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 ممخص البحث:
وذلك في إطار  Ohlsonيتناول هذا البحث صياغة رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية لمنهجية تقدير القيمة لـ      

منهج إنتقادي ، وتوصل البحث إلى تحديد الإنتقادات الرئيسية التـي وجهـت لتمـك المنهجيـة ومنهـا البنـاي الخطـي وغمـو  
وانتهـى البحـث إلـى وجـود العديـد  والتحيز وتقدير القيمة بصورة تقل عن القيمة السوقية الفعميـة ،متغير المعمومات الأخرى 

تطبيق النموذج بشكل فعال في الحالة المصرية ومنها ، عدم توافر سمسمة زمنيـة طويمـة تفـي  من العقبات التي تحول دون
       بمتطمبات النموذج الشكمية والموضوعية  وعدم وجود تنبؤات منتظمة ذات موثوقية لممحممين الماليين. 

 
 
 
Abstract: 

     This research addresses a formulating an analytical view from the reality of empirical 

research for the Ohlson’s valuation methodology, within the framework of a critical 

approach. The main findings of this research is identifying the main criticisms that were 

directed to this methodology, whether linear structure, the ambiguity of other information 

variable, bias, and value estimation in a way that is less than the actual market value. The 

presence of many obstacles that prevent the application of the methodology effectively in 

the Egyptian case, including the lack of a long time series that meets the formal and 

objective requirements of the model and the lack of regular predictions with reliable 

financial analysts. 
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 مقدمة:
لممم ظىَممث مىممث  ىهذمممل مرممن   لتمممه  ممن  مع  ممهم   هىمممث  ممي  لمرمموم  لمى ظمم   ل ممل  ممهم مرممه      

James A.Ohlson  ظف  ل علو هت  ل ىهذمظ  مغه ٌ  تممظه  لتظ م  ف فرمل  ه مت فل  مهل  وَ
  نمم  هظهيمظ  هصمظ    إٍمهه  لك  لمروم إم  ههً  خهلصهً ف أم  مهىهً فل صظهغ  مروم  لذهمتظن فل

  لم هء.
فمممل  ل  مممه  ل ىهذممممل ظ  مممل أن  ٍلمممي علمممث  مممه   مممم   Ohlsonعلمممث  و مممي   رمظممم   ولل عمممهف     

Bernard  فل  مهل  تمظه  لتظ  :عن  لك  لمروم 
“The Ohlson (1995) and Feltham and Ohlson (1995) studies stand among 
the most important developments in capital markets research in the last 
several years. The studies provide a foundation for redefining the 
appropriate objective of [valuation] research.” Bernard (1995, p. 733) 

وه ت  ل ىهذمظ  فل  مهل مىوث  لذوق "  تف مروم  ل  ن أولذون وفل رهم مظن  صهف أعم  ل ٍ
 فل  لذ و ت  مخظهة ىظث  مىت فل إهذهء عمف  لائم لمىوث  تمظه  لتظ  "

 :  Lo and Lysو ه   م       
" Rarely has an accounting paper received as much and early laudation as 
Ohlson" (Lo and Lys,2000, P.337) 

 مىث  ىهذمل  م  هل عن   ل  هء و ل تمظه  ل م ه   ه ىصل علظ  أولذون""  ن  ل همه أن  مم 

 ول   ه ل   ن مص هت فل  مهل  ل  ه  ل ىهذمل  لك  لهؤى  لذهمت  متول : Beaverوظؤ م      

“For better or for worse, capital markets research is primarily empirical, 
rather than theoretical. One major exception is the modeling by Feltham 
and Ohlson (hereafter F-0). As one of the few attempts during the last 
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ten years to develop a theory of accounting……F-O modeling is also one 
of the more controversial research area in accounting” (Beaver, 
2002,P.457). 

ذممن      ول  تهه مم   لٍممهلي أو ذمموء  أن مىمموث مه ذممهت  لذمموق  عممم  مهظمظمم  فممل  ل تممهم  م "  ممن ىن
فظل رمهم ىظمث  عمم -مم أذم   هء وىظمم ل لمك  لتهعممة ف وظ   مل فمل مرموم أولذمونم و ره   َظهظ  ف وظو 

 ....وذم  ونظهة لك  لمروم  ن  ل ىهولات  لتلظل  ل ٍموظه  َهظم   ل ىهذمم  خملال  لع مهظن عمهم  مخ
 "مو هً  ىلًا للممل  ل ىهذمل   رمظ رم فل  ل  نم 

هو م  ل  ممه  للعمظممم  ممن ه ء لآ  ل  ظممه  ممن تلمم را  لذممهمق  ممن  ل  ممهء  لمى ممل ذممهه وعلممث   ممى       
  ل ىهذمل و  رم:

(Lundholm, 1995; Dechow et al., 1998; Barth et al., 2001; Kothari, 2001)  

  Ohlsonو مممي عمممن   ل  مممهء  لمى مممل َرمممهت  لعمظمممم  مممن  لمرممموم  لمى ظممم   ل مممل ٍهلمممت مرممموم      
مهل ىلظممل  ممههة ف ومهل تممم  ممههة أخممهى ف وظ  ممهول عممن   لمىممث ومصمموهة هئظذممظ  عممهٌ و ىلظممل  ل ىممهوه 
 لموعهظمم  ل لممك  ل ىلممظلات و لا  تممهم ت  ممن و  ممي  لمىمموث  ل مهظمظمم   ل ممل   ممت فممل  مذممو ق  ل هلظمم  
 ل  تم ممم  ومخهصممم  م خمممل  لولاظمممهت  ل  ىممممة  م هظ ظممم  ف فمممل  ىهولممم  مى ظممم  ظذمممظهة للىمممم  مممن  م مممهه 

ظمممق عممممف  لمىمممث ف ول ىت ل  مممونج فمممل مظئممم   مع مممهل  ل صمممهظ . ق لذممملمظ  ل لمممك  ل نمممه ت ع مممم  ٍمظممم
 : لهئظذل ظ   ل  لمىث علث  لإٍهه  لعهم وظلظ   م ذهم  ل هلظ 

   ونج  لمخل  ل  متل  أذهى ف هي ل  رمظ   ل هئٌ  ل َظف.  لتذم  مول:     

 .فل  تمظه  لتظ   Ohlson ل  لم هئل ل  رمظ   لرظ  لتذم  ل ه ل:     

 فل  تمظه  لتظ  . Ohlson لإٍهه  ل ىلظلل ل  رمظ    ل هلث:  لتذم    
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ذتهٍهت نلك Ohlson ل ٍمظق  ل مهظمل ل  رمظ    لتذم  له مي:       .علث  لىهل   ل صهظ  و  

 و  صظلات  لإٍهه  لعهم و لك  م ذهم علث  ل ىو  ل هلل.     

 

 الإطار العام لمبحث:

 ظ   ل  لإٍهه  لعهم للمىث علث  ل تهٍ  لخ ذ   ل هلظ :     

 أولًا: مشكمة البحث وتساؤلاتها:

 لمرموم  لمى ظم   ل مهظمظم   أع  مهم فل  مهل  تمظه  لتظ   ىظوً   مظمهً   من Ohlson نلت مروم      
وعمممو  ل ومممم   تممممظه  لتظ ممم   لذمممو ظ  لل مممه هت ف هذممممظ  فمممل موه  ل علو مممهت  ل ى تظمممظم ن ت  لصمممل  م

-Capital Market Based لمى مل  ل عمهوف ممىموث ذموق  موه ق  ل هلظم   ل ومرم  مهل ىهذمم  
Accounting Research 1 أ صم ت  لمه ذمهت  ل ىلظلظم   ل مل   ل مهظمظ   ي  لك  ل  هف   لمى ظ ف و

 ,.Lo and lys, 2000;Biddle et al)  هولمت  لمك  ل  رمظم  ممهل تظظم و ل ىلظمل و ل تمم مهل ممهة 
2001;Choi,2002;  Choi and O,Hanlon,2006)  لممل  لمى ل   م أ ههت  لك  لمرومف  و 

ف وذممهعم عممن   لممممل فممل  Ohlsonم ممأن  لعمظممم  ممن  ل ىممهوه  ل  هظمم   ل ممل  ذمم  مت علظرممه   رمظمم  
 ٍهح  لعمظم  ن  ل ذهؤلات و  ره:

فممل  مممهل  تمممظه  لتظ مم  ع مملًا إم  ههظممهً  Ohlsonإلممث أي  مممى  ه ممت   رمظمم    ل ذممهؤل  مول:     
لمممث أي  ممممى  ذممم  همت  لمممك  ل  رمظممم   مممن  ل  رمظمممهت  لذمممهمت  فمممل  ممممهل  تممممظه  لتظ ممم  خهلصمممهً ف  و  

                                                           
1

ـــ   مــن الأعمــال الرائــدة فــي هــذا المجــال ، حيــث تنــاول عــر  وتصــني  تمــك البحــوث مــن  (Kothari,2001)يعــد البحــث المرجعــي ل
 ، وبصورة تحميمية متعمقة لمغاية.الثلاثينيات مروراً بالستينيات وحتى مطمع الألفية الجديدة.
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 Lo and)ف و مم أ مههت مه ذم   1خصم  لممخل  ل  متمل  رمظ  ومخهص    رمظ  خصم  ل ووظعهت و 
Lys,2000)   نلك  ل ذهؤل ع م   هول  لمهى ظن ل تم ه  مصهل   ل  هظ  ل  رمظمOhlson  ف وظموفه

 م ممق  ممن عممن   ل ذممهؤل  ل ممهٌ ف وظ لتذممم  مول و ل ممه ل  ممن عممن   لمىممث  لإمهممم  علممث عممن   ل ذممهؤل.
  هلظ :فل صوه    لعل ظ   ل  مول ونلك

صمممظهغ   هفمممل  ممممهل  تممممظه  لتظ ممم  ع ممملًا إم  ههظمممهً خهلصمممهً ف ول  رممم Ohlson" لمممم   مممن مرممموم      
 " ل عمظه  ل  ل عن مروم  لذهمتظنهيظ  هصظ    لم هء  مىت فل هظ

فمل  ىتظمق عممفره  لهئظذمل ف و ل    مل  Ohlsonإلث أي  مى  مىت   رمظم    ل ذهؤل  ل ه ل:     
ظمممممف  " مهممممممهح غظمممممه  لعهمظممممم "و " لتظ ممممم   لمف هظممممم "  ل  و مممممهت  ل لا ممممم   لهئظذمممممظ  لل  رمظممممم : فمممممل  وَ

ل تممممظه  لتظ ممم   لذمممو ظ  لل مممه هت ف ىظمممث أ مممهت  لعمظمممم  مممن  لمرممموم  لمى ظممم   " ل علو مممهت  مخمممهى"و
م ممو ىل  صمموه فممل  ل  رمظمم  أعه ممت  مهىرممه فممل  مموفظه   ذممظه  ويمموعل ل نظممه ت  لتظ مم   لذممو ظ  

 لث  ل علو هت  ل ىهذمظ  ف و ن  لك  لمه ذهت علث ذمظل  ل  هل ولظى  لىصه:أع  همً  ع

(Bernard, 1995;Myers, 1999;Dechow et al., 1999; Lo and Lys, 2000; 
Beaver, 2002)  

ف وظ م ممق  ممن عممن   ل ذممهؤل وظمموفه  لتذممم  ل هلممث  ممن أ ذممهم عممن   لمىممث  لإمهممم  علممث عممن   ل ذممهؤل.
 فل صوه    لعل ظ   ل هلظ : ل هٌ  ل ه ل ونلك 

فممممل  تمممممظه  لتظ مممم    رمظمممم   ويمممموعظ  لخلممممل فممممل عظ لرممممه  لم ممممهئل  Ohlson  رمظمممم   "لا  عممممم     
 ."وغ وٌ ظىظٍ م  و ه ره  مذهذظ 

                                                           
1

مـن ناحيـة واشـتمالح  صـفحة( 165تمك المنهجيات مجتمعـة فـي جهـد بحثـي لـم يكتـل لـح النجـاح فـي النشـر نظـراً لضـخامتح ) تم تناول 
 .، وتضمن رؤية موسعة لمقيمة بين المنظورين المحاسبي والإقتصادي.عمى بًعد إقتصادي من ناحية أخرى
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 مممن  Ohlson  رمظممم   مى  مىمممت  لمىممموث  ل مهظمظممم  فمممل  هم ممم إلمممث أي  ممم  ل ذمممهؤل  ل هلمممث:     
صوه ره  ل عظههظ  علث  ذ وى  ل ه    لو ىمة إلث   رمظ   مهظمظ   همهة علث  وفظه آلظهت  ل ٍمظق 

ىظممث أ ممههت  لممك  ل ٍمظتممهت ف  علممث  ذمم وى  ٍهعممهت    وعمم  مصمموهة  ويمموعظ  خهلظمم   ممن  ل ىظممو
 ل ت هىم   لعمظم  ن صوه  لممل م أن  عمل  لخصم  ل نع  مم علظم  فمل  ل  رمظم  ف و لتمظم  ل عظههظم  

و ل عمظمه  ل  مل   وصمظف لف و منلك ع م  تظظم  ذ وى  مو فه  لتظموم  ل  علتم  مهلمظ ه ظ ظم   ل علو ه ظم  
  نظمه " ل علو مهت  مخمهى" و لمني ظى مل  ل  ظممه  من  لن موٌ ف و  هولمت  لعمظمم  من  لمه ذممهت  عمن

 ل ولظى  لىصه: لك  ل تهٍ  لخلافظ  ولم  صل لإمهم  ىهذ   م أ ره و  ره علث ذمظل  ل  ه

(Myers, 1999; Dechow et al., 1999; Barth et al., 1999; Canel and Morel, 
2001; Choi et al., 2006; Leccaditor and Veltri, 2014) 

ف وظ م ممق  ممن عممن   ل ذممهؤل  ل ممهٌ وظمموفه  لتذممم  له مممي  ممن أ ذممهم عممن   لمىممث  لإمهممم  لرممن   ل ذممهؤل.
 ظ   ل هلظ : ل هلث ونلك فل صظهغ    لعل 

فمممل  تممممظه  لتظ ممم  هظهم رمممه  مهظمظمممهً ف ىظمممث َرمممهت  لعمظمممم  مممن  Ohlson" لمممم   ممممت   رمظممم       
  لعتمهت  ل ٍمظتظ   ل ل  هلت  ن  ويوعظ   لك  ل  رمظ "

 

 ثانياً: أهدا  البحث:

فمل  تممظه  Ohlsonظرمف  لمىث مصموهة هئظذمظ  إلمث صمظهغ  هؤظم   ىلظلظم     ه لم  ل  رمظم       
  ىتظق عن   لرمف علث  م وع   لآلظهت  ل هلظ : لتظ   ف وظع  م 

عممهٌ و ىلظممل  لرظ ممل  لم ممهئل   رمظمم  "خصممم  لمممخل  ل  متممل" مهع مههعممه  مذممهى  لعل ممل  (أ )
 ف وظ  هول  لتذم  مول  ن أ ذهم  لمىث   صظلات  لك  لآلظ ..Ohlsonل  رمظ  
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فل  ل تمظه ف ومظهن إلمث أي  ممى  Ohlsonعهٌ و ىلظل  لرظ ل  لم هئل ل  رمظ   (ب )
ف  ع  مممت علمممث   رمظممم   لممممخل  ل  متمممل فمممل صمممظهغ   مممه أ  رمممت إلظممم   مممن   نمممم   عظههظممم .

 وظ  هول  لتذم  ل ه ل  ن أ ذهم عن   لمىث   صظلات  لك  لآلظ .
صمممظهغ   لهؤظممم   ل ىلظلظممم  لمظمممهن صممموه  ل تمممم  لهئظذمممظ   ل مممل ٍهلمممت  لمممك  ل  رمظممم   مممن و  مممي  (ج )

 ف وظ  هول  لتذم  ل هلث  ن أ ذهم عن   لمىث  لك  لآلظ .هت  له ئمة فل عن   ل مهل. ل  هم
ف  مممي مظمممهن إ ع هذمممهت نلمممك علمممث و  مممي  Ohlsonمه ذممم  و ىلظمممل  لو  مممي  ل مهظممممل ل  رمظممم   (م )

   ف وظ  هول  لتذم  له مي  ن أ ذهم عن   لمىث   صظلات  لك  لآلظ . لىهل فل  صه.

 

 ثالثاً: أهمية البحث:

فمل  ممهل  Ohlson  ىمم  مع ظ   ل  َظهظ  للمىث فل  موفظه هؤظم   ىلظلظم     ه لم  ل  رمظم       
 تمممظه  لتظ مم    يمم ن عظ لرممه  لم ممهئل و ذممهع ه ره وأوممم   لتصمموه  ل ممل أفهو رممه  لمىمموث  ل مهظمظممم  
و لو  ممي  ل ٍمظتممل ل لممك  ل  رمظمم  ف و  ىمممم  مع ظمم   ل ٍمظتظمم  فممل  مموفظه هؤظمم     ه لمم  ل هفمم  صمموه 

ل ٍمظترممه علممث   لن مموٌ م لممك  ل  رمظمم  ف ومهل مم ل  لممني ظ  ممل  مموفظه  مذممهى  لعل ممل  ل ويمموعل
  ىو ذلظم.ف مخهص  فل مظئ   مع هل  ل صهظ .

 

 رابعاً: منهج البحث:

وهة هئظذظ  علث  ل  را  لإ  تهمي " ل تمي"  لتهئم علث  ىلظل  لتيهظه  ل عهفظ  ظع  م  لمىث مص     
لل  ممف ع ممه  ى وظمم   ممن صممو ب وخٍممأ ف أع  ممهمً  علممث آلظممهت  ىلظلظمم   ويمموعظ  ف ومنممهٌ إو لمم  

 لن وٌ  ل ىظٍ  م لك  لتيهظه ف ومهل  ل  لني ظ  ن فل  ل رهظ   ن صظهغ  هؤظ  أذ مه ظ  صوه 
    ه ل  عن  لك  لتيظ .
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 خامساً: الحدود المنهجية:

 ظ   ل  لمىث علث  لىموم  ل  رمظ   ل هلظ :     

فهيممم    ت  له ئممممة فمممل عمممن   ل ممممهل ف وعمممو  ظممممظع  مممم  لمىمممث مصممموهة هئظذمممظ  علمممث  لمه ذمممه ( أ)
 لاىَممم   لمهىمممث  ممممه  مظمممه  مممن  ل  مممهم   لمممني ظت مممهب  مممن  ل  ه مممل  ل  َظمممهي للعمظمممم  مممن 

ف ومخهصمم   لمرمموم  لمى ظمم   ل ممل ظ ممون  Ohlson لمه ذممهت  ل عهصممهة  ل ممل ٍمتممت   رمظمم  
  صمهعه مهى ظن  ن م وب  هق أذظه.

و ل مل - لتظ م  لائ م  –لا ظ  م  لمىث ل تظمظم  لتممهة  ل  ذمظهظ  لل علو مهت  ل ىهذممظ   ( ب)
ف ول  رمممممه لا  ل ممممموم متظممممموم  Ohlson ع  مممممم علمممممث   رمظمممممهت    وعممممم   مممممن مظ رمممممه   رمظممممم  

" لمظ ه ظ ظمم   ل علو ه ظمم " و ل ممل  عممم  ممن  ل  و ممهت  لهئظذممظ  ل لممك  ل  رمظمم .ف   ممه أ رممه أ  ممه 
 .  1 هو   فل    تهء  ل  نظه ت  ىل  لمىث و ل ىلظل

عهيم  ف ىظمث ظ  مهول  لتذمم  مول  من مـى النحـو التـالي البحـث الأربعـة ع وتفصيلات أقسـام     
ف وظ يمم ن  لتذممم  Ohlson لمىمث  لرظ ممل  لم ممهئل ل  رمظمم   لمممخل  ل  متمل  أذممهى ف ممهي ل  رمظمم  

 ل ه ل  لرظ مل  لم مهئل ل لمك  ل  رمظم  ف وظ يم ن  لتذمم  ل هلمث صمظهغ   لهؤظم   ل ىلظلظم  ن ت  لصمل  
 لتذم  له مي  لو  ي  ل مهظمل ل لك  ل  رمظ  ف وظ  رل  لمىث مصمظهغ  ف وظ  هول  ل  رمظ   عن  م تظظم

  لملالات  ل  هظ  و لآفهق  ل ذ تملظ  ن ت  لصل  م   ل   لمىث.

 

 

 

                                                           
1

، والتـي  Value Relevanceعمى عر  إسـتقرائي شـامل لدراسـات ملايمـة القيمـة  الثاني أشتممت رسالة الدكتوراة الخاصة بالباحث 
 فسيرية لممعمومات المحاسبية.تباينت نتائجها بشان القدرة الت
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 :نموذج الدخل المتبقي كأساس فكري لمنهجية الفائ  النظي : قسم الأولال

فل  Residual Income Model (RIM)  ظ  هول عن   لتذم   ونج  تظظم  لمخل  ل  متل     
ف  Ohlsonلم  1 مذهى  ل  هي ل  رمظ   ل هئٌ  ل َظف ف ىظث    ل  لك  لصوهة     لتظهذظ ه صو 

 وظعمف  21938 ن خلال مى    ل   وه فل  لعهم  Preinreich وظ ذب عن   ل  ونج مى ظهً إلث
  لعمظم  ن  ل  هعم ت علث  م ل و فه  ي  لاىَ   ف  ل و ظق  لمى ل  مول لرن   ل  ونج  ههظخظهً 

ىظث  م  عن   ل  ونج  ن خلال معٌ  لو هلات  لى و ظ   م هظ ظ  فل ع هظ ظهت  لتهن  ل هيل
 Bernard,1995;Lo and)  و ظق  لك  ل  هعم ت فل  لعمظم  ن  ل  همهت  ل عهصهة و  ره

Lys,2000;Pratt,2001) أف هه  ل  ن  ن خلال  م  ٍوظه عن   ل  ونجو   ف Edwards and 
Bell م مروم ف  1961فل  لعهم  فل   همر ه  له ئم عن  َهظ   لتظهى و ل   وه  Robinstein 

فل  ٍلي  Peasnellو نلك  لمروم  ل   ظوة لم ف  1976 ن خلال مى    ل   وه فل  لعهم 
 Ohlsonوم ظعره  ىٍهت  ههظخظ  عه   فظ ه  مل  ل ٍوظه  لموعهي  لني  ذ ىم    ل  ه ظ ظهت ف 

ف فلم   ن   رمظ   ل هئٌ  ل َظف .و ه  لاعه 1995فل  لعهم   ن خلال   رمظ   ل هئٌ  ل َظف
ظف    ظو مذلوب  لذلاذل  لو  ظ  ل  مي  لتظم  ذوى إعهمة صظهغ  مه    لمروم  لذهمتظن ف  ي  وَ

 عمه  لو ن.
 ل  متل ف وعو  ظع  م   ونج  لمخل  ل  متل فل  تمظه  ظ    ل ه   علث ىذهب  لمخل     

 تم ه  لمخل  ل  متل معم إذ معهم   ل   هأى  ل هل  ن  مهمهح  ل ىهذمظ  ف وظىذب وفق 
 :3 ل عهمل   ل هلظ   ل ل  أخن  لصوهة  لتظهذظ   ل هلظ 

                                                           
نظراً لاعتمادها بصورة أساسية عمى نماذج  Information Dynamics  ديناميكية المعموماتيةال يُطمق عميها البع  منهجية 1

 ، والتداخل المعموماتي بين المعمومات المحاسبية وغيرها.عبر الزمن. قيمةحميل من خلال تتبع سموك الالسلاسل الزمنية في الت
2

من الجائز أن يكون الحديث عن القيمة في الثلاثينيات حديثاً بالنسبة لمجهود المحاسبية ، ولكن كان لمرياضيين الأسبقية في ذلك  
، ولمتوسع في التطور  1912 ن خلال رؤيتح المنشورة عن القيمة في العامم Kurschakمن خلال جهود عالم الرياضيات المجري 

 (.Roquette, 2003: History of Valuation Theory, Part One)مكن الرجوع إلى التاريخي لنظرية القيمة ي
 تم الاعتماد في عر  الصورة القياسية لمنموذج عمى ما ورد في: 3
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        –      
               

 ىظث:     
 :  لمخل  ل  متل.        
 : صهفل  لمخل .       

 :   ل   هأى  ل هل .     
 : هأى  ل هل.       

 :  عمل   ل   هأى  ل هل.    
ل عمل  ل ذ خمم فل مىذب    لعمظم  ن  مذهلظب ونلكو ىذب   ل   هأى  ل هل وفق      

علث  عمل  لعهئم  لخهلل  ذلوب  مولع  م  مظف ىظث (Conter and Harold, 2000) ىذهمره 
ف وعو  عمل  لعهئم  ل  و ي  لىصول علظ  ع م وصول  ل خهٍهة  Risk Free Rate ن  ل خهٍه 

ف إلث  ل ذ وى ص ه ف و  هلًا لنلك  عمل  ل هئمة علث أذرم  لخو     ل ل  صمه  ي و   ى و ظهً.
 و نلك  عمل  ل هئمة علث  لوم ئي ٍوظل   ممل.

 ل ذ   هظن ف  م وُ  ن  مل علث  عمل  لعهئم  ل  و ي  لىصول علظ  ظع  م  مذلوب  ل ه لو       
فل إٍهه  لمم ئل  ل  هفذظ   ل  هى  للأذ   هه أو  ه ظعهف م  ل    ل هص   لممظل  ف و ع ى ونلك 

 لعهئم  ل  و ي  تهمل  ل خهٍه  ل ل ظ ى لره  ل ذ   هون  َظه   يظلرم  لممظل  لاذ   ههي  ىل 
ظق  لعهئم  ل  و ي ف وظخ لف  ل عمل  ن  ل تظظم ف و ى  هل  عهٌ  ذ   هه  رم لخذههة أو عمم  ىت
  ذ   ه إلث آخه ومىذب  ل  ونج  لته هي  ل ع  م علظ . 

                                                                                                                                                                          

Park, J., and  Demarz,  P., (2007).”Corporate Finance”, Pearson International Edition, Third 
Edition, p.p.245-279. 
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وعو  ل عمل  لني ظنٍل  1علث  عمل  ل  ل    ل همى  لهأى  ل هل ذلوب  ل هلثع  م  مظو      
 وعظن  ن  ل خهٍه ف   ل وُ  مول وظع ى   ل    ل هص   لممظل    ظم    يظل  لممظل  لاذ   ههي 
 ىل  ل تظظم ف وظ ه ل فل نلك  لعهئم  ل  و ي ف و ل وُ  ل ه ل  خهٍه عمم  مهة  ل ه   علث  لوفهء 

ىث أن  لاع  هم علث  ل  ل    ل همى  لهأى مإل و  ه ره و ى ل  ل ذ   هظن ل لك  معمهء ف وظهى  لمه
  ل هل أ  ه  ويوعظ   ن  لاع  هم علث  عمل  لعهئم  لخهلل  ن  ل خهٍه ف و عمل  لعهئم  ل  و ي.

 ن  ل عه لات  لموعهظ  فل  ل  ونج ف ىظث  ؤ ه  ظ   عن   ل عه ل مصوهة   وظعم  ل عه ل      
أ   ظ  ن  لاع  هم علث  (Dechow et al, 1999)موعهظ  فل  خهمهت   نظل  ل  ونج ف وظهى 

  وذٍ  عملات  لعهئم إلث ىق  ل ل ظ  عن ف هة  ل ىلظل ف وظعم  ن ومر   َه   عمل  ويوعل 
ظم عم عن  ل ىظو و ل تمظه ف وظ  ق  لمهىث  ي  لهؤظ   لذهمت  ف  ي    ه ٍ وفق هؤظ   لمهىث وموم 

  ذ ته ه  لىوَ فل  لك  ل عملات  ل ههظخظ .
      
وظ م  تمظه  ظ    ل ه   وفق   ونج  لمخل  ل  متل  ن خلال  ل عهمل   ل هلظ   ل ل  أخن      

  لصوهة  لتظهذظ :
             ∑             

    
 ىظث :

  .  فل  ل تٍ   لو  ظ   ىل  ل تظظم:  لتظ    ل تمهة لل ه         
 . ل تٍ   لو  ظ   ىل  ل تظظم  فل :  لتظ    لمف هظ  لل ه        

 .:  مفتهت  لمخل  ل  متل        
 .خمم فل خصم  مفتهت  لمخل  ل  متل:  ل عمل  ل ذ         

                                                           
1

الكتابات في مجال التمويل كيفية احتسال التكمفة المرجحة لرأس المال منذ أمد بعيد وتعد من كلاسيكيات عمم التمويل ، ومع  تناولت 
 ذلك ولمزيد من التوسع يمكن الرجوع إلى:

(Damodaran, 1996; Van Horne, 1998; Gallagher and Andrew,2000) 
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 . ل ذ تملظ   ل ل ظنٍظره  ل تظظم :  ل  هة  لو  ظ          
      
و ي  مهت  ل عمل  و   هٌ  ل عهمل   لذهمت   مهت  مفتهت  لمخل  ل  متل  ن ف هة إلث أخهى ف     

 ل ذ خمم فل خصم  لك  ل مفتهت ف ول ه  هن  ن  لصعب  و مم  لك  لصوهة فل  لو  ي  لع لل  ف 
   تل إلث  لصوهة  ل ه ظ  و ل ل    هٌ وظهمة  مفتهت  لمخل  ل  متل م عمل  همت ف و ي  مهت 

   ل تظظم  لصوهة  ل عمل  ل ذ خمم فل خصم  لك  ل مفتهت ف وفل  لك  لىهل  ذوف  أخن  عهمل
  لتظهذظ   ل هلظ  :

 
             ∑                

               
و ل مل ظم م ىذمهمره وفمق  Terminal Value ) ل رهئظم (   لتظ م   لٍهفظم    ىظمث    مل  لتظ م      

  ل عهمل   ل هلظ  و ل ل  أخن  لصوهة  لتظهذظ :
 

                
فل  عمل  لعهئم  ل ذ خمم    عمل  ل  و  ل همت فل  مفتهت  لمخل  ل  متل ف وظ  ل     ل ظو      

 ل  هة  ل لظ  لع لظ   ل تظظم ف ول ه  ه ت  لك   ل هيظ      ل ظخصم  مفتهت  لمخل  ل  متل ف و 
ذ   مخهى لظذت  همل  لل و مم فل  لو  ي  لع لل ف ىظث أ    ن  ل  ٍتل أن  خ لف  ل مفتهت  ن 

 ف مهل  ل  لني ظ ٍلب  ٍوظه  ل عهمل   لذهمت  ل أخن  ل  ل  لتظهذل  ل هلل :
 

            ∑            
        

              
      

             
ف ىظث  خ لف  مفتهت  لمخل  ل  متل  من ذم     ٍمظتلوهة  م  ه  و ممً  فل  لو  ي  لوعل  لص     

مخممهى ف   ممه ظخ لممف  ل عمممل  ل ذمم خمم فممل خصممم  لممك  ل مممفتهت  ممن ذمم   مخممهى أظيممهً ف وظتهمممل 
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 ظ ظممم   تممممظه  ممممفتهت  لممممخل   ٍمظمممق نلمممك  ل  مممونج فمممل  لو  مممي  لع لمممل  ل  ظمممه  مممن  لعتممممهت ف و  رمممه
ل ذمم خمم فممل  لخصممم  ممن ف ممهة تمممظه  ل عمممل  تممل  ممن ف ممهة إلممث أخممهى ف مهلإيممهف  إلممث  ظ ظمم    ل  م

 مخهى.
 Lo and)  ي و ر ه علث  ل ىو  ل هلل ظنهئظذظ ظن ه عهة  ظم   ونج  لمخل  ل  متل يتطملو      

Lys, 2000, P.340:341): 
و يم و ره  Clean Surplus Relationship 1 مو فه علا م   ل مهئٌ  ل َظمف   لتظمم  مول:     
 ل ل ظمم  و ل مممل   ممون غظممه ني صممل  م عممه لات  ل نمملاك ظَرمممه   هفمم   ل نظممه ت  ل ممل  لىممق مىممق أن

ممملاك أ ظهعمممه متهئ ممم   لممم  ل ووظعمممهت و مممه ء أذمممرم  ل مممه   )أذمممرم  مخل ف و  يممم ن  ل عمممه لات  مممي  ل ن
 لخو  مم ( أو أعممهمة ٍممهح  لممك  مذممرم  ممن ممظممم أو أعممم  ره ف ولعممل نلممك عممو ذممه وصممف  ل ممهئٌ 
"مممهل َظف" ف ونلممك ل ممون  لمممخل فممل  لممك  لىهلمم  ظ  ممل آلظمم  صممهم   و ويمموعظ  لإىممم ث  ل ممأ ظه فممل 

فممل  لممك  لىهلمم     ممل   Cleanوظممهى  لمهىممث أن  لصمم    أو  ممن  ل   ممهٌ نلممكف  ىتمموق  ل مملاك ف
 أو  ممممممممم هفف  Honestف أو صمممممممممهمق  Fair عمممممممممهمل  ه مفمممممممممهً  للعمظمممممممممم  مممممممممن  لصممممممممم هت  مخمممممممممهى  

Transparent  فمل م ظمي  مىمو ل عمو فمهئٌ  ىتمق ف وRealized Surplus  من ومرم   ل َمه 
ف وأن  مع مممه ف  م ع مممث أخمممه أن  ل نظمممه ت فمممل  ل ل ظممم    مممه عممممه مو مممم   هئ ممم   لممممخل ل ىهذممممظ  ف 

وظأخن عن   لتظم  لصوهة  لتظهذمظ   ف و لتظهى و مفصهح عن  لك  لم وم  ظ ذق  ي  ل عهظظه  ل ىهذمظ 
  ل هلظ :

                
 لتظ مم   لمف هظمم  فممل       لتظ مم   لمف هظمم  فممل  رهظمم   لذمم    ل هلظمم  ف و   ممل     ىظممث    ممل       

ت  ل مل   مت خملال  لذم    ل ووظعمه   أهممهح  لذم    ل هلظم  ف و   مل    مم ظ   لذ    ل هلظ  ف و   مل 
  ل هلظ .

                                                           
1

، ولكن كان هذا المصطمح ملازماً لنموذج الدخل المتبقي من سنوات طويمة منذ مطمع  Ohlsonينسل البع  هذا المصطمح خطأً لـ  
عرضاً تاريخياً دقيقاً لتطورات هذا المصطمح  (Magni, 2008)الثلاثينيات وحتى من قبمها ، ولكن بمسميات مختمفة ، وتوفر دراسة 

 منهجية الفائ  النظي . Ohlsonن البع  يطمق عمى منهجية ، ويمزم هذا التنويح لأ  Ohlsonمن الثلاثينيات وصولًا إلى منهجية 
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ف لا ظ  ممن  لاع  ممهم   لا مم ه ٍهت  ل ويمموعظ  ل لممك  لعلا مم  وفممل  لىممهلات  ل ممل لا   ممو فه فظرممه     
ف و لذممممممؤ ل   ممممممث لا   ممممممو فه  لممممممك  ل  متممممممل.  ممممممونج  لمممممممخل  ل  ممممممنظلعلممممممث  لممممممهمي    ممممممون هئظذممممممل 

 Dirty Surplus لا مم ه ٍهت ف لا   ممو فه فممل ىهلمم  وظممهمة  لمموون  ل ذمممل لل ممهئٌ غظممه  ل َظممف 
(Unrealized Surplus)   تهه م  مهل مهئٌ  ل َظمف Clean surplus (Realized Surplus) 

 .1ف ىظث ظ تم ه م  لهمي  ل ن صي ع   فل  لك  لىهل   لتمهة علث  تمظه  لتظ   علث  ىو ذلظم
 ;Dechow et al, 1998 ; Lo and Lys,2000) لعمظمم  من  ل ن مهب و م رم  ظوصملو      

Barth et al,2001)   فممل  لممك  لىهلمم   لاع  ممهم علممث  لمممخل  ل ممه لComprehensive 
Income (CI)  2 لذلظم ه  ويوعظ  للوفهء م  ٍلمهت  ل تظظم ف  ممظل أ . 

 وظ يم ن  لم موم  ل ممل Realized Incomeل  من  لممخل  ل ىتمق وظ يم ن  لممخل  ل مه ل  م     
ف و لمخل   وفل إٍهه  ل عهظظه  ل ىهذمظ   ل ٍمت   و فهت  هوٍ  ىتتره  ن ومر   ل َه  ل ىهذمظ 

وظ ي ن  لم وم  ل ل لم ظ و فه  هٍ  ىتترمه  ىهذممظهً ف و عمم  Unrealized Incomeغظه  ل ىتق 
 .ل   همة ن  لا  ٍ  غظه  لاع ظهمظ  ن ت  لٍمظع   فل  لنهلب 

                                                           
1

بصـورة تفصـيمية عمـى التقـارير الماليـة لشـركة جنـرال موتـورز الأمريكيـة العملاقـة ، حيـث بمـ  الفـائ   تم رصد ذلك من خـلال الأطـلاع 
حقق ، وهي نسـبة لا يسـتهان بهـا % من الفائ  الم32وبنسبة  2128مميون دولار ، بينما بم  الفائ  غير المحقق  6667المحقق 

في مجال تقدير القيمة ، وبالتالي فإن الاعتماد عمى الدخل الشـامل فـي تمـك الحالـة والمتضـمن الفـائ  المحقـق وغيـر المحقـق يعـد أكثـر 
، وفـي تحميـل تفصـيمي عـن نسـبة الفـائ   (General Motors Company: Financial reports 2019, P.47)موضـوعية. 
 (Lo and Lys,2000:P.343)% مـن مجمـل الـدخل الشـامل 15ق في الشركات الأمريكية اتضح أن متوسط هذا الفائ  غير المحق

 ، ولذا ليس من المنطقي أهمال هذا الفائ  في مجال تقدير القيمة السوقية.
2

 1997، وذلـك فـي العـام  SFAS 130مـن الملاحـظ أن تمـك التوجهـات الفكريـة ظهـرت بعـد أصـدار قائمـة معـايير المحاسـبة الماليـة   
فــي  FASBوالصـادرة لتــنظم الأفصــاح عــن االــدخل الشــاملا ، والتــي جــايت كوليــة مســتحدثة لتوجهــات مجمــس معــايير المحاســبة الماليــة 

ر شـروط دعم مستوى شفافية وموثوقية التقارير المالية ، وحلًا لمشكمة بنود الدخل التي تظهر بقائمة التغيرات في حق الممكيـة لعـدم تـواف
المعـاملات والتـي تتنـاول   87,11552SFAS,الأعتـرا  مـن وجهـة نظـر قائمـة الـدخل ، وهـي المعـاملات ذات الصـمة بقـوائم المفـاهيم 

، والمحمسبة عن معاشات التقاعد ، والأستثمارات في شركات أخرى عمـى التـوالي.، وتمـى ذلـك بعشـر سـنوات تعـديل المعيـار  بعممة أجنبية
لال اســتحداث قائمــة الــدخل الشــامل ، وتتضــمن كافــة بنــود الــدخل التــي لــم تتحقــق شــروط الأعتــرا  بهــا مــن خــلال مــن خــ IAS1الــدولي 

 Jarolim,2015: The development of)المعـايير الدوليـة ، ولمتوسـع فـي التطـور التـاريخي لمـدخل الشـامل يمكـن الرجـوع إلـى 
other comprehensive income 2013-2018. تغطية جيدة لأسبال استحداث هذا المفهوم. ، ويقدم البحث 
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 لك  م  ٍ   ل ل  ولم  Other Comprehensive Incomeظ ي ن  لمخل غظه  ل ىتق  و      
أو خذهئه ن ت صمل  ممم: فمهوق  ل هم م  ف  تظمظم  مصمول  ل هلظم   ل ىم  َ مرمه منمهٌ  لمظمي ف أهمهح 

 ل مفتهت  ل تمظ   ن ع لظهت  ل نٍظ  ف  نٍظ  صمهفل  لاذم   هه ت مع ملات أم مظم  ف  مذم   هه فمل 
 مه هت أخمهى ف أعمهمة  تظمظم  مصمول غظمه  ل هلظم  ف  تظمظم أصمول غظمه   م ولم   ىم  َ مرمه منمهٌ 

  هلعه لظن )خٍٍ و عه هت  ل تهعم(.و لع لظهت  م  و هظ   ل  علت  م ف لمظي  
  Dirty Surplus  ل َظمفٌ غظمه غظه  ل ىتمق فمل  لمك  لىهلم   مه ظعمهف مهل مهئ وظ  ل  لمخل     

ف ولا ظتصمم .(Dhaliwal et al., 1998) ه ل و لممخل  ل ىتمقمخل  ل م لمإم مهلل  وعمو  ل مهق ممظن
م وم     ل  عهلم ره  ل ىهذمظ  علمث  ذمهم  ول  ره  أظ  ملالات ل  هعم ت ذلمظ  ف "منظه  ل َظف"

ومهل مم ل  لممني ف لا ظذمم رهن مرممه  ممن  ل تمممظه ف ومهل ممهلل عممل ع هصممه   و ظممم مرممه  ى  ممهلات  ل لاعممب.
  ممه أن  ذم معث  ممخل  لمرممهت  ل ر ظم   ممن خملال أصممم ه  عمهظظه  ىهذمممظ  أ  مه صممه    م مأ ره ف 

  .(Sanchez et al,2008)ذلو ره لا ظ  ن   مع  مصوهة   يمٍ  عمه  لو ن 
عممو  ل عظممهه  ل علممل لل  ظظممو مممظن  ل ممهئٌ  ل َظممف  عمممه  لممو ن   مممي ذمملوك  لتظ مم  يممظ  ولعممل      

فهلإظه م ت ف  Realizedف ولظى   ه مفره  ل ىهذمل   Cleanأع  همً  علث  لص   وغظه  ل َظف ف 
  ممؤ مذملو ره  مي  ل  نظلظ  علث ذمظل  ل  هل أىم ع هصمه  ل مهئٌ  ل َظمف م م  ظ  من  ل و ل  هلظف
  مؤ  ىمومة ف مظ  مه  ل ذموظهت ن ت  لصمل  مهمىمم ث  ل هلظم   ل مل  م م مع لم  أم مظم  أو  لمك أخٍهء 

  مممؤ فمملا ظ  ممن فممل  لو  ممي  ل ٍمظتممل  ل  ل ىمم  َ مرممه منممهٌ  لمظممي ف  ل  علتمم  م تظممظم  مصممول  ل هلظمم 
ظف  لمم ئل  ل ىهذمظ   ل  هىم  مذلو ره ف لعمم    َه ره  ن  هىظ  ف  ي وموم  ذهى  ىهظ  فل  وَ

  ف ومهل  ل  لني  م ظمعم   ههذهت إم هة  لهمي.
عمو  لىمل  ل ويموعل فمل  م متظ  ف  ل ىتمق وغظمه  ل ىتمق ف و ي نلك عمل  مهن  لممخل  ل مه ل     

ىهلمم  عمممم إذمم ظ هء   مم ه ٍ علا مم   ل ممهئٌ  ل َظممف ف ىظممث  مممم  ممن خمملال  ممه    رممت إلظمم   لمىمموث 
 تٍم  مملظم  لا ظوممم  موه  لمخل  ل ه ل فل  مهل  لتظ م   مه و ل تظظم أن  ل مهظمظ  فل عن   ل مهل 

هة  ل  ذممظهظ  للمممخل  ل ممه ل فممل  ذم ته ه مى ممل م ممأ ره ف ىظممث أ م ممت  لعمظممم  ممن  لمه ذمهت  ممو فه  لتممم
  مهل  ل تظظم و  ره علث ذمظل  ل  هل:
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(Biddle and Choi,2006; Chambers et al., 2007; Kanagaretnan et al., 
2009; Kubot et al,2009, Bradbury and Courtenary, 2018). 

 يملظ   لممخل  ل ىتمقخمهى  ل مل أ م مت أفعلث  ل تظٌ  ن نلك ع هك  لعمظم  من  لمه ذمهت  م      
  تهه   مهلمخل  ل ه ل فل  مهل  لتمهة  ل  ذظهظ  للتظ   و  ره علث ذمظل  ل  هل:

(Dhaliwal et al., 1999; O’Hanlon and Pope, 1999, Cahan et al., 2000; 
Isidro et al; 2004; Goncharov and Hodgson, 2011). 

مم لاث   صمل  Clean Surplus Relationshipعلا م   ل مهئٌ  ل َظمف وظمهى  لمهىمث أن      
 :1 لمهىث علث  ل ىو  ل هلل مف ظعهير أمعهم هئظذظ 

أصمىت  يظ   تظظم  ذ وى مومة  مهمهح  ن  لخٍمو ت  ل  رظمظم   مذهذمظ   ممل   لمنعم  مول:     
ظمف  لمهمي   ٍمظق  ل  ونج ف ىظمث  من  لو ممب إم مم ءً  ل أ مم  من  مو فه   م ه ٍهت  لممومة ف  ممل  وَ

 فل  مهل  تمظه  ظ    ل ه هت.
عل   هءة  تمظه  ل  ونج للتظ م   خ لمف مىذمب  ذم وى  ذم ته ه  مهممهح  ل ن صمي   لمنعم  ل ه ل:     

ع رممممممه ف و ممممممهن  ظىمممممممث ع ممممممم ه ظ  ممممممهوت  ذمممممم وى  ذمممممم ته ه  مهمممممممهح مممممممظن  ممممممه هت  لتٍممممممهُ  لو ىممممممم 
Persistence of Earnings   ف ذممو ء فممل ىهلمم   ل ىلظممل ع ممم   ممى  ل تٍمم   لو  ظممCross 

Section Data  ف أو  ل ىلظل ع م  تهٍ و  ظم    عمممةPanel Data و لمك عمل  لعتمم   لهئظذمظ  .ف
ف وعو  ه ظٍلق علظم   يمظ   ل مو ون ممظن وىمم ت  ل مه هت  ىمل  ل ل  و م   ٍمظق  ل  ونج م عهلظ  

  ل ىلظل.
مهل عمل ل ٍمظمق  ل  مونج ف أم  ه مت  ل  مهنج   ل ىلظلات  لخٍظ   ه ت  لاء  عل   لمنعم  ل هلث:     

مممم   لىمممل  لذمممىهي لتيمممظ    مممهوت  ذممم وى  ذممم ته ه  لهمىظممم  ممممظن  ل مممه هت  ىمممل غظمممه  لخٍظممم  م  ه
                                                           

1
وردت تمك الأبعاد كتمميحات تحميمية في سياق النصوص ، ولم يتوافر لها الدليل التطبيقـي الـذي يثبتهـا أو ينفيهـا وذلـك فـي العديـد مـن  

يقيـة التـي تناولـت ، وتمـى ذلـك بعـ  البحـوث التطب (Dechow et al., 1998; Lo and Lys, 2000)الدراسـات التحميميـة ومنهـا 
ــال  ــى ســبيل المث ــربح والقيمــة ، ومنهــا عم ــين جــودة ال ــة ب  Gaio and Raposo, 2011; Martowidjojo and)العلاق

Warganegara ,2019) .وتوصمت إلى معنوية العلاقة ولكنها لم تتطرق بالتحميل لنماذج التقدير المعتمد عميها في التحميل ، 



 .رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة إنتقادية James A. Ohlsonالمنهجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 

  

18 

   
 

ف أم  هن  لخهوج  ن عمهءة  ل ىلمظلات  مىصمهئظ  إلمث  مذمهلظب غظمه  مىصمهئظ  عمو أىمم  ل ىلظل 
 ك  لتيظ . لىلول  ل ويوعظ  ل ل

 عمممل  ل  ممو فممل  لتظ مم   لمف هظمم  ظ ممون أ ممل  ممن  عمممل  لخصممم  ل ذمم خمم فممل  لىصممول   لتظممم  ل ممه ل:
علممث  لتظ مم   لىهلظمم  ل مممفتهت  لمممخل  ل  متممل ف ومهل مم ل  لممني ظع ممل وممموم  ذمم ته ه  ذمممل فممل  لتظ مم  

وظممهمة  لمموون  ل همظىمممل ل عمممل خصممم  ل مممفتهت ف و ىظظمممم  فممل  لمف هظمم .ف و  ىمممم  همعظمم  عممن   لتظمممم
  تلمهت  لتظ    لمف هظ  إلث  لىموم  لم ظه.

علث  لهغم  ن إ  ه ظم   ٍمظمق  ل  مونج فمل م ظمي  مىمو ل ف مهلصموهة  ل مل  يم ل علظم   ممه و      
م  ٍلممهت   لوفمهء مظه  ن  ل هو   فل  خ لف  لمظئمهت ف وذمو ء فمل ومموم  ووظعمهت أو غظهمرمه ف أو 

  نممه ت  لموعهظممم هؤظممم   لمهىممث ظعممه ل  مممن   لإلا أن  ل  ممونج وفممق ف  علا مم   ل ممهئٌ  ل َظمممف أم لا
 ,Lo and Lys, 2000; Plemborg)ف و   ق  لك  لهؤظ   ي  لعمظم  ن  لمه ذمهت و  رمه   ل هلظ 

2002;Magni, 2008; Tareq,2012): 
 ل علظ   ل    ل  فل  لتظ    لمف هظ  ف و لتظم  ل تمهة ظعه ل  ل  ونج  ن  لخلٍ مظن  لتظم  أولًا:

 ل ذ خم   فل  ل عمظه عن  مفتهت  لمخل  ل  متل ف مهل  ل  لني ظ تم  ل  ونج  لإ ذهق  ل ٍلوب 
 فل   ل  لك  لىهلات .

 مولث  عمل  ى ذهب   ل   هأى  ل هل  لصوهة ظع  م  ل  ونج علث صوه ظن  ن  ل عملات ف :  ه ظهً 
 ه ظ   ل عمل  ل ذ خمم فل خصم  مفتهت  لمخل  ل  متل ف وعل  عملات  تمظهظ  ف  م ظنلب ف و ل

علظره  ل ىظو   ه ظ تمعه  ل ويوعظ   ل ٍلوم  ف   ه أن  ل نظظه فظره ظؤمي إلث  خ لاف  ل و  ا 
 مصوهة موعهظ .

 م  ني ل ف و ل ل هل  لذو ل لل ه     ظه مٍ ىذهب  ل  ل    ل همى  لهأى  ل هل مهأى:  هل هً 
ظصعب  تمظه  خلال  ل  ه ت  لٍوظل   ذمظهً ف ل عمم و  وُ  لعو  ل  ل ؤ هة فل  لتظ    لذو ظ .ف 

 ومخهص   ذ وى   هءة ذوق  موه ق  ل هلظ .
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ظ ٍلب  ل  ونج ومصوهة أذهذظ   ذ ته ه  مذرم  ل  م ول  مموهص   موه ق  ل هلظ  ف و م لا : ه معهً 
 لو  ي  لع لل ف مهلصوهة  ل ل    ي  ٍمظق  ل  ونج ف ى ث ولو  هن نلك علث ذمظل ظ و فه نلك فل 

  لاذ ه هم.

فل  مهل  Ohlsonوظمتث فل  ل رهظ    ونج  لمخل  ل  متل أذهذهً عل ظهً ه ذخهً ل مروم ت      
  تمظه  لتظ   أع  همً  علث  ل علو هت  ل ىهذمظ     همة.

      
 :في تقدير القيمة Ohlsonكل البنائي لمنهجية هيقسم الثاني:الال

لل تظظم صظهغ  إٍهه   هعظ ل    ه ل للتظ   وموه   James Ohlson   رمظ   ي ن      
 ع  م  ى     لم هء ل علو هت  ل ىهذمظ  فل  تمظه  لك  لتظ   ف ونلك فل إٍهه صظن  هظهيظ   ن 

إ  م مً  و ٍوظهً  لل  رمظهت  ل ىهذمظ  فل  عم و ف  Geometric Algebraعلث  لر مذ   لممهظ  
   يظل هوعل فظ يهً ف وظ  هول عن   لتذم عه   لمخل  ل  متل ل ووظعهت و  ومخهص    رمظ ل  ل تظظم

مون  ع ق فل  ) مىصهئظ (  لصظهغ   ل مهظمظ  نلك   يظل  ل  ول ملا أخلال مهلموعه ف و 
فل  لعهم  Ohlson.ف وظ ي ن  لعهٌ  مروم ت ظو  هظك(چ) لم  لصظهغهت  لهظهيظ   ل  تم  

ف ولن ظ عهٌ  لمهىث  Felthamف و ل  ي ن ع لظن ف  مول    هم ف و ل ه ل    هك  ي  1995
فل  Ohlsonف ىظث   ل  لمىث  مخظه  لخظصهً ل هف  مروم  2005ل ه  م   ه   هلظهً فل  لعهم 

 .1 مهل  تمظه  لتظ  
رم مى ل    هم لم  ل  ونج  مول وعو ظع  م       غظه  لعهمظ   عو ئمعلث   روم  ل Ohlsonمن

Abnormal Return   ف و م ظ َه   علظ  و مهمهح  ل  و ع مهمهح  لف و ل ل  م    ل  ل هق مظن
إلظره م تم ه  ل هق مظن  لتظ    لذو ظ  للذرم و ظ     لمف هظ  ف   ه  م ظ َه إلظره م تم ه  ل هق مظن 
 لهمي  ل ىهذمل و ل  ل    ل همى  لهأى  ل هل ف أو م تم ه  ل هق مظن  لهمي مهل ه   و لهمي م  وذٍ 
                                                           

1
لما ورد في هذا البحـث ، وهـو بحـث يميـل لمتجريـل منـح إلـى النمذجـة المعياريـة ، وقـد جـاي بمثابـة  يتوافر لدى الباحث عر  تفصيمي 

 من غمو .، ورداً عمى العديد من الأستفسارات والانتقادات التي طالت النموذج الأصمي. 1995تفصيل ما شال نموذجي 
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ل  ى أمل  Risk Free Rateهٍه لص هع  ف أو  لهمي مهل ه   و عمل  لعهئم  لخهلل  ن  ل خ
ف فلم ظىمم  ل  ونج آلظ   ىممة لىذهب  لعو ئم غظه  لعهمظ  ف و هك نلك للمروم  لمى ظ   لاذ   هه.
  ل مهظمظ .

نلك علث  فل غظه  لعهمظ  ظ  ن  ل عمظه ع ره مهل رهة ف وظع  م عو ئمأن  ل Ohlsonوظهى      
هح   وق  ل   آت  ل  ه ل .ف   ه ظهى أن  ل ووظعهت  عهظف  ل رهة م و ره  لتمهة علث  ىتظق أهم

لا عم   نظهً   ويوعظهً لل أ ظه علث ذعه  لذرم ف ونلك للعمظم  ن  مذمهب ف و  ره أن  ل ووظعهت 
 عم ع لظ  ذىب  ن إذ   هه ت  ل ه   ف ومهل هلل فتم  يعف  عملات  ل  و  ل ذ تملظ  ف   ه أن 

 مهمهح ف ول  ره   هج ل لك  مهمهح ف وظيهف لنلك أن  ل ىلظل  ل ووظعهت  ل مفوع  لا  ؤ ه فل 
 لذلظم ظذ لوم  ل  ه   مظن ص هع   ل هوة ف و ووظي عو ئم   نظل  لك  ل هوة ف ول ه  ه ت  ل ووظعهت 
م  هم   ووظي لل هوة ف فإن  لاع  هم علظره    همة ل  مي  ىه هت ذعه  لذرم ف ظعم أ هً  ظمه م  

  وظر م فتٍ م  هج   نظلره. م   ظر ل  ل هوة ن  ره لصو ب ف ونلك 
  م  م  مع  هم علث  له وو  ل هلظ  لعهٌ  لرظ ل  لم هئل لل  ونج:و      

 عبيرالت الرمز

   .القيمة السوقية لمشركة  

 .معدل خصم القيمة الحالية  

 .التوزيعات المدفوعة  

 .بداية السمسمة الزمنية لمتحميل  

 .الفترة الزمنية لمتحميل  

 .الأرباح غير العادية  

 .القيمة الدفترية لمشركة  

 عمومات أخرى.م  

 .القيمة المتوقعة  
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 لمممني لا ظخلمممو  مممن   مممه ه   مممى  و م ممم تهق  لهظهيمممل عتمممب  لعمظمممم  مممن ع لظمممهت  ل  رظمممم          
م تمممظه  لتظ مم   لذممو ظ  لل ممه    Ohlson مف ممهه  لممو همة م  ممونمل  ل ووظعممهت و لمممخل  ل  متممل ف  ممهم 

     ن خلال  لصظهغ   لهظهيظ   ل هلظ :
 

           ∑     
            ∑     

             
ظ ره  ن خلال  لمىوث و       ظ  ن  ىوظل  لك  لصظن   لهظهيظ  إلث صوهة أىصهئظ  ظ  ن  وَ

 :1هم   مولث ونلك علث  ل ىو  ل هلل ل مهظمظ  فل إٍهه م ل  إ ىم ه   عمم  ن  لم
                                      

 لل ه   ف و ل  ي     ل  ل  نظه ت  ل ىممة للتظ    لذو ظ   ويي  لصظن   لم هئظ  لل  ونجو      
مخلاف  لتظ      علو هت  مخهىف و ل   ف و مهمهح غظه  لعهمظ     ن  لتظ    لمف هظ  لل ه   

 .ظ  و مهمهح غظه  لعهمظ  لمف ه 
ف و م أم رم  " ل علو هت  مخهىم "ف ذو ء  صهً أو  ل ظىهً  ه  ل تصوم م Ohlsonلم ظىمم      

أن  (Dechow et al, 1999:P.7) لمهى ظن فل   ذظه  ل تصوم م لك  ل علو هت ف ىظث ظهى 
ذ    ه و لذ    لذهمت  لره ف  فل  ل تصوم م لك  ل علو هت  تم ه  ل هق مظن  مهمهح غظه  لعهمظ 

 ومهل هلل ظ  ن  ل عمظه عن  لك  ل علو هت فل صوهة هظهيظ  علث  ل ىو  ل هلل:
               

ل ن  م ظَره  أ ظهعه فل فرل  ل علو هت  ل ل لم ظَره  أ ظهعه فل  لو ت  لىهلل ف و ومهل هلل      
 ل ذ تمل ف لظذت  ىممة من ذ ه ره وذلو ره غظه  عهوف ف فتم   ون  علو هت   علت  

و م مخصهئً  لوىمة  ىل  ل ىلظل ف و م   ون  علو هت خهص  مهلتٍهُ  لني     ل ل   لوىمة ف 
م ( ف و م   ون    ون  علو هت خهص  مذوق  موه ق  ل هلظ  ) ذ وى   هء   وذلوك أذعهه  مذرم

.ف عل  علو هت مهل عل  ذعه  لصهف أو  عمل  ل يخم...إلخ  علو هت خهص  مهم  صهم  ل لل
                                                           

1
فـي إطـار الإطـلاع عمـى  أحصـائيح ، ولكنـح إجتهـاد بحثـيبصورة محددة كيفية تحويل صياغتح الرياضية إلى صورة   Ohlsonلم يحدد  

 تيار مكث  من البحوث التي تناولت تطبيق تمك المنهجية.
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أ   ظ  ن  ل عمظه عن  ل علو هت  مخهى  (Dechow et al)ف و ع مه  مظمة  ل عتظم و ل  همك.
مهل و عهت  م  ه  همظىهً لل ىللظن  ل هلظظن ف أي  ل و عهت  ل ل   علق متمه  مظه  ن  لإم هُ.ف 
وظع ى نلك مٍمظع   لىهل ف    ل   ٍمظق  ل  ونج فل مظئهت  مع هل  لعهمظ  ع و هً ف و ل صهظ  

 للظن  ل هلظظن للإ  َهم و ل و و ظ .علث وم   ل ىمظم ف ىظث    تم  و عهت  ل ى
وللمهىث هؤظ   م   ون  خ ل   مصوهة موعهظ  عن  ل ومرهت  لعه   ل  ذظه  صٍلي "      

  ونج  عظههي ف ظ   ي متمه  ن  ل هو    Ohlsonف و  لخً فل  ون   ونج  علو هت أخهى" 
همهح غظه  لعهمظ  ف و م   ون  لك  لمى ظ  ممخهل   نظه ت أخهى إيهفظ  ممه ب  لتظ    لمف هظ  و م

 لمه ذهت علث ذمظل  ل  هل   لخصهئً  ل هلظ .ف فتم أ م ت معٌ  ن عمظم ل ل علو هت  عمهة عن 
 . 1أن  لتمهة  ل  ذظهظ  لل مفتهت  ل تمظ   م   وق  لتمهة  ل  ذظهظ  للأهمهح و لتظ    لمف هظ 

 Autoظع ل  ل  ونج وفق  ظمظن هئظذظظن ف ظٍلق علث  مول  لإ ىم ه  ل لتهئل  مول      
Regression 1(AR1)   م ل   و ل علو هت  مخهى  عهً  ف وظ علق مذلوك  مهمهح غظه  لعهمظ 

وظ علق  Auto Regression 2(AR2)فل  لو ن ف وظٍلق علث  ل ه ل  لإ ىم ه  ل لتهئل  ل ه ل 
وظ  ن  ل عمظه عن  لتظمظن مصوهة هظهيظ  علث  م ل  فل  لو ن ف  فتٍ  ل علو هت  مخهى"ذلوك "م

  ل ىو  ل هلل:
                   

               
وظع ى  لتظمظن  لذهمتظن  ذ وى  ذ ته ه ذلوك  ل  ن  مهمهح غظه  لعهمظ  و ل علو هت       

ف لا  تل عن  لص ه ف ولا  وظم عن  لو ىم    و      مخهى  ي  لو ن ف وم عه لات أذ ته ه 
 ل  ونج ف و م  ل  مظم علث  لتظمظن  إ  ه ٍهت ظمب  ه عه ره مصوهة صهه   ع م  ٍمظق  لصىظي 

ذو ء فل  مهمهح غظه  لعهمظ   Persistence ف و لرمف   ر ه  ل أ م  ن  و فه ع صه  مذ ته ه

                                                           
1

ح والقــدرة مــن الدراســات الجيــدة التــي تناولــت إطــار مقــارن بــين القــدرة التفســيرية ل ربــا (Nallareddy et al.,2018)تعــد دراســة  
 التفسيرية لمتدفقات النقدية ، وأقرت بوجود جدل بحثي حول أفضمية أحدهما عمى الأخر في مجال ملايمة القيمة.
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 Autoregressive Integrated  أو  ل علو هت  مخهى ف وظتمم أذلوب  لذلاذل  لو  ظ 
Moving Average (ARIMA) .نم   ه ل    ل مأخ مهه  مى  و فه  لك  لإ  ه ٍهت   

 ن  صٍلي  م ظ ون ممظم فل ىظ   ف علث  Ohlsonلتظمظن  لذهمتظن  ه ٍهى  وظع ى       
أو    Information Dynamics (ID)م  للمروم  ل ىهذمظ  ف وعو  صٍلي  م ل مهل ذ

 لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ  ف  صٍلي لظى مممظم فل  مهل  لذلاذل  لو  ظ  ف وعمف نلك ومصوهة 
ظف  لك  مهمهح فل  مهل  تمظه هئظذظ    مي ذلوك  مهمهح غظه   لعهمظ  عمه  لو ن ف  مل  وَ

ف و ن   َوه  ID2ف و لتظم  ل ه ل  ID1ف و ن عن   ل  ٍلق ظٍلق  لمعٌ علث  لتظم  مول  لتظ  .
ف أي  م ىم ه  ل لتهئل  AR2ف و لتظم  ل ه ل  AR1ظٍلق  لمعٌ علث  لتظم  مول  لذلاذل  لو  ظ  

 .1) لن  ل(  مول و ل ه ل
ع م   ونج  لعو ئم غظه  لعهمظ  ف ول ن  مي نلك وفل   ى  لعهم ف   Ohlsonلم   و ف مروم      

لا ظتل أع ظ  عن  ل  ونج  مول ف مل ظ  ن  لتول أ    مي فل  Felthamع ل    هك  ي 
   ن  ل  ونج  مول.و  ه لًا أ  ه   صظلًا  صظهغ  آلظهت  تمظه

 صي ع ره مظن  لتظ    لذو ظ  لل ه   ف و ل علو هت  ل ىهذمظ   ل ن  ظ  هول  ل  ونج  لعلا  و     
وظع مهعه  لمهىث م  هم   ل  ذظه ل ه  مهل تههظه  ل هلظ  ف و ل  علت  مهم  ٍ   ل  نظلظ  و ل هلظ  ف

     ه ي  ومخهص  " ل علو هت  مخهى". ي     ل  ونج  مول  ن  صٍلىهت غ
مظن  لتظ    لذو ظ  لل ه   و ظ  ره  لمف هظ  ف  ن خلال   رمظ  وظ ىهى  ل  ونج عن  ل موة      

 مولث  مصول  ل هلظ  ف و  ي ن   ل م وع   ع  م علث  تذظم  مصول  لث  م وع ظن ف   ي ن
 ل ه ظ   مصول  ل  نظلظ  ف و   ا  ل موة مظن  لتظ    لذو ظ  لل ه   و ظ  ره  لمف هظ   ن خلال 

عم ذ ىتهق  أذهى للتظهى  ل ىهذمل ف ىظث ظى م  لتظ    لذو ظ   لمن  لاع  هم علث أذهى  لإ

                                                           
1

، بخاصــة بــين البــاحثين مــن خــارج الولايــات المتحــدة  AR، والشــائع الاعتمــاد عمــى مختصــر  IDلــيس مــن الشــائع اســتخدام مختصــر  
ل شرق أسيا.، وينقمح الكثير بصورة حرفية دون تفسـير مضـمونح العممـي ، والـوارد فـي الكتابـات فـي الأمريكية وتحديداً الباحثين من جنو 

شـيئاً   Ohlsonمجال السلاسل الزمنية ، حيث استدعى تفهمح الأطلاع عمى ما ورد بتمك الكتابات ، ويطرح ذلـك تسـاؤل هـام هـل أبتكـر 
 جديداً من منظور العموم الأخرى؟ ، وبخاصة الرياضيين المذين لهم الأسبقية والريادة في مجال القيمة منذ مطمع القرن العشرين.
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 لإ  صهمي م  نظه     ل   هم   ف مظ  ه ظى م  لتظهى  ل ىهذمل أذهى  لإذ ىتهق ف ومهل  ل  لني 
ظوظم  ن  ل موة مظن  لتظهى  لإ  صهمي لل ه   و لتظهى  ل ىهذمل لره ف ولن  ظىهول  ل  ونج 

 ل ىهذمظ     هج ل ٍمظق أذهى  لاذ ىتهق ف و لتظ    لذو ظ     هج للتظهى  ل تهظب مظن  مه هم 
   صظلًا. ظل  ممعهم  ل لا    ل هلل عهيره لإ  صهمي ف وظع  م  ل  ونج علث  ىل

 صي ع ره ف  ىلظل  لعلا   مظن  لتظ    لذو ظ  لل ه   ف و مه هم  ل ىهذمظ   ل ن  عد الأول:البُ      
ونلك  ن خلال   هول  لعلا   مظن  مه هم  ل ىهذمظ   لىهلظ  و مه هم  ل ىهذمظ   ل  و ع  ف أي  مهة 

ف ىظث أ   فل  وعو  ه ظع ى  لتمهة  ل أ ظمظ  لل علو هت  ل ىهذمظ  ل  نظه علث  ل  مؤ متظ    ف 
 ذ تملظ  فذوف ظ  ن نلك  ن م هء  لىهلات  ل ل ظ   ي فظره  ل  نظه مهلتمهة علث  ل  مؤ متظ     ل

 و عهت  ذ تملظ   ويوعظ  ف   ىهف مصوهة يئظل  عن  لتظم  ل علظ  ف وظع  م نلك علث  م وع  
 ن  ل  نظه ت  مذهذظ    ي ن  مهمهح  ل  نظلظ  غظه  لعهمظ  ف و مصول  ل هلظ  ف و مصول 

عم  لث ف وظرمف  ىلظل عن   لمن   ل  نظلظ  ف وظ  ن إيهف    نظه ت أخهى مىذب   رمظ   لمىث
 ل وصل  لث علا هت خٍظ   ع ى أهمع  ع هصه هئظذظ  ف وعل  لتمهة علث  ىتظق أهمهح   نظل 
غظه عهمظ  ف و عمل  ل  و فل  مصول  ل  نظلظ  ف و عمل  ل  و فل  مهمهح  ل  نظلظ  ف و تم ه 

ىهذمل  لث وظهمة  ل موة مظن  لتظ    ل ى َ فل  لإفصهح عن  مصول  ل  نظلظ  ف وظؤمي  ل ى َ  ل 
 لذو ظ  و لتظ    لمف هظ  ف ول ه  هن  ل ى َ ظ صب مصوهة أذهذظ  علث  مصول  ل  نظلظ  لن  ظلوم 

  ل صل فل  ل تههظه  ل هلظ  مظن  مصول  ل هلظ  و مصول  ل  نظلظ .
و ظ  لل ه   ف و ل ىهي عن مهم   ىلظل  لعلا   مظن  مهمهح  ل  نظلظ  و لتظ    لذ عد الثاني:البُ      

 مذ ته ه م لك  لعلا    ن ذ    لث أخهى ف ىظث  ن  ل  و ي وموم علا    وظ  مظ ر ه ف أو 
ظ  هٌ نلك وفق   ٍق  م وه ف ول ن  معم عو مهم   ذ ته ه  لك  لعلا   خلال ذلذل   ن 

 لعلا    و فه  عمل   و مظم   ل  ه ت  لو  ظ   لٍوظل   ذمظهً ف وظلوم للى هَ علث  ذ ته ه  لك
ل م وع   مصول  ل  نظلظ  ف  ن ف هة مخهى ف ىظث أن  ل  و  ل  و ظم فل  مصول  ل  نظلظ  

 ظيعف  ن  أ ظه  ل ى َ  ل ىهذمل.
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مظهن  أ ظه  ل ى َ  ل ىهذمل علث  لتظ    لذو ظ  لل ه   ف ونلك ع م   و هت  عد الثالث:البُ      
   وع   ن  مهمهح ف و مصول  ل  نظلظ  ف ونلك لمظهن  أ ظه  ذ وى  ل ى َ  ل ىهذمل علث  لتظ   

مولاه  1 لذو ظ  لل ه   ف  ونلك   ٍلا هً  ن ف هة أذهذظ    ىمم فل  ون  ل  و فل  مهمهح م تم ه 
مولاه ف ىظث ذظؤمي  ل  و فل  مهمهح  لث  1م أفيل  ن  ل  و فل  ل تمظ   ل  نظلظ  م تم ه ظع

 ل وذي ف وظخ ٌ  ن  أ ظه  ل ى َ  ل ىهذمل ف  مظ  ه  ل  و فل  ل تمظ   ل  نظلظ  ذوف ظهفي  ن 
  عملات  لذظول  ومهل  ل  لني  م ظخ ٌ  عملات  لهمي  ل ذ تملظ  ف وظيهعف  ل أ ظه  لذلمل

   صظلًا علث  ل ىو  ل هلل عهي . ل ذ وى  ل ى َ  ل ىهذمل. ف و عهٌ  ل  ونج
 ظع  م  ل  ونج علث  م وع   له وو  ل هلظ :      

 دلالةال الرمز

 .القيمة الدفترية لمشركة   

 .الأرباح  

 .التوزيعات المدفوعة  

 .الأصول المالية مطروحاً منها الإلتزامات المالية   

 .إيرادات الفوائد مطروحاً منها مصروفات الفوائد  

 الأصول التشغيمية مطروحاً منها الإلتزامات التشغيمية    

 .الأرباح التشغيمية   

 .النقدية التشغيمية  

 .القيمة السوقية  

 .الفترة الزمنية  

 وظ م صظهغ   ذلذل  ل  ونج علث  ل ىو  ل هلل:     
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وظويي   ونج  لإ ىم ه  مول  مهة  ل  ن  مهمهح  ل  نظلظ  ف و مصول  ل  نظلظ  ل  هة       
 ع ى م ل   لإ ىم ه  ذهع    مصول  هلظ  ف و  عظ   ف فل  ل  مؤ مهمهمهح  ل  نظلظ  لل  هة   ل

  ل  نظلظ  فل  ولظم  مهمهح  ل  نظلظ .
 

                         
وظويي   ونح  لإ ىم ه  ل ه ل  مهة  مهمهح  ل  نظلظ  فل إىمى  ل  ه ت علث  ل  مؤ مهمهمهح  

 ل  نظلظ  ف خلال  ل  هة  ل هلظ  ف ىظث ظع ى  ل هق مظن  ظ    عه ل  ل ىمظم للم ل   ل ه ظ  و مولث ف 
 هح  ل  نظلظ . تم ه  أ ظه  مصول  ل  نظلظ     همة علث  مهم

 
                               

وظويي   ونح  لإ ىم ه  ل هلث  مهة  ل  ن  مهمهح  ل  نظلظ  ف و مصول  ل  نظلظ  ف ل  هة  عظ     
 ف علث  ل  مؤ مهمصول  ل  نظلظ  لل  هة  ل هلظ  .ف وظع  م علث  عه ل  ل ىمظم فل  ظهى  وة  ل  ونج.

 
                         

وظويي   ونج  لإ ىم ه  له مي  مهة  مصول  ل  منظلظ  ف ل  مهة  عظ م  ف علمث  ل  ممؤ مهمصمول       
  ل  نظلظ  لل  هة  ل هلظ  .

 
                                

ظ  ف ل  مهة  عظ م  ف وظويي   ونج  لإ ىم ه  لخه ى  مهة  ل  ن  مهمهح  ل  نظلظ  و ل تمظ   ل  منظل 
 علث  ل  مؤ مهل تمظ   ل  نظلظ  لل  هة  ل هلظ .

 
                         

وظويي   ونج  لإ ىم ه  لذهمى  مهة  ل تمظ   ل  نظلظ  ف خلال ف هة  عظ   ف علث  ل  مؤ مهل تمظم     
  ل  نظلظ  عن  ل  هة  ل هلظ   ل هلظ .
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وظويي   ونج  لإ ىم ه  لذهمي  مهة  ل  ن  لتظ    لمف هظ  لل ه   ف و مهمهح  ل  نظلظ  ف       
  و مصول  ل  نظلظ  ف علث  ل  مؤ مهلتظ    لذو ظ  لل ه   ف وعلث عن   ل ىو  عم  ل  نظه ت  ل لا 

 وفق  ل  ونج  ل ىهذمل لل ذعظه.م  هم   ل ىمم ت  لهئظذظ  للتظ    لذو ظ  لل ه   
 

                                 
 

وظويي   ونج  لإ ىم ه  ل ه ن  مهة  ل  ن  مصول  ل هلظ  ف و مصول  ل  نظلظ  عن ف هة      
  عظ   علث  ل  مؤ مهلتظ    لذو ظ  خلال  ل  هة  ل هلظ   ل هلظ .

  ل هلظ : وم هئظذظ  ف  أخن  لصظهغ   لهظهيظ وظ   ل  ل  ونج علث أهمي  ظ     
                                

 
                         

 
                             

 
 

                        
      
و ظ     ون أصنه  ن  لو ىم ف    و    ونلك فل إٍهه أن  لتظ    ل ٍلت  لل عل  ظن      

لا  تل عن  لو ىم    لا  تل عن  لص ه ولا  صل للو ىم  لصىظي ف و ظ    ل تم ه      ل عل  
 وظم عن    و ظ    ل عل    ل عمل  ل ذ خمم فل خصم  مهمهح غظه  لعهمظ  ف  لصىظي ف ولا  وظم 
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 عمل  ل  و فل    مل ف مظ  ه  ع ى  ذ وى  ل ىظو فل  ل ى َ  ل ىهذ    لص ه ف ىظث  ع ى 
  لتظ    لمف هظ .

م ويظي  لعلا   مظن  لك  لتظوم  مهمع  و لتظ    (Lo and Lys,2000:P.352)و م  هم       
 ونلك فل إٍهه  ىهذمل علث  ل ىو  ل هلل:

 ذ وى  ل ى َ  ل ىهذمل ف وم  هٍ ألا  تل عن  لص ه ف      ع ى  ظ    ل عه ل  أولًا:     
 ظ   مل نلك علث  وظم  ن  ل ى َ  ل ىهذمل ف وفل  لك  لىهل  فإن  عن   ل عل  و ل ه و مت  ظ   

  . ل ه   ذ   و م عملات   وق  عملات  لوظهمة فل  مهمهح غظه  لعهمظ
ف هظ    م  لل  و ف  ن  ل  و ي فل  لك  لىهل   ل ه  ه ت  ل ىهذم    ى َ  و لتظ    لم  ه ظهً:     

 أن  لتظ    لمف هظ  ذ  نظه م عملات أ  ه ذهع   ن  عملات  نظه  مهمهح غظه  لعهمظ .
 ل ه  ه ت  ل ىهذم    ى َ  و لتظ    لمف هظ    م  لل  و ف   ذي  ل موة مظن ذعه  لذرم   هل هً:     

 و ظ     لمف هظ  ف وظصمي  أ ظه  لهمي  مذ ىته ل فل  لتظ   ف ظ وق  أ ظه  لهمي  ل تمي.
  وم لك  لصوهة ف   ون  م  و فهت هؤظ     ه ل  عن  تمظه  لتظ    لذو ظ  لل ه   ف فهل  رمظ     

   همً  ه وت علث موه  مهمهح غظه  لعهمظ  فل  ل ذعظه ف مظ  ه ه وت  ل  رمظ   Ohlson مولث لم 
موه  ل  ن  مصول ذو ء  ل هلظ  أو علث  Feltham-Ohlson (FO Model) ل ه ظ  لم 

 ل  نظلظ  و نلك  مهمهح  ل  نظلظ  فل  مهل  تمظه  لتظ   ف و همعظ  نلك  مذهذظ  أن   و هت 
ف   ه أن موه   ههذهت إم هة  لهمي  هٍه  ل ى َ  ل ىهذمل  ل  ىظولهمي  ل  نظلل أ ل عهي  ل خ 

   ىموم فل َل موهة   نظل مٍمظع ره لا    م م  ه  ن ف هة  هلظ .
ظعم أ  ه أ يمهٍهً و  صظلًا  ن  FO Model ىث أن  لع ل  ل   هك للمهى ظنهوظهى  لم     

 ل  ونج  مول ف وظتمم  ل وظم  ن  لمعم و ل هو   للمىوث  ل مهظمظ   تهه   مهل  ونج  مول ف  ي 
فإن   هن  ل تصوم  لاىَ  أن  لن وٌ  ل ىظٍ م صٍلي " ل علو هت  مخهى"  ه و ل  ومومً  ف 

 ل ىهذمظ  ف  ظف ذظ م إمخهلره لل  ونج ف عو  هف   ل علو هت  ل لائ    مخهى مخلاف  ل علو هت 
 ىهذمظ  فل   ونج و ىم ف  ل علو هت غظه  لو ظف ذظ م  ىتظق  ل و ون مظن  علو هت  ىهذمظ  و 

فهلٍمظع   ل  ظ   م   ون و ىمة ف  عملات علث ذمظل  ل  هل ف وعل أىصهئظهً  تمول  ف و م  ؤمي 
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ول ن  ظف ذظ ي ن  ل  ونج  لو ىم مظه هت ل  هئا ن ت  ع وظ   ن ومر   ل َه  مىصهئظ  ف 
لا  ومم    ل  أىصهئظ  ف ول  ره  يظ    ٍق    مهظ    ل صهمه    هو    ل  ٍلمهت و لتظوم ف هم ه

وفهت  لمىوث  ل مهظمظ  ىلولًا  عل ل ف ولعل نلك ظؤمي إلث ٍهح  ل ذهؤل  ل هلل: إلث أي  مى
 تذم  ل هلل. ف وعو  ه ظ عهٌ ل   لمىث فل  ل  ل لك  ل   ل 

      
ويرى الباحث أنه ومن خلال العرض الوارد في القسم الأول والثاني قد وفر الإجابة على التساؤل الأول       

في مجال تقدير القيمة عملًا إبتكارياً   Ohlsonمن تساؤلات البحث ، وهو إلى أي مدى كانت جهود  
عملاً إبتكارياً خالصاً   Ohlsonلم تكن جهود   )وهي محل جدل بحثي حتى الآن(  ووفق رؤية الباحثخالصاً ، 

-Edwards، حيث أن الهيكل البنائي لم يكن جديداً ويعد تطويراً لجهود السابقين بخاصة نموذج  
Bell-Ohlson   في الستينيات ، وجهودPeasnell  ، وجميعها تعتمد على نموذج  في الثمانينيات
الديناميكية    قيودكانت متميزة للغاية في جزئية " Ohlsonوهذا لا يمنع أن جهود  الدخل المتبقي ، 

المعلوماتية" ، كانت بالفعل جديدة بالكلية بالنسبة للجهود المحاسبية ، ولكنها لم تكن كذلك من قبل  
  المنظرين في مجال السلاسل الزمنية ، فمنذ عقود بعيدة يتناقشون ويجادلون في الخصائص السلوكية

تمتع بالكثير من الإلهام في   Ohlsonللسلاسل الزمنية بين الإنتظام والعشوائية ، وهذا لا يمنع من كون  
، وبذلك يقر الباحث بقبول الفرض الأول من فروض البحث الذي  توظيف جهود الأخرين بهذا الشكل.

 ينص على:
في مجال تقدير القيمة عملاً إبتكارياً خالصاً ، ولكنها صياغة رياضية رصيينة   Ohlson" لم تكن جهود       

 1.البناء نجحت في التعبير الكمي عن جهود السابقين"

                                                           
1

،  (Choi, 2003; Lancaster University)يتوافق الباحث في ذلك مـع الرؤيـة التحميميـة الموسـعة الـواردة فـي رسـالة الـدكتورا    
EBO  Ohlson-Bell-Edwards)فـي إطـار مقـارن مـع النمـوذج الرائـد  Ohlsonتحميميـة موسـعة لتقيـيم جهـود والمتضـمنة رؤيـة 

Model)  كما يتوافق مع الرؤية التحميمية لـ ،(Lo and Lys, 2000)  بكون جهود ،Ohlson  ًفي مجال تقـدير القيمـة كانـت تطـويرا
، وكـذلك تتوافــق بصــورة ضــمنية مــع جهــود تمتعــت برصــانة البنــاي الرياضــي. لجهـود الســابقين فــي إطــار نمــوذج الــدخل المتبقـي ، ولكنهــا

(Frankel and Lee, 1996;1998)  والتـي لـم تـرى فـي جهـودOhlson  أختلافـاً جوهريـاً عـن جهـود السـابقين.، ولكنهـا أعترفـت
ة خـــلال النصـــ  الأول مـــن المتواليـــة فـــي القيمـــ Ohlsonبصـــفة عامـــة بجهـــود  المميـــز  خـــلال فتـــرة التســـعينيات.، وبخاصـــح بحـــوث 

 التسعينيات وقبل نشر نموذجح المتكامل. 
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 :في تقدير القيمة  Ohlsonر التحميمي لمنهجية القسم الثالث: الإطا  
ظف  هل ظهه    ف  ن  ل ىلظلات  َهً  مع ظ ر Ohlson عهيت   رمظ        فل  مهل  وَ

ىلظلات  ن خلال  ل وظ  هول عن   لتذم  لك   ل علو هت  ل ىهذمظ  فل  مهل  تمظه  لتظ   ف 
ف  Ohlsonف ظ ي ن  ل ىوه  مول هؤظ   لمه ذهت  ل ىلظلظ   له ئمة ل  رمظ    ىوهظن هئظذظظن

 هظمظ .هؤظ   لمه ذهت  ل م علث  ل ىوه  ل ه ل وظ   ل
 

 الدراسات التحميمية الرائدة:المحور الأول: رؤية 
مهلمه ذ   Ohlsonظ  هول عن   ل ىوه هؤظ   لمه ذهت  ل ىلظلظ   له ئمة و ل ل   هولت   رمظ        

ذو ء  ه ت مه ذهت  ىلظلظ   و  ت ع م ىموم  ل  َظه ف أو مه ذهت و ل ىلظل و ل تظظم  لم ظق ف 
 لك  ل ىلظلات فل إٍهه  و م   هولف   مهظمظ  م عت مظن  ل ٍمظق  لذلظم و ل ىلظل  ل ويوعل

وع ه  ص ظف  ل مل   ؛ متظمظن أذهذظظن  م مم إلث  مىمث ف  ي إل و م  لمهىث  ههظخل  ن ذلذل 
هظهمة  لمهىث  نلك ف و  و م  صهه علث  ملات  لصف  مول  ل ل  ولت   ه  لك  لمروم  لمى ظ 

 .1ف  ي  ذ معهم  هف   ل ملات  لعل ظ   ن خههج  ل ص ظف  مول  لتهئم مهل ىلظل
 ن أو ئل  لمه ذهت  ل ل أع  ت مٍهح  ممعهم  ل مهظمظ  ن ت   (Bernard,1995) تعد دراسة     

 Feltham-Ohlsonو م أ هت  لمه ذ  مأن مروم فل  تمظه  لتظ   ف  Ohlson لصل  م  رمظ  
 Capital Marketه ت فل  مهل مىوث  لذوق  ل ٍو م فل  مهل  تمظه  لتظ    عم  ن أع

Research   خلال  لذ و ت  مخظهة ف ىظث  تمم إٍههً    هعظ ظهً هصظ هً لموه  ل علو هت  ل ىهذمظ
ف ىظث فل  مهل  تمظه  لتظ   ف ىظث  مىت  لك  لمروم فل صظهغ  أعم ف ممظمة لمىوث  لذوق 

  ذظه ذلوك  لتظ   فل  ل هيل إلث  ل  مؤ مرن    ل تلظمي  ل    ل فل  رمف ل م  لا  تهل  ن 

                                                           
1

ســواي بالتحميــل أو التطبيــق  ohlsonلاحــظ الباحــث مــن خــلال الأطــلاع عمــى عــدد كبيــر مــن البحــوث التجريبيــة التــي تناولــت منهجيــة  
تشابح يصل في بع  الأحيان لمتماثل في التنظير بخاصة البحوث التـي يكـون مصـدرها بـاحثين أو مجـلات مـن جنـول شـرق أسـيا ، أمـا 

ومـنهم الكتابات العربية التي تبنت تطبيق النموذج ، فقد طبقتح مـن منظـور القـدرة التفسـيرية لممعمومـات المحاسـبية ولـيس تقـدير القيمـة 
   ، والفرق شاسع بينهما ، ولذا فضل الباحث الاعتماد عمى مجلات التصني  الأول فقط. الباحث عمى سبيل المثال
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وم ه ظ  ل  لذلوك فل  ل ذ تمل ف لظى فتٍ فل  ممل  لتصظه ف ول ن ظ  م نلك للأمل  لٍوظل ف 
 خوفه    ن  Bernardو ي نلك فتم أممى  وفظه مظئ   لاء   لص هع   لته ه ت  لإذ ه  ظمظ  ف 

-p.p 740)ع  هم علث  مهمهح غظه  لعهمظ  ولخصره علث  ل ىو  ل هلل فلذ    ل  ونج فل  لا
744): 
و ل ه م   ن  لعمظم  ن  ”Noise“ لعمظم  ن ع هصه  ل  وظي  ظ ي ن  لهمي  مول: ل خوف      

  ؤ هة ره  م   ون ىلظل ف ول   لمه ذ  و  ل  مؤظ   ىل  ل  هة  ل ؤ هة خلال  مىم ث  ل ل  م لا   ون 
 ف ومهل هلل فهلاع  هم علظ  ظذ لوم  ل  ظه  ن  لىنه.خلال ف ه ت   مؤظ  أخهى.

 لاع تهم مأن  مهمهح لمظره  لتمهة علث  ل أ ظه فل  لتظ   خلال  ممل  لتصظه   ل خوف  ل ه ل:     
 ره أع تهمً  صىظىهً ف ومخهص  فل  ل ؤذذهت  ل هلظ   ل ل  ه مٍ همىظفل غهلمظ   لىهلات ف لا ظنعم 

ومهل هلل فهل خهٍه ن ت  لصل   متمه ره علث   وظي و ٍوظه  ى َ ره  مذ   ههظ  م  ل  ذ  ه ف
ظف  مهمهح فل  مهل  تمظه  لتظ  .  مهل  هٍ  عم أىم  لتظوم  لهئظذظ  ل وَ

مظن  ل تههظه  ل هلظ  وذعه  لذرم ف فذعه  لذرم ظ  ل   ل  هوت  ل و   ل  ل خوف  ل هلث:     
إ ع هى ذهظي ل هف   ل علو هت  لظو ظ   ل  هى  ف مظ  ه ظ م  مفصهح عن  لهمي مصوهة موهظ  ف 
ول ن مصوهة لظذت ظو ظ  ف ومهل هلل فع م   ه  ل تههظه  ل هلظ  ظ ون ذعه  لذرم مهل عل  م  ذ وعب 

ه ظ  و لذهمق   وظ ره لهؤظ   ل ذ   ه  لإذ م ع ره ف  مهمهح  ل ن صي هف   ل علو هت ف و م لا  يظ
 خلال  لعهم ومصوهة  مهظمظ .

 Clean Surplus و فه علا    ل هئٌ  ل َظف  Ohlson   هٌ   رمظ    ل خوف  له مي:     
Relationship هذمل ة  لهمي ف و لعلا   مظن  لهمي  ل ى مع  هم  ل هفل م ذ وى موم ف مون إمم ء

 و لهمي  لإ  صهمي.
ل أ ظه َهعهة عمم  ل  ه ل  ل علو ه ل مظن   Ohlsonلم   ٍهق   رمظ    ل خوف  لخه ى:     

   مل  ل علو هت و  لتظره ف ولٍهل ه أ م ت  لمىوث  ل مهظمظ  فل عن   ل أن موه عمم  ل  ه ل 
وظٍهح نلك  ذهؤل هئظذل ظ ىمم فل: إلث أي ف  ل علو ه ل فل   ذظه  ل نظه ت فل أذعهه  مذرم.



 .رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة إنتقادية James A. Ohlsonالمنهجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 

  

32 

   
 

 م  ٍمظق  ل  ونج  هة  ن إن      ه ل  ذ  ون  ل  هئا  ل  وصل إلظره  ن خلال  ٍمظق  ل  ونج مى 
 .خلال    ا  ل علو هت ف و هة أخهى  ن خلال   لتظره

إٍههً  ىه  هً ل عمل  لخصم  ل ع  م علظ  فل   Ohlsonلم  يي   رمظ    ل خوف  لذهمى:     
 Risk Free ٍمظق  ل  ونج ف ىظث  ع  مت  ل  رمظ  علث  عمل  لعهئم  لخهلل  ن  ل خهٍه 

Rate هوت ذلو ظه رم ف لا ظ ذق  ي  ف وعو  عمل مٍمظع   لا ظ ل مٍ وىهت  ل ذ   هظن ف و  
 ع  و  خهن  ه ه  رم  لإذ   ههظ .و مهظن  ل  هنج  لته هظ   ل ل ظع  مون علظره ع م ص ه

 لعمظم  ن  مف ه يهت  ل ل أ م ت  لمىوث  Ohlsonأغ لت   رمظ   : لذهمي ل خوف      
  ل مهظمظ  ذلا  ره ف و  ره  أ ظه  ل ووظعهت وعظ ل هأى  ل هل فل  لتظ  .

 ن  لمه ذهت  ل ىلظلظ   لره    ل ل  (Dechow et al, 1999)لم  تعد الدراسة الرائدةو        
مهل ىلظل  لم ظق ف ىظث أ مت  لمه ذ  علث   ظو  لك  ل  رمظ  فل  لعمظم  Ohlson  هولت مروم 

 ن  ل و ىل ف و  ره   هول " لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ " ف و ل ل لم ظ م   هولره  ن  مل فل   رمظهت 
مخل  ل  متل ف و نلك  ذ وى  ل  ول  لني     ي م   تمظه  لتظ    لذو ظ  ف ذو ء  ل ووظعهت أو  ل

ىظث    ل   تظىهً ل  رمظهت  تمظه  لتظ    لذهمت  ف ذو ء  ل ووظعهت أو  لمخل   لك  ل  رمظ  ف
  ل  متل ف و ي نلك  ى ل  ل  رمظ  عمظم  ل  هعم ت  لممظهة مهل لاىَ :

لي " ل علو هت  مخهى" ىظث  ه ت لم  ىمم  ل  رمظ  ومصوهة م ظت   صٍ  ل  هعمة  مولث:     
نلك للمروم  ل مهظمظ  ف فهلمعٌ عمه ع ره م  مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن ف و لمعٌ  م مره و ذ معمعه 
لن ويره ف و    ث مهل عمظه ع ره  ن خلال أخٍهء  ل  مؤ لعلا    أ ظه  مهمهح غظه  لعهمظ  فل 

   ن  ل  مؤ مذلو ره. لتظ   ف ومهل هلل  ع مهعه   نظه ت ع و ئظ  لا ظ
لم ظ مت  لو  ي  ل مهظمل ذلا    لتظم  ل عظههظ   ل ل ىمم ره   رمظ    ل  هعمة  ل ه ظ :     

Ohlson   ومخهص  فظ ه ظ علق متظوم  لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ  ف ىظث أ م ت عمظم  لمىوث  ل مهظمظ
 عن  لو  ي  ل ٍمظتل. له ئمة فل عن   ل مهل أخ لاف  ظم  لك  ل عل هت مصوهة موعهظ  

 أ ظه ذلوك  ل ذ   ه علث  ه أف هي    ن  ظم  Ohlsonلم    هول   رمظ    ل  هعمة  ل هل  :     
ىظث أ مت  لو  ي  ف ذو ء فل  مهل  لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ  أو  لذظ ههظوعهت  لذعهظ   عظههظ 
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 مهمهح فل  ممل  لتصظه ف وعو  ل مهظمل أن ذلوك  ل ذ   ه ظعم أ  ه   هؤلًا  هم فعل مذ ته ه 
  ه أومم  مخ لاف  لموعهي مظن  لتظم  ل عظههظ  لل  رمظ  و لتظم فل  لو  ي  ل ٍمظتل. 

 و فه    ه ٍهت  ل  هءة لذوق  موه ق  ل هلظ  ف  Ohlson   هٌ   رمظ    ل  هعمة  له مع :    
و لك  م  ه ٍهت  ن  لصعب  وفظهعه فل  لو  ي  ل ٍمظتل ف ى ث فل  مذو ق  ل هلظ   ل  تم   ف 

   ومهل هلل ف ن  ل  و ي عمم  لتمهة علث  ٍمظق  لك  ل  رمظ  فل  لعمظم  ن  مذو ق  ل هلظ .
خهى  ن  لمه ذهت  ل مهظمظ   له ئمة  ل ل   هولت   رمظ  عل  م (Myers,1999) وتعد دراسة     

Ohlson  مهلمه ذ  و ل ىلظل  ل ويوعل ف  ي  ل ه ظو علث  تظظم  لم هء  لخٍل ل لك  ل  رمظ  ف
 و لني أ م علث  لعمظم  ن  لتيهظهذو ء علث  ذ وى  لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ  ف أو  تمظه  لتظ   ف 

 وظ  ن إظمهوعه فل  ل تهٍ  ل هلظ :فل  مهل  تمظه  لتظ   ف  Ohlson لموعهظ  ع م  م ل   رمظ  
 لذلذل   لو  ظ  وعمم  ل  هعم ت  ىل  ل ىلظل  ن  لعو  ل  ظعم ٍول  تيظ   مولث: ل     

ف وعلث نلك ظمب أن  Ohlson لموعهظ   ل ؤ هة فل  ل  هئا  ل  ىصل علظره  ن خلال   رمظ  
  ل  ونج فل  لك  لموئظ .ظ ل  لمهى ظن م  ٍلمهت   نظل 

ظعم  ذ وى أذ ته ه  لذلذل   لو  ظ   ل ع  م علظره فل  ل ىلظل  ن  م وه   لتيظ   ل ه ظ :     
 لموعهظ  ف ولو  هً علث  لمهى ظن أخ مهه نلك لل أ م  ن  و فه  ذ وى مظم  ن  مذ ته ه ف ىظث أن 

  لذلاذل  لو  ظ  غظه  ل ذ تهة  ؤمي ل  هئا  يلل .
فل  " ل علو هت  مخهى"عمم  لا ذهق فل   و هت  ل  ونج ع م إمخهل   نظه   لتيظ   ل هل  :     

- ل ىلظل ف ونلك من  لك  ل علو هت ذوف  ؤ ه مصوهة موعهظ  علث موه  مهمهح غظه  لعهمظ 
 علث  لتظ    لمف هظ .فل  لو ت  لني لا  ؤ ه فظ  م  ى  لتمه  - خ ظٌ عن   لموه

ع م  هم    ل  ونج  ن  لصوهة  ل عظههظ  إلث  لصوهة  ل مهظمظ  ف   ي ن   لتيظ   له مع :     
 لتٍهعهت  ىل  ل ىلظل وىم ت ن ت خصهئً    وع  ف و  ره  عمل  ل  و و لذظهذهت  ل ىهذمظ  
 ل  مع  ف و مهظن    ولومظه  ل ص ظي ف ومهل  ل  لني ظصعب  ع   ىتظق  ل و ون مظ ره ف ىظث أن 

ول  ره لا مه ء ت  ل  مع  ل ىتظق عن   ل و ون  م   ون إمه ء ت ه  ظ  نو أذهى أىصهئل ف  لإ
  ى ل أذه ظم   ٍتظ  ن ت  همعظ   ٍمظتظ .
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إلث  ل وصل لتظم  نتمهة أ ل  ن  لتظم  ل علظ  ف أي  Ohlson ؤمي   رمظ    لتيظ   لخه ذ :     
أن  لذعه  ل تمه  ن خلال  ل  ونج ظتل عن  لذعه مهلذوق ف ومهل  ل  لني ظوفه  لملظل علث أن 
 ل  و هت  ل لاث  لهئظذظ   ل ل ظع  م علظره  ل  ونج وعل  لتظ    لمف هظ  و مهمهح غظه  لعهمظ  

 ىمعه علث  تمظه  ظ    ل ه   علث  ىو ذلظم.و ل علو هت  مخهى غظه  همهة و 
 ن  لمه ذهت  له ئمة فل  مهل  ىلظل و تظظم   رمظ   (Lo and Lys,2000) تعد دراسةو     

Ohlson ظ  ف فل  مهل  تمظه  لتظ   ف  وعل مه ذ   م ي مظن  ل ىلظل  ل  يمٍ و لهؤظ   ل ويوع
 :1و وموعه علث  ل ىو  ل هلل هئظذظ  ل لك  ل  رمظ  ف و م ىممت  لمه ذ   لاث  ذهع هت

ذ عهمة  ه فتم    ونج  لمخل  ل  متل  ن فل   Ohlson مهح  فل   ىمم  ل ذهع    مولث:     
و نلك  ل ىول  ن فلذ   " ووظي مهظق معم  ىول  لموء  ن  ل هيل أو ك  لم ظي علث  ذظه   ف 

 م  تهل  ن عصه  ل ووظعهت   ىهك للتظ   ف إلث عصه  أي لتظ  " إلث   رمظ  "ص هع   لتظ  " 
   مهمهح  صه ي هئظذل ل لك  لتظ  .

 ل مهح فل  ل وج مظن  لعمظم  ن   رمظهت  ل تظظم  ل تلظمظ  ف    رمظ    ل ذهع    ل ه ظ :     
مظ  ف ف  ر  ل ووظعهت و لمخل  ل  متل فل  ظهن    ه ل ف ظ   ي متمه  مظه  ن  لإ يمهٍ  لعل ل

Ohlson  لم  ر ل  ل هيل ف ول  ره ص عت      ظه هً هصظ هً ف ومهل هلل فرل   رمظ   م ي مظن
  لمروم  ل  هظ  لعلم  ل  وظل ف و ل ومرهت  ل مهظمظ  للمهى ظن فل  ل مهل  ل ىهذمل.

ظف  لذلاذل  لو  ظ  ذو ء   ل ذهع    ل هل  :       ومظ   َه  لمروم  ل ىهذمظ   ىو  ظ ظ   وَ
 ل   َ   أو  لع و ئظ  فل  مهل  تمظه  لتظ   ف ونلك  ن خلال   مي ذلوك  مهمهح غظه  لعهمظ  

 و ل علو هت  مخهى عمه  لو ن.
 ذ وى عمظم  ل  هعم ت  ل ل   هل  ن  (Lo and Lys,2000)و ي  لك  ل ذهع هت أويي      

 :2ف و  ره علث ذمظل  ل  هل مومة  ل  رمظ 

                                                           
1

 . 354:355وردت تمك المساهمات في مناطق متفرقة من البحث ، ولكنها كانت مركزة ومباشرة  في الصفحات  
2

 .360:365وردت هذ  العقبات في الصفحات  
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 ل  هنج  ل عظههظ  إذ ظعهب  وأعمم فرم  ل  َظه  لو هم م لك  ل  رمظ  ف   مولث:  ل  هعمة     
ىظث ظ  ن  لاىَ  أن غهلمظ  لره ف  مذهذظ  مره ف ومهل  ل  لني ظؤمي إلث  ل ٍمظق غظه  لذلظم 

لا  ر م ذو ء مهلتظوم  لو همة فل  ل  ونج أو   مي  Ohlson لمه ذهت  ل ل  معل  ٍمظق   ونج 
وظ  ق  لمهىث  ي  لك  لهؤظ  ذلوك  مهمهح غظه  لعهمظ  عمه  لو ن " لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ " ف 

ل مهم أ   معل  لتظ    همي و مهمهح و لتظ    Ohlson  ه هً ف فعمظم  لمىوث ظمعل أ   ظٍمق أف هه 
 و ه أمعم  عن  لك  ل  رمظ . لمف هظ   ذ تلظن ف 

أن  ل  ونج فل صوه    ل عظههظ  ظع  م علث  ه   و ىمة فتٍ ف ولنلك ظمب  : ل ه ظ   ل  هعمة     
 ذ وى  ل همي إلث ٍمتل  ل  ونج  ه عهة  لعمظم  ن  م  ه ٍهت ل تل  ٍمظق  ل  ونج  ن  لعلث  ن 

ف ذو ء فل ىهل   لمظه هت  ل تهٍعظ    عممة  لوىم ت ع م   ى  ل تٍ   لو  ظ    ل ذ وى  لتٍهعل
Cross Section  ع م  تهٍ و  ظ    عممة    عممة  لوىم ت ف أو  لمظه هت  ل تهٍعظPanel Data 

ف وظ ظه نلك  يظ   ظ ظ  إىم ث  ل و ون مظن وىم ت  لعظ    لمى ظ  مخهص  إن   ه ت  ن  ٍهعهت 
       هو    لخصهئً.   وع     

  خ مهت   هء   فو  أ م ت عمظم  لمه ذهت  ل ل ٍمتت  ل  ونج علث  ىو ذلظم  ل هل  :  ل  هعمة     
يف ممظمً  فل  مهل  تمظه  لتظ   ف  تهه   مهل  هنج  ل تلظمظ   م  ه مذهٍ  أن  ل  ونج لم ظن 

 .  ونج  ل ووظعهتو لخهلظ   ن  لتظوم ف  
أع لت  لعمظم  ن  لمه ذهت   نظه " ل علو هت  مخهى"ف لعمم   هع رم   له مع : ل  هعمة      

 لعل ظ  مرن   ل  نظه ف ونلك من عن   ل  نظه وفل م ظي  مىو ل عو    ل  لتمهة  ل  ذظهظ  ل ل 
 .ف هظ  و مهمهح غظه  لعهمظ  ن  لتظ    لم

ظ  هٌ  ل  ونج  و فه أن ذوق  موه ق  ل هلظ  ظ   ي مهل  هءة و ل  هفظ  ف   ل  هعمة  لخه ذ :     
وعن  أف ه ٌ   َظهي لا ظ و فه ى ث فل  مذو ق  ل هلظ   ل  تم   ف وعلث نلك ظعم  ذ وى   هءة 
ذوق  موه ق  ل هلظ   ن  ل ىمم ت و لتظوم  لىه    مخهص  فل   ذظه  ل  هئا  ل  ىصل علظره  ن 

  ل  ونج.
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 لعهمظ   ل ل أ ههت إلث  م ظره   ونج  خلال   همع   للمه ذهت  ل مهظمظ  وظيظف  لمهىث  ن     
Ohlson   ف أ ره فل ىتظت   م ه لم  ٍمق  ل  رمظ  ف ولم  ه عل  ظومعه ولم  خ مه  لمظ ه ظ ظ

لث  مهمهح  ل علو ه ظ  وذلوك  مهمهح غظه  لعهمظ  عمه  لو ن ف و مذوء  ن نلك ف أ ره أع  مت ع
 ل ههظخظ  فل  تمظه  لتظ   ف علث  ع مهه  و ره   هى  ف وأع لت   ه هً موعه  ل  ونج وعو  لاع  هم 
علث  مهمهح غظه  لعهمظ  ف و م ظهمي نلك لعمم  و فه  و عهت  ل ىللظن  ل هلظظن مإ  َهم فل مظئهت 

  مهمهح غظه  لعهمظ .ف ومهل هلل صعومهت ف ظ    علت  م ظ ظ   ى ذهب . مع هل  لعهمظ 
لل  ظه  ن  ل ىلظلات ف وظهى  لمهىث أ    ن أفيل  لك  Ohlson عهٌ   ونج مهل عل      

 ل هل  ف ىظث ظهى أن  لا مهعهت  لمى ظ  لمه ذهت أذو ق (Beaver,2002) ل ىلظلات  ه  م   
 Theoretical ف  تهه   مهلإٍهه  ل  َظهي  ل عظههي   Empirical مهظملظنلب علظ   لإٍهه  ل 

and Normative  ًل لك  لتهعمة وعو   ونج    ً وىظم ف إلا أن ع هك أذ   هءOhlson   ف و ه  لا
ىظث  عم مرومع ه عل  ل ىهول  ف  Feltham and Ohlson نلك  ن  ٍوظه علث ظم  ل  ن 

هت ل َهظ  ف و ع مه  لك  لمروم  لمى ظ  أعم إيهف  لهئظذظ  ل ٍوظه  َهظ   ل ىهذم  فل عن   ل مهل
  ل ىهذم  علث  م ه عتمظن  ن  لو هن ف و  ىمم خصهئً  لك  لمروم فل  لع هصه  ل هلظ :

ظ  ن صظهغ   لعلا   مظن  لتظ    لذو ظ  لل ه   و ل علو هت  ل ىهذمظ   ن خلال  أولًا:     
 م وع   ن  لعلا هت  لخٍظ  ف فل إٍهه م هء   هنج   ي ن  لعمظم  ن  ل  نظه ت  ل ىهذمظ  

  هل ووظعهت ف و مهمهح و ل مفتهت  ل تمظ   ن  هىظ  ف و لتظ    لذو ظ   ن  هىظ  أخهى. 

 َهظ   علو هت ف   ه لا  عم  Feltham-Ohlson عم  لمروم  لمى ظ  ل ل  ن لا   ه ظهً:     
 َهظ   ظهى ف ول  ره  عمظه   ل عن  لعلا   مظن  لتظ    لذو ظ  لل ه   و ل علو هت  ل ىهذمظ  ف 
  ه ظ  ن   ذظهعه علث أ ره   ونج ظذعث لل ىهي عن  ل موة مظن  لتظ    لذو ظ  لل ه   ف و ظ  ره 

 ن خلال آلظ   ع  م علث  لمو ل  لخٍظ   ل ه   ف و ل ل  ذ ي للمهى ظن مهل ىهك م هو     لمف هظ 
  ل ىذب أعم ف  وفهوي  و لمظئ   ل ل ظٍمق علظره.
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 Clean Surplus ل هئٌ  ل َظف  علا  ع  م  ل  ونج فل صظهغ   علث ظ  هل هً:     
Relationship (CSR) ذظ  ف     ل فل  مهمهح م تظره ف و لني ظع  م علث  لا     و هت هئظ

 لعهمظ  وغظه  لعهمظ  ف و ل ووظعهت ف و لتظ    لمف هظ  لل ه   ف مهلإيهف   لث   نظه ت أخهى  م ظهى 
 لمهىث أع ظ  ل و ممعه مهل  ونج ف ومهل  ل  لني ظ  ي  ل  ونج  مه  مظه  ن  ل هو    لمظ ه ظ ظ .ف 

  ؤعل  لل ٍمظق فل  خ لف  لمظئهت.

ف ي  ل  ونج  لمهب أ هم  لعمظم  ن  لمروم  لمى ظ   ىو  ل ىهي عن  أ ظه   ههذهت   معهً:ه      
 م هة  لهمي ف و ل ى َ  ل ىهذمل علث  لتظ    لذو ظ  لل ه   ف  ن خلال   وُ  ل  نظه ت  ل ىهذمظ  

  ل ع  م علظره فل  ٍمظق  ل  ونج  ل عظههي.

 ن خلال مظ ه ظ ظ   ٍمظت  ف ىظث ظذ ي م  هول  أ ظه ظ  ذب  ل  ونج  و   و  ه     خه ذهً:     
 لتظ   علث   ذره  ن خلال  تذظم  لذلذل   لو  ظ  لل ىلظل  لث عمم  ن  ل  ه ت  لموئظ  ف و  مي 

  لتمهة  ل  مؤظ  لل  نظه متظ    خلال  ل  ه ت  لو  ظ   ل  عه م .

أوم   لتصوه  ل هلظ  فل مروم  ل  ن  Beaverظٍهح و ي  لك  لهؤظ   لٍظم  ف       
Feltham-Ohlson : وظلخصره علث  ل ىو  ل هلل 

أن  ل  ونج لظى  هصهً  علث  ل علو هت  ل ىهذمظ     همة ف ول ن ظ  ن  لاع  هم علث  أولًا:     
 وظا  ن  ل  نظه ت مخلاف  ل علو هت  ل ىهذمظ  ف ومهل  ل  لني ظذ ومب  وخل  لىنه ع م 

  ونج ف م ه ظىهفَ علث  لا ذهق مظن  خ لف   نظه ت  ل  ونج.ف ىظث  م ظؤمي  لخلٍ  ٍمظق  ل
  لث  ل أ ظه  لذلمل علث مهم    ذهق  ل  ونج. خهىه ت  ل ىهذمظ  و ل  نظه ت  ممظن  ل  نظ

لا ظوفه  ل  ونج  ذ ه  ظمظ     ه ل  ممعهم  لتظ    لذو ظ  ف و  هلًا لنلك لم ظ ٍهق   ه ظهً:     
ل  ونج  لث  أ ظه مهم   ل  ه ل  ل علو ه ل ف و ل ل  لعب موهً   ؤ هً  فل صظهغ   لتظ    لذو ظ   
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 ل ل ذظ م  ن خلالره  لم ي مظن  ل  نظه ت  ل ىهذمظ  و ل  نظه ت  لظ لل ه   ف   ه لم ظىمم  لآ
  ل ٍمظتظ . ف و ومرهت  لمىوث لذو ظ  فل   ونج   ل و ىم.ف ول     هك نلك ممم عهت  لمهى ظن.

ظع  م  ل  ونج علث م هء  م وع   ن  لمو ل  لخٍظ   ل   همع  ف ىظث  م    ل  خهمهت   هل هً:     
أىم  لمو ل  مخلات لمو ل أخهى ف ومهل  ل  لني ظمعل  لتصوه فل أي خٍوة  ن خٍو ت  ل ىلظل 

 ىصل علظره.ظ  م لظ ي ن  ل  ونج مهل ه ل.ف وظؤمي  لث  ل  وظي علث  هف   ل  هئا  ل  

ظصعب  وفظه   ٍلمهت  ل ٍمظق فل معٌ  مذو ق  ل ه ئ  ف و ل ل لا   و فه لره مظه هت  ه معهً:     
عن ذلذل  و  ظ  ٍوظل  ف أو  و عم مظه هت   ي ن   نظه ت ذهمت   ل مرظو ف مخلاف  لذوق 

 َهً  ل و فه  ع هه   م هظ ل و لني  م   و فه م  مظه هت    َ   ل  ه ت  م  صل  لث أهمعظن عهم.ف
  ل ه هت  لٍوظل .

ظع  م  ل  ونج مصوهة أذهذظ  علث  لمو ل  لخٍظ  ف ذو ء أىهمظ   ل  نظه ف أو   عممة  خه ذهً:     
 ل  نظه ت ف وعل علا   ذممظ   م لا   ون   و فهة فل  لو  ي  لع لل ف ولم ظ ٍهق  ل  ونج ل لك 

 ه  هك نلك لام رهم ت  لمهى ظن فل  مهل  لمىوث ف هم لعلا هت إن   ه ت علث  ىو غظه خٍل.
  ل مهظمظ .

ظ  هٌ  ل  ونج  و فه ذوق للأوه ق  ل هلظ  ظ   ي مهل  هفظ  ف وعل صوهة   هلظ  ذهمذهً:      
ظصعب  و فهعه مهلو  ي  لع لل ى ث فل  مذو ق  م  ه  ٍوهً  ف  هلذوق  م هظ ل ف و لذوق 

 مهمذو ق  ل ه ئ . لظهمه ل ف ف ه  لىهل إنً  
و ن خلال  ل ىلظلات  لذهمت  ظ  ن  ذ خلاً صوه  ل تم  لهئظذظ   ل ومر  ل  رمظ       

Ohlson  فل  ل تهٍ  ل هلظ: 
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ونلك فل إٍهه  ل ل  ع  مت علظره  ل  رمظ  ف  Linear Platform لصوهة  لخٍظ   (أ )
مخهص  فل  مهل أذعهه عل صوهة  م لا   و مم فل  لو  ي  ل ٍمظتل ف  لذلاذل  لو  ظ  ف 

 ف ن ت  ل ه  ظب  ل علو ه ظ   ل   هم  .  مذرم
أ  ه ٍهت و ظوم " لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ " و ل ل أ مت  لو  ي  ل مهظمل إ ه أ ره لا  (ب )

  و فه   ه هً ف أو   و فهة ممهم   خ لف مصوهة موعهظ  عن  لتظم  ل عظههظ   ل ت هى   ن 
 خلال  ل  رمظ .

" ل علو هت  مخهى" و لني ظ  ل  ليلي  ل هلث  ن أيلاُ  ل  رمظ   غ وٌ  صٍلي    (ج )
ف و لني  ذ تهت  لمىوث  ل مهظمظ  علث  عهلم   علث صوه ظن ف   ٍوى  لصوهة  مولث 
علث  ذ معهم    ه هً  ن  ل تمظه ف و  ي ن  لصوهة  ل ه ظ   ل عمظه ع   م  مؤ ت  ل ىللظن 

ظن  ن لان  لعمظم  ن  ل  نظه ت  لىظوظ  ن ت  لصل  و لصوه  ل هلظظن  م  ه  همظىهً ف 
م تمظه  ظ    ل ه   و  ره علث ذمظل  ل  هل  ل علو هت غظه  ل هلظ  ف وعمم  ل  ه ل 

  ل علو ه ل.
صعوم   وفظه   ٍلمهت  ٍمظق  ل  رمظ   ن ىظث ىمم  لعظ   و لذلذل   لو  ظ  و  مؤ ت    (م )

ومصوهة ظصعب  ع   ٍمظق  ل  ونج مصوهة ذلظ    ل ىللظن  ل هلظظن ن ت  ل و و ظ  ف 
 خههج  لولاظهت  ل  ىمة  م هظ ظ .

خلل فل  لرظ ل  لم هئل لل  ونج ونلك لا   هل  ل  ونج علث  ه مهٍ   ٍتل  ذمق أو    (ه )
مهل هلل  ن  ل   هٌ نلك فل  مىو ل  لٍمظعظ   مظن  لتظ    لمف هظ  و لتظ    لذو ظ  ف و 

  ىظو  ن  هىظ  ف وغظهب  ل و ون مظن   و ه    ن  هىظ  أخهى.م وح  ل  ونج  ىو  ل 
أ م ت عمظم  لمىوث  ل مهظمظ  أن  ل  ونج لم ظ ن    ظوً  فل  مهل  تمظه  لتظ    تهه      (و )

   مهل  هنج  ل تلظمظ   مخهى  م  ه مذهٍ  وخلوً   ن  لتظوم.
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 المحور الثاني: رؤية الدراسات التجريبية:
ف  ي  Ohlsonن   ل ىوه هؤظ   لمه ذهت  ل مهظمظ   ل ل   هولت  ٍمظق   رمظ  ظ  هول ع     

ظف  ل  رمظ  فل  مهل   لإل و م  لمهىث متظم هئظذل ظ علق م  هول هؤظ   لمىوث  ل ل   هولت  وَ
ف ىظث أن  Value Relevanceف ولظى فل  مهل  لاء    لتظ    Valuation تمظه  لتظ   

 مخظهة أ  ه  هو   و ىههً  مخهص  فظ ه ظ علق مإخ مهه أف ه يهت  لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ  ف و   هول 
  تظظم  لتمهة  ل  ذظهظ  ل  نظه ت    وع  ف  م لا ظ ون   ره  تظظم  لتمهة  ل  ذظهظ  للأهمهح غظه  لعهمظ 

 ف و  صظلات عن   ل ىوه علث  ل ىو  ل هلل.
ف  Ohlsonل  رمظ   Linear Structureعمظم  لمه ذهت عمم صلاىظ   لم هء  لخٍل    هولت     

 Bugstahler and)وأ هت معمم صلاىظ  عن   لصوهة  لخٍظ  للو  ي  ل ٍمظتل ف ىظث ظهى 
Dichev, 1997)  أن  لك  لعلا    لخٍظ  غظه   و ممة فل  لو  ي  ل ٍمظتل ومخهص  أن ذوق

مٍمظع   ف وو   هعل فظ   لعمظم  ن  ل  نظه ت وصولًا إلث ذعه  لذرم   موه ق  ل هلظ  ذوق  عتم
 ل و فتل  لني ظهيل ٍ وىهت  لمهئعظن  لىهلظ  و و عهت  ل   هظن  ل ذ تملظ  ف وعلث نلك 

 فهلعلا هت غظه  لخٍظ   عم أ  ه  مهة عن   ذظه  ل نظه ت فل أذعهه  مذرم.
 Ohlsonمم  ويوعظ   لم هء  لخٍل ل  رمظ  ع (Zhang, 2000)وفل   ى  لإٍهه ظهى      

لوموم  لعمظم  ن  ل  نظه ت  ل ؤ هة فل  ظ    ل ه   مخلاف  لتظ    لمف هظ  و مهمهح غظه  لعهمظ  
و ن  لك  ل  نظه ت علث ذمظل  ل  هل ولظى  لىصه خٍٍ  ل  و و و عهت  ل ىللظن  ل هلظظن ف 

هعل  هلم ا أو  لإ م هج ف وخصهئً  لتٍهُ  لص   ل ذ تملظ  ف و ه ه ت  مذ   هه ٍوظل   ممل
 و مى  ذههُ    ولومظه  ل ص ظي  لىمظ   م .

معمم  ويوعظ   تف علث   ى  لهؤظ   لذهمت  وأ ه  (Biddle et al., 2001) ت مه ذ وأ م     
مهل وظم  ن  ل وم   ىو  ل  نم  غظه  لخٍظ  ف  ي  ف وأوصت Ohlson لم هء  لخٍل ل  رمظ  

  هول  ل وظم  ن  ل  نظه ت  مخهى مخلاف  لتظ    لمف هظ  و مهمهح غظه  لعهمظ  و و عهت يهوهة 
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 ل ىللظن  ل هلظظن ف ىظث أن  لك  ل  نظه ت غظه   ظل  م وفظه هؤظ  أ  ه و  عظ  ل  ذظه  ل نظه ت فل 
 أذعهه  مذرم. 

ء  لخٍل ل  رمظ  أن  لم ه (Hao et al., 2011)وفل إٍهه   ى  لذظهق  لذهمق ظهى      
Ohlson  فل  مهل  تمظه  لتظ    م أغ ل  لعمظم  ن  ل  نظه ت  لموعهظ  ف و  ره علث ذمظل  ل  هل

 لإذ   هه ت و ل ه  م  لهأذ هلل. عمل   و  
 لعمظم  ن صوه  لإ  تهم م أن إصٍلاح " ل علو هت  مخهى" ف  Ohlson  ه و مرت   رمظ       

 وٌ عن   ل صٍلي ف وعمم أ ذه    ي  ل  ونج ف وأن  لاع  هم علظ  ىظث أ هت عمظم  لمه ذهت من
ظيظف  ل  ظه  ن " ل  وظي" ومهل  ل  لني ظؤ ه ذلمهً علث   هءة  ل  ونج ف ومهل هلل  ه ت  لك 
 لمه ذهت مهذ معهم عن   ل  نظه  صوهة  ٍمظتظ   ويوعظ   ىهفَ علث   هذك   و هت  ل  ونج 

 ,Barth et al., 1999; Callen and Morel)هت علث ذمظل  ل  هل و و و ره ف و ن  لك  لمه ذ
2001; Ota, 2002; Leccadito and Veltri, 2014). 

إلث  تمظه  لتظ   مصوهة أ ل ظؤمي  Ohlsonأ هت  لعمظم  ن  لمه ذهت  ل ٍمظتظ  م ون   ونج      
 Dechow et al., 1999; Myers, 1999; Choi et) ن  لتظ    لذو ظ  ل  ى ف هة  ل ىلظل 

al; 2005)  خلل فل  لرظ ل  لم هئل  ف وأهمعت  لك  لمه ذهت نلك لذمب هئظذل ظ   ل فل
غظه  لعهمظ   ن خلال  لاع  هم علث  لاث   و هت فتٍ وعل  لتظ    لمف هظ  و مهمهح لل  ونج 

 ن  لعو  ل و  ره  و ل علو هت  مخهى ف ىظث ظ م  ل  وظي علث  أ ظه  لك  ل  و هت م عل  لعمظم
فل  عملات   م ل  ل  ل    ل ههظخظ  ف و لنلو  لذظهذهت  ل ىهذمظ   ل  ى َ  و ل  ع ذ  فل

و نلك عمم  ف و  مهُ مم ئل  ىهذمظ    ى َ  ل عهلم    هلظف  لمىوث و ل ٍوظه ف  مذ رلاك
 لذظهذهت   ؤمي  لك  مع ه ف مهل رهة  ل ولمة م خلظهً أو  أخظه  مع ه ف مهمخمهه  لمظمة ف ىظث

وظَره عن   لعظب مويوح فل  ل  ى َ  إلث وظهمة  ل موة مظن  لتظ    لمف هظ  و لتظ    لذو ظ  ف 
ف ولنلك  م ت  لعمظم  ن  مذو ق  ل ل     ل لمول ن ت  عملات  يخم  ه  ع  أو غظه  ذ تهة.

 لمه ذهت   رمظ   عمظل  مخلات  ل  ونج م  ل ظ ون أ  ه   ذه هً  ي  عملات  ل يخم  لذهئمة ف 
 (Ritter and Warr, 2002; Gregory et al., 2005;Ashton et al., 2010)و ن  لك 
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 لك  لمه ذهت  ف و ع  م ىذن  لىوَ مهلتمهة  ل  ذظهظ  لل  ونج. ىظث  ؤمي  لك  ل عمظلات إلث
علث ف هة هئظذظ   ؤم عه ف أن  لك  ل عمظلات  ن  أ ره  خ ظٌ  م هه  ل  ه م  علث  لاع  هم علث 

  ل  ل    ل ههظخظ  ف ومعم  لىظهمظ  فل ىهل  ذظهذهت  ىهذمظ    ى َ .
 Claus and) ع  م علظ  فل  ل  ونج أ ظه  عمل  لخصم  ل   يظ   لعمظم  ن  لمىوثأ ههت      

Thomas., 2001; Ohlson and Juettner,2005) ل  مي  ف ىظث أن  لإمه ء  ل ٍمظتل 
 هً ونلكل ىلظل ف وظعم عن   لإمه ء صىظىل خصم و ىم ل هف   ل ه هت  ىل   لاع  هم علث  عم

ظن ف  ل هٍ  مول  تههب  عملات  ل  و مظن  ل ه هت  ىل  ل ىلظل ف و ل  ه ل  لاع  هم م و فه  هٍ
ف  Risk-Free Rate عمل  ل هئمة  لخهلل  ن  ل خهٍه مخلاف  خصم  ويوعلعلث  عمل 

ىظث ظ  تم عن   ل عمل  لو  عظ   ل ٍمظتظ   َهً  ل مهظن  ل ذ   هظن فل  ٍلعه رم  ل ذ تملظ .ف و َهً  
ف لصعوم   وفظه  لك  ل هوٍ ومخهص   ل هٍ  مول ف و لني ظذ ىظل  و مم  فل  لو  ي  ل ٍمظتل.

     و ي  لىصول علث  تمظهً  ظت هب  ن  لتظ    لذو ظ   ل علظ .لظى  ن  ل
مظن  ل  نظه ت  - ذ وى  مذ ته ه–  هولت  لعمظم  ن  لمه ذهت  يظ    هوت  لذلوك  لو  ل      

 ل ىهذمظ   ل    ل  فل  لتظ    لمف هظ  و مهمهح غظه  لعهمظ  و ل علو هت  مخهى علث  ف ه ٌ 
 Qi) و لتظ    لذو ظ   ن  هىظ  أخهى عن   ن  هىظ  ل عمظه ع ره مهل  مؤ ت  ل هلظ   م  ه  همظىهً 

et al., 2000;Karathanassis,2003;Lee et al.,2014)  وعل  يظ   ل و ون مظن ف
و ي ون نلك أن  لذلذل   لو  ظ   م ف  Long Run Equilibrium ل  نظه ت فل  ممل  لٍوظل 

  ون  ذ تهة علث  ذ وى  ل  نظه ت  ل ىهذمظ  فل  لو ت  لني لا   ون فظ   ذ تهة علث  ذ وى 
مظ  ه لا ظ و فه عن   مذ ته ه علث  لتظ    لذو ظ  ف مل  م   ون  ذ تهة علث  ذ وى  لتظ    لمف هظ  

  . ذ وى  مهمهح غظه  لعهمظ
 ن  (Qi et al.,2000)ىظث ظهى  و   رت  لمه ذهت  ل مهظمظ  فل نلك إلث   هئا   مهظ   ف     

أن عن   ل و ون غظه  وموم ونلك  ن خلال مه ذ   -    ي متمه  مظه  ن  ل و و ظ -خلال مه ذ  
مظ  ه  وصلت ف  خلال ذلذل  و  ظ   تم هعه أهمعظن عهم  لذوق  م هظ ل وذع  مهل ٍمظق علث 

و  ى إلث  و فه عن   ل و ون مهل ٍمظق علث  لذوق  لظو ه ل ف  (Karathanassis, 2003)مه ذ  
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و ممت ف مهل ٍمظق علث  لذوق  م هظ ل.  (Lee et al., 2014)  ل  ظم   وصلت لره مه ذ  
 ي  مه  مظه  ن  مع  هم  ىو  تمظه  ذ وى أذ ته ه  لذلذل   لو  ظ   هف   لمه ذهت علث يهوهة  

ف ىظث أن غظهب عن   مذ ته ه ظيظف  ل  ظه  ن ع هصه  ل  وظي  Ohlsonع م  ٍمظق   رمظ  
ع م  Stationary Factorف و ممه  م ههة إلث  و فه عن   مخ مهه علث  ل  هئا  ل  وصل إلظره.

 .ARIMA لاع  هم علث أذلوب  لذلاذل  لو  ظ  
 Bernard, 1995; Dechow et)  هولت  لعمظم  ن  لمه ذهت  ل مهظمظ   يظ  " ل ىظو"      

al., 1999; Sanchez and Maya, 2012)    و  ىمم فل  ون  ل  ونج ظ   ل علث  لتظ
 لذو ظ  ف ىظث  ه مٍ  لتظ    لمف هظ   لمف هظ  وع هك  أ ظه   ٍتل  ذمق ل لك  لتظ   فل  لتظ   

 ل مظهة مو هً مهلتظ    لذو ظ   ل مظهة ونلك ىذب   ٍق  م وه ف ومهل هلل فهل  ونج ظ   ل علث 
  نظه  ؤ ه مٍمظع   ف وعو  ه ظ  ل  ىظوً  لصهلي   نظه  لتظ    لمف هظ  علث ىذهب   نظهي 

 لني ظع ل عمم وموم إ ذهق مظن  ل  نظه ت   مهمهح غظه  لعهمظ  و ل علو هت  مخهى ف ومهل  ل
و ي نلك ومهل هلل فهل  ونج "غظه   و ون" مٍمظع   ف  ل ىهذمظ   ل لا    ل ؤ هة فل  لتظ    لذو ظ .ف 

أ هت  لك  لمه ذهت مأع ظ   و مم  لتظ    لمف هظ     نظه  ؤ ه ىظث لا ظ  ن  مذ ن هء ع   أو 
ٍ  ل  ٍتل مظن  لتظ    لمف هظ  و لتظ    لذو ظ  صىظي فل ف وظهى  لمهىث أن  مه مهأذ معهم  

 مذو ق  ل هلظ   ل  تم   ف ول ن لا ظ  هٍ  و مم  فل  مذو ق  ل هلظ   م ل  تم هً ف ومخهص  فل 
َل عظه ل  ل ل ظ   ل ل ظذظٍه علظره هأى  ل هل  لعهم.ف أو  لىهلات  ل ل ظ ون هأى  ل هل  ل  هح 

عظ    تهه   مهأى  ل هل  لإم هلل ف و نلك  لىهلات  ل ل  ذوم فظره عظه ل لل م ول  لعهم  ذم  ي
ف ومخهص  فل  ل ل ظ   ل  هم ظ  ف وعل ىهلات  ومومة مهل عل فل ذوق  موه ق  ل هلظ   ل صهي.

  ٍهعل  لا صهلات و لص هعهت  لمو ئظ .
تمهت   و ل ل  م    ل ع(  ل نه ت  ل ل   هول ره  لمه ذهت  ل مهظمظ1وظلخً  لممول ه م )     

ظف  .فل  مهل  تمظه  لتظ   Ohlsonل  رمظ    ل عهل  عوق  ل وَ
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  ن و  ي  لمه ذهت  ل مهظمظ : Ohlson(:  لهؤظ   لإ  تهمظ  ل  رمظ  1ممول ه م )
  ل و ظق  لملال   ل  هظ  أوم   لتصوه  ذلذل

(1) 
 لصوهة  لخٍظ  لل  ونج ف 
 ل ل  م لا   و فه فل 

  ل ٍمظتل. لو  ي 

 وظم  ن  لاع  هم علث  لصوه غظه  لخٍظ  ف أو 
ى ث  خٍل  مذهلظب  مىصهئظ   ن خلال 
 مع  هم علث  ل م هت  لعصمظ .ف ومصوهة لا 

 ج. خهج عن  لإٍهه  ل  هي  لعهم لل  ون

(Bugstahler and 
Dichev, 1997; 
Biddle et al., 
2001) 

(2) 

 م  صهه علث   هول 
  نظه ت فتٍ  أ ظه  لاث 

وعل  لتظ    لمف هظ  
و مهمهح غظه  لعهمظ  
 .و  مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن

ع هك  لعمظم  ن  ل  نظه ت  لره    ل ل أغ لره 
 ل  ونج و  ره  عمل  ل  و و ل ه  م  لهأذ هلل 

وخٍٍ  ل  و و ه ه ت و ل مفتهت  ل تمظ   ل  نظلظ  
 مذ   هه ٍوظل   ممل وخصهئً  لتٍهُ 

 عل وذ هت    ولومظه  ل ص ظي. لص ه

(Zhang, 2000; 
Hao et al., 2011) 

غ وٌ   نظه  (3)
 " ل علو هت  مخهى"

ظىظٍ م  نظه  ل علو هت  مخهى  ل  ظه  ن 
 لن وٌ ومهل  ل  لني ظذ معل أذ معهم  
و م   هء م  هول  أ ظه   نظهي  لتظ    لمف هظ  

أي و مهمهح غظه  لعهمظ  فتٍ ف ىظث أن مخول 
  نظه ت أخهى ذظؤ ه ذلمهً علث  ذ وى  م ذهق 

  لو مب  و فه  فل  ل  ونج.

(Barth et al., 
1999; Callen and 
Morel, 2001; Ota, 
2002; Leccadito 
and Veltri, 2014) 

(4) 
 تمظه  لتظ   مو هً مصوهة 
 تل عن  لتظ    لذو ظ  

  ل علظ 

مب ف ظ ىمم  لذ  لا   أذمهب هئظذظ ظهمي نلك ل
 مول فل  ىمومظ   ل  نظه ت  ل ل ظع  م علظره 
 ل  ونج ف وظ ىمم  لذمب  ل ه ل فل    رهج 

ف وظ ىمم  لذمب  ل هلث ذظهذهت  ىهذمظ    ى َ .
فل خلل  لتظم  ل عظههظ   ل ىممة  ن خلال  ل  ونج 

  ل عظههي.

Dechow et al., 
1999; Myers, 
1999; Choi et al; 
2005) 

(5) 
 ظم  يهوهة  عمظل

 مخلات  ل  ونج وفق 
  عملات  ل يخم  لذهئمة.

ظمب  عمظل  ظم  مخلات  ل  ونج  ل لا ظ   لتظ   
 لمف هظ  و مهمهح غظه  لعهمظ  و ل علو هت  مخهى 
وفق  عملات  ل يخم  لذهئمة ونلك لل نلب علث 
 ل أ ظه  لذلمل ل م ل  ممأ  ل  ل    ل ههظخظ  ول ىتظق 
 ل وظم  ن  ل تههب مظن  لتظ    لمف هظ  و لتظ   

(Ritter and Warr, 
2002; Gregory et 
al., 2005;Ashton 
et al., 2010) 
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  ل و ظق  لملال   ل  هظ  أوم   لتصوه  ذلذل
هم علث  لتظم ممون  لذو ظ .ف ىظث أن  لاع  

 عمظل ظيظف  ل  ظه  ن ع هصه  ل  وظي علث 
  ل  ونج.

 . ىمظم  عمل  لخصم (6)

ظعم  ن  لتيهظه  لموعهظ  فل  ل  ونج ف ىظث 
 موه  لعمظم  ن  ل  وك ىول مموى   عمل  لعهئم 

ه  َهً  لاخ لاف  عمل  ل  و  لخهلل  ن  ل خهٍ
و مهظن  ل ذ   هظن فل مظن  ل ه هت  ن  هىظ  ف 

 ٍلعه رم  ل ذ تملظ  ف ولن  ف ن  ل  يل  عمظل 
 عمل  لعهئم  لخهلل  ن  ل خهٍه وصولًا إلث 

  عمل أخه أ  ه و  عظ .

Claus and 
Thomas., 2001; 
Ohlson and 
Juettner,2005) 

(7) 
مظن   هوت  لذلوك  لو  ل 
 ل  نظه ت  ل ىهذمظ  

 و لتظ    لذو ظ .

ظؤمي   هوت  لذلوك  لو  ل مظن  ل  نظه ت 
 ل ىهذمظ   ن  هىظ  و لتظ    لذو ظ   ن  هىظ  

يهوهة  ل ىهي عن  ذ وى  مذ ته ه  إلث أخهى
 لو  ل  مل  ل ىهي عن علا    ل أ ظه ف وظعم 
هً للأ  تهل إلث  تظظم  ل أ ظه. ف  مذ ته ه  هٍ

 هلل فصلاىظ   ل  ونج  ل ٍمظتظ   ه مٍ ومهل
م ذ وى أذ ته ه  لذلاذل  لو  ظ   ل ع  م علظره 

 فل  ل ىلظل.
 

(Claus and 
Thomas., 2001; 
Ohlson and 
Juettner,2005) 

  ل ىظو (8)

ظ   ل  ل  ونج علث علا   إه مهٍ  ذمت  و  ٍتظ  
  هظ  و لتظ    لذو ظ  ف ىظث   ع ىمظن  لتظ    لمف

فل  ظ   ذو ظ   مظهة أظيهً     لمف هظ   ل مظهة  لتظ
ومهل هلل فهل  ونج ونلك ىذب   ٍق  م وه ف 

ظعه ل  ن  ل ىظو  ل ذمق للتظ    لمف هظ   تهه   
مهمهمهح غظه  لعهمظ  و ل علو هت  مخهى ف 
ومهل  ل  لني ظع ل أى و ء  ل  ونج علث   نظه ت 

  غظه   ذت   ن   َوه ىظهمظ   ل  هول.

(Bernard, 1995; 
Dechow et al., 
1999; Sanchez 
and Maya, 2012) 
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إليى أي ميدى   وبتلك الصورة تم توفير الإجابة للتساؤل الثياني مين تسياؤلات البحيث واليذي ييدور حيول      
فييي تحقيييق هييدفها الرئيسييي ، والمتمثييل فييي توظيييف المكونييات الثلا يية الرئيسييية   Ohlsonنجحييت منهجييية  

لقيميييية الدفترييييية" و"الأربيييياح غييييير العادييييية" و"المعلومييييات الأخييييرى" لتقييييدير القيميييية السييييوقية  للمنهجييييية: "ا
حي قصيور فيي المنهجيية أفليت لعدييد الشيكو   للشركات ، حيث أقيرت العدييد مين الجهيود البحثيية بنيوا 

بية ، على المعلومات المحاسي  في توفير تفسير موضوعي لتغيرات القيمة السوقية أعتماداً  حول موضوعيتها  
ولكيين فييي ذات الوقييت أقيير تيييار مكثييف ميين الدراسييات بنجيياح تلييك المنهجييية فييي نقيييل القييدرة التفسيييرية  
للمعلومات المحاسبية إلى آفياق جديدة لم نعهدها من قبيل فيي دراسيات السيوق ذات الأسياس المحاسيبي ،  

 ,Bernard, 1995)الأبرز    المنهجية    فحتى منتقدي حيث تتطلب الرؤية الموضوعية بيان هذا وذا  ،
Myers, 1999; Dechow et al, 1999, Lo and Lys, 2000)   ، وييرى   أقروا بتميز المنهجيية
نجح بالفعل في تحقيق أهدافه    هالباحث أنه وعلى الرغم من الإنتقيادات العديدة التي طالت النموذج إلا أن

وبتلييك  وتحقيييق نقيليية نوعييية متميييزة للغاييية فييي مجييال دور المعلومييات المحاسييبية فييي مجييال تقييدير القيميية.، 
 الصورة يتم رفض الفرض الثاني من فروض البحث والذي ينص على:

ئي وغموض يحيط  في تقدير القيمة منهجية موضوعية لخلل في هيكلها البنا Ohlson"لا تعد منهجية        
 بمكوناتها الأساسية".
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سقاطاتها عمى الحالة المصرية: Ohlsonالقسم الرابع: التطبيق التجريبي لمنهجية    ، وا 

 ن  فل  مهل  تمظه  لتظ   Ohlsonم   لمهى ظن عو  ظ ظ   ىوظل   رمظ   إن أصعب  ه ظو      
ظ ره مإ يمهٍ فل  مهل  لمىوث  ل مهظمظ  ف إلث آلظ   ٍمظتظ  ف   لصوهة  ل عظههظ  ومعم ظ  ن  وَ

  هيلات عمظمة مظن  لمىوث  ل مهظمظ  فل عن   ل مهل ف وصل  لمهىث إلث   هع  مى ظ  موموم 
ه ف للعمظم  ن  مذمهب و  ره ويوىر 1(Dechow et al., 1999)أفيلظ   لىوَ  لمه ذ  

و همعظ ره لل علو هت  مخهى ف  ه ل مهظمظ  ف و عهلم رل هف   لخٍو ت  ل  صظلظ  للمه ذ  و  ذظهعه 
  ذ   Ohlsonوظ  ل إ ه ه ن ت  ل و و ظ  و ل  ع ذ  فل  عمل  لاع  هم علظره فل  ل و ظق ف 

أف هه   ل ل ٍهىره فل وأ ره  م  ه  مهىهً فل  هم    (Dechow et al., 1999)مهظهمة مه ذ  
هه  لعهم ل لك وذظتوم  لمهىث م  هول  لإٍف  (Ohlson, 2001, P.108)  رمظ   ل تمظه  لتظ   

 ي عمم أغ هل هؤظ   لمه ذهت  ل مهظمظ   مخهى فل  ل تهٍ  ىل  لممل ف  ي   ل  رمظ   ل مهظمظ 
  م وع   لخٍو ت  ل هلظ : ف وظ   ل  ل  هول علث علث  لىهل   ل صهظ  مظهن إذتهٍهت نلك

 
 :وتجهيز بيانات الدراسة أولًا: أختيار العينة البحثية

ف ونلك  ن  1995إلث  لعهم  1976أع  مت  لعظ    لمى ظ  علث ذلذل  و  ظ   ممأ  ن  لعهم      
 إلث ت  لك  لذلذل   لو  ظ   لٍوظل   وع   ن  لذوق  م هظ ل ف و م أم ه هت   مي  ٍهعهت  

نلك مٍمظع   لىهل ف وظع ى   50133ملغ عممعه  (Cases)عمم  ن  ل  هعم ت  ل ىلظلظ  
لذل  و  ظ  ٍوظل  وعمم يهوهة  و فه ذ ألا وعو Ohlson ل  ٍلب  مذهذل ل ٍمظق   رمظ  

ف ىظث ظ ٍلب نلك  و فه    لك نلك فل مظئ   مع هل  ل صهظ ف  ي  لاىَ  أ  ه لا   ه هت  مظه
 أع هه ٍوظل  لل ه هت ف وأذو ق  هلظ  ن ت أع هه ٍوظل  عل  مخهى.

                                                           
1

بندرة الدراسات التـي طبقـت منهجيـة   Ohlsonوهي دراسة تحميمية رائدة في مجال تقييم جهود  (Lo and Lys,2000)أقرت دراسة  
Ohlson ي تــوفير الأختبــار التجريبـي لمنهجيــة فـ انجحتــ ، حيـث حــددا الباحثــان دراسـتين فقــط بطريقـة عمميــة ســميمةOhlson  وهمــا ،
 .(Dechow et al., 1999) و  (Myers, 1999)دراستي 
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 و فهت  هف  مظه هت  لمه ذ   ن خلال  لاث  صهمه هئظذظ  ف  هعمة  لمظه هت  ل هلظ   ل رظهة      
Compustat  ف و م  وفظه أذعهه  مذرم  لظو ظ   ن خلال  هعمة مظه هتCRSP1  ف و م

ف ومهل  ل  لني ظع ل  و فه  I/B/E/S Files2 لىصول علث   مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن  ن خلال 
 هت ومٍهظت   ظذهة   هى  للم ظي. لمظه   هف 
فأ ه عن  لتو ئم  ل هلظ  وأذعهه  مذرم ظ ظه نلك  لعمظم  ن  ل  هعم ت فل  لذوق  ل صهي ف      

ف أ ه  لعتم   لهئظذظ  ف  ىمم فل   مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن ف  ومصوهة    َ   لظو ظ  فرل   و فهة 
ىظث لا   و فه مصوهة   َ   و و وق فظره فل مظئ   مع هل  ل صهظ  ف وظهى  لمهىث إ  ه ظ  
ف أ  تهق   مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن  ن خلال  لاع  هم علث  لمظه هت  ل علظ   لو همة مهل تههظه  ل هلظ  

ف ىظث  عم  ل خهمهت  ل عظههظ  لرن   ARIMAذلوب  ىلظل  لذلاذل  لو  ظ  ونلك  ن خلال أ
 مذلوب أىم  خهمهت  ل  نظل  مذهذظ  ف وظ  ن  لاع م م م لك  لتظم  ل عظههظ   ممظل ل  مؤ ت 

  ل ىللظن  ل هلظظن.
لتظ مم   هفمم  مظه ممهت  لمه ذمم    ذمموم  إلممث  لذممرم )ذممعه  لذممرم ف همىظمم   لذممرم ف عهئممم  لذممرم ف      

 ظم   ذوم  إلث عممم  مذمرم ف وظعمم نلمك  لمف هظ  للذرم ( ومهل  ل  لني ظع ل  ع  هم  لمه ذ  علث 
ونلممك ل ىتظممق  لا ذممهق فممل  عممهم ل ىتظممق  ل ممو ون مممظن  ل  نظممه  ل ممهمي و ل  نظه/ ل  نظممه ت  ل ذمم تل  ف

 لتظ مم   ممن خمملال  ظمممنب  َممه  لمهىممث فممل مه ذممهت  لذمموق  لعهمظمم   ل عمظممه عممنف و ٍمظعمم   لمظه ممهت.
ف متذم    لتظ م   لذمو ظ  علمث  لتظ م   لمف هظم  ف وعمو  مه ظٍلمق علظم   يمهعف  Tobin’s q ؤ مه 

ف مخهصم  فمل مه ذمهت  لذموق  ولمم ظمهى  لمهىمث لمنلك أصملًا فمل  ل  هممهت  مم مظم  لتظ    لمف هظ  ف 
 ي و ل  و.هه فل  مذهى  هن ظ ىمث عن  لإ  هق  مذ    Tobin م هظ ظ .ف  ي  لعلم أن 

أع  م ىذهب  هف   ل ؤ ه ت علث  مهمهح  مل  لم وم غظه  لعهمظ  ف ونلك للعمظم  من  مذممهب      
ف وظع مهف و  ره ف عمم    َهم  لم وم غظه  لعهمظ  ف وعممم  لتممهة علمث  ل  ممؤ مذملو ره فمل  ل ذم تمل 

(Dechow et al,1999)  ف مأ   وم لك  لٍهظت   م    رك فهيظ  علا    ل هئٌ  ل َظفClean 

                                                           
1
 CRSP: Center for Research in Stock Prices. 

2
 I/B/E/S: Institutional Brokers Estimates System. 
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Surplus Relationship  ف ونلممك من  لم مموم غظممه  لعهمظمم  عممل أهمممهح  ىتتمم  ومهل ممهلل لا ظ  ممن
 ل خلل ع ره فل  ل  ونج ف ول    ظهى أن  لك  لم وم و َهً  لعمم    َه ره فإ ره  ؤمي إلمث  ل  موظي 

 ممؤمي فممل  رهظمم   م ممه إلممث   ممهئا  يمملل  ف وظ  ممق  لمهىممث  ممي هؤظ مم  فممل عممن  علممث  ل  ممونج   ممل و 
 ل أن ف ومهل هلل فعلث  لمهى ظن  وخل  لىنه ع م ىذهب  ظ     نظه ت  ل  ونج ف ىظمث  ممم  مظوُ 

 صهفل  لمخل مون  مع  هم م ه ظ   ل علظ  عن   لمخل  ن م وم غظه عهمظ .  لاع  هم علث
فل  ل  ونج علث   وذٍ  لعو ئم لإصم ه ت  ل ل ظم   ل يم و      لخصم أع  م ىذهب  عمل      

% ف 15% وأعلاعمه 9ف ىظمث ملمغ أم هعمه  1995-1976 ن  لخو     م هظ ظ  خلال ف مهة  لمه ذم  
وفلذممم   نلمممك أىمممم ث ف  %12و مممم  لىصمممول علمممث   وذمممٍ  لتظ  مممظن لظصممممي  ل عممممل  ل ع  مممم علظممم  

ل ىلظل ف م ره     ل لتٍهعمهت    هو م   لخصمهئً ف وعمل  يمظ   ل و ون مظن  هف   لوىم ت  ىل  
ف ىظممث أن  لصمموهة  ل عظههظمم  لل  ممونج  خهٍممب وىمممة و ىمممة فتممٍ ف ولا  Ohlson مظممهة فممل   ممونج 

  خهٍب  م وع   ن  لوىم ت ف ولن  ظلوم أىم ث  ل و ون مظ ره  ن خلال  وىظم  عمل  لخصم.   
فمممل إىمممم ث  ل مممو ون ف للمهىمممث هؤظممم  أخمممهى   ىممممم فمممل  مممون  عمممن   ل ممممهه وغهظ ممم  و مممي ومهعممم      

ف أي  عمل  Risk Free Rate ل عمل  ل ذ خمم فل ىتظت   عو  عمل  لعهئم  لخهلل  ن  ل خهٍه 
 لعهئم ع م وصول  ل خهٍه لل ذ وى  لص هي ف و هن  ن  مصوب   ه ظهى  لمهىث  لاع  هم علث 

م ت  ىل  ل ىلظل ف ومهل عل وم  ٍق  م وه ذظ ون عمن    وذٍ  لعهئم علث ىق  ل ل ظ  ل هف   لوى
 ل عمل أعلث  ن  عمل  لعهئم  لخهلل  ن  ل خهٍه ف و هن ذظىتق عو  مخه  لرممف  ل   موم وعمو 
 ىتظممق  ل ممو ون مممظن  هفمم   لوىممم ت  ىممل  ل ىلظممل ف وظعممم  عمممل  لخصممم  ل ع  ممم علظمم  مو ممهً  يممظ  

ف و هن .Ohlson لتظ   ف ولا ظت صه نلك فتٍ علث   ونج  مملظ  مظن  ل ٍمتظن ل هف    هنج  تمظه
نلك  ىلًا للعمظم  ن  لمه ذمهت  ل مل   هولمت  مأ ظه  ل نظظمه فمل  عممل  لخصمم علمث  لتظ م  فمل إٍمهه 

ظممممف   رمظمممم    Nerkasov and)و ممممن  لممممك  لمه ذممممهت علممممث ذمممممظل  ل  ممممهل  Ohlson وَ
Shroff,2009;Spilioti,2010)  ف و ع هيممممت علممممث  لاع  ممممهم علممممث  عمممممل  لخصممممم  لخممممهلث  ممممن

 ل خهٍه ف و  ذق  لك  لهؤظ   ي عمظم  لمه ذهت فل عن   ل مهل و ل مل  ه مت م ٍموظه  عممل  لعهئمم 
و ممن  لممك  لمه ذممهت   لخممهلل  ممن  ل خممهٍه لظصمممي أ  ممه و  عظمم  و  ذممه هً  ممي هؤظمم  م مموُ  ل ذمم   هظن
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 Botosan and Plulee, 2002; Baginski and)علممث ذمممظل  ل  ممهل ولممظى  لىصممه 
Wahlen,2003) .1  

و ممي عممن   لممممل ىممول  ل عمممل  ل ويمموعل  لو مممب  ذمم خم    فممل  ل  ممونج ف  مممم  لعمظممم  ممن      
ف و ممههعم فمل نلمك أن  لاع  مهم علمث  (Dechow et al, 1999) لمه ذمهت  مم    تمت  مي هؤظم  

و مم رم علممث ذمممظل  ل  ممهل  وظخلممو  ممن  ل ىظممو  عمممل  لعهئممم  لخممهلل  ممن  ل خممهٍه عممو  عمممل  ىهظممم
(Frankel and Lee; 1999).  

  نظممه  مهمممهح غظممه  لعهمظمم  ف وعممو   ممظم ىممول  ظ ظمم   ظممهم  لمه ذمم  مىذممهب وظممأ ل  لذممؤ ل  لرممهم     
و ه ت  لمه ذ  مهل  هيمل  ممظن ٍمهظت ظن ف   ىممم  لٍهظتم  ف  Ohlson يظ  أذهذظ  ل ٍمظق   ونج 

 لمه ذ  مم هء ذلذمل  و  ظم   عظههظم   من و  مي  مهممهح  ل علظم  ول من ل  مهة ذمهمت  ل  مهة   مولث فل  ظهم
  ه ت  لمه ذ  مهل هلل:  ل ىلظل ف و ه ت م ولظم  ظم  عظههظ   نٍل ف هة  ل ىلظل ف ومصوهة أمق

خملال  :   ممي  مظم  مهممهح  ل علظم   ممل  لم موم غظمه  لعهمظم  لم  ى وىمم ت  ل ىلظمل لخٍوة  مولمث     
ف أي  لخ ذ  وع هظن ذ    لذهمت  ل  هة  ل ىلظمل ف و   رمت  لمك  1975ى ث عهم  1950 ل  هة  ن 

  لخٍوة مهل وصل ل عهمل  و  ظ   همهة علث  ولظم  لتظم ل  هة  هلظ .
 ولظمممم  لتمممظم  ل  مؤظممم  للأهممممهح  ممممل  لم ممموم غظمممه  لعهمظممم  ونلمممك عمممن  ل  مممهة  ىمممل   لخٍممموة  ل ه ظممم :     

ومهل مهلل أصممي  ن خملال  ل عهملم   ل  وصمل إلظرمه فمل  لخٍموة  مولمث ف ف  1995-1976 ل ىلظل 
 لمظ ه خلال ف هة  ل ىلظل ف  لتظم  ل علظ  و لتظم  ل  مؤظ .

 لىصول علث  ل هق مظن  لتظم  ل علظ  و لتظم  ل  مؤظم  ف وظ  مل عمن   ل مهق  تمم ه   لخٍوة  ل هل  :     
  مهمهح غظه  لعهمظ  خلال ف هة  ل ىلظل.

 من خملال  ل مهق ممظن  مهممهح  ل علظم  ف   مهمهح غظمه  لعهمظم  ىذهب و  ىمم  لٍهظت   ل ه ظ  فل     
يهب  لتظ    لمف هظ  فل مم ظ   لذ    ل هلظ    ن خلال و ل ل ظ م  لىصول علظره  و مهمهح  ل  و ع 

وظمم م  تهه مم   مهمممهح غظممه  لعهمظمم  مممظن  لٍممهظت ظن ف وظمم م ف  "ذمممتت  لإ ممههة إلظمم " %12فممل  ل عمممل 

                                                           
1

  (Fama and French, 1997;1998)تظهر منهجيات قياس وتحديد معدل الخصم بوضوح من خلال الجهود البحثية لكل من:   
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  يظل  لٍهظت   ل ل   ون  صىوم  مإ ىه ف  عظههي أ ل للتظم ف و م  ذ تهت  لمه ذ  علث  لٍهظت  
 يظ   ل هلظ : ل ه ظ  ف و ل ل  أخن  لصظهغ   لهظه

                        
 لتظ    لمف هظ  فل مم ظ   لذم           لهمي  ل ن صي ع   عن  لذ    ل هلظ  ف و       ىظث      

  ل هلظ .
مهلممظممممة فمممل  ممممهل  لذلاذمممل  لو  ظممم  ف ول  رمممه مهل عمممل  ه مممت ممظممممة   مولمممث لمممم   مممن  لٍهظتممم      

و م  ممهة  ممن ومرمم   َممه  لمرمموم  ل ىهذمممظ  ف وعممل ٍهظتمم   خلممو  ممن  ل ىظممو و  ذممم متمممه  مظممه  ممن 
 ل ويمموعظ  ف ول ممن عممل ظ ذمم ث ل ممه  ٍمظممق  لممك  ل  رمظمم  فممل ىذممهب  مهمممهح غظممه  لعهمظمم  مهلذمموق 

ف لممظى  صموهً  ف ول ممن لىم  م  ذمموق  هٍعم  ف لممظى فمل  م  مهن. ل صمهي ف وأمظمب عممن نلمك إمهممم  
ف و لٍهظتم   ل ه ظم   موه ق  ل هلظ  فل  صه  ن  هىظ  ف وعظه ل  ل ل ظم   ل  مهم ظ   من  هىظم  أخمهى.

  عل  م  ه  و فتهً  ي  لىهل   ل صهظ .
 

 :: أختبار الديناميكة المعموماتيةثانياً 
" لمظ ه ظ ظمممممممم   ل علو ه ظمممممممم   مممممممممم علممممممممث  ظمممممممممظن هئظذممممممممظظن ظ علتممممممممهن Ohlson  مممممممم  ل   رمظمممممممم       

Information Dynamic ف و خ ممممه  ذممم وى  ذممم ته ه  مهممممهح غظمممه  لعهمظممم  ف و مممنلك  ذممم وى "
 ذمم ته ه  ل علو ممهت  مخممهى ف  تظمموم ىه  مم  ظمممب  لوفممهء مرممه  مممل  ذمم   هل متظمم  خٍممو ت  ل ىلظممل 

ة أذهذمظ  م مهظن ف  م مه  مول  تظمظم صملاىظ   مهممهح و تمظه  لتظ   ف و ذعث  لك  لخٍوة ومصموه 
غظه  لعهمظ  فل  ل  مؤ ف و م ه  ل مه ل  ىمظمم  لموون  ل ذممل للأهممهح غظمه  لعهمظم  فمل  ل تظمظم  تهه م  

 مهل علو هت  مخهى.
 ن خلال م لم   لإ ىمم ه  لو  ظم  ل  نظمه  مهممهح غظمه  ωظ م  لىصول علث  عه ل  لتظم  مول      

عهمظ  ف لمم  ىممم  لمه ذم  أي أذملوب ذلاذمل و  ظم   مم  لاع  مهم علظم  فمل  ل ىلظمل ف ول من ظوصمل  ل
ف وظعم   هذمهً للعمظم  ن صموه  لذلاذمل  لو  ظم  ذمو ء  ARIMA لمهىث مأذلوب  لإ ىم ه  ل لتهئل 

 ف و وصلت  لمه ذ  إلث م ل   لإ ىم ه  لو  ظ   ل هلظ : لع و ئظ  أو  ل   َ  .
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ف وظ م  ل عمظه عن  0.02-و ظ        ىظث ظ م  ل عمظه عن  همت م ل   لإ ىم ه مهل عه ل      
ف ووصلت  ظ    عه ل  0.62و ظ        ه ل  عه ل  ل  نظه  ل ذ تل مم ل   لإ ىم ه مهل ع

% ف  ي  لعلم لم  ىمم  لمه ذ   ذ وى  ل ع وظ   لىتظتظ  للملال  علث  ع وظ  34إلث     ل ىمظم 
%  عم يعظ   ف وفق 34م ل   لإ ىم ه  ن عم ره ف ول ن  لتمهة  ل  ذظهظ  لل  ونج و ل تمه مهلتظ   

 معه ف  مىصهئظ  فل عن   ل مهل ف ومهل  ل  لني ظع ل أن  ل  نظه ت  لع و ئظ  " ل علو هت 
%  ن  نظه ت  مهمهح غظه  لعهمظ  ف   ه أن  ل  ونج  لذهمق ووفق هؤظ  66 مخهى"  ذئول  عن 

لظى مهلصوهة  ل  هلظ  ول ن  هن أ هب لنلك ف ىظث  Ohlson لمهىث  م ىتق    ه ٍهت   رمظ  
خلو  Ohlsonمظن  لص ه و لو ىم  لصىظي و لك صوهة   هلظ  لره ف و   هٍ     ه وىت  ظ   

 لإ ىم ه  ن  ل همت ف ول ن َرهت  ظ   ل همت م ل   لإ ىم ه ف لم   ن ص هظ    ه    هٍ م ل  
Ohlson  ول  ره  ت هب  ن  لص ه ف وعلث  لهغم  ن أن ف(Dechow et al, 1999)  ظهى أن
لم   ىتق ف مذمب َروه  همت فل م ل   لإ ىم ه ف   ه ظهى عمم  ع وظ  م ل    Ohlson   ه ٍهت 

 -P-Value ي أ   لم ظ صي عن  ظ    ل ع وظ   لىتظتظ  لم ل   لإ ىم ه - لإ ىم ه  ل  وصل إلظره
  م  ىتتت مصوهة  مظهة.  Ohlsonظهى  لمهىث ع ى نلك ىظث ظهى أن أ  ه ٍهت 

لظذت فل  ظم  عه لات م ل   لإ ىم ه ول ن  لتيظ   معم فل    ه ظهى  لمهىث أن  لتيظ      
 ع وظ  م ل   لإ ىم ه  ن عم ره ف فهل ع وظ   ع ى صلاىظ   لم ل  للإذ ملال  مىصهئل ف مظ  ه 
 عه ل  ل ىمظم  ع ى  لتمهة  ل  ذظهظ  لل  ونج  ل  وصل إلظ  ف وعلث نلك فهلتظم  ل عظههظ   ل ل 

 هلظ   ن  لصعب  و ممعه فل  لو  ي  ل ٍمظتل ف و معم وفق هؤظ  عل صوهة   Ohlsonىممعه 
 ومنٌ  ل َه عن  و ره  ل  ذظهظ . لمهىث  ع وظ  م ل   لإ ىم ه ف 

 ن خلال   ظ   ل علو ه ظ  للأهمهح غظه  لعهمظ و ممه  م ههة إلث  ظهم  لمه ذ  مإخ مهه  لمظ ه ظ     
One Lag  ف وFour lag  لك ف  ع ل  مولث  لاع  هم علث  لذ    لذهمت  فل ول ن  هن  ظع ل نف

 تمظه  لذ    لىهلظ  ف مظ  ه  ع ل  ل ه ظ   لاع  هم علث أهمي ذ و ت ذهمت  فل  تمظه  لذ    لىهلظ  ف 
ومٍمظع   لىهل  ل ه و مت  لذ و ت  لذهمت  و مت م    ل تمظه ف ول ه أن  علم أن  لتظ    لاف ه يظ  

ظصل إلث أهمي  ARIMA ل ل ظ  ن  لاع  هم علظره فل  ل تمظه فل أذلوب  لعمم  لذ و ت  لذهمت 
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 و ت وع هظن عهم )ف هة( مىذب إمخهل  لمظه هت ذ وظ  أو همي ذ وظ .ف وظ  ن  ل عمظه عن أهمي ذ
  ل هلظ : ذهمت  فل  ل ىلظل وفق  لصظهغ 

                                                         
ف علث  ل و لل  0.01ف  0.01ف  0.07ف  0.59ف  0.01-ممءً  ن  ل همت  ωو ه ت  ظم  ل عه ل 

% ف وعو  ىذن   و ي.ف ولم  ىمم  لمه ذ  35ف  ي  ىذن فل  لتمهة  ل  ذظهظ  لم ل   لإ ىم ه ل ملغ 
  ل ع وظ   لىتظتظ  لم ل   لإ ىم ه ل تمظه  ذ وى  ع وظ ره.

لم   و ف  لمه ذ  ع م  خ مهه  لذلوك  ل ههظخل للأهمهح غظه  لعهمظ  فتٍ ف ول  ره   هولت معم      
  ى  ل  و ل  لذهمق  نلك أخ مهه ذلوك  ل  ن  مهمهح غظه  لعهمظ  و لتظ    لمف هظ   عهً ف علث

  لهظهيظ   ل هلظ :فتٍ ف وظأخن نلك  لصظهغ   One Lagمهلاع  هم علث ذ   ذهمت    هى  ف ول ن
                                     

ف علث  ل و لل  0.09-ف  0.47ف  0.02ممءً  ن  همت م ل   لإ ىم ه   و ه ت  ظم  ل عه ل       
% ف ومهل  ل  لني ظع ل أن  لتمهة  ل  ذظهظ  للأهمهح غظه  لعهمظ  و لتظ   40ف  ومتمهة   ذظهظ   ملغ 

ف هظ   عهً ف أفيل  ن  لتمهة  ل  ذظهظ  للأهمهح غظه  لعهمظ     همة ف وظعم نلك   و عهً ف  ي  لم
 عه ل  لتظ    لمف هظ  فل م ل   لإ ىم ه  ف و    ل فل  ون  لاىَ   م   ون موعهظ  للنهظ 

" ف ف ومهل  ل  لني ظع ل  م ل ذظهذهت  ىهذمظ      ي مهلمهأة " أ ل  ى َهً  0.09-"مهلذهلب" ف 
ف  ل ه مل نلك علث  م ل  1 ن + تللنهظ  ف ىظث  ل ه أ  هم ةو عم  ظ   عن   ل عه ل خٍظه 
 .Ohlson and Felthamف ونلك وفق هؤظ  ذظهذهت  ىهذمظ  أ  ه  ى َهً.

ف معمم  ع وظ   هف  مو ل  لإ ىم ه  " ل ع وظ   لىتظتظ " أ هت  لمه ذ  ولم   صي عن  لتظم     
 فل   رمظ   لل تمظه Ohlson لذهمق عهيره ف ومهل هلل هفٌ  لتظم  ل عظههظ   ل ل    هىره 

فل  Persistenceو ىمظمً  ف إف ه يهت  لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ .ف   ه أ هت معمم  و فه  مذ ته ه 
وك ىول صلاىظ   لاع  هم علث  لك  مهمهح  مهمهح غظه  لعهمظ  ف وعو  ه ظلتل  ل  ظه  ن  ل  

 .فل  مهل  تمظه  لتظ   ف و ىهت عن  لعو  ل  ل ذئول  عن نلك ف وعو  ه ذظ م   هول  فل  هل هً 
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 مستوى أستقرار الأرباح غير العادية: محددات ثالثاً:
فل صوه ره  ل عظههظ   ل ىهي عن  لعو  ل  ل ذئول  عن عمم   Ohlsonلم    هول   رمظ       

ف و ه ت نلك للمروم  لمى ظ  ف ومهل  ل  لني ظع ل وموم  ذهى  أذ ته ه  مهمهح غظه  لعهمظ  
ىهظ   لىوَ  فل  خ ظهه  لك  لعو  ل ف وعل ع لظ   عتمة ف ظهً ف لظى علث  ل ذ وى  مىصهئل ف 

  ىل  لعهٌ و ل ىلظل   هولت  لمه ذ  لك  لعو  ل  مل  ىلظلره ف و ول ن علث  ذ وى  ظ ظ   خ ظهه 
عو  ل ف  ىممت فل:  خ ى لعو  ل  ل ىممة ل ذ وى  ذ ته ه  مهمهح غظه  لعهمظ  ف مهل ه ظو علث 

 لتظ    ل ٍلت  للأهمهح غظه  لعهمظ  للذ    ل هلظ   تذو   علث  لتظ    لمف هظ  فل مم ظ   لذ   
تظ    ل ٍلت  مم هلل  لم وم غظه  لعهمظ  للذ    ل هلظ   تذو   علث  لتظ    لمف هظ  ف  ل     ل هلظ 

ف  لتظ    ل ٍلت  ل ذ ىتهت هأى  ل هل  لعه ل  تذو   علث إم هلل     فل مم ظ   لذ    ل هلظ 
مهح  م وُ  مه ف  ل ووظعهت  ل مفوع  خلال  لعهم  تذو   علث      مصول فل مم ظ   لذ    ل هلظ 

ف      ف وأخظهً   عه ل  لإ ىم ه  ل لتهئل  مول      غظه  لعهمظ  و لم وم غظه  ل ذ  هة للعهم 
 وظأخن نلك  لصوهة  لهظهيظ   ل هلظ :

                                                               
                                                                  
     

ف  0.61ف  0.02-ف    و وصلت  لمه ذ  إلث  عه لات  لإ ىم ه  ل هلظ  ممءً  ن  ل عه ل      
% ف  ي 40ف متمهة   ذظهظ  لم ل   لإ ىم ه  ملغ  0.61ف  0.11-ف  0.17-ف  1.21-ف  0.37-

ول ن  لمه ذ  أ مت علث  ع وظ   ل  ونج ف  لىتظتظ  لل  ونج ف  عمم أفصهح  لمه ذ  عن  ل ع وظ 
و ذ   مت أن  ل نظه فل  مهمهح غظه  لعهمظ  ظ م مأذلوب    َم غظه ع و ئل ف ع م  همظي  لك 

  مهمهح م م وع   ن  ل  نظه ت  ل ل    ل إ ه  ىه هت ل لك  لهمىظ  أو   ه م  علظره.
هص   ه ظهً و هل هً ف أن  لتيظ  لظذت فل  ظ    عه لات وظذ   ا  لمهىث   ه ذمق ومخ     

ن  هن لره ملالات  ىهذمظ  ف ول ن  لتيظ   م مه فل  ع وظ  مو ل  لإ ىم ه  ل  وصل   لإ ىم ه و  
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إلظره ف ف ل ه  ه ت  ع وظ  ف  ل ه مل نلك علث صلاىظ   مهمهح غظه  لعهمظ  فل  مهل  تمظه 
 ظ .و لك عل  ل تٍ   لموعه  لتظ   ف 

 
 رابعاً: أختبار الديناميكية المعموماتية لممعمومات الأخرى:

ف و ل ل  Ohlson   ل  لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ  للم " ل علو هت  مخهى"  لتظم  ل ه ل فل   رمظ       
 ,.Dechow et al)و ه ت مه ذ  لم ظىمم فل صوه ره  ل عظههظ   ه  ل تصوم م لك  ل علو هت ف 

مهل عمظه عن  ل علو هت  مخهى مهل مؤ ت  ل هلظ   م  ه  همظىهً  ن خلال م وُ  ل ىللظن  (1999
ومصوهة   ظ   م  لىصول علث  ظ  ره  ن خلال  ل هق مظن   مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن  ل هلظظن ف 

للأهمهح غظه  عه ل م ل   لإ ىم ه  لو  ظ  هح غظه  لعهمظ  لل  هة  همى  مم مهم و م  ه إم هعهً 
ف وعلث نلك  م  " 1975-1950 لعهمظ  خلال  لذ و ت  لخ ى و لع هظن  لذهمت  ل  هة  ل ىلظل "
 ىذهب   نظه  ل علو هت  مخهى وفق  لصظهغ   لهظهيظ   ل هلظ :

      
        

    ل علو هت  مخهى ف و    ىظث     
ن  مل م وُ  مهمهح غظه  لعهمظ   م  ه  همظىهً    

 عه ل م ل   لإ ىم ه  لو  ظ  للأهمهح غظه  لعهمظ  خلال  ل  هة    و ل تم ه  ل ىللظن  ل هلظظن ف 
وظ م  لىصول علث عن   ل تم ه  ن خلال  ل هق مظن   مؤ ت ف  1975-1950 لذهمت  لل ىلظل 

ظ  وظ م ىذهب نلك  ن  مهمهح  م  ه  همظىهً  ن  مل  ل ىللظن  ل هلظظن و و لعهئم علث ىق  ل ل 
 خلال  لصظهغ   لهظهيظ   ل هلظ :

  
              

مل  لخصم  ع    ه  همظىهً  ن  مل  ل ىللظن  ل هلظظن ف و   مؤ ت  مهمهح  م   ىظث      
 ل هلظ  ف و م  خ مهه  لمظ ه ظ ظ   لتظ    لمف هظ  فل مم ظ   لذ        % ف و 12 ل ذ خمم و مه  

  ل علو ه ظ   ن خلال  لصوهة  لتظهذظ   ل هلظ :
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% 8ف وملنت  لتمهة  ل  ذظهظ  لل  ونج  0.32   ف وملنت  ظ    0.01   ىظث ملنت  ظ        
فتٍ ف ومهل  ل  لني ظع ل عمم  مهة  ل علو هت  مخهى علث  ل  مؤ م  ذره خلال  لو ن ف وم ه 

ف  Ohlsonف ولا ظ  ل نلك  خ لافهً  ي   رمظ   ره  لع و ئل غظه  لصهلي ل تمظه  لتظ  .ظع ل ذلو 
 و ل ل  تلت عبء أخ مهه  أ ظه  ل علو هت  مخهى علث عه ق  لمىوث  ل مهظمظ .

علث   مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن  م  ه  (Dechow et al,1999)وع ن  فتم  ع  مت مه ذ       
 لك  علث  همظىهً فل  ل عمظه عن  ل علو هت  مخهى ف ول ن عل  ل علو هت  مخهى  هصهة

 لمروم  لمى ظ  موموم  لعمظم  ن صوه  ل علو هت مخلاف  مهلٍمي لا ف ىظث أ هتف    ل  مؤ ت فتٍ
 .ث  أ ظه ت موعهظ  فل ذعه  لذرم لتظ    لمف هظ  و مهمهح غظه  لعهمظ   همهة علث أىم 

  هُ لىصول علث ىتوق  م   و ن  لك  ل علو هت علث ذمظل  ل  هل ولظى  لىصه      
ف  (Mayers,1999) لعتوم ٍوظل   ممل لث  لهمىظ  و ته و ظ  ن ت  لآ هه  لإظمهمظ  ع ل عمظلات و ل

م ث لا ظ  ن  ل عمظه ع ره ول ن  هف   ل علو هت  لذهمت  لظذت  علو هت    َ   ف ول  ره أى
 لمه ذهت  ل مهظمظ   م   معت   ى   رمظ     ظ  ف و ممه  م ههة إلث أن  ل  ظه  نمصوهة 

Dechow  م أن  ظهى  ل علو هت  مخهى و ل عمظه ع ره ف و ن  لك  لمه ذهت علث ذمظل  ل  هل
 McCare and Nilson, 2001;Gregory et al.,2005;Ginger and)ولظى  لىصه 

Iniquez,2006; Choi et al.,2006). ف وعلث  ل تظٌ  ن نلك ف ع هك  لعمظم  ن  لمه ذهت
 ,.Barth et al) مخهى  ل ل  ذ معمت  ل علو هت  مخهى مصوهة  لظ   ن  ل ىلظل و  ره 

1999;Canel and morel, 2001;Ota,2002;Loccaditor and Veltri, 2014)  ف وفل
م ظي  مىو ل و ل ثء  ل ؤ م أن  هف   لمه ذهت  ل ل أخنت م  نظه  ل علو هت  مخهى  م  ع  مت 

 .(Dechow et al.,1999)مصوهة هئظذظ  علث   رمظ  
" ع م  ٍمظق  ل  ونج ف وظهى  لمهىث أ   لا ظ  ن  لاذ ن هء عن   نظه " ل علو هت  مخهى     

  ل إ ع هذهً  ويوعظهً ل هف   ل علو هت ن ت  ل أ ظه  لموعهي علث  ن   مؤ ت  هلظ    ل ه ظ ي   
ذعه  لذرم ف وظع  م  لمهىث فل نلك علث   هئا  لمه ذهت  ل ل أمخلت عن   ل  نظه فل  ل ىلظل ف 

ن  ره ف ىظث ظ  تل  لوون  ل ذمل  ل مظه فل  ل أ ظه علث  لتظ    ن  Dechowوفل  تم  ره مه ذ  
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 لعهمظ  إلث   نظه  ل علو هت  مخهى م مهم مخول  فل  ل ىلظل ف ومهلصوهة   نظه  مهمهح غظه 
  ل ل ظذ ىظل  عره  ذ معهم عن   ل  نظه  لموعهي  ن  ل ىلظل.

 
 :صياغة السيناريوهات السعرية خامساً:
 لتظهى  ل هلل ل تمظه ذعه  لذرم فل ىهل   و مم  ل  و هت  ل لا    Ohlsonأ  هىت   رمظ       

لل ىهي عن ذلوك ذعه  لل  ونج ف  لتظ    لمف هظ  و مهمهح غظه  لعهمظ  و ل علو هت  مخهى ف ونلك
 لذرم  ل تمه عمه  لو ن ف و يهعهة عن   لذعه مهلذعه  ل علل فل  ه ىل  هلظ  ف ونلك ل تظظم إلث 

 ن خلال  لصظهغ   لهظهيظ   لذعه  ل تمه ظ خن   ى ذلوك  لذعه  ل علل ف أي  مى  هن  
  ل هلظ :

        
 

     
     

   

              
    

وع ه ظ و ف  م ه علث ف   و ل عه ل    و لتيظ  ع ه فل  ل عوظٌ عن  ظ    ل عه ل     
 لمهىث ف ىظث  م ظخ هه  لمهىث  ل عوظٌ متظ    ل عه لظن وفق  ه وهم فل مو ل  لإ ىم ه  لو  ظ  
 لخهص  مأخ مهه  لمظ ه ظ ظ   ل علو ه ظ  ف ومهل هلل إن   خ هه  لمهىث نلك ذظ م  ل عوظٌ مهلتظ  ظن 

 ,.Dechow et al)أخ ههت مه ذ   ول نف   لل عه ل  0.32ف و لتظ     لل عه ل  0.62
 ذههً   نهظهً  لنلك ف ىظث  هه ت مظن أهمي ذظ ههظوعهت ذعهظ    عممة  ن خلال   وظي  (1999

ونلك ل ىمظم  لذظ ههظو  لذعهي  م  ه  همهً  ن  مذعهه  ل علظ  ف ونلك  ن   و    ظ    ل عل  ظن 
ومهل عل  ه ت ف هة  م  هة للنهظ  و ى ل  خلال  خ ظهه  لذظ ههظو صهىب أخٍهء  ل  مؤ  م ل ف

 ω ل  ظه  ن  ل ويوعظ  ف فعلث ذمظل  ل  هل ول وظم  ن  ل ويظي  هم مهل عوظٌ عن  ل عل   
و  ظ  ره فل م ل   لإ ىم ه  لو  ظ  للأهمهح غظه  0.62وفق أهمي ذظ ههظوعهت مهلتظم ص ه وو ىم و

وأ ه مأن  لذظ ههظو  له مي عو أفيل ف  1975-1950 ل  هة  لذهمت  ل  هة  ل ىلظل  خلال  لعهمظ 
  لذظ ههظوعهت    ظلًا مذعهه  مذرم.
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و ي نلك ظهى  لمهىث و ن خلال  ٍلاع  علث  خهمهت  لذظ ههظوعهت  مهمي عمم وموم فهق      
 مؤ  ه ت صنظهة للنهظ  ف و ي موعهي مظ ره ظؤ ه علث ذلا    لاذ ملال ف فهل هوق مظن أخٍهء  ل 

نلك فرو إمه ء إم  ههي ف هم ه ظ  ف فتٍ عن عمم ذلا    لتظم  ل عظههظ   ل ل أ  هى ره   رمظ  
Ohlson    ف و  ف  ىلظل  لذظ ههظوعهت  ل  مي  ن خلال  لمه ذ  أن  مذعهه  ل علظ  للأذرم  تظ

ؤظ   لمهىث ف ول ن ل هن   ف أ م ت  لمه ذ  مأ ل  ن  ظ  ره فل  ل  ونج ف وظعم نلك   ٍتظهً ف وفق ه 
أن  ل عهظظه  م هظ ظ  خلال ف هة  ل ىلظل ومهل هلل  ل  ههذهت  ل ىهذمظ   ه ت أ  ه مهأة وأ ل 

 . ل  ى َ مىم ث  مه  ن  ل و ون ى َهً ف و هم فعل   ٍتل ل لك  لمهأة ظتوم  لذوق مهل ذعظه 
 

 لأرباح غير العادية والمعمومات الأخرى في القيمة:سادساً: تأثير كل من القيمة الدفترية وا
 ظ م صظهغ  عن   ل أ ظه  ن صظهغ  م ل   لإ ىم ه فل صوه ره  ل عظههظ   ل هلظ :     

                              
ذعه  لذرم فل  رهظ   ل ره  ل هلل ل ره   ه  ل تههظه  ل هلظ  ف فعلث ذمظل      ىظث      

ف  أخن ذعه  لذرم فل  رهظ   2001 ل  هل إن    هت  ل تههظه  ل هلظ  فل  ره  ههى  ن  لعهم 
    ف  2000 لتظ    لمف هظ  للذرم فل  رهظ  مظذ مه      مذموُ  مخظه  ن  ره إمهظل ف 

همىظ   لذرم وفق    ف  2000همىظ   لذرم غظه  لعهمظ  عن  لذ    ل   رظ  فل  رهظ  مظذ مه 
ف وظتصم فل مم ظ   ل ره  ل هلل لل ره  لني   هت فظ   ل تههظه  ل هلظ   و عهت  ل ىللظن  ل هلظظن 

 . 2001منلك وفق  ل و هظخ  ل ويظىظ   و عهت  ل ىللظن  ل هلظظن فل أول أمهظل 
مصظهغ  م ل ل إ ىم ه ف  مولث فل غظهب  (Dechow et al., 1999) ه ت مه ذ       

  ل علو هت  مخهى ف و ل ه ظ  فل َل  و ممعه ف و ه ت م ل   لإ ىم ه  مولث علث  ل ىو  ل هلل:
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% ف  ي  و فه    ه ٍهت  ل ع وظ  ف و ل ل لم ظن صي ع ره 40وملنت  لتمهة  ل  ذظهظ  لل  ونج      
 ي  ت م ل   لإ ىم ه صه ى  م خل  لمه ذ   ن خلال  ظ    ل ع وظ   لىتظتظ  لل  ونج ف مظ  ه 

  ل ه ظ   ل علو هت  مخهى ف و ه ت علث  ل ىو  ل هلل:
                                 

% ف  ي  و فه    ه ٍهت  ل ع وظ  ف ومهل  ل  لني ظ مت وم ه 69وملنت  لتمهة  ل  ذظهظ  لل  ونج 
 ىذن  لتمهة  ل  ذظهظ  لل  ونج  ن خلال إمخهل   نظه  ل علو هت  مخهى ف  لا ظمُ  مهلًا لل ك

ه ت  ىل  ل ىلظل ف %  ن  نظه  لتظ   لا ظ  ن   ذظه   ن خلال  ل  نظ31 ي  لاىَ  أن ع هك 
ف  ي َروه   هعمة ممظهة مهل لاىَ  ف وعل وعل  ذم  لا ظذ رهن مره فل  مهل  تمظه  لتظ  .

أ خ هٌ  عه ل  مهمهح غظه  لعهمظ  ع م مخول  ل علو هت  مخهى فل  ل  ونج ف و  ذظه نلك  مهة 
هح غظه  لعهمظ  ف  َهً    مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن علث إذ ظعهب  ل علو هت مو ظهة أذهُ  ن  مهم

ل و فه ع صه  ل و   ظ  فل  ل  مؤ ت  ل هلظ  و ل ل   وق  ل تههظه  ل هلظ .ف وم تهه    ل عه لات 
ظ  ن  لىذهب  لك  ل عه لات  ل عظههظ  Ohlson عهملات  وصل إلظره فل م ل   لإ ىم ه  ي  ل  

 لاىَ   ل هوق  ل مظهة مظ ر ه ف ومهل  ل  لني ظلتل  وظم  ن  ل  وك ىول  لك  ل عهملات ف 
 وظ  ن عهٌ  لك  ل عهملات علث  ل ىو  ل هلل:

 :    لصوهة  ل عظههظ  لىذهب  ل عه ل 

   
[               ]

[              ]
      

 :   لصوهة  ل عظههظ  لىذهب  ل عه ل 

   
[          ]

[              ]
       

 :   لصوهة  ل عظههظ  لىذهب  ل عه ل 

   
[     ]

[              ]
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 عه ل م ل   لإ ىم ه لمظ ه ظ ظ   مهمهح غظه  ω% ف و 12 عمل  لخصم و مه    ىظث      
ف  0.32 عه ل م ل   لإ ىم ه  لمظ ه ظ ظ  لل علو هت  مخهى و ظ      ف و  0.62 لعهمظ  و ظ    

وفذهت  لمه ذ  عن   ل  هوت  ل لىوَ فل  ظم  ل عه لات مظن  لمه ذ   ن  هىظ  و عهملات 
Ohlson  مأىم أى  هلظن ف  مى  هل  مول خلل فل  لرظ ل  لم هئل ل  رمظ   ف ل عظههظ   هة أخهى
Ohlson  مهمهح  ع  همً  علث  ه ل أن  ل ذ   هظن ظنهلون م ئ هً فل  ذ وى أذ ته هف و مى  هل  ل 

 . ل  هعم ت  صظهة  ممل
إليى أي ميدى  حيث والمحيدد فيي:  ن التساؤل الثالث من تساؤلات البوبتلك الصورة تم توفير الإجابة ع     

من صورتها المعيارية على مستوى الشركة الواحيدة   Ohlsonنجحت البحوث التجريبية في ترجمة منهجية  
إلييى منهجييية تجريبييية قيييادرة علييى تييوفير آليييات التطبيييق بصييورة موضييوعية خالييية ميين التحيييز علييى مسييتوى  

بحييوث التجريبييية الرائييدة فييي ذلييك وفييي مقييدمتها  قطاعييات متنوعيية ، حيييث يقيير الباحييث بنجيياح بعليياً ميين ال
(Dechow et al.,1999) تلييك البحييوث الرائييدة الطريييق لتيييار مكثييف ميين البحييوث    ، حيييث مهييدت

التطبيقية تالياً.، وبذلك تم رفض الفرض الثالث مين فيروض البحيث واليذي    متبنت منهجيتهالتجريبية التي  
 ينص على:  

في تقدير القيمة ريادتها تجريبياً ، حيث ظهرت العديد من العقبات   Ohlson" لم تثبت منهجية       
 تي نالت من موضوعية تلك المنهجية"التطبيقية ال

أن  لٍهظق  ه و ل ٍوظلًا لاخ مهه ذلا     رمظ   (Dechow et al.,1999)وخ ه هً..ظهى      
Ohlson  ف وعن  لا ظ  ي  ن  لتول أن  لك  ل  رمظ     ل  تل   وعظ    ظوة فل  مهل موه

إلث   هع  مى ظ   فل  رهظ   م ه ف ووصل  لمهىثفل  مهل  تمظه  لتظ  . ل علو هت  ل ىهذمظ  
 :1فل  لذوق  ل صهي ونلك للعمظم  ن  لعتمهت و  ره Ohlsonمصعوم   ٍمظق   رمظ  

                                                           
1

فـي أسـواق المـال العربيـة عامـة والمصـرية خاصـة ، وجـذل نظـر  عـدم أهتمـام  Ohlsonأطمع الباحث عمى عديد الدراسات التي طبقت  
تمك الدراسات بقيود حجم العينة وطول السمسمة الزمنية ، وعدم أحتوائها عمى أختبـارات الديناميكيـة المعموماتيـة ، ووصـل الباحـث لقناعـة 

، والحقيقـة أن تمـك الجهـود  ال مصـداقيتح الكاذبـة مـن إنتشـار نـ ، ولكنهـا طبقـت شـيئاً باهتـاً  Ohlsonبحثية أن تمك الدراسـات لـم تطبـق 
، وعندما يقـول الباحـث ذلـك لـيس مـن قبيـل الأسـتعلاي أو التكبـر العممـي ، ، وواقعاً ليس لها علاقة بتمك المنهجية. Ohlsonلفظاً تبنت 

 ولكنح نتاج مسح موسع قام بح الباحث.
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ف و نلك ذلذل  ظى هج  ٍمظق  ل  ونج إلث عمم  مظه  ن  ل ه هت ن ت  مع هه  لٍوظل   أولًا:     
 ه   لٍوظل ف ولا    هٍ   هفظ   و  ظ  ٍوظل  ف وذوق أوه ق  هلظ  لا    هٍ   هء   متمه    ه ٍ عن 

 متمه إ يمهٍ آلظه  .
ظى هج  ل  ونج إلث  و فه   مؤ ت  ل ىللظن  ل هلظظن مصوهة    َ   و  يمٍ  وم  ل   ه ظهً:     

 ظ ذم مهل ويوعظ  ف و ن  صهمه    وع  ف لظذت ٍهفهً فل  صلى .
ظى هج  ل  ونج إلث  و فه عظه ل  ل ظ  و يى   ل عهلم و ىممة  لذ هت ف و لىهل    هل هً:     

 ل صهظ  مره عمظم  ل  هعم ت ن ت  لصل  مرظه ل  ل ل ظ   ل  هم ظ   ل ل  يظف  ل  ظه  ن 
 ل  وظي ع م  ٍمظق  ل  ونج ف وظ يي نلك مصوهة و يى  فل  ٍهعل  لإ صهلات و   ولومظه 

  لمو ئظ .  لص هعهتو  ل علو هت 
ع م   مي  مذرم  ل  هى  لل م ول  لعهم فل عمظم  ل  هعم ت     ف  و ره  ذم  يئظل   ه معهً:     

 ن عمم  مذرم  ل لظ   ل صمهة  ن خلال  ل ه   ف ومخهص  فل ىهل   ل ه هت  ل ل ظرظ ن علظره 
ل لا  ٍهح للأ   هب و ل  " ل صهظ  للأ صهلات"هأى  ل هل  لعهم ف و ل  هل  مويي لنلك  ه   

 %  ن إم هلل  مذرم  ل صمهة.10 لعهم ذوى 
ظى هج  ل  ونج إلث   خصصظن لظى فتٍ فل   نظل أذهلظب  لذلاذل  لو  ظ  ف ف لك  :خه ذهً      

لظذت معتم  ف ول ن فل  وفظه  ل  ذظه  لعل ل  ل ويوعل ل خهمهت  لك  ممو ت  ل  تم   ف 
ف وظى هج فل  هىل   عظ   إلث  ر ظظن ظ و فه لمظرم  مه فهلمهىث    همً  لن ظذ ٍظي  لوفهء منلك.

  ر ظ .لخمه ت  ل لائم  ن  
فل  تمظه  لتظ   لظذت  مهم  لتظ   ظذههً   Ohlsonظؤ م  لمهىث أن   رمظ   وفل  لخ هم     

   نظه  همي ف و م وع   ن  ل  نظه ت ظ ظ هً    نظه ت  ذ تل  ف وعل   هعم ت وممعه  لمهىث فل 
ق أذظه" ف ول  ره   رمظ   لعمظم  ن  ل  هعم ت  ل مهظمظ   لعهمظ  و ل صهظ  مل و لمولظ  "م وب  ه 

   ه ل  لظذت مهلرظ   ل ىصهعه فل علا هت إ ىم ه خٍظ  ف لا أمعل فر ره   ه ظ منل أن ظ ون ف 
       وصلت لىهل  ظتظ ظ  مصعوم   ٍمظتره علث  لىهل   ل صهظ .ول ن علث  م ل 
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 :دلالات البحث وأفاقح المستقبمية
صظهغ  هؤظ   ىلظلظ  ل  رمظ     هول  لمىث فل إٍهه  ىلظلل و ن خلال   رمظ  إ  تهمظ      

Ohlson  فل  تمظه  لتظ    لذو ظ  ف ونلك  ن خلال أهمي أ ذهم هئظذظ  ف ىظث   هول  لتذم  مول
ل ه ل  لرظ ل  لم هئل ل  ونج  لمخل  ل  متل  أذهى ف هي لل  رمظ   ىل  ل ىلظل ف و    ل  لتذم  

علث  لرظ ل  لم هئل ل لك  ل  رمظ  ف و  هول  لتذم  ل هلث  ىلظل و تظظم  لك  ل  رمظ  فل يوء 
 لصظهغهت  ل  َظهظ  للمه ذهت  ل ىلظلظ  و  هئا وملالات  لمه ذهت  ل مهظمظ  ف و  هول  لتذم  له مي 

 عن   ل مهل. لو  ي  ل مهظمل ل لك  ل  رمظ  فل يوء  ل  رمظهت  ل ٍمظتظ   له ئمة فل 
و   رث  لمىث  ن خلال  وفظه  لإمهم  عن  ذهؤلا    ل لا    لهئظذظ  إلث صظهغ   لعمظم  ن      

لم   ن ع لًا أم  ههظهً خهلصهً ف ول  ره صظهغ   Ohlsonأن   رمظ    لملالات  ل  هظ  و  ره
 ل  عممة  ل ل ٍهلت  لك   ه أ   علث  لهغم  ن  لإ  تهم ت هظهيظ     ظوة لمروم  لذهمتظن ف 

 ل  رمظ   ن ىظث عظ لره  لم هئل و ىمومظ  وغ وٌ معٌ   نظه  ره إلا أ ره  مىت فل  تمظم 
 لمعم  ل هفل لموه  ل علو هت  ل ىهذمظ  فل  مهل  تمظه  لتظ   مل و تلت عن   لموه  ن  هىل  

ٌ  ل ىظٍ مهل  ظه  ن ف وعلث  لهغم  ن  لن و  ل أ ظه  ل ىموم إلث  هىل   ل أ ظه  لموعهي.
  و ه ره ف إلا أن  لعمظم  ن  لمه ذهت  ل مهظمظ   له ئمة  مىت فل  ىوظلره  ن   رمظ    َظهظ  إلث 

   ونج  مهظمل ف   ه معم     هه  لك  ل  رمظ  م لك  لصوهة  ل ل لا  ن لره  لعظن.
  لصل  و  ره:وظ رم  لمىث  لٍهظق للعمظم  ن  لآفهق  ل ذ تملظ   ل مهظمظ  ن ت      
  ونج   عمم  لذظ ههظوعهت ل تظظم  لتمهة  ل  ذظهظ  لل علو هت  ل ىهذمظ  فل يوء   رمظ   -

  .James A. Ohlson تمظه  لتظ   لم 
 تمظه  لتظ   مظن  ل  َوهظن  ل ىهذمل و لإ  صهمي   مخل ل تظظم  ل ه و  ل  هفذل  -

 لل علو هت  ل ىهذمظ .
          تظظم  لتمهة  ل  ذظهظ  لل علو هت  ل ىهذمظ  مظن  لهمي و لمخل  ل ه ل:  مخل  تههن.  -
 ىث. ل ولث عو ومل علث إ  هم عن   لموخ ه هً ظ  ه  لمهىث      



 .رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة إنتقادية James A. Ohlsonالمنهجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 

  

63 

   
 

  ه مي  لمىث  ه م  أمممظهً:
Ashton, D., Peasnell, K., & Wang., P., (2010). “Risedual income valuation models and 

Inflation.”,WorkingPaper,Available:https://core.ac.uk/download/pdf/128277

09.pdf, Access Date, March 17,2020. 

Baginski, S. P., & Wahlen, J. M., (2003). “Residual Income Risk, Intrinsic Values and Share 

Prices.”, The Accounting Review, Vol.78, p.p.327-351. 

Barth, M., Beaver, W., & Landsman, W., (2001). “The relevance of the value relevance 

literature for Financial accounting standards setting another view.”, Journal 

of Accounting and Economics, Vol.31, p.p. 77-104.  

Barth, M., Beaver, W., Hand, J., & Landsman, W., (1999). “Accruals, Cash flow, and equity 

values.”, Review of Accounting Studies, Vol.4, p.p. 205-229. 

Barth, M., Beaver, W., & Landsman, W., (1998). “Relative Valuation Rules of Equity Book 

Value and Net Income as a Function of Financial Health.”, Journal of 

Accounting and Economics, Vol.25, p.p.1-34. 

Beaver, W., (2002). “Perspective on Recent Capital Market Research.”, The Accounting 

Review, Vol.77, No.2, P.P. 453-474. 

Bernard, V. L., (1995). “The Feltham-Ohlson Framework: Implication for empiricists”, 

Contemporary Accounting Research, Vol.11, p.p. 733-744.   

Biddle, G. C., Chen, P., & Zhang, G., (2001). “When capital follows profitability: Non-Linear 

residual income dynamics.”, Review of Accounting Studies, Vol.6, p.p. 229-

265. 

Biddle, G.C., & Choi, J.H. (2006). “Is Comprehensive Income Useful?.” Journal of 

Contemporary Accounting and Economics, Vol. 2, Issue No. 1, pp. 1-32. 

Botosan, C., &  Plumlee, M., (2002). “Estimating expected cost of equity capital: a theory-based 

approach”, Working paper, University of Utah, Salt Lake City. 7. 

Bradbury, M., & Courtenary, S., (2018). “ Value Relevance of comprehensive income.”, 

Australian Accounting Review, Vol.28, p.p. 279-287. 

Burgstahler, D. C., & Dichev, I. D., (1997). ”Earnings, adaptation and equity value”, The 

Accounting Review, Vol.72 , p.p. 187-215. 

Cahan, S.F., Courtenay, S.M., Gronewoller, P.L., & Upton, D.R. (2000). ” Value Relevance of 

Mandated Comprehensive Income Disclosures.”, Journal of Business 

Finance and Accounting, Vol. 27,Issue No. 9 & 10, pp. 1273-1301. 

Callen, J. L.,& Morel, M., (2001). “Linear accounting valuation when abnormal earnings are 

AR2”, Review of Quantitative Finance and Accounting”, Vol.16, p.p. 191-

204. 

Claus J., & Thomas, J. (2001). “Equity premia as low as three percent? Evidence from analysts, 

earnings forecasts for Domestic and International Stock Markets”, Journal of 

Finance,Vol. 56, p.p.1629-1666. 

Chambers, D., Linsmeier, T.J., Shakespeare, C.,& Sougiannis, T. (2007). “An Evaluation of 

SFAS No. 130 Comprehensive Income Disclosures.”, Review of Accounting 

Studies, Vol. 12, p.p. 557- 593. 

https://core.ac.uk/download/pdf/12827709.pdf
https://core.ac.uk/download/pdf/12827709.pdf


 .رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة إنتقادية James A. Ohlsonالمنهجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 

  

64 

   
 

Choi, Y.S., (2003). “The Reliability and the applicability of the residual income based valuation 

model: Theoretical augmentation of the linear information dynamics Model 

and its validity compared with Ohlson(1995) and Edward-Bell-Ohlson 

approach” , thesis, Phd. Lancaster University, p.p. 1-345. 

Choi, Y. S., O'Hanlon, J. F., & Pope, P. F. (2006). “Conservative Accounting and Linear 

Information Valuation Models.”, Contemporary Accounting Research, 

23(1), 73-101. 

Collins, D., Maydew, E.& Weiss, I., (1997). “Changes in the Value- Relevance in Earnings and 

Book Values over the past forty years.”, Journal of Accounting and 

Economics, Vol.24, p.p. 39-67. 

Conter, J., &  Harold, D. F., (2000). “Computing the cost of capital for privately held firms”, 

American Business Review, Vol.18, p.p. 27-33. 

Dechow, P., Hutton, A., & Sloan, R., (1999). “An Empirical Assessment of Residual Income 

Valuation Model”, Journal of Accounting and Economics, Vol.26, p.p.1-34. 

Dhaliwal, D., Subramanyam, K., & Trezevant, R., (1998). “The Value Relevance of 

Comprehensive Income and Its Components.” Working Paper, Universities 

of Arizona and Southern California. 

Dhaliwal, D., Subramanyam, K.R., & Trezevant, R. (1999).” Is Comprehensive Income 

Superior to Net Income as a Measure of Firm Performance?.”, Journal of 

Accounting and Economics, Vol. 26, pp. 43-67. 

Easton, P., (2007). “Estimating the Cost of Capital Implied by Market Prices and Accounting 

Data.”, Foundations and Trends in Accounting, Vol. 2, No. 4, pp. 241-364. 

Edward, E, & Bell, P., (1961).  “The theory and measurement of business income, U.S.A: 

Barkeley, CA: University of California Press. 

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

and Financial Activities.”, Contemporary Accounting Research, Vol.11, 

No.2, p.p.689-731. 

Francis, J., Olsson, P. &  Oswald, D., (2000). “Comparing the Accuracy and Explain ability of 

Dividend, Free Cash Flow, and Abnormal Earnings Equity Value 

Estimates.”, Journal of Accounting Research, Vol. 38, pp. 45-70. 

Frankel, R., &  Lee, C. M., (1996). “Accounting Diversity and international valuation." , The 

1996 AAA  Annual Meeting, p.p.1-56.” ,Available at: www.SSRN.com, 

Access Date: 17 March 2020. 

Frankel, R., & Lee, C., (1998). “Accounting Valuation, Market Expectation, and Cross- 

Sectional Stock Returns.” , Journal of Accounting and Economics, Vol.25, 

p.p.283-319. 

Gaio, C., &  Raposo, C., (2011).  “Earnings quality and firm valuation: International evidence.” 

, Article in Accounting and Finance, Vol. 51, p.p 467-499. 

Giner, B., & Iñiguez, R., (2006). “An empirical assessment of the Feltham-Ohlson models 

considering the sign of abnormal earnings.” ,Accounting and Business 

Research, Vol.36, 169-190. 

Goncharov, I., &  Hodgson,  A. (2011). “Measuring and Reporting Income in Europe.” , Journal 

of International Accounting Research, Vol.10, p.p. 27-59. 

http://www.ssrn.com/


 .رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة إنتقادية James A. Ohlsonالمنهجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 

  

65 

   
 

Gregory, A., Saleh, W., & Tucker, J. (2005). “ A UK Test of an Inflation Adjusted Ohlson 

Model.”,  Journal of Business Finance & Accounting, Vol.32, p.p. 487-534. 

Hao, S., Jin, Q., & Zhang, G., (2011). “Investment growth and the relation between equity 

value, Earnings and equity book value.”, The Accounting Review, Vol.86, 

p.p. 605-635. 

Isidro, H., O‟Hanlon, J.F., & Young, S. (2004). ” Dirty Surplus Accounting Flows: 

International Evidence.”, Accounting and Business Research, Vol. 34, p.p. 

383-410. 

Jarolim, N., (2015). ”The development of other comprehensive income 2013-2018.”, ACRN 

Journal of finance and Risk Perspectives, Vol.4, p.p. 43-62. 

Joos, P., &  Lang, M., (1994).  “ The effects of accounting diversity: Evidence from European 

Union.”, Journal of Accounting Research, Vol.32, Studies on Accounting, 

Financial disclosure and law, p.p. 141-168.   

Kanagaretnam, K., Mathieu, R., &  Shehata, M. (2009). ” Usefulness of Comprehensive Income 

Reporting in Canada.”, Journal of Accounting and Public Policy, Vol. 

28,p.p. 349- 365. 

Karathanassis, G., (2003).  “An empirical investigation of the traditional and the clean surplus 

                           valuation models.”, Managerial Finance, vol. 29, p.p.55-66. 

King, R., &  Langli, J., C., (1998). “Accounting Diversity and firm Valuation.”, The 

International Journal of Accounting, Vol. 33, p.p.529-567. 

Kothari, S., (2001). “Capital Market Research in Accounting.“, Journal of Accounting and 

Economics, Vol.31, p.p.105-231. 

Kubota, K., Suda, K., &  Takehara, H. (2009). ” Information Content of Other Comprehensive 

Income and Net Income: Evidence for Japanese Firms.”, Retrieved from 

SSRN http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1393746 Date: 

1st October, 2011 

Leccadito, A., &  Veltri, S., (2014).  “A regime switching Ohlson Model.”, Quality and 

Quantity, Vol.49, p.p.2015-2035. 

Lee, S. C., Chen, J. L., & Tsa, M. S., (2014).  “ An empirical investigation of the Ohlson model- 

A panel cointegration approach”, Australian Accounting Business and 

Finance Journal, Vol.8, p.p. 33-51.         

Lo, K . & Lys,T ., (2000). “The Ohlson Model: Contribution to the valuation theory, 

Limitations, and Empirical Applications.”, Journal of Accounting, Auditing, 

and Finance, Vol.15, p.p. 337-367.  

Lundholm, R. J., (1995). “A Tutorial on the Ohlson and Feltham/Ohlson Models: Answers to 

Some Frequently Asked Questions.” Contemporary Accounting Research 

Vol,11, p.p. 749-761. 

Magni, C. A., (2008). “Splitting up value: A critical review of residual income theories”, 

Munich Personal, MPRA, p.p. 1-46., Available at: https://mpra.ub.uni-

muenchen.de/16548/2/MPRA_paper_16548.pdf, Access Date: April 12, 

2020. 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/16548/2/MPRA_paper_16548.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/16548/2/MPRA_paper_16548.pdf


 .رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة إنتقادية James A. Ohlsonالمنهجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 

  

66 

   
 

Martowidjojo, Y. H.,  &  Warganegara, D. L., (2019).  “Earnings Quality and Market Values of 

Indonesian Listed Firms.”, Australian Accounting Review, Vol.29, p.p. 95-

111. 

McCrae, M., & Nilsson, H. (2001). “The explanatory and predictive power of different 

specifications of the Ohlson (1995) valuation models.” , European 

Accounting Review, 10(2), 315-341. 

Myers, J. N., (1999). “Implementing Residual Income Valuation with Linear Information 

Dynamics.”, Accounting Review, Vol.74, p.p. 1-28. 

Nekrasov, A., &  Shroff, P., (2009).  “Fundamentals-Based Risk Measurement in Valuation.”, 

Accounting Review, Vol.84, p.p.1983-2011. 

Nallareddy, S., Sethuraman, M., &  Venkatachalam, M., (2017). “Earnings or cash flow: which 

is a better predictor of future cash flow”, UIC, Accounting Conference, 

Carnegie Mellon University, Participated Research.  

O‟Hanlon, J.F., &  Pope, P.F. (1999). ” The Value-Relevance of U.K Dirty Surplus Accounting 

Flows.”, The British Accounting Review, Vol. 31, p.p. 459-482. 

Ohlson, J., (1995).  “Earnings, Book Value, and Dividends in Equity Valuation”, Contemporary 

Accounting Research, Vol.11, p.p 661-687. 

Ohlson, J., (2005). “On Accounting – Based Valuation Formulae”, Review of Accounting 

Studies, Vol.10, p.p.323-347. 

Ohlson, J. & Juettner-Nauroth, B, (2005).  “Expected EPS and EPS growth as determinants of 

value”, Review of Accounting Studies 10, 349-365. 

Ohlson, J., and Shroff, P., (1992). “Changes Versus Levels in Earnings as Explanatory   

Variables for Returns: Some Theoretical Considerations”, Journal of 

Accounting Research, Vol.30, p.p.210-226. 

Ota,  K., (2002).  “A test of the Ohlson (1995) Model: Empirucal evidence from Japan.”, The 

International Journal of Accounting, Vol.37, p.p. 157-182. 

Park, J., and  Demarz,  P., (2007). ”Corporate Finance”, Pearson International Edition, Third 

Edition, p.p.245-279. 

Peasnell, K. V., (1981).  “ On capital budgeting and income measurement.”, ABACUS, Vol.17, 

p.p. 52-67. 

Penman, S. (1998). “A Synthesis of Equity Valuation Techniques and the Terminal Value 

Calculation for the Dividend Discount Model.”, Review of Accounting 

Studies, Vol. 2, p.p. 303-323. 

Plenborg, T., (2002). “Firm Valuation: Comparing the residual income and discounted                               

cash flow approaches.”, Scandinavian Journal of Management, Vol.18, No.3, 

p.p. 303-318. 

Pratt, S. P., 2001.  “Business valuation discounts and premiums.”, U.S.A: New York, John Wily 

& Sons.    

Preinreich, G, (1938). “ Annual survey of economic theory: the theory of depreciation”, 

Econometrica, Vol.6, p.p.219-231. 

Qi, D, Wu, Y &  Xiang, B  (2000). “Stationarity and cointegration tests of the Ohlson model.”, 

                           Journal of Accounting, Auditing and Finance, vol. 2, p.p.141-160. 



 .رؤية تحميمية من واقع البحوث التجريبية: دراسة إنتقادية James A. Ohlsonالمنهجية المتكاممة لتقدير القيمة لـ 

  

67 

   
 

Ritter; J,  R.,  &  Warr,  R,  S., (2002).  “The decline of inflation and the bull market of 1982-

1999”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 37,p.p. 29-61. 

Roninstein, M.,  (1976).  “The valuation of uncertain income streams and the pricing of 

options.” , Bell journal of economics, Vol.7, p.p. 407-425. 

Sanchez, M. G., Ansotegui, A. M., & Montesinos, A. F., (2008), “Where the dirty surplus 

accounting flows are?.”, Review Accounting and Finance, Vol.7, p.p. 308-

328. 

Sanchez, R. I., & Maya, C. R., (2012).  “Bias, accuracy and explainability of the (Ohlson) 

valuation model Vs the traditional dividend, abnormal earnings, and free 

cash free models: Evidence from the Spanish stock market.”, Spanish 

Journal of finance and accounting, Vol.41, p.p. 89-118. 

Spilioti, S.,  (2010). ” The incorporation of risk into the clean surplus valuation model: Evidence 

from UK Stocks.”, Investment Management and Financial Innovation, Vol.7, 

p.p. 81-90. 

Stark, A., & Thomas, H., (1998). “On the Empirical Relationship between Market Value and 

Residual Income in the UK.”, Management accounting Research, Vol.9, 

p.p.445-460. 

Tareq, M. A., (2012). “Is residual income Model (RIM) really superior to dividend discounted 

model (DDM)?: A misconception.”, Journal of business and management, 

Vol.5, No.6, p.p. 36-44. 

Zhang, G., (2000). “ Accounting information, Capital investment decisions, and equity 

valuation: Theory and empirical implications”, Journal of Accounting 

Research, Vol.38, p.p. 271-295. 

 

 
 


