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 داءــــلإها
 

فالصكس أولا لله عص وجن عمى  ،الله لك الحىد كىا يٍبػي لجلاه وجّك ولعظيي ضمطاٌك

 وٍْ وعوٌْ لإتماً ِرا البحث المتواضع .

إلى وَ حصد الأشواك  ،ليطقيني قطسة حبأِدي تخسجي إلى وَ جسع الكأس فازغا 

يــي وأمـأبعَ دزبي ليىّد لي طسيق العمي
فالمّي زب اغفس لهىا وأزحمّىا وأدخمّىا الجٍة دوُ  ،حفظّىا الله وأطاه في أعىازكىا 

 حطاب أو ضابق عراب .

 عَ عينيوإلى أحباب قمبي أخوتي وأخواتي القسيبين إلى قمبي والبعيديَ

 وبالأخص صديقتي في العىن .وإلى كن صديقاتي وشولائي الكساً 

 وإلى كن وَ ضاِي في ِرا العىن المتواضع

وإلى كن وَ يؤوَ بأُ بروز نجاح التػيير ِي وَ ذواتٍا وفي أٌفطٍا قبن أُ تكوُ في 

 أشياء أخسى........

                                                        بوقطايه عبير



 

II 
 

داءـــــالإه
 إلى روح أبي الطاهرة رحمة الله عليه

 ،التي أثازت دزبي بٍصائحّا  ،أعص و أغمى إٌطاٌة في حياتي أِدي ثمسة جّدي ِرا إلى 

 ،والبطىة إذا وَ شيٍت حياتي بطياء البدز  ،و كاٌت بحسا صافيا يجسي بفيض الحب

وكاٌت ضببا في  ،لمواصمة الدزب  ،إلى وَ وٍحتني القوة والعصيمة  ،وشموع الفسح 

 إلى الػالية عمى قمبي ،وواصمة دزاضتي إلى وَ عمىتني الصبر والإجتّاد 

 حبيبتي  يـأم
 إلى خطيبي العصيص الري ضاٌدٌي في ِرا العىن

 حفظّىا الله عص وجن إلى إخواٌي وأخواتي

 إلى أغمى كتاكيت العائمة و بالأخص عبد السحيي 

 إلى كن العائمة الكسيمة وكن شولاء الدزاضة وتىٍية لهي التوفيق

 نجىة وطاعيد ، ضّاً وٍاصسية ،إلى صديقتي العصيصتين: يميٍة شٌاتي 

 إلى كن الأشداص الريَ أحمن لهي كن المحبة والتقديس

 وحفظّي القمب إلى وَ ٌاضيّي القمي

 يمينة مايو
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 *روالتقديالشكر  *
 بسم الله الرحمن الرحيم

فتبسًم ضاحكا من قولها وقال ربً أوزعني أن أشكر نعمتك التي ) 
أنعمت عليً وعلى والديً وأن أعمل صالحا ترضاه وأدخلني برحمتك 

 (في عبادك الصالحين 

 من سورة النمل 19:  الأية                                              
 والحند للًه كثيرا علِ كل شٌء يأتٌ مً عيده .... ،الصلس للًه كثيرا 

كنا لا أىطِ مً قال فًهه السضىل  ،الحند للًه الرٍ وفقيا في إتماو هره السضالُ حمدا كثيرا 

 صلِ اللًه علًه وضله "مً لا يصلس الياس لا يصلس اللًه "

لاص ىتقدو بجصيل الصلس إلى مصسفتيا الأضتاذَ " لمًاء عناىٌ " التي أشسفت خبصدق الىفاء والإ

وكرا ىصلس الأضتاذ هتهات الطعًد علِ  ،طىَ خوكاىت معيا في كل  علِ إنجاش هره المركسَ 

وإلى شملاء الدزاضُ علِ عىىهه : )  ،تٌ مايى جمعُ علِ مطاعدتها لٌ خو أشلس أ مطاعدته ليا 

وإلى كل أضاترتيا اللساو .كنا ىتقدو  ،شياد أحمد ( ،حمايمٌ تىفًق  ،دزويض عبد اللسيه 

 بالصلس والتقديس للل مً ضاهه مً قسيب أو مً بعًد في إنجاح العنل المتىاضع.
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 :الملخص

في على خلق القيمة ابؼسابنية  (قم الأعماؿ والأصوؿر النمو )تطور تهدؼ ىذه الدراسة إلى مناقشة إشكالية تأثتَ مؤشرات 

 بورصة عمافدرةة في وابؼ ،ضمن قطاع ابػدماتفرعية قطاعات  4مؤسسات موزعة على  6من الدراسة، وابؼكونة عينة الشركات 

من أةل معابعة ىذه الإشكالية تم الإعتماد على البيانات ابؼنشورة .  ( 2018/  2013) خلاؿ الفتًة  الأردف للأوراؽ ابؼالية -

لدراسة العلاقة بتُ النمو في رقم الأعماؿ و النمو في  Eviews  9إستخداـ بموذج" بانل" من، و للمؤسسات عينة الدراسة

غتَات تمك  -في التكاليف عندما تنمو ابؼؤسسة لاختبار بركم-الأصوؿ إضافة إلى ىامش الربحية ومعدؿ العائد على الأصوؿ 

 .( PBR) الربظلة السوقية/ الأمواؿ ابػاصة  ضااعف الأمواؿ ابػاصةبد اوبتُ خلق القيمة ابؼسابنية كمتغتَ تابع مقاس ؛مستقلة

وعدـ وةود علاقة ذات  ،على خلق القيمة ابؼسابنيةالأصوؿ  تم التوصل إلى وةود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة النمو في

 ة.على خلق القيمة ابؼسابنيومعدؿ العائد على الأصوؿ دلالة إحصائية بتُ النمو في رقم الأعماؿ وىامش الربحية 

 -ىامش الربحية  –بمو في رقم الأعماؿ  –بمو في الأصوؿ  –عائد على الأصوؿ المعدؿ  -قيمة  الخلق  الكلمات المفتاحية:

 .مضااعف الأمواؿ ابػاصة
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Summary:                                                                                       

This study aims to discuss the problematic effect of the indicators of growth (the 
number of businesses and assets ) on the creation of the shareholding value .The 

sample companies of the study  ، and because it consists of 6 institutions distributed 
 in 4 subsectors with in the services sector  ، listed on the Amman Stock 

Exchange. Alleren Securities  . In order to address this problem  ، then rely on the 
published data of the founder of the study sample  ، and extract it "Bael" model 

from Eviews 9 to dramatize the relationship between growth in the number of 
businesses and growth in assets in addition to the profit margin and the parameter 
the knowledge of assets to test the organization s control over costs when they 
grow-as independent variables; Bin created the shareholding as a change follow 

the denominator of the doubling of private funds (liquid capitalization ، absorbent 
funds ، PBR).                                 

It was found that there is a statistically significant relationship between the 
percentage of growth in assets on the creation of the contribution  value ، and the 

absence of a related relationship the statistical significance of the bin growth for 
the business ram ، the wind margin ، and the average ratio of assets to the creation 

of shareholding value. 

Al-kalamath for editorial : strangulation of money- the rate of the father over 
assets – the wealth of assets- not the ram of business- the profit margin – private 
Mony Muitiplier.
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 توطئة

كانت مدرةة أو   ءالاقتصادية مهما كاف نوعها سوا ابؼؤسسةؼ تهدو  ،بيئة تتميز بالتغتَ والديناميكية الشديدة تعمل ابؼؤسسات في          
ابؼالية غتَ مدرةة في بورصة القيم إلى تعظيم قيمتها لفائدة ملاكها )ابؼسابنتُ ( أو بعميع الاطراؼ ابؼهتمة بها و وذلك كما ةاءت بو النظرية 

ابؼؤسسة وىدؼ إنشاءىا  ذلك ىو أف استمرارية يبرر ويدعم خرى ولعلى ماىدؼ ابؼؤسسة من ةهة أ أو بالنظر لتطور  ،ابغديثة من ةهة 
مرىوف بقدرتها على برقيق تراكم الثروة الذي يقاس بددى خلق القيمة لذلك يتعتُ على مستَي ابؼؤسسات توةيو بـتلف القرارات بكو ذلك 

 ابؽدؼ .

ةل التحقق من بلوغها الأىداؼ ابؼراد الرقابة من أفي بؾاؿ ىم العمليات التي تقوـ بها ابؼؤسسة تعتبر عملية تقييم الأداء ابؼالي من أ      
حيث أصبح لزاما على  ،تساـ السوؽ بابؼنافسة التامة وإ ،سع أنشطة ابؼؤسسات الاقتصاديةزدادت أبنيتها في ظل تعقد وتو  إوالتي ،برقيقها

القياـ بدجموعة من الدراسات قبل حيث على ابؼدير ابؼالي  ، ابؼدير التعرؼ على ابؼركز ابؼالي للمؤسسة قبل التفكتَ في وضع ابػطط ابؼستقبلية
و الذي نركز فيو من خلاؿ ىذه الدراسة على مفهوـ خلق ، بزاذ أي قرارات مالية استًاتيجية وتعتبر ىذه الدراسات وىي تقييم الاداء ابؼاليإ

 القيمة .

لذلك تسعى ىذه الأختَة دائما لتحقيق النمو وذلك من  ، صاديةوؿ للمؤسسة الاقتالبقاء والاستمرار ابؽدؼ الأىدؼ يعتبر برقيق        
ختَة لية خلق القيمة حيث أصبحت ىذه الأستغلالي وىو ما يعرؼ بعمبـتلف أنشطتها وبرديدا نشاطها الإخلاؿ توليد فوائض انطلاقا من 

 قتصادية .ز القيادة والتسيتَ بابؼؤسسات الإبرظى مكانة ةد ىامة على مستوى مراك

ة التي لازالت تسعى إلى البحث عن ابؼصادر قتصاديلإا ابؼؤسسات نظرا لأبنية مواضيع خلق القيمة التي تكتسي أبنية بالغة ومتزايدة في       
القائمة فلقد تعددت ابؼؤشرات أىم ىذه ابؼصادر ختلافها وتنوعها تعتبر ابؼوارد ابؼتاحة بؽا على إ وفي ىذا الإطار ،تحقيق ىذا ابؼطلب الكفيلة ل

 إلى بالنظر القيمة، خلق على قدرتها مدى يبرز الذي و الشركة لأداء ابغقيقي ابؼقياس بأنها ابؼؤشرات ىذه على خلق القيمة و أصبح ينظر الى 
         .    أسهمها وعوائد الشركة قيمة تغتَات تفستَ في قدرتها

                                                                                                         الإشكالية الرئيسية:

 التالية:شكالية الإتم صياغة و للعوامل ابؼؤثرة في عملية خلق القيمة ابؼتزايدة بؼوضوع خلق القيمة  للأبنيةتبعا          

 -2013ردف خلاؿ الفتًة )الأ -عماف في بورصة على خلق القيمة ابؼسابنية للمؤسسات ابؼدرةة  النمومؤشرات _ ما مدى تأثتَ   
 ؟(2018

 التساؤلات الفرعية:

 شكالية الرئيسية التساؤلات الفرعية التالي:الإو ينبثق عن         

ردف خلاؿ الفتًة ) لأللشركات ابؼدرةة في بورصة عماف اصوؿ على خلق القيمة ابؼسابنية ىناؾ تأثتَ ذو دلالة إحصائية بغجم بمو الأ _  ىل
 (؟ 2018_2013

ردف الأعماؿ على خلق القيمة السوقية ابؼسابنية للشركات ابؼدرةة في بورصة عماف ىناؾ تأثتَ ذو دلالة إحصائية بغجم بمو رقم الأىل   _
 (؟ 2018_2013خلاؿ الفتًة )



  

 مقدمة

 ب 
 

 
 :البحث فرضيات

 الفرضيات التالية: صياغةتم شكالية الدراسة إللإةابة على           

 ؛( 2018_2013)ردف خلاؿ الفتًة لشركات ابؼدرةة في بورصة عماف الأصوؿ على خلق القيمة ابؼسابنية لبغجم بمو الأتأثتَ إبهابي ىناؾ _

ردف خلاؿ ابؼدرةة في بورصة عماف الألشركات ابؼسابنية لعماؿ على خلق القيمة و دلالة إحصائية بغجم بمو رقم الاذتأثتَ إبهابي _ىناؾ 
 .( 2018_2013الفتًة )

  ختيار الموضوع:إمبررات 

تشكل العلاقة بتُ النمو وخلق القيمة موضوعا إشكاليا مهما داخل النظرية ابؼالية ومن خلاؿ الدراسات التطبيقية، وبالتالي بيكن  -
 البحث بشكل مستمر في ىذا ابؼوضوع لإثراء النقاش؛

 .راةع إلى طبيعة التخصص وىذا ،والأسواؽ ابؼالية ابؼؤسسةالرغبة في تناوؿ موضوع يربط بتُ مالية  -
 

  أىداف الدراسة:

 :تهدؼ ىذه الدراسة إلى

الأردف من خلاؿ  -عمافالتعرؼ على أىم مؤشرات خلق القيمة وتطبيقات ىذه ابؼؤشرات على ابؼؤسسات ابؼدرةة في بورصة   -
 ؛2018_2013خلاؿ الفتًة العينة ابؼختارة 

معبرا عنها خلق القيمة ابؼسابنية من ناحية و عماؿ رقم الأ في مستوىنمو الحجم الأصوؿ و في نمو السر العلاقة بتُ تقدنً بموذج يف -
 بتعظيم القيمة السوقية من ناحية أخرى.

 أىمية الدراسة: 

مػن  كهدؼ بذمع عليو كل الأطراؼ الفاعلة في ابؼؤسسة، وبرديػدا ابؼسػابنتُفي دعم النقاش ابؼتجدد حوؿ موضوع القيمة  بنية الدراسة أ تكمن
ابؼؤسسػات منػذ  اىتمػاـبؿػور  "خلػق القيمػة"موضػوع ل . بحيػث شػك  خلاؿ التًكيز على خلق القيمة ابؼسابنية عبر تعظيم القيمة السوقية للشػركة
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 قصد دراسة ابؼوضوع والإحاطة بدختلف ةوانبو والإةابة على الإشكالية ابؼطروحة اعتمدنا على ابؼنهج الوصفي للإبؼاـ بابؼفاىيم ابؼتعلقة       
يم ابؼرتبطة بابؼوضوع لتقيو أدوات الإقتصاد القياسي بابعانب النظري، أما فيما بىص ابعانب التطبيقي فتم الاعتماد على أدوات التحليل ابؼالي 

 الاعتماد تم البحث أىداؼ برقيق أةل ومن ،الدراسة وفق النموذج ابؼناسب اتأداء الشركات بدعيار القيمة، ومن بشة اختبار العلاقة بتُ متغتَ 
 . Eviews 9ذج السلاسل الزمنية ابؼقطعية )بانل( لتحليل النتائج ابؼتحصل عليها من خلاؿ استخداـ البرنامج الإحصائي بمو  ىعل

 الدراسة:صعوبات 

 ؛على ابؼعلومات حجم العينة الكافي وقلة الإفصاح عدـ إمكانية تطبيق الدراسة في بورصة ابعزائر وىذا راةع إلى عدـ وةود -

 ؛)ىناؾ عدة أبعاد ومؤشرات للتعبتَ عن النمو، وكذلك الأمر بالنسبة للقيمة(بجميع ةوانبو بؼاـ شساعة ابؼوضوع بفا يصعب الإ -

 تناولت ابؼوضوع بشكل مباشر ؛التي ابقة سالدراسات ال قلة -

 عدـ بسكننا من ابغصوؿ على مراةع بعد غلق ابؼكتبات بسبب ابغجر الصحي .  -

 ىيكل الدراسة:  

 ؿ في:و الفص تابػابسة. بسثلتناولو في فصلتُ تسبقهما ابؼقدمة وتليهما بعد ذلك ب قمنادراسة ابؼوضوع بهدؼ       

  ،خلق القيمة ابؼسابنية ومقاييس قياسهاو  خلق القيمةو تم تقسيمو إلى مبحثتُ، ابؼبحث الأوؿ يعرض ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالأداء  :لفصل الأولا
 الدراسة؛ بدوضوع الصلة ذات السابقة الدراسات وتقييم لعرض خصص فقد الثاني ابؼبحث أما

فقد خصص لتحليل ابؼبحث الثاني أما ، الطريقة والأدوات ابؼستخدمة في الدراسةلعرض  تم تقسيمو إلى مبحثتُ، ابؼبحث الأوؿ :لفصل الثانيا
 ومناقشة النتائج ابؼتوصل إليها.



 

 
 

 

 

 

 

 

 



  

الفصل الأول                                             الأدبيات النظرية والتطبيقية لخلق القيمة المساهمية و النمو
  

 

2 
 

 تمهيد

تأخػذ بػو كمؤشػر  يػادة و التسػيتَ داخػل ابؼؤسسػات الإقتصػادية حيػث أضػحت ابؼؤسسػاتفي مراكػز الق موضوع خلػق القيمػة مكانػة ىامػة يلقى
الظػروؼ  و تعتػبر عمليػة خلػق القيمػة في ظػل ،سػتًاتيجية  الشػاملة و الدائمػة الإ تبزػاذ القػراراو كمقيػاس شػامل يسػهم في إ ،لتقييم بمطي في ا

و بفػػا لاشػػك فيػػو اف خلػػق القيمػػة يعتػػبر مطلبػػا  ،ىػػم التحػػديات ابؼتعلقػػة بابؼؤسسػػات و قػػدرتها علػػى رفػػع ىػػذا التحػػدي ابؼعقػػدة ابغاليػػة مػػن بػػتُ أ
بػدايات  داء و الػتي كانػت فيكما تعد مؤشرات خلق القيمة من أىم مقاييس الأ  ،ستمرار في السوؽ يا ملحا لضاماف البقاء و الإو ضرور حيويا 

  .ابؼؤسسات لا انو بالنظر لقصورىا تم تطوير مقاييس حديثة تهتم بتقييم السوؽ لأداء و ربحية ظهورىا عبارة عن مقاييس أداء بؿاسبية تقليدية إ

خلػق القيمػة  او كػذ يضاػا خلػق القيمػةو أ،م ابؼفػاىيم ابؼتعلقػة بالقيمػة ىػىذا الفصػل تم التطػرؽ الى ىػذه العناصػر إنطلاقػا مػن برديػد أمن خلاؿ 
 بالنسبة للمسابنتُ و ىذا يظهر بؿتواه في ابؼبحثتُ التاليتُ :

  :ابؼسابنية ابؼالي و خلق القيمة للأداء ابؼفاىيمي وطار النظري  الإابؼبحث الأوؿ. 
  القيمة.خلق النمو و ابؼبحث الثاني: الدراسات السابقة حوؿ 
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فبالرغم من  التمويللتحقيقها و ذلك بواسطة التسيتَ الأمثل لدورة الإستغلاؿ و الإستثمار و ى ابؼؤسسة ىداؼ التي تسعمن أىم الأ إف        
ختَة معرفة فلا بيكن بؽذه الأ،ة إدارة ةيدة و كفأوةود لا عن طريق إلا أنو تصعب عملية إستغلابؽا إنواعها توفر بعض ابؼوارد الازمة بدختلف أ

 ،داء ابؼػالي ة الأنتائج و مػا ضػاع منهػا مػن فػرص مػن أةػل برديػد خطػط إسػتًاتيجية مسػتقبلية إلا عػن طريػق تقػيم أدائهػا و خاصػ ما برققو من
بحيػث تػػزداد قيمػػة ابؼؤسسػة كلمػػا بسكنػػت مػػن برقيػق نتػػائج ماليػػة بشػكل مسػػتمر بحيػػث تػػتًاكم النتػائج وتتكػػوف فػػوائض ماليػة موةبػػة، تشػػكل مػػا 

 يسمى بثروة ابؼؤسسة.

 داء المالي من منظور خلق القيمة المطلب الأول : تقييم الأ

 : ابؼسابنية و خلق القيمة داء ابؼالي و خلق القيمة الأؼ نتطرؽ الى تعريف وفي ىذا ابؼطلب سو      

 داء المالي الفرع الأول : تعريف الأ

خػػتلاؼ وةهػػات النظػػر بػػتُ الكتػػاب والبػػاحثتُ إإلى بصلػػة مػػن الأسػػباب والػػتي منهػػا تعػػددت ابؼفػػاىيم ابؼتعلقػػة بػػالأداء ابؼػػالي وىػػذا راةػػع       
لك التطػػور ابغاصػػل في النظريػػة الاقتصػػادية الأداء وفػػق بزصصػػو وبؾػػاؿ بحثػػو، كػػذوالتخصصػػات وبؾػػالات البحػػث، فكػػل باحػػث يتنػػاوؿ موضػػوع 

مفهػوـ واحػد بحيػث يػتم الوقػوؼ  ف كػل طػرؼ يػراه مػن الزاويػة الػتي بزػدـ مصػلحتو، وبؽػذا لا بيكػن الإبصػاع علػىوابؼاليػة وابعهػة ابؼسػتفيدة منػو لأ
 عنده ومن أىم التعريف نذكر ما يلي:

من  ،ة أما السعيد فرحات بصعة فتَى الأداء ابؼالي ىو " مدى مسابنة الأنشطة في خلق القيمة او الفعالية في إستخداـ  ابؼوارد ابؼالية ابؼتاح    
 1خلاؿ بلوغ الأىداؼ ابؼالية بأقل التكاليف ابؼالية "

تقدنً حكم ذو قيمة حوؿ إدارة ابؼوارد الطبيعية وابؼادة وابؼالية متحدة، ومدى قدرة إدارة ابؼؤسسػة علػى كما يعرؼ الأداء ابؼالي على انو "      
 2 ."ختلفةإشباع منافع ورغبات أطرافها ابؼ

 نػػػو "الفػػػرؽ بػػػتُ القيمػػػة ابؼقدمػػػة لسػػػوؽ وبؾمػػػوع القػػػيم ابؼسػػػتهلكة وىػػػي تكػػػاليف بـتلػػػف الأنشػػػطة، فػػػبعض أوىنػػػاؾ مػػػن يعػػػرؼ الأداء علػػػى     
في الأداء الكلػػي عػػن طريػػق تكاليفهػػا والأخػػرى تعتػػبر مركػػز ربػػح، وىػػي في الوقػػت نفسػػػو الوحػػدات تعتػػبر مسػػتهلكة للمػػوارد والػػتي تسػػهم سػػلبا 

قيمػة ( بحيػث  –ىػذا التعريػف حصػر الأداء في الثنائيػة) تكلفػة 3مستهلكة للموارد ومصدر عوائد وتسػهم بهػامش في الأداء الكلػي للمؤسسػة " 
الػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتي تم إشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػباعها.بسثػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل التكلفػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة ابؼػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوارد ابؼسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتعملة بينمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا تعكػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػس القيمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة ابغاةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػات 

                                                           
1
 38ص  ، 2000، الرياض ابؼملكة العربية السعودية  ، دار ابؼريخ للنشر  ،  لأداء المالي لمنظمات الأعمال )التحديات الراىنة (ا ، السعيد فرحات بصعة  
 .34، ص2007، أطروحة دكتوراه، ةامعة ابعزائر قياس وتقيم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة الماليةعبد الغتٍ دادف،   2 
 .218، ص2010-7/2009عدد  ، ةامعة قاصدي مرباح، ورقلة،مجلة الباحث لمفهوم الاداء،تحليل الأسس النظرية الشيخ الداوي،   3  
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يراديػة والقػدرة الكسػبية في ابؼؤسسػة حيػث أف الأولى تعػتٍ قػدرة ابؼؤسسػة علػى توليػد إيػرادات سػواء مػن يعرؼ أيضاا "بددى برقيػق القػدرة الإو    
سػػابقا مػػن أةػػل مكافػػأة سػػتثنائية بينمػػا تعػػتٍ الثانيػػة قػػدرة ابؼؤسسػػة علػػى برقيػػق فػػائض في أنشػػطتها ابؼوضػػحة اريػػة أو الرأبظاليػػة أو الاأنشػػطتها ابع

  .1عوامل الإنتاج وفقا لنظرية ابغديثة"

و بذلك تكوف ابؼؤسسة  ، تزاماتهاةل الوفاء بالسسة على بزفيض تكاليفها و زيادة إيراداتها من أداء ابؼالي ىو قدرة ابؼؤ و من ىنا نستنتج اف الأ
 ىدافها ابؼالية .قد حققت أ

 خلالها داء من وتقييم الأ خلق القيمة ماىيةالثاني: الفرع 

 من خلاؿ ىذا ابؼطلب سنحاوؿ التطرؽ بؼختلف ابؼفاىيم ابؼتعلقة بخلػق القيمػة ومؤشػرات خلػق القيمػة، ل بؿاولػة توضػيح العلاقػة النظريػة بػتُ  
 من خلاؿ بعض وةهات النظر . كنظرية الوكالة و كذا  لسوقية من خلاؿ بصلة من النظرياتخلق القيمة والقيمة ا

خػلاؿ خرى السعي لتحقيق بمو مستداـ و مربح كمػا بيكػن تقيػيم خلػق القيمػة مػن القيمة ىو من ةهة زيادة إنتاةية الشركة و من ةهة أ خلق
س ابؼػاؿ و يػتم خلػق القيمػة لصػا  قدرة الشػركة علػى القيػاـ بالإسػتثمارات أكثػر و بأقػل خطػورة مػع عائػد أكػبر مػن متوسػط التكلفػة ابؼػرةح لػرأ

 ين و ابؼسابنتُ و الدائنتُ )لتحستُ ابؽيكل ابؼالي (للمجتمع .بصيع ابؼستثمر 

طػراؼ الفاعلػة في ابؼؤسسػة و عليػو خلػق في ةػزء منػو علػى تطلعػات بـتلفػة الأنػو يعتمػد رؼ أيضاا على أنػو :" مفهػوـ معقػد لدرةػة أكما يع     
سعار غالبا مػا يكػوف بػديلا ةيػدا بؼفهػوـ نظاـ الأ ،اد السوؽ ارد لتلبية حاةة و مع ذلك في ظل إقتصستخداـ ابؼو في ابؼقاـ الأوؿ لإالقيمة ىو 

رادات أي من بدخرةاتها معػبرا عنهػا في شػكل إبصػالي الإؾ الفرد بؼوارد ابؼؤسسة و تقاس القيمة الكلية للمؤسسة الأداء في إستهلاالقيمة لقياس 
نشػطة للقيمػة عػن التكػاليف ابؼدفوعػة نظػتَ كػل الأرباحػا طابؼػا اف القيمػة الكليػة تزيػد مضاػروبة في السػعر و برقػق الشػركة أ عدد الوحدات ابؼباعػة

 بالشركة "

مػػواؿ وفقا للرؤية ابؼالية الكلاسػيكية والنيوكلاسػيكية التػي تػرى أف ىنػاؾ خلػق للقيمػة إذا كػاف ىنػاؾ فػائض بعػد حصوؿ عارضػي رؤوس الأ     
  2.ي يػتم إنشػاؤىا ىػي القيمة ابؼتبقيػة وىػي عوائػد للمسػابنتُ فقػط الػذين يتحملػوف ابؼخػاطر ابؼتبقيػةعلػى حقػوقهم، ىنػا القيمػة التػ

بيكن خلق القيمة للمساىم عندما برقق الإدارة مداخيل تفوؽ تكاليف ابغصوؿ على ىذه ابؼداخيل، و تنشأ  قتصاديةإ"ومن وةهة نظر       
لضارائب، وتكلفة بلفاض في قيمة الأصوؿ، استثمارات ابؼادية و الإو الإ ستغلاؿالإىي: أةور ابؼوظفتُ، تكاليف   أربعة مصادرالتكاليف من 

 3ستخداـ الأمواؿ". الفرصة البديلة لإ

ابؼسػابنتُ لإدارة فإف فكرة خلق القيمة تقوـ على النهج التعاقػدي، حيػث يػتم تكليػف ابؼػديرين مػن طػرؼ  ووفقا بؼا ةاءت بو نظرية الوكالة    
ابؼسػتثمر بهػدؼ خلػق قيمػة أي تعظػيم الثػروة في الأةػل القصػتَ والطويػل لصػا  ابؼسػابنتُ، ويتحقػق ىػذا ابؽػدؼ عنػدما تكػوف ربحيػة  رأس ابؼػاؿ

                                                           
 .34، صمرجع سبق ذكرهعبد العتٍ دادف،  1
غتَ منشورة، ةامعة  دكتوراه، ، أطروحةالتسيير بالقيمة للضرائب في إتخاذ القرارات المالية للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة عينة من المؤسسات في قطاع المحروقاتصابر عباسي، دور  2

 .13ص ،2016 بسكرة، بؿمد خيضار،
 
 .13ص 2012-01/2011، عدد 2، ةامعة قسنطينةمجلة أداء المؤسسات الجزائريةىشاـ بحري، مقاييس الأداء ابؼبنية على القيمة من وةهة نضار ابؼساىم  بتُ النظرية والتطبيق،  3
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صػػادية العائػػد علػى الأصػوؿ الاقت حػػاؿ كػاف ابؼؤسسػة أعلػى مػن معػػدؿ العائػد ابؼطلػوب علػى رأس ابؼػػاؿ، وبالتػالي يكػوف ىنػػاؾ خلػق للقيمػة في
 1تكلفة الديوف والأمواؿ ابػاصة. )العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر( أعلى من تكلفة التمويل أي

  2: يليما ويرتبط التًاكم في الفوائض ابؼالية بدجموعة من العناصر الأساسية تتمثل في 

عتمػػادا علػػى اللمؤسسػػة تدنئػػة تكلفػػة رأس ابؼػػاؿ  ختيػػار مصػػادر التمويػػل ابؼناسػػبة والػػتي تضاػػمنإتكلفػػة رأس ابؼػػاؿ: وذلػػك مػػن خػػلاؿ  ئػػةنتد -
 ستدانة وتكلفة الأمواؿ ابػاصة.تعبر عن تكلفة الإ ابؼتوسط ابؼرةح لتكلفة رأس ابؼاؿ التي

بلفػػاض التكػػاليف الثابتػػة بسػػبب العلاقػػة العكسػػية بػػتُ حجػػم إسػػاىم في تدنئػػة التكػػاليف مػػن خػػلاؿ تعظػػيم الإنتػػاج وتنويػػع النشػػاط: لأنػػو ي -
 ستًاتيجية التنويع.إجم(، وىذا يتحقق من خلاؿ تطبيق والتكلفة الثابتة للوحدة الواحدة )وفورات ابغالإنتاج 

 ستخداـ أنظمة المحاسبة التحليلية ومراقبة التسيتَ وابؼوازنات التقديرية.امد على مراقبة التكاليف من خلاؿ تطبيق أساليب تسيتَ تعت -

ودية تفوؽ تكلفة بـتلػف مصػادر التمويػل ابؼسػتعملة، وعلػى ىػذا بيكػن القػوؿ أنػو إذا كانت برقق مرد ا بزلق القيمةعتبار مؤسسة مابيكن      
تكلفة القروض فقط ولا يأخذ  ليس من الضاروري أف ابؼؤسسة المحققة لربح المحاسبي بؿققة للقيمة ويبرر ىذا بأف الربح المحاسبي يأخذ في ابغسباف

  3.الاعتبار تكلفة الأمواؿ ابػاصة" ققة للقيمة ىي التي تستطيع برقيق الربح بعد الأخذ بعتُالمحؤسسة ابؼ"  بتكلفة الأمواؿ ابػاصة،

سػػؤاؿ ال لكػػن طرحنػػا4؟ فػػيمكن القػػوؿ نعػػم،  مربحػػةمؤسسػػة برقػػق أربػػاح ىػػي ؤسسػػة ص لػػو قمنػػا بطػػرح سػػؤاؿ: ىػػل كػػل مفي ىػػذا ابػصػػو  و    
لإةابػػة علػػى ىػػذه الإشػػكالية لابػػد مػػن اسػػتخداـ مػػداخل التقيػػيم والػػتي منهػػا قيمػػة؟ فالػػتي برقػػق أربػػاح بزلػػق ؤسسػػات بطريقػػة أخػػرى، ىػػل كػػل ابؼ

MVA ، EVA ابؼؤشرين يقيس خلق القيمة.  وكلا 

بشػكل عػاـ بيكػن ربػػط خلػق القيمػة بابؼردوديػػة وتكلفػة الأمػواؿ ) الػػديوف ة الأمػواؿ ابػاصػة ( بحيػػث أنػو لا بيكػن إعطػػاء حكػم عػن خلػػق      
 الامواؿ .ابؼؤسسة للقيمة أـ لا إلا بالفرؽ بتُ ابؼر دودية وتكلفة 

 ساسيات عملية خلق القيمة المطلب الثاني : أ

عملية خلق القيمة ىي عملية مركبة وسياؽ معقد من العمليات التي بيكن أف تفضاي إلى خلق القيمػة أو إلى تػدمتَىا، ولػذلك لابػد مػن برديػد 
 والأبنية والمحددات بؽذه العملية.الأىداؼ 

  ىداف خلق القيمة:أ ول:الفرع الأ

لػذلك تسػعى ىػذه الأخػتَة دائمػا لتحقيػق النمػو و ذلػك مػن خػلاؿ توليػد  ،ستمرار ابؽدؼ الأوؿ للمؤسسة الإقتصادية يعتبر برقيق البقاء و الا
 بخلق القيمة . ؼفوائض انطلاقا من بـتلف أنشطتها و برديدا نشاطها الإستغلالي و ىو ما يعر 

                                                           
أطروحة  ،    2013-2008خلاؿ الفتًة  CAC40دراسة حالة ابؼؤسسات ابؼدرةة في مؤشر  EVAمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة قياس الأداء المالي باستخدام  حسنية صيفي،1

  .25، ص2016دكتوراه، غتَ منشورة، ةامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
ابعزائر"،  -ولاية ورقلةENAFORة المؤسسة الوطنية للتنقيب بحاسي مسعود  النمو ومفهوم خلق القيمة كمؤشر للأداء المالي والاستراتيجي للمؤسسة "حالإلياس بن ساسي،  2 

 .344ص2005مارس، 8 -9، ةامعة قاصدي مرباح ورقلة، ابعزائر، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمؤسسات والحكومات
، ةامعة لإمارات أفاق وتحديات –المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر حول أسواق الأوراق المالية والبورصات أشرؼ الشرقاوي، العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضاافة وعوائد الأسهم،    3

 .44ص، 2006العربية ابؼتحدة، الإمارات، 
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 ىداؼ كثتَة ىي:أ لق القيمةلعملية خو 

و ىذا  ،مواؿ حث ابؼسابنوف عن عوائد مقابل ما أسهموا بو من رؤوس أةل الطويل ( : يب) تعظيم ثروة ابؼلاؾ في الأ مساىمخلق القيمة لل_
بعػد ةراء توزيعػات مرضػية للمسػابنتُ اراتها و نشاطاتها . لتتمكن من إستثمة على برقيق عوائد ملائمة مقابل إيتوقف على مدى قدرة ابؼؤسس

 1فراد ابؼؤسسة و نوعية تسيتَىم .عتمادا كبتَا على أوىو ما يعتمد بدوره ا ،ه دائنيها بذاة إالوفاء بالتزاماتها ابؼالي

أي  ،مسػعرة  مؤسسػةس ابؼػاؿ اسة خلق القيمة ىو تعظيم قيمػة الأسػهم ابؼشػكلة لػرأ: و ابؽدؼ من سي وراؽ ابؼاليةلأالسوقية لقيمة التعظيم _ 
 .قتناء ابؼسابنوف طابؼا أف إعادة بيعها بسعر أعلى من سعر الإلتي بيلكها وراؽ ابؼالية الأتعظيم قيمة 

بيثل في الواقع  ،تُ دنى من التوزيعات على ابؼسابنلضاماف حد أ و برقيق تدفقات نقدية كافية: فتوليد أ يق تدفقات نقدية كافيةو برقتوليد أ_ 
برقػق لم  ،قتصادية تتبػتٌ مسػار خلػق القيمػة ابػاصة و يسمح بتحقيق ىدؼ مؤسسة إ مواؿللعائد ابؼطلوب في السوؽ على الأ دنىابؼستوى الأ

 2.ستثمار في مشروع مربح فق أكبر كما لو قامت بالإبأعادة تشكيل بؿفظة للتوظيفات في نشاطها و النظر تدفقات نقدية كافية فعليها إ

 ىمية خلق القيمة أ  الفرع الثاني:

بقػػاء ابؼؤسسػػة  صػػبحابؼؤسسػػات منػػذ أمػػد طويػػل و قػػد إزداد ىػػذا الإىتمػػاـ خاصػػة مػػع نهايػػة الألفيػػة الثانيػػة أيػػن أ يعتػػبر خلػػق القيمػػة بؿػػور إىتمػػاـ
ثر بنشاط ابؼؤسسة في إطػار سػعيها لتحقيػق بيكن أف تؤثر او تتأطراؼ التي و ىم كل الأ ،  الفاعلةىونا بددى خلقها القيمة بعميع الأطراؼ مر 
و لقػد  ،لأخػرى طػراؼ ابقيػة الأ ،ابؼوردوف  ،الدائنوف  ،فراد الأ ،الزبائن  ،ة ىي : ابؼسابنوف و بيكن تصنيفهم لستة بؾموعات رئيسي ،ىدافهاأ
 ،و بالتالي تعظيم ثروتهم ،سب ختَة بػلق القيمة للمسابنتُ فحالية في ابؼؤسسة حيث سعت ىذه الأرتبط خلق القيمة بؼدة طويلة بابعوانب ابؼإ

ف ابؽػدؼ ابؼػالي ىػو تعظػيم أ " G B Stewartو ىػذا مػا نلمسػو بوضػوح في قػوؿ  ،وؿ الػذي بهػب برقيقػو تبرت ذلك ابؽدؼ ابؼػالي الأو إع
 2 تعود على ابؼسابنتُ فحسب بل تعود على ابؼؤسسة ككل"ثروة ابؼسابنتُ و فائدة ذلك لا

 خاصػػة مواردىػػا ،خػػرى للمؤسسػػة ابؽػػدؼ سػػيؤدي الى إبنػػاؿ الأطػػراؼ الألتًكيػػز علػػى ىػػذا ف الكػػن و رغػػم أبنيػػة خلػػق القيمػػة للمسػػابنتُ إلا أ
بعػتُ الإعتبػار بصيػع الأطػراؼ ا خػذة في  تأخػذف ابؼؤسسات الػتي ارب ابؼيدانية أظهرت أف التجلاسيما أ ،البشرية و التي تعتبر ثروتها الأساسية 

  وHeskettضػافة الى ذلػك فقػد وةػد كػل مػن إ ،لقيمػة للمسػابنتُ خلػق القيمػة الأكثػر بقاحػا و إزدىػارا مػن تلػك الػتي لا تهػتم إلا بخلػق ا
Kotter تضاػػاعفت مبيعاتهػا في ظػػرؼ إحػػدى عشػػرة سػػنة أربعػػة  ،كائها بنيػة نفسػػها بعميػػع شػػر الػػتي أولػػت الأمريكيػػة الكػػبرى أف ابؼؤسسػات الأ

 ،و ىػذا يثبػت بوضػوح أبنيػة خلػق القيمػة بعميػع الأطػراؼ ا خػذة  ،سابنتُ فحسب ىتمامها على ابؼأضعاؼ مبيعات ابؼؤسسات التي ركزت إ
و بيكن  ،في خلق القيمة للمؤسسة و بابؼقابل تسهم كل بؾموعة  ،ف بزلق القيمة لكل واحدة من ىذه ااموعات حيث بهب على ابؼؤسسة أ

سػتًاتيجية و مثػل : التنافسػية و الإ ،للمؤسسػة  النسػبةساسػية بعلى عدد من الأدوات و ابؼتغػتَات الأ تأثتَىابنية كذلك من خلاؿ أف تتجلى أ
                                                                                             ثقافة ابؼؤسسة .

 

 

                                                           
 8ةامعة  ، شهادة ماستً  ،  لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر (آليات خلق القيمة و دورىا في تعزيز المركز التنافسي للمؤسسة الإقتصادية )دراسة ميدانية  ، بظتَة برابنية  ، وفاء ربعي  1 

 .7ص  2013/2014 ، قابؼة  ،  1945ماي 
 

 9ص  ،  مرجع سابق ذكره ، بظتَة برابنية  ، وفاء ربعي   2 
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    محددات خلق القيمة:الفرع الثالث: 

الإةػراءات الػتي يقػوـ بهػا ابؼسػتَوف، ومعلػوـ أف النتػائج بؽػا و  القػراراتخلق القيمة من وةهة نظر ابؼسػابنتُ مػا ىػي إلا نتيجػة بعملػة مػن   عملية
في كتابػػة  1998سػػنة  Rappaportالػػتي تناوبؽػػا   (Value drivers) مسػػببات لػػذا علػػى ابؼسػػتَين البحػػث في بؿػػددات خلػػق القيمػػة

Creating shareholder value   كا تينذكرىا:  

 ؛)النمو في رقم الأعماؿ( معدؿ بمو ابؼبيعات -1

 ؛ )ستغلاؿ الصافيةل )نتيجة الإىامش الربح النقدي الناتج عن التشغي -2

    ؛معدؿ الضاريبة على الأرباح -3

                                      ؛رأس ابؼاؿ العاملالاستثمار في  -4

  ؛  الاستثمارات)النمو في  ستثمارات الثابتةالإ -5

  ؛)ابؽيكل ابؼالي ) التكلفة الوسطية ابؼرةحة  -6

 الفتًة الزمنية. -7

ستثمارية وقرارات التمويل و كل من ىذه القرارات تؤدي إلي إدارة متمثلة في قرارات تشغيلية و ىذه المحددات ترةع إلى قرارات تتخذىا الإ   
 عدد معتُ من الأسباب. 

 : محددات خلق القيمة1. 1الجدول 

 طريقة ابغساب  ابؼتغتَات و ابؼؤشرات ابؼعلمات الأساسية

 بمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػو النشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاط
 سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتثمارالإسياسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 

 الربحيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة ابؼاليػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة
 ابػطػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر ابؼػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي
 سياسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة توزيعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػات

 الأرباح

 التغتَ في رقم الأعماؿ / رقم الأعماؿ السابق معدؿ النمو

 رقم الأعماؿ ستثمارات الصناعية /الإ ستثمارمعدؿ الإ

 النتيجة / رقم الأعماؿ معدؿ الربحية ابؼالية

حتيػػػػػػاج لػػػػػػرأس ابؼػػػػػػػاؿ العامػػػػػػل   مػػػػػػن رقػػػػػػػم الا
 الأعماؿ

ديػػػػػػػػػػػػوف  –سػػػػػػػػػػػػتغلاؿ ابؼخزونػػػػػػػػػػػػات ة حقػػػػػػػػػػػػوؽ الإ
 /رقم الاعماؿ ستغلاؿالإ

 ) نهاية الدورة(ابػاصة مواؿ الديوف ابؼالية / الأ دانة ) الرفع ابؼالي (ستمعدؿ الإ

 توزيعات الأرباح / النتيجة ة الصافيةجالنتي معدؿ توزيع

 القيم غتَ ابؼنقولة / الأصوؿ ) القيمة الإبصالية( القيم غتَ ابؼنقولة   من إبصالي الأصوؿ

  الػدولي ابؼلتقػى، ( نقلا عن بؼيػاء عمػاني، شػهرزاد زغيػب، إشػكالية تقيػيم الأداء مػن خػلاؿ خلػق القيػػػػمةChristian Hoarau) المصدر:
 .6، ص2009 نوفمبر11-10 ابؼستدامة التنمية ظل في ابؼنظمة وفعالية أداء
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وسوؼ نركز في ىذه الدراسة على تأثتَ معدؿ النمو على خلػق القيمػة مػن خػلاؿ النمػو في الاسػتثمارات )النمػو في حجػم الأصػوؿ( والنمػو في 
ابهػػابي بػػػعمليات النمػػو الػػداخلي، وابؼقصػػود بعمليػػات النمػػو  تتػػأثر القيمػػة السػػوقية للمؤسسػػة علػػى ابؼػػدى الطويػػل بشػػكل حيػػثرقػػم الأعمػػاؿ. 

التًكيػػز علػػى الاسػػتثمارات ذات الطبيعػػػة و الػػداخلي ىػػو مسػػتوى الاسػػتثمار في الأصػػوؿ الثابتػػػة، نسػػبة الإنفػػاؽ علػػى أعمػػاؿ البحػػػث والتطػػوير، 
سػػتًاتيجية فيمػػا بىػػص خلػػق أو تػػدىور القيمػػة في حػػالات كمػػا تتػػأثر قيمػػة ابؼؤسسػػة بتقيػػيم فعاليػػة القػػرارات الا  .الاسػػتًاتيجية علػػى ابؼػػدى الطويػػل

الانػػدماج، أي أنهػػا تتػػأثر بعمليػػات النمػػو ابػػػارةي أيضاػػا، إذ تسػػتهدؼ عمليػػة الشػػراء ابغصػػوؿ علػػى حصػػة سػػوقية، وابهػػاد شػػكل مػػن أشػػكاؿ 
  .1االتعاضدية، بتحستُ نتائج النشاطات ابؼوةودة أو المحص ل عليه

 

 (Shareholder valueالمساىمية )المطلب الثالث : خلق القيمة 

باعتبارىػػا قيػػدا علػػى ابؼسػػتَين، وىػػي قيمػػة يعتبرىػػا ابؼسػػابنوف حقػػا خلػػق القيمػػة ابؼسػػابنية  نتعػػرض بؼوضػػوعف سػػنحاوؿ مػػن خػػلاؿ ىػػذا ابؼطلػػب أ 
 2أساسيا من حقوقهم إضافة إلى الأرباح التي بوصلوف عليها. 

 ول : تعظيم القيمة للمساىم الفرع الأ

و لػيس  ،نشػاؤىا حصػريا للمسػابنتُ فقػط إلا أنػو يتميػز عنػو كػوف ىػذا الأخػتَ بىصػص القيمػة الػتي ينبغػي إ ،قريب من خلق القيمة ىو مفهوـ 
بتػػدعيم  ،(  SVA)0و القيمػػة ابؼضاػافة للمسػػابنتُ مفهػػوـ " خلػػق القيمػة للمسػػابنتُ " ألصػا  بصيػػع مػػوردي ابؼؤسسػة بػػالأمواؿ . كمػػا حظػي 

و بيكػن إسػتخدامو لتقػدير القيمػة الػتي تم  ،في الثمانينػات  Rappaportقتصاديتُ . و قد تم تطوير ىذا الػنهج مػن قبػل أغلبية كبتَة من الإ
  ستًاتيجية .القرارات الإستخدامها كأساس لصياغة و تقييم إنشاؤىا للمسابنتُ أو إ

ىػم : أ2تيػة و حػدد مػن خػلاؿ الشػكل رقػم ولاابؼقا بػلق القيمة ابؼسابنتُ من منظور  Howard E Johnsonخر تطرؽ و من ةانب آ
  ةل زيادة فرص النجاح و ىي كالتالي:واةب توفرىا ضمن ىذا  السياؽ من أالعناصر ال

 يعزز التواصل ابؼفتوح و ابؼتكرر؛ دارة قوي_فريق إ

 ة تنظيمية يدعمها موظفوف متحمسوف؛_ ثقاف

 حتياةات العملاء؛_ الإىتماـ بإ

 قتًاض ؛القليل من الإ_ ىيكل مالي يستخدـ 

 ابؼخاطر ؛ لإدارة_ تصميم تدربهي 

 ةل بػلق القيمة للمساىم ؛_ وةهة نظر طويلة الأ

                                                           
 ،  2017،  12العدد ،  2017االد ، ةامعة قاصدي مرباح ورقلة ،  خلق القيمة و إقتصاد الأصول غير المادية ، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية ، كيحلي عائشة سلمة   ، عماني بؼياء  1

 15ص 
العدد  ،  11االد  ، الوادي  ، بؾلة الدراسات الإقتصادية و ابؼالية : ةامعة الشهيد بضو بػضار  ، دور حوكمة المؤسسات في خلق القيمة للمساىمين  ، بوزياف عثماف  ، بابؽادؼ سامية  2

 171ص  2018 ،  02
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حولػػو الفكػػر ساسػػي الػػذي يتمحػػور الأعمػػاؿ بإعتبػػاره ابؽػػدؼ الأ دارة ابؼعاصػػرة لشػػركاتىامػػة في الإ بوتػػل مفهػػوـ خلػػق القيمػػة للمسػػاىم مكانػػة 
لػػق القيمػػة للمسػػاىم لتبػػتٍ مقػػاييس أداء أكثػػر تعبػػتَا عػػن ىػػذا ابؽػػدؼ و لى خابؽادفػػة إ شػػركاتغلػػب الالإسػػتًاتيجي لأي شػػركة  . و قػػد سػػعت أ

 اؿ ابؼالي مع بؾتمع ابؼستثمرين.تصو على ابؼستوى ابػارةي بتحستُ الإبزاذ القرارات ء على ابؼستوى الداخلي في عملية إستخدامها سواإ

 و قد تعددت وةهات النظر حوؿ مفهوـ خلق القيمة:

 ابغصػوؿ علػى ىػذه ابؼػداخيل . و تنشػأدارة مداخيل تفوؽ تكػاليف لق القيمة للمساىم عندما برقق الإقتصادية بيكن خنظر الإ _"فمن وةهة
و  ،رائب الضا ،صوؿ تكاليف الإستغلاؿ و الإستثمارات ابؼادية و الإبلفاض في قيمة الأ،ابؼوظفتُ  ،التكاليف من أربعة مصادر ىي : الأةور 

 مواؿ" تكلفة الفرصة البديلة لإستخداـ الأ

الزيادة في سعر  بصالي الذي بوصل عليو ابؼساىم معبرا عنو بتوزيعات والقيمة من وةهة نظر ابؼسابنتُ بأنها العائد الإ ف تعرؼبيكن أ _ "و كذا
 ف برسب تلك القيمة كقيمة حالية لتدفقات النقدية "و بيكن أ ،السهم 

   ةراءات التي يقوـ بها ابؼستَوف"وةهة نظر ابؼسابنتُ ماىي إلا نتيجة بعملة من الإ يمة من_ " خلق الق

 :خلق القيمة للمساىمينعناصر :1الشكل رقم _

 الشكل التالي يوضح ذلك:-

 

Source: Howard E. Johnson. Strategies de Creation de Valeur pour 1’ actionnaire dans un context de 

faible croissance، p. 0      
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سػػعى و ىػػو ابؽػػدؼ الػػذي ي ،ولى بكػػو خلػػق القيمػػة ابؼاليػػة للمسػػابنتُ يسػػتدعي بالدرةػػة الأ،ف النظػػر بػلػػق القيمػػة مػػن ابؼنظػػور ابؼػػالي للمؤسسػػة إ
بحيػػث  ،لأمػػواؿ يسػػتهدؼ تعظػػيم العائػػد علػػى رؤوس ابفػػا  ،ةػػل تعظػػيم ثػػروة ابؼسػػابنتُ عػػن طريػػق خلػػق القيمػػة ابؼػػدير التنفيػػذي لتحقيقػػو مػػن أ

بػدأت العديػد مػن الشػركات  ،خػتَة الأ و في ا ونػة  ،ستًاتيجية في عملية صنع القرار الإصبحت زيادة قيمة ابؼسابنتُ ةزءا مهما من الناحية أ
و يظهػر  ،ركة في الشػعماؿ يذ ىذه ابؼبادئ في بصيع وحدات الأداء و يتم تنفبادئ قيمة ابؼسابنتُ من تطوير الإستًاتيجية إلى قياس الألتنفيذ م

قيمػػػة  سػػتخداـلػػػك عنػػد إسػػتًاتيجيتها و ذمػػن إالعليػػا للنظػػر فيهػػػا كجػػزء  لػػلإدارةبنيػػة بالنسػػػبة ذلػػك كيػػف اف قيمػػة ابؼسػػػابنتُ أصػػبحت أكثػػر أ
 1ستًاتيجية للخطط ابؼستقبلية .ابؼسابنتُ في التقييمات الإ

 : يف تعظيم القيمة للمسابنتُ يكوف من خلاؿ ما يلكما أ

  ؛خلق ابؼؤسسة لأداء فعاؿ 

 ؛حتفاظ بقوة عاملة بؿفزة الإ   

  ؛على تقدنً فوائد بعميع ابؼسابنتُتركيز مكثف 

فضاػػل طريقػػة بفكنػػة لتشػػغيل دفع بابؼؤسسػػة بكػػو تركيػػز ةهودىػػا لإبهػػاد أداء و ىػػو يػػى أعلػػى بكثػػتَ مػػن الأتعظػػيم القيمػػة ىػػو مسػػتو  ،ختصػػار بإ
إلى مقيػاس  ،ابؼسػابنتُ ( مػن قبػل العديػد مػن الأوائػل لتعظػيم قيمػة ابؼسػابنتُ و في ىذا السياؽ تم برويل ىذا ابؽدؼ ) تعظيم قيمػة  ،ابؼؤسسة 

         . TSRبصالي للمسابنتُ داء واضح للمسابنتُ يسمى العائد الإأ

 الفرع الثاني : العوامل المؤدية الى تطور مفهوم خلق القيمة المساىمية 

 2 و تبلوره ظروؼ و أسباب بيكن إبصابؽا في العناصر التالية : ابؼسابنية  ور مفهوـ خلق القيمةلتط

سػعار الفائػدة لمنشػتت بطلػب بـتلػف حاةياتهػا بفػا أدى الى إرتفػاع ألقد بظح تطور مفهوـ خلق القيمة ل والمنافسة:موال الحاجة الى الأ -
مػػنهم و العمػوميتُ في سػػوؽ قتصػاديتُ ابػػواص تػػتَة ابؼنافسػة بػتُ ابؼتعػػاملتُ الإسػػهم في تسػارع و لػذي أا ءالشػي،ابغقيقيػة في سػنوات الثمانينػػات 

عػل ابؼنشػتت تبحػث الشػيء الػذي ة ،مواؿ بأكثر حرية بصفة مباشرة من السػوؽ فساد عدـ التنظيم ابؼالي و صعب إقتناء الأ ،مواؿ رؤوس الأ
الإقتصادية و بمو  للمنشتتمواؿ بالنسبة ي ظل ابؼنافسة الشديدة من أةل ابغصوؿ على الأفف ، ستقرار ابؼاليعن معيار برتكم إليو لتحقيق الإ

مػن خػلاؿ بقػاح و يبػدو ذلػك واضػحا  ،يضاا مفػاىيم ةديػدة كخلػق القيمػة اعد المحاسبية و ابؼالية و ظهرت أبرزت القو  ،قتصاديات الدولية الإ
  نعكاس للتوةهات العابؼية على ابؼستوى العابؼي.التي بيليها السوؽ في التقييم كإ الشروطبالإضافة الى  ،بعض ابؼنشتت التي تهتم بالرفع ابؼالي 

ففػػي  ،بؾموعػػات عديػػدة بسثػػل نشػػاط ابؼسػػاىم  لعامػػل الثػػاني الػػذي سػػاىم في تطػػور مفهػػوـ خلػػق القيمػػة يكمػػن في ظهػػورا :بــروز المســاىم -
و التي   ،عي دخار ابعماصناديق ابؼعاش و ابؼنظمات الأخرى ابؼستَة بؼنتجات الإ ستثمار والإ معاىد ينيات بذسد ذلك في ظهورسنوات التسع

و ذلػك  ،ة في إطػار ظػروؼ السػوؽ حيػث مكنتػو مػن ابؼطالبػة بدردوديػة مقبولػ ،سػتقراره مكانة للمسػاىم لتحقيػق إ بهادكانت كلها تهدؼ الى إ
 ابؼؤسسات . يسمى حوكمة تصاؿ ابؼالي مع مالأف نسبة ابؼردودية بسثل أداة للإ

فلقد أدت ابؼنافسة ابؼتزايدة في سوؽ السلع وابػدمات لدعم متطلبات ابؼسػتثمرين في الأسػواؽ ابؼاليػة  التحول نحو الأصول الأكثر ربحية: -
فرصػة ولتشجيع ابؼؤسسات على إدارة تكاليفها من خلاؿ التًًكيز على ابؼوارد والنشاطات التي تسمح بؽػا بتحقيػق أعلػى الأربػاح، والػتي تتػيح بؽػا 

                                                           
 .172ص  ،  مرجع سابق ذكره ، بوزياف عثماف  ، بابؽادؼ سامية   1
  7- 6ص  ،  مرجع سابق ذكره ، بظتَة برابنية  ، وفاء ربعي  2
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ستهلاؾ رأس ابؼاؿ لتغطية ابؼخاطر، وىنػا إحتياةات إت نقدية كبتَة تغطي إلي حد كبتَ ا بتحقيق تدفقاابؽيمنة على السوؽ، وىو ما يسمح بؽ
                          على ابؼؤسسة أف تبحث عن الأصوؿ ابؼرتبطة بابؼشاريع التي برقق بؽا أعلى ربحية وبالتالي خلق قيمة مضاافة.

 ىمية الفرع الثالث : مقاييس خلق القيمة المسا

 بدايػػة ظهورىػػا عبػػارة عػػن والػػتي كانػػت في ،داء يػػد مػػا يعػػرؼ بػػنظم قيػػاس و تقيػػيم الأقتصػػاد ابعدة تنػػدرج مؤشػػرات خلػػق القيمػػة في الإللإشػػار و 
تويات الداخليػػة و ابػارةيػػة ظهػػرت أدوات قيػػاس نػػو بػػالنظر لقصػػورىا و مػػع تطػػور ابؼؤسسػػات علػػى كػػل ابؼسػػمقػػاييس أداء بؿاسػػبية تقليديػػة إلا أ

ابؼضاػافة قتصػادية تيوارت الػذي قػدـ مقيػاس القيمػة الإبرزىػا : مكتػب سػتارف و سػتعكس ىدؼ خلق القيمة للمسػاىم مػن أف حديثة تستطيع أ
EVA  ومقيػاس القيمػة السػوقيةMVA، بمكتػ Holt value–Braxton Associate الػذي طػور مقيػاس عائػد التػدفق 

 L.E.Kستشػػػارات ، مكتػػػب لاؾ للإBCGستشػػػارة وتم تبنيػػػو مػػػن طػػػرؼ مكتػػػب بوسػػػطن للإ CFROIسػػػتثمار  النقػػػدي علػػػى الإ
consulting ُمع مقياس القيمة ابؼضاافة للمسابنتSVA ، مكتب بسطن الذي قدـ مقياس العائد الإبصالي للمساىم TSR،  و بؽذا

 و ابؼستثمر للمؤسسة بؼستَ أو اظهرت عدت مقاييس لإعطاء  رؤية واضحة للمساىم أ
 بؿل التقييم .

  :يما يلوتتمثل أىم مؤشرات خلق القيمة في 
 .EVA_ القيمة الإقتصادية ابؼضاافة 

 .MVAالقيمة السوقية ابؼضاافة -
 . SVA_ القيمة ابؼضاافة للمساىم 

 _ معدؿ العائد الإبصالي للمساىم 
 . IV_ مؤشر خلق القيمة 

 .  Marris_لنسبة 

قتصػادي المحقػق مػن طػرؼ لػذي ينػتج عػن الفػرؽ بػتُ العائػد الإخػتَة علػى ابؽػامش اتعبر ىػذه الأ: (EVA)الاقتصادية المضافة القيمة - 1
من خلاؿ فتًة زمنية  و يساعد ىذا ابؼؤشر على قياس قيمة الثروات التي شكلتها ابؼؤسسة ،ستخدمتها تًة معينة و تكلفة ابؼوارد التي إابؼؤسسة لف

تسػػمح  يػػراداتفػػة ابؼديونيػػة شػػريطة برقيػػق فػػوائض إبهابيػػة لغػػرض تشػػكيل الثػػروة و إوة علػػى تكلعػػلا ،مػػواؿ ابػاصػػة معينػػة مػػع الأخػػذ بتكلفػػة الأ
 1 وبيكن حسابها كالأتي:رباح ابؼسابنتُ . بتغطية فوائد ابؼقتًضتُ و أ

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

  
 

 كما يلي:  EVAمن خلاؿ التفكتَ في الربحية، يتم إعادة كتابة 
 

EVA= (ROIC – CMPC)* CI           
                                                           

ةامعة  ، كلية العلوـ الإقتصادية و علوـ التسيتَ   ، مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه  ،  تقييم المؤسسة و دوره في إتخاذ القرار في إطار التحولات الإقتصادية في الجزائر ، ىواري السويسي  1
 242ص  ،  2008 ، ابعزائر 
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ROIC معدؿ العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر:               

   CI رأس ابؼاؿ ابؼستثمر : 
  ستغلاؿ بعد الضاريبة.الضاريبة والتي ىي نفسها نتيجة الإصافي الأرباح النابذة عن عمليات التشغيل بعد 
  معدؿ تكلفة رأس ابؼاؿCMPC نطلاقا من ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة ) بتُ إابؼرةحة لرأس ابؼاؿ والتي برسب  بسثل التكلفة الوسطية

 الديوف ورأس ابؼاؿ (.

قتصػادي لذي ينتج عن الفرؽ بتُ العائػد الإقتصادية ابؼضاافة في ابؽامش ابؼفهوـ الأساسي لنموذج القيمة الإيتبتُ ا ةنظر "تقنيمن وةهة        
افة تعػػبر عػػن مقػػدار قتصػػادية ابؼضاػػيمػػة الإف القإعمومػػا فػػ ،1معينػػة وتكلفػػة ابؼػػوارد ابؼاليػػة الػػتي تسػػتخدمها"المحقػػق مػػن طػػرؼ ابؼؤسسػػة لفػػتًة زمنيػػة 

 ستطاعت ابؼؤسسة برقيقها بغملة الأسهم.االإضافة التي 

الذي يدفع ابؼستَين لرفع من أدائهم، كما بيكن  ءالشيعتبارىا أداة على أساسها توزع ابؼكافأة إعتبارىا أداة للتحفيز إذا ما تم إكما بيكن        
                                                                                                                            أف تكػوف أداة لتًشػيد القػرارات ابؼتخػذة مػن طػرؼ ابؼسػتَين، وىػذا ابؼؤشػر بوسػب لكػل سػنة.  

ضافة التي قدمها ىذا ابؼؤشر من خلاؿ إدخالو بؼفهوـ التكلفة الوسطية ابؼرةحة إلا انو لم يسلم من العيوب وابؼتمثلة في صعوبة حساب رغم الإ
 نو يقيس الأداء في ابؼدى القصتَ.أإةراء العديد من التعديلات، كما تكلفة رأس ابؼاؿ، كذالك يتطلب حسابو 

                                                                               :(MVA)المضافةالقيمة السوقية  - 2

ابغاليػة للقػيم 2و بيثػل "القيمػة نػعػرؼ ىػذا ابؼؤشػر علػى أ 1990سػنة  J. M. Stern  &G. B. Stewartطػور ىػذا ابؼؤشػر مػن قبػل 
  ،ابؼسػتثمرينس ابؼػاؿ الػتي بسثػل معػدؿ العائػد ابؼطلػوب مػن قبػل بتكلفػة رأ ة ابؼستقبلية ابؼتوقعػة مػن قبػل الأسػواؽ ابؼاليػة بـصػومةقتصادية ابؼضاافالإ

 سهم ابؼؤسسة". بتُ القيمة الإقتصادية و السعر السوقي لأ كما بسثل الفرؽ
ابؼضاػافة برسػب قتصادية ابؼضاافة برسب لكل فتًة )سنة(، فإف القيمة السوقية قها الشركة، فإذا كانت القيمة الإيقيس ىذا ابؼؤشر الثروة التي بزل
   3      قتصادية ابؼضاافة ابؼقدرة بغظة ". القيمة ابغالية لسلسلة القيم الإ اموعة من السنوات، حيث بسثل

  
 
 
 

                           4 : وبرسب وفق العلاقة التالي    

                                             ∑
   

(   )

 

   

          

          

                                                           
1 Mondher Cherif ، Stéphane dubreuille ، Création de valeur et capital-investissement ، collection Synthex ، Pearson Education France2009 ، p68. 

بؾلة البحوث  ،  2011/2014دراسة تطبيقية للفترة  –القيمة على مستوى المؤسسات الصناعية الجزائرية وفقا لفرع نشاطها الصناعي محددات عملية خلق  ،  نايت عطية مرنً 2
 .717ص ،  2018 ، ةواف  ،  01العدد  ،  5االد  ، ةامعة أـ البواقي  ، الإقتصادية و ابؼالية 

 62، ص2010-07/2009، ةامعة ورقلة، عددمجلة الباحث، المؤسسات من منظور خلق القيمةدراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء ىواري سويسي،  3
 .62ص نفس المرجع السابق، 4



  

الفصل الأول                                             الأدبيات النظرية والتطبيقية لخلق القيمة المساهمية و النمو
  

 

13 
 

   
EVAقتصادية ابؼضاافة   : القيمة الإ 

K التكلفة الوسطية ابؼرةحة : 
سػتعماؿ مبتكػري إتهػا الدفتًيػة ويتضاػح ذلػك مػن خػلاؿ ىذا ابؼؤشر من شػأنو أف بوػدث ربطػا وتوافقػا بػتُ القيمػة البورصػة للمؤسسػة وقيم      

 قتصادية ابؼضاافة بؼفهوـ القيمة السوقية.القيمة الإ

نػو لا بيكػن تطبيقػو إلا علػى ابؼؤسسػات ابؼدرةػة في أنػو يتجػاوز الفػتًة المحػدودة إلا أابؼقيػاس رغػم  ذاىػ المضـافة كمؤشـر: السوقيةتقييم القيمة 
 البورصة.

                                                                              :(SVA)القيمة المضافة للمساىم  - 3

 Alfredىػػػػػي مقاربػػػػػة تم تقػػػػػدبيها مػػػػػن طػػػػػرؼ الأمريكػػػػػي ألفريػػػػػد رابػػػػػابورت  SVAإف مقاربػػػػػة القيمػػػػػة ابؼضاػػػػػافة للمسػػػػػاىم     
Rappaport يمػة الػديوف. و تسػاوي قيمػة مطروحا منهػا قؤسسة ا قيمة ابؼنهحيث يعرؼ القيمة من وةهة نظر ابؼساىم وفق ىذه ابؼقاربة بأ

مضاػػافا إليهػا قيمػة الأصػوؿ غػتَ التشػػغيلية و  DCF Discount Cash-Flow)) ؤسسػة لتػدفقات النقديػة ابؼخصػومة للمل بؼؤسسػة ا
لكػل فػػتًة إذا مػػا تػوافرت لػػدينا القيمػػة السػػوقية للػديوف وحقػػوؽ ابؼلكيػػة لكػػل  SVAالأوراؽ ابؼاليػة القابلػػة للتػػداوؿ. و يكػوف مػػن السػػهل قيػػاس 

  .1 "فتًة

النابذة عػن الأعمػاؿ التجاريػة الػتي تتجػاوز ابغػد الأدنى ابؼطلػوب مػن العائػد، مػن قبػل مقػدمي رأس ابؼػاؿ، والقيمػة  قتصاديةالإ"بسثل الأرباح      
                                  .2قتصادية لرأس ابؼاؿ وإنتاج أرباح تشغيلية"دفقات النقدية يتجاوز التكلفة الإابؼضاافة تعتٍ أف يكوف صافي الت

                               

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

ROEُعائد على حقوؽ ابؼسابنت : 
CPn-1الأمواؿ ابػاصة قبل نهاية السنة : 

Kcp تكلفة الأمواؿ ابػاصة : 
Gمعدؿ بمو ثابت : 

VDالصافيةستدانة : الإ 
( وفػق العلاقػة  SHVtوفي بػدايتها ) (SHVt+1بالفرؽ ما بتُ القيمة في نهاية الفػتًة ) tللفتًة SVAt وبرسب القيمة ابؼضاافة للمساىم  

 التالية:     
SVAt = SHVt+1- SHVt                                   

 
 :معدل العائد الإجمالي للمساىم - 4

لسػهم مػع حيػاف ابؼسػاىم يػرى زيػادة في سػعر اففػي غالػب الأ ،ددةالعوائػد المحققػة لصػا  ابؼسػابنتُ خػلاؿ فػتًة زمنيػة بؿػىو مؤشر يقيس مقػدار 
 و يسمى كذلك بالعائد  ،بؼاضية و بطس سنوات او ىذا ابؼؤشر بوسب عادة لثلاث أ،ؤسسة رباح نقدية من ابؼمرور الوقت و حصولو على أ

                                                           
 .17، صمرجع سبق ذكرهىشاـ بحري،   1
 .21، صمرجع سبق ذكرهصابر عباسي،   2
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 1و يتم حسابو بالطريقة التالية :بصالي على حقوؽ ابؼسابنتُ الإ

                                                                      
                                                      (       )      

    
                                      

  (Iv):مؤشر خلق القيمة  - 5
و  ،لػػدى مؤسسػة مػػا  KCPمػواؿ ابػاصػة و تكلفػػة الأ RCPو ىػو بيثػػل العلاقػة بػتُ ابؼردوديػػة ابؼاليػة  ،خػػر و ىػو رافعػة القيمػػة مفهػوـ آلػو 

 2ذلك كالتالي :

       
       

     

   
                                                                

                                                                                                                                 IV > 1ىنػاؾ خلػق للقيمػة إذا كػاف مؤشػر القيمػة: 
بتقيػيم  نػو لا يقػيس القيمػة، كمػا أنػو يكتفػيمؤشر القيمة يدؿ على وةود خلق القيمة طابؼػا حصػل ابؼسػاىم علػى عوائػد تفػوؽ الػتي توقعهػا، لك

   . الأداء من خلاؿ الرةوع إلى النتائج المحققة، دوف أفق بكو ابؼستقبل

                                               :Marrisنسبة   - 6
 3.و القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼسابنتُ سهم للأتعبر ىذه النسبة  عن العلاقة بتُ القيمة السوقية  حيث

                                                         

  
                                                                                     

    1يساوي  CB  /CPحالة الوضع الراىن:  -
 CB / CP > 1حالة إنشاء القيمة  -
                                                                         CB  /CP <1حالة تدمتَ القيمة: -

       ثنتُ من ابؼتغتَات:إأو تدمتَ القيمة من خلاؿ مواةهة تقدر إنشاء  CB  /CPنسبة 

إذا كانت الشركة مدرةة أو بالقيمة ابؼخصومة للتدفقات النقدية ااانية أو توزيعات الأرباح إذا  للأسهمالقيمة السوقية  تعتٍالقيمة السوقية:  -
 ستخدامو ىو تكلفة رأس ابؼاؿ.إبغالة يكوف سعر ابػصم الذي سيتم لم تكن الشركة مدرةة. وفي ىذه ا

- CPت غػػػتَ ابؼلموسػػػة أو الأصػػػوؿ ولا سػػػيما البحػػػث والتطػػػوير أو : حقػػػوؽ ابؼلكيػػػة )أو صػػػافي القيمػػػة الدفتًيػػػة( إف وةػػػدت، ابؼعدلػػػة للنفقػػػا
                  قتصادا.إةل ابغصوؿ على قيمة دفتًية أكثر النفقات الإعلانية من أ

    

                                                           
، 2009نوفمبر 11-10 ،ةامعة بؿمد بوضياؼ ،الدولي  أداء وفعالية المنظمة في ظل التنمية المستدامةالملتقى بؼياء عماني، شهرزاد زغيب، إشكالية تقييم الأداء من خلاؿ خلق القيػػػمة،   1
 .7ص

 –) دراسة حالة : مؤسسة صناعة الكوابل فرع جنيرال كابل  EVAإنشاء القيمة في المؤسسة وفق مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة  ، أ . بوحفص بظيحة   ، د..معاليم سعاد   2 
 .403ص  ،  2017 ، سبتمبر  ،  30العدد  ، بؾلة العلوـ الإنسانية والإةتماعية  ،  رة (بسك

 403ص  ،  مرجع سابق ذكره ، أ . بوحفص بظيحة  ، د . معاليم سعاد   3
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خاصػة إذا كانػت  (PBR : Price to Book Ratioويػتم التعبػتَ عػن ىػذه النسػبة أيضاػا بنسػبة القيمػة السػوقية إلى القيمػة الدفتًيػة )
 بؿسوبة عن سهم واحد.

عندما لا تكوف للديوف قيمة سوقية، لأف نسبة توبتُ تعػبر عػن نسػبة القيمػة السػوقية للأصػل  Qأو  Tobinوسوؼ تكوف ىي نفسها نسبة 
 صة والديوف( إلى القيمة الدفتًيالاقتصادي )الأمواؿ ابػا

 

مػن خػلاؿ ذكػر أوةػو  ،مػع إةػراء مقارنػة  ،من خلاؿ ىذا ابؼبحث سنحاوؿ استعراض بعض الدراسات السػابقة ذات الصػلة بدوضػوع الدراسػة 
 التشابو و الإختلاؼ مع ىذه الدراسة .  

 المطلب الأول: عرض الدراسات السابقة
ؿ ناقشػت أبعػاد بـتلفػة مرتبطػة بػالنمو في بعػض ابؼؤشػرات )رقػم الأعمػاؿ و الأصػوؿ ( و  بقد العديػد مػن الأبحػاث و الدراسػات في بـتلػف الػدو 

و في ىػذا الإطػار سػنحاوؿ عػرض الدراسػػات ذات ،حيػث عابعػت كػل منهػا ابؼوضػوع ابؼوضػوع مػن زوايػا بـتلفػة  ،كػذى خلػق القيمػة ابؼسػابنية 
 من بقية الدراسات السابقة . الصلة بابؼوضوع بؿل الدراسة و من ل برديد موقع الدراسة ابغالية

 سيتم من خلاؿ ىذا ابؼطلب تناوؿ أىم الدراسات باللغة العربية والأةنبية بؿل الدراسة.  -
  الفرع الأول: الدراسات باللغة العربية

                                                                  1999  -1997دراسـة : إليـاس بـن ساسـي جامعـة ورقلـة الجزائـر    
داء المــــالي والاســــتراتيجي للمؤسســــة ) حالــــة المؤسســــة الوطنيــــة للتنقيــــب حاســــي مســــعود لأالنمــــو ومفهــــوم خلــــق القيمــــة كمؤشــــر لــــ

ENAFOR  الجزائر ،ورقلة ، 1999 – 1997للفترة 
كػاف مػن أبػرز و  مدى تأثتَ بمو مؤشرات الأداء ابؼالي والاستًاتيجي في خلق القيمة في ابؼؤسسػة الوطنيػة للتنقيػب؟   ىدفت  الدراسة إلى مناقشة

ابؼؤسسػػػة الوطنيػػػة للتنقيػػػب في بسويػػػل بموىػػػا علػػػى التمويػػػل الػػػذاتي باسػػػتخداـ النتػػػائج الإبهابيػػػة الػػػتي حققتهػػػا ابتػػػداء مػػػن سػػػنة  اعتمػػػادنتائجهػػػا: 
نتيجػػة لػػتًاكم  ،1996كػػل الكبػػتَ الػػذي شػػهدتو قبػػل سػػنة تئج في الرفػػع مػػن الأمػػواؿ ابػاصػػة وذلػػك بعػػد التحيػػث سػػابنت ىػػذه النتػػا1996

بفػػا يعػػتٍ أف  ،سػػنتتُ الأختَتػػتُخػػلاؿ الفحققػػت ابؼؤسسػػة رصػػيد موةػػب  ،امػػا رصػػيد ابؼتاحػػات بعػػد التمويػػل الػػداخلي للنمػػو .ابػسػػائر ابؼتتاليػػة
مثلت الديوف النسبة العظمى من تركيبة ابؽيكل كما   لنمو الداخلي بالاعتماد على التمويل الذاتي .ابؼؤسسة بسكنت من بسويل احتياةات ابؼالية ل

ؤسسة ابؼالي للمؤسسة منذ نشأتها وذلك يرةع لعدة أسباب متعلقة بطبيعة استثمارات ابؼؤسسة )سلع رأبظالية( وأخرى متعلقة بالمحيط ابؼالي للم
 لمحروقات إلى ةانب الدور الذي تلعبو شركة سوناطراؾ بصفتها عميل وبفوؿ مهم.والامتيازات ابؼمنوحة لقطاع النفط وا

ذي غياب كلي لدور عمليات رأبظاؿ في بسويل الاحتياةات ابؼالية للنمو. حيث لم تلجأ ابؼؤسسة إلى الرفع في رأبظابؽا عدا ابؼظهر ابؼالي الىناؾ 
 .ؤسسةابؼشراء ديوف أدت إلى رفع رأبظاؿ  من خلاؿ عملية 1995شهدتو ابؼؤسسة 

 الفرع الثاني: الدراسات الأجنبية
 1993/2014بيرس للفترة إصلي أتونال / علي عثمان غوربوس / أليفنت أولا دراسة:      

 بعنوان       
Does High Growth Create Value for Shareholders? 

 from S&P500 Firms Evidence 
 ما العلاقة بتُ معدؿ النمو و انشاء قيمة ابؼسابنتُ ؟ الاشكالية التالية: الدراسةعابعت       
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شػػركة غػػتَ ماليػػة ضػػمن مؤشػػر  243ىػػدفت ىػػذه الدراسػػة إلى اختبػػار العلاقػػة بػػتُ معػػدؿ النمػػو وخلػػق قيمػػة للمسػػاىم، باسػػتخداـ عينػػة مػػن 
(. يسػتخدـ بمػوذج معػدؿ النمػو 2014-1993ابؼتتاليػة ابؼتاحػة )سػنة مػن البيانػات  22(، الػتي لػديها S & P500) 500سػتاندرد وبػورز 

( لتقسػػيم العينػػة إلى بؾمػػوعتتُ  SGR) -وىػػو معػػدؿ بسويػػل النمػػو دوف ابغاةػػة لزيػػادة رأس ابؼػػاؿ أو اسػػتخداـ ابؼزيػػد مػػن الرفػػع ابؼػػالي-ابؼسػػتداـ 
 . Panel dataكشركات عالية النمو وشركات بمو معتدؿ، باستخداـ منهج 

( فسػػوؼ يعػزز خلػػق القيمػة للمسػػاىم بدعػػدؿ SGRالدراسػة أنػػو إذا كػاف معػػدؿ بمػػو ابؼبيعػات أقػػل مػن معػػدؿ النمػو ابؼسػػتداـ )حيػث توصػػلت 
سػرعة أعلى بكثتَ مقارنة بحالة معدؿ النمو في ابؼبيعات أعلى من معػدؿ النمػو ابؼسػتداـ. فالشػركات بزتػار عنػدما بذػد التمويػل الػلازـ أف تنمػو ب

اح. تػػدفع زيػػادة الاسػػتثمارات إلى زيػػادة الإيػػرادات ولكنهػػا بزلػػق أيضًاػػا حاةػػات كبػػتَة للنقديػػة، وتػػؤدي إلى ابلفػػاض علػػى حسػػاب تػػدىور الأربػػ
ز التػػدفق النقػػدي ابغػػر الػػذي يعػػد ابؼػػدخل الرئيسػػي في برديػػد القيمػػة. وبالتػػالي قػػد تػػؤدي عوامػػل النمػػو السػػريع إلى تػػدىور القيمػػة للمسػػاىم. تركػػ

بيعات في برديد قيمة ابؼسابنتُ. حيث بيكن تعظيم ىذه القيمػة عنػد النمػو ابؼعتػدؿ في ابؼبيعػات، أي النمػو في ظػل الدراسة على مسابنة بمو ابؼ
. ولػن يػتم اسػتًداد SGR(، بينما يتم تدمتَ القيمة عندما تتجاوز معدلات بمو ابؼبيعات معدؿ النمو ابؼستداـ SGRمعدؿ النمو ابؼستداـ )

 يعات كثتَا معدؿ النمو ابؼستداـ.عندما يتجاوز معدؿ بمو ابؼبتلك القيمة التي تم ىدرىا إلا 
 بالانجلزية  2002/2011: زاىر عبد الفتاح  السليحات و فاروق رفيق التهاموني سنة  ثانيا: دراسة:

 بعنوان: الدراسة ىذه       
The Impact of Accounting Indicators and Growth on the Market Value 

علػػػى القيمػػػة السػػوقية لأسػػػهم البنػػػوؾ والنمػػو الدراسػػػة حػػػوؿ مػػدى تػػػأثتَ ابؼؤشػػػرات المحاسػػبية ابغاليػػػة وابؼسػػػتقبلية مشػػكلة الدراسػػػة تتمحػػػور حػػوؿ 
السػوقية؛ قيمػة الأردنية. من خلاؿ دراسة العلاقة بتُ بتُ أداء البنوؾ الأردنية وبتُ النمػو؛ تػأثتَ النمػو ابغػالي وابؼسػتقبلي للبنػوؾ الأردنيػة علػى ال

 وبرديد أي من مؤشرات المحاسبية تعكس أداء السوؽ للبنوؾ الاردنية؟
 حقػػوؽ ابؼلكيػػةالعائػػد علػػى معػػدؿ العائػػد علػػى الأصػػوؿ و  : معػػدؿتػػأثتَ ابؼؤشػػرات المحاسػػبية الػػتي تتمثػػل في اختبػػارالدراسػػة إلى  ت ىػػذهىػػدف    

للأسػهم، وتأثتَىػا أيضاػا  علػى القيمػة السػوقيةكمتغػتَات مسػتقلة نمػو ابؼسػتداـ  والأرباح للسهم الواحد بالإضافة إلى النمػو الػذي يقػاس بدعػدؿ ال
مػن خػلاؿ التطبيػق  ، وعلػى عوائػد الأسػهم في السػوؽ كمتغػتَات تابعػة.(PBR) لقيمػة الدفتًيػةبغقػوؽ ابؼلكيػة إلى االقيمة السوقية على نسبة 

 .طريقة ابؼربعات الصغرىو باستخداـ اختبار الابكدار البسيط و ، 2011إلى  2002 للفتًة ابؼمتدة منالبنوؾ الأردنية  عينة من على
والنمػو  العائػد علػى الأصػوؿ والعائػد علػى الأسػهمؤشػرات م كػل مػنأف   : مػن خػلاؿ الدراسػة التطبيقيػة تبػتُوكاف مػن أىػم نتػائج الدراسػة      

أي تػػأثتَ  بينمػػا لا يوةػػدلقيمػػة الدفتًيػػة، بغقػػوؽ ابؼلكيػػة إلى االقيمػػة السػػوقية نسػػبة تػػأثتَ إبهػػابي علػػى سػػعر السػػهم في السػػوؽ وعلػػى  اابغػػالي بؽػػ
ة يمؤشػرات المحاسػػبلإبهػابي ل تػأثتَ في السػوؽ. كمػا يوةػػد الأسػهم عوائػدوالنمػو ابغػالي علػػى  العائػد علػى الأصػوؿ والعائػػد علػى الأسػهمبؼؤشػرات 
قيمػة ة التفستَية للتغيتَات في القيمػة السػوقية للبنػوؾ الأردنيػة ىػي يسبؤشرات المحاابؼوأف أفضال . والنمو ابؼستقبلي على القيمة السوقيةابؼستقبلية 

القيمػػة السػػوقية ونسػػبة  السػػوؽ في السػػهم سػػعر علػػى إبهابيػػا تػػؤثر ابغاليػػة المحاسػػبية ابؼؤشػػرات ، إضػػافة إلى أف بصيػػع(EPSسػػهم )الأربػػاح لكػػل 
 ابؼػالي الأداء ابؼؤشػرات، بفػا يعػتٍ انعكػاس بهػذه يتػأثر الأردنيػة لأسػهم البنػوؾ السػوؽ أداء أف علػى يػدؿ وىػذا .لقيمة الدفتًيػةبغقوؽ ابؼلكية إلى ا

 الأسػػهم ربحيػة علػى بالأربػاح للاحتفػػاظ الأردنيػة البنػوؾ تتخػذىا الػػتي القػرارات للبنػوؾ مقاسػا بابؼؤشػرات المحاسػبية علػػى الأداء في السػوؽ، وتػأثتَ
 وبالتالي على الأداء في السوؽ.

  2009/2011نيتا ىستنوفيانا و سيتي راجل ىندياني سنة دراسة : فيدياثالثا: 
 :بعنوان                                 

The influence of profitability asset growth and sales growth toward firm value 
 ىذه الدراسة إشكالية برديد العوامل التي قد تؤثر على قيمة الشركة في بؾاؿ صناعة التعدين ؟ عابعت      
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ىدؼ ىذا البحث إلى برديد العوامل التي قد تؤثر علػى القيمػة السػوقية للشػركة في شػركات التعػدين، حيػث يكػوف ابؽػدؼ الرئيسػي للشػركة ىػو 
لقياس ذلك ىي: الربحية والقدرة على السداد وبمو الأصوؿ و بمو ابؼبيعات كمتغتَات مستقلة و تعظيم القيمة، والعوامل أو ابؼتغتَات ابؼستخدمة 

 متغتَ تابع.)نسبة القيمة السوقية للشركة إلى القيمة الدفتًية( ك Qمؤشر توبتُ 
-2009خلصت الدراسة إلى أف ابؼتغتَات ابؼستقلة تػؤثر علػى القيمػة السػوقية للشػركة في شػركات التعػدين ابؼدرةػة في بورصػة أندونيسػيا للفػتًة 

، كما توصلت أيضاا إلى أنو بعد دراسة تأثتَ كػل متغػتَ مسػتقل علػى حػدا تبػتُ أف الربحيػة وبمػو ابؼبيعػات لا يػؤثراف علػى القيمػة السػوقية 2011
 ركة في شركات التعدين عكس القدرة على الوفاء بالديوف ومعدؿ بمو الأصوؿ. للش
 1987جامعة أركنساس في سنة  دفيلد فيلدراسة : وليام سي ىاوس / مايكل إ.  رابعا

 ىذه الدراسة بعنوان:      
Developments in Business & Experiential Exercises. Volume 

The Impact of Sales and Income Growth on Profitability and Market Value 
Measures in Actual and Simulated Industries 

وبمو الأصوؿ ونفقات ابؼعدات اف تؤثر على ابؼبيعات  ،: ىل بيكن لنفقات البحث والتطوير ونفقات الإعلاف الإشكالية التاليةعابعت الدراسة 
 ئات؟وبمو الدخل بطرؽ بفاثلة في بـتلف البي

ابؼبيعػات  باعتبارىػا وسػيطا يػؤثر علػى بمػو وبمػو الأصػوؿ اتالإعلانػالإنفػاؽ علػى نفقات البحػث والتطػوير و أثر  ىدفت ىذه الدراسة إلى مناقشة
متغػتَات النمػو والبحػث والتطػوير علػى الربحيػة  كمتغتَات مستقلة على القيمة السوقية للشػركة كمتغػتَ تػابع، مػن خػلاؿ اختبػار تػأثتَاتوالدخل  

تقػدـ منتجػتُ، حيػث تتػأثر نتػائج ابؼبيعػات شػركة  28و شػركة تقػدـ منتجػا واحػدا 29لػػ  تم بصع البيانات بؼدة عػامتُ ية للأسهم.قيمة السوقالو 
ل مقارنػة نتػائج ابؼباريػات نتيجػة المحاكػاة والدخل بالتسويق، السعر، والبحث والتطوير من خلاؿ أسلوب المحاكاة )البحػث أكػادبيي(.  ومػن أةػ

 ،والػدخل  ،والبحػث والتطػوير ،عػن متغػتَات: النمػو  1993و  1992مع الصػناعات في العػالم ابغقيقػي تم بصػع البيانػات ابغقيقيػة للسػنوات 
ت قابلػػة للتػػأمتُ ) أي شػػركات شػػركة منتجػػا 48شػػركة للمنتجػػات ابؼعمػػرة ) أي شػػركات الكمبيػػوتر والإلكتًونيػػات ( و 48والقيمػػة السػػوقية لػػػ 

والعائػػد علػػى  ،وإيػػرادات البحػػث والتطػػوير/ ابؼبيعػػات  ،الأدويػػة وابؼػػواد الكيميائيػػة ( . كػػاف ىنػػاؾ ارتبػػاط بػػتُ: بمػػو ابؼبيعػػات والػػدخل والأصػػوؿ
 قارنات في الصناعة. لتوفتَ مSAS ابؼبيعات للفتًة مع العائد على الأسهم والقيمة السوقية للأسهم لنفس الفتًة باستخداـ برنامج 

بمو ابؼبيعات والدخل في الشركات ذات ابؼنتجتُ لو تأثتَ كبتَ علػى القيمػة السػوقية مػن خػلاؿ التوسػع في ابؼصػانع  :الدراسة كاف من أبرز نتائجو 
الشركات ذات ابؼنتج الواحد  وابؼعدات )أي بمو الأصوؿ( وكثافة البحث التي بردث تأثتَا إبهابي غتَ مباشر؛ كما يدفع بمو ابؼبيعات والأصوؿ في

لأولى يكوف إلى ةانب بمو الدخل في السنة الأولى إلى زيادة القيمة السوقية. ويبدو أف كثافة الإعلاف مع التأثتَ الإبهابي لنمو الدخل في السنة ا
 لو تأثتَ أكبر على العائد على الأسهم كبديل للقيمة السوقية.

معػززا بالتػأثتَ غػتَ ابؼباشػر لنمػو  ،بمو ابؼبيعات ىو متغػتَ النمػو الػذي بيػارس أكػبر تػأثتَ علػى القيمػة السػوقيةأما في بيئات الصناعة الفعلية فيبدو 
ى النمو الأصوؿ، و يكوف لكثافة أنشطة البحث أثر إبهابي على النمو في السنة الأولى بالنسبة لشركات ابؼنتجات القابلة للتأمتُ وتأثتَ سلبي عل

 سبة لشركات ابؼنتجات ابؼعمرة.في السنة الثانية بالن
 2007/2011دراسة : اردي بامينتو ديوكو/ سيتيادي جوني سيناغا  سنة خامسا: 

 بعنوان:    
The Effect of capital Structure، Firm Growth and Dividend Policy on 

Profitability and Firm Value of the Oil Palm Plantation Companies in Indonesia 
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ثتَ ىيكل راس ابؼاؿ و بمو الشركة و سياسة توزيع الارباح على الربحيػة و القيمػة الثابتػة شػركات  أما مدى ت: الإشكالية التاليةعالجت الدراسة 
 الزيت في  اندونيسيا  ؟لنخيل 

لشػركات مػزارع النخيػل  والقيمة السػوقيةو سياسة توزيع الأرباح على الربحية  وبمو الشركة ،ىيكل رأس ابؼاؿ ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار أثر 
ات و سياسػة الأربػاح علػػى رأس ابؼػاؿ و بمػو الشػرك ىيكػلو قػد كػاف الغػرض مػن ىػذه الدراسػة ىػو اختبػػار و برليػل تػأثتَ  ،النفطيػة في اندونيسػيا

خيػػل النفطيػػة ابؼدرةػػة في بورصػػة نحيػػث كانػػت العينػػة في ىػػذه الدراسػػة ىػػي شػػركات مػػزارع ال. سػػواء بشػػكل مباشػػر أو غػػتَ مباشػػر ،قيمػػة الشػػركة
علػى  وبنػاء .بيانػات ماليػة علػى مػدى فػتًة بطػس سػنوات في سػوؽ رأس ابؼػاؿ الاندونيسػي الػتي نشػرت 2007/2011إندونيسيا خلاؿ الفػتًة 

 تتمثػػل في:في ىػػذه الدراسػػة  التابعػػة شػػركة مدرةػػة. ابؼتغػػتَات ثلاثػػة عشػػرشػػركات مػػن أًصػػل  بطػػس ةالعينػػالشػػركات في ىػػذه ابؼعػػايتَ يكػػوف عػػدد 
نسبة القيمة السوقية أو الربظلة إلى : تقاس حسب الشركةوقيمة الشركة ) قيمة  ، (ROE ابؼلكية )تقاس من خلاؿ العائد على حقوؽ الربحية

بمػػو معػدؿ و  ،( حقػوؽ ابؼلكيػػةىيكػل رأس ابؼػػاؿ )الػذي يقػػاس بنسػبة الػػدين إلى  فتتمثػػل في ؛ بينمػا ابؼتغػػتَات ابؼسػتقلة( PBVقيمػة الدفتًيػةال
   .و سياسة توزيع الأرباح )تقاس على أساس نسبة توزيع الأرباح ( ،إبصالي الأصوؿ( في نمو ال)يقاس ب الشركة
وبؽيكل رأس ابؼاؿ تأثتَ  السوقيةيكل رأس ابؼاؿ علاقة خطية بالربحية و القيمة بؽ: بتُ ابؼتغتَات فيما يلي بؼباشرةللعلاقات ا نتائج الدراسة وبسثلت

ليس للنمو في الشركة علاقة بينما  في سوؽ الأسهم الإندونيسية. ابؼدرةةلشركات مزارع النخيل النفطية  السوقيةسلبي كبتَ على الربحية والقيمة 
. السػوقيةعلػى الربحيػة والقيمػة  معنػويالنمو القوي لػو تػأثتَ سػلبي وغػتَ كما أف . السوقيةو لكن لو علاقة خطية مع القيمة  ، خطية مع الربحية

سياسػة أمػا  الرابعػة.سػنوات وتبػدأ في الإنتػاج في السػنة  ثػلاثويعود ذلك إلى خصائص صناعة زيت النخيل التي تبلػ  فػتًة الاسػتثمار فيهػا بكػو 
ولكنػو  ،تػأثتَ إبهػابي وىػاـ علػى الربحيػة بؽػاوكػاف  ،( السػوقيةولا علاقة بؽا مع قيمة الشركة ) القيمة  ،لها علاقة مباشرة مع الربحيةفتوزيع الأرباح 

علػى أسػاس  ابؼكافػتتالعائد على رأس ابؼػاؿ أف الشػركات تسػتخدـ نظػاـ  سياسة توزيع الأرباح علىعلى قيمة الشركة. ويدؿ تأثتَ  معنويغتَ 
 الرأبظالية )النابذة عن فروقات أسعار الأسهم(.رباح الأمقابل  لتوزيعات الأرباحتفضايلات ابؼستثمر 

على قيمػة الشػركة .  ومهموللربحية تأثتَ إبهابي  ،ترتبط الربحية بعلاقة خطية مع قيمة الشركةمن ناحية أخرى ومن منظور العلاقات غتَ ابؼباشرة 
 بزيػػادة صػافي أربػاح الشػػركة.ابؼوزعػة أعطػػت إشػارة إبهابيػة للمسػتثمرين الػػذين يتوقعػوف أف تزيػد إدارة الشػػركة مػن الأربػاح  وىػذا يبػتُ أف الشػركات

ويشتَ ىذا إلى أف الزيادة في مؤشر رأس ابؼاؿ كانت بدثابة إشارة سػلبية  ،بؽيكل رأس ابؼاؿ تأثتَ سلبي كبتَ على قيمة الشركة من خلاؿ الربحية و 
 ،النمو الثابت لو تأثتَ سلبي ضئيل علػى قيمػة الشػركة مػن خػلاؿ الربحيػة. بينما الإفلاس المحتمل ذلك تعرضا بؼخاطرالذين يعتبروف للمستثمرين 

على الرغم من أف بمو الشركة قد يزيد  ،من قبل ابؼستثمر أو لا يؤثر على موقف ابؼستثمرين بيثل عامل استجابةىذا يدؿ على أف بمو الشركة لا 
 لها في ابؼستقبل.صافي دخ

                
 Hung Ngoc Dang/ Van Thi Thuy Vu/ Xuan Than   سادسا: دراسة

 بعنوان:      
The Impact of Growth Firm Size . Capital Structure. And Profitability on 

Enterprises value                                                  
 ؟ 2012/2016 للفتًة فيتناـ في ابؼؤسسة قيمة على الربحية و ابؼاؿ رأس ىيكل و الشركة وحجم النمو يؤثر مدى إلى أي
الػتي  البيانػات في البحػث بيانػات بسثلت وقد .منو تشي ىو بورصة في مدرةة مالية غتَ شركة 214عينة مكونة من  الدراسة استخدمت حيث

 الاسػػتعانة وتم ،سػػنوات بطػػس التحليػػل لفػػتًة تغطػػي  معلومػػات وىػػي الفيتناميػػة ابؼؤسسػػات مػػن قبػػل ابؼفصػػح عنهػػا ابؼاليػػة البيانػػات مػػن بصعهػػا تم
 ابؼػاؿ رأس وىيكػل النمو عامل على الدراسة . اعتمدت Tobin's بموذج فرضيات لاختبار ابؼعمقة الصغرى ابؼربعات بواسطة الابكدار بنتائج
 كمتغتَات تابعة.  ابؼؤسسة وقيمة ربحية و مستقلة كمتغتَات الشركة وحجم
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 ارتباطػػا ابؼػػاؿ رأس ىيكػػل يػػرتبط ابؼقابػػل في ،ابؼؤسسػػة قيمػػة علػػى إبهابيػػة أثػػار بؽمػػا عػػاملاف بنػػا والربحيػػة ابغجػػم : يلػػي فيمػػا نتائجهػػا تلخصػػت و
 النتػائج فػإف TobinQ أو  EV مقيػاس اسػتخداـ عنػد ذلػك مػع ابؼؤسسػة قيمة على تأثتَ أي لو ليس النمو ابؼؤسسة؛ عامل بقيمة عكسيا
 وبالتػالي ،ابؼلكيػة حقوؽ على العائد قيمة ابلفضات كلما الدين زاد كلما أنو العلاقة العكسية بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ والربحية يعتٍ.إبهابية ليست
 لعامل يكوف . التفضايلية والأسهم ،القروض تعبئة تقرر عندما ابغذر تتوخى أف الشركات على يتعتُ لذلك كنتيجة. السوقية القيمة على أثرت
 في الشػركاء مػع شػراكات وإقامػة توسػيع الشػركات علػى ينبغي لذلك ونتيجة ، العادلة بالقيمة قياسو عند ابؼؤسسة قيمة على إبهابي تأثتَ ابغجم
 التكػػاليف إدارة إلى الشػػركات برتػػاج ذلػػك إلى بالإضػػافة ، الثابتػػة الأصػػوؿ لاسػػيما الأصػػوؿ مػػن ابؼزيػػد علػػى ابغصػػوؿ أةػػل مػػن وابػػػارج الػػداخل
 . والنشاط ابؼبيعات بإدارة ابؼرتبطة

  المطلب الثاني: مقارنة الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها
لإعتمػاد علػى اب تركز أغلب الدراسات علػى اختبػار قػدرة ابؼؤشػرات ابغديثػة والتقليديػة في تفسػتَ الأداء ابؼػالي، إلا أف لكػل دراسػة أىػدافها      

  .كما أنها أةريت في بيئات وأزمنة بـتلفة وعليو فكل دراسة بؽا نتائجها  ،متغتَات خاصة بها
  الفرع الأول: المقارنة بين الدراسات العربية

 العربية السابقة الدراسات بين مقارنة: 2. 1 الجدول                            
              

          
             

 العربية السابقة الدراسات على بالاعتمادتين الطالب إعداد من: لمصدرا
 الأجنبية الدراسات بين المقارنة: الثاني الفرع

 الأجنبية السابقة الدراسات بين مقارنة: 3. 1 الجدول                     
 

دراسة : فيديانيتا ىستنوفيانا 
و سيتي راةل ىندياني سنة 

2009/2011   
 

مناقشة الى  أي مدى 
يؤثر النمو و حجم 
الشركة و ىيكل راس 
ابؼاؿ و الربحية على 

 قيمة ابؼؤسسة 
 

 ابؼتغتَات ابؼستقلة : 
النمو وىيكل رأس ابؼاؿ 

و حجم الشركة و 
 الربحية 

ابؼتغتَ التابع: خلق 
القيمة )تعظيم قيمة 

مؤسسة  214عينة من 
في الفيتناـ غتَ مدرةة 
في السوؽ ابؼالي خلاؿ  

 2012/2016الفتًة 
 
 

 اىم النتائج ابؼتوصل بؽا:-
 . ابغجم والربحية بنا عاملاف بؽما اثار ابهابية على قيمة ابؼؤسسة 
  بقيمة ابؼؤسسة بينما عامل النمو يرتبط ىيكل راس ابؼاؿ ارتباطا عكسيا

 ليس لو تأثتَ على قيمة ابؼؤسسة.
  ىناؾ علاقة عكسية بتُ ىيكل رأس ابؼاؿ و الربحية يعتٍ انو كلما  زاد

الدين كلما إبلفضات قيمة العائد على حقوؽ ابؼلكية و بالتالي أثرت 

ـــــــة و  متغيرات الدراسة  الهدف من الدراسة  الدراسة  الحـــــــدود الزمني
 المكانية 

 النتائج المتوصل لها 

دراسػػػػػػة : إليػػػػػػاس بػػػػػػن 
ساسػػػي ةامعػػػة ورقلػػػة 

  -1997ابعزائػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر 
1999 

 

مناقشػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػدى تػػػػػػػػػأثتَ بمػػػػػػػػػو 
مؤشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرات الأداء ابؼػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 
والإسػػػػػػػػػػػػػػػػػػتًاتيجي في خلػػػػػػػػػػػػػػػػػػق 
القيمػػػػػة في ابؼؤسسػػػػػة الوطنيػػػػػػة 

 للتنقيب 
 

ابؼتغػػػػػػػػػتَ التػػػػػػػػػابع : النمػػػػػػػػػػو 
ابؼتغػػػػػػتَ ابؼسػػػػػػتقل : خلػػػػػػق 

 القيمة
 
 

ابؼؤسسػػػػة الوطنيػػػػة للتنقيػػػػػب 
 1996خلاؿ 

 
 
 
 

  بسكنػػػػػػػت ابؼؤسسػػػػػػػة مػػػػػػػن بسويػػػػػػػل احتياةػػػػػػػات
ابؼاليػػػػػػػػة للنمػػػػػػػػو الػػػػػػػػداخلي بالاعتمػػػػػػػػاد علػػػػػػػػى 

 التمويل الذاتي 
  الرفػػػػػػع مػػػػػػن الامػػػػػػواؿ ابػاصػػػػػػة و ذلػػػػػػك بعػػػػػػد

التتكػػػػػػل الكبػػػػػػتَ الػػػػػػذي شػػػػػػهدتو قبػػػػػػل سػػػػػػنة 
 نتيجة لتًاكم ابػسائر ابؼتتالية  1996

  حققػػػػػػت ابؼؤسسػػػػػػة رصػػػػػػيد موةػػػػػػب خػػػػػػلاؿ
السػػػػػػػنتتُ الأختَتػػػػػػػتُ مثلػػػػػػػت نسػػػػػػػبة الػػػػػػػديوف 
النسػػػػػبة العظمػػػػػى مػػػػػن تركيبػػػػػة ابؽيكػػػػػل ابؼػػػػػالي 
للمؤسسػػػػػػػة و ذلػػػػػػػك يرةػػػػػػػع لعػػػػػػػدة أسػػػػػػػباب 

 متعلقة بطبيعة استثمارات ابؼؤسسة  
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 الشركة(
 

 على القيمة السوقية .
 قياسو بالقيمة العادلةلعامل ابغجم تأثتَ ابهابي على قيمة ابؼؤسسة عند 

دراسة : اردي بامينتو ديوكو/ 
سيتيادي ةوني سيناغا  سنة 

2007/2011 

إختبار و برليل تأثتَ 
و  ،ىيكل رأس ابؼاؿ 

بمو الشركة و سياسة 
توزيع الأرباح على 
الربحية و القيمة 

 السوقية
 

ابؼتغتَات ابؼستقلة: 
ىيكل رأس ابؼاؿ و 

معدؿ النمو الشركة و 
 توزيع الأرباح و الربحية 
ابؼتغتَ التابع: خلق 

القيمة )تعظيم  قيمة 
 الشركة (

 

شركات مزارع النخيل 
النفطية ابؼدرةة في 

بورصة إندونيسيا خلاؿ 
 2007/2011الفتًة 

 13شركات من أصل 5
 شركة مدرةة 

 

 ل بؽا :أىم النتائج ابؼتوص
 _ بالنسبة للعلاقات ابؼباشرة:.

   النمو في الشركة ليس لو علاقة خطية مع الربحية و لكن لو علاقة خطية
 مع القيمة السوقية .

 _   و من منظور العلاقات غتَ ابؼباشرة:
  ترتبط الربحية بعلاقة خطية مع قيمة الشركة و بؽا تأثتَ إبهابي و مهم على

 قيمة الشركة.
 

ولياـ سي ىاوس / دراسة : 
مايكل إ. فيلد فيلد ةامعة 

 1987أركنساس في سنة 
 

تأثتَ متغتَات النمو 
والبحث والتطوير على 
الربحية والقيمة السوقية 

 للأسهم.
 

ابؼتغتَ ابؼستقل: متغتَات 
النمو وأعماؿ البحث 

 والتطوير 
ابؼتغتَ التابع: الربحية 

 والقيمة السوقية

بصع البيانات ابغقيقية 
شركة  29من  لعينة

 28تقدـ منتجا واحدا و
شركة تقدـ منتجتُ 

و  1992خلاؿ الفتًة 
1993 

 

 أىم النتائج ابؼتوصل بؽا:
  بمو ابؼبيعات والدخل في الشركات ذات ابؼنتجتُ لو تأثتَ كبتَ على القيمة

 السوقية.
  كما يدفع بمو ابؼبيعات والأصوؿ في الشركات ذات ابؼنتج الواحد إلى

 في السنة الأولى إلى زيادة القيمة السوقية.ةانب بمو الدخل 
 
 

دراسة : ليفنت أتونال / 
علي عثمان غوربوس / 

أصلي إبيرس للفترة 
1993/2014 

 

برديد العوامل التي 
تؤثر على القيمة 

السوقية للشركة في 
شركات التعدين، 

حيث يكوف ابؽدؼ 
الرئيسي للشركة ىو 

 تعظيم القيمة.
 

ابؼتغتَات ابؼستقلة: 
الربحية والقدرة على 

السداد وبمو الأصوؿ و 
بمو ابؼبيعات . ابؼتغتَ 
التابع: خلق القيمة 
 Qمقاسا بدؤشر توبتُ 

)نسبة القيمة السوقية 
للشركة إلى القيمة 

 الدفتًية( 
 

عينة من شركات 
التعدين ابؼدرةة في 

بورصة أندونيسيا خلاؿ 
 2011-2009الفتًة 

 
 

 توصلت إليو :_ اىم ما 
  ابؼتغتَات ابؼستقلة تؤثر على القيمة السوقية لشركات التعدين ابؼدرةة في

 2011-2009بورصة أندونيسيا للفتًة 
  عند دراسة الأثر بشكل مستقل: الربحية وبمو ابؼبيعات لا يؤثراف على

القيمة السوقية للشركة في شركات التعدين عكس القدرة على الوفاء 
 بمو الأصوؿ.بالديوف ومعدؿ 

 

دراسة : ليفنت أتونال / 
علي عثمان غوربوس / 
أصلي إبيرس للفترة 

1993/2014 
 

إختبار العلاقة بين 
معدل النمو وخلق 

 قيمة للمساىم.
 

 

المتغير المستقل: 
 معدل النمو 

ـــــق  ـــــابع: خل ـــــر الت المتغي
 القيمة للمساىم

شركة  243عينة من 
غير مالية ضمن مؤشر 

 500ستاندرد وبورز 
(S & P500 التي ،)

سنة من  22لديها 
البيانات المتتالية 

المتاحة خلال الفترة 
(1993-2014.) 
 

 أىم النتائج المتوصل لها:
  إذا كان معدل نمو المبيعات أقل من معدل النمو المستدام

(SGR فسوف يعزز خلق القيمة للمساىم بمعدل أعلى بكثير )
من معدل النمو مقارنة بحالة معدل النمو في المبيعات أعلى 

 المستدام.
  تدفع زيادة الاستثمارات إلى زيادة الإيرادات ولكنها تخلق أيضًا

حاجات كبيرة للنقدية، وتؤدي إلى انخفاض التدفق النقدي الحر 
 الذي يعد المدخل الرئيسي في تحديد القيمة. 

 وبالتالي قد تؤدي عوامل النمو السريع إلى تدىور القيمة للمساىم. 
   دراسة على مساىمة نمو المبيعات في تحديد قيمة تركز ال

المساىمين حيث يمكن تعظيم ىذه القيمة عند النمو المعتدل في 
 (SGRالمبيعات، أي النمو في ظل معدل النمو المستدام )

 
 
 

دراسػػػػػػػػة: زاىػػػػػػػػر عبػػػػػػػػد الفتػػػػػػػػاح  
السػػػػػػػػليحات و فػػػػػػػػاروؽ رفيػػػػػػػػق 
التهػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاموني سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػنة 

2002/2011 

إختبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػار تػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػأثتَ 
ابؼؤشػػػػػػػػػػرات المحاسػػػػػػػػػػبية 
علػػػػػػػػى نسػػػػػػػػبة القيمػػػػػػػػػة 
السػػػػػػػػػػػػػػػػػػوقية بغقػػػػػػػػػػػػػػػػػػوؽ 
ابؼلكيػػػػػػػػػػػػة إلى القيمػػػػػػػػػػػػة 

 ابؼتغتَات ابؼستقلة:
معػػػػػػػػػػػػدؿ العائػػػػػػػػػػػػد علػػػػػػػػػػػػى 
الأصػػػػوؿ ومعػػػػدؿ العائػػػػد 
علػػػػػػػػػػى حقػػػػػػػػػػوؽ ابؼلكيػػػػػػػػػػة 
والأربػػػاح للسػػػهم الواحػػػد 

عينة من البنوؾ الأردنية  
مدرةة في بورصة عماف 
خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

 .2011إلى  2002
 

 اىم النتائج ابؼتوصل بؽا :
 _أىم النتائج ابؼتوصل بؽا:

 ( إذا كاف معدؿ بمو ابؼبيعات أقل من معدؿ النمو ابؼستداـSGR )
فسوؼ يعزز خلق القيمة للمساىم بدعدؿ أعلى بكثتَ مقارنة بحالة 

 معدؿ النمو في ابؼبيعات أعلى من معدؿ النمو ابؼستداـ.
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، (PBRالدفتًيػػػػػػػػػػػة )
وعلػػػى عوائػػػد الأسػػػهم 

 في السوؽ (

بالإضػػػػػػػػػػػػػػػػافة إلى النمػػػػػػػػػػػػػػػػو 
النمو الذي يقاس بدعدؿ 

ابؼسػػػػتداـ.  ابؼتغػػػػتَ التػػػػابع  
 PBR: خلػػق القيمػػة )
 وعوائد الأسهم

  مؤشرات العائد على الأصوؿ والعائد على الأسهم والنمو ابغالي بؽا
تأثتَ إبهابي على سعر السهم في السوؽ وعلى نسبة القيمة السوقية 

 القيمة الدفتًية. بغقوؽ ابؼلكية إلى
  ٍأداء السوؽ لأسهم البنوؾ الأردنية يتأثر بهذه ابؼؤشرات، بفا يعت

انعكاس الأداء ابؼالي للبنوؾ مقاسا بابؼؤشرات المحاسبية على الأداء في 
السوؽ، وتأثتَ القرارات التي تتخذىا البنوؾ الأردنية للاحتفاظ بالأرباح 

  السوؽ.على ربحية الأسهم وبالتالي على الأداء في
 

 
                      :يلي فيما الأةنبية الدراسات بتُ والإختلاؼ التشابو أوةو أىم يوضح سابقال ابعدوؿ

 الأجنبية  السابقة الدراسات على بالاعتماد تينالطالب إعداد من: المصدر                    
 

 السابقة الدراسات من الحالية الدراسة موقع: الثالث الفرع
 

 سيتم في ىذا ابؼطلب برديد موقع ىذه الدراسة وما بييزىا عن الدراسات السابقة.
 أولا : أوجو التشابو :

 معظم الدراسات اعتمدت على مؤشر خلق القيمة للمساىم في قياس ابؼتغتَ التابع؛ 
  من مواقع بورصات بـتلفة؛ بصيعها من بؾتمع الدراسة بياناتتشابهت الدراسات السابقة مع الدراسة ابغالية من كونها أخذت 
 مركزة على مؤشرات النمو.أغلب الدراسات ىدفت إلى البحث عن أىم العوامل ابؼؤثرة في خلق القيمة ابؼسابنية ، 

 ثانيا : أوجو الاختلاف :
ابؼتغػػتَات والقطػػاع ىنػػاؾ العديػػد مػػن أوةػػو الاخػػتلاؼ بػػتُ الدراسػػة ابغاليػػة والدراسػػات السػػابقة مػػن حيػػث ابؼكػػاف والزمػػاف وحجػػم العينػػة ونػػوع 

 وابعدوؿ ابؼوالي يوضح أوةو الاختلاؼ بينهما :
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : أوجو الاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة 4.1الجدول.
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 الدراسات السابقة الدراسة الحالية 

أةريػػػػػػػت الدراسػػػػػػػة علػػػػػػػى قطاعػػػػػػػات مػػػػػػػن  من حيث المكان والزمان
ت العاملػػػة في بورصػػػة عمػػػاف  في ابؼؤسسػػػا
-2013للفػػػػػػػػػػػتًة ابؼمتػػػػػػػػػػػدة مػػػػػػػػػػػن الأردف 
2018. 

أةريػػػػػػػت الدراسػػػػػػػة في دوؿ بـتلفػػػػػػػة منهػػػػػػػا 
 العربية والأةنبية وخلاؿ فتًات بـتلفة.

مؤسسػػػػػػات موزعػػػػػػة 06ة تناولػػػػػػت الدراسػػػػػػ من حيث العينة
ت الناشػػػػطة في بورصػػػػة علػػػػى أربػػػػع قطاعػػػػا
 عماف الأردف .

بـتلفػة  تناولت الدراسػات السػابقة عينػات
منهػػػػػا الأكػػػػػبر ومنهػػػػػا الأقػػػػػل مػػػػػن الدراسػػػػػة 

 ابغالية.
الدراسػة إلى معرفػة مػدى تػأثتَ بمػو ىدفت  من حيث نوع المتغيرات

ابؼؤشػػػػػػرات المحسػػػػػػوبة علػػػػػػى خلػػػػػػق القيمػػػػػػة 
، واسػػػػػػتخدمت ابؼسػػػػػابنية للعينػػػػػػة ابؼختػػػػػػارة

  .Eviews 9برنامج 

تناولت أغلػب الدراسػات متغػتَات بـتلفػة 
وضػػيح الأثػػر الػػذي عػػن الدراسػػة ابغاليػػة لت

، اسػػػػتخدمت بوػػػدث علػػػػى خلػػػػق القيمػػػػة 
 SPSS /Eviewsبـتلػػف الػػبرامج )

9.) 
 المصدر : من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الدراسات السابقة
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 خلاصة الفصل :
 

وكذا مفهوـ خلق القيمة و خلق القيمة  عناصرهلقد تم التًكيز في ىذا الفصل على الأدبيات النظرية فقط تم التعرؼ على تقييم الأداء وكل 
وركزنا على مقاييس خلق القيمة ابؼسابنية التي شهدت عدة تطورات من خلاؿ ىذا الفصل توصلنا إلى  ،ابؼسابنية عبر تعظيم القيمة السوقية 

 النتائج التالية:
 ؛وضعية ابؼالية للمؤسسة وتشخيصها تعتبر عملية تقييم الاداء ابؼالي عنصر أساسي وخطة ىامة بسكننا من معرفة ال -
 ؛رورة ملحة لتحقيق أىداؼ ابؼؤسسة يعتبر خلق القيمة ابؼسابنية مطلبا حيويا وض -

 وفي الفصل الثاني سنحاوؿ إسقاط ما تطرقنا إليو في ابعانب النظري على الدراسة التطبيقية .
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نمو المؤشرات دراسة تطبيقية حول  :الثانيالفصل 

ؤسسات للم خلق القيمة المساهميةعلى  اوتأثيره

   عمان الأردنالمدرجة في بورصة 
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 تمهيد: 

من خلاؿ ما سبق عرضو في الفصل الأوؿ، سيتم إسقاط الدراسة بؽذا ابؼوضوع على الواقع العملي، وىذا من خلاؿ دراسة حالة لعدد       
من ابؼؤسسات التي تنشط في السوؽ ابؼالي الأردني ، ولقد تم ىذا الاختيار نظرا لأف بـتلف نظريات تنطلق من وةود ابؼؤسسة ونشاطها في 

لي وتقوـ بعمليات التمويل اعتمادا على السوؽ ابؼالي حيث تلعب البورصة دورا مهما في حياة ابؼؤسسة كمصدر للتمويل أو مصدر السوؽ ابؼا
 للمعلومات أو قياس القيمة السوقية للمؤسسة....إلخ.

 يلي: حيث سنتناوؿ في ىذا الفصل عرض  ما

 الطريقة والأدوات والنموذج ابؼتبع: المبحث الأول

 عرض وبرليل النتائج الثاني:المبحث 
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 في ىذا ابؼبحث سنتطرؽ إلى كيفية إةراء الدراسة ابؼيدانية على مؤسسات القطاع ابػدماتي باستخداـ بموذج بانل .

 الميدانية.  الدراسة إجراء المطلب الأول: طريقة

 عرض وبرليل متغتَات الدراسة : في ىذا ابؼطلب يتم

 الفرع الأول :مجتمع الدراسة.

من  يتكوف بؾتمع الدراسة من  ابؼؤسسات ابؼدرةة في السوؽ ابؼالي الأردني  )سوؽ تداوؿ(، والذي يعتبر من بتُ أىم الأسواؽ ابؼالية العربية
 .ورصة الدار البيضااء ، ومصرحيث القيمة السوقية و حجم التداوؿ وعدد الشركات ابؼدرةة مقارنة بكل من ب

 _ نظرة عامة عن بورصة عمان الأردن :1

و تدار من قبل القطاع ابػاص و مصرح بؽا بدزاولة العمل  ،كمؤسسة مستقلة لا تهدؼ إلى الربح   1999آذار11تأسست بورصة عماف في 
إدارة مكوف من سبعة أعضااء و مدير تنفيذي يتولى إدارة و لية في ابؼملكة . تدار بورصة عماف من قبل بؾلس كسوؽ منظم لتداوؿ الأوراؽ ابؼا
 متابعة الأعماؿ اليومية للبورصة .

و ابؼشاركة في  ،بررص بورصة عماف على إقامة علاقات تعاوف مع البورصات و ابعمعيات و ابؼنظمات العابؼية و إبراـ الإتفاقيات معها 
و الإبراد الدولي  ،و إبراد البورصات الأوروبية ا سيوية  ،اعل في إبراد البورصات العربية ابؼؤبسرات و الندوات العربية و العابؼية وىي عضاو ف

 و ابؼنظمة الدولية بؽيئات الأوراؽ ابؼالية . ،للبورصات 

طاء بغسابهم تتكوف عضاوية البورصة من الوس ،يتكوف بؾلس إدارة السوؽ من سبعة أعضااء و مدير تنفيذي يتولى إدارة الشؤوف اليومية للبورصة 
و الذين يشكلوف ابؽيئة العامة للبورصة .و تم فصل مهاـ البورصة عن مهاـ  ،و أي  ةهات أخرى بوددىا بؾلس مفوضي ىيئة الأوراؽ ابؼالية 

طاؤىم دورا أكبر ىيئة الأوراؽ ابؼالية و مركز إيداع الأوراؽ ابؼالية و ذلك لتعزيز العمل ابؼؤسسي و  فصل الأدوار بتُ ابؼؤسسات الثلاث و تم إع
 . و بدلا من أف يكونو مسؤولتُ أماـ وزير ابؼالية أصبحوا مسؤولتُ أماـ رئيس الوزراء بشكل مباشر . 

 أىداف بورصة عمان الأردن : -2

 تطويرىا داخل ابؼملكة و خارةها ؛ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية و السلع و ابؼشتقات و تشغيلها و إدارتها وبفارسة بصيع أعماؿ  -

 على الاوراؽ ابؼالية ابؼتداولة ؛  ابؼناخ ابؼناسب لضاماف تفاعل قوي العرض و الطلبتوفتَ -

 ة و ابػدمات التي تقدمها الشركة .نشر ثقافة الإستثمار في الأسواؽ ابؼالي -
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 الفرع الثاني:عينة الدراسة.

ونظرا لأنو يوةد عدد كبتَ من ابؼؤسسات ابؼسعرة في بورصة عماف مصنفة في شكل قطاعات و بالتالي فإنو بيكن اللجوء إلى أسلوب العينة، 
وبيكن توضيحها في ابعدوؿ  2013/2018شركة خلاؿ سنة  6وقد شملت كل  ابؼؤسسات التي تنتمي إلى قطاع ابػدمات حيث بل  عددىا 

 (.1. 2رقم )

 :تقديم مؤسسات محل الدراسة.1.2لالجدو 

 عددىا         المؤسسات                  القطاع         

 _ آفاؽ للطاقة الطاقة و المنافع

 _ كهرباء بؿافظة اربد

2 

 الإتصالات الأردنية_ التكنولوجيا والإتصال

 _ الفارس الوطنية للإستثمار و التصدير

2 

 1 الوطنيةابػطوط البحرية _ قطاع النقل

قطاع الصناعة )الأدوية و 
 الصناعات الطبية (

 1 ابغياة للصناعة الدوائية_  

 المصدر : من إعداد الطالبتين بناءا على المعطيات المتوفرة في الموقع الإلكتروني لبورصة عمان .1
https://www.ase.com.jo/ar/products-services/securties-types/shares 

 .2013/2018يوضح ابعدوؿ السابق التعريف بدؤسسات بؿل الدراسة وابؼتمثلة في مؤسسات قطاع ابػدمات سنة

 شرح متغيرات الدراسة.الفرع الثالث:

 القاعدة العلمية والتطبيقية لإةراء تكمن أبنية البحث العلمي من خلاؿ برديد متغتَات البحث التي تشكل

 البحث العلمي، إذاً لابد أف بودد ابؼتغتَات ابؼستقلة وكذلك ابؼتغتَ التابع . 

https://www.ase.com.jo/ar/products-services/securties-types/shares
https://www.ase.com.jo/ar/products-services/securties-types/shares
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أو مضااعف الأمواؿ  Marrisابؼسابنية والذي تم التعبتَ عنو في ىذه الدراسة بنسبة التابع في خلق القيمة  يتمثل ابؼتغتَ المتغير التابع :-1
، )القيمة الدفتًية( ىذه النسبة القيمة السوقية للأمواؿ ابػاصة )الربظلة السوقية ( إلى القيمة المحاسبية للأمواؿ ابػاصة تقيس، PBRابػاصة 

 .، أي عندما تكوف ىذه النسبة أكبر من الواحدىناؾ إمكانية بػلق القيمة مستقبلا طابؼا أف الربظلة السوقية اكبر من قيمة الأمواؿ ابػاصة

 وبسثلت في بؾموعة من ابؼؤشرات ابػاصة بالنمو ، وبيكن إبهازىا في ما يلي:: المتغيرات المستقلة -2

وبمو حجم السياسة الإستثمارية ، لأنها تعبر عن نسبة تطور الأصوؿ  الذي يعكستم الإعتماد في ىذه الدراسة على مؤشر بمو الأصوؿ ، 
و ابؼخزونات و الزبائن يعتٍ أنها في زيادة أو نقصاف على مر السنوات ، و كذى مؤشر بمو رقم  بدا فيها الإستثمارات بدختلف أنواعها ابؼؤسسة
الذي يعبر عن مدى  ،، التي تعبر عن التغتَ أو الزيادة في رقم الأعماؿ ، وقد أضفنا ىامش الربحية  السياسة التجارية الذي يعكس ، الأعماؿ

الذي  ،و أختَا معدؿ العائد على الأصوؿ،بقاح الشركة في التعامل مع مواردىا ابؼالية و ابؼكاسب التي بذنيها من خلاؿ أنشطتها التجارية 
 يعطي فكرة عن مدى كفاءة الشركة في إستخداـ أصوبؽا لتحقيق الأرباح  .

 ثانيا: كيفية حساب متغيرات الدراسة

   تغيرات المستقلة للدراسة وكيفية حسابها:م 2.2لالجدو 

  الرمز                كيفية حسابو            المتغير             

أصول السنة  –)أصول السنة الحالية  = نمو في الأصول 1المؤشر 
 الماضية (/ أصول السنة الماضية

X1                    

رقم الأعمال  –الأعمال السنة )رقم  = نمو رقم الأعمال 2المؤشر 
السنة الماضية (/رقم الأعمال السنة 

 الماضية

X2                       

                       X1  النتيجة الصافية / رقم الأعمال  = ىامش الربحية  3المؤشر 

                        X4 النتيجة الصافية / الأصول  = معدل العائد على الأصول  4المؤشر 

 المصدر : من إعداد الطالبتين بالاعتماد على المراجع المستخدمة في الجانب النظري 
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 المطلب الثاني : الأدوات المستخدمة في الدراسة 

والنماذج الأساسية ابؼستخدمة " في دراستنا، بانليشتمل إطار الدراسة على التعريف بيانات السلاسل الزمنية ابؼقطعية، والتي بلتصرىا بكلمة "
 في تقديرىا وكذا طرؽ الاختبار فيما بينها.

 الفرع الأول : أدوات الإحصاء الوصفي 

وىي تلخص البيانات عن طريق إبهاد قيمة متوسطة بؽا ومن أكثر مقاييس النزعة  Averagesوىي تسمى بدقاييس ابؼوضع أو ابؼتوسطات 
 ابؼركزية استخدامنا ما يلي :

                  الابكراؼ ابؼعياري؛ 

 ابؼتوسط ابغسابي؛ 

 أعلى قيمة؛ 

 .أدنى قيمة 

 الفرع الثاني : تقديم لنماذج بانل   

 أولا : تعريف بيانات بانل

فتًات من نعتٍ بدصطلح بيانات السلاسل الزمنية ابؼقطعية أو معطيات بانل بؾموعة من ابؼشاىدات التي تتكرر عند بؾموعة من الأفراد في عدة 
الزمن، بحيث أنها بذمع بتُ خصائص كل من البيانات ابؼقطعية والسلاسل الزمنية في نفس الوقت. فبالنسبة للبيانات ابؼقطعية فهي نصف 
سلوؾ عدد من ابؼفردات أو الوحدات ابؼقطعية )شركات أو دوؿ( عند فتًة زمنية واحدة، بينما تصف بيانات السلاسل الزمنية سلوؾ مفردة 

دة خلاؿ فتًة زمنية معينة، وىنا تكمن أبنية استخداـ بيانات بانل كونها برتوي على معلومات ضرورية تتعامل مع ديناميكية الوقت وعلى واح
 مفردات متعددة، إف التقدير حسب ىذه البيانات لو مزايا مهمة ويعطي نتائج أكثر دقة تأخذ بعتُ الاعتبار ابؼعلومات ذات البعد الزمتٍ في

لة الزمنية، لذلك بيكن القوؿ بأف معطيات بانل تتمتع ببعد مضااعف بعد زمتٍ وبعد فردي، ىذا ما ةعل دراستها ابؼيدانية أكثر فعالية السلس
 .1ونشاط في الاقتصاد القياسي

 

 

 

                                                           
1
 .201، ص 2015بلقايد، تلمساف، ، أطروحة دكتوراه، ةامعة أبي بكر تأثير أنظمة الصرف على النمو الاقتصادي في الدول الناميةبدراوي شهيناز،  
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 ثانيا : النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانل

( من ىنا تأتي بماذج البيانات الطولية في ثلاثة 1993) W.Greenا قدمها يقتًح ابؼنهج ابغديث الصيغة الأساسية لابكدار بيانات بانل كم
من ابؼشاىدات ابؼقطعية  Nأشكاؿ رئيسية ىي : بموذج الابكدار التجميعي، بموذج التأثتَات الثابتة وبموذج التأثتَات العشوائية. ليكن لدينا 

 لية يعرؼ بالصيغة ا تية :من الفتًات الزمنية وعليو فإف بموذج البيانات الطو  Tمقاسة في 

         ( )    ∑     (  )
  

   

   

               ،                ،     ( ) 

 نموذج الانحدار التجميعي :  -1

βيعتبر ىذا النموذج من أبسط بماذج البيانات الطولية حيث تكوف فيو بصيع معاملات 
 ( )

 و  
 

الزمنية )بيهل أي تأثتَ ثابتة بعميع الفتًات 
 ( بكصل على بموذج الابكدار التجميعي ويكتب بالصيغة ا تية :1للزمن( بإعادة كتابة النموذج في ابؼعادلة )

           ∑     (  )

   

   

               ،                ،     ( ) 

 (2طريقة ابؼربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات النموذج في ابؼعادلة )، وتستخدـ        (  )    و   (  )  حيث أف 

 نموذج التأثيرات الثابتة : -2

تتفاوت من بؾموعة إلى أخرى مع بقاء    ابؽدؼ منو ىو معرفة سلوؾ كل بؾموعة بيانات مقطعية على حدا من خلاؿ ةعل معلمة القطع 
 :1ثابتة لكل بؾموعة بيانات مقطعية، وعليو فإف بموذج التأثتَات الثابتة يكوف بالصيغة ا تية    معاملات ابؼيل 

      ( )     ∑     (  )

   

   

               ،                ،     (  ) 

 .       (  )    و    ( )  حيث أف  

 

                                                           
1
، ةامعة الشلف، ملتقى دولي حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري في ابؼتطلبات العماؿ العربية في أثر تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربيةبؾدي الشربجي،  

 . 16، ص 2013الاقتصاديات ابغديثة، 
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  نموذج التأثيرات العشوائية : -3

  ذو توزيع طبيعي بوسط مقدراه صفر وتباين مساوي إلى     في بموذج التأثتَات العشوائية يكوف حد ابػطأ 
ولكي تكوف معلمات بموذج   

 التأثتَات العشوائية صحيحة وغتَ متحيزة عادة ما يفرض بأف تباين ابػطأ ثابت )متجانس( بعميع ابؼشاىدات ابؼقطعية وليس ىناؾ أي ارتباط
  خلاؿ الزمن بتُ كل بؾموعة من ابؼشاىدات ابؼقطعية في فتًة زمنية بؿددة.ذاتي

يعامل يعتبر بموذج التأثتَات العشوائية بموذةا ملائما في حالة وةود خلل في أحد الفروض ابؼذكورة أعلاه في بموذج التأثتَات العشوائية سوؼ 
 : 1أي  كمتغتَ عشوائي لو معدؿ مقداره   ( )   معامل القطع 

  ( )                                    ،                 ( ) 

 ( بكصل على بموذج التأثتَات العشوائية وبالشكل ا تي :3( في ابؼعادلة )4وبتعويض ابؼعادلة )

           ∑     (  )

   

    

               ،                ،     ( ) 

 النموذج ابؼلائم في ىذه الدراسة وسنقوـ بتشخيص القوة الإحصائية لو من خلاؿ ىذه الاختبارات : وسيتم اختبار

 إختبار ابؼعنوية الإحصائية للمعاملات ابؼقدرة؛ 

 ابؼعنوية الكلية للنموذج ابؼقدر. -

نة الدراسة استخدمنا برامج تساعدنا في عيل ابؼسابنية مؤشرات النمو وخلق القيمةمن أةل تسهيل عملية ابغساب والوصوؿ إلى العلاقة بتُ  
 . Eviews 9و برنامجMicrosoft Office Excel 2010 ذلك وىي :

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

ثيلا بعد معرفة بـتلف النماذج التي يقدمها بانل لابد من إختيار أحد ىذه النماذج والذي بيثل العلاقة بتُ ابؼتغتَات و القيمة السوقية  بس      
لطولية ةيدا، ولأةل إبهاد النموذج ابؼلائم يتم استخدـ ما تسمى باختبارات التحديد كما ذكرنا سابقا بوةود بموذةتُ رئيسيتُ من النماذج ا

 وعلى ىذا الأساس يطرح السؤاؿ ا تي: ما ىو النموذج الأكثر ملائمة لبيانات دراسة ؟

 لغرض الإةابة عن مثل ىكذا تساؤؿ سوؼ نقوـ بعرض أسلوبتُ،
                                                           

1
، بؾلة دراسات اقتصادية إسلامية، ابؼعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية دات التجارة البيئية للدول الإسلامية باستخدام منهج تحليل بانلمحد،  عابد بن عابد العبدلي 

 . 19، ص 2010، 1، العدد12ةدة، بؾلد 
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   لأوؿ: مضااعف الابكدارLM  لغرض الاختبار بتُ بموذج الابكدار التجميعي و)بموذج التأثتَات الثابتة أو بموذج التأثتَات
 وائية(؛العش

 :ويكوف ذلك وفق الفرضيتتُ التاليتتُ    

 P:H0 > 0.05بدعتٌ أف النموذج ابؼلائم ىو بموذج الإبكدار اامع (                         (                      

 P:H1  >0.05) بدعتٌ أف النموذج ابؼلائم ىو بموذج الأثار الثابتة أو بموذج الأثار العشوائية (                            

 

   :الثانيHausman .ىو أسلوب الإختيار بتُ بموذج التأثتَات العشوائية وبموذج التأثتَات الثابتة 

 ل فرضيتتُ بنا فرضية العدـ مقابل الفرضية البديلة حيث:ويكوف ذلك من خلاؿ إختبار مقدرات النموذةتُ في ظ

 P:H0> 0.05)بدعتٌ أف النموذج ابؼلائم ىو بموذج ا ثار العشوائية(                                             

 P:H1 >0.05   ) بدعتٌ أف النموذج ابؼلائم ىو بموذج ا ثار الثابتة(                                            

 المبحث الثاني : عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها 

ؿ إلى بعدما تم برديد الطريقة والأدوات ابؼستخدمة في الدراسة سنتناوؿ فيما يلي عرض ومناقشة النتائج ابؼتوصل إليها وبرليلها من أةل الوصو 
 الاستنتاةات النهائية.        

 نتائج الدراسةالمطلب الأول : عرض وتحليل 

بعدما تم القياـ بتجميع ابؼعلومات ابؼتحصلة عليها وابػاصة بعينة الدراسة وتلخيصها ومتابعتها في ما سبق، سنقوـ من خلاؿ ىذا ابؼطلب 
 بعرض أىم نتائج الدراسة ابؼتوصل إليها من خلاؿ ابؼعلومات ابؼتوفرة للمتغتَات بؿل الدراسة.

 رات الدراسةالفرع الأول : تحليل أولي لمتغي

 ؛لنسبة الربظلة السوقية للأمواؿ ابػاصة بدلالة ابؼؤشرات ات الدراسةبرليل الإحصاءات الوصفية بؼتغتَ  سنتطرؽ في ىذا الفرع إلى

 أولا :  التحليل الوصفي بؼتغتَات الدراسة

وبالاعتماد على ابؼلاحق ل  Excel 9سنقوـ في ىذا التحليل بحساب بعض الإحصاءات الوصفية بؼتغتَات الدراسة من خلاؿ برنامج 
 ، وىي مبينة في ابعدوؿ التالي :حساب كل من ابؼتوسط ابغسػابي، الابكػراؼ ابؼعياري، أدنى قيمة وأعلى قيمة من أةل معرفة خاصية ابؼتغتَات
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 نتائج الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 3.2ل الجدو 

  PBR     (X1 )   (X2 )  (X3 )  (X4 ) (Y) متغتَات الدراسة 
Mean  2.381111  0.044846  0.288826  0.114039  0.046264 

Maximun  7.480000  0.231000  9.180000  0.629000  0.140000 
Minimum  0.000000 -0.900000 -0.902000 -0.226000 -0.090000 

Std.Dev  2.145413  0.187547  1.566001  0.187182  0.050775 
 Excel 9المصدر : من إعداد الطالبتين اعتماد على برنامج 

للإحصاءات الوصفية للمتغتَات الرئيسية التي تشمل على كل من ابؼتوسط والابكراؼ ابؼعياري وأدنى قيمة : 3.2مػػن خػػلاؿ ابعػػدوؿ رقم  
طيلة سنوات الدراسة، حيث كاف متوسط الربظلة السوقية للأمواؿ ابػاصة  (30)وأعلى قيمة وكانت ابؼشاىدات التي بسثل عينة الدراسة 

(PBR)   وأعلى قيمة  0.000000وقد بلغت أدنى قيمة لو  2.145413 بابكراؼ معياري يقدر بػ 2.381111 قد بل
حيث بلغت 0.187547بابكراؼ معياري يقدر بػ  0.044846 ، أما بالنسبة بؼؤشر بمو الأصوؿ  فقد بل  ابؼتوسط 7.480000 ىي 

بابكراؼ  0.288826 ، أما مؤشر بمو في رقم الأعماؿ   فقد بل  ابؼتوسط بػ0.231000 وأعلى قيمة 0.900000-أدنى قيمة 
أما مؤشر ىامش الربحية   فقد بل  ابؼتوسط  9.180000  وأعلى قيمة 0.902000-وأدنى قيمة   1.566001 معياري 

، أما مؤشر معدؿ على 0.629000  وأعلى قيمة 0.226000-وأدنى قيمة    0.187182 بابكراؼ معياري    0.114039 بػ
 0.140000 وأعلى قيمة 0.090000-وأدنى قيمة   0.050775 بابكراؼ معياري  0.046264  الأصوؿ   فقد بل  ابؼتوسط بػ

 ( ومؤشر النمو في رقم الأعماؿ.PBRابػاصة )الربظلة السوقية للأمواؿ نسبة من خلاؿ ابعدوؿ نلاحظ أف ىناؾ ابكراؼ كبتَ في    

)النمو في الأصوؿ و النمو في رقم الأعماؿ و ىامش الربحية و معدؿ العائد على من أةل برديد مدى قدرة مؤشرات المحسوبة ابؼتمثلة في
، يتم التقدير باستخداـ بماذج البيانات الطولية الثلاثة 2018إلى 2013على تفستَ خلق القيمة ابؼسابنية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  الأصوؿ (

 وىي بموذج الابكدار التجميعي، وبموذج الأثار الثابتة وبموذج الأثار العشوائية، وعليو بيكن تلخيص نتائج التقدير باعتماد على برنامج
Eviews 9 ابعدوؿ ا تيفي  : 
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 PBRالسوقية /الأموال الخاصة (  )الرسملة خلق القيمة علىالمحسوبة  النموشرات ثر مؤ أنتائج تقدير : 4.2الجدول 

مجموع مشاىدات بانل=                    =Tالفترة :  
 نموذج التقدير  المعلمات  متغيرات 

نموذج التأثيرات 
 REMالعشوائية 

  نموذج التأثيرات
  FEMالثابتة 

نموذج الإنحدار 
 PERالتجميعي 

C         

(prob)     
X1 β1-0.974219 -1.036679 

(prob) 
X2  β2-0.016870 -0.013624 -0.099370 

(prob) 
X3  β3-1.212900 

(prob) 
X4  β4-3.755219 

(prob) 
Adjuted R-squared -0.043427 

f-statistic
(Prob) f-statistic

Eviews 9

ابؼؤشرات المحسوبة للنمو  من أةل تقدير نتائج الدراسة ابؼوضحة في ابعدوؿ أعلاه بيكن برليل النماذج القياسية بػلق القيمة ابؼسابنية  بدلالة 
وفقا للإطار القياسي ابؼتبع والذي يشمل بموذج بانل، ويتم التحليل كل بموذج على حدى من خلاؿ القيم الاحتمالية للمعلمات ابعزئية، 

  معامل التحديد والقيم الاحتمالية الكلية للنموذج.

 :فرضيتتُ بناحتى تكوف للمعلمات دلالة إحصائية من عدمها فهذا يقوـ على 

  : H0 ليس بؽا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية H0  )إذا             
 
                   ( % 10  

  : H1 بؽا دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  H1 )إذا                   
 
                           (% 10 
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 بلتار :حيث 

 H0                                                                                                                                                          إذا كانتprob>0.1 

H1                                                                                                                                                           إذا كانتprob<0.1 

 والفرضية البديلة في ابغالة العكسية.  prob>0.1إذا كانت  H0بلتار 

 يعينموذج الانحدار التجم -1

  معادلة النموذج : 

y=2.616937+2.339639X1-0.099370X2-1.212900X3-3.785219X                  

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 11:47   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.616937 0.511368 5.117526 0.0000 

X1 2.339639 1.986961 1.177496 0.2480 

X2 -0.099370 0.238692 -0.416311 0.6801 

X3 -1.212900 2.523086 -0.480721 0.6341 

X4 -3.755219 9.232711 -0.406730 0.6870 
     
     R-squared 0.075822     Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared -0.043427     S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 2.191503     Akaike info criterion 4.535298 

Sumsquaredresid 148.8832     Schwarz criterion 4.755231 

Log likelihood -76.63536     Hannan-Quinn criter. 4.612061 

F-statistic 0.635830     Durbin-Watson stat 0.146823 

Prob(F-statistic) 0.640796    
     
 Eviews 9مخرجات برنامج  المصدر : من إعداد الطالبتين باعتماد على     

  التحليل والتفستَ: يتضاح لنا من خلاؿ النموذج وابؼعادلة ابؼقدرة أف:

، وىذا ما يشتَ إلى أف بصيع ابؼتغتَات ليس بؽا دلالة 0.1الاحتمالية بؽا قيمة أكبر من من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه نلاحظ أف بصيع القيم 
 فيشر بإحصائية ابؼرفقة الإحتمالية قيمة أف التقدير نتائج على بناء نلاحظ كما،  H1ونرفض  H0باستثناء الثابت ومنو نقبل الفرضية إحصائية 

(statistic Prob(f-للنموذج كلية معنوية وةود عدـ على ؿما يد وىو( 0.1) ابؼعنوية مستوى من بساما أكبر وىي 0.640796 ىو. 

 :الثابتة نموذج الآثار -2
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 معادلة النموذج:

x1-0.013624x2+0.669115x3+5.358553x4+(CX=F)              679Y=2.107324-1.036 
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 CROSSID Effect 

1  1 -1.486084 

2  2 -1.609709 

3  3 -0.393345 

4  4 -1.010674 

5  5  4.823539 

6  6 -0.323727 

   

 

 التحليل والتفستَ : يتضاح لنا من خلاؿ النموذج وابؼعادلة ابؼقدرة أف : 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 11:58   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.107324 0.176343 11.95014 0.0000 

X1 -1.036679 0.607630 -1.706103 0.0999 

X2 -0.013624 0.058296 -0.233700 0.8170 

X3 0.669115 0.741348 0.902566 0.3750 

X4 5.358553 3.728110 1.437338 0.1625 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.962392     Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.949374     S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.482723     Akaike info criterion 1.611385 

Sumsquaredresid 6.058554     Schwarz criterion 2.051251 

Log likelihood -19.00493     Hannan-Quinn criter. 1.764910 

F-statistic 73.92715     Durbin-Watson stat 1.370459 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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  ُأي أف ىناؾ علاقة عكسية بت)Y  الربظلة السوقية / الأمواؿ ابػاصة ( وX1 بمو في الأصوؿ ( و () X2  النمو في رقم الأعماؿ
 ولا يوةد تأثتَ لبقية ابؼتغتَات . ،  Yقيمة  تنخفض x2و X1قيمة  ( حيث كلما زادت

  ُوفي ابؼقابل علاقة طردية بتY الربظلة السوقية / الأمواؿ ابػاصة (  و (X3و ) ىامش الربحية (x4 )  معدؿ العائد على الأصوؿ
 لأف الإشارة موةبة. ،يزيد مؤشر خلق القيمة  X4و  X3( فكلما زادت قيمة 

  قيمةR2  من ابؼتغتَات الإبصالية ؿ 96أي أف ىذه ابؼعادلة ابؼقدرة تفسر ب  0.962بلغت  Y. 

بفا يدؿ على  0.1أي أنها أقل من   Prob F-Statistic=0.0000نلاحظ أنو إحتمالية فيشر حيث في ىذا النموذج -
 ابؼعنوية الكلية للنموذج.

ىل لديها دلالة في الواقع أـ ىي  ،x4و  x3و  x2و  x1من خلاؿ الإختبار  نبحث عن ما إذا كانت القيم ابؼقدرة ؿ  -
  حيث كانت القيم للمتغتَات الإحصائية على 10ب probمعدومة لذلك نضاع الفرضيتتُ في كل مرة ونقارف القيم : 

 التوالي حيث :

Prob=0.0000<10%  أي افC  َبزتلف معنويا عن الصفر في الواقع ) بؽا قيمة إحصائية ( لتأثتC  علىY  عند مستوى ابؼعنوية
 ىذا ابؼعامل لو معنوية إحصائية ؛   أي أف10

=0.0999    Prob<10% أي أفX1  يوةد دلالة إحصائية لتأثتَ تلف معنويا عن الصفر في الواقع بزX1  علىY  عند مستوى
  لو معنوية إحصائية؛ عامل أي ىذا ابؼ ، 10ابؼعنوية 

Prob=0.8170>10 أي أف  x2  لا بزتلف معنويا عن الصفر في الواقع ) قيمتها معدومة في الواقع ( ومنو لا توةد دلالة إحصائية
 ابؼعامل ليس لو معنوية إحصائية ؛ أي ىذا ،  10عند مستوى معنوية  Yعلى  x2لتأثتَ 

Prob=0.3750 >10 أي أف  x3 لتأثتَ  لا بزتلف معنويا عن الصفر في الواقع ومنو لا توةد دلالة إحصائيةx3  علىY  عند
 ا ابؼعامل ليس لو معنوية إحصائية؛أي ىذ ، 10مستوى معنوية 

Prob=0.1625 >10 أي أف  x4  َلا بزتلف معنويا عن الصفر ومنو لا توةد دلالة إحصائية لتأثتx4  علىY  عند مستوى معنوية
 أي ىذا ابؼعامل ليس لو معنوية إحصائية . ، 10

 ابؼستقلة ابؼتغتَات وأف الثابت باستثناء ، X1ما عدا  احصائيا مرفوضة ابعزئية للمعلمات الإحتمالية القيم أف أعلاه ابعدوؿ يبتُ
 قيمة أف التقدير نتائج على بناءا نلاحظ كما كبتَة، نسبة وىي 0.949374 بنسبة التابع ابؼتغتَ تفستَ على قدرة بؽا بؾتمعة

 ما وىو( 0.1ة )ابؼعنوي مستوى من بساما أقل وىي 0.000000 ىوProb(f-statistic )  فيشر بإحصائية ابؼرفق الإحتماؿ
 .للنموذج كلية معنوية وةود على يدؿ
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 نموذج الآثار العشوائية:   -3

  Y=2.1294-0.9742X1-0.01587X2+0.50565X3+4.9965X4+(CX= R2)معادلة النموذج :

DependentVariable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 09/10/20   Time: 11:59   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  

Swamy and Aroraestimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.129443 0.736754 2.890304 0.0070 

X1 -0.974219 0.602179 -1.617824 0.1158 

X2 -0.016870 0.058150 -0.290104 0.7737 

X3 0.605653 0.736684 0.822134 0.4173 

X4 4.996599 3.660866 1.364868 0.1821 
     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 1.753825 0.9296 

Idiosyncraticrandom 0.482723 0.0704 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.222724     Meandependent var 0.265883 

Adjusted R-squared 0.122430     S.D. dependent var 0.550420 

S.E. of regression 0.515626     Sumsquaredresid 8.241981 

F-statistic 2.220713     Durbin-Watson stat 0.992843 

Prob(F-statistic) 0.089639    
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared -0.118767     Meandependent var 2.381111 

Sumsquaredresid 180.2311     Durbin-Watson stat 0.045403 
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 التحليل والتفستَ : يتضاح لنا من خلاؿ النموذج وابؼعادلة ابؼقدرة أف :

 CROSSID Effect 

1  1 -1.449191 

2  2 -1.562242 

3  3 -0.370300 

4  4 -1.031263 

5  5  4.739164 

6  6 -0.326167 
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 الثابت باستثناء ،(0.1)  من أكبر الإحتماؿ قيم أي)  احصائيا مرفوضة ابعزئية للمعلمات الإحتمالية القيم أف أعلاه ابعدوؿ يبتُ
 على بناء نلاحظ كما ضعيفة، نسبة وىي 0.122430 بنسبة التابع ابؼتغتَ تفستَ على قدرة بؽا بؾتمعة ابؼستقلة ابؼتغتَات وأف
 مستوى من بساماقل أ وىي 0.089639 ىوProb(f-statistic)  فيشر بإحصائية ابؼرفق الإحتماؿ قيمة أف التقدير نتائج
 .للنموذج كلية معنوية وةود على يدؿ ما وىو( 0.1) ابؼعنوية

 

  المطلب الثاني: تحليل النتائج المتوصل إليها ومناقشتها

 : نتائج اختبارات المفاضلة بين نماذج الدراسةول الفرع الأ

ابؼستخدـ سوؼ نقوـ من أةل برديد النموذج ابؼناسب للبيانات الطويلة للتحقق من خاصية التجانس أو عدـ بذانس النموذج 
 بحيث تظهر نتائج ابؼفاضلة بدء من: Hausman( و اختبار  LMبعرض أسلوبتُ بنا: اختبار لاغرونج )

  :ثار الثابتة والعشوائيةنتائج المفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذجي الآأولا :

 الإبكدار بموذج بتُ للمفاضلةLM   اختبار إستخداـ تم الدراسة ىذه بيانات لتحليل ابؼلائم النموذج برديد أةل من      
 :التاليتتُ الفرضيتتُ وفق ذلك ويكوف أخرى، ةهة من والعشوائية الثابتة التأثتَات وبموذةي ةهة من التجميعي

 P:H0 > 0.1                      (             اامع الإبكدار بموذج ىو ابؼلائم النموذج أف بدعتٌ )         

 P:H1  >0.1           (     العشوائية الأثار بموذج أو الثابتة الأثار بموذج ىو ابؼلائم النموذج أف بدعتٌ)          

 :كانت نتائج تقدير الاختبار كما ىو موضح في ابعدوؿ ادناه 

 LMاختبار مضاعف لاغرونج  نتائج : 5.2الجدول رقم

Null (no rand Effect) 
Alternative) 

Cross-
section 

Period Both 

Breusch-pagan 61.4478 32.3963 64.64474 

Prob 0.0000  0.0735 0.0000  

  Eviews  9  اعتمادا على مخرجاتتين المصدر: من إعداد الطالب
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، أما 3.203963 ، أما للفتًة فكانت تساوي 61.44078 طع االتي بلغت للق LMيظهر ابعدوؿ أعلاه نتيجة اختبار 
، الأمر الذي يؤدي إلى رفض فرضية العدـ وقبوؿ الفرضية  64.64474بالنسبة للقاطع والفتًة معا فيساوي  بإحتماؿ معدوـ

 بموذج الإبكدار التجميعي لا يناسب ىذه الدراسة. البديلة، أي أف

 ائيةثار العشو لآثار الثابتة ونموذج ابين نموذج الآمفاضلة للHausman نتائج اختبار ثانيا :

 من ذلك ويكوف العشوائية، ا ثار وبموذج الثابتة ا ثار بموذةي بتُ ابؼلائم النموذج لاختيار Hausman  اختبار يستخدـ
 :      حيث البديلة الفرضية مقابل العدـ فرضية بنا فرضيتتُ ظل في النموذةتُ مقدرات إختبار خلاؿ

                                                   P:H0> 0.1                                          ( العشوائية ا ثار بموذج ىو ابؼلائم النموذج أف بدعتٌ)    
 P: H1 >0.1                    (                           الثابتة ا ثار بموذج ىو ابؼلائم النموذج أف بدعتٌ) 

 :    التالي ابعدوؿ في نتائجو وتظهر

                                  

 Hausman: نتائج اختبار 2.6الجدول 

Hausman test                                                  
Prob Chi-sq-df Chi-statistic Test Summary 

0.0789 4 8.380076 Cross-section 

 Eviews 9  اعتمادا على بـرةات تتُابؼصدر: من إعداد الطالب

 يدؿ بفا ،(0.0789) وباحتماؿ ،8.370076 إلى( درةات3" )مربع كاي" توزيع يتبع الذي Hausman اختبار يشتَ     
 .لدراسة ابؼلائم النموذج ىو الثابتة ا ثار بموذج بأف تقوؿ التي البديلة الفرضية ورفض ، H0العدبية الفرضية قبوؿ على

 دراسة المعنوية الإحصائية : الفرع الثاني :          

 التحليل والتفستَ: أما بنسبة لتشخيص القوى الإحصائية للنموذج كالأتي:

 :عنوية الإحصائية للمعالم المقدرة: بالإعتماد على نموذج الآثار الثابتة أولا : إختبار الم

 بلتبر الدلالة الإحصائية لكل من ابؼعاملات ابؼقدرة في ابؼعادلة وفق فرضيتتُ:

H0= β0=0                                                                                                                                                               
H1=: β0 ≠0 
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   اختبار المعنوية الإحصائية لمعلمة الحد الثابت - أ

، H1ونقبل  H0ومنو نرفض   0.10أقل من  0.0000تساوي     لػػػ  Probمن خلاؿ ابعدوؿ نلاحظ أف القيمة الاحتمالية 
 .%10دلالة إحصائية عند مستوى معنوية بزتلف معنويا عن الصفر، وبالتالي بؽا   أي أف 

 :X4و  X3و    و    ـلاختبار المعنوية الإحصائية  - ب

 %10بساما من مستوى معنوية  صغرأ prob = 0.0999كانت   X1 أعلاه نلاحظ أف القيمة الاحتمالية لػانطلاقا من ابعدوؿ 
بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالي ىناؾ علاقة ذات دلالة  ، أي أف ابؼعلمة   H0رضية العدـفونرفض  H1 ومنو نقبل الفرضية البديلة 

 . PBRوابؼتغتَ التابع  X1إحصائية بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل 

ونرفض   H0ومنو نقبل فرضية العدـ  % 10ةأكبر بساما من مستوى معنوي prob = 0.8170تساوي  X2والقيمة الاحتمالية لػ 
، أي أف ابؼعلمة لا بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالي ليس ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل H1الفرضية البديلة 

X2  وابؼتغتَ التابعPBR . 

ونرفض   H0ومنو نقبل فرضية العدـ  % 10ةأكبر بساما من مستوى معنوي prob = 0.3750تساوي  X3والقيمة الاحتمالية لػ 
، أي أف ابؼعلمة لا بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالي ليس ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل H1الفرضية البديلة 

X3  وابؼتغتَ التابعPBR . 

ونرفض   H0ومنو نقبل فرضية العدـ  % 10ةأكبر بساما من مستوى معنوي prob = 0.1625تساوي  X4والقيمة الاحتمالية لػ 
، أي أف ابؼعلمة لا بزتلف معنويا عن الصفر وبالتالي ليس ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل H1الفرضية البديلة 

X4  وابؼتغتَ التابعPBR . 

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج : 

H0=  β0= β1=  β2= β3= β4=.                                                                                           

H1:ou mois ( Bj  0)                                                                                    

نلاحظ حيح. س صػصائية والعكػػػالم معنوية إحػػفإذا كانت أقل فإف للمع 0.1بالقيمة   Fcمن خلاؿ مقارنة القيمة المحسوبة وتتم   
أي أف  H1 ونقبل  H0، ومنو نرفض 0.1من أقل  0.000000تساوي  من خلاؿ ابعدوؿ أف القيمة الاحتمالية للنموذج

  للنموذج معنوية إحصائية كلية.
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 المطلب الثاني : مناقشة نتائج الدراسة 

 بعدما تم عرض نتائج الدراسة في ابؼطلب السابق سيتم في ىذا ابؼطلب برليل ومناقشة ما توصلنا إليو من نتائج نهائية.     

 على خلق القيمة ابؼسابنية :ؤسسات الاقتصادية ملل النموؤشرات منتائج قدرة تفستَ برليل 

 1(النمو في الأصوؿ ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل  عكسيةعلاقة  وةود كشفت الدراسة عن(x   مضااعف وابؼتغتَ التابع
أي أف ابؼتغتَ ابؼستقل يؤثر على ابؼتغتَ التابع ،  بؿل الدراسةمؤسسات لل(  PBR) الربظلة السوقية /الأمواؿ ابػاصة الأمواؿ ابػاصة : 

عندما تنمو ابؼؤسسة من  .سلبا، وبيكن تفستَ ذلك بأف ابؼسابنتُ يفضالوف دائما سياسة توزيع الأرباح بدؿ احتجازىا لإعادة استثمارىا
خلاؿ زيادة ابغجم وارتفاع قيمة الأصوؿ فإنها بسوؿ ىذا النمو من خلاؿ الأرباح المحتجزة والديوف، وسوؼ يشكل التمويل الذاتي للنمو 

ديدة. عدـ رضا للمسابنتُ خاصة إذا لم يقتنعوا بجدوى ابؼشاريع ابؼمولة، فهم يتوقعوف مردودية عالية من ىذه ابؼشاريع ابع إشارة سلبية
 ابؼسابنتُ عن سياسة النمو يتًةم في عدـ تثمتُ سعر السهم في السوؽ ابؼالي بفا يؤثر على الربظلة البورصية للمؤسسة.

  النمو في رقم الأعماؿ كشفت الدراسة عن عدـ وةود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل(x2) بع الربظلة السوقية وابؼتغتَ التا
 .، أي أف ابؼتغتَ ابؼستقل لا يؤثر على ابؼتغتَ التابع  مؤسسات الاقتصاديةلل(  PBR)واؿ ابػاصة /الأم

  ىامش الربحية  كشفت الدراسة عن عدـ وةود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل(x3) بع الربظلة السوقية وابؼتغتَ التا
 ، أي أف ابؼتغتَ ابؼستقل لا يؤثر على ابؼتغتَ التابع . مؤسسات الاقتصاديةلل(  PBR)/الأمواؿ ابػاصة 

 معدؿ العائد على الأصوؿ  ابؼستقل ابؼتغتَ بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة وةودعدـ  عن الدراسة كشفت  (x4 )َالربظلة التابع وابؼتغت 
 . التابع ابؼتغتَ على يؤثر لا ابؼستقل ابؼتغتَ أف أي ، الاقتصادية للمؤسسات(  PBR)  ابػاصة الأمواؿ/ السوقية

بيكن أف يرةع ذلك إلى عدـ اىتماـ ابؼستثمرين بالسياسة التجارية للشركة )النمو التجاري(، خاصة إذا كانوا بوصلوف على توزيعات أرباح 
)ابلفاض( الربحية إبهابا )سلبا( منتظمة على أسهمهم )لا تتأثر بزيادة أو ابلفاض الأرباح في حدود معينة(، وبالتالي إذا لم تنعكس عليهم زيادة 

من خلاؿ زيادة )ابلفاض( ربحية السهم )توةو ةزء من الأرباح لإعادة الاستثمار( فسوؼ لن يؤثر ذلك أيضاا على سعر السهم في السوؽ 
 ابؼالي، وبالتالي على خلق القيمة ابؼسابنية.
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معدؿ  ،ىامش الربحية  ،بمو في الأصوؿ  ،متغتَات ألا وىي ) بمو رقم الأعماؿ  4باستعماؿ  ،من خلاؿ الدراسة التطبيقية التي اةريناىا 
 العائد على الأصوؿ ( كمتغتَات مستقلة تؤثر على خلق القيمة ابؼسابنية التي تعتبر متغتَ تابع .

قطاع  ،وىي : ) قطاع التكنولوةيا والإتصاؿ مؤسسات مدرةة في بورصة عماف حيث تنتمي لعدة قطاعات  6بالإعتماد على القوائم ابؼالية ؿ
 سنوات حيث تطرقنا في ىذا الفصل إلى مبحثتُ وبرصلنا على النتائج التالية :5قطاع النقل ( بؼدة  ،قطاع الصناعة الدوائية ،الطاقة وابؼنافع 

، ولا يوةد تأثتَ خلق القيمة ابلفض مؤشرؿ لنمو في الأصوؿ مع خلق القيمة ابؼسابنية حيث كلما زاد النمو في الأصو  عكسيةىناؾ علاقة  
 . لبقية ابؼتغتَات
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 الخاتمة :

ت بر ، حد الساعة  سسات الإقتصادية النامية منذ نشأىا وظهورىا إلىابؼؤ  ىتماماتقيمة للمسابنتُ من أبرز أىداؼ و اال تعتبر خلق    
من خلاؿ ىذه الدراسة  ،  كل أطراؼ التعامل إلى برقيق ابؼنفعة العامة أي برقيق مصلحةدي بالضارورة ؤ مفهوـ برقيق ابؼصلحة ابػاصة ي

ية حاولنا الوصوؿ إلى مدى تأثتَ النمو في رقم الأعماؿ والنمو في الأصوؿ وىامش الربحية ومعدؿ العائد على الأصوؿ على خلق القيمة ابؼسابن
قمنا بإسقاط ذلك على العينة ابؼدروسة وكذا التطرؽ إلى خلق القيمة وأختَا  ، نظريات  ، أدوات  ، وذلك من خلاؿ التطرؽ إلى مفاىيم 

 ؛مؤسسات مدرةة في البيئة الأردنية ) بورصة عماف (  6ابؼكونة من 

على خلق القيمة ابؼسابنية مدى تأثتَ مؤشرات النمو  الإشكالية الرئيسية و ابؼتمثلة في :ما مناقشة واختبارعلى  عملنافي ىذه الدراسة 
 ؟ للمؤسسات ابؼدرةة في بورصة الأردف 

  و ىي :و قد توصلنا للنتائج التالية من خلاؿ دراستنا ألا 

كغتَىا من ابؼؤسسات  كل مؤسسةإف   . على خلق القيمة ابؼسابنية أي ىناؾ علاقة عكسية  الأصوؿللنمو فيىناؾ تأثتَ سلبي  -
 للمؤسسات بالنسبة خاصة تعمل على تعظيم القيمة من خلاؿ التًكيز على زيادة الأصوؿ التي تولد قيمة مضاافة لأعمابؽا

وتبعا لنتائج ىذه الدراسة لا توةد استجابة  خلق للقيمة بالنسبة للمسابنتُ. لتتمكن مندرةة وابؼسعرة في السوؽ ابؼالي ابؼ
 إبهابية لسعر الأسهم )من خلاؿ الربظلة البورصية ومعامل الأمواؿ ابؼضااعفة( للسياسة الاستثمارية للمؤسسات بؿل الدراسة.

على ابؼتغتَ التابع وىو خلق معدؿ العائد على الأصوؿ  ، ىامش الربحية  ، ؤشرات النمو في رقم الأعماؿبؼتأثتَ ود وةعدـ  -
من السياسات الإنتاةية والتجارية ستًاتيجية ابؼؤسسة تعمل على تعظيم القيمة ابؼتوقعة ا ورغم أف ، القيمة ابؼسابنية

 استجابة من قبل ابؼستثمرين لسياسة معينة لأسباب تتطلب الدراسة مستقبلا. والاستثمارية وابؼالية، إلا أنو قد لا بردث

 قترحات الموضوع :م

 على ضوء النتائج السابقة بيكن تقدنً ابؼقتًحات التالية:

عندما تكوف ىناؾ سياسة اتصاؿ مالي قوية مع ابؼسابنتُ لإقناعهم بجدوى تلك راتها االتنوع والتوسع في استثم اتعلى ابؼؤسس -
 ؛دي تأثتَ ذلك على قيمتها السوقيةالاستثمارات لتفا

 ؛دعم اتصابؽا ابؼالي مع ابؼسابنتُعلى ابؼؤسسات بؿل الدراسة مراةعة سياساتها الاستثمارية و  -

 على خلق القيمة. ةالبحث عن بؿددات النمو في بعض ابؼؤشرات التي تشتَ إلى قدرة ابؼؤسس -
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 أفاق الدراسة :

لذلك بيكن فتح ابؼوضوع للطلبة مستقبلا لتناوؿ ىذا ابؼوضوع  ،  متشعبمن خلاؿ الدراسة تبتُ أف ىذا ابؼوضوع ىو موضوع  -
من منظور أخر كما بهدر التنويو أنو تم التطرؽ إلى بعض النقاط ابؼهمة التي قد تكوف مواضيع للبحوث ابؼستقبلية مثل : قياس 

 ثتَ النمو العائد على حقوؽ ابؼلكية في تعظيم القيمة للإدارة .مدى تأ ، خلق القيمة في ابؼؤسسة 

 مدى تأثتَ مؤشرات الربحية على خلق القيمة للمسابنتُ. -
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 المراجع بالغة العربية:

 الكتب:

 .2011سنة الأردف، -عماف وائل، دار الثانية، الطبعة الأوؿ، ابعزء ،المالي التسير قريشي، يوسف ساسي، بن الياس .1
 

 الأطروحات والمذكرات الجامعية
 أطروحات الدكتوراه    
 

 ةامعػة منشػورة، غػتَ دكتػوراه، أطروحة ،النامية الدول في الاقتصادي النمو على الصرف سعر أنظمة تأثير شهيناز، بدراوي .2
 .2015 تلمساف، بلقايد، بكر ابي

 ابؼدرةػة ابؼؤسسػات حالػة دراسػة EVA المضـافة الاقتصـادية القيمـة مؤشر باستخدام المالي الأداء قياس صػيفي، حسنية .3
 .2016 ورقلة، مرباح قاصدي ةامعة منشورة، غتَ دكتوراه، أطروحة ،2013-2008 الفتًة خلاؿ CAC40 مؤشر في

 مــن عينــة حالــة دراســة الاقتصــادية للمؤسســة الماليــة القــرارات إتخــاذ فــي للضــرائب بالقيمــة التســيير دور عباسػػي، صػػابر .4
 .2016 بسكرة،  خيضار، بؿمد ةامعة منشورة، غتَ دكتوراه، أطروحة ،المحروقات قطاع في المؤسسات

 باســـتعمال المبكـــر للإنـــذار نمـــوذج إرســـاء نحـــو الاقتصـــادية المؤسســـة فـــي المـــالي الأداء وتقـــيم قيـــاس دادف، الغػػػتٍ عبػػد .5
 .2007 ابعزائر ةامعة دكتوراه، أطروحة ،المالية المحاكاة

مػذكرة لنيػل شػهادة  ،الإقتصادية في الجزائـر إطار التحولات تقييم المؤسسة ودوره في إتخاذ القرار في ،ىواري السويسػي .6
 242ص  ، 2008 ،ةامعة ابعزائر  ،ةامعة ابعزائر  ،كلية العلوـ الإقتصادية وعلوـ التسيتَ   ،الدكتوراه 

 
 مذكرات الماجيستر والماستر:

 
 للمؤسسـة الإقتصـادية )دراسـة ميدانيـة اليـات خلـق القيمـة ودورىـا فـي تعزيـز المركـز التنافسـي ،بظػتَة برابنيػة  ،وفاء ريعػي  .7

 7ص2013/2014 ،قابؼة  ، 1945ماي  8ةامعة  ،شهادة ماستً  ، مطاحن عمر بن عمر ( لمؤسسة

 
 المجلات:

 
-7/2009 عػػدد ورقلػػة، مربػػاح، قاصػػدي ةامعػػة ،الباحــث مجلــة ،الاداء لمفهــوم النظريــة الأســس تحليــل الػػداوي، الشػػيخ .8

2010.  
 ،بؾلة الدراسات الإقتصادية بػضاػر ، القيمة للمساىميندور حوكمة المؤسسات في خلق  ،بوزياف عثماف  ،بابؽادؼ سامية  .9

 171ص  2018 ،02العدد ،11االد  ،الوادي 
بؾلػة دراسػات اقتصػادية  ، مـنهج تحليـل بانـل محددات التجارة البيئية للدول الإسلامية باستخدام ،عابد بن عابد العبدلي  .10

 19ص ،2010 ،1العدد ،12بؾلد  ،البنك الإسلامي للتنمية ةدة  ،ابؼعهد الإسلامي والتدريب  ،إسلامية 
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) دراسـة  EVAالإقتصـادية المضـافة  إنشاء القيمة في المؤسسة وفق مؤشـر القيمـة ،أ. بوحفص بظيحػة  ،معاليم سعاد  .11
 ،سػػبتمبر ، 30العػػدد  ،بؾلػػة العلػػوـ الإنسػػانية و الإةتماعيػػة  ،بسػػكرة(  -: مؤسسػػة صػػناعة الكوابػػل فػػرع ةنػػتَاؿ كابػػل حالــة

 403ص ،2017
 المؤسســـات الصـــناعية الجزائريـــة وفقـــا لفـــرع نشـــاطها محـــددات عمليـــة خلـــق القيمـــة علـــى مســـتوى ،نايػػػت عطيػػػة مػػػرنً  .12

العػػدد  ، 5االػػد  ،ةامعػػة أـ البػػواقي  ،بؾلػػة البحػػوث الإقتصػػادية وابؼاليػػة  ،2011/2014دراسػػة تطبيقيػػة للفػػتًة  -الصــناعي
 . 717ص  ،2018 ،ةواف،1
 ابؼؤسسػػات أداء بؾلػػة ،والتطبيــق النظريــة بــين  المســاىم نضــر وجهــة مــن القيمــة علــى المبنيــة الأداء مقــاييس بحػػري، ىشػػاـ .13

 .2012-01/2011 عدد ،2قسنطينة ةامعة ،ابعزائرية
 ورقلػة، ةامعػة ،الباحـث مجلـة القيمـة، خلـق منظـور مـن المؤسسات أداء قياس لمؤشرات تحليلية دراسة سويسي، ىواري .14

 .2010-07/2009عدد
 

 الملتقيات والدورات التدربية:

 أسواؽ حوؿ عشر ابػامس السنوي العلمي ابؼؤبسر ،الأسهم وعوائد المضافة الاقتصادية القيمة بين العلاقة الشرقاوي، أشرؼ .15
 .2006 الإمارات، ابؼتحدة، العربية لإمارات ةامعة ،وبرديات أفاؽ – والبورصات ابؼالية الأوراؽ

 الوطنيــة المؤسســة حالــة" للمؤسســة والاســتراتيجي المــالي لــلأداء كمؤشــر القيمــة خلــق ومفهــوم النمــو ساسػػي، بػػن إليػػاس .16
 للمؤسسػػات ابؼتميػػز الأداء حػػوؿ الػػدولي العلمػػي ابؼػػؤبسر ،"ابعزائػػر -ورقلػػة ولايػػة ،  ENAFOR  مســعود بحاســي للتنقيــب

 .2005 مارس،8 -9 ابعزائر، ورقلة، مرباح قاصدي ةامعة ،وابغكومات
ـــمة خلــق خــلال مــن الأداء تقيــيم إشــكالية زغيػػب، شػػهرزاد عمػػاني، بؼيػػػاء .17  ظػػل في ابؼنظمػػة وفعاليػػة أداء  الػػدولي ابؼلتقػػى ، القيــ

 .2009 نوفمبر11-10 ،ةامعة بؿمد بوضياؼ ،ابؼستدامة التنمية
 ،ةامعػػة الشػػلف  ، أثــر تكنولوجيــا المعلومــات و الاتصــالات علــى النمــو الاقتصــادي فــي الــدول العربيــة ،بؾػػدي الشػػربوي  .18

 .16ص  ،2013 ،ملتقى دولي حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري في ابؼتطلبات العماؿ العربية في الاقتصاديات ابغديثة 
 

 المواقع الإلكترونية:

19. types/shares-services/securties-https://www.ase.com.jo/ar/products 

 المراجع باللغة الأجنبية:

 الكتب   
20. A Black .p.wright et J.Bachaman ،gestion de la valeur actionnariale، dunod ،paris، 1997. 
21. Mondher Cherif ، Stéphane dubreuille، Création de valeur et capital-investissement، 

collection Synthex، Pearson Education France2009. 
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https://www.ase.com.jo/ar/products-services/securties-types/shares
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 Excelشركات على قطاع الدراسة من خلال : توزيع ال1الملحق 

 المؤسسة الخطوط البحرية الوطنية الاردنية

 معدل العائد المتغيرالمستقل  المتغير التابع  

  y x1 x2 x3 x4 العائد معدل 

2013 1.19 -0.04 -0.246 0.067 0.0225 0.037 

2014 1.01 -0.00747 0.246 0.053 0.0221 0.0378 

2015 1.01 -0.019 -0.00321 0.0928 0.0394 0.0615 

2016 1.17 -0.00948 -0.68 0.584 0.0799 0.2389 

2017 1.39 0.022 0.066 0.629 0.0899 0.133 

2018 1.1 -0.03 0.0103 0.5 0.0744 0.1049 

       

       

 المؤسسة الاتصالات الاردنية :        

 معدل العائد المتغيرالمستقل  المتغير التابع  

  y x1 x2 x3 x4 معدل العائد 

2013 3.27 -0.9 -0.126 0.145 0.0836 0.142 

2014 2.8 -0.048 -0.0319 0.122 0.0716 0.074 

2015 2.8 -0.018 -0.902 0.476 0.0278 0.049 

2016 1.73 0.075 9.18 0.052 0.029 0.067 

2017 1.6 0.05 -0.031 0.072 0.0368 0.087 

2018 1.03 -0.043 -0.026 0.065 0.0341 0.077 

       

 المؤسسة كهرباء محافظة اربد :       

 معدل العائد المتغيرالمستقل  المتغير التابع  

  y x1 x2 x3 x4 معدل العائد 

2013 7.23 0.217 0.143 0.019 0.018 0.196 

2014 6.42 0.159 0.241 0.03 0.03 0.365 

2015 6.05 0.186 -0.888 0.014 0.013 0.204 

2016 6.71 0.119 0.955 0.033 0.029 0.424 

2017 7.48 0.166 0.034 0.021 0.016 0.314 

2018 7.3 0.22 -0.02 0.002 0.013 0.31 

 

 المؤسسة الحياة للصناعات الدوائية 

 معدل العائد المتغيرالمستقل  المتغير التابع  

  y x1 x2 x3 x4 معدل العائد 

2013 1.14 0.0718 0.161 0.204 0.135 0.151 

2014 1.58 0.1404 0.11 0.217 0.14 0.1615 

2015 1.26 0.0796 -0.0345 0.217 0.1254 0.1427 

2016 1.06 0.136 0.00233 0.223 0.1134 0.1278 

2017 1.03 0.1547 0.208 0.194 0.1033 0.1257 

2018 0.88 0.177 0.109 0.222 0.1116 0.1438 
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 المؤسسة الفارس الوطنية للاستثمار و التصدير       

 معدل العائد المتغيرالمستقل  المتغير التابع  

  y x1 x2 x3 x4 معدل العائد 

2013 0.73 -0.024 -0.09 -0.138 -0.057 0.015 

2014 0 -0.063 -0.238 -0.226 -0.09 -0.057 

2015 1.13 -0.00609 0.418 -0.1 0.053 0.011 

2016 0.4 0.019 0.529 0.0034 0.0027 -0.216 

2017 1.53 0.102 0.077 -0.041 -0.046 -0.283 

2018 1.86 -0.102 0.124 0.0092 0.013 -0.511 

       

 المؤسسة آفاق للطاقة:       

 معدل العائد المتغيرالمستقل  المتغير التابع  

  y x1 x2 x3 x4 معدل العائد 

2013 1.92 0.197 0.775 0.24 0.07 0.14 

2014 2.47 0.033 0.23 0.02 0.071 0.139 

2015 2.05 0.123 -0.173 0.022 0.058 0.126 

2016 1.97 0.197 -0.0073 0.027 0.057 0.143 

2017 1.89 0.231 0.193 0.025 0.053 0.156 

2018 1.53 0.049 0.083 0.01 0.022 0.074 

 

 تقدير نماذج بواسطة منهجية بانل

  CROSSIDالمقطع 

1 
المؤسسة الخطوط البحرية الوطنية 
 الاردنية

 المؤسسة الحياة للصناعات الدوائية 2

 : المؤسسة الاتصالات الاردنية 3

4 
المؤسسة الفارس الوطنية 
 للاستثمار و التصدير

 : المؤسسة كهرباء محافظة اربد 5

 :المؤسسة آفاق للطاقة 6
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 المؤشرات الاحصائية: 2الملحق                   

 

 Y X1 X2 X3 X4 R 

Mean 2.381111 0.044846 0.288826 0.114039 0.046264 0.097544 

Median 1.555000 0.060900 0.050000 0.052500 0.038100 0.126900 

Maximum 7.480000 0.231000 9.180000 0.629000 0.140000 0.424000 

Minimum 0.000000 -0.900000 -0.902000 -0.226000 -0.090000 -0.511000 

Std. Dev. 2.145413 0.187547 1.566001 0.187182 0.050775 0.169212 

Skewness 1.486226 -3.581066 5.268267 1.201071 -0.375664 -1.417219 

Kurtosis 3.754434 19.08425 30.56403 4.323652 3.436577 6.806398 

       

Jarque-Bera 14.10696 464.9987 1306.192 11.28351 1.132638 33.78405 

Probability 0.000864 0.000000 0.000000 0.003547 0.567611 0.000000 

       

Sum 85.72000 1.614460 10.39772 4.105400 1.665500 3.511600 

Sum Sq. Dev. 161.0980 1.231083 85.83259 1.226299 0.090234 1.002144 

       

Observations 36 36 36 36 36 36 

 
 
 

 

 

 بدلالة المؤشرات  yل باننتائج تقدير نماذج :  3الملحق  

 النموذج التجميعي :أولا: 

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 11:47   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.616937 0.511368 5.117526 0.0000 

X1 2.339639 1.986961 1.177496 0.2480 

X2 -0.099370 0.238692 -0.416311 0.6801 

X3 -1.212900 2.523086 -0.480721 0.6341 

X4 -3.755219 9.232711 -0.406730 0.6870 
     
     R-squared 0.075822 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared -0.043427 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 2.191503 Akaike info criterion 4.535298 

Sumsquaredresid 148.8832 Schwarz criterion 4.755231 

Log likelihood -76.63536 Hannan-Quinn criter. 4.612061 

F-statistic 0.635830 Durbin-Watson stat 0.146823 

Prob(F-statistic) 0.640796    
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 نموذج الاثار الثابتةثانيا: 

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 11:58   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.107324 0.176343 11.95014 0.0000 

X1 -1.036679 0.607630 -1.706103 0.0999 

X2 -0.013624 0.058296 -0.233700 0.8170 

X3 0.669115 0.741348 0.902566 0.3750 

X4 5.358553 3.728110 1.437338 0.1625 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.962392 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.949374 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.482723 Akaike info criterion 1.611385 

Sumsquaredresid 6.058554 Schwarz criterion 2.051251 

Log likelihood -19.00493 Hannan-Quinn criter. 1.764910 

F-statistic 73.92715 Durbin-Watson stat 1.370459 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 

 CROSSID Effect 

1 1 -1.486084 

2 2 -1.609709 

3 3 -0.393345 

4 4 -1.010674 

5 5 4.823539 

6 6 -0.323727 
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 نموذج الاثار العشوائيةثالثا: 

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 09/10/20   Time: 11:59   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  

Swamy and Aroraestimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.129443 0.736754 2.890304 0.0070 

X1 -0.974219 0.602179 -1.617824 0.1158 

X2 -0.016870 0.058150 -0.290104 0.7737 

X3 0.605653 0.736684 0.822134 0.4173 

X4 4.996599 3.660866 1.364868 0.1821 
     
      EffectsSpecification   

   S.D. Rho 
     
     Cross-section random 1.753825 0.9296 

Idiosyncraticrandom 0.482723 0.0704 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.222724 Meandependent var 0.265883 

Adjusted R-squared 0.122430 S.D. dependent var 0.550420 

S.E. of regression 0.515626 Sumsquaredresid 8.241981 

F-statistic 2.220713 Durbin-Watson stat 0.992843 

Prob(F-statistic) 0.089639    
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared -0.118767 Meandependent var 2.381111 

Sumsquaredresid 180.2311 Durbin-Watson stat 0.045403 
     
     
 
 

 

 

 

 

 

 CROSSID Effect 

1 1 -1.449191 

2 2 -1.562242 

3 3 -0.370300 

4 4 -1.031263 

5 5 4.739164 

6 6 -0.326167 
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 بين النماذج المفاضلةاختبارات : 4الملحق 

 اختبار مضاعف لاغرنجاولا : 

 
 

Lagrange Multiplier Tests for RandomEffects 

Nullhypotheses: No effects  

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

(allothers) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan 61.44078 3.203963 64.64474 

 (0.0000) (0.0735) (0.0000) 

    

Honda 7.838417 -1.789962 4.276904 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu 7.838417 -1.789962 4.276904 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda 10.84871 -1.660677 2.707446 

 (0.0000) -- (0.0034) 

    

Standardized King-Wu 10.84871 -1.660677 2.707446 

 (0.0000) -- (0.0034) 

    

Gourierioux، et al.* -- -- 61.44078 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptoticcriticalvalues: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
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 hausmanاختبار ثانيا :

 
 

 

 

CorrelatedRandomEffects - Hausman Test  

Equation:Untitled   

Test cross-section randomeffects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 8.370076 4 0.0789 
     
          

Cross-section randomeffects test comparisons: 

     

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 
     
     X1 -1.036679 -0.974219 0.006595 0.4418 

X2 -0.013624 -0.016870 0.000017 0.4307 

X3 0.669115 0.605653 0.006894 0.4447 

X4 5.358553 4.996599 0.496866 0.6076 
     
          

Cross-section randomeffects test equation:  

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:00   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.107324 0.176343 11.95014 0.0000 

X1 -1.036679 0.607630 -1.706103 0.0999 

X2 -0.013624 0.058296 -0.233700 0.8170 

X3 0.669115 0.741348 0.902566 0.3750 

X4 5.358553 3.728110 1.437338 0.1625 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.962392 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.949374 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.482723 Akaike info criterion 1.611385 

Sumsquaredresid 6.058554 Schwarz criterion 2.051251 

Log likelihood -19.00493 Hannan-Quinn criter. 1.764910 

F-statistic 73.92715 Durbin-Watson stat 1.370459 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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  بكل متغير على حدى Y: علاقة  5الملحق 

 x1بدلالة كل    yعلاقة أولا : 

 النموذج التجميعي :

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:01   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.275794 0.365354 6.229015 0.0000 

X1 2.348415 1.920046 1.223103 0.2297 
     
     R-squared 0.042145 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.013973 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 2.130372 Akaike info criterion 4.404423 

Sumsquaredresid 154.3085 Schwarz criterion 4.492396 

Log likelihood -77.27961 Hannan-Quinn criter. 4.435128 

F-statistic 1.495982 Durbin-Watson stat 0.113325 

Prob(F-statistic) 0.229701    
     
     

 

 نموذج الاثار الثابتة

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:01   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.438782 0.088233 27.64034 0.0000 

X1 -1.285977 0.576641 -2.230116 0.0336 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.953883 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.944341 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.506148 Akaike info criterion 1.648690 

Sumsquaredresid 7.429382 Schwarz criterion 1.956596 

Log likelihood -22.67641 Hannan-Quinn criter. 1.756157 

F-statistic 99.97217 Durbin-Watson stat 1.418684 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 CROSSID Effect 

1 1 -1.311775 

2 2 -1.117666 

3 3 -0.423249 

4 4 -1.512995 

5 5 4.654907 

6 6 -0.289222 

   
 

 

 

 نموذج الاثار العشوائية

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 09/10/20   Time: 12:02   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  

Swamy and Aroraestimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.436564 0.912022 2.671607 0.0115 

X1 -1.236506 0.575171 -2.149807 0.0388 
     
      EffectsSpecification   

   S.D. Rho 
     
     Cross-section random 2.223514 0.9507 

Idiosyncraticrandom 0.506148 0.0493 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.118302 Meandependent var 0.220330 

Adjusted R-squared 0.092370 S.D. dependent var 0.534745 

S.E. of regression 0.509450 Sumsquaredresid 8.824338 

F-statistic 4.561949 Durbin-Watson stat 1.184024 

Prob(F-statistic) 0.039975    
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared -0.056065 Meandependent var 2.381111 

Sumsquaredresid 170.1299 Durbin-Watson stat 0.061413 
     
     
 
 

 CROSSID Effect 

1 1 -1.297658 

2 2 -1.112105 

3 3 -0.410200 

4 4 -1.497235 

5 5 4.608528 

6 6 -0.291331 
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 اختبارات التفضيل بين النماذج

 اختبار مضاعف لاغرنج

 

Lagrange Multiplier Tests for RandomEffects 

Nullhypotheses: No effects  

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

(allothers) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan 67.04226 3.027880 70.07014 

 (0.0000) (0.0818) (0.0000) 

    

Honda 8.187934 -1.740080 4.559321 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu 8.187934 -1.740080 4.559321 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda 9.563636 -1.590211 2.760144 

 (0.0000) -- (0.0029) 

    

Standardized King-Wu 9.563636 -1.590211 2.760144 

 (0.0000) -- (0.0029) 

    

Gourierioux، et al.* -- -- 67.04226 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptoticcriticalvalues: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 

 hausmanاختبار 

 

 

CorrelatedRandomEffects - Hausman Test  

Equation:Untitled   

Test cross-section randomeffects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 1.445102 1 0.2293 
     
          

Cross-section randomeffects test comparisons: 

     

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 
     
     X1 -1.285977 -1.236506 0.001694 0.2293 
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Cross-section randomeffects test equation:  

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:03   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.438782 0.088233 27.64034 0.0000 

X1 -1.285977 0.576641 -2.230116 0.0336 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.953883 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.944341 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.506148 Akaike info criterion 1.648690 

Sumsquaredresid 7.429382 Schwarz criterion 1.956596 

Log likelihood -22.67641 Hannan-Quinn criter. 1.756157 

F-statistic 99.97217 Durbin-Watson stat 1.418684 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 

 x2بدلالة    yعلاقة ثانيا : 

 النموذج التجميعي :

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:04   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.398686 0.368717 6.505494 0.0000 

X2 -0.060851 0.234720 -0.259249 0.7970 
     
     R-squared 0.001973 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared -0.027381 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 2.174587 Akaike info criterion 4.445507 

Sumsquaredresid 160.7801 Schwarz criterion 4.533480 

Log likelihood -78.01913 Hannan-Quinn criter. 4.476212 

F-statistic 0.067210 Durbin-Watson stat 0.058762 

Prob(F-statistic) 0.797006    
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 نموذج الاثار الثابتة

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:04   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.397231 0.091757 26.12599 0.0000 

X2 -0.055812 0.061345 -0.909807 0.3704 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.947473 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.936606 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.540178 Akaike info criterion 1.778829 

Sumsquaredresid 8.461970 Schwarz criterion 2.086735 

Log likelihood -25.01892 Hannan-Quinn criter. 1.886297 

F-statistic 87.18308 Durbin-Watson stat 1.112655 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 

 CROSSID Effect 

1 1 -1.257877 

2 2 -1.233727 

3 3 -0.117228 

4 4 -1.447937 

5 5 4.472094 

6 6 -0.415326 
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 نموذج الاثار العشوائية

 

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 09/10/20   Time: 12:04   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  

Swamy and Aroraestimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.397243 1.028561 2.330678 0.0258 

X2 -0.055855 0.061320 -0.910876 0.3688 
     
      EffectsSpecification   

   S.D. Rho 
     
     Cross-section random 2.509404 0.9557 

Idiosyncraticrandom 0.540178 0.0443 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.024525 Meandependent var 0.208449 

Adjusted R-squared -0.004165 S.D. dependent var 0.531075 

S.E. of regression 0.532179 Sumsquaredresid 9.629311 

F-statistic 0.854822 Durbin-Watson stat 0.977794 

Prob(F-statistic) 0.361708    
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared 0.001960 Meandependent var 2.381111 

Sumsquaredresid 160.7823 Durbin-Watson stat 0.058560 
     
     
 
 

 CROSSID Effect 

1 1 -1.248253 

2 2 -1.224281 

3 3 -0.116285 

4 4 -1.436847 

5 5 4.437812 

6 6 -0.412147 

   
 

 

 

 

 



  ملاحق 

 

64 
 

 اختبارات التفضيل بين النماذج

 اختبار مضاعف لاغرنج

 

Lagrange Multiplier Tests for RandomEffects 

Nullhypotheses: No effects  

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

(allothers) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan 78.98828 3.483026 82.47131 

 (0.0000) (0.0620) (0.0000) 

    

Honda 8.887535 -1.866287 4.964773 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu 8.887535 -1.866287 4.964773 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda 9.801766 -1.723120 3.144170 

 (0.0000) -- (0.0008) 

    

Standardized King-Wu 9.801766 -1.723120 3.144170 

 (0.0000) -- (0.0008) 

    

Gourierioux، et al.* -- -- 78.98828 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptoticcriticalvalues: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 

 

 hausmanاختبار 

 

CorrelatedRandomEffects - Hausman Test  

Equation:Untitled   

Test cross-section randomeffects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 0.000592 1 0.9806 
     
          

Cross-section randomeffects test comparisons: 

     

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 
     
     X2 -0.055812 -0.055855 0.000003 0.9806 
     
          

Cross-section randomeffects test equation:  
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DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:05   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.397231 0.091757 26.12599 0.0000 

X2 -0.055812 0.061345 -0.909807 0.3704 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.947473 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.936606 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.540178 Akaike info criterion 1.778829 

Sumsquaredresid 8.461970 Schwarz criterion 2.086735 

Log likelihood -25.01892 Hannan-Quinn criter. 1.886297 

F-statistic 87.18308 Durbin-Watson stat 1.112655 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 x3بدلالة    yعلاقة ثالثا : 

 النموذج التجميعي :

 

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:06   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.596761 0.420611 6.173780 0.0000 

X3 -1.891018 1.938718 -0.975396 0.3363 
     
     R-squared 0.027221 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared -0.001391 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 2.146905 Akaike info criterion 4.419884 

Sumsquaredresid 156.7128 Schwarz criterion 4.507857 

Log likelihood -77.55791 Hannan-Quinn criter. 4.450589 

F-statistic 0.951398 Durbin-Watson stat 0.096402 

Prob(F-statistic) 0.336253    
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 نموذج الاثار الثابتة

 

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:07   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.250204 0.116302 19.34786 0.0000 

X3 1.147915 0.676032 1.698018 0.1002 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.950860 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.940693 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.522475 Akaike info criterion 1.712187 

Sumsquaredresid 7.916425 Schwarz criterion 2.020093 

Log likelihood -23.81936 Hannan-Quinn criter. 1.819654 

F-statistic 93.52421 Durbin-Watson stat 1.173100 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 

 CROSSID Effect 

1 1 -1.473647 

2 2 -1.336185 

3 3 -0.223514 

4 4 -1.214332 

5 5 4.592029 

6 6 -0.344351 

   

 

 نموذج الاثار العشوائية

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 09/10/20   Time: 12:07   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  

Swamy and Aroraestimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.255786 0.982099 2.296902 0.0279 

X3 1.098971 0.673234 1.632376 0.1118 
     
      EffectsSpecification   
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   S.D. Rho 
     
     Cross-section random 2.388776 0.9543 

Idiosyncraticrandom 0.522475 0.0457 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.073408 Meandependent var 0.211773 

Adjusted R-squared 0.046155 S.D. dependent var 0.532084 

S.E. of regression 0.519659 Sumsquaredresid 9.181554 

F-statistic 2.693607 Durbin-Watson stat 1.009484 

Prob(F-statistic) 0.109971    
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared -0.040832 Meandependent var 2.381111 

Sumsquaredresid 167.6759 Durbin-Watson stat 0.055277 
     
     
 

 CROSSID Effect 

1 1 -1.451942 

2 2 -1.320819 

3 3 -0.219740 

4 4 -1.214249 

5 5 4.551131 

6 6 -0.344381 

   
 

 

 اختبارات التفضيل بين النماذج

 اختبار مضاعف لاغرنج

 

 

Lagrange Multiplier Tests for RandomEffects 

Nullhypotheses: No effects  

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

(allothers) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan 72.43777 3.441774 75.87955 

 (0.0000) (0.0636) (0.0000) 

    

Honda 8.511038 -1.855202 4.706387 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu 8.511038 -1.855202 4.706387 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda 10.13684 -1.716457 2.963199 

 (0.0000) -- (0.0015) 

    

Standardized King-Wu 10.13684 -1.716457 2.963199 

 (0.0000) -- (0.0015) 
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Gourierioux، et al.* -- -- 72.43777 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptoticcriticalvalues: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 

 hausmanاختبار 

 

CorrelatedRandomEffects - Hausman Test  

Equation:Untitled   

Test cross-section randomeffects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 0.634505 1 0.4257 
     
          

Cross-section randomeffects test comparisons: 

     

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 
     
     X3 1.147915 1.098971 0.003775 0.4257 
     
          

Cross-section randomeffects test equation:  

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:08   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.250204 0.116302 19.34786 0.0000 

X3 1.147915 0.676032 1.698018 0.1002 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.950860 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.940693 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.522475 Akaike info criterion 1.712187 

Sumsquaredresid 7.916425 Schwarz criterion 2.020093 

Log likelihood -23.81936 Hannan-Quinn criter. 1.819654 

F-statistic 93.52421 Durbin-Watson stat 1.173100 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 x4بدلالة    yعلاقة رابعا : 

 النموذج التجميعي :

 

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:09   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.670422 0.488529 5.466247 0.0000 

X4 -6.253497 7.166577 -0.872592 0.3890 
     
     R-squared 0.021904 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared -0.006863 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 2.152763 Akaike info criterion 4.425334 

Sumsquaredresid 157.5693 Schwarz criterion 4.513308 

Log likelihood -77.65602 Hannan-Quinn criter. 4.456039 

F-statistic 0.761417 Durbin-Watson stat 0.094059 

Prob(F-statistic) 0.389006    
     
     

 

 نموذج الاثار الثابتة

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:09   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 1.990240 0.166862 11.92749 0.0000 

X4 8.448734 3.144798 2.686575 0.0118 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.956741 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.947790 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.490215 Akaike info criterion 1.584721 

Sumsquaredresid 6.969013 Schwarz criterion 1.892627 

Log likelihood -21.52497 Hannan-Quinn criter. 1.692188 

F-statistic 106.8956 Durbin-Watson stat 1.205398 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 CROSSID Effect 

1 1 -1.307386 

2 2 -1.858005 

3 3 -0.183598 

4 4 -0.873544 

5 5 4.707194 

6 6 -0.484662 

   

 

 نموذج الاثار العشوائية

 

DependentVariable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 09/10/20   Time: 12:10   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  

Swamy and Aroraestimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2.006867 1.008319 1.990309 0.0546 

X4 8.089330 3.116584 2.595576 0.0138 
     
      EffectsSpecification   

   S.D. Rho 
     
     Cross-section random 2.436280 0.9611 

Idiosyncraticrandom 0.490215 0.0389 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.166477 Meandependent var 0.194941 

Adjusted R-squared 0.141961 S.D. dependent var 0.527120 

S.E. of regression 0.488273 Sumsquaredresid 8.105971 

F-statistic 6.790699 Durbin-Watson stat 1.028438 

Prob(F-statistic) 0.013501    
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared -0.093321 Meandependent var 2.381111 

Sumsquaredresid 176.1318 Durbin-Watson stat 0.047331 
     
     
 
 

 اختبارات التفضيل بين النماذج

 اختبار مضاعف لاغرنج

 

Lagrange Multiplier Tests for RandomEffects 

Nullhypotheses: No effects  

 CROSSID Effect 

1 1 -1.295611 

2 2 -1.818711 

3 3 -0.182051 

4 4 -0.891600 

5 5 4.666207 

6 6 -0.478235 

   



  ملاحق 

 

71 
 

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

(allothers) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan 74.02628 3.456213 77.48250 

 (0.0000) (0.0630) (0.0000) 

    

Honda 8.603853 -1.859089 4.769268 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

King-Wu 8.603853 -1.859089 4.769268 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda 10.48289 -1.721305 3.095018 

 (0.0000) -- (0.0010) 

    

Standardized King-Wu 10.48289 -1.721305 3.095018 

 (0.0000) -- (0.0010) 

    

Gourierioux، et al.* -- -- 74.02628 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptoticcriticalvalues: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 

 hausmanاختبار 

 

CorrelatedRandomEffects - Hausman Test  

Equation:Untitled   

Test cross-section randomeffects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     Cross-section random 0.731200 1 0.3925 
     
          

Cross-section randomeffects test comparisons: 

     

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 
     
     X4 8.448734 8.089330 0.176657 0.3925 
     
          

Cross-section randomeffects test equation:  

DependentVariable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/10/20   Time: 12:10   

Sample: 2013 2018   

Periodsincluded: 6   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 36  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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C 1.990240 0.166862 11.92749 0.0000 

X4 8.448734 3.144798 2.686575 0.0118 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.956741 Meandependent var 2.381111 

Adjusted R-squared 0.947790 S.D. dependent var 2.145413 

S.E. of regression 0.490215 Akaike info criterion 1.584721 

Sumsquaredresid 6.969013 Schwarz criterion 1.892627 

Log likelihood -21.52497 Hannan-Quinn criter. 1.692188 

F-statistic 106.8956 Durbin-Watson stat 1.205398 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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