وائم المالی ة المنش ورة    ( Interim Financial Statementsت أثیر التق اریر المالی ة المرحلی ة      -

  . ةعلى أسعار وعوائد الأسھم في الدول الخلیجی)كل ثلاثة أشھر
تأثیر البیانات المحاسبیة على مدار عدة فترات زمنیة عل ى أس عار وعوائ د الأس ھم ب دول مجل س        -

 .التعاون الخلیجي
تأثیر اختلاف المعاییر المحاسبیة المتبعة في دول مجلس التع اون الخلیج ي عل ى أس عار وعوائ د       -

 .الأسھم
ئد وأسعار الأسھم في دول مجل س  مدى تأثیر التدفقات النقدیة والمتغیرات المرتبطة بھا على عوا -

 .التعاون الخلیجي
  

  :مراجع البحث
  

 ٢٥، العلاقة بین التدفقات النقدیة وعوائد الأسھم في الأجل الطویل، مجلة دراسات، مجل د  ١٩٩٨الخلایلة، محمود،  -
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إل  ى وج  ود علاق  ة غی  ر دال  ة إحص  ائیا ب  ین المعلوم  ات    Benston 1967رت دراس  ة فق  د أش  ا
  .المحاسبیة وأسعار الأسھم

  
وحول أھمیة البیانات المحاسبیة الواردة بالقوائم المالیة ومدى اعتماد المحلل ین الم الیین علیھ ا    

البا ما یس تخدمھا  بعد فحص عناصر التقاریر المالیة التي غ – Graham, et al, 2002توصلت دراسة 
اس تجابة   ٣٤وت م الحص ول عل ى     نالمحلل المالي عن طریق استبیان تم توزیعھ عل ى المحلل ین الم الیی   

إلى أن المحللین المالیین یعتمدون بش كل أساس ي عل ى تحلی ل      -صناعة  ١٨من محللین مالیین یمثلون 
للش ركات، ف ي ح ین تع د أس الیب التحلی ل       القوائم المالیة في تقییم النت ائج المالی ة الت ي ت م التقری ر عنھ ا       

  .الفنیة مثل نموذج تسعیر الأصل الرأسمالي وغیرھا أقل استخداما
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