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 والمتغيرات ) بيتا (لحقوق الملكية ة المنتظمةطرمخاالدرجة  بين لاقة الع
   يها علالأسهم أسعار اتمؤشرأثر المحاسبية و

  

  محمد تيسير عبد الحكيم الرجبي/ د.أ
   كلية العلوم الإدارية –قسم المحاسبة 

   جامعة الكويت
  

  :الملخص
غيرات المحاسـبية التـي     مع المت للأسهم  هذه الدراسة على فحص علاقة بيتا       تعمل  

مقارنـة بيتـا    بكما تقوم      . في قوائمها المالية  الشركات المساهمة العامة الاردنية     نشرها  ت
Beta    قطاع  أسهم  سعارأ مؤشروسعار الأسهم    العام لأ  مؤشرالاستخدام  التي يتم حسابها ب  

 .٢٠٠٥ - ٢٠٠١سـنة وغطـت الفتـرة        - شركة ٢٠٦واستخدمت الدراسة   . الصناعة  
 ،لأخـرى ن الدلالة الإحصائية لمتغيرات الدراسة تختلف من سنة         أالدراسة    نتائج رتوأظه

هـذه  وعند تقـسيم    . ي قيمة بيتا  فولكنها مجتمعة لديها القدرة على تفسير التغير القطاعي         
 والتفاعـل   يمتغيرات الرفع التشغيلي والمـال    منها   الأولىتشمل  مجموعتين   إلى   المتغيرات

 ٢٠٠١فـي الـسنتين      ا تفسير التغير القطـاعي فـي قيمـة بيتـا            يمكنهنه  أوجد   بينهما
  ومـرات تغطيـة الفوائـد      المنشأةالقيمة السوقية   المجموعة الثانية   وتشمل  . فقط٢٠٠٢و

يمكنهـا   هذه المتغيرات نأد جوووالتدفق النقدي وفرق معدل عائد الأصول وحقوق الملكية     
تبـين  وكما  . ٢٠٠٣ سنة   باستثناءراسة  تفسير التغير القطاعي في قيمة بيتا خلال فترة الد        

 ،الذي استخدم فـي حـسابها     لأسعار  ا مؤشر   حسبالنتائج أن قيمة بيتا لكل سنة لا تختلف         
اختلاف جوهري بين ثلاث د وجوتبين  لهامقارنة بيتا لكل  سنة مع السنة التالية       ولكن عند   

عار ولكن هذا الفـرق     المؤشر العام للأس  ستخدام  افي حالة   ربع فترات مقارنة      أسنوات من   
  .  عند حساب بيتا باستخدام  مؤشر قطاع الصناعة غير موجود
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  :مقدمة
 في مجـالات     حقوق الملكية على اهتمام الباحثين     ةطردرجة مخا  موضوع   استحوذ

 Capitalي تم تطوير نموذج تسعير الأصل الرأسمالأنبعد والاقتصاد  المحاسبة والتمويل

Asset Pricing Model  .درجـة المخـاطرة  لمقيـاس  هي  بيتا  يعتبر أنج النموذفهذا 
 مخـاطرة درجة  قياس  يتم  و. العائد السوقي    عند تحديد     في الحسبان  هاخذأيجب  و ةالمنتظم

 درجةتقسيم ب  الرأسماليالأصلتسعير  نموذج قوم  ويعوائدهابحساب تباين عادة  صولالأ
 ـ  ة المخاطرة   درج و ةالمنتظم ةطراخم ال  درجة :قسمين هما  إلى   ةطراخمال . ةغيـر المنتظم
 عـن عوامـل   الناتج قيمة الخطر unsystematic risk ة غير المنتظمةطراخم القيستو

تنويـع مكونـات    ب diversifiable risk آثـاره  يمكن تجنب  هذاة بعينها وأتخص منش
بأخذه في الحـسبان عنـد تحديـد        رأس المال    لا يقوم سوق     من ثم و المحفظة الاستثمارية 

نتج عن تي تال ي فه systematic risk  ةالمنتظم ةطراخم الأما  .سهم الأسعارأ أو عوائد
 كما فـي حـالات التـضخم أو         في السوق العاملة  ميع المنشآت   ج علىؤثر  تعامة  ظروف  

-non تنويـع المحفظـة الاسـتثمارية   ب  هـا آثارتجنـب  لا يمكـن    وبالتـالي ،لانكماشا

diversifiable risk الأسـهم  أو عوائـد  تحديد أسعار  عند في الحسبانؤخذت ومن ثم  .
 للتغير في أسعار   مقياسنها  أ على    بيتا فيتعرولذا يتم    ،معامل بيتا ب الخطر   يتم قياس هذا  و

وهـذه   (Brigham, 1995) التغير في متوسـطات أسـعار الأسـهم    م مقارنة مع هالس
   . سهم الأاحبأرتغير في ال إلى  تقودتغيرات في أسعار الأسهم ال

اقتناء  بعض مصروفات    ثباتيرادات و نتيجة للتغير في الإ    الأرباح غيراتتتحدث  و
تبقـى  والإيـرادات   فعنـدما تتغيـر      . من فترة لأخرى   القروضستخدام  ا وأالثابتة  الأصول  

 في نفس اتجـاه    أرباح المنشأة  قيمة   تتغيرالفوائد على حالها     و للأصول  الثابتة مصروفاتال
درجـة الرفـع    على الارباح بحساب     لأصولكاليف الثابتة ل  الت أثر    يتم قياس  .تغير الايرادات 

 زيـادة   تؤديعن الواحد صحيح    وهنا نجد أنه كلما زادت درجة الرفع التشغيلي         . التشغيلي
 الـدين   وجود نإوعلى الجانب الأخر، ف   .  زيادة اكبر في الأرباح قبل الضرائب      إلى   المبيعات

 فـي هيكـل     لفوائدنسبة مصروفات ا  رفع   وهذا ي  دوجود الفوائ  إلى   يؤديفي هيكل التمويل    
  . (Kwans, 1994)التكاليف مما يخلق درجة الرفع المالي 
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 تـأثر ت درجة المخاطرة المنتظمة نأدراسات بافتراض في هذا المجال قامت عدة و
ثر على  لان لهما نفس الأ    ،   فقط  وحده الرفع المالي ب وليس    بالرفع المالي والرفع التشغيلي   

 .Lord, 1996, and Duett, et al)نهـا وتوصلت عـدة دراسـات وم   .ذبذبة الارباح 

المـالي والرفـع     الرفـع    تغيراتبين بيتا وم   جوهرية   إحصائية علاقة   وجودإلى    (1996
 المساهمة  خري يمكنها أ  محاسبية تغيراتوجود م إلى    الدراسات تلك أشارتكما  و. التشغيلي

   .  تربط بين بيتا والمتغيرات المحاسبية التي زيادة القوة التفسيرية للنماذج الإحصائيةفي
  

  :   وأهميتهاالدراسة هدف
 ومتغيـرات   بيتـا مةظتنم المخاطرة الدرجةفحص العلاقة بين   إلى   تهدف الدراسة 

للوقوف على قدرة هذه المتغيرات      ي القوائم المالية المنشورة   ف عنها الإفصاح   يتممحاسبية  
هذا ضروري لوجود العديد مـن      و. ة المنتظمة درجة المخاطر في تفسير التغير القطاعي في      

 على قيمـة بيتـا    الأسعار اتاستخدام مؤشر  أثر   نها تفحص أكما  . الاستخدامات لمعامل بيتا  
 مالية صغيرة مقارنـة بالأسـواق       اسوقطي  غ ت نهاأفي   هذه الدراسة    نبع أهمية وت. للأسهم

ومن ثم فإنها تـسمح لنـا        . في السابق  الأخرى التي طبقت عليها الدراسات      المالية الكبيرة 
 الدراسةهذه نتائج عند مقارنة و .بتحديد العلاقة بين الارقام المحاسبية وبيتا لحقوق الملكية       

حجم السوق المالية على العلاقـة بـين بيتـا     أثر  التعرف علىخرى يتم مع الدراسات الأ
فرصـة   ان في بورصة عم    وهذا يعطي الجهات الرسمية المحاسبية     ،والمتغيرات المحاسبية 

معرفة هـذه   كما أن    و .دليل الشركات المساهمة   في   عنها الإفصاح   معرفة البنود التي يجب   
 ـ هـذا و أسـعار الأسـهم      أوالعلاقة يساعد في تحسين عملية التنبـؤ بـالإيرادات           ساعد ي

   .والتداول فيهاسهم  تقييم الأوالإدارة فين يالمستثمر
في الجـزء الثـاني تـم تغطيـة         : يكالتالإلى أربعة أجزاء    قسمت بقية الدراسة    و   

 وقـام  ،طريقة تصميم البحـث    غطييالدراسات السابقة وفرضيات الدراسة، والجزء الثالث       
فيـه  تـم   فقد   الجزء الأخير    أما و ، موضوع التحليل الإحصائي للبيانات    بتناولالجزء الرابع   

  .عرض نتائج وتوصيات الدراسة ومحدداتها
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    : والفرضياتراسات السابقةالد
ن مديونية المنشاة تؤثر علـى المخـاطرة        أقامت  العديد من الدراسات بافتراض       

زداد مستوى مخـاطرة حقـوق      انه كلما زادت هذه المديونية      أ  و  ،المنتظمة لحقوق الملكية  
 (1972)دراسـة   هذا المجال هي الدراسات في أوائلمن و .Lee et al. 2006)(الملكية 

Hamada أن ت  ووجـد  .والرفـع المـالي   مالخطر المنتظ ن العلاقة بي قامت بفحص   التي
 ىوقـد يعـز  . غير القطاعي في قيمة بيتا يمكن تفسيره بالرفع المـالي         تتقريبا من ال  % ٢٥

لهـا  حذف بعض المتغيرات المحاسبية التـي        إلى   الإحصائيلنموذج  اانخفاض قوة تفسير    
الاخرى التكاليف الثابتة   ر  يأثت  الحصر لا  ومنها على سبيل المثال    ،ر على الخطر النظامي   يتأث

  . ة أالمنشفي هيكل تكاليف الظاهرة 
 ,Lord,1996, Huffman's, 1983) مثـل   أخـرى  عدة دراسـات أجريتو 

Dhaliwal and Raynolds, 1994) رفع مـالي   إلى متغير الرفع بتجزئة   حيث قامت
وقد . بيتامعامل  وهذين المتغيرين   بين    إحصائية علاقةوجود   إلى    وتوصلت ،فع تشغيلي رو

 (Toms et al. 2005)% ٤٨ -% ٣٨ تتراوح بين المتوسط نسبة في  يفسرانأنهماوجد 
 ان  يتوقعن المصروفات التي تكون الرفع المالي والرفع التشغيلي متشابهة لذلك           ونظرا لأ . 

فقـد وجـد    .  وكذلك الأمر بعلاقتهما مـع بيتـا       ،يرتبط هذان المتغيران معا بعلاقة موجبة     
Huffman's (1983)    أن معامل التفاعل بين الرفع المالي والرفع التـشغيلي لـه دلالـة 

، ولكن كانت علاقة الرفع التشغيلي مـع معامـل        %٩٠إحصائية جوهرية عند مستوى ثقة      
ن معامل أ Lord (1996(وفي الاتجاه المقابل وجد . ا متوقعما كان بيتا سالبة وهذا عكس 

جوهرية على الـرغم    إحصائية   له دلالة    ليس غيلي المالي والتش  التفاعل بين متغيري الرفع   
 Ryanوهنـا يـرى    . جوهريـة إحصائية لها دلالة متغيرات مع بيتا هذه ال علاقة أنمن 

 قدمت الدليل العملي على علاقـة       أنها الخطر   لأبحاث بان من المساهمات الرئيسة      (1997)
   .خطر حقوق الملكية بيتا مع متغيرات الرفع التشغيلي والمالي

 ـ     إلى المتغيرات   اً من عددأضافت  أخرى   دراسات   هناكو  ي معادلـة الانحـدار الت
 Beaver et al. (1970)  دراسة تعتبرو. تستخدم في تفسير التغير القطاعي في قيمة بيتا

ربـاح  نـسبة الأ  وبين بيتا    علاقة إحصائية وجود   التي أشارت الى   الدراسات   هذهمن أوائل   
، والرفع المالي، وحجم الأصـول، ونـسبة        في الأصول الموزعة على المساهمين، والنمو     
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 دلالـة    علاقة لهـا   وجود هذه الدراسة وأظهرت نتائج   . التداول، والتباين في نسب الارباح    
احصائية لنسبة الارباح الموزعة على المساهمين، والنمو في الأصول، والتباين في نـسب             

 مقـاييس  ة بدراسة ستBotosan and Plumlee (2005)قام و.  مع معامل بيتاالارباح
حيث تم اخـذ متوسـط       ( بيتا للشركات المدينة وبيتا للشركات غير المدينة       :هي،ةطراخملل

 ،  )تصنيف الشركات إلى شركات مدينة وشركات غيـر مدينـة         لنسبة دين الشركة كمعامل     
 والقيمـة الـسوقية     ،  ونمو الايرادات، وخطر المعلومات، والقيمة الدفترية للقيمة السوقية       

 عوائد أن هذه العوامل يمكنها تفسير التغير القطاعي في           إلى   وتم التوصل . حقوق الملكية ل
  . وقيمة بيتا على التواليالأسهم

 يتكون من عـدة   بتطوير نموذجBrigham and Gapenski (1994) كما قام 
ير في   الرفع التشغيلي  والرفع المالي ومعامل التغ       تضم  لتفسير التغير في قيمة بيتا     متغيرات

تـم  و. ة والعائد على الأصول   أومعامل الارتباط بين التدفقات النقدية لأصحاب المنش      رباح  الأ
أن بيتـا   بين هذه المتغيرات و   معامل بيتا و  بين   جوهريةإحصائية  وجود علاقة    إلى   التوصل

لبيئة  الخارجيةالعوامل  والاقتصادية والإدارية الخاصة بالمنشاةتتأثر بمجموعة من العوامل    
.  وحدة المنافسة فـي الـسوق  هيكل الأصول وهيكل التمويل بينها  من   والتي   عمل المنشأة   

 بتطوير نموذج تحليلي لدراسة علاقة معامل بيتـا  Brenner and Smidt (1978)وقام 
 ،للأسهم مع متغيرات محاسبية منها رقم المبيعات،  والتكاليف الثابتة، وهامش المـساهمة            

وأظهـرت  . مـستقلة المتغيـرات   ضمن ال التشغيلي   الرفع   وألمالي  الرفع ا م  استخديتم ا ولم  
  .من التغير في قيمة معامل بيتا% ٤٢ أن هذه المتغيرات استطاعت تفسير انتائجهم

ض أن معامل بيتـا هـو   فتري نموذجاً Hong and Sarker (2007)واستخدم  
 الشركة مع   إيراداتط  ارتبامعامل  ، و الإيرادات النمو، ونسبة الاقتراض، وذبذبة      لمعدلدالة  

لهـا دلالـة    يرادات   نسبة الاقتراض وذبذبة الإ    أن إلى    وتم التوصل  . محفظة السوق  إيرادات
 Guan et al. (2007)افتـرض  كما  و. حصائية جوهرية في تفسير التغير في قيمة بيتاإ

 مـضاعف لحجم، والقيمة الدفترية، و   لمتغيرات مستقلة مثل ا    تابع   متغيربان معامل بيتا هو     
 سـعر  ومـضاعف القيمة الدفترية  أن إلى توصلو . price earning ratio  السهمسعر

  .السهم لها دلالة احصائية جوهرية في تفسير التغير في قيمة بيتا
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 العائـد  تحقيقعدم حقوق الملكية تتأثر بن مخاطرة أ Penman (2001) واقترح 
خطـر عـدم تحقيـق       إلى   لإضافةبا  بالخطر التشغيلي والخطر التمويلي    يتأثرالمتوقع وهذا   
نـشطة التـشغيلية والاسـتثمارية       مـع الأ   وان هذه الاخطار تتصل    ،  الأسهمبواقي عوائد   

يشبه بدرجـة   طر  خ ال لقياس اً نظري اًنموذج Penmanقترح  ا وعليه،   . للمنشاةويلية  موالت
العائد على حقـوق الملكيـة،   : تشمليحتوي على عدة نسب مالية     و نموذج دوبونت    كبيرة  

الـربح التـشغيلي،    ودوران الأصـول،    والرفع التمويلي،   و،  ةالعائد على الأصول التشغيلي   و
القيمـة   وصافي الالتزامـات الماليـة،  والالتزامات التشغيلية، وصافي الأصول التشغيلية،   و

  . صافي المصروفات الماليةوالدفترية لحقوق الملكية، 
 ،وبيتـا للرفـع المـالي    بيتا للرفـع التـشغيلي   Toms et al (2005)استخدم و

 واللوغـاريتم  حقوق الملكية و   لمعدل نم  الطبيعي واللوغاريتم    الطبيعي للمبيعات  ميترااللوغو
مـل  عوا و ،  ومعامل التفاعل بين بيتا للرفع المالي وبيتا للرفع التـشغيلي           ،الطبيعي للحجم 

ج نمـاذ وبلغت قوة تفـسير  . للرقابة على نوع الصناعة (dummy variables)  صورية
لرفـع التـشغيلي    ا معاملات   توكان%. ٤٠-% ٣٥الدراسة بين   نحدار التي استخدمتها    الا

 الجانب الاخر لم    علىو.  المتوقع الاتجاهفي  ووالحجم والمبيعات ذات دلالة احصائية موجبة       
  .شارته سالبةإيكن لمعامل الرفع المالي دلالة احصائية وكانت 

 أو ابها باستخدام التدفقات النقدية نسبة مالية تم حس٢٠ Tan (2004)واستخدم 
 ونسبة الرفع المالي التي هي نسبة الالتزامات طويلة الأجل إلى القيمة الـسوقية              تعديلاتها
 شركة مسجلة في سوق كوالالمبور وتم تحليل        ٤٥واستخدمت الدراسة بيانات من     . للمنشأة
 لاختيـار  Factor analysisعلى مرحلتين الأولى وتستخدم تحليل العامـل الدراسة بيانات 

والمرحلـة الثانيـة    . النسب التي سيتم استخدامها في تفسير التغير القطاعي في قيمة بيتا          
ن التغير في قيمة بيتا لحقوق      أوأظهرت نتائج الدراسة ب   . وتستخدم تحليل الانحدار المتعدد     

لمالي ونـسبة    التشغيلية والرفع ا   الأنشطةالملكية يتم تفسيره بالتغير في التدفق النقدي من         
 وكمـا قـام هـادي     , .  في القيمة السوقية للـشركة     البضاعة إلى المبيعات، ونسبة النمو    

 التـشغيلية   ةسهم والتدفقات النقدية مـن الانـشط      الأر  سعاأ بدراسة العلاقة بين     )٢٠٠٨(
 ٢٠٠٣-٢٠٠٠ركة صناعية اردنية خلال الفترة      ش ٣٣ والتمويلية لعينة من     ةوالاستثماري
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التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية  تستطيع تفسير التغير في اسـعار            وتوصل الى ان    
  .اسهم شركات العينة

متغيـرات محاسـبية    عدة   قامت باختيار    قد  مما سبق نجد ان الدراسات السابقة       
التي تربط هذه المتغيرات مـع الخطـر        نظرية  النماذج  ال ب وعلاقتها توفر المعلومات    حسب

 ومـع . (Giner and Reverte, 2006, Baginski and Wahlen, 2003) النظـامي 
 مـت بعـض  اقف. تلاف طـرق قيـاس المتغيـرات   نتيجة لاخنتائج متباينة لذلك تم التوصل   
 ف الرفع التشغيلي  على انه التغير في الأرباح قبل الفوائد والضرائب          يعربت ،  الدراسات مثلا 

هـامش  نـسبة    انـه     علـى  وقامت دراسات اخرى بتعريفـه    التغير في رقم المبيعات،     إلى  
   .رقم صافي الربح إلى المساهمة

  

  :ثبات قيمة بيتا مع مرور الزمن
تم التساؤل ما إذا كانت قيمتها ثابتـة مـن      ،بعد استخدام بيتا لقياس درجة الخطر     

  بيتا في القرارات الاسـتثمارية والتمويليـة       لأهميةوتم تغطية هذا الموضوع     . لأخرىسنة  
 He-Ping et ولفحص ذلك قام .  ف المنشأة وظروف السوق الماليةوتأثرها بالتغير في ظرو

al. (2006)وتبين لهم بان قيمة بيتـا تـستمر فـي     ، باستخدام عينة من الشركات الصينية
استخدام اسعار  تكون في حالة    ن افضل فترة لتقدير قيمة بيتا       أ و ،التغير بعد تأسيس المنشاة   

 .Al-Khaliah et al وقـام  .  يوما٢٤٠ة تقدير بيتا الاسهم اليومية هو عندما يكون طول فتر

 ١٩٩٨ -١٩٩٢  بدراسة ثبات قيمة بيتا في سوق بورصة عمان خـلال الفتـرة               (2002)
 وتم التوصل الى ان قيمـة بيتـا          ،    شركة صناعية  ٣٢  أسعار أسهم شهرية من    باستخدام

     . تختلف من سنة لأخرى
  

  :فرضيات الدراسة
ام متغيرات محاسبية لتفسير التغير القطاعي في قيمة بيتا،         يمكننا استخد  ما سبق م   

  يتم  لا ةظمتنم ال ةطراخم ال درجةمتغيرات تؤثر في    ن هناك عدة    بأوعلى الرغم من معرفتنا     
ذلـك  ومـع    الانكماش الاقتصادي أو حدة المنافسة       ومثال ذلك  ، في دفاتر الشركة   هاليتسج

تفسير جزء جوهري من التغير القطـاعي       ة   تستطيع المتغيرات المحاسبي   أن  الدراسة توقعت
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 درجة الرفع التشغيلي ودرجة الرفع المالي والتفاعـل         تشملفي قيمة بيتا، وهذه المتغيرات      
للشركة ومرات تغطية الفوائد والتدفق      لسوقية  ابين الرفع التشغيلي والرفع المالي والقيمة       

وفي .  ى الأصول وحقوق الملكية   ل العائد عل  دالنقدي من الأنشطة التشغيلية والفرق بين مع      
   :)في شكل فروض العدم ( تينالتالي تينسيتم فحص الفرضيضوء ذلك 

  

باستخدام المؤشر العام   ي يتم تقديره    ذ ال بين معامل بيتا  علاقة  وجد  تلا   :الأولىالفرضية  

  .مجموعات إلى  أو بعد تقسيمهامجتمعةالمتغيرات المحاسبية و الأسهم لأسعار
   

ي يتم تقديره باستخدام المؤشر العام      ذلا توجد علاقة بين معامل بيتا ال       :انيةالفرضية الث 

 إلـى    أو بعـد تقـسيمها     مجتمعةوالمتغيرات المحاسبية    الشركات الصناعية  أسهم   لأسعار
  .مجموعات

  يـتم   وبعـد ذلـك    باستخدام جميع المتغيرات معـا       نيالفرضيت نياتهفحص  يتم  و    
 والتفاعل  درجة الرفع التشغيلي ودرجة الرفع المالي      ولىالأمجموعتين تضم    إلى    هاتقسيم
، والتـدفق النقـدي     ومرات تغطية الفوائـد    للشركة،   السوقية القيمة    الثانية ضم وت ،بينهما

 ـ و . وعائد حقوق الملكيـة    الأصول معدل عائد    وفرقالتشغيلي،   أيـضاً  الدراسـة   ستخدم  ت
التحليـل  يؤثر على نتائج    قد  هذا   و .معامل بيتا قيمة  مختلفة لحساب    أسهم   أسعارمؤشرات  

  :الثالثة والرابعة تينذلك سيتم فحص الفرضيلحصائي الإ
  

  الأسـهم   لا تختلف قيمة بيتا المحسوبة باستخدام المؤشر العام لأسعار         :ةلثالثافرضية  ال
لشركات الـصناعية المـساهمة     اقطاع   أسهم   سعارأ باستخدام مؤشر    سوبةح الم وقيمة بيتا 

  .العامة
   

 بغـض النظـر عـن المؤشـر          من سنة لأخـرى    لا تختلف قيمة بيتا    :ة الرابعة الفرضي

  . المستخدم في حسابها
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  :منهجية الدراسة
  :تهاوعينمجتمع الدراسة 

 المسجلة  الأردنية المساهمة العامة الصناعية  لدراسة من الشركات    مجتمع ا تكون  ي
قطـاع  كات شـر وتـم دراسـة   . ٢٠٠٥ ولغاية ٢٠٠٠من خلال الفترة   في بورصة عمان    

 لأهميـة هـذا     خرى في بورصة عمان    الأ الاقتصاديةالقطاعات    شركات دااستبعوالصناعة  
 سنة مـن سـنوات    يةأولإدراج الشركة في عينة     . للحفاظ على تجانس المعلومات   القطاع و 
 وتـم الحـصول علـى     .  وتقاريرها المالية السنوية    أسهمها أسعار تتوافر    أن يجبالدراسة  

 وأربـاح  الصناعة   قطاع أسهم   أسعارومؤشر   الأسهم   ر العام لأسعار  لمؤشوا الأسهم   أسعار
 يعطـي  الإلكترونـي  هذا الموقـع ف. من الموقع الالكتروني لبورصة عمان   الموزعة الأسهم

معلومـات  وفر   المالي وي  اليومية لأيام التداول للشركات المدرجة في السوق      أسعار الأسهم   
 دليـل الـشركات     يعطـي   أن هذا الموقـع    كماو. مجاناًإليه  يسمح بالدخول   ومالية أخرى   

Company guide  الميزانيـة وقائمـة   رئيسة من على بيانات يحتوي الذيالمساهمة العامة 
 الأربعالسنوات  و الجارية   لسنةعن ا   لكل شركة مساهمة عامة    النقديالدخل وقائمة التدفق    

بنـود  عـدد  بيانـات  الزيادة تم  ٢٠٠٤/ ٣١/١٢في السنة المنتهية في و . السابقة لنشره 
  . الدليلا هذفي سجلاتالتي يتم الإفصاح عنها قائمة الدخل والميزانية 

  

  :متغيرات الدراسة 
  ):أب ( بيتا 

 وفي هذا المجـال     .ولمدة سنة اليومية   سعارلقد تم حساب معامل بيتا باستخدام الأ      
 كانـت فتـرة     إذاغير نشطة تكون منخفضة     بصورة  بيتا للأسهم التي يتم تداولها      قيمة  أن  ف

التي تـستخدمها   يعتبر طول الفترة  على أية حال، . )(Roll 1981  التقدير قصيرة نسبيا
 He-Ping et)معقولا بالمقارنة مع الدراسـات التـي اسـتخدمت بيانـات شـهرية      هذه 

al,2006) .الـسوقية  الأسـهم  عوائـد ستخدم  بطريقتين الاولى وت  بيتا  اب معامل   حستم  و 
  السوقية سهم الأ عوائد الثانية فتستخدم    أما الطريقة  و ، لأسعار السوق  المؤشر العام  عوائدو
نموذج تمهيد  ب تم تقدير قيمة بيتا   السابقتين  في الطريقتين   و . مؤشر قطاع الصناعة   عوائدو

   : البسيط التالي الانحدار
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  )١  (.........................    تأو  + ت س أب  + ٠ب =  ت أص
المؤشـر   عوائـد  يه  ت س وان   في اليوم ت أ  السهمدعوائ يه  تأص  حيث أن
 أ ، ب ٠ب ن المعـاملات أو  في اليـوم ت ) الصناعة  أسهم عوائدأو ( سهم العام لأسعار الأ

 ن يتبـع أويفترض ،  معامل خطأ نموذج الانحداروه   تأو    وأنهي معاملات خط الانحدار،  
 السهم  عوائد تم حساب و  .اًرافه ثابت ن يكون متوسطه صفرا وانح    أ التوزيع الطبيعي و   الخطأ
رباح السهم المعلنة في ذلك اليـوم       أزائد  )  تس  ( في نهاية يوم التداول    هسعرب ت اليومفي  

 في نهاية    مسعر السه  وقسمة الناتج على     .)١-تس   ( في يوم التداول السابق    هناقص سعر 
السهم فـي اليـوم ت       عوائد معدل   تم التعبير عن     ولذلك ي   .)١-تس  (يوم التداول السابق    

   فـي  همااستخدتم   نفسه   والأسلوب . )١-تس  ( ÷) ١-تس   - د + تس  ( :كالتاليبمعادلة  

. ت  في اليوم ) مؤشر قطاع الصناعةعوائدأو ( سهم المؤشر العام لأسعار الأ عوائدحساب 
يتوقـع ان   لـذلك   تمهيد خط الانحدار    استخدمت البيانات اليومية لمدة سنة ل     ن الدراسة   لأو

 الـشهرية  وأسـبوعية   قل من نظيراتها المحسوبة باستخدام البيانـات الأ       أتكون قيمة بيتا    
(Diacogiannis and Makri , 2008).  

  

 : والرفع المالي والتفاعل بينهماالرفع التشغيلي

 التغير في الربح قبل الفوائـد  بقسمة معدل ) رت (الرفع التشغيلي درجة   يتم قياس 
تم تنميطها   يةئوالنسب المذبذبة هذه حد من ولل. ير في المبيعاتالتغمعدل على والضرائب 

standardizing كـل سـنة    ل لعينة الدراسة الانحراف المعياري القطاعي     على   تها  قسمب
 بيتـا للرفـع   اسم الرقم الناتج علىCollins and Kothari (1989) طلق  ي. على حدة
الربح قبل الفوائد   نسبة التغير في    قسمة   ب ) رم (الرفع المالي معامل  وتم حساب    . التشغيلي

 قـسمة  تتمثم  .(Gibson, 2007) الربح قبل الضرائبنسبة التغير  في والضرائب على 
 لكـل   لعينة الدراسة المالي  لرفع  ل الخاص بالشركة على الانحراف المعياري القطاعي        رقمال

ضرب بيتا  ب ) رم* ت  ر( العاملين السابقين    تحديد  معامل التفاعل بين    تم  و .سنة على حدة  
  . اللذين تم حسابهما في الخطوة السابقةلمعامل الرفع التشغيلي مع بيتا لمعامل الرفع المالي
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  :الحجم 
درجة  مقاييس كأحداستخدام حجم الشركة  Fama and French (1992) اقترح

م  العـادة تقـو    ففـي .  عن المعلومات   الإفصاح     بدرجة  هاطاتبلار  حقوق الملكية  مخاطرة  
 ـمتفيد في تقـدير ال    التي   من المعلومات ر  ب كمية أك  عن بالإفصاح الكبيرة   الشركات  ةطراخ
استخدام عدة مقاييس منهـا حجـم       تم  قياس الحجم   ول . صغيرة الحجم  مع الشركات مقارنة  

 ولان الدراسـة تـستخدم      .  للشركة السوقيةالأصول وعدد العمال وقيمة المبيعات والقيمة       
 لقياس الحجـم للحفـاظ      ةيالسوق بيتا لذلك تم استخدام القيمة       يد قيمة تحدالبيانات السوقية ل  

 للمنشاة في سـنة      لسوقية  االقيمة  في  التغير  ب قياس الحجم    تم  و. على تجانس المعلومات  
السلـسة  ) ثبات( تفترض سكون     الأخيرة    لأن ، من استخدام السلاسل الزمنية    بدلاالدراسة  

  .Collins and Kothari (1989)خلال الزمن 
  

  : عوامل اخرى
في القطاعي  لتفسير التغير    اخرى    محاسبية الدراسات السابقة متغيرات   استخدمت

من ثم و المنشأة نمو إلى فزيادة هذه القيمة تشير . القيمة المرسملة للشركة  ومنها   قيمة بيتا 
المخـاطرة التـي    ل  فـع معـد   ت ير ناوه عدم نجاح الشركة  إلى  زيادتها   عدم   يشيرنجاحها و 

 الأسهمعدد  (= للمنشأة   سوقيةالقيمة ال وتم حساب معدل نمو     . صحاب الاسهم أض لها   يتعر
 )  السوقي في ذلـك التـاريخ       م ضرب سعر السه   في نهاية السنة المالية للشركة    المتداولة  

 ـ لسوقية  القيمة ا  من   ١-بطرح رقمها الخاص بالسنة ت     وذلك سنة ت وقـسمة    الخاص بال
  ).١-ت(سنة في ال السوقيةالقيمة على الناتج 

 (Gibson, 2007 ) لان كتب التحليل المـالي   معدل تغطية الفوائدكما تم استخدام  
  المنـشأة   ارباح عدم قدرة لان درجة المخاطرة المنتظمة بينه وبين    وجود علاقة  إلى   تشير

 وهنا نجـد  ان    . زيد من درجة مخاطرة الاسهم    ي فوائدهاعلى خدمة   قبل الفوائد والضرائب    
لكـن  التصنيف الائتماني للـسندات و  قد استخدمت  Dhaliwal and Raynolds (1994) دراسة

 من قبـل الـشركات      صدار سندات القروض  إوعدم شيوع    الأردن في    هذا الأمر لعدم توفر   
 في دليل الشركات    هاعن الإفصاح   التي يتم  استخدمت الدراسة مرات تغطية الفوائد       الاردنية

مـرات تغطيـة    عدد  مرات تغطية الفوائد بطرح عدد في وتم قياس نسبة التغير   . المساهمة
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عدد لسنة الجارية وقسمة الرقم الناتج على       لالفوائد للسنة السابقة من مرات تغطية الفوائد        
ذلك تم استخدام التدفق النقدي من الانشطة        إلى    إضافة .لسنة السابقة لمرات تغطية الفوائد    

ساس أبة الدولية بالاهتمام بالتدفق النقدي على       ن قامت لجنة معايير المحاس    أالتشغيلية بعد   
متغيـرات   إلـى    بقيمة المنشاة، كما تبين ان هذه النسبة بالإضـافة        نه يساعد على التنبؤ     أ

وتم من التغير في قيمة بيتا بسوق كوالالمبور،        % ٣٦,٣محاسبية أخرى استطاعت تفسير     
 والفرق بين معدل العائد على      التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية    حساب نسبة التغير في     

لتنمـيط   و.  نفـسه   الـسابق  بالأسـلوب  الأصول ومعدل العائـد علـى حقـوق الملكيـة           
(standardized)  قامت الدراسة بقسمة هذه المتغيرات علـى انحرافهـا    متغيرات الدراسة
 ويحتـوي  .Collins and Kothari (1989), Tom et al (2005) عيالمعيـاري القطـا  

  .لكل سنة على حدة ولكل فترة الدراسة  المحاسبية المتغيراتمتوسطاتعلى ) ١(الجدول 

  
  :أساليب التحليل الإحصائي

لفحص علاقة المخاطرة المنتظمة بيتا مع المتغيرات المحاسبية تم استخدام معادلة           
  :الانحدار المتعدد الرئيسة الآتية

 +  أ  نـق ت   ٥ب +  أ  ح ٤ب) + أ رم    × أ رت (٣ب + أرم  ٢ب + أ رت   ١ب  + ٠ب  =  أ بيتا
  )٢    ...........................................(اتو   +  أ ع ص م٦ب

  :حيث أن
  هي الرفع التشغيلي للشركة أ، وان      أ للشركة أ ، رت      درجة المخاطرة المنتظمة   بيتا أ هي    

لي  هي معامل تفاعل الرفـع التـشغي  أ رم    × أ  هي درجة الرفع المالي للشركة أ ،  رت         أرم  
 هي حجم الشركة مقاسا بعدد الأسهم المتداولة مضروبا فـي            أ والرفع المالي للشركة أ ، ح     

  هـي التـدفق       أ نـق ت   السعر السوقي للسهم وهذا ما يعرف بالقيمة المرسملة للشركة،          
   وهي فرق معدل العائد على الأصـول والعائـد    أالنقدي من الأنشطة التشغيلية ، ع ص م     

   .على حقوق الملكية
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  ) ١(جدول 
  بيانات وصفية لشركات عينة الدراسة والمتغيرات المحاسبية  المستقلة 

  لإجمالي العينة ولكل سنة من سنواتها

  الاجمالي  البيان
  سنة

٢٠٠١  
سنة  
٢٠٠٢  

سنة  
٢٠٠٣  

سنة  
٢٠٠٤  

سنة  
٢٠٠٥  

  ٤٣  ٤٠  ٤٣  ٤٥  ٣٨  ٢٠٩  عدد الشركات
  ٠,٠٩٤  ٠,٠٤٧-  ٠,٠٥٦  ٠,٢٢٢  ٠,٠٤٠  ٠,١٠٦  الرفع التشغيلي

  ١,١٦٥  ٠,٧١٠  ٠,٨٠١  ٠,٩٥٥  ١,٣٢  ٠,٩٩٣  الرفع المالي
تفاعل الرفع المالي 

  والتشغيلي
٠,٠١٥  ٠,٠٥١  ١,٣١  ٠,٢٢  ٠,٠٤١-  ٠,٠٩٤  

  ٠,١٠٠  ٠,٥٢٠  ٠,٨٢٤  ٠,١٧٩  ٠,٤٠  ٠,٣٥١  القيمة السوقية للمنشأة
  ٠,٠٨٨-  ٠,٠٠٧٧  ٠,٣٨٤  ٠٩. ٠-  ٠,١٢  ٠,٠٤٤  تغطية الفوائد

 تدفق نقدي من الانشطة
  التشغيلية

٠,٠٤٣-  ٠,٠٤٤  ٠,٥٨-  ٠,٤٠٧  ٠٣١.-  ٠,١٣٨  

 الأصولفرق العائد على 
  وحقوق الملكية

٠,١٣١  ٠,١٠٩  ٠,١٩٥  ٠,٠١٠  ٠,٤٥-  ٠,١٠٧  

  

في المرة الأولى تـم اسـتخدام جميـع         . ثلاث مرات ) ٢(وقد تم تطبيق المعادلة     
لي والتـشغيلي    متغيـرات الرفـع المـا      توفي المرة الثانية استخدم   المحاسبية  المتغيرات  

والتفاعل بينهما كمتغيرات مستقلة لوحدها،  وفي المرة الثالثة تم استخدام متغيرات القيمة             
والتدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية وفرق معدل عائد الأصول وعائـد حقـوق          لسوقية  ا

 ت للوقـوف علـى الاخـتلاف بـين          -واختبارتحليل الارتباط   تم استخدام   يكما س . الملكية
  .غيرات المحاسبية وقيمة بيتا على التواليالمت

  

  :التحليل الإحصائي للبيانات
اسـتخدام   ومع بيتا سيتم     بعضال مع بعضها الدراسة  للتعرف على علاقة متغيرات     

رتباط التـي يـتم حـسابها       الاوللتشابه الكبير بين مصفوفة     . مصفوفة ارتباط هذه العناصر   
 فـي   ع الصناعة تم عرض المصفوفة الأولـى      باستخدام المؤشر العام للأسعار ومؤشر قطا     

 لها دلالة إحصائية هامـة     اتجدول نشاهد أن بيتا لديها علاق     هذا ال من دراسة   و .)٢(جدول  
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 تفـسير   تستطيع هذه المتغيرات    يعني أن  مما    ٥ ، س  ٤ ،س ٣س متغيراتالمع  % ٥عند  
الرفـع المـالي    مـع    بيتا   ات كانت علاق   الجانب الآخر  ىوعل. ة بيتا التغير القطاعي في قيم   

التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية وفرق عائد الأصول وعائد حقـوق           والرفع التشغيلي و  
 المتغيرات  بعضات ذات دلالة إحصائية بين   علاقكما نجد   و. ليس لها دلالة احصائية   الملكية  

  .المحاسبية 
  ٢جدول 

خدام المؤشر العام مصفوفة ارتباط المتغيرات المحاسبية مع بيتا التي تم حسابها باست
  للأسعار

  ٧س  ٦س  ٥س  ٤س  ٣س  ٢س  ١س  بيتا  
  ٠,٠٨  ٠,٠٤- *٠,١٩ *٠,١٤ *٠,١٥  ٠,٠٢  ٠,١٧  ١  بيتا
  *٠,١٨  ٠,٠٥- *٠,١٥ ٠,٠٢ *٠,٥٤ ٠,٠٤-  ١    ١س
  ٠,١١-  *٠,١٧ ٠,٠٧ ٠,٠٧ ٠,٠٥-  ١      ٢س
  ٠,١٣  ٠,٠٣- ٠,١١ ٠,٠٢  ١        ٣س
  ٠,٠٩  ٠,١٠- ٠,٠٦-  ١          ٤س
  ٠,٠٣  ٠,٠٦  ١            ٥س
  ٠,١١  ١              ٦س
  ١                ٧س
 التفاعل بين الرفع التشغيلي والمالي، ٣ الرفع المالي، س٢ هي الرفع التشغيلي، س١س
 التدفق النقدي من الأنشطة ٦ مرات تغطية الفوائد، س٥ القيمة المرسملة للشركة، س٤س

  . فرق عائد الأصول وعائد حقوق الملكية٦التشغيلية، س
  

ومـرات تغطيـة    ) ١س(الرفع التشغيلي    ذات دلالة إحصائية بين      فمثلا هناك علاقة  
هذه العلاقة التبادلية بـين     ). ٧س(وفرق عائد الأصول وعائد حقوق الملكية     ) ٥س(الفوائد  

 معاملات المتغيرات الواردة في نموذج الانحدار بالعوامل        تشير إلى تأثر   المتغيرات المستقلة 
 ،على أيـة حـال    .  بالتغير في قيمة بيتا    ؤالتنبعلى  يضعف قدرتها   قد   مما   الأخرىالمستقلة  

 تقتصر على تلك التي تخـص المتغيـرات         بين المتغيرات المستقلة   التبادلية   اتكانت العلاق 



  
  

 
  

  ٢٠٠٩يوليو   )٤٦(الد رقم ) ٢(العدد رقم الإسكندرية   جامعة –كلية التجارة للبحوث العلمية          مجلة 
 

 

 ۱٥ 

 الاخرى فإنها    المتغيرات أما ،   متغيرات الرفع التشغيلي والمالي    تقتصر على أي   ٢ س ١س
اط المتعدد على نتائج نماذج     الارتب أثر   وكما سنرى عند فحص   . مستقلة عن بعضها البعض   

 Giner and) جـوهري علـى النتـائج    أثـر  الانحدار فان هذه الارتباطات لم يكن لهـا 

Reverte, 2006).   
  

    :تقديرات قيمة بيتا
حصائيات وصفية لقيمة بيتا التي تم حسابها باستخدام المؤشر         إ) ٣(يعطي الجدول   

  .لكل سنة على حدةلى التوالي  قطاع الصناعة عسعارأ  ومؤشر الاسهملأسعارالعام 
  ٣جدول 

  الإحصائيات الوصفية لمعامل بيتا للمؤشر العام ومؤشر قطاع الصناعة
عدد   السنة

  الشركات
الانحراف   المتوسط

  المعياري
الحد   الوسيط

  الاقصى
  الحد الأدنى

  .لأسعار الاسهمبيتا باستخدام المؤشر العام : القسم الاول
٠,١٨-  ١,٦٣  ٠,٧٧٦  ٠,٣٥٦  ٠,٧٥٧  ٣٨  ٢٠٠١  
٠٢٥.  ١,٧٣  ٠,٩٨٥  ٠,٣٧٧  ٠,٩٨٥  ٤٥  ٢٠٠٢  
٠,٢١-  ١,٦٧  ٠,٩٥٦  ٠,٤٢٢  ٠,٩١٩  ٤٣  ٢٠٠٣  
٠,١٢٦  ١,٤٩٨  ٠,٥٤٦  ٠,٢٩٤.  ٠,٥٩٦  ٤٠  ٢٠٠٤  
٠,٢١٨  ١,٣٤٥  ٠,٥٢٧  ٠,٣٠٨  ٠,٦٠٦  ٤٣  ٢٠٠٥  

  .قطاع  الصناعة أسهم أسعاربيتا باستخدام مؤشر : القسم الثاني
٠,٢١  ١,٤٨  ٠,٨٧١  ٠,٣٥٠  ٠,٨١٤  ٣٨  ٢٠٠١  
٠,٢٥  ١,٧٣  ١,٠٣  ٠,٣٧٩  ١,٠٢  ٤٢  ٢٠٠٢  
٠,٢١-  ١,٦٠  ٠,٧٨٧  ٠,٤٣٨  ٠,٨٣٤  ٤٣  ٢٠٠٣  
١٦١.-  ١,٤٣٩  ٠,٧٠٤  ٠,٣٥١  ٠,٧١٤  ٤٠  ٢٠٠٤  
٠,٠٨٠-  ١,٤٢  ٧٣٨.  ٠,٣٥٥  ٠,٧٥٨  ٤٣  ٢٠٠٥  

  

ول  القـسم الأ   ختلف في ي ٢٠٠٢ عدد شركات سنة     أن نجد   ٢العمود   دراسةوعند  
جدول هي التـي كـان نمـوذج     كل قسم من اللشركات في اعدد ن  لأ ،القسم الثاني عنه في   

 قيمـة  نجد أنذلك  إلى  إضافة %.٩٥حصائية عند مستوى ثقة مقدارها      إانحدارها له دلالة    
 قريبة من الواحد الـصحيح      كانتول  في القسم الأ   ٢٠٠٣ و ٢٠٠٢متوسط بيتا في سنوات     
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 ٢٠٠٥، ٢٠٠٤، ٢٠٠١ات في الـسنو بيتا أما . استخدام المؤشر العام لأسعار الأسهم عند  
قل من درجة مخاطرة    أن درجة مخاطرتها    أمما يعني    السوق   متوسطمن  قيمتها أقل   فكانت  

  فإنها تساوي     نفسه ما قيمة بيتا في القسم الثاني من الجدول       أ. السوق المالية في المتوسط   
  .  وقلت عن ذلك في السنوات الاخرى٢٠٠٢سنة في  ١

  

  :تحليل نتائج الانحدار المتعدد
المتغيرات المحاسبية مجتمعة لها القدرة على تفـسير        أن   نجد   ٤من دراسة الجدول    

وتـراوح   .التغير القطاعي في قيمة بيتا التي يتم تحديدها باستخدام المؤشر العام للأسـعار            
وهذا يقيس قـدرة المتغيـرات      % ٥٥ إلى   %٣٤بين  خلال سنوات الدراسة    معامل التحديد   

الفـرض الأول   ولذا فانه يمكن رفض     . تغير القطاعي في قيمة بيتا    المحاسبية على التنبؤ بال   
الذي يشير إلى عدم مقدرة المتغيرات المحاسبية على التنبؤ بالتغير في قيمة بيتا التي يـتم                

  . تقديرها باستخدام المؤشر العام للأسعار
 نجد  أن نماذج انحدار مجموعة متغيرات      ) ٤( ومن دراسة القسم الثاني في الجدول       

% ٥الرفع التشغيلي والرفع المالي والتفاعل بينهما كان لها دلالة إحصائية  جوهرية عنـد               
 وهذا يمكننا من رفض فرض العدم في هاتين السنتين وقبوله           ٢٠٠٤ و ٢٠٠١في السنوات   

وهنا نجد أن متغيرات الرفع والتفاعل بينها كان لها دلالة جوهريـة            . في السنوات الأخرى  
ح الرفع المالي هو المتغير الوحيد الذي له دلالة إحصائية جوهريـة     ولكن أصب  ٢٠٠١سنة  
في حين أننا  نجد كل نماذج انحدار المتغيرات المحاسبية الأخرى في القـسم              . ٢٠٠٤سنة  

، وهـذه المتغيـرات     %٥لها دلالة إحصائية جوهرية عند مـستوى        ) ٤(الثالث من الجدول  
  تشمل القيمة السوقية للمنشأة 
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  ٤جدول 
   على حدةسنة ماليةنتائج تحليل الانحدار المتعدد لإجمالي فترة الدراسة ولكل 

  للأسعاربيتا للمؤشر العام : المتغير التابعاولاً 
  ٢٠٠٥  ٢٠٠٤  ٢٠٠٣  ٢٠٠٢  ٢٠٠١  الاجمالي  المتغيرات المحاسبية 

  ٠,٣٠٥  ٠,٠٣٧  ٠,١٥٢-  ٠,١٠٤  *٠,٢٣٥  ٠,٠٤٧  الرفع التشغيلي
  **٠,٠٧٤  **٠,٠٤٩  *٠,١٢٥  ٠,٠٢٩-   *٠,٢٠٤-  ٠,٠٠٦  الرفع المالي

  ٠,٤٧٦-  *٠,٠٧٥  ٠,١٢٤  ٠,٠٥٢  *٠,٢٨١-  ٠,٠٢٨  تفاعل الرفع المالي والتشغيلي
  ٠,٠٦١-  ٠,٠٤٢  ٠,٠٨٦  *٠,١٩١.  *٠,١٠٧  ٠,٠٥٣  القيمة السوقية للمنشأة

  *٠,٢٢٨-  ٠,٠٢١  ٠,٠١٥-  ٠,٠٦٤-  ٠,٠١٨-  *٠,٠٦٦  تغطية الفوائد
تدفق نقدي من الانشطة 

  يةالتشغيل
-٠,٠٥٨  ٠,١٨٦-  *٠,٢٥١  ٠,٠٣٨  *٠,٠٤٥  ٠,٠٠٩  

 وحقوق الأصولفرق عائد 
  الملكية

٠,٢٤٠  *٠,١٠٣  *٠,١٦٧  ٠,٠٢٧-  ٠,٠٣٣-  ٠,١٥*  

  ٠,٠١٠  ٠,٠٠٢  ٠,٠١٣.  ٠,٠٢١  ٠,٠٠١  ٠,٠١١  دلالة النموذج
  ٠,٣٩٣  ٠,٤٧٥  ٠,٣٨٦  ٠,٣٤٣  ٠,٥٥٢  ٠,٠٨٧  مربع الارتباط

  :رفع المالي والتشغيليلامجموعة متغيرات  :لمستقلةبيتا، العوامل ا: المتغير التابعثانياً 
  ٢٠٠٥  ٢٠٠٤  ٢٠٠٣  ٢٠٠٢  ٢٠٠١  الاجمالي  

  ٠,٢٣٧  ٠,٠٠١  ٠,٠٩٠-  *٠,١٣٩  **٠,١٨٦  ٠,٠٥٦  الرفع التشغيلي
  **٠,٠٨١  **٠,٠٤٠  *٠,١٣٦  ٠,٠١٩  *٠,١٩٧-  ٠,٠١٠  الرفع المالي

تفاعل الرفع المالي 
  والتشغيلي

٠,٠٨-  *٠,٠٨٣  ٠,١٠٣  ٠,٠٤٩  *٠,٢٦٨-  ٠,٣٠  

  ٠,٠٥٥  ٠,٠٠٧  ٠,٢٠٩  ٠,٠٩٣  ٠,٠٠٠  ٠,٠٧٣  النموذج
  ٠,١٧٦  ٠,٢٨٤  ٠,١١٠  ٠,١٤٣  ٠,٤٣٧  ٠,٠٣٣  مربع الارتباط

  :حاسبية الاخريمالمتغيرات المجموعة  :العوامل المستقلةو ، بيتا: المتغير التابعثالثا 
  ٠,٠٤٩-  ٠,٠١٤-  *٠,١١٤  *٠,٢٠١  *٠,١٥٤  *٠,٠٢٣  القيمة السوقية للمنشأة

  *٠,٢٠٤  **٠,١١٣  ٠,٠٠٣  ٠,٠٧٣-  ٠,٠٦٢  *٠,٠٧٥  تغطية الفوائد
تدفق نقدي من الانشطة 

  التشغيلية
-٠,٠٦٦  *٠,٢٣٧-  *٠,٢٥٢  ٠,٠٢٢  ٠,٠٧٣-  ٠,٠١١  

 الأصولفرق عائد 
  وحقوق الملكية

٠,٢٣٧  *٠,٠٩٣  *٠,١٣٨  ٠,٠٢١-  ٠,٠٤٩-  ٠,٠٢٥*  

  ٠,٠١٦  ٠,٠٢٥  ٠,٠١٢  ٠,٠٢٠  ٠,٠١٤  ٠,٠٠٩  دلالة النموذج
  ٠,٢٦٩  ٠,٢٦٨  ٠,٢٨  ٠,٢٥  ٠,٣١٦  ٠,٠٦٤   الارتباطمربع

 له دلالة احـصائية جوهريـة عنـد    و** ، % ٥ أقل من المتغير له دلالة إحصائية جوهرية عند       *
  .%١٠ن  أقل ممستوى 
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 الأصولومرات تغطية الفوائد  والتدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية  وفرق عائد    
  .وحقوق الملكية

  
 قد تناوبت الدلالة النسبية     تنجد أن المتغيرا   ٤ثالث من الجدول    القسم ال وبدراسة  

ومرات تغطية  القيمة السوقية للمنشأة    متغيرات  فمثلا بعد أن كانت     .  خلال سنوات الدراسة  
ول المتغيـر الأ  الفوائد لهما دلالة إحصائية جوهرية في الفترة الإجمالية للدراسة نجـد أن             

مـرات   إلـى     وانتقلت هذه الأهمية   ،سنوات الثلاثة الأولى  الخلال   له الأهمية النسبية     تبقي
ومن مقارنة الدلالة الإحصائية لنماذج الانحدار فـي        .  تغطية الفوائد في السنتين الأخيرتين    

القسمين الثاني والثالث نجد أن نماذج القسم الأخير كان لها دلالة طيلة فترة الدراسة ممـا                
ر في قيمة بيتا من متغيرات الرفع التشغيلي والرفـع          كبر قدرة على تفسير التغي    أنها  أيعني  
أن متغيرات الرفـع     إلى    وهذا لا يؤيد نتائج الدراسات التي توصلت        والتفاعل بينهما  المالي

 ,Lord,1996, Huffman's 1983 مثل دراسـات  لها دلالة إحصائيةالمالي والتشغيلي 

Dhaliwal and Raynolds, 1994) .  
 أن النتائج التي يحتويها تماثل بدرجة كبيرة النتائج التي  نجد ٥من دراسة الجدول    

حيث نجد أن المتغيرات المحاسبية يمكنها تفسير التغير القطـاعي          ) ٤(ظهرت في الجدول    
وهنا . قطاع الشركات الصناعية أسهم في قيمة بيتا التي يتم حسابها باستخدام مؤشر أسعار      

مـن  % ٤٨ -%٣٣ مجتمعة يفسر ما نـسبته       نجد أن معامل التحديد للمتغيرات المحاسبية     
ن نماذج انحـدار    أن عند دراسة القسم الثاني من هذا الجدول نجد          كول. التغير في قيمة بيتا   

وات ناملات تحديـد نمـاذج الـس   عن مأ و ليس لها دلالة إحصائية ٢٠٠٥-٢٠٠٣السنوات  
 لـيس لـه      في القسم الثالث   ٢٠٠٢ن نموذج انحدار    أ نجد   وفي المقابل . الاخرى منخفضة 

  مـستوى   على الاقل عند   خرى دلالة إحصائية    نماذج الأ لل وما عدا ذلك كان      ،دلالة إحصائية 
وهذا يمكننا مـن    . ن لها القدرة على تفسير التغير في قيمة بيتا        أمما يعني    ،%١٠معنوية  

التغير في قيمة   تفسير  رة المتغيرات المحاسبية على     دعدم مق  إلى   رفض الفرضية التي تشير   
  .قطاع الصناعة أسهم التي يتم تقديرها باستخدام المؤشر العام لأسعاربيتا 
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  ٥جدول 
نتائج تحليل الانحدار المتعدد لإجمالي فترة الدراسة ولكل فترة على حدة باستخدام مؤشـر  قطـاع                 

  الشركات الصناعية
  جميع المتغيرات المستقلة: ةل، والعوامل المستقبيتا: المتغير التابعاولاً 
  ٢٠٠٥  ٢٠٠٤  ٢٠٠٣  ٢٠٠٢  ٢٠٠١  الاجمالي  غيرات المحاسبية المت

  ٠,١٦٥  ٠,٣٣٩  *٠,٤٧٦  *٠١٧٢  ٠,١٦٠  **٠,٠٨٣  الرفع التشغيلي
  ٠,٠١٤  ٠,٠٦٠  ٠,٠٦١-  ٠,٠٥٤  *٠,١٢٩  ٠,٠١٣  الرفع المالي

تفاعل الرفع المالي 
  ٠,١٤٥-  ٠,٢٧٤-  ٠,١٢٢  ٠,٠٦٤  ٠,٠٨١-  ٠,٠٣٦  والتشغيلي

  ٠,١٣٧-  *٠,١٥٨  **٠,١٠٨  ٠,٠٥٧-  *٠,١١١  *٠,٠٦٧  القيمة السوقية للمنشأة
  *٠,٢٨٧  ٠,٠٦٧  ٠,٠١٥  ٠,٠٥٨-  ٠,٠٦٩  *٠,١٢٥  تغطية الفوائد

تدفق نقدي من الأنشطة 
  *٠,٧٠٩-  **٠,١٠٩  *٠,٢٦٥  ٠,٠١٢  **٠,١١٧  *٠,٠٨٧  التشغيلية

 وحقوق الأصولفرق عائد 
  ٠,١٦٣  ٠,٠٣٦-  *٠,١٧١  ٠,٠١١  ٠,٠١٥-  *٠,٠١٠  الملكية

  ٠,٠١٨  ٠,٠٢٦  ٠,٠١٧  ٠,٠٤٢  ٠,٠٠٥  ٠,٠٠١  دلالة النموذج
  ٠,٣٧  ٠,٣٧  ٠,٣٧  ٠,٣٣  ٠,٤٨  ٠,١٢  مربع الارتباط

  : والتفاعل بينهارفع المالي والتشغيليل  ا:، العوامل المستقلةبيتا: المتغير التابعثانيا 
  ٠,٠٧٢  ٠,١٨٢  ٠,٠٣٠٦-  *٠,١٦٠  ٠,١٣٠  ٠,٠٨٤  الرفع التشغيلي

  ٠,٠١٢-  ٠,٠٢٣  ٠,٠٣١-  ٠,٠٤٨  *٠,١٣٩  ٠,٠٢٤  الرفع المالي
تفاعل الرفع المالي 

  ٠,٠٥١  ٠,١١٨-  ٠,١٢٢  ٠,٠٦١  ٠,٠٠٣  ٠,٢٩  والتشغيلي

  ٠,٢٢٦  ٠,٨٦٣  ٠,٣٨٣  ٠,٠١٠  ٠,٠٠٨  ٠,٠١٢  النموذج
  ٠,١٠٤  ٠,٠٢٠  ٠,٠٧٥  ٠,٢٦  ٠,٢٩  ٠,٠٥٣  مربع الارتباط

  :ىخر  المتغيرات المحاسبية الأ:، العوامل المستقلةبيتا: المتغير التابعثالثا 
  *٠,١٣٥-  *٠,١٦١  ٠,٠٨٥  ٠,٠٢٤-  *٠,١٢٨  *٠,٠٦١  لقيمة السوقية للمنشأةا

  *٠,٢٤٧  ٠,٠٧٤  ٠,٠٣٨-  ٠,٠٨٠  ٠,٠٢٩.  ٠,٠٣٢  تغطية الفوائد
تدفق نقدي من الانشطة 

  *٠,٦٨٩-  ٠,٠٨٠  *٠,٢٢٨  ٠,٠٢٠  *٠,١٣٩  *٠,٠٨٤  التشغيلية

 وحقوق الأصولفرق عائد 
  ٠,١٥٩  ٠,٠٣٨-  *٠,١٢٧  ٠,٠١٤-  ٠,٠١٣  ٠,٠١٢  الملكية

  ٠,٠٠٣  ٠,٠٠٧  ٠,٠٦٧  ٠,٧٤٢  ٠,٠٣٨  ٠,٠٠٧  دلالة النموذج
  ٠,٣٣  ٠,٣٢  ٠,٢٠  ٠,٠٥٠  ٠,٢٦٥  ٠,٠٦٧  مربع الارتباط

و له دلالة احصائية جوهرية عند مستوى  أقل ** ، % ٥المتغير له دلالة إحصائية جوهرية عند  أقل من *
  %.١٠من 
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  : الانحدار نماذجفحص فرضيات
 نمـوذج  معامـل خطـأ  توزيع  فرضياتل ةالإحصائيالنتائج ة  من عدم مخالف  للتأكد

  دراسـة   منتبين   و  .Durbin-Watson إختبار باستخدام   لتتابعياالانحدار تم فحص الارتباط     
 الإحـصائية النماذج كل   متوسط معامل خطأ     أن SPSSبرنامج  ل ئيالإحصا مخرجات التحليل   

لي لا يوجد دليل عملي على أن أخطاء        وبالتا. ١ تقريبا يساوي     وي صفرا وان انحرافه   اسي
وجود الارتباط المتعـدد     أثر   كما تم فحص  . نماذج الانحدار المتعدد تعاني من ارتباط تتابعي      

 دديح و .  variance inflation factor  التباين معامل تضخمحسابالمستقلة ببين المتغيرات 
 باعتبـار  رخط الانحدا ع وتمهيدتابعامل   ك همعاملتب متغير مستقل    لأي التباين   معامل تضخم   

 الانحـدار   لنموذج) ٢ر( وباستخدام معامل التحديد      . ما تبقى من العوامل عوامل مستقلة     
 أقل  ذلكفإذا كانت نتيجة    . )٢ ر -١/ ( ١ : كالتاليالمتعدد الجديد يتم حساب معامل التضخم       

 كانت القيمة تتـراوح     وإذا. متغيرات ال بينمتعدد   عندها لا تكون هناك مشكلة ارتباط        ٢من  
ولكن اذا زاد   من الناحية العملية،     ليكون هناك ارتباط بين المتغيرات لكنه مقبو       ١٠-٢بين  
 وتوصلت الدراسـة  .   عملياً(Cohen et al, 2003)تكون النتائج غير مقبولة ١٠ عن الرقم
 ١,٤بـين  تتراوح  المستخدمة في الدراسة  الإحصائية  لنماذجلأن قيمة معامل التضخم     إلى  
لم يـؤثر    أن الارتباط المتعدد بين المتغيرات المحاسبية المستقلة       إلى    وهذا يقودنا  ،  ٣,٨و  

  . على نتائج التحليل الإحصائي بصورة سالبة
  

  :مقارنة متوسط قيمة بيتا باستخدام فحص ت
ففي .  على نتائج مقارنة قيمة بيتا لكل سنة من سنوات الدراسة          ٦يحتوي الجدول   

دراسة ومن  . ل تمت مقارنة بيتا حسب مؤشر الأسعار الذي استخدم في حسابها          القسم الاو 
غيـر   ومؤشر قطاع الصناعة     رللمؤشر العام للأسعا  ن الفرق بين قيمة بيتا      نجد أ القسم  هذا  

 يـدعم نتيجـة   وهـذا  % ٢,٥ مستوى معنوية الذي كان عند ٢٠٠٢جوهري ما عدا سنة 
 لا وجدت أن قيمة بيتا في سوق بورصـة عمـان   حيث Al-Khalialeh et al, (2002)دراسة 
 لذا يتم قبول فرض العدم      .تقديرها بغض النظر عن مؤشر الأسعار الذي يستخدم في          تختلف

عدم وجود اختلاف في قيمة بيتا حسب مؤشر الأسعار الذي اسـتخدم فـي               إلى   شيريي  ذال
 نتيجـة    علـى    يحتويالذي   ٦أما القسم الثاني من الجدول      . ٢٠٠٢ سنة   ما عدا حسابها  
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  جـوهري بـين   إحصائيوجود فرق  إلى يشيرسنة والسنة التالية لها فانه   كل  لمقارنة بيتا   
الخاص بهذه  فرض العدم    لذلك يتم رفض     ٢٠٠٤ -٢٠٠٣ و   ٢٠٠٢-٢٠٠١ تي  سنلبيتا  

 ثبات قيمة بيتا بمرور الزمن عند استخدام المؤشـر العـام            عدم   إلى   وهذا يشير . السنوات
 أنحيث وجـدت    (Al-Khalialeh et al., 2002)  دراسةوهذا يتفق مع نتائج.  الاسهملأسعار
 ومن  .الشهرية ت عند استخدام البيانا   لأخرىبيتا في السوق الاردنية تختلف من سنة        قيمة  

  .دراسة القسم الثالث يتبين عدم اختلاف بيتا من سنة لاخرى
  

  ٦جدول 
  قيمة بيتابين لفرق ت لنتائج فحص 

  قيمة بيتا حسب المؤشر الذي استخدم في تقديرها: القسم الاول
  ت مغزى قيمة  قيمة ت  بيتا لمؤشر الصناعة  بيتا لمؤشر السوق  السنة

٠,٢٠٧  ١,٢٧٣  ٠,٨٨٣  ٠,٧٨١  ٢٠٠١  
٠,٠٢٥  ٢,٢٨٦  ٠,٨٠٣  ٠,٩٨٥  ٢٠٠٢  
٠,٣٤٦  ٩٤٧.-  ٠,٨٣١  ٠,٩١٩  ٢٠٠٣  
٠,١٠٨  ١,٦٢٤  ٠,٧١٤  ٠,٥٩٦  ٢٠٠٤  
٠,٠٢٨  ٢,٢٤٣  ٠,٧٧٠  ٠٦٠٦  ٢٠٠٥  

   الدراسةمقارنة قيمة بيتا للمؤشر العام لأسعار الاسهم حسب سنوات : القسم الثاني
٠,٠١٦   ٢,٤٥٦-  ٠,٩٨٥  ٠,٧٨١  ٢٠٠٢-٢٠٠١**  
٠,٤٤٠  ٠,٧٧٦-  ٠,٩١٩  ٠,٩٨٥  ٢٠٠٣ -٢٠٠٢  
٠,٠٠٥  ٤,٠١٧  ٠,٥٩٦  ٠,٩١٩  ٢٠٠٤ -٢٠٠٣*  
٠,٨٨٤  ٠,١٤٦  ٠,٦٠٦  ٠,٥٦٩  ٢٠٠٥-٢٠٠٤  
   حسب سنوات الدراسة قطاع الصناعة أسهم  لمؤشر أسعارمقارنة قيمة بيتا: الثالثالقسم 
٠,٢٣٢  ١,٢٤٠  ٠,٧٩٠  ٠,٨٨٣  ٢٠٠٢-٢٠٠١  
٠,٦٤٣  ٠,٤٦٥  ٠,٨٣١  ٠,٧٩٠  ٢٠٠٣ -٢٠٠٢  
٠,١٨  ١,٣٤٣  ٠,٧١٤  ٠,٨٣١  ٢٠٠٤ -٢٠٠٣  
٠,٤٧٧  ٠,٧١٤-  ٠,٧٧٠  ٠,٧١٤  ٢٠٠٥-٢٠٠٤  
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  ملخص ومناقشة
 قيمة بيتا لحقوق الملكيـة      اقترحت الدراسة بأنه يمكن تفسير التغير القطاعي في       

اليوميـة باسـتخدام    أسـعار الأسـهم   ومؤشرات أسعار الأسهم التي يتم حسابها باستخدام   
 هذه العلاقة هي دالة خطية لمجموعة من المتغيرات         أنوتم افتراض   . المتغيرات المحاسبية 

 –ة   شـرك  ٢٠٩وشملت العينـة    . التي تظهر في القوائم المالية لشركات العينة      المحاسبية  
 وأظهرت. ٢٠٠٥-٢٠٠١غطت الفترة من سنة      استخدام المؤشر العام للأسعار و     سنة عند 
% ٥٥,٢ -% ٣٣ المتغيرات المحاسبية التي تم استخدامها اسـتطاعت تفـسير       أنالنتائج  

كن هذه النسب   لو. في قيمة بيتا الخاصة بسنوات الدراسة كل على حدة        من التغير القطاعي    
 معـاملات المتغيـرات الخاصـة       أنوكما تبين   . نوات مجتمعة ً  انخفضت عند تحليل كل الس    

مرات تغطية الفوائد والتدفق النقدي التشغيلي وفرق عائـد         عدد   للمنشأة و  لسوقية  ابالقيمة  
كبر في تفسير التغير في قيمة بيتا مقارنة بمتغيرات         أالأصول وحقوق الملكية كان لها قدرة       

أن معامل تحديد نماذج الانحدار الخاصة بالمجموعـة      فهنا وجدنا   .  الرفع التشغيلي والمالي  
وعنـدما  . المتغيرات أعلى من معامل التحديد لمجموعة المتغيرات الأخيرة       هذه  الأولى من   
  %.٥كان لكل نماذج الانحدار دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  معا المتغيراتجمعت هذه 

 لشروط توزيـع معامـل       دراسة فرضيات الانحدار للتأكد من عدم مخالفتها       توتم
بـين   ارتباط تتـابعي   من عدم وجود     للتأكد Durbin-Watson استخدم فحص    ، وهنا تم  أالخط

هناك مشكلة ارتباط   يوجد   أنه لا    SPSS جبرناممخرجات   أظهرتو  . أخطاء نماذج الانحدار  
م  نتائج فحص الارتباط المتعدد باستخدا     أظهرتكما  و.  الإحصائية ذجا النم أخطاءبين  تتابعي  

 بان هذه المشكلة غير واضحة في البيانات Variance inflation factorمعامل تضخم التباين 
غالبا موزعة  المتغيرات المستقلة على شكل نسب مئوية وهذه         منطقي لان بيانات     أمروهذا  

  . المتغيرات مستقلة عن بعضها البعضمن ثم تكون طبيعيا وتوزيعا 
بيتا التـي يـتم     قيمة   يوجد اختلاف بين متوسط       مقارنة أرقام بيتا أنه لا     وأظهرت

ولكن عنـد   . سعار قطاع الصناعة  أإعدادها باستخدام المؤشر العام لأسعار الاسهم ومؤشر        
إذا ٢٠٠٤-٢٠٠٣ و ٢٠٠٢-٢٠٠١مقارنة قيمة بيتا عبر الزمن وجد فرق بـين فتـرات     

الجانب الآخـر لـم      ىوعل. كانت بيتا قد تم حسابها باستخدام المؤشر العام لأسعار الاسهم         
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 ۲۳ 

 إذا كانت بيتا قد تم حسابها       خلال فترة الدراسة  يوجد مثل هذا الفرق  عند مقارنة قيمة بيتا          
  .باستخدام مؤشر اسعار قطاع الصناعة

لازمة للبحث  ل تم الحصول على البيانات ا     أولا: ويمكن تلخيص حدود البحث كالتالي    
يقـدمها   سوق عمان الماليـة التـي        دليل شركات  وقاعدة أسعار الأسهم     قاعدة بيانات  من

 إلـى  أدى   بيانـات  هذه ال  قواعدبين  التام  وعدم التطابق   .  لبورصة عمان  يالالكترون الموقع
ثانيـا  . النتـائج تحيـز فـي      إلى    ذلك  وقد يؤدي  ،شركات من عينة الدراسة   بعض ال  إسقاط

لى قـدرة    مما يؤثر ع    الصناعية مةاالمساهمة الع اقتصرت الدراسة على عينة من الشركات       
 ـبدراسة    توصي الدراسة   لذلك  .  الاخرى  الاقتصاديةالقطاعات   على هاتعميم نتائج  ات عين

 لزيادة وتنويع    أو شهرية  أسبوعيةتشمل شركات الخدمات والبنوك واستخدام بيانات       أخرى  
ذلك فان عدم  إلى بالإضافة ، للأوراق الماليةالأدلة العملية المتوافرة عن أداء بورصة عمان    

 الـذي   الأمرفي بورصة عمان     في درجة مخاطرة حقوق الملكية       تغير قيمة بيتا يعني     ثبات
ن سوق بورصة عمان يـشهد      أوولاسيما  يتطلب من الباحثين استطلاع أسباب حدوث ذلك        
 وهذا قد يساعدهم على اتخاذ قـراراتهم        نشاطا متزايدا من المستثمرين الأردنيين وغيرهم     

  .الاستثمارية
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The relationship between systematic risk (beta), 

the accounting variables, and the impact of the 

price indexes 

 

Abstract 
 

The study examined the relationship between equity beta and 

accounting variables disclosed in financial statements of the 

Jordanian industrial public shareholding companies. Also, it 

compared between beta based on the price index which is used in 

 

estimating its vale. The study used a 209 firm year and covered 

 

years 2001-

 

 2005. The results indicate that the accounting variables 

have significant statistical association with beta and this means that 

these variables combined can explain the cross-sectional variation in 

beta. In addition, the results found that beta does not differ based on 

the price index used in estimating its value. However, comparing the 

amounts of beta across time indicates that there is a significant 

difference between beta in three comparison periods in case of using 

the general price index to estimate its value. On the contrary, when 

index of the industrial sector is used to estimate beta the result 

indicates that there is no difference between betas through the years.   
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


