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 الأقارب  إلى كل أفراد العائلة والأهل و  

 كعبوش حياة  و الصديقةكر  طرفاوي  محي الدين ،بذ اخصو كل الزملاء إلى 

 والى  كل من أعاننا على انجاز هذا العمل من قريب أو من بعيد

 هاجر 

 

 الشكر
 نشكر الله سبحانه وتعالى على فضله وتوفيقه لنا  ، 

"  الذي سهل لنـا طريق مايو عبدالله   كما نتقدم بالشكـر  الخالص إلى الأستاذ المشرف : "  الدكتور

العمل ولم يبخل علينا بنصائحه القيمـة ، فوجهنا حين الخطـأ وشجعنـا حين الصواب ، فكان نعم 

 المشرف

  ،  مزهودة  نور الدينهتهات السعيد انالى الأستاذكما نتقدم بالشكر 

ز هذا العمل  احترامنا إلى من ساعدنا ، من قريب أو  من بعيد في انجا سى أن نتقدم بكلو لا نن

 المتواضع.
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. وفي الأخيـر نحمد الله جلا وعلا الذي انعم علينا بإنهاء هذا العمل  

 

 هاجر
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 الملخص :

تهدف هذه الدراسة إلى إبراز أثر التسعير في البورصة على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية بالإعتماد على 
داء الرحي    مؤشرات أداء هيل  رأ  الما    مؤشرات السيولة مجموعة من المؤشرات المالية المتمثلة في مؤشرات الأ

من خلا  تطبيق هذه الأخيرة على شركة أصو  للإستثمار وشركة بيت الإستثمار و شركة الوطنية الدولية القابضة 
 ( حيث2102-2102المسعرة في بورصة اللويت إعتمادا على قوائم مالية حسب النظام المحاسبي المالي للفترة )

توصلنا إلى انه يوجد دلالة إحصائية بين القيمة السوقية ومؤشرات السيولة   ولا توجد دلالة إحصائية بين القيمة 
 السوقية و مؤشرات أداء هيل  رأ  الما    ولا توجد دلالة إحصائية بين القيمة السوقية ومؤشرات الرحيية .

 نسب مالية   مؤشرات مالية الللمات الدلالة  : أداء المالي   التسعير   بورصة   
Abstract   :  

This study aims to highlight the impact of pricing on the stock exchange on 

the financial peformance of the  companies economic relying on a set of  

financial , Liquidity indicators through the application of the latter to Ousol 

Investment Company, Investment House Company and National International 

Holding Company, which is quoted on the Kuwait Stock Exchange based on 

financial statements according to the financial accounting system for the period 

2012-2015. We found that there is statistical significance between the market 

value and liquidity indicators, There is no statistical significance between the 

market value and the performance indicators of the capital structure, and there is 

no statistical significance between the market value and the profitability 

indicators. 

Keywords: financial performance, pricing, stock exchange, financial ratios, 

financial indicators 
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 ب 
 

 : توطئة

لاتخاذ مواقع هامة في تسعى حيث   عتبر المؤسسة الاقتصادية خلية الأساسية التي يقوم عليها إقتصاد الدو ت  
على ؤسسة لعالم الخارج    حيث تعم  المالسوق لتحسين أدائها ووضعيتها التنافسية وذلك في ظ  الانفتاح نحو ا

عظيم أرباحها   لذلك ائها في مجا  نشاطها لتتحقيق العديد من الأهداف والتي من أهمها ضمان استمرارها وبق
موضوع من ابرز المسائ  الهامة في المجا  الإدارة اذا تهدف في  لى تقييم أدائها الذي يعتبر دائما اؤسسة تحتاج الم

مجملها الى رفع مستوى الأداء ومن ثم المساعدة على اتخاذ القرار وذالك في ضوء ما توفره مؤشرات الأداء من 
 ت مفيدة لمستخدم  البيانات الماليةمعلوما

 كا الملاك والمستثمرين والمقرضين وغيرهم  حيث لل  منهوم نظرته وتفسيره في تقييم الأداء المالي.  

ونظرا لتعدد احتياجات المؤسسة تعددت مصادر التمويلها فالمؤسسة تختار مصادر تمويلها وفق الأهداف 
ر الأساس  لها وتعتبر البورصة مصدر تموي  للمؤسسات   اذا تلجأ لها المسطرة من قبلها مراعية في ذالك المصد

 المؤسسة بغية منها في توفير الأموا  اللازمة لتموي  احتياجاتها .

 يملن طرح الإشلالية الرئيسية لهذه الدراسة على النحو التالي :من خلا  ماسبق 

 الإشكالية :

 ؟اللويتيةالمالي للمؤسسات الاقتصادية اثير التسعير في البورصة على الأداء تأ ما مدى

 ولل  يتسنى لنا تطرق لمختلف جوانب الموضوع ارتئينا الى تجزئة الإشلالية الى اسئلة الفرعية التالية :

-2102المدرجة في بورصة اللويت خلا  فترة  ما أهمية تقيم الأداء المالي بنسبة للمؤسسات الاقتصادية -0
 ؟ 2102

للمؤسسات الاقتصادية السيولة والقيمة السوقية  لة إحصائية بين مؤشراته  توجد علاقة ذات دلا -2
 ؟ 2102-2102المدرجة في بورصة اللويت خلا  فترة 

للمؤسسات الاقتصادية  الرحيية والقيمة السوقيةه  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات  -3
 ؟ 2102-2102رصة اللويت خلا  فترة المدرجة في بو 

للمؤسسات الاقتصادية المدرجة في  قة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات هيل  رأ  الما ه  توجد علا -2
 ؟   2102-2102بورصة اللويت خلا  فترة 
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 ج 
 

 الفرضيات :  

للمؤسسات الاقتصادية المدرجة في لعملية تقييم الأداء المالي أهمية كبيرة بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية  -0
 ؛ 2102-2102بورصة اللويت خلا  فترة 

للمؤسسات الاقتصادية المدرجة في  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات السيولة والقيمة السوقية -2
 ؛  2102-2102بورصة اللويت خلا  فترة 

للمؤسسات الاقتصادية المدرجة في  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الرحيية والقيمة السوقية -3
 ؛ 2102-2102ترة بورصة اللويت خلا  ف

للمؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات هيل  رأ  الما  -2
 .2102-2102اللويت خلا  فترة 

 مبررات اختيار الموضوع 

 ؛لاهتمام بالأسواق المالية ورغبة في اثراء المعارف الملتسبات الخاصة بالأسواق المالية  -

 ؛لتخصص الذي ندرسه فان هذا الموضوع له صلة مباشرة بما قد درسناهحيلم ا -

 المي  الى الموضوع ورغبة الشخصية. -

 أهمية الدراسة   

المدرجة  اقتصادية لبورصة على الاداء المالي للمؤسسات اثر التسعير في ا سب هذا البحث أهمية كبيرة لتناولهيلت-
يتبين لنا اثر عرفة العلاقة بين الأداء المالي والبورصة حييث لم 2102-2102في بورصة اللويت خلا  فترة 

  الدخو  الى البورصة.

 :اهداف الدراسة  

  تتلخص اهداف البحث في نقاط التالية :

 ؛التعرف على الاداء المالي واهميته واتجاهات قياسه  -

  .داء المالي عند الدخو  الى البورصةالمالي )الحديثة والتقليدية ( وتحديد مدى تاثر الأقيا  مؤشرات الأداء  -



 مقدمة
 

 د 
 

 حدود الدراسة :

 لهذه الدراسة حدود ملانية و زمنية

 ؛مؤسسات الاقتصادية المدرجة ي بورصة اللويتتمت هذه الدراسة على الحدود المكانية : 

  الفترة خلاتمت دراسة تاثير التسعير في البورصة على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية  الحدود الزمنية:
2102-2102. 

 المنهج المستخدم :
من أج  دراسة هذا الموضوع والإجابة على الإشلالية المطروحة  إعتمدنا على المنهج الوصف  في جانب 
النظري   أما في الجزء الثاني من الدراسة فقد إتبعنا منهج دراسة حالة من خلا  قيا  الأداء المالي لمؤسسات 

ستثمارات   شركة بيت الإستثمار الخليج    الشركة الوطنية القابضة ( إضافة للمنهج الاقتصادية )شركة أصو  للإ
الإحصائ  وذالك بغية لقيا  العلاقة بين مختلف المؤشرات . أما بنسبة للأدوات المستخدمة فقد تم الإعتماد على 

على القوائم المالية للمؤسسة مح   إلى الإعتمادالمسح الملتبي  لمختلف المراجع التي تناولت موضوع الدراسة إضافة 
 الدراسة

من أج  قيا    Eviews وبرنامج Excel  ولتحلي  هذه القوائم وتقييم الأداء المالي تم الإستعانة ببرنامج
      الرحيية  هيل  رأ  الما  .القيمة السوقية بالمؤشرات السيولة  

 
  هيكل البحث:

والثاني  ا مدخ  الدراسة في شل  مقدمة ثم فصلين الفص  الأو  نظريأنجزت الدراسة وفق الخطة التالية: تناولن
 .تطبيق  وخاتمة وجملة من التوصيات والأفاق

داء المالي و التسعير حيث تم تقسيم  الفص  الأو  الى مبحثين المبحث الأو  تناولنا فيه مدخ  حو  الأ 
السابقة الخاصة بالموضوع  وتطرقنا في الفص  الثاني  أما المبحث الثاني فقد تناولنا فيه بعض الدراسات في البورصة

حيث قسم هذا الفص  الى مبحثين وك  مبحث أي تجسيد لما تم عرضه في الجانب النظري  إلى الدراسة التطبيقية 
حيث كان المبحث الأو  خاص بطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة في حين تناولنا في المبحث  مطلبين  الى

  ناقشة التي توصلت اليها الدراسة.لنتائج والمالثاني ا
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 تمهيد الفصل الأول :

ان موضوع تقيم الأداء المالي يلتس  أهمية كبيرة لأي منشأة اقتصادية   مهما اختلف نوع نشاطها  وسواء  
الاعما     كانت مسعرة او غير مسعرة في البورصة  خاصة في ض  التنافس اللبير والمستمر بين المنظمات في دنيا

للحصو  على اكبر حصة سوقية مملنة  والتي تؤدي بدورها الى تحقيق أرباح كبيرة تنعلس بالتأكيد على ثرة 
ملاكها   لذلك يعتبر موضوع الأداء المالي احد المواضيع التي شغ  با  المسيرين والباحثين على حد سواء نظرا 

اره يعلس النتيجة المنتظرة من وراء ك  نشاط   وهو يعتبر واحد لأهميته اما على المستوى اللل  او الجزئ    باعتب
من المصطلحات التي لم تلقى اتفاقا عاما حو  تقديم مفهوم محدد للأداء المالي  نتيجة اختلاف المعايير والمقاييس 

 المطبقة في دراسته وقياسها.
ي للأداء المالي وكذا التسعير في ولهذا سنحاو  في هذا الفص  التطرق بإلمام واختصار الى الإطار النظر 

م هذا الفص  الى مبحثين البورصة بالإضافة الى الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع الدراسة الحالية حييث تم تقسي
 :كما يل 

 الادبيات النظرية للأداء المالي وتسعير في البورصة   المبحث الأول :
 الدراسات السابقة المبحث الثاني : 
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 لأول: الادبيات النظرية للأداء المالي والتسعير في البورصة المبحث ا
 مطلب الأول: مفهوم وأهمية الأداء المالي ال

 فرع الاول: تعريف الأداء المالي 
والباحثين لذالك سنعرض لإختلاف وجهات النظر بين اللتاب  ذلك  نظر ديد مفهوم دقيق للأداء المالي وليس من السه  تح
   :التعاريف كالآتي 

عن تعظيم النتائج وذلك من خلا  تحسين المردودية ويتحقق ذلك بتدنئة التلاليف وتعظيم الإيرادات الأداء المالي يعبر  
 1ءالثرة والإستقرار في مستوى الأدابصفة مستمرة تمتد إلى المدى المتوسط والطوي  وذلك بغية تحقيق التراكم في 

 في الفعالية أو القيمة خلق في الأنشطة مساهمة مدى " :هو المالي داءالأ أن فيرى جمعة فرحات السعيد كما يعرف
 2. المالية التلاليف بأق  المالية الأهداف بلوغ خلا  من المالية المتاحة الموارد استخدام

 نم ومجابهة المستقب  قيمة إنشاء على قدرتها مدى لمعرفة للمؤسسة المالي الوضع تشخيص" أنه على تعريفه ايضا ويملن
 الظرف يأخذ لم إذا ذلك من جدوى لا وللن .الملحقة الجداو  النتائج  حسابات جدو  الميزانيات  على خلا  اعتمادها

 3المؤسسة إليه تنتم  الذي الصناع  والقطاع الاقتصادي
 للشركة  المالية الصحة تشخيص خلا  من إلا فعالا يلون لا المالي الأداء أن يرون الباحثين معظم فإن لذلك ونتيجة

 المحيطة والمالية الاقتصادية الظروف الاعتبار بعين الأخذ مع الشركة  في والضعف القوة نقاط على الوقوف خلا  وذلك من
     .بالشركة

 فرع الثاني: أهمية الأداء المالي  
  :إلى المالي الأداء تقييم عملية دفته       
 الاقتصادية  الوحدة إنجاز مستوى على الوقوف  
 لتصحيحها  اللازمة الحلو  ووضع تهامسببا بيان مع المؤسسة نشاط في والضعف الخل  مواضيع على لشفال  
 إيجابا  أو سلبا إنجازاته وتحديد قسم ك  إنتاجية قيا  خلا  من المؤسسة في قسم أو مركز ك  مسؤولية تحديد 
 أق   بتلاليف أكبر ائداع تحقق رشيدة بطريقة المتاحة الموارد استخدام كفاءة مدى على الوقوف  
  4حده على مؤسسة ك  تقييم نتائج على بالاعتماد الوطني الاقتصاد مستوى على للأداء الشام  التقييم تسهي . 

                                                           
  

1
 دن،الأر ،دار وائل  للنشر،عمان2الياس بن ساسي ،يوسف قريشي ،التسير المالي )الإدارة المالية ( دروس وتطبيقات،الجزء الأول،طبعة  

  01،ص 2122

2
 83ص ،0222الرياض –السعيد فرحات جمعة، الأداء المالي لمنظمات الاعمال للمنشر    

3
 74ص 0202محمد محمود الخطيب الأداء المالي واثره على عوائد اسهم الشركاتدار الحامد عمان الأردن طعة   

4
 2ص  2113 0مان الأردن طاعة مجيد الرخ  التقويم الأداء باستخدام النسب المالية  دار المنهج ع  
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 الفرع الثالث: أدوات قياس الأداء المالي  
 أولا: أدوات قياس الأداء المالي التقليدية  

 :لةيو مؤشرات الس - 0

ويملن تحويلها إلى نقدية في  أخرىلتزامات قصيرة الأج  مما لديها من نقدية وأصو  تقيس قدرة المؤسسة على وفاء بالإ

  كما تستخدم نسب السيولة كأدات لتقييم المركز الإئتماني للمؤسسة إذ يعد المتداولة(فترة زمنية قصيرة نسبيا )الأصو  

    يالي:وتتمث  فيما 5ا العاجلة والمستحقة على الإلتزام بديونه مؤشرا هاما لتقييم أدائها  وقدرتها تحلي  السيولة

 نسبة التداول  0.0

 حسابها بقسمة أصو  متداولة على ديون قصيرة  الأج   ويتمتشير هذه النسبة إلى قدرة الشركة على مواجهة ديون قصيرة 

 

الى استخدام المؤسسة لرا  ما   كلما زادت النسبة عن الواحد تلون المؤسسة قادرة على الالتزام بتسديد ديونها القريبة وه  تشير
 6ض في السيولة ²العام  موجب مما يح  لوجود فائ

 نسبة التداول السريعة          2.1    

تعتمد هذه النسبة على الأصو  سريعة التحوي  الى نقدية لقيا  درجة السيولة المنشاة وتحسب هذه النسية بالعلاقة 
 7 التالية 

 

 

                                                           
5
 200مرجع سبق ذكره ص  الياس بن ساسي، يوسف قريشي  

6
  33،ص0223عاطف وليم اندراوس،التمويل و الإدارة المالية للمؤسسة ،دار الفكر الجامعي، الإسكندرية ،مصر،  

7
عمال( دطط المكتب الجامعي الحدي  الإسكندرية محمد صالح الحناوي نهال فريد مصطفى الإدارة المالية )التحليل المالي لمشروعات الا 

 96،ص0223
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 ة نسبة السيولة الفوري 0.0

  8تبين هذه النسبة قدرة لمؤسسة على دفع الفوري من موجوداتها لسداد ديونها وتحسب بالعلاقة التالية

 

 مؤشرات الأداء الربحي )المردودية(-0

  وه  مقارنة النتيجة بما إستخدم عناصر المحركة للنشاط في المؤسسةنسب الرحيية تمث  المردودية النتأتية من إستخدام عنصر من 
 :يل  ا ومن بين أهم نسب الرحيية ماقيقهلتح

  ROEالملكية حقوق على العائد معدل1.2 
 الذي العائد المؤشر بقيا  هذا ويقوم العادية  الأسهم حملة قب  من مستثمر دينار ك  على العائد بقيا  المؤشر هذا يهتم

 والتشغي  الاستثمار قرارات كفاءة تد  على المؤشر هذا نتيجة فارتفاع المؤسسة  ما  رأ  في الموظفة أموالهم على المساهمون يحققه
 ذلك وينعلس الضريبي الوعاء تحجيم إلى ذلك يؤدي الفائدة حيث أسعار ارتفعت إذا ملائم غير المؤشر هذا أن إلا 9.المؤسسة في

 المؤشر هذا لحساب ةالمبسط العلاقة وتعطى .تضخمه بسبب مرتفعا يلون المللية لذي حقوق على العائد معد  مصداقية على
 :كالتالي

 

 

 من ك  يريد تحقيقها التي الربح نسبة زادت المؤشر  نسبة ارتفعت كلما أنه العلاقة هذه تحلي  خلا  من ذلك ويتضح
 ممو  برتعت والتي الأسهم شراء تتأثر بعملية لا الخاصة الأموا  لأن الصافية  النتيجة بارتفاع النسبة هذه وترتفع المساهمين  أو الملاك

 زيادة لأن فقط  التموي  إلى الحاجة بمقدار إصدار أسهم المؤسسة مصلحة ومن المستثمر  نظر وجهة من الديون أو بالسيولة
 .أخرى ناحية من أرباحها من ناحية ويقل  من استقلاليتها يفقدها اللازم من أكثر المللية حقوق
 ROAالأصول  على العائد معدل 0.0

 العائد معد  ويعتبر 10 المؤسسة  في المستثمرة الأصو  إجمالي على المحقق على الدخ  إلى النسبة هذه تشير

 الأصو  على Return on Asseets المتاحة الأموا  وحجم الأرباح بين العلاقة عن يعبر حيث الرحيية  مقيا  
                                                           

8
جامعة احمد لوقرة بومرداس  ماجيستيرحليمة بن خروف دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسات و اتخاذ القرارات مذكرة   

 38،ص 0226الجزائر

9
 0208الأداء المتوازن رسالة ماجستير غير منشورة جامعة الشرق الوسط الأردن  مريم شكري محمود نايم تقييم الأداء المالي باستخدام بطاقة  

10
  44محمد صالح  الحناوي مرجع سبق ذكره ص   

 الخاصة الأموال / الصافية النتيجة: ROEالملكية  حقوق على العائد معدل

 



 البورصة في والتسعير المالي للأداء السابقة والدراسات النظرية الأسسالفصل الأول          
 

6 
 

 .مئوية نسب شل  في الصافية النتيجة بين العلاقة على يؤشر أنه كما للإدارة 

 :التالية العلاقة وفق ويحسب

 

 ROI: الاستثمار على العائد معدل 0.0

 رأ  إدارة في المؤسسة أداء ويعلس الاقتصادية  المشاريع في المستثمرة الأموا  رحيية لمدى مقياسا يعتبر

 أنه كما حسابه  وسهولة لبساطته وهذا استخداما  الأداء قيا  مؤشرات أكثر المؤشر هذا ويعد .المستثمر الما 

 .الرحيية تحقيق لليفية تقييمه خلا  من وذلك أهدافهم وضع على القرار متخذي يساعد

 .11التالية العلاقة طريق عن الاستثمار على العائد معد  يحسب

 وقيا  اختيار الاستثمارات في عليه الاعتماد ويملن النسبة  هاته ارتفعت كلما المؤشر هذا وفق جيدا الأداء يلون
 لا وبالتالي الما   رأ  تللفة بعين الاعتبار يأخذ لا أنه إلا للمؤسسة  الرئيس  النشاط خلا  من اللل  الأداء ويقيس مردوديتها 

 تحقق التي الاستثمارات يهم  أنه إلى بالإضافة الذي يتوقعونه  العائد من الأدنى الحد ا الام يعتبروا الأسهم حامل  مصلحة يخدم
 .القصير الأج  في مردودية تحقق التي المشاريع قاعدة قبو  على يعتمد نهلأ البعيد  المدى في معتبرة عوائد
 

 

 مؤشرات أداء هيكل رأس المال:
 يالي :قتراض ) الإستدانة( وتتمث  فيما مدى تموي   المؤسسة لأصولها من خلا  الإتقيس هذه النسبة 

 نسبة قابلية السداد: -0
 :12خلا  الاقتراض, وتحسب بالعلاقة التالية تقيس هذه النسبة مدى تموي  المؤسسة لأصولها من

 

 

 
                                                           

11
  - Fayez Salim hddad , the relation ship between economic value added an stock and stock returns , Evidance 

from  jordanian banks , EURO journals piblishing in 2012. 

12
 88حليمة بن خروف، مرجع سبق ذكره، ص  

 نتيجة صافية / مجموع الأصول:   ROAعلى أصول العائد معدل

 الخاصة الأموال / الصافية النتيجة: 

 

 المستثمر الأموال / الصافية النتيجة: ROIستثمارالا على العائد معدل
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 نسبة الاستقلالية المالية: -0

تقيس لنا هذه النسبة حصة المساهمين مقارنة بمجموع موارد المؤسسة, وتحسب بطرقتين كما يشترط في معظم الأحيان أن 
 13والثانية. %21تلون النسبة الأولى على الأق  مساوية أو أكثر من 

 

 المالية:نسبة الرافعة  -0

النسبة كلما  درجة الاعتماد على مصادر التموي  المقترضة في تلوين أموا  الشركة, وكلما زادت هذه  النسبة إلى  هوتشير هذ
 :14انخفضت مساهمة حق المللية في أموا  الشركة, وتحسب كالتالي

 

 ثانيا: أدوات قياس أداء المالي الحديثة

  EVAالقيمة الإقتصادية المضافة -0

 لمجلةويتضح من عنوان ا  Evaluationبإعداد تقارير مالية دورية في مجلة تصدر بعنوان Stern Stewartشركة  تقوم
 .evaluationمحاولة الربط بين اسم مقيا  القيمة الإقتصادية المضافة و مصطلح التقييم 

تحم  أي جديد أو إبداع على المستوى  وتعتبر القيمة الإقتصادية المضافة الشل  المطور لمفهوم "الربح المتبق "  فه  لا
قدمت لتستجيب لواقع المؤسسات التي تتميز بضغوط الأسواق المالية من خلا  إيجاد وسائ  اتصا  تفيد بمعرفة  نهاالنظري  ذلك أ

 15أداء المؤسسات أمام المساهمين.

حققتها المؤسسة لحملة الأسهم هذا من وعموما فإن القيمة الإقتصادية المضافة يوفر مقيا  جيد عن مقدار الإضافة التي 
جهة   ومن جهة أخرى يعد طريقة للتسيير كما أنها طريقة للتحفيز. حييث نجدها تقوم بقيا  أداء مسيري المؤسسات أمام 
ا المساهمين  فبذلك تصبح وسيلة تدفع المسيرين لبذ  مجهود نحو مؤسسا تهم. وكونها طريقة للتسيير فيتجسد ذلك من خلا  قدرته

                                                           
13

التحليل المالي في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الجزائية، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة  نعمة ضباح، 

 027،ص0223-0224محمدخيضربسكرة،الجزائر،

14
   088،ص0223مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع، عمان الأردن،، 0المالية المتقدمة، طبعة  الإدارةحمزة محمد الزبيدي،  

15
التقويم أداء الشركات الصناعية و التعديلات المقترحة دراسة  لأدواتمكلمة  كأداةدراسة لنموذج القيمة الاقتضادية المضافة  مقبل علي احمد، 

 7تطبيقية ،طالب دراسات عليا دكتوراء، حلب، سوريا، ص



 البورصة في والتسعير المالي للأداء السابقة والدراسات النظرية الأسسالفصل الأول          
 

8 
 

على ترشيد القرارات المتخذة من طرف المسيرين  حيث يملن استخدامها في تقييم الإستراتيجيات وتقييم المشاريع الاستثمارية 
 .16ووضع أهداف الأداء ألتسييري

 خطوات حساب القيمة الإقتصادية المضافة :
ا الوحدة من أج  تحقيق أفض  قيمة لحملة يستخدم مقيا  القيمة الإقتصادية المضافة لتحديد الرحيية الصحيحة التي تحققه

 الأسهم  ولحساب القيمة الإقتصادية المضافة هناك خمس خطوات رئيسية : 
الإطلاع و معاينة البيانات المالية للوحدات :  ونستطيع الحصو  على هذه البيانات بالاعتماد على القوائم المالية  وفي  -0

 نتين لإجراء عملية القيا ؛أغلب الأحيان يتم أخذ البيانات المالية لس
تحديد رأ  ما  المؤسسة : إن المبادئ المحاسبية المقبولة قبولا عاما كثيرا ما تضل  في  وصف الوضع المالي الحقيق   -2

 للمؤسسة؛
) تللفة رأ  الما   ( : ه  المتوسط المرجح لتللفة رأ  الما   حيث  CMPCالتللفة الوسطية المرجحة لرأ  الما  -3

ا المردودية الأدنى الواجب تحقيقها من مشروع استثماري  والذي يسمح بتغطية معد  المردودية المفروض تعرف على أنه
من قب  ممولي المؤسسة المساهمين ) الأموا  الخاصة ( والدائنين ) تللفةالاستدانة(.  وتعتبر تللفة رأ  الما  عنصر مهم 

 17البدائ  الاستثمارية والمحدد الرئيس  لقيمة المؤسسة.في المجا  المالي فه  المعيار الأمث  للمفاضلة بين 

 
 

K0التكلفة الوسطية  المرجحة لرأس المال؛ :KD :
 تكلفة الديون؛

Dالديون؛ : 
Kcp تكلفة الأموال الخاصة؛ : 
CPالأموال الخاصة؛ : 
الاستغلا  بعد الضريبة أو النتيجة المالية  : يقصد به نتيجةNOPATحساب صافي الربح التشغيل  بعد الضريبة  -2

 الخالية من أثر الاستثمار أو التموي ؛
 وهما:  EVA: هناك طريقتين لحساب القيمة الاقتصادية المضافةEVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة  -2

 
                                                           

16
 44ي مرجع سبق ذكره ص محمد صالح  الحناو  

17
 2122 ،الأردن للنشر،عمان،دار وائل 2،طبعة التسير المالي )الإدارة المالية ( دروس وتطبيقات،  الياس بن ساسي ،يوسف قريشي ، 

 783،ص

 

 : يتم حسابها  وفق  العلاقة  التالية   و
 

KO = KD . ( D/D+CP ) + Kcp .( CP/ D+CP) 
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 : تحسب وفق العلاقة التاليةالطريقة الأولى

                                            

 حيث:
ROI.العائد على الاستثمار : 

CMPC. تللفة رأ  الما : 

CI. رأ  الما : 

 18ثانية:الطريقة ال

EVA=( RE-C% ) . I  

  EVA= ] المردودية الاقتصادية  -رأ  الما  المستثمر. ] معد  تللفة هيل  رأ  الما                         
 EVA > 0            ثروة للمساهمين تم تحقيقها إضافة إلى ملافئتهم على الخطر                    

 : MVAالقيمة السوقية المضافة  -0
ا الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية  وتعط  تقييما شاملا لأداء المؤسسة منذ نهتعرف القيمة السوقية المضافة بأ

ة  ويتم تقديرها من خلا  الفرق بين القيمة السوقية و القيمة الاسمية للسهم مضروبا في ا و حتى تاريخ قيا  قيمتها السوقيتهنشأ
 عدد الأسهم  وتعلس مدى قدرة الإدارة على تعظيم ثروة المساهمين.  

 19ويحسب هذا المؤشر وفق العلاقة التالية:  

 
 

 حيث:
EVA i .القيمة الإقتصادية المضافة : 

Kiة لرأ  الما . : التللفة الوسطية المرجح 
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أداء وفعالية المنظمة في ظل عماني لمياء وشهرزاد زغيب، بعد مداخلة بعنوان إشكالية تقييم الأداء المالي من خلال خلق القيمة الملتقى الدولي   

 3،ص 0226جامعة المسيلة،00و  02التنمية المستدامة يومي 

 
19

  زرقون محمد دراسة قدرة المؤشرات التقليدية و الحديثة على تفسيرالأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية،المسعرة في البوصة مجلة الدراسات  

 078،ص20الاقتصاديةالكمية، جامعة ورقلة العدد 

EVA =  (ROI – CMPC). CI 
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 :PERمضاعف السعر على العوائد  -0

 حيث يمث  العلاقة بين السعر وعائد السهم ويحسب بالعلاقة التالية:  

 

 

 20 بطاقة الأداء المتوازن  -0

تهم إلى يملن تعريف بطاقة الأداء المتوازن بأنها نظام إداري يهدف إ  مساعدة الملاك والمديرين على ترجمة رؤية واستراتيجيات شركا

 مجموعة من الأهداف والقياسات الإستراتيجية المترابطة. وذلك من خلا  الاعتماد على بطاقة الأداء المتوازن.

 مزايا استخدام بطاقة قياس الأداء المتوازن 

 مساعدة الإدارة في توضيح إستراتيجيتها لحملة الأسهم  - 

 وطويلة الأج  داخ  مختلف مقيا  الأداء تحقيق التوازن بين الأهداف الإدارية قصيرة ومتوسطة  - 

 تسه  الاتصا  وفهم أهداف العم  والاستراتيجيات في مختلف مستويات المنظمة.  - 

 المطلب الثاني: المفاهيم النظرية لتسعيرة في البورصة 

 الفرع الأول: مفهوم البورصة

 تعريف البورصة      

وبالمثليات التي مقاديرها  ة بين المتعاملين بيعا وشراء بمختلف الأوراق الماليةالبورصة سوق منظمة في ملان معين في أوقات دوري
 باللي  او الوزن او العدد

تعرف سوق الأوراق المالية على انها ملان منظم تتم فيه التعاملات المالية من بيع وشراء وتلون السلعة المتداولة في هذي السوق 
داو  مباشرا بين المستثمر الذي يبيع الأوراق المالية وبين المستثمر الذي بقوم بشراء تلك الأوراق ه  الأوراق المالية ولا تتم عملية الت

 21وانما يتم التعام  من خلا  وسطاء مؤهلين وذو خبرة للعم  في هذه السوق.
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،المكتبة العصرية لنشر و التوزيع، 20عبد الفتاح المغربي، بطاقة الأداء المتوازن المدخل المعاصر لقياس الأداء الاستراتيجي، طبعة   

 84ص 0226مصر،

21
 04ص0202الأردن ،عمان لنشر،  عصام حسين أسواق الأوراق المالية }البورصة{دار أسامة 

PER = 
 سعر السهم

 عائد السهم 
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 تعريف التسعير :

 كما يعرف السعر على انه بادلاتسلع والخدمات في السوق المالسعر هو اللمية لازمة من النقود للحصو  على كمية من ال
 22القيمة التبادلية والمعبر عنها بعدد من وحدات النقد 

 تعريف سعر البورصة:

سعر البورصة هو القيمة التي يبلغها السند   أوسهم ما   أثناء احد جلسات في البورصة   والذي يسج  بعد انتهائها في لوح 
 23لتي تلاقت عندها طلبات البيع والشراء لورقة مالية معينة .التسعير   ويعلس هذا السعر القيم المختلفة ا

 تعريف التسعيرة الرسمية :

يملن تعريف التسعيرة الرسمية بأنها الوثيقة الرسمية التي تنشرها لجان التسعيرة في البورصة في ك  جلسة من جلساتها   وغايتها إعلان 
 لية المفيدة بالتسعير وتحتوي هذه التسعيرة على معلومات التالية :السعر الذي يتم بموجبه التداو  الفعل  للأوراق الما

 عدد السندات وقيمة القرض المقبو  في التسعيرة ؛ -

 24عدد السندات وقيمة القرض الموضوع  في التداو ؛ -

 اسم الورقة المالية ؛  -

 لضريبة موعد استحقاق الفوائد.اما بنسبة للأوراق المالية ذات الدخ  الثابت   نذكر أيضا الفائدة   مقدار ا 

 موعد السحب في حالة وجوده  -

 أ سعار الأوراق المالية في حلسة اليوم  -

 أساليب القيد وتداول في البورصة :

يتم تقيم الأوراق المالية وتداولها بالبورصة عن طريق الاكتتاب العام في الأسهم او السندات التي تصدرها احدى الشركات واهم 
 التي  يتم بها تداو  الأوراق المالية المصدرة مايل :الأساليب 
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 37،ص 022المحمدية،الجزائر، دارالاقتصاد، برشاشي بوعلام ،الأمين في   

23
 78،ص0666دار هومةللنشر،الجزائر، التسعيرة الرسمية، ،شمعون شمعون  

24
 04مرجع سابق،ص طعصام حسين،-  
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 الاكتتاب المباشر : -0-0

يتم عن طريق بورصة الأوراق المالية   وهو من الطرق الشائعة في الاكتتاب   اذ يقوم السمسار كعضو عام  في البورصة بمساعدة 
لية المصدرة من احدى الشركات التي تتميز احدى بيوت اصدار اتفاق مع عدد من كبار المستثمرين على شراء الأوراق الما

بخصائص إدارية  وتمويلية جيدة   وبمجرد تنظيم عمليات الاكتتاب يقدم السمسار طلبا لبورصة الأوراق المالية مرفقا بتصريح من 
ركة تحص  بنك الإصدار   ومن ثم يقوم بإعلان عن هذا الإصدار مع إيداع صورة من الإعلان لدى موثق الشركات الى ان الش

 على تصريح بالاكتثاب والتعام  في الأسهم اذا تم الاكتتاب فعلا باللام .

 الاكتتاب العام :-0-0

وهو بيع الأوراق المالية للجمهور  فإذا كانت الشركة المصدرة للأوراق المالية مسجلة في البورصة   فإن الاكتتاب أو الإصدار العام  
بالبورصة للإتفاق  على حجم وشل  الإصدار ثم تتم كافة إجراءات التصريح بإصدار من  يتم عن طريق أحد السماسرة العاملين

 قب  البورصة والإعلان عنه حتى الإكتتاب نافذا.

  العرض للبيع :-0-0

وبموجب هذه الطريقة يتم عرض الورقة المالية للبيع على الجمهور وبسعر اعلى من سعر شرائها   ويتم هذا البيع في الصفقات 
 لعادية التي تتم في البورصة.ا

 الإصدار عن طريق العطاءات :-0-0

ويهدف الى حصو  الشركة  المصدرة للورقة المالية على الفروق المتوقعة في الأسعار حيث تقوم الشركة بتحديد سعر مبدئ  للورقة 
للمستثمر الواحد ويتم البيع لأصحاب المالية  ثم يتقدم المستثمرون بعطاءاتهم لشراء اللمية المصدرة حيد اقصى يتم تحديده 

 العطاءات الذين يتقدمون بسعر أعلى .

من خلا  ما سبق من أساليب تداو  الأوراق المالية   فإن التعام  في الأوراق المالية داخ  البورصة يقتصر على الأوراق المالية 
 المقيدة في جدو  التسعيرة بالبورصة.

 لبورصةأنظمة التسعير في ا : الفرع الثاني
يقصد بسعر البورصة القيمة التي يبلغها سند ما أثناء إحدى الجلسات في البورصة والذي يسج  في لوح التسعيرة ويعلس هذا 

 .25السعر القيم المختلفة التي تلاقت عندها طلبات البيع والشراء لورقة مالية معينة
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 96،ص0226، دار النافيس، عمان، الأردن، 0محمد صبري هارون،احكام الأسواق المالية الأسهم و السندات، طبعة   
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 أنظمة التسعير -0

  la cotation à la criéeطريقة المناداة -0.0

والطلبات التي حيوزته حتى  من خلا  اجتماع ممثل  العروض والطلبات في مقصورة  والمناداة بأعلى أصواتهم على ماهية العروض تتم
 يتم التوازن

 par opposition طريقة المعارضة 2.0
 تدون في سج  خاص لل  ولرقة مالية سواء بيع او شراء وبمجموع التسجيلات تحدد الأسعار الخاصة 

  par boiteقة الصندوق طري 0.0

يلجا لهذه الطريقة عندما تلون عروض البيع والطلبات الشراء في سوق البورصة كثيرة ومتعددة كما تقوم لجنة البورصة الى حساب 
 العروض 

 والطلبات الموجودة في الصندوق لتحديد أسعار البورصة. 

 طريقة المطابقة  0.0

يأمر أحدهما بيع كمية من الأوراق المالية ويأمر الاخر بشراء كمية نفسها من ذات  في تلق  أحد الوسطاء امرين متقابلين بان

الأوراق فيشتري الوسيط من الأو  لحساب الثاني هذه الأوراق ويجب عليه ان يتأكد وبواسطة أحد أعضاء نقابة السماسرة من انه 

 لا يوجد عرض او طلب أكثر ملائمة. 

 رنظام التسعيرة في بورصة الجزائ-0

 النظام العام لبورصة الجزائر يأخذ بطرقتين هما:

 طريقة التثبيت 0.0

 تسمح هذه الطريقة بتحديد سعر يوم  لمواجهة أوامر الشراء والبيع خلا  فترة زمنية محددة بغية الوصو  إلى السعر التوازني 
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 طريقة التسعيرة المستمرة 0.0

ة والذي يتشل  من خلالها العديد من الأسعار التوازنية غير أنه .بمجرد ما يتفق تتم في هذه الطريقة بتجميع ك  الأوامر المتواصل

 البائع والمشتري حو  السعر يتم التباد  من افتتاح إلى إقفا  البورصة.

 26الفرع الثالث : امتيازات تسعير المؤسسات في البورصة
 لتسويق  وتنافس    وتتمث  فيما يالي: المؤسسة في البورصة  له أهمية كبيرة من جانب التمويل  وا ان تسعير

 الجانب التمويلي :-أ

 تفادي التقلبات العنيفة للأسعار:-0

إن الطابع المميز للمتعاملين في سوق أوراق المالية هو سرعة الاستجابة لسماع أي الأخبار   وما يترتب عليها من توقعات 

 ماد التشاؤم أو التفاؤ .تحلم تصرفاتهم في عمليات التداو    والتي تتوقف على اعت

والبورصة في هذا المجا  تقوم بدور للسر حدة هذه التقلبات التي ترجع لإنفعالات التي قد تلون خاطئة   حيث يقوم المحترفون في 

 البورصة   بعملية الشراء حيلم خبرتهم نتيجة التشاؤم   كما يواجهون أي طلب زائد نتيجة التفاؤ  )المتعاملين( مما يؤدي الى

 استقرار الأسعار إلى أوضاعها الطبيعية.

 حصول المؤسسة من إحتاجاتهم من التمويل الطويل الأجل : -7

يعتبر قيد الأواق المالية للشريلات في البورصة نوع من الإعتراف بقدرتها وكفاءتها مما يدفع بالمستثمرين بتوجيه مدخراتهم نحو 

 تحتاجه من تموي  طوي  الأج . هذه الأوراق   مما يؤدي بالحصو  الشركات على ما

 توضيح مؤشرات الحالة الاقتصادية:  -3

  وهذا ما يتم عن أهمية الأموا  المتداولة تساعد البورصة على تحديد الاتجاهات العامة في عملية التنبؤ  فحجم المعاملات

 يساعد المستثمرين على توجههم نحو هذه الأوراق المالية التي تدر أرباحا.
                                                           

26
بورصة الجزائر في ظل التحديات الاقتصادية، مذكرة ماستر،غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، الجزائر، ليندة سيوان، واقع و افاق   

 84-89، ص0200
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 تسويقي : الجانب ال -ب

إن دخو  المؤسسات إلى البورصة له أثر إيجابي خاصة من هذا الجانب   فمثلا إنتاج مؤسسة لمنتوج جديد فهذا يعتبر 

مخاطرة فحتما عندما لا يجد هذا المنتوج الجديد ملانا له في السوق ينجم عنه تللفة بالنسبة للمؤسسة   وبالتالي فالسوق المالي 

 عن ذلك المنتوج  وهذا راجع لحسن استغلا  مصادر التموي  المتحص  عليها.سيغط  ذلك الجز الصادر 

 الجانب التنافسي:-ت

يعتمد المركز التنافس  للشركة على عوام  متعددة مث  الموقع الجغرافي والمللية التلنولوجية والفلرية و براءات الاختراع 

ة المالية   التي تعتبر أحد العوام  المؤثرة عند دخو  المؤسسة إلى البورصة والأسعار التنافسية والجودة العالية بالإضافة إلى المنافس

  إن ة مزايا من بينها عام  التنافسيةللحصو  على  مصادر التموي  . فدخو  المؤسسة الى البورصة يملنها من الحصو  على عد

 ركزها المالي والسوق الأهتمام بهذا الجانب سوف يؤدي بالمؤسسة إلى زيادة قوتها الرحيية وتحسين م

 المبحث الثاني: الدراسات السابقة 

 المطلب الأول: عرض الدراسات السابقة

 الفرع الأول: دراسات بلغة العربية 
 الدراسة الأولى : 

جاءت في إطار الملتقى الدولي بورصة الجزائر في تمويل المؤسسات الاقتصادية العمومية،  مساهمةدالي عل  لمياء  بعنوان 

 2115نوفمبر   22و  20بسلرة   يوم   جامعة المؤسسات و الاقتصادياتثرها على سياسات التموي  وأحو  

  وإملانية إستغناء المؤسسات الجزائرية وي  المؤسسة الاقتصادية العموميةهدفت الدراسة الى توضيح مدى مساهمة البورصة في تم

  حيث توصلت الباحثة إلى أن بورصة الجزائر  ا خاصة مع ظهور البورصةلجوء إليهعن مصادر التموي  التقليدية أو على تقلي  ال

   .رياض سطيف( وذلك في المدى القصيركان لها أثر إجابي على المؤسسة مح  الدراسة )

 



 البورصة في والتسعير المالي للأداء السابقة والدراسات النظرية الأسسالفصل الأول          
 

16 
 

 الدراسة الثانية : 

باستعمال  قياس الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج الإنذار المبكردادان عبد الغني بعنوان 
ة الإجابة على   حيث حاو  الباحث من خلا  هذه الدراس2113  ائر  جامعة الجز أطروحة دكتوراه، المحاكاة المالية
 :التساؤلات التالية

الى أي مدى يملن ان تساهم المؤشرات المالية والاقتصادية في تفسير سلوك ك  من قيمة المؤسسة ومعد  نموها وبنية  -
 تعما  أسلوب التحاك ؟هيللها المالي باس

على مؤشرات مالية  ناء  وسلوك هيللها المالي بومعد  نموها الداخل   قيمتها السوقيةه  يملن للمؤسسة معرفة وتقدير  -
 ؟واقتصادية

من بورصة الجزائر وباريس من خلا : قيمة المؤسسة  ركزت الدراسة على تحلي  وسلوك الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في ك  

  بناء على مؤشرات مالية واقتصادية بفض  المحاكات ونمذجة المالية  ومن بين النتائج المتوص  اليها ان عد  النمو  الهيل  الماليم

هناك غياب لثقافة البورصة في الجزائر بين المتدخلين خاصة ومستثمرين الماليين والافراد كما تتباين وجهات النظر تقييم الأداء 

 من حيث نظام المعلوماتي والمعتمد. كاديميينوالأحسب المقيمين 

 الدراسة الثالثة:

مذكرة ماجستير غير منشورة    ،الجزائر في بورصة للمؤسسات المسعرة بعنوان تقييم الأداء المالي  2101حفص  رشيد 
 جامعة ورقلة   الجزائر .

  ء المالي للشركات المسعرة فيها ؟هو اثر بورصة الجزائر على الأدا تدور إشلالية الدراسة الرئيسية حو  ما

هدفت هذه الدراسة الى تقييم الأداء المالي للمؤسسة المسعرة في بورصة الجزائر وكذا التعرف على مختلف أساليب تموي  المؤسسات 
 مؤسسة مدرجة في بورصة الجزائر   00الاقتصادية مع ابراز دور البورصة كمصدر حديث لتموي    عينة الدراسة على 

ث توصلت الدراسة الى ان مستويات الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر تختلف عن أدائها المالي قب  دخولها حي
 للبورصة   ويتوقف الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية على قدرتها على تحقيق مردودية عالية باق  تلاليف مملنة.

ع اربر بينما هذه الدراسة سيتم اسقاط الدراسة على مؤسسات المسعرة في بورصة الجزائركزة الدراسة على تقييم الأداء المالي لل
 .مؤسسات مسعرة في بورصة اللويت
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 فترة الدراسة حيث تشابهه هذه الدراسة في استخدام معظم مؤشرات في معالجة إشلالية البحث  كما كان الاختلاف في
 مح  الدراسة.واختلاف الشركات 

 : اسة الرابعةالدر 

 الخاص بالجزائر المالية للقطاع الوضعية تحسين القيم في بورصة فعالية تقييم للباحث  هواري سويس   محمد زرقون  بعنوان

  وتدور الإشلالية  حو  ما مدى 2103  جاءت في مجلة رؤى الاقتصادية   العدد الخامس   جامعة الوادي )حمة لخضر(  

  الوضعية المالية لمؤسسات القطاع الخاص؟فعالية بورصة الجزائر في تموي  وتحسين

تحلي  وتقييم أداء بورصة القيم ودورها في تموي  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية من خلا  ث هدفت الدراسة على إبراز أهمية حي

 .ستثمار  وكذا التعرف على مدى فعاليتها في دعم وتشجيع مؤسسات القطاع الخاص على الإبورصة الجزائر

  حيث ى تحسين كفاءة الأداء المالي بهالم يساعد علة أليانس للتأمينات إلى البورصة لدراسة الى ان دخو  المؤسسخلصت ا

 .إلى حداثتها في دخو  الى البورصةسجلت تدهورا في معظم النسب وهذا يرجع 

 :الدراسة الخامسة

 جاءت في مجلة للمؤسسات الاقتصادية  وأثره على الأداء المالي البورصةالعرض العمومي في محمد زرقون بعنوان 
  تدور الإشلالية حو  ما مدى فعالية أسلوب العرض العموم  2103مرباح (    جامعة ورقلة )قاصدي  02الباحث   العدد 

شجيع في البورصة في الرفع من كفاءة الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية العمومية والخاصة وكذا تطوير بورصة الجزائر من خلا  ت
 مؤسسات القطاع الخاص على الإستثمار ؟

هدفت الدراسة إلى تقييم فعالية أسلوب العرض العموم  في خوصصة القطاع العام وكذا دعم وتطوير بورصة الجزائر من خلا  
 تعبيئة موارد القطاع الخاص .

رصة ( لم يساعد كثيرا على الارتفاع خلصت الدراسة الى ان أسلوب طرح الأسهم للاكتتاب العام ) العرض العموم  في البو  -
بلفاءة الأداء المالي للمؤسستين )مؤسسة صيدا  ومؤسسة اليانس للتأمينات( بعد الاكتتاب العام  بينما يساعد أسلوب طرح 

 (.س سطيف ومؤسسة تسير فندق الاورا الأسهم للاكتتاب العام كثيرا على الارتفاع بلفاءة الأداء المالي للمؤسستين )مجمع رياض
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 باللغة الأجنبية  الفرع الثاني:الدراسات
 :دراسة

Mohamed. C, Gestion du Résultat et Introduction en Bourse : Cas des 
Entreprises Tunisiennes, 28ème congrès de l’AFC "Comptabilité et 
Environnement ", France (Mai 2007.) 

 2113-0233تتاب العام على إدارة الأرباح الشركات التونسية خلا  فترة تهدف هذه الدراسة إلى تحديد أثر الإك

نتائج لا تلشف في المتوسط أي إدارة أرباح كبيرة من ناحية إقتصادية  بإستثناء  –بإستخدام نموذجين لتقديم المستحقات التقديرية 

أفض  سنة الاكتتاب   كما لايملن للشريلات  المؤسسات العامة وتوص  الباحث إلى ان الشركات الخاصة تدير أرباحها بطريقة

 الإقتراض لأج  غير مسمى الأرباح المستقبلية لزيادة أرباحها الحالية 

 المطلب الثاني: موقع الدراسة من دراسات السابقة

 الدراسة الأولى:

ذه الدراسة سيتم هلبورصة  بينما في دالي عل  لميا  على بيان الوضعية المالية للمؤسسات الجزائرية قب  وبعد دخولها ل ركزت دراسة

ختلاف في فترة الدراسة حيث تشابهت هذه الدراسة في لاتقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة اللويت  بالإضافة 

   استخدام نسب السيولة

 الدراسة الثانية:

الاقتصادية من خلا  تحلي  السلوك المالي في بيئتين ) دادن عبد الغني( على قيا  وتقييم الأداء المالي في المؤسسة  ركزت دراسة

مختلفتين حيث تناو  عينة من المؤسسات مسعرة في بورصة الجزائر  وعينة أخرى من المؤسسات مسعرة في بورصة باريس   كما 

عير في بورصة اللويت أغف  الباحث تحديد فترة الدراسة   بينما في هذه الدراسة سيتم في بيئة واحدة من خلا  دراسة تأثير التس

 وتحديد فترة الدراسة .
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 الدراسة الثالثة:

( على تقييم الأداء المالي لعينة ملن المؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر بينما في هذه الدراسة سيتم ركزت الدراسة )رشيد حفص 

  الشركة الوطنية ستثمار الخليج ة اللويت )الشركة أصو  للإستثمار  الشركة بيت الإاسقاطها على ثلاث مؤسسات في بورص

 .فة إلى الإختلاف في فترة الدراسةالقابضة( بالإضا

 الدراسة الرابعة: 

محمد زرقون وهواري السويس ( على شركة واحدة مسعرة في بورصة الجزائر وه  شركة أليانس تم الإعتماد في هذه الدراسة )

أما في دراستنا سيتم الاعتماد على ثلاث  2102-2113 الفترة الممتدة بين للتأمينات لقيا  أدائها المالي قب  وبعد الدخولها في

 . فة الى الإختلاف في فترة الدراسةمؤسسات مسعرة في بورصة اللويت بالإضا

 : خامسةالدراسة ال

ات ركزت دراسة )محمد زرقون( على اجراء تحلي  مقارن على بعض المؤسسات الاقتصادية الجزائرية من أج  معرفة آلي

الخوصصة المختلفة على الأداء المالي بينما في الدراسة الحالية يتم التركيز على ثلاثة مؤسسات في بورصة اللويت  )الشركة أصو  

 للإستثمار   الشركة بيت الإستثمار الخليج    الشركة الوطنية القابضة( بالإضافة إلى الإختلاف في فترة الدراسة .
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 : يوضح مقارنة الدراسات السابقة بالعربية  (10)رقم  الجدول                      

 حفصي رشيد زرقون محمد الدراسة
دادن عبد 

 الغني
هواري السويسي 

 ومحمد زرقون
دالي علي 

 لمياء

 الهدف
تقيم فعالية أسلوب 
العرض في خوصصة 

 القطاع العام

تقييم الأداءاالمالي 
للمؤسسات المسعرة 
في بورصة الجزائر قب  

 عد دخولهاوب

إساء نموذج 
الإنحدار المبلر 
للمؤسسة 

الاقتصادية في 
ظ  محيط يتسم 
 بعدم التأكد

إبراز أهمية بورصة 
القيم ودورها في 
تموي  المؤسسات  

الاقتصادية 
 الجزائرية

توضيح مدى 
مساهمة 
البورصة في 
تموي  المؤسسة 
الاقتصادية 
 العمومية

الحدود الكانية 
 وزمانية

رة مؤسسات مسع ربعا
 في بورصة الجزائر

مؤسسة مسعرة  00
في بورصة 

-0222الجزائر)
2112) 

أربع مؤسسات 
 21جزائرية و

مؤسسة أوروبية 
التسعينات إلى 

 2112غاية 

شركة اليانس 
للتأمينات 

(2113-
2102) 

مؤسسة 
الرياض 
سطيف 

(35-22) 

العرض العموم  في  المتغير المستقل
 البورصة

فعالية بورصة  لماليةالمحاكات ا التسعير في البورصة
 القيم

مساهمة 
 بورصة الجزائر

الأداء المالي للمؤسسة  المتغير التابع
 الاقتصادية

قيا  وتقييم  الأداء المالي
 الأداء المالي

الوضعية المالية 
 للقطاع الخاص

تموي  المؤسسة 
الاقتصادية 
 العمومية

 التحلي  المالي االمنهج المستخدم
لتحلي  إلى المركبات ا

 ACPساسية الأ
 التحلي  العامل  المميز

قانون التوزيع 
-khiالطبيع  

dex.flam
bdawilks 

 التحلي  المالي التحلي  المالي
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 :خلاصة الفصل
عة من الأدوات والمؤشرات   وذالك بإستخدام مجمو تي تعلس الوضعية المالية للمؤسسةيعتبر قيا  الأداء المالي بمثابة المرأة ال

 ستخراج نقاط القوة والضعف ذات الطبيعة المالية.  بهدف إالمالية

وإن من أكثر الأساليب شيوعا في تقييم الأداء المالي ه  النسب المالية أو ما يعرف بالمؤشرات التقليدية الذي يعتمد 

اوز التقييم المحاسبي  تم تجئة الاقتصادية والمالية للمؤسسات  ومع التطور التدريج  للبيالمحاسبي أساسا لمضمون التحليل  التقييم

للأداء والتحو  نحو التقييم الاقتصادي له   ومن أكثر الأساليب الاقتصادية أو الحديثة في تقييم الأداء نجد القيمة الاقتصادية 

 المضافة   القيمة السوقية المضافة   ومؤشر عائد التدفق النقدي على الإستثمار.

  تبين لنا أن على المؤسسة لضمان استمراريتها وأهميته وكده مؤشرات قياسه لماليتناولنا في هذا الفص  تعريف الأداء ا

 وكما تم التطرق الى تعريف البورصة وأنظمة التسعير المؤسسات في البورصة  رقابة أدائها المالي بصفة مستمرةوبقائها وجب عليها 

      نل  فقط .وهذا من خلا  ما توفره من تموي  طوي  الأج  عوض الإكتفاء بالتموي  الب
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 تمهيد:
  سنقوم ة التي لها صلة بالدراسة الحالية  وكذا الأدبية التطبيقيداء المالي والتسعير في البورصةبعد التطرق لأدبيات النظرية للأ

ثلاث شركات في هذا الفص  بدراسة المؤشرات الحديثة وتقليدية ومعرفة مدى قدرتها على تفسير التغيرات التي تحدث للأداء المالي ل
 مدرجة في البورصة.

يم هذا الفص  الى تم تقس  وتفسير نتائج الدراسة الميدانية وبغرض اختبار مدى صحة فرضيات الدراسة وقيام بتحلي 
 :مبحثين كالتالي

 عرض منهجية وأدوات الدراسة  :المبحث الأول

  تفسير نتائج الدراسة التطبيقية :المبحث الثاني
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 نهجية وأدوات الدراسة: عرض مالمبحث الأول
كيفية إنجاز الدراسة وذالك بالتطرق إلى الطريقة والأدوات المستخدمة من خلا    نوضحفي هذا المبحث 

 تفصي  بيانات الدراسة  وكذا شرح الأسلوب الإحصائ  المستخدم.

 المطلب الأول: المنهج، مجتمع وعينة الدراسة

طريقة ية قياسها و الدراسة والعينة  تحديد المتغيرات وكيف سيتم في هذا المطلب التركيز على اختيار مجتمع
 جمعها  وتلخيص المعطيات المجمعة.

 الفرع الأول: المنهج المتبع في الدراسة

من أج  الوصو  إلى النتائج المرجوة  وتحقيق هدف بخطوات منهجية صحيحة مع الإجابة على الأسئلة 
ع تم المسح الملتبي من خلا  الإطلا حليل  ومنهج دراسة الحالة  كماالمطروحة تم الاعتماد على المنهج الوصف  الت
 على اللتب والدراسات المرتبطة بالموضوع.

 عينة الدراسةالفرع الثاني: اختيار مجتمع و 

 (الكويتأولا: مجتمع الدراسة: )بورصة 

ية ماعدا المؤسسات المصنفة ضمن القطاع يتمث  مجتمع الدراسة في مجموع الشركات المدرجة في بورصة اللويت للأوراق المال   
ان مجتمع المالي والخدمات المالية والتأمين  كالبنوك  شركات التأمين ...وغيرها من الشركات التي تنتم  إلى تلك القطاعات ف

 .مؤسسة 015الدراسة يبلغ 

 : عينة مجتمع الدراسةثانيا

 :ث مؤسسات مدرجة في بورصة اللويتوه  ثلا

 .م.ك عامة وشركاته التابعة. تثمارات ششركة أصو  للإس -

 .الخليج  ش.م.ك.ع وشركاته التابعةشركة بيت الإستثمار  -

 .لقابضة ش.م.ك.ع وشركاتها التابعةالشركة الوطنية ا -
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 المطلب الثاني: تحديد متغيرات الدراسة، مصادر البيانات والأدوات الإحصائية المعتمدة

سنعرض في هذا المطلب ك  من متغيرات الدراسة وتحديدها ومصدر بيانات الدراسة كذالك الأدوات الإحصائية 
 المستخدمة في هذه الدراسة.

 الفرع الأول: تحديد المتغيرات الدراسة وطرق جمعها

  :مستقلالالمتغير 

  .مقيا  لحجم التدوا  في سوق الما عن التي تعتبر  :وهي القيمة السوقية

MVS=SP*NS 

SP :  يعتبر سعر الإغلاق أو سعر تنفيذ الصفقة 

NS : تعتبر عدد الأسهم 

MVS : القيمة السوقية 

 :المتغيرات التابعة

 :مؤشرات السيولة-0

 نسبة التداو = أصو  متداولة /ديون قصيرة الأج 

 :مؤشرات الأداء الرحيية-2

 أموا  الخاصة = نتيجة الصافية / (ROE)معد  العائد على حقوق المللية 

 أداء هيل  رأ  الما  :مؤشرات  -3

 : أموا  خاصة /مجموع الخصوم نسبة الإستقلالية المالية
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 الفرع الثاني: تحديد مصادر البيانات 

طريقة جمعها اعتمدت الدراسة على الأدبيات المتوفرة والمتاحة لنا من دراسات وأحياث ذات صلة بالموضوع 
القوائم المالية  تما الإعتماد على التقرير السنوية والمتمثلة فيتطبيق  الدراسة  أما الجانب الري من لتغطية الجانب النظ
  كما تم الاستعانة بشبلة الانترنت للحصو  لويتالإلى جانب المنشورات الصادرة في بورصة لهذه الشركات  

 على بعض المعلومات.  

 مدةالفرع الثالث: الأساليب والأدوات الإحصائية المعت

بيانات السلاس  الزمنية المقطعية  المستق  تم الاعتماد على المتغير و  عةالتاب اتلدراسة العلاقة بين المتغير 
والتي نختصرها بللمة "بان " في دراستنا  والنماذج الأساسية المستخدمة في تقديرها وكذا طرق اختبار فيما بينها  

ؤشرات الحديثة لأداء وقدرتها على تفسير المتغير التابع وذالك بواسطة اختبار الم ومنه صياغة نموذج الدراسة.
 .Eviews9بواسطة برنامج 

 وبعد الحصو  على الميزانيات وجدو  حسابات النتائج لنستخرج العناصر التي نحتاجها لحساب المؤشرات

 .  الإحصائ   فنتحص  على نتائج التي سنعتمد عليها في التحليEviews 9لإدخا  تلك بيانات في برنامج 

 الطريقة المستخدمة: 0

من أج  تحقيق هدف الدراسة تم تحلي  البيانات بالاعتماد على أسلوب التحلي  المقطع  للبيانات أو ما 
ولقد أصبحت هذه الطريقة تحظى باهتمام من قب  الباحثين للونها تأخذ بعين  Panel يعرف بنماذج بان  

ب التغير في المشاهدات المقطعية  وتعرف البيانات المقطعية على أنها الاعتبار أثر التغير في الزمن إلى جان
مشاهدات مقاسة في فترات زمنية معينة وقد تشم  هذه المشاهدات دو    مؤسسات  قطاعات....الخ  ويوفر 

 هذا الأسلوب العديد من مزايا مث 

 والزمنية؛التحلم في عدم تجانس التباين الذي قد يظهر في بعض البيانات المقطعية  -

 تعط  البيانات المقطعية كفاءة أفض  وزيادة في درجات الحرية وتعددية خطية أق  بين المتغيرات. -
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 :نماذج أساسية ه  3قطع  على بناء ويقوم أسلوب التحلي  الم

 ؛PRMنموذج الانحدار التجميع   

 ؛  FEMنموذج الآثار الثابتة 

 ؛REMنموذج الآثار العشوائية  

 ج الانحدار التجميعي:نموذ  0ـــــ0 

هو من أبسط النماذج وتلون فيه جميع المعاملات ثابتة لجميع فترات الزمنية أي أنه يهم  تأثير الزمن  ويتم كتابة النموذج كما 
 يل :

 
 حيث:

VAR (ε_it ) =σ^2             E(ε_it )=0      

 نموذج التـأثيرات الثابتة: 0ـــــ0

ء هذا النموذج هو معرفة سلوك ك  مجموعة مقطعية على حدا من خلا  جع  معلمة المقاطع يلون الهدف من خلا  البنا
تتفاوت من مجموعة إلى أخرى مع بقاء معاملات المي  ثابتة لل  مجموعة بيانات المقطعية أي تتعام  مع حالات عدم التجانس 

 والتباين بين المجاميع  حيث وفق الصياغة التالية:

 

 :حيث

VAR (ε_it) =σ^2      E (ε it)=0 

ويقصد بتأثيرات الثابتة أن المعلمة ك  مجموعة من البيانات المقطعية لا تتغير خلا  الزمن وتتغير جاميع 

 المقاطع فقط.
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 نموذج الآثار العشوائية: 0ــــ0

 بالنسبة لهذا النموذج تلون فيه معلمات النموذج صحيحة وغير متحيزة ويفترض أن تبايت الخطاء ثابت

أي متجانس لجميع مشاهدات المقطعية وليس هناك أي ارتباط ذاتي خلا  الزمن بين ك  المجموعات من مجاميع 

 أي:  µالمشاهدات المقطعية في فترة زمنية محدودة  ويعام  معام  المقطع كمتغير عشوائ  له معد  مقدر 

 

 يل : ويلون نموذج الآثار العشوائية كما

 
 حد الخطأ في مجموعة البيانات المقطعية: حيث يمث  

 :أساليب المفاضلة بين النماذج 2

 المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي والنماذج الأخرى 0ــــ 0  

هناك العديد من الاختبارات التي تستخدم من أج  تحديد أي النماذج ملائم والمفاضلة بين نموذج الانحدر 
 Lagrange multipliersابتة أو العشوائية  ومن الاختبارات مضاعف لاغرانج  التجميع  ونموذج الآثار الث

بالاعتماد على بواق  تقدير  وتلون صيغته   Breusch and Pagan ويتم تطبيق هذا الاختبار الذي اقترحه 
 كمايل :
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 وتقوم على فرضية العدم على لغياب الآثار والخصوصية الفردية.

أكبر من مستوى المعنوية الإحصائية نرفض الفرضية التي تنص على غياب  LMئية إحصابناء عليه إذ كانت 
 الآثار العشوائية أو العلس.

 المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية 0ـ ـــ0

 يهدف تحديد النموذج الملائم بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية نعتمد على اختبار
Hausman  ويقوم هذا الاختبار على فرضيتين هما فرضية العدم التي تنص على أن عدم وجود ارتباط بين

خصائص العشوائية مع المتغيرات المفسرة  والفرضية البديلة التي تنص على وجود ارتباط بين خصائص غير 
 مشاهدة للأفراد والخصائص المشاهدة  وتلون صياغة الاختبار كما يل :

 

 

 : عرض نتائج الدراسة ومناقشتهامبحث الثانيال

في هذا المبحث في المطلب الأو  سنقوم بعرض النتائج لدراسة وتحليلها أما المطلب الثاني سيتم مناقشة 
 النتائج بغرض الإجابة على الإشلالية المطروحة وتأكيد صحة الفرضيات أو نفيها.

 المطلب الأول: عرض النتائج المتحصل عليها

 :بين متغيرات الدراسة الارتباط مصفوفة

     rإشارته السالبة أو الموجبة تبين طبيعة العلاقة   وقوة العلاقة بين متغيرين كميين يقيس معام  الإرتباط الخط  لبيرسون طبيعة
 .الطردية على التوالي بين متغيرين  وقيمته قوة العلاقة بينهماالعلسية أو 

 : تباط بين متغيرات الدراسةفة الإر والجدو  التالي يبين مصفو 
 
 
 
 



 المالي الأداء على البورصة في التسعير لأثر تطبيقية دراسةالفصل الثاني                        
 

30 
 

 : يوضح مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة10الجدول رقم 

Covariance Analysis: Ordinary    

Date: 06/21/18   Time: 02:38    

Sample: 2013 2016     

Included observations: 12    

      
      Correlation     

Probability Y1  Y2  Y3  X   

Y1  1.000000     

 -----      

      

Y2  0.398299 1.000000    

 0.1997 -----     

      

Y3  -0.055851 0.521653 1.000000   

 0.8631 0.0820 -----    

      

X  0.575821 0.064100 -0.489089 1.000000  

 0.0501 0.8431 0.1066 -----   

   

 

   
 Eviews9على مخرجات  المصدر: من إعداد الطالبة بناء      

لان  x1والمتغير المستق   y1(  وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين المتغير التابع  12 نلاحظ من خلا  الجدو  اعلاه ) 
ك  من      بينما نلاحظ عدم وجود اي علاقة ذات دلالة احصائية بين 1.12قيمة المعنوية الاحصائية  كانت اق  من 

حيث نلاحظ  ان قيمة المعنوية الاحصائية  لهذين المتغيرن كانت اكبر من  xو المتغير المستق    y 2و  y1المتغيرين التابعين 
1.12 . 

 :ب لعلاقة التسعير بالاداء الماليتحديد النموذج المناس -0
 :ة القيمة السوقية بسيولة المؤسسةتحديد علاق 2-0

  من خلا   ذلك منهجية معالجة بيانات بان لة المؤسسات بدلالة القيمة السوقية ونستخدم فيفيما يالي سنحاو  نمذجة سيو 
 تقدير الثلاثة المعروفه   وإختيار النموج الأحسن لتمثي  العلاقة في الفترة المدروسة 

 :تغيرين بإستخدام التمثي  النقط ويملن اللشف عن نوع العلاقة بين الم
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 العلاقة بين متغيرات الدراسة: يوضح 10الشكل رقم 

 
 Eviews9على مخرجات  : من إعداد الطالبة بناءالمصدر

من خلا  الشل  تبين في النقاط السفلى تأخذ شل  سحابة تشبه خط المستقيم المائ  مما يبين إملانية وجود علاقة خطية بين 
 المتغيرين 

 :الملاحظة

السوقية لابد من دراسة إحصائية لتغيرات السيولة للمؤسسات الثلاثة بواسطة  قب  تقدير العلاقة مؤشر السيولة بدلالة القيمة
 :الوصف  المبينة في الجدو  التاليمعاملات الإحصاء 

 المؤشرات الإحصائية لدراسة: يوضح 10الشكل رقم 

 
 Eviews9على مخرجات  المصدر: من إعداد الطالبة بناء
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تراوحت قيم السيولة للمؤسسات بين حيث  2.2032السيولة هو  توسط قيمنلاحظ من خلا  الشل  السابق أن م
 )الوسيط(. 2.220  وكانت نصف قيم السيولة أق  من انس السيولة بين مختلف المؤسساتمما بين عدم تج 23.03و 1.123

 PRMنموذج الانحذار التجميع   2-0-0

 PRMنموذج الانحذار التجميعي : يوضح 10جدول رقم 

Dependent Variable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/21/18   Time: 02:53   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -9.725958 9.581319 -1.015096 0.3340 

X 1.36E-06 6.10E-07 2.227202 0.0501 

     
     R-squared 0.331570     Meandependent var 9.513491 

Adjusted R-squared 0.264727     S.D. dependent var 16.74465 

S.E. of regression 14.35821     Akaike info criterion 8.317532 

Sumsquaredresid 2061.582     Schwarz criterion 8.398350 

Log likelihood -47.90519     Hannan-Quinn criter. 8.287611 

F-statistic 4.960430     Durbin-Watson stat 1.419609 

Prob(F-statistic) 0.050079    

     
 Eviews9على مخرجات  ناء: من إعداد الطالبة بالمصدر     

 Y1ومؤشر السيولة  X( وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين ك  من القيمة السوقية  13)حظ من خلا  النموذج نلا
  . 1.12حيث نجد ان قيمة المعنوية الاحصائية لهذا الاخير كانت اق  من   

 من التغيرات الإجمالية من مؤشر 33لسوقية تفسرأي أن القيمة ا   33وشهد هذا النموذج التجميع  جودة التوفيق نسبة 
 .السيولة ومعنوية كلية الإجمالية
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 FEMنموذج الاثار الثابتة  2-0-2

  FEMيوضح نموذج الإثارة الثابتة  10جدول رقم
Dependent Variable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/21/18   Time: 02:55   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.227406 15.10313 0.015057 0.9884 

X 6.56E-07 1.02E-06 0.640747 0.5396 

     
      EffectsSpecification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.437558     Meandependent var 9.513491 

Adjusted R-squared 0.226643     S.D. dependent var 16.74465 

S.E. of regression 14.72536     Akaike info criterion 8.478222 

Sumsquaredresid 1734.691     Schwarz criterion 8.639857 

Log likelihood -46.86933     Hannan-Quinn criter. 8.418378 

F-statistic 2.074566     Durbin-Watson stat 1.390549 

Prob(F-statistic) 0.182049    

     
 Eviews9على مخرجات  لبة بناءإعداد الطاالمصدر: من      

اعلاه عدم وجود اي علاقة ذات دلالة احصائية بين القيمة السوقية ومؤشر السيولة لان ن خلا  نموذج التاثيرات الثابتة نلاحظ م
 .1.12المعنوية الاحصائية اكبر من قيمة 
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 REMنموذج الاثار العشوائية  0-0-0

  REMية لعشوائ: يوضح نموذج الإثارة ا10جدول رقم 
Dependent Variable: Y1   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/21/18   Time: 02:56   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -9.725958 9.826325 -0.989786 0.3456 

X 1.36E-06 6.26E-07 2.171670 0.0550 

     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncraticrandom 14.72536 1.0000 

     
      WeightedStatistics   

     
     R-squared 0.331570     Meandependent var 9.513491 

Adjusted R-squared 0.264727     S.D. dependent var 16.74465 

S.E. of regression 14.35821     Sumsquaredresid 2061.582 

F-statistic 4.960430     Durbin-Watson stat 1.419609 

Prob(F-statistic) 0.050079    

     
      UnweightedStatistics   

     
     R-squared 0.331570     Meandependent var 9.513491 

Sumsquaredresid 2061.582     Durbin-Watson stat 1.419609 

     
 Eviews9على مخرجات  المصدر: من إعداد الطالبة بناء     

 

( نلاحظ  وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين القيمة السوقية ومؤشر السيولة لان 12من خلا  نموذج التاثيرات العشوائية ) 
 . 1.12 تساويقيمة المعنوية الاحصائية 
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 بين النماذج المقترحة  اختبارات المفاضلة 0-0-0

 LMاختبار  0-0-0-0

 LM: يوضح اختبار 10الجدول رقم 
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Nullhypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  0.636626  0.145475  0.782101 

 (0.4249) (0.7029) (0.3765) 

    

Honda -0.797889  0.381411 -0.294494 

 -- (0.3514) -- 

    

King-Wu -0.797889  0.381411 -0.376816 

 -- (0.3514) -- 

    

Standardized Honda -0.225721  0.679366 -2.582176 

 -- (0.2485)  

   -- 

Standardized King-Wu -0.225721  0.679366 -2.697807 

 -- (0.2485) -- 

Gourierioux, et al.* -- --  0.145475 

   (>= 0.10) 

    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   

    
     

لاختبار  التجميع  لان القيمة الاحتمالية لاغرانج هو النموذج  ( فان النموذج المناسب وفقا اختبار15اعلاه ) الجدو من خلا  
 . 1.12كانت اكبر من 
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 :ة القيمة السوقية بربحية المؤسسةتحديد علاق 0-0

مؤسسات والملخة في ة مملن أن نلقى نظرة على أهم المؤشرات الإحصائية لهذا المتغير في ثلاث قب  نمذجة علاقة رحيية المؤسس
 : الجدو  التالي

 : يوضح علاقة القيمة السوقية بربحية المؤسسة10الشكل رقم 

 : 

 Eviews9على مخرجات  المصدر: من إعداد الطالبة بناء

 

 
 

قيم أكبر من حيث أن نصف ال – 1.132202ة لجميع المؤسسات هو من خلا  الجدو  أن متوسط رحيية المؤسس نلاحظ
 . -1.0222وأق  قيمة  1.132202أكبر قيمة بينما كانت  1.110213

 كما يل   المؤسسة بالنماذج الثلاثة لبان   وبنفس الخطوات السابقة يملن تقدير علاقة رحيية 
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 PRMنموذج الانحذار التجميع   2-2-0

 وذج الانحدار التجميعييوضح نم 10الجدول رقم 
Dependent Variable: Y2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/21/18   Time: 03:05   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.021285 0.032842 -0.648112 0.5315 

X 4.25E-10 2.09E-09 0.203120 0.8431 

     
     R-squared 0.004109     Meandependent var -0.015271 

Adjusted R-squared -0.095480     S.D. dependent var 0.047022 

S.E. of regression 0.049216     Akaike info criterion -3.034181 

Sumsquaredresid 0.024222     Schwarz criterion -2.953363 

Log likelihood 20.20508     Hannan-Quinn criter. -3.064102 

F-statistic 0.041258     Durbin-Watson stat 1.203807 

Prob(F-statistic) 0.843114    

     
     Dependent Variable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/21/18   Time: 02:53   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -9.725958 9.581319 -1.015096 0.3340 

X 1.36E-06 6.10E-07 2.227202 0.0501 

     
     R-squared 0.331570     Meandependent var 9.513491 

Adjusted R-squared 0.264727     S.D. dependent var 16.74465 

S.E. of regression 14.35821     Akaike info criterion 8.317532 

Sumsquaredresid 2061.582     Schwarz criterion 8.398350 

Log likelihood -47.90519     Hannan-Quinn criter. 8.287611 

F-statistic 4.960430     Durbin-Watson stat 1.419609 

Prob(F-statistic) 0.050079    

     
 Eviews9على مخرجات  : من إعداد الطالبة بناءالمصدر     
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 Xعدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين ك  من القيمة السوقية  (13) نلاحظ من خلا  النموذج 
 . 1.12حيث نجد ان قيمة المعنوية الاحصائية لهذا الاخير كانت اق  من    Y2ومؤشر الرحيية

 FEMة نموذج الاثار الثابت 2-2-2

   FEM: يوضح الإثار الثابتة10الجدول رقم 
Dependent Variable: Y2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/21/18   Time: 03:06   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.006491 0.047771 -0.135887 0.8953 

X -6.20E-10 3.24E-09 -0.191529 0.8529 

     
      EffectsSpecification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.286481     Meandependent var -0.015271 

Adjusted R-squared 0.018911     S.D. dependent var 0.047022 

S.E. of regression 0.046576     Akaike info criterion -3.034276 

Sumsquaredresid 0.017354     Schwarz criterion -2.872640 

Log likelihood 22.20565     Hannan-Quinn criter. -3.094119 

F-statistic 1.070676     Durbin-Watson stat 1.714450 

Prob(F-statistic) 0.414336    

     
 Eviews9على مخرجات  المصدر: من إعداد الطالبة بناء     

 

 X ئية بين القيمة السوقيةعدم وجود اي علاقة ذات دلالة احصا (13)ن خلا  نموذج التاثيرات الثابتة نلاحظ م
 . 1.12لان قيمة المعنوية الاحصائية اكبر من  Y2ومؤشر الرحيية 
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 REMنموذج الاثار العشوائية  0-0-0

 : يوضح نموذج الإثار العشوائية10جدول رقم 
Dependent Variable: Y2   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/21/18   Time: 03:07   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.014958 0.043478 -0.344050 0.7379 

X -2.21E-11 2.59E-09 -0.008512 0.9934 

     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.032931 0.3333 

Idiosyncraticrandom 0.046576 0.6667 

     
      WeightedStatistics   

     
     R-squared 0.000008     Meandependent var -0.008817 

Adjusted R-squared -0.099991     S.D. dependent var 0.042352 

S.E. of regression 0.044419     Sumsquaredresid 0.019730 

F-statistic 7.97E-05     Durbin-Watson stat 1.483321 

Prob(F-statistic) 0.993054    

     
      UnweightedStatistics   

     
     R-squared -0.000438     Meandependent var -0.015271 

Sumsquaredresid 0.024333     Durbin-Watson stat 1.202741 

     
 Eviews9على مخرجات  اءالمصدر: من إعداد الطالبة بن     

 

نلاحظ  عدم وجود اي علاقة ذات دلالة احصائية بين القيمة   ( 12) ات العشوائية من خلا  نموذج التاثير 
 . 1.12لان قيمة المعنوية الاحصائية اكبر من  Y2ومؤشر الرحيية X السوقية 
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 بين النماذج المقترحة اختبارات المفاضلة  0-0-0

 LMاختبار  0-2-0-0

 LM: يوضح اختبار 01الجدول رقم 
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Nullhypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  0.018754  0.340581  0.359335 

 (0.8911) (0.5595) (0.5489) 

    

Honda  0.136945 -0.583593 -0.315828 

 (0.4455) -- -- 

    

King-Wu  0.136945 -0.583593 -0.263020 

 (0.4455) -- -- 

    

Standardized Honda  1.086957 -0.360289 -2.611284 

 (0.1385) -- -- 

Standardized King-Wu  1.086957 -0.360289 -2.537627 

 (0.1385) -- -- 

Gourierioux, et al.* -- --  0.018754 

   (>= 0.10) 

    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   

    
     

اختبار لاغرانج هو النموذج التجميع  لان القيمة  فان النموذج المناسب وفقا (10ه ) من خلا  الشل  اعلا
 . 1.12الاحتمالية   لاختبار كانت اكبر من 
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 تحديد علاقة القيمة السوقية بهيل  رأ  ما  الشركة : 2-3

 : يوضح علاقة القيمة السوقية بهيكل راس المال الشركة10الشكر رقم 

 
 

 
 Eviews9إعداد الطالبة بناء على مخرجات المصدر: من 
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 PRMالتجميع   الانحدارنموذج  2-3-0

   PRM: يوضح نموذج الانحدار التجميع 00الجدو  رقم 

 
Dependent Variable: Y3   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/21/18   Time: 03:10   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.869422 0.129826 6.696802 0.0001 

X -1.47E-08 8.27E-09 -1.773188 0.1066 

     
     R-squared 0.239208     Meandependent var 0.661871 

Adjusted R-squared 0.163129     S.D. dependent var 0.212671 

S.E. of regression 0.194553     Akaike info criterion -0.285211 

Sumsquaredresid 0.378509     Schwarz criterion -0.204394 

Log likelihood 3.711268     Hannan-Quinn criter. -0.315133 

F-statistic 3.144196     Durbin-Watson stat 0.700319 

Prob(F-statistic) 0.106600    

     
      

  Eviews9على مخرجات  المصدر: من إعداد الطالبة بناء

 

ومؤشر هيل  را   X( عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين ك  من القيمة السوقية 00) نلاحظ من خلا  النموذج 
 . 1.12نجد ان قيمة المعنوية الاحصائية لهذا الاخير كانت اق  من  حيث  Y3الما 
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 FEMنموذج الاثار الثابتة  2-3-2

   FEMنموذج الاثارة الثابتة  00الجدول رقم 
Dependent Variable: Y3   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/21/18   Time: 03:11   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.769568 0.138880 5.541226 0.0005 

X -7.61E-09 9.42E-09 -0.808135 0.4424 

     
      EffectsSpecification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.705178     Meandependent var 0.661871 

Adjusted R-squared 0.594620     S.D. dependent var 0.212671 

S.E. of regression 0.135407     Akaike info criterion -0.899867 

Sumsquaredresid 0.146680     Schwarz criterion -0.738232 

Log likelihood 9.399202     Hannan-Quinn criter. -0.959710 

F-statistic 6.378346     Durbin-Watson stat 1.528418 

Prob(F-statistic) 0.016245    

     
      

عدم وجود اي علاقة ذات دلالة احصائية بين القيمة  ( 02اعلاه  )الثابتة   التأثيراتنلاحظ من خلا  نموذج 
 . 1.12لان قيمة المعنوية الاحصائية اكبر من  Y3هيل  را  الما   ومؤشرX السوقية 
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 REMنموذج الاثار العشوائية  0-3-0

  REM: نموذج الإثارة العشوائية 00الجدول رقم 
Dependent Variable: Y3   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/21/18   Time: 03:12   

Sample: 2013 2016   

Periodsincluded: 4   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 12  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.789474 0.183008 4.313877 0.0015 

X -9.02E-09 8.81E-09 -1.023534 0.3302 

     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.221957 0.7288 

Idiosyncraticrandom 0.135407 0.2712 

     
      WeightedStatistics   

     
     R-squared 0.102444     Meandependent var 0.193106 

Adjusted R-squared 0.012688     S.D. dependent var 0.130558 

S.E. of regression 0.129727     Sumsquaredresid 0.168291 

F-statistic 1.141361     Durbin-Watson stat 1.354639 

Prob(F-statistic) 0.310476    

     
      UnweightedStatistics   

     
     R-squared 0.203715     Meandependent var 0.661871 

Sumsquaredresid 0.396168     Durbin-Watson stat 0.575447 

     
 Eviews9على مخرجات  إعداد الطالبة بناء : منالمصدر     

 

عدم وجود اي علاقة ذات دلالة احصائية بين القيمة  نلاحظ ( 03) من خلا  نموذج التاثيرات العشوائية 
 . 1.12لان قيمة المعنوية الاحصائية اكبر من  Y3هيل  را  الما   ومؤشرX السوقية 
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 رحة اختبارات المفاضلة  بين النماذج المقت 0-3-0

 LMاختبار  0-3-0-0

 LM:  يوضح اختبار 00جدول رقم 
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Nullhypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  3.597311  1.695724  5.293034 

 (0.0579) (0.1928) (0.0214) 

    

Honda  1.896658 -1.302199  0.420345 

 (0.0289) -- (0.3371) 

    

King-Wu  1.896658 -1.302199  0.645561 

 (0.0289) -- (0.2593) 

    

Standardized Honda  3.557919 -1.134485 -1.606841 

 (0.0002) -- -- 

Standardized King-Wu  3.557919 -1.134485 -1.258699 

 (0.0002) -- -- 

Gourierioux, et al.* -- --  3.597311 

   (< 0.10) 

    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   

    
 Eviews9على مخرجات  : من إعداد الطالبة بناءالمصدر    

التاثيرات الثابتة والعشوائية  نموذج فان النموذج المناسب وفقا اختبار لاغرانجهو ( 02) من خلا  الشل  اعلاه 
 . 1.12لان القيمة الاحتمالية   لاختبار كانت اكبر من 
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 Husmanلة اختبار المفاض 0-0-0-0

 : يوضح اختبار المفاضلة  00جدول رقم 
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 0.178699 1 0.6725 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     X -0.000000 -0.000000 0.000000 0.6725 

 Eviews9على مخرجات  المصدر: من إعداد الطالبة بناء

 

من  ظلاحنحظ ان النموذج المناسب هو نموذج التاثيرات العشوائية و نلا  (02) من خلا  الجدو  اعلاه 
 . 1.12خلا  ملاحظة القيمة الاحتمالية للمعنوية الاحصائية والتي كانت اكبر من 

 اختبار المعنوية الاحصائية للنموذج المناسب  -2
 لةاختبار المعنوية الاحصائية لنموذج العلاقة  بين القيمة السوقية و مؤشر السيو  3-0

بعد القيام بتحديد النماذج  واجراء اختبارات المفاضلة توص  الى ان النموذج المناسب هو النموذج 
 التجميع  وكانت المعادلة على النحو التالي : 

Y1 = -9.72595777106 + 1.35964372097*X 

ية يظهر أن العلاقة ثابتة في النموذج التجميع  كنموذج ملائم لتفسير العلاقة بين السيولة والقيمة السوق اختيارإن 
 المؤسسات و أن هذه المعادلة تفسرها وكأنها لمؤسسة واحدة بالشل  التالي :

 .بمن خلا  معام  القيمة السوقية يبين أن هناك دلالة إحصائية لتأثر القيمة السوقية على السيولة في المؤسسات بشل  موج

وحدة وهذا في الفترة المدروسة مما يظهر أهمية  0.322السيولة ب حيث عند زيادة القيمة السوقية بوحدة واحدة تزيد 
  .بأن هناك علاقة طردية بين السيولة والقيمة السوقية  ذلك. ونفسر القيمة السوقية في تحديد السيولة 
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 اختبار المعنوية الاحصائية للمعالم المقدرة  0-0-0

 اختبار المعنوية الاحصائية للثابت : 0-0-0-0

-( نلاحظ عدم وجود معنوية احصائية للثابت المقدر والتي كانت قيمته2.1الشل  رقم )  من خلا 
 .1.12 من وذلك لان قيمته الاحتمالية كانت اكبر 9.72595777106

 Xاختبار المعنوية الاحصائية للمتغير  0-0-0-0

 .لتالي فان للمتغير دلالة احصائيةباو  1.12كانت اق  من   X( نلاحظ ان قيم الاحتمالية للمتغير  2.1من خلا  الشل  ) 

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج   0-0-0

نجد ان القيمة الاحتمالية للمعنوية الاحصائية  الللية  كانت اق  من  ) (2.1من خلا  الشل   
 ذات دلالة احصائية . فإنهاوبالتالي   1.12

 R²معامل التحديد  0-0-0

يشير الى ان  % اي ان النموذج 33معام  التحديد كانت تساوي  من خلا  النموذج المقدر فان قيمة
 بالمئة من اجمالي التغيرات الحاصلة لمؤشر السيولة يعود للتغيرات الحاصلة للقيمة السوقية . 33يفسر 

لمدروسة في من خلا  الإختبارات السابقة يظهر أهمية النموذج التجميع  في تفسير علاقة السيولة بالقيمة السوقية للمؤسسات ا
 الفترة .

 في الشل  التالي :  (fihed)وهذا يظهر عند مقارنة القيم السيولة الحقيقة المسج  للفترة مع القيم السيولة المقدرة 

 
 Eviews9على مخرجات  المصدر: من إعداد الطالبة بناء

  نلاحظ شبه التطابق بين المنحنيين المقدر والأصل  للسيولة بدلالة القيمة السوقية
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 اختبار المعنوية الاحصائية لنموذج العلاقة بين القيمة السوقية و مؤشر الربحية  0-0-0

بعد القيام بتحديد النماذج  واجراء اختبارات المفاضلة توص  الى ان النموذج المناسب هو النموذج 
 التجميع  وكانت المعادلة على النحو التالي : 

Y2 = -0.021285 + 4.2510*X 

 ر المعنوية الاحصائية للمعالم المقدرة اختبا 0-0-0

 اختبار المعنوية الاحصائية للثابت : 0-0-0-0

-( نلاحظ عدم وجود معنوية احصائية للثابت المقدر والتي كانت قيمته   5.1من خلا  الشل  رقم ) 
 . 1.12من  وذلك لان قيمته الاحتمالية كانت اكبر 0.021285

 Xية للمتغير اختبار المعنوية الاحصائ 0-0-0-0

ه وبالتالي فان 1.12كانت اكبر من   X(   نلاحظ ان قيم الاحتمالية للمتغير  5.1من خلا  الشل  ) 
 .لا توجد للمتغير دلالة احصائية

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج   0-0-0

من  نجد ان القيمة الاحتمالية للمعنوية الاحصائية  الللية  كانت اكبر  (5.1) من خلا  الشل 
 وبالتالي  فانه لا يوجد دلالة احصائية  للنموذج المقدر. 1.12

 R²معامل التحديد  0-0-0

% اي ان النموذج لا يفسر اي  1من خلا  النموذج المقدر فان قيمة معام  التحديد كانت تساوي 
 من التغيرات الحاصلة لمؤشر الرحيية بدلالة القيمة السوقية .

  المال ئية لنموذج العلاقة  بين القيمة السوقية و هيكل رأساختبار المعنوية الاحصا 0-0

بعد القيام بتحديد النماذج  واجراء اختبارات المفاضلة توص  الى ان النموذج المناسب هو النموذج 
 التجميع  وكانت المعادلة على النحو التالي : 

Y3 = 0.769567715007 - 7.61090273388*X 
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 حصائية للمعالم المقدرة اختبار المعنوية الا 0-0-0

 اختبار المعنوية الاحصائية للثابت : 0-0-0-0

( نلاحظ وجود معنوية احصائية للثابت المقدر والتي كانت قيمته  11.1من خلا  الشل  رقم )
 .1.12ن وذلك لان قيمته الاحتمالية كانت اق  م 0.769567715007

 Xاختبار المعنوية الاحصائية للمتغير  0-0-0-0

وبالتالي  1.12كانت اكبر من   Xنلاحظ ان قيم الاحتمالية للمتغير  (   11.1) خلا  الشل من 
 فانه لا توجد للمتغير دلالة احصائية .

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج   0-0-0

نجد ان القيمة الاحتمالية للمعنوية الاحصائية  الللية  كانت اق  من  (11.1)من خلا  الشل  
   فانه يوجد دلالة احصائية  للنموذج المقدر.وبالتالي 1.12

 R²معامل التحديد  0-0-0

% اي ان النموذج يفسر اي من  30من خلا  النموذج المقدر فان قيمة معام  التحديد كانت تساوي 
 التغيرات الحاصلة لمؤشر هيل  را  الما  بدلالة القيمة السوقية .

 المطلب الثاني : تفسير النتائج

ا من خلا  حيثنا بإختيار مجموعة من المقايس  وإختبار أثرها على الأداء المالي للمؤسة   وذلك إعتبار  أن هذه لقد قمن   

المقايس تعتبر ذات دلالة وأكثر منطقية  وبالنظر إلى الدراسات السابقة والتي رأينا إختلافا في نتائجها فمنها من يقب  مقياسا على 

قة بينه وبين الأداء المالي    وبعد إجراء الإختبارات كانت النتائج أيضا مطابقة لبعض الدراسات أنه يؤثر   والآخر ينف  أي علا

ومنافية لأخرى  ويملن اعتبار ذلك الاختلاف يعود إلى إختلاف الأسواق التي تم تطبيق الدراسة عليها  فسوق اللويت يعتبر من 

لتي مثلها نموذج التأثيرات الثابتة لنماذج بان  أنها تد  على عدم وجود أي أقوى الأسواق الناشئة العربية  ولذلك نجد النتائج وا

علاقة ذات دلالة إحصائية بين القيمة السوقية ومؤشرات هيل  را  الما  ومؤشرات الرحيية وكانت هذه النتائج مخالفة لل  

 الدراسات السابقة التي اعتمدنا عليها في البحث الدراسة الحالية .
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رين في سوق اللويت لا يهتمون بمقاييس الرحيية عند اتخاذهم للقرار الاستثماري في الأسهم  وبالمقاب  نلاحظ فإن المستثم

إهتمامهم بمقاييس تقييم سيولة المؤسسة حيث كان المقيا  الوحيد الذي كان له دلالة إحصائية من بين المتغيرات المدروسة حيث 

سوقية ومؤشرات السيولة  أي أن المستثمر في سوق اللويت للأوراق المالية يلون أكثر لاحضنا وجود دلالة إحصائية بين القيمة ال

 تفاؤلا بمستقب  السهم كلما كانت حجم سيولة المؤسسة أكبر. 

وبناءا على ما سبق   وبالإضافة إلى القدرة التفسيرية للنموذج المقدر   فإنه يملن القو  بان المستثمرين في سوق اللويت   

 .المالية يهتمون بالتحديد مقيا  قيا  سيولة المؤسسة   للأوراق
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 :خلاصة الفصل

  فقد قدمنا فيه مختلف الخطوات المتبعة بداية من عرض إجراءات الفص  للجانب التطبيق  لدراستنا لقد خصصنا هذا   
ة وقمنا بعرض السلاس  الزمنية المقطعية  الدراسة إنتقالا إلى أدواتها وصولا إلى قاعدة البيانات  حيث تعرفنا على متغيرات الدراس

 والنماذج الملونة لها  وكذلك طرق إختبارات المفاضلة بين النماذج ثم تقدير معلمات النموذج.

على ختبار مدى قدرة مؤشرات الأداء المالي وكان الهدف مما جاء في هذا الفص  تجريب ما جاء في الجانب النظري  وإ   
  ومن خلا  إستخدامنا لنموذج بان  وتحديدنا للنموذج المناسب ودراسته  ثم تحلي  نتائجه  تم لمؤسسةالقيمة السوقية لتفسير 

  .مؤشرات السيولة والقيمة السوقية ئية بينالتوص  إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصا

ديد مؤشر نسبة لتحفإنه توصلنا من خلا  النتائج إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مقاييس السيولة وبا   
المدرجة ائية لباق  المؤشرات المالية المتمثلة في مؤشرات الرحيية وهيل  رأ  الما  بينما لم نجد أي علاقة ذات دلالة إحص التداو  
 .في دراستنا
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 :الخاتمة

من خلا  الإعتماد على  حولنا من خلا  هذا البحث تقيم الأداء المالي لثلاث مؤسسات مسعرة في بورصة اللويت
الأدبيات  أولهما  خلالها رصد أنماط الأداء المالي  وتطلب ذالك الإعتماد على فصلين مجموعة من المؤشرات المختلفة التي يملن من

 :  وخلصت الدراسة إلى ما يل ة وهذا وفق المنهج المذكور سابقا  وثاني دراسة التطبيقالنظرية للأداء المالي

:يل  من الفرضيات كانت النتائج كماولنا معالجة الإشلالية الرئيسية وبعد مجموعة احنا التطبيقية من خلا  دراست  

 الفرضية الأولى:

  من خلا  إستخدام مؤشرات أداء المالي التقليدية أهمية كبيرة للمؤسسة الاقتصادية تعتبر لعملية تقييم الأداء المالي
 .بناء على النتائج المتوص  إليها ثبتت صحة الفرضية الأولىتعرفنا على نقاط القوة والضعف وهذا ما أ

 .تعرف على الوضعية المالية للشركةتعتبر عملية تقييم الأداء المالي باستخدام المؤشرات مؤشر هام لل-

  :الفرضية الثانية

ة تمثلت الفرضية الثانية في توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات السيولة والقيمة السوقي
( قد تم إثباتها وذالك من خلا  2102-2102للمؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة اللويت خلا  )

ى السيولة في من خلا  معام  القيمة السوقية يبين أن هناك دلالة إحصائية لتأثر القيمة السوقية عل النتائج التالية
 .المؤسسات بشل  موجب

الفترة المدروسة مما يظهر أهمية وحدة وهذا في  0.322حدة تزيد السيولة ب حيث عند زيادة القيمة السوقية بوحدة وا
 .دية بين السيولة والقيمة السوقية. ونفسر ذالك بأن هناك علاقة طر القيمة السوقية في تحديد السيولة

 :الفرضية الثالثة

لقيمة السوقية تمثلت الفرضية الثالثة: في توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الرحيية وا
ك من خلا : نلاحظ عدم وجود معنوية لللمؤسسات الاقتصادية المدرجة في بورصة اللويت قد تم نفيها وذ

   1.12من  وذلك لان قيمته الاحتمالية كانت اكبر 0.021285- للثابت المقدر والتي كانت قيمته احصائية
 التالي فانه لا توجد للمتغير دلالة احصائية .وب 1.12كانت اكبر من   Xنلاحظ ان قيم الاحتمالية للمتغير  

% اي ان النموذج لا يفسر اي من  1من خلا  النموذج المقدر فان قيمة معام  التحديد كانت تساوي 
 .ر الرحيية بدلالة القيمة السوقيةالتغيرات الحاصلة لمؤش
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 : الفرضية الرابعة

مؤشرات هيل  رأ  الما  للمؤسسات الاقتصادية علاقة ذات دلالة إحصائية بين  تمثلت الفرضية في توجد
 :فضها وذلك من خلا  نتائج التاليةقد تم ر  2102-2102خلا  فترة المدرجة في بورصة اللويت 

( نلاحظ وجود معنوية احصائية للثابت المقدر والتي كانت قيمته   11.1من خلا  الشل  رقم )  
 . 1.12ت اق  من وذلك لان قيمته الاحتمالية كان 0.769567715007

ه لا توجد للمتغير دلالة وبالتالي فان 1.12من  أكبر كانت  X نلاحظ ان قيم الاحتمالية للمتغير
% اي ان النموذج يفسر اي  30. من خلا  النموذج المقدر فان قيمة معام  التحديد كانت تساوي احصائية

 قية.من التغيرات الحاصلة لمؤشر هيل  را  الما  بدلالة القيمة السو 

 

 توصيات :     

 ويملن الضرورية أهم تلخيص يملن فانه الدراسة  هذه من خلا  نتائج من إليه التوص  تم ما على بناء

 :التالي  النحو على وذلك السعودية خاصة وبورصات عامة  البورصة في منها الاستفادة

 لومات المالية عن الشركات الإتصا  الدائم مع المؤسسات المالية التي تقوم بجمع وتحلي  ونشر المع
 المدرجة في البورصة ؛

 التأكد من كفاءة نظام المعلومات المالية التي يتم إصدارها؛ 
  التأكد من إنتظام حركة السوق وذالك من خلا  حجم التداو  و ذالك من تقلبات الأسعار

 ورسملة السوقية المستمرة خلا  كام  فترة الدراسة؛
  الأسهم في البيئة المختارة خلا  كام  فترة الدراسة؛ التأكد من استمرارية  تداو  

  تعزيز القدرة التنافسية بشل  يتيح للمؤسسة خلق قيمة مضافة من خلا  الرفع من مستويات
 أرباحها؛

   حرص المؤسسات على الرفع من مستوى الأرباح الصافية مقاب  الخفض من ثمن تللفة رأ  الما
 لق ثروة؛قدر الإملان الذي من شأنه يتيح خ
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 أفاق الدراسة:

في ظ  التطورات الاقتصادية والمالية  و إنفتاح الأسواق وترابطها  ومن خلا  ما تسعى له المؤسسة من   
تحقيق أرباح مستقبلية ورفع من قيمتها وبغرض النمو والتوسع  إضافة إلى ذلك وما يسعى إليه المستثمر من 

على ما ورد وما تم التوص  إليه في هذه الدراسة يملن وضع  ناءالأرباح بغرض تعظيم ثروته  وبتحقيق أكبر 
 الآفاق التالية:

  تطبيق الدراسة مث  هذه في البيئة الجزائرية وما منعنا من دراسة حالة السوق المالي الجزائري هو الضعف

 الذي يعرفه من حجم مؤسسات المدرجة وحجم التداو ؛

و الاقتصادية الجديدة لهذه الدراسة لفهم العوام  المؤثرة على القيمة المؤثرة أإدخا  بعض المتغيرات المالية           
 على القيمة السوقية ؛

 إجراء دراسة مقارنة في سوقين مختليفين .

 

 

 

 



 

 

 

 



 قائمة المراجع
 

56 
 

 قائمة المراجع

 0222الرياض –السعيد فرحات جمعة، الأداء المالي لمنظمات الاعمال للمنشر  ط0

الجزء  تسيير المالي )الإدارة المالية ( دروس وتطبيقات،ال الياس بن ساسي ،يوسف قريشي ، ط0
  2122 ،الأردن عمان ،دار وائل  للنشر،2طبعة  الأول،

 ط0222برشاشي بوعلام ،الأمين في الاقتصاد،دار المحمدية،الجزائر، ط8

حليمة بن خروف دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسات و اتخاذ القرارات  ط7

 ط 0226د لوقرة بومرداس الجزائرير جامعة احميستاجمذكرة م

شر و التوزيع، عمان ،مؤسسة الوراق للن 0حمزة محمد الزبيدي، الادراة المالية المتقدمة، طبعة  ط8

   ط0223الأردن 

زرقون محمد دراسة قدرة المؤشرات التقليدية و الحديثة على تفسير الأداء المالي للمؤسسات  ط9

 ط20الكمية، جامعة ورقلة العدد  البوصة مجلة الدراسات  الاقتصادية المسعرة في الاقتصادية،

 ط0666للنشر،الجزائر، شمعون شمعون ،التسعيرة الرسمية،دار هومة   ط4

التمويل و الإدارة المالية للمؤسسة ،دار الفكر الجامعي، الإسكندرية  عاطف وليم اندراوس، ط3

  ط0223،مصر،

             متوازن المدخل المعاصر لقياس الأداء عبد الفتاح المغربي، بطاقة الأداء ال ط6

 0226،المكتبة العصرية لنشر و التوزيع، مصر،20الاستراتيجي، طبعة 

عصام حسين أسواق الأوراق المالية }البورصة{دار أسامة لنشر، الأردن، عمان    ط02

0202 

لي من خلال عماني لمياء وشهرزاد زغيب، بعد مداخلة بعنوان إشكالية تقييم الأداء الما ط00

جامعة 00و  02مي خلق القيمة الملتقى الدولي أداء وفعالية المنظمة في ظل التنمية المستدامة يو

 ط0226المسيلة،

 ،التحديات الاقتصادية، مذكرة ماسترليندة سيوان، واقع و افاق بورصة الجزائر في ظل  ط00

 0200معة قاصدي مرباح، الجزائر، غير منشورة، جا

 2الأداء باستخدام النسب المالية  دار المنهج عمان الأردن طاعة  مجيد الرخي التقويم ط27

2113  

محمد صالح الحناوي نهال فريد مصطفى الإدارة المالية )التحليل المالي لمشروعات  ط07

 ط0223جامعي الحدي  الإسكندرية الاعمال( دطط المكتب ال

دار الحامد عمان محمد محمود الخطيب الأداء المالي واثره على عوائد اسهم الشركات  ط08
 0202الأردن طبعة 



 قائمة المراجع
 

57 
 

مريم شكري محمود نايم تقييم الأداء المالي باستخدام بطاقة الأداء المتوازن رسالة  ط09

 0208ماجستير غير منشورة جامعة الشرق الوسط الأردن 

مقبل علي احمد،دراسة لنموذج القيمة الاقتضادية المضافة كاداة مكلمة لادوات التقويم   ط04

سات عليا دكتوراء، صناعية و التعديلات المقترحة دراسة تطبيقية ،طالب دراأداء الشركات ال

 حلب، سورياط

نعمة ضباح،التحليل المالي في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الجزائية، مذكرة ماجستير   ط03

 ط0223-0224غير منشورة، جامعة محمدخيضربسكرة،الجزائر،

19.   Fayez Salim hddad , the relation ship between economic value added 

an stock and stock returns , Evidance from  jordanian banks , EURO 

journals piblishing in 2012. 

 



 

 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 


