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 الإهداء
 الحمد الله حمدا كثيرا مباركا فيه على من به نعم لا نحصيها

كرتي هذه ة بمذ سيرادالخطوة في مسيرتي ال لتثمين هذهالحمد الله الذي وفقني 
 مهداة تعالىثمرة الجهد والنجاح بفضله 

 لإرادةاماقي أع إلى من أفنت حياتها لأجلي التي علمتني الحياة وغرست في
 غاليةبة اللحبيا والثبات أميوالصبر والمثابرة هي مثالي الأعلى في الأصالة 

شئ ى ا أغل، يإلى أبي الغالي الذي هو مصدر مجيئي للحياة وأصل أخلاقي
 في الوجود

الأمل  ن زرع مإلى من أفرح لرؤياه، إلى من أشعرني بأني لست وحيدة، إلى
ذه هفي  ندنيفي حياتي، إلى من تطلع إلى نجاحي بنظرات الأمل، إلى من سا

 حفظك الله لي. إلى رفيق دربي زوجي الحياة،
ابراهيم حفظهم و الى بهجة حياتي ابني محمود  الى قرة عيني ابنتي ياقوت،

 لله.ا
 

حمبابة ةمرو              
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 الإهداء
ة لإنجاز القدر  لهمنيوأشكره شكرا يليق بجلاله، سهل لي الصعاب ووفقني وأ أحمد الله 

 هذا العمل الذي أهديه
سهرت  من ة، إلىلحيااإلى من أحاطتني بعطفها وغمرتني بجبها الفياض وعلمتني أبجديات 

 لرحمان، التينامل الى أالليالي من أجلي وسقتني بالحب والحنان، إلى أعظم جوهرة سلمتها إ

طف مز العلى ر إغمرتني بدعواتها وأنارت حياتي وكانت معي في كل خطوة من خطواتي، 

 . عمركفيلله اوالحنان إليك حبيبتي وأغلى ما أملك في الوجود أمي الحبيبة أطال 

القوي  ن السدن كامفي أصابعي وأشغل في دربي شموع الفرح، إلى  إلى من ثبت القلم

 في السراء والضراء

 إلى من كان رمز الصمود والعطاء
 عمرك  أطالو إلى من كان قدوة في التربية والأخلاق، أبي حبيبي حفظك الله 

 إلى إخوتي وأخواتي
 إلى كل قريب وبعيد من وقف إلى جانبي ولو بكلمة طيبة

 عهم قلبي ولم تسعهم صفحتيإلى كل من وس
 

وعمارة ةكاتي  
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 وتقديرشكر 
 الحمد لله والصلاة والسلام على من لا نبي بعده أما بعد:

وفقنا ير والصلاح و يه الخفى ما أولا الشكر للمولى العلي القدير الذي أنار لنا درب العلم وأعاننا عل

هذا  نا على إنجازلة وقدر لمرحالبلوغ هذه المرحلة وقرنا على ما فيه الخير والصلاح ووفقنا لبلوغ هذه 

 العمل.

زيل م بالشكر الجل نتقدلجميتراف بايسعدنا مع انتهاء هذه الباقة العلمية المتواضعة من دواعي الاع

 وفائق التقدير والاحترام إلى الأستاذ المشرف

نا التي  اداته لمة وإرشالذي تحمل معنا مشقة ولم يبخل علينا بنصائحه القي "هتهات السعيد  "

 الأفضل.كانت سراجا يوجهنا نحو 

ة أو لو بكلمة طيباعدة و المسو  كما نتقدم بالشكر إلى من تبادلنا معهم الأفكار وقدموا لنا يد العون

 ابتسامة.

  ومروى ةيتكا
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 :ملخص

على عينة عتماد ذلك بالاو  لأسهم،اعلى عوائد التقليدية والحديثة المالي  الأداءالدراسة لاختبار أثر مؤشرات  هدفت هذه
الموضوع تم الاعتماد  اوروللإحاطة بمح  .(2020_2011)خلال الفترة ، من ثمانية شركات صناعية مدرجة في بورصة عمان

 المؤشرات:وذج ضمن النمت لبانل،في بيانات ا متمثللقياس الأثر بين المتغيرات إحصائي  واستخدام أسلوب على المنهج الوصفي
قيمة ل العامل، نسبة الالمارأس لتياج الاح ، نسبةالتداول ، نسبةالمديونية ، نسبةعلى حقوق الملكية الأصول، العائدالعائد على 

 كمتغير تابع.كمتغيرات مستقلة، وعوائد الأسهم     السوقية إلى القيمة الدفترية
 في ،الأسهمعوائد  ترية علىيمة الدفالق إلىونسبة القيمة السوقية  الأصوللكل من العائد على  ايجابي لأثرتوصلت الدراسة 

ي أالمال العامل  رأسللاحتياج نسبة ا ،نسبة المديونية لتداول،انسبة  الملكية،  لم يكن لكل من المتغيرات )العائد على حقوقينح
 . الأسهم عوائدعلى ثر معنوي أ

   الكلمات المفتاحية:
 .تريةيمة الدفسوقية، القالعائد على الأصول، القيمة ال ، ، نماذج بانلالأسهمعوائد  المالي، الأداءمؤشرات  

Abstract: 

This study aimed to test the impact of traditionnel and modern Financial 
performance indicators on stock returns, based on a sample of eight industriel 
companies listed on the Amman Stock Exchange, during the period (2011-2020). 
In order to capture the axes of the topic, the descriptive approach was used and a 
statistical method was used to measure the impact between the variables 
represented in the panel data. The model included indicators: return on assets, 
return on equity, debt ratio, trading ratio, percentage of need for working capital, 
ratio of market value to value. Books as independent variables, and stock returns as 
dependent variable. 

The study found a positive impact for each of the return on assets and the 
ratio of market value to book value on stock returns, while none of the variables 
(return on equity, trading ratio, debt ratio, working capital need ratio have any 
significant effect on stock return. 

 Keywords:   
Keywords Financial Performance Indicators, Stock Returns, Banel Models 
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 مقدمة
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 :مقدمة

ردها، وذلك موادارة يفية إكتسعى المؤسسة الاقتصادية لتحقيق أهدافها وغاياتها بوضع خطط وسياسات وبرامج توضح   
امة ءة أدائها بصفة عقاس بكفاي تهاعن طريق تحديث طرق التسيير المستخدمة والتحكم فيها، بمعنى أن بقاء أي مؤسسة واستمراري

ات، وذلك لكونه ب المؤسسوأصحا إذ يحظى هذا الأخير باهتمام كبير من طرف المحللين الماليين أدائها المالي بصفة خاصة،و 
 .لعناصر التي حققت مستوى معين من ربحية المؤسسةيساهم في إبراز ا

الي بصفة امة والأداء المعاء بصفة الأد فمن المواضيع الهامة التي أثارت اهتمام الكثير من الباحثين في الوقت الحالي موضوع
تطورها، بحيث تعد و لمؤسسة اح اخاصة، حيث أن عملية تقييم الأداء المالي تنعكس في مجموعة من المؤشرات التي تقيس مدى نج

عرف الأداء يالمالي، إذ  لأداءكم على اة للحهذه المؤشرات بمثابة معايير يمكن بواسطتها تحقيق أهدافها، عند تحديد المؤشرات المناسب
 عملية لتحقيق نمو بأفضلام ل القيإنتاج أكبر ما يمكن، والبحث عن الفعالية من خلاالمالي بأنه البحث عن الكفاءة من خلال 

 دائم.  
تؤثر على  ات المالية التيم المؤشر يل أهيعتمد المستثمر عادة عند اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية على تحديد وتحل
 يليا عما يهتم بهصورا تحلقدم تت لأنهاأسعار الأسهم وتمثل مصدر معلومات مهمة تساعده في اتخاذ قرار سليم، بالإضافة إلى 

تعطي  اأنه إلار الأسهم، مل اختياد عواالمالية واهتمامه بالسوق، وبالرغم من أن هذه المؤشرات ليست سوى أح المستثمر في الورقة
 في أسعار وعوائد الأسهم.الشركة والتنبؤ بالتغيرات  أداءالفرصة لتقييم 

 :الدراسةإشكالية 

لى عوامل مالية ون ذلك إتعامللمازو بعض قلبات صعودا ونزولا، ويعللتالسوقية المدرجة في بورصة عمان  تتعرض الأسعار
اولة  بورصة عمان كمحساهمة فيية المذات صلة بالأداء المالي، لذلك تأتي هذه الدراسة والتي ينحصر نطاقها في الشركات الصناع

 ول:لق تساؤلنا حنا ينطهمن  وهم الأس ار السوقية وتفسير عوائدلتقييم الأهمية النسبية لمؤشرات الأداء المالي في تحديد الأسع
في  ية المدرجةالصناعت لشركاتفسير عوائد أسهم ا في التقليدية والحديثة ما مدى قدرة مؤشرات الأداء المالي

 ؟ 2020-2011بورصة عمان خلال الفترة 
 :ولأجل معالجة الإشكالية نطرح الأسئلة الفرعية التالية

مان خلال ع بورصة لمدرجة فيافي الشركات الصناعية  عوائد الأسهم على المالي التقليديةمؤشرات الأداء  تأثر كيف (1
 .؟  2020-2011الفترة 

 لشركات الصناعيةالي في اداء المكمؤشر حديث للأة الدفترية  ما علاقة عائد الأسهم بنسبة القيمة السوقية إلى القيم (2
 ؟  2020-2011المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة 

-2011 لخلا عمان  بورصةالمدرجة في الشركات الصناعيةالمالي أكثر تفسيرا لعوائد أسهم مؤشرات الأداء أي من  (3
 ؟  2020



   مقدمة

 

 ج
 

 :فرضياتال
 ؛ 2020-2011ل الفترة خلا انعوائد أسهم الشركات المدرجة في بورصة عم على تؤثر مؤشرات الأداء المالي ايجابيا 
  سهم الشركات ألى عوائد لدفترية عانسبة القيمة السوقية إلى القيمة  الحديثالمالي الأداء ؤشر ميؤثر المؤشر الحديث

 المدرجة في بورصة عمان؛
 2011مان  بورصة عفي درجةفي الشركات الصناعية الم تعتبر المؤشرات التقليدية الأكثر تفسيرا لعوائد الأسهم-

2020. 

 :مبررات اختيار الموضوع

  م البحث ومات تدعمن معل نسعى أن يكون إضافة لهذا المجالندرسه و اسة جزءا من التخصص الذي يمثل موضوع الدر
 العلمي. 

 أهداف الدراسة:

 تتمثل أهداف هذا البحث فما يلي: 
 .اختبار العلاقة بين مؤشرات الأداء المالي وعوائد الأسهم 
 .بناء نموذج قياسي يساعد على التنبؤ بعوائد الأسهم 

 :أهمية الدراسة

أي  الأسهم سير عوائدعلى تف ةتقليديالحديثة وال معرفة القدرة التفسيرية لمؤشرات الأداء المالي الدراسة فيتكمن أهمية 
إضافة إلى الوقوف على أي من ، 2020-2011 بورصة عمان للفترة للشركات المدرجة فيتغيرات الحاصلة في أسعار الأسهم ال

 .رصة عمانفي بو  للشركات المدرجةئد الأسهم فسيرا للتغيرات في عواالمؤشرات والتقليدية الحديثة الأكثر ت

 :حدود الدراسة

 المدرجة في بورصة عمان. الشركات الصناعيةالحدود المكانية:  -

 .2020إلى  2011تمت الدراسة خلال الفترة الممتدة من  الحدود الزمنية: -

 : منهج البحث والأدوات المستخدمة

تحقق من صحة روحة والة المطجابة على الاشكاليوذلك للإللإجابة على إشكالية الدراسة تم استخدام المنهج الوصفي 
قي ص الجانب التطبييخما فيما أ، ... وقد الاعتماد في ذلك على الكتب والمراجع والمقالات العلمية في الجانب النظريالفرضيات 

بنتائج  للخروج Eviews12 سيالقيا برنامجالك قمنا باستخدام لإنشاء الجداول، كذلغرض  Excelفتم الاعتماد على برنامج 
 تبين مدى وجود علاقات تأثيرات إحصائية.
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 د
 

 صعوبات الدراسة:

  هذا ما اضطرنا إلىو الية، نات المعن البيا الإفصاحصعوبة تطبيق الدراسة في الشركات المدرجة في بورصة الجزائر لنقص 
 يها. ع العناصر فلتوفر جميعمان مدرجة في البورصة الشركات على عينة من وتطبيق تغيير عينة الدراسة 

  .ضيق الوقت الممنوح لإعداد البحث 

  هيكل الدراسة 

 : تم تقسيم هذه الدراسة إلى فصلينمن أجل الإحاطة بجوانب الموضوع 
قسم بدوره أو  والحديثة وأثرها على عوائد الأسهمالأدبيات النظرية لمؤشرات الأداء المالي التقليدية  :الفصل الأول بعنوان

 .تطرقنا فيه للدراسات السابقةثاني ومبحث  للمفاهيم المتعلقة بالأداء المالي ومؤشراته وعوائد الأسهم، أول مبحثين مبحث إلى
عوائد أسهم المؤسسات الاقتصادية  قياسية لأثر مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة على دراسة الفصل الثاني بعنوان:

 .2020-2011 خلال الفترة الجزائر بورصةفي 
 النتائج. اسة والمبحث الثاني لعرض ومناقشةوالطريقة المستخدمة في الدر  للأدوات المبحث الأول
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 تمهيد:

ثيراً دات المالية. وكيث العائحر من الأصغيعد الأداء المالي واحداً من المؤشرات المستخدمة في قياس نجاح مؤسسة التمويل 
قبل  م أيضاً كأداة منما يستخدكمار؛  ما يستخدم من جانب المستثمرين كمعيار لأداء عملية العناية الواجبة وتقييم حالة الاستث

 .لمالياالمراقبين الحكوميين لتقييم الامتثال للتدابير التنظيمية ورصد السلامة العامة للقطاع 
سة ة المالية للمؤسيص الوضعيتشخ فيلمالي هو أحد الأنواع الأساسية للأداء في المؤسسة والذي له أهمية بالغة فالأداء ا

حة بالإضافة إلى لو  ليةالما النسبو يتم من خلال استخدام المؤشرات  ذلك من أجل معرفة مدى قدرتها على تحقيق أهدافها، الذيو 
طرق من خلال الت سنحاوللمؤسسة الي في اء الملأهمية الأداتقييم الأداء الفعلي للمؤسسة، و  التي تعتبر أداة فعالة في عمليةالقيادة و 

المؤثرة  كذلك العواملسسة و في المؤ  هدافهخلال بعض التعاريف وكذلك تحديد أهميته وأ هذا المحور إلى الأداء المالي في المؤسسة من
 فيه.
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 المبحث الأول: المفاهيم حول الأداء المالي   

فكرين الباحثين والمم ك لاهتمالمشتر عد الأداء مفهوما جوهريا وهاما بالنسبة للمؤسسة بشكل عام، كما أنه يمثل القاسم اي
ه سسة من عدمه، ومنجود المؤ وله و حفي مجال الإدارة والتسيير، وهذا من منطلق أن الأداء يمثل العنصر المحوري الذي يتمحور 

 يه.ؤثرة علمل المأهميته والعوا لي في هذا المبحث، كما سنتطرق إلىسنتطرق إلى مفهوم الأداء والأداء الما

 للأداء الماليالمطلب الأول: مدخل نظري 

 الفرع الأول: مفهوم الأداء  

 أولا: الأداء

حد المصطلحات الهامة التي يسعى كل مسير مهما كانت مكانته ومستواه التنظيمي إلى تحسينه إلا انه لم أيعتبر الأداء 
 التي Performance تينياللاالمصطلح. فالأداء لغة في اللفظ  يتمكن الباحثون لحد الآن من تقديم مفهوم دقيق ومتفق عليه لهدا

لتي تعني إنجاز العمل أو الكيفية التي يبلغ بها ا   Performanceوالمشتقة من اللفظة الانجليزية ، تعني إعطاء كلية الشكل لشيء ما
 .1التنظيم أهدافه

شبع الفرد متطلبات وهو يعكس الكيفية التي يحقق أو ي ،ام المهام المكونة لوظيفة الفرديشير الأداء إلى درجة تحقيق وإتم
، أما الأداء قياس على أساس النتائج التي فالجهد يشير إلى الطاقة المبذولةالوظيفة وغالبا ما يحدث تداخل بين الأداء والجهد 

 2حققها الفرد
من ، إليه قيق الفرد العامل للمهام الموكلة: الأداء هو درجة تحمحمود كلادة " بالشمولية حيث قالتميز تعريف " ظاهرة 

 .3حيث الجهد والجودة والنوعية المحققة مع العمل على تخفيض تكاليف الموارد المستخدمة
الأداء على أنه انجاز أو تأدية عمل يساعد المؤسسة على تحقيق أهدافها المسطرة من خلال هذا  :Akherkhen عرف 

 .4هداف الرئيسية للمؤسسةالأعمال التي تحقق الألأداء يدل على القيام بالأنشطة و التعريف نستنتج أن ا
فهو مفهوم يعكس كلا من الأهداف الأهداف التي تسعى المنظمة إلى تحقيقها لذا يعرف الأداء على أنه المخرجات و  كما

 5. الوسائل اللازمة لتحقيقها، أي أنه مفهوم يربط بين أوجه النشاط وبين الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها داخل المؤسسةو 

                                           
 .86،  ،ص2001نوفمبر  1، العدد رقم  مجلة العلوم الإنسانية" الأداء بين الكفاءة والفعاليةعبد المالك مزهودة ،  1
 .25ص  2001، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،  ، رؤية مستقبلية إدارة الموارد البشريةرواية محمد حسن ،  2
 242ران للنشر والتوزيع ، الأردن ، ص ھ، دار ز ات الحديثة في القيادة الإداريةھالإتجار محمود كلادة ، ھطا 3
 218، ص . 2009، العدد السابع ، الجزائر ،  مجلة الباحث،  تحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداءالشيخ الداوي ،   4
 .3 ،ص 2004.2003، دار الفكر العربي ، مصر ،جديد تقييم الأداء مدخل جديد لعالمتوفيق محمد عبد المحسن ،  5
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 الأداء الماليثانيا: مفهوم 

مدى قدرة المؤسسة على استغلال جميع الموارد المتاحة لها استغلال جميع الموارد المتاحة لها استغلال أمثل لتحقيق الأهداف 
 .1المرجوة والمسطرة

يعد الأداء المالي مفهوما ضيقا لأداء العمل حيث أنه يركز على استخدام نسب بسيطة بالاستناد إلى مؤشرات مالية 
ض أنها تعكس انجاز الأهداف الاقتصادية للمؤسسة، ويعد الأداء المالي بأنه وصف لوضع المؤسسة الآن وتحديد للاتجاهات يفتر 

 2التي تستخدمها للوصول إليه من خلال دراسة المبيعات، الإيرادات، الموجودات، المطلوبات وصافي الثروة
ل الأمثل لمواردها ومصادرها في الاستخدامات ذات الأجل ويعرف الأداء المالي: ''مدى قدرة المؤسسة على الاستغلا

 3الطويل والقصير من أجل تشكيل الثروة".
وعرف أيضا على أنه شكل من أشكال الرقابة يركز على تحليل النتائج التي يتم التوصل إليها من خلال الجهود المبذولة 

عمال في استخدام الموارد المتاحة أفضل استخدام وترشيد على مختلف المستويات، بهدف الوقوف على تحقيق أهداف وحدات الأ
 .4الإدارة في إعداد الخطط المستقبلية

كما يعرف على أنه: "تشخيص الصحة المالية للمؤسسة لمعرفة قدرتها على إنشاء القيمة ومجابهة المستقبل من خلال 
صادية التي تنتمي إليها الظروف الاقتر الاعتبابالأخذ  الاعتماد على الميزانيات وجدول حسابات النتائج والجداول الملحقة مع

 .5المؤسسة"
:'' تشخيص الصحة المالية للمؤسسة لمعرفة مدى قدرتها على إنشاء قيمة ومجابهة المستقبل من يعرف الأداء المالي على أنه

من ذلك إن لم يأخذ الظرف خلال الاعتماد على الميزانيات، جدول حسابات النتائج، والجداول الملحقة، ولكن لا جدوى 
الاقتصادي والقطاع الصناعي الذي تنتمي إليه المؤسسة النشطة في الدراسة، وعلى هذا الأساس فإن تشخيص الأداء يتم بمعاينة 

 .6المردودية الاقتصادية للمؤسسة ومعدل نمو الأرباح
ت ذات الأجل ستخدامافي الا لمواردهاومنه فإن الأداء المالي يعبر عن مدى قدرة المؤسسة على الاستغلال الأمثل  -

 الطويل والقصير من أجل تشكيل ثروة.

                                           
درأسة حالة عينة من المؤسسات البترولية الجزائرية خلال -اثر الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصال على الأداء الماليحجاج نفيسة،  1

 .16،ص 2017(، أطروحة دكتوراه في علوم  التسيير، تخصص مالية ومحاسبة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  2014_2010الفترة)
 251، ص 2009، الطبعة الأولى، دار البداية، عمان، الأردن، مفاهيم حديثة في إدارة البنوكقادر وآخرون، علا نعيم عبد ال  2
، جامعة ، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات والحكوماتالأداء المالي من منظور المحاكاة المالية. عبد الغني دادن، محمد الأمين كماسي،  3
 .304، ص 2005مارس  09/08ورقلة، يومي 
 9ص 1، 2011الاردن، -، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان التحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي  4
تخصص محاسبة وجباية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  ، مذكرة ماجستير،أثر التسيير الجباني على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصاديةصابر عباسي،  5

 90، ص .2012
6 Amaud thausron Evaluation des Entreprises: Technique de gestion edition economica paris 2005 P 23 Serge Evraert, Analyse et 

Diagnostic Financières Methodes et Cas, Edition Eyrolles, Paris, 1992, P287 
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 .يةية ومعنو رد مادالأداء المالي هو مدى نجاح المؤسسة في استغلال كل الموارد المتاحة لديها من موا -

 .1الأهداف المسطرة من طرف الإدارة أفضل استغلال وتحقيق

القيمة أو الفعالية في استخدام الموارد المالية المتاحة من  في خلقعلى أنه: مدى مساهمة الأنشطة  المالي أيضايعرف الأداء 
 .2التكاليف المالية المالية بأقلخلال بلوغ الأهداف 

كما   مالية لقياس مدى إنجاز الأهداف،يمثل الأداء المالي المفهوم الضيق لأداء المؤسسة، حيث يركز على استخدام مؤشرات 
ات أصحاب استثمارية في ميادين الأداء المختلفة والتي تساعد على تلبية احتياج المؤسسة بفرصه يساهم في إتاحة الموارد وتزويد نأ

 .3المصالح وتحقيق أهدافهم

 أهداف الأداء الماليأهمية و  الفرع الثاني:

 أهمية الأداء المالي أولا:

دم مستخدمي طريقة تخبايا و عدة زو إلى تقييم أداء المؤسسات من تنبع أهمية الأداء المالي بشكل عام في أنه يهدف 
لأداء ات التي يوفرها ان البيانمفادة الاستفي المؤسسة لتحديد جوانب القوة والضعف في المؤسسة و البيانات ممن لهم مصالح مالية 

 المالي لترشيد القرارات المالية للمستخدمين.
عمال المؤسسة وتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم بشكل خاص في عملية متابعة أنبع أهمية الأداء المالي أيضاً و وت

تحديد المعوقات وبيان أسبابها واقتراح إجراءاتها  المطلوب من خلالجيه الأداء نحو الاتجاه الصحيح و تو مستويات أدائها وفعاليته و 
 اً للأهداف العامة للمؤسسة والمساهمة في اتخاذ القراراتاستثماراتها وفقيد الاستخدامات العامة للمؤسسة و ترشالتصحيحية و 

  .4السليمة للحفاظ على استمرارية وبقاء المؤسسة

 ثانيا: أهداف الأداء المالي 

  5 إن الأداء المالي يمكن أن يحقق للمستثمرين الأهداف التالية:

  ية والمالية لاقتصادا ظروفبعة الطبيعته، كما يساعد على متايمكن المستثمر متابعة ومعرفة نشاط المؤسسة و
 .همى سعر السنية علأدوات الأداء المالية من ربحية وسيولة ونشاط والمديو تقدير تأثير المحيطة، و 

                                           
، جامعة المؤتمر العلمي الدولي حول  الأداء المتميز للمنظمات والحكومات، الأداء المالي من منظور المحاكاة الماليةدادن عبد الغني، كماسي محمد الأمين،   1

 304، ص2005ورقلة ،
مجلة الواحات  )AFD ) استخدام طريقة التحليل العاملي تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةرشيد حفصي، عبد الوهاب دادن،  2

 .24،.ص2014،جامعة غرداية ، 07،المجلد  02, العدد للبحوث والدراسات
 .45ص2009، دار الحامد للنشر و التوزيع، عمان، الأداء المالي وأثره  على أسهم المؤسساتمحمد محمود الخطيب,  3
 .47-46ص  محمد محمود الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص 4
 47نفس مرجع، ص  5 
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 اذ القرار  البيانات لاتخلتفاعل بينفهم او ستثمر في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتفسير البيانات المالية يساعد الم
 .الملائم لأوضاع المؤسسة

صنع القرارات للمناسبة اليل لتحومنه فإن الموضوع الأساسي للأداء المالي هو الحصول على معلومات تستخدم لأغراض ا
 اختيار السهم الأفضل من خلال مؤشرات الأداء المالي للمؤسسة.و 

 ثالثا: العوامل المؤثرة على الأداء المالي

 (11)التي سنلخصها فيما يلي:اء المالي و دفنية مؤثرة على الأهناك عدة عوامل داخلية إدارية و 

  الهيكل التنظيمي؛ 
 .المناخ التنظيمي 
  التكنولوجيا؛ 
 .الحجم 

 رابعا: متطلبات الأداء المالي 

الموثوقية ستوى من الدقة و يم إلى ملتقو جة اتتطلب عملية الأداء المالي بعض المتطلبات الأساسية التي من شأنها الارتفاع بدر 
رغوبة، لى المستويات المإالنتائج قاء بالذي يساعد على اتخاذ القرارات السليمة في تصحيح الاختلالات وتحديد المسؤوليات والارت

 ومن هذه المتطلبات نذكر ما يأتي: 

ي أرف بدون ير ومشأن يكون الهيكل التنظيمي للمصرف واضحا تتحدد فيه المسؤوليات والصلاحيات لكل مد  -
 داخل بينهما؛ت

 اف دراسة مستفيضةذه الأهدراسة هأن تكون أهداف الخطة الإنتاجية واضحة وواقعية قابلة للتنفيذ وهذا لا يتم دون د  -
 مكانات المتاحةطلوب والإوح المومناقشتها مع كل المستويات داخل المصرف لكي تأتي الأهداف متوازنة تجمع بين الطم

 للتنفيذ؛

 لمصرف، قادرا علىاعة نشاط ا بطبيا متمرسا في عملية تقييم الأداء المالي متفهما لدوره عارفأن يتوفر للمصرف مالك  -
 تطبيق المعايير والنسب، والمؤشرات التقويمية بشكل صحيح؛

ة يث تكون انسيابيالي، بحداء المأن يتوفر للمصرف نظاما متكاملا وفقا للمعلومات والبيانات والتقارير اللازمة للأ -
 ليم والسريع وفيقرار الساذ الت سريعة ومنتظمة تساعد المسئولين في الإدارات على اختلاف مستواها من اتخالمعلوما

 الوقت المناسب لتصحيح الأخطاء وتفادي الخسائر؛

                                           
جارية،  تدقيق، قسم العلوم الت صص محاسبة واجستير تخ، دراسة ميدانية في مجمع صيدال، رسالة  م دور التقارير المالية في تحسين الأداء للمؤسسةزبيدي البشير،   1

 .72، ص 2011كلية العلوم و علوم التسيير، جامعة البليدة، غير منشورة، 
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لهيكل ويم الأداء في الة عن تقالمسئو و أن تكون الإجراءات والآلية الموضوعية لمسار عمليات الأداء المالي بين الإدارات  -
عرقلت  لعكس...، وإلا تزارة وبالى الو لتنظيمي واضحة ومنظمة ومتناسقة، ابتداء من الإدارة في مركز المسؤولية وصعودا إا

 وضاعت الجدية المطلوبة من اتخاذ القرارات المتعلقة بعملية تقويم الأداء المالي؛

يجابية أو سلبية بحيث يحقق هذا النظام ربطا وجود نظام حوافز فعال سواء كانت هذه الحوافز مادية أو معنوية أو كانت إ -
متينا بين الأهداف المنجزة فعلا وبين المخطط منها، لأن غياب مثل هذا النظام يضعف من قوة وجدية القرارات المتخذة 

 .1بشأن تصحيح المسار في العملية الإنتاجية والارتفاع بها إلى المستوى المرسوم
 

 المالي دية والحديثة للأداءالمطلب الثاني: المؤشرات التقلي

إيجاد التوليفة المثلى بين ومتابعتها في تقييم الأداء على  ترتكز في مراقبتهاوات التقليدية للمؤشرات المالية لقد كانت الأد
ة الخ، وذلك بغية تعظيم الأرباح وتحقيق الأهداف بصف....تدنية التكاليف من جهة وكذا استخدامات رأس المال والتكنولوجيا 

مدة في ذلك على عامة، وهذه الأخيرة تترجم صورة أرقام تعبر عن مدى بلوغ الهدف المسطر من طرف المؤسسة الاقتصادية، معت
 .2عدد من المؤشرات

 الفرع الأول: المؤشرات التقليدية للأداء المالي

نسب ات )موعة من المؤشر جويتم قياسه بم يقاس الأداء المالي استنادا إلى البيانات المحاسبية المشتقة من التقارير المالية،
ه لتفصيل كون أن هذلربحية بانسب ا (، سنحاول في هذا الجزء التطرق إلىنسب أداء هيكل رأس المال، نسب الربحية ،السيولة

 النسب هي نسب تقليدية وأكثر تعبيرا على الأداء المالي.
تمثل نسب قياس تصار، وتا باخدية الأخرى سنتطرق إليهحسب ما تناولته العديد من الدراسات، أما بقية النسب التقلي

 : الأداء المالي فيما يلي
  :يةنسب الربح  -1

ن الكفاءة تقيس نسب الربحية مدى تحقيق المؤسسة للمستويات المتعلقة بأداء الأنشطة، كما أنها تعطي إجابات نهائية ع
 :، وتتمثل فيما يلي3العامة لإدارة المؤسسة

                                           
  .43-42ص:  -،ص ص 2007، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،تقويم الأداء باستخدام المسبب الماليةخي، مجيد الكر  1
 252، دار وائل للنشر والتوزيع ، عمان، الأردن، ص2، طالاقتصاد الصناعيمدحت القريشي،  2
 .54،ص  2009، رسالة ماجستير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، قراراتهااستخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسة وترشيد ليمين سعادة،  3
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تشير هذه النسبة إلى العوائد المتحقق جراء استثمار المالكين في الشركة، وتعبر  (  ROE) الملكيةالعائد على حقوق  -أ
وتعطى العلاقة المبسطة  1 درتها على تحقيق أرباح مرضية لهمعن مدى كفاءة الإدارة المالية في استغلال أموال المالك وق

 :  2لحساب هذا المؤشر كالتالي
 النتيجة الصافية / حقوق الملكية = العائد على حقوق الملكية

( يبين هذا المعدل نسبة الربح المحقق على كل دينار مستثمر في الأصول، وكلما كانت   ROAالعائد على الأصول ) -ب
 :3لمبسطة لحساب هذا المؤشر كالتاليهذه النسبة أعلى كلما كانت ربحية الشركة أفضل، وتعطى العلاقة ا

 .الصافية / مجموع الأصولالنتيجة  =العائد على الأصول
 : نسب أداء هيكل رأس المال -2

تها، ومن نسب كما تسمى أيضا نسب المديونية، تساعد هذه النسب المحلل المالي الحكم على مدى قدرة الشركة الوفاء بالتزاما
  )المالية ونسبة الرافعة الماليةنسبة الاستقلالية  )نسبة قابلية السداد،: 4هذه المجموعة نجد

 :  السيولةنسب  -3

وتفيد هذه النسب في تقييم القدرة المالية للمؤسسة على الوفاء بالتزاماتهما خاصة قصيرة لأجل والهدف الرئيسي من تحليل 
هذه النسب هو الحكم على مدى سرعة التحويل أصول المؤسسة إلى نقدية. واستخدام هذه الأخيرة في  تسديد التزاماتها في آجال 

 .5تحقاقاتها تتناسب مع مواعيد اس
 6تمثل نسب السيولة مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل حين استحقاقها، ومن نسب هذه المجموعة نجد: 

 )نسبة التداول، نسبة السيولة السريعة ونسبة السيولة الجاهزة(
 : (Current Ratio) نسبة التداول

نين بمطالبات الدائ لمتداولةصول اإنها تربط الأ ولة قصيرة الأجل حيثنسبة التداول هي المقياس الأكثر استخدامًا للسي
 .نسبةعبر عن العلاقة كلتداول تسبة اقصيرة الأجل. بينما يعبر صافي رأس المال العامل عن هذه العلاقة كمبلغ من العملة فإن ن

 الالتزامات المتداولة÷ نسبة التداول = الأصول المتداولة 

                                           
 .110،ص  1999، الاسكندرية، مصر، 4، المكتب العربي الحديث، طالإدارة الماليةمنيرابراهيم هندي،  1
  .31،ص 2014اصدي مرباح،ورقلة، الجزائر، ، رسالة ماجستير، جامعة ق تأثير المخاطر المالية على الأداء المالي للمؤسسةعبد الباقي بضياف،  2
مجلة الجامعة ، مع العوائد غير العادية للأسهم وتأثر العلاقة بنوع القطاع والحجم ROA et EVA مدى اختلاف  العلاقة لكل منعمر عيد الجعيدي،   3

 .215ص  ، 2015، المجلد الثالث وعشرون، العدد الأول، الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية
  .100،ص 2012رسالة ماجستير، جامعة قسنطينة،  الجزائر،  ، التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي الماليلزعر لزمد سامي،  4
 .134،ص 2007، بحوث وأوراق العمل، جامعة الإسكندرية ، مصر تقييم الأداء المؤسسي في وحدات الحكوميةعمرو حامد،  5
 .36،ص   2010، الطبعة الأولى، دار الحامد، عمان،الأردن، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،   6
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لتشغيل أقصر انت دورة ما كاكل  سبة مع دورة التشغيل الخاصة بها.ن نسبة التداول للشركة متنابشكل عام يجب أن تكو 
تي قصر من الشركة الأة تشغيل ت دور يمكن أن تكون نسبة التداول أقل لأن دورة التشغيل سوف تولد نقودًا بسرعة أكبر لشركة ذا

 .وية الالتزاماتلديها دورة تشغيل أطول. يمكن استخدام الأموال الناتجة لتس
لرأس المال العامل الإبقاء على رأس المال العامل منخفضًا قدر  (effective management) تتطلب الإدارة الفعالة

)عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات المتداولة  risk of illiquidity الإمكان مع الموازنة في الوقت نفسه ضد مخاطر عدم السيولة
سوف ترغب  (aggressive financing policies) المتداولة(. الشركات التي لديها سياسات تمويل صارمةباستخدام الأصول 

 في تحمل المزيد من مخاطر عدم السيولة سيكون لها نسب حالية أقل في حين أن الشركات التي لديها سياسات تمويل متحفظة
(conservative financing policies) لى. كلما قلت المخاطر التي تريد إدارة الشركة تحملها ارتفع سيكون لها نسب حالية أع

 .1مستوى رأس المال العامل

 الفرع الثاني: المؤشرات الحديثة للأداء المالي

، كما تستخدم في قياس الأداء المعبر عنه بخلق القيمة. نحاول في هذا الجزء المردوديةيتم استعمال هذه الطرق لقياس 
ققته من ح سات التي تناولتها، بالإضافة لماوالتي نالت شهرة كبيرة في أوساط الأكاديميين من خلال الدرا التطرق لأهم هذه الطرق
 . 2ب الاستشارة ذات السمعة العالميةمن خلال تبنيها من طرف مكاتشهرة في أوساط المهنيين 

 : (EVA) القيمة الاقتصادية المضافة  .1

 Co &الصورة المعدلة لمؤشر الربح المتبقي، والذي قامت بتطويره مؤسسة EVA يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة
StemStewart (  من خلال اقتراحها إجراء العديد من التعديلات على كل من صافي الربح وكلفة )مؤسسة استشارية أمريكية

أنها مؤشر لقياس الأداء وفي نفس الوقت ، تعرف القيمة الاقتصادية المضافة على 3رأس المال لحساب القيمة الاقتصادية المضافة
طريقة للتسيير، ويتم وفق هذا المؤشر ربط المسيرين بالمؤسسة وتحسسيهم بها وفق منطق النتائج من خلال العلاقة التي تربط النتائج 

 .4ساهمين بالأموال من جهة، ووفق تكلفة رأس المال التي تمثل التعويض الذي يحصل عليه أصحاب الأموال، ممثلين في الم
للتغلب على العيوب التي ظهرت في المؤشرات المحاسبية  1991ظهر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر حديث سنة 
 المتبقي الذي يعتبر مؤشر داخلي للأداء، حيث قام الباحثين التقليدية نتيجة تأثرها بالأرباح المحاسبية، ويعتبر بديلا لمؤشر الربح 

                                           
1post.html-ithahmedsamir.com/2021/04/bloghttps://www.accountingw   على الساعة  2022-06-07تم الاطلاع يوم

17:26  
 60،.ص2010، ،جامعة ورقلة، الجزائر، ، مجلة الباحث دراسة تحليلية لمؤشرات قياس الأداء المؤسسات من منظور خلق القيمةهواري سويسي،  2
 .247،ص  2004 .، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع عمانالمتقدمةالإدارة المالية حمزة محمود الزبيدي،   3
 .60،ص  2009،  مجلة الباحث. دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةهواري سويسي،    4

https://www.accountingwithahmedsamir.com/2021/04/blog-post.html%20تم%20الاطلاع%20يوم%2007-06-2022
https://www.accountingwithahmedsamir.com/2021/04/blog-post.html%20تم%20الاطلاع%20يوم%2007-06-2022
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 stewart & stern و تعرف على أنها "القيمة المضافة من قبل الشركة أثناء ممارسة النشاط برأس مالها،  1بتقديم هذا النموذج ،
 .2أي أنها الربح الاقتصادي بعد سداد تكلفة رأس المال

لملاك أو ثرو ة ا ي يعظم منإلى شمولية هذا المعيار لمتغيرات هامة تعكس الأداء، وبالشكل الذ EVA يعود سبب طرح
ل  د على ضرورة تحميونها تؤكء، لكثروة حملة الأسهم . واستحوذت على الاهتمام في الفترة الأخيرة كشكل جديد في قياس الأدا

 كلفة الاستثمار في صافي ربح التشغيلي الذي تم تحقيقه. 
   3:و برزت أهمية هذا المؤشر فيما يلي

 يوضح المعيار التحسن المستمر والفعلي لثروة المساهمين -

 قياس حقيقي للأداء التشغيلي والإداريم -

 معيار لنظم الحوافز والتعويضات لمدراء المؤسسات  -

 مؤشر حقيقي لتعظيم سعر السهم في السوق -

 وسيلة لسد الفجوات التي تحدثها المبادئ المحاسبية المتعارف عليها دوليا -

 وسيلة للحد من مشكلة الوكالة من خلال تقريب اهتمامات المدراء وحملة الأسهم   -

م في رفع قيمة لتي تساهليب اتعرف القيمة الاقتصادية المضافة على أنها معيار لقياس الأداء من خلال تحديد الأسا
لة لفة الفرصة البديتقييم تكو ية، رأسمالالمؤسسة أو القضاء عليها، وهي تسمح بتحديد الأرباح المتبقية بعد طرح التكاليف ال
مة أو ت النقدية المخصو التدفقا خلال للمساهمين، والقيمة الاقتصادية المضافة تساوي بالضبط المبالغ التي تم الحصول عليها من

 .صافي القيمة الحالية
ب عد الضرائح التشغيلي ببتحديد القيمة الاقتصادية المضافة على أنها صافي الرب Stewart Stern ولقد قامت شركة

 كالتالي:  :مطروح منه رأس المال، وتعطى العلاقة المبسطة للقيمة الاقتصادية المضافة 
 لمستثمر(اأس المال ر × )تكلفة رأس المال –القيمة الاقتصادية المضافة = صافي الأرباح التشغيلية بعد الضريبة

  4علينا بحسابها وفق الخطوات التالية:  EVA لحساب 

                                           
  .243أطروحة دكتوراه ، جامعة الجزائر، الجزائر، ،ص  ، 2008 بالجزائر تقييم المؤسسة ودره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصاديةهواري سويسي،   1
2  3edition, Paris,2005,p 27 Création de valeur et gouvernance de entreprise,Jéromecaby et Gérard hirigoyen,  
ص :  –، ص 2008اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان،  .: دار معاصرة اتجاهات -التحليل والتخطيط الماليأرشد فؤاد التميمي، و عدنان تايه النعيمي،  3

140-142. 
سة حالة: مؤسسة صناعة الكوايل ادر  EVA- إنشاء القيمة في المؤسسة وفق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة سعاد معاليم،سميحة بوحفص،   4

   407-406ص:  -ص،2017بسكرة، مجلة العلوم الإنسانية والاجتماعية ،  -فرع جنرال كايل



 وائد الأسهمع ها علىالحديثة وأثر الأدبيات النظرية لمؤشرات الأداء المالي التقليدية و        الفصل الأول

11 
 

 حساب نتيجة الاستغلال المحاسبية EBIT لفائض اريبية +الزيادة في : بحيث أنها تساوي الزيادة في الفروق الض
وسة  ناصر الغير ملمقسط إهتلاك الشهرة للعام الجاري+ قسط إهتلاك الع  LIFO +الناجم عن استخدام قاعدة

 ري؛ لإيجاى+ فوائد البيع اكمصاريف الأبحاث والتطوير+ الزيادة في المؤونات والمخصصات الأخر 
 حساب نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضريبة NOPAT  ستغلال قبل الضريبة : بحيث أنها تساوي نتيجة الا

 ؛    IBS - EBIT    =   NOPATمطروح منها الضرائب على أرباح الشركات 
  حساب الأموال المستثمرة CI  : يما يليثلان فهناك مدخلين مدخل للأصول وآخر للخصوم ويتم: 

الفائض  +سة الملمو اصر غيرالأموال الخاصة+ الفروق الضريبة+ القيمة المحاسبية للعن مدخل الخصوم(:(CI حساب -
ية يمة الحالات الأخرى+ القالإهتلاك المتراكم لشهرة المحل+ المؤونات والمخصص+ LIFO الناجم عن استخدام قاعدة

 ن الماليةالديو  +الاقتراض(= الأموال الخاصة المعدلةلأقساط البيع الإيجاري )مخصومة بتكلفة 

ة+ اسبية الإجماليقيمة المحوية بالالأصول الثابتة بالقيمة المحاسبة الصافية+ الأصول المعن مدخل الأصول(:(CI حساب -
العامل بالقيمة ياجات رأس المال احت +رفارق الاندماج )شهرة المحل(+ القيمة المحاسبية الصافية لمصاريف الأبحاث والتطوي

 المحاسبية الإجمالية+ الاستثمارات المالية

 ؛ ة/الأموال الخاصةالنتيجة الصافي تساوي: تكلفة الأموال الخاصة   Kcp حساب تكلفة الأموال الخاصة  -

 : تكلفة الديون= النتيجة المالية/الاستدانة الصافيةحساب تكلفة الديون -

فة القروض بعد تكل .لخزينة الأصو  -لماليةالتوظيفات ا -خزينة الخصوم= الخصوم غير الجارية+ الاستدانة الصافية
 T ( KD - 1) ضريبة(( معدل ال-1= )سعر الفائدة )الضريبة

 :  WACC حساب التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال -

WACC =KD.(D/D+CP)+Kcp.(CP/D+CP) 

WACC  ،التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال:KD : ن، تكلفة الديوD : ،الديونKcp :ل تكلفة الأموا
 .الأموال الخاصة: CPالخاصة، 

    EVA      :EVA= (ROI-CMPC).CIحساب القيمة  الاقتصادية المضافة  -

 ROI   ،العوائد على الاستثمار :CMPC : ،تكلفة رأس المالCI :رأس المال. 
EVA= NOPAT-(cost of capital.capital) 

NOPAT   ،صافي الربح بعد الضريبة:capital of Cost : ،تكلفة رأس المالCapital :رأس المال.
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 (: MVAالقيمة السوقية المضافة) .2

يقيس هذا المؤشر الثروة التي تخلقها الشركة، فإذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة تحسب لكل فترة )سنة(، فإن القيمة 
 1القيم الاقتصادية المضافة المقدرة لحظة التقييم من السنوات، حيث تمثل القيمة الحالية لسلسلةالسوقية المضافة تحسب لمجموعة 

 :  2ويمكن حساب القيمة السوقية المضافة كالتالي  
 لقيمة الدفترية للأسهما –القيمة السوقية المضافة : القيمة السوقية للأسهم 

  :القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 
ذا  يمته بمرة أما إقبعبر من لسهم و السهم في سوق الأوراق المالية على القيمة الدفترية ل النسبة بتقسيم سعروتحسب هذه 

ة وان  الأسواق الماليتثمرين فيالمس كانت قيمة هذا المؤشر أكثر من واحد فإن هذا يعني أن الشركة تقوم بأداء جيد بحسب تقييم
لما كان ذلك كن واحد.  علنسبة م في السوق فوق القيمة الدفترية للسهم، وكلما زادت هذه اسعر السه يعكس بارتفاعذلك قد 

 أفضل ويتم حسابه حسب المعادلة التالية:
 سعر السهم العادي في السوقالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية = 

 القيمة الدفترية للسهم المادي                                           
 سبة سعر السهم في ربح السهمن 

عبر عن ناتج هذه رباح، وين الأمتبين هذه النسبة السعر الذي يكون المستثمر مستعدا لدفعه مقابل ما يحققه كل دينار 
رات فان ذلك يعني أن السهم في م 5وي النسبة بعدد المرات، فمثلا إذا كانت نسبة سعر السهم إلى نصيبه من الأرباح المطلقة تسا

افسة في نمبينما تكون  رتفع،ق يباع بخمسة أضعاف ربح السهم، وتكون هذه النسبة مرتفعة في المنشات ذات النمو المالسو 
 المنشات ذات المخاطر المرتفعة.

 سعر السهم العادي في السوق=  سعر السهم إلى ربح السهم
 نصيب السهم من الأرباح المحققة                                     

 قيمة الدفترية للسهم العادي: ال 
حة  لأداء ك دليل صان ذلتقيس هذه النسبة مدى النمو المتحقق في حقوق مساهمي الشركة، وكلما ارتفعت قيمتها ك

 اثلة الآتية : سب بالمم، وتحالمنشاة، ولذا تعتبر هي الأخرى من المؤشرات الهامة لمتخذي قرارات الاستثمار في الأسهم
  حملة حقوق الأسهم  العاديةللسهم العادي = القيمة الدفترية 

 عدد الأسهم  العادية                                 

                                           
، أطروحة دكتوراه  2007 قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية  نحو ارساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة الماليةعبد الغني دادن،   1 

 .52، جامعة الجزائر، ، ،ص 
2., Edition, Dalloz, Paris, 2011, p 673 finance d’entreprisePierre vernimen et d'autres,   
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 عوائد الأسهم المطلب الثالث: القيمة السوقية للسهم و  

 تعريف القيمة السوقية للسهم: -1
إليها المتعاملون بالأوراق المالية ومدراء المحافظ الاستثمارية لأنها تعتبر القيم السوقية للأسهم من الأمور الهامة التي يتطلع 

تشمل جزءاً مهماً من العائد  الذي يحصل عليه المتعامل على شكل أرباح رأسمالية والتي قد تأخذ اهتمام أكبر من التوزيعات 
عة، لذلك فإن الأسعار السوقية  كانت دوماً الدورية للأسهم بسبب قيمتها التي تتجاوز في كثير من الأحيان قيم الأرباح الموز 

موضع اهتمام من قبل الأكاديميين بسبب تأثرها بعوامل كثيرة سواء اقتصادية عامة أو نابعة من داخل الشركة أو من السوق المالي 
مل يحدد بناءاً على قرارات بحيث  أن هذه العوامل تلعب دوراً كبيراً في تحديد الأسعار السوقية للأسهم والتنبؤ بها، بعض هذه العوا

إدارية خاصة بالشركة وكفاءتها مثل الأرباح الموزعة والقيمة الدفترية التي تعتمد على حجم حقوق الملكية ومضاعف سعر السهم 
الذي يعتمد على القيمة السوقية للأسهم و نصيب السهم من الأرباح المحققة وبعضها الآخر يعتمد على عوامل العرض والطلب 

 1.وبعضها الآخر يعتمد على العوامل الاقتصادية العامة مثل المخاطرة المنتظمة وأسعار الفائدة معدل دوران السهممثل 

: يعرف العوائد على أنه مجموعة من المكاسب أو الخسائر الناجمة عن الاستثمار خلال فترة  تعريف عائد السهم  2-  
 . 2زمنية محددة، وهذا يعني أن العوائد هو مقدار الأموال المضافة إلى رأس المال الأصلي الذي يؤدي إلى تعظيم الثروة

 عائد السهم وطرق حسابه:  -3
لسهم هم مقاييس عائد ام، ومن أراراتهعليها المتعاملين في السوق المالي في اتخاذ قهناك العديد من المقاييس التي يعتمد 

 نذكر ما يلي:
 : (TSR) عائد السهم الكلي -1

يعرف معدل عائد السهم الكلي للسهم بأنه معدل المردودية السنوي للاستثمارات في فترة معينة، حيث يهدف إلى  
، ويقيس لنا العوائد المحقق خلال فترة الاحتفاظ، ويمكن حسابه بالعلاقة 3للمؤسسةإعطاء صورة على الأداء التاريخي والحالي 

 :  4التالية
 لسعر النهائي +توزيعات الأرباح للسهم ا -السعر الابتدائي  =  عائد السهم

 السعر الابتدائي                                            
                                           

 (1998-2002: دراسة لعينة من الأسهم المدرجة في بورصة عمّان للأوراق المالية للفترة ) لتنبؤ بالقيم السوقية للأسهمقيس أديب الكيلاني  ا 1
 .2،ص2003،لأردنا،، عماناصةبيقية الخة العلوم التطجامع، والعلوم الإداريةالعلوم المالية والمصرفية، كلية الاقتصاد  الكيلاني قسمقيس أديب 

 61،ص  2010، دار المسيرة، عمان، الأردن، 1، طإدارة المحافظ الاستثماريةدريد كمال آل شبيب،   2
رسالة ماجستير، جامعة  ،دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصةعلي بن ضب،    3

 .10،ص  2009قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
،ص  2009، الطبعة الأولى، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد طنيب، محمد عبيدات،   4

112 
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 الدراسات السابقة حول الاداء المالي وعوائد الاسهم :المبحث الثاني

 عرض الدراسات السابقة الأول:المطلب 

 للدراسات باللغة العربية الأول:الفرع 

لأداء امقابل مؤشرات  بعنوان قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، (2016دراسة شعبان محمد عقيل ) .1
 وقية للأسهم التقليدية على تفسير التغير في القيمة الس

 1"دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة فلسطين". 
ؤشرات الأداء التقليدية م( مقابل EVAمشكلة الدراسة تتمحور حول ما هي قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة )

 فلسطين؟على تفسير التغير في القيم السوقية لأسعار الأسهم الشركات المدرجة في بورصة 
داء حديث ومؤشرات الأداء ( كمؤشر أEVAالدراسة إلى تحليل العلاقة بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ) هدفت

من جهة وبين  EPSاحد، الو (، وربحية السهم ROE، والعائد على حقوق الملكية )(ROAالتقليدية العائد على الأصول )
ية  في القيم السوقير التغيرلى تفسرى، واختبار أيهما أكثر قدرة عبورصة فلسطين من جهة أخ الأسهم فيالقيم السوقية لأسعار 

( لاختبار تأثير المؤشرات Panel Dataولتحقيق ذلك تم استخدام تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية ) الأسهم.الأسعار 
لفترة اها شروط الدراسة في علي( شركة مدرجة في بورصة فلسطين التي ينطبق 21على متوسط أسعار الأسهم  السوقية لعدد )

لية للتغير في فسيرية عاتلدراسة أن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة يتمتع بقدرة اوكان من أهم نتائج  (2014 – 2010الزمنية )
 تلكلسهم الواحد يمربحية ا مؤشر القيم السوقية لأسعار الأسهم ، ويتفوق على معدل العوائد على حقوق الملكية في ذلك، وأن

ات الأداء لمضافة، وأن مؤشر تصادية االاق أعلى قدرة تفسيرية بين مؤشرات الأداء ثم يليه معدل العوائد على الأصول ثم مؤشر القيمة
ة ا أوصت به الدراسإن أهم مفعليه و التقليدية مجتمعة تكون أفضل نموذج التفسير التغير في القيمة السوقية لأسعار الأسهم . 

مل على عقد التقليدية، والع المؤشراتسوة بؤشر القيمة الاقتصادية المضافة والإفصاح عنه ضمن التقارير المالية أضرورة الاهتمام بم
لى ع جانب الاعتماد قيمة، إلىلق الخورشات عمل وتوعية للمحللين والمدراء الماليين في الشركات بأهمية هذا المؤشر ودوره في 

 سهم.الأسعار ية لأتقييم الأداء لغرض تفسير التغيرات في القيم السوق مؤشرات الأداء التقليدية مجتمعة عند
 (2015ية )دراسة نصر الدين احمد سراج بعنوان أثر المؤشرات المحاسبية على القيمة السوق .2

لمدرجة في سوق لشركات ااسهم هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر بعض المؤشرات المحاسبية على القيمة السوقية لأ
 .م2014إلى  2011السعودي للفترة من  المال

                                           
، أطروحة قية للأسهملقيمة السو اتغير في ات الأداء التقليدية على تفسير القدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مؤشر شعبان محمد عقيل، 

 .33ص ،2016ماجستير، الجامعية الإسلامية، غزة،
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 سة، و ما هو مدىل الدرامحركات بحثت الدراسة نوع العلاقة بين بعض المؤشرات المحاسبية و القيمة السوقية لأسهم الش
 .تأثير تلك المؤشرات على القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات

 بعض ديد مدى الارتباط بينبيانات المنشورة لأجل تحفي معالجة ال (SPSS) اعتمدت الدراسة على البرنامج الإحصائي
ؤشرات يد مدى تأثير المبع و تحدير تاالمؤشرات المحاسبية كمتغيرات مستقلة و القيمة السوقية لأسهم الشركات محل الدراسة كمتغ
الخطي  م نموذج الانحدارتخدا اسسة إلىالمحاسبية سالفة الذكر على القيمة السوقية لأسهم الشركات محل الدراسة، فقد عمدت الدرا

لسعودي الشركات المساهمة اة لأسهم لسوقيالمتعدد، حيث تم الاعتماد عليه لاختبار تأثير المتغيرات المستقلة مجتمعة على القيمة ا
بين  (Sig = 0.000) نويةخلصت الدراسة إلى عدد من النتائج من أهمها وجود ارتباط ذو دلالة إحصائية عند مستوى مع

 .غيرات المستقلة و المتغير التابعالمت
 .ت محل الدراسة% على القيمة السوقية لأسهم الشركا 73المتغيرات المستقلة مجتمعة تؤثر بنسبة  وأن 

( حقوق المساهمين عائد علىة، الكما وجدت الدراسة أن المتغيرات المستقلة )عائد السهم، السعر سوقي/ القيمة الدفتري
أهم توصيات . (Sig = 0.000) لمتغير التابع )القيمة السوقية للسهم( و ذلك عند مستوي معنويةهي الأكثر تأثيرا على ا

قي/ السهم، السعر سو  لى )عائدة و عالدراسة أن على المستثمر في سوق المال السعودي الاهتمام بالمؤشرات المحاسبية بصفة عام
 بناء قراره الاستثماريالقيمة الدفترية، العائد على حقوق المساهمين( بصفة خاصة ل

فسير تقليدية والحديثة على بعنوان دراسة قدرة المؤشرات الت، (2013زرقون محمد ) درأسة شنين عبد النور و .3
-2000)ر للفترة حالة بورصة الجزائ اسةدر -البورصةالأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في 

2013) 
ندق ؤسستي صيدال وفلمالحديثة و يدية هدفت هذه الدراسة إلى قياس ومقارنة القدرة التفسيرية لمؤشرات الأداء المالي التقل

لعوائد على المالي مقاسا با والأداء ستقلةمالأوراسي المسعرين في بورصة الجزائر، حيث تعتبر المؤشرات التقليدية والحديثة متغيرات 
لى الإضافة إب(، ثم استخدام مصفوفة اللارتباط لإبراز العلاقة بين المؤشرات، 2013–2000ك للفترة )تابع وذل الأسهم متغير

 .EVIEWS 3 لإحصائيةامج االنماذج الانحدار الخطية وغير خطية لمعرفة القدرة التفسيرية، وذلك بالاعتماد على البر 
 .SPSS 2و

 مؤشرات الأداء المالي التقليدية )العائد على حقوق الملكية، العا توصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين
ئد على الأصول، العائد على الاستثمار، الرافعة المالية، الاحتياج في رأس مال العامل للاستغلال والحديثة )عائد التدفق النقدي 

التي لم تعطي معنوية ذات دلالة إحصائية( وبين عوائد على الاستثمار، ما عدا القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة 
أسهم المؤسسات الاقتصادية المسعرة في بورصة الجزائر، إلا أن المؤشرات التقليدية هي الأكثر قدرة على تفسير التغيرات في عوائد 

بالمؤشرات الحديثة التي لم تتجاوز  في المائة، وهذا مقارنة 50الأسهم ، وخاصة منها نسب الربحية التي تجاوزت قوة التفسير فيها 
 في المائة. 14فيها نسبة التفسير 
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وائد ي تفسير عوالحديثة ف ("بعنوان دراسة قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية2016دراسة صليحة حجاج ) .4
 "الأسهم

ما مدی قدرة  مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة . تمثلت الإشكالية في 1دراسة حالة الشركات للدرجة في بورصة قطر
(، هدفت هذه الدراسة إلى اختبار قدرة المؤشرات  2015-2010في تفسير عوائد أسهم الشركات المرحة في بورصة قطر للفترة )

في تفسير عوائد ( EVA&MVA( بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة للأداء المالي ) R0E & ROAالتقليدية للأداء المالي ) 
(، وذلك باستخدام 2010-2015شركة مدرجة في بورصة قطر للأوراق المالية للفترة ) 30الأسهم ، حيث شملت عينة الدراسة 

 .Eviews 9 & Spss 23مصفوفة الارتباط ونماذج الانحدار الخطي للمتعدد و البسيط، وذلك بالاعتماد على برنامج 
ئد دروسة وبين عواديثة المة والحية موجبة بين جميع مؤشرات الأداء المالي التقليديخلصت الدراسة إلى وجود علاقة طرد

عائد  تقليدية في تفسيرؤشرات الق المعدا المؤشر الحديث القيمة الاقتصادية المضافة. كما أظهرت نتائج الدراسة تفو  الأسهم ما
ائة لعوائد بالم 30سير تجاوز نسبة التفرات الحديثة التي لم تبالمائة، بالمقارنة مع المؤش 44,6 بلغت نسبة التفسير الأسهم حيث

 الأسهم، كما توصلت الدراسة إلى أن بورصة قطر غير كفؤة عند المستوى الضعيف.
لأداء ايل المالي في تقييم دور الأساليب الحديثة للتحلبعنوان  2021دراسة شعشوع عبد النور،بوسالم أحمد  .5

 للمؤسسةوالرفع من القيمة السوقية 
 يدية.التقلالمالية  المضافة والمؤشراتدراسة تحليلية مقارنة بين القيمة الاقتصادية 

سسة مة السوقية للمؤ رفع القيو داء هدفت هذه الورقة البحثية لتوضيح دور الأساليب الحديثة للتحليل المالي في تقييم الأ
 ROA;ROIلية التقليدية والمؤشرات الما EVAلمضافة اوذلك من خلال دراسة تحليلية مقارنة بين القيمة الاقتصادية 

(، 2017–2002)الفترة  خلال أهداف الدراسة قام الباحث بالاعتماد على القوائم المالية المنشورة مجمع صيدال ولتحقيق
 لاستخلاص المؤشرات المالية التي تخدم أغراض الدراسة.

استخدمت مجموعة من  حيث SPSSامج التحليل الإحصائي ولاختبار فرضيات الدراسة تم الاعتماد على مخرجات برن
 لمتعدد.البسيط وا سون و تحليل الانحدار الياللعينة الواحدة، ومعامل الارتباط بير  Tالاختبارات المناسبة لمثل هذه الدراسة كاختبار

تصادية المضافة مة الاقير القكشفت النتائج أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقييم الأداء باستخدام مؤش
EVA  ليدية داء المالي التقتقيم الأ شراتوالقيمة السوقية للأسهم خلال فترة الدراسة، وتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤ

ROI ; ROE ة الي ) مؤشر القيمداء المم الأوالقيمة السوقية للأسهم، وانه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات تقيي
 مجتمعة والقيمة السوقية للأسهم. ROI ,ROE و المؤشرات التقليدية EVALصادية المضافةالاقت

                                           
"دراسة حالة الشركات المدرجة في بورصة قطر، مذكرة ماجستير، جامعة  قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد الأسهمصليحة حجاج،    1

 قاصدي مرباح ورقلة.
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ين المؤشرات لتكامل بمن ا وفي ضوء النتائج المتوصل إليها من خلال هذه الدراسة أوصى الباحث بضرورة إحداث نوع
الأخرى في  عتمد على الجوانبتاء التي م الأدالحديثة التقييالتقليدية لتقيم الأداء المالي التي تعمل على الجانب المالي والمؤشرات 

 المؤسسة خاصة الجانب التشغيلي.
 ي مؤشرفلمدرجة ات الخدمية تأثير مؤشرات الأداء المالي على القيمة السوقية لأسهم الشركا 2020 قنون ريم .6

120 SBF ( 2017-2013الفرنسي خلال الفترة.) 
يث سوقية للأسهم، حلقيمة الافسير هدفت هذه الدراسة الى اختبار قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة على ت

الاعتماد ب(، وذلك 2013-2017الفرنسي خلال الفترة ) SBF 120شركة خدمية مدرجة في مؤشر  30شملت عينة الدراسة 
 على نموذج الانحدار الخطي المتعدد.

قوق م، العائد على حية السه )ربحاسة إلى وجود علاقة لمؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة متمثلة فيتوصلت الدر 
قيمة يدية في تفسير الات التقللمؤشر االملكية، القيمة السوقية المضافة( مع القيمة السوقية للأسهم، كما أظهرت النتائج تفوق 

مة للقي 8 %تتجاوز نسبة التفسير %، بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة التي لم 42.01السوقية للأسهم حيث بلغت نسبة التفسير
 السوقية للأسهم، كما أظهرت النتائج صلاحية تطبيق نظرية الإشارة في السوق الفرنسية.

تأثير مؤشرات الأداء المالي على القيمة السوقية  :بعنوان حليمي،حفصية، بلعشي جميلة، نبيل  ديرش دراسة .7
 20161-2014لعينة من المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة  دراسة- للسهم

لسهم الواحد ضافة ، وربحية اادية الملاقتصتهدف هذه الدراسة إلى محاولة قياس تأثير مؤشرات الأداء المالي ممثلة في: القيمة ا
 بورصة عمان لمدرجة فيااعية والعائد على الأصول على القيمة السوقية للأسهم معبرا عنها بسعر الإغلاق للمؤسسات الصن

مؤسسة صناعية  30ونة من نة مكد إي المؤشرات أكثر تفسيرا، واعتمدنا لتحقيق ذلك على عيللأوراق المالية، ومن ثمة تحدي
 10تعانة ببرنامج باستخدام نماذج بانل وبالاس 2016إلى  2014مدرجة في بورصة عمان على مدى ثلاث سنوات من 

Eviews. 
لإغلاق وهو د وسعر الواحايحية السهم وقد توصلت الدراسة إلا أن هناك علاقة إيجابية ذات معنوية إحصائية بين ر 

ة لالة إحصائية بين كل من القيم%، وعدم وجود علاقة ذات د91مسؤول بدرجة كبيرة على تفسير تغيرات القيمة السوقية بنسبة 
 مان.ع بورصة فيدرجة الاقتصادية المضافة ومعدل العائد على الأصول مع سعر الإغلاق في المؤسسات الصناعية الم

 

                                           
دراسة لعينة من المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة عمان - تأثير مؤشرات الأداء المالي على القيمة السوقية للسهمرشيد حفصية، بلعشي جميلة، نبيل حليمي،  1
 2016-2014خلال الفترة 



 وائد الأسهمع ا علىلحديثة وأثرهالأدبيات النظرية لمؤشرات الأداء المالي التقليدية وا      الأولالفصل 

18 
 

 الدراسات باللغة الأجنبية :الفرع الثاني

 Gabriela Chmelíková 2008 1دراسة   .1
 ROE و ROA التقليدية والمؤشرات EVA الهدف من هذه الدراسة اختبار العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة

قطاع الأطعمة الجاهزة لمؤسسة تابعة  18،لعينة تتكون من  MVA ومدى قدرتها على قياس خلق القيمة لحاملي الأسهم 
أكثر ارتباطا  ROA الأصول د علىباستخدام تحليل الارتباط وطريقة الانحدار الخطي البسيط، وتوصلت الدراسة أن مؤشر العائ

وأن % 44.85بقوة تفسير  ROE بالمقارنة بالعوائد على حقوق الملكية EVA ا لتغيرات القيمة الاقتصادية المضافةوتفسير 
 ROE. و ROA قارنة معمن التغيرات في ثروة حاملي الأسهم  بالم% 80 يفسر  EVA مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة

 jhvh de wet  :2  2004دراسة  .2
والمقاييس التقليدية والمتمثلة في  EVA هاته الدراسة إلى المقارنة بين القيمة الاقتصادية المضافةيهدف الباحث من خلال 

كمتغيرات  DPS وتوزيعات السهم EPS ،ربحية السهم ROE ،العوائد على حقوق الملكية ROA العائد على الأصول
كمتغير تابع، حيث أجريت الدراسة  MVA السوقية المضافة مستقلة، لمعرفة أيهما أكثر فعالية في قياس الأداء والمتمثل في القيمة

- 1994شركة صناعية مدرجة في بورصة الأوراق المالية بجنوب إفريقيا خلال الفترة الممتدة ما بين ) 220على عينة مكونة من 
التابع، بالاعتماد  (، وذلك باستعمال الانحدار الخطي البسيط، أي قياس أثر كل متغير مستقل على حدى على المتغير 2004

%  8يفسر   EVA ،و MVA %من تغيرات 15يفسر  ROA ،وتوصلت الدراسة إلى أن SPSS على البرنامج الإحصائي
%وهي أقل نسبة للتفسير، وبالنسبة  0.21يفسر  EPS %و   0.6حقق نسبة تفسير ضعيفة بلغت  ROE أما بالنسبة لـ

 . ANOVA  سب اختبارفالعلاقة ليست لها دلالة إحصائية ح DPS لمؤشر

                                           
1Processing Sector, -Metrics in the czech Food Economic Value Added Versus traditional Performancebriela Chmelíková Ga 

volume 11, issue 4, 2008, ,http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/53736/2/20071026r_formatted.pdf   
2a  –Value  -Value  Accounting Measures of Performance as Drivers of ShareholderEVA Versus Traditional jhvh de wet  

=2263/2790/dewet_eva(2005).pdf?sequencehttp://repository.up.ac.za/xmlui/bitstream/handle/Comparative Analysis,  1  

http://repository.up.ac.za/xmlui/bitstream/handle/2263/2790/dewet_eva(2005).pdf?sequence
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 مقارنة بين الدراسات ومحل الدراسة الحالية منها :المطلب الثاني
 مقارنة بين الدراسات الأول:الفرع 

دافها نً لكل دراسة اها قية، الاالسو ة تفسير القيم والتقليدية فيترتكز اغلب الدراسات على اختبار قدرة المؤشرات الحديثة 
  تائجها.نسة لها وعليه فكل درا وازمنة مختلفةانها اجريت في بدايات  بها، كماتماد على متغيرات خاصة باع

 مقارنة بين الدراسات السابقة (1-1الجدول رقم )

 النتائج المتوصل إليها المتغير التابع المتغير المستقل  الحدود الزمنية والمكانية الهدف من الدراسة الباحث 
عبد شعشوع 

بوسالم  النور،
 2021 أحمد

دور الأساليب 
الحديثة للتحليل 
المالي في تقييم 

الأداء ورفع القيمة 
 السوقية للمؤسسة

 2018-2015الفترة 
 بورصة الجزائر مجمع صيدال

 

EVA 
ROA ROI 

  

السعر السوقي 
 للسهم

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية 
بين تقييم الأداء باستخدام مؤشر 

 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 
 والقيمة السوقية للأسهم خلال فترة
الدراسة، وتوجد علاقة ذات دلالة 
إحصائية بين مؤشرات تقيم الأداء 

 ROI; ROEالمالي التقليدية 
د والقيمة السوقية للأسهم، وانه توج

ت دلالة إحصائية بين علاقة ذا
ر مؤشرات تقييم الأداء المالي ) مؤش

و  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة
, ROIالمؤشرات التقليدية 

ROE)  مجتمعة والقيمة السوقية
 للأسهم.

 
نصر الدين احمد 

 سراج
2015 

التعرف على أثر 
بعض المؤشرات 

المحاسبية على 
القيمة السوقية 

 لأسهم

 2014-2011الفترة 
 بورصة السعودية

EPS 
BVPS 
ROE 

السعر السوقي 
 للسهم

 
  

لة وجدت الدراسة أن المتغيرات المستق
)عائد السهم، السعر سوقي/ القيمة 

( ينالدفترية، العائد على حقوق المساهم
 ابعهي الأكثر تأثيرا على المتغير الت
 )القيمة السوقية للسهم(

 صليحة حجاج
2016 

مقارنة بين قدرة 
 المؤشرات التقليدية 
والمؤشرات الحديث 

في تفسير عوائد 
 الاسهم

2010-2015 
 بورصة قطر

R0E  
ROA 

EVA MVA 

إلى وجود علاقة طردية موجبة بين جميع  عائد السهم
ة يثمؤشرات الأداء المالي التقليدية والحد

 ؤشرلمالمدروسة وبين عوائد الأسهم  ما عدا ا
ا الاقتصادية المضافة. كمالحديث القيمة 

أظهرت نتائج الدراسة تفوق المؤشرات 
التقليدية في تفسير عائد الأسهم  حيث 

ارنة بالمائة، بالمق 44,6بلغت نسبة التفسير
ة سبمع المؤشرات الحديثة التي لم تتجاوز ن

 .بالمائة لعوائد الأسهم 30التفسير 
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شعبان محمد 
 عقيل

قدرة مؤشر القيمة 
الاقتصادية المضافة 

مقابل مؤشرات 
الأداء التقليدية 

على تفسيير التغير 
 في أسعار الأسهم

ROA,EVA 2014-2010الفترة 
EPS 

ROE 
 

التغيير في القيم 
السوقية لأسعار 

 الأسهم

 ونإن مؤشرات الأداء التقليدية مجتمعة تك
ة وقيلساأفضل نموذج لتفسير التغيير في القيمة 

ة ديلأسعار الأسهم ثم مؤشر القيمة الاقتصا
 المضافة

 

شنين  عبد النور 
 وزرقون محمد

دراسة  قياس 
ومقارنة قدرة 

المؤشرات التقليدية 
والحديثة على 

تفسير الأداء المالي 
للمؤسسات 

 الاقتصادية

 2013-2000الفترة  
 بورصة الجزائر

العائد على حقوق 
الملكية، العا ئد 
على االأصول، 

العائد على 
الاستثمار، الرافعة 
المالية، الاحتياج 

في رأس مال 
العامل للاستغلال 

والحديثة ،عائد 
التدفق النقدي 

على الاستثمار، 
القيمة الاقتصادية 

المضافة والقيمة 
 السوقية المضافة

عائد السهم معبر 
 عنه بربحية السهم

 لةتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلا
ة يديقلشرات الأداء المالي التإحصائية بين مؤ 

ى )العائد على حقوق الملكية، العا ئد عل
 عةاالأصول، العائد على الاستثمار، الراف
المالية، الاحتياج في رأس مال العامل 
 ديللاستغلال والحديثة )عائد التدفق النق

ة ديعلى الاستثمار، ما عدا القيمة الاقتصا
طي تع لم المضافة والقيمة السوقية المضافة التي

 معنوية ذات دلالة إحصائية( وبين عوائد
أسهم المؤسسات الاقتصادية المسعرة في 

ي هية يدبورصة الجزائر، إلا أن المؤشرات التقل
د ائالأكثر قدرة على تفسير التغيرات في عو 

 الأسهم 

 رشيد حفصي
 بالعشي جميلة

 نبيل حليمي
2019 

قياس تأثير 
مؤشرات الأداء 

المالي على القيمة 
 السوقية للسهم .   

2013-2016 
 بورصة عمان

القيمة الاقتصادية 
 المضافة

ربحية السهم 
 الواحد

العائد على 
 االأصول

السعر السوقي 
 للسهم

 سعرو  علاقة ايجابية بين ربحية السهم الواحد
 الإغلاق وهو مؤول بنسبة كبيرة عن تفسير

 السوقيةالقيمة 
 
 

 قنون عبد الحق
 قنون ريم 

2020 

اختبار قدرة 
مؤشرات الأداء 
المالي التقليدية 

والحديثة في تفسير 
القيمة السوقية 

 للسهم 

 2017-2013الفترة 
 بورصة فرنسا

 ربحية السهم
العائد على حقوق 

 السهم
القيمة السوقية 

 المضافة
 

السعر السوقي 
 للسهم

االأصول علاقة موجبة بين العائد على 
 والقيمة السوقية للسهم

 يمةلقاعلاقة موجبة القيمة السوقية المضافةو 
 السوقية للسهم
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  اسة الحالية من الدراسات السابقة:الثاني: محل الدر  الفرع
ه، قية للسهم وعوائديمة السو دث القتحتفسير التغيرات التي للدراسات السابقة التي حاولت  امتداداتعتبر الدراسة الحالية 

ت عن  التابع التي عبر  المتغيرفيلنور ابمؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة حيث اختلفت هذه الدراسة مع دراسة شنين عبد 
لسهم. كما لالقيمة السوقية  لتغير فياس باالعائد على السهم بربحيته في حين أن الدراسة الحالي تعبر عن العائد السهم السوقي المق
الاقتصادية يمة قية المضافة والقيمة السو  القنجد أن الدراسة الحالية اشتركت مع الدراسات السابقة في المتغيرات المستقلة ماعدا متغير

 كمتغير مستقل.  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية الحديث نسبةعنه بالمؤشر  وتتميز
دراسات السابقة أساليب إحصائية مختلفة لقياس العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع، فيما استخدمت استخدمت ال

 من السلاسل الزمنية المقطعية بانل،كما تتميز دراستنا بفترة دراسة أحدث في نماذجدراستنا اسلوب حديثا وأكثر دقة والمتمثل 
 السابقة. الدراساتالفترة التي تناولتها 
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 خلاصة الفصل:

ابع معا غير المستقل والتالمتلقة المتع في المبحث الأول تم التطرق إلى الأدبيات النظريةذا الفصل تم تقسيمه إلى مبحثين، ه
داء المالي مؤشرات الأإلى قنا ثاني تطر طلب ال، وفي المتناولنا فيه بعض التعاريف الأداء المالي المطلب الاول: الذي تمثل فيومؤشراته 

 سهم .العوائد  القيمة السوقية للسهم و متمثل في التقليدية والحديثة والمطلب الثالث:
بموضوع  ا علاقةلهقة التي لسابم دراسات اأما في المبحث الثاني فكان خاص بالأدبيات التطبيقية وتم تطرق فيه إلى أه

 .يح موقع دراستنا من هذه الدراساتقمنا بتوضفي الأخير كلي، و دراستنا سواء بشكل جزئي أو  
 
 
 
 
 



 

 

 الفصل الثاني
لي مؤشرات الأداء الما دراسة قياسية لأهمية 

 في تفسير عوائد الأسهمالتقليدية والحديثة 
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 تمهيد:

 ، كما تطرقناسهمالأعوائد اته و من خلال الجزء النظري تم التطرق لأهم الجوانب النظرية الخاصة الأداء المالي ومؤشر 
مؤشرات الأداء  ليل قدرةلفصل تحاالدراسة سيتم في هذا  إشكاليةالمطروح في  الأساسيللدراسات السابقة، وتماشيا مع الهدف 

-2011ن خلال الفترة)ورصة عماة في براسة قياسية على عينة من الشركات الصناعية المدرجعن طريق دالمالي التقليدية والحديثة 
التشريعية أو  الناحية اء من(،وذلك على اعتبار ان بورصة عمان سوق ناشئة عصرية تتمتع بمستوى عال من التنظيم سو 2020
 التقنية.

 قسيم فصل الدراسة التطبيقية إلى المبحثين التاليين:م تيتس
 لطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة.مبحث الأول: اال 
  :عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها.المبحث الثاني 
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 المبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة

ابة بعض من أجل الإجبعضها البثرها ا المبحث بالنسبة للدراسة جزء أساسي لمعرفة العلاقة بين المتغيرات ومدى تأذيمثل ه
ديد الأدوات لأول وتحاطلب راسة من خلال المعلى الإشكالية المطروحة، بحيث يشتمل على الطريقة المعتمد عليها في الد

 المستخدمة في جمع بيانات الدراسة ومعالجتها من خلال المطلب الثاني.

 المطلب الأول: الطريقة المعتمد عليها في الدراسة

 وعينة الدراسة بالإضافة إلى متغيرات الدراسة وكيفية قياسها. ذا المطلب التعريف بمجتمعسيتم من خلال ه 

 الأول: مجتمع وعينة الدراسة الفرع

 أولًا: مجتمع الدراسة:

 نظرة حول تطور أداء بورصة عمان .1
عرف  الأردن التداول بالأسهم  مند أوائل ثلاثينات القرن العشرين حيث كان التداول يتم من خلال سوق غير منظم 

الذي تم بموجبه تأسيس سوق عمان  1976لسنة 31بواسطة بعض المكاتب الغير المتخصصة  ,حتى صدور قانون المالية رقم 
المالي كسوق منظم وكجهة رقابية وتنفدية في أن واحد تعمل علي تنظيم إصدار الأوراق المالية والتعامل بها بما يكفل سلامة هدا 

ة بناء علي التعامل وسهولته وسرعته كذلك حماية صغار المدخرين ,وذلك من خلال إيجاد آلية لتحديد السعر العادل للورقة المالي
 1.1978جانفي 01قوى العرض والطلب , وبدأ التداول في هدا السوق اعتبار من 

ة ن الناحية الكميمية أو ملتنظيحققت بورصة عمان تطورا ملحوظا مند تأسيسها سواء كان ذلك من الناحية التشريعية ,وا
 دية .التنمية الاقتصاوذلك بغية جذب الاستثمار المحلي والأجنبي وتمكينها من تحقيق دورها في 

 قطاعات بورصة عمان  .2
قطاع فرعي وهدا 23ها يتم تصنيف الشركات المدرجة في بورصة عمان إلي ثلاثة قطاعات رئيسية بحيث يندرج ضمن

هدا  لدولية المعمول بها فيا,ويتماشى هدا التصنيف مع المعايير  2006حسب التصنيف القطاعي الجديد المعتمد مند مطلع 
ل سرعة وصول مما يسه تثمرين,كما يتميز بأنه يعمل علي إظهار طبيعة وغايات عمل الشركة بصورة أوضح وأدق للمسالمجال 

الشركة  عطي مقياس الأداءيبالتالي طاع و المعلومات للمستثمر لغايات التحليل للشركة ,كما يؤدي إلي إبراز الأهمية النسبية لكل ق
 وتتمثل هده القطاعات في : بالمقارنة مع مثيلاتها من نفس القطاع

 عة والعقارات ولتامين والخدمات المتنو  وهي: البنوكقطاعات فرعية  4 ويضمالمالي: القطاع  .1.2

                                           
  2022\04\11تاريخ التصفح   https://www.ase.com.jo/ar/node/8775,بورصة عمان , نشرة تعريفية لبورصة عمان 1
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الات جيا ولاتصقطاع التكنولو الطاقة والمنافع وقطاع التعليم و  وهي: قطاعقطاعات فرعية  7 ويضمالخدمات: قطاع  2.2
 علام وقطاع السياحة والفنادق وقطاع الصحة وقطاع الخدمات التجارية وقطاع الإ

 قطاعا فرعيا وهي: 11 مويض الصناعة:قطاع  .3.2
اع الأغذية غليف وقطة والتوقطاع الصناعات الكيماوية وقطاع الورق والكرتون وقطاع الطباع الصناعات الدوائيةقطاع 

نشائية وقطاع سية والإالهند التعدين والصناعات الاستخراجية وقطاع الصناعات والسجائر وقطاعوالمشروبات وقطاع التبغ 
 الصناعات الكهربائية وقطاع الصناعات الزجاجية والفخرية وقطاع الأنسجة والجلود.

 الدراسة ةثانياً: عين

للألبسة  لزياللزيوت  الحديثة الميةالأردنية العشركات تنشط في القطاع الصناعي وهي )شركة الألبان  8تم اختيار عينة من 
 لإنتاج.لصناعية الزراعية دنية، الت الأر الزيو  الدوائية مصانعالجاهز والتوريدات، الحياة للصناعات  الباطون الغذاءالعصرية، دار 

 ي:هارات ولضمان قياس متغيرات الدراسة تم اختبار عينة الدراسة بناءا علي جملة من الاعتب
 تكون الشركة قد تعرضت لتغير القيمة الاسمية خلال فترة الدراسة. لا أن -
 اسة.لا تكون الشركة قد تعرضت لعملية الاندماج أو الاستحواذ خلال فترة الدر  أن -
 أن يكون تداول أسهمها مستمرا خلال فترة الدراسة. -
 الدراسة.أن تتوفر البيانات المالية للشركة خلال فترة  -

 متغيرات الدراسة وكيفية قياسها  دالثاني: تحديالفرع 

 أولا: تحديد متغيرات الدراسة 

 عوائد الأسهم المتغير التابع:  .1
لمديونية، نسبة اة(، نسبة السيولالعائد على حقوق الملكية، العائد على الأصول، نسبة التداول )المتغير المستقل:  .2

 ة.دفتريالاحتياج إلى رأس المال العامل إلى رقم الأعمال، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة ال

 الدراسة ثانياً:تحديد كيفية حساب متغيرات 

 يوضح الجدول التالي المتغيرات المتعلقة بالدراسة وكيفية حسابها:

 (: طريقة حساب المتغيرات المعتمدة في الدراسة1-2الجدول رقم )
 الرمز المعبر عنها كيفية حسابها المتغيرات

 ROE النتيجة الصافية/حقوق الملكية العائد على حقوق الملكية
 ROA يالاستغلال بعد الضريبة/ الأصل الاقتصادنتيجة  العائد على الأصول

 LIQ لةمجموع الأصول المتداولة/مجموع الخصوم المتداو  نسبة التداول )السيولة(
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 LIV مجموع الديون/مجموع الأصول نسبة المديونية
قم ر  نسبة الاحتياج لرأس المال العامل إلى

 الأعمال
 BFR/CA الاحتياج لرأس المال العامل/رقم الأعمال

 BVPS  يةفتر نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الد
قية للسهم القيمة السو  -2القيمة السوقية للسهم لسنة  عائد السهم

 1القيمة السوقية للسهم لسنة/1لسنة
R 

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الأدبيات النظرية المبينة في الفصل الأول. المصدر:

 المستخدمة في الدراسةالمطلب الثاني: الأدوات 

 الفرع الأول: نماذج الدراسة 

موذج يجابيات هذا النبانل" وإلمة "ذا المطلب على التعريف ببيانات السلاسل الزمنية المقطعية والتي يرمز لها بكيشمل ه
 وتأخذ بياناته ثلاثة أشكال رئيسية مستخدمة في التقدير.

 تعريف بيانات بانل: .1

 بيانات بانل:الفرع الأول: تعريف 

( تحظى باهتمام كبير لأنها  Model Panel dataلقد أصبحت طريقة تحليل البيانات باعتماد على نماذج بانل ) 
ت تأخذ في الاعتبار أثر التغيير في الزمن وكذالك أثر التغير في حالة البيانات المقطعية أو حالة البيانات الزمنية، إضافة إعطاء بيانا

أفضل وزيادة في درجة الحرية وكذالك أقل تعددية خطية بين المتغيرات ومحتوى معلومات أكثر إذا تم استخدام نماذج بانل كفاءة 
 1البيانات المقطعية أو الزمنية؛ 

 2وتتكون النماذج بانل من عدة أشكال، حيث يوجد ثلاثة أساليب لتحليل البيانات من خلال نماذج بانل فيما يلي:
  نموذج الانحدار التجميعيPRM) :) 

 ي أنه وبحسب هذازمنية، أات اليعد من أبسط نماذج البانل ، حيث تكون معاملات الانحدار المقدرة ثابتة لجميع الفتر 
 .OLSديةغرى العات الصالنموذج يتم فيه إهمال تأثير بعد الزمني ، ولذا يتم تقدير هذا النموذج بطريقة المربعا

 نموذج الآثار ا( لثابتةFEM:) 

                                           
، 21للعلوم الإحصائية، العدد، ، مقال منشور، المجلة العراقية اختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائيةزكرياء يحي الجمال،  1

 .268، ص2012
مقال  "، في سوريا " دراسة تطبيقية على المصارف التجارية الخاصة العاملة اثر السيولة ومخاطرها على ربحية المصارفحنان ظاهر وخليل الخنيسة،  2

 .344، ص2015، سوريا، 5، العدد 37منشور، مجلة تشرين، للبحوث والدراسات العلمية، المجلد 
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، فيكون على حدى ركة (شنسعى من خلال هذا النموذج إلى معرفة سلوك كل مجموعة من البيانات النقطية)سلوك كل 
تة لكل ار الثابلانحدامتجه الحد الثابت في هذا النموذج مختلف من مؤسسة إلى أخرى مع بقاء متجهات مع معاملات 

ك يمكن عية  لأخرى، ولذلانات مقطعة بيوامل الثابتة غير ملاحظة والتي تختلف من مجمو مؤسسة.وتتمثل الآثار الثابتة في جميع الع
ام طريقة مربعات ج باستخدلنموذ القول بان النموذج يعكس الفروق ولاختلافات بين الشركات محل الدراسة. ويتم تقدير هذا ا

 (. LSDVMالصغرى للمتغيرات )
 ( نموذج الآثار العشوائيةREM :) 

ذا تة، حيث يستند هعالم ثابمليست النموذج بالتعامل مع الآثار المقطعية والزمنية على أنها معالم عشوائية و  يقوم هذا
يتم  ة بأكملها، وبذلكثل العينذج تمالافتراض على أن العينة المستخدمة مسحوبة بشكل عشوائي،  لذا فان معاملات انحدار النمو 

لمربعات الصغرى طريقة ا نموذجشوائي عبر مفردات البحث، ويستخدم لقدير هذا الالتعامل مع الحد الثابت على انه متغير ع
 المعممة.

 الفرع الثاني: أساليب المفاضلة بين النماذج

حلتين، ومن ة على مر شخيصيتللمفاضلة وتحديد النموذج الأكثر ملائمة لبيانات الدراسة تجرى اختبارات الإحصائية 
 الاختبارات نذكر ما يلي: 

 ضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية أو الآثار الثابتة المفا: 
جميعي ونموذج دار التالانح هناك عدة اختبارات تستخدم لتحديد أي نماذج بانل أكثر ملائمة، وللمفاضلة بين نموذج

 ؛ lagrange multipliersالآثار العشوائية أو الثابتة هناك اختبار 
 كما يلي:   بالاعتماد على بواقي تقدير، وصيغته  pagan&breuschويتم هذا الاختبار الذي اقترحه 

 
 
 

 ويقوم هذا الاختبار على فرضية العدم لغياب الآثار الفردية، فإذا كانت :
(p-value)  القيمة الاحتمالية لاختبارpagan&breusch  يعني رفض الفرضية الصفرية وقبول  0.05أقل من

 ة؛ لثابتالفرضية البديلة أي وجود أثار فردية والنموذج الملائم هو نموذج الآثار العشوائية أو ا
(p-value)   القيمة الاحتمالية لاختبارpagan&breusch  يعني قبول الفرضية الصفرية ورفض  0.05أكبر من

 1أثار فردية والنموذج الملائم هو النموذج التجميعي. الفرضية البديلة أي لا يوجد
                                           

 خلال CAC40مؤشر درأسة حالة المؤسسات المدرجة في EVAقياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة حسينة صايفي،  1
 .71، ص2016أطروحة دكتوراة منشورة، جامعة ورقلة، الجزائر،  ،2013ــ 2008الفترة 
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 :المفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية 
( (hausmamختبار تخدام  اك باستقوم هذه المرحلة على تفضيل بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة، وذال

ة ل الفرضية البديلية، مقابات العشوائرضية الصفرية التي تفترض ملائمة نموذج التأثير ، والمستخدم لاختبار الف1978المقترح عام 
  و الأتي:النح التي تفترض ملائمة نموذج التأثيرات الثابتة لبيانات الدراسة، وتكون صيغة الاختبار على

 
 
)FEVar(B ،هو التباين لمعلمات نموذج التأثيرات الثابتة 
)REVar(B   .متجه التباين لمعلمات نموذج التأثيرات العشوائية 

التأثيرات الثابتة أكثر  (، ويكون نموذجK( من توزيع مربع كاي بدرجات حرية مقدارها )(Hausmanحيث تقترب دالة 
كانت أكبر من   بينما إذا 0.05ساوي تملائمة من نموذج التأثيرات العشوائية إذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار أقل من أو 

 .لعشوائية سيكون هو الأكثر ملائمةفإن النموذج التأثيرات ا 0.05

 المبحث الثاني: عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها

  ير عوائد الأسهمفي  تفس لأداءفي هذا الجانب سنحاول الإجابة على الإشكالية الرئيسية للبحث في قياس أثر مؤشرات ا
صاد لنا نظرية الاقت  تتيحهاية التيفي المبحث السابق وهذا بالاستفادة من الأساليب والأدوات الكمالمحسوبة  في بورصة عمان 

قة في لية بتقدير العلاه الإشكاسة هذالقياسي من خلال نماذج بيانات بانل التي تقدر علاقة المؤشرات بعائد الأسهم  ويمكن درا
-2011ة في الفترة  ) ة الدراست  عينعلى المعطيات الخاصة في ثمانية مؤسساثلاث صيغ: التجميعية ,الثابتة والعشوائية . وذلك 

2020.) 
تغيرات إحصائية على م  رة وصفيةاء نظقبل تقديم العلاقة نماذج بانل للعلاقة المدروسة نحاول في ما يلي الاستفادة و إلق 

 الدراسة في ما يخص الأداء المالي وعوائد الأسهم  .
مقاييس النزعة المركزية ومقاييس التشتت التي يتيحها لنا الإحصاء الوصفي في المقارنة ما بين  وذلك بالاستفادة من

 مؤشرات الأداء للمؤسسات محل الدراسة. 
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 الدراسة:المطلب الأول: عرض وتحليل نتائج 

 سيتم في هذا المطلب عرض أهم نتائج الدراسة ومن ثم تحليلها

 ول: التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: الفرع الأ

 (: نتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة 2-2الجدول رقم)

العائد على ROA عائد السهم متغيرات الدراسة
 الأصول

ROE العائد على
 حقوق الملكية

نسبة الاحتياج لرأس المال  نسبة التداول نسبة المديونية
 العامل

نسبة القيمة السوقية إلى 
 القيمة الدفترية

Mean 0.098 0.0370 0.00828 0.3640 2.9286 0.3212 1.229 

Maximum 2.48 0.1413 0.1682 0.998 11.085 1.0037 5.239 

Minimum -0.59 0.4379- -0.0906 0.078 0.608 1.012- 1.22 
 eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

 عوائد الأسهم :
حيث   0.098لمؤسسات هو %ا( لكامل 2020-2011الجدول يتبين أن معدل قيم عوائد السهم في الفترة )من 

لشركة سنة ا.حققتها ذات - 0.59واقل قيمة هي 2019حققتها شركة دار الغذاء في  2.48كانت أكبر قيمة لعوائد هي 
2013.      . 

 :ROA   العائد على الموجودات
ها شركة مصانع حققت  0.14138، وأعلى قيمة0.0307وجودات بين الشركات هو يكون معدل العوائد على الم

 .2012حققتها شركة دار الغذاء سنة  –0.43798وأدنى قيمة كانت  2020الزيوت الأردنية سنة 
 :ROE العائد على حقوق الملكية

الزيوت الأردنية سنة  نع، حققتها شركة مصا0.16822، وأعلى قيمة 0.0082يكون معدل العائد على حقوق الملكية 
 .2011ققتها شركة دار الغذاء سنة ح-0.90615، وأدنى قيمة كانت 2020

 نسبة المديونية : 
وأدنى قيمة  2012حققتها شركة دار الغذاء سنة  0.99816قيمة  ى، وأعل0.3640 المديونيةيكون معدل 

 .2013حققتها شركة العالمية الحديثة سنة  0.07894
 :LIQ نسبة السيولة

 وأدنى2013لزيوت سنة  حققتها شركة العالمية الحديثة ل 11.085وأعلى قيمة كانت  2.9286يكون معدل السيولة 
 .2013كانت حققتها شركة الباطون الجاهز والتوريدات سنة 0.608قيمة 

 :FBRي نسبة الاحتياج لرأس المال العامل 
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ركة الحياة حققتها ش1.0037وأعلى قيمة كانت  0.3640ال يكون معدل الاحتياج لرأس المال العامل إلى رقم الأعم
 .ققتها شركة دار الغذاءح –  1.0120وأدنى قيمة كانت  2016للصناعات الدوائية سنة 

 :BVPS نسبة القيمة إلى القيمة الدفترية
لغذاء سنة ا شركة دار احققته 5.239وأعلى قيمة كانت  1.229يكون معدل القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

 حققتها شركة الزي للألبسة العصرية.0.304وأدنى قيمة كانت  2013

 الفرع الثاني:  تقدير طبيعة الارتباط الخطي ما بين مؤشرات الأداء وعوائد الأسهم في شركات محل الدراسة

لأداء وسوف نستعين في هذا الجانب سنحاول تقدير طبيعة وقوة العلاقة الخطية ما بين عائد الأسهم  وكل من مؤشرات ا
حيث توضح إشارته السالبة أو الموجبة طبيعة العلاقة الطردية أو العكسية على  rفي ذلك ب معامل الارتباط الخطي لبيرسون 

التوالي ما بين عائد الأسهم  وكل من مؤشرات الأداء بينما تبين قيمته قوة العلاقة ما بين هذه المتغيرات و الجدول التالي يوضح 
 .الارتباط الخطي ما بين المتغيرات  مصفوفة
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 الارتباط الخطي ما بين عائد أسهم وكل ومؤشرات الأداء المالي مصفوفة  (3-2رقم )الجدول 
Covariance Analysis: Ordinary       

Date: 05/19/22   Time: 12:40       
Sample: 2011 2020        

Included observations: 76       
Balanced sample (listwise missing value deletion)      
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الارتباط لعوائد الأسهم  مع كل من مؤشرات الأداء حيث يمكن من  لنا قوةمن خلال العمود الأول للجدول يتضح 
خلال القيمة الاحتمالية أسفل معاملات الارتباط تحديد الدلالة الإحصائية لهذا الارتباطات. حيث نجد من خلال هذه القيم 

( وهي اقل (sig=0.0001نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية هي BVPS خطيا فقط الأسهم يرتبطالاحتمالية أن عائد 
BVPSأي يوجد دلالة إحصائية للأثر الخطي   0.05من

𝑅
للمؤشرات الأخرى كلها لا يوجد عندها  دلالة    sigبينما نجد ان قيم 

لارتباط الخطي ما بين عائد السهم وعليه فانه لا توجد دلالة ل  0.05للمؤشرات الأخرى اكبر أو تساوي sigاحصائية كون قيم  
R و كل من هذه المؤشرات 

ثيلات النقطية نة بالتمعاستومن اجل توضيح  طبيعة الارتباط الخطي ما بين مؤشرات الأداء وعائد الأسهم  يمكن الا
 :التالية

 ( : التمثيل النقطي للعلاقة ما بين عوائد الأسهم  ومؤشرات الأداء1-2الشكل رقم )
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      eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج : المصدر

الأخرى مؤشرات الأداء  الأسهم ومن خلال هذه التمثيلات النقطية يتضح أن صيغة العلاقة الخطية ما بين كل من عائد 
من مؤسسة إلى أخرى فكلما كان انتشار النقاط يأخذ خط مستقيم كل ما تميل هذه العلاقة الخطية ونجد ذلك أكثر  تختلف

 الأخرى.بينما لا تظهر ذلك في التمثيلات النقطية  LIQمع  R  .. وكذلك علاقة  LIVمع   Rوضوحا في علاقة
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 مؤشرات الأداء المالي وعوائد الأسهم الفرع الثالث: تقدير العلاقة بين 

 ؤسسات المدرجة فية من الملدراسانهدف من خلال هذا الفرع إلى قياس أثر المؤشرات الأداء على عوائد الأسهم  في عينة 
 ( ،بالاستفادة من الصيغ المتاحة في نماذج بانل . وهذا عبر مرحلتين.2020 – 2011بورصة عمان في الفترة) 

 كل مؤشرات الأداء المالي في النموذج ثم المفاضلة ما بين هذه المؤشرات في تفسيرها لعوائد الأسهم:أولا: بإدخال  

لملكية، نسبة ى حقوق ائد علفي هذا الجانب نحاول إدخال كل من مؤشرات الأداء  المالي :العائد على الأصول، العا
ات تفسيرية الدفترية، كمتغير   القيمةيمة إلىإلى رقم الأعمال، نسبة القالمديونية ،نسبة السيولة ،نسبة الاحتياج لرأس المال العامل 

شوائية حيث وذج تأثيرات العابتة ، نمات ثلعوائد الأسهم  من اجل تقدير النماذج الثلاثة لبانل:  النموذج التجميعي، النموذج تأثير 
 دروسة.يتيح لنا اختلاف المعادلات ما بين هذه الثلاث نماذج تفسير العلاقة الم

 الي.داء الم:  بدلالة كل المتغيرات كل مؤشرات الأتقدير النموذج التجميعي لعوائد الأسهم  -1
 يوضح لنا الجدول التالي النتائج تقدير معادلة النموذج تجميعي:

 ( : نتائج   تقدير معادلة النموذج تجميعي4-2الجدول رقم )

  eviews12الطالبتين بالاعتماد على برنامج  : إعدادالمصدر

Dependent Variable: R   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/19/22   Time: 12:49   

Sample: 2011 2020   
Periods included: 10   

Cross-sections included: 8   
Total panel (unbalanced) observations: 76  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.635072 0.231846 -2.739204 0.0078 

ROA 1.11E-05 1.59E-05 0.699746 0.4864 
ROE 4.16E-06 5.71E-06 0.728129 0.4690 
LIV 5.38E-06 3.81E-06 1.410380 0.1629 
LIQ 0.037042 0.035985 1.029357 0.3069 
BFR 0.035525 0.222610 0.159586 0.8737 
BVPS 0.324781 0.069640 4.663695 0.0000 

     
     Root MSE 0.444102     R-squared 0.271779 

Mean dependent var 0.098954     Adjusted R-squared 0.208456 
S.D. dependent var 0.523875     S.E. of regression 0.466085 

Akaike info criterion 1.398688     Sum squared resid 14.98925 
Schwarz criterion 1.613361     Log likelihood -46.15014 

Hannan-Quinn criter. 1.484481     F-statistic 4.291918 
Durbin-Watson stat 2.278885     Prob(F-statistic) 0.000985 
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 لي:معادلة النموذج التجميعي المقدرة من الشكل التامن خلال النموذج أعلاه يمكن كتابة 
R = -0.635072467073 + 1.11273315519e-05*ROA + 4.15908133657e-06*ROE + 
5.37845254222e-06*LIV + 0.0370416309383*LIQ + 0.0355253153485*BFR + 
0.324780786493*BVPS 

ل من معاملات   وهي تدل على في ك 0.5لمعادلة أنها اكبر من لكن يظهر من خلال القيمة الاحتمالية لمعاملات هذه ا
إحصائية  .بينما توجد دلالة ROA,ROE.LIV, LIQ,BFRعدم وجود دلالة إحصائية لكل من هذه المعاملات 

 .BVPSفقط عند معامل 
شرات الأداء ا بين مؤ موجود ويرجع عدم وجود دلالة إحصائية لمعظم معاملات النموذج التجميعي للارتباط الخطي الم

% من 27لنا  وذج يفسرالنم المذكورة وهذا ما يمكن أن يشكل مشكلة التعدد الخطي داخل هذا النموذج بينما نجد أن هذا
نه يبقى من ذا النموذج إلا الكلية لهاصائية الاحتمالية لاختبار فيشر الدلالة الإح القيمة الأسهم وتوضحالتغيرات الإجمالية لعوائد 

 .الماليسلبيات هذا النموذج عدم وجود دلالة إحصائية لمعظم مؤشرات الأداء 
 الأسهم:الكلي لعوائد FEM الثابتة:نموذج التأثيرات  -2

 التأثيرات الثابتة  نتائج نموذج (:5-2الجدول رقم ) 

Dependent Variable: R   
Method: Panel Least Squares   

Date: 05/19/22   Time: 12:50   
Sample: 2011 2020   

Periods included: 10   
Cross-sections included: 8   

Total panel (unbalanced) observations: 76  
     
     

Variable 
Coefficie
nt Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 
-
0.392856 0.284475 -1.380985 0.1722 

ROA 3.11E-06 1.76E-05 0.176840 0.8602 
ROE 7.35E-06 5.98E-06 1.230665 0.2231 

LIV 
-1.17E-
06 4.85E-06 -0.241490 0.8100 

LIQ 0.021001 0.061838 0.339606 0.7353 

BFR 
-
0.156628 0.356599 -0.439225 0.6620 

BVPS 0.416535 0.085710 4.859842 0.0000 
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  eviews12عداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج 
 التالي:من خلال الجدول يمكن كتابة معادلة التأثيرات الثابتة من الشكل 

R = -0.392855604666 + 3.11304064851e-06×ROA + 7.35369969866e-06×ROE - 
1.17204020863e-06×LIV + 0.0210006801025×LIQ - 0.156627576178×BFR + 
0.416534823242×BVPS + [CX=F] 

لا  ,ROA ,ROE .LIV ,LIQمن خلال الجدول أعلاه يتبين أن معاملات مؤشرات الأداء المالي لكل من 
تعدد ة وجود العود إلى إمكانييالتي وجدنها في النموذج السابق وهذا (و هو نفس النتيجة pro ≥ 0.05) 0تختلف معنويا عن 

(فيما pro≤0.05هم  لان )دلالة إحصائية لأثره على عائد الأس BVPSالخطي ما بين هذه المتغيرات، في ما يظهر مؤشر 
الدلالة الإحصائية  0.00611 فيشر % من التغيرات الإجمالية لعوائد وتبين القيمة الاحتمالية لاختبار36فسر هذه المعادلة ت

 الكلية للمعادلة .
نحاول في ما يلي تقدير علاقة عائد الأسهم بدلالة كل مؤشرات الأداء وذلك باستخدام صيغة  نموذج التأثيرات العشوائية: -3

 التأثيرات العشوائية التي تفرق ما بين المؤسسات محل الدراسة.

 Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

Root MSE 0.413462     R-squared 
0.36879
9 

Mean dependent var 0.098954     Adjusted R-squared 
0.23645
1 

S.D. dependent var 0.523875     S.E. of regression 
0.45776
9 

Akaike info criterion 1.439918     Sum squared resid 
12.9922
5 

Schwarz criterion 1.869264     Log likelihood 
-
40.71689 

Hannan-Quinn criter. 1.611505     F-statistic 
2.78657
7 

Durbin-Watson stat 2.398687     Prob(F-statistic) 
0.00346
9 
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 التأثيرات العشوائية  جدول نموذج جنتائ(: 6-2الجدول رقم)
Dependent Variable: R   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/19/22   Time: 12:52   
Sample: 2011 2020   
Periods included: 10   
Cross-sections included: 8   
Total panel (unbalanced) observations: 76  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.533227 0.258053 -2.066346 0.0426 

ROA 6.88E-06 1.66E-05 0.413813 0.6803 
ROE 5.73E-06 5.80E-06 0.988820 0.3262 
LIV 2.58E-06 4.21E-06 0.612155 0.5424 
LIQ 0.029262 0.044630 0.655655 0.5142 
BFR -0.032818 0.273989 -0.119780 0.9050 
BVPS 0.365158 0.077169 4.731901 0.0000 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.190865 0.1481 

Idiosyncratic random 0.457769 0.8519 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.429260     R-squared 0.283332 

Mean dependent var 0.061130     Adjusted R-squared 0.221013 
S.D. dependent var 0.510480     S.E. of regression 0.450508 
Sum squared resid 14.00406     F-statistic 4.546473 
Durbin-Watson stat 2.329444     Prob(F-statistic) 0.000611 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.256744     Mean dependent var 0.098954 

Sum squared resid 15.29873     Durbin-Watson stat 2.132313 
     
     

  eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:
 يمكن من خلال الجدول السابق كتابة معادلة التأثيرات العشوائية كما يلي : 

R = -0.533227084047 + 6.87638806374e-06×ROA + 5.73067004529e-06×ROE + 
2.57909468135e-06×LIV + 0.0292618496627×LIQ - 0.0328182744237×BFR + 

0.3651583082×BVPS + [CX=R] 
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ملات معا هي ROA.ROE, LIV, LIQ, BFRيظهر من خلال الجدول أن معاملات هذه المعادلة لكل من 
ة إحصائية  وهذا على له دلالحيث يوجد BVPS ويختلف عن ذلك معامل  (pro >0.05)عشوائية ليس لها دلالة إحصائية 

ن التغيرات الإجمالية  لعوائد م% 28 غرار النموذجين التجميعي والثابت حيث توضح هذه العلاقة أي معادلة التأثيرات العشوائية
 دلالة إحصائية كلية للمعادلة.  BVPSويظهر

ر أن معظم الي يظهء المت الأداوكخلاصة لتقدير الصيغ الثلاث للنموذج الكلي لعوائد الأسهم  بدلالة كل مؤشرا
في   ات المستقلة لذلكين متغير ما ب معاملات هذه النماذج ليس لها دلالة إحصائية مما يوضح إمكانية وجود مشكلة التعدد الخطي

ل مرة كسهم  وهذا بحذف  عوائد الأمثل لمثل هذه الحالات نلجأ إلى المفاضلة ما بين المؤشرات المستقلة إلى اختيار النموذج  الأ
لأمثل صل إلى النموذج اها حتى نا بينممتغير من المتغيرات المستقلة واعادة تقدير المعادلات الثلاث من جديد ثم المفاضلة  في 

 الذي يحتوي على مؤشرات الأداء المالي التي لديها دلالة احصائية. 

 اليثانيا: النموذج الأمثل لتفسير لعوائد الأسهم  بدلالة مؤشرات الأداء الم

 نماذج بإدخال كلا بين الضلة منحأول هنا البحث عن الصيغة المثلى لنماذج بانل في تفسير عائد الأسهم  وذلك بالمفا
ة الكلية ل التحديد الدلاللات معاملمعاملمرة متغيرات مستقلة للأداء المالي وذلك بناء على المعايير التالية الدلالة الإحصائية 

نا حوالي هلمالي بحيث نقدر اللأداء  ستقلةلمعايير التفضيل ، والدلالة الكلية للمعادلة و لمتغيرات الم اختبار في وكذلك اقل قيمة
 ء من خلال هذه المعايير من خلالبدلالة المؤشرات الأدا Rثلاثين صيغة لنماذج بانل وذلك بإجراء كل التوفيقات الممكنة ل 

 ة التالية:هذه المعايير تحصلنا على النماذج المثلى الثلاث
 النموذج التجميعي الأمثل لعوائد الأسهم  : -1

ن هم  بدلالة كل مائد الأسسير عتمثل النتائج تمثل نتائج الجدول التالي المعادلة المثلى حسب الصيغة التجميعية لتف
ROA,BVPS  حيث من الشكل  :R = C(1) + C(2)×ROA + C(3)×BVPS 

مع كل من مؤشري الأداء المالي  Rيمكن تقدير هذه المعادلة عن طريق المربعات الصغرى وتعتبر هذه  المعادلة علاقة  
علاقة تجميعية بحيث أنها تجمع معطيات المؤسسة وكأنها مؤسسة واحدة وتكون صالحة هذه المعادلة لتفسير العلاقة المدروسة إذا  

الي في العلاقة المدروسة والجدول التالي يوضح نتائج هذه المعادلة .كانت المؤسسات تسلك نفس السلوك الم
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 ( نتائج نموذج التجميعي الأمثل لتفسير عائد الأسهم  :7-2)الجدول رقم 
Dependent Variable: R   

Method: Panel Least Squares   
Date: 05/19/22   Time: 12:56   

Sample: 2011 2020   
Periods included: 10   

Cross-sections included: 8   
Total panel (unbalanced) observations: 78  

     
     

Variable 
Coeffic
ient 

Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob.
   

     
     

C 
-
0.322514 

0.09750
2 

-
3.307770 

0.001
4 

ROA 
1.45E-
05 

5.80E-
06 

2.49164
7 

0.014
9 

BVPS 
0.3051
64 

0.06540
3 

4.66593
2 

0.000
0 

     
     

Root MSE 
0.4471
00     R-squared 

0.256
282 

Mean dependent 
var 

0.0879
17     Adjusted R-squared 

0.236
450 

S.D. dependent var 
0.5217
98     S.E. of regression 

0.455
954 

Akaike info 
criterion 

1.3048
54     Sum squared resid 

15.59
207 

Schwarz criterion 
1.3954
96     Log likelihood 

-
47.88929 

Hannan-Quinn 
criter. 

1.3411
40     F-statistic 

12.92
236 

Durbin-Watson stat 
2.1871
22     Prob(F-statistic) 

0.000
015 

  eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:          
روسة يفسر ترة المد الفيتضح من خلال يتضح من خلال هذا الجدول أن عوائد الأسهم   في مؤسسات محل الدراسة في

 القيمة السوقية إلىو ومؤشر حديث هالعائد على الأصول   هو مؤشر تقليدي BVPSوROAبمؤشرين من مؤشرات الأداء وهم 
 المعادلة في الشكل التالي : وكتابةالقيمة الدفترية 

R = -0.322514235996 + 1.44634510956e-05×ROA + 0.305163924592×BVPS 

: يتضح من خلال معاملات المعادلة أن عوائد الأسهم  في المؤسسات تتأثر بشكل ايجابي بكل تفسير المعادلة 1-1
% يزيد عائد الأسهم  1ب  ROAبشكل ايجابي حيث عند زيادة  BVPSمعدل العائد على الأصول  و  ROAمن
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وهذا يعبر عن  أهمية هذين المؤشرين  0.304065% يزيد عائد الأسهم  ب .1بBVPS % وعند زيادة 1.25×5−10ب
يكون صالح في تفسير عائد الأسهم  .وترتكز ميزة النموذج التجمعي في تفسير العوائد انه يأخذ العلاقة وكأنها لمؤسسة واحدة و 

النموذج عندما تأخذ مؤسسات نفس السلوك في العلاقة المدروسة إذا نختار هذا النموذج في الإجابة على الإشكالية الرئيسية فإننا 
 نقر بان العلاقة المدروسة تكون ثابتة ما بين المؤسسات لأنه يقترح لنا معادلة واحدة في تفسير العلاقة.

 التجميعية المثلى: الإحصائي للمعادلة التشخيص-1-2
 يمكن كشف القوة الإحصائية للمعادلة باختصار من خلال النقاط التالية:

ح وهذا يوض 0.05ن ية اقل محتمالمن خلال قيم لمعامل الاختبار المعنوية الإحصائية لمعالم النموذج نجد ان القيم الا
ن لة إحصائية لأثر كل مومنه يمكن أن نقول انه يوجد دلا BVPSومعامل ROAالدلالة الإحصائية لكل من الثابت ومعامل

 .Rمعاملات للمؤشرين على عائد الأسهم 
% من التغيرات الاجمالية لعوائد 25.6يتضح ان هاته المعادلة تفسر لنا  𝑟2  =0.25من خلال قيمة معامل التحديد  -

 وهي نسبة لا بأس بها في الحالات العملية.
ة الكلية للمعادلة التجميعي يتضح الدلالة الإحصائية 0.00015ية لاختبار فيشر التي تسأويمن خلال القيمة الاحتمال -

 در .ديد المقل التحيتضح الدلالة الإحصائية لمعام الأسهم وكذلكللنموذج التجميعي الأمثل المفسر لعوائد 
هذه  من خلال لأخرىذج اأقل نسبة من المعاملات المقدرة للنما التفضيل وهييتضح كذلك من خلال معاملات   

ل مقارنة القيم لك من خلانتج ذالنقاط الثلاثة يتضح ان النموذج التجميع مقبول إحصائيا في تفسير العوائد ويمكن أن نست
 الحقيقية لعوائد المؤسسات مع القيم المقدرة بواسطة هذا النموذج في الشكل التالي:

 القيم المقدرة بواسطة النموذج التجميعي مع الأسهمالقيم الحقيقية لعوائد  (2-2الشكل رقم ) 
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 ws12evieمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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واسطة لأسهم  باعوائد لأعلاه أن نلاحظ مدى تقارب منحني القيم حقيقية والقيم المقدرة  خلال الشكليمكن من 
  لقيم الحقيقية. اقرب إلى كون اتهمية هذا النموذج في تفسير العوائد أي ان  القيم المقدرة النموذج التجميعي مما يوضح أ

 الأسهم:نموذج التأثيرات الثابتة الأمثل لعوائد  -2
سسات يز ما بين المؤ  أنها تمفيسابقة التأثيرات الثابتة تختلف صيغة هذا النموذج عن الصيغ ال النموذج بصيغةنقوم بقدير  

 لى عوائد الأسهم الزمن ع ة عبرفي الحد الثابت، حيث يكون لكل مؤسسة حد ثابت ويميز هذا الاختلاف اثر المتغيرات الثابت
 الي : لشكل التار من سات وكانت نتائج هذا التقديويمكن تقدير هذه المعادلة بإدخال متغيرات صورية بعدد المؤس

 نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  (:8-2الجدول رقم) 
Dependent Variable: R   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/19/22   Time: 13:00   
Sample: 2011 2020   
Periods included: 10   
Cross-sections included: 8   
Total panel (unbalanced) observations: 78  

     
     

Variable 
Coeffic
ient 

Std. 
Error 

-t
Statistic 

.Prob
   

     
     

C 
-
0.408837 

0.10843
4 

-
3.770366 

0.000
3 

ROA 
1.76E-
05 

7.17E-
06 

2.45546
4 

0.016
6 

BVPS 
0.3691
07 

0.07756
4 

4.75872
7 

0.000
0 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

Root MSE 
0.4183
42     R-squared 

0.348
880 

Mean dependent 
var 

0.0879
17     Adjusted R-squared 

0.262
702 

S.D. dependent var 
0.5217
98     S.E. of regression 

0.448
047 

Akaike info 
criterion 

1.3513
74     Sum squared resid 

13.65
076 

Schwarz criterion 
1.6535
16     Log likelihood 

-
42.70357 

Hannan-Quinn 
criter. 

1.4723
27     F-statistic 

4.048
377 
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Durbin-Watson stat 
2.3922
04     Prob(F-statistic) 

0.000
346 

  eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج المصدر          
 يمكن من خلال هذا النموذج كتابة معادلة التأثيرات الثابتة الشكل التالي:

 R= -0.408836900962 + 1.76138238648e-05*ROA + 0.369106783203*BVPS + [CX=F] 

من خلال المعادلة السابقة يتضح أن عائد الأسهم  يتأثر بشكل ايجابي مع كل من مؤشري  المعادلة: تقدير-2-1
ROA  BVPS على غرار الصيغة التجميعية حيث كل ما زادROA(ب  معدل الغائد ) تزيد عوائد 1على الأصول %
 0.36ئد الأسهم  ب % تزيد عوا1)القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية( ب  BVPS،كل ما زاد 1.76×5−10الأسهم 

 وهذا يوضح أهمية هذه المؤشرات المالية في تفسير عائد الأسهم .
 الحد الثابت حيثؤسسات بين المبتتضح أهمية الصيغة التأثيرات الثابتة في تفسير عوائد الأسهم  من خلال التمييز ما 

هم  بحيث ت على عوائد الأسالمؤسسا ا بينمن والمختلفة توضح هذه التأثيرات الثابتة لكل المؤسسات اثر المتغيرات الثابتة عبر الزم
تأثيرات بعين ج هذه اللنموذ تكون لكل مؤسسة ظروف خاصة ثابتة عبر الزمن يمكن أن تؤثر على عوائد الأسهم  يأخذ هذا ا

وائد عه المؤشرات على ذهر تأثير ن نقدالاعتبار هذه المؤشرات ا الثابتة عبر الزمن يمكن  أن تأثرا على عوائد الأسهم  ويمكن ا
 الأسهم  بالتأثيرات الثابتة التالية :

 ( : التأثيرات الثابتة لكل مؤسسة9-2الجدول رقم )

 
CROSSI

D Effect 
1  1  0.106705 

2  2 
-
0.171221 

3  3 
-
0.098395 

4  4 
-
0.004630 

5  5  0.059011 
6  6  0.337747 

7  7 
-
0.238650 

8  8 
-
0.003761 

   

 eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  :المصدر
يتضح من خلال الجدول أثر المتغيرات الثابتة عبر الزمن مذكورة على عوائد الأسهم  حيث نجد أن المؤسسة ) الأولى و  

ات الأداء المالي الداخلة في بهذه  المتغيرات بزيادات في عوائد الأسهم  علاوة على أثر مؤشر  ايجابياالخامسة والسادسة( تتأثر 
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( سلبا بواسطة المؤشرات الثابتة عبر  8- 4 – 3- 2( بينما تتأثر المؤسسات)  0.33  0.5   0.10الدراسة ) نسبة الزيادة 
 ( على التوالي .0.0037,  0.0046,  0.09,  0.17الزمن بنقصان )

لثابتة من خلال اتأثيرات وذج النمة إحصائية لمعادلة يمكن من خلال الجدول أعلاه  أن نقوم بقراء الإحصائي:التشخيص  -1
 ما يلي :

 و  ROA لكل من الثابت   يتضح من خلال القيمة الاحتمالية لاختبار ستيودنت أن :معاملات المعادلة  -
BVPS 0تختلف معنويا على  ( حيثpro<0.05 وعليه يمكن القول أن مؤشرات الأداء المالي الداخلة في المعادلة لها )

 دلالة إحصائية في أثرها على عوائد الأسهم .

الأسهم  وهي نسبة جيدة ولدينا عوائد% من 34مما يوضح أن المعادلة  تفسر لنا  0.348  يساويلدينا معامل التحديد  -
أي توجد دلالة إحصائية كلية  0.05وهي أقل من  0.000346 تساويأيضا من القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر التي 

 . 𝑟2ة و لقيمة للمعادل

بتة في ج التأثيرات الثايغة نموذ بول صيمكن توضح هذه النقاط الثلاثة القوة الإحصائية للنموذج أعلاه مما يوضح إمكانية ق  -
 التالي:ما يمكن أن يتضح من خلال الشكل  الأسهم وهذاتفسير عوائد 

 المقدرة.مع القيم ة القيم الحقيقية لعوائد الأسهم : مقارن(3-2الشكل )
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 eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:
ابتة ج التأثيرات الثسطة نموذ وام بوالقيم المقدرة لعوائد الأسه يتضح من خلال الشكل مدى تطابق منحنيي القيم الحقيقية

 مما يوضح أهمية هذا النموذج في تفسير العوائد و الإجابة عن الإشكالية الرئيسية .  
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 نموذج التأثيرات العشوائية الأمثل لعوائد الأسهم  :  -3
 :لتاليابعد تقدير نموذج التأثيرات العشوائية تحصلنا على أن عائد الأسهم   يكون من الشكل 

R = C(1) + C(2)×ROA + C(3)*BVPS + [CX=R] 
غير ثر المتغيرات الالاختلاف اهذا  يأخذ هذا النموذج بعين الاعتبار الاختلاف ما بين المؤسسات في الحد العشوائي ويبين

 مدرجة في النموذج، حيث كانت نتائج هذا النموذج من الشكل التالي:

 ( نتائج نموذج التأثيرات العشوائية10-2الجدول رقم)
Dependent Variable: R   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/19/22   Time: 13:02   

Sample: 2011 2020   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 8   

Total panel (unbalanced) observations: 78  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -0.335097 0.100445 -3.336122 0.0013 

ROA 1.50E-05 5.90E-06 2.535302 0.0133 

BVPS 0.314190 0.066123 4.751568 0.0000 
     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     

Cross-section random 0.066892 0.0218 

Idiosyncratic random 0.448047 0.9782 
     
     
 Weighted Statistics   
     
     

Root MSE 0.442546        R-squared 0.262716 

Mean dependent var  0.079578     Adjusted R-squared 0.243055 

S.D. dependent var  0.518718     S.E. of regression 0.451310 

Sum squared resid 15.27608       F-statistic 13.36237 

Durbin-Watson stat  2.216903       Prob(F-statistic) 0.000011 
     
     
 Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 0.256043     Mean dependent var 0.087917 
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Sum squared resid 15.59708     Durbin-Watson stat 2.171277 
     
     

 eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:
 يمكن كتابة معادلة التأثيرات العشوائية لعوائد الأسهم  من الشكل التالي:

R = -0.335096937598 + 1.49553081579e-05*ROA + 0.314190264735*BVPS + [CX=R] 

المعادلة أن عوائد الأسهم  تتأثر إيجابا على غرار صيغة النموذج التجميعي صيغة النموذج التأثيرات  هذهيتضح من خلال 
% يزيد عائد الأسهم 1عند زيادة  معدل العائد على الأصول ب أنه حيث  BVPS وROAالثابتة بكل من

%  يزيد عائد الأسهم  ب 1ب BVPSنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  )علاقة طردية( و عند زيادة 1.50×10−5
0.30419. 

لحد العشوائي اسسات في ين مؤ بوتكمن أهمية صيغة التأثيرات العشوائية في تفسير عائد الأسهم  من خلال التمييز ما 
غيرات ت الأداء) وهي متج لمؤشرالنموذ ا الحد العشوائي أثر  المتغيرات المهملة في ابحيث يكون لكل مؤسسة حد عشوائي  ويمثل هذ

مؤسسة  لمؤشرات تختلف منات هذه المؤشر اتختلف عبر الزمن( بحيث أننا عند إدراجنا في هذا النموذج متغيرين فإننا أهملنا عدد من 
عشوائية سمى التأثيرات الؤشرات تين الم قيمة مقدرة تختلف ما بإلى أخرى ويعطينا هذا النموذج الاختلاف ما بين هذه المؤشرات في

 والموضحة في الجدول التالي:

 ( : التأثيرات العشوائية لكل مؤسسة11-2الجدول رقم )

 
CROS

SID Effect 

1  1 
 0.0193

34 

2  2 
-

0.029919 

3  3 
-

0.015725 

4  4 
 0.0017

14 

5  5 
 0.0096

54 

6  6 
 0.0512

35 

7  7 
-

0.040411 
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8  8 
 0.0041

18 
   

  eviews12من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:
ة الماليالمؤشرات  رأثر لنا  تقديوضح هذا الجدول التأثيرات العشوائية لكل مؤسسة من المؤسسات عينة الدراسة وهي التي

 المدرجة في ( الغير....العائد وقية إلىة السالاقتصادية المضافة، القيمة الاقتصادية، ربحية السهم، توزيعات الأرباح، القيم القيمة)
 و موضح في الجدولهسات كما ين المؤسب الأسهم ماعوائد  أثرها علىالمؤشرات يختلف  الأسهم هذهعوائد المعادلة والتي تؤثر على 

الأسهم بي بالقيم المبينة أعلاه بينما تتأثر عوائد ( بشكل ايجا8-6-5-4-1)على مؤسسة  حيث تؤثر هذه المؤشرات
 سريع.بشكل  (7-2) للمؤسسات

 بين النماذج. ةالثالث: المفاضلالفرع 

الثلاثة قوة  رت الصيغأظه يثالأسهم حلتفسير عائد  أحسن معادلةبعد تقدير الصيغ الثلاثة نحاول فيما يلي لاختيار 
ابتة نموذج الآثار الثلنماذج )ان بين مسنختار نموذج  للنموذج لذلكحيث المعنوية الكلية للمعالم والمعنوية الكلية  من إحصائية

 لية:التا ونموذج الآثار العشوائية والنموذج التجميعي الذي يظهر لنا أحسن معادلة نقوم باختبارات

 :Lagrange Multiplierأولا: حسب نموذج

 ؛1Hونقبل  0Hفإننا نرفض  0.05مستوى معنوية أقل من  : عندLMإذا كانت  -
-  0Hم؛: لا يوجد تأثيرات عشوائية أو ثابتة لأثر مؤشرات الأداء المالي على عوائد الأسه 
- : H1 يوجد تأثيرات عشوائية أو ثابتة لأثر مؤشرات الأداء المالي على عوائد الأسهم. 



 سهم عوائد الأ الحديثة في تفسيردراسة قياسية لأهمية مؤشرات الأداء المالي التقليدية و            الفصل الثاني:

47 
 

 Lagrange Multiplier نتائج اختبار (:12-2جدول رقم )
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 
Cross-

section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.034480  0.076139  0.110618 

 (0.8527) (0.7826) (0.7394) 
    

Honda  0.185687 
-
0.275932 -0.063813 

 (0.4263) (0.6087) (0.5254) 
    

King-Wu  0.185687 
-
0.275932 -0.043247 

 (0.4263) (0.6087) (0.5172) 
    

Standardized Honda  0.641125 
-
0.079512 -3.248903 

 (0.2607) (0.5317) (0.9994) 
    

Standardized King-
Wu  0.641125 

-
0.079512 -3.212735 

 (0.2607) (0.5317) (0.9993) 
    

Gourieroux, et al. -- --  0.034480 
   (0.6721) 
  ws12evieمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:        

أنها تساوي  Breusch-Pagan أن القيمة الاحتمالية لاختبار لإحصائية  ( 12-2 )نلاحظ من خلال الجدول 
ثابتة مابين ية أو اليرات العشوائمما نقبل الفرضية الصفرية التي تقول انه لا يوجد اثر للتأث (0.05)وهي  أكبر من  0.8527

ميعي ذج الانحدار التجعليه نمو و يلة، المؤسسات في قياس علاقة عوائد الأسهم بدلالة مؤشرات الأداء المالي ونرفض الفرضية البد
 أفضل من نموذج التأثيرات العشوائية.

ابتة حيث ية والتأثيرات الثللمفاضلة بين بين التـأثيرات العشوائ ((hausmam( نتائج اختبار 02) كما يوضح الملحق
في حالة  ت الثابتةائية أفضل من التأثيراوهي اكبر من قبول فرضية الـتأثيرات العشو  0.21الاختب ارأظهرت القيمة الاحتمالية لهذا 

 وجودها.
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 عوائد الأسهم غة لتفسيرصيوعليه نختار النموذج التجميعي كأحسن 

ثالثا: تشخيص القوة الإحصائية للنموذج المقدر لأثر العائد على الأصول والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية على عوائد 
 الأسهم 

 ( كما يلي:7-2يمكننا اختبار النموذج التجميعي لتمثيل هذه العلاقة من خلال نتائج الجدول رقم ) 
 :معالم المقدرة( للProb T-statistique)ائية الإحصاختبار المعنوية  -1

 نختبر الدلالة الإحصائية لكل من المعاملات المقدرة في المعادلة:
( ومنه ) مستوي المعنوية 0,05≥ 0.0014ة الإجمالية للاختبار( نجد أن القيم2-7رقم)من خلال الجدول السابق 

 إحصائية دلالة لها المقدرة هاقيمت وان الصفر عن الواقع في معنويا تختلف  1βأي أن المعلمة المقدرة   1Hونقبل  0Hنرفض 
 .%5 معنوية بمستوي

  المعنوية الإحصائيةβ1: 
) مستوى المعنوية( ومنه  0,05≥01490.0نجد أن القيمة الإجمالية للاختبار  (7-2)رقم من خلال الجدول السابق 

 إحصائية دلالة لها المقدرة تهاقيم وان الصفر عن الواقع في معنويا تختلف  1βأي أن المعلمة المقدرة   1Hونقبل  0Hنرفض  
 .%5 معنوية بمستوي

  المعنوية الإحصائيةβ2: 
ة( ومنه ) مستوي المعنوي  0.0000≥0.05مة الإجمالية للاختبار ( نجد أن القي2-7رقم)من خلال الجدول السابق 

 إحصائية دلالة لها المقدرة هاقيمت وان الصفر عن الواقع في معنويا تختلف  β1أي أن المعلمة المقدرة   1Hونقبل  0Hنرفض 
 .%5 معنوية بمستوي

 للنموذج:(  (Prob F-statistiqueاختبار المعنوية الكلية  .1.1
 نختبر الدلالة الإحصائية للمعاملات بشكل إجمالي وفق الفرضيتين:

)                            0≠1 β ): Ou mois1H        ،0  =1= β2 β=0β:0 H 
-Prob F ≥0.000015 .0( نجد أن القيمة الإجمالية للاختبار 7-2من خلال الجدول السابق رقم)

) statistique )0,05   0ومنه نرفضH 1، ونقبلH  بمعنى انه يوجد على الأقل معلمة تختلف معنويا عن الصفر أي يوجد
 .%5دلالة إحصائية للمعادلة المقدرة وبقيمة بمستوى معنوية 

 اختبار معامل التحديد أو جودة التوفيق: .2.1
، بمعني أن 0.256282لتحديد قدرت بمعامل ا2Rيمكن أن نلاحظ جودة التوفيق للمعادلة المقترحة من خلال قيمة 

لبحوث العملية لتفسير العلاقة من التغيرات الإجمالية لعوائد الأسهم  وهي تعبر عن نسبة مقبولة في ا 25.62 %المعادلة تفسر لنا 
بين عوائد الأسهم  وكل من معدل العائد على الأصول ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية.
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 صيغة معادلة النموذج: . 3.1
 يمكننا صياغة معادلة النموذج كالتالي:  
 
 

  العلاقة:تفسير 
β0(،هي عوائد الأسهم  عندما تنعدم كل من معدل العا0.322514 : معلمة الحد الثابت ) القيمة ئد على الأصول و

ديونية، لمضافة، نسبة الملسوقية ايمة االسوقية إلى القيمة الدفترية، وهي  تفسر متغيرات أخرى غير مأخوذة في النموذج منها)الق
 .الخ(.العوائد على حقوق الملكية....

β1:صول وعائد السهم على الأ لعائدمعلمة المتغير المستقل العائد على الأصول، هناك علاقة طردية  ترتبط بين معدل ا
 ( وحدة.1.44634510956e-05أي انه عند زيادة معدل العائد على الأصول بوحدة واحدة يزيد عائد السهم ب)

β2:  وقية إلى نسبة القيمة الس رتبط بيندية تمعلمة متغير المستقل نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، هناك علاقة طر
هم تزيد دة فان عوائد السوحدة واحية بالقيمة الدفترية وعائد السهم، أي انه عند زيادة نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتر 

 ( وحدة.0.305164ب)

 الثاني: مناقشة النتائجالفرع 
 حو التالي: على الن تاجاتمن خلال مناقشة النتائج الدراسة سوف نقوم بتفسير مختلف نتائج الدراسة في شكل استن

 لمديونية، نسبة نسبة ا ،السيولة(نسبة التداول )عائد على حقوق الملكية،ال) المستقلة مجتمعةالمتغيرات  عدم معنوية
 لأسهم. تفسير عوائد اات معا فيلمتغير وهذا يعني انه لا يوجد أثر لهذه اامل إلى رقم الأعمال(.الاحتياج لرأس المال الع

 لعائد على ات هما امتغير  أثبت نموذج الانحدار التدريجي أن أفضل صيغة للمعادلة هي التي تضم متغيرين من ست
ة يه يمكن  استفادانل. وعلبماذج لمعادلة بنالأصول، والقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، وقد تمت  إعادة صياغة ا

كات المساهمة سهم الشر سعار أأالمستثمر في بورصة عمان من هذا النموذج  للانتقاء الجيد للأسهم و للتنبؤ بحركة 
 المدرجة في بورصة عمان، الأمر الذي يؤدي إلى ترشيد القرار لهذا المستثمر.  

  ي اعية المدرجة فكات الصنم الشر داء المالي التقليدية على عوائد أسهتؤثر مؤشرات الأ للفرضية الأولى:بالنسبة
  ؛عمان بورصة

نتائج نموذج الانحدار التجميعي وجود تأثير ايجابي ذو دلالة إحصائية لمعدل العائد على الأصول على عوائد  تأثبت
ات المدرجة بورصة عمان، ويفسر هذا أن معدل الأسهم، أي وجود علاقة تأثير طردية ذات دلالة إحصائية لهذا المتغير في الشرك

العائد على الأصول يرمز لمردودية الأصول وربحيتها واستغلالها الأمثل و يعطي فكرة للمستثمر على مدى فعالية الشركة في تحويل 
يحفز على  الإعلامي الأموال التي لديها للاستثمار في صافي الدخل فكلما ارتفع رقم عائد الأصول كلما كان ذلك أفضل، ومحتواه

itBVPS 0.305164+ OAR 05-1.44634510956e+ 0.322514-=it R 
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الشراء والاحتفاظ بهذه الأسهم، هذا ما يجعله أسهم هذه الشركات التي تمتلك كفاءة في إدارة أصولها تستقطب المستثمرين فيزداد 
  الطلب على هذه الأسهم  مما ينعكس على عوائدها السوقية. ومن هنا نكون قد اجبنا على الإشكالية الفرعية الأولى.

 عوائد  ة الدفترية علىلى القيموقية إيؤثر مؤشر الأداء المالي الحديث نسبة القيمة السفرضية الثانية: بالنسبة لل
 أسهم الشركات المدرجة في بورصة عمان؛

لأسهم، اترية على عوائد يمة الدف القتأثير إيجابي ذو دلالة إحصائية لنسبة القيمة السوقية إلى أظهر النموذج المقدر وجود
ى ب ذلك إلى المحتو يعود سب مان.وعقة تأثير طردية ذات دلالة إحصائية لهذا المتغير في الشركات المدرجة بورصة أي وجود علا

عمان  ستثمر في  بورصةتم به المما يه الخارجي لهذه الشركات  وهو للأداءوالمنظور الذي يقدمه هذا المؤشر من مقياس   الإعلامي
 لقيمة  للمساهمينلى خلق اعلشركة يعني قدرة ا أنالاستثمارية فزيادة هذه النسبة يعني حيث تعتبر هذه القيمة مقياسا للفرص 

 وبالتالي ترتفع  ه الأسهملى هذوتثمين حقوق الملكية عبر السوق، مما يجعل هذه الأسهم  جذابة للمستثمرين فيزيد الطلب ع
 .وعليه نقبل الفرضية الثانية أسعارها وعوائد هذه الأسهم .

 في  لشركات المدرجةئد أسهم اعوالفسير التقليدية الأكثر تمؤشرات الأداء المالي تعتبر  الفرضية الثالثة:  بالنسبة
 بورصة عمان؛

 ليدي العائد علىؤشر التقى المأثبتت مصفوفة الارتباط تفوق المؤشر الحديث القيمة السوقية على القيمة الدفترية عل
هم مقارنة بالعائد على الأصول على عوائد الأس %44.50يؤثر بنسبة لمؤشر الحديث ا حيث أنالأسهم عوائد  تفسيرالأصول في 

 %، ومنه نرفض الفرضية الثالثة.14.27الذي كان يؤثر بنسبة 
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 الفصل:خلاصة 

الدراسة، الدراسة  من خلال ما تم تقديمه من عرض وتوضيح لمنهجية الدراسة، وخطوات الدراسة، ومصادر جمع بيانات
 الوصفية للمتغيرات ثم النماذج القياسية لتفسير العلاقة بين مؤشرات الأداء المالي و عوائد الأسهم من خلال برنامجي  ةالإحصائي

Eviews.Excel  وتقدير نماذج بيانات بانلPaneldata  العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة ويمكن  دراسةمن أجل
 ص النتائج المتوصل إليها كما يلي:تلخي

 ان؛صة عموجود علاقة طردية بين العائد على الأصول وعوائد الأسهم في الشركات المدرجة في بور  -

 ،رصة عمانجة في بو لمدر م الشركات اوجود علاقة طردية بين القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وعوائد الأسه -

 ورصة عمان.بالحاصلة في عوائد الأسهم الشركات المدرجة في % من التغيرات 25يفسر النموذج حوالي  -
 

 
 

 



 

 

 اتمةخ

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 



 خاتمة

 

53 
 

  خاتمة:

ئد الأسهم، فسير عوالى تع التقليدية والحديثة لقد حاولت الدراسة الوقوف على مدى قدرة مؤشرات الأداء المالي
ق شكالية و والتحقة على الإلإجابلباستخدام أسلوب إحصائي حديث يتمثل في بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بانل ونماذجها 

هم المفاهيم لنظرية لأبيات احيث تعرض الفصل الأول إلى الأد من الفرضيات، وقد تطلب الأمر تقسيم الدراسة إلى فصلين،
وذج الذي ثل في صياغة النملثاني تملفصل اثم أهم الدراسات التي تناولت هذا الموضوع؛ بينما ا بالأداء المالي ومؤشراته، المتعلقة

صت ، وقد خل2020-2011يفسر عوائد الأسهم للشركات المدرجة في بورصة عمان بمؤشرات الأداء المالي خلال الفترة 
 الدراسة إلى النتائج التالية:

 ة نتائج الدراس

  ختبارات:ج الابعد اختبار مدى قدرة مجموعة من المتغيرات المستقلة على تفسير عوائد الأسهم أظهرت نتائ
لملكية، افي العائد على حقوق  % لكل من مؤشرات الأداء المالي المتمثلة5عدم وجود أي تأثير معنوي عند درجة معنوية  -

؛ اندرجة في بورصة عمركات الم الشفيالمال العامل على عوائد الأسهم  نسبة التداول، نسبة المديونية، نسبة الاحتياج لرأس
اتخاذ قرار  يه قبلعلطلاع ين الاوأن النموذج الأفضل الذي يمكن الاعتماد عليه في تفسير عوائد الأسهم ويمكن للمستثمر 

 السوقية إلى القيمة الدفترية؛  الأصول القيمةمعدل العائد على  الذي:الاستثمار هو 
 ة عمان ؛بورص ود علاقة طردية بين معدل العائد على الأصول وعوائد الأسهم في الشركات المدرجة فيوج -
 صة عمان؛ة في بور لمدرجوجود علاقة طردية بين القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وعوائد الأسهم الشركات ا -
 عمان. رجة في بورصةالمد الصناعية ات% من التغيرات الحاصلة في عوائد الأسهم الشرك25يفسر النموذج حوالي  -
صة ة المدرجة في بور الصناعي شركاتعوائد الأسهم ال تؤثر المؤشرات الحديثة بالنسبة الأكبر على المؤشرات التقليدية على -

 عمان.

 توصيات الدراسة:

وقية وعوائد الس قيمةلى الععلى الشركات زيادة الاهتمام بمؤشرات الأداء المالي،للتحسين من أدائها بشكل ينعكس  -
 الأسهم.

رجة في سهم الشركات المدأع عوائد مترية الاهتمام بالعلاقة القوية بين العائد على الأصول والقيمة السوقية إلى القيمة الدف -
 بورصة عمان.

 آفاق الدراسة:
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ذه الدراسة على ناولها هلم تت بتأثير متغيرات أخرى النتائج وذلكإعادة إجراء البحث على عينة أخرى للتحقق من صحة 
 سة:للدرا آفاقأن تكون إلى تأثير عوامل أخرى، نقترح فيما يلي عناوين تستطيع  ، إضافةعوائد الأسهم

 دراسة قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة على تفسير عوائد الأسهم. -

 ق القيمة للمساهم.أثر مؤشرات الأداء المالي الحديثة على خل -
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 :راجعم
 المراجع باللغة العربية أولا:

I. :الكتب 

ري العلمية للنشر اليازو ار د.: معاصرة تجاهاتا -التحليل والتخطيط الماليأرشد فؤاد التميمي، و عدنان تايه النعيمي،  .1
  2008والتوزيع، عمان،  

   2004.2003مصر ، ،، دار الفكر العربي جديد تقييم الأداء مدخل جديد لعالمتوفيق محمد عبد المحسن ،  .2
 التوزيع،و سة الوراق للنشر نية، مؤسة الثا، الطبعالتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل حمزة محمود الزبيدي  .3

 2011الاردن، -عمان
 2004 .ان، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع عمالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي.،  .4
  2010 ، دار المسيرة، عمان، الأردن،1، طإدارة المحافظ الاستثماريةدريد كمال آل شبيب،   .5
  2001ية ، لإسكندر ، الدار الجامعية ، ا إدارة الموارد البشرية ، رؤية مستقبليةرواية محمد حسن ،   .6
 ن لتوزيع ، الأرداو  للنشر رانھ، دار ز الإدارية القيادة في الحديثة اتھالإتجا ، كلادة  محمود رھطا .7
 2009لأردن، ا، عمان، لبدايةا، الطبعة الأولى، دار مفاهيم حديثة في إدارة البنوكعلا نعيم عبد القادر وآخرون،  .8
  2007 ية ، مصرلاسكندر ا، بحوث وأوراق العمل، جامعة الأداء المؤسسي في وحدات الحكوميةتقييم عمرو حامد،  .9

  2007دن،ان، الأر يع، عم، دار المناهج للنشر والتوز  تقويم الأداء باستخدام المسبب الماليةمجيد الكرخي،  .10
التوزيع، عمان، و ل للنشر ستقبالم ، الطبعة الأولى، دارالإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد طنيب، محمد عبيدات،  .11

 2009الأردن، 
  2009، يع، عمانالتوز  و، دار الحامد للنشر الأداء المالي وأثره  على أسهم المؤسساتمحمد محمود الخطيب,  .12
 2010مان،الأردن، لحامد، عا، دار ، الطبعة الأولىالأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،  .13
 ، دار وائل للنشر والتوزيع ، عمان، الأردن2، طالاقتصاد الصناعيالقريشي،  مدحت .14
 1999، الاسكندرية، مصر، 4، المكتب العربي الحديث، طالإدارة الماليةمنيرابراهيم هندي،  .15

II. :الأطروحات والمذكرات 
ت ينة من المؤسسارأسة حالة عد-اثر الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصال على الأداء الماليحجاج نفيسة،  .1

امعة ، تخصص مالية ومحاسبة، ج(، أطروحة دكتوراه في علوم  التسيير 2014_2010البترولية الجزائرية خلال الفترة)
 2017قاصدي مرباح ورقلة، 
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درأسة حالة المؤسسات  EVAتخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة قياس الأداء المالي باسحسينة صايفي،   .2
  2016رقلة، الجزائر، و ، أطروحة دكتوراة منشورة، جامعة 2013ــ 2008خلال الفترة  CAC40المدرجة في مؤشر

ماجستير سالة  ر صيدال،  في مجمع ، دراسة ميدانية دور التقارير المالية في تحسين الأداء للمؤسسةزبيدي البشير،   .3
 2011 غير منشورة، ليدة،تخصص محاسبة و تدقيق، قسم العلوم التجارية، كلية العلوم و علوم التسيير، جامعة الب

ير التغير على تفس ء التقليديةقدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مؤشرات الأدا 2016شعبان محمد عقيل،  .4
 الجامعية الإسلامية، غزة ، أطروحة ماجستير،في القيمة السوقية للأسهم

صص محاسبة اجستير، تخمذكرة م، أثر التسيير الجباني على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصاديةصابر عباسي،   .5
  2012وجباية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

معة قاصدي ة ماجستير، جا، رسال2014تأثير المخاطر المالية على الأداء المالي للمؤسسة عبد الباقي بضياف،  .6
 مرباح،ورقلة، الجزائر

 لمبكر باستعماللإنذار اموذج لنقياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية  نحو ارساء عبد الغني دادن،  .7
ية ي التقليدالأداء المال قدرة مؤشراتصليحة حجاج،   ، أطروحة دكتوراه ، جامعة الجزائر 2007المحاكاة المالية 
معة قاصدي مرباح ستير، جاة ماج"دراسة حالة الشركات المدرجة في بورصة قطر، مذكر  ر عوائد الأسهموالحديثة في تفسي

 ورقلة
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 ( عينة الشركات محل الدراسة01الملحق رقم )

 رمزها رقم الشركة الشركة اسم 
 JVOI 1 مصانع  النباتيةالزيوت 

 NDAR 2 دار الغذاء
 hpicا 3 الحياة للصناعات الدوائية

 RMCC 4 ةالباطون الجاهز والتوريدات الانشائي
 ICAG 5 ج(الصناعية التجارية الزراعية )الانتا 

 ELZA 6 الزي للالبسة الجاهزة
 UMIC 7 العالمية الحديثة
 JODA 8 الالبان الاردنية

 

 HAUSMAN( اختبار 2)الملحق رقم
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-Sq. 
d.f. 

Prob.
  

     
     

Cross-section random 
3.06710
1 2 

0.215
8 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   
Rando
m  

Var(Diff
.)  

Prob.
  

     
     

ROA 
0.0000
18 

0.00001
5 

0.00000
0 

0.514
8 

BVPS 
0.3691
07 

0.31419
0 

0.00164
4 

0.175
6 

     
          

Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: R   

Method: Panel Least Squares   
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Date: 05/19/22   Time: 13:03   
Sample: 2011 2020   

Periods included: 10   
Cross-sections included: 8   

Total panel (unbalanced) observations: 78  
     
     

Variable 
Coeffic
ient 

Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob.
   

     
     
C 

-
0.408837 

0.10843
4 

-
3.770366 

0.000
3 

ROA 
1.76E-
05 

7.17E-
06 

2.45546
4 

0.016
6 

BVPS 
0.3691
07 

0.07756
4 

4.75872
7 

0.000
0 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
Root MSE 

0.4183
42     R-squared 

0.348
880 

Mean dependent 
var 

0.0879
17     Adjusted R-squared 

0.262
702 

S.D. dependent var 
0.5217
98     S.E. of regression 

0.448
047 

Akaike info 
criterion 

1.3513
74     Sum squared resid 

13.65
076 

Schwarz criterion 
1.6535
16     Log likelihood 

-
42.70357 

Hannan-Quinn 
criter. 

1.4723
27     F-statistic 

4.048
377 

Durbin-Watson stat 
2.3922
04     Prob(F-statistic) 

0.000
346 

     
     

 


