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����  ABSTRACT   ����  

 

This study examines the relevance-value of accounting information represented by 

earnings and book values for firms listed on Damascus Stock Exchange. This study is 

based on the Return Model developed by Easton & Harris (1991), and on the Price Model 

developed by Ohlson (1995).The researcher uses the annual data of the financial 

statements from 2009 to 2012. The results of this study show that accounting earnings are 

value-relevant to explaining the changes in stock returns, and that the change-variable in 

earnings correlates positively and significantly with cumulative return, but earnings level 

variable does not related significantly to cumulative returns. Based on the price model, the 

earnings of each share and its book-value relate positively and significantly to share-price. 

Therefore, income statements and balance sheets reflect value-relevant information for 

investors at Damascus Stock Exchange. This information is represented by accounting 

earnings and book values, but the variable of earnings level does not explain the changes in 

cumulative returns. 
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 ,�� -� ������� �����"��� -�� �)�V!� (���
� �����)��"�� �P 
�"	�� -��� ������ )Alali& Foote, 2012 .(
 e�VP�����  W�!� �� K��	�	P K�����+ ������� &��! ��� 
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V�+$ -��
��� �	
, ��
I+��Ohlson )1995()Chen et al., 2001.(  


����  ��k
� ���� M� ;�H	�� �)��$� 
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�	 T+�E �������� -��F��� ����"�� ��
�E  A�!���� ��
���
.(-��F��� ��	+��� ������b� ��������� ��$ ��� #�L �)�"�� *���+42  ��	+���� ;A����� #�L 
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 B<��������:  
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��(� �������� ����� �����P �� 
"	�� *���+� ; #�$ ,��	� R+S� ����	��� *���+�� -�� ��P�
������ ����� ) ,���� ,��"� :��� -��	�	P -���!� ,�� -� ���	�!��� ��
�J����β &��	P �����P �� R��$ &�(�� (

 ���	�!��� ���
�� �����	� ,��"� ,���� �P
Earnings Response Coefficients (ERS).  ,��"��� ��� #����
 ��
�J���� ������"��� O��!��� �P ������ ����� 
���� �� �H���� ���� ��N��� ����� KP
I+ -� !���� -� K�
��� K�������

�� *���+ �� A�
���� ���	�!��������  ���� �+�� ���� T���� .����	���β  ,� �k
�B��� �H���� -� #�$P �P -� ���
�
#�$ T��  ��
�	B��� A���� �H� �+� �� ��!��� ��P .���	�!��� ���
��� �H	�� 
�"	P -�� ����� ����� (���
� ���$ ����

�� *���+ �� A
����� ���"�������  ����	����
�;  ��	+��� ,�!�� T���� #�L e�!V�� �!���� -� l
��� ����� ��!��� ���

���	�!��� ���
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�� K�  
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�"	P T��	 �� -������ ��
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 ;����) ������� &�
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��� &�	 �� -�
� �	��� -� ;���	�!��� �����"��� ���� ����� #�$ ��!�� �H	�� 
"	 �����	� ����
 W�!� ���	�!��� �����"��� -�����	��� -� �� ������� �J�V�� K���� �H	�� 
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 ;&�	�� A��B� -� �(	���������+��� .�����"��� ���� ����� #�$ ��!�� �H	�� 
"	 ����	�  
�C��	
 B<��� :)�%
 B<���	
Return Model  

 ���
�� O��	� ��� -�
�J�� -� -����� ;���	�!��� ���
��� �H	�� �)��$ -�� ���"�� �)�"�� *���+ {V�
earnings level ���
�� ��
�J��earnings changes � .,�� -� *���+�� ��� 
�( ��Easton and Harris 

(1991) 
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�J�� R��L ���kP�� 
�H	�� ���	�� �)�"�� �Q�x��.  �� �����	�
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 A�� -�	!� #�L Q�x� ���
��� �)��"�� ���"� 
��!+N� *���+ �� (e�
�� O��	�� e�
�� �� 
�J��� QP) -�
�J����
*���+�� ���
�� �����	� ,��"� }�B�
� #�L Q�x�� �)��"�� ��
�	B��� ���
��(Chen et al., 2001; 

Alfaraih&Alanezi, 2011; Alali& Foote, 2012).  
 �J�V��� *���+�� -$ 
��"��� -���������:  

Rit= β0 + β1 EPSit/pitE1 + β2 ∆EPSit + eit  
:W�!  

Rit    ��
��� ���
���� Q�+	�� �)�"��i  �+	�� ��t A��� ���
��� �)�"�� ���12  �+	�� M��
�� 
H��� -� K���� 
H�
 -� W�� �� 
H��� #�! ����!��.���+	�� ������� 
�
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� �	��� ,�� -� �"������
 ��	�+� AF��B� �+�� A��� 
���P �H��� ���
�� �B+V� ���
� ,�� -� A
������ ���
�� A���U -� �U� ,���

)favorable ���� ���� &�	�� ( -�$L A
�B� Q��"�� 
�� �)�"�� -�� (���
N� A�� -S� T��� .�H	�� 
�"	P A���U #�L
 �"������ ���
�� *���+ A���� ���
'� ������"��� O��!��� -� ,� e��V� {I�� ���
�� AF��B�� ���
������	��� 

)Kothari, 2001 .( ���� ��H�	�
� ,�� -� -� !����W�!�� ��	�
� #�$ ���P;  O
� �� l	! T��� 
Kothari)2001+S� (��H ���	�!��� ���
�� -F� -�!k�� W�! (���
N� ��	�
� #�$ ���P K�k�P -����� ��"� 

�U� -��U���� K�  �����"��� ����� 
��V� -P K�k�P ����� 
���� �H	�� �)��$ �� ��"+� ���� �����"��� �$���� -�
���+	 {V+�� �P ��"�
�� 
�
����� , �  ����!� ���+	�� ���
�� �� �����"��� &�	�85.%  

���� ��Beaver  )1968� ���
�� *���+ {�V�� ����� ,�! {��� W�! W�!�� ��	�
� #�$ ���P ( �"�����
��� &�
( -$� ,������ ��!� �H	�� �)��$ �� �������� 
�,�� ) ���
�� -�$L A
��Kothari, 2001 ���"�� ��� .(

 �"� -� !���� -� ��	�
�Ball & Brown )1968� (Beaver)1986 (  ���	�!��� ���
�� -�� ���"�� 
������
 �	�
� ���� #�! ,��	� 
�J��� ���
�� �� 
�J��� {I�� Q���� R	B+ *���+�� #�$ -����"� �H	�� 
�"	P�

Easton & Harris )1991.(  
���Easton &Harris  )1991 ( �� 
"	�� #�$ ��	�� ���
��) e�
�� O��	� 
�J�� -�� ��L ���� &�!����

 
�J�� (A
�B�� ����� K� �)�� K� ������  �)��"�� ���$– ���
��.  ���-�
� !������ O��	� 
�J�� �����	� -F� -� ��
 
�	B�� �
 �����	� ,��"� }�B�
� #�L Q�x�� �)��"�� ��
�	B��� ���
�� A�� -�	!� #�L Q�x� �H	�� ���	�� �)�"�� �� 
�J���

 ;*���+�� �� ���
������+���� 
��(� �� �)�"�� *���+ �L {�F�� e�VP  O��	�� ���
�� �� 
�J��� ��� -�
�J�� -�
.���
��  
�-�Ohlson )1995R�	�
� �� (  �� ��
����� ������ 
�J�� ����P ��
I+�������  ;��
����L 
��(�� ���  *���+��

�H	'� ��
����� ������� ���	�!��� ���
�� -$ 
�"� Q���.�"� ���� *���+�� ��� e�VP� K����"� ;� ��� -� !���� ,�� -�
�� �����+ #�$ ,� (�� �)�"�� *���+ #�$ ������ ����� ��	�
� ���"� �"� .
"	��� �)�"  

� ����� ��	�
� �U�
 -�! ����� 
����� #�$ �H�����P �� �����-� �+�� ���;-�  ��	�
� -� ,� ����
Holthausen&Watts  )2001.� (Barth et al )2001 
���"� ���$b ������ ����� W�!� ����P ,�! K����+ (

 ;������� ��	�!���#�L KA
��� ������� ��	�!��� 
���"� ���� , � 
���"��� (Q�"�) �"k�� ������Financial 
Accounting Standard Board )FASB������� ��	�!��� 
���"� ���� ;(International Accounting 

Standard Board )IASB��V
����� ������� &�
��� �+��� (Securities Exchange Commission)SEC (
�� W�!�� �	�
�� �	�)
�� *��+�	N� R�� -��� Q��� ����� ��� .������ ���Holthausen& Watts)2001 -F� (

 ��	+��� ����"� #�! �P ���)k A
�� ���� ������ ����� W�!� #�L ������ ����� W�!� -����+� W�! 
���"��� ���$L
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S� ;
���"��� �"k�� ��
�
� M+V� ��	�+� 
��� ��
�
k 
�� �H+F� �	�
� -Barth et al. )2001 ����P ek�� (
 ,)�	��� A��B� 
���P ���� W�!��� �� -P K�k�P ��x� ��+�ٕ� -�
� �	��� (�� ��� ������ ����� W�!� ������

 ��	+��� ���	�!��� #�L � 
���"��� �"k���.-�
�� -�����	�  
 
����Barth )2000F� ( ,��� ������� &�
��� &�	 �� ��������� �H	�� 
�"	� ����	�� ������ ���!� -

 ���"�� A�� �P (���
N� ��
� A���U �� ��	�!��� 
�J���� A
�� ��	P #�$ �L ������ ����� ,��� �� U���
N� 
�!�
 
�J���� ��� ��)�� O�� 
���� ��� 
�"	�� �H� A
���������+���� ��L 
�
���� R���� *���+ #�L A
������� R��$ -� ;

�� c)�V��� -$ �����(� ����$ ���P ���� ������ ����� ,��� -S� T�� #�$������ ���	�!��� ��
�J���� �� ;����)
2003.(  

ek���Barth et al.  )2001 ����"��� #�$ �H���P �� U�
� ������ ����� ��
����� -F� (
)coefficients�� ������� () ���
�� �����	� ,��"� �H� �V��� ���	�!�ERC ;(�Hk"��  �+�� ��L 
���� �H+�

 ;
BV�� -$ K���+"� {���� ����"����Hk"��  -$ {���� ��	�!� ����� A
����� ����"��� �+�� ��L 
����
 ;������� �)����� �� �H� {
�"��� O
��� ������� ����"����Hk"��  {���� ��	�!��� ������ ����"��� �+�� ��L 
����

 *���+ ��	P #�$ ��
I+�� ����"��� -$����� ���"���� ��"����� 
���� ��	�
��� -� ���"�� -P -�! ��� ;
 QP ���	�!��� ������� �(	��� �!k���� �H	�� 
�"	P �� -������ ��! #�$ U�
� ��	�
��� w"� -S� ����"����

�
� ;R��$� -�� ��+
����� F�+��

�) ���
�� �����	� ,��"� ���� .ERC���� ��+�� ;���	�!��� ���
�� ����� (�
�  

 ;����	�� ������� ���	�!��� ���
�� -�� (���
N� ��
�R��$�  ��	�!��� ��
�� ������ ����� -�	�"� -�+ N� -S�
)Pritchard, 2002.(  

 ek���Luberrink )2000) ������ ����� -�� &
B�� (value relevance) ������� -��� (timeliness (
 R+S� ����	�� ������� ���	�!��� �����"��� -�� (���
N� ��
� �H+F� ������ ����� {
"� -�! �B� ;��H+�� ���"���

 �P ;����	�� ����� M� ���	�!��� �����"��� {���� O�� �H+F� ������� {
"��P A
��"�{V� -��� O
 -F� ������� 
.-���b� 
�� 
��� ��� �� ������ ��)���� W��!�� l	�+��� ����� �� ��"� ������� �����"���-$ G�+� W�!  A���U

(���
� ������� K� ����	�� ������ ���	�!��� ���
�� -�� #�$P; .���	�!��� �����"��� 
��P ��)�� ���� #�L ���� 
��� ����  
 I!��  ��k�+�� &��	�� �� �H����� �� �U�
� ������ ����� ��	�
� -P ����	�� ������� ,�� -�

 ������ ����� ��	�
�� K�I�!�� K�
�(� ��H� A
���� A
�B�� -P NL ;����
��� A�!���� ���N��� &�	 �V��� (A
�(����)
�!� ��+���� ��+���
� -�V�� &�	� �)��+�� &��	�� ��"�� &��	�� �� #���
��� . �����	� �� �B+ ��	�
���

.A
�(���� &��	�� �� G)��+�� M� &B�� ��	�
��� �� G)��+ l��P� ;A
�(���� &��	�� �� �����	� ���� *���+��  
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:������	
� qC���	
  
> :':��	
  ���1
  

,����� -��� )1(  ��	+��� �+�"�� M�U�� #�L ,���� #�$ ��� �)�"�� *���+����:  
)���	
 )1 (�C��	
 B<���	 ����	�� ����	
 @�r��  

�+	��  (��������� ��$) ���
��� ��$  ���)��� ��	+��  

2009  7  16.67  

2010  12  28.57  

2011  12  28.57  

2012  11  26.19  

�������  42  100  

,����� -��� )2(  ,���� #�$ ��� 
"	�� *���+� ��	+��� �+�"�� M�U������:  
 )���	
)2( ��	
 B<���	 ����	�� ����	
 @�r��  

�+	��  (��������� ��$) ���
��� ��$  ���)��� ��	+��  

2009  9  20.46  

2010  12  27.27  

2011  12  27.27  

2012  11  25  

�������  44  100  

,����� ek�� )3( ��� ���� #+�P� ���� #�$P� Q
��"��� {�
!+N�� (�	���� ���	!�� (	����� -� ,� ��
�J�
M����� 
�J����� ����	��� R+L �L:  

E  ��	+��� #�L,����� 
HI� ;(���
�� �� 
�J���� ���
�� O��	� ;Q�+	�� �)�"��) �)�"�� *���+ ��
�J�� )3( 
 �� Q�+	�� �)�"�� ��	+��� (	����� -F� E0.15�� �)�"�� *���+� ��	+��� (�	����E0.14 -���� ,��� (�	��� -P QP ;

.K����	 {
!+� �H	�� �)��$ M�U�� -P #�L 
��� ���� ; (	����� -� 
��P 
E ,����� 
HI� ���
�� �� 
�J���� ���
�� O��	� 
�J��� ��	+��� )3(  ��� (�	��� Q��	� (	����� -F�

 #�L 
��� ���� ;-�
�J����.�"��( M�U�� -�
�J���� M�U�� -P 
E ,����� 
HI� ;(��
����� ������� �H	�� ��!�
 ;�H	�� 
"	) 
"	�� *���+ ��
�J��� ��	+��� )3(  (	����� -F�

 ��	+��� M�U���� -P #�L 
��� ���� ;(�	��� -� 
��P -���� ,��� ��
�J���� M���� #�L {
!+� �)�"�� *���+ ��
�J��
.K������L  

 )���	
)3( �Y�� )-	 ��:��	
 �
 ���1
  

��
�J����   ��$
���������  

 (	�����
���	!��  

(�	���   {�
!+N�
Q
��"���  

���� #�$P  ���� #+�P  

 ���
���� ���	�� �)�"��R 42  E0.15 E0.14 0.56 0.9 E1.03 

��!�
�� O��	�  42  0.04 0.04 0.06 0.14 E0.18 
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��!�
�� �� 
�J���  42  E0.02 E0.02 0.07 0.19 E0.18 

�H	�� 
"	  44  732.75  674.98 642.46  2585.34  65.12  

�H	�� ��!�
  44  37.96  23.45 54.71  183.10  E113.08  

��
����� ������  44  552.78  550.7 435.75  1849.29  84.76  

  
> :�����	
 
����
 )���� qC��� 

��$����N� ���"�� ��)�V!b� ��U!�� G��+
� �����	� �� )SPSS, V. 20 ( w
$ ���	� ;��+����� ,��!��
 ,������ &��  G)��+�������:  

�C��	
 B<��� :w��=  
 ,����� -���)4( ,��!�  ��	+��� (���
N� #�L�)�"�� *���+ �L:  

•   ���� �(��� (���
N� ,��"� ���� -L0.44  
�J����� ����	��� ��
�J���� -�� ���"�� -P #�$ ,�� ����
 ���
( M�����.A���� ��!�+ -� ������� 

• �� ���!��� ,��"� ���� -L0.19 -P -��� ���� ;19 �)�"��) M����� 
�J���� �� ��V�!�� ��
�J��� -� %
.(��!�
�� �� 
�J���� ��!�
�� O��	�) ����	��� ��
�J���� �� ��V�!�� ��
�J��� #�L ��"� ;(���
��� 

•  ,�"��� ���!��� ,��"� ���� ����0.15. 
  

���	
 ))4(�C��	
 B<���	 *����
 )���  

,�"��� ���!��� ,��"�  ���!��� ,��"�  (���
N� ,��"�  

0.15  0.19  0.44  
,������)5(  :&��
��� -������ ,��!� ,��� ��  

• ,����� -��� )5(  ��N��� O��	� -F�0.05  
��!+N� ���+"� -� 
��P0.016  ���$ ���� #�$ ,�� ����
��)�V!L ��N� ��� ��(�.  

)���	
 )5( �C��	
 B<���	 �����	
 )���� )���  

���+"���  ���	!��� ������  ��"�
��� (	���  ��
!�� ���
�  ��"�
��� }����  *���+��  

0.016  4.616  1.229  2  2.457  
��!+N�  

    0.266  39  10.38  �������  

      41  12.837  }������  

 ,������)6( :��� ��� �)�"�� *���+� ����"��� -���  
•  
��!+N� (� ����"� �� ��� �� ���� ����E0.173 F(��� ����� ;Q�+"���  R�1.437. 
•  �� ( ��!�
�� O��	�) ,��� ,��	��� 
�J���� ,���� ,��"� ���� -L2.188 F(��� ����� ;Q�+"���  R�
1.522 ��
����N� ������� ;1.437�+$ Q�+"� 
�� R+��� �����L ��� ;  ��N� O��	�5 �P %10%  ��$ �+"� ��� ;

.(���
��� �)�"��) M����� 
�J����� (��!�
�� O��	�) ,��	��� 
�J���� -�� �H��$ ����$N� -��� ���+"� ��N� ���� 
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• �!�
�� �� 
�J���) �+� �� ,��	��� 
�J���� ,���� ,��"� ���� -L �� (�2.241�� F(��� ����� ;Q�+"�  R�
1.206 ��
����N� ������� ;1.858��� ; �����L  ��N� O��	� �+$ Q�+"� 
���5H+��� % ��N� O��	� �+$ Q�+"�

10 M����� 
�J����� (��!�
�� �� 
�J���) ,��	��� 
�J���� -�� �H��$ ����$N� -��� ���+"� ��N� ���� �+"� ��� ; %
 ��N� O��	� �+$ -��� ;(���
��� �)�"��)10.% 

 )���	
)6( �C��	
 B<���	 �!����	
 )��� 

���+"���  ��
����N� ������  ����"���  *���+��  

�	����� F(���  ����"��� ���  

0.102  E1.676 0.103  E0.173 ��� ��  

0.159  1.437  1.522  2.188  ���
�� O��	�  

0.071  1.858  1.206  2.241  ���
�� �� 
�J���  

:*���+�� ��)�H+�� �J�V��  
Rit= -0.173 + 2.188EPSit/pitE1 + 2.241∆EPSit  

  
) �����	
1(-F� ���P �)�"�� *���+ ���� : �� 
�J���  �)��$ M� K���+"� �(��
� �H+$ 

���� ���+	�� ���
��

�H	�� M����� 
�J����� ���
�� O��	� 
�J�� -�� Q�+"� (���
� ���� ��$� ;R��$� -S� �� 
�J��� �)�� ���
��  ������
J�� -P� ;�H	�� �)��$ �� ��
�J��� 
�	B�� 
�J���� �� ���
�� �� 
�J��� 
� K���+"� (��
���  �)�$) M����� 
�J�����

.(�H	��  
��	
 B<��� :w����A  

,����� -��� )7(  ��	+��� (���
N� ,��!� #�L
"	�� *���+ ��� ���:  
•  �� (���
N� ,��"� ���� -L0.92  -P #�$ ,�� ���� ���
( M����� 
�J����� ����	��� ��
�J���� -�� ���"��

.����� 
•  �� ���!��� ,��"� ���� -L0.85 -P -��� ���� ;83.4 
"	) M����� 
�J���� �� ��V�!�� ��
�J��� -� %

.(��
����� ������� �H	�� ��!�
) ����	��� ��
�J���� �� ��V�!�� ��
�J��� #�L ��"� ;(�H	�� 
•  ,��"� ���� -L �� ,�"��� ���!���0.84 

� )���	)7( ��	
 B<���	 *����
 )���  

,�"��� ���!��� ,��"�  ���!��� ,��"�  (���
N� ,��"�  

0.84  0.85  0.92  
,������)8( :
"	�� *���+� &��
��� -������ ,��!� ,��� ��  

• ,����� -��� )8(  ��N��� O��	� -F�
0.05  
��!+N� ���+"� -� 
��P0.00 .��)�V!L ��N� ��� ��(� ���$ ���� #�$ ,�� ���� 
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 )���	
)8( ��	
 B<���	 �����	
 )���� )��� 

���+"���  ���	!��� ������  ��"�
��� (	���  ��
!�� ���
�  ��"�
��� }����  *���+��  

0.000  96.407  6656937.966  2  13313875.932  
��!+N�  

    69050.013  33  2278650.422  �������  

      35  15592526.354  }������  

  
 ,����� -����)9(:��� ��� 
"	�� *���+� ����"���  

•  
��!+N� (� ����"� �� ��� �� ���� ����E33.701 F(��� ����� ;Q�+"���  R�E0.34. 
•  �� ( �H	�� ��!�
) ,��� ,��	��� 
�J���� ,���� ,��"� ���� -L5.764 F(��� ����� ;Q�+"���  R�1.522 ;

 ��
����N� �������3.787 ��N� O��	� �+$ Q�+"�� �����L ��� ;5 ����$N� -��� ���+"� ��N� ���� �+"� ��� ; %
���� 
�J����� (�H	�� ��!�
) ,��	��� 
�J���� -�� �H��$ ��N� O��	� �+$ T��� (�H	�� 
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