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"دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة الاردنية"

ملخص الدراسة 

تهدف هذه الدراسة الى اختبار مدى ملاءمة استخدام نسبة الربح الى السعر (معكوس نسبة السعر الى الربح) والمحتسبة في بداية نافذة الدراسة، لتحسين علاقة العوائد السوقية للاسهم بالارباح المحاسبية. استخدمت الدراسة عينة ممثلة من الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان لقطاعي الصناعة والخدمات، وغطت الدراسة الفترة الزمنية الممتدة بين الاعوام 1988 – 1996، وقد بلغ عدد المشاهدات خلال فترة الدراسة (327) مشاهدة . 

استخدمت الدراسة نماذج الانحدار البسيطة والمتعددة المتغيرات، حيث تم استخدام العائد السوقي السنوي للسهم كمتغير تابع، تم قياسه على اساس العائد الشهري المتجمع للسهم، وتم استخدام متغير مستوى الارباح (حصة السهم من الارباح مقسومة على سعر السهم في بداية نافذة الدراسة) ومتغير التغير في الارباح (التغير في حصة السهم من الارباح مقسومة على سعر السهم في بداية نافذة الدراسة)، كمتغيرات مستقلة. وقد تم تقسيم مشاهدات الدراسة الى خمس مجموعات بناءً على نسب الربح الى السعر، ومن ثم جرى تنفيذ نماذج الدراسة للشركات التي تنتمي الى كل مجموعة من مجموعات نسب الربح الى السعر.

أظهرت نتائج الدراسة أن نسبة الربح الى السعر تعكس طبيعة عناصر الارباح المحاسبية من حيث كونها عابرة أو دائمة، وتعكس ايضاً فيما اذا كان المضمون المعلوماتي للاسعار  اغنى من المضمون المعلوماتي للارباح. وتوصلت الدراسة الى أن تنفيذ نموذج علاقة العوائد بالارباح بناءً على نسب الربح الى السعر يؤدي الى تحسن القوة التفسيرية للنموذج بنسبة 148% ومعامل استجابة الارباح بنسبة 126%، وذلك بالمقارنة مع نتائج النموذج دون اخذ نسب الربح الى السعر بعين الاعتبار. وتعتبر هذه النتائج ملاءمة لفائدتها واهميتها للمختصين والباحثين ولتطبيقاتها العملية للمستثمر والمقرض على حد سواء.

The Role of Earnings-to-Price Ratio In Improving the Returns-Earnings Relation

ABSTRACT
The aim of this study is to investigate whether earnings-to-price (E/P) ratio (calculated at the beginning of the study window) can be used to improve the returns-earnings relation. A representative sample of Jordanian companies from the industrial and the service sectors, listed on Amman Bourse, is used  over the period 1988 – 1996 (327 company – year). Simple, as well as multiple regression models are executed after partitioning the analysis by E/P ratio. The dependent variable in these models is the monthly cumulative returns, and the independent variables are, the level of earnings and the change in earnings. 

The results suggest that E/P ratio captures the effects of both transitory components of earnings and share price anticipation of earnings. The study provides evidence on the improvement in the explanatory power of the model and the earnings response coefficient that can be achieved by conducting the analysis  on the level of E/P ratio; the explanatory power of the model and the earnings response coefficient increased by %148 and %126, respectively. These results are relevant to MBAR researchers as well as to investors and creditors. 

1- مقدمة  

تهدف المحاسبة، كنظام للمعلومات، الى توفير معلومات مالية مفيدة، يتم ايصالها الى الجهات المهتمة، من خلال اعداد ونشر القوائم المالية. ويعتبر المستثمرون والمقرضون الحاليون والمتوقعون، من اهم الجهات المهتمة والمستفيدة من القوائم المالية. ومن الجهات الاخرى التي تستفيد من المعلومات المنشورة في القوائم المالية، المحللون الماليون، وذلك من خلال تحليل تلك المعلومات (الى جانب المعلومات الاخرى غير المالية المتاحة لهم)، واستخدامها في توقع الارباح المستقبلية للشركات، ومن ثم اعطاء التوصيات المناسبة بشراء او بيع اسهم الشركات
.


ان السؤال التقليدي الذي يطرحه المستثمرون عادة هو: ما السعر الواجب دفعة لشراء سهم شركة أو شركة ما؟ والسؤال الاخر هو، كيف يمكن الاستفادة من المعلومات المنشورة في القوائم المالية، أو التقرير السنوي للشركة، عند اتخاذ تلك القرارات التسعيرية وعند تقييم سعر سهم الشركة؟


أن من اهم المعلومات التي تتضمنها القوائم المالية رقم حصة السهم من الارباح (Earnings Per Share)، ولقد اثبتت العديد من الدراسات السابقة المتعلقة بالبحث المحاسبي القائم على السوق المالي (Market-based Accounting Research, MBAR) ، أن الارباح المحاسبية وبعض مكوناتها تعكس معلومات تتضمنها اسعار الاسهم
، وهذا مؤشر على وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين اسعار الاسهم والارباح المحاسبية، حيث وجد أن حصة السهم من الارباح معلومة مفيدة في تفسير التغير في العائد السوقي للسهم
. ولقد درج الباحثون في مجال المحاسبة على استخدام متغير التغير في حصة السهم من الارباح مقسوماً على سعر السهم في بداية نافذة الدراسة (التغير في الارباح) كمتغير تفسيري للتغير في العوائد السوقية للسهم. وقد اظهرت نتائج أولى الدراسات السابقة والمتعلقة بعلاقة العوائد السوقية للاسهم بالارباح المحاسبية، أن الارباح المحاسبية تفسر في المتوسط 5% فقط من التغير في العائد السوقي للسهم (Lev, 1989)، وهذه النتيجة تقلل للوهلة الاولى من فائدة رقم الارباح المحاسبية، الا انها قد تكون نتيجة متسرعة، فالنتيجة التي خرج بها (Lev, 1989) ، من خلال مراجعته للادب المحاسبي، قائمة على افتراض ان المتغير التفسيري المستخدم في نموذج الانحدار لعلاقة العوائد بالارباح يقيس بدرجة مقبولة الارباح غير المتوقعة (Unexpected Earnings). 


لقد اثبتت الدراسات المحاسبية الحديثة نسبياً
 ان المتغير التفسيري الاساسي للعوائد السوقية للاسهم هو حصة (وليس التغير في حصة) السهم من الارباح مقسومة على سعر السهم في بداية نافذة الدراسة (مستوى الارباح)، وهذه النتيجة ادت الى تحسن ملحوظ في القوة التفسيرية للارباح المحاسبية للعوائد السوقية للاسهم. ولقد درج الباحثون حديثاً على استخدام كلا المتغيرين التفسيريين (التغير في الارباح ومستوى الارباح) لتفسير العوائد السوقية للاسهم وذلك في سعيهم لتقليل خطأ قياس الارباح غير المتوقعة، واثبتت تلك الدراسات ان استخدام كلا المتغيرين يؤدي بالفعل الى تقليل خطأ قياس الارباح غير المتوقعة
.

لقد اقترح بعض الباحثين مؤخراً امكانية استخدام نسبة السعر إلى الربح (Price–Earnings Ratio) لزيادة فهم علاقة الأرباح المحاسبية الجارية مع توقعات السوق للأرباح المستقبلية، وأظهرت نتائج الأبحاث أن نسبة الربح الى السعر (E/ P ratio) أي معكوس نسبة السعر إلى الربح (P/E ratio) تعكس فيما إذا كانت الأرباح تتضمن عناصر عابرة أو مؤقتة (Transitory Earnings Components) إضافة إلى أنها تعكس توقع أسعار الأسهم للأرباح (Share Price Anticipation of Earnings).


ويسعى الباحثان من خلال هذه الدراسة الى اختبار مدى التحسن في القوة التفسيرية للارباح المحاسبية للعوائد السوقية للاسهم في حال ان هذه العلاقة قد تم قياسها بناءً على نسبة الربح الى السعر.

 
ويعرض القسم الثاني من البحث أهمية الدراسة وأهدافها، ثم يعرض القسم الثالث الدراسات السابقة ذات العلاقة بالدراسة الحالية، ويغطي القسم الرابع منهجية الدراسة من حيث النماذج والمتغيرات المستخدمة وكيفية قياسها، ونتائج المقاييس الاحصائية الوصفية لعينة الدراسة والمتغيرات الرئيسة فيها. أما القسم الخامس فيتناول النتائج التطبيقية للدراسة متبوعة بخلاصة الدراسة وتوصياتها في القسم الاخير.

2- أهمية الدراسة وأهدافها 


تعتبر هذه الدراسة، الاولى التي تجرى على السوق الاردنية، لقياس مدى التحسن في علاقة العوائد السوقية لاسهم الشركات المساهمة العامة الاردنية بأرباحها المحاسبية، وذلك حين يتم تنفيذ نماذج العلاقة بناءً على مجموعات نسب الربح الى السعر، والمحتسبة في بداية نافذة الدراسة.


ولعل أهم ما تسعى الدراسة الحالية الى تحقيقه ما يلي:

1.  قياس علاقة العوائد السوقية بالارباح المحاسبية لشركات عينة الدراسة في كل سنة من سنوات الدراسة، ولجميع السنوات، وذلك من خلال تنفيذ نموذج انحدار بسيط، يمثل العائد السوقي السنوي للشركة فيه المتغير التابع، ويمثل المتغير المستقل مستوى الارباح (أي حصة السهم من الارباح مقسومة على سعر السهم في بداية نافذة الدراسة).

2.  قياس علاقة العوائد السوقية بالارباح المحاسبية لكل مجموعة من مجموعات شركات عينة الدراسة وذلك بالاستناد الى تصنيف يقوم على نسبة الربح الى السعر، والتي يعتقد الباحثان انها تعكس المكونات (العناصر) المتعددة للارباح المحاسبية للشركات وايضاً تعكس فيما اذا كانت الاسعار السوقية لاسهم الشركات تتضمن معلومات اكبر من تلك التي تتضمنها الارباح المحاسبية.

3.  مقارنة نتائج الخطوة (2) مع الخطوة (1) لمقارنة معاملات استجابة الارباح وقيم  R2 المعدّلة (Adjusted R2) الناتجة في كل من الخطوتين، لاختبار مدى صحة الفرضية القائلة بان العلاقة ستكون قوية مقاسة بمعامل استجابة الارباح (ميل النموذج) والقوة التفسيرية للنموذج (قيمة  R2المعدّلة)، للشركات التي صنفت ضمن المجموعات الوسطى لنسب الربح الى السعر، وستكون اضعف للشركات الواقعة في المجموعات المتطرفة، وستكون العلاقة مقاسة ايضاً بناءً على نسب الربح الى السعر افضل من تلك المقاسة دون التصنيف بناءً على نسبة الربح الى السعر
.

ان اختبار الجوانب السابقة يعتبر اسهاماً لمكتبة الادب المحاسبي وخصوصاً انه يغطي سوقاً عربية تخدم المختصين والباحثين، فالدراسة تتضمن تطبيقات ذات فائدة كبيرة لكل من المستثمرين والمقرضين والدارسين في مجال البحث المحاسبي القائم على السوق (MBAR).
3 – الدراسات السابقة


لقد وضعت دراسة (Ball and Brown, 1968) ودراسة (Beaver, 1968) حجر الاساس للبحث المحاسبي العلمي حول علاقة الارباح المحاسبية بالعوائد السوقية للاسهم. فلقد اثبتت هاتان الدراستان وجود علاقة طردية بين الارباح المحاسبية والعوائد السوقية للاسهم، وقد قدم (Beaver and Morse, 1978) دليلاً على مدى تمكن اسعار الاسهم من توقع النمو في الارباح المستقبلية، والدرجة التي يؤثر فيها النمو على نسب السعر الى الربح.

قام (Beaver, Clarke, and Wright, 1979) فيما بعد بتقديم دليل على درجة اهمية (Magnitude) الارباح في تفسيرها للتغيرات في العوائد السوقية للاسهم، حيث وجدوا أن التغير في الارباح غير المتوقعة، يقابل بتغير مساوٍ له تقريباً في العوائد السوقية للاسهم، الا أن تلك العلاقة كانت اقل من واحد الى واحد. فلقد اظهرت دراستهم أن القيمة المطلقة لمعدل العائد غير الاعتيادي (Abnormal rate of return) غالباً ما تكون أقل من التغير النسبي المطلق للارباح غير المتوقعة.


ان معظم دراسات علاقة العوائد بالارباح تفترض أن العلاقة بين العوائد والارباح علاقة خطية (Linear)، لذلك فان النموذج الاكثر استخداماً لقياس تلك العلاقة هو نموذج انحدار المربعات الصغرى (Ordinary-Least-Square Regression, OLS)، حيث تمثل العوائد السوقية للاسهم المتغير التابع، وتمثل الارباح غير المتوقعة المتغير المستقل في ذلك النموذج. ويُستخدم معامل الميل (b) والقوة التفسيرية للنموذج R2 المعدّلة (Adjusted-R2) للدلالة على المضمون المعلوماتي للارباح فيما يتعلق بقدرتها على تفسير التغيرات في العوائد السوقية للاسهم. ويمكن التعبير عن نموذج علاقة العوائد بالارباح بالمعادلة التالية:

Rit - Et-1(Rit) = a + b 
[image: image17.wmf]2
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 + eit  .....................  (1)
حيث أن :

Rit
العائد السوقي الفعلي لسهم الشركة i ، خلال الفترة t.

Et-1(Rit)
العائد السوقي المتوقع لسهم الشركة i ، خلال الفترة t بناءً على المعلومات المتاحة للسوق في النقطة الزمنية t-1.

UEit
مقياس الأرباح غير المتوقعة للشركة i ، خلال الفترة t.

Pit-1
السعر السوقي لسهم الشركة i في النقطة الزمنية t-1.

eit
خطأ نموذج الانحدار ذي المتوسط المساوي للصفر، والانحراف المعياري الثابت وغير المترابط. 

A و  b    
معاملات يتم تقديرها باستخدام نموذج انحدار المربعات الصغرى (OLS). 

ويشار عادة الى معامل الميل (b) في الدراسات المحاسبية بمعامل استجابة الارباح (Earnings Response Coefficient, ERC).

3-1 النموذج التقليدي لعلاقة العوائد بالارباح               


ان ما يختلف فيه النموذج التقليدي عن النموذج الحديث لعلاقة العوائد بالارباح هو المقياس المستخدم للتعبير عن الارباح غير المتوقعة (UE في المعادلة رقم 1). ولكن قبل الخوض في مبررات استخدام مقياس معين دون الاخر، نود ان نبين ان الارباح غير المتوقعة تمثل متغيراً غير منظور، ولذلك لا بد من ايجاد ممثل (Proxy) لذلك المتغير غير المنظور، فالارباح غير المتوقعة هي المتغير التفسيري للتغير في عوائد الاسهم، وهذا ما أجمع عليه الباحثون منذ بداية البحث العلمي المحاسبي في هذا المجال
.


يستخدم النموذج التقليدي، التغير في الارباح (Change in Earnings) لتمثيل الارباح غير المتوقعة. ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية:

(2)   UEit = Eit - Et-1(Eit) ……….
حيث أن:

Eit
حصة السهم من الارباح للفترة t.

Et-1(Eit)
حصة السهم المتوقعة من الارباح للفترة t في نقطة التوقع t-1.

UEit
مقياس الأرباح غير المتوقعة للشركة i ، خلال الفترة t ، (كما تم تعريفها سابقاً).

ويفترض النموذج التقليدي ان: (1) توقعات السوق تقارب توقعات السلاسل الزمنية (اسعار الاسهم لا تسبق الارباح المحاسبية)، وهذا يعني ان المضمون المعلوماتي للارباح يتقارب والمضمون المعلوماتي لاسعار الاسهم، (2) ان الارباح السنوية تسلك سلوكاً عشوائياً (Random Walk)، أي ان ارباح السنة السابقة هي الممثل المناسب للارباح المتوقعة للسنة الحالية، حيث ان التغيرات في الارباح السنوية (Changes to Annual Earnings) يفترض أنها دائمة (Permanent).


لقد اثبتت الدراسات السابقة ان الاسعار تسبق الارباح، أي أن المضمون المعلوماتي للارباح لا يتقارب والمضمون المعلوماتي للاسعار (Kothari, 1992). ففي السوق الكفؤ (Efficient Market)  توفر اسعار  الاسهم  تقويماً  غير متحيز (Unbiased Assessment)  
للقيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة. أما الارباح المحاسبية، فان قدرتها على عكس توقعات حملة الاسهم للتدفقات النقدية المستقبلية مقيدة بالاعراف المحاسبية التي تحكم عملية القياس المحاسبي (كمبدأ التكلفة التاريخية، ومبدأ الموضوعية، ومبدأ التحفظ). وبالتالي فان الافتراض الاول للنموذج التقليدي غير مناسب لتبرير استخدام التغير في الارباح كممثل للارباح غير المتوقعة. وعليه فان استخدام التغير في الارباح لتمثيل الارباح غير المتوقعة سيؤدي الى خطأ في قياس الارباح غير المتوقعة، وهذا يؤدي بالتالي الى ضعف في القوة التفسيرية للارباح للعوائد السوقية للاسهم، ويؤدي ايضاً الى انخفاض القيمة المقدرة لمعامل استجابة الارباح في نموذج علاقة العوائد بالارباح. وهذا التبرير قد يكون احد اسباب ضعف القوة التفسيرية للارباح فيما يتعلق بعوائد الاسهم، التي لاحظها (Lev, 1989) في مراجعته الشاملة لدراسات علاقة العوائد بالارباح.

أما الافتراض الثاني خلف استخدام التغير في الارباح لتمثل الارباح غير المتوقعة؛ (أن الارباح تسلك سلوكاً عشوائياً) فقد تم اثباته عملياً في عدد من الدراسات السابقة
. ولكن اذا كانت الارباح المحاسبية تتضمن بالاضافة الى البنود الدائمة، بنوداً عابرة او مؤقتة (Transitory or Temporary) ، فان التغير في الارباح سيكون ممثلاً ضعيفاً للارباح غير المتوقعة، وسيؤدي ذلك الى خطأ قياس للارباح غير المتوقعة، الامر الذي سيؤثر سلباً على علاقة العوائد بالارباح
، وهذا قد يكون ايضاً احد اسباب ضعف القوة التفسيرية للارباح لعوائد الاسهم.

نخلص مما سبق الى انه لا بد من استخدام متغير افضل من متغير التغير في الارباح لتمثيل الارباح غير المتوقعة، من اجل قياس علاقة العوائد بالارباح بدقة تعكس المضمون المعلوماتي للارباح بالشكل الملائم. 

3 –  2 النموذج الحديث لعلاقة العوائد بالارباح


يستخدم هذا النموذج مستوى الارباح (Level of Earnings) (وليس التغير في الارباح) لتمثيل الارباح غير المتوقعة. ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية:

(3)     ..............   UEit = Eit
حيث أن Eit   و UEit تمثلان على التوالي: حصة السهم من الارباح للفترة t، ومقياس الأرباح غير المتوقعة للشركة i خلال الفترة t (كما تم تعريفهما سابقاً).

لقد تم اقتراح متغير مستوى الارباح من قبل الباحث المحاسبي (Ohlson, 1991, 1995) والذي أُثبت نظرياً، فبافتراض ان الارباح تسلك سلوكاً عشوائياً، وان الارباح الجارية كافية لتحديد سعر السهم، فان مستوى الارباح والتغير في الارباح يرتبطان بدرجة متساوية مع عوائد الاسهم. كذلك اثبت (Ohlson and Shroff, 1992) انه اذا ما تم افتراض ان الاسعار السوقية للاسهم تسبق الارباح بفترة واحدة على الاقل، فان مستوى الارباح يقيس الارباح غير المتوقعة بدرجة خطأ اقل، بالمقارنة مع التغير في الارباح. وهذا يعني ان استخدام مستوى الارباح في نموذج علاقة العوائد بالارباح، يؤدي الى تقدير اقل تحيزاً (نحو الصفر) لمعامل استجابة الارباح وللقوة التفسيرية للارباح فيما يتعلق بعوائد الاسهم السوقية.


ويتضمن النموذج الحديث لعلاقة العوائد بالارباح متغير التغير في الارباح (نموذج متعدد المتغيرات التفسيرية)
، ولقد سعى الباحثون من خلال ادخال ممثلين للارباح غير المتوقعة، الى تقليل الخطأ في قياس تلك الارباح غير المتوقعة.


نخلص مما سبق الى انه يوجد على الاقل ثلاثة نماذج يمكن استخدامها لقياس علاقة العوائد بالارباح
، ويمكن ترتيب  تلك النماذج حسب دقة قياسها للارباح غير المتوقعة كالتالي: النموذج متعدد المتغيرات في المرتبة (1)، والنموذج الذي يتضمن مستوى الارباح فقط في المرتبة (2)، أما النموذج الذي يتضمن التغير في الارباح فقط فيأخذ المرتبة (3)
. ويمكن التعبير عن هذه النماذج الثلاثة بالمعادلات التالية، على التوالي:

A

 = Bo  + B1

 + B2

 + e0it  (4) ...................
A

 = (o  + (1
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 + e1it (5) ...................
A

 = bo  + b1 

 + e2it  (6) ...................
حيث أن:

A

 : تشير الى العائد السوقي غير المتوقع لسهم الشركة i والمجمع شهرياً لمدة اثنى عشر شهراً.
 Bo ، B1 ، B2 ، (o ، (1  ، bo ، b1   هي معاملات يتم تقديرها باستخدام نموذج انحدار المربعات الصغرى (OLS).

Eit: حصة السهم من الارباح للفترة t.
 Eit-1 : الحصة المتوقعة لسهم الشركة  i من الارباح للفترة t  والذي يمثل Et-1(Eit) (كما تم تعريفه سابقاً).

e0it ، e1it ، e2it تمثل خطأ كل نموذج انحدار والذي يتصف بالمتوسط المساوي للصفر، والانحراف المعياري الثابت وغير المترابط.

Pi,t-1   = السعر السوقي لسهم الشركة i في النقطة الزمنية t-1.
وتجدر الاشارة الى ان معامل استجابة الارباح في المعادلة رقم (4) هو حاصل جمع B1 و B2، كون المتغيرين التفسيريين يقيسان الارباح غير المتوقعة.

4- منهجية الدراسة 


يعرض هذا القسم الاسلوب الذي سيتم اتباعه لاختبار امكانية استخدام نسبة الربح الى السعر في تحسين علاقة العوائد السوقية للاسهم بالارباح المحاسبية. وبالتالي يتضمن القسم تعريف المتغيرات الرئيسة في الدراسة ونماذج الانحدار المستخدمة واسلوب تنفيذها.

4 – 1  علاقة العوائد بالارباح بناءً على نسبة الربح الى السعر

لقد بيّن (Beaver & Morse, 1978) مدى تمكن السوق من توقع نمو الأرباح المستقبلية (قيام السوق بتصفية العناصر العابرة أو المؤقتة من الأرباح)، والدرجة التي يؤثر فيها النمو على نسب السعر إلى الربح. وتمت متابعة هذه النتائج في دراسة (Beaver, Lambert, and Morse, 1980) الذين اشاروا الى أن الأسعار تتضمن مجموعة اكبر من المعلومات بالمقارنة مع الأرباح، إضافة إلى أن التغيرات الحالية في أسعار الأسهم تعتبر مفيدة في توقع التغير في الأرباح المستقبلية، إلا أن هذا التفوق في التوقع يتغير مع أهمية نسبة السعر إلى الربح (The magnitude of P/E ratio)، اذ وجد أن المجموعة العشرية الأعلى (High decile) من نسبة السعر الى الربح تتضمن شركات تتميز بان ارباحها المعلنة تحتوي على عناصر مؤقتة سالبة (Negative-transitory components)، وبالتالي كان من المتوقع أن نموذج التوقع الذي يستند إلى السعر سيتفوق على نموذج التوقع الذي يستند إلى السلاسل الزمنية للأرباح لتلك الشركات التي تقع ضمن المجموعة العشرية الأعلى من نسبة الربح إلى السعر. فنسبة السعر الى الربح العالية تنتج عندما تكون الارباح السنوية المتحققة أقل من الارباح الدائمة، والعكس صحيح ايضاً. وعليه يمكن توقع علاقة طردية ما بين نسبة الربح الى السعر ومتوسط نمو الارباح المستقبلية.

ومن الدراسات الحديثة في هذا المجال دراسة (Liu, Pope, Ryn, and Zarowin, 1995) والتي اظهرت نتائجها أن التوقعات المبنية على نسبة الربح الى السعر تتفوق على توقعات المحللين الماليين. فقد وجدت الدراسة أن نسبة الربح إلى السعر تعكس اثر كل من العناصر المؤقتة في الأرباح وتوقع أسعار الأسهم للأرباح، ففي المجموعات العشرية المتطرفة لنسبة الربح الى السعر (Extreme E/P deciles) يتوقع أن تتضمن الأسعار معلومات اكثر عن الأرباح المستقبلية ويتوقع أن الأسعار ستسبق الأرباح في عكسها لتلك المعلومات.

4-2 دور نسبة الربح الى السعر في تحسين علاقة العوائد بالارباح

سيتم في هذا القسم من منهجية الدراسة عرض للاسلوب الذي سيستخدم لبيان دور نسبة الربح الى السعر في تحسين القوة التفسيرية للارباح المحاسبية بما يتعلق بالعوائد السوقية للاسهم. 


أن درجة الارتباط المتزامن (Contemporaneous Correlation) ما بين الارباح المحاسبية والعوائد السوقية للسهم تعتمد وبشكل كبير على عاملين هما: (1) جودة تمثيل التغير في الارباح (أو مستوى الارباح) للبنود غير المتوقعة من ارباح الفترة المتزامنة مع العوائد، و (2) قدرة التغير في الارباح (أو مستوى الارباح) على عكس التغيرات في توقعات السوق للتغيرات في ارباح الفترات المستقبلية. وعليه، فاذا كانت الارباح المحاسبية تسلك سلوكاً عشوائياً وكانت الارباح المحاسبية كافية لتحديد سعر السهم (أي أن اسعار الاسهم لا تسبق الارباح في عكسها للمعلومات)، فان التغير في الارباح أو مستوى الارباح سوف يكون ملائماً لتفسير العوائد السوقية للاسهم. 


ولكن لاحظنا في القسم 3 – 1 أن الارباح المحاسبية تتضمن بنوداً مؤقتة (Temporary) وبنوداً دائمة (Permanent). كذلك تشير نتائج الدراسات السابقة الى أن اسعار الاسهم تسبق الارباح في عكسها للمعلومات. وعليه، لابد من البحث عن اسلوب يتم من خلاله عزل اثر كل من العاملين السابقين على علاقة العوائد السوقية للاسهم بالارباح المحاسبية، والاسلوب المقترح في هذه الدراسة مبني على تنفيذ نماذج علاقة العوائد بالارباح بناءً على نسبة الربح الى السعر، كما سيتم توضيحه فيما يلي.


سنقوم اولاً باحتساب نسبة الربح الى السعر لكل شركة من عينة الدراسة في بداية كل نافذة من فترات الدراسة 1988 – 1996، وذلك بقسمة حصة السهم من الارباح في بداية النافذة (Eit-1 ) على سعر السهم في بداية النافذة (Pit-1).

توضيح رقم (1): نافذة الدراسة


نافذة 1
نافذة 2
نافذة 3
نافذة 4
……


1/5/88     الى     30/4/89
1/5/89  الى  30/4/90
1/5/90  الى   30/4/91
1/5/91  الى  30/4/92
……

عام 1988
عام 1989
عام 1990
عام 1991

……

وحيث أن نافذة الدراسة تبلغ اثني عشر شهراً تبدأ في بداية الشهر الخامس من السنة الميلادية (t) وتنتهي في نهاية الشهر الرابع من السنة الميلادية (t+1)، فان نسبة الربح الى السعر لسنة 1988 للشركة (i) قد تم احتسابها بقسمة حصة السهم من الارباح لعام 1987 للشركة (i) على سعر سهم الشركة (i) في بداية شهر ايار من عام 1988. وكذلك تم احتساب نسبة الربح الى السعر لعام 1989 للشركة (i) بقسمة حصة السهم من الارباح لعام 1988 على سعر سهم الشركة (i) في بداية شهر ايار 1989، وهكذا بالنسبة لباقي فترات الدراسة.


وبعد احتساب نسبة الربح الى السعر لجميع شركات عينة الدراسة ولجميع فترات الدراسة، تم ترتيب الشركات تنازلياً – في كل فترة من فترات الدراسة – حسب نسبة الربح الى السعر المحتسبة لتلك الفترة، ومن ثم تم تصنيف الشركات ضمن خمس مجموعات من نسبة الربح الى السعر المحتسبة سنوياً والمرتبة تنازلياً
. فمثلاً اذا كان لدينا في عام 1990 30 شركة (أي 30 نسبة ربح الى السعر) فانه سيتم وضع الشركات الست الاولى (اقل نسب ربح الى سعر) في المجموعة الاولى يليها الشركات الست الثانية في المجموعة الثانية وهكذا حتى نصل الى المجموعة الخامسة من الشركات (أعلى نسب ربح الى سعر).


قام الباحثان بعد ذلك بتجميع الشركات التي صنفت في كل مجموعة لكل فترات الدراسة. أي تم وضع الشركات التي صنفت في المجموعة الاولى (أقل نسب ربح الى سعر) في عام 1988 مع الشركات التي صنفت في المجموعة الاولى (أقل نسب ربح الى السعر) لعام 1989 وهكذا حتى عام 1996، وبنفس الطريقة للمجموعة الثانية حتى المجموعة الاخيرة.


يعرض الجدول رقم (1) تلخيصاً لعدد المجموعات وعدد المشاهدات ضمن كل مجموعة من مجموعات نسب الربح الى السعر.

وعند هذه المرحلة اصبحت بيانات الدراسة جاهزة لتنفيذ نماذج الانحدار في المعادلات (4) و (5) و (6)، حيث سيتم تنفيذ النماذج الثلاثة لكل مجموعة من مجموعات نسب الربح الى السعر. أي أن عدد النماذج المنفذة يبلغ 15 نموذجاً، ( 3 نماذج انحدار × 5 مجموعات نسب ربح الى سعر).


يتوقع الباحثان أن علاقة العوائد بالارباح والمقاسة بأي من نماذج الانحدار الثلاثة ستكون ضعيفة لمجموعات نسب الربح الى  السعر المتطرفة (أي الواقعة على اطراف التصنيف) أما العلاقة للمجموعات الوسطى فستكون افضل بالمقارنة مع المجموعات المتطرفة وذلك من حيث معامل استجابة الارباح والقوة التفسيرية للنموذج.
ان الشركات التي تقع ضمن المجموعة الدنيا لنسبة الربح الى السعر هي الشركات التي تحقق أرباحاً متدنية أو خسائر، بالإضافة إلى ذلك، يتوقع أن تكون هذه الشركات – في الغالب- في مرحلة النمو، وايضاً فان توقعات السوق مقاسه بالسعر السوقي للسهم، تشير الى أن أداء هذه الشركات في المستقبل سيكون افضل، لذلك نجد أن الأرباح المتدنية (او الخسائر) التي تحققها هذه الشركات لا تؤثر على توقعات السوق حول مستقبل هذه الشركات لان السوق يعتقد أن الأرباح المتدنية (أو الخسائر) عابرة أو مؤقتة مما ادى الى نسبة ربح الى سعر متدنية جداً. وبالتالي يتوقع أن تكون علاقة الأرباح (أو التغير في الأرباح) مع الأسعار لهذه الشركات ضعيفة نظراً  لأن الأسعار تتضمن مجموعات اكبر من المعلومات المتميزة بالموقوتيه (Timelines) بالمقارنة مع المعلومات التي تتضمنها الأرباح (الخسائر) الحالية فيما يتعلق بالأرباح المستقبلية. ولذلك نتوقع أن يكون أداء نموذج "مستوى الأرباح" أو نموذج "التغير في الأرباح" ضعيفاً للشركات التي تقع ضمن هذه المجموعة لان متغير "مستوى الأرباح" أو متغير "التغير في الأرباح" سيقيس الأرباح غير المتوقعة (Unexpected Earnings) بدرجة عالية من الخطأ. ويستدل على ذلك من معامل استجابة الأرباح (Earnings Response Coefficient) في النموذج والقوة التفسيرية للنموذج وقيم  R2 المعدّلة (Adjusted R2).

أما الشركات التي تقع ضمن المجموعة العليا لنسبة الربح إلى السعر فهي شركات تتميز بارتفاع أرباحها، إلا أن ذلك لا ينعكس في أسعار أسهمها في السوق، لان السوق يعتقد بأن تلك الارباح العالية هي أيضا عابرة أو مؤقتة. وبالتالي يتوقع هنا أن تكون علاقة الاسعار بالارباح ضعيفة (كما هو الحال بالنسبة للشركات التي تقع في المجموعة العشرية الدنيا) مقارنة مع الشركات التي تقع في المجموعات العشرية الوسطى.

ان الشركات التي تقع ضمن المجموعات الوسطى هي شركات تتضمن أرباحها وأسعار أسهمها في السوق إلى درجة كبيرة نفس المعلومات، حيث ان السوق يتوقع أن جزءاً كبيراً من تلك الأرباح دائم وبالتالي ينعكس في أسعار الأسهم. وعليه يتوقع أن يكون معامل استجابة الأرباح والقوة التفسيرية للنموذجين (مستوى الارباح والتغير في الارباح) لهذه المجموعات الوسطى اكبر من تلك للمجموعات الدنيا أو العليا.

3-4-2 فرضيات الدراسة 

بناءً على المناقشة السابقة يمكن صياغة فرضيات الدراسة على النحو التالي:

الفرضية الاولى: هناك علاقة طردية بين الارباح المحاسبية والعوائد السوقية لاسهم الشركات المساهمة العامة الاردنية.

الفرضية الثانية: تزداد قوة علاقة العوائد السوقية لاسهم الشركات المساهمة العامة الاردنية بارباحها المحاسبية عند تنفيذ نماذج العلاقة بناءً على نسب الربح الى السعر.

علماً بأن الفرضية الاولى في الدراسة مثبتة منذ الستينيات في مختلف الاسواق العالمية وايضاً في السوق الاردنية (انظر الدبعي وابو نصار، 1999). ونهدف من وراء اختبار هذه الفرضية الى التحقق من بيانات الدراسة اولاً ومن ثم إيجاد اساس لمقارنة نتائج الفرضية الثانية مع نتائج هذه الفرضية.
4 – 4 عينة الدراسة وفترتها 


تغطي الدراسة الحالية الشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان المالية النظامية. وقد شملت الدراسة الشركات التي تنتمي لقطاعي الصناعة والخدمات، في حين تم استبعاد البنوك وشركات التأمين نظراً لوجود اختلافات جوهرية بين هذين القطاعين وكل من قطاعي الصناعة والخدمات. وقد غطت الدراسة الفترة الزمنية الممتدة من عام 1988 ولغاية عام 1996.

بلغ عدد الشركات في مجتمع الدراسة ضمن سوق عمان النظامية لقطاعي الصناعة والخدمات بتاريخ 31/12/1996 ، 63 شركة (100%) ، منها 44 شركة (70%) تنتمي الى قطاع الصناعة و 19 شركة (30%) تنتمي الى قطاع الخدمات. وقد اشتملت عينة الدراسة على الشركات التي حققت الشروط التالية:

1.  توفر البيانات المتعلقة بحصة السهم من الارباح (Earnings per share) سنوياً ولجميع سنوات الدراسة، وفي حالة الشركات التي اسست بعد عام 1988 (السنة الاولى في الدراسة) فقد ادخلت الشركة بعينة الدراسة في حالة توفر البيانات الخاصة بحصة السهم من الارباح خلال الفترة من تاريخ التأسيس ولغاية 1996.

2. توفر بيانات اسعار الاغلاق الشهرية لسهم الشركة خلال عامين متتالين على الاقل.

3.  أن لا تكون الشركة قد اندمجت أو وزعت اسهماً مجانية أو جزأت القيمة الاسمية لسهمها أو تم ايقاف سهمها عن التداول خلال فترة الدراسة.

وقد بلغ عدد الشركات التي حققت الشروط السابقة 47 شركة (335 مشاهدة خلال الاعوام 1988-1996) منها 30 شركة (64%) تنتمي الى قطاع الصناعة، و17 شركة (36%) تنتمي الى قطاع الخدمات. وبالتالي فان نسبة تمثيل قطاع الصناعة في عينة الدراسة مقارنة بمجتمع الدراسة الاصلي تبلغ 68%، بينما تبلغ نسبة تمثيل قطاع الخدمات في عينة الدراسة مقارنة بمجتمع الدراسة الاصلي 89%. وهذه النسب تشير الى معقولية تمثيل شركات عينة الدراسة الحالية لمجتمع الدراسة الاصلي. ويظهر الملحق رقم (1) اسماء شركات عينة الدراسة، وسنة تأسيس كل منها.

4 – 5 المقاييس الاحصائية الوصفية 

يعرض هذا القسم مقاييس احصائية وصفية للشركات التي تضمنتها عينة الدراسة من حيث القيمة السوقية لاسهم الشركات والقطاع الذي تنتمي اليه. كما يتضمن هذا القسم مقاييس احصائية وصفية للمتغيرات الرئيسة في الدراسة قبل وبعد استبعاد المشاهدات المتطرفة (Outliers). اخيراً يعرض القسم مصفوفتي ارتباط بيرسون وسبيرمان للمتغيرات الرئيسة في الدراسة.

يعرض الجدول رقم (2) مقاييس احصائية وصفية للقيم السوقية لعينة الدراسة بالمقارنة مع مجتمع الدراسة خلال الاعوام 1988-1996. ونسعى من خلال هذا الجدول الى تقويم مدى تمثيل عينة الدراسة لمجتمعها.

بلغ متوسط القيمة السوقية (Market Value) للشركات ضمن مجتمع الدراسة (488 مشاهدة) 22 مليون دينار بالمقارنة مع 16 مليون دينار لشركات عينة الدراسة (353 مشاهدة). وبلغ الانحراف المعياري لمجتمع الدراسة وعينة الدراسة 71 مليون و 31 مليون، على التوالي. كذلك بلغت النسبة 1 (1st Percentile) والنسبة 99 (99th Percentile) للقيم السوقية لشركات مجتمع الدراسة 0.22 مليوناً دينار و 455 مليوناً دينار وذلك بالمقارنة مع 0.16 مليون دينار و 176 مليون دينار لشركات عينة الدراسة. ويلاحظ من الجدول رقم (2) أن متوسط القيم السوقية لشركات عينة الدراسة يقع تحت متوسط مجتمع الدراسة، كذلك فان الانحراف المعياري لعينة الدراسة اقل مما هو لمجتمع الدراسة ولكنه انحراف معياري عالٍ يشير الى أن عينة الدراسة تضمنت شركات حجمها صغير جداً (قيمة سوقية 87362 ديناراً) واخرى حجمها كبير جداً (قيمة سوقية 223 مليون دينار).

4-5–1 المقاييس الاحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة الرئيسة 


يعرض الجدول رقم (3) مقاييس احصائية وصفية للمتغيرات الرئيسة في الدراسة (متغير العائد السوقي للسهم، ومتغير مستوى الارباح، ومتغير التغير في الارباح) قبل وبعد استبعاد المشاهدات المتطرفة، على التوالي، حيث استخدمت الدراسة كُلاً من اختبار Cook’s D واختبار Studentized Residuals لتحديد المشاهدات المتطرفة. ولقد اشارت نتائج كلا الاختبارين الى وجود 8 مشاهدات
 متطرفة تقع خارج نطاق 3 انحرافات معيارية، وبالتالي تم استبعاد تلك المشاهدات لضمان عدم تشويه نتائج الدراسة بتلك المشاهدات.


يعرض القسم (أ) من الجدول رقم (3)، المقاييس الاحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة، في حين يعرض القسم (ب) من الجدول، المقاييس الاحصائية لمتغيرات الدراسة بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة.

يظهر القسم (أ) من الجدول أن متوسط العائد السوقي لشركات عينة الدراسة خلال فترة الدراسة (1988-1996) يبلغ 9.2% وقد تراوح العائد السوقي ما بين –56% و 277%، أي بمدى يبلغ 333% وهو مدى واسع يعكس مدى التفاوت الكبير في العائد بين شركات عينة الدراسة، ويؤكد ذلك الانحراف المعياري البالغ 42%. أما متوسط متغير مستوى الارباح (والذي يمثل معدل العائد المحاسبي كونه محتسباً بقسمة حصة السهم من الارباح على سعر اغلاق السهم في بداية نافذة الدراسة) فبلغ 5,5%، وقد تراوح ما بين –53% و 136%، أي بمدى يبلغ 189%، وبانحراف معياري بلغ 14.2%. واخيراً فلقد بلغ متوسط متغير التغير في الارباح (حاصل قسمة التغير في الارباح على سعر اغلاق السهم في بداية نافذة الدراسة) 15.1%. وتراوح خلال فترة الدراسة ما بين –844% و 440% وبمدى واسع جداً بلغ 1284%، وهو اكبر مدى مقارنة بالمتغيرين السابقين. وبلغ الانحراف المعياري لهذا المتغير 68.4%. ومن الملاحظ من خلال هذه المقاييس أن حركة متغير مستوى الارباح تتقارب اكثر وحركة متغير العائد السوقي للسهم مقارنة بمتغير التغير في الارباح.


يعرض القسم (ب) من الجدول رقم (3)، المقاييس الاحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة. ويلاحظ أن متوسط العائد السوقي للسهم قد انخفض الى 5.9% (أي بنسبة 36%)، كما انخفض ايضاً الانحراف المعياري لهذا المتغير الى 35% (أي بنسبة 34%). كذلك انخفض الانحراف المعياري لمتغير مستوى الارباح الى 11.8% (أي بنسبة 17%) ولم يحدث أي تغير على متوسط مستوى الارباح، ولم يكن هنالك اثر هام نسبياً على المقاييس الاحصائية لمتغير التغير في الارباح.


يلاحظ من المقاييس الاحصائية المعروضة في الجدول رقم (3) أن الفروقات الهامة نسبياً قد ظهرت على المتغير التابع وهو العائد السوقي للسهم. وهذا عائد الى أن اسلوب استبعاد المشاهدات المتطرفة قد تم بناءً على تنفيذ نموذج انحدار متعدد المتغيرات ما بين العوائد السوقية للاسهم وكل من متغير مستوى الارباح ومتغير التغير في الارباح والذي تم من خلاله قياس كل من Cook’s D وStudentized Residuals  الذي على اساسهما تم تحديد المشاهدات المتطرفة. ولقد بلغ عدد المشاهدات النهائية المستخدمة في اختبارات الدراسة 327 مشاهدة خلال الاعوام 1988-1996. 

4-5-2 معاملات الارتباط 

يعرض الجدول رقم (4) نتائج مصفوفتي ارتباط بيرسون وسبيرمان. ويهدف هذا المقياس الاحصائي الى الحصول على مؤشرات لوجود ارتباط عال (Multicollinearity) ما بين المتغيرات المستقلة في الدراسة وهي متغير مستوى الارباح ومتغير التغير في الارباح. كما يهدف الجدول الى الحصول على مؤشر مبدئي لعلاقة كل من المتغيرين التفسيريين، كل على حده، مع المتغير التابع (العائد السوقي للسهم). 


تظهر نتائج الجدول وجود ارتباط قوي (46%) بين كل من متغير مستوى الارباح ومتغير العائد السوقي للسهم سواء تم ذلك باختبار سبيرمان او بيرسون. ويبين الجدول أن متغير مستوى الارباح ذو ارتباط اعلى من متغير التغير في الارباح مع العائد السوقي للسهم لشركات عينة الدراسة، سواء كان ذلك الارتباط مقاساً بمقياس ارتباط بيرسون أم سبيرمان. ويظهر الجدول ايضاً أن معاملات الارتباط ما بين كل من المتغيرين التفسيريين والمتغير التابع ذات دلالة احصائية عند مستوى ثقة 0.0001 . 

لم تظهر نتائج الجدول وجود لمشكلة الارتباط العالي حيث بلغ معامل الارتباط ما بين متغير مستوى الارباح ومتغير التغير في الارباح حسب طريقة بيرسون وسبيرمان 45% و 66% على التوالي. وتجدر الاشارة هنا الى انه توجد مقاييس خاصة للكشف عن مشكلة الارتباط العالي ما بين المتغيرات التفسيرية في نماذج الانحدار متعدد المتغيرات. وهذه المقاييس هي Condition Number (CN), و
Variance-inflation-factor (VIF). وسوف نقوم باستخدام هذه المقاييس عند تنفيذ النماذج متعددة المتغيرات في هذه الدراسة، علماً بان مشكلة الارتباط العالي مرتبطة بالبيانات وليست مشكلة رياضية بحد ذاتها (Maddala, 1992). 

5- النتائج 


يعرض هذا القسم نتائج تنفيذ نماذج الانحدار البسيطة ومتعددة المتغيرات دون الاخذ بالاعتبار نسب الربح الى السعر وايضاً مع اخذ نسب الربح الى السعر بعين الاعتبار. اضافة الى ذلك يعرض القسم اختبارات ملاءمة نتائج الدراسة.

5 – 1 نتائج تنفيذ نماذج الانحدار دون الاخذ بالاعتبار لمجموعات نسب الربح الى السعر


يعرض الجدول رقم (5) نتائج تنفيذ نموذج الانحدار المشار اليه في المعادلة رقم (5) (نموذج مستوى الارباح) دون الاخذ بالاعتبار لمجموعات نسب الربح الى السعر. ونسعى من خلال تنفيذ هذا النموذج الى إيجاد اساس لمقارنة نتائج تنفيذ هذا النموذج مع نتائج نفس النموذج عندما يتم تنفيذه لكل مجموعة من مجموعات نسب الربح الى السعر. كذلك يفحص هذا النموذج العلاقة المثبتة في الادب المحاسبي منذ الستينات لعلاقة العوائد السوقية بالارباح المحاسبية، (انظر Ball and Brown, 1968)، ولكن مع اختلاف جوهري في هذه الدراسة يتمثل في أن المتغير التفسيري المستخدم هو مستوى الارباح وليس التغير في الارباح والذي درجت الدراسات السابقة على استخدامه
.

لقد تم تنفيذ هذا النموذج لكل سنة من سنوات الدراسة 1988 – 1996 (Cross-Sectional Regression)، وايضاً لجميع سنوات وشركات عينة الدراسة (Pooled Regression). يظهر العمود الاول من الجدول سنة الدراسة ، والعمود الثاني قيم الثابت (Constant, (0) في النموذج، ويظهر العمود الثالث معامل الميل أو معامل استجابة الارباح في النموذج (Earnings Response Coefficient, (1  ). ويظهر العمود الرابع قيم R2 المعدّلة، أما العمود الاخير فيظهر عدد الشركات المستخدمة بياناتها في تنفيذ النموذج خلال السنة المعنية.


يلاحظ من الجدول ان معامل استجابة الارباح قد تراوح ما بين 2.12 (عام 1992) و 0.50 (عام 1996) وذلك للسنوات التي كان فيها ذلك المعامل ذا دلالة احصائية عند مستوى ثقة 0.05 على الاقل. ولقد بلغ عدد السنوات التي كان معامل استجابة الارباح فيها ذا دلالة احصائية اربع سنوات (1989، 1992، 1993، 1996)، ولم يكن ذا دلالة احصائية في سنوات الدراسة الباقية (5 سنوات). كذلك تراوحت قيم  R2  المعدّلة ما بين -2%  (عام 1994) و 32% (عام 1989). ويلاحظ من السطر الاخير في الجدول رقم (5) ان معامل استجابة الارباح للنموذج، عندما نفذ لجميع سنوات وشركات الدراسة، قد بلغ 1.39 وكان ذا دلالة احصائية عند مستوى ثقة 0.0001 ، كذلك بلغت قيمة R2  المعدّلة 21%.


يستدل من النتائج المعروضة في الجدول رقم (5) على وجود علاقة طردية ذات دلالة احصائية بين العوائد السوقية للشركات المساهمة العامة الاردنية والارباح المحاسبية لتلك الشركات (الفرضية الاولى). كما تظهر النتائج ان متوسط القوة التفسيرية للارباح المحاسبية لعوائد الاسهم السوقية للشركات الاردنية يبلغ 21%. ويستدل ايضاً من النتائج على ان التغير، وبالمتوسط، في سعر السهم للشركات الاردنية يبلغ 1.39 دينار كاستجابة للتغير في حصة السهم من الارباح للشركات الاردنية بمقدار دينار واحد.

5 - 2 نتائج تنفيذ نماذج الانحدار بناء على نسب الربح الى السعر


يعرض الجدول رقم (6) نتائج تنفيذ نموذج الانحدار المشار اليه في المعادلة رقم (5) (نموذج مستوى الارباح) وذلك بناءً على مجموعات نسب الربح الى السعر. ونهدف من خلال تنفيذ هذا النموذج بهذه الطريقة الى بيان انه يمكن تحسين فهمنا لعلاقة العوائد السوقية للشركات بالارباح المحاسبية اذا ما تم الاخذ بالاعتبار ان الارباح المحاسبية قد تتضمن عناصر عابرة واخرى دائمة، وكذلك بان الاسعار قد تسبق الارباح في عكسها للمعلومات. ونعتقد بأنه اذا ما تم تنفيذ النموذج بناءً على نسبة الربح الى السعر فاننا سنقوم بعزل الشركات التي تتضمن ارباحها عناصر عابرة أو التي تعكس اسعار اسهمها معلومات اكبر من تلك التي تعكسها ارباحها. وبالتالي فاننا نسعى الى اختبار فرضيتنا القائلة بان علاقة العوائد السوقية بالارباح المحاسبية ستكون قوية لمجموعات نسب الربح الى السعر المتوسطة، وستكون اضعف في مجموعات نسب الربح الى السعر المتطرفة (العالية والمنخفضة).


يظهر الجدول رقم (6) وفي العمود الاول منه مجموعة نسبة الربح الى السعر متبوعة بعمود قيم الثابت ((0) ، ويليها عمود معامل استجابة الارباح ((1). أما العمود الرابع فيظهر قيم R2 المعدّلة متبوعة في العمود الاخير بعدد المشاهدات المستخدمة في تنفيذ النموذج لتلك المجموعة.


يلاحظ من الجدول رقم (6) ان معامل استجابة الارباح قد تراوح ما بين 3.14 (المجموعة الثالثة) و 0.84 (المجموعة الاولى). كما ويلاحظ ان معامل استجابة الارباح كان ذا دلالة احصائية لجميع نماذج الانحدار المنفذة لمجموعات نسب الربح الى السعر عند مستوى ثقة 0.05 على الاقل. ولقد تراوحت قيم   R2المعدّلة ما بين 53% (المجموعة الثالثة) و 11% (المجموعة الاولى).


وبمقارنة النتائج المعروضة لمجموعات نسب الربح الى السعر نجد انه وبناءً على قيم معاملات استجابة الارباح المقدّرة وقيم R2  المعدّلة ، ان المجموعة الثالثة تعرض اعلى معامل استجابة ارباح واعلى قيمة R2  معدّلة. كذلك يلاحظ ان اقل قيمة لمعامل استجابة الارباح هي في المجموعة الاولى وكذلك الحال بالنسبة لقيمة R2  المعدّلة، كما يلاحظ ان قيم معامل استجابة الارباح وقيم R2  المعدّلة تنخفض تدريجياً كلما ابتعدنا عن المجموعة الوسطى لنسب الربح الى السعر. وهذه النتيجة متوقعة حيث ان ارباح الشركات الواقعة ضمن المجموعات المتطرفة تتضمن ارباحاً عابرة، وكذلك نجد ان ارباحها متأخرة عن اسعارها في عكسها للمعلومات المتعلقة بقيمة الشركة، وهذا بالطبع يؤكد ما تم افتراضه في هذه الدراسة.


وبمقارنة معامل استجابة الارباح للمجموعتين الواقعتين تحت المجموعة الوسطى (المجموعة الاولى والثانية) مع معامل استجابة الارباح للمجموعتين الواقعتين فوق المجموعة الوسطى (المجموعة الرابعة والخامسة) نجد ان المجموعات الواقعة فوق المجموعة الوسطى تتميز بان معامل استجابة الارباح لديها (اجمالياُ) اكبر من المجموعتين الاولى والثانية، وكذلك الحال بالنسبة لقيم   R2المعدّلة. ويمكن تفسير ذلك بالتركيز على طبيعة الشركات الواقعة في المجموعتين الاولى والثانية والتي تتميز بانخفاض ارباحها أو/و انها حديثة التأسيس بالمقارنة بالشركات الواقعة ضمن المجموعتين الرابعة والخامسة والتي تتميز بارتفاع ارباحها أو قدم تاريخ بداية اعمالها. فالشركات الناضجة تتميز بميزة الحجم الذي لا تتميز به الشركات حديثة التأسيس. كذلك فان المتعاملين بالسوق المالي يتوقع ان يستجيبوا بتفاؤل للزيادة في الارباح مع علمهم بأنها غير دائمة اكثر من تسامحهم مع الخسائر او الارباح المنخفضة رغم علمهم بأنها غير دائمة ايضاً.


وبالتالي فان معاملات استجابة الارباح والقوة التفسيرية للنماذج المنفذة للمجموعتين الرابعة والخامسة ستكون اعلى من تلك التي للمجموعتين الاولى والثانية ولكنها ستكون في جميع الاحوال اقل من تلك التي للمجموعة الثالثة ذات الارباح الدائمة والمتضمنة لمعلومات بتوقيت مناسب مع المعلومات التي تتضمنها اسعار تلك الشركات (انظر الرسم البياني رقم 1 ورقم 2).


كذلك نلاحظ انه بمقارنة نتائج نماذج الانحدار السنوية (Cross-sectional) ونموذج الانحدار لجميع السنوات والشركات (Pooled) والمعروضة في الجدول رقم (5) مع النتائج المعروضة في الجدول رقم (6) ان معامل استجابة الارباح لم يكن في أي من سنوات الدراسة اعلى مما يعرضه الجدول رقم (6)، ما عدا المتعلقة بعام 1992، الا انها لم تتجاوز في اية سنة، معامل استجابة الارباح المقدر للمجموعة الثالثة والظاهر في الجدول رقم (6) والبالغ 3.14. وهذه النتيجة دلالة واضحة على ان قياس علاقة العوائد بالارباح تتحسن اذا ما تم الاخذ بالاعتبار المعلومات التي تتضمنها نسبة الربح الى السعر فيما يتعلق بثبات الارباح ومضمونها المعلوماتي مقارنة بالمضمون المعلوماتي لاسعار الاسهم للشركات محل الاختبار. ايضاً نجد ان قيم   R2المعدّلة المعروضة في الجدول رقم (5) لم تتجاوز تلك المقدرة لاية مجموعة من مجموعات نسب الربح الى السعر المعروضة في الجدول رقم (6) الا في عامي 1989 و 1992، رغم انها ما زالت اقل بكثير من تلك المقدرة للمجموعة الثالثة في الجدول رقم (6) والتي تبلغ 53%.


نخلص مما سبق الى أن ضعف علاقة العوائد بالارباح قد يعزى الى اختلاف المضمون المعلوماتي للارباح المحاسبية لبعض الشركات عن المضمون المعلوماتي لاسعار اسهم تلك الشركات. وقد يعود ذلك ايضاً الى ان بعض الشركات تحقق ارباحاً لا يمكن وصف سلوكها بالعشوائي (Random Walk) ولا يمكن افتراض ذلك عند احتساب ارباحها غير المتوقعة، لوجود بعض العناصر العابرة في تلك الارباح. وتشير النتائج ايضاً الى تحسن ملحوظ في معامل استجابة الارباح عند احتسابه بناءً على نسبة الربح الى السعر ، فلقد ارتفع بنسبة 126% وارتفعت قيمة R2  المعدّلة المقدرة من 21% الى 53% أي بنسبة 148% وذلك بالمقارنة مع نتائج تنفيذ نموذج مستوى الارباح لجميع السنوات والشركات دون الاخذ بالاعتبار لمجموعات نسب الربح الى السعر (انظر جدول رقم 5).
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5-3 اختبارات ملاءمة نتائج الدراسة 

لقد تمت الاشارة في منهجية الدراسة الى أنه يوجد ثلاثة نماذج على الاقل لاختبار علاقة العوائد بالارباح. ولكن النموذج الذي وقع عليه الاختيار في هذه الدراسة، لاختبار هذه العلاقة هو نموذج المستوى (معادلة رقم 5) وذلك للمبررات السابق ذكرها في منهجية الدراسة. وسيتم في هذا الجزء من نتائج الدراسة تنفيذ النموذج المتعدد المتغيرات (معادلة رقم 4) للتأكد من أن نتائج الدراسة لم تكن متحيزة للنموذج الذي قمنا باختياره
. 

5 - 3 -1 نتائج النموذج المتعدد المتغيرات بناءً على نسب الربح الى السعر

لقد تم تنفيذ النموذج متعدد المتغيرات (معادلة رقم 4) بناءً على نسب الربح الى السعر وبالمنهجية ذاتها المتبعة في القسم 4 - 2 عندما استخدم نموذج المستوى، ويعرض الجدول رقم (7) نتائج هذا الاختبار. يشير العمود الاول الى مجموعة نسب الربح الى السعر، والعمود الثاني الى قيمة الثابت ((o)، والعمود الثالث الى قيمة معامل استجابة الارباح لمتغير مستوى الارباح ((1)، ويشير العمود الرابع الى معامل استجابة الارباح لمتغير التغير في الارباح (((2 اما العمود الخامس فيشير الى قيمة R2 المعدّلة، ويشير العمود الاخير من الجدول الى عدد المشاهدات المستخدمة في تقدير تلك المعاملات. وتجدر الملاحظة بأن معامل استجابة الارباح (ERC) في نموذج الانحدار متعدد المتغيرات يساوي حاصل جمع (1  و (2.


يظهر الجدول ان المجموعة الثالثة ما زالت تمثل المجموعة التي معامل استجابة الارباح لها هو الاكبر مقارنة مع جميع المجموعات الاخرى، وكذلك الحال بالنسبة لقيمة R2 المعدّلة والتي بلغت 56%، كذلك - كما هو متوقع - فان معامل استجابة الارباح لمتغير التغير في الارباح ((2) لم يكن ذا دلالة احصائية الا في المجموعة الثالثة عند مستوى ثقة 0.0001. وهذا يؤكد ان ضعف علاقة العوائد بالارباح والموثقة في الادب المحاسبي كانت الى حدٍ بعيد متأثرة بالمتغير المستخدم لقياس الارباح غير المتوقعة. كذلك تؤكد هذه النتيجة العملية الملاحظة النظرية التي قدمها (Ohlson and Shroff, 1992) والتي تقول بأنه اذا كانت الارباح تتضمن عناصر عابرة فان متغير مستوى الارباح وليس متغير التغير في الارباح، هو الذي سيقيس الارباح غير المتوقعة بدرجة اقل من الخطأ. والأهم من ذلك من وجهة نظر هذه الدراسة، هو ان استخدام نسبة الربح الى السعر يساعد على تصنيف الشركات التي تتضمن ارباحها عناصر عابرة بدرجة كبيرة، عن تلك التي لا تتضمن ارباحها عناصر عابرة بدرجة كبيرة. وما يؤكد ذلك في الدراسة الحالية هو ان معامل استجابة الارباح لمتغير التغير في الارباح كان ذا دلالة احصائية فقط للشركات المصنفة في المجموعة الثالثة والتي تتصف بان ارباحها دائمة، وان ارباحها ايضاً تعكس معلومات بتوقيت مناسب مع المعلومات التي تعكسها اسعار اسهمها (أي أن اسعار اسهمها لا تسبق ارباحها في عكسها للمعلومات).


ان النتائج المدرجة في الجدول رقم (7) تعزز النتائج المستخرجة باستخدام نموذج المستوى وتؤكد امكانية استخدام نسبة الربح الى السعر لتحسين فهمنا لعلاقة العوائد بالارباح. وتؤكد النتائج ايضاً ان استخدام اكثر من متغير لقياس الارباح غير المتوقعة يؤدي الى تحسن القوة التفسيرية لنموذج علاقة العوائد بالارباح
.

6- الخلاصة والتوصيات 


تختبر الدراسة الحالية امكانية استخدام نسبة الربح الى السعر (معكوس نسبة السعر الى الربح) والمحتسبة في بداية نافذة الدراسة، لتحسين مواصفة علاقة العوائد السوقية للاسهم بالارباح المحاسبية. ولقد تم تنفيذ عدة نماذج باستخدام الانحدار البسيط والمتعدد المتغيرات لكل مجموعة شركات تنتمي الى مجموعة من مجموعات نسب الربح الى السعر. وقد توقع الباحثان ان تكون تلك العلاقة المقدّرة بنموذج انحدار بسيط أو متعدد المتغيرات ضعيفة للشركات التي تنتمي الى مجموعات نسب الربح العالية والمنخفضة (المتطرفة)، في حين تكون قوية للشركات التي تنتمي الى مجموعات نسب الربح الى السعر الوسطى. ولقد تم بناء هذا التوقع بالاستناد الى النتائج المستخلصة من الدراسات السابقة في هذا المجال والتي اظهرت ان نسبة الربح الى السعر تعكس مدى دائمية الارباح وقدرتها على عكس المعلومات ذاتها التي تعكسها الاسعار السوقية. وبالتالي فانه اذا ما تم تنفيذ نماذج انحدار لعلاقة العوائد بالارباح بناء على مجموعات نسب الربح الى السعر فاننا سنكون قادرين على معرفة درجة التحسن في تلك العلاقة اذا ما كانت الشركات تحت الاختبار شركات تتصف ارباحها بالاستمرارية (بالمقارنة بالشركات الاخرى) وتتصف ايضاً بمضمون معلوماتي يقارب المضمون المعلوماتي لاسعار الاسهم (هذه شركات المجموعة الوسطى لنسبة الربح الى السعر). فالضعف في علاقة العوائد بالارباح يعود الى احتواء الارباح المحاسبية لعناصر عابرة أو مؤقتة اكثر من العناصر الدائمة، وايضاً الى تأخر الارباح المحاسبية في عكس المعلومات ذات العلاقة بقيمة الشركة بالمقارنة مع اسعار الاسهم.


لقد اظهرت نتائج الدراسة تقديرات تشير وبوضوح الى انه يمكن استخدام نسبة الربح الى السعر في تحسين فهمنا لعلاقة العوائد بالارباح. ويستدل على هذه النتيجة من خلال معامل استجابة الارباح للنموذج وقيمة R2 المعدّلة للنموذج، اضافة الى ذلك اكدت الدراسة نتائج دراسات سابقة اجريت في بيئات أخرى، فقد اظهرت نتائج الدراسة ان متغير مستوى الارباح هو المتغير التفسيري الاساسي في علاقة العوائد بالارباح، وان متوسط القوة التفسيرية للارباح يبلغ 10% وذلك دون الاخذ بمجموعات نسب الربح الى السعر، وهو ضمن المدى المحتسب في الادب المحاسبي العالمي.


تؤكد الدراسة على ضرورة القراءة المتأنية والمتفحصة لقائمة الدخل للشركة، كما تؤكد أن سعر السهم مرتبط بالتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة من قبل المتعاملين في السوق. أما الربح فيلخص الاداء التاريخي للشركة خلال فترة معينة، ولقد اثبت المستثمرون في بورصة عمان قدرتهم على التمييز ما بين عناصر الارباح الدائمة وتلك المؤقتة من خلال استجابة اسعار الاسهم لتصرفاتهم. كذلك تؤكد الدراسة ضرورة استبعاد عناصر الارباح المؤقتة عند احتساب درجة الرفع المالي (Degree of Financial Leverage) لما لها من اثر على دقة ذلك المؤشر الهام لكل من المستثمر والمقرض.


وتؤكد الدراسة ايضاً على ضرورة واهمية عرض رقم حصة السهم من الارباح للبنود غير المتكررة بالاضافة الى البنود الاعتيادية، كما جاء في المعيار المحاسبي الدولي رقم (33) والخاص بحصة السهم من الارباح، وذلك لمساعدة الباحثين في مجال البحث المحاسبي القائم على السوق (MBAR) على اختيار بيانات حصة السهم من الارباح الملاءمة لطبيعة بحثهم. 


ويمكن للمهتم قياس المضمون المعلوماتي لمكونات رقم الارباح من مبيعات ومصاريف وبنود اخرى بالمقارنة بالمضمون المعلوماتي لرقم الارباح كبند تلخيصي. ويمكن للمهتم ايضاً محاولة اختبار المتوسط الزمني الذي تسبق به الاسعار الارباح المحاسبية في عكسها لمعلومات ذات علاقة وملاءمة لتحديد قيمة الشركة؛ وتعتبر مثل هذه الدراسات ملاءمة ومكملة لموضوع الدراسة الحالية.

الجدول رقم (1)a
توزيع مشاهدات الدراسة ضمن مجموعات نسب الربح الى السعر

المجموعة حسب نسب الربح الى السعر
عدد المشاهدات خلال الفترة

 1988 – 1996 لكل مجموعة

الاولى (أقل نسب ربح الى سعر)
66

الثانية
65

الثالثة
65

الرابعة
65

الخامسة (أعلى نسب ربح الى سعر)
66

اجمالي عدد المشاهدات
327 مشاهدة

a  تم احتساب نسبة الربح الى السعر لكل شركة في كل سنة، وذلك من خلال قسمة حصة السهم من الارباح لتلك الشركة في بداية نافذة الدراسة ) (Eit-1، على السعر السوقي لسهم الشركة في بداية نافذة الدراسة ) (Pit-1 . ومن ثم تم تصنيف الشركات في كل سنة تنازلياً حسب نسبة الربح الى السعر المحتسبة. ثم جرى تصنيف الشركات في خمس مجموعات نسب ربح الى سعر وذلك بتجميع الشركات المصنفة ضمن مجموعة نسبة الربح الى السعر الاولى في كل سنة مع بعضها البعض، وهكذا لباقي المجموعات.

الجدول رقم (2) 

المقاييس الاحصائية للقيمة السوقية لمجتمع الدراسة ولعينة الدراسة

مجتمع الدراسة
ادنى مشاهدة
النسبة 1
الوسط الحسابي
الوسيط
المنوال
النسبة 99
اعلى مشاهدة
الانحراف المعياري
عدد* المشاهدات

الخدمات
87362
87362
10156116
5700000
87362
45769099
45976934
10772889
137

الصناعية
300000
395232
27066402
7236000
1500000
585722280
796950000
82813269
351

المجتمع
87362
221000
22319047
6891769
4200000
455138145
796950000
70845214
488

عينة الدراسة
ادنى مشاهدة
النسبة 1
الوسط الحسابي
الوسيط
المنوال
النسبة 99
اعلى مشاهدة
الانحراف المعياري
عدد المشاهدات

الخدمات
87362
87362
10523553
6500000
87362
45867547
45976934
11065244
119

الصناعية
300000
332750
18795695
5955288
1430000
197744050
223040057
37294166
234

العينة
87362
159526
16007070
6150000
87362
176074712
223040057
31257496
353

* يبلغ عدد مشاهدات القيمة السوقية 353 مشاهدة رغم أن عدد شركات عينة الدراسة 47 شركة وفترة الدراسة 9 سنوات (423 مشاهدة) لان هنالك 11 شركة من ضمن شركات عينة الدراسة قد تم تأسيسها بعد عام 1988.

الجدول رقم (3)a 

مقاييس احصائية وصفية للمتغيرات الرئيسة في الدراسة (قبل وبعد استبعاد المشاهدات المتطرفة)

قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة

اسم المتغير b
ادنى مشاهدة
النسبة 1
الوسط الحسابي
الوسيط
المنوال
النسبة 99
اعلى مشاهدة
الانحراف المعياري
عدد المشاهدات
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-0.56
-0.493
0.092
-0.010
-0.160
1.529
2.770
0.421
335




-0.53
-0.406
0.055
0.050
0.050
0.461
1.360
0.142
335




-8.44
-1.088
0.151
0.090
0.030
2.650
4.400
0.684
335

بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة

اسم المتغير b
ادنى مشاهدة
النسبة 1
الوسط الحسابي
الوسيط
المنوال
النسبة 99
اعلى مشاهدة
الانحراف المعياري
عدد المشاهدات
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-0.560
-0.494
0.059
-0.030
-0.160
1.323
1.500
0.352
327




-0.530
-0.374
0.051
0.05
0.05
0.407
0.550
0.118
327




-8.44
-1.133
0.144
0.080
0.030
2.739
4.400
0.684
327

a بلغ عدد المشاهدات قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة باستخدام كل من مقياس Cook’s D و Studentized Residuals، 335 شركة – سنة خلال الاعوام 1988 – 1996. كما بلغ عدد المشاهدات بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة 327 شركة – سنة.

b يشير
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 الى متغير العائد السوقي للسهم، وتشير  

 الى متغير مستوى الارباح، وتشير 

 الى متغير التغير في الارباح.

الجدول رقم (4) a
معاملات ارتباط بيرسون و(سبيرمان) b
بين المتغيرات الرئيسة في الدراسةc
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0.4579***
0.4468***


(0.4649)***
(0.6574)***

a بلغ عدد المشاهدات قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة باستخدام كل من مقياس Cook’s D و Studentized Residuals، 335 شركة – سنة خلال الاعوام 1988 – 1996. كما بلغ عدد المشاهدات بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة 327 شركة – سنة.

b تظهر نتائج اختبار بيرسون في السطر الاول من المستطيل يليها نتائج اختبار سبيرمان داخل الاقواس.

c يشير 
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 الى متغير العائد السوقي للسهم، وتشير  

 الى متغير مستوى الارباح، وتشير 

 الى متغير التغير في الارباح. وتشير *** الى ان معامل الارتباط ذا دلالة احصائية عند مستوى ثقة 0.0001.

الجدول رقم (5) a
ملخص نتائج تحليل الانحدار البسيط سنوياً ولجميع الشركات

دون الاخذ بالاعتبار نسب الربح الى السعر

الارباح  نموذج مستوى
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نموذج المستوى


السنة
(0
(1
Adj. R2
عدد المشاهدات

1988
286079,

(3.963)***
653299,

(1.522)
4,202%
31

1989
274386,

(3.417)**
1.493254

(3.987)***
32,454%
31

1990
299650,

(3.888)***
712336,

(1.319)
2,327%
32

1991
282522,

(3.370)**
207781,

(648,)
-1,788%
34

1992
225157,

(2.992)**
2.117310

(3.547)**
25,412%
35

1993
360518,

(6.025)***
1.035725

(2.083)*
8,484%
37

1994
504696,

(4.643)***
-620791,

(-453,)
-2,135%
39

1995
387869,

(4.286)***
1.578104

(1.183)
0,964%
42

1996
-187567,

(-8.772)***
496647,

(2.473)*
10,010%
46

جميع السنوات
-0.011687

(-0.0623)
1.390190

(9.468)***
21.38%
327

a بلغ عدد المشاهدات قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة باستخدام كل من مقياس Cook’s D و Studentized Residuals، 335 شركة – سنة خلال الاعوام 1988 – 1996. كما بلغ عدد المشاهدات بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة 327 شركة – سنة.
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 الى متغير العائد السوقي للسهم، وتشير 

 الى متغير مستوى الارباح. وتشير ***، **، * الى ان معامل الارتباط ذا دلالة احصائية عند مستوى ثقة 0.0001. ، 0.01، 0.05، على التوالي.

الجدول رقم (6)

ملخص نتائج تحليل الانحدار البسيط بناء على نسب الربح الى السعرa  

 b نموذج مستوى الارباح
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مجموعة EP
(0
(1
Adj. R2
عدد المشاهدات

الاولى

(أقل نسب ربح الى سعر)
0.048

(1.058)
0.845

(2.982)**
10.68%
67

الثانية
-0.036

(-0.757)
2.92

(3.964)***
18.69%
65

الثالثة
-0.182

(-5.636)
3.141

(8.619)***
53%
66

الرابعة
-0.035

(-0.705)
1.637

(4.699)***
25%
64

الخامسة

(أعلى نسب ربح الى سعر)
-0.121

(-2.531)*
2.077

(6.587)***
39.84%
65

a بلغ عدد المشاهدات قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة باستخدام كل من مقياس Cook’s D و Studentized Residuals، 335 شركة – سنة خلال الاعوام 1988 – 1996. كما بلغ عدد المشاهدات بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة 327 شركة – سنة.
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 الى متغير العائد السوقي للسهم، وتشير  

 الى متغير مستوى الارباح، وتشير ***، **، * الى ان معامل الارتباط ذا دلالة احصائية عند مستوى ثقة 0.0001. ، 0.01، 0.05، على التوالي.

الجدول رقم (7) a
ملخص نتائج تحليل الانحدار المتعدد المتغيرات بناءً على نسب الربح الى السعر

b النموذج متعدد المتغيرات
[image: image12.wmf]it
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مجموعة EP
(o
(1
(2
Adj. R2
عدد المشاهدات

الاولى (أقل نسب ربح الى سعر)
0.042635

(0.881)
0.875423
(2.939)**
-0.045342

(-0.382)
10.17%
66

الثانية
-0.062318

(-1.278)
3.002082

(3.108)**
-0.22755

(-1.928)*
10.918%
65

الثالثة
0.160483

(-4.679)***
4.049196

(9.190)***
-0.218025

(-6.042)***
56.645%
65

الرابعة
-0.130021

(-2.843)**
2.36092

(6.202)**
-0.040225

(-0.685)
38.704)
65

الخامسة (أعلى نسب ربح الى سعر)
-0.072293

(-1.301)
2.059760

(4.962)***
-0.025355

(-0.376)
30.616%
66

a بلغ عدد المشاهدات قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة باستخدام كل من مقياس Cook’s D و Studentized Residuals، 335 شركة – سنة خلال الاعوام 1988 – 1996. كما بلغ عدد المشاهدات بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة 327 شركة – سنة.
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 الى متغير العائد السوقي للسهم، وتشير  

 الى متغير مستوى الارباح، وتشير 

 الى متغير التغير في الارباح. وتشير ***، **، * الى ان معامل الارتباط ذا دلالة احصائية عند مستوى ثقة 0.0001. ، 0.01، 0.05، على التوالي.
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ملحق رقم (1)

اسماء وسنوات التأسيس للشركات التي غطتها الدراسة

الرقم
اسم الشركة
 سنة التأسيس

1.
الكهرباء الاردنية
1938

2.
الفنادق والسياحة الاردنية
1955

3.
كهرباء محافظة اربد
1957

4.
الحمة المعدنية الاردنية
1964

5.
العربية الدولية للفنادق
1975

6.
 الخطوط البحرية الوطنية الاردنية
1976

7.
المحفظة الوطنية للاوراق المالية
1982

8.
العقارية الاستثمارية / عقاركو
1982

9.
المركز الاردني للتجارة الدولية
1982

10.
تأجير وصيانة الآليات والمعدات
1983

11.
الاردنية للصحافة والنشر / الدستور
1986

12.
فنادق الشرق الاوسط والكومودور المتحدة
1986

13.
العربية الدولية للتعليم والاستثمار
1989

14.
الاستثمارية القابضة للمغتربين الاردنيين
1988

15.
الزرقاء للتعليم والاستثمار
1991

16.
الموحدة لتنظيم النقل البري
1993

17.
الاتحاد لتطوير الاراضي
1995

18.
التبغ والسجاير الاردنية
1931

19.
مصانع الاسمنت الاردنية
1951

20.
مناجم الفوسفات الاردنية
1953

21.
مصفاة البترول الاردنية
1956

22.
الدباغة الاردنية 
1957

23.
مصانع الاجواخ الاردنية
1962

24.
الصناعات الصوفية
1964

25.
الالبان الاردنية
1968

26.
العامة للتعدين
1973

27.
الاردنية لصناعة الانابيب
1973

28.
مصانع المنظفات الكيماوية العربية
1973

29.
رافيا الصناعية للاكياس البلاستيكية
1974

30.
المواشي والدواجن
1976

31.
العربية لتصنيع وتجارة الورق
1978

32.
الوطنية لصناعة الصلب
1979

33.
الصناعات الوطنية
1979

34.
الصناعات البتروكيماوية الوسيطة
1980

35.
الصناعات الكيماوية الاردنية
1980

36.
الاردنية لصناعة الصوف الصخري
1981

37.
الاردنية للصناعات الخشبية / جوايكو
1982

38.
السلفوكيماويات الاردنية
1983

39.
المركز العربي للصناعات الدوائية والكيماوية
1983

40.
الكوثر للاستثمار
1988

41.
العالمية الحديثة لصناعة الزيوت النباتية
1989

42.
التنقيب للصناعات الانشائية
1990

43.
الموارد الصناعية الاردنية
1991

44.
الكابلات الاردنية الحديثة
1992

45.
الدخان والسجاير الدولية
1992

46.
اتحاد الصناعات الكيماوية والزيوت النباتية
1993

47.
الزي لصناعة الالبسة الجاهزة
1992
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� انظر على سبيل المثال   Day (1986), and Arnold and Moizer (1984)


� انظر على سبيل المثال        Ball and Brown (1968), Lipe (1986), Freeman (1986), Collins and Kothari (1989), and Easton, Harris, and Ohlson (1992).


� بالطبع هنالك عوامل هامة اخرى قد تؤثر على سعر السهم وغير متضمنة في القوائم المالية، كعوامل خاصة بالشركة أو بالقطاع الذي تنتمي اليه، او عوامل الاقتصاد الكلي والاقتصاد العالمي، والنواحي السياسية (انظر على سبيل المثال البدري والخوري، 1997).


� انظر الدبعي وابو نصار (1999)، Al-Debi’e (1997), Ohlson (1995), and Easton and Harris (1991)


� انظر الدبعي وابو نصار (1999)،  Pope, Walker, and Setiono (1996), and Strong and Walker (1993)





� تتضمن منهجية الدراسة عرض واضح لفرضيات الدراسة.


� انظر Ball and Brown (1968), Beaver, Clarke, and Wright (1979), Lev (1989), and Kothari (1992)


� انظر الدبعي (1990)  وBall and Watts (1972)  و Little (1962)


� انظر Ohlson (1995), Ou and Penman (1989), and Ali and Zarowin (1992) 


� انظر الدبعي وابو نصار (1999) ، Easton and Harris (1991), Strong (1993), and Al-Debi’e and Walker (1999)  


� نقول على الاقل لانه يمكن ايضاً استخدام متغيرات أخرى لقياس الارباح غير المتوقعة مثل توقعات المحللين الماليين  للارباح،  لقياس الارباح غير المتوقعة. انظر Brown et al. (1987)


� تم وضع هذا الترتيب بناء على نتائج الدراسات السابقة الواردة في نقطة الهامش رقم 10.


� استخدام خمس مجموعات أو عشر مجموعات يهدف فقط الى محاولة التأكد من أن عدد المشاهدات التي سيتم استخدامها في نموذج الانحدار كافٍ. فكلما قل عدد المجموعات ازداد عدد المشاهدات المستخدمة في النموذج.


� تم استبعاد 8 مشاهدات متطرفة من اصل 335 مشاهدة خلال فترة الدراسة (1988-1996)، ليبقى عدد المشاهدات المستخدمة في الدراسة 327 مشاهدة.


�انظر Belsley, Kuh, and Welsh (1980), and  Myers (1990) 


� انظر الدبعي وابو نصار (1999) كمثال على تنفيذ نموذج علاقة العوائد بالارباح في السوق الاردنية، حيث استخدما مستوى الارباح كمتغير تفسيري.


� ايضاً قام الباحثان بتصنيف شركات عينة الدراسة الى عشر مجموعات نسب ربح الى سعر وتم تنفيذ النماذج الثلاثة المعروضة في قسم الدراسات السابقة رقم 3. واكدت النتائج بشكل عام ما جاء في متن البحث.


� ان اشارة معامل استجابة الارباح لمتغير التغير في الارباح كانت سالبة في كل مجموعة من مجموعات نسب الربح الى السعر، وهذا عائد الى مشكلة الارتباط العالي (Multicollinariy) والتي لا تعتبر مشكلة احصائية .
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