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 : ملخص 
 

 بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة (ROE & ROA)ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار قدرة ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي 
 شركة مدرجة في بورصة قطر للأكراؽ 30 في تفستَ عوائد الأسهم، حيث شملت عينة الدراسة (EVA & MVA)للأداء ابؼالي 
 كذلك باستخداـ مصفوفة الارتباط كبماذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد كالبسيط، ككذا اختبارات ،(2015-2010)ابؼالية للفتًة 

  Spss 23 &  Eviews 9 لاختبار الكفاءة عند ابؼستول الضعيف، كذلك بالاعتماد على برنامج BDSالاستقرارية كاختبار 

خلصت الدراسة إلى كجود علاقة طردية موجبة بتُ بصيع مؤشرات الاداء ابؼالي التقليدية كابغديثة ابؼدركسة كبتُ عوائد 
الأسهم ما عدل ابؼؤشر ابغديث القيمة الاقتصادية ابؼضافة، كما أظهرت نتائج الدراسة تفوؽ ابؼؤشرات التقليدية في تفستَ عوائد 

 في ابؼائة لعوائد 30 في ابؼائة، بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة التي لم تتجاكز نسبة التفستَ 44.6الأسهم حيث بلغت نسبة التفستَ 
 .  الأسهم، كما توصلت الدراسة إلى أف بورصة قطر غتَ كفئة عند ابؼستول الضعيف

 .   أداء مالي، مؤشرات تقليدية، مؤشرات حديثة وعائد السهم: الكلمات المفتاحية 

Abstract: 

   The present study aimed at testing the ability of traditional financial performance indicators 

(ROE & EVA) in comparison with recent financial performance indicators (EVA & MVA) in 

interpreting stock returns. The sample study comprised 30 institutions involved in Qatar market 

securities during (2010 – 2015). A correlation matrix as well as multi and simple linear regression, 

stationary tests and BDS tests to check the low level efficiency by basing on the two statistical 

programs EVIEWS9.0  & SPSS23. 

    The study concluded that there is a reciprocal relationship between the all the studied traditional 

and recent indicators of financial performance and stock revenues in which the interpretation rate 

reached 44.6 per cent comparing with recent indicators where the interpretation rate not exceeding 

30 per cent of stock revenues. The study also concluded that Qatar market is not efficient on the 

low level. 

Keywords: financial performance, traditional indicators, recent indicators and  stockrevenues. 
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  مقدمةال

 



 مقدمة  
 

 ب 

 

 :  توطئة .أ

 باعتبارىا عصب الاقتصاد الوطتٍ كمركز الثقل ابؼالي في الدكلة إلى برقيق بؾموعة من الأىداؼ، كيعتبر الشركةتسعى 
، من أجل تعظيم قيمة أسهمها كمنو الرفع من قيمة ا إلى برقيقوالشركة تسعى الأىداؼ التيأىم من الربح القيمة كىدؼ تعظيم 

 دائما إلى تقييم أدائها من الشركة بؽا البقاء في السوؽ كجلب ابؼستثمرين ابؼرتقبتُ إليها، لذلك برتاج يضمنبدا ، العائد على السهم
خلاؿ تقييم مستول نشاط أسهمها في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كمدل قدرتها على برقيق أعلى عائد بفكن، كتعتمد في ذلك على 

.  بؾموعة من ابؼؤشرات

 لاعتمادىا على الأرباح انتقادات ابؼؤسسة قد كاجهت عدة أداءإف الأساليب المحاسبية التقليدية ابؼستخدمة في تقييم 
فأصبحت ابغاجة  ،المحاسبية كتأثرىا بالطرؽ المحاسبية ابؼستخدمة، كمنو أصبح من الضركرم مراجعة ىذه الطرؽ للتغلب على عيوبها

ملحة لتوفتَ أدكات أكثر دقة من خلاؿ الاعتماد على الطرؽ القياسية مثل القيمة الاقتصادية ابؼضافة، التي تم تطويرىا من قبل 
  .  الأمريكية( (Stern Sterwarts "استتَف ستيورت" شركة 

    :الإشكالية طرح  .ب

مند بداية التداكؿ في سوؽ الأكراؽ ابؼالية أصبحت الشركة تبحث عن الأدكات كابؼؤشرات التي تكوف بدثابة ابؼرآة 
إلى ما يعرؼ حديثا بخلق القيمة، العاكسة لأدائها، كمع تطور أىداؼ الشركة من ىدؼ برقيق الأرباح إلى ىدؼ النمو كالبقاء 

تطورت ابؼؤشرات ابؼالية بتوازم لبلوغ ىذه الأىداؼ، لذلك تأتي ىذه الدراسة كحالة تطبيقية تقارف بتُ ابؼؤشرات المحاسبية 
 :كذلك برت الاشكالية الرئيسية التالية التقليدية كابؼؤشرات الاقتصادية ابغديثة كأيهما أكثر تفستَا لعوائد الأسهم، 

بورصة  المدرجة في الشركات تفسير عوائد أسهم فيما مدى قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة 
  ؟ (2015-2010)لفترة ل قطر

:    بذزئة الإشكالية الرئيسية إلى الأسئلة الفرعية التاليةارتأيناكلكي يتستٌ لنا التطرؽ بؼختلف جوانب ابؼوضوع        

 ؟بورصة قطر  ابؼدرجة في الشركات  أسهمىل ىناؾ علاقة بتُ ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي كعوائد -
 ؟بورصة قطر  ابؼدرجة في أسهم الشركاتىل ىناؾ علاقة بتُ ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي كعوائد  -
 ؟ ما مدل قدرة مؤشرات الأداء ابؼالي التقليدية في تفستَ عوائد الأسهم بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي  -
 ىل تعتبر بورصة قطر كفئة عند ابؼستول الضعيف خلاؿ فتًة الدراسة ؟  -

 : فرضيات البحث  .ت

 : للإجابة على التساؤلات الفرعية تم كضع الفرضيات التالية        

 في بورصة قطر؛  ابؼدرجة الشركات  أسهمىناؾ علاقة بتُ ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي كعوائد -
 بورصة قطر؛   ابؼدرجة في أسهم الشركاتىناؾ علاقة بتُ ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي كعوائد  -
 بورصة قطر؛  ابؼدرجة في الشركات أكبر قدرة على تفستَ عوائد أسهم التقليدية للأداء ابؼاليبؼؤشرات ا -
 . تعتبر بورصة قطر كفئة عند ابؼستول الضعيف خلاؿ فتًة الدراسة -
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:  مبررات اختيار الموضوع  .ث

:  تتمثل أىم دكافع اختيار موضوع البحث في بصلة من الأسباب ىي        

 الأبنية التي يكتسيها ىذا ابؼوضوع خاصة من قبل ابؼستثمرين ابؼاليتُ؛  -
  كبتَا نضرا لتماشيو مع بؾاؿ التخصص؛ اىتمامايلقى ىذا ابؼوضوع  -
 الرغبة في استخداـ بعض الأساليب الإحصائية في بؾاؿ علوـ التسيتَ؛  -
 . الأداء تقييم بؾاؿ في ابؼضافة الاقتصادية القيمة مؤشر على الضوء تسليط بؿاكلة -

 : أىداف الدراسة . ج

ابؽدؼ الأساسي من ىذه الدراسة ىو اختبار قدرة ابؼؤشرات التقليدية المحاسبية للأداء ابؼالي بابؼقارنة مع ابؼؤشرات        
في تفستَ عوائد الأسهم، ذلك من أجل ابهاد ابؼؤشر أكثر ارتباطا كتفستَا لعوائد الأسهم،  (القيمة الاقتصادية)ابغديثة للأداء ابؼالي 

:   كبيكن تلخيص أىداؼ الدراسة في النقاط التالية

  برليل مؤشرات الأداء ابؼالي التقليدية كالوقوؼ على دلالتها الفنية؛ 
  الوقوؼ على دلالة مؤشر القيمة الاقتصادية كأداة لتقييم الأداء؛ 
  من حيث القدرة على تفستَ عوائد  (المحاسبية)كابؼؤشرات التقليدية  (الاقتصادية)ابؼقارنة بتُ ابؼؤشرات ابغديثة

 الأسهم؛  
 اختبار كفاءة بورصة قطر للأكراؽ ابؼاليو عند ابؼستول الضعيف . 

 :  أىمية الدراسة .ح

       تكمن أبنية ىذه الدراسة من خلاؿ دكر الأداء ابؼالي ابعيد في استمرارية كتطور ابؼؤسسة، بحيث يظهر لنا نقاط قوة 
كضعف ابؼؤسسة، كىذا طبعا لا بيكن الوصوؿ إليو إلا باستخداـ مؤشرات مالية بردد بدقة مستول الأداء ابؼعبر عنو بعوائد 

الأسهم، بؽذا تأتي أبنية ىذه الدراسة لتكشف عن مدل بقاح استخداـ ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي ابؼتمثلة في القيمة 
الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافة في تفستَ عوائد الأسهم بابؼقارنة مع ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي في بورصة قطر 

 .  للأكراؽ ابؼالية، بعد أف أثبتت الدراسات نتائج بـتلفة حوؿ قدرة ابؼؤشرات ابغديثة في تفستَ عوائد الأسهم

 :  حدود الدراسة .خ

 :        بسثلت في 

  شركة مدرجة في بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية، موزعة على 30 بست الدراسة على عينة مكونة من :الحدود المكانية 
 قطاعات بـتلفة؛  

  2015 إلى 2010 غطت الدراسة فتًة زمنية قدرت بستة سنوات من :الحدود الزمنية  . 

 



 مقدمة  
 

 ث 

 

 :  منهج البحث والأدوات المستخدمة .د

من  رمظابعانب الن في الوصفي ابؼنهج على  تم الاعتمادابؼطركحة، الإشكالية على كالإجابة ابؼوضوع ىذا دراسة أجل من       
من أجل قياس تأثر عوائد الأسهم بابؼؤشرات ابغديثة  حالة دراسة أسلوب تبعناا فقد الدراسة من ابعانب التطبيقي في أماالدراسة، 

كالتقليدية للأداء ابؼالي، كما تم استخداـ أسلوب ابؼسح ابؼكتبي من خلاؿ الاطلاع على الكتب، المجلات،  ابؼذكرات ابعامعية 
تم الاعتماد على مصفوفة الارتباط كبماذج الابكدار ابػطي، أما الأدكات ابؼستخدمة فقد ابؼرتبطة بابؼوضوع كمواقع من الانتًنت، 

كأدكات إحصائية لاختبار الكفاءة عند ابؼستول  BDSاختبارات استقرارية السلاسل الزمنية كاختبار تم الاعتماد على كما 
الضعيف، كذلك بالاعتماد على العناصر الواردة بالقوائم ابؼالية، كما تم الاعتماد على تقارير بورصة قطر كصندكؽ النقد العربي 

   .     SPSS 23, Eviews 92007Excel & بعمع ابؼعطيات كابؼعلومات البورصية، كذلك باستخداـ برنامج 

 : صعوبات الدراسة .ذ

 .         صعوبة نقل ابؼعلومات كتلخيصها خاصة ابؼعلومات ابػاصة بحساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة

   :ىيكل الدراسة . ر

       بهدؼ ابقاز ىده الدراسة كالتوصل إلى النتائج ابؼطلوبة كفقا بؼنهجية علمية، تم تقسيم ىذه الدراسة إلى فصلتُ مسبوقتُ 
 : بدقدمة عامة كتنتهي بخابسة عامة للدراسة، بسثلت فصوؿ ىذه الدراسة في 

 كىو الفصل ابؼتعلق بابعانب النظرم بؽذه الدراسة، حيث تم تقسيمو إلى مبحثتُ، خصص ابؼبحث الأكؿ لعرض :الفصل الأول 
ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالأداء ابؼالي كمؤشرات قياسو ككذا تم التعرؼ إلى ابؼفاىيم الاساسية حوؿ عائد السهم كطرؽ قياسو، أما ابؼبحث 

 الثاني فقد خصص لعرض كتقييم الدراسات السابقة ذات الصلة بدوضوع الدراسة؛  

 كىو الفصل ابؼتعلق بابعانب التطبيقي من الدراسة، حيث تم تقسيمو إلى مبحثتُ، خصص ابؼبحث الأكؿ لعرض :الفصل الثاني 
 . الطريقة كالأدكات ابؼعتمدة في الدراسة، أما ابؼبحث الثاني فقد خصص لعرض، برليل كمناقشة نتائج الدراسة
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تمهيد  
 

       يتميز موضوع تقييم الأداء بأبنيتو الاستًاتيجية في استمرارية الشركة على ابؼدل الطويل، كما تزداد أبنيتو مع ازدياد متطلبات 
الافصاح كالشفافية، من أجل تعزيز الوعي لدل ابؼستثمرين حوؿ أداء الشركات، كبضاية بفتلكاتهم كثركاتهم من أجل تعظيم القيمة 
السوقية للسهم، التي تؤدم بدكرىا إلى برقيق أرباح كبتَة تنعكس على ابؼلاؾ كابؼسابنتُ في الشركة في شكل توزيعات أرباح كمنو 

 . تعظيم العائد على السهم

:        لقد قسم الفكر المحاسبي من خلاؿ البحوث كالدراسات المحاسبية مداخل تقييم الأداء في أكثر من مدخل، كلعل  أبنها 
مدخل ابؼؤشرات المحاسبية، مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمدخل بطاقة الأداء ابؼتوازف، لكن الأكسع انتشار في الواقع التطبيقي 
بنا طريقتا ابؼؤشرات المحاسبية كالقيمة الاقتصادية ابؼضافة، لذلك ركزنا في ىذه الدراسة على ىاذين ابؼدخلتُ لاختبار أفضلها دعما 

 . للقرارات الاستثمارية ابؼؤثرة على عوائد الأسهم في الشركة الاقتصادية

 :        من ىذا ابؼنطلق تم تقسيم ىذا الفصل إلى مبحثتُ 

  في ابؼبحث الأكؿ تم التطرؽ إلى مفهوـ الأداء ابؼالي كمؤشرات قياسو، ككذا التعرؼ على مفهوـ عوائد الأسهم، كطرؽ
 قياسو؛ 

 أما في ابؼبحث الثاني تم التطرؽ إلى أىم الدراسات السابقة العربية منها كالأجنبية ذات الصلة بدوضوع الدراسة. 
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مفاهيم أساسية حول الأداء المالي وعوائد الأسهم  :  المبحث الأول
 

       إف تقييم أداء الشركات باستخداـ مؤشرات الأداء ابؼالي ابؼختلفة يعمل على قياس مدل برقيق الشركة لأىدافها كالكشف 
 ىذا عن أم سلبيات في كقت مبكر، إلى جانب إظهار ابعوانب الإبهابية في أدائها كبؿاكلة تعزيزىا، لذلك حاكلنا من خلاؿ

  .  ابؼبحث دراسة كتقدنً إطار نظرم لكل من الأداء ابؼالي كعوائد الأسهم

 

مدخل حول تقييم الأداء المالي   :  المطلب الأول

أساليب،  عدة باستعماؿ قياسو كبيكن ربظتها، التي للخطط لشركةا برقيق بؼدل متابعة عن عبارة الأداء تقييم عملية       إف 
  . في الفرع الثاني القياس  كمؤشرات،ابؼالي في الفرع الأكؿ الأداء مفهوـ على الضوء تسليط ابؼطلب  ىذالذلك تم من خلاؿ

 

 مفهوم الأداء المالي: الفرع الأول 

  تعريف الأداء المالي:  أولا

 يعتبر مصطلح الأداء من أصعب ابؼصطلحات التي        قبل التطرؽ إلى تعريف الأداء ابؼالي لا بد أف نشتَ إلى مفهوـ الأداء،
 استخداـ لكيفية انعكاس" Miller & Bromily حسب  ىذا الأختَحيث يعرؼبيكن حصرىا في تعريف كاحد كشامل، 

قدرة  "P. Druker، كحسب 1"أىدافها برقيق على قادرة بذعلها بصورة كفعالية بكفاءة كاستغلابؽا كالبشرية، ابؼالية للموارد الشركة
 . 2"الشركة على الاستمرارية كالبقاء بؿققة التوازف بتُ رضا ابؼسابنتُ كالعماؿ

 .              كمنو بيكن القوؿ بأف الأداء ىو الاستخداـ الأمثل للموارد ابؼتاحة

  : ، منهاابؼالي للأداء ابؼقدمة ابؼفاىيم  أيضاتعددت الأداء، أنواع أحد ىو ابؼالي الأداء أف كباعتبار       

 كالقصتَستخدامات ذات الأجل الطويل الا يعرؼ الأداء ابؼالي بددل قدرة ابؼؤسسة على استغلاؿ الأمثل بؼواردىا كمصادرىا في (1
 . 3من أجل تشكيل الثركة

 بصفة الإيرادات كتعظيم التكاليف بتدنئة ذلك كيتحقق ابؼردكدية برستُ خلاؿ من كذلك النتائج تعظيم عن ابؼالي الأداء يعبر( 2
 . 4الأداء مستول في كالاستقرار الثركة في التًاكم برقيق بغية كذلك كالطويل ابؼتوسط ابؼدل إلى بستد مستمرة

        

                                                           
 218 . ص ، 2010  ابعزائر،  العدد السابع،، كرقلة،قاصدم مرباح جامعة ،الباحث مجلة الأداء، بؼفهوـ النظرية الأسس برليل الداكم، الشيخ1 
 .  نفسو2
. 60، ص 2011، ابعزء الأكؿ، الطبعة الثانية، دار كائل للنشر، الأداء المالي من منظور المحاكاة الماليةعبد الغتٍ دادف، بؿمد الأمتُ كماسي،  3
4

 60.  ص ، 2011الأردف، عماف، للنشر، كائل دائر ،الطبعة الثانية الأكؿ، ابعزء، المالي التسيير قريشي، يوسف ساسي، بن إلياس 
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 :  يلي  كماكمنو بيكن تعريف عملية تقييم الأداء

 مدل كمن ثم ،قياسو بيكن ما لتحديد سلفا بؿددة معايتَ ضوء على ابؼنتظرة أك المحققة النتائج قياستقييم الأداء ىو عملية        "
   5"الكفاءة درجة بابغكم على يسمح بفا ،الفعالية مستول بؼعرفة الأىداؼ برقيق

 الأداء الفعلي يوافق معايتَ الأداء المحددة، كيعد  أف القياس للتأكد منىي عمليةتقييم الأداء فإف عملية على ضوء ما سبق      
  .  تقييم الأداء مطلب ضركرم لكي برقق ابؼؤسسة أىدافها بناءا على ابؼعايتَ ابؼوضوعة

 أىداف ومزايا تقييم الأداء المالي : ثانيا 

  : 6      إف عملية تقييم الأداء ابؼالي تهدؼ إلى التحقق من النقاط التالية

 ؛ لتصحيحها اللازمة ابغلوؿ ككضع مسبباتها بياف مع الشركة نشاط في الضعف ك ابػلل مواضع على الكشف -1
إبهابا؛  أك سلبا إبقازاتو كبرديد قسم كل إنتاجية قياس خلاؿ من الشركة في قسم أك مركز كل مسؤكلية برديد -2
 ؛أقل بتكاليف أكبر عائدا برقق رشيدة بطريقة ابؼتاحة ابؼوارد استخداـ كفاءة مدل على الوقوؼ -3
 .حده على شركة كل تقييم نتائج على بالاعتماد الوطتٍ الاقتصاد مستول على للأداء الشامل التقييم تسهيل -4

 ىمية تقييم الأداء أ :ثالثا 

 : تكمن أبنية عملية تقييم الأداء ابؼالي في النقاط التالية        

 التي يوفرىا الأداء البيانات كالاستفادة من زكايا من عدة ابؼؤسساتبنيتو بشكل عاـ في أنو يهدؼ إلى تقونً أداء أتنبع  -1
 كتقييم بؼؤسساتعماؿ اأيضا بشكل خاص في عملية متابعة أ كتنبع أبنيتو للمستخدمتُ،الية المقرارات اؿترشيد ؿابؼالي 

 ؛ 7مستويات أدائها كفعاليتو كتوجيو الأداء بكو الابذاه الصحيح
 في ظل كل من قرارات ،كعلى ابؼستول ابؼالي فإف تقييم الأداء ينصب على التأكد من توفر السيولة كمستول الربحية -2

 ؛ 8 من بـاطركما يصاحبهاالاستثمار كالتمويل 
 .   9التمويلية كفاءتها يعكس ك لشركة،ا ربحية على التمويل ىيكل أثر يوضح -3

 قرارات ابزاذ في ابؼالي كيساىم الشركة أداء على قفي ابغكم يتم مهما مقياسا يعد الأداء تقييم فإف تقدـ ما ضوء في       
 .مستقبلان  بردث قد أك معوقات مشاكل أم تدارؾ في الشركة كيساعد سليمة، استثمارية

 
 

                                                           
5

 . 36، ص 2002خيضر، بسكرة، ابعزائر، بؿمد  جامعة ،  غتَ منشورةماجستتَ مذكرة ،تقييم و قياس الاقتصادية للمؤسسة المالي الأداء ،عادؿ عشي 
  .32، ص 2007، دار ابؼناىج، عماف، ، تقويم الأداء باستخدام النسب المالية بؾيد الكرخي6
.  47-46 ص.ص ، 2010الأردف، عماف، كالتوزيع، للنشر ابغامد دار الأكلى، الطبعة ،الشركات أسهم عوائد على وأثره المالي الأداء بؿمد بؿمود ابػطيب، 7
 . 26ص ، 2000 ، عماف، دار صفاء للنشر كالتوزيعالأكلى،، الطبعة (يم والأسس وتطبيقاتهافالم)الإدارة والتحليل المالي كراجة عبد ابغميد كآخركف،   8
 عباس، فرحات جامعة منشورة، غتَ يرماجست ر، مذؾالجزائرية الإقتصادية المؤسسة في الإستراتيجية لتقييم كأداة المتوازن الأداء بطاقة تطبيق قابلية بلاسكة،  صالح9

 . 7ص، 2012 ابعزائر، سطيف،
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 مؤشرات قياس الأداء المالي: الفرع الثاني 
        

يعتبر قياس الأداء أحد مراحل عملية التقييم، حيث يتم قياس الأداء ابؼالي من خلاؿ استخداـ بؾموعة من ابؼؤشرات        
 .          (مؤشرات خلق القيمة)كبؾموعة من ابؼؤشرات ابغديثة  (ابؼؤشرات المحاسبية)التقليدية 

 المؤشرات التقليدية للأداء المالي : أولا 

لى البيانات المحاسبية ابؼشتقة من التقارير ابؼالية، ككل بؾموعة منها تقيس مفهوما بـتلفا للأداء إيقاس الأداء ابؼالي استنادا        
 :   ، حيث يتم قياس الأداء ابؼالي بعدة مؤشرات أبرزىا ابؼالي

  :  ــــ نسب الربحية 1

       تعكس نسب الربحية كفاءة السياسات، الإجراءات كالقرارات التي ابزذتها إدارة ابؼؤسسة، كما تقيس نسب الربحية مدل 
نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية، نسبة العائد ) : 11، كمن نسب ىذه المجموعة بقد10كفاءة كفعالية إدارة الشركة في توليد الأرباح
 .   (على الأصوؿ كنسبة العائد على الاستثمار

  :   نسب أداء ىيكل رأس المال  - 2

       كما تسمى أيضا نسب ابؼديونية، تساعد ىذه النسب المحلل ابؼالي ابغكم على مدل قدرة االشركة الوفاء بالتزاماتها، كمن 
 .  (نسبة قابلية السداد، نسبة الاستقلالية ابؼالية كنسبة الرافعة ابؼالية) : 12نسب ىذه المجموعة بقد

 : نسب السيولة  - 3

 : 13       بسثل نسب السيولة مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل حتُ استحقاقها، كمن نسب ىذه المجموعة بقد
 .(نسبة التداكؿ، نسبة السيولة السريعة كنسبة السيولة ابعاىزة)

       تقيس نسب الربحية مدل برقيق ابؼؤسسة للمستويات ابؼتعلقة بأداء الأنشطة، كما أنها تعطي إجابات نهائية عن الكفاءة 
، كالسبب في اختيار ىذه النسب ىو أنها تعتبر مقاييس تقليدية، كشائعة الاستخداـ في قياس الأداء ابؼالي 14العامة لإدارة ابؼؤسسة

 : في معظم الدراسات، كعلى حسب حاجة موضوع الدراسة كابعانب التطبيقي بؽا سنتطرؽ إلى مؤشرات نسب الربحية كما يلي 

 

 

                                                           
.  36، ص مرجع سبق ذكرهبؿمد بؿمود ابػطيب،  10
، فلسطتُ، المجلد الإسلامية الجامعة مجلة ،ابؼشركع بفشل كالتنبؤ العادية غتَ الأخطاء اكتشاؼ على ابؼالي التحليل خلاؿ من ابػارجي ابؼراجع قدرة مدل جربوع، لزمد  يوسف11
 . 270، ص 2005، العدد الأكؿ، 13

 00.1 ص ، 2012ابعزائر، قسنطينة، جامعة ماجستتَ غتَ منشورة، مذكررة ،المالي المحاسبي النظام وفق المالية للقوائم المالي التحليل ،سامي لزمد لزعر 12 
  . نفس الصفحةبؿمد بؿمود ابػطيب، مرجع سبق ذكره،  13
 .54، ص 2009، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، ابعزائر، إستخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسة وترشيد قراراتها اليمتُ سعادة، 14
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  : ( ROE) العائد على حقوق الملكية- أ 

 كتعبر عن مدل كفاءة الإدارة ابؼالية في استغلاؿ الشركة،العائد ابؼتحقق جراء استثمار ابؼالكتُ في إلى تشتَ ىذه النسبة        
  :   16، كتعطى العلاقة ابؼبسطة بغساب ىذا ابؼؤشر كالتالي15رباح مرضية بؽمأمواؿ ابؼلاؾ كقدرتها على برقيق أ

  

 

    :(ROA)العائد على الأصول - ب 

يبتُ ىذا ابؼعدؿ نسبة الربح المحقق على كل دينار مستثمر في الأصوؿ، ككلما كانت ىذه النسبة أعلى كلما كانت ربحية        
   :   17، كتعطى العلاقة ابؼبسطة بغساب ىذا ابؼؤشر كالتالي أفضلالشركة

 

 

  : ROI))العائد على الاستثمار - ت 

      تعبر ىذه النسبة على مدل كفاءة الشركة في استخداـ كإدارة كل الأمواؿ ابؼتاحة لديها من ابؼسابنتُ، كالأمواؿ ابؼقتًضة 
  : 19كتعطى العلاقة ابؼبسطة بغساب ىذا ابؼؤشر كالتالي ،18طويلة الأجل في برقيق عائد تلك الأمواؿ

 

 

   المؤشرات الحديثة للأداء المالي:  ثانيا

  :  (EVA)  ـــ القيمة الاقتصادية المضافة1

 للتغلب على العيوب التي ظهرت في ابؼؤشرات المحاسبية 1991ظهر مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمؤشر حديث سنة        
 يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة بديلا بؼؤشر الربح ابؼتبقي الذم يعتبر مؤشر داخلي ،التقليدية نتيجة تأثرىا بالأرباح المحاسبية

                                                           
 .  110، ص 1999، الطبعة الرابعة، ابؼكتب العربي ابغديث، الاسكندرية، مصر، الادارة المالية منتَ ىندم، 15
 . 31، ص 2014ابعزائر،  كرقلة، ،، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة قاصدم مرباحتأثير المخاطر المالية على الأداء المالي للمؤسسةعبد الباقي بضياؼ،  16
مجلة الجامعة الاسلامية للدراسات مع العوائد غتَ العادية للأسهم كتأثر العلاقة بنوع القطاع كابغجم، ROA et  EVAعمر عيد ابععيدم، مدل اختلاؼ العلاقة لكل من  17

 . 215، ص 2015، المجلد الثالث كعشركف، العدد الاكؿ، الاقتصادية والادارية
18

 ESA Makelainen, Economic Value Added ASA Management Tool, Master Thesis, Helsinki School of Economics and Business 

Administration, 1998, P 39.                                                                     
 عاييرمال مواجهة في اليمال المحاسبي النظام حول دولي ملتقي للمؤسسة، ابؼالي التشخيص على المحاسبي النظاـ تطبيق انعكاسات دشاش، القادر عبد بلغيث، بن  مداني19

  16. ص ،2011 ديسمبر 14 ك 13 يوميابعزائر، ، للمحاسبة الدولية

ROE = حقوؽ ابؼلكية/  النتيجة الصافية 

 ROA= بؾموع الأصوؿ /  النتيجة الصافية  

 ROI= رأس ابؼاؿ ابؼستثمر  /  النتيجة الصافية  
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لذلك قبل التطرؽ بؼفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة ، 20 بتقدنً ىذا النمودجstern & stewart  الباحثتُ للأداء، حيث قاـ 
 :  كجب علينا برديد مفهوـ الربح ابؼتبقي التي تعتبر القيمة الاقتصادية ابؼضافة بديلا عنو، كذلك كما يلي 

 الربح المتبقي (RI)  : 

 مع استعمالو تم بحيث ابؼاضي، القرف من العشرينيات سنوات في ابؼيداف في مرة كؿلأ "ابؼتبقي الربح"مؤشر استعماؿ تم لقد       
ف  أ إلى ابعديد ابؼؤشر ىذا استعماؿ كمرد ،الاستثمار على العائد في كابؼتمثل الفتًة تلك في كشيوعا استعمالا الأكثر المحاسبي ابؼؤشر

،  21ابؼستعملة الأمواؿ تكلفة الأقل على يغطي ربح ضماف إبما الاستثمار على مرتفع عائد برقيق بالضركرة ليس التسيتَ ىدؼ 
  : 22كتعطى العلاقة ابؼبسطة بغساب ىذا ابؼؤشر كالتالي

 

 

 :        كعليو بيكن تعريف القيمة الاقتصادية ابؼضافة كما يلي 

أم أنها الربح ، امالو برأس النشاط بفارسة أثناء الشركة قبل من بؼضافةا القيمة"تعرؼ القيمة الاقتصادية ابؼضافة على أنها        
 .  23"الاقتصادم بعد سداد تكلفة رأس ابؼاؿ

 طرؼ من القيمة يرتدـ/إنشاء مدل تقيس حيث،  24الرأبظالية التكاليف طرح بعد ابؼتبقية الأرباح بتحديد تسمح        كىي
 . 25ابػاصة الأمواؿ تكلفة ك الاستدانة تكلفة ابغسباف في تأخذ أنها كما كاحدة، دكرة خلاؿ الشركة

الربح التشغيلي بعد الضرائب صافي  بتحديد القيمة الاقتصادية ابؼضافة على أنها Stern Stewartكلقد قامت شركة        
  : 26كتعطى العلاقة ابؼبسطة للقيمة الاقتصادية ابؼضافة كالتالي، مطركح منو رأس ابؼاؿ

   

 

 

 

                                                           
 . 243، ص 2008ابعزائر، ، أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة ابعزائر، تقييم المؤسسة ودره في اتخاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادية بالجزائر ىوارم سويسي، 20
.  58، ص 2009العدد السابع، ابعزائر،  كرقلة، ،، جامعة قاصدم مرباحمجلة الباحثىوارم سويسي، دراسة برليلية بؼؤشرات أداء ابؼؤسسات من منظور خلق القيمة،  21
نمودج مقترح لقياس وتحليل أثر طرق تقييم الأداء على القيمة السوقية للبنوك التجارية في الأردن في ضوء التجارب العالمية والواقع سعود حرداف، صلاح عبد الله  22

.  48، ص 2009، أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة عماف للدراسات العليا، عماف، الاقتصادي الأردني
Jéromecaby et Gérard hirigoyen, Création de valuer et couvernance de enterprise, 3edition,  Paris,2005,p 27.                 23 

24 Seyed Mojtaba Hasani and Zadollah Fathi, Relationship THE Economic Value Added (EVA) With Stock Market Value (MV) and  

Profitability Ratios, Interdisciplinary  Journal Of  Contemporary  Research In  BusinessInstitute, Islamic Azad University, Iran, VOL 
4, NO 3, JULY  2012, , p 408.    

.  128، ص 2013، العدد الثاني، ابعزائر، مجلة أداء المؤسسات الجزائريةعلي بن ضب، سيدم أبضد عياد، تكلفة رأس ابؼاؿ كمؤشرات انشاء القيمة،  25
، أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية نحو ارساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة الماليةعبد الغتٍ دادف،  26

.  52، ص 2007  ابعزائر،ابعزائر،

 (  رأس ابؼاؿ ابؼستثمر×ابؼاؿ رأس تكلفة)– الضريبة بعد التشغيلية الأرباح صافي = ابؼضافة الاقتصادية القيمة

RI=  ( معدؿ العائد ابؼطلوب×رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ) –صافي الدخل  
 ×××ابؼستثمر×
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:   (MVA) ـــ القيمة السوقية المضافة 2

 القيمة فإف ،)سنة( فتًة لكل برسب ابؼضافة الاقتصادية القيمةة، فإذا كانت لشرؾيقيس ىذا ابؼؤشر الثركة التي بزلقها ا       
، 27التقييم بغظة ابؼقدرة ابؼضافة الاقتصادية القيم لسلسلة ابغالية القيمة بسثل حيث ،السنوات من برسب لمجموعة ابؼضافة السوقية

 : كبيكن حساب القيمة السوقية ابؼضافة من خلاؿ طريقتتُ كما يلي 

  :28 ابؼضافة كالتاليالسوقيةالعلاقة ابؼبسطة للقيمة   كتعطى :الطريقة الأولى . أ 

 

 

 

  

 . الفتًة:  t كالتكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ:  Kالقيمة السوقية ابؼضافة، : MVA :  حيث      

   : 29 ابؼضافة كالتاليالسوقيةالعلاقة ابؼبسطة للقيمة كتعطى  :الطريقة الثانية . ب 

 

 

 

مقارنة بين المؤشرات التقليدية والحديثة للأداء المالي :  ثالثا

 المحاسبية، بالأرباحإف الأساليب المحاسبية التقليدية ابؼستخدمة في تقييم الأداء ابؼالي قد كاجهت عدة انتقادات نتيجة تأثرىا        
حت ابغاجة بصأ بؽذا بابؼعلومات،كاعتمادىا على التقارير ابؼالية التي تم انتقادىا بسبب ابعودة ابؼتدنية كنقص الارتباط في بيئة غنية 

 . 30ملحة لتوفتَ أدكات أكثر دقة من خلاؿ الاعتماد على الطرؽ القياسية ابؼختلفة

 منللأداء ابؼالي التي تم الاعتماد عليها في ىذه الدراسة  ابغديثة ك التقليدية ابؼؤشرات بتُ الفركقات أىم يلخص التالي ابعدكؿ      
  :  ابؽدؼ، العيوب كابؼزايا حيث

 

                                                           
Pierre vernimen et d'autres, finance d’entreprise , 9ème  Edition, Dalloz, Paris, 2011, p 673. 27 

المجلد ، مجلة الواحات للبحوث والدراساتعبد الوىاب دادف، رشيد حفصي، برليل الاداء ابؼالي للمؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة باستخداـ طريقة التحليل العاملي التمييزم،  28
.  26، ص 2014  العدد الثاني، جامعة غرداية، ابعزائر،،السابع

29
 .76، ص 2014 ابعزائر،  كرقلة،،، اطركحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة قاصدم مرباحقياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافةحسنية صديقي،  
 جامعة ،التقليدية الأداء معايير  أمEVA  المضافة الاقتصادية القيمة أىي للأسهم القيم السوقية في التغيير تفسير على قدرة أكثر أيهما كآخركف، قدكمي عدناف  ثائر30

 . 3ص ، 2011 ،فالأرد ،فعما ابػاصة، التطبيقية ـالعلو

 

 القيمة الدفتًية للأسهم– القيمة السوقية للأسهم : القيمة السوقية ابؼضافة 
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 اليمال الأداء لتقييم والحديثة التقليدية بين المؤشرات مقارنة  :1.1 رقم الجدول

المزايا  العيوب الهدف  
ROE  - يبتُ مدل كفاءة الادارة في

  ؛ مواؿ ابؼلاؾأاستغلاؿ 
يبتُ مقدار النتيجة الصافية في - 

  . كحدة كاحدة من الأمواؿ ابػاصة

الاعتماد على الأرباح المحاسبية في - 
  ؛ التقييم

 بعتُ الاعتبار تكلفة رأس ذلا يأخ- 
  ؛ ابؼاؿ
  ؛ يهتم بربحية فقط- 
 .  قياس  الاداء قصتَ الاجل- 

  . البساطة كسهولة ابغساب

ROA  يقيس نسبة الربح المحقق على كل
  . دينار مستثمر في الأصوؿ

EVA  يعتبر مقياس بػلق القيمة كالربح
  . الاقتصادم

 صعوبة حساب تكلفة رأس ابؼاؿ؛ - 
يتطلب حسابو اجراء العديد من - 

 التعديلات؛ 
 . قياس  الأداء قصتَ الأجل- 

يأخذ بعتُ الاعتبار التكلفة - 
 الكلية لرأس ابؼاؿ؛

 .  يهتم بربحية كالقيمة- 
 

MVA  قياس القيمة التي بزلقها ابؼؤسسة
من خلاؿ مقارنة القيمة السوقية 

 . بالقيمة الدفتًية للسهم

لا في ابؼؤسسات إلا بيكن تطبيقو 
 . ابؼدرجة في البورصة

يقيس انشاء القيمة ابؼتًاكم -  
 كليس السنوم؛ 

 .  البساطة كسهولة ابغساب- 
 من إعداد الطالبة من خلال المراجع المذكورة سلفا : المصدر

 

مفهوم عوائد الأسهم  :  المطلب الثاني

لى إ يلجأ العديد من ابؼستثمرين ،بدا أف ىدؼ ابؼستثمر الأساسي ىو تعظيم القيمة السوقية للسهم على ابؼدل الطويل       
  . العائد على السهم كالذم يعتمد على القيمة السوقية للسهم في حسابوحساب

 

 السهم  عائد تعريف:  الفرع الأول

 أف العائد يعتٍ كىذا بؿددة، زمنية فتًة خلاؿ الاستثمار عن النابصة ابػسائر أك ابؼكاسب من بؾموعة        يعرؼ العائد على أنو
 . 31الثركة تعظيم إلى يؤدم الذم الأصلي ابؼاؿ رأس إلى ابؼضافة الأمواؿ مقدار ىو

   

 أشكال عائد السهم وطرق حسابو : الفرع الثاني 

       تعتبر ىذه الأشكاؿ أىم ابؼقاييس التي يعتمد عليها ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالي في ابزاذ قراراتهم، كمن أىم مقاييس عائد 
 :  السهم نذكر ما يلي 

                                                           
.  61، ص 2010الأردف،   عماف، كالطباعة، كالتوزيع للنشر ابؼستَة دار ،الطبعة الأكلى  ،الاستثمارية المحافظ إدارة شبيب، آؿ كماؿ  دريد31
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 ( EPS )حصة السهم من الأرباح: أولا 

لى ىذا ابؼقياس كمؤشر ىاـ لقيمة السهم لأنو يقيس قيمة السهم من الأرباح المحققة، كبيكن إر ابؼسابنوف ظين عادة ما       
    : 32حسابو بالعلاقة التالية

 

 

   (TSR)عائد السهم الكلي : ثانيا 

      يعرؼ معدؿ عائد السهم الكلي للسهم بأنو معدؿ ابؼردكدية السنوم للاستثمارات في فتًة معينة، حيث يهدؼ إلى إعطاء 
  : 34، كيقيس لنا العائد المحقق خلاؿ فتًة الاحتفاظ، كبيكن حسابو بالعلاقة التالية33صورة على الأداء التاربىي كابغالي للمؤسسة

 

 

(  P/R)سعر السهم إلى عائده : ثالثا 

يعتبر ىذا ابؼؤشر من ابؼعايتَ الأساسية لتقييم الأسهم كالسوؽ معا، لذلك فهو من أكثر ابؼؤشرات أبنية للمتعاملتُ في السوؽ       
:    36، حيث بيثل العلاقة بتُ السعر كعائد السهم، كبيكن حسابو بالعلاقة التالية35ابؼالي في ابزاذ قرار شراء أك بيع الأسهم

 

 
 

 

 

 

 

                                                           
 . 42عبد الله صلاح سعود حرداف، مرجع سبق ذكره، ص  32
 غتَ منشورة، جامعة قاصدم ،، مذكرة ماجستتَدراسة تأثير الهيكل المالي وسيلسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصةعلي بن ضب،  33

 . 10، ص 2009ابعزائر،  كرقلة، ،مرباح
 .  112، ص 2009 الأردف، عماف، كالتوزيع، للنشر ابؼستقبل دار الطبعة الأكلى، ،الخاص القطاع في المالية الإدارة عبيدات، بؿمد طنيب،  بؿمد34
 . 43عبد الله سعود حرداف، مرجع سبق ذكره، ص  35

Pierre vernimen et d'autres, finance d’entreprise , 8ème  Edition, Dalloz, Paris, 2010, p 549. 36 

 

صافيبها الأرباح= حصة السهم من الأرباح 
 عدد الاسهم ابؼكتتب 

قـللس=   عائد السهم الكلي  السعر الابتدائي−السعر النهائي+ توزيعات الأرباح 
       السعر الابتدائي

= مضاعف السعر على العوائد 
سعرالسهم السهم

 عائد 
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الدراسات السابقة حول الأداء المالي وعوائد الأسهم  : المبحث الثاني 
       

 البيئة في أجريت دراسات منها ،ابؼوضوع بؽذا ابؼتناكلة الدراسات حوؿ برليلية نظرة إلقاء       سنحاكؿ من خلاؿ ىذا ابؼبحث 
 . الأجنبية البيئة في كأخرل العربية

 

  السابقة لدارساتا عرض : الأول المطلب

، حيث سيتم البحث بدوضوع الصلة ذات كالعربية الأجنبية السابقة الدراسات بعض إلى ابؼطلب ىذا خلاؿ من سنتطرؽ      
 .ترتيبها حسب التاريخ

 

 عرض الدراسات العربية : الفرع الأول 

  2006دراسة سمير رواشدة، : أولا 

، مذكرة ماجستتَ غتَ العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة ومقاييس الأداء التقليدية بعوئد الأسهم      بظتَ ركاشدة، 
 . 2006منشورة، ابعامعة الأردنية، الأردف، 

متغتَات ) (ROA, CFO & ROE )      ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار قدرة كل من مقاييس الأداء التقليدية كابؼتمثلة في 
متغتَ ) (EVA) كذلك بابؼقارنة مع مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة (متغتَ تابع)( EPS )في تفستَ عوائد الاسهم (مستقلة
، كذلك (2004-1998) شركة صناعية أردنية مدرجة في بورصة عماف ابؼالية، للفتًة 47، كذلك على عينة مكونة من (مستقل

، كخلصت الدراسة أف بؼؤشرات الاداء SPSSباستعماؿ مصفوفة الارتباط كبرليل الابكدار بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 
 . التقليدية قدرة تفستَية أكبر من القيمة الاقتصادية ابؼضافة لعوائد الأسهم باستثناء مؤشر التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية

  2009دراسة عبد الله سعود حردان، : ثانيا 

نمودج مقترح لقياس وتحليل أثر طرق تقييم الأداء على القيمة السوقية للبنوك التجارية عبد الله صلاح سعود حرداف،       
، أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة عماف للدراسات في الأردن في ضوء التجارب العالمية والواقع الاقتصادي الأردني

.  2009العليا، عماف، 

 ,ROA, NICM, EPS, ER, DR & LR (ROE ) برديد أثر كل من ابؼؤشرات المحاسبيةإلى الدراسة  ىذهىدفت      
، كذلك بغرض التوصل لبناء بموذج بيكن من خلالو تقييم (MV) على القيمة السوقية (EVA)مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك

، كذلك باستعماؿ (2007-2001) بنك بذارم مدرج في سوؽ عماف ابؼالي، للفتًة 23أداء البنوؾ، كذلك على عينة مكونة من 
بالاعتماد ، ( اللوجستي كالتحليل العامليالابكداربرليل التباين، برليل الارتباط، برليل التمايز، ) بؾموعة من الاساليب الإحصائية

:   كخلصت الدراسة إلى بؾموعة من النتائج أبنها Eviewsعلى البرنامج الإحصائي 
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 كجود تأثتَ بعميع ابؼتغتَات ابؼدركسة على القيمة السوقية للبنوؾ التجارية؛  -
بينت الدراسة كجود تفاكت بتُ ابؼؤشرات المحاسبية كمؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تفستَ القيمة السوقية  -

 للبنوؾ التجارية؛ 
كبدرجة ثقة عالية في تفستَ التغتَ في عليها توصلت الدراسة إلى بناء بموذج مكوف من أربعة عوامل بيكن الاعتماد  -

.    القيمة السوقية للبنوؾ التجارية ابؼدرجة في سوؽ عماف ابؼالي

  2010دراسة إكرام عبد الرحمن فلاتو، : ثالثا 

قياس العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والعائد على الأسهم في الشركات السعودية إكراـ عبد الربضاف فلاتو،       
 .2010 ابؼملكة العربية السعودية، ،، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة ابؼلك عبد العزيز، جدةالمساىمة

ىدفت ىذه الدراسة إلى برديد العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كعائد السهم ذلك لاختبار قدرتها على التنبؤ بعوائد       
الأسهم، كما تضمنت الدراسة برليل العلاقة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة كالقيمة اللاقتصادية ابؼضافة، كابؼقارنة بتُ قدرة ابؼؤشراف 

، كأجريت الدراسة (EPS) في التنبؤ بعوائد الأسهم( ROE & ROI)بابؼؤشراف المحاسبياف  (EVA & MVA)الاقتصادياف 
، كذلك باستعماؿ مصفوفة الإرتباط كبماذج الابكدار (2009-2007) شركة مدرجة في سوؽ الأسهم السعودم للفتًة 96على 

، كخلصت الدراسة إلى أف بصيع ابؼؤشرات ابؼدركسة المحاسبية SPSSابػطي كغتَ ابػطي بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 
كالاقتصادية بؽا قدرة على التنبؤ بعوائد الأسهم، كما أظهرت الدراسة أف مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة ىو أقول مؤشر لتنبؤ بعوائد 

 . الأسهم

  2015دراسة حسنية صيفي، : رابعا 

، أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة      حسنية صديقي، 
 . 2015قاصدم مرباح كرقلة، 

 إلى معرفة مدل مسابنة مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة في قياس الأداء ابؼالي، كذلك من خلاؿ برليل القدرة       ىدفت ىذه
( EVA & MVA)كابؼؤشراف ابغديثاف ، ,ROA, CFO & EPS (ROE)التفستَية بؼؤشرات تقييم الأداء التقليدية 

 مدرجة في سوؽ باريس شركة 36، بست الدراسة على عينة مكونة من (متغتَ تابع) (TSR)، كعائد السهم (كمتغتَات مستقلة)
ج الاثار العشوائية، ذ الثابتة كبمو المجمعة،ج الآثارذ، كذلك باستعماؿ مصفوفة الارتباط كبمو(2013-2008)للأكراؽ ابؼالية، للفتًة 

، خلصت Eviews عن طريق استخداـ برنامج التحليل الإحصائي ،كذلك بالاعتماد على أسلوب التحليل ابؼقطعي للبيانات
الدراسة إلى أف مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة لو أكبر قدرة على تفستَ عوائد الأسهم، كما أضهرت النتائج عدـ كجود دلالة 

 . حصائية بؼؤشرات الاداء التقليدية في تفستَ عوائد الأسهم باستثناء مؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكيةإ
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 عرض الدراسات الأجنبية : الفرع الثاني 

   Gabriela Chmelíková, 2008دراسة : أولا 

       Gabriela Chmelíková, Economic Value Added versus Traditional Performance Metrics in 

the Czech Food-Processing Sector, International Food and Agribusiness Management 

Review, Mendel University, Issue 4, 2008. 
 

قوؼ على قدرتها على ك للROE & ROA  كمعايتَ الأداء التقليدية EVA العلاقة بتُ اختبار       ىدفت ىذه الدراسىة إلى
-2000) مدرجة في بورصة بصهرية التشيك، للفتًة شركة 18خلق قيمة للمسابنتُ، طبقت الدراسة على عينة مكونة من 

 ، كخلصت SPSS &  Eviewsبرنامج ، باستخداـ ، كذلك باستخداـ برليل الارتباط كالابكدار ابػطي البسيط(2005
ف المحتول ابؼعلوماتي للقيمة الاقتصادية ابؼضافة أكثر قدرة على تفستَ التغتَات في ثركة ابؼسابنتُ بابؼقارنة مع ابؼؤشرات أالدراسة إلى 

 . ROA & ROEالتقليدية 

  Moreteza hajiabbasi and other, 2012دراسة : ثانيا 

       Moreteza hajiabbasi and other, Comparison of information content value creation 

measures (EVA, REVA, MVA, SVA, CSV and CVA) and accounting measures (ROA, ROE, 

EPS, CFO) in predicting the Shareholder Return (SR) Evidence from Iran Stock Exchange, 

ARPN Journal of Science and Technology, Islamic Azad University, Iran, VOL. 2, NO. 5, 

2012.  

  ( EVA, AEVA, CSV & MVA)الدراسة إلى الوقوؼ على قدرة مؤشرات خلق القيمة ابؼتمثلة في ىذه         ىدفت
، كذلك على عينة مكونة من (TSR) بالتنبؤ بعوائد الأسهم (,ROE, EPS & CFO ROA)كابؼؤشرات المحاسبية ابؼتمثلة في 

، كذلك باستخداـ برليل الارتباط كالابكدار ابؼتعدد (2011-2007) مدرجة في سوؽ طهراف للأكراؽ ابؼالية، للفتًة شركة 76
حصائية بتُ إ، كخلصت الدراسة إلى عدـ كجود علاقة ذات دلالة Eviewsكذلك باستخداـ البرنامج التحليل الإحصائي 

لعائد على  امع (  ,EPS & CFO ROE)  كابؼؤشرات المحاسبية(  EVA, SVA, CSV & MVA)مؤشرات خلق القيمة 
 كالعائد على السهم (ROA)لى الأصوؿ عحصائية سلبية بتُ مؤشر العائد إ، في حتُ ىناؾ علاقة ذات دلالة (TSR)السهم 

(TSR) كما أظهرت الدراسة أف مؤشر (CSV)ىو أكثر إرتباط مع عوائد الأسهم   .

  Majed Abdel Majid Kabajeh and other, 2012دراسة : ثالثا 

       Majed Abdel Majid Kabajeh, The Relationship between the ROA, ROE and ROI Ratios 

with Jordanian Insurance Public Companies Market Share Prices, International Journal of 

Humanities and Social Science, University Amman, Jordan, Vol. 2,  No. 11, 2012.   

كمتغتَات مستقلة  ( & ROI ROE, ROA)الدراسة إلى برديد العلاقة بتُ مؤشرات الأداء ابؼتمثلة في ىذه ىدفت        
 مدرجة في سوؽ عماف ابؼالي، للفتًة شركة 23، حيث طبقت الدراسة على  كمتغتَ تابع(MV)بالقيمة السوقية للأسهم 

ىرت ظ، كأEviews بالاعتماد على البرنامج الإحصائي ، كذلك باستخداـ برليل الارتباط كالابكدار ابؼتعدد(2002-2007)
 ىرت النتائج كجود ارتباط قوم بتُ مؤشرظالنتائج كجود علاقة ابهابية لكل ابؼؤشرات ابؼدركسة مع القيمة السوقية للأسهم، كما أ

(ROE) كالقيمة السوقية للأسهم  .
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  Habibollah  Nakhaei , Nik Intan Norhan Bnti Hamid, 2013دراسة : رابعا 

       Habibollah Nakhaei, Nik Intan Norhan Bnti Hamid, Analyzing the Relationship Between 

Economic Value Added (EVA) andAccounting Variables with Share Market Value in Tehran 

Stock Exchange (TSE), Middle-East Journal of Scientific Research, Islamic Azad 

University, Iran, ISSN 1990-9233, 2013.   
 

 القدرة التفستَية للقيمة الاقتصادية ابؼضافة بابؼقارنة مع ابؼؤشرات المحاسبية كابؼتمثلة في اختبار          ىدفت ىذه الدراسة إلى
 مدرجة في سوؽ شركة 87 للقيمة السوقية للأسهم، حيث طبقت الدراسة على (OP) كنتيجة الاستغلاؿ (NP)النتيجة الصافية

، بالاعتماد على البرنامج الإحصائي ، كذلك باستعماؿ الابكدار ابػطي البسيط(2008-2004)طهراف للأكراؽ ابؼالية، للفتًة 
Eviews ف ابؼؤشرات المحاسبية أكثر قدرة على تفستَ القيمة السوقية للأسهم بابؼقارنة مع القيمة أ، كخلصت الدراسة إلى

.  الاقتصادية ابؼضافة

  Mohanty Munmun and other, 2013: خامسا 

       Mohanty Munmun and other, Information Content of Economic Value Added: Evidence 

from Indian Software Industry, Asian Journal of Research in Business Economics and 

Management,  University Cuttack, India, Issue : 12, 2013.  

 الصحافة الاقتصادية بؼؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة كأفضل مؤشر اىتماـابؽدؼ من ىذه الدراسة جاء بسبب زيادة         
 كالأكادميتُ، كمنو حاكلت ىده الدراسة تقدنً أدلة بذريبية على بؿتول الشركاتلقياس الأداء، كزيادة استخدامو من طرؼ 

، طبقت الدراسة على  (CFO) كالتدفقات النقدية التشغيلية ((ROAالربح   بابؼقارنة مع ابؼؤشرات التقليديةEVAمعلومات 
:   ، بحيث(2010-2000) مدرجة في بورصة ابؽند للأكراؽ ابؼالية، للفتًة شركة 136

في ابعزء الأكؿ من الدراسة استخدـ الباحثاف برليل السلاسل الزمنية المجمعة، كذلك لتقييم جدكل القيمة  -
 في ROAالاقتصادية ابؼضافة كابؼؤشرات التقليدية في تفستَ عوائد الأسهم، حيث أظهرت الدراسة تفوؽ مؤشر 

 ؛ CFO كاختَ مؤشر EVAتفستَ عوائد الأسهم يليو مؤشر 
 كمتغتَ تفستَم كذلك باستخداـ الابكدار مع عوائد الأسهم، EVAأما في ابعزء الثاني من التحليل فقد تم برديد  -

كثر قدرة على تفستَ عوائد الأسهم من التدفق النقدم كمستحقات رأس أ EVAف أظهرت الدراسة أحيث 
 . ابؼاؿ

  Mohammad Reza Pourali, Zeynab Roze, 2013: سادسا 

       Mohammad Reza Pourali, Zeynab Roze, The Relationship between Market Value Added 

with Refined Economic Value Added and PerformanceAccounting Criteria in the Firms listed 

in the Tehran Stock Exchange, International Research Journal of Applied and Basic 

Sciences, Islamic Azad University, Iran, ISSN 2251-838X / Vol, 4 (6): 1636-1645, 2013.    
  

 ROA, ROE, EPS, RT)  برديد العلاقة بتُ بؾموعة من مؤشرات الأداء ابؼالي ابؼتمثلة في         ىدفت ىذه الدراسة إلى

& REVA) كمتغتَات مستقلة بدؤشر القيمة السوقية ابؼضافة (MVA) شركة  67 كمتغتَ تابع كذلك على عينة مكونة من
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 بالاعتماد على البرنامج الاحصائي مدرجة في سوؽ طهراف للأكراؽ ابؼالية، كذلك باستخداـ برليل الارتباط كالابكدار ابؼتعدد
Eviews ىرت النتائج أف ظف بصيع ابؼؤشرات ابؼدركسة بؽا علاقة مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة، كما أألى إ، كخلصت الدراسة

.  ىناؾ علاقة قوية بتُ مؤشر العائد على الأصوؿ كالقيمة السوقية ابؼضافة
 

 تقييم الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها : المطلب الثاني 

      سيتم في ىذا ابؼطلب تقييم الدراسات السابقة من خلاؿ برديد أكجو الشبو كالاختلاؼ بينها، بغية تقييمها كمعرفة موقع 
 .  الدراسة ابغالية منها

 

 تقييم الدراسات السابقة  : الفرع الأول 

      تركز أغلب الدراسات على اختبار قدرة ابؼؤشرات ابغديثة كالتقليدية في تفستَ الأداء ابؼالي، إلا أف لكل دراسة متغتَات 
خاصة بها، كما أنها أجريت في بيئات بـتلفة كباستعماؿ برامج احصائية بـتلفة، كلتوضيح أكثر أكجو التشابو كالاختلاؼ بتُ 
الدراسات السابقة بغية تقييمها كمقارنتها مع الدراسة ابغالية، تم تلخيص ابؼقارنة بتُ الدراسات في جدكؿ يتضمن أىم أكجو 

 :  الاختلاؼ كالتشابو بتُ ىذه الدراسات، كابعدكؿ التالي يوضح ذلك 

 مقارنة بين الدراسات السابقة العربية : 2.1الجدول رقم 

الحدود المكانية والزمنية الهدف الدراسة   
وطريقة المعالجة 

 النتائجمتغيرات الدراسة 

 
 

سمير رواشدة 

اختبار قدرة كل من 
مقاييس الأداء التقليدية في 

 تفستَ عوائد الأسهم

كذلك بابؼقارنة مع مؤشر 
  القيمة الاقتصادية ابؼضافة

 

شركة صناعية أردنية،  47
  (2004-1998 )للفتًة

 مصفوفةباستعماؿ 
 الارتباط كبرليل الابكدار

SPSS))  

ROA, CFO, ROE, 

EVA  

متغتَات مستقلة  
متغتَ تابع   (EPS) ك

بؼؤشرات الأداء 
التقليدية قدرة 

تفستَية أكبر من 
القيمة الاقتصادية 

ابؼضافة لعوائد 
  الأسهم

برديد أثر كل من عبد الله سعود حردان 
مؤشر ك ابؼؤشرات المحاسبية

 القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
على القيمة السوقية بغرض 
التوصل لبناء بموذج بيكن 

من خلالو تقييم أداء 
 البنوؾ

 بنك بذارم مدرج في 23
 سوؽ عماف ابؼالي، للفتًة

(2001-2007) 

باستخداـ بؾموعة من 
 الأساليب الإحصائية

Eviews)) 

ROA , NICM, EP, 

ER, DR, LR ROE, 
EVA متغتَات مستقلة 

 متغتَ تابع        MVك

بناء بموذج مكونة 
من أربعة عوامل 
بيكن الاعتماد 

كبدرجة ثقة عالية 
في تفستَ التغتَ في 

السوقية  القيمة
 للبنوؾ التجارية

 .../... 
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.../... 

 
 

إكرام عبد الرحمن 
فلاتو 

برديد العلاقة بتُ القيمة 
الاقتصادية ابؼضافة كعائد 

السهم ذلك لاختبار قدرتها 
 على التنبؤ بعوائد الأسهم

شركة مدرجة في بورصة  96
-2007) السعودية للفتًة

باستعماؿ مصفوفة ، (2009
الارتباط كبماذج الابكدار ابػطي 

 (SPSS) ،كغتَ ابػطي

,EVA,  MVA 

ROE, ROI 

    متغتَات مستقلة 
  متغتَ تابعEPS ك

مؤشر القيمة السوقية 
ابؼضافة ىو أقول 

مؤشر لتنبؤ بعوائد 
 .الأسهم

 

 
 

حسنية صيفي 

معرفة مدل مسابنة مؤشر 
القيمة الاقتصادية ابؼضافة في 

 قياس الأداء ابؼالي

 

 بورصة مدرجة في شركة 36
، (2013-2008 )باريس، للفتًة

باستعماؿ مصفوفة الارتباط 
بالاعتماد على أسلوب التحليل 

  ((Eviews ،ابؼقطعي للبيانات

ROA, CFO, 

EPS,  ROE,  
EVA, MVA  

 كمتغتَات مستقلة 
TSR متغتَ تابع  

مؤشر القيمة السوقية 
ابؼضافة لو أكبر قدرة 

على تفستَ عوائد 
  الأسهم

 من إعداد الطالبة بناءا على الدراسات السابقة العربية: المصدر 

 :        بيكن مقارنة الدراسات الأجنبية من خلاؿ ابعدكؿ التالي 

  مقارنة بين الدراسات السابقة الأجنبية : 3.1الجدول رقم 

الحدود المكانية الهدف  الدراسة  
والزمنية وطريقة 

المعالجة 

 النتائجمتغيرات الدراسة 

Gabriela 

Chmelíková  

 

 

 

 

 EVAالعلاقة بتُ 
 كمعايتَ الأداء التقليدية 

قوؼ على قدرتها على كلل
 خلق قيمة للمسابنتُ

  

 مدرجة في بورصةشركة 18
 بصهرية التشيك، للفتًة

(2000-2005)، 
  الارتباطبرليلباستخداـ 

  (Eviews) الابكدارك

(SPSS ) 

ROE, ROA, EVA  

 MVA متغتَات مستقلة

  متغتَ تابع

 
 

للقيمة الاقتصادية 
ابؼضافة أكثر قدرة 

على تفستَ 
التغتَات في ثركة 

  ابؼسابنتُ

 
Moreteza 

hajiabbasi and 

other 

الوقوؼ على قدرة 
مؤشرات خلق القيمة 

كابؼؤشرات المحاسبية بالتنبؤ 
 بعوائد الأسهم 

 مدرجة في شركة 76
  طهراف، للفتًةبورصة

(2007-2011) ،
باستخداـ برليل الارتباط 

 كالابكدار ابؼتعدد

(Eviews)  

EVA,  AEVA, 

MVA, CSV,  ROE,  

EPS,  ROA EPS, 

CFO, ROE, 

 TSR متغتَات مستقلة

  متغتَ تابع

أظهرت الدراسة أف 
 (CSV)مؤشر 

 مع ارتباطىو أكثر 
 .عوائد الأسهم

   .../...      
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Majed Abdel 

Majid 

Kabajeh  

 العلاقة بتُ مؤشرات الأداء 
 القيمة السوقية للأسهم ك ابؼالي

 عماف، بورصة مؤسسة، 23
، (2007-2002 )للفتًة

باستخداـ برليل الارتباط 
(  (Eviews  ابؼتعددكالابكدار

ROI,  ROE, 

ROA  

متغتَات مستقلة  
MV متغتَ تابع  

كجود ارتباط قوم بتُ 
 (ROE) مؤشر

كالقيمة السوقية 
 .للأسهم

Habibollah  

Nakhaei, Nik 

Intan 

Norhan Bnti 

Hamid 

دراسة القدرة التفستَية للقيمة 
الاقتصادية ابؼضافة بابؼقارنة مع 

ابؼؤشرات المحاسبية للقيمة 
 السوقية للأسهم

  طهراف، للفتًةبورصة  شركة،87
كذلك ، (2004-2008)

باستعماؿ الابكدار ابػطي 
 ((Eviews البسيط

NP OP  متغتَات
  مستقلة

MV متغتَ تابع  

المحاسبية  ابؼؤشرات
قدرة على تفستَ  أكثر

القيمة السوقية 
للأسهم  

Mohanty 

 Munmun 

and other 

ابؼقارنة بتُ ابؼؤشرات التقليدية 
 في تفستَ عوائد EVAكمؤشر 
   الأسهم

  بورصة ابؽند، للفتًةشركة، 136
باستعماؿ ، (2000-2010)

   كالابكداربرليل
Eviews)) 

EVA, ROA, 
CFO  متغتَات
  EPS مستقلة

 متغتَ تابع

 

EVA اكثر قدرة 
على تفستَ عوائد 

 الأسهم

Mohammad 

Reza 

Pourali, 

Zeynab Roze 

برديد العلاقة بتُ بؾموعة من 
مؤشرات الأداء ابؼالي بدؤشر 

   القيمة السوقية ابؼضافة

 طهراف، بورصة شركة، 67
باستخداـ برليل الارتباط 

 ((Eviews كالابكدار ابؼتعدد

 

ROA,  ROE, 

EPS, RT, 
REVA  متغتَات

  MVAك مستقلة

 متغتَ تابع 

علاقة قوية بتُ كجود 
مؤشر العائد على 
الأصوؿ كالقيمة 
.  السوقية ابؼضافة

من إعداد الطالبة بناءا على الدراسات السابقة الأجنبية : المصدر   

 :  بيكن استنتاج بعض النقاط التالية 3.1 كابعدكؿ رقم 2.1    من خلاؿ ابعدكؿ رقم 

  تتشابو ىذه الدراسة مع بصيع الدراسات في أنها تهدؼ إلى ابهاد أفضل ابؼؤشرات التقليدية كابغديثة للأداء ابؼالي التي
 ترتبط كتفسر أكثر الأداء ابؼالي؛ 

  ،كمنها من كل دراسة اعتمدت على مؤشر معتُ يعبر على الأداء ابؼالي فمنها من اختارت ابؼؤشرات الاقتصادية
الذم  TSR، أما ىذه الدراسة اعتمدت على عائد السهم الكلي  على عوائد الأسهم للتعبتَ عن الأداء ابؼالياعتمدت

 يعطي صورة عن الأداء التاربىي كابغالي للمؤسسة؛ 
   لاختبار الفرضيات ما " بماذح الارتباط كالابكدار البسيط كابؼتعدد"بصيع الدراسات اعتمدت على الأساليب الإحصائية

التي اعتمدت على أسلوب التحليل ابؼقطعي للبيانات، كذلك بالاعتماد على البرامج " حسنية صيفي"عدل دراسة 
، في ىذه الدراسة تم الاعتماد على أساليب الابكدار ابػطي Eviews كبرنامج  SPSSالإحصائية ابؼساعدة كىي برنامج

 البسيط كابؼتعدد؛   
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  بصيع الدراسات اختارت عينة من ابؼؤسسات ابؼدرجة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كذلك في بيئات اقتصادية بـتلفة، ما عدل
الذم اختار بنك كاحد كىو بنك فلسطتُ، أما ىذه الدراسة بست على عينة من " غدير بؿمود ابؼهتدم"دراسة 

 .  ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية

 

 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة : الفرع الثاني 

       تكمن أبنية ىذه الدراسة في كوف معظم الدراسات السابقة اقتصرت على مؤشر كحيد لتمثيل ابؼؤشرات ابغديثة فمنها من 
اعتمدت على مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة، كمنها من اعتمدت على مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة، أما ىذه الدراسة فهي 

 لاختبار قدرتها على تفستَ عوائد أسهم الشركات ابؼدرجة في (EVA & MVA)بذمع ابؼؤشرين معا لتمثيل ابؼؤشرات ابغديثة 
حيث تعتبر ىذه الدراسة من ، (ROE & ROA) المحاسبية التقليدية بابؼقارنة مع ابؼؤشرات (2015-2010)بورصة قطر للفتًة 

بتُ الدراسات الأكلى التي تناكلت ابؼقارنة بتُ ابؼؤشرات التقليدية كابغديثة من حيث القدرة على تفستَ عوائد الأسهم في بورصة 
 ".  في حدكد علم الباحثة"قطر للأكراؽ ابؼالية 

تشتَ العلاقة بتُ القيمة السوقية كابؼعلومات المحاسبية إلى مفهوـ كفاءة الاسواؽ ابؼالية، كبدا أف ىذه الدراسة اعتمدت على        
صيغة عائد السهم الذم يعتمد على القيمة السوقية في حسابو، على غرار نقص الدراسات العربية التي بزتبر كفاءة الاسواؽ ابؼالية، 

لذلك تم اختبار كفاءة بورصة للأكراؽ ابؼالية عند ابؼستول الضعيف خلاؿ فتًة الدراسة التي لم تتطرؽ بؽا بصيع الدراسات ابؼذكورة 
 . سابقا في ىذه الدراسة
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 : خلاصة 
 

     من خلاؿ ىذا الفصل يتضح أبنية تقييم الأداء ابؼالي للشركات، لكونو عملية بسكن الشركة من تدارؾ نقاط الضعف كتعزيز 
نقاط القوة، كىذا من خلاؿ استخداـ مؤشرات بـتلفة لتقييم أداء الشركة، فقد شهدت مؤشرات تقييم الأداء تطورات ففي كل 

مرة سعى الباحثوف إلى إبهاد ابؼقياس ابؼلائم الذم يعكس الأداء ابعيد للشركة، كفي ىذا الصدد ظهر مؤشر القيمة الاقتصادية 
 للتغلب على العيوب التي ظهرت في ابؼؤشرات المحاسبية التقليدية نتيجة تأثرىا بالأرباح 1991ابؼضافة كمؤشر حديث سنة 

 .  المحاسبية

     كمن خلاؿ التطرؽ للدراسات السابقة في ابؼبحث الثاني لاحظنا أف معظم الدراسات ىدفت إلى إثبات ما توصل إليو 
بخصوص فعالية مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة في قياس الأداء ابؼالي، إلا أنها اختلفت في النتائج  Stern & Stewartالباحثاف 

فمنها من توصلت إلى أف ابؼؤشرات التقليدية لديها أكثر قدرة على تفستَ الأداء ابؼالي، كمنها من كجدت أف ابؼؤشرات ابغديثة ىي 
 . أكثر قدرة على تفستَ الأداء ابؼالي

      لذلك سيتم من خلاؿ الفصل الثاني من الدراسة اختبار قدرة ابؼؤشرات التقليدية بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة في تفستَ 
، كما سيتم اختبار (2015-2010)عوائد الأسهم، كذلك بالإسقاط على الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية للفتًة 

 .  الكفاءة عند ابؼسول الضعيف خلاؿ فتًة الدراسة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قدرة اختبار  :الفصل الثاني
التقميدية المالي   الأداءمؤشرات
 سهمأ في تفسير عوائد  والحديثة

الشركات المدرجة في بورصة 
 قطر



 الفصل الثاني    اختبار قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد أسهم المؤسسات المدرجة في بورصة قطر      
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 تمهيد 
 

       بعد التطرؽ في الفصل السابق إلى ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالأداء ابؼالي كمؤشرات قياسو ككذا التعرؼ إلى ابؼفاىيم الأساسية لعوائد 
الأسهم، ككذا الدراسات السابقة حوؿ ابؼوضوع، سنحاكؿ من خلاؿ ىذا الفصل إسقاط ابعانب النظرم على ابعانب التطبيقي، 

ككذا ابؼقارنة بتُ نتائج الدراسات السابقة كنتائج ىذه الدراسة، كذلك من خلاؿ الوقوؼ على مدرل قدرة ابؼؤشرات التقليدية 
-2010)للأداء ابؼالي بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة في تفستَ عوائد الأسهم، على عينة من الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر للفتًة 

2015  .) 

       كللإبؼاـ أكثر بابعانب التطبيقي ارتأينا أف نتناكؿ ىذا الفصل من خلاؿ مبحثتُ، حيث يشمل ابؼبحث الأكؿ على كل من 
بؾتمع كعينة الدراسة، مصادر البيانات، التعريف بدتغتَات الدراسة ككيفية قياسها ككذا الأساليب كالأدكات الاحصائية ابؼعتمدة، 
أما ابؼبحث الثاني فقد خصص من أجل عرض، برليل كمناقشة النتائج ابػاصة بقدرة مؤشرات الأداء ابؼالي التقليدية كابغديثة في 

 :  تفستَ عوائد الأسهم، ككذا نتائج اختبار الكفاءة عند ابؼستول الضعيف، كذلك على النحو التالي 

  الطريقة كالأدكات ابؼستخدمة؛  : ابؼبحث الأكؿ 
  عرض كمناقشة النتائج: ابؼبحث الثاني  . 
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 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة : المبحث الأول 
      

        

       سنحاكؿ التطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼبحث إلى الطريقة ابؼعتمدة لدراسة ىذا ابؼوضوع من خلاؿ ابؼطلب الأكؿ، ككذا برديد 
 . الأدكات ابؼستعملة في بصع بيانات الدراسة كمعابعتها من خلاؿ ابؼطلب الثاني

 

 الطريقة المتبعة في الدراسة : المطلب الأول 

سيتم من خلاؿ ىذا ابؼطلب التطرؽ إلى بؾتمع كعينة الدارسة، برديد متغتَات الدراسة، كيفية قياسها كمصادر بيانات        
 . الدراسة

 

 مجتمع وعينة الدراسة : الفرع الأول 

 :        بيكن ابهاز بؾتمع كعينة الدراسة كما يلي 

 مجتمع الدراسة : أولا 

 نشأة بورصة قطر للأوراق المالية - 1

 برت اسم 1995       بسثل بؾتمع الدراسة في الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية، حيث تأسست ىذه البورصة سنة 
 بتوقيع للإستثمار، قطر بعهاز الاستثمارم الذراع كىي القابضة، قطر شركة قامت 2009 يونيو سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية، كفي

 بورصة إلى ابؼالية للأكراؽ الدكحة سوؽ برويل بهدؼ إستًاتيجية شراكة تشكيل أجل من NYSE Euronextبورصة  مع اتفاقية
 الشرؽ في ابؼهم كجودىا إثبات في NYSE Euronext لبورصة قيمة فرصةن  الشراكة ىذه كفرت ابؼستويات،كما لأعلى كفقان  دكلية

. الشراكة اتفاقية توقيع بعد قطر بورصة اسم لتأخذ السوؽ تسمية أعيدت الأكسط، كما

 خلابؽا من يقوموف بدنصة ابؼستثمرين تزكيد خلاؿ من القطرم الاقتصاد دعم في للبورصة الأساسي ابؽدؼ        كيتمحور
 بتوفتَ كتقوـ كجو أكمل على ابؼالية بالأكراؽ ابػاصة كالقوانتُ النظم بتطبيق البورصة تقوـ كما ككفاءة، بنزاىة التداكؿ بعمليات
  .37سليم بشكل بياناتها عن فيها ابؼدرجة ابؼؤسسات إفصاح كضماف التداكؿ، حوؿ للجمهور دكرية معلومات

 أداء بورصة قطر للأوراق المالية - 2

 : تم الاعتماد على بؾموعة من العناصر لعرض أداء بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية، كىي        

  ابؼؤشر العاـ للبورصة؛ 
  الشركات ابؼدرجة في البورصة؛ 
 القيمة السوقية . 

                                                           
37 10/02/2016, http://www.qe.com.qa/pps/qe/qe%20arabic%20portal/Pages/Home/  
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 المؤشر العام للبورصة . أ

 :        بيكن عرض تطور ابؼؤشر العاـ لبورصة قطر خلاؿ فتًة الدراسة من خلاؿ الشكل التالي 

 (2015-2010)تطور المؤشر العام لبورصة قطر للفترة  : 1.2الشكل رقم 

 
  Excel 2007 وبرنامج3من إعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

كما نلاحظ أف في الفتًة  (2014-2010)       نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف ابؼؤشر في بمو مستمر كمتزايد خلاؿ الفتًة 
 نقطة 12285.78 2014 بلغ 2014،  أما في سنة 2008 شهد ابؼؤشر استقرارا ىذا نتيجة الأزمة الأختَة سنة (2010-2013)

كأقصى درجة لو، كبيكن إرجاع ىذا ابؼستول ابؼرتفع إلى تزامن البدء الفعلي لتًقية البورصة القطرية من بورصة مبتدئة إلى بورصة 
 تصنيف البورصة القطرية من البورصات الناشئة، كمنو حطمت 2014ناشئة، حيث أعلنت ككالة ستاندرد أنديوز في أكتوبر 

 نلاحظ إبلفاض في مستول ابؼؤشر ليصل إلى 2015البورصة بصيع أرقامها القياسية السابقة في ىذه السنة، أما في سنة 
 نقطة، جاء ذلك إنعكاسا لابلفاض أسعار النفط كتداعياتو على الأداء الاقتصادم للدكؿ ابؼصدرة للنفط، إلى جانب 11465.2

انعكاسات تطورات الاقتصاد العابؼي كأسواؽ ابؼاؿ العابؼية كبرديدا التًاجع في اسواؽ ابؼاؿ الصينية، إضافة الى تداعيات بـاكؼ رفع 
 . البنك الفدرالي الأمريكي أسعار الفائدة

 الشركات المدرجة في بورصة قطر . ب

 شركة مدرجة في ىذه البورصة، كالشكل التالي يوضح تطور 43 إلى 2015 شركة لتصل سنة 17إفتتحت البورصة القطرية بػػ        
 ( : 2015-1995)إدراج الشركات في بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة 
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 (2015-1995)تطور إدراج الشركات في بورصة قطر للأوراق المالية للفترة  : 2.2الشكل رقم 

 

 Excel 2007من إعداد الطالبة استنادا إلى التقرير السنوي الصادر عن بورصة قطر للأوراق المالية وبرنامج : المصدر 

 1997 مؤسسة سنة 17       نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه تطور الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر من تاريخ افتتاحها كاف بػػ 
 شركة 43 شركة، ثم كصل إلى 42 بػػ 2012 شركة، ليستقر سنة 44 بػػ 2009ليتطور من سنة إلى أخرل ليبلغ  أكبر عدد سنة 

  .2015مدرجة سنة 

 القيمة السوقية  . ت

 في ابؼائة من إبصالي القيم السوقية 14.3بسثل القيمة السوقية للشركات ابؼدرجة في بورصة قطر على ابؼستول العربي ما مقداره        
 بؿتلة بذلك الدرجة الثانية بعد بورصة السعودية، كتليها كل من بورصة أبو ضبي، 2015للشركات ابؼدرجة بالأسواؽ العربية لسنة 

 : دبي كالكويت، كالشكل التالي يوضح بمو القيمة السوقية خلاؿ فتًة الدراسة 

 (2015-2010)نمو القيمة السوقية للشركات المدرجة في بورصة قطر خلال الفترة  : 3.2الشكل رقم 

 
 Excel 2007من إعداد الطالبة استنادا إلى التقرير السنوي الصادر عن بورصة قطر للأوراق المالية وبرناج : المصدر 

بؿطمة  (ؽ.ر.ـ) 676 792 إلى 2014       نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه بمو القيمة السوقية بشكل متزايد لتصل سنة 
جاء ىذا الإبلفاض  (ؽ.ر.ـ) 605 254 حيث بلغت  2015بذلك بصيع ارقامها القياسية السابقة، لتشهد ابلفاض سنة 
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 في تعميق ىذا 2015إنعكاسا للتًاجع المحقق في مؤشرات الأسعار حيث ساىم ابلفاض مستويات أسعار النفط العابؼية سنة 
 .   التًاجع في القيمة السوقية

 عينة الدراسة : ثانيا 

 شركة مدرجة في بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية موزعة على بصيع القطاعات ما عدل قطاع البنوؾ 30تتمثل عينة الدراسة في        
 : ، كقد تم اختيار عينة الدراسة بناءا على عدة اعتبارات منها (2015-2010)كالتأمينات خلاؿ الفتًة 

أف لا تكوف بنك أك شركة تأمتُ، ذلك لأنها تعتمد على كدائع الأفراد كأموابؽا ابػاصة تعتبر ىامش أماف، كما أنها بستاز  -
 بخصوصية في ابغساب؛ 

 أف لا تكوف قد قامت بعملية إندماج أك إبراد خلاؿ فتًة الدراسة؛  -
 . PDFتوفر ابؼعلومات ابؼتمثلة في القوائم ابؼالية كالتقارير السنوية من نوع  -

 :      كبيكن عرض عينة ابؼؤسسات ابؼدركسة موزعة على بـتلف القطاعات من خلاؿ الشكل التالي 

 توزيع شركات عينة الدراسة على مختلف القطاعات : 4.2الشكل رقم 

 

 Excel 2007 وبرنامج 1من إعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

       يبتُ الشكل أعلاه التوزيع البياني للعينة حسب القطاع للشركات بؿل الدراسة، نلاحظ أف العينة اشتملت على بصيع 
القطاعات ما عدل قطاع البنوؾ كالتأمينات للأسباب ابؼذكورة أعلاه، كما نلاحظ أف مؤسسات القطاع الصناعي تأخذ حصة 

 في 13 في ابؼائة، قطاع العقارات بنسبة 27 يليها قطاع البضائع كابػدمات الاستهلاكية بنسبة  في ابؼائة31الأسد في العينة بنسبة  
 .    في ابؼائة، النقل بنسبة عشرة في ابؼائة كأختَا قطاع الاتصالات بنسبة ستة في ابؼائة13ابؼائة، قطاع ابػدمات بنسبة 
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 مصادر بيانات الدراسة : الفرع الثاني 
 

 : لقد تم الاعتماد على بؾموعة من البيانات الأكلية كالثانوية ذات العلاقة بدوضوع الدراسة متمثلة في ما يلي        

 : البيانات الثانوية : أولا 

      كىي بيانات ابعانب النظرم من الدراسة، حيث قمنا بجمع الدراسات السابقة كمراجعة الأدبيات ابؼنشورة حوؿ مؤشرات 
 . الأداء ابؼالي كعوائد الأسهم باستخداـ الكتب، المجلات، ابؼقالات، ابؼذكرات ابعامعية كبعض ابؼواقع من الانتًنت

 :  البيانات الأولية : ثانيا 

 :  حيث تم بصع البيانات كابؼعلومات ابؼتعلقة بدؤسسات عينة الدراسة من ابؼصادر الآتية      

ابؼنشورة في موقع  (2015-2010)القوائم كالتقارير ابؼالية الصادرة عن الشركات ابؼدرجة في سوؽ قطر ابؼالي للفتًة  -
 الربظي للسوؽ القطرم؛ 

 ؛ 38التقارير الإحصائية السنوية كأسعار الاغلاؽ اليومية من ابؼوقع الربظي لبورصة قطر للأكراؽ ابؼالية -
 .  39التقارير ابؼنشورة عن صندكؽ النقد العربي -

 

 تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها : الفرع الثالث 

 تحديد متغيرات الدراسة : أولا 

من أجل برقيق ىدؼ الدراسة تم اختيار بؾموعة من ابؼؤشرات التقليدية كابغديثة للأداء ابؼالي كمتغتَات مستقلة كعائد        
 : السهم كمتغتَ تابع، كبيكن توضيحها فيما يلي 

 : المتغير التابع - 1

يتمثل ابؼتغتَ التابع في الدراسة في عوائد الأسهم، كبغية ابغصوؿ على أحسن بسثيل لعائد السهم فقد تم الاعتماد على نسبة        
عائد السهم الكلي، بحيث تصدر ابؼؤسسة من خلاؿ تقاريرىا نصيب السهم الواحد من التوزيعات، لذلك اعتمدت الباحثة 

، 2010، إكراـ عبد الربضن فلاتة Moreteza hajiabbasi and other 2012): الصيغة التي استخدمتها الدراسات التالية 
 . TSRكىي برتاط لتقلب الأسعار في البورصة، كيرمز لعائد السهم بػ  (2015حسنية صيفي 

 : المتغيرات المستقلة - 2

 : كبسثلت في بؾموعة من مؤشرات الأداء ابؼالي المحاسبية التقليدية كابغديثة، كبيكن ابهازىا في ما يلي        
                                                           

10/02/2016, http://www.qe.com.qa/pps/qe/qe%20arabic%20portal/Pages/Home  
38  
39 15/02/2016,  http://www.amf.org.ae/ar/amdb 

 
 

http://www.amf.org.ae/ar/amdb
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 : المؤشرات المحاسبية التقليدية للأداء المالي . أ

 كالعائد على الأصوؿ (ROE)     تم الاعتماد في ىذه الدراسة على مؤشرات الأداء الربحي، ابؼتمثلة في العائد على حقوؽ ابؼلكية 
(ROA) ، لأنها تعكس الأداء الكلي للمؤسسة، لأف الأرباح ىي نتائج كفاءة الإدارة في صنع القرارات التشغيلية، الاستثمارية

 . كالتمويلية

 : المؤشرات الحديثة للأداء المالي . ب

 حيث برزت ىذه ابؼؤشرات (MVA) كالقيمة السوقية ابؼضافة (EVA) القيمة الاقتصادية ابؼضافة  مؤشر     كبسثلت في كل من
  . كأحد ابؼداخل البديلة ابؼعاصرة للتغلب على العيوب كالانتقادات ابؼوجهة إلى ابؼؤشرات التقليدية لقياس الأداء ابؼالي

  تحديد كيفية قياس متغيرات الدراسة : ثانيا 

 : كىي موضحة في ابعدكؿ التالي        

 طريقة حساب متغيرات الدراسة : 1.2الجدول رقم 

 الرموز  طريقة ابغساب الرمز ابؼتغتَ
 عائد السهم الكلي : TSR TSR = Dt + ((Pt-Pt-1)/Pt-1 TSR عائد السهم

Dt : توزيعات الأرباح للسهم 
Pt : سعر السهم في بداية الفتًة 

Pt-1 : سعر السهم في نهاية الفتًة 
  حقوؽ ابؼلكية/ النتيجة الصافية  ROE العائد على حقوؽ ابؼلكية

  إبصالي الأصوؿ/ النتيجة الصافية  ROA العائد على الأصوؿ
الربح التشغيلي بعد  : EVA NOPAT-(WACC×CI) EVA= NOPAT القيمة الاقتصادية ابؼضافة

 الضريبة
WACC :  ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة
 رأس ابؼاؿ

CI : رأس ابؼاؿ ابؼستثمر 
 القيمة الدفتًية –القيمة السوقية للأسهم  MVA القيمة السوقية ابؼضافة

 للأسهم
 

 .  من اعداد الطالبة بالاعتماد على الأدبيات النظرية المبينة في الفصل الأول: المصدر 
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 جمع وتلخيص المعطيات : الفرع الرابع 

 :       بغرض تنفيذ ىدؼ الدراسة كاختبار فرضياتها تم بصع كتلخيص ابؼعطيات اللازمة للدراسة بشكل التالي  

       تتمثل ابؼعطيات اللازمة للدراسة في القوائم ابؼالية للشركات، ككذا أسعار إغلاؽ الأسهم لأغراض حساب القيمة الاقتصادية 
ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافة، كقد تم الاعتماد على طريقة ابؼتوسطات من خلاؿ حساب بصيع متغتَات الدراسة بعميع 

  ابؼؤسسات خلاؿ فتًة الدراسة كمن ثم حساب ابؼتوسط لكل متغتَ لوحده بعميع ابؼؤسسات، كذلك بالاستعانة ببرنامج       

Excel 2007كذلك لتوحيد كبذانس معطيات الدراسة ، . 
 

 البرامج والأدوات الإحصائية المعتمدة : المطلب الثاني 

       سيتم التطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼطلب إلى البرامج ابؼعتمدة في ىذه الدراسة، ككذا الأدكات الإحصائية التي اعتمدت عليها 
 .  ىذه الدراسة

 

 البرامج المعتمدة في الدراسة : الفرع الأول 

 كأساس بعمع البيانات، تلخيصها كحساب ابؼؤشرات ابػاصة بالدراسة، كما تم Excel 2007استخدمت الباحثة برنامج        
 لاختبار قدرة تفستَ Eviews 9 لإعداد مصفوفة الارتباط بتُ متغتَات الدراسة، كبرنامج SPSS 23الاعتماد على برنامج 

 .  ابؼتغتَات ابؼستقلة للمتغتَ التابع، كاختبار الكفاءة عند ابؼستول الضعيف
 

 الأدوات المعتمدة في الدراسة : الفرع الثاني 

من أجل الاجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة كاختبار فرضياتها تم الاعتماد على بؾموعة من الأدكات الإحصائية، بيكن        
 : ابهازىا فيما يلي 

 أدوات الإحصاء الوصفي  : أولا 

 . كذلك من خلاؿ دراسة ابػصائص الوصفية بؼتغتَات الدراسة، حيث تم تنظيم كتلخيص ابؼعلومات لتسهيل فهمها كدراستها      

  (بيرسون)مصفوفة الارتباط : ثانيا 

كابؽدؼ من بناء مصفوفة الارتباط معرفة العلاقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة من جهة، كابؼتغتَ التابع من جهة أخرل، ككذا العلاقة       
 . بتُ ابؼتغتَات فيما بينها
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 نماذج الانحدار الخطي المتعدد والبسيط ومشاكلو : ثالثا 

كذلك لاختبار قدرة ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة في تفستَ عوائد الأسهم، كذلك        
 .Eviews 9كبرنامج  SPSS 23باستعماؿ البرنامج الاحصائي 

  BDSاختبارات استقرارية السلاسل الزمنية واختبار : رابعا 

ىو اختبار كفاءة بورصة قطر عند ابؼسول  BDSكابؽدؼ من دراسة استقرارية سلسلة مؤشر بورصة قطر العاـ كاختبار        
 كاختبار ,KPSS ADF, PP &  AC: الضعيف ، كذلك من خلاؿ إجراء أربعة اختبارات للكشف عن الاستقرارية كىي 

BDSَالذم يبتُ قابلية السلسلة ابؼدركسة للتنبؤ على ابؼدل القصت  . 
 

عرض ومناقشة نتائج الدراسة  : المبحث الثاني 
      

       بعد برديد طريقة كأدكات الدراسة، سيتم التطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼبحث إلى عرض نتائج الدراسة التطبيقية كبرليلها 
 . إحصائيا في ابؼطلب الأكؿ، كمناقشة كتفستَ النتائج إقتصاديا في ابؼطلب الثاني

 

 عرض نتائج الدراسة : المطلب الأول 

سيتم في ىذا ابؼطلب عرض نتائج الدارسة ابؼتوصل اليها بناءا على ابؼعلومات التي تم بصعها، تلخيصها كمعابعتها من خلاؿ        
 . البرامج الإحصائية سالفة الذكر

 

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة  : الفرع الأول 

سنتناكؿ من خلاؿ ىذا الفرع عرض ابؼقاييس الإحصائية الوصفية على متغتَات الدراسة لتحديد مدل تباعد البيانات عن         
 . بعضها البعض كذلك بحساب ابؼتوسط ابغسابي، الابكراؼ ابؼعيارم، أصغر كأكبر قيمة لكل متغتَ من متغتَات الدراسة

 :        كابعدكؿ التالي يلخص أىم النتائج ابػاصة بدراسة ابػصائص الوصفية بؼتغتَات الدراسة، كذلك كما يلي 
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 نتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة : 2.2الجدول رقم 

 

 Eviews 9 وبرنامج 2من إعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

       من خلاؿ نتائج دراسة ابػصائص الوصفية بؼتغتَات الدراسة ابؼبينة في ابعدكؿ أعلاه بيكن برليل كل متغتَ على حدل 
 .أعلى قيمة، أدنى قيمة، ابؼتوسط ابغسابي كالابكراؼ ابؼعيارم: كباختصار من خلاؿ برديد ما يلي 

  (TSR)دراسة مؤشر العائد على السهم : أولا 

ككانت  - 0.65، أما أدنى نسبة للعائد على السهم ىي 1.22يبتُ ابعدكؿ اعلاه إلى أف أعلى نسبة للعائد على السهم ىي        
 في ابؼائة كىي 51.2، كبالنظر الى نسبة متوسط العائد على السهم بلغت 0.552، كابكراؼ معيارم 0.512بدتوسط حسابي 

 . نسبة تعبر عن أف أداء الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر جيد كمقبوؿ

  ((ROEدراسة مؤشر العائد على حقوق الملكية : ثانيا 

، أما أدنى نسبة للعائد على حقوؽ ابؼلكية ىي 0.249يبتُ ابعدكؿ اعلاه إلى أف أعلى نسبة للعائد على حقوؽ ابؼلكية ىي       
، كىذه النسبة تعتبر مرتفعة اذا ما قورنت بدعدؿ الفائدة السائد في 0.133، كمتوسط حسابي 0.07، بابكراؼ معيارم 0.022

 . السوؽ النقدية القطرية الذم لم يتجاكز ستة في ابؼائة خلاؿ فتًة الدراسة

  (ROA)دراسة مؤشر العائد على الأصول : ثالثا 

  0.016، أما أدنى نسبة للعائد على الأصوؿ ىي 0.668      يبتُ ابعدكؿ اعلاه إلى أف أعلى نسبة للعائد على الأصوؿ ىي 
، كىذه النسبة تعتبر مرتفعة اذا ما قورنت بدعدؿ الفائدة السائد في السوؽ 0.104، كمتوسط حسابي 0.122بابكراؼ معيارم 

النقدية القطرية الذم لم يتجاكز ستة في ابؼائة خلاؿ فتًة الدراسة، كىذا يعتٍ أف الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر برقق عائد على 
 .أصوبؽا أعلى من تكلفة الاقتًاض في حالة بسويل بالقركض خلاؿ فتًة الدراسة

  

 .Maximum Minimum Mean Std. Devمتغيرات الدراسة  

 0.552 0.5123- 0.65 1.22 العائد على السهم 

 0.07  0.133  0.022  0.249العائد على حقوؽ ابؼلكية  

 0.122709  0.104707  0.016886  0.668500 العائد على الأصوؿ  

 249.387.875- 142.721.7802القيمة الاقتصادية ابؼضافة  

 

164.559.454 192.365.214 

 36.783 24.554- 17.086 151.260القيمة السوقية ابؼضافة  



  الشركات المدرجة في بورصة قطر      سهمأالتقليدية والحديثة في تفسير عوائد المالي   الأداء مؤشراتالفصل الثاني        اختبارقدرة

31 
 

 ( EVA)دراسة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة : رابعا 

 رريال قطرم، أما أدنى قيمة 802 217 427 1     يبتُ ابعدكؿ اعلاه إلى أف أعلى قيمة بؼؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي 
 ريال قطرم، كابكراؼ معيارم    454 559 164، بدتوسط حسابي  ريال قطرم875 387 249-للقيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي 

 .  ريال قطرم192 365 214

  (MVA)دراسة مؤشر القيمة السوقية المضافة : خامسا 

رريال قطرم، أما أدنى قيمة للقيمة  151.260يبتُ ابعدكؿ اعلاه إلى أف أعلى قيمة بؼؤشر القيمة السوقية ابؼضافة ىي        
 . ريال قطرم36.783 ريال قطرم كابكراؼ معيارم 24.554، بدتوسط حسابي ريال قطرم- 17.08السوقية ابؼضافة ىي 

 

 تحليل نتائج الارتباط والانحدار بين المؤشرات التقليدية للأداء وعوائد الأسهم : الفرع الثاني 

       سيتم من خلاؿ ىذا الفرع عرض النتائج ابػاصة بدصفوفة الارتباط بتُ متغتَات الدراسة، كما سيتم عرض بماذج الابكدار 
 . بتُ عوائد الأسهم كمؤشرات الأداء ابؼالي التقليدية

 تحليل نتائج الارتباط بين المؤشرات التقليدية للأداء وعوائد الأسهم: أولا 

 :     بيكن توضيح نتائج الارتباط بتُ ابؼؤشرات التقليدية للأداء كعوائد الأسهم في ابعدكؿ التالي 

  الارتباط بين المؤشرات التقليدية للأداء وعوائد الاسهممصفوفة:  3.2الجدول رقم 

ROA ROE TSR  
*317. **401. 1 Corrélation de Pearson TSR 

022. 004.  Sig. (bilatérale) 

30 30 30 N 

*205. 1 **401. Corrélation de Pearson ROE 

034.  004. Sig. (bilatérale) 

30 30 30 N 

1 *205. *317. Corrélation de Pearson ROA 

 034. 022. Sig. (bilatérale) 

30 30 30 N 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 SPSS  23 الإحصائي البرنامج و2  الملحق رقم إلىمن إعداد الطالبة استنادا: المصدر 
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 (عوائد الأسهم)بتُ ابؼتغتَ التابع  (علاقة طردية)من خلاؿ نتائج ابعدكؿ أعلاه نلاحظ كجود ارتباط بإشارة موجبة        
، حيث بلغت درجة الارتباط بتُ العائد على حقوؽ ابؼلكية كعوائد الاسهم بػ (ابؼؤشرات التقليدية للأداء)كابؼتغتَات ابؼستقلة 

، ككذلك كجود ارتباط بتُ العائد على 0.01 كىي أقل من مستول ابؼعنوية ابؼعتمدة 0.004 في ابؼائة عند مستول معنوية 40.1
 . مستول ابؼعنوية اابؼعتمدة0.05 كىي اقل من 0.022 في ابؼائة عند مستول معنوية 31.7الأصوؿ كعوائد الأسهم بػ 

 بتُ مؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكية (علاقة طردية)بإشارة موجبة كما نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أنو يوجد ارتباط        
 كىي أقل من مستول ابؼعنية 0.034 في ابؼائة عند مستول معنوية 20.5كمؤشر العائد على الأصوؿ، حيث بلغت درجة الارتباط 

 .  أم ارتباط داؿ إحصائيا0.05ابؼعتمدة 

بفا سبق نستنتج أف ابؼتغتَات ابؼستقلة ابؼعبر عنها بابؼؤشرات التقليدية تؤثر بشكل ابهابي على عوائد الأسهم، لأف معامل           
 .بتَسوف كاف ابهابي كداؿ إحصائيا

 تحليل الانحدار لعائد السهم بدلالة المؤشرات التقليدية للأداء المالي: ثانيا  

في تفستَ  سيتم في ىذا ابعزء عرض نتائج الابكدار لاختبار قدرة ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي بفثلة بدؤشرات الأداء الربحي       
 . عوائد الاسهم بفثل بعائد السهم الكلي

 : شكل الانتشار  - 1

تسبق مرحلة برليل الابكدار مرحلة في غاية من الأبنية كىي إبهاد شكل الانتشار للمتغتَات ابؼكونة للظاىرة ابؼدركسة، لأنو         
ليس لدينا صيغة للعلاقة التي تربط بتُ عوائد الأسهم كمتغتَ تابع بدلالة ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي كمتغتَات مستقلة، لذلك 

 مشاىدة بواسطة معطيات الدراسة، فإذا كاف ىذا الانتشار على شكل خط مستقيم 30سنحاكؿ الاعتماد على التمثيل النقطي لػ 
 . تكوف العلاقة خطية كإذا كاف الانتشار على شكل قطع متكافئ تكوف العلاقة أسيىة

     ROE & ROA     يوضح الشكل أدناه التمثيل النقطي للمتغتَ التابع عوائد الاسهم بدلالة ابؼؤشرات التقليدية 

  ROA  ROE & بدلالة المؤشرات التقليديةTSRالتمثيل النقطي لعوائد الاسهم :  5.2الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 9 بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 2من إعداد الطالبة استنادا إلى الملحق رقم : المصدر 
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       من خلاؿ الشكل أعلاه لا بيكن بسييز العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع كابؼتغتَات ابؼستقلة،  لكن بدا أف بعض ابؼتغتَات ابؼدركسة 
سالبة، بؽذا سنعتمد على أسلوب الابكدار ابػطي ابؼتعدد، كذلك بصياغة معادلتتُ للعائد على السهم بدلالة ابؼؤشرات التقليدية 

 .كمن ثم ابؼفاضلة كاختيار النموذج الأمثل للدراسة

 :            كذلك بناءا على عدة معايتَ أبنها 

  ؛ (كجود أحسن دلالة إحصائية للنموذج)ابؼعنوية الكلية للنموذج 
  ؛ (كجود أحسن دلالة إحصائية بؼعاملات ابؼعادلة ابؼقدرة)معنوية ابؼعالم ابؼقدرة 
  معامل التحديد ابؼصحح؛ 

  ROE & ROA والمؤشرات التقليدية TSRصياغة العلاقة بين عائد السهم  - 2

      ابعدكؿ التالي يلخص أىم ابؼعادلات التي تعطي أحسن بسثيل للعلاقة بتُ عوائد الأسهم كابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي 

 المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين عوائد الأسهم والمؤشرات التقليدية للأداء المالي : 4.2الجدول رقم 

DW 
 

 
المعنوية 
الكلية 

 رقمصيغة المعادلة المعالم المقدرة 
 المعادلة

Prob 

F 
Prob 

 

Prob 

 

Prob 

 

1.96 0.44 0.000 0.024 0.000 0.016 TSR= 𝐵0 +  𝐵1  𝑅𝑂𝐸 + 𝐵2𝑅𝑂𝐴 

 
1 

1.78 0.41 - 0.053 0.053 - TSR=  𝐵1  𝑅𝑂𝐸 + 𝐵2𝑅𝑂𝐴 

 
2 

 Eviews 9 بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 4 و2من إعداد الطالبة استنادا إلى الملحق رقم : المصدر 

استنادا إلى ابؼعايتَ ابؼذكورة أعلاه لاختيار أفضل بموذج  يتضح أف النموذج الأكؿ  ىو النموذج الأمثل للدراسة الذم بيثل        
 . العلاقة بتُ عوائد الاسهم كابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي

  اختبار جودة النموذج : 

       عموما النموذج الأكؿ مقبوؿ من الناحية الإحصائية، لكن من أجل التأكد من أف طريقة ابؼربعات الصغرل ملائمة بؽذا 
 : النموذج توجب علينا اختبار فرضياتها فيما بىص 

  عدـ كجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء؛ 
  فرضية ثبات التباين؛ 
 أف ابؼتغتَ العشوائي يتوزع طبيعيا أم معتدلا . 

       من ىذا ابؼنطلق سوؼ نقوـ بعرض بعض ابؼشاكل القياسية التي تتعرض بؽا طريقة ابؼربعات الصغرل العادية كذلك من خلاؿ 
 . إجراء بعض الاختبارات للتحقق من الفرضيات ابؼذكورة أعلاه كذلك باستعماؿ أسلوب برليل البواقي
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    : " "LMاختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثانية .   أ

       يقيس كبىتبر الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء للدرجة أكثر من الواحد، كذلك باستعماؿ اختبار بركش قود فرام من الدرجة 
 :  الثانية، كابعدكؿ التالي يوضح نتائج ىذا الاختبار 

  من الدرجة الثانية نتائج اختبار بروش قود فراي : 5.2الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.644865     Prob. F(2,25) 0.2133 

Obs*R-squared 3.488613     Prob. Chi-Square(2) 0.1748 

     
 Eviews 9 والبرنامج الإحصائي 2من اعداد الطالبة استنادا على الملحق رقم : المصدر      

أقل  𝑅2 × LM= n  = 3.488من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف إحصائية مضاعف لاغركنج المحسوبة كالتي تساكم        
𝑋0.05 = 5.99 كالتي تساكم 0.05بدرجة حرية إثناف كنسبة ابؼعنوية " كام دكا"بساما من القيمة المجدكلة لتوزيع 

 كبالتالي نرفض 2
 .   كالتي تقرر بأنو ليس ىناؾ ارتباط ذاتي بتُ الاخطاء من الدرجة الثانيةH0 كنقبل فرضية العدـ H1الفرضية البديلة 

 : اختبار تجانس التباين . ب

 العادم، كابعدكؿ التالي Whiteكفي ىذا الصدد يوجد عدة إختبارات، كقد تم الاعتماد في ىذا النموذج على اختبار        
 : يوضح نتائج ىذا الاختبار 

 نتائج اختبار وايت العادي : 6.2الجدول رقم 

Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 0.692717     Prob. F(5,24) 0.6339 

Obs*R-squared 3.783465     Prob. Chi-Square(5) 0.5810 

Scaled explained SS 2.911545     Prob. Chi-Square(5) 0.7136 

     
 Eviews 9 والبرنامج الاحصائي 2من اعداد الطالبة استنادا على الملحق رقم : المصدر      

 H1 كبالتالي نرفض الفرضية البديلة، (0.633˃0.05 )0.05       نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف إحصائية فيشر أكبر من 
 .   التي تقرر بأنو لا يوجد أثر لعدـ بذانس الأخطاء أم ىناؾ بذانس في التباين H0كنقبل فرضية العدـ 

 : اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي  .ت

 كالذم يتبع Jarque-Beraلاختبار مدل توزيع البواقي طبيعيا توجد عدة اختبارات، حيث نستخدـ أشهرىا، كىو اختبار        
 : توزيع كام التًبيعي، حيث نتائجو ملخصة في الشكل التالي 
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 (الأخطاء)التمثيل البياني للتوزيع الطبيعي للبواقي  : 6.2الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 9 والبرنامج الإحصائي 2من إعداد الطالبة استنادا إلى الملحق رقم : لمصدر ا

 أقل بساما من القيمة Jarque-Bera (S= 1.82883)من خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ أف الإحصائية المحسوبة لاختبار        
𝑋0.05 = 5.99  كالتي تساكم0.05بدرجة حرية إثناف كنسبة ابؼعنوية " كام دكا"المجدكلة لتوزيع 

 H0، كبالتالي نرفض فرضية العدـ 2
 .    كعليو فإف سلسلة النموذج تتمتع بخصائص التوزيع الطبيعيH1كنقبل الفرضية البديلة 

نستنتج بفا سبق أف الفركض السابقة لاستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرل جاءت ملائمة لاستعماؿ ىذه الطريقة، كىي        
طريقة جيدة كصابغة لتمثيل العلاقة بتُ عوائد الأسهم كمتغتَ تابع كابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي كمتغتَات مستقلة في النموذج 

 . ابؼختار

 بدلالة ابؼؤشرات التقليدية ( (TSR       كابعدكؿ التالي يلخص أىم النتائج للتقدير الأمثل للمتغتَ التابع العائد على السهم 
 : ( ROA )كالعائد على الأصوؿ ROE))العائد على حقوؽ ابؼلكية 
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Series: Residuals
Sample 1 30
Observations 30

Mean       5.46e-17
Median  -0.082148
Maximum  0.812701
Minimum -0.563523
Std. Dev.   0.340947
Skewness   0.602721
Kurtosis   2.900110

Jarque-Bera  1.828834
Probability  0.400750
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 نتائج التقدير الامثل للعائد على السهم بدلالة المؤشرات التقليدية للأداء المالي : 7.2الجدول رقم 
Dependent Variable: TSR   

Method: Least Squares   

Date: 03/15/16   Time: 16:05   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.209344       0.090346 2.317139 0.0283 

ROE 3.662942 0.949871 3.856253 0.0006 

ROA 1.306991 0.546278 2.392537 0.0240 
     
     R-squared 0.485073     Mean dependent var 0.386501 

Adjusted R-squared 0.446931     S.D. dependent var 0.475131 

S.E. of regression 0.353349     Akaike info criterion 0.851917 

Sum squared resid 3.371093     Schwarz criterion 0.992036 

Log likelihood -9.778749     Hannan-Quinn criter. 0.896742 

F-statistic 12.71732     Durbin-Watson stat 1.964505 

Prob(F-statistic) 0.000128    
     
 Eviews 9 والبرنامج الإحصائي 2من إعداد الطالبة استنادا إلى الملحق رقم : لمصدر ا     

       يبتُ ابعدكؿ أعلاه نتائج الابكدار بتُ العائد على السهم كابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي، كمن خلالو سيتم تشخيص القوة 
 . الإحصائية بؽذا النموذج

  تشخيص القوة الإحصائية للنموذج       – 3 

اختبار ابؼعنوية الكلية للنموذج، )بيكن تشخيص القوة الاحصائية للنموذج ابؼقدر، من خلاؿ  7.2 ابعدكؿ رقم       من خلاؿ 
 :  ، كذلك على النحو التالي (اختبار معنوية ابؼعالم ابؼقدرة كجودة التوفيق

 : اختبار المعنوية الكلية للنموذج . أ

 :       لاختبار ابؼعنوية الكلية للنموذج نقوـ بوضع فرضيتتُ كما يلي 

 
H0 :  B0  =   B1 =  0
H1: oumois (Bj ≠ 0)

  

 كىذا يعتٍ أف النموذج مقبوؿ 0.05 أقل من 0.000128 أف إحصائية فيشر تقدر بػ 7.2نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ رقم        
. إحصائيا، كأنو يوجد على الأقل معلمة بزتلف معنويا عن الصفر  
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:  اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة . ب  

 اختبار المعنوية الإحصائية لمعلمة الحد الثابت - 

 :  نقوـ بوضع فرضيتتُ كما يلي 𝟎      لاختبار ابؼعنوية الإحصائية لػ

 
H0: B0 = 0
H1: B0 ≠ 0

  

 كمنو نرفض فرضية 0.05 أقل من 0.0283 تساكم 𝐵0 لػ Prob نلاحظ أف القيمة الاحتمالية 7.2     انطلاقا من ابعدكؿ رقم 
B0 بزتلف معنويا عن الصفر، أم أف القيمة ابؼقدرة 𝐵0 أم أف 𝐻1 كنقبل الفرضية البديلة 𝐻0العدـ 

  ىي قيمة غتَ عشوائية،  
 . 0.05كبالتالي بؽا دلالة إحصائية في الواقع عندل مستول معنوية 

 اختبار المعنوية الإحصائية للعائد على حقوق الملكية 

 :  نقوـ بوضع فرضيتتُ كما يلي 𝑩𝟏 لاختبار ابؼعنوية الإحصائية لػ        

 
H0: B1 = 0
H1: B1 ≠ 0

  

 كمنو نرفض 0.05 أقل من 0.0006 تساكم 𝐵1 لػ Prob نلاحظ أف القيمة الاحتمالية 7.2       انطلاقا من ابعدكؿ رقم 
B1  بزتلف معنويا عن الصفر، أم أف القيمة ابؼقدرة𝐵1  أم أف𝐻1فرضية العدـ كنقبل الفرضية البديلة 

  ىي قيمة غتَ عشوائية،  
 .   بتُ العائد على حقوؽ ابؼلكية كعوائد الأسهم0.05 كبالتالي ىناؾ علاقة ذات  دلالة إحصائية بدستول معنوية

       اختبار المعنوية الإحصائية للعائد على الأصول            - 

 :  نقوـ بوضع فرضيتتُ كما يلي 𝟐لاختبار ابؼعنوية الإحصائية لػ        

 
H0: B2 = 0
H1: B2 ≠ 0

  

 كمنو نرفض فرضية 0.05 أقل من 0.024 تساكم 𝐵2 لػ Prob نلاحظ أف القيمة الاحتمالية 7.2انطلاقا من ابعدكؿ رقم        
B2 بزتلف معنويا عن الصفر، أم أف القيمة ابؼقدرة 𝐵2 أم أف 𝐻1  كنقبل الفرضية البديلةH0العدـ 

  ىي قيمة غتَ عشوائية،  
 . بتُ العائد على حقوؽ ابؼلكية كعوائد الأسهم0.05كبالتالي يوجد علاقة ذات  دلالة إحصائية بدستول معنوية 

 : اختبار جودة التوفيق . ت  

 ابؼستقلة ابؼتغتَات ك التابع ابؼتغتَ بتُ العلاقة بدراسة يقوـ الذم ك ابؼتعدد التحديد معامل على التوثيق جودة اختبار يعتمد       
 النموذج قبوؿ مدل على يساعد كالذم Aduste R-squared ابؼصحح التحديد معامل مراعاة  بهبكذلك كاحدة، مرة

  .الكلي

 من التغتَات الابصالية لعوائد الأسهم،   في ابؼائة44.6بيكن ملاحظة أف ابؼعادلة ابؼقدرة تفسر  7.2من خلاؿ ابعدكؿ رقم        
 . كىي تعبر عن جودة توفيق متوسطة بؽذا النموذج، أما النسبة ابؼتبقية ترجع إلى متغتَات مفسرة أخرل غتَ داخلة في النموذج
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       بعد تشخيص القوة الإحصائية للنموذج ابؼقبوؿ كجب علينا تفستَ علاقة العائد على السهم بدلالة ابؼؤشرات التقليدية 
 : للأداء ابؼالي،  معادلة النموذج ابؼقبوؿ ىي 

TSR =  0.209 + 3.662 × ROE + 1.306 × 𝑅𝑂𝐴 

 

 تفسير العلاقة 

 𝑩𝟎:  معلمة ابغد الثابت، كىي القيمة ابؼقدر للمتغتَ التابع العائد على السهم عند انعداـ ابؼتغتَات ابؼستقلة العائد على 
حقوؽ ابؼلكية كالعائد على الأصوؿ، بدعتٌ انو عندما يساكم العائد على حقوؽ ابؼلكية كالعائد على الأصوؿ الصفر القيمة 

 . 0.209ابؼقدرة لعائد السهم ىي 
 𝑩𝟏 :  معلمة ابؼتغتَ ابؼستقل العائد على حقوؽ ابؼلكية، عند زيادة العائد على حقوؽ ابؼلكية بػػ كاحد كحدة يزيد العائد على

 كحدة، مع ثبات العائد على الأصوؿ، أم أف العلاقة بتُ العائد على السهم كالعائد على حقوؽ ابؼلكية 3.662السهم بػػػ 
 . ىي علاقة طرردية

 𝑩𝟐 :  معلمة ابؼتغتَ ابؼستقل العائد على الأصوؿ، عند زيادة العائد على الأصوؿ بػػ كاحد كحدة يزيد العائد على السهم بػػػ
 .  كحدة، مع ثبات العائد على حقوؽ ابؼلكية، أم أف العلاقة بتُ العائد على السهم كالعائد على الأصوؿ طرردية1.306

 

 تحليل نتائج الارتباط والانحدار بين المؤشرات الحديثة للأداء وعوائد الأسهم : الفرع الثالث 

      سيتم من خلاؿ ىذا الفرع عرض النتائج ابػاصة بدصفوفة الارتباط بتُ متغتَات الدراسة، كما سيتم عرض بماذج الابكدار 
 . بتُ عوائد الأسهم كمؤشرات الأداء ابؼالي ابغديثة

     تحليل نتائج الارتباط بين المؤشرات الحديثة للأداء وعوائد الأسهم  :أولا 

 :     بيكن توضيح نتائج الارتباط بتُ ابؼؤشرات ابغديثة للأداء كعوائد الأسهم في ابعدكؿ التالي 
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  للأداء وعوائد الاسهمالحديثة الارتباط بين المؤشرات مصفوفة:  8.2الجدول رقم 

MVA EVA TSR  
**214. 311. 1 Corrélation de Pearson TSR 

000. 094 . Sig. (bilatérale) 

30 30  N 

*215. 1 311 .Corrélation de Pearson EVA 

028 . 094 .Sig. (bilatérale) 

30 30 30 N 

1 *215 .**214 .Corrélation de Pearson MVA 

 028 .000 .Sig. (bilatérale) 

30 30 30 N 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

 SPSS 23 الإحصائي البرنامجو 2 الملحق رقم إلىمن إعداد الطالبة استنادا : المصدر 

        (عوائد الأسهم)بتُ ابؼتغتَ التابع  (علاقة طردية)من خلاؿ نتائج ابعدكؿ أعلاه نلاحظ كجود ارتباط بإشارة موجبة        
 كىي أقل من 0.000في ابؼائة عند مستول معنوية  21.4كابؼتغتَ ابؼستقل القيمة السوقية ابؼضافة حيث بلغت درجة الارتباط 

، ككما نلاحظ كذلك عدـ كجود ارتباط بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كعوائد الأسهم حيث 0.01مستول ابؼعنوية ابؼعتمدة 
 مستول ابؼعنوية ابؼعتمدة أم أنو لا يوجد 0.05 كىي أكبر من 0.094 عند مستول معنوية   في ابؼائة31.1بلغت نسبة الارتباط 

 .علاقة ذات دلالة إحصائية في الواقع

 بتُ مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة (علاقة طردية)بإشارة موجبة كما نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أنو يوجد ارتباط        
 كىي أقل من مستول 0.028 في ابؼائة عند مستول معنوية 21.5كمؤشر القيمة السوقية ابؼضافة، حيث بلغت درجة الارتباط 

 .  أم ارتباط داؿ إحصائيا0.05ابؼعنوية ابؼعتمدة 

تؤثر بشكل إبهابي على عوائد  (القيمة السوقية فقط)       بفا سبق نستنتج أف ابؼتغتَات ابؼستقلة ابؼعبر عنها بابؼؤشرات ابغديثة 
   .الأسهم، لأف معامل بتَسوف كاف إبهابي كداؿ إحصائيا

 تحليل الانحدار لعائد السهم بدلالة المؤشرات الحديثة للأداء المالي : ثانيا 

في  سيتم في ىذا ابعزء عرض نتائج الابكدار بؼعرفة قدرة ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي بفثلة بدؤشرات القيمة الاقتصادية       
 . تفستَ عوائد الاسهم بفثل بعائد السهم الكلي
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 : شكل الانتشار  - 1

     : & MVA  EVA       توضح الاشكاؿ أدناه التمثيل النقطي للمتغتَ التابع عوائد الأسهم بدلالة ابؼؤشرات ابغديثة 

 & MVA  EVA  بدلالة المؤشرات الحديثةTSRالتمثيل النقطي لعوائد الاسهم  : 7.2الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 9 بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 2من إعداد الطالبة استنادا إلى الملحق رقم : المصدر 

       من خلاؿ الشكل أعلاه لا بيكن بسييز العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع كابؼتغتَات ابؼستقلة،  لكن بدا أف بعض ابؼتغتَات ابؼدركسة 
سالبة، بؽذا سنعتمد على أسلوب الابكدار ابػطي، كذلك بصياغة أربعة معادلات للعائد على السهم بدلالة ابؼؤشرات التقليدية 

 .    كمن ثم ابؼفاضلة كاختيار النموذج الأمثل للدراسة، كذلك بناءا على ابؼعايتَ ابؼذكورة سلفا

  EVA & MVA والمؤشرات الحديثة للأداء TSRصياغة العلاقة بين عائد السهم  - 2

 :        ابعدكؿ التالي يلخص أىم ابؼعادلات التي تعطي أحسن بسثيل للعلاقة بتُ عوائد الأسهم كابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي 

 المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين عوائد الأسهم والمؤشرات الحديثة للأداء المالي : 9.2الجدول رقم 

DW 
 

 
 

المعنوية 
الكلية 

رقم صيغة المعادلة  المعالم المقدرة
 المعادلة

Prob 

F 

Prob 

 

Prob 

 

Prob 

 
1.605 0.27 0.005 0.001 0.906 0.046 TSR= 𝐵0 +  𝐵1  𝐸𝑉𝐴 + 𝐵2𝑀𝑉𝐴 

 
1 

1.66 0.18 - 0.000 0.518 - TSR=  𝐵1  𝐸𝑉𝐴 + 𝐵2𝑀𝑉𝐴 

 
2 

1.59 0.297 0.001 0.001 - 0.0334 TSR= 𝐵0  + 𝐵1𝑀𝑉𝐴 

 
3 

1.58 0.20 - 0.000 - - TSR= 𝐵1𝑀𝑉𝐴 4 

 

 Eviews 9 بالاعتماد على البرنامح الإحصائي 2من إعداد الطالبة استنادا على الملحق رقم : المصدر 
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 كمنو نرفض فرضية 0.05أكبر من  Probنلاحظ أف القيمة الاحتمالية  (النموذج الأكؿ كالثاني)        من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه 
B1 لابزتلف معنويا عن الصفر، أم أف القيمة ابؼقدرة 𝐵1 أم أف 𝐻0   كنقبل الفرضية العدـ 𝐻1 البديلة

  ىي قيمة عشوائية،  
 بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كعوائد الأسهم، لذلك تم نزع 0.05كبالتالي لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بدستول معنوية 

استنادا إلى ابؼعايتَ ابؼذكورة أعلاه ىذا ابؼتغتَ كإعادة تقدير علاقة عوائد الأسهم بدلالة مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة فقط، كمنو 
لاختيار أفضل بموذج يتضح أف النموذج الثالث ىو النموذج الأمثل للدراسة الذم بيثل العلاقة بتُ عوائد الأسهم كابؼؤشرات 

 .  ابغديثة للأداء ابؼالي

  اختبار جودة النموذج : 

     عموما النموذج الثالث مقبوؿ من الناحية الإحصائية، لكن من أجل التأكد من أف طريقة ابؼربعات الصغرل ملائمة بؽذه 
 : الدراسة توجب علينا اختبار فرضياتها فيما بىص 

  عدـ كجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء؛ 
  فرضية ثبات التباين؛ 
 أف ابؼتغتَ العشوائي يتوزع طبيعيا أم معتدلا . 

       من ىذا ابؼنطلق سوؼ نقوـ بعرض بعض ابؼشاكل القياسية التي تتعرض بؽا طريقة ابؼربعات الصغرل العادية كذلك من خلاؿ 
 .  إجراء بعض الاختبارات للتحقق من الفرضيات ابؼذكورة أعلاه كذلك باستعماؿ أسلوب برليل البواقي

    : " "LMاختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثانية . أ

يقيس كبىتبر الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء للدرجة أكثر من الواحد، كذلك باستعماؿ اختبار بركش قود فرام من الدرجة        
 :  الثانية، كابعدكؿ التالي يوضح نتائج ىذا الاختبار 

 نتائج اختبار بروش قود فراي من الدرجة الثانية  : 10.2الجدول رقم 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.311125     Prob. F(2,26) 0.2868 

Obs*R-squared 2.748474     Prob. Chi-Square(2) 0.2530 

     
 Eviews 9 والبرنامج الإحصائي 2من اعداد الطالبة استنادا على الملحق رقم : المصدر      

أقل  𝑅2 × LM= n  = 2.748       من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ اف احصائية مضاعف لاغركنج المحسوبة كالتي تساكم 
𝑋0.05 = 5.99 كالتي تساكم 0.05بدرجة حرية اثناف كنسبة ابؼعنوية " كام دكا"بساما من من القيمة المجدكلة لتوزيع 

 كبالتالي 2
 .   كالتي تقرر بأنو ليس ىناؾ ارتباط ذاتي بتُ الاخطاء من الدرجة الثانيةH0 كنقبل فرضية العدـ H1نرفض الفرضية البديلة 
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 : اختبار تجانس التباين . ب

، كابعدكؿ التالي يوضح نتائج ARCH       كفي ىذا الصدد يوجد عدة اختبارات، كقد تم الاعتماد في ىذا النموذج على اختبار 
 : ىذا الاختبار 

 ARCHنتائج اختبار  : 11.2الجدول رقم 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.102338     Prob. F(1,27) 0.7515 

Obs*R-squared 0.109504     Prob. Chi-Square(1) 0.7407 

     
 Eviews 9 والبرنامج الاحصائي 2من اعداد الطالبة استنادا على الملحق رقم : المصدر      

 ىي أقل بساما من  LM = n ×𝑅2 =0.109من خلاؿ ابعدكؿ رقم  لدينا القيمة المحسوبة بؼضاعف لاغركنج تساكم        
X0.05( 1 = )3.84، بحيث 0.05 بدرجة حرية كاحد كنسبة معنوية X2أم " كام دكا"القيمة المجدكلة لتوزيع 

، كبالتالي نرفض 2
 .  التي تقرر أنو لا يوجد أثر لعدـ بذانس الأخطاء أم ىناؾ بذانس في التباينH0 كنقبل فرضية العدـ H1الفرضية البديلة 

 : اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي . ت

 كالذم يتبع Jarque-Bera       لاختبار مدل توزيع البواقي طبيعيا توجد اختبارات، حيث نستخدـ أشهرىا، كىو اختبار 
 : توزيع كام التًبيعي، حيث نتائجو ملخصة في الشكل التالي 

 (الأخطاء)التمثيل البياني للتوزيع الطبيعي للبواقي  : 8.2الشكل رقم 
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  الشركات المدرجة في بورصة قطر      سهمأالتقليدية والحديثة في تفسير عوائد المالي   الأداء مؤشراتالفصل الثاني        اختبارقدرة

43 
 

 أقل بساما من القيمة Jarque-Bera (027S= 0.)       من خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ أف الإحصائية المحسوبة لاختبار 
𝑋0.05 = 5.99  كالتي تساكم 0.05بدرجة حرية إثناف كنسبة ابؼعنوية " كام دكا"المجدكلة لتوزيع 

، كبالتالي نرفض فرضية العدـ 2
H0 كنقبل الفرضية البديلة H1كعليو فإف سلسلة النموذج تتمتع بخصائص التوزيع الطبيعي    . 

       نستنتج بفا سبق أف الفركض السابقة لاستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرل جاءت ملائمة لاستعماؿ ىذه الطريقة، كىي 
طريقة جيدة كصابغة لتمثيل العلاقة بتُ عوائد الأسهم كمتغتَ تابع كابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي كمتغتَات مستقلة في النموذج 

 . ابؼختار

   :  MVA  بدلالة ابؼؤشر ابغديثTSR       كابعدكؿ التالي يلخص أىم النتائج للتقدير الأمثل للمتغتَ التابع 

 نتائج التقدير الامثل للعائد على السهم بدلالة مؤشر القيمة السوقية المضافة   : 12.2الجدول رقم  

Dependent Variable: TSR   

Method: Least Squares   

Date: 03/17/16   Time: 16:17   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.199268 0.089074 2.237115 0.0334 

MVA 0.006177 0.001697 3.640870 0.0011 
     
     R-squared 0.321310     Mean dependent var 0.386501 

Adjusted R-squared 0.297071     S.D. dependent var 0.475131 

S.E. of regression 0.398354     Akaike info criterion 1.061390 

Sum squared resid 4.443210     Schwarz criterion 1.154803 

Log likelihood -13.92085     Hannan-Quinn criter. 1.091274 

F-statistic 13.25594     Durbin-Watson stat 1.598467 

Prob(F-statistic) 0.001091    
     

      

  Eviews 9 والبرنامج الإحصائي 2من اعداد الطالبة استنادا على الملحق رقم : المصدر 

       يبتُ ابعدكؿ أعلاه نتائج الابكدار بتُ العائد على السهم كابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي، كمن خلالو سيتم تشخيص القوة 
 . الإحصائية بؽذا النموذج

  تشخيص القوة الإحصائية للنموذج       – 3 

اختبار ابؼعنوية الكلية للنموذج، ) بيكن تشخيص القوة الإحصائية للنموذج ابؼقدر، من خلاؿ 12.2رقم  ابعدكؿ       من خلاؿ 
 :، كذلك على النحو التالي (اختبار معنوية ابؼعالم ابؼقدرة

 : اختبار المعنوية الكلية للنموذج . أ

 :       لاختبار ابؼعنوية الكلية للنموذج نقوـ بوضع فرضيتتُ كما يلي 

 
H0 :  B0  =   B1 =  0
H1: oumois (Bj ≠ 0)
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كىذا يعتٍ أف النموذج مقبوؿ  0.05 أقل من 0.001أف إحصائية فيشر تقدر بػ  12.2       نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
 . إحصائيا، كأنو يوجد على الأقل معلمة بزتلف معنويا عن الصفر

 :  اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة . ب

       اختبار المعنوية الإحصائية لمعلمة الحد الثابت            - 

 :      لاختبار ابؼعنوية الإحصائية  نقوـ بوضع فرضيتتُ كما يلي 

 

 كمنو نرفض 0.05 أقل من 0.033 تساكم 𝐵0 لػ Prob نلاحظ أف القيمة الاحتمالية 12.2       انطلاقا من ابعدكؿ رقم 
B0 بزتلف معنويا عن الصفر، أم أف القيمة ابؼقدرة 𝐵0 أم أف 𝐻1 كنقبل الفرضية البديلة 𝐻0فرضية العدـ 

  ىي قيمة غتَ  
 .0.05عشوائية، كبالتالي بؽا دلالة إحصائية في الواقع عندل مستول معنوية 

  اختبار المعنوية الإحصائية لـلقيمة السوقية المضافة - 

 :      لاختبار ابؼعنوية الإحصائية نقوـ بوضع فرضيتتُ كما يلي 

 

 كمنو نرفض 0.05 أقل من 0.001 تساكم 𝐵1 لػ Prob نلاحظ أف القيمة الاحتمالية 12.2       انطلاقا من ابعدكؿ رقم 
B2 بزتلف معنويا عن الصفر، أم أف القيمة ابؼقدرة 𝐵1 أم أف 𝐻1  كنقبل الفرضية البديلةB0 فرضية العدـ

  ىي قيمة غتَ  
 .    بتُ القيمة السوقية ابؼضافة كعوائد الأسهم0.05عشوائية، كبالتالي ىناؾ علاقة ذات  دلالة إحصائية بدستول معنوية 

 : اختبار جودة التوفيق . ت

 في ابؼائة من التغتَات الابصالية لعوائد الأسهم، 29.1 بيكن ملاحظة أف ابؼعادلة ابؼقدرة تفسر 12.2       من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
 . كىي تعبر عن جودة توفيق ضعيفة بؽذا النموذج، أما النسبة ابؼتبقية ترجع إلى متغتَات مفسرة أخرل غتَ داخلة في النموذج

       بعد تشخيص القوة الإحصائية للنموذج ابؼقبوؿ كجب علينا تفستَ علاقة العائد على السهم بدلالة ابؼؤشرات التقليدية 
 : للأداء ابؼالي، معادلة النموذج ابؼقبوؿ ىي 

 
 تفسير العلاقة 

 𝑩𝟎:  معلمة ابغد الثابت، كىي القيمة ابؼقدر للمتغتَ التابع العائد على السهم عند انعداـ ابؼتغتَ ابؼستقل القيمة السوقية 
 . 0.1992ابؼضافة، بدعتٌ انو عندما تساكم القيمة الاقتصادية الصفر القيمة ابؼقدرة لعائد السهم ىي 
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 𝑩𝟏 :  معلمة ابؼتغتَ ابؼستقل القيمة السوقية ابؼضافة، عند زيادة القيمة السوقية ابؼضافة بػػ كاحد كحدة يزيد العائد على السهم
 .  كحدة، أم أف العلاقة بتُ العائد على السهم القيمة السوقية ابؼضافة ىي علاقة طرردية0.0061بػػػ 

 اختبار كفاءة بورصة قطر عند المستوى الضعيف : الفرع الرابع 

       سنحاكؿ من خلاؿ ىذا الفرع اختبار كفاءة بورصة قطر عند ابؼستول الضعيف، كذلك من خلاؿ دراسة سلوؾ الأسعار  
لأسهم اللشركات ابؼدرجة في بورصة قطر كابؼعبر عنها بدؤشر السوؽ، كحتى يتستٌ لنا ذلك لا بد من عرض بعض الاختبارات 

 .  BDSابؼعتمدة لدراسة الاستقرارية، كاختبار 

 (2015-2010)اختبار استقرارية مؤشر بورصة قطر للفترة : أولا 

       نقوـ من خلاؿ ىذه ابػطوة بعرض بعض الاختبارات ابػاصة بدراسة استقرارية السلاسل الزمنية، كذلك من خلاؿ دراسة 
 (. 2015-2010)سلسلة مؤشر بورصة قطر للفتًة 

 ( 2015-2010)عرض تطور مؤشر بورصة قطر خلال الفترة  - 1

 :      نعرض ىنا تطور مؤشر بورصة قطر خلاؿ فتًة الدراسة، كىو ما يبرزه الشكل التالي 

 (2015-2010)تطور مؤشر بورصة قطر خلال الفترة الشهرية  : 9.2الشكل رقم 
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 Eviews 9 وبرنامج 3من إعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

    نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف تطور مؤشر بورصة قطر في تزايد كبمو، كبفا يدؿ مبدئيا عن كجود ابذاه عاـ للسلسلة، كما 
 .  نقطة1977.981 بابكراؼ معيارم 6558.450 نقطة كادنى قيمة 13830.9بلغت أقصى قيمة لو 
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 دراسة الارتباط الذاتي للسلسلة المدروسة  - 2

     قبل اجراء اختبارات ابؼتعلقة بالاستقرارية نقوـ بدراسة دالة الارتباط الذاتي للسلسلة بؿل الدراسة، كابعدكؿ التالي يعرض ىذا 
 :  الارتباط 

 (2015-2010)دالة الارتباط الذاتي لسلسلة مؤشر بورصة قطر للفترة  : 13.2الجدول رقم 
Date: 04/22/16   Time: 18:28    

Sample: 2010M01 2015M12      

Included observations: 72     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
             . |*******       . |******* 1 0.952 0.952 68.004 0.000 

      . |*******       . | .    | 2 0.913 0.073 131.46 0.000 

      . |******|       . | .    | 3 0.879 0.042 191.15 0.000 

      . |******|       . | .    | 4 0.844 -0.024 246.93 0.000 

      . |******|       .*| .    | 5 0.791 -0.201 296.73 0.000 

      . |***** |       .*| .    | 6 0.734 -0.120 340.25 0.000 

      . |***** |       .*| .    | 7 0.676 -0.081 377.75 0.000 

      . |***** |       . | .    | 8 0.626 0.041 410.37 0.000 

      . |****  |       . | .    | 9 0.574 0.007 438.27 0.000 

      . |****  |       .*| .    | 10 0.516 -0.067 461.17 0.000 

      . |***   |       . | .    | 11 0.465 0.041 480.07 0.000 

      . |***   |       . | .    | 12 0.423 0.053 495.97 0.000 

      . |***   |       . | .    | 13 0.378 -0.050 508.85 0.000 

      . |**    |       **| .    | 14 0.316 -0.214 518.00 0.000 

      . |**    |       . | .    | 15 0.265 0.013 524.54 0.000 

      . |**    |       . | .    | 16 0.215 -0.062 528.92 0.000 

      . |*.    |       . | .    | 17 0.162 -0.066 531.47 0.000 

      . |*.    |       . | .    | 18 0.111 0.027 532.69 0.000 

      . | .    |       . |*.    | 19 0.073 0.146 533.23 0.000 

      . | .    |       . | .    | 20 0.034 -0.008 533.35 0.000 

      . | .    |       . | .    | 21 0.002 0.017 533.35 0.000 

      . | .    |       . | .    | 22 -0.026 0.043 533.42 0.000 

      . | .    |       . | .    | 23 -0.046 0.050 533.65 0.000 

      . | .    |       . | .    | 24 -0.061 -0.037 534.06 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 25 -0.074 -0.036 534.68 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 26 -0.091 -0.057 535.64 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 27 -0.103 -0.001 536.89 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 28 -0.111 -0.030 538.39 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 29 -0.122 -0.009 540.24 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 30 -0.136 -0.000 542.58 0.000 

      .*| .    |       . | .    | 31 -0.150 -0.054 545.49 0.000 

      .*| .    |       .*| .    | 32 -0.162 -0.070 548.99 0.000 
       
 Eviews 9 وبرنامج 3 عداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقمإمن : المصدر        

       نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف معاملات الارتباط الذاتي معظمها خارج بؾاؿ الثقة، كابػركج عن بؾاؿ الثقة يعتٍ 
 .  كمنو فالسلسلة غتَ مستقرة0.05الاختلاؼ معنويا عن الصفر عند نسبة بؾازفة 
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كىي أكبر من  h = 32 عند Q = 548.99 التي بلغت Q Ljung –Box     كبيكن تأكيد ذلك عن طريق احصائية 
𝑋0.05 32الاحصائية 

2  أم عدـ انعداـ 𝐻1 كنقبل 𝐻0كمنو نرفض " كام دكا" ابؼستخرجة من جدكؿ توزيع  45.325 =
 . معاملات الارتباط الذاتي

   Augmented Dickey-Fuller (1981)اختبار - 3

 :        نتائج تقدير النماذج ملخصة في ابعدكؿ التالي 

 ADFنتائج إختبار  : 14.2الجدل رقم 

Null Hypothesis: IM has a unit root 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

Prob Exogenous Test ADF 

 0.4674 Constant  النموذج الأكؿ
 0.8466 Constant, Linear Trend  النموذج الثاني
0.8474 None  النموذج الثالث

 Eviews 9 وبرنامج 6 و3من اعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

 B0 كمنو نقبل 0.05 أكبر من ADF       نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف احتماؿ مقدرات النماذج الثلاثة لاختبار 
 .  أم أف ىناؾ جدر كحدكم في السلسلة، كىي غتَ مستقرة𝐻1كنرفض 

  Phillips-Perron(1988)اختبار -  4

 :       نتائج تقدير النماذج ملخصة في ابعدكؿ التالي 

 ppنتائج اختبار  : 15.2الجدل رقم 

Null Hypothesis: IM has a unit root 

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

Prob Exogenous Test pp 

 0.4674 Constant  النموذج الأكؿ
 0.8657 Constant, Linear Trend  النموذج الثاني
 0.8634 None  النموذج الثالث

 Eviews 9 وبرنامج 7 و3من اعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

 كنرفض H0 كمنو نقبل 0.05 أكبر من pp       نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف احتماؿ مقدرات النماذج الثلاثة لاختبار 
𝐻1أم أف ىناؾ جدر كحدكم في السلسلة، كىي غتَ مستقرة  . 

 

 



  الشركات المدرجة في بورصة قطر      سهمأالتقليدية والحديثة في تفسير عوائد المالي   الأداء مؤشراتالفصل الثاني        اختبارقدرة

48 
 

 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin( 1992)احتبار: خامسا 

 :       نتائج تقدير النماذج ملخصة في ابعدكؿ التالي 

 KPSS نتائج إختبار : 16.2الجدول رقم 

Null Hypothesis: IM is stationary 

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

Valeur Critiquue a 5% LM-Stat Exogenous Test KPSS 

0.463 0.917 Constant النموذج الأكؿ 
0.146 0.099 Constant, Linear Trend النموذج الثاني 

 Eviews 9رقم وبرنامج  8 و3من اعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق : المصدر 

 𝐻1 كنرفض 0 كمنو نقبل 0.05 أكبر من القيمة ابغرجة عند LM       نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف القيمة ابغرجة 
 . أم أف السلسلة غتَ مستقرة

       يبرز بفا سبق بذانس بصيع النتائج ابؼتوصل إليها بعميع الاختبارات كلكل النماذج، كمن بشة بللص إلى أف سلسلة مؤشر 
 ليست مستقرة، لكن السؤاؿ ابؼطركح ىنا ىل فرضية الستَ العشوائي بؿققة؟ للتأكد من (2015-2010)بورصة قطر خلاؿ الفتًة 

 كالشكل التالي PPذلك نقوـ بدراسة سلسلة الفركقات من الدرجة الأكلى، كمن ثم بكاكؿ اختبار الاستقرارية بالاعتماد على اختبار 
 : يبتُ سلسلة الفركقات من الدرجة الأكلى كما يلي 

 (2015-2010)تطور الفروقات من الدرجة الأولى لسلسلة مؤشر بورصة قطر للفترة  : 12.2الشكل رقم 

  

 

 

 

 
 

 Eviews 9وبرنامج  3بالاعتماد على الملحق رقم من اعداد الطالبة : المصدر 

       ما يلاحظ مبدئيا عن سلسلة الفركقات من الدرجة الأكلى بؼؤشر بورصة قطر أنها مستقرة، كمنو سنحاكؿ اختبار الاستقرارية 
 :    ، نتائجو ملخصة في ابعدكؿ التالي ppبالاعتماد على اختبار 
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  لسلسلة الفروقات من الدرجة الأولى لمؤشر بورصة قطرPPنتائج اختبار  : 17.2جدول رقم 

Null Hypothesis: IM has a unit root 

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

Prob Exogenous Test pp 

 0.4674 Constant  النموذج الاكؿ
 0.8657 Constant, Linear Trend  النموذج الثاني
 0.8634 None  النموذج الثالث

 

 Eviews 9عداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم وبرنامج إمن : المصدر 

 H0  أقل من بطسة في ابؼائة كمنو نرفضpp       نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف احتماؿ مقدرات النماذج الثلاثة لاختبار 
، أم ليس ىناؾ جدر كحدكم للسلسلة كىي مستقرة، كىي نتيجة مؤكدة من قبل بقية الاختبارات الأخرل التي تم 𝐻1كنقبل 

 .  عرضها سابقا

 اختبار كفاءة بورصة قطر عند المستوى الضعيف خلال فترة الدراسة : ثانيا 

، كيعد ىذا الاختبار الاكثر شيوعا في BDS       لاختبار كفاءة بورصة قطر عند ابؼستول الضعيف، سنعتمد على اختبار 
 . 40دراسة السلاسل الزمنية

 فإنو يتم رفض فرضية 1.96 أكبر من القيمة ابغرجة للتوزيع الطبيعي m من أجل كل بعد BDS       فإذا كانت إحصائية 
العدـ كقبوؿ فرضية الارتباط بتُ ابؼشاىدات، التي تعتٍ أف مؤشر البورصة قابل للتنبؤ على ابؼدل القصتَ، أم أف البورصة غتَ كفئة 

 . عند ابؼستول الضعيف

  : BDSابعدكؿ التالي يوضح نتائج احصائية  

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 224، ص 2012، الطبعة الأكلى، دار حامد للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، طرق الاقتصاد القياسيبؿمد شيخي،  40
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 BDSنتائج احصائية  : 18.2الجدول رقم 

 

 

 Eviews 9وبرنامج  3من اعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

 أكبر من القيمة ابغرجة للتوزيع 6 و5، 4، 3، 2 من اجل كل بعد BDS       نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف احصائية 
، ام نقبل فرضية الارتباط بتُ ابؼشاىدات كنرفض فرضية الاستقلالية كالتي تعتٍ أف سلسلة 0.05 عند نسبة بؾازفة 1.96الطبيعي 

 .مؤشر بورصة قطر قابلة للتنبؤ على ابؼدل القصتَ، كىو ما يدؿ على أف بورصة قطر غتَ كفئة عند ابؼستول الضعيف
 

تحليل ومناقشة النتائج  : المطلب الثاني 

      إف نتائج التحليل الإحصائي ليست بعينها نتيجة الرئيسية، كإبما ىي أداة برليل تساعدنا في الوصوؿ كفهم النتيجة الرئيسية، 
 . لذلك سنحاكؿ من خلاؿ ىذا ابؼطلب برليل كمناقشة النتائج اقتصاديا

لقد حاكلنا من خلاؿ ىذه الدراسة برديد مدل قدرة ابؼؤشرات التقليدية بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي في        
، كمن أجل برقيق ىدؼ الدراسة كالوصوؿ إلى (2015-2010)تفستَ عوائد أسهم الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر للفتًة 

النموذج الأمثل الذم بووم على ابؼؤشرات الأكثر ارتباطا كتفستَا لعوائد الأسهم، توصلت الباحثة إلى قدرة بموذج الابكدار ابػطي 
 : على برقيق نتائج أفضل، كعلى ضوء ذلك بيكن برليل نتائج الدراسة الاحصائية بتدرج كما يلي 

بينت الدراسة التطبيقية بصيع أف مؤشرات الاداء ابؼالي التقليدية كابغديثة للأداء ابؼالي ابؼدركسة بؽا علاقة كقدرة على تفستَ        
 . عوائد الأسهم ما عدل ابؼؤشر ابغديث القيمة الاقتصادية ابؼضافة

BDS Test for IM     

Date: 05/05/16   Time: 11:02    

Sample: 2010M01 2015M12    

Included observations: 72    
      
            

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  

 2  0.174017  0.006622  26.27800  0.0000  

 3  0.301626  0.010605  28.44240  0.0000  

 4  0.384834  0.012720  30.25324  0.0000  

 5  0.438064  0.013354  32.80477  0.0000  

 6  0.469107  0.012970  36.16809  0.0000  

      

      

Raw epsilon  3262.021    

Pairs within epsilon  3666.000 V-Statistic  0.707176  

Triples within epsilon  197074.0 V-Statistic  0.527997  

      

Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 

 2  1641.000  0.660362  1733.000  0.697384  0.486345 

 3  1527.000  0.632298  1670.000  0.691511  0.330672 

 4  1431.000  0.609974  1616.000  0.688832  0.225140 

 5  1341.000  0.588674  1560.000  0.684811  0.150610 

 6  1258.000  0.568973  1506.000  0.681140  0.099866 

      
      
      



  الشركات المدرجة في بورصة قطر      سهمأالتقليدية والحديثة في تفسير عوائد المالي   الأداء مؤشراتالفصل الثاني        اختبارقدرة

51 
 

 تحليل نتائج الانحدار  بين عوائد الأسهم والمؤشرات التقليدية للأداء المالي: أولا 

 : أظهرت نتائج الدراسة ما يلي 

       كجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة إحصائية بتُ مؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكية كعائد السهم لكونو يقيس مردكدية 
الأمواؿ ابػاصة، فكلما ارتفع ىذا ابؼعدؿ كلما كاف الأداء مرضيا، كما أنو يقيس بمو الثركة للمسابنتُ، كبالتالي يعتبر ىذا ابؼؤشر 

، Moreteza hajiabbasi and other 2012)معيارا أساسيا لتفستَ عوائد الأسهم، كتتفق ىذه النتيجة مع نتائج الدراسات 
التي أثبتت كجود علاقة بتُ العائد  (2010 كدراسة إكراـ عبد الربضن فلاتة 2009، عبد الله سعود حرداف 2006بظتَ الركاشدة 

 . على حقوؽ ابؼلكية كعائد السهم

       كجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة إحصائية بتُ مؤشر العائد على الأصوؿ كعائد السهم، لكوف ىذا ابؼؤشر يقيس 
النتيجة التي حققتها الشركة من خلاؿ استخدامها لأصوبؽا، كيعكس مدل مسابنة كل أصل في أرباح ابؼؤسسة، كمنو فأرباح 

ابؼؤسسة ىنا تعكس قيمة أسهمها لأف التغتَ في النتيجة الصافية يعتٍ التغتَ في عوائد الأسهم، كبالتالي يعتبر ىذا ابؼؤشر معيارا 
، بظتَ Mohanty Munmun and other 2013)أساسيا لتفستَ عوائد الأسهم، كتتفق ىذه النتيجة مع نتائج الدراسات 

 . التي أثبتت كجود علاقة بتُ العائد على الأصوؿ كعائد السهم (2009 كدراسة عبد الله سعود حرداف 2006الركاشدة 

 تحليل نتائج الانحدار بين عوائد الأسهم والمؤشرات الحديثة للأداء المالي : ثانيا 

 :         أظهرت نتائج الدراسة ما يلي 

       كجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة كعائد السهم، كىذا يعود إلى درجة الارتباط 
بينها كبتُ العائد على السهم، لأف في حساب ىذا ابؼؤشر ادخلنا القيمة السوقية للسهم، بؽذا ينظر ابؼستثمر القطرم إلى ىذا 
ابؼؤشر بأنو مؤشر عاـ لقياس الأداء ابػارجي للشركة، بدا يضمن بؽم تقدنً ابؼزيد من العوائد، فقيمتو ابؼوجبة تبشر بزيادة قيمة 

ابؼؤسسة بفا يساىم في تعظيم العوائد ابؼستقبلية بؽم، كبالتالي يعتبر ىذا ابؼؤشر معيارا اساسيا لتفستَ عوائد الأسهم، كتتفق ىذه 
 ( 2010، إكراـ عبد الربضن فلاتة 2014حسنية صيفي )النتيجة مع نتائج الدراسات 

       فشل مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمؤشر اقتصادم حديث في تفسر عوائد الأسهم، بيكن أف يعود ذلك لعدـ  
الإدراؾ الكافي للمستثمر القطرم بؼفهوـ تكلفة رأس ابؼاؿ الذم برسبو القيمة الاقتصادية ابؼضافة، كما بيكن ارجاع فشل ىذا 

ابؼؤشر في تفستَ عوائد الأسهم لكوف الوصوؿ إلى القيمة الاقتصادية ابؼضافة يتطلب اجراء عدد كثتَ من التسويات على صافي 
الدخل المحاسبي، إلا أف ىذه الدراسة لم تأخذ بعتُ الاعتبار ىذه التعديلات لعدـ كفاية ابؼعلومات نضرا لعدـ شفافية ابؼعلومات 
كاكتفاء ابؼؤسسات بالإفصاح الالزامي فقط الذم حاؿ دكف إجرائها، كحتى كلو قامت ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة قطر بإجراء 
ىذه التعديلات، فقد بزضع ىذه التعديلات للتقديرات الشخصية، أك قد يتم تكييفها لتنسجم مع اىدافهم ابؼخططة، كلا شك 
أف ذلك سيقلل من مصداقيتها كيضعف من فعاليتها كمؤشر لتفستَ عوائد الأسهم، كبالتالي يعتبر ىذا ابؼؤشر معيارا غتَ صابغا 

، الذم أثبتت فشل (2014، حسنية صيفي 2006بظتَ الركاشدة )للتنبؤ بالعوائد ابؼستقبلية، كتتفق ىذه النتيجة مع الدراسات 
 Mohanty Munmun and other 2013, Gabriela) في تفستَ عوائد الأسهم، بينما أثبتت الدراسات EVAمؤشر 

Chmelíková, 2008)  بقاح مؤشرEVA  في تفستَ عوائد الأسهم، كترل الباحثة تضارب النتائج ربدا يعود إلى اختلاؼ
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الاختبارات الإحصائية ابؼطبقة، كما أف اختلاؼ نشاط البورصة الذم يؤثر على دخل ابؼؤسسة من الانشطة التشغيلية بعد 
 .   كونو أىم عناصرىاEVAالضرائب في الفتًة التي طبقت عليها الدراسة لو أثر كبتَ على 

 تحليل نتائج قدرة تفسير المؤشرات التقليدية لعوائد الاسهم بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة للأداء المالي :  ثالثا 

       بينت الدراسة التطبيقية تفوؽ ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي بفثلة بنسب الأداء الربحي في تفستَ عوائد الأسهم على 
 : ابؼؤشرات ابغديثة، كبيكن ارجاع ذلك إلى ما يلي 

       اعتماد ابؼؤشرات التقليدية ابؼعتمدة في ىذه الدراسة في حسابها على الأرباح، فقد أثبتت العديد من الدراسات كجود علاقة 
طردية بتُ الأرباح كأسعار الأسهم، لذلك فزيادة نسب الربحية تؤثر ابهابا على أسعار الأسهم كمنو تعظيم العائد على السهم، 
فبالنسبة بغملة الاسهم فإنو كلما زادت أرباح الشركة كلما زاد احتماؿ تعظيم توزيعات الأرباح، كتعد مصدرا لتحقيق الأرباح 

الرأبظالية نتيجة الارتفاع في سعر السهم السوقي، كبالنسبة للدائنتُ فإنو كلما زادت أرباح ابؼؤسسة كلما زادت قدرتها على سداد 
 . ديونها، كما أنها مصدر ملائم لتغطية الديوف

       حيث يتضح من نتائج الدراسة أف الأداء ابؼالي ابعيد للشركات ابؼدرجة في بورصة قطر يعتمد بدرجة الأكلى على الربحية، 
حيث أف بؽا الدكر الفعاؿ في تعظيم قيم عوائد أسهم ىذه الشركات، كتساعد ىذه النسب ابؼستثمرين في فهم سلوؾ أسعار 

 .   كعوائد أسهم الشركات كالعوامل ابؼؤثرة فيها

       كما يساعد الربح في جذب رأس ابؼاؿ من طرؼ ابؼستثمرين ابعدد الذين يأملوف في ابغصوؿ على أرباح كتوزيعات للأسهم 
ىي المحرؾ الاساسي للقيمة السوقية، كبالتالي  (الربح)من العمليات ابؼستقبلية الناجحة لذلك يرل ابؼستثمر أف زيادة الثركة 

 .  فابؼستثمرين ينضركف إلى مؤشرات الأداء الربحي ىي ابؼعايتَ الأساسية التي بيكن الاعتماد عليها لتفستَ عوائد الأسهم

       كما بيكن إرجاع قدرة ابؼؤشرات المحاسبية التقليدية في تفستَ عوائد الأسهم إلى أف ابؼستثمرين في بورصة قطر يعتمدكف 
بشكل أساسي على التحليل الفتٍ نضرا لعدـ كفاءة بورصة قطر عند ابؼستول الضعيف، لذلك ابؼستثمر القطرم لا يزاؿ يعتمد 

سعر الإغلاؽ، حجم التداكؿ، ابؼؤشرات ابؼستخرجة من القوائم )على ابؼعلومات المحاسبية، بدعتٌ أف ابؼؤشرات التاربىية للشركات 
تلعب دكرا كبتَا في برديد أسعار أسهمها، بؽذا ابؼستثمر القطرم يعتمد على ابؼؤشرات المحاسبية ابؼستخرجة من القوائم ابؼالية  (ابؼالية

 .         لابزاذ القرارات الاستثمارية

كمنو بيكن القوؿ بأف ابؼؤشرات التقليدية أكبر قدرة على تفستَ عوائد الأسهم بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة، كتتفق ىذه 
التي أثبتت تفوؽ ابؼؤشرات التقليدية في  (Habibollah  Nakhaei 2013، 2006بظتَ الركاشدة  )النتائج مع نتائج الدراسات 

 2013Mohanty Munmun and other ,2012Moreteza hajiabbasi )تفستَ عوائد الاسهم بينما أثبتت الدراسات 

and other تفوؽ ابؼؤشرات ابغديثة في تفستَ عوائد الأسهم (2014، حسنية صيفي 2010، إكراـ عبد الربضن فلاتة  . 

 تحليل نتائج الارتباط : رابعا 

       أظهرت مصفوفة الارتباط أف ليس كل مؤشرات الأداء ابؼالي قادرة على تفستَ عوائد الأسهم بنفس الدرجة بل أف ىناؾ 
 . تفاكتا في القدرة التفستَية بتُ ىذه ابؼؤشرات لعوائد الأسهم
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       لقد جاء مؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكية كمقياس للأداء الكلي للشركات أعلى مؤشر يفسر عوائد الأسهم كونو ابؼقياس 
الشائع للعائد ابؼطلوب على الاستثمارات، كجاء اىتماـ ابؼستثمرين بعد ذلك بدؤشر العائد على الأصوؿ لكونو مقياسا لقدرة 
الشركات على توليد أرباح من الأمواؿ ابؼستثمرة في أصوبؽا بغض النظر عن مصدر بسويل ىذه الإحتياجات، كبعد ذلك جاء 

اىتماـ ابؼستثمرين بدؤشر القيمة السوقية ابؼضافة لكونو مؤشرا ذا طبيعة بورصية كلو علاقة كبتَة بالقيمة السوقية للأسهم كمنو لو 
 .     علاقة بعوائد الأسهم

     تحليل نتائج اختبار كفاءة بورصة قطر عند المستوى الضعيف       : خامسا 

 في الدراسة ابؼطبقة على ابؼؤشر (AC, ADF, PP &  KPSS)         استنادا إلى اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية ابؼعتمدة
تم التوصل أف السلسلة بها جدر كحدكم كىي غتَ مستقرة، كبالاعتماد على إحصائية  (2015-2010)العاـ لبورصة قطر للفتًة 

BDS قابل للتنبؤ على ابؼدل القصتَ، أم أف بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية  (2015-2010) خلصنا إلى أف مؤشر بورصة قطر للفتًة
غتَ كفئة عند ابؼستول الضعيف، تتفق ىذه النتيجة مع نتائج دراسة ذىبية بن عبد الربضاف ابؼطبقة على بورصة عماف للفتًة 

، كتتنافى 41(2014-1928)للفتًة " مؤشر داك جونز الصناعي"كدراسة عائشة بخالد ابؼطبقة على بورصة نيويورؾ  (2005-2009)
 (. 2008-2000)ىذه النتيجة مع دراسة علي بن الضب ابؼطبقة في بورصة الكويت للفتًة 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
 . 2015، أطركحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة قاصدم مرباح، كرقلة، ابعزائر، الضعيف المستوى عند المالي نيويورك سوق كفاءة اختبار، عائشة بخالد 41
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 خلاصة 
 

 ضمن الاسواؽ العربية الناشئة من 2014       تعتبر بورصة قطر من أىم الأسواؽ ابػليجية كالعربية، حيث تم تصنيفها سنة 
، لذلك حاكلنا من خلاؿ ىذا الفصل اختبار قدرة ابؼؤشرات التقليدية بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة "ستاندرد انديوز"طرؼ ككالة 

للأداء ابؼالي في تفستَ عوائد أسهم الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر، ككذا اختبار كفائتها عند ابؼستول الضعيف، كذلك من 
خلاؿ مبحثتُ، حيث تم التطرؽ إلى الطريقة كالأدكات ابؼعتمدة في ابؼبحث الاكؿ، أما ابؼبحث الثاني فخصص لعرض كبرليل نتائج 

القيمة الاقتصادية الدراسة، حيث أظهرت النتائج أف بصيع ابؼؤشرات ابؼدركسة بؽا علاقة مع عوائد الاسهم ما عدل ابؼؤشر ابغديث 
 كما توصلت الدراسة ف ابؼؤشرات التقليدية ابؼمثلة بدؤشرات الأداء الربحي ىي الأكثر قدرة على تفستَ عوائد الأسهم،أ، إلا ابؼضافة

 . إلى أف بورصة قطر تعتبر  غتَ كفئة عند ابؼستول الضعيف
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خلاؿ ىذه الدراسة الوقوؼ على قدرة ابؼؤشرات التقليدية بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي في تفستَ حاكلنا من        
عوائد الأسهم، كذلك من خلاؿ فصلتُ، ففي الفصل الأكؿ تم التعرؼ على مفهوـ الأداء ابؼالي كعوائد الأسهم، كما تم التطرؽ 

إلى الدراسات السابقة حوؿ ابؼوضوع التي انقسمت بتُ مؤيد كمعارض حوؿ تفوؽ مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تقييم 
معرفة  ، لذلك حاكلنا من خلاؿ الفصل الثاني(MVA, MVS, EPS & TSR)الأداء ابؼالي التي اختلفت الدراسات بتمثيلو 

، أـ أف مدخل القيمة (TSR ) تفستَ عوائد الأسهمفيإذا كاف مدخل مؤشرات تقييم الأداء المحاسبية التقليدية لوحدىا كافية 
ف كلا ابؼدخلتُ بؽم نفس القدرة التفستَية لعوائد أـ أ، (TSR ) تفستَ عوائد الأسهمفي لوحدىا كافية EVAالاقتصادية ابؼضافة 

، كما تم اختبار الكفاءة عند (2015-2010)بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية للفتًة ، لدعم قرارات ابؼستثمرين في (TSR) الأسهم
 .    ابؼستول الضعيف خلاؿ فتًة الدراسة

 نتائج الدراسة : أولا 

       خلصت ىذه الدراسة إلى بصلة من النتائج، قسمناىا إلى نتائج نظرية خاصة بابعانب النظرم من الدراسة، كنتائج تطبيقية 
 : كالتي قمنا من خلابؽا اختبار الفرضيات ابؼوضوعة في مقدمة الدراسة، كفيما يلي تلخيص بؽذه النتائج 

  :النتائج النظرية . 1

 :        بيكن ابهاز أىم النتائج النظرية في النقاط التالية 

يعد الأداء ابؼالي ذا أبنية كبتَة للشركة التي تطمح للنمو كالتوسع، لذلك حظي موضوع الأداء ابؼالي على اىتماـ كاسع  -
النطاؽ خاصة في الفتًة الاختَة من ىذا القرف، لذا اصبح من الضركرم إبهاد مؤشرات أداء تسمح بتقييم الأداء ابؼالي 

بشكل صحيح، كبطريقة تسمح للمسابنتُ برديد مدل إمكانية ابؼؤسسة على استثمار أموابؽم بشكل كفئ كفعاؿ مع 
 قدرتها على خلق ثركة بؽم لا تدمتَىا؛  

يعكس الأداء ابؼالي لكل شركة قدرتها على برقيق أقصى قدر من الربح، كبرقيق نتائج تسمح بتعظيم  قيمتها بفا يضمن  -
 تعظيم ثركة ابؼسابنتُ؛  

بسثل مؤشرات الأداء ابؼالي للشركة الركيزة الأساسية لقياـ أم شركة، كأداة للحكم ابؼوضوعي على كفاءة الشركة كعلى  -
 مستول انشطتها كمدل تتحقق الاىداؼ بفعالية؛  

برزت ابؼؤشرات ابغديثة لتقييم الأداء ابؼالي نتيجة الانتقادات التي كجهت للمؤشرات المحاسبية التقليدية  لاعتمادىا على  -
 الأرباح المحاسبية كتأثرىا بطرؽ المحاسبية؛   

كشركاؤه لو جذكر في النظرية الاقتصادية كما ىو إلا تطوير  Steuartإف بموذج القيمة الاقتصادية ابؼضافة الذم قدمو  -
الربح ابؼتبقي من خلاؿ إدراج تكلفة رأس ابؼاؿ، كبالنسبة للقيمة السوقية ابؼضافة فهي كذلك انعكاس بؼفهوـ القيمة 

 .   ابغالية الصافية
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 : النتائج التطبيقية . 2

       من خلاؿ الدراسة التطبيقية للموضوع حاكلنا معابعة الاشكالية الرئيسية للدراسة كقد تم كضع بؾموعة من الاسئلة 
 : كالفرضيات، ككانت النتائج كما يلي 

، فقد تم إثباتها، كذلك من "ىناؾ علاقة بتُ ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي كعوائد الأسهم"بالنسبة للفرضية الأكلى كابؼتمثلة في  (أ
 : خلاؿ النتائج التالية 

كجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة إحصائية بتُ العائد على حقوؽ ابؼلكية كعوائد الأسهم عند مستول معنوية  -
لكونو يقيس مردكدية الأمواؿ ابػاصة، فكلما ارتفع ىذا ابؼعدؿ كلما كاف الأداء مرضيا، كما أنو يقيس بمو الثركة ، 0.05

 ؛ للمسابنتُ
، 0.05كجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة إحصائية بتُ العائد على الأصوؿ كعوائد الأسهم عند مستول معنوية  -

حيث تعكس ىذه النسبة مدل مسابنة كل أصل في أرباح الشركة، كمنو فأرباح الشركة ىنا تعكس قيمة أسهمها لأف 
 . التغتَ في النتيجة الصافية يعتٍ التغتَ في عوائد الأسهم

، فقد تم إثباتها، كلكن "ىناؾ علاقة بتُ ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي كعوائد الأسهم"بالنسبة للفرضية الثانية كابؼتمثلة في  (ب
 : ليس بشكل مطلق، كذلك من خلاؿ النتائج التالية 

عدـ كجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كعوائد أسهم الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر  -
بيكن أف يعود ذلك لعدـ  الإدراؾ الكافي للمستثمر القطرم بؼفهوـ تكلفة رأس ابؼاؿ الذم ، 0.05عند مستول معنوية 

 ؛ برسبو القيمة الاقتصادية ابؼضافة
كجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة كعوائد أسهم الشركات ابؼدرجة في بورصة  -

فقيمتو ابؼوجبة تبشر بزيادة ، لأف في حساب ىذا ابؼؤشر أدخلنا القيمة السوقية للسهم، 0.05قطر عند مستول معنوية 
 .  قيمة الشركة بفا يساىم في تعظيم العوائد ابؼستقبلية للمستثمرين

، فقد تم اثباتها، "ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي أكثر قدرة على تفستَ عوائد الأسهم"بالنسبة للفرضية الثالثة كابؼتمثلة في  (ت
 : كذلك من خلاؿ النتائج التالية 

 في ابؼائة، بينما ابؼؤشرات ابغديثة لم تتجاكز 44.6       بلغت نسبة تفستَ ابؼؤشرات التقليدية ابؼمثلة بنسب الربحية لعوائد الأسهم 
 في ابؼائة، كمنو تفوقت ابؼؤشرات التقليدية في تفستَ عوائد أسهم الشركات ابؼدرجة في بورصة 30نسبة التفستَ فيها لعوائد الأسهم 

قطر، بيكن أف يعود ذلك إلى اعتماد ابؼؤشرات التقليدية ابؼعتمدة في ىذه الدراسة في حسابها على الأرباح، فقد أثبتت العديد من 
الدراسات كجود علاقة طردية بتُ الأرباح كأسعار الأسهم، لذلك فزيادة نسب الربحية تؤثر ابهابا على أسعار الأسهم كمنو تعظيم 

 . العائد على السهم

، فقد تم نفيها، كذلك من خلاؿ النتائج "تعتبر بورصة قطر كفئة عند ابؼستول الضعيف"بالنسبة للفرضية الرابعة كابؼتمثلة في   (ث
 : التالية 
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 قابل للتنبؤ على ابؼدل القصتَ، (2015-2010) خلصنا إلى أف مؤشر بورصة قطر للفتًة BDS       بالاعتماد على إحصائية 
 . أم أف بورصة قطر للأكراؽ ابؼالية غتَ كفئة عند ابؼستول الضعيف

 الاقتراحات والتوصيات : ثانيا 

 :على ضوء النتاج ابؼتوصل اليها من خلاؿ ىذه الدراسة بيكن ابػركج بدجموعة من التوصيات كالاقتًاحات التالية 

رغم الانتقادات ابؼوجهة للمؤشرات التقليدية إلا أف الباحثة كبناءا على نتائج الدراسة توصي ابؼستثمرين في بورصة قطر  -
للأكراؽ ابؼالية التًكيز على الأرباح المحاسبية ابؼنشورة في القوائم ابؼالية عند ابزاذ قرار الاستثمار كعند بناء توقعاتهم، بؼا بؽا 

 Sternمن تأثتَ على عوائد الأسهم، لذا كفي ىذا الصدد توصي الباحثة بدراعاة التوجو المحاسبي الذم قامت بو شركة 

Stewart  كزيادة برلي ابؼسؤكلتُ بشفافية كابؼصداقية عند إعداد القوائم ابؼالية ذلك لسد بعض الثغرات التي يستغلها ،
 أصحاب السلطة في برريف نتائج الأرباح المحاسبية؛  

ضركرة الاىتماـ بالعلاقة القوية بتُ نسب الربحية كعوائد الأسهم، حيث أف نسب الربحية تعكس الأداء الكلي  -
 للمؤسسة، كتدؿ على مدل إتباع ابؼؤسسة لسياسات كاجراءات استثمارية سليمة كمناسبة؛  

على الشركات زيادة الاىتماـ بابؼؤشرات الاقتصادية، كالتأكيد على فهم الافراد العاملتُ كتدريبهم على كيفية تطبيق  -
 داخل ابؼؤسسة للتحستُ من أدائها بشكل ينعكس على عوائد الأسهم؛    ابؼضافةالاقتصاديةالقيمة مقياس 

إجراء ابؼزيد من الدراسات التطبيقية التي تكشف عن مدل فعالية استخداـ ابؼؤشرات المحاسبية كالاقتصادية في بورصة  -
الأكراؽ ابؼالية، كذلك للحد من عشوائية ابؼضاربة في الأسهم، كتوعية ابؼستثمرين باستخداـ ىذه ابؼؤشرات كأحد أىم 

 الوسائل العلمية الصحيحة للاستثمار؛  
على الشركات ابؼدرجة في بورصة قطر التوسع في الإفصاح على ابؼعلومات المحاسبية كعدـ الاكتفاء بالإفصاح الإلزامي  -

 .   فقط، ذلك لتشجيع الباحثتُ لإجراء ابؼزيد من الدراسات التطبيقية في ىذا المجاؿ

 الافاق : ثالثا 

لا يزاؿ البحث في ىذا المجاؿ كاسعا، إذ بيكن ابػوض في مواضيع كثتَة تصلح أف تزيح الكثتَ من الغموض، من بتُ ىذه 
 : ابؼواضيع ما يلي 

 قياس الأداء ابؼالي باستخداـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة مع دراسة حالة في بورصة متطورة؛  -
 إعادة إجراء ىذه الدراسة على مستول القطاع البنكي مع ابغفاظ على متغتَات الدراسة؛  -
العمل على دراسة متغتَات أخرل غتَ ابؼتغتَات ابؼالية كابؼتغتَات الاقتصادية، كالتي قد يكوف بؽا أثر على قرار الاستثمار  -

 ؛  (الأسهم)في الاكراؽ ابؼالية 
 إعادة إجراء ىذه الدراسة في بورصة ابعزائر مع تغيتَ صيغة عائد السهم ابؼعتمدة في ىذه الدراسة؛   -
 .  البحث عن اختبارات لقياس الكفاءة عند ابؼستول ابؼتوسط -
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   عينة الدراسةشركات : 01 الملحق رقم 

. من إعداد الطالبة بالاعتماد على الموقع الرسمي لبورصة قطر:  المصدر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

القطاع  شركةسم الاالقطاع  لشركة ااسم
 الصناعات بؾمع ابؼناعي  البضائع كابػدمات الاستهلاكيةالرعاية 
 الصناعاتمسيعيد  البضائع كابػدمات الاستهلاكيةابؼتَة 

 الصناعاتكهرباء كماء  البضائع كابػدمات الاستهلاكيةالسينما 
 الصناعاتابؼستثمرين  البضائع كابػدمات الاستهلاكيةقطر للوقود 

 الصناعاتالتحويلية  البضائع كابػدمات الاستهلاكيةالطبية 
 الصناعاتالابظنت  البضائع كابػدمات الاستهلاكيةالسلاـ 
 العقاراتبركة  البضائع كابػدمات الاستهلاكيةكداـ 
 العقاراتإزداف القابضة  البضائع كابػدمات الاستهلاكيةزاد 

 العقاراتمزايا قطر  ابػدماتدلالة 
 العقاراتابؼتحدة للتنمية  ابػدماتالاسلامية القابضة 

 اتصالاتأكريدك  ابػدماتقطر كعماف 
 اتصالاتفودافوف قطر  ابػدماتالاجارة 
 النقلبـازف  الصناعاتأعماؿ 

 النقلناقلات  الصناعاتصناعات قطر 
 النقلابؼلاحة  الصناعاتابػليج الدكلية 
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 متغيرات الدراسة : 02الملحق رقم 

 

 المؤشرت الحديثة  للأداء المالي المؤشرت التقليدية للأداء المالي  عائد السهم 
 TSR ROE ROA EVA MVA الشركةرقم 

1 0.70932594 0.18984 0.16377 176 477 446 76.2683 

2 0.27847922 0.20729 0.09937 347 776.581 42.01 

3 0.03774513 0.08981 0.076005 487 311 193 7.43 

4 0.56338615 0.14055 0.13827 -14 548 238 20.66 

5 0.89734113 0.20729 0.09937 347 776.58 115.06 

6 0.7853156 0.22677 0.09873 539 312.304 66.77 

7 0.84790566 0.24968 0.19114 3 261 538.18 111.76 

8 0.18469143 0.1343 0.02776 21 550 423.3 52.09 

9 -0.0189066 0.09744 0.02923 49198.1445 18.09 

10 -0.1988708 0.05352 0.05087 16 867 452.3 2.24 

11 0.39128805 0.0805 0.07344 45 451653 33.06 

12 -0.3467875 0.02245 0.017883 10 057 096.7 -4.51 

13 0.21906033 0.16412 0.016886 1 203 960 239 -0.82 

14 0.67172809 0.23951 0.067251 396 428.666 -9.92 

15 0.61992771 0.1267 0.06261 74 909 190.9 26.38 

16 0.84010609 0.0849 0.6685 1 943 192.46 -16.67 

17 0.93145787 0.2395 0.29115 15 430 0340 109.41 

18 0.84035706 0.1017 0.15335 161 845 082 -20.92 

19 0.90363252 0.08809 0.06917 -6 147 193.4 26.15 

20 1.22026503 0.23328 0.16288 1427 217 802 149.15 

21 0.15228834 0.1909 0.06434 -5 387 972 7.91 

22 0.47421626 0.2144 0.11789 -249 387 875 35.43 

23 0.36172784 0.0509 0.04048 597 641 149 -9.73 

24 0.27184161 0.06516 0.03797 229 559 320 14.71 

25 0.34439227 0.13535 0.06343 3 692 624.82 1.23 

26 -0.4814861 0.04131 0.03271 10863707.3 9.39 

27 -0.1804561 0.1205 0.0887 567574189 1.96 

28 0.95036485 0.09227 0.0298 5 625 658.42 45.81 

29 -0.6575773 0.03119 0.02369 -820 227.14 4.05 

30 -0.0177288 0.08505 0.08457 11 285 334.8 -5.16 

من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقارير والقوائم المالية المنشورة في بورصة قطر وكذا تقارير صندوق النقد : المصدر 
 .Excel 2007العربي، بالاعتماد على برنامج 
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 (2015-2010)سلسلة مؤشر بورصة قطر للفترة  : 03الملحق رقم 

 2012 2011 2010 الشهر 

 8724.09 8890.58 6558.45 جانفي

 8741.64 7489.25 6872.82 فيفرم

 8848.27 8463.76 7570.71 مارس

 8685.19 8540.54 7514.82 أفريل

 8333.07 8156.6 6774.36 مام

 8206.91 8478.79 6766.8 جواف

 8340.31 8402.86 7004.66 جويلية

 8454.9 8440.88 7470.79 أكت

 8510.21 8356.77 7720.47 سبتمبر

 8564.84 8631.11 7795.95 أكتوبر

 8358.66 8758.71 8477.32 نوفمبر

 8636.44 8779.03 8741.5 ديسمبر

 2015 2014 2013 الشهر

 11899.63 11173.97 8726.32 جانفي

 12445.34 11771.83 8528.58 فيفرم

 11711.4 12098.46 8577.72 مارس

 12164.48 12854.26 8785.53 أفريل

 12048.26 13696.98 9239.22 مام

 12201 12333.54 9275.66 جواف

 11785 12865.5 9764.55 جويلية

 11563.56 13596.66 9667.58 أكت

 11465.22 13830.9 9731.5 سبتمبر

 11604.59 13623.33 9796.66 أكتوبر

 10090.81 12760.46 10395.32 نوفمبر

 10429.36 12229 10664.16 ديسمبر

 .من إعداد الطالبة بالاعتماد على الموقع الرسمي لبورصة قطر: المصدر 
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جداول اختبار نماذج عائد السهم بدلالة المؤشرات التقليدية للأداء المالي  : 04الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

جداول اختبار نماذج عائد السهم بدلالة المؤشرات الحديثة للأداء المالي  : 05الملحق رقم 
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 (2015-2010) لسلسلة مؤشر بورصة قطر للفترة ADFنتائج إختبار  : 06الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2015-2010) لسلسلة مؤشر بورصة قطر للفترة PPنتائج إختبار  : 07الملحق رقم 
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 (2015-2010) لسلسلة مؤشر بورصة قطر للفترة KPSS اختبارنتائج  : 08الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2015-2010)مؤشر بورصة قطر للفترة الفروقات من الدرجة الأولى ل لسلسلة PP اختبارنتائج  : 09الملحق رقم 
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جدول توزيع كاي دوا :  10الملحق رقم 

 

 

 
P 

DF 0.995 0.975 0.20 0.10 0.05 0.025 0.02 0.01 0.005 0.002 0.001 

1 0.0000393 0.000982 1.642 2.706 3.841 5.024 5.412 6.635 7.879 9.550 10.828 

2 0.0100 0.0506 3.219 4.605 5.991 7.378 7.824 9.210 10.597 12.429 13.816 

3 0.0717 0.216 4.642 6.251 7.815 9.348 9.837 11.345 12.838 14.796 16.266 

4 0.207 0.484 5.989 7.779 9.488 11.143 11.668 13.277 14.860 16.924 18.467 

5 0.412 0.831 7.289 9.236 11.070 12.833 13.388 15.086 16.750 18.907 20.515 

6 0.676 1.237 8.558 10.645 12.592 14.449 15.033 16.812 18.548 20.791 22.458 

7 0.989 1.690 9.803 12.017 14.067 16.013 16.622 18.475 20.278 22.601 24.322 

8 1.344 2.180 11.030 13.362 15.507 17.535 18.168 20.090 21.955 24.352 26.124 

9 1.735 2.700 12.242 14.684 16.919 19.023 19.679 21.666 23.589 26.056 27.877 

10 2.156 3.247 13.442 15.987 18.307 20.483 21.161 23.209 25.188 27.722 29.588 

11 2.603 3.816 14.631 17.275 19.675 21.920 22.618 24.725 26.757 29.354 31.264 

12 3.074 4.404 15.812 18.549 21.026 23.337 24.054 26.217 28.300 30.957 32.909 

13 3.565 5.009 16.985 19.812 22.362 24.736 25.472 27.688 29.819 32.535 34.528 

14 4.075 5.629 18.151 21.064 23.685 26.119 26.873 29.141 31.319 34.091 36.123 

15 4.601 6.262 19.311 22.307 24.996 27.488 28.259 30.578 32.801 35.628 37.697 

16 5.142 6.908 20.465 23.542 26.296 28.845 29.633 32.000 34.267 37.146 39.252 

17 5.697 7.564 21.615 24.769 27.587 30.191 30.995 33.409 35.718 38.648 40.790 

18 6.265 8.231 22.760 25.989 28.869 31.526 32.346 34.805 37.156 40.136 42.312 

19 6.844 8.907 23.900 27.204 30.144 32.852 33.687 36.191 38.582 41.610 43.820 

20 7.434 9.591 25.038 28.412 31.410 34.170 35.020 37.566 39.997 43.072 45.315 

21 8.034 10.283 26.171 29.615 32.671 35.479 36.343 38.932 41.401 44.522 46.797 

22 8.643 10.982 27.301 30.813 33.924 36.781 37.659 40.289 42.796 45.962 48.268 

23 9.260 11.689 28.429 32.007 35.172 38.076 38.968 41.638 44.181 47.391 49.728 

24 9.886 12.401 29.553 33.196 36.415 39.364 40.270 42.980 45.559 48.812 51.179 

25 10.520 13.120 30.675 34.382 37.652 40.646 41.566 44.314 46.928 50.223 52.620 

26 11.160 13.844 31.795 35.563 38.885 41.923 42.856 45.642 48.290 51.627 54.052 

27 11.808 14.573 32.912 36.741 40.113 43.195 44.140 46.963 49.645 53.023 55.476 

28 12.461 15.308 34.027 37.916 41.337 44.461 45.419 48.278 50.993 54.411 56.892 

29 13.121 16.047 35.139 39.087 42.557 45.722 46.693 49.588 52.336 55.792 58.301 

30 13.787 16.791 36.250 40.256 43.773 46.979 47.962 50.892 53.672 57.167 59.703 

 http://www.medcalc.org/manual/chi-square-table.php  ,2016/03/18: المصدر 

http://www.medcalc.org/manual/chi-square-table.php
http://www.medcalc.org/manual/chi-square-table.php
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