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  :ملخص

خلق القيمة ذات الطبيعة المحاسبية والاقتصادية والمتمثلة في القيمة الاقتصادية  ؤشراتم أثر قياس إلى الدراسة هذه �دف      

 مابين الممتدة الفترة خلال المالية للأوراق في بورصة الدار البيضاء على تسعير الأسهم المضافة والمردودية المالية والاقتصادية

  .المقطعية الزمنية السلاسل نماذج إستخدام تم الهدف هذا لتحقيق، و )2012-2016(

 وبين خلق القيمة ذات الطبيعة المحاسبية والاقتصادية مؤشرات بين إحصائية دلالة ذات علاقة وجودعدم  إلى الدراسة توصلت    

 في وهذا ،بالمائة 92,05وجود أهمية نسبية لنموذج الدراسة بنسبة قدرت ب  الدراسة نتائج أظهرت كما للأسهم، السوقية القيمة

 الشركات لأسهم السوقية القيمة على خلق القيمة مؤشرات تتركه المدى طويل تأثير وجود عدمكذالك   الساكن، التحليل ظل

 .الضعيف المستوى عند كفئة غير الدار البيضاء بورصة أن إلى الدراسة توصلت كما ،دار البيضاءال ببورصة المدرجة

 ، قيمة اقتصادية مضافة، مردودية مالية، مردودية اقتصاديةسوقيةقيمة  أداء مالي، خلق القيمة،: الكلمات المفتاحية

 

 

 Abstract:  

This study aims to measure the impact of accounting and economic indicators of value 

creation, namely financial and economic profitability and the economic value added, on 

pricing shares in Casablanca stock exchange during the period 2012-2016. For this reason, we 

used the panel data models. 

The results of the study showed that there is no statistically significant relationship between 
accounting and economic indicators of value creation and share market value, and the relative 
importance of the model was estimated at 92.05 percent, in the context of static analysis. 
There is also no long-term impact of indicators of value creation on the market value of shares 
listed in Casablanca Stock Exchange. The study also found that the Casablanca Stock 
Exchange is inefficient at the weak level. 

Keywords: Value Creation, Financial Performance, Market Value, Economic Value Added, 

Financial profitability, Economic profitability 
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   مقدمة

  

يعد موضوع الأسواق المالية من الموضوعات التي تلقى الاهتمام الكبير، وهذا راجع إلى ما تلعبه هذه الأخيرة من دور كبير          

وبالرغم . في الاقتصاد، خاصة مع تعاظم حركة رؤوس الأموال ومع رغبة الكثير من المستثمرين في استثمار أموالهم في الأسواق المالية

جوة من أي استثمار، إلاّ أن الغالب عليها هو تعظيم المكاسب والعوائد للمساهمين، هذا الهدف يعتبر من تنوع الأهداف المر 

  .الدافع الأول للمستثمرين الذي يحدد وجهتهم الاستثمارية، والذي يجب أن تكون كل الأهداف الأخرى في خدمته

في مدى قدر�ا على تحسين الربحية  كبيرة على المؤسسات،  المردودية المطلوبة من قبل المستثمرين الماليين تخلق ضغوطات      

وذلك من خلال خفض التكاليف   للمساهمين في إطار خلق القيمة وتعظيم ثروة هؤلاء بعد حصولهم على مكافأة رأس المال،

تي تحقق وترفع من وتحسين كفاءة العمليات، وفي سبيل تحقيق هذا الهدف يسعى مسيرو المؤسسات إلى استغلال الفرص المتاحة ال

  .قدرة المؤسسة في عمليات خلق القيمة ويسعون لتجنب كل المخاطر التي من شا�ا أن تحد من ذلك

المدرجة في البورصة، ويزيد حجم الضغوطات على  إن تعظيم الثروة هدفٌ تسعى إليه كل المؤسسات المدرجة وغير       

قيمتها السوقية، التي تبقى مرهونة بتراكم الثروة المحققة من طرف المؤسسة، والتي المؤسسات المدرجة تحديدا، لان ذلك يؤثر على 

تقاس بمدى خلق القيمة، إن هذه المؤسسات المدرجة في السوق المالي تعمل في محيط يتميز بارتفاع درجة المخاطرة، بالإضافة إلى 

  .ن خلال القوانين التنظيمية داخل البورصةأن شروط دخولها السوق المالي تتميز بنوع من الصرامة ويتجسد هذا م

التي تم إنشاؤها في إطار الإصلاحات الاقتصادية لتنشيط القطاع المالي وخلق سوق مالي يتميز  دار البيضاءإن بورصة ال     

اء تقييم للمؤسسات الأخرى، إلاّ أنّ ذلك لا يمنع من إجر العالمية بالبورصات  النشاط والفعاليةبالكفاءة، لا تزال تعاني من بطء 

المحقق من قبل الشركات بالقيمة السوقية لأسهمها، وذلك  الداخلي ذو الطبيعة الاقتصادية المدرجة فيها واختبار علاقة الأداء

  . بالاعتماد على المؤشرات المبنية على القيمة

يدي كما تختلف من حيث طبيعتها لقد تعددت المؤشرات القائمة على خلق القيمة فمنها ماهو حديث ومنها ماهو تقل      

 المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر الحديثة المؤشرات أبرز من المحاسبية، المالية، الاقتصادية التي تعتمد على الأسواق المالية والهجينة، و

EVA المضافة السوقية القيمة لمؤشر بالإضافة ،1989 عام وستيوارت ستيرن شركة قبل من تطويره تم الذيMVA ، بحيث 

 في قدر�ا إلى بالنظر القيمة، خلق على قدر�ا مدى يبرز الذي و الشركة لأداء الحقيقي المقياس بأ�ا المؤشرات هذه إلى ينظر أصبح

           .    أسهمها وعوائد الشركة قيمة تغيرات تفسير

                                                                                                             :الإشكالية الرئيسية

مؤشرات خلق القيمة ذات الطبيعة إلى أيّ مدى تؤثر  :التالي الرئيسي السؤال حول تتمحور الدراسة مشكلة فإن وعليه

  ؟)2016 - 2012(الدار البيضاء خلال الفترة على تسعير الشركات المدرجة في بورصة الاقتصادية والمحاسبية 

 

 

  



 

  ت
 

   مقدمة

  :التساؤلات الفرعية

 :الإشكالية وفي سبيل الإحاطة بكافة جوانب الموضوع نطرح التساؤلات الفرعية التالية ذهه لخوض فيل        

الشركات المدرجة في والقيمة السوقية لأسهم المحاسبية الاقتصادية  خلق القيمة ذات الطبيعة هل توجد علاقة بين مؤشرات -1

                                                                          ؟)2016 -2012(خلال الفترة  البيضاء بورصة الدار

تفسير القيمة السوقية لأسهم الشركات  فيوالمحاسبية الاقتصادية  ذات الطبيعة خلق القيمةأهمية نسبية لمؤشرات هل هناك  -2

                                                               ؟)2016 - 2012(خلال الفترة  رجة في بورصة الدار البيضاءالمد

على القيمة السوقية لأسهم الشركات  خلق القيمة ذات الطبيعة الاقتصادية المحاسبيةهل هناك تأثير طويل المدى لمؤشرات  -3

                                                                   ؟)2016 -2012(خلال الفترة  المدرجة ببورصة الدار البيضاء

       

  :البحث فرضيات

  :للإجابة على التساؤلات الفرعية تم وضع الفرضيات التالية          

والقيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في المحاسبية الاقتصادية  خلق القيمة ذات الطبيعةنعم توجد علاقة بين مؤشرات  -1

                                                                                                               ؛بورصة الدار البيضاء

لقيمة السوقية لأسهم الشركات على تفسير اوالمحاسبية الاقتصادية  خلق القيمة ذات الطبيعةأهمية نسبية لمؤشرات توجد  -2

                                                                                                   ؛المدرجة في بورصة الدار البيضاء

ة لأسهم الشركات على القيمة السوقيوالمحاسبية الاقتصادية  خلق القيمة ذات الطبيعةيوجد تأثير طويل المدى لمؤشرات  لا -3

                                                                                            .المدرجة ببورصة الدار البيضاء

  

   :مبررات اختيار الموضوع

أكثر شمولية أهمية الموضوع بالنسبة للبحث في مجال المالية يدفعنا إلى دراسته دراسة معمقة ومستفيضة وطرحه بصورة  -

 ودقة؛

والمواضيع التطبيقية والسعي للمشاركة في إثراء  ومالية الأسواق الميل الذاتي بحكم التخصص إلى مواضيع مالية المؤسسة  -

  .الموضوع واستدراك النقائص

  :                                       �دف الدراسة لتحقيق جملة من لأهداف منها :أهداف الدراسة

التي  الدار البيضاءالتعرف على أهم مؤشرات خلق القيمة وتطبيقات هذه المؤشرات على المؤسسات المدرجة في بورصة  -

 ؛تم اختيارها

 ؛و القيمة السوقيةالمحاسبي  ذات البعد الاقتصادي تقديم نموذج يفسر العلاقة بين مؤشرات خلق القيمة -

 

 



 

  ث
 

   مقدمة

  : أهمية الدراسة

وأثر ذلك على القيمة  "القيمة"أهميتها من محاولة ربط الأداء ببعد شديد الأهمية في عملية التقييم وهو تكتسب هذه الدراسة       

، كمــا أ�ــا تســتهدف الشــركات المدرجــة في بورصــة الــدار البيضــاء، الــتي تحتــاج إلى دراســات مماثلــة عــن الأداء وتــأثير عمليــة الســوقية

، كمــا �ــدف الدراســة إلى محاولــة بنــاء نمــوذج واحــد ت الــتي تحــدث في القيمــة الســوقيةالتقيــيم ونتائجــه علــى التســعير وتفســير التغــيرا

  .يشمل متغيرات ذات طبيعة اقتصادية ومحاسبية بغض النظر عن كو�ا تقليدية أو حديثة

    :حدود الدراسة

 ؛في بورصة الدار البيضاءمدرجة  شركة 20 من مكونة عينة على الدراسة تتم :حدود المكانيةال  

 2016 - 2012(فكانت خلال الفترة الممتدة بين  :الحدود الزمنية.(  

  : المنهج والأدوات المستخدمة

قصد دراسة الموضوع والإحاطة بمختلف جوانبه والإجابة على الإشكالية المطروحة اعتمدنا على المنهج الوصفي للإلمام        

التطبيقي فتم الاعتماد على أدوات التحليل المالي المرتبطة بالموضوع  بالمفاهيم المتعلقة بالجانب النظري، أما فيما يخص الجانب

 أهداف تحقيق أجل ومن ،الدراسة وفق النموذج المناسب اتلتقييم أداء الشركات بمعيار القيمة، ومن ثمة اختبار العلاقة بين متغير 

 إستخدام خلال منتبار الاستقرارية وكل هذا واجراء اخ عليها المتحصل النتائج لتحليل بانل نموذج على الاعتماد تم البحث

، وتم كذلك استخدام الضعيف المستوى عند الكفاءة لاختبار إحصائية كأداة BDS واختبار ،Eviews 9 الإحصائي امجنبر ال

  .Excelبرنامج 

  

  :صعوبات الدراسة

 عدم وجود حجم العينة الكافي وقلة الإفصاح؛  إلىعدم إمكانية تطبيق الدراسة في بورصة الجزائر وهذا راجع  -

  

  :  هيكل الدراسة

  :ل فيو تمثلت الفص.تناوله في فصلين تسبقهما المقدمة وتليهما بعد ذلك الخاتمةب قمنادراسة الموضوع �دف       

ها وتأثير  ومؤشرات خلق القيمة  خلق القيمةو تم تقسيمه إلى مبحثين، المبحث الأول يعرض المفاهيم المتعلقة بالأداء  :لفصل الأولا

  الدراسة؛ بموضوع الصلة ذات السابقة الدراسات وتقييم لعرض خصص فقد الثاني المبحث أما  ،على القيمة السوقية

فقد المبحث الثاني أما ، الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسةلعرض  تم تقسيمه إلى مبحثين، المبحث الأول :لفصل الثانيا

 .ومناقشة النتائج المتوصل إليهاخصص لتحليل 



 

 
 

 

 

 

 

 الأدبیات: الأول الفصل    
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  تمهيد

     

ـــةأ خلـــق القيمـــة موضـــوع ثـــليم      ـــه يأخـــذ المســـتثمرين قـــرار الاســـتثمار، همي والبحـــث عـــن  كبـــيرة بنســـبة للمســـتثمرين، فمـــن خلال

 بـأهم المؤشـرات الـتي تقـيس قـدرة المؤسسـة علـى خلـق القيمـةالمؤسسات التي تمكنهم من تعظيم مكاسبهم، ولهذا �تم النظرية المالية 

 لعـلو  لـه الدلالـة علـى خلـق المؤسسـة للقيمـة سوالتي منهـا مـا هـو محاسـبي، اقتصـادي، سـوقي، ولا يـزال لبحـث عـن أي هـذه المقـايي

 :هاهمأ

 التطبيقي الواقع في انتشار سعو الأ لكن ،نتواز لما الأداء بطاقة مدخلو  فةلمضاا الاقتصادية القيمة مدخل المحاسبية، ؤشراتلما مدخل

 .يندخللما اذينه على الدراسة ذهه في ركزنا لذلك ضافة،لما الاقتصادية القيمةو  المحاسبية ؤشراتلما طريقتا اهم

 :ينمبحث إلى الفصل ذاه تقسيم تم نطلقلما ذاه من

 ؛مفاهيم أساسية حول الأداء المالي وخلق القيمة: المبحث الأول  

  الدراسات السابقة حول الأداء المالي والقيمة السوقية للسهم: الثانيالمبحث. 
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  مفاهيم أساسية حول الأداء المالي وخلق القيمة: المبحث الأول

الاقتصــادية إلى تعظــيم مكاســبها وتحقيــق أربــاح والظهــور في أحســن صــورة لهــا، وحــتى تــتمكن المؤسســة مــن  تســعى المؤسســة       

ميــزة تنافســية أمــام  باكتســابيســمح لهــا  أننه أالــذي مــن شــ الأمــر ،تقيمــهبعــد تحقيــق هــذا الهــدف عليهــا أن �ــتم بتحســين أدائهــا 

قوف على مدى نجاحهـا في تحقيـق الأهـداف وتنفيـذ الخطـط وتجسـيد وعملية تقيم الأداء تسمح للمؤسسة بالو  .المؤسسات الأخرى

كمـــا يتطلـــب تقيـــيم الأداء وجـــود مؤشـــرات مرجعيـــة تســـمح بـــالحكم علـــى أداء المؤسســـة ومـــن ثم اتخـــاذ الإجـــراءات   .الاســـتراتيجيات

ســتمر بحيــث تــتراكم التصــحيحية الــتي تســمح بتحســينه، بحيــث تــزداد قيمــة المؤسســة كلمــا تمكنــت مــن تحقيــق نتــائج ماليــة بشــكل م

  .النتائج وتتكون فوائض مالية موجبة، تشكل ما يسمى بثروة المؤسسة

  الإطار المفاهيمي للأداء المالي: المطلب الأول

    .كفرع ثاني  هأهمية تقيمو كفرع أول  المالي سيتم من خلال هذا المطلب تسليط الضوء على مفهوم الأداء     

 مفهوم الأداء المالي: الفرع الأول

جملــة مــن الأســباب والــتي منهــا اخــتلاف وجهــات النظــر بــين الكتــاب  لقــة بــالأداء المــالي وهــذا راجــع إلىتعــددت المفــاهيم المتع      

والباحثين والتخصصات ومجالات البحث، فكل باحث يتناول موضوع الأداء وفق تخصصه ومجال بحثه، كذالك التطور الحاصل في 

لجهــة المســتفيدة منــه لان كــل طــرف يــراه مــن الزاويــة الــتي تخــدم مصــلحته، ولهــذا لا يمكــن الإجمــاع علــى الاقتصــادية والماليــة وا ةالنظريــ

 :    مفهوم واحد بحيث يتم الوقوف عنده ومن أهم التعريف نذكر ما يلي

المؤسســة دى قــدرة إدارة تقــديم حكــم ذو قيمـة حــول إدارة المــوارد الطبيعيــة والمــادة والماليـة متحــدة، ومــ" عـرف الأداء المــالي بأنــه      

   .1"على إشباع منافع ورغبات أطرافها المختلفة

الأنشـطة،  مختلـفالفـرق بـين القيمـة المقدمـة لسـوق ومجمـوع القـيم المسـتهلكة وهـي تكـاليف "وهناك من يعرف الأداء علـى انـه      

تعتـبر مركـز ربـح، وهـي في  والأخـرىفبعض الوحدات تعتبر مستهلكة للموارد والتي تسهم سلبا في الأداء الكلي عن طريق تكاليفهـا 

( هذا التعريـف حصـر الأداء في الثنائيـة 2"للمؤسسة كة للموارد ومصدر عوائد وتسهم �امش في الأداء الكلي لهتالوقت نفسه مس

                                                    .يــث تمثــل التكلفــة المــوارد المســتعملة بينمــا تعكــس القيمــة الحاجــات الــتي تم إشــباعهابح) قيمــة  –تكلفــة 

الأولى تعــني قــدرة المؤسســة علــى توليــد  أنبمــدى تحقيــق القــدرة الايراديــة والقــدرة الكســبية في المؤسســة حيــث "ويعــرف أيضــا        

تعـــني الثانيـــة قـــدرة المؤسســـة علـــى تحقيـــق فـــائض في أنشـــطتها  االاســـتثنائية بينمـــ أو الرأسماليـــة أومـــن أنشـــطتها الجاريـــة  إيـــرادات ســـواء

 .3"مكافأة عوامل الإنتاج وفقا لنظرية الحديثةجل أالموضحة سابقا من 

 

                                                           
، 2007جامعة الجزائر  ، أطروحة دكتوراه،المالي في المؤسسة الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية قياس وتقيم الأداءعبد الغني دادن،   1

  .34ص
  .218، ص2010-7/2009عدد  ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،مجلة الباحثالشيخ الداوي، تحليل الأسس النظرية لمفهوم الاداء،   2
  .34، صبق ذكرهمرجع سعبد العني دادن،   3
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                                                                                                                           المالي أهمية تقيم الأداء :الفرع الثاني

 :العناصر التالية فيتكمن أهمية تقييم الأداء المالي        

وتفحـــص ســـلوكها ومراقبـــة أوضـــاعها وتقيـــيم مســـتويات أدائهـــا وفعاليتـــه، وتوجيـــه الأداء نحـــو الاتجـــاه  ؤسســـاتمتابعـــة أعمـــال الم -1

التصـــحيحية وترشـــيد الاســـتخدامات العامـــة الإجـــراءات ا، واقـــتراح �والمطلـــوب، مـــن خـــلال تحديـــد المعوقـــات وبيـــان أســـبا حالصـــحي

 .1والمساهمة في اتخاذ القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء والمنافسة مؤسساتوفقا للأهداف العامة لل مؤسساتلل

ووضعها في مواقع أكثر إنتاجية بالنسبة للعناصر الإنتاجية، وتحديد العناصر ) الموارد والأصول  (الكشف عن العناصر الحقيقية -2

 .كفئةالوتطوير، ومن ثم الوصول إلى الأداء الجيد عن طريق الاستغناء على العناصر غير  التي تحتاج إلى دعم

 ا نحو الأفضل أو نحو الأسوأ، وذلك عن طريق نتـائج�ير تظهر عملية تقييم الأداء المالي، التطور الذي حققته المؤسسة في مس" -3

 .2"التنفيذ الفعلي للأداء زمنيا ومكانيا

 تكمن أهمية الأداء المالي بالنسبة لعوامل البيئية الخارجية، حيث إن المنظمات ذات الأداء المالي العالي، تكون أكثر قدرة على" -4 

 ، وهذا مقارنةلضغط أقل من أصحاب المصالح والحقوقالاستجابة في تعاملها مع الفرص والتهديدات البيئية الجديدة، وكذا تتعرض 

 أمـا حملـة الأسـهم فهـم ، )المسـاهمين -المسـيرين(هـم بنسبة لأصحاب المصـلحة  .3"بالمنظمات الأخرى ذات الأداء المالي الضعيف

القرارات غير الرشيدة للإدارة والتي ينعكس أثرها بشكل أو بآخر على معدل العائد على الاسـتثمار، الطرف الأكثر تحملاً لمخاطر 

المسـاهمين  والتفـاوض نيابـة عـن مؤسسـةإدارة المـوارد المتاحـة لل في أما المسيرين فـدورهم يتمثـل ومن ثم القيمة السوقية لأسهم الشركة،

                                            .4كلفة الفرصة البديلةتتج ايجابية تفوق ق نواي، وتحقبالمؤسسة كل الإطراف المهتمة  مع

أو القيمة يدخل ) المردودية(انطلاقا من هذه النقطة يمكننا القول أن تقيم الأداء وإظهار النتائج الجيدة للمؤسسة سواء بمعيار العائد 

 .  للمساهمين اوتحديد في إطار إعطاء إشارات إيجابية للأطراف ذات المصلحة

  

  تقيم الأداء من خلال خلق القيمة : المطلب الثاني

مــن خــلال هــذا المطلــب ســنحاول التطــرق لمختلــف المفــاهيم المتعلقــة بخلــق القيمــة ومؤشــرات خلــق القيمــة، ثم محاولــة توضــيح       

 .العلاقة النظرية بين خلق القيمة والقيمة السوقية من خلال جملة من النظريات

 

 

                                                           
  .46 - 47ص.، ص2010، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحـمد محمود الخطيب،  1
  .29، ص2011/2010ماجستير، غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، ، مذكرة تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائررشيد حفصي،  2
  .43- 42ص .ص2009، الطبعة الأولى، دار وائل، الأردن، أساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازنوائل محمـد صبحي، طاهر محسن، منصور الغالي،   3
، جامعة القادسية، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصاديةلحاكمية المؤسسية وقيمة الشركة في ضوء نظرية الوكالة، مؤيد محمد علي الفضل، نوال حربي راضي، العلاقة بين ا 4

  .131، ص4/2010العدد   12ا�لد 
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  القيمة خلقالمفاهيم المتعلقة ب: الفرع الأول

 عارضـي حصـولوفقا للرؤية المالية الكلاسـيكية والنيوكلاسـيكية التــي تــرى أن هنــاك خلــق للقيمــة إذا كــان هنــاك فــائض بعــد       

عوائـــد للمســـاهمين فقـــط الـــذين يتحملـــون  ها هـــي القيمــة المتبقيـــة وهـــيؤ هنـــا القيمـــة التـــي يـــتم إنشـــا ،حقـــوقهم رؤوس الأمـــوال علـــى

  .1المخـاطر المتبقيـة

مــن وجهــة نظــر إقتصــادية يمكــن خلــق القيمــة للمســاهم عنــدما تحقــق الإدارة مــداخيل تفــوق تكــاليف الحصــول علــى هــذه و "      

الإستثمارات المادية و الإنخفاض أجور الموظفين، تكاليف الإستغلال و : مصادر هي أربعة مصادر المداخيل، و تنشأ التكاليف من

   .2"في قيمة الأصول، الضرائب، وتكلفة الفرصة البديلة لإستخدام الأموال

فــإن فكــرة خلــق القيمــة تقــوم علــى الــنهج التعاقــدي، حيــث يــتم تكليــف المــديرين مــن طــرف  ووفقــا لمــا جــاءت بــه نظريــة الوكالــة    

قيمة أي تعظيم الثـروة في الأجـل القصـير والطويـل لصـالح المسـاهمين، ويتحقـق هـذا المستثمر �دف خلق  المساهمين لإدارة رأس المال

 حال كان تكون ربحية المؤسسة أعلى من معدل العائد المطلوب على رأس المال، وبالتالي يكون هناك خلق للقيمة في الهدف عندما

   .3تكلفة الديون والأموال الخاصة تكلفة التمويل أي أعلى من )العائد على رأس المال المستثمر(العائد على الأصول الاقتصادية 

   :4ويرتبط التراكم في الفوائض المالية بمجموعة من العناصر الأساسية تتمثل في ما يلي

وذلك من خلال اختيار مصادر التمويل المناسبة والتي تضمن للمؤسسة تدنئة تكلفة رأس المال اعتمادا : تدنئة تكلفة رأس المال -

 .المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال التي تعبر عن تكلفة الاستدانة وتكلفة الأموال الخاصةعلى 

العلاقة العكسـية بـين  لأنه يساهم في تدنئة التكاليف من خلال انخفاض التكاليف الثابتة بسبب: تعظيم الإنتاج وتنويع النشاط -

 .التنويع إستراتيجيةتطبيق  وهذا يتحقق من خلال ،)جموفورات الح(حجم الإنتاج والتكلفة الثابتة للوحدة الواحدة 

تطبيــق أســاليب تســيير تعتمــد علــى مراقبـــة التكــاليف مــن خــلال اســتخدام أنظمـــة المحاســبة التحليليــة ومراقبــة التســيير والموازنـــات  -

  .التقديرية

قيمــة إذا كانــت تحقــق مــرد وديــة تفــوق تكلفــة مختلــف مصــادر التمويــل المســتعملة، وعلــى هــذا اليمكــن اعتبــار مؤسســة مــا تخلــق      

 نه ليس من الضروري أن المؤسسة المحققة لربح المحاسبي محققة للقيمة ويبرر هذا بـأن الـربح المحاسـبي يأخـذ في الحسـبانأيمكن القول 

                                                           
غير  ،اهدكتور  أطروحة، في قطاع المحروقات التسيير بالقيمة للضرائب في إتخاذ القرارات المالية للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة عينة من المؤسساتدور  صابر عباسي، 1

  .13ص ،2016 بسكرة، جامعة محمد خيضر، منشورة،
 2012- 01/2011، عدد 2جامعة قسنطينة ،مجلة أداء المؤسسات الجزائريةهشام بحري، مقاييس الأداء المبنية على القيمة من وجهة نضر المساهم  بين النظرية والتطبيق،  2

  .13ص

    2013-2008خلال الفترة  CAC40دراسة حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر  EVAقياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  حسنية صيفي،3 

  .25ص ،2016 جامعة قاصدي مرباح ورقلة، غير منشورة، ،اهدكتور  أطروحة ،
 ،"الجزائر - ولاية ورقلةENAFORحالة المؤسسة الوطنية للتنقيب بحاسي مسعود  "إلياس بن ساسي، النمو ومفهوم خلق القيمة كمؤشر للأداء المالي والاستراتيجي للمؤسسة  4

  .344ص2005 مارس،8 -9، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمؤسسات والحكومات
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أة المحققــة للقيمــة هــي الــتي تســتطيع تحقيــق الــربح بعــد الأخــذ بعــين المنشــ"  ولا يأخــذ بتكلفــة الأمــوال الخاصــة، تكلفــة القــروض فقــط

 .1"الاعتبار تكلفة الأموال الخاصة

 نــاطرح لكــن نعــم،  يمكن القــول؟ فــ هــل كــل منشــأة تحقــق أربــاح هــي منشــأة مربحــة: بطــرح ســؤال نــاقملــو وفي هــذا الخصــوص     

بــد مــن اســتخدام مــداخل للإجابــة علــى هــذه الإشــكالية لافالسـؤال بطريقــة أخــرى، هــل كــل المنشــآت الــتي تحقــق أربــاح تخلـق قيمــة؟ 

  . وكلا المؤشرين يقيس خلق القيمة  MVA ،EVAالتقييم والتي منها 

يمكـن إعطـاء حكـم  نـه لاأبحيـث ) الأمـوال الخاصـة + الـديون ( بشكل عام يمكن ربط خلق القيمة بالمردودية وتكلفة الأموال      

  .عن خلق المؤسسة للقيمة أم لا إلا بالفرق بين المر دودية وتكلفة الأموال

                                                                                              خلق القيمة من وجهة نظر المساهمين :الفرع الثاني

                                                                                                                                القيمـة مـن وجهـة نظـر المسـاهمين: أولا

يمكن أن تعرف القيمة من وجهة نظر المساهمين بأ�ا العائد الإجمالي الذي يحصل عليه المساهم معبرا عنه بتوزيعـات والزيـادة "      

  . 2"في سعر السهم، ويمكن أن تحسب تلك القيمة كقيمة حالية لتدفقات النقدية

                                                                                                       محددات خلق القيمة: ثانيا

النتـائج لهـا  أن، ومعلـوم لإجـراءات الـتي يقـوم �ـا المسـيروننتيجـة لجملـة مـن ا إلاخلق القيمـة مـن وجهـة نظـر المسـاهمين مـا هـي      

 1998سـنة  Rappaportالتي تناولهـا   (Value drivers) خلق القيمة دداتمسببات لذا على المسيرين البحث في مح

  :نذكرها كالأتي Creating shareholder valueفي كتابة 

                                                                                                              ؛معـدل نمـو المبيعـات1

                                                                      ؛ )نتيجــة الاســتغلال الصــافية( النقــدي النــاتج عــن التشــغيلهــامش الــربح  2

                                                                                                    ؛الأربـاح ىالضـريبة علـ لمعـد 3

                                                                                                                                                                  ؛رأس المــال العامــل 4

                                                                                                            ؛الاسـتثمارات الثابتـة 5

                                                                                     ؛)لتكلفـة الوسـطية المرجحـةا( الهيكـل المـالي  6

  .الفترة الزمنية 7

كـل مـن هـذه القـرارات   و التمويـلقـرارات و غيلية واستثمارية شقرارات تتخذها الإدارة متمثلة في قرارات ت إلىترجع  دداتهذه المح   

  .عدد معين من الأسباب إلي تؤدي

 

 

                                                           
، أفاق وتحديات –العلمي السنوي الخامس عشر حول أسواق الأوراق المالية والبورصات المؤتمر أشرف الشرقاوي، العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة وعوائد الأسهم، 1

  .44ص، 2006جامعة لإمارات العربية المتحدة، الإمارات، 
  .13ص ،مرجع سبق ذكرههشام بحري،   2
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 محددات خلق القيمة: 1. 1الجدول 

  التحديد  المتغيرات و المؤشرات  المعلمات الأساسية

 نمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــو النشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاط

 الإســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتثمارسياســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة المالي  الربحي

 الخطــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــر المــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالي

 سياســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة توزيعـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات

  الأرباح

  رقم الأعمال السابق/ التغير في رقم الأعمال   معدل النمو

  رقم الأعمال/ الإستثمارات الصناعية   معدل الإستثمار

  رقم الأعمال/ النتيجة   معدل الربحية المالية

من رقم % الإحتياج لرأس المال العامل 

  الأعمال

ديون  –حقوق الإستغلال + المخزونات 

  الإستغلال

  )�اية الدورة( الأموال المملوكة / الديون المالية   معدل الإستدانة

  النتيجة/ توزيعات الأرباح   ة الصافيةجالنتي معدل توزيع

  )الإجماليةالقيمة ( الأصول / القيم غير المنقولة   من إجمالي الأصول% القيم غير المنقولة 

نقــلا عــن لميـــاء عمــاني، شــهرزاد زغيــب، إشــكالية تقيــيم الأداء مــن خــلال خلــق ) Christian Hoarau(: المصــدر

 .6، ص2009 نوفمبر11-10 المستدامة التنمية ظل في المنظمة وفعالية أداء  الدولي الملتقى، القيـــمة

 

  :العوامل المؤدية إلى تطور مفهوم خلق القيمة :ثالثا

إلي ارتفاع المنافسة في أسواق رأس  1980 لقد أدى الارتفاع العام في أسعار الفائدة في سنة :متطلبات رأس المال والمنافسة -

الية وحرية الوصول إلي المؤسسات انتقلنا من الاقتصاد الدين إلي اقتصاد السـوق المـالي وفي إطار إلغاء القيود الم ،ال العام والخاصالم

ـــةالـــذي يعتـــبر أكثـــر   ينال المتـــاح بـــولقـــد أدت العولمـــة الاقتصـــادية إلي رفـــع القـــدرة التنافســـية علـــى رأس المـــ. طلبـــا مـــن حيـــث الربحي

ولقد ساعدت قدرة المؤسسة على جذب رؤوس الأموال في رفع مسـتوى أدائهـا في  ،الالمؤسسات وذلك في إطار متطلبات رأس الم

يجعلها أمام تحدي جذب المستثمرين أصحاب الفائض المالي على الاستثمار وهو ما  ،ظل ارتفاع تكاليف الحصول على موارد مالية

ـــالي خلـــق قيمـــة مضـــافة للمســـتثمر الـــذي غالبـــا مـــا يســـعى إلي المفاضـــلة بـــ، وتحقيـــق ربـــح أعلـــى ممـــا يتوقعونـــه ،في مشـــاريعها  ينوبالت

                                                                                          .1يمـةوهـو مـا يفسـر ظهـور مفهـوم خلـق الق ،بتحقيـق أعلـى عائـد ممكـن هالاسـتثمارات الـتي تسـمح لـ

لقد أدت الاختلالات التي يعاني منهـا العديـد مـن المسـتثمرين في تكـوين نشـاط خـاص �ـم وإدارة أملاكهـم إلي  :بروز المساهم -

 وتسـير بـإدارةؤسسـات الاسـتثمارية الـتي تقـوم مـن خـلال الم ينسـاهمبالمظهـر مـا يعـرف  1990وفي سـنة  ،ظهور مفهوم خلق القيمة

م في ظهـور مفهـوم خلــق القيمـة الـذي ارتــبط هو مــا سـاهـو  ،عاشـاتوذلــك مـن خـلال مـا يعــرف بصـناديق الم، فيهـا ينسـاهمأمـوال الم

                                                                .ؤسسـةاتيجية المبررة لإسـترً ات العديـدة المـهـم والاتجاهسـابـبروز الم

 فلقـد أدت المنافسـة المتزايـدة في سـوق السـلع والخـدمات لـدعم متطلبـات المسـتثمرين في :التحول نحو الأصـول الأكثـر ربحيـة - 

ولتشـجيع المؤسسـات علـى إدارة تكاليفهـا مـن خـلال الترًكيـز علـى المـوارد والنشـاطات الـتي تسـمح لهـا بتحقيـق أعلـى  ةالأسواق الماليـ

احتياجـات  يرحـد كبـ تغطـي إلي ةير الأرباح، والتي تتيح لها فرصة الهيمنة على السوق، وهو ما يسمح لها بتحقيق تـدفقات نقديـة كبـ

                                                           
  –، جامعة محمد بوضياف صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية: الملتقى الدوليمدخل القيمة الاقتصادية المضافة، : سمير مسعي، تقييم المنشاة الاقتصادية ،عيد بريكةالس 1

  .7- 6ص.، ص2009الجزائر، أفريل المسيلة 
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 ا أعلى ربحية وبالتاليشاريع التي تحقق لهرتبطة بالمؤسسة أن تبحث عن الأصول المالم نا علىهو  ،خاطرلتغطية المال استهلاك رأس الم

                              .1خلق قيمة مضافة

حــدة الأمريكيــة، وجـدت العديــد مــن المعــايير المهتمـة بتقيــيم الأداء المــالي ومنهــا معيـار خلــق القيمــة والــتي ظهـرت في الولايــات المت    

 .     ويتمثل خلق القيمة أساسا في خلق الثروة للمساهمين وأصحاب المؤسسة وهذا مرتبط بمستوى أداء المسيرين 

   مقاييس الأداء المبنية على خلق القيمة: الفرع الثالث

لكـن هـذه المؤشـرات   والمردوديـة�ـتم بـالربح المحاسـبي  كان التركيز علـى مقـاييس محاسـبية تقليديـة،  القرن التاسع عشر في بداية      

لم تكــن تأخــذ في الحســبان تكلفــة رأس المــال بــل  لأ�ــالــق القيمــة للمســاهمين، خغــير قــادرة علــى قيــاس  أ�ــامــع مــرور الوقــت لــوحظ 

كما أ�ا يمكن التلاعب �ا من خلال التلاعب بحساب الأعباء   ،ولا تأخذ بعين الاعتبار المخاطر بالتكاليف الداخلية فقطتكتفي 

  .وكفاءة  في قياس القيمة للمساهمين ة أكثر نجاعمؤشرات  ن للبحث عينبالمسؤول ما دفع  وهذا الاستثنائية والأعباء الأخرى 

وجهـة نظـر المسـاهم تسـتطيع أن  استطاعت مكاتب الاستشارات تطوير مقـاييس لـلأداء مبنيـة علـى القيمـة مـن وفي هذا ا�ال     

 EVAمكتب ستارن وستيواريت الـذي قـدم مقيـاس القيمـة الاقتصـادية المضـافة  :أبرزهاتعكس هدف خلق القيمة للمساهم من 

الـذي طـور مقيـاس عائـد التـدفق  Holt value–Braxton Associate، مكتـب MVAومقيـاس القيمـة السـوقية 

، مكتــــب لاك للاستشــــارات BCGوتم تبنيــــه مــــن طــــرف مكتــــب بوســــطن للاستشــــارة  CFROIالنقــــدي علــــى الاســــتثمار  

L.E.K consulting مـع مقيـاس القيمـة المضـافة للمسـاهمينSVA ،  الـذي قـدم مقيـاس العائـد الإجمـالي مكتـب بسـطن

 أكثــرالمــديرين بــأن اســتخدام مقــاييس  لــدىالاعتقــاد الســائد  إليســبب تنــامي هــذا التوجــه بالأســاس "ويرجــع  TSR 2 للمســاهم

المساهمين  أهدافتحسين أداء المنشآت وذلك من خلال اتخاذ القرارات التي تتوافق مع  إلىتعبيرا على هدف تعظيم القيمة سيؤدي 

                                                                                                                     .3"وتحســـين نوعيـــة الاتصـــال المـــالي

                                                                                     :4هذا وتلعب نظم قياس الأداء دورا رئيسيا في

  ؛تطوير الخطط الإستراتجية -

  ؛المؤسسة لأهدافها تقيم مدى تحقيق- 

           .مكافأة المسيرين- 

                                                                                         

  :في مايليمؤشرات خلق القيمة  أهموتتمثل 

من القرن الماضي أستخدم من طرف شركة جنيرال الكتريك وشركة جنيرال عشرينيات ظهر هذا المؤشر في سنوات ال: الربح المتبقي

جــاء لسـد العيــوب الـتي وجهــة للعائـد علــى الاســتثمار بحيـث أنــه يقـوم بتحميــل تكلفـة رأس مــال في شـكلها البــدائي معــدل و مـوترز، 

                                                                .فائدة داخلي

                                                           
1
  .نفس المرجع والصفحة سابقا 

  .15، صبق ذكرهمرجع س ،هشام بحري 2
  .المرجع والصفحة سابقانفس  3
  .56، ص2010- 07/2009جامعة ورقلة، عدد ،مجلة الباحث ،هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة  4
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من أهم المهتمين �ذا المؤشـر كـان الباحـث برينـرايش وقـال أن القيمـة الحاليـة لتـدفقات الـربح المتبقـي تسـاوي القيمـة الحاليـة          

سـاعد علـى الانتقـال  حيـث .الصافية والتي تساوي الفرق بين القيمة الحالية لتدفقات النقدية المتاحـة مطروحـا منهـا قيمـة الاسـتثمار

يس لـهـدف التسـيير  أن إليومـرد اسـتعمال هـذا المؤشـر الجديـد "  )مـن المركزيـة إلى اللامركزيـة  (لغـة لاقتصـادية  من لغـة محاسـبية إلى

                           .1"الأقل تكلفة الأموال المستعملةضمان ربح يغطي على  إنمابضرورة تحقيق عائد مرتفع على الاستثمار 

         

                   =RI     معدل العائد المطلوب× رأس المال المستثمر ( –صافي الدخل(  

  

                                                                                                                                                              :(Re) المردوديــة الاقتصـــادية

قياس محاسبي للثروة المحققة من الأصول الإقتصادية يمكن تشخيصها من خلال مستوى ربحية جيد ممثل في هامش مرتفع  هي       

يعتبر من أهم مؤشرات خلق القيمة حيث يستخدم في تقييم المؤسسة ككل، أو اختيار و  2معدل مرتفع لدوران رأس المال المستثمر،

هــذا المؤشـر أكـبر مــن تكلفـة التمويـل فهنــاك كـان  ارنـة هــذا المؤشـر مـع تكلفــة رأس المـال، فـإذاتمويلــه، ويـتم مق وتقيـيم المشـروع المـراد

       :3للقيمة، ويحسب من خلال العلاقة التالية هدرللقيمة، أما إذا كان العكس فنقول هناك  خلق

                                

  قتصاديةل الإو الأص/ الاستغلال بعد الضريبة  نتيجة= )Re(معدل المردودية الاقتصادية         

                                                                                                         

تعرف بأ�ا مردودية الأموال الخاصة، بحيث �تم المردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة، وتدخل  : (Rcp)المردودية المالية    

تعـبر عـن قـدرة المؤسسـة علـى توليـد الأربـاح عـن طريـق الأمـوال المقدمـة مـن طـرف  أ�ا إذفي مكونا�ا كافة عناصر والحركات المالية، 

لحسابات والأموال الخاصة من الميزانية، ويمكن حساب مردودية الأموال الخاصة المساهمين، حيث تأخذ النتيجة الصافية من جدول ا

    :4ةبالعلاقة التالي

 الأموال الخاصة / النتيجة الصافية=  (Rcp) مردودية الأموال الخاصة                    

                                                                                                                                              

لا اسبيا كو�ا قياسا مح إلى أ�ا عليها بعض المأخذ رغم الأهمية التي تلعبها المردودية كمؤشر لخلق القيمة: تقييم المردودية كمؤشر

ين مـن خــلال همن المردوديــة المطلوبـة مــن طـرف المســاعـلة صــالمحاســبية كقيمـة محققــة فهـي منف وبطبيعتهـا ،الخطــر الاعتبـاريأخـذ بعــين 

  .5الماليةق معطيات الأسوا

                                                           
  .58سابق، صالرجع الم 1
2
ــمة  -10 ،جامعة محمد بوضياف ،المستدامة التنمية ظل في المنظمة وفعالية أداء  الدولي الملتقى، لميـاء عماني، شهرزاد زغيب، إشكالية تقييم الأداء من خلال خلق القيـ

  .6، ص2009 نوفمبر11

3
  .ص114 ،2012/ 2، جامعة ورقلة، العددمجلة أداء المؤسسات الجزائريةعلي بن الضب، سيدي أمحمـد عيادة، تكلفة رأس المال وإنشاء القيمة،  

4
  .283ص  ،2011سنة الأردن، -عمان الجزء الأول، الطبعة الثانية، دار وائل، ،التسير المالييوسف قريشي،  ،الياس بن ساسي 

5
  .7ص ،مرجع سبق ذكره لميـاء عماني، شهرزاد زغيب، 
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تطــورا فمــن حيــث الاســتعمال مؤشــر  أكثــرجــاءت كامتــداد لمؤشــر الــربح المتبقــي وبشــكل  :(EVA)القيمــة الاقتصــادية المضــافة

سـتعمل مؤشــر القيمـة الاقتصـادية المضــافة أبينمـا  الـربح المتبقـي لخدمـة مســيري المؤسسـات وكـأداة لتقـيم الأداء الــداخلي للمؤسسـة،"

كــأداة اتصــال يســتعملها المســيرون لتمريــر معلومـــات لخدمــة المســاهمين منــذ بدايــة الثمانينيــات مــن القــرن الماضــي،   لخدمــة المســاهمين

                                                                   .1"، خاصة المدرجة منها لبورصـةسسةللمساهمين حول أداء المؤ 

، على مفهوم تكلفة رأس المالالمضافة كذالك الربح المتبقي يأخذ في حسابه تكلفة الفرصة الداخلية بينما تعتمد القيمة الاقتصادية 

 :2كالأتيويمكن حسا�ا  

  

EVA= RE(1 - T) – CMPC* CI             

  

  :كما يلي  EVAمن خلال التفكير في الربحية، يتم إعادة كتابة 

 

EVA= ( ROIC – CMPC)* CI            

  

ROIC: معـدل العائـد علـى رأس المـال المسـتثمر                                                                                                              

CI : رأس المال المستثمر  

  نتيجة الاستغلال بعد الضريبة والتي هي نفسهاصافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة.  

  معــدل تكلفــة رأس المــالCMPC تحســب انطلاقــا مــن الهيكــل المــالي  تمثــل التكلفــة الوســطية المرجحــة لــرأس المــال والــتي

  ).بين الديون ورأس المال ( للمؤسسة 

تقنية يتبين المفهوم الأساسي لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة في الهامش الذي ينـتج عـن الفـرق بـين العائـد "رظمن وجهة ن       

عمومــا فــان القيمــة الاقتصــادية  ،3"الماليــة الــتي تســتخدمهاالمحقــق مــن طــرف المؤسســة لفــترة زمنيــة معينــة وتكلفــة المــوارد الاقتصــادي 

  .المضافة تعبر عن مقدار الإضافة التي استطاعت المؤسسة تحقيقها لحملة الأسهم

مــا تم اعتبارهــا أداة علــى أساســها تــوزع المكافــأة الشــئ الــذي يــدفع المســيرين لرفــع مــن  إذالتحفيــز لكمــا يمكــن اعتبارهــا أداة       

                     . هذا المؤشر يحسب لكل سنةو تكون أداة لترشيد القرارات المتخذة من طرف المسيرين،  أنأدائهم، كما يمكن 

                                                                                                             

رغــم الإضــافة الــتي قــدمها هــذا المؤشــر مــن خــلال إدخالــه لمفهــوم التكلفــة الوســطية : تقيــيم القيمــة الاقتصــادية المضــافة كمؤشــر  

ثلــة في صـــعوبة حســاب تكلفــة رأس المـــال، كــذالك يتطلــب حســـابه إجــراء العديــد مـــن المرجحــة إلا انــه لم يســلم مـــن العيــوب والمتم

  .قيس الأداء في المدى القصيريالتعديلات، كما انه 

                                                           
  .60، صبق ذكرهمرجع س ،دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، هواري سويسي1

2
 Mondher Cherif, Stéphane dubreuille, Création de valeur et capital-investissement, collection Synthex, 

Pearson Education France2009, p68. 
3 A- Black .p.wright et J.Bachaman ,gestion de la valeur actionnariale, dunod, paris, 1997, p65. 
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                                                                                    :  (MVA)القيمة السوقية المضافة

، فـإن القيمـة السـوقية )سـنة(يقـيس هـذا المؤشـر الثـروة الـتي تخلقهـا الشـركة، فـإذا كانـت القيمـة الاقتصـادية المضـافة تحسـب لكـل فـترة 

                 .1"المضافة تحسب �موعة من السنوات، حيث تمثل القيمة الحالية لسلسلة القيم الاقتصادية المضافة المقدرة لحظة 

    

              :2العلاقة التاليةسب وفق تحو 

                                             ��� = �
���

(���)

�

���

t                   

    

EVA:  الاقتصـادية المضـافةالقيمـة                                                                                              

K :التكلفة الوسطية المرجحة   

يحدث ربطا وتوافقا بين القيمة البورصة للمؤسسة وقيمتها الدفترية ويتضح ذلك من خلال استعمال  أنهذا المؤشر من شأنه       

 .مبتكري القيمة الاقتصادية المضافة لمفهوم القيمة السوقية

المقيـاس رغـم انـه يتجـاوز الفـترة المحـدودة إلا انـه لا يمكـن تطبيقـه إلا علـى المؤسسـات  ذاه :المضافة كمؤشر السوقيةتقييم القيمة 

 .المدرجة في البورصة

                                                                                                                    :(SVA)القيمــة المضــافة للمســاهم 

 Alfredهـــي مقاربـــة تم تقـــديمها مـــن طـــرف الأمريكـــي ألفريـــد رابـــابورت  SVAإن مقاربـــة القيمـــة المضـــافة للمســـاهم         

Rappaport و . ا قيمــة المنشـأة مطروحـا منهــا قيمـة الــديون�ـحيـث يعـرف القيمــة مـن وجهـة نظــر المسـاهم وفـق هــذه المقاربـة بأ

مضـافا إليهـا قيمـة الأصـول  DCF Discount Cash Flow)(شـأة تساوي قيمة المنشأة للتدفقات النقدية المخصـومة للمن

لكــل فــترة إذا مــا تــوافرت لــدينا القيمــة الســوقية  SVA و يكــون مــن الســهل قيــاس. غــير التشــغيلية و الأوراق الماليــة القابلــة للتــداول

    .3وحقوق الملكية لكل فترة للديون

التجاريــة الــتي تتجــاوز الحــد الأدنى المطلــوب مــن العائــد، مــن قبــل مقــدمي رأس تمثــل الأربــاح الإقتصــادية الناتجــة عــن الأعمــال "     

       .4"المال، والقيمة المضافة تعني أن يكون صافي التدفقات النقدية يتجاوز التكلفة الاقتصادية لرأس المال وإنتاج أرباح تشغيلية

                                               

              VD+SVA = [ [ (ROE x CPn-1) – (Kcp x CPn-1) ] / (Kcp – g)] +CPn-1 

ROE :عائد على حقوق المساهمين  

                                                           
1 Pierre vernimen, Pascl quiry, yann le fur, finance d’entreprise 9° édition , Dalloz, paris 2011, p673. 

   .62، صمرجع سبق ذكرههواري سويسي، 2
  .17ص ،بق ذكرهمرجع س هشام بحري، 3
  .21ص ،بق ذكرهمرجع س صابر عباسي، 4
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CPn-1 :سنةالأموال الخاصة قبل �اية ال  

Kcp : تكلفة الأموال الخاصة  

G :معدل نمو ثابت  

VD :الاستدانة الصافية  

 SHVt(وفي بدايتها  )SHVt+1( بين القيمة في �اية الفترةبالفرق ما  tللفترة SVAt تحسب القيمة المضافة للمساهم  و     

  :     وفق العلاقة التالية) 

  

SVAt = SHVt+1- SHVt              

                               

  

                                                                                                                  :معــدل العائــد الإجمــالي للمســاهم

خـــلال فـــترة زمنيـــة معينـــة يتمثـــل في معـــدل العائـــد الســـوقي الـــذي يحصـــل عليـــه TSRإن معــدل العائـــد الإجمـــالي للمســـاهم  "      

الرأسماليـة الـتي يمكـن أن يتحصـل عليهـا المسـاهم خـلال تلـك المساهم، ويتكـون مـن توزيعـات الأربـاح الحاليـة مضـافا إليهـا المكاسـب 

                                                                                                                             .1"الفترة

بسـبب أن القيمـة السـوقية ليسـت دائمـا ذات مـدلول جيـد يهدف هذا المؤشر إلى إعطاء صورة عن الأداء التاريخي و الحالي، "     

             .2"خاصة في وقت الأزمات أي تكون الأسعار متذبذبة كثيرا حيث تكون تكلفة التمويل مرتفعة بسبب زيادة المخاطر

                                                           

                                                  ��� =
(�������) �  ��

����
                                     

      

                                                                                                                                               (Iv): ؤشــر خلــق القيمــةم

المحققـة إلى المردوديـة المطلوبـة مـن طـرف نسـبة المردوديـة الماليـة  يقـيس ،)الأداء المحقـق( ex postيعتبر من مؤشـرات خلـق القيمـة  "

 حالـة التـوازن لـى نمـوذج تقيـيم الأصـول الماليـة فيع اعتمـادا  الماليـة و يـتم حسـاب المردوديـة المطلوبـة الأسـواقفي   المسـتثمرين المـاليين

MEDAF  3"سب وفق العلاقة التاليةيحو: 

       

�� =  
�� %

������
                                                                

                                                                                                                                 IV > 1 :القيمـةمؤشـر كـان هنـاك خلـق للقيمـة إذا  

مؤشــر القيمــة يــدل علــى وجــود خلــق القيمــة طالمــا حصــل المســاهم علــى عوائــد تفــوق الــتي توقعهــا، لكنــه لا يقــيس القيمــة، كمــا أنــه 

    . بتقييم الأداء من خلال الرجوع إلى النتائج المحققة، دون أفق نحو المستقبل تفييك

                                                           
  .19ص ،بق ذكرهسمرجع  هشام بحري، 1
  .116ص ،مرجع سبق ذكره، سيدي أمحمـد عيادة علي بن الضب، 2

  .77، ص2017، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، )الهندسة المالية( مطبوعة بيداغوجيةلمياء عماني،  3 
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                                                                                                                                           :Marrisنســبة  

) الرسملة السوقية ( الخاصة، تقيس هذه النسبة القيمة السوقية للأموال )الأداء المتوقع(  ex anteمن مؤشرات خلق القيمة        

، الخاصـة، هناك إمكانيـة لخلـق القيمـة مسـتقبلا طالمـا أن الرسملـة السـوقية اكـبر مـن قيمـة الأمـوال الخاصةإلى القيمة المحاسبية للأموال 

           . 1المتفائلة بمعلومات ايجابية عن سياسة توزيع الأرباح، المردودية الاقتصادية، حجم الديون وتكلفتهاوتتدعم هذه النظرة 

 CPمؤشرا على القيمة المسـتمدة مـن الإمكانـات الحاليـة والمسـتقبلية للمؤسسـة، في حـين أن) CB(وتعطي القيمة السوقية        

و�ـدف القيمــة الدفتريــة لحقــوق الملكيـة المعدلــة إلى إعطــاء تقــدير للمــوارد . الســابقة الإســتراتيجيةهـو تقــدير للقيمــة الــتي تفـرض علــى 

     .2المتراكمة التي استثمرها المساهمون في الماضي

أو  الحفـاظ علـى نفسـها، وخلـق قيمـةتسـتطيع المقارنة بين هذين المتغيرين يجعل من الممكن تقيـيم مـا إذا كانـت الشـركة في المسـتقبل 

  .لقيمةاهدر هذه على العكس 

                                                         � =  
��

��
                                                                                 

     

    1يساوي  CB  /CP: حالة الوضع الراهن -

 CB / CP  <1حالة إنشاء القيمة  -

                                                                         CB  /CP >1:حالة تدمير القيمة -

        :3تقدر إنشاء أو تدمير القيمة من خلال مواجهة اثنين من المتغيرات CB  /CPنسبة 

إذا كانـــت الشـــركة مدرجـــة أو بالقيمـــة المخصـــومة للتـــدفقات النقديـــة ا�انيـــة أو  للأســـهمالقيمـــة الســـوقية  تعـــني: القيمـــة الســـوقية -

 .وفي هذه الحالة يكون سعر الخصم الذي سيتم استخدامه هو تكلفة رأس المال. توزيعات الأرباح إذا لم تكن الشركة مدرجة

- CP : ت غـــير الملموســـة أو الأصـــول ولا ســـيما البحـــث إن وجـــدت، المعدلـــة للنفقـــا) أو صـــافي القيمـــة الدفتريـــة(حقـــوق الملكيـــة

                      .والتطوير أو النفقات الإعلانية من أجل الحصول على قيمة دفترية أكثر اقتصادا

مؤشـر  نجد على المحور الأفقي تقييما للأداء المحقق من خلالSrategic Planning Associates 1981) ( :خط القيمة

   .M4المحور العمودي نجد تقييما للأداء المتوقع من خلال مؤشرالقيمة، في حين على 

  : بحيث تكون وضعيات المؤسسة بشكل التالي

��الأداء المتوقع أفضل من الأداء المحقق): خط القيمة(المؤسسات التي تتموقع أعلى الخط  - >     ؛  ��

��المحقق الأداء المتوقع أقل من الأداء: المؤسسات التي تتموقع تحت الخط - <        ؛ ��

��.                             المحقـق مـع الأداء المتوقـع الأداءيتعـادل عنـدها : المؤسسـات علـى خـط القيمـة - = ��  

                            

                                                           
1
  .الصفحة سابقاو نفس المرجع  

2 Christian Hoarau, Modèles d’évaluation stratégique et facteurs explicatifs de la création de valeur pour 

l’actionnaire, IAE de Paris (Université Paris 1 • Panthéon - Sorbonne) - GREGOR - 2000-06 –P3. 
3 Ibid . 

4
  .77، صمرجع سبق ذكرهعماني لمياء،  
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                                                                                                                      :Marakon Associates مصـفوفة

 فوفةصالم تحدد .الماليين المستثمرين طرف من المطلوبة المردودية و المحققة المالية المردودية بين قالفر  الأفقي ا محور لىع فوفةصالم تضع

        .1واحد آن في عقالمتو  الأداء و المحقة الأداء إلى نسبة المؤسسة عقتمو 

 مستقبلا ذلك تفعل أن منها ينتظر لا الماضي، في القيمة خلق من تتمكن لم شركات: مربكة وضعية.  

 مستقبلا ذلك في تستمر لن لكنها الماضي، في القيمة خلق من تمكنت شركات: متراجعة وضعية. 

 مستقبلا ذلك من تتمكن قد لكنها الماضي، في القيمة خلق من تتمكن لم شركات: انتعاش وضعية. 

 مستقبلا ذلك في تستمر أن ويمكنها الماضي، في القيمة خلق من تمكنت شركات: ممتازة وضعية. 

 

 

 

 

 

 
                                                           

  .10، صبق ذكرهمرجع س، شهرزاد زغيبعماني لمياء،  1

�� = �� �� > �� 

�� < �� 

��:   الأداء المستقبلي �

 منحنى خط القيمة: 1. 1الشكل 
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                                                                                             1 

  

 

         

 

 

 

 

  

 

و لعــل الفكــرة الرئيســية الــتي تجمــع بــين مختلــف مقــاييس القيمــة هــي أن تحقيــق القيمــة للمســاهم يــتم فقــط عنــدما يحصــل فــارق      

قـدرة المؤسسـة و الفائـدة المرجـوة مـن كـل مقيـاس تتمثـل في اسـتخدامه كمعيـار لقيـاس . هـامش الـربح و تكلفـة رأس المـال إيجابي بـين

 Forwardو كـــذا وفـــق وجهـــة نظـــر مســـتقبلية Backward Lookingوفـــق وجهـــة نظـــر خلفيـــة  علـــى خلـــق القيمـــة

Looking 1من أجل قياس خلق القيمة للمساهم.   

   .بعد تناول المؤشرات يمكن ذكر التكلفة الوسطية المرجحة والتي نجدها في حساب بعض المؤشرات     

                                                                                           :  )CMPC(التكلفــة الوســطية المرجحــة لــرأس المــال 

عليها من خلال مجموع تكلفة كل عنصر مـن مصـادر التمويـل في  لتكلفة رأس المال والتي يمكن الحصولوهي المتوسط المرجح      

تكلفــة رأس المــال علــى أ�ــا المردوديــة الأدنى الواجــب تحقيقهــا مــن  الــوزن النســبي لكــل مصــدر مــن الهيكــل المــالي للمؤسســة، وتعــرف

والـدائنين ) الأمـوال الخاصـة (قبـل ممـولي المؤسسـة المسـاهمين  فروض مـنالذي يسمح بتغطية معدل المردودية الم ، ومشروع إستثماري

 ).تكلفة الإستدانة(

لمفاضـلة بـين البـدائل الإسـتثمارية والمحـدد الرئيسـي لقيمــة لعيـار متعتـبر تكلفـة رأس المـال عنصـر ذو أهميـة بالغـة في ا�ـال المـالي فهـي 

  :2وتحسب وفق العلاقة التالية، المؤسسة

  

             CMPC = kD . ( D / D + CP ) + Kcp . ( CP / D + cp ) 

 

CMPC التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال؛ 

                                                           
  .15،صبق ذكرهمرجع س هشام بحري، 1

2
 Mondher Cherif, op.cit, p 3.   

متراجعةوضعية   

0 

 إعادة الانتعاش امتياز

 وضعية مربكة

��:   الأداء المستقبلي �

�

 Marakon Associatesمصفوفة : 2. 1الشكل 
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   الأدبيات النظرية والتطبيقية  لخلق القيمة والقيمة السوقية للأسهم........................الفصل الأول

 : KDتكلفة الديون؛ 

 : Dالديون؛ 

: KCPتكلفة الأموال الخاصة؛ 

 : CPالأموال الخاصة.  

 

            على القيمة السوقية للأسهمالقيمة أثر خلق : المطلب الثالث

         

السوق المالي يعكس أداء المؤسسات في شكل تقييم المستثمرين للأداء الحالي وتوقعا�م للأداء المستقبلي لهذه  المؤسسات،         

المستثمر عنـد إقبالـه للاسـتثمار في أي  من أهم ما يعتمد عليه إن .ليقرروا إما الاستثمار فيها أو التوجه نحو بدائل استثمارية أخرى

سـلب وهـذا مـا الأو ب بالإيجـاب، هـذه المعلومـة تـنعكس علـى الأسـعار والقيمـة السـوقية قدرة المؤسسة على خلق القيمـةهي  ةمؤسس

بمعـنى انـه في حـال ظهـور أي معلومـة جديـدة عـن أيـة   1"السعر يعكس جميـع المعلومـات المتاحـة" كفاءة الأسواقإليه نظرية   تأشار 

ورقة مالية يقوم المستثمرون بتحليل هذه المعلومة وعكسها على سعر الورقة المالية، وعلى هذا الأساس وباعتبار خلق القيمة معلومة 

ســتثمرين المحتملـين للاسـتثمار فيهــا نجـد أن المؤسسـات الــتي تخلـق القيمـة تــدفع المسـاهمين الحـالين إلى البقــاء في المؤسسـة، وتتشـجع الم

 .هذا ما   يؤدي إلى زيادة الطلب عليها وبتالي ارتفاع قيمتها السوقية

كمــا تجــدر الإشــارة إلى أن المؤسســات الــتي لهــا قيمــة حاليــة صــافية موجبــة هــذا يعــني أن التوقعــات المســتقبلية تشــير إلى ارتفــاع       

المستثمر عليها للاستفادة من الارتفاع المحتمل في سـعر الورقـة، وبالمقابـل إذا كانـت  إقبال إلىمما يؤدي  يقيمتها السوقية في المستقبل

  :2لقيمة الحالية فيجب الخروج من هذه المؤسسة، ويمكن توضيح هذا على النحو التالياالقيمة سوقية مرتفعة مقارنة ب

 إذا كانــت القيمــة الحقيقيــة أكــبر مــن القيمــة الســوقية ســيكون القــرار المناســب هــو :                                                  

                                            ؛�ــاإذا كــان يملــك الورقــة الماليــة ضــمن محفظتــه الاســتثمارية، فإنــه يقــرر الاحتفــاظ . 1

   .لا يملك الورقة المالية، فإنه يقرر أن يشتريها وبذلك سيحقق أرباحا إضافية عندما سترتفع القيمة السوقيةإذا كان . 2

                                                                              

 إذا كانــت القيمــة الحقيقيــة أقــل مــن القيمــة الســوقية ســيكون القــرار المناســب هــو   :                                                   

                    إذا كـان يملـك الورقـة الماليـة، ضـمن محفظتـه الاسـتثمارية فإنـه يقـرر بيعهـا تفاديـا للخسـارة المحتملـة؛ . 1

         .افياإذا كان لا يملك الورقة المالية فإنه يقرر بيعها على المكشوف، وبذلك سيحقق المستثمر ربحا إض. 2

وتتــأثر القيمـــة الســـوقية للأســـهم ســـلبا وإيجابـــا بالمعلومـــات والبيانـــات المتـــوافرة في الســـوق، ومـــن أهمهـــا المعلومـــات والبيانـــات المحاســـبية 

لية والاقتصادية، حيث تلعب هذه المعلومات دورا أساسيا في توجيه المستثمرين وتقويم اتجاها�م المستقبلية، فباستخدام المؤشرات الما

 المستخلصـة مــن القـوائم الماليــة يتخـذ المســتثمرون قــرارا�م الاسـتثمارية كشــراء أو بيـع مــا يملكونـه مــن أســهم أو زيـادة الاســتثمار في

                                                           
  .132، ص2008 سنة منشورة، جامعة الجزائر، يردكتوراه، غ ، أطروحةالمؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرتقييم هواري سويسي،  1
  .  111، ص5/2007، جامعة ورقلة، العددمجلة الباحثهواري سويسي، أهمية تقيم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي،  2
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وحدات اقتصادية أخرى، وتعكس ما يتم تحقيقه من أرباح أو خسائر وقدر�ا على النمو، وكلها عوامل إذا تحققت تزيد من القيمة 

  .1"زيد الإقبال عليهاالسوقية للأسهم وي

  :2إن النظرية المالية ترتكز على تعظيم القيمة السوقية حيث تكمن أهمية القيمة السوقية للسهم في

  مؤشر ملحوظ ومتغير بشكل مستمر؛ -

  تميز المستثمرون بالعقلانية؛ إذايستجيب للتوقعات على المدى القصير والطويل  -

  .وتمويل المشاريع الاستثمارية وتحديد قيمة توزيعات الأرباح التي ينبغي منها للمساهمينمرجع لاتخاذ القرار حول اختيار  -

   .هناك إطارين فكريين تعرضا لأثر المعلومة المتعلقة بخلق القيمة على القيمة السوقية للأسهم هما نظرية الوكالة ونظرية الإشارة

 

  نظرية الوكالة : الفرع الأول

علاقة الوكالة بين حاملي الأسـهم بصـفتهم مـلاك للمؤسسـة و المسـيرين  تضـع تلـك الوكالـة تعظـيم القيمـة السـوقية للمؤسسـة        

لابــد مـن ربــط التعـويض بالقيمــة أي ينبغـي أن يكــون ) المسـاهمين –المســيرين (كهـدف، ولتقليــل مـن الصــراع بـين أصــحاب المصـلحة

ة التي تم إنشاؤها، وينبغي أن تكون الحوافز موضوعية ومحددة على أساس هذه القيمة، تعويض المسيرين الرئيسيين على أساس القيم

 . هذا بدوره يحفز المسيرين على تحسين أدائهم والذي ينعكس على قيمة المؤسسة بالارتفاع

لال ممثليهم في مجالس ويتم الاعتماد كذلك على مراقبة جهود وقرارات المسيرين، هذه الرقابة تكون من طرف المساهمين من خ     

، والفعالية تتطلب ممارسة قليل من الرقابة وكثير من الإدارة ومن خلال مدقق الحسابات الذي يحدد مدى صدق وانتظام الحسابات

التحفيـــز، والمكافـــأة يـــتم ربطهـــا بتقيـــيم الأداء و قياســـه بمعيـــار خلـــق القيمـــة  حيـــث لا يـــتم تثمـــين الجهـــد أو الوســـيلة بـــل يـــتم تثمـــين 

 ،تمنحهـا المؤسسـة للمسـيرينالـتي  بالأداء أكثر فعالية في حال كانت المكافأة هـي خيـارات الأسـهم  المكافآت، ويكون ربط تيجةالن

                                                                                                          .3ربط المكافأة بالأداء يعني تقاسم التكاليف و الأخطار خاصة خطر تقلب القيمة السوقيةو 

إن الصـــراع بـــين أصـــحاب المصـــلحة يمكـــن معالجتـــه عـــبر آليـــات حوكمـــة المؤسســـات والـــتي تتمثـــل في الآليـــات والقـــوانين والـــنظم      

مواقعهم فيها على جعل سلوكيا�م وممارسـا�م الفعليـة والقرارات التي بموجبها يتم تحفيز جميع الأفراد العاملين في المؤسسة أيا كانت 

 .4تتناغم مع إستراتيجية المؤسسة ورؤيتها في تعظيم قيمتها

الأولى تـــنص علـــى أنـــه لـــيس بالضـــرورة أن تكـــون أهـــداف المســـيرين والمـــلاك  :وترتكـــز هـــذه النظريـــة علـــى فرضـــيتين أساســـيتين      

م ليســوا متســاوون في الحصــول علـى المعلومــة المتعلقــة بالمؤسســة ومحيطهــا، فالحوكمــة إذا جــاءت كــرد �ــمتطابقـة، والثانيــة تــنص علــى أ

                                                           
مجلة جامعة القدس المفتوحة ، دور المعلومات المحاسبية في تفسير القيمة السوقية للشركات المدرجة في البورصة دراسة حالة فندق الأوراسي صالحي محمد يزيد، كسري أسماء، 1

  .93، ص 41/2017جامعة القدس، العدد ،للأبحاث والدراسات
2
  .8، صبق ذكرهمرجع س، شهرزاد زغيبعماني لمياء،  

3
  .16 -15، ص صالسابق المرجع 

، الملتقى الدولي حول الحوكمة وأخلاقيات الأعمال في المؤسساتبالرقي تيجاني، إشكالية حوكمة الشركات وإلزامية احترام أخلاقيات الأعمال في ظل الأزمة الاقتصادية،  4

  .  4جامعة عنابة، ص
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فعــل واســتجابة لنــداء المســاهمين مــن أجــل الحــد مــن التصــرفات الســلبية للمســيرين و لفــرض رقابــة تحمــي المصــالح المشــتركة للجميــع و 

  .1تحافظ على استمرارية الشركة أيضا

عديـــد مـــن الدراســـات تحـــاول توضـــيح العلاقــــة بـــين آليـــات حوكمـــة المؤسســـات فــــي رقابــــة أداء المؤسســـة وبـــين حيـــث نجـــد أن ال      

الأسعـار المستقبليـة لأسهمهــا، حيـث انتهـت هـذه الدراسـات إلي أن قيمـة المؤسسـة تتـأثر بمشـاكل الوكالـة وهـذه الأخـيرة يمكـن الحـد 

 Jensen and[قيمتهــا السوقيـــــة، ومـن أوائــل مؤيـدي هــذا الاتجــــاه  منهـا مــن خـلال آليــات حوكمــة المؤسسـات ومــن ثم تعظـيم

Meckling, 1976  [ ن المديرين في الشركات الأمريكية يميلون إلى الحـد مـن مشـاكل الوكالـة مـن خـلال امـتلاك االلذان وجدا

إلى تحسـين الأداء، وان انخفاضـها يجعلهـم الإدارة جزء من رأس مال الشركة، وان ارتفاع نسبة الملكيـة الإداريـة لأسـهم الشـركة يـؤدي 

  .2أكثر تحفيزاً نحو زيادة عوائدهم الشخصية من مكافآت وغيرها

                                                                                                                                     نظريـة الإشـارة: الفـرع الثـاني

       

يتميــز الســوق المــالي بكثــرة وتنــوع المعلومــات هــذه الأخــيرة تقــدم مجموعــة مــن الــدلالات والإشــارات والــتي مــن خلالهــا يــتم اتخــاذ      

الإشــارة القــرارات، إن الإشــارات الــتي تقــدمها المعلومــات الماليــة تختلــف مــن طــرف لأخــر حســب أهدافــه، وهــذا مــا حاولــت نظريــة 

  :3تفسيره وتوضيحه، حيث تقوم نظرية الإشارة على فكرتين أساسيتين هما

  أن المعلومــات الــتي يمتلكهــا كــل طــرف ليســت نفســها، حيــث يمكــن أن يتــوفر المســيرون علــى معلومــات ليســت بحــوزة

 .المساهمين

 ستقبل بنفس الطريقةت حتى وان كانت المعومات متوفرة عند كل الأطراف، فإ�ا لا.  

ن على و ن القرارات المالية التي يتخذها المسيرون لا تتوقف على كو�ا صحيحة فقط بل لابد أن يعمل هؤلاء المسير إوبالتالي ف      

ن إلى المســاهمين يإقنــاع الســوق بأ�ــا قــرارات جيــدة وفي مصــلحة المؤسســة والمســاهمين، كمــا تعتــبر الإشــارة المرســلة مــن طــرف المســير 

حيث يسأل المسـاهم حـول الفائـدة الـتي يتحصـل عليهـا ومـا إذا كانـت هـذه الفائـدة تتعـارض مـع  .تصال الماليللإالوحدة الأساسية 

وتسـتند هـذه ). "القيمة قد يسـتقبل بـالخروج مـن المؤسسـة  رهد( ن هذه الإشارة تستقبل بشكل سلبي إأهدافه، وإذا تأكد ذالك ف

تتميـّز �ـا الأسـواق الماليـة، إذ أنّ المعلومـات الـتي تنشـرها المؤسسـات ليسـت هـي  نعـدام التنـاظر في المعلومـة الـتيإالنظرية على مفهوم 

  .4"بالضرورة المتغيرات الحقيقية

كما تشير هذه النظرية إلى أنّ المسيرين في المؤسسـات الأحسـن أداء هـم الـذين يسـتطيعون إصـدار إشـارات ايجابيـة وفعالـة بحيـث    

 .        هار القيمة أو هد خلقومن هنا ينطلق البحث عن مختلف الإشارات التي تقدمها معلومة  تؤثر على قرارات المهتمين بالمؤسسة،

  

                                                           
الملتقى الدولي الأول  جودة المعلومات المحاسبية والحوكمة،: تحقيق جودة المعلومات المحاسبية محور، المداخلةدور حوكمة الشركات في : هوام جمعة، لعشوري نوال، مداخلة بعنوان 1

 أم 2010ديسمبر  07-08، جامعة العربي بن مهيدي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، الحوكمة المحاسبية للمؤسسة واقع رهانات وآفاق: حول

  .4الجزائر، ص - اقيلبو ا
2
 4 العد 12ا�لد ،القادسية جامعة ةيوالاقتصاد ةيالإدار  للعلوم ةيالقادس مجلة ،الوكالة نظرية ضوء في الشركة وقيمة المؤسسية الحاكمية بين العلاقة، مؤيد محمد علي الفضل 

  .131ص ،2010/
  .  144، ص10/2010، جامعة فرحات عباس سطيف، العدد مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيرشوقي بورقبة، دور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية،  3
4
  .429، ص مرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  
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 الدراسات السابقة حول الأداء المالي والقيمة السوقية للسهم: المبحث الثاني

حيث  والقيمة السوقية للسهم،نجد العديد من الأبحاث والدراسات في مختلف البلدان ناقشت أبعاد مختلفة مرتبطة بالأداء المالي     

عالجـــت كـــل منهـــا الموضـــوع مـــن زوايـــا مختلفـــة، وفي هـــذا الإطـــار ســـنحاول عـــرض الدراســـات الحديثـــة منهـــا ذات الصـــلة بالموضـــوع، 

 .ومن ثم تحديد موقع الدراسة الحالية من بقية الدراسات السابقة العربية والأجنبية اتالدراس

 عرض الدراسات السابقة: المطلب الأول

  .سيتم من خلال هذا المطلب تناول أهم الدراسات باللغة العربية والأجنبية محل الدراسة     

   الدراسات باللغة العربية: الفرع الأول

                                                                                                                               )2016( دراسـة شـعبان محمـد عقيـل: أولا  

قدرة مؤشر القيمـة الاقتصـادية المضـافة مقابـل مؤشـرات الأداء التقليديـة علـى تفسـير التغيـر فـي هذه الدراسة بعنوان         

  .1"دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة فلسطين"القيمة السوقية للأسهم 

مقابل مؤشرات الأداء التقليدية على تفسير ) EVA(مشكلة الدراسة تتمحور حول ما هي قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

  التغير في القيم السوقية لأسعار الأسهم للشركات المدرجة في بورصة فلسطين ؟ 

كمؤشـــر أداء حـــديث ومؤشـــرات الأداء )EVA(ضـــافة  هـــدفت الدراســـة إلى تحليـــل العلاقـــة بـــين مؤشـــر القيمـــة الاقتصـــادية الم    

من جهـة وبـين ) EPS(، وربحية السهم الواحد  )ROE(، والعائد على حقوق الملكية) ROA(التقليدية العائد على الأصول

السـوقية فلسـطين مـن جهـة أخـرى، واختبـار أيهمـا أكثـر قـدرة علـى تفسـير التغـير في القـيم  القيم السوقية لأسعار الأسهم في بورصـة

تـأثير المؤشـرات  لاختبـار) Panel Data(ولتحقيق ذلك تم استخدام تحليل بيانات السلاسل الزمنيـة المقطعيـة  . لأسعار الأسهم

في الفـترة ) الـتي ينطبـق عليهـا شـروط الدراسـة( شـركة مدرجـة في بورصـة فلسـطين) 21(علـى متوسـط أسـعار الأسـهم السـوقية لعـدد 

                  .2014 -2010الزمنية 

للتغـير في القـيم السـوقية لأسـعار  وكان من أهم نتائج الدراسة أن مؤشر القيمة الاقتصـادية المضـافة يتمتـع بقـدرة تفسـيرية عاليـة     

وأن مؤشـر ربحيـة السـهم الواحـد يمتلـك أعلـى قـدرة تفسـيرية بـين  الأسهم، ويتفوق على معـدل العائـد علـى حقـوق الملكيـة في ذلـك،

 على الأصول ثم مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، وأن مؤشرات الأداء التقليدية مجتمعةً تكون اء ثم يليه معدل العائدمؤشرات الأد

وعليه فإن أهم ما أوصت به الدراسة ضرورة الاهتمام بمؤشـر القيمـة  .أفضل نموذج لتفسير التغير في القيمة السوقية لأسعار الأسهم

وتوعية للمحللين  عنه ضمن التقارير المالية أسوةً بالمؤشرات التقليدية، والعمل على عقد ورشات عمل والإفصاح الاقتصادية المضافة

والمـدراء المــاليين في الشــركات بأهميــة هــذا المؤشــر ودوره في خلــق القيمــة، إلى جانــب الاعتمــاد علــى مؤشــرات الأداء التقليديــة مجتمعــة 

  .لقيم السوقية لأسعار الأسهمعند تقييم الأداء لغرض تفسير التغيرات في ا

  

  

                                                           
، أطروحة ماجسيتر، الجامعة ابل مؤشرات الأداء التقليدية على تفسير التغير في القيمة السوقية للأسهمقدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقشعبان محمد عقيل، 1

 .2016الإسلامية، غزة، 
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        ) 2013(وزرقون محمد  دراسة شنين عبد النور: ثانيا

دراســة قــدرة المؤشــرات التقليديــة والحديثــة علــى تفســير الأداء المــالي للمؤسســات الاقتصــادية الدراســة بعنــوان  هــذه     

     .1)2013–2000(دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة  -المسعرة في البورصة

هــدفت هـــذه الدراســـة إلى قيـــاس ومقارنــة القـــدرة التفســـيرية لمؤشـــرات الأداء المـــالي التقليديــة والحديثـــة لمؤسســـتي صـــيدال وفنـــدق      

الأوراسي المسعرتين في بورصة الجزائر، حيث تعتـبر المؤشـرات التقليديـة والحديثـة متغـيرات مسـتقلة والأداء المـالي مقاسـا بالعوائـد علـى 

، تم اســتخدام مصــفوفة الارتبــاط لإبــراز العلاقــة بــين المؤشــرات، بالإضــافة إلى )2013–2000(لــك للفــترة الأســهم متغــير تــابع وذ

 EVIEWS3.1النمـــاذج الانحــــدار الخطيــــة وغــــير خطيـــة لمعرفــــة القــــدرة التفســــيرية، وذلـــك بالاعتمــــاد علــــى الــــبرامج الإحصــــائية 

  . SPSS20و

العائد على حقوق الملكيـة، العائـد (ئية بين مؤشرات الأداء المالي التقليدية توصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصا     

عائد التدفق النقدي على (والحديثة ) على الأصول، العائد على الاستثمار، الرافعة المالية، الاحتياج في رأس مال العامل للاستغلال

وبين عوائد أسهم ) ضافة التي لم تعطي معنوية ذات دلالة إحصائيةالاستثمار، ما عدا القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية الم

ـــر قـــدرة علـــى تفســـير التغـــيرات في عوائـــد  المؤسســـات الاقتصـــادية المســـعرة في بورصـــة الجزائـــر، إلا أن المؤشـــرات التقليديـــة هـــي الأكث

قارنة بالمؤشرات الحديثة التي لم تتجاوز فيها في المائة، وهذا م 50الأسهم، وخاصة منها نسب الربحية التي تجاوزت قوة التفسير فيها 

  .في المائة 14نسبة التفسير 

  

  ) 2016(دراسة سوزان العلي : ثالثا

تم . 2)دراسة تطبيقية لأحد المفاهيم الأكثر جدلاً لتقييم الأداء( القيمة الاقتصادية المضافة بين مؤيديها ومعارضيهابعنوان       

  .ومنهج التحليل الكمي لإجراء هذه الدراسةج الوصفي هاستخدام كل من المن

، الـذي مثـّل صـيحةً ضـمن مقـاييس الأداء، كـإجراء جديــد )EVA( هـدفت إلى التعريـف بمقيـاس القيمـة الاقتصـادية المضـافة      

ى قيــاس لـلقيـاس الأداء الــداخلي للمنظمـات مــن خـلال قــدر�ا علـى خلــق القيمـة، وكبــديل لمؤشـرات المســتخدمة تقليـدياً والقائمــة ع

تناولـت الورقـة نشـأة هـذا المفهـوم وأسـباب ظهـوره، وتعريفـه مـن الناحيـة النظريـة والمحاسـبية، إضـافة إلى النقـاط  .ربحية هـذه المنظمـات

والموجـودة  الإيجابية والسلبية الناجمة عن استعماله، كما تم تطبيق هذا المقياس على الشركات المدرجة في سوق مصر للأوراق المالية،

شركة، لدراسة العلاقة بين هذا المقياس وبين أسعار الأسهم خلال الفترة الممتـدة  29، وهي عبارة عن )EGX30(ؤشر ضمن م

وبيان مدى قدرته على تفسير التغيرات في أسعار أسهم هذه الشركات، لاختبار فرضية البحث تم استخدام  2014و 2011بين 

                                                                                             . SPSSالانحــدار البســيط مــن خــلال تطبيــق برنــامج  

الاقتصادية المضافة،  توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسهم هذه الشركات وبين القيمة      

  .المدراء لعدم تأثيره على القيمة السوقية كأداة لتقييم أداء هذه الشركات وتحفيزوبالتالي عدم فعالية هذا المؤشر عند استخدامه  

  

                                                           
مجلة دراسة حالة بورصة الجزائر،  -دراسة قدرة المؤشرات التقليدية والحديثة على تفسير الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة، زرقون محمد، شنين عبد النور1

 .01/2015جامعة ورقلة، العدد الدراسات الاقتصادية الكمية،
2
 .3/2016مصر، العدد ،ة جامعة تشرين لمبحوث والدراسات العلميةمجلالقيمة الاقتصادية المضافة بين مؤيديها ومعارضيها،  سوزان العلي، 
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                                                                                    (2004)                                                فايز حداد وخلدون أبو العلا دراسة: رابعا

 تطبيقية على الشركات المساهمة دراسة :العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والعوائد غير العادية هذه الدراسة بعنوان     

  .1العامة الصناعية

المضــافة وبــين هــدفت هــذه الدراســة إلى اختبــار العلاقــة بــين القيمــة الاقتصــادية المضــافة والصــيغة المعدلــة للقيمــة الاقتصــادية      

تمثلت مشكلة الدراسة في هل هناك علاقة موجبة مهمة ذات دلالة إحصائية بين القيمة الاقتصـادية المضـافة  العوائد غير العادية،

هل هناك علاقة موجبة مهمـة ذات دلالـة إحصـائية بـين الصـيغة المعدلـة للقيمـة الاقتصـادية المضـافة  والعوائد غير العادية للأسهم،

شركة من الشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية المدرجة في سوق  21تتكون عينة الدراسة من  .غير العادية للأسهموالعوائد 

وتشـير  ، وقد تم اختبار هذه العلاقة باستخدام تحليل الانحدار البسـيط،1999-1992عمان المالي خلال الفترة الممتدة ما بين 

بـة ومهمـة إحصـائيا بـين المتغـيرات المسـتقلة القيمـة الاقتصـادية المضـافة والصـيغة المعدلـة للقيمـة النتائج إلى وجود علاقة طرديـة موج

بالمائــة،  4.5لنمــوذجي انحــدارهما   R2الاقتصــادية المضــافة وبــين المتغــير التــابع العوائــد غــير العاديــة، حيــث بلغــت القــوة التفســيرية 

  . دراسةبالمائة على التوالي، وبالتالي دعم فرضيات ال 4.8

  

                                                                                       )2016(دراسة صليحة حجاج : خامسا

دراسة حالة الشركات المدرجة "دراسة قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد الأسهم  بعنوان     

ما مدى قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد أسهم الشركات  تمثلت الإشكالية في. 2في بورصة قطر

، هدفت هذه الدراسة إلى اختبار قدرة المؤشرات التقليدية للأداء المالي ) 2010-2015(قطر للفترة  المدرجة في بورصة

)ROE & ROA  (المالي  بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة للأداء)EVA & MVA  ( في تفسير عوائد الأسهم، حيث

، وذلك باستخدام مصفوفة )2010-2015(شركة مدرجة في بورصة قطر للأوراق المالية للفترًة  30شملت عينة الدراسة 

ة خلصت الدراس. Eviews 9 & Spss 23الارتباط ونماذج الانحدار الخطي المتعدد والبسيط، وذلك بالاعتماد على برنامج 

إلى وجود علاقة طردية موجبة بين جميع مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة المدروسة وبين عوائد الأسهم ما عدا المؤشر 

كما أظهرت نتائج الدراسة تفوق المؤشرات التقليدية في تفسير عوائد الأسهم حيث بلغت . الحديث القيمة الاقتصادية المضافة

بالمائة لعوائد الأسهم، كما توصلت  30ة، بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة التي لم تتجاوز نسبة التفسير بالمائ 44.6 نسبة التفسير

  .الدراسة إلى أن بورصة قطر غير كفئة عند المستوى الضعيف

                                                                                                                                                                               )2016( دراسـة حسـنية صـيفي: سادسـا

دراسـة حالـة المؤسسـات المدرجـة في  EVAقياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمـة الاقتصـادية المضـافة بعنوان          

إلى أي مــدى يســهم مؤشــر القيمــة الاقتصــادية المضــافة في قيــاس الأداء تمثلــت إشــكالية الدراســة في تحديــد . CAC40 3مؤشــر 

؟ والتي تتمثـل في دراسـة حالـة المؤسسـات المكونـة 2008-2013خلال الفترة  CAC40المالي للمؤسسات المدرجة في مؤشر  

                                                           
، العلوم الانسانية دراسات مجلةتطبيقية على الشركات المساهمة العامة الصناعية،  دراسة :، العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والعوائد غير العاديةفايز حداد وخلدون أبو العلا 1

 .2004، 31، العدد 1ا�لد 
2

دراسة حالة الشركات المدرجة في بورصة قطر، مذكرة ماستر، جامعة قاصدي مرباح، " قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد الأسهم ،صليحة حجاج

 .2016ورقلة، 
   .2016غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ، أطروحة دكتوراه EVAالأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة حسنية صيفي، 3
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ق الماليــة، ولقــد مؤسســة تنشــط في ســوق بــاريس لــلأورا 40في ســوق بــاريس لــلأوراق الماليــة، ويتضــمن المؤشــر  CAC40لمؤشــر 

والمؤشرات المحاسبية التقليدية ممثلة في مؤشر العائد على  EVAارتكزت الدراسة على المقارنة بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

، مؤشــر التــدفقات النقديــة مــن EPS، حصــة الســهم مــن الأربــاحROA، مؤشــر العائــد علــى الأصــول ROEحقــوق الملكيــة 

مــن خــلال قيــاس مــدى قــدر�ا علــى تفســير وقيــاس عوائــد  MVAومؤشــر القيمــة الســوقية المضــافة  ،CFOالعمليــات التشــغيلية

الأسهم، �دف تحديد أي من هذه المؤشرات له القدرة على شرح عوائد الأسهم ومدى ارتباطها �ا، كما تمـت دراسـة قـدرة مؤشـر 

ضافة، وتأثير عناصر الهيكل المالي على القيمة الاقتصـادية المضـافة القيمة الاقتصادية المضافة على تفسير التغير في القيمة السوقية الم

  .للمؤسسة الاقتصادية

نتائج الدراسة أشارت إلى عدم وجود دلالة إحصائية بين العائد على السهم والمؤشرات المحاسبية التقليدية باستثناء مؤشر العائد     

المحاسبية للأداء في تفسير عوائد الأسهم في  المضافة لا يتفوق على المؤشراتيتبين أن مؤشر القيمة الاقتصادية على حقوق الملكية، 

، وأشـارت النتـائج إلى أن للقيمـة السـوقية المضـافة قـدرة الأسـهم حين أن مؤشر العائد على الملكية لـه قـدرة أكـبر علـى تفسـير عوائـد

     .أكبر على تفسير عوائد الأسهم مقارنة بجميع المؤشرات

  

 الدراسات الأجنبية: الثانيالفرع 

    )Moreteza hajiabbasi and others )2012: دراسة أولا     

  بعنوان       
Com parison 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 iranstock exchange1.  

 الاقتصــادية القيمــة المضــافة، الاقتصــادية القيمــة في ممثلــة القيمــة خلـق مؤشــرات قــدرة دراســة إلى خلالهــا مــن البــاحثون هـدف      

 للمســـاهمين، القيمـــة خلـــق ومؤشـــر المضـــافة، النقديـــة القيمـــة للمســـاهمين، المضـــافة القيمـــة المضـــافة، الســـوقية القيمـــة المعدلـــة، المضـــافة

 وحصــة التشــغيلية، العمليــات مــن النقــدي التــدفق الملكيــة، حقــوق علــى العائــد الأصــول، علــى العائــد في ممثلــة المحاســبية والمؤشــرات

 لـلأوراق طهـران سـوق في ناشـطة مؤسسـة 76 بيانـات علـى الدراسـة أجريـت ولقـد .الأسـهم بعوائـد التنبـؤ علـى الأربـاح مـن السـهم

 مؤشــرات بـين العلاقـة إيجـاد أجـل مـن فرضــيات 10 معالجـة خلالهـا مــن تم ولقـد 2007-2011 بـين الممتـدة الفـترة خـلال الماليـة

 توصل الأخير في .المتعدد والانحدار الارتباط تحليل الغرض لهذا استخدم ولقد السهم، على والعائد المحاسبية والمؤشرات القيمة خلق

 مؤشر بين سلبية دلالة ذات علاقة هناك حين في المحاسبية والمؤشرات القيمة خلق مؤشرات بين كبيرة علاقة هناك أن إلى الباحثون

 بالعائـد ارتباطـا الأكثـر )CSV( للمسـاهمين القيمة خلق مؤشر يعتبر عام وبشكل السهم، على والعائد الملكية حقوق على العائد

    .السهم على

                                                                                       
                                                           

1 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 

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

5,.2012.  
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  Munmun Mohantu & Sanjib Pattnaik  2013 دراسة :ثانيا

  :بعنوان الدراسة هذه       
Information Content of Economic Value Added: Evidance from Indian Software Industry1.  

ـــة إبـــراز هـــو الأســـاس في الدراســـة هـــذه مـــن الهـــدف        وزيـــادة الإقتصـــادية، الصـــحافة في المضـــافة الإقتصـــادية القيمـــة مؤشـــر أهمي

                              .المحاسبية السياسات وواضعي والأكاديميين الشركات مختلف طرف من استخدامه

 EVA المضـافة الإقتصـادية القيمـة معلومـات محتـوى علـى التجريبيـة الأدلـة مختلـف تقـديم الدراسـة هـذه خـلال مـن الباحثـان حـاول

                                             ).النقدية والتدفقات الأرباح( التقليدية الأداء مقاييس مع مقارنة

 مــن متكونــة لعينــة مقطعيــة بيانــات إلى إضــافة عــة،ما� الزمنيــة السلاســل تحليــل الدراســة مــن الأول الجــزء في الباحثــان اســتخدم    

 الإقتصـــادية القيمــة جـــدوى لتقيــيم  وذلــك 2000-2010  الفـــترة خــلال الهنـــد، في المتداولــة البرمجيــات شـــركات مــن شــركة136

 EVA المضـــافة الإقتصـــادية القيمـــة مكونـــات بتحديـــد قامـــا فقـــد الثـــاني الجـــزء في أمـــا .الأخـــرى التقليديـــة الأداء ومقـــاييس المضـــافة

 الأسهم عوائد شرح في كبيرة تفسيرية قدرة لها EVA أن إلى توصلا حيث. الانحدار تحليل ذلك في مستخدمين تفسيري كمتغير

 .المال رأس ومستحقات النقدي بالتدفق مقارنة

  

                                                                     Issham Ismail,2013 دراسة :ثالثا

  :بعنوان     

Issham Ismail, Economic value added (EVA) versus traditional tools in  predicting corporate 
performance in Malaysia, 2013 2 .  

 مقارنـــة EVA قـــدرة شـــرح إلى ســـعى كمـــا ،ماليزيـــا في الشـــركة وأداء EVA بـــين العلاقـــة لتحديـــد الدراســـة هـــذه أجريـــت       

 الماليــة القــوائم بيانــات علــى الدراســة تطبيــق تم وقــد. الأســهم دئــاعو  لتفســير كمقيــاس ),DPS, EPS, Re(التقليديــة تاو بـالأد

 عــام مــن الفــترة خــلال ماليزيــا بورصــة في المدرجــة الأولي الســوق في الرئيســية المســاهمة الشــركات مــن شــركة )75( عينــة متكونــة مــنل

  .الزمنية السلاسل نحدار بياناتلاا لتحليل) 10( سنوات عشر فترة خلال ملاحظة 750 استخدام تم، 2002 عام إلى1993

 الأسـهم عائـد مـع أفضـل علاقـة يظهـر المضـافة الاقتصـادية القيمـة مؤشـر أن الدراسـة إليهـا توصـلت الـتي النتـائج أهـم مـن وكـان     

 القيمـــة( المؤشـــر لهـــذا أن كمـــا ،ماليزيـــا بورصـــة في والثانيـــة الأولى الســـوق في المدرجـــة العامـــة للشـــركات التقليديـــة الأدوات مـــن أكثـــر

 لحملـــة القيمـــة تحقيـــق علـــى قـــدرة الأكثـــر نـــهأو  ،التقليديـــة الأدوات مـــن كـــبرأ الشـــركات أداء تقيـــيم علـــى قـــدرة) المضـــافة الاقتصـــادية

 وتفســير الشــركات أداء تقيــيم في المضـافة الاقتصــادية القيمــة بمؤشـر الاهتمــام ضــرورة الدراســة بـه أوصــت مــا أهـم مــن وكــانالأسـهم، 

     .الأسهم عوائد

                                                           

1
 Munmun Mohantu, Sanjib Pattnaik, Information Content of Economic Value Added: Evidance from Indian 

Software Industry, Asian Journal of Research in Business Economics and Management, University 

Cuttack, India, Issue: 12, 2013. 
2
Issham Ismail, Economic value added (EVA) versus traditional tools in predicting corporate performance in 

Malaysia, African Journal of Business Management, Vol. 7(18), 14 May, 2013. 
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         Sliman S. Alsoboa (2017) : دراسة رابعا

  :هذه الدراسة بعنوان      

The influence of economic value added and return on assets on created shareholders value: a 
comparative study in jordanian public industrial firms1. 

 المبدعين المساهمين وقيمة) EVA( المضافة الاقتصادية القيمة بين العلاقة معالجة هو الأول ،رئيسيان هدفان لها الدراسة هذه      

)CSV (ـــة العامـــة الصـــناعية الشـــركات في  -2011( الفـــترة خـــلال) ROA( الأصـــول علـــى بالعائـــد مقارنـــةً  ،)JPIF( الأردني

 في ،JPIF لــ CSV في التغيـيرات شـرح خـلال مـن ROA ىعلـ EVA لــ المحتمـل التفوق معالجة هو الثاني الهدف .)2015

 انحـدارات استخدام تم. للسوق المضافة القيمة ونموذج Fernandez نموذج ،نموذجين باستخدام CSV قياس يتم الدراسة هذه

 في وضعه يمكن CSV وتقييم التنبؤ في EVA تفوق أن  عام بشكل التحليلات هذه أظهرت وقد ،الدراسة في وبسيطة متعددة

 CSV لقيـاس كافيـًا يكـون أن يمكـن لا المالية التدابير أحد أن إلى النتائج تشير ذلك ومع ،ROA بـ مقارنة وإيجابي قاطع ضوء

 المؤشـرات خاصة أدائها، تقييم في المختلفة المقاييس من مجموعة JPIF باستخدام بشدة الدراسة توصأ لذلك .الشركات أداء أو

 .الحديثة

 

  Madan Lal Bhasin) 2013( دراسة: خامسا

  :بعنوان    

A Study of Economic Value Added Disclosures in the Annual Reports: Is EVA a Superior 
Measure of Corporate Performance2. 

 لتحديـد يةئاحصـا أسـاليب باسـتخدام الهنديـة الشـركات مـن لعـدد القيمـة خلق استراتيجيات اختبار على الدراسة تلك قامت      

 الأداء بمقــاييس الاختبــار هــذا ئجنتــا ومقارنــة للشــركات الســوقية القيمــة لقيــاس وســيلة كأفضــل المضــافة الاقتصــادية القيمــة مقيــاس

 الاتجاهـات وتحليـل ANOVA مثـل متنوعـة إحصائية أدوات استخدام يتم ،) EPSو  ROCEو RONW( التقليدية

 القيمـــة مقيـــاس اختيـــاريـــدعّم  لم الاختبـــار هـــذا أن إلا 2011 إلى 2006 مـــن الفـــترة خـــلال، البيانـــات لتحليـــل الانحـــدار وتحليـــل

 السـوقية القـيم سـلوك علـى تـؤثر أخـرط عوامـل وجـود يعـني ممـا للشـركات السـوقية القيمـة لتفسـير مقياس كأفضل المضافة الاقتصادية

 العـاملين، رضـا مثـل ماليـة الغـير المتغـيرات وخاصـة. للشـركات المـالي الأداء لقيـاس أو للمسـاهمين لخلق الاعتبار بعين تؤخذ أن ينبغي

  .عوالتوزي الإنتاج طرق تحديث المنتج، جودة

 بشكل تختلف النموذجية الشركات من )EPS و EVACE،ROCE ، ROE( أن ANOVA نتائج من يتضح    

 إلى الشــيء ونفــس الإحصــائي بــالمعنى للغايــة كبــيرة الاتجــاه وقــيم الأصــلية القــيم بــين الاختلافــات تكــن لم ذلــك إلى بالإضــافة ،كبــير

                                                           
1
Sliman S. Alsoboa, The influence of economic value added and return on assets on created shareholders value: a 

comparative study in jordanian public industrial firms, International Journal of Economics and Finance, Vol. 

9, No. 4, 2017. 
2
 Madan Lal Bhasin, A Study of Economic Value Added Disclosures in the Annual Reports: Is EVA a Superior 

Measure of Corporate Performance, East Asian Journal of Business Economics, Universiti Utara Malaysia, 

2017. 
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 إحصـائية دلالـة ذات وكانـت وثيقًـا ارتباطـًا مرتبطـان ROCE و EVACE مـن كل كان ذلك، على علاوة العينات تقلبات

  .  ٪5 مستوى عند

   Johannes J. Prinsloo )2007(دراسة : سادسا

  :بعنوان      

A comparative analysis of economic value created by south african mining companies in a  
growing platinum industry1. 

 جنـــوب في)  Anglo، lonmin، Implats ،platinum ( شـــركات كانـــت إذا مـــا لتحديـــد الدراســـة هـــذه قـــدمت      

 EVA  كانت إذا ما لتحديد وأيضا.)2006 -2001 (فترة خلال للمساهمين إقتصادية قيمة خلق على الواقع في قادرة إفريقيا

       .الأخرى التقليدية الأداء ومقاييس الشركات لهذه السهم سعر أداء مع جيد بشكل ترتبط

 إضـافة الدراسـة، فـترة خـلال ومقارنتهـا العينة، شركات لصالح المضافة الإقتصادية القيمة حساب هو الدراسة هذه من الهدف      

 هدفت كما ،الصناعي والتطور للنمو مماثلة إقتصادية قيمة خلق قد تمكنت من الدراسة محل الشركات كل كانت إذا ما تحديد إلى

 القيمـــة علـــى وصـــحيح حقيقـــي انعكـــاس لـــه الفـــترة، هـــذه وخـــلال الشـــركات لهـــذه الســـهم ســـعر أداء كـــان إذا مـــا تحديـــد إلى أيضـــا

                                                                                   .المضافة الإقتصادية

 إضـــافية معلومـــات مـــع ،McGregor BFA بيانـــات قاعـــدة مـــن رئيســـي بشـــكل المســـتخدمة البحـــث بيانـــات جـــاءت     

 أواختبـــــــار Mann-Whitney أو T-test اختبــــــار اســـــــتخدام تم ،الســــــنوية الحســـــــابات وتقــــــارير بيانـــــــات مــــــن مســــــتخرجة

Kolmogorov-Smirnof تحليل فيها تم التي للسيناريوهات بالنسبة .نسبيًا الصغيرة والبيانات السكانية الخصائص بسبب 

 للاختبـار T أو ANOVA طريقـة أو ،Kruskall-Wallis الاختبـار طريقـة اسـتخدام تم أكثر، أو فرعية مجموعات ثلاث

 NCSS الرسومات وبرنامج الإحصائي التحليل استخدام تمو  ،نسبيًا صغيرة والبيانات السكانية الخصائص بسبب الاتجاه أحادية

 بــين مماثلــة ومبيعــات إنتــاج نمــو معــدلات لــديها المعنيــة شــركات أن مــن الــرغم علــى أنــه وجــد للتحليــل ونتيجــة .الإحصــائي التحليــل

 سـعر ويـرتبط ،التوالي على Lonmin و Implats من أكبر EVA توليد من بلاتينيوم أنجلو تمكن ،2006 و 2000عامي

 دلالـة ذات تكـن لم العلاقـة هـذه ولكـن التـوالي، علـى Implats و Anglo Platinum للــ EVA مـع جيـد بشكل السهم

 و ROA وجـــد ، EPS، P/E البديلـــة الأداء مقـــاييس بـــين الوحيـــد المقيـــاس هـــي EPS وكانـــت ، Lonmin لــــ إحصـــائية

EBITDA مع علاقة EVA و البلاتين للأنجلو Implats و الأخـرى المقـاييس بـين العلاقـة تعتـبر لم ،والتـوالي على EVA 

  .إحصائية دلالة ذات

  

 

                                                           
1
Johannes J. Prinsloo,  A comparative analysis of economic value created by south african mining 

companies in a  growing platinum industry, A Research Project submitted to the Gordon Institute of Business 

Science, in partial fulfilment of the requirement for the degree of masters of business administration, University of 

Pretoria, 2007. 
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  مقارنة الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها: المطلب الثاني

 الحديثــة والتقليديــة في تفســير الأداء المــالي، إلا أن لكــل دراســة أهــدافهاتركــز أغلــب الدراســات علــى اختبــار قــدرة المؤشــرات       

  .نتائجهاكما أ�ا أجريت في بيئات وأزمنة مختلفة وعليه فكل دراسة لها   ،لإعتماد على متغيرات خاصة �ااب

     المقارنة بين الدراسات العربية: الفرع الأول

 مقارنة بين الدراسات السابقة العربية: 2. 1الجدول                          

 العربية السابقة الدراسات على بالاعتماد الطالب إعداد من: المصدر                   

  النتائج المتوصل لها  متغيرات الدراسة  الحدود الزمنية والمكانية  الهدف  الدراسة

 محمـــــــــــد شـــــــــــعبان

  عقيل

 المضـــافة الاقتصـــادية القيمـــة مؤشـــر قـــدرة

 علـــــى التقليديـــــة الأداء مؤشـــــرات مقابـــــل

  .للأسهم السوقية القيمة في التغير تفسير

 عــــــام حــــــتى2010عــــــاممــــــن 

  فلسطين بورصة  2014

 القـــــــــيم في التغـــــــــيرالمتغـــــــــير التـــــــــابع 

والمتغــــــــــــيرات  لأســــــــــــعار الســــــــــــوقية

 ،EVA،ROAالمســــتقلة 

ROE،EPS  

 أفضل تكون مجتمعةً  التقليدية الأداء مؤشرات

 الســـــــوقية القيمـــــــة في التغـــــــير لتفســـــــير نمـــــــوذج

 الاقتصــادية القيمــة مؤشــر ثمالأســهم  لأســعار

  .المضافة

ـــد  دراســـة شـــنين عب

وزرقـــــــــــــون  النـــــــــــــور

  محمد

قيـاس ومقارنــة القــدرة التفســيرية لمؤشــرات 

التقليديــة والحديثــة لمؤسســتي الأداء المــالي 

  .صيدال وفندق الأوراسي

2000–2013  

  بورصة الجزائر

ـــابع امـــا المتغـــيرات  EPSالمتغـــير الت

 , ROE, ROAالمسـتقلة 

ROI, BFR  الرافعة المالية  

المؤشــــرات التقليديــــة هــــي الأكثــــر قــــدرة علــــى 

القيمـة مـن  في عوائـد الأسـهم تفسير التغـيرات

الســـوقية المضـــافة  الاقتصـــادية المضـــافة والقيمـــة

  إحصائيةدلالة  التي لم تعطي معنوية ذات

علـى تفسـير التغـيرات EVA ةمدى قدر   سوزان العلي

  .في أسعار أسهم

ســـــوق  2014و2011

  مصر للأوراق المالية

امـا المتغـير  EVAالمتغـير المسـتقل 

ـــــــــل في  التغـــــــــيرات في التـــــــــابع فيتمث

  أسعار أسهم

 عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين

 أســعار أســهم هــذه الشــركات وبــين القيمــة

  .الاقتصادية المضافة لها

فـــــــــــــــــايز حـــــــــــــــــداد 

  وخلدون أبو العلا

اختبــــار العلاقــــة بــــين القيمــــة الاقتصــــادية 

ــــــــــــة للقيمــــــــــــة  المضــــــــــــافة والصــــــــــــيغة المعدل

الاقتصـــــادية المضـــــافة وبـــــين العوائـــــد غـــــير 

  .العادية

خــلال الفـــترة الممتــدة مـــا بـــين 

ســــــــــــــــــــــــوق  1992-1999

  عمان المالي

تتمثـــــــــــل المتغـــــــــــيرات المســـــــــــتقلة في 

الاقتصــــــــــادية المضــــــــــافة والصــــــــــيغة 

المعدلـة للقيمــة الاقتصـادية المضــافة 

العوائــــــــد غــــــــير  أمــــــــا التــــــــابع فهــــــــو

  .العادية

وجـــــود علاقـــــة طرديـــــة موجبـــــة بـــــين المتغـــــيرات 

المســتقلة القيمــة الاقتصــادية المضــافة والصــيغة 

المعدلة للقيمة الاقتصادية المضافة وبـين المتغـير 

  بع العوائد غير العاديةالتا

 وROE(قــدرة المؤشــرات التقليديــة   صليحة حجاج

ROA  ( بالمقارنـــــــــــة مـــــــــــع المؤشـــــــــــرات

في تفســـــــير   MVAوEVAالحديثـــــــة 

  عوائد الأسهم

 بورصــــــــــــــــــــة 2015-2010

  قطر

 وROEالمتغــــيرات المســــتقلة

ROA,EVA,MVA   أمــا

  عوائد الأسهم المتغير التابع فهو

عوائــــد  تفــــوق المؤشــــرات التقليديــــة في تفســــير

الأســهم حيــث بلغــت نســبة التفســير بالمقارنــة 

  مع المؤشرات الحديثة

التقليديـــة  المؤشـــرات هــذه مـــن أي تحديــد  حسنية صيفي

 القــــدرة لــــه والقيمــــة الاقتصــــادية المضــــافة

 ومــــــــدى الأســــــــهم عوائــــــــد شــــــــرح علــــــــى

  به ارتباطها

-2013خـــــــــــــــلال الفـــــــــــــــترة 

2008 

  المالية للأوراق باريس سوق

 وEVAالمتغــــيرات المســــتقلة 

,ROE ,ROA EPS 

CFOو MVA أمــــا المتغــــير

  الأسهم عوائدالتابع 

 علــــــى أكــــــبر قـــــدرة المضــــــافة الســــــوقية للقيمـــــة

ــــــــــد تفســــــــــير ــــــــــة الأســــــــــهم عوائ ــــــــــع مقارن  بجمي

  .المؤشرات
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 الأجنبية الدراسات بين المقارنة: الثاني الفرع

                      :يلي فيما الأجنبية الدراسات بين والإختلاف التشابه أوجه أهم يوضح التالي الجدول

  الأجنبيةمقارنة بين الدراسات السابقة : 3. 1الجدول 

  الأجنبية  السابقة الدراسات على بالاعتماد الطالب إعداد من: المصدر                    

 

  النتائج المتوصل لها  متغيرات الدراسة  الحدود الزمنية والمكانية  الهدف  الدراسة

Moreteza 

hajiabbasi 

and others  

 �EVAدف إلى دراسة قدرة القيمة 

REVA MVA وSVA ، CSV , 

CVA  والمؤشرات المحاسبية لتنبؤ بعوائد ،

  الاسهم

- 2011الفترة الممتدة بين  

2007 

 سوق طهران للأوراق

  

 ,EVAالمتغيرات المستقلة

REVA, MVA, SVA, 

CSV , CVA 

ROA, ROE, EPS,   

CFO أما المتغير التابع فيتمثل

  في عوائد الأسهم

خلق علاقة كبيرة بين مؤشرات  هناك

القيمة والمؤشرات المحاسبية في حين 

هناك علاقة ذات دلالة سلبية بين 

مؤشر العائدعلى حقوق الملكية 

  والعائد على السهم

Munmun 

Mohantu & 

Sanjib 

Pattnaik  

 المقارنة بين مؤشر

 لإقتصاديةاالقيمة 

 المضافة والمؤشرات

  التقليدية

 بورصة شركة متداولة في136

  2000  الهند، خلال الفترة

2010-  

 المتغير التابع عوائد

 الأسهم والمتغيرات

 EVAالمستقلة 

ROA CFO  

EVA لها قدرة تفسيرية كبيرة في

شرح عوائد الأسهم مقارنة بالتدفق 

  النقدي ومستحقات رأس المال

Issham 

Ismail 

 

  

 بالأدوات مقارنة EVAشرح قدرة 

) ,DPS,EPS NOPAT(التقليدية

  الأسهمد ئكمقياس لتفسير عوا

خلال الفترة من عام  

 2002إلى عام 1993

  بورصة ماليزيا

 EVAالمتغيرات المستقلة 

DPS,EPS 

NOPAT  أما التابع عوائد

  الأسهم

مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

يظهر علاقة أفضل مع عائد الأسهم 

  .أكثر من الأدوات التقليدية

Sliman S. 

Alsoboa  

المضافة  العلاقة بين القيمة الاقتصادية

)EVA ( وقيمة المساهمين المبدعين

)CSV ( مقارنةً بالعائد على الأصول

)ROA (  

-2011خلال الفترة 

الشركات الصناعية  2015

  )JPIF(العامة الأردنية 

  ، EVAالمتغيرات المستقلة، 

ROAالمتغير التابع CSV     

في تنبؤ  ROAعلى EVA تفوق

    CSV ب

Bhasin   الأداء التقليديةمقارنة نتائج مقاييس 

 .و القيمة الاقتصادية المضافة

  

2006 -2011 

 لعدد من الشركات الهندية

  

  RONWالمتغيرات المستقلة

 ROCEو

اما التابع  EPSو EVAو 

 القيمة السوقية

مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

ليس أفضل مقياس لتفسير القيمة 

  السوقية للشركات

Johannes J 

Prinsloo  

 نتائج مقاييس الأداء التقليديةمقارنة 

  . و القيمة الاقتصادية المضافة

2006-2001 

 )Anglo ،lonmin 

،Implats ،platinum 

( 

  

 EBITDAالمتغيرات المستقلة 

،P/E ،ROA ،EPS، 

EVA  

 المتغير التابع سعر السهم

 

  

ويرتبط سعر السهم بشكل جيد مع 

EVA  لشركتي

AngloPlatinum  و

Implats  على التوالي، ولكن هذه

العلاقة لم تكن ذات دلالة إحصائية 

  Lonminلـ 
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 السابقة الدراسات من الحالية الدراسة موقع: الثالث الفرع

       

 .السابقة الدراسات عن يميزها وما الدراسة هذه موقع تحديد الفرع هذا في سيتم      

 

  .المعتمدة البرامج و الأهداف ،الأهمية حيث من :أولا

       

بناء نموذج لتفسير القيمـة السـوقية للأسـهم وذلـك مـن خـلال مؤشـرات خلـق القيمـة ذات محاولة  في الدراسة هذه أهمية تتمثل      

الطبيعة الاقتصادية والمحاسبية بغض النظر عن كو�ا تقليدية أو حديثة في حين نجد أن أغلب الدراسات السابقة هي دراسـة مقارنـة 

كمـا تم اسـتبعاد . د التكامـل بـين المؤشـرات التقليديـة والحديثـةبين المؤشـرات التقليديـة والحديثـة، أمـا هـذه الدراسـة فهـي تحـاول تجسـي

. المؤشـــرات الـــتي تعتمـــد علـــى الأســـواق الماليـــة لتركيـــز علـــى القيمـــة الاقتصـــادية الـــتي يـــتم خلقهـــا داخـــل المؤسســـة مـــن تطـــور نشـــاطها

شــتملت الدراســة علــى عينــة إث بالإضــافة إلى كــون هــذه الدراســة �ــذا الشــكل هــي الأولى مــن نوعهــا في بورصــة الــدار البيضــاء، حيــ

  .مؤسسة في كل القطاعات ماعدا قطاع البنوك والتأمينات 20مكونة من 

ـــــة والاقتصــــادية  اســــبيةالمحذات الطبيعــــة  خلــــق القيمــــةهـــــدفت الدراســـــة إلـــــى تحليــــل مؤشـــــرات        والوقـــــوف علــــى دلالا�ـــــا الفني

أن هـذه الدراسـة هـدفت إلى قيـاس كفـاءة  كمـا  دار البيضـاءأسـهم بورصـة الـواستخدامها في قياس التغير في القيمـة السـوقية لأسـعار 

  .منها والأجنبية الدراسات السابقة العربية جل افتقدته على المستوى الضعيف وهذا ما دار البيضاءبورصة ال

بحيـث تم  Spss  ،والمتغـرات المسـتقلةلنمذجة العلاقة بـين القيمـة السـوقية  )بانل( المقطعية الزمنية السلاسل نماذج إستخدام تم     

 .لحساب المتغيرات  Excelللحصول على مصفوفة الارتباط، وبرنامج spss، وتم استخدام برنامج  Eviews9استخدام برنامج

 

  النتائج حيث من :ثانيا  

 لقيمـةل خلـق القيمـة ذات الطبيعـة المحاسـبية والاقتصـادية غـير مفسـرة  مؤشـرات أن إلى التوصـل تم التطبيقـة الدراسة إجراء بعد      

 في عـدم وجـود علاقـة إثبـات تم بحيث ختلفت فيه دراستنا مع الدراسات السابقة،إ ما وهذا ،بورصة الدار البيضاء للأسهم السوقية

 المسـتوى عنـد كفئـة غـير دار البيضـاءالـ بورصـة أن إستنتاج تم وأخيرا للدراسة القصير المدى على والمتحرك الساكن التحليل من كل

 .الضعيف
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  :الأولخلاصة الفصل 
والمفـاهيم المتعلقـة  للشـركات المـالي الأداء تقيـيم أهمية إلى الأول المبحث في التطرق تمبحيث  مبحثين إلى الفصل هذا تقسيم تم      

 مـرة كـل في البـاحثون اولحيـث يحـ تطـورات،عـدت  شهدتالتي تقيس خلق القيمة والتي  ؤشراتوالم ،بخلق القيمة والقيمة السوقية

 هــذا مــن الثــاني المبحــث بتخصــيص قمنــا بينمــا ،علــى خلــق القيمــة ؤسســةالم قــدرة جيــد بشــكل يعكــس والــذي الملائــم المقيــاس إيجــاد

 التقليديـــة المؤشــرات فعاليــة منهــا العديــد أثبتــت بحيــث الدراســة محـــل الموضــوع هــذا تناولــت الــتي الســابقة الدراســات لعــرض الفصــل

 إعتمـدت جميعهـا أن إلا والمتغـيرات، الدراسـات محـل البيئـات إخـتلاف الاعتبـار بعـين بالأخـذ وذلـك الحديثـة، المؤشرات مع بالمقارنة

  .المالي الأداء قياس في المؤشرات هذه فعالية مدى لتحديد والحديثة منها التقليدية ؤشراتالم على

مؤشرات خلق القيمة ذات الطبيعة المحاسبية والاقتصادية على تفسير التغير في القيمة  أثرلذلك سيتم في الفصل الثاني دراسة       

، كما سيتم اختبار كفاءة بورصة الدار البيضاء عند المستوى )2016-2012(السوقية لأسهم بورصة الدار البيضاء خلال الفترة 

. الضعيف خلال فترة الدراسة



 

 
 

  

  

  

  

مؤشرات خلق  أثراختبار : الفصل الثاني

 فيالقیمة 

لمؤسسات عینة التفسیر القیمة السوقیة 

 المدرجة في بورصة الدار البیضاء
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  تمهيد

بعـــد أن تطرقنـــا في الفصـــل الســـابق إلى المفـــاهيم المتعلقـــة بـــالأداء المـــالي معـــبرا عنـــه بقـــدرة المؤسســـة علـــى خلـــق القيمـــة والقيمـــة       

إسـقاط الجانـب النظـري السوقية للأسهم وأهم مؤشرات خلق القيمة، وكذا الدراسات السابقة للموضوع، سنحاول في هذا الفصل 

لــلأداء المــالي والقيمــة الســوقية للأســهم علــى الواقــع وذلــك بــإجراء دراســة ميدانيــة للتوصــل إلى نتــائج الدراســة مــن خــلال عينــة مــن 

الشــركات المدرجــة في بورصــة الــدار البيضــاء لــلأوراق الماليــة، و�ــدف الإلمــام أكثــر بالجانــب التطبيقــي للدراســة ارتأينــا أن نتنــاول مــن 

خـــلال هـــذا الفصـــل كـــل مـــن مجتمـــع وعينـــة الدراســـة، طريقـــة جمـــع وتلخـــيص المعطيـــات للتعريـــف بمتغـــيرات الدراســـة وكيفيـــة قياســـها، 

والأدوات الإحصــائية المســتخدمة في معالجــة المعطيــات ا�معــة، كمــا ســيتم عــرض، تحليــل، تفســير ومناقشــة نتــائج الدراســة لــذلك تم 

  :يينتقسيم هذا الفصل إلى المبحثين التال

  

 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة؛: المبحث الأول 

 عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها: المبحث الثاني.  
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  الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة: المبحث الأول 

يتمثل الجزء التطبيقي لهذه الدراسة أساسـا في معرفـة طبيعـة العلاقـة بـين المتغـيرات، ومـدى تـأثير المتغـيرات المسـتقلة علـى المتغـير       

التابع وذلك من أجل الإجابة على الإشكالية المطروحة، حيث يشتمل هذا المبحث على تحديـد الطريقـة المعتمـد عليهـا في الدراسـة 

انات والأدوات الإحصائية المعتمدة، حيث سنحاول التطرق مـن خـلال هـذا المبحـث إلى الطريقـة المعتمـدة لدراسـة وكذا مصادر البي

  .هذا الموضوع من خلال المطلب الأول، وكذا تحديد الأدوات المستعملة في جمع بيانات الدراسة ومعالجتها من خلال المطلب الثاني

 الدراسةالطريقة المعتمد عليها في : المطلب الأول

  .سيتم من خلال هذا المطلب التعريف بمجتمع وعينة الدراسة، بالإضافة إلى متغيرات الدراسة وكيفية قياسها    

  مجتمع وعينة الدراسة: الفرع الأول

  مجتمع الدراسة: أولا

  نشأة بورصة الدار البيضاء

إن ". مكتــب مقاصــة القــيم المنقولــة"آنــذاك اســم ، وكانــت تحمــل 1929مرحلــة تأســيس بورصــة الــدار البيضــاء إلى ســنة تعــود      

الأهمية المتزايدة لسوق القيم المنقولة ووضع نظام لمراقبة عملية الصرف دفع بالسلطات حينئذ إلى تحسين و تقنين تنظيم وتسير هذه 

الســوق كـان يحــول حــل مكتـب تــداول القـيم المنقولــة محـل مكتــب مقاصـة القــيم المنقولـة، غــير أن تنظـيم  1948السـوق، ففــي سـنة 

 1967دون اجتــذاب المــدخرين في وقــت كــان الاســتثمار في البورصــة يلقــى اهتمامــا متزايــدا، وقــد تم وضــع مبــادرة إصــلاحية ســنة 

، 1986لتدارك هذا العجز وأصبح للسوق المالي المغربي بورصة خاصة تخضـع لتنظـيم قـانوني وتقـني إثـر هـذه المبـادرة، وتحديـدا سـنة 

بيق برنامج للتقويم الهيكلي استغرق عشر سنوات، وقد مكن هذا البرنـامج المغـرب مـن تعزيـز التوازنـات الأساسـية شرع المغرب في تط

شـهدت سـوق البورصـة إصـلاحا جـذريا لاسـتكمال  1993والتحكم في مشكلة الدين والتضخم سبع سنوات بعد ذلك، في سنة 

  :ث نصوص مؤسِّسة و هيوتعزيز المكتسبات السابقة، فتم إصدار و المصادقة على ثلا

 متعلق ببورصة القيم؛ 1-93-211قانون رقم  ظهير معتبر بمثابة  

 متعلق بمجلس القيم المنقولة وبالمعلومات اللازم تقديمها من قبـل الأشـخاص  1-93-212قانون رقم  ظهير معتبر بمثابة

  المعنويين الذين يطرحون أوراقهم المالية للاكتتاب على العموم؛

 متعلق بالهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي القيم المنقولة 1-93-213رقم ثابة قانون ظهير معتبر بم.  

الـذي قـام بتعـديل و اسـتكمال الظهـير المعتـبر  34 ــ96رقـم تحسن تنظيم سوق البورصة بعد صدور القـانون  1997وفي سنة      

في  مـاروكلير بإحـداث هيئـة إيـداع مركزيـة 35ــ96رقم ن المتعلق ببورصة القيم وبعد أن قضى القانو  1-211-93رقم بمثابة قانون 

  1998.أكتوبر من سنة

http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/ar/img/pdf/Dahir212_BV.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/ar/img/pdf/Dahir212_CDVM.pdf
http://www.maroclear.com/
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تغــير اســم شــركة بورصــة الــدار البيضــاء  2000ومنــذ ذلــك التــاريخ شــهدت بورصــة الــدار البيضــاء انتعاشــا ملحوظــا، وفي ســنة      

 .ومجلـــــــــــــــس رقابـــــــــــــــة لبيضـــــــــــــــاء، شـــــــــــــــركة مجهولـــــــــــــــة الاســـــــــــــــم ذات مجلـــــــــــــــس إدارة جماعيـــــــــــــــةللقـــــــــــــــيم ليصـــــــــــــــبح بورصـــــــــــــــة الـــــــــــــــدار ا

بــادرت بورصــة الــدار البيضــاء إلى إعــادة تصــميم هويتهــا المرئيــة مواكبــةً للتحــولات الهامــة الــتي تشــهدها، وأمــا مــن  2007 وفي ســنة

 :حيث تنظيم السوق، فقد اتخُِذَت عدة تدابير، أهمها

، ثم 2002ومـادكس، والمؤشـرات القطاعيـة، ومؤشـرات المردوديـة، ومؤشـرات العمـلات في ينـاير إطلاق المؤشرات الجديدة مازي  -

  في طريقة حساب هذه المؤشرات؛) الرسملة(بالقيمة السوقية للرأسمال العائم  2004من ديسمبر  الأخذ ابتداء

  ؛2002 شهر مارس  البورصة فياعتماد نظام خاص بضمان حسن إتمام العمليات وإلغاء سوق القطع الذهبية المسعرة في -

  ؛2005 يناير تطبيق المعايير الجديدة للمكوث في جدول التسعيرة في -

  .تم الاعتماد الفعلي لنظام حَوكَْمَة يرتكز على مجلس إدارة و إدارة عامة 2009في أبريل  -

  :أهدافها  

 ؛المستثمرين والجهات المصدرة المساهمة بشكل أكثر فعالية في تمويل اقتصاد البلاد بتسهيل التواصل بين  

 ؛منح المستثمرين والفاعلين سوقا عصريةً وسائلة وشفافة  

 ؛اقتراح خدمات ذات جودة عالية لمختلف العملاء  فاعلون ماليون وجهات مصدرة ومستثمرون  

 ؛تعزيز ثم تسريع تطور سوق البورصة   

 ؛احتلال الصدارة بين الأسواق الرائدة في أفريقيا  

  اعتماد أفضل الممارسات الدولية على مستوى التنظيم والسوقكما تعمل على. 

  

  عينة الدراسة: ثانيا

شــركة مدرجــة في بورصـة الــدار البيضــاء لــلأوراق الماليــة موزعــة علـى جملــة مــن القطاعــات مــا عــدى  20تتمثـل عينــة الدراســة في      

 : وقد تم اختيار عينة الدراسة بناءا على عدة اعتبارات منها) 2016-2012(قطاع البنوك والتأمينات وهذا خلال الفترة 

بخصوصـية  ك لأ�ا تعتمد على ودائع الأفراد وأموالها الخاصة تعتبر هامش أمان، كما أ�ا تمتازألاّ تكون بنك أو شركة تأمين، ذل- 

  في الحساب؛

          ألاّ تكون قد قامت بعملية إندماج أو إتحاد خلال فترة الدراسة؛-   

  PDf. توفر المعلومات المتمثلة في القوائم المالية والتقارير السنوية بصيغة - 
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 توزيع شركات عينة الدراسة على مختلف القطاعات: 1. 2الجدول 

  1 رقم الملحق على بالاعتماد الطالب إعداد من: المصدر                               

 أن نلاحظ كما والتأمينات، البنوك قطاع عدا ما القطاعات جميع على اشتملت العينة أن نلاحظ أعلاه، الجدول خلال من      

لقطاعــات النقــل والمنــاجم  %5نجــد أن اقــل نســبة هــي حــين ، في%20 بنســبة حصــة أكــبر التجهيــزات الالكترونيــة تأخــذ شــركات

                         .والنفط والمساهمة

  

 تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها: الفرع الثاني

 تحديد متغيرات الدراسة: أولا

كمتغــيرات مســتقلة والقيمــة الســوقية   (EVA, RE, RF)مــن أجــل تحقيــق هــدف الدراســة تم اختيــار مجموعــة مــن المؤشــرات 

  :للأسهم كمتغير تابع، ويمكن توضيحها فيما يلي

 :المتغير التابع  -1

سـوقي للســهم خـلال الســنة يتمثـل المتغـير التــابع للدراسـة الحاليــة في السـعر الســوقي للسـهم حيــث يـتم قيــاس متوسـط الســعر ال      

وهــذا بأخــذ متوســط ســعر الإغــلاق لأســهم الشــركات عينــة الدراســة لمــدة ســتة ســنوات، والشــكل التــالي يوضــح نمــو القيمــة الســوقية 

  :خلال فترة الدراسة

  

  

  القطاعات

ة 
اع

ـــــن
ــــــــ

ــــــــ
صــ

ة 
ــــــــ

ــــــــ
ذيـــ

لأغ
ا

ية
لاح

الف
  

اء
لبن

ا
اء  

مي
لك

ا
ون  

زع
مو

ال
ت   

ـزا
يـــــ

جه
الت

ية
رون

كت
لال

ا
ة   

اع
ـــــن

ــــــــ
صــــ

ال

ية
لان

يد
ص

ال
ت   

ـــــا
ســـ

ند
له

ا

ت 
ــزا

هي
ج

الت
و

ية
اع

صن
ال

  

قل
الن

جم  
منا

ال
  

ط
نف

ال
ت  

ركا
ش

  

ة  
هم

سا
لم

ا
  

عــــــــــــــــــــــدد 

  الشركات

2 3  2  2  4  1  2  1  1  1  1  

نســــــــــــــــــــبة 

  العينة

10%  15%  10%  10%  20%  5%  10%  5%  5%  5%  5%  
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 )2016-2012(نمو القيمة السوقية للمؤسسات العينة 

 

Excel 

ثم شهدت ارتفاع  2013إلى غاية  2012نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن القيمة السوقية لعينة الدراسة في تناقص من 

 :في ما يلي إيجازها، ويمكن ذات الطبيعة الاقتصادية والمحاسبية

لأ�ـا تعكـس الأداء الكلـي للشـركة، لأن  ،)RF(تم الاعتماد في هذه الدراسة على مؤشر الأداء الربحي، المتمثل في المردودية المالية 

المردوديــة الاقتصــادية كــل مــن مؤشــر   ، وعلــىالقــرارات التشــغيلية، الاســتثمارية والتمويليــة

كأحـد المـداخل البديلـة المعاصـرة للتغلـب علـى العيـوب 

وقد تم استبعاد المؤشرات ذات الطبيعة السوقية التي تعتمد على الرسملة البورصـية لان الهـدف في الدراسـة هـو اختبـار اثـر الأداء 

  .الاقتصادي للمؤسسات الذي لا يتأثر بشكل مباشر بالتسعير  على القيمة السوقية للأسهم
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نمو القيمة السوقية للمؤسسات العينة : 1.  2الشكل 

Excel جموبرنا استنادا الطالب إعداد من: المصدر                             

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن القيمة السوقية لعينة الدراسة في تناقص من 

  .2016في السنة الموالية، ثم لتشهد استقرارا إلى سنة 

   :المستقلة

ذات الطبيعة الاقتصادية والمحاسبية خلق القيمةوتمثلت في مجموعة من مؤشرات 

تم الاعتماد في هذه الدراسة على مؤشر الأداء الربحي، المتمثل في المردودية المالية 

القــرارات التشــغيلية، الاســتثمارية والتمويليــة ة الإدارة في صــنعالأربــاح هــي نتــائج كفــاء

كأحـد المـداخل البديلـة المعاصـرة للتغلـب علـى العيـوب   الأخـيرةهـذه  ، حيـث بـرزت)EVA(القيمة الاقتصـادية المضـافة 

  .الأداء الماليوالانتقادات الموجهة إلى المؤشرات التقليدية لقياس 

وقد تم استبعاد المؤشرات ذات الطبيعة السوقية التي تعتمد على الرسملة البورصـية لان الهـدف في الدراسـة هـو اختبـار اثـر الأداء 

الاقتصادي للمؤسسات الذي لا يتأثر بشكل مباشر بالتسعير  على القيمة السوقية للأسهم

2014 2015 2016 2017

القیمة السوقیة للمؤسسات العینة

القيمة السوقية للمؤسسات 

...................الفصل الثاني

                         

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن القيمة السوقية لعينة الدراسة في تناقص من      

في السنة الموالية، ثم لتشهد استقرارا إلى سنة 

المستقلةالمتغيرات  -2

وتمثلت في مجموعة من مؤشرات     

تم الاعتماد في هذه الدراسة على مؤشر الأداء الربحي، المتمثل في المردودية المالية 

الأربــاح هــي نتــائج كفــاء

)RE( ، القيمة الاقتصـادية المضـافة و

والانتقادات الموجهة إلى المؤشرات التقليدية لقياس 

وقد تم استبعاد المؤشرات ذات الطبيعة السوقية التي تعتمد على الرسملة البورصـية لان الهـدف في الدراسـة هـو اختبـار اثـر الأداء      

الاقتصادي للمؤسسات الذي لا يتأثر بشكل مباشر بالتسعير  على القيمة السوقية للأسهم

  

  

  

  

  

القيمة السوقية للمؤسسات 

العينة
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  تحديد كيفية حساب متغيرات الدراسة  : ثانيا

 طريقة حساب المتغيرات :2. 2الجدول 

  الرمز المعبر عنها   كيفية حسابها  المتغيرات 

  MVS  معبر عنها بمتوسط أسعار الإغلاق  القيمة السوقية للأسهم

  EVA= RE(1 - T) – CMPC* CI  EVA  القيمة الاقتصادية المضافة

  Re  قتصاديةل الإو الأص/ الاستغلال بعد الضريبة  نتيجة  المردودية الاقتصادية

  RF  الأموال الخاصة / النتيجة الصافية  المردودية المالية

 الطالب بالإعتماد على الأدبيات النظرية المبينة في الفصل الأول إعدادمن : المصدر             

  التكلفة المرجحة لرأس المال بحيثيمكن الإشارة عن كيفية حساب:  

 

CMPC = kD * ( D / D + CP ) + Kcp * ( CP / D + CP)         

Kcp = الأموال الخاصة/ النتيجة الصافية  

kD =الاستدانة الصافية/ الديون المالية السنوية  

  

 مصادر بيانات الدراسة: الفرع الثالث

 :لقد تم الاعتماد على مجموعة من البيانات الأولية والثانوية ذات الصلة بموضوع الدراسة متمثلة في ما يلي      

 :البيانات الثانوية: أولا

 وهـي بيانــات الجانـب النظــري مـن الدراســة، حيـث قمنــا بجمــع الدراسـات الســابقة ومراجعـة الأدبيــات المنشـورة حــول مؤشــرات      

 .وخلق القيمة والقيمة السوقية باستخدام الكتب، ا�لات، الملتقيات، المقالات، المذكرات الجامعيةالأداء المالي 

 :البيانات الأولية: ثانيا

 :حيث تم جمع البيانات والمعلومات المتعلقة بشركات عينة الدراسة من المصادر الآتية      

المنشــورة في موقـــع )  2012-2016(المدرجــة في بورصـــة الــدار البيضــاء للفـــترة القــوائم والتقــارير الماليـــة الصــادرة عــن الشـــركات  -

                                                                                                                          للبورصــة؛ الرسمــي

  .من الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء التقارير الإحصائية السنوية وأسعار الإغلاق اليومية -
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  أدوات الدراسة  : المطلب الثاني

يشمل إطار الدراسة علـى التعريـف بـأهم الأدوات المسـتخدمة في الدراسـة أدوات الاحصـاء الوصـفي، ارتبـاط بيرسـون وبيانـات      

، والنمـاذج الأساسـية المسـتخدمة في تقـديرها و كـذا طـرق الاختيـار بينهـا، "بانـل " السلاسل الزمنية المقطعية والتي نختصـرها بكلمـة 

ــــار واختبــــارات الإســــتقرارية و  ــــامج  BDSعلاقــــات التكامــــل المشــــترك، واختب ومنهــــا صــــياغة نمــــوذج الدراســــة وهــــذا مــــن خــــلال برن

Eviews9.  

 .كأساس لجمع البيانات، تلخيصها وحساب المؤشرات المتعلقة بالدراسةExcel 2007كما استخدم الباحث برنامج      

  أدوات الإحصاء الوصفي: الفرع الأول

وهي تلخص البيانات عن طريق إيجاد قيمة متوسطة لها ومن أكثر  Averagesأو المتوسطات  وهي تسمى بمقاييس الموضع      

 :مقاييس النزعة المركزية استخداما ما يلى

  .           أقل قيمة*المتوسط الحسابي؛                 *           أكبر قيمة؛*الإنحراف المعياري؛                    *

               

 )بيرسون(مصفوفة الارتباط : الفرع الثاني

الهدف من بناء مصفوفة الارتباط لبيرسون هو دراسة العلاقـة بـين المتغـيرات المسـتقلة والمتغـير التـابع، بحيـث يسـتخدم إذا كانـت      

لخـيص المعلومـات لمتغيرات الدراسة، حيـث تم تنظـيم وت المتغيرات مقاسة بمقياس كمي، وذلك من خلال دراسة الخصائص الوصفية

  . لتسهيل فهمها ودراستها

  نماذج السلاسل الزمنية المقطعية : الفرع الثالث

  تعريف بيانات بانل: أولا

السلسـلة الزمنيــة هــي مجموعــة مــن القــيم لمؤشــر إحصــائي معــين مرتبـة حســـب تسلســـل زمــني، بحيــث كــل فــترة زمنيــة يقابلهــا قيمــة     

 .1وبمعـنى آخر هي مجموعة من المعطيات ممثلة عبر الزمن المرتب ترتيبا تصاعديا. عددية للمؤشر تسمى مستوى السلسلة

 :بانل تجمع بين ثلاثة حدود مع بعض

 ؛)المتغيرات المستقلة(ومحدداته ) متغير الاستجابة -المتغير التابع(ويمثل الهدف المدروس : الحد الموضوعي 

 الفترة الزمنية المدروسة؛: الحد الزمني 

 الخ، وهنــا تكمــن أهميــة ...والــذي قــد يكــون مجموعــة دول، محافظــات، مؤسســات، اســر أشــخاص، ســلع: الحــد المقطعــي

  .�ا تحتوي على معلومات ضرورية تتعامل مع ديناميكية الوقت وعلى مفردات متعددةاستخدام بيانات بانل، كو 

                                                           
1
  .20، ص2000سنة  ، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر،طرق إحصائية للتوقع الاقتصاديشرابي عبد العزيز،  
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 النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانل: ثانيا

، مــن هنــا تــأتي نمــاذج )W.Green )1993يقــترح المــنهج الحــديث الصــيغة الأساســية لانحــدار بيانــات بانــل كمــا قــدمها        

لـيكن . ونموذج الثـاثيرات العشـوائية الثابتة نموذج الانحدار التجميعي، نموذج التأثيرات: ل رئيسية هيالبيانات الطولية في ثلاثة أشكا

                :الآتيةمن الفترات الزمنية فان نموذج البيانات الطولية يعرف بالصيغة Tفي  من المشاهدات المقطعية مقاسةNلدينا 

                                                 

yit ==  0β (i) +� βj ��(��)
�

���
 + εit         i=1,2….N         t=1,2….T…….(1) 

   

 :النموذج التجميعي -1

 ثابتـة لجميـع الفـترات iβو  0β(i)يعتبر هذا النمـوذج مـن ابسـط نمـاذج البيانـات الطوليـة حيـث تكـون فيـه جميـع المعـاملات       

  :نحصل على نموذج الانحدار التجميعي وبالصيغة الآتية) 1(، بإعادة كتابة النموذج في المعادلة )يمهل أي تأثير للزمن(الزمنية 

 yit =  0β +� βj ��(��)
�

���
 + εit         i=1,2….N         t=1,2….T…….(2) 

تــستخدم طريقــة المربعــات الــصغرى الاعتياديـة في تقـدير معلمـات النمـوذج في  var(εit) =σ2εو  E(εit ) = 0حيـث ان     

بعــد أن ترتـــب القــيم الخاصــة بمتغــير الاســتجابة والمتغــير التوضــيحي بــدءا مــن اول مجموعــة ) Greene, 2012) (2(المعادلــة  

 ).(N*Tبيانات مقطعية وهكذا وبحجم مشاهدات مقداره 

 :نموذج التأثيرات الثابتة -2

إن استخدام نموذج التأثيرات الثابتة يأخذ بعين الاعتبار تغـير الميـل والمقطـع مـن وحـدة إلى أخـرى لمشـاهدات المقطـع العرضـي        

ضمن العينة المدروسة، بحيث سيتم افتراض أن المعلمات تتغير بأسـلوب ثابـت وعلـى هـذا الأسـاس تمـت تسـميتها بنمـاذج التـأثيرات 

وعليه فان نموذج  البعد الفردي والزمني معا لنموذج البانل لذلك يمكننا تقدير النموذج بمقارنة الأفراد مع الزمنالثابتة، إذن فهي تمثل 

  :1التأثيرات الثابتة يكون بالصيغة الآتية

yit =  0β (i) +� βj ��(��)
�

���
 + εit         i=1,2….N         t=1,2….T…….(3) 

  .var(εit )= σ2εو  E(εit ) = 0حيث أن  

  

                                                           
1
  . 209، ص2015، غير منشورة، جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان، هدكتورا أطروحة، تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول الناميةبدراوي شهيناز،  
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  :نموذج التأثيرات العشوائية -3

، ولكــي σ2ε إلىذا توزيــع طبيعــي بوســـط مقـــدراه صــفر وتبــاين مســاوي  εitفي نمــوذج التــأثيرات الثابتــة يكــون حــد الخطــأ         

المشـاهدات لجميـع ) متجانس(تكون معلمات نموذج التأثيرات الثابتـة صـحيحة وغير متحيزة عادة ما يفرض بان تباين الخطأ ثابت 

يعتــبر . المقطعيــة ولــيس هنــاك أي ارتبــاط ذاتي خــلال الــزمن بــين كــل مجموعـــة مـــن مجـــاميع المـــشاهدات المقطعيــة في فــترة زمنيــة محــددة

 (نمــوذج التــأثيرات العشــوائية نموذجــا ملائمــا في حالــة وجــود خلــل فـــي احـــد الفـــروض المـــذكورة أعــلاه فـــي نمـــوذج التــأثيرات الثابتـــة  

Gujarati, 2003 .( في نموذج التأثيرات العشوائية سوف يعامـل معامــل القطــع)βo(i    كمتغـير عشـوائي لـه معـدل مقـدارهµ 

 µ+Vi        i=1,2….N   ….(4)                                                   )βo(i =:1أي

 :العشوائية وبالشكل الآتي نحصل على نموذج التأثيرات) 2(في المعادلة ) 3(وبتعويض المعادلة 

yit = µ +� βj ��(��)
�

���
 + εit         i=1,2….N         t=1,2….T…….(5) 

 )أساليب اختيار النموذج الملائم للبيانات الطولية(إختبارات التحديد :ثالثا 

بعـد معرفــة مختلــف النمــاذج الــتي يقــدمها بانــل لبــد مــن اختيـار احــد هــذه النمــاذج والــذي يمثــل العلاقــة بــين المتغــيرات و القيمــة       

السوقية  تمثيلا جيد، ولأجـل إيجـاد النمـوذج الملائـم يـتم اسـتخدم مـا تسـمى باختبـارات التحديـد كمـا ذكرنـا سـابقا بوجـود نمـوذجين 

 ما هو النموذج الأكثر ملائمة لبيانات دراسة ؟: ولية وعلى هذا الأساس يطرح السؤال الأتيرئيسيين من النماذج الط

  لغرض الإجابة عن مثل هكذا تساؤل سوف نقوم بعرض أسلوبين،

 مضـــاعف الانحـــدار  : لأولLM نمـــوذج التـــأثيرات الثابتـــة أو نمـــوذج (لغـــرض الاختبـــار بـــين نمـــوذج الانحـــدار التجميعـــي و

 ؛)التأثيرات العشوائية

 :ويكون ذلك وفق الفرضيتين التاليتين    

 P:H0 < 0.05)                         بمعنى أن النموذج الملائم هو نموذج الإنحدار ا�مع (                                 

 P:H1  >0.05)      بمعنى أن النموذج الملائم هو نموذج الأثار الثابتة أو نموذج الأثار العشوائية (                             

  

 الثاني  :Hausman هو أسلوب الإختيار بين نموذج التأثيرات العشوائية ونموذج التأثيرات الثابتة. 

  :النموذجين في ظل فرضيتين هما فرضية العدم مقابل الفرضية البديلة حيثويكون ذلك من خلال إختبار مقدرات 

 P:H0< 0.05)     بمعنى أن النموذج الملائم هو نموذج الآثار العشوائية(                                                      

  P:H1 >0.05)     النموذج الملائم هو نموذج الآثار الثابتةبمعنى أن (                                                         

  

                                                           
1
  .272ص ،2012، ، جامعة الموصلالمجلة العراقية للعلوم الإحصائية، اختيار النموذج في نماذج البيانات الطويلة الثابتة والعشوائية، زكريا يحي الجمال 
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 الاستقرارية واختبارات جذر الوحدة : الفرع الرابع

  الاستقرارية : أولا

هنـاك افتـراض ضـمني ولكنـه جـوهري يقـف وراء نظريـة الانحـدار التـي تسـتخدم السلاسـل الزمنيـة فـي التقدير ألا وهو أن هــذه       

جــرا نجـر تعتـبر السلاسـل الزمنيـة متكاملـة مـن الدرجــة  –أو بلغـة انجــل  Stationaryالسلاسـل الزمنيـة تتمتـع بخاصـية الاسـتقرار  

يكــــون و الواحــد وفـــي غيـــاب صـــفة الاســــتقرار فــــان الانحــــدار الــــذي نحصــــل عليــــه بــــين متغيــــرات السلســــلة الزمنيــــة غالبــــاً مــــا صـــفر أ

  .1زائفــاً 

 : إذا تحققت الخصائص التالية )Stationary(وتعد سلسلة زمنية ما مستقرة  

 Ε(Yt ) = U................ )1(           ثبات متوسط القيم عبر الزمن –أ 

  Var(Yt) = Ε(Yt U)2 = σ2 )  ..............2(  عبر الزمن Variance ثبات التباين –ب 

بــين القيمتــين )  (Kبــين أي قيمتــين لــنفس المتغــير معتمــداً علــى الفجــوة الزمنيــة Covarianceأن يكــون التبــاين المشــترك   –ج 

)Yt( و)Yt k(  التغاير الفعلية للزمن الذي يحسب عندهوليس على القيمة.  

 اختبارات جذر الوحدة:ثانيا 

يعتبر اختبار جذر الوحدة أساسيا لمعرفة استقرار السلاسل الزمنية موضع الدراسة وتحديد درجة تكامل هذه السلاسل لما لها         

ذي يعني أن العلاقة بين متغيرين أو عدد من المتغيرات من أهمية قصوى للوصول إلى نتائج سليمة وتجنبا لظاهرة الانحراف الزائف وال

  :الاقتصادية تعبر عن علاقة زائفة، ومن بين أهم الأساليب المستعملة

  Breitung ،IPS  ،Hadri،(LLC)  Levin, Lin, Chu: اختبار  

 :حيث يمكن إسقاط جميع الاختبارات الختبارت على الفرضيتين التاليتين 

 H0 :مستقرة عند نفس المستوى؛ المتغيرات ليست 

 H1 :المتغيرات مستقرة عند نفس المستوى. 

نقبــل الفرضــية العديمــة وبالتــالي فــإن السلســلة ) 0.05(إذا كــان احتمــال كــل الإختبــارات بالنســبة لكــل المتغــيرات أكــبر مــن : حيــث

 0.05(النسبة لكل المتغيرات أقل من ليست مستقرة عند المستوى ونرفض الفرضية البديلة، والعكس في حالة معظم الإختبارات ب

 .نرفض الفرضية البديلة ونقبل الفرضية العدمية، وبالتالي فإن السلسلة غير مستقرة) 

يتميز عن بقية غيره من الاختبارات، بأن فرضـيتيه العديمـة والبديلـة عكـس الاختبـارات السـابقة  Hadriأما بالنسبة لاختبار       

 .إلا بعد طلبها) Eviews( برنامج لذلك فإن نتيجته لا تظهر في

  

                                                           
  .248، ص2000، ، الدار الجامعية للطباعة والنشر، الإسكندريةوالتطبيقالاقتصاد القياسي بين النظرية محمد عبد القادر عطية،  1
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 BDSاختبار الكفاءة : الفرع الخامس

هو اختبار كفاءة بورصة الدار البيضـاء عنـد المسـتوى الضـعيف، وذلـك مـن خـلال إجـراء أربعـة  BDSوالهدف من اختبار         

ليـة السلسـلة المدروسـة الـذي يبـين قاب BDSواختبـار  AC ،ADF ،PP ،KPSS: اختبارات للكشف عـن الاسـتقرارية وهـي

  .للتنبؤ على المدى القصير

 عرض ومناقشة نتائج الدراسة: المبحث الثاني

إحصـائيا  بعد تحديد طريقة وأدوات الدراسة، سيتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى عرض نتائج الدراسة التطبيقيـة وتحليلهـا     

  .المطلب الثانيفي المطلب الأول، ومناقشة وتفسير النتائج إقتصاديا في 

 عرض نتائج الدراسة: المطلب الأول

 .سيتم في هذا المطلب عرض أهم نتائج الدراسة ومن ثم مناقشتها من خلال المطلب الثاني    

  تحديد وضعية المؤسسات : الفرع الأول

ع حيــث تضــ Marakon Associatesمــن خــلال مصــفوفة  اتســيتم مــن خــلال هــذا الفــرع تحديــد وضــعيات المؤسســ     

و المردوديـة المطلوبـة مـن طـرف المسـتثمرين  )مردودية الأمـوال الخاصـة( المصفوفة على محور ا الأفقي الفرق بين المردودية المالية المحققة

القيمـــة الســـوقية للأمـــوال ( وتضـــع علـــى المحـــور العمـــودي الأداء المتوقـــع ، وهـــذا الفـــرق يـــتم مقارنتـــه بصـــفر،)نمـــوذج ميـــداف(  المـــاليين

و الأداء  ق، تحدد المصفوفة تموقع المؤسسة نسبة إلى الأداء المحقوالذي يتم مقارنته بالواحد) القيمة الدفترية للأموال الخاصة/ الخاصة

  .المتوقع في آن واحد

  :والجدول التالي يلخص أهم النتائج    

 وضعية المؤسسات بمؤشرات خلق القيمة: 3. 2الجدول                         

  المؤسسات المنتعشة  المؤسسات ذات الوضعية الممتازة

Centrale danone, Promopharme  

Managme,  Aluminium, Lavrge 

Miqrodata, M2m, Delattre levivier 

Maroc, Gaz,  Lesiur,  Auto nejma 

Stroc, Sonasid, Timar  

  المؤسسات ذات الوضعية المربكة  المؤسسات المتراجعة

Disway, Ox, Miqanique, Nexane  Snep, Zlidja  

  Excel برنامج 9الملحق رقم  على بالاعتماد الطالب إعداد من: المصدر                     

مؤسسة وهذا عدد كبير بالنسبة  احد عشروضعية الامتياز هي خلال الجدولين نجد أن عدد المؤسسات التي كانت لها  من        

مؤسسة، وهذه الوضعية تدل علـى أن هـذه المؤسسـات تمكنـت مـن خلـق القيمـة في الماضـي، ويمكنهـا  عشرونلحجم العينة التي هي 
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مؤسســـات، وهـــذه الوضـــعية تـــدل علـــى أن هـــذه  أربـــعأن تســـتمر في ذلـــك، أمـــا المؤسســـات الـــتي كانـــت لهـــا وضـــعية متراجعـــة فهـــي 

تمكنـت مـن خلـق القيمـة في الماضـي، لكنهـا لـن تسـتمر في ذلـك مسـتقبلا، أمـا المؤسسـات الـتي كانـت لهـا وضـعية إعـادة  المؤسسات

ت، وهذه الوضعية تدل على أن هذه المؤسسات لم تتمكن من خلق قيمة في الماضي لكنها قد تتمكن امؤسس ثلاثالانتعاش هي 

والتي تدل على أن هذه المؤسسة لم تخلق قيمة في الماضي ولا ينتظر منها  من ذلك في المستقبل، وحققت مؤسستين وضعية مربكة،

  . ذلك في المستقبل

  

 الدراسة لمتغيرات الوصفي التحليل: ثانيال الفرع

   

 عـن البيانـات تباعـد مـدى لتحديـد الدراسـة متغـيرات علـى الوصـفية الإحصـائية المقـاييس عـرض الفـرع هـذا خـلال من سنتناول     

                                             .الدراسة متغيرات من متغير لكل قيمة وأكبر أصغر المعياري، الإنحراف الحسابي، المتوسط من كل بحساب وذلك البعض، بعضها

  :يلي كما وذلك الدراسة، لمتغيرات الوصفية الخصائص بدراسة الخاصة النتائج أهم يلخص التالي والجدول  

    

 نتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة: .24الجدول                            

MVS EVA RE RF متغيرات الدراسة 

646.3777 -38 977 763 0.084 399 0.084 217 Mean 

2 218.544 1.79E+08 0.455 324 2.291 695 Maximum 

49.11360 -4.91E+08 -0.746 655 -5.131 439 Minimum 

591.7765 1.04E+08 0.158 323 0.600 896 Std. Dev. 

  Eviews9 وبرنامج 2 رقم الملحق على بالاعتماد الطالبة إعداد من: المصدر                       

  

 بــــ قـــدر معيـــاري بـــإنحراف 646.3777 بلـــغ قـــد للأســـهم الســـوقية القيمـــة متوســـط أن نلاحـــظ أعـــلاه الجـــدول خـــلال مـــن     

القيمة الاقتصـادية  أما بالنسبة لمؤشـر ، 2218.544هي قيمة وأعلى49.11360  له قيمة أدنى بلغت ولقد 591.77656

 4.91E+08-حيـث بلغـت أدنى قيمـة 1.04E+08  بــ قـدر بـإنحراف معيـاري  38977763-فبقـد بلـغ المتوسـط المضـافة

 0.158323نحراف معيــاري إبــ 0.084399فكــان المتوســط  المردوديــة الاقتصــاديةمؤشــر ، أمــا 1.79E+08وأعلــى قيمــة 

وهــذه  0.084217بلـغ المتوسـط المردوديـة الماليـة ، أمــا 0.455324بقيمـة سـالبة وأعلـى قيمـة  0.746655-وأدنى قيمـة 

 بـإنحراف معيـاري، 0,0255 يتجـاوز لم الـذي غربيـةالم النقديـة السـوق في السـائد الفائـدة بمعـدل قورنـت مـا إذا مرتفعـة تعتـبرالنسبة 

  .2.291695وأعلى قيمة  5.131439-حيث بلغت أدنى قيمة 0.600896  بـ قدر

 .من خلال الجدول نلاحظ أن هناك انحراف كبير في القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية   

 للأسهم السوقية والقيمة المالي لأداءا مؤشرات بين والانحدار الارتباط نتائج تحليل: لثالثا الفرع

 بـين الانحدار نماذج عرض سيتم كما الدراسة، متغيرات بين الارتباط بمصفوفة الخاصة النتائج عرض الفرع هذا خلال من سيتم    

 .المالي الأداء ومؤشرات للأسهم السوقية القيمة
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 للأسهم السوقية والقيمة لأداءا المؤشرات بين الارتباط نتائج تحليل: أولا

  :التالي الجدول في للأسهم السوقية والقيمة المالي لأداءا مؤشرات بين الارتباط نتائج توضيح يمكن     

  

 مصفوفة الارتباط بين المؤشرات: .25الجدول 

 MVS EVA RE RF 

MVS Pearson Correlation 1 -,577** ,399 ,566** 

Sig. (2-tailed)  ,008 ,082 ,009 

N 20 20 20 20 

EVA Pearson Correlation -,577** 1 -,136 -,413 

Sig. (2-tailed) ,008  ,566 ,070 

N 20 20 20 20 

RE Pearson Correlation ,399 -,136 1 ,870** 

Sig. (2-tailed) ,082 ,566  ,000 

N 20 20 20 20 

RF Pearson Correlation ,566** -,413 ,870** 1 

Sig. (2-tailed) ,009 ,070 ,000  

N 20 20 20 20 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).                                        

 SPSS20والبرنامج الإحصائي  2من إعداد الطالب استنادا إلى الملحق رقم : المصدر             

تبين إشارة معامل التحديد طبيعة العلاقة بين المتغـيرين عكسـية أم طرديـة، بينمـا تبـين قيمـة معامـل التحديـد قـوة العلاقـة بـين        

( أقـــل مــــن  Sigالمقبـــول، حيـــث إذا كانـــت قيمـــة *) 0.01( تقـــارن بمســـتوى معنويــــة  Sigالمتغـــيرين في حـــين القيمـــة الاحتماليـــة 

 .الواقع تلف معنويا عن الصفر، أي توجد هناك دلالة إحصائية بين المتغيرات فيفإن قيمة معامل الارتباط تخ*) 0.01

والمتغــــــيرات  MVSبــــــين المتغــــــير التــــــابع  ) إرتبــــــاط موجــــــب(نلاحــــــظ مــــــن خــــــلال الجــــــدول أعــــــلاه أن هنــــــاك علاقــــــة طرديــــــة      

  RE) ،(RFالمتغـير التـابع و أي هناك دلالة إحصائية لمعامل الارتباط، حيـث بلغـت درجـة الإرتبـاط بـين  RE)،(RFالمستقلة

علـــى التـــوالي وهـــي أقـــل مـــن مســـتوى المعنويـــة المقبـــول  0,082، 0,009، عنـــد مســـتوى معنويـــة 0,399، 0,566علـــى التـــوالي 

، وهنــاك علاقــة عكســية بــين القيمــة الســوقية و )قــيم غــير عشــوائية(، وبالتــالي نســتنتج وجــود دلالــة إحصــائية بــين المتغــيرات 0.01

أي وجـــود دلالـــة إحصـــائية بـــين  0,01اقـــل مـــن   0,008عنـــد مســـتوى معنويـــة و   -0,577القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة بقيمـــة 

 .المتغيرين

 RE ،EVAوكـل مـن RFارتبـاط بـين  وجـود النتـائج أظهـرت فلقـد بينها فيما المستقلة المتغيرات بين للإرتباط بالنسبة أما      

أي على التـوالي  0,070، 0,000على التوالي عند مستوى معنوية  -0,413، 0,87 حيث بلغت درجة الإرتباطعلى التوالي 
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اكــبر مــن  0,566حيــث مســتوى المعنويــة كــان  EVAو RE، في حــين لايوجــد ارتبــاط بــين وجــود دلالــة إحصــائية بــين المتغــيرين

0,01. 

  

  خلق القيمة  مؤشرات بدلالة للسهم السوقية للقيمة الانحدار تحليل: ثانيا

 الســوقية القيمــة تفسـير فيذات الطبيعـة الاقتصــادية المحاســبية  المؤشــرات قــدرة لاختبـار الانحــدار نتــائج عـرض الجــزء هــذا في سـيتم    

  .للأسهم

 كـان فـإذا المتغـيرات، مؤشـرات معطيـات بواسـطة مشـاهدة100 لــ النقطـي التمثيـل علـى الإعتمـاد سـنحاول :الانتشـار شـكل -1

 خطيــة، غــير العلاقــة تكــون ذلــك خــلاف علــى الإنتشــار كــان وإذا خطيــة، العلاقــة تكــون مســتقيم خــط شــكل علــى الإنتشــار هــذا

  :يلي كما ذلك تمثيل ويمكن
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  Eviews9وبرنامج  2من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم: المصدر                   

  

 التمثيل النقطي للقيمة السوقية بدلالة المؤشرات: 2. 2الشكل 
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المتغيرات المدروسة سالبة، لهذا بعض  نا أ، لكن بموالمتغيرات المستقلةالتابع  يرتغلما ينالعلاقة ب تميزكن يمالشكل أعلاه لا  لمن خلا

  .نماذج السلاسل المقطعية بانل لتحديد العلاقةسنعتمد على 

  

  

  :بانل نماذج تقديرات نتائج -2

 للأسـهم، السـوقية القيمـة تفسـير علـى)   (RE, RF, EVAالمتمثلة في خلق القمة مؤشرات قدرة مدى تحديد أجل من      

 نمــوذج تحليــل علــى يعتمــد الــذي المقطعيــة، البيانــات تحليــل أســلوب علــى الاعتمــاد خــلال مــن المتعــدد الانحــدار نمــوذج ببنــاء ســنقوم

 خـلال مـن العشـوائية، الآثـار ونمـوذج الثابتـة الآثـار نمـوذج ا�مـع، الانحـدار نمـوذج وهـي للتحديـد أسـاليب ثلاثـة خـلال مـن الانحـدار

 :يلي كما النتائج كانت السابقة البيانات إدخال بعد ،Eviews9برنامج على نموذج لكل المناسبة الطريقة تطبيق

 نتائج تقدير أثر المتغيرات المستقلة على القيمة السوقية لأسهم: 6. 2الجدول 

  نماذج التقدير  المعلمات  المتغيرات

REM  FEM  PRM  

C β0 476.4471  666.7806  649.7598  

(prob) 0.0000  0.0000  0.0000  الاحتمال  

EVA β1 -2.29E-06  2.02E-07  -1.15E-08  

(prob) 0.9682  0.4948  0.0000  الاحتمال  

RE  β2 1015.081  -153.2092  -43.22524  

(prob) 0.8356  0.4744  0.0080  الاحتمال  

RF  β3 -58.91861  4.845266  -2.155701  

(prob) 0.9539  0.8969  0.5565  الاحتمال  

Adjuted R-squared  0.236354  0.920582  0.000677  

f-statistic  9.904260  40.57053  0.021682  

Prob)f-statistic(  0.000009  0.000000  0.995642  

Durbin-watson stat  0.325820  1.139388  0.826553  

 Eviews9 مخرجات على اعتمادا الطالب إعداد من: المصدر                           

خلال نتائج تقديرات نماذج بانل لمتغيرات الدراسة المبينة في الجدول أعلاه يمكن تحليل كل نموذج على حدا وباختصار من  من     

                     .القيم الاحتمالية للمعلمات الجزئية، معامل التحديد و القيم الاحتمالية الكلية للنموذج: خلال تحديد ما يلي
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  :لمعلمات دلالة إحصائية من عدمها فهذا يقوم على فرضيتين هماحتى تكون 

H0 : β0 = 0            ( %  ( إذا β0  5ليس لها دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

H1 : β0 ≠ 0                   (%  (إذا β0  5لها دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 .لة في الحالة العكسيةوالفرضية البدي  prob>0,05إذا كانت  H0نختار 

  

 دراسة نموذج الإنحدار المجمع للقيمة السوقية للأسهم: 

 H0ونـــرفض H1يبــين الجـــدول أعـــلاه أن القـــيم الإحتماليـــة للمعلمـــات الجزئيــة اغلبهـــا مقبولـــة إحصـــائيا أي نقبـــل الفرضـــية        

المتغـيرات مجتمعـة لهـا قـدرة علـى تفسـير  وأن ،)0.05(أي قيمتهـا الإحتماليـة أكـبر مـن ( مرفوضـة إحصـائيا فهـي  (RF)باسـتثناء 

وهــي نســبة ضــعيفة،كما نلاحــظ بنــاءا علــى نتــائج التقــدير أن  23,63%المتغــير التــابع الــذي هــو القيمــة الســوقية للأســهم بنســبة  

) 0,05( أقل تماما من مستوى المعنويـة  وهي 0.000009هو -f)statistic Prob(قيمة الإحتمالية المرفقة بإحصائية فيشر 

  .وهو مايدل على وجود معنوية كلية للنموذج

 دراسة نموذج الاثار الثابتة للقيمة السوقية للأسهم: 

، )0.05(أي قـــيم الإحتمـــال أكـــبر مـــن  ( يبـــين الجـــدول أعـــلاه أن القـــيم الإحتماليـــة للمعلمـــات الجزئيـــة مرفوضـــة احصـــائيا        

باســــتثناء الثابــــت وأن المتغــــيرات المســــتقلة مجتمعــــة لهــــا قــــدرة علــــى تفســــير المتغــــير التــــابع الــــذي هــــو القيمــــة الســــوقية للأســــهم بنســــبة 

-Prob(f( اءا علـــى نتـــائج التقـــدير أن قيمـــة الإحتمـــال المرفـــق بإحصـــائية فيشـــر وهـــي نســـبة كبـــيرة، كمـــا نلاحـــظ بنـــ %92,05

statistic وهو ما يدل على وجود معنوية كلية للنموذج) 0,05( وهي أقل تماما من مستوى المعنوية  0.000000هو.  

 دراسة نموذج الأثار العشوائية للقيمة السوقية للأسهم:  

، )0.05(أي قـــيم الإحتمـــال أكـــبر مـــن  ( الإحتماليـــة للمعلمـــات الجزئيـــة مرفوضـــة احصـــائيا  يبـــين الجـــدول أعـــلاه أن القـــيم       

 0,06%باستثناء الثابت وأن المتغيرات المستقلة مجتمعة لها قدرة على تفسير المتغير التابع الذي هو القيمة السوقية للأسهم بنسبة  

 Prob(f-statistic( أن قيمـة الإحتمـال المرفـق بإحصـائية فيشـر وهي نسبة ضعيفة جدا، كما نلاحظ بناءا على نتائج التقدير 

 .وهو ما يدل على عدم وجود معنوية كلية للنموذج) 0,05( وهي أكبر تماما من مستوى المعنوية  0.995642هو 

 :اختبارات المفاضلة بين نماذج الدراسة -3

خاصـية التجـانس أو عـدم تجـانس النمـوذج المسـتخدم سـوف من أجل تحديـد النمـوذج المناسـب للبيانـات الطويلـة للتحقـق مـن      

 :بحيث تظهر نتائج المفاضلة بدء من Hausmanو اختبار  ) LM(اختبار لاغرونج : نقوم بعرض أسلوبين هما

 :نتائج المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذجي الآثار الثابتة و العشوائية 3-1

 للمفاضــلة بــين نمــوذج الإنحــدارLM مــن أجــل تحديــد النمــوذج الملائــم لتحليــل بيانــات هــذه الدراســة تم إســتخدام اختبــار       

  :التجميعي من جهة ونموذجي التأثيرات الثابتة والعشوائية من جهة أخرى، ويكون ذلك وفق الفرضيتين التاليتين
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 P:H0 < 0.05                                )               دار ا�مع بمعنى أن النموذج الملائم هو نموذج الإنح (         

  P:H1  >0.05                     )    بمعنى أن النموذج الملائم هو نموذج الأثار الثابتة أو نموذج الأثار العشوائية (          

  : تظهر النتائج في الجدول التالي

 LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج : 7. 2الجدول 

Both  Period  Cross-section  Null (no rand Effect) Alternative)  

98.82358  1.137886  97.68570  Breusch-agan  

(0.0000)  (0.2861)  (0.0000)  Prob  

 Eviews9 مخرجات على اعتمادا الطالب إعداد من: المصدر
 أمـا ،1.137886 تسـاوي كانـتف للفـترةأمـا  ، 97.68570طعاللق بلغت التي LM اختبار نتيجة أعلاه الجدول يظهر      

 الفرضــية وقبــول العــدم فرضــية رفــض إلى يــؤدي الــذي الأمــر معــدوم، بإحتمــال 98.82358 فيســاوي معــا ةوالفــتر  طعاللقــ بالنســبة

 .الدراسة هذه يناسب لا التجميعي الإنحدار نموذج أن أي البديلة،

  :العشوائية الآثار ونموذج الثابتة الآثار نموذج بين للاختيار Hausman اختبار نتائج 3-2

 مـن ذلـك ويكـون العشـوائية، الآثـار ونموذج الثابتة الآثار نموذجي بين الملائم النموذج لاختيار Hausman  اختبار يستخدم    

  :حيث البديلة الفرضية مقابل العدم فرضية هما فرضيتين ظل في النموذجين مقدرات إختبار خلال

                                      P:H0< 0.05                              )العشوائية الآثار نموذج هو الملائم النموذج أن بمعنى(                             

  P: H1 >0.05                            )ثابتةال الآثار نموذج هو الملائم النموذج أن بمعنى(                                 

                                                                                                                   :التالي الجدول في نتائجه وتظهر

                                   

 Hausmanنتائج اختبار : 8. 2الجدول 

Hausman test 
Prob Chi-statistic 

0.0021 14.714067 

 Eviews9 مخرجات على اعتمادا الطالب إعداد من: المصدر                          

 ممـا ،)0.0021( وباحتمـال ،14.714067إلى) درجـات3" (مربـع كـاي" توزيـع يتبـع الـذي Hausman اختبار يشير      

 أثـر لدراسـة الملائـم النمـوذج هـو الثابتـة الآثـار نمـوذج بـأن تقـول الـتي البديلـة الفرضـية وقبـول ، H0العديمـة الفرضـية رفـض على يدل

  .الدار البيضاء بورصة شركات لأسهم السوقية القيمة على خلق القيمة مؤشرات

 )MVS( للأسـهم السـوقية للقيمـة الدراسـة محـل الأمثـل الثابتـة التـأثيرات نمـوذج معلمـات تقـدير نتـائج أهـم يلخص التالي والجدول

 وتظهـر )EVA(القيمـة الاقتصـادية المضـافة  وRE)(ردوديـة الاقتصـادية والم) RF( المردوديـة الماليـة المتمثلـة في المؤشـرات بدلالـة

 :كالتالي معلماته تقدير نتائج
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 نتائج تقدير معلمات نموذج التأثيرات الثابتة: .29الجدول 

Dependent Variable: MVS   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/21/18   Time: 18:32   

Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 666.7806 27.96761 23.84118 0.0000 

EVA 2.02E-07 2.95E-07 0.686037 0.4948 
RE -153.2092 213.1271 -0.718863 0.4744 

RF 4.845266 37.26136 0.130035 0.8969 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.920582     Mean dependent var 646.3777 

Adjusted R-squared 0.897891     S.D. dependent var 591.7765 

S.E. of regression 189.0993     Akaike info criterion 13.52106 

Sum squared resid 2753407.     Schwarz criterion 14.12025 

Log likelihood -653.0528     Hannan-Quinn criter. 13.76356 
F-statistic 40.57053     Durbin-Watson stat 1.139388 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 Eviews9 اعتمادا على مخرجات من إعداد الطالب: المصدر                           

وذلـك لتفسـير علاقـة القيمـة السـوقية للأسـهم للمعلمات بعد تقدير النموذج الأمثل للدراسة وجب علينا دراسة المعنوية الإحصائية 

  .المؤشرات بدلالة

  

 :دراسة المعنوية الإحصائية*       

 :المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرةاختبار - 

 :اختبار المعنوية الإحصائية نقوم بوضع فرضيتين كما يلي       

H0: β0=0                                                                                                  

H1: β0≠0                                                                                                

 اختبار المعنوية الإحصائية لمعلمة الحد الثابت β0 

أقـل  0.0000تسـاوي   β0لــ Probوالفرضيتين السابقتين نلاحـظ أن القيمـة الاحتماليـة  ) 2-9(انطلاقا من الجدول رقم     

لهـا دلالـة  تختلـف معنويـا عـن الصـفر، أي أن القيمـة المقـدرةβ0 ومنـه نـرفض فرضـية العـدم ونقبـل الفرضـية البديلـة أي أن0.05مـن

  ).0.(05إحصائية في الواقع عند مستوى معنوية 
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 اختبار المعنوية الإحصائية لمعلمة β1 

أكـبر مـن  0.4948تسـاوي   Probوالفرضيتين السابقتين نلاحظ أن القيمة الاحتمالية  ) 2-9(انطلاقا من الجدول رقم      

لا تختلف معنويا عن الصـفر، أي أن القيمـة المقـدرة هـي β1 أن ، أيH1ومنه نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة ،0.05

القيمة السوقية  أي أنه لا توجد علاقة بين ،)0.05(معنوية قيمة عشوائية، وبالتالي ليس لها دلالة إحصائية في الواقع عند مستوى 

  .والقيمة الاقتصادية المضافة

  

  اختبار المعنوية الإحصائية لمعلمةβ2  

أكـبر مـن  0.4744تسـاوي   Probوالفرضيتين السابقتين نلاحظ أن القيمة الاحتمالية  ) 2-9(انطلاقا من الجدول رقم      

لا تختلف معنويا عن الصـفر، أي أن القيمـة المقـدرة هـي β2 أن ، أيH1ونرفض الفرضية البديلة ومنه نقبل فرضية العدم ،0.05

القيمــة  أي أنــه لا توجــد علاقــة بــين ،)0.05(قيمــة عشــوائية، وبالتــالي لــيس لهــا دلالــة إحصــائية في الواقــع عنــد مســتوى معنويــة  

  .السوقية والمردودية الاقتصادية

 

 معلمةاختبار المعنوية الإحصائية لβ3                                             

أكـبر مـن  0.8969تسـاوي  Probوالفرضيتين السابقتين نلاحظ أن القيمة الاحتمالية ) 2-9(انطلاقا من الجدول رقم        

هي  القيمة المقدرةلا تختلف معنويا عن الصفر، أي أن β3 أن  ، أيH1ومنه نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة ،0.05

القيمة السوقية  أي أنه لا توجد علاقة بين ،)0.05(قيمة عشوائية، وبالتالي ليس لها دلالة إحصائية في الواقع عند مستوى معنوية 

  .والمردودية المالية

      :اختبار المعنوية الإحصائية الكلية للنموذج - 

  :فرضيتين كما يليلاختبار المعنوية الكلية للنموذج نقوم بوضع       

H0: β0= β1= β2= β3=0                                                                                               

H1: oumois(βj≠0)                              

وبتــالي نــرفض  0.05أقــل مــن  0.0000أن  احتماليــة إحصــائية فيشــر تقــدر بـــ ) 2-9(نلاحــظ مــن خــلال الجــدول رقــم        

، وهـذا يعـني أن النمـوذج مقبـول إحصـائيا وأنـه يوجـد علـى الأقـل معلمـة تختلـف معنويـا H1الفرضية العديمة ونقبل الفرضية البديلة 

  .عن الصفر

  

 اختبـار جـودة التوفيـق:                                                                                                 

مـــن التغـــيرات الإجماليـــة  (92,05%)يمكـــن ملاحظـــة أن المعادلـــة المقـــدرة تفســـر ) 2-9(مـــن خـــلال الجـــدول رقـــم      

متغـيرات المتبقيـة ترجـع إلى ) 7,95(للقيمة السوقية للأسـهم، وهـي تعـبر عـن جـودة توفيـق قويـة لهـذا النمـوذج، أمـا نسـبة 

 .مفسرة أخرى غير داخلة في النموذج

 معادلة النموذج المقبول هي:  

MVS = 666.7806 + 2.02E-07 *EVA -153.2092 *RE + 4.845266 *RF 
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 :من خلال المعادلة الأخيرة سنقوم بتفسير المعلمات المقدرة للمتغيرات ذات الدلالة الإحصائية كما يلي     

  

 0β  القيمـة معلمة الحد الثابت، وهي القيمة المقدر للمتغير التابع القيمة السـوقية للأسـهم عنـد انعـدام المتغـيرات المسـتقلة

 ؛  666.7806تساوي MVS، فإن القيمة المقدرة لـ الاقتصادية المضافة والمردودية المالية والمردودية الاقتصادية

  1(بنسبة للمعلماتβ ،2β ،3β  (لمتغيرات المستقلة لا تمثل التغير في القيمة السوقية لأ�ا قيم ليس لها معنى المرتبطة با

 .%5في الواقع أي ليست لها دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

  :نتائج إختبارات الإستقرارية والتكامل المشترك: ثالثا

 :نتائج اختبارات الاستقرارية -1

                                                                                                 :  حيـث يمكـن إسـقاط جميـع الاختبـارات علـى الفرضـيتين التـاليتين  -2

H0 : ؛)سلسـلة مسـتقرة0.05(كـل اختبـارات جـذر الوحـدة أقـل مـن مسـتوى معنويـة                              

H1 :سلسلة غير مستقرة0.05(ل اختبارات جذر الوحدة أكبر من مستوى معنوية ك.(                           

  :تظهر نتائج اختبارات جذر الوحدة للمتغير التابع و المتغيرات المستقلة في الجدول التالي    

 (I0)نتائج إختبار جذر الوحدة للمتغيرات عند : 10. 2الجدول                        

  MVS EVA  RE  RF  الاختبار

Levin.Lin& Chu t 

Prob  

-41.2818 

 0.0000  

-11.5737 

 0.0000  

-7.03184 

0.0000  

-9.34076 

0.0000  

Im.Pesaran and Shin W-stat 

Prob 

-8.28503  

0.0000  

-4.05049 

0.0000  

-2.22001 

0.0132  

-2.36212 

0.0091  

ADF - Fisher Chi-square 

Prob  

71.6889 

 0.0015  

 67.7509 

 0.0040  

 50.7786 

0.1181  

59.0044 

0.0268  

PP - Fisher Chi-square 

Prob  

 81.2592 

 0.0001  

 91.8635 

 0.0000  

63.0340 

0.0115  

85.4887 

0.0000  

Breitung 

Prob  

 1.40738 

 0.9203  

4.63193 

1.0000  

 0.96021 

0.8315  

2.44530 

0.9928  

Hadri 

Prob  

 6.78642 

 0.0000  

7.37324 

 0.0000  

8.95923 

0.0000  

5.21209 

0.0000  

 Eviews9من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات : المصدر                                

 EVA ،RE، RF المتغـيرات، مـن لكـل بالنسـبة الإختبـارات معظـم احتمـال نتـائج أن نلاحـظ أعـلاه الجـدول خلال من      

، أمـا  I0المسـتوى عنـد مسـتقرةومنه يمكن رفض فرض العدم، ويمكن الخروج بنتيجـة مفادهـا أن السلاسـل غـير  ،)0.05( من كبرأ

ومنـه يمكـن قبـول فـرض العـدم ومنـه السلسـلة ) 0.05( مـن قـلأ الإختبـارات معظـم احتمـال نتـائجالمتغير التابع القيمـة السـوقية فـان 

   . I0عند المستوىمستقرة 
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                                                                                                                              : المشـترك التكامـل اختبـار تـائجن -2

(  عند تتذبذب إحتمالا�ا المدروسة المتغيرات أن )10-2( رقم الجدول يشير الوحدة جذر اختبارات نتائج إلى الإشارة بعد      

 يـدل ممـا ،المسـتوى نفـس عنـد مسـتقرة غـير الدراسـة متغـيرات سلاسـل فـإنوعليـه  معنـوي غـير هو وما معنوي هو ما فمنها )0,05

 .  الذي يوضح العلاقة قصيرة الأجل  var نماذج إلى الذهاب إلى طرضن وعليه سلاسل بين ما مشترك تكامل وجود عدم على

                                                                                :VAR نماذج اختبار نتائج -3

 علاقــة هنـاك فــإن المتـزامن بالتكامــل التـابع والمتغــير المسـتقلة الدراسـة متغــيرات بـين المــدى طويلـة العلاقــة إيجـاد يمكــن لا أنـه بمـا       

  :التالية الخطوات دراسة تتطلب والتي )VAR( الذاتي الانحدار نماذج باستعمال المدى قصيرة

 :الزمني التأخير درجة تحديد 3-1

 اكـبر لنـا تجمـع الـتي تلـك هـي الأفضـل الدرجـة وتكـون لنماذجهـا، التقدير إجراء يمكن التي الدرجات معرفة الضروري من حيث    

 :التالي الجدول يوضحه ما وهذا الدنيا، القيم ذات المؤشرات من عدد

 نتائج تحديد درجة التأخير الزمني بدلالة المؤشرات: .211الجدول 

       

        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -1119.145 NA   2.88e+19  56.15725  56.32614  56.21831 

1 -1018.899  175.4303  4.28e+17  51.94496  52.78940  52.25028 

2 -979.0940  61.69801  1.34e+17  50.75470  52.27469  51.30428 

3 -935.0487   59.46112*   3.52e+16*   49.35244*   51.54798*   50.14627* 
       
       

 Eviews9 مخرجات على اعتمادا الطالب إعداد من: المصدر                        

 فيهـا يكـون الـتي ،(*) العلامـة إليـه تشـير ما حسب ثالثةال الدرجة إلى وصلت دراستنا أن نلاحظ السابق الجدول خلال من      

 .اتدرجثلاث ب والخارجية الداخلية متغيراته كل تأخير درجة فيه ستكون var نموذج أن يعني ما وهو أقل المعايير من عدد كبرأ
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                                                                                                                                 :  varتقــدير نمــوذج  3-2

 :المقدرة النموذج معادلة اختيار     *

 بدلالة المؤشراتVARتقدير معادلة نموذج  : .212الجدول 
     

Determinant residual covariance 11463.52   

     

Equation: MVS = C(1)*MVS(-1) + C(2)*MVS(-2)+ C(3)*MVS(-3)  + C(4)*EVA( 

        -1) + C(5)*EVA(-2)  +C(6)*EVA(-3)+  C(7)*RE(-1) + C(8)*RE(-2)+ C(9) 

        *RE(-3)  + C(10)*RF(-1)+ C(11)*RF(-2) +C(12)*RF(-3)  +  C(13) 
     

Eviews9   مخرجات على اعتمادا الطالب إعداد من: المصدر          

 للأسـهم السـوقية القيمـة في المـؤثر اتالمتغـير  أن نجـد المعنويـة مسـتوى إلى وبـالنظرVAR طريـق عـن المقـدر النموذج خلال من     

  .  ي المردودية الاقتصادية والمردودية المالية، أما عند الفرق الثالث فكل المتغيرات غير مفسرة للقيمة السوقيةه الأول الفرق عن

                                                                       :)الفورية( النبضية الاستجابة دوال  3-3
 

 دوال الاستجابة بين المتغيرات المستقلة والقيمة السوقية: .3 2الشكل 
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مؤشــرات خلــق  تحــدثها الــتي للصــدمات تســتجيب القيمــة الســوقية أن نجــد أعــلاه الشــكل في المبينــة الاســتجابة دوال خــلال مـن     

، حيــــث نجــــد أن القيمــــة الســــوقية تســــتجيب لصــــدمة الــــتي تحــــدثها القيمــــة الاقتصــــادية المضــــافة النقصــــان أو بالزيــــادة ســــواء القيمــــة

 .بالانخفاض، بينما تستجيب بالارتفاع لصدمة التي تحدثها المردودية الاقتصادية والمالية

 الضعيف المستوى عند دار البيضاءال بورصة ةكفاء إختبار: الرابع الفرع

 اليوميـة الأسـعار سـلوك دراسـة خـلال مـن وذلـك الضـعيف المسـتوى عنـد دار البيضـاءالـ بورصـة كفـاءة مـدى اختبـار سنحاول     

 نتمكن وحتى الأسهم، عشوائية  حركة وجود مدى على اختبارنا يقوم حيث السوق، بمؤشر عنها والمعبر المدرجة، الشركات لأسهم

                               .BDS واختبار الاستقرارية لدراسة المعتمدة الاختبارات عرض من لابد ذلك من

                                                              دار البيضاءال بورصة سلسلة استقرارية اختبار: أولا

                                                        البيضاء دارال بورصة لسلسلة وصفية دراسة  -1      

 

 )2016-2012(تطور مؤشر بورصة الدار البيضاء خلال الفترة الشهرية : .24الشكل 
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ثم بـدأ يرتفــع   ،2013إلى غايـة �ايـة  تنــاقص فيكـان  دار البيضـاءالـ بورصــة مؤشـر تطـور أن أعـلاه الشــكل خـلال مـن نلاحـظ    

 .للسلسلة عام اتجاه وجود عن، وهذا 2016، ليعود لتراجع مجددا إلى غاية 2015إلى غاية 

                                                                     للسلسلة الذاتي الارتباط دالة معاملات معنوية اختبار -2

 محــل السلســلة كانــت إذا مــا معرفـة خلالــه مــن نســتطيع ،Eviews الإحصـائي البرنــامج خــلال مــن إجـراءه يــتم بســيط اختبــار هـو

 :التالي الجدول في مبين هو كما لا أم مستقرة الدراسة
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 )2016- 2012(دالة الارتباط الذاتي لسلسلة مؤشر بورصة الدار البيضاء للفترة : .213الجدول 

Date: 03/25/18   Time: 12:37    
Sample: 1 1241      
Included observations: 1241     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*******         |******* 1 0.991 0.991 1221.9 0.000 

        |*******         |      | 2 0.982 -0.040 2421.4 0.000 
        |*******         |      | 3 0.971 -0.050 3596.5 0.000 
        |*******         |      | 4 0.961 0.002 4747.9 0.000 
        |*******         |      | 5 0.950 -0.034 5874.3 0.000 
        |*******        *|      | 6 0.938 -0.069 6973.4 0.000 
        |*******         |*     | 7 0.927 0.078 8048.7 0.000 
        |*******         |      | 8 0.918 0.038 9102.0 0.000 
        |*******         |      | 9 0.907 -0.035 10133. 0.000 
        |******|         |      | 10 0.897 -0.033 11141. 0.000 
        |******|         |      | 11 0.887 0.041 12127. 0.000 
        |******|         |      | 12 0.878 0.027 13093. 0.000 
        |******|         |      | 13 0.868 -0.013 14040. 0.000 
        |******|         |      | 14 0.859 0.004 14968. 0.000 
        |******|         |      | 15 0.850 0.003 15877. 0.000 
        |******|         |      | 16 0.841 -0.021 16768. 0.000 
        |******|         |      | 17 0.832 0.010 17640. 0.000 
        |******|         |      | 18 0.823 -0.009 18494. 0.000 
        |******|         |      | 19 0.814 -0.004 19331. 0.000 
        |******|         |      | 20 0.805 -0.011 20149. 0.000 
        |******|         |      | 21 0.795 -0.023 20949. 0.000 
        |******|         |      | 22 0.786 -0.007 21730. 0.000 
        |******|         |      | 23 0.776 -0.007 22493. 0.000 
        |******|         |      | 24 0.767 0.001 23238. 0.000 
        |***** |         |      | 25 0.757 -0.024 23965. 0.000 
        |***** |         |      | 26 0.747 -0.012 24673. 0.000 
        |***** |         |      | 27 0.736 -0.021 25362. 0.000 
        |***** |         |      | 28 0.726 0.008 26033. 0.000 
        |***** |         |      | 29 0.716 -0.008 26686. 0.000 
        |***** |         |      | 30 0.706 0.006 27321. 0.000 
        |***** |         |      | 31 0.697 0.009 27939. 0.000 
        |***** |         |      | 32 0.687 -0.017 28541. 0.000 
        |***** |         |      | 33 0.677 0.010 29127. 0.000 
        |***** |         |      | 34 0.668 -0.012 29697. 0.000 
        |***** |         |      | 35 0.658 -0.009 30251. 0.000 
        |***** |         |      | 36 0.649 0.005 30790. 0.000 

       
       

 eviews9 مخرجات على اعتمادا الطالب إعداد من: المصدر                           

 الثقـة مجال خارج كلها تقع كو�ا 0,05 عنويةم نسبة عند الصفر عن معنويا تختلف المحسوبة الارتباط معاملات أن نلاحظ      

 اختبـار إلى نلجـأ ذلـك ولإثبـات السلسـلة مشـاهدات بـين ارتبـاط هنـاك أي مستقرة غير دار البيضاءال بورصة مؤشر سلسلة وبالتالي

 المسـتخرجة 47.236 الاحصـائية مـن أكـبر ، وهـيh=36 عنـد Q = 30790 بلغـت الـتي Q Ljung –Box  إحصـائية

 مـن ذلـك اسـتنتاج يمكـن و الـذاتي، الارتبـاط معـاملات انعـدام عـدم أي H1ونقبـل H0نـرفض ومنـه" دوا كـاي" توزيـع جدول من

 .مجازفة نسبة عندp=0.000  معامل كل احتمال خلال
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                                                                       Augmented Dickey-Fullerاختبار  -3

                                                                                                   :الاختبـار هـذا نتـاج يلخـص التـالي الجـدول         

 ADFنتائج إختبار: 14. 2الجدول                                          

Null Hypothesis: IM has a unit root  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)    

Prob  Exogenous  Test ADF  

0.7851  Constant  النموذج الأول  

0.9606  Constant, Linear Trend  النموذج الثاني  

0.7563  None  النموذج الثالث  

 Eviews9 برنامج على بالاعتماد الطالب اعداد من: المصدر

ـــار الثلاثـــة النمـــاذج مقـــدرات احتمـــال أن أعـــلاه الجـــدول خـــلال مـــن نلاحـــظ     نقبـــل ومنـــه 05.0 مـــن أكـــبر ADF  لاختب

H0ونرفض H1 مستقرة غير هي إذا السلسلة في وحدوي جدر هناك أن أي.  

                                                                                            Phillips-Perronاختبار -4

                                                                                                 :الاختبـار هـذا نتـاج يلخـص التـالي الجـدول          

 ppنتائج إختبار : 15. 2الجدول                                            

Null Hypothesis: IM has a unit root  
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel   

Prob  Exogenous  Test pp  

0.7385  Constant  الأول النموذج  

0.9565  Constant, Linear Trend  الثاني النموذج  

0.7501  None  الثالث النموذج  

 Eviews9 برنامج على بالاعتماد الطالبة اعداد من:  المصدر

 H1ونرفضH0  نقبل ومنه05.0 من أكبرpp  لاختبار الثلاثة النماذج مقدرات احتمال أن أعلاه الجدول خلال من نلاحظ   

 .مستقرة غير هي إذا السلسلة في وحدوي جدر هناك أن أي

 

 

 

 

 



 للأسهمللمؤسسات  تفسير القيمة السوقية اختبار قدرة مؤشرات خلق القيمة في ...................الفصل الثاني

56 
 

 

               Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinاختبار  -5

                                                                                                   :الاختبـار هـذا نتـاج يلخـص التـالي الجـدول           

 KPSSنتائج إختبار : 16. 2الجدول                                      

Null Hypothesis: IM has a unit root  
Bandwidth: 29 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel  

Valeur Critiquue a 5%  LM-Stat  Exogenous  Test KPSS  

0.463000  0.420137  Constant  الأول النموذج  

0.146000  0.424915  Constant, Linear Trend  الثاني النموذج  

 Eviews9 برنامج على بالاعتماد الطالب إعداد من:  المصدر

 نقبـل ومنـهفي النمـوذج الأول 0 .05 عنـد الحرجـة القيمـة مـن قلأ LM الحرجة القيمة أن أعلاه الجدول خلال من نلاحظ      

0H ونرفض H1 الحرجة لقيمة، أما بنسبة لنموذج الثاني فامستقرة هي إذا السلسلة في وحدوي جدر هناك ليس أي LM كـبرأ 

          .مستقرة غير هي إذا السلسلة في وحدوي جدر هناك أن أي H0ونرفض 1H نقبل ومنه0 .05 عند الحرجة القيمة من

دار الـ بورصـة مؤشـر سلسـلة فـإن ومنـه النمـاذج، ولكـل الاختبـارات لجميـع إليهـا المتوصـل النتـائج جميـع تجانس سبق مما نلاحظ     

                                              .مستقرة غير) 2016-2012( الفترة خلال البيضاء

                    :الدراسة فترة خلال الضعيف المستوى عند دار البيضاءال بورصة كفاءة اختبار: ثانيا

 الزمنيـة السلسـلة قابليـة يختـبر بحيث ،BDS اختبار على سنعتمد الضعيف، المستوى عند دار البيضاءال بورصة كفاءة لاختبار    

   .1الزمنية السلاسل دراسة في شيوعا الأكثر الاختبار هذا ويعد القصير، المدى على للتنبؤ

 فرضـية رفـض يـتم فإنه 1.96 الطبيعي للتوزيع الحرجة القيمة من أكبر m بعد كل أجل من BDS إحصائية كانت فإذا        

 كفئة غير البورصة أن أي القصير، المدى على للتنبؤ قابل البورصة مؤشر أن تعني التي المشاهدات، بين الارتباط فرضية وقبول العدم

 .الضعيف المستوى عند

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
  .224، ص 2012، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طرق الاقتصاد القياسيمحمد شيخي،  
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 :احصائية نتائج يلخص التالي الجدول
 BDSنتائج احصائية : .217الجدول 

BDS Test for IM     

Date: 03/25/18   Time: 21:17    

Sample: 1 1241     
Included observations: 1241    

      
            

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  
 2  0.194252  0.002151  90.29767  0.0000  

 3  0.329845  0.003417  96.54062  0.0000  

 4  0.423827  0.004065  104.2527  0.0000  

 5  0.488541  0.004234  115.3939  0.0000  
 6  0.532834  0.004079  130.6222  0.0000  

      

      

Raw epsilon  935.1011    
Pairs within epsilon  1085191. V-Statistic  0.704632  

Triples within epsilon  1.02E+09 V-Statistic  0.534383  

      

Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 
 2  531485.0  0.691876  541893.0  0.705425  0.497624 

 3  523366.0  0.682407  541802.0  0.706445  0.352562 

 4  516358.0  0.674358  541721.0  0.707482  0.250531 

 5  509972.0  0.667096  541642.0  0.708523  0.178554 
 6  504093.0  0.660473  541568.0  0.709574  0.127640 

      
      
      

 Eviews9 برنامج على بالاعتماد الطالب اعداد من: المصدر

، 90.29767: هــــــي6 ،5 ،4 ،3 ،2مــــــن أجــــــل كــــــل بعــــــد  BDSنلاحــــــظ مــــــن خــــــلال الجــــــدول أعــــــلاه أن إحصــــــائية      

أي  ،96.1على الترتيب أكبر من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي130.6222 ،115.3939 ،104.2527 ،96.54062

فرضــية الارتبــاط بــين المشــاهدات ونــرفض فرضــية عــدم الارتبــاط بــين المشــاهدات والــتي تعــني أن سلســلة أســعار إغــلاق مؤشــر  نقبــل

 .كفاءة السوق عند المستوى الضعيف  بورصة الدار البيضاء قابلة للتنبؤ على المدى القصير، وهو ما يدل على عدم

 ومناقشتها إليها المتوصل النتائج تحليل: الثاني المطلب

أدوات  مــن خــلال الإحصــائية النتــائج علــى الحصــول فبعــد يكتســيها، الــتي للأهميــة وذلــك الدراســة جــوهريمثــل  المطلــب هــذا     

 تفسـير في خلـق القيمـة مؤشـرات قـدرة مدى تحديد من مكنتنا ذيال Eviews9رنامج الاعتماد على ببوذلك  الاقتصاد القياسي

 عنـد دار البيضـاءالـ بورصـة كفـاءة إختبار جانب إلى ،)2016-2012( مابين للفترة دار البيضاءال بورصة لأسهم السوقية القيمة

  .النتائج ومناقشة تحليل المطلب هذا خلال من سنحاول الضعيف، المستوى

 هـي للتحليـل نمـاذج ثلاثـة علـى بدوره يعتمد والذي) بانل( المقطعي التحليل أسلوب إستخدمنا الدراسة هدف تحقيق أجل من    

                 :كمايلي الإحصائية الدراسة نتائج تحليل يمكنحيث  العشوائية، الآثار ونموذج الثابتة الآثار نموذجو  ا�مع النموذج
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 النماذج بين المفاضلة نتائج تحليل: الأول الفرع

 .الدراسة نتائج تحليل يمكن ذلك ظل وفي Hausman ونموذج LM نموذج على الإعتماد تم النماذج بين المفاضلة �دف     

 المفــروض، 0,05مســتوى المعنويــة  مــن أقــل كانــت LM لإختبــار الإحتماليــة القــيم أن يظهــر) 7-2( رقــم الجــدول خــلال مــن -

 خاصـة آثـار وجـود علـى يـدل وهـذا هـذه، لدراسـتنا ملائـم غير التجميعي الإنحدار نموذج أن يعني مما العديمة الفرضية نرفض وبالتالي

 للإختيار Hausman بإختبار الإستعانة وجب وعليه ،الأخرى) القطاعات أو( الشركات باقي عن يميزها) قطاع أو( شركة بكل

                                                                                                                                                           .أخـرى جهـة مـن العشـوائية الآثـار ونمـوذج جهـة مـن الثابتـة الآثـار نمـوذج بـين

 وبالتــالي المفروضــة 0,05 مــن أقــل كانــت Hausman لإختبــار الإحتماليــة القــيم أن يظهــر )8-2( رقــم الجــدول خــلال مــن -

 الثابتـة الآثار نموذج أنأي  البديلة الفرضية ونقبل الدراسة لهذه ملائم غير العشوائية الآثار نموذج أن يعني مما العديمة الفرضية نرفض

                                            . الدراسة لهذه الملائم هو

 لأســهم الســوقية القيمــةالعلاقــة بــين المتغــيرات المســتقلة و  لدراســة الملائــم النمــوذج هــو الثابتــة الآثــار نمــوذج أن ســبق ممــا نســتنتج    

وهـذا  ،دار البيضـاءالـ بورصـة الشـركات لعينـة مشـتركة خصـائص وجـود إلى ذلـك ويرجـع ،دار البيضـاءالـ بورصـةفي  المدرجـة الشركات

                   ). دار البيضاءالبورصة ( البيئة لنفس تنتمي كو�اراجع ل

  الأمثل الثابتة التأثيرات لنموذج التقدير نتائج تحليل: الثاني الفرع

  لمتغيرات المستقلة   وا للأسهم السوقية القيمة بين الإنحدار نتائج تحليل: أولا

المردوديــة الماليــة، المردوديــة الاقتصــادية، القيمــة الاقتصــادية  (ات خلــق القيمــة عــدم وجــود علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين مؤشــر - 

، حيث نجد أن المساهمين يهتمون بتوزيعات اهتمام المساهمين �ذه المعلوماتوالقيمة السوقية للأسهم وذلك يعود إلى عدم ) المضافة

الأرباح النقدية أو التي تكون في شكل أسـهم يعـني أن المسـاهمين يهتمـون بالمكافـأة أكثـر مـن اهتمـامهم بالقيمـة، وبالتـالي أصـبحت 

لمساهمين وهذا ما يعكس عدم تفسيرها للقيمة السوقية، كما أن عدم إدراك المستثمر في بورصة الدار هذه المعلومات ثانوية بنسبة ل

البيضاء لمفهوم خلق القيمة يجعله يصرف النظر عن المعلومات التي تقدمها مؤشرات خلق القيمة، وعليه فإن المستثمر لا يعتبر هذه 

 بالإفصـاح الشـركات وإكتفـاء المعلومـات شـفافية لعـدم نظـرا المعلومـات كفايـة عـدمالمؤشرات مقياس لتفسير القيمة السوقية، كذلك 

مقيـاس  اعتبـارهعـدم خاصة بالنسبة لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة والذي يحتـاج معلومـات أكثـر دقـة، مـا حـال إلي  فقط الإلزامي

 .للقمة السوقية

تعكـس مؤشـرات خلـق القيمـة  كمعلومـات في الأسـعار، كمـا يمكـن أن كذلك عدم كفاءة بورصة الدار البيضاء وبتالي هـي لا      

 . مؤشرات أخرى لها القدرة على تفسير القيمة السوقية لآسهم بورصة الدار البيضاء كتكون هنا

  

  السوقية للقيمة المؤشرات تفسير قدرة نتائج تحليل: انيثا

في قـدر�ا علـى تفسـير القيمـة السـوقية لأسـهم  ؤشـراتالم بـين تفـاوت هـانتائج أظهـرتوالـتي  الإرتباط مصفوفة على بالإعتماد -

 أولا نجد معدل المردودية المالية بنسبة :  المؤسسات المدرجة في بورصة الدار البيضاء، حيث كانت القوة لها على الترتيب التالي
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بالمائـة والـذي يعكـس قـدرة  39.9بالمائة ويمثل مقياس للأداء الكلي للمؤسسات، وثانيا معدل المردودية الاقتصادية بمعدل  56.6

 . بالمائة -57.7على استغلال أصولها في توليد الأرباح، وثالثا نجد معدل القيمة الاقتصادية المضافة بمعدل سالب قدر ب 

 علــى تــدلوالــتي  )0.05( مــن أقــل )0.000000( fisher  إحصــائية احتمــال أن نلاحــظ )9-2( رقــم الجــدول خــلال مـن -

دار الـ بورصـة لأسـهم السـوقية القيمـة تفسـر مجتمعـة المـالي الأداء مؤشـرات أن أي R2 قيمة يفسر ما وهذا للنموذج، الكلية المعنوية

 إلى فترجــع المائــة في 7.95 نســبة وتبقــى ،تــدل علــى قــوة التكامــل بــين المتغــيرات قويــة نســبة وهــي المائــة في 92.05 بنســبة البيضــاء

ـــة عوامـــل بينهـــا فهـــي تعكـــس الجانـــب  التشـــابه إلى للمؤشـــرات الكبـــيرة التفســـيرية القـــوة ترجـــع أن يمكـــنو  ،ومتغـــيرات أخـــرى خارجي

                                                     .الاقتصادي والمالي وفي طريقة الحساب من خلال الاعتماد نتيجة الاستغلال

 المشترك والتكامل الإستقراية نتائج تحليل: الثالث الفرع

 :الاستقرارية نتائج تحليل -1 

 مســتوى المعنويــة مــن كــبرأأ�ــا  EVA ،RE، RF المتغــيرات، مــن لكــل بالنســبة الإختبــارات معظــم احتمــال نتــائج أشــارت -

،  I0المسـتوى عنـد مسـتقرةومنه يمكن رفض فرض العدم، ويمكن الخروج بنتيجة مفادها أن سلاسل هـذه المتغـيرات غـير  ،)0.05(

ومنه يمكن قبول فرض العدم ومنه ) 0.05( من قلأكانت   الإختبارات معظم تاحتمالا نتائجأما المتغير التابع القيمة السوقية فان 

  .I0السلسلة مستقرة عند المستوى

 مــن قــلأ الإختبــارات معظــم احتمــال نتــائجأشــارت النتــائج إلى أن كــل المتغــيرات المســتقلة تســتقر عنــد الفــرق الأول، حيــث  كمــا  -

)0.05( .                                                                                                                          

 القيمـــة خلـــق مؤشـــرات بـــين المـــدى طويلـــة علاقـــة وجـــود عـــدم علـــى يـــدل فهـــذا الدرجـــة نفـــس في تســـتقر لا المتغـــيرات أن بمـــا      

 المشـترك التكامـل إختبـارات إلى اللجـوء عـدم إلى بنـا يـؤدي الـذي الأمـر تـابع، كمتغـير للأسـهم السـوقية والقيمـة مسـتقلة كمتغيرات

  .VARـ ال نماذج إلى للذهاب نضطر وعليه

 

                                                                                      :الذاتي الإنحدار نتائج تحليل2-

 الدرجـة إلى وصـلت الدراسـة لمتغـيرات بالنسـبة الدراسـة لمتغـيرات بالنسـبة الـزمني التأخير درجة بأن) 11-2( رقم الجدول يشير     

ــ نمــاذج أن يعــني مــا ،ثالثــةال  الأداء مؤشــرات في والمتمثلــة المســتقلة متغيراتــه لكــل التــأخير درجــة فيــه ســيكون الدراســة لهــذه VARـ

  .اتدرجثلاث ب للأسهم السوقية بالقيمة الممثل التابع ومتغيره التقليدية

 عنـه المعـبر التـابع المتغـير على RE  ،RF ،(EVA(المالي  الأداء مؤشرات أثر لدراسة VAR الـ نماذج تقدير خلال من      

ي المردودية ه الأول الفرقد عن للأسهم السوقية القيمة في ةالمؤثر  اتالمتغير  أن إلى توصلنا القصير، المدى في للأسهم السوقية بالقيمة

ت الاقتصادية والمردودية المالية أما بنسبة للفرق الثالث فإن كل المتغيرات غير مفسرة للقيمة السوقية، وهذا يتطابق مع نموذج التـأثيرا

 ).2016( العلي سوزانالثابتة، كما تتطابق هذه النتائج مع دراسة 
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مؤشرات خلق  تحدثها التي للصدمات تستجيب القيمة السوقية أن إلى) 3-2( شكل في المبينة النبضية الإستجابة دوال تشير     

، حيــــث نجــــد أن القيمــــة الســــوقية تســــتجيب لصــــدمة الــــتي تحــــدثها القيمــــة الاقتصــــادية المضــــافة النقصــــان أو بالزيــــادة ســــواء القيمــــة

                                             .والماليةبالانخفاض، بينما تستجيب بالارتفاع لصدمة التي تحدثها المردودية الاقتصادية 

         

القيمــة  تفســير قــدرة لهــاذات الطبيعــة الاقتصــادية والمحاســبية لــيس  خلــق القيمــة مؤشــرات أن نســتنتج ســبق مــا كــل خــلال مــن     

 التحليـل خـلال مـن تأكيـده وتم السـاكن التحليـل التحليل خلال من إليه توصلنا ما وهو ،دار البيضاءال بورصةلمؤسسات  السوقية 

 .، كما أن المتغيرات مجتمعة لها قدرة تفسيرية كبيرةالقصير المدى علىVAR  نماذج خلال من الديناميكي

  

 الضعيف المستوى عند دار البيضاءال بورصة كفاءة اختبار نتائج تحليل: الرابع الفرع

ـــة العشـــوائي بالســـير الخاصـــة الإختبـــارات كـــل حســـب عشـــوائي بشـــكل تســـير لا الأســـعار أن التوصـــل تم       ، AC( في والمتمثل

ADF،  PP & KPSS( خـلال للسـوق العـام بالمؤشـر عنهـا والمعـبر ،دار البيضـاءالـبورصـة  أسـهم أسـعار علـى علـى والمطبقـة 

 عنـــد كـــفء غـــير الســـوق بـــأن القـــول يمكـــن BDSخـــلال اختبـــار  ومـــن ،)يوميـــة مشـــاهدة1242 حـــوالي( الماضـــية ســـنوات خمـــس

 النتيجـة وهـذهوالتي تعني أن سلسلة أسـعار إغـلاق مؤشـر بورصـة الـدار البيضـاء قابلـة للتنبـؤ علـى المـدى القصـير  الضعيف، المستوى

 .2015-2010حجاج صليحة خلال الفترة من  دراسة مع تتفق
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  الفصل الثاني خلاصة
 وأداء تنظيمــا أحســنها بــين ومــن والعربيــة، الإفريقيــة الماليــة الأســواق أهــم بــين مــن الماليــة لــلأوراق دار البيضــاءالــ بورصــة دتعــ         

خلق القيمة  ؤشراتم قدرة اختبار الفصل هذا خلال من حاولنا لذلك شركة، 75 عددها البالغ المدرجة الشركات عدد إلى إضافة

 المدرجـة الشـركات لأسـهم السـوقية القيمـة تفسير في لماليةوالتي تتمثل في القيمة الاقتصادية المضافة والمردودية الاقتصادية والمردودية ا

  .القياسي الإقتصاد أساليب بإتباع وذلك الضعيف المستوى عند كفاء�ا اختبار وكذا البورصة، هذه في

كيفيـة و  لهـا، المكونـة النماذجمختلف و  ،)بانل( المقطعية الزمنية سلاسلالمتعلقة ب المفاهيم بعض بعرض قمنا نظريال في الجانب       

 بــين المشــترك التكامــلالاســتقرارية و  إختبــاراتثم إجــراء  المختــار، النمــوذج معلمــات تقــدير ثم لدراســة الملائــم النمــوذج عــن البحــث

حيث تبين أن كل المتغيرات المستقلة غير مفسرة للقيمة السوقية، كما تم التوصل  وتحليلها، الدراسة نتائج عرض ثم الدراسة متغيرات

 أن إلى التوصـــل تم BDS إختبـــار علـــى بالإعتمـــادالمتغـــيرات المســـتقلة والمتغـــير التـــابع لـــيس مســـتقرة عنـــد نفـــس المســـتوى، و  إلي أن

  . الضعيف المستوى عند كفئة غير دار البيضاءال بورصة بأن القول يمكن ومنه عشوائي بشكل تسير لا الأسعار
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ضـمن ماليـة  فوق كـل الاعتبـارات ) القيمة المساهمية(يبرز هدف المؤسسة في تعظيم قيمتها وخاصة القيمة المتعلقة بالمساهمين       

وبالتــالي تعظــيم القيمــة وتقلــيص التكــاليف، ، والــذي يكــون مــن خــلال تحســين النتــائج وذلــك مــن خــلال رفــع المردوديــة ،الأســواق

أو  الماليـةبحيث يتأثر تسعير الأسهم بالمعلومات المتعلقة بتقليل التكاليف ووجود أية إمكانيات لخلق القيمة سواء . السوقية للأسهم

  .الأولى والثانية، وهو ما نوقش ضمن النظرية المالية على امتداد سنوات عديدة الناتجة عن السوقيةأو  الاقتصادية

مؤشرات خلق القيمة ذات الطبيعة المحاسبية والاقتصادية على تفسير  تأثيرومن هذا المنطلق حاولت الدراسة الوقوف على مدى  

، كمــا تم اختبــار كفـــاءة )2016 – 2012(مــا بــين القيمــة الســوقية لأســهم المؤسســات المدرجــة في بورصــة الــدار البيضــاء للفــترة 

  .لمعرفة أثر المعلومات على الأسعاربورصة الدار البيضاء عند المستوى الضعيف، 

ومختلــف مؤشــرا�ا  بخلــق القمــة المتعلقــة المفــاهيم لأهــم النظريــة الأدبيــات إلى الأول الفصــل تعــرضحيــث  ،فصــلين العمـل مقــدم في

النموذج الذي  تمثل في صياغةف الثاني الفصل بينما ؛الموضوع هذا تناولت التي السابقة الدراساتأهم  ثم ،للأسهم السوقية والقيمة

 منيــةز  فــترة في ،بمؤشــرات القيمــة ذات الطبيعــة المحاســبية والاقتصــادية الدراســة مجتمــع مــن المــأخوذة لعينــةالقيمــة الســوقية لتــأثر يفســر 

 الإجابـة أجـل مـن ونماذجهـا، Panel المقطعيـة الزمنيـة السلاسـل بيانـات في تمثلـت حديثـة إحصـائية أسـاليب مااسـتخدوتم  محددة،

   .الفرضيات وإختبار الإشكالية على

  : نتائج اختبار الفرضيات -1

  :يلي ما إلى الدراسة فرضيات إختبار نتائج أفضت        

والقيمــة المحاســبية الاقتصــادية  القيمــة ذات الطبيعــةخلــق نعــم توجــد علاقــة بــين مؤشــرات  " في والمتمثلــة الأولى للفرضــية بالنســبة -أ

  :، فقد تم نفيها بشكل مطلق وذلك من خلال النتائج التالية"السوقية لأسهم الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء

 ء عنــد عــدم وجــود علاقــة ذات علاقــة إحصــائية بــين معــدل المردوديــة الماليــة والقيمــة الســوقية لأســهم بورصــة الــدار البيضــا

المحاسـبية، إمــا لعــدم اهتمــامهم  ، ويمكــن أن يرجـع ذلــك إلى عــدم اهتمــام المسـتثمرين �ــذه المعلومــة0,05مسـتوى معنويــة 

بالمعلومـات الـتي تتـأثر مباشـرة بالمعالجـة المحاسـبية وعـدم ثقــتهم �ـا، أو لاهتمـامهم بربحيـة أسـهمهم ممثلـة بتوزيعـات الأربــاح 

وهذه النتيجة تختلف مع ما توصل إليه كل من محمد العقيـل وشـنين عبـد . و المردودية الماليةالفعلية بدل النتائج الصافية أ

  ؛النور

  عدم وجود علاقة ذات علاقة إحصائية بين معدل المردودية الاقتصادية والقيمة السوقية لأسهم بورصة الدار البيضاء عند

، باعتباره مؤشرا على الأداء للقيمة السوقية االمقياس مفسر ، ويرجع ذلك لعدم اعتبار المستثمر هذا 0,05مستوى معنوية 

الأداء الصـــناعي (الكلـــي للمؤسســـة، وهـــو الأداء المـــالي ذو الطبيعـــة الاقتصـــادية النـــاتج عـــن تحســـن عمليـــات الاســـتغلال 

      لتي تعد ، بحيث تتضمن نتيجة الاستغلال التي تحسب من خلالها المردودية الاقتصادية المصاريف المالية ا)والتجاري
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. مكافأة لفئة أخرى من عارضي رأس المال ألا وهي الدائنون، وبالتالي يمكن ألاّ يتفاعل المستثمرون كثيرا مع هذه المعلومة

  .شنين عبد النور إليهوهذه النتيجة تختلف مع ما توصل 

 ة لأسهم بورصة الدار البيضـاء عنـد عدم وجود علاقة ذات علاقة إحصائية بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقي

ة هذا المؤشر كمقيـاس مناسـب لخلـق القيمـة، خاصـة ، وهذا راجع إلى عدم إدراك المستثمرين لأهمي0,05مستوى معنوية 

ذات الطبيعــة الاقتصــادية والمؤسّســة علــى الأداء الاقتصــادي  الــذي لا يظهــر فقــط علــى المــدى القصــير بــل يســتمر علــى 

  .داء السوقي الناتج عن التسعيرالمدى الطويل عكس الأ

المستثمرون الماليون غالبا تطلعا�م قصـيرة المـدى ويركـزون اهتمـامهم علـى خلـق القيمـة مـن خـلال التسـعير أي مـن خـلال 

تعظيم القيمة السوقية للأسهم، وبالتالي يمكن أن يتفاعلوا مع مؤشر القيمة السوقية المضافة أكثر من تفاعلهم مـع مؤشـر 

  .لاقتصادية المضافة رغم أن المؤشرين ينطويان غالبا على المفهوم ذاتهالقيمة ا

، وهـذه النتيجـة تتوافـق مـع كـل مـن دراسـة سـوزان العلـي وشـنين عبـد النـور بالإضافة إلى عدم كفاءة بورصـة الـدار البيضـاء

    .وتختلف مع دراسة محمد العقيل

علـى تفسـير والمحاسـبية الاقتصـادية  خلق القيمـة ذات الطبيعـةأهمية نسبية لمؤشرات توجد " بالنسبة للفرضية الثانية والمتمثلة في  -ب

، فقــد تم إثبا�ــا وذلــك مــن خــلال قــدرة مؤشــرات خلــق القيمــة "القيمــة الســوقية لأســهم الشــركات المدرجــة في بورصــة الــدار البيضــاء

   .بالمائة 92,05ب  مجتمعة على تفسير القيمة السوقية لأسهم بورصة الدار البيضاء بنسبة تقدر

علـى والمحاسـبية الاقتصـادية  خلق القيمة ذات الطبيعةيوجد تأثير طويل المدى لمؤشرات  لا"بالنسبة للفرضية الثالثة والمتمثلة في  -ج

  :، فقد تم إثبا�ا وذلك من خلال النتائج التالية"القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة ببورصة الدار البيضاء

  

 دار ال ببورصة المدرجة الشركات لأسهم السوقية القيمة على خلق القيمة مؤشرات كل تتركه المدى طويل تأثير وجود عدم

 نفـــس عنـــد السلاســـل ســـتقراريةإ عـــدم مـــن بـــدءا الدراســـة لمتغـــيرات المشـــترك التكامـــل إختبـــار خـــلال مـــن وذلـــك ،البيضـــاء

                                                                   الدرجة؛

 نماذج خلال من Var توصـلنا مـا يثبـت مـا وهـو القصـير، المـدى في خلـق القيمـة بمؤشـرات مقاس تأثير يوجدلا  أنه تبين 

 .بانل نماذج خلال من الساكن التحليل في إليه

  

 :توصيات الدراسة -2

الاتصال المالي بايصال المعلومات الماليـة وبشـكل سـلس، وكـذلك الاهتمـام بالاتصـال الاقتصـادي يجب الاهتمام بسياسة  -

 وتوفير والشفافية الإفصاح أساليب تطوير محاولة مع من خلال التركيز على اظهار استراتيجية المؤسسة وآفاقها المستقبلية،

وبالتـــالي الكفـــاءة  المعلوماتيـــة الكفـــاءة لرفـــع كأســـلوب ين وعـــدم الاكتفـــاء بالإفصـــاح الإلزامـــي فقـــطللمســـتثمر  علومـــاتالم

                ؛التسعيرية

  

  



 

66 
 

 الخاتمة   

         

 في الاقتصاديةو  المحاسبيةخلق القيمة  ؤشراتم مستخداإ فعالية ىمد عن تكشف التي التطبيقية الدراسات من لمزيدا إجراء - 

 مباسـتخدا سـتثمرينلما توعيـةو  ،واتخـاذ القـرارات دون أسـس علميـة الأسـهم التفـاوض علـى عشـوائية مـن للحـد ذلـكو  بورصة،ال

  ؛والتوظيف المالي ولاتخاذ القرار للاستثمار الصحيحة العلمية الوسائل مهأ كأحد ؤشراتلما ذهه

  علــى ضــرورة إصــدار تقــارير مرفقــة بــالقوائم الماليــة تتضــمن التأكيــدو  ،خلــق القيمــة ؤشــراتبم متمــاهالا زيــادة الشــركات علــى -

القيمـة  علـى يـنعكس بشـكل أدائهـا مـن ينللتحسـ وكذلك طريقة تطبيقه في إطار شـفاف، ؤسسةلما داخل قياسهذه الم تطبيق

  .الأسهم السوقية

محاولـــة تفســـير التغـــير في القيمـــة الســـوقية خـــارج الإطـــار العـــام المعـــروف بكفـــاءة الأســـواق وبالاعتمـــاد علـــى طريقـــة التحليـــل  -

الماليــة غــير كفــؤة والمســتثمرون لا يتمتعــون بالعقلانيــة الكافيــة في اتخــاذ القــرارات، وربمــا يبنــون تلــك الأساســي، فغالبــا الأســواق 

  ...القرارت على أسس مختلفة كالعامل النفسي، المخاوف، التقليد

 :أفاق الدراسة -3

 الجزائـريالمـالي  السـوق ضـعف هـو الحالـة دراسـة في بورصـة الجزائـر اختيـار مـن منعنـا ومـا الجزائريـة البيئـة في الدراسـة تطبيـق -

 البورصة؛ في المسعرة للمؤسسات القليل العدد نتيجة للدراسة المؤسسات من ملائمة عينة توفر وعدم

 أفضل أداء تحقيق على المؤسسة قدرة مدى تحديد يمكن حتى سنوات عشر تفوق زمنية ومدة مختلفة بيئة في الدراسة تطبيق-  

  ؛نظرا لطبيعة المؤشر الطويل المدى على اكتشافه يجب ما وهو مضافةاقتصادية  قيمة خلق خلال من

 الأوراق في الاسـتثمار قـرار علـى أثـر اله نيكو  قد التيو  ،والمحاسبية الاقتصادية اتير غلمتا يرغ ىأخر  اتير متغ دراسة على العمل

                           .كـالمتغيرات أو المؤشــرات ذات الطبيعـة الســوقية  )الأســهم(الماليـة 
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         قائمة المصادر والمراجع

  

 :المراجع بالغة العربية

  :الكتب

  .2011سنة الأردن، -عمان وائل، دار الثانية، الطبعة الأول، الجزء ،المالي التسير قريشي، يوسف ساسي، بن الياس .1

  .20ص ،2000 سنة الجزائر، الجامعية المطبوعات ديوان ،الاقتصادي للتوقع إحصائية طرق العزيز، عبد شرابي .2

 الإســـكندرية، والنشـــر، للطباعـــة الجامعيـــة الـــدار ،والتطبيـــق النظريـــة بـــين القياســـي الاقتصـــاد عطيـــة، القـــادر عبـــد محمـــد .3

2000. 

 والتوزيــع، للنشــر الحامــد دار الأولى، الطبعــة ،الشــركات أســهم عوائــد علــى وأثــره المــالي الأداء ،الخطيــب محمــود محـــمد .4

  .2010 الأردن، عمان،

 وائـل، دار الأولى، الطبعـة ،المتوازن التقييم وبطاقة الأداء أساسيات الغالي، منصور محسن، طاهر صبحي، محمـد وائل .5

  .ص2009 الأردن،

  

  الأطروحات والمذكرات الجامعية

  أطروحات الدكتوراه    

  

 منشـورة، غـير دكتـوراه، أطروحـة ،الناميـة الدول في الاقتصادي النمو على الصرف سعر أنظمة تأثير شهيناز، بدراوي .6

  .2015 تلمسان، بلقايد، بكر ابي جامعة

 المؤسسـات حالـة دراسـة EVA المضـافة الاقتصـادية القيمـة مؤشـر باسـتخدام المـالي الأداء قيـاس صيفي، حسنية .7

 مربــاح قاصــدي جامعــة منشــورة، غــير دكتــوراه، أطروحــة ،2013-2008 الفــترة خــلال CAC40 مؤشــر في المدرجــة

  .2016 ورقلة،

 عينـة حالـة دراسـة الاقتصـادية للمؤسسـة الماليـة القـرارات إتخـاذ فـي للضرائب بالقيمة التسيير دور عباسي، صابر .8

  .2016 بسكرة،  خيضر، محمد جامعة منشورة، غير دكتوراه، أطروحة ،المحروقات قطاع في المؤسسات من

 باسـتعمال المبكـر للإنذار نموذج إرساء نحو الاقتصادية المؤسسة في المالي الأداء وتقيم قياس دادن، الغني عبد .9

 .2007 الجزائر جامعة دكتوراه، أطروحة ،المالية المحاكاة

  

  :مذكرات الماجيستر والماستر

 

، مـذكرة ماجسـتير، غـير منشـورة، جامعـة تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائررشيد حفصي،  .10

  .29، ص2011/2010قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
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مقابل مؤشرات الأداء التقليدية على تفسير التغير في قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة شعبان محمد عقيـل،  .11

  .2016، أطروحة ماجسيتر، الجامعة الإسلامية، غزة، القيمة السوقية للأسهم

دراسـة حالـة الشـركات " قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثـة فـي تفسـير عوائـد الأسـهم ،صليحة حجـاج .12

 .2016عة قاصدي مرباح، ورقلة، المدرجة في بورصة قطر، مذكرة ماستر، جام

  

 :المجلات

 

-7/2009 عـدد ورقلـة، مربـاح، قاصـدي جامعـة ،الباحـث مجلـة الاداء، لمفهوم النظرية الأسس تحليل الداوي، الشيخ .13

2010.   

 ،الإحصــائية للعلــوم العراقيــة المجلــة والعشـوائية، الثابتــة الطويلــة البيانــات نمــاذج في النمـوذج اختيــار الجمــال، يحــي زكريـا .14

  .2012 الموصل، جامعة

 ،العلميـة والدراسات لمبحوث تشرين جامعة مجلة ومعارضيها، مؤيديها بين المضافة الاقتصادية القيمة العلي، سوزان .15

  .3/2016العدد مصر،

 الاقتصـادية للمؤسسـات المـالي الأداء تفسـير علـى والحديثة التقليدية المؤشرات قدرة دراسة محمد، زرقون النور، عبد شنين .16
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  .01/2015العدد

 جامعـة ،التسـير وعلـوم الاقتصـادية العلـوم مجلة الماليـة، الأسواق كفاءة من الرفع في الإشارة نظرية دور بورقبة، شوقي .17

  .10/2010 العدد سطيف، عباس فرحات

 جامعــة ،الجزائريــة المؤسســات أداء مجلــة القيمــة، وإنشــاء المــال رأس تكلفــة عيــادة، أمحمـــد ســيدي الضــب، بــن علــي .18

  .2012 /2العددورقلة، 

 الشـركات علـى تطبيقية دراسة :العادية غير والعوائد المضافة الاقتصادية القيمة بين العلاقة العلا، أبو وخلدون حداد فايز .19

  .2004/ 31 العدد ،1 ا�لد ،الانسانية العلوم دراسات مجلة الصناعية، العامة المساهمة

 دراسة البورصة في المدرجة للشركات السوقية القيمة تفسير في المحاسبية المعلومات دور يزيد، محمد صالحي أسماء، كسري .20

  .41/2017العدد القدس، جامعة ،والدراسات للأبحاث المفتوحة القدس جامعة مجلة الأوراسي، فندق حالة

 للعلـوم ةيالقادسـ مجلـة الوكالـة، نظريـة ضـوء في الشـركة وقيمـة المؤسسـية الحاكميـة بـين العلاقـة الفضـل، علـي محمد مؤيد .21

  .2010/ 4 العد 12ا�لد القادسية، جامعة ،ةيوالاقتصاد ةيالإدار 

 المؤسسـات أداء مجلـة والتطبيـق، النظريـة بـين  المسـاهم نضر وجهة من القيمة على المبنية الأداء مقاييس بحري، هشام .22

  .2012-01/2011 عدد ،2قسنطينة جامعة ،الجزائرية

 ورقلـة، جامعـة ،الباحـث مجلـة القيمـة، خلـق منظـور مـن المؤسسـات أداء قيـاس لمؤشـرات تحليلية دراسة سويسي، هواري .23

 .2010-07/2009عدد
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  .2006 الإمارات، المتحدة، العربية لإمارات جامعة ،وتحديات أفاق – والبورصات المالية الأوراق أسواق حول
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 الملاحق  

  

 ركات على قطاع الدراسةشتوزيع ال: 1الملحق                               

  القطاع  الشركات

  صناعة الأغذية الفلاحية  لوسيور كريستال، سنطرال دانون

  البناء   صوناسيد، لفرج، المنيوم، افريك اندستري

  الكمياء  مغرب اوكسوجين سنيب،

  الموزعون  اتونجمة، شركة المنجزات الميكانيكية

  التجهيزات الالكترونية  م2نكسانس المغرب،ديسواي، مكروداتا،مجموعة م

  الصناعة الصيدلية  بروموفارم

  الهندسات والتجهيزات الصناعية  دلتر ليفر المغرب، ستروك لصناعة

  النقل  تيمار

  المناجم  مناجم

  النفط  غاز افريك

  المساهمة   شركات  زليجة

  

 بيانات متغيرات الدراسة: 2 الملحق

FIRM TIME RF RE EVA MVS sr 

snep 2012 -0.06045526 -0.021559417 -35015254.96 219.410359 -0.36748444 

snep 2013 0.016076109 0.012124685 -29573786.51 180.20449 -0.17868741 

snep 2014 0.008600869 -0.004652227 -35446544.54 269.803226 0.497205902 

snep 2015 -0.100332962 -0.026337416 -22689501.8 134.972033 -0.49973899 

snep 2016 0.132408031 0.072427635 -29175747.76 88.2682 -0.346026 

TIMAR 2012 0.110596265 0.0965453 -2343292.33 441.64741 0.137840599 

TIMAR 2013 0.021519283 0.066949384 -12614826.83 380.335918 -0.13882453 

TIMAR 2014 0.021524838 0.072562064 -6864654.27 384.56754 0.011126012 

TIMAR 2015 -0.14859481 0.013361416 1522068.968 409.19939 0.064050778 

TIMAR 2016 0.023889082 0.005632601 -18902630.57 320.4984 -0.21676716 

AFRIQE GAZ 2012 0.192212114 0.146312036 -64541720.51 1617.41036 -0.05187755 

AFRIQE GAZ 2013 0.187621521 0.163788444 -89535137.05 1622.01633 0.002847744 

AFRIQE GAZ 2014 0.186344732 0.137143286 -89575238.87 1725.13306 0.063573176 

AFRIQE GAZ 2015 0.189877507 0.141527953 -54213511.08 2099.0813 0.216764868 

AFRIQE GAZ 2016 0.18177614 0.144356015 2991323.3 2218.544 0.056911898 
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LESIUR CRISTAL 2012 0.084558382 0.12753424 42000236.48 105.928685 -0.61127694 

LESIUR CRISTAL 2013 0.119029589 0.23309915 179020683.1 101.668367 -0.04021874 

LESIUR CRISTAL 2014 0.121408832 0.116938869 -19872712.24 103.251089 0.015567497 

LESIUR CRISTAL 2015 0.119207463 0.121138447 -12707164.61 106.792927 0.034303154 

LESIUR CRISTAL 2016 0.104448686 0.139640577 -8028672.573 125.6116 0.176216474 

AUTO NEJMA 2012 0.185189152 0.193598417 -2638329.43 1546.53785 0,068109548 

AUTO NEJMA 2013 0.157635505 0.168234843 -3449422.84 1377.78367 -0,10911739 

AUTO NEJMA 2014 0.138555354 0.131285382 -1383440.76 1575.81048 0,143728522 

AUTO NEJMA 2015 0.595686596 0.154681485 -306008557 1578.23171 0,001536498 

AUTO NEJMA 2016 0.820386507 0.168873261 -491498693.4 1535.256 -0,02723029 

PROPHARME 2012 0.144592649 0.166469084 -9589149.31 748.099602 -0.16338151 

PROPHARME 2013 0.135229375 0.194449083 -2611575.99 731.851429 -0.02171926 

PROPHARME 2014 0.205639513 0.217958047 -6977623.29 746.372177 0.019841115 

PROPHARME 2015 0.244305952 0.3392089 -7814025.78 805.407724 0.079096661 

PROPHARME 2016 0.276269257 0.324203937 -3884858.62 1160.1812 0.440489289 

MANAGME 2012 0.065349262 0.012992292 -187976009.9 1581.19124 0.443528983 

MANAGME 2013 0.067707965 0.016483975 -236049212.4 1367.2449 -0.13530706 

MANAGME 2014 0.093097541 0.009183269 -312395902 1256.64919 -0.08088947 

MANAGME 2015 0.100376924 0.010839708 -342438110.2 914.676016 -0.27213098 

MANAGME 2016 0.110092123 0.011141814 -366142471.5 755.9604 -0.17352113 

ALUIMINIME 2012 0.119646795 0.092048849 -11280615.12 1437.90837 0.013172133 

ALUIMINIME 2013 0.125839466 0.100720265 -4819878.96 1173.25306 -0.18405575 

ALUIMINIME 2014 0.125067725 0.118399125 -5339766.53 1061.83105 -0.09496844 

ALUIMINIME 2015 0.108856432 0.079052022 -12891388.6 1147.97967 0.081132135 

ALUIMINIME 2016 0.050501153 0.125587884 37689598.08 1066.36 -0.07109853 

LEVRGE 2012 0.353737664 0.263757937 -207137960.9 1462.90837 -0.14915976 

LEVRGE 2013 0.385318414 0.295173989 -259829402.5 1107.09837 -0.24322097 

LEVRGE 2014 0.412022884 0.327100178 -281008218.1 1513.81452 0.367371284 

LEVRGE 2015 0.45565434 0.367102971 -297508535.4 1777.74797 0.174349926 

LEVRGE 2016 0.172683479 0.12807033 44382779.35 1965.004 0.105333283 

DISWAY 2012 0.069262474 0.055892079 -18095567.32 233.13506 -0,450427052 

DISWAY 2013 0.063449416 0.055590599 -11598051.99 168.276735 -0,278200649 

DISWAY 2014 0.056075392 0.037003116 -18883323.1 207.027621 0,23028071 

DISWAY 2015 0.069218108 0.042955122 -35239364.72 214.518496 0,036182974 

DISWAY 2016 0.086334071 0.067878779 -19467742.97 267.7476 0,248132935 
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ICRODATA 2012 0.013052804 0.02816693 -59608096.25 407.30259 -0.32979638 

MICRODATA 2013 0.380729704 0.394795468 -2161550.56 111.86502 -0.72535156 

MICRODATA 2014 0.321064697 0.339454228 2118.71 143.94496 0.286773649 

MICRODATA 2015 0.257979697 0.288522593 -7139087.56 132.106195 -0.08224508 
MICRODATA 2016 0.374180619 0.455324119 -1913103.98 131.581 -0.00397555 
NEXANE 2012 0.01134068 0.027363299 -15795824.78 253.75 -0.17843686 
NEXANE 2013 0.010750548 0.028031532 -15429081.95 148.604694 -0.41436574 

NEXANE 2014 0.065557278 0.092594534 -9152979.92 165.14012 0.111271223 
NEXANE 2015 0.057268452 0.081368074 -21155137.57 166.48313 0.008132548 

NEXANE 2016 0.020789879 0.059733377 -1173723.94 143.1012 -0.14044624 
STROC 2012 -5.131438523 -0.74665456 11802599.09 177.556175 -0.39540273 

STROC 2013 0.36592758 0.138597658 4040153.34 72.6217959 -0.59099256 

STROC 2014 0.305262388 0.151364892 -1184805.26 133.45504 0.837671987 

STROC 2015 2.291694568 -0.333385027 3096286.4 94.9816667 -0.28828715 
STROC 2016 0.601068743 -0.628734737 -1866004.02 49.1136 -0.48291495 

SONASID 2012 -0.049731243 -0.06387686 -74153756.06 1473.13853 -0.08989056 
SONASID 2013 0.12350399 0.107013937 -68145957.65 698.254694 -0.5260088 

SONASID 2014 0.101657643 0.05465886 -90663699.49 1042.26573 0.492672715 
SONASID 2015 -0.028026823 -0.036532044 -60069018.59 775.981707 -0.25548573 

SONASID 2016 -0.036506822 -0.015902513 780345.24 384.5466 -0.50443858 

ZLIJA 2012 0.048504329 0.012164609 -104099144.7 700.535849 -0.17418237 

ZLIJA 2013 -0.127924372 0.002502512 15354743.06 366.939796 -0.47620126 
ZLIJA 2014 -0.075086324 -0.000689871 -2866799.03 322.685484 -0.12060374 

ZLIJA 2015 -1.041904315 -0.005212486 155232489.7 233.435366 -0.27658548 

ZLIJA 2016 0.000906501 -0.006347995 -7666334.45 147.1412 -0.36967049 

M2M 2012 0.050332426 0.023942165 -5280938.17 249.35239 -0.382297233 
M2M 2013 0.080908202 0.028864604 -9948661.31 221.555102 -0.111477929 

M2M 2014 0.077673459 0.052812048 -6312440.34 236.93629 0.069423759 

M2M 2015 0.088981268 0.046216771 -11405878.08 219.294106 -0.074459611 

M2M 2016 0.081910695 0.023093312 -13445922.82 276.4896 0.260816376 

DELTIR LIVER 2012 0.077526894 0.059312323 12390142.13 460.753984 -0.186216324 

DELTIR LIVER 2013 0.077320532 0.09048994 8714805.54 222.170612 -0.517810763 

DELTIR LIVER 2014 0.053251065 0.086986589 9573971.57 250.602419 0.127972853 

DELTIR LIVER 2015 0.056869571 0.061377923 -3868413.89 224.166463 -0.105489628 

DELTIR LIVER 2016 0.048414088 0.053965994 -1602780.02 189.4052 -0.155068972 

MAROC OX 2012 0.046769892 0.031869164 -9639258.26 204.120916 -0,21791147 

MAROC OX 2013 0.04815769 0.026628324 -6337322.14 139.850204 -0,31486588 

MAROC OX 2014 0.043487757 0.031789359 -3636572.91 138.733871 -0,00798235 

MAROC OX 2015 0.031223818 0.029329 -1755530.25 122.486626 -0,11711087 

MAROC OX 2016 0.047610329 0.040231063 -1434173.05 95.09416 -0,22363638 

RELES MIQANIQUE 2012 0.118277966 0.104247761 -1853981.94 412.741434 -0.11206083 
RELES MIQANIQUE 2013 0.085929903 0.067473326 -3315899.32 296.38102 -0.28192085 
RELES MIQANIQUE 2014 0.042481785 0.027910794 -5280471.43 294.367742 -0.00679287 
RELES MIQANIQUE 2015 0.138876365 0.294211518 28703089.23 208.548374 -0.29153795 

RELES MIQANIQUE 2016 0.070968516 0.062999344 -385365.58 222.2048 0.065483253 

CENTRAL DANONE 2012 0.301077842 0.237158413 -68990453.63 1366.63347 -0.49536064 

CENTRAL DANONE 2013 0.19215738 0.217119462 133404996.7 1474.95102 0.079258669 

CENTRAL DANONE 2014 0.063875297 0.091402567 28915941.12 1496.68952 0.014738456 

CENTRAL DANONE 2015 0.069288944 0.047568188 -47105624.15 1147.30163 -0.23344046 

CENTRAL DANONE 2016 0.062175925 0.144142459 123506672 850.202 -0.25895512 
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  للقيمة السوقية بدلالة المؤشراتنتائج تقدير نماذج بانل : 3 الملحق

 

                                                               

  

  

  

  

  

  

  

  

Dependent Variable: MVS  
 التجميعي

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/21/18   Time: 18:25   

Sample: 2012 2016   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     
C 476.4471 62.65211 7.604646 0.0000 

EVA -2.29E-06 5.15E-07 -4.448946 0.0000 

RE 1015.081 374.5545 2.710103 0.0080 

RF -58.91861 99.83494 -0.590160 0.5565 
     

     
R-squared 0.236354     Mean dependent var 646.3777 
Adjusted R-
squared 0.212491     S.D. dependent var 591.7765 
S.E. of 
regression 525.1527     Akaike info criterion 15.40443 
Sum 
squared 
resid 26475395     Schwarz criterion 15.50864 
Log 
likelihood -766.2217     Hannan-Quinn criter. 15.44661 

F-statistic 9.904260     Durbin-Watson stat 0.325820 
Prob(F-
statistic) 0.000009    

     
     

Dependent Variable: MVS  
 :الثابت

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/21/18   Time: 18:32   

Sample: 2012 2016   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     
C 666.7806 27.96761 23.84118 0.0000 

EVA 2.02E-07 2.95E-07 0.686037 0.4948 

RE -153.2092 213.1271 -0.718863 0.4744 

RF 4.845266 37.26136 0.130035 0.8969 
     

     
 Effects Specification   
     

     
Cross-section fixed (dummy variables)  

     

     
R-squared 0.920582     Mean dependent var 646.3777 

Adjusted R-squared 0.897891     S.D. dependent var 591.7765 

S.E. of regression 189.0993     Akaike info criterion 13.52106 

Sum squared resid 2753407.     Schwarz criterion 14.12025 

Log likelihood -653.0528     Hannan-Quinn criter. 13.76356 

F-statistic 40.57053     Durbin-Watson stat 1.139388 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 اختبارات المفاضلة بين النماذج:  4الملحق                                                                                                      

  لاغرونج

                      Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    

    
 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    

    
Breusch-Pagan  97.68570  1.137886  98.82358 

 (0.0000) (0.2861) (0.0000) 

    

Honda  9.883607 -1.066717  6.234483 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu  9.883607 -1.066717  3.152217 

 (0.0000) -- (0.0008) 

    

Standardized Honda  10.52681 -0.847896  3.353941 

 (0.0000) -- (0.0004) 

    

Standardized King-Wu  10.52681 -0.847896  0.660931 

 (0.0000) -- (0.2543) 

    

Gourierioux, et al.* -- --  97.68570 

   (< 0.01) 
    

    
*Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

Dependent Variable: MVS  العشوائي:  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/21/18   Time: 18:37   

Sample: 2012 2016   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     
C 649.7598 105.4394 6.162403 0.0000 

EVA -1.15E-08 2.87E-07 -0.039972 0.9682 

RE -43.22524 207.7000 -0.208114 0.8356 

RF -2.155701 37.16162 -0.058009 0.9539 
     

     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     

     
Cross-section random 455.1813 0.8528 

Idiosyncratic random 189.0993 0.1472 
     

 Weighted Statistics   
     

     
R-squared 0.000677     Mean dependent var 118.0696 

Adjusted R-squared -0.030552     S.D. dependent var 197.3129 

S.E. of regression 200.3044     Sum squared resid 3851697. 

F-statistic 0.021682     Durbin-Watson stat 0.826553 

Prob(F-statistic) 0.995642    
     

     
 Unweighted Statistics   
     

     
R-squared -0.005557     Mean dependent var 646.3777 

Sum squared resid 34862409     Durbin-Watson stat 0.091320 
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                    هوسمان                   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     

Cross-section random 14.714067 3 0.0021 
     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     

EVA 0.000000 -0.000000 0.000000 0.0011 

RE -153.209176 -43.225242 2283.900677 0.0214 

RF 4.845266 -2.155701 7.422926 0.0102 
     
     

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: MVS   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/22/18   Time: 09:43   

Sample: 2012 2016   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 100  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 666.7806 27.96761 23.84118 0.0000 

EVA 2.02E-07 2.95E-07 0.686037 0.4948 

RE -153.2092 213.1271 -0.718863 0.4744 

RF 4.845266 37.26136 0.130035 0.8969 
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.920582     Mean dependent var 646.3777 

Adjusted R-squared 0.897891     S.D. dependent var 591.7765 

S.E. of regression 189.0993     Akaike info criterion 13.52106 

Sum squared resid 2753407.     Schwarz criterion 14.12025 

Log likelihood -653.0528     Hannan-Quinn criter. 13.76356 

F-statistic 40.57053     Durbin-Watson stat 1.139388 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

78 
 

 الملاحق  

 نتائج اختبارات الاستقرارية: 5الملحق

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

Panel unit root test: Summary   

Series:  MVS    

Date: 04/19/18   Time: 08:04  

Sample: 2012 2016   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
     

   Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -41.2818  0.0000  20  80 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin 
W-stat  -8.28503  0.0000  20  80 
ADF - Fisher Chi-
square  71.6889  0.0015  20  80 

PP - Fisher Chi-square  81.2592  0.0001  20  80 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic 
normality. 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  MVS    

Date: 04/19/18   Time: 08:05   

Sample: 2012 2016   
Exogenous variables: Individual effects  
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 

Total (balanced) observations: 100  
Cross-sections included: 20   
     
     

Method  Statistic 
Prob.*

* 

Hadri Z-stat   6.78642 
 0.000

0 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  6.19762 
 0.000

0 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size 
distortion in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   
** Probabilities are computed assuming asympotic 
normality 

Intermediate results on MVS   
     
     Cro
ss  Variance   

sect
ion LM HAC Bandwidth Obs 
sne
p  0.3428  3446.395  2.0  5 

TIM
AR  0.4354  1072.752  2.0  5 
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Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  EVA    
Date: 04/19/18   Time: 08:24   

Sample: 2012 2016   

Exogenous variables: Individual effects  
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 

Total (balanced) observations: 100  

Cross-sections included: 20   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   7.37324  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  6.90233  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion 
in Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   

** Probabilities are computed assuming asympotic normality 
     

Intermediate results on EVA   
     
     Cross  Variance   
sectio

n LM HAC Bandwidth Obs 
     
     

Panel unit root test: Summary   

Series:  EVA    
Date: 04/19/18   Time: 08:25  

Sample: 2012 2016   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & 
Chu t* -11.5737  0.0000  20  80 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran 
and Shin W-
stat  -4.05049  0.0000  20  80 
ADF - Fisher 
Chi-square  67.7509  0.0040  20  80 
PP - Fisher 
Chi-square  91.8635  0.0000  20  80 
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Panel unit root test: Summary   

Series:  RE    

Date: 04/19/18   Time: 08:40  
Sample: 2012 2016   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & 
Chu t* -7.03184  0.0000  20  80 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran 
and Shin W-
stat  -2.22001  0.0132  20  80 
ADF - Fisher 
Chi-square  50.7786  0.1181  20  80 
PP - Fisher 
Chi-square  63.0340  0.0115  20  80 
     
     

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  RE    

Date: 04/19/18   Time: 08:40   
Sample: 2012 2016   

Exogenous variables: Individual effects  
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 
Total (balanced) observations: 100  

Cross-sections included: 20   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   8.95923  0.0000 
Heteroscedastic Consistent Z-stat  8.94400  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion 
in Hadri test, 
        leading to over-rejection of the null.   
** Probabilities are computed assuming asympotic 
normality 

     
Intermediate results on RE   
     
     Cro
ss  Variance   

sect
ion LM HAC Bandwidth Obs 
sne
p  0.5000  0.000540  4.0  5 

TIM
AR  0.4724  0.001254  0.0  5 
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Null Hypothesis: Stationarity    
Series:  RF    

Date: 04/19/18   Time: 08:47   

Sample: 2012 2016   

Exogenous variables: Individual effects  
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 

Total (balanced) observations: 100  
Cross-sections included: 20   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   5.21209  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  8.27571  0.0000 
     
     * Note: High autocorrelation leads to severe size distortion in 
Hadri test, 

        leading to over-rejection of the null.   
** Probabilities are computed assuming asympotic normality 

     

Intermediate results on RF   
     
     Cross  Variance   
sectio

n LM HAC Bandwidth Obs 

snep  0.5000  0.001941  4.0  5 
TIMA

R  0.2492  0.007128  0.0  5 
     
     

Panel unit root test: Summary   

Series:  RF    
Date: 04/19/18   Time: 08:48  

Sample: 2012 2016   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags  
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett 
kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu 
t* -9.34076  0.0000  20  80 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and 
Shin W-stat  -2.36212  0.0091  20  80 
ADF - Fisher Chi-
square  59.0044  0.0268  20  80 
PP - Fisher Chi-
square  85.4887  0.0000  20  80 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic 
normality. 
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 بدلالة المؤشرات  varتقدير معادلة نموذج : 6 الملحق

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 04/09/18   Time: 20:58   

Sample: 2015 2016   
Included observations: 40   

Total system (balanced) observations 40  
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 1.412222 0.170375 8.288889 0.0000 

C(2) -0.229278 0.195075 -1.175331 0.2501 

C(3) -0.196544 0.140598 -1.397919 0.1735 
C(4) 6.30E-07 3.95E-07 1.592882 0.1228 

C(5) -1.06E-06 5.97E-07 -1.776663 0.0869 

C(6) 4.62E-07 5.26E-07 0.878907 0.3872 

C(7) 881.5160 291.8382 3.020564 0.0055 
C(8) 358.5051 904.8433 0.396207 0.6951 

C(9) -167.0364 526.0755 -0.317514 0.7533 

C(10) 217.8263 97.86644 2.225751 0.0346 

C(11) -847.9226 792.5613 -1.069851 0.2942 
C(12) 12.93492 93.38252 0.138515 0.8909 

C(13) -42.66620 42.35639 -1.007314 0.3227 
     
     Determinant residual covariance 11463.52   
     
     Equation: MVS = C(1)*MVS(-1) + C(2)*MVS(-2)+ C(3)*MVS(-3)  + C(4)*EVA( 

        -1) + C(5)*EVA(-2)  +C(6)*EVA(-3)+  C(7)*RE(-1) + C(8)*RE(-2)+ C(9) 

        *RE(-3)  + C(10)*RF(-1)+ C(11)*RF(-2) +C(12)*RF(-3)  +  C(13) 
Observations: 40   

R-squared 0.970924     Mean dependent var 612.6426 

Adjusted R-squared 0.958001     S.D. dependent var 635.9009 

S.E. of regression 130.3188     Sum squared resid 458541.0 

Durbin-Watson stat 1.975011    
     
     

                    

 درجة التأخر بدلالة المؤشرات: 7 الملحق

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: MVS EVA RE RF     
Exogenous variables: C      

Date: 04/09/18   Time: 19:07     

Sample: 2012 2016      

Included observations: 40     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1119.145 NA   2.88e+19  56.15725  56.32614  56.21831 

1 -1018.899  175.4303  4.28e+17  51.94496  52.78940  52.25028 

2 -979.0940  61.69801  1.34e+17  50.75470  52.27469  51.30428 

3 -935.0487   59.46112*   3.52e+16*   49.35244*   51.54798*   50.14627* 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    



 

83 
 

 قائمة المصادر والمراجع  

 

 )2016-2012(سلسلة مؤشر بورصة الدار البيضاء : 8الملحق 

  2016  2015  2014  2013  2012  الشهر

 8898.99 10222.56 9121.28 8996.43 11211.71  جانفي

 8908.44 10460.62 9442.36 8932.82 11398.94  فيفري

 9327.98 10269.75 9519.21 9040.96 10948.45  مارس

 9975.72 9937.38 9471.64 9145.51 10293.90  افريل

 9757.92 9711.36 9494.79 8906.65 10286.99  ماي

 9505.98 9578.34 9226.63 8792.15 10053.90  جوان

 9882.20 9740.01 9331.09 8577.59 9849.77  جويلية

 9860.77 9345.70 9544.69 8413.72 9944.22  اوت

 10039.14 9114.29 10080.80 8673.49 9471.80  سبتمبر

 10564.64 9081.80 10352.05 9385.49 9504.55  أكتوبر

 10672.53 9093.21 9975.71 9262.49 9733.62  نوفمبر

 11644.22 8925.71 9620.11 9114.14 9359.19  ديسمبر
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 وضعية المؤسسات بنسبة لمؤشرات القيمة: 9 الملحق

 المؤسسة Iv M الوضعية

 centrale danone 9,974926716 0,138048158 امتياز

 SNEP 0,945909923 0,039348770- مربكة

 TIMAR  1,329475227 0,004288910- إعادة الانتعاش

 GAZ  3,055846326 0,134493001 امتياز

 LESIUR  2,648512061 0,037348048 امتياز

 AUTO NEJMA  2,540306430 0,318179859 امتياز

 PROMOPHARME  2,216440749 0,165733985 امتياز

 MANAGME  4,881979927 0,008761534 امتياز

 Aluminium  1,516145035 0,008761534 امتياز

 Lavrge  9,045732934 0,271688950 امتياز

 DISWAY 0,810689625 0,038353427 متراجعة

 MIQRODATA 2,128065704 0,195643559 امتياز

 NEXANE 0,708982676 0,018668889 متراجعة

 STROC 2,025113021 0,286348070- إعادة الانتعاش

 SONASID 2,501343690 0,014695410- إعادة الانتعاش

 ZLIDJA 0,739829603 0,202187030- مربكة

 M2M 1,066484226 0,031876945 امتياز

 1,800763719 0,038438148 امتياز
DELATTRE LEVIVIER 

MAROC 

 OX 0,713489799 0,006776173 متراجعة

 MIQANIQUE 0,758544180 0,065296579 متراجعة
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