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 &  
 

 

I. تمھید:  
حدة اقتصادیة متجانسة إلى تحقیق مجموعة من الأھداف المتكاملة التي تسمح لھا تسعى المؤسسة باعتبارھا و

ھم شيء تسعى مثالي، ویعتبر ھدف تعظیم الربح أ بتحقیق أداء مالي یعكس مدى استغلالھا للموارد المتاحة لھا بشكل
دائما إلى تقییم أدائھا من خلال  لذلك تحتاج المؤسسة, المؤسسة إلى تحقیقھ من اجل تعظیم قیمة أسھمھا لجلب المستثمرین

وتعتمد في ذلك على , تقییم مستوى نشاط أسھمھا في سوق الأوراق المالیة ومدى قدرتھا على تحقیق أعلى عائد ممكن
مجموعة من المؤشرات، ویعتبر مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة من بین المؤشرات الحدیثة التي تعتمد على القیمة في 

كما أنھا ترتبط بشكل مباشر بعملیة خلق القیمة ویعتمد على , ھم، وھي شكل متطور لمفھوم الربح المتبقيتحدید عائد الس
تعظیم قیمة المساھمین ولقد ظھر نتیجة الانتقادات التي وجھت للمقاییس التقلیدیة، حیث أثبتت الدراسات والبحوث عدم 

وسنحاول من خلال ھذه , سة على خلق قیمة للمساھمینوقیاس مدى قدرة المؤس, فعالیتھا في تحدید الربح الحقیقي
   الدراسة تحدید دور القیمة الاقتصادیة المضافة في قیاس الأداء المالي من خلال تحدید قدرتھا على تفسیر عوائد الأسھم

  : طرح الإشكالیة التالیة خلالمن 

  ؟ الي للمؤسسة الاقتصادیةإلى أي مدى یساھم مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة في قیاس الأداء الم
  : على الإشكالیة تم وضع الفرضیات التالیة وللإجابة

 ؛ ھناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین عوائد الأسھم والمؤشرات المحاسبیة التقلیدیة للأداء: 01الفرضیة  -
  ؛ المضافة ھناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین عوائد الأسھم ومؤشر القیمة الاقتصادیة: 02الفرضیة  -
 ؛ للقیمة الاقتصادیة المضافة قدرة تفسیریة اكبر لعوائد الأسھم مقارنة مع المؤشرات التقلیدیة: 03الفرضیة  -
 .للقیمة السوقیة المضافة قدرة تفسیریة اكبر لعوائد الأسھم مقارنة مع القیمة الاقتصادیة المضافة: 04الفرضیة  -

   :الدراسات السابقة  -
رتباط من خلال ھذه الدراسة سعى الباحثون إلى تحدید قوة الا:  Gary C. Biddle and others )1997(1دراسة  .1

وعوائد الأسھم وتحدید القدرة التفسیریة لھ مقارنة مع مؤشر الأرباح قبل  EVAبین مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة 
، إلى جانب تحدید اثر CFO، والتدفق النقدي الناتج عن العملیات التشغیلیة RI، الدخل المتبقي EBEIالفوائد والضرائب 

ة المضافة على عوائد الأسھم، ولقد تم الاعتماد لمعالجة ذلك على نموذج كل عنصر من مكونات القیمة الاقتصادی
ولقد أشار الباحثون إلى أن الدراسة استخدمت الانجازات الحالیة ولیس التدفقات المستقبلیة وحسب  ،الانحدار المتعدد

ید لقیاس الأداء وتحدید الأرباح النتائج المتوصل إلیھا فان مقیاس القیمة الاقتصادیة المضافة على الرغم من انھ بدیل ج
إلا أنھ لا یتفوق على مؤشر الأرباح في الارتباط والتنبؤ بعوائد الأسھم ولقد أظھرت الدراسة تفوق مؤشر الأرباح قبل 
الفوائد والضرائب على مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة ومؤشر التدفقات النقدیة الناتجة عن العملیات التشغیلیة في 

 .ائد الأسھمتفسیر عو
ل ھذه الدراسة باختبار العلاقة بین مقاییس قام الباحث من خلا:  2)2006(دراسة سمیر محمد حسین الرواشدة  .2

 وبشكل إجمالي  ،مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة وعوائد الأسھم ،ROA ،ROE ،EPS ،(CFO(الأداء التقلیدیة 
________________________________________ 
eMail : (*) Saifihasnia@gmail.com &  (**)  B.naoual_sf@yahoo.com  

  
   تسعى ھذه الدراسة إلى تحدید مدى قدرة مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة على قیاس الأداء المالي من خلال

تحدید مدى قدرتھا على تفسیر عوائد الأسھم، وذلك مقارنة بالمؤشرات المحاسبیة التقلیدیة للأداء المالي إلى جانب مؤشر 
والتي تنشط  CAC40مضافة، ولتحقیق ھدف الدراسة تم اختیار عینة تضم المؤسسات المدرجة بمؤشر القیمة السوقیة ال

، ولقد أظھرت نتائج الدراسة تفوق مقیاس 2013و 2008بسوق باریس للأوراق المالیة خلال الفترة الممتدة بین سنة 
  .ومن بینھا مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة القیمة السوقیة المضافة على باقي مؤشرات الأداء في تفسیر عوائد الأسھم
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 ,یھدف الباحث إلى تحدید العلاقة بین كل ھذه المتغیرات واختبار قدرة كل مقیاس في تفسیر الاختلافات في عوائد الأسھم
یة أردنیة مساھمة عامة مدرجة في بورصة عمان المالیة خلال شركة صناع 47ولقد أجریت الدراسة على عینة شملت 

، ولقد توصل الباحث إلى أن مقاییس الأداء التقلیدیة ھي الأكثر ارتباطا وتفسیرا 2004-1998الفترة الممتدة بین 
ومات إضافیة للاختلاف في عوائد الأسھم، باستثناء مؤشر التدفقات النقدیة من العملیات التشغیلیة حیث لا یوفر أي معل

عوائد بالإضافة إلى أن علاقة مقاییس الأداء التقلیدیة باستثناء التدفقات النقدیة من العملیات اللتفسیر الاختلاف في 
التشغیلیة بعوائد الأسھم اكبر من علاقة القیمة الاقتصادیة المضافة بعوائد الأسھم، والقیمة الاقتصادیة المضافة لا تتفوق 

 .التقلیدیة في تفسیر الاختلافات في عوائد الأسھمعلى مقاییس الأداء 
سعى الباحثان من خلال ھذه الدراسة إلى إیجاد مؤشر الأداء :  Seoki lee and Woo Gon Kim )2009(3دراسة  .3

لأداء ھي القیمة الاقتصادیة المضافة المناسب لتقییم القطاع السیاحي وذلك من خلال المقارنة بین ستة مقاییس أساسیة ل
المعدلة، القیمة الاقتصادیة المضافة، القیمة السوقیة المضافة، التدفق الناتج من العملیات التشغیلیة العائد على الأصول 
والعائد على حقوق الملكیة، وتحدید مدى قدرة كل مؤشر منھا على تفسیر الاختلاف في العوائد السوقیة المعدلة، ولقد 
أظھرت نتائج الدراسة أن مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة لا یتفوق على المؤشرات الأخرى، ورغم أن العدید من 
الدراسات السابقة أثبتت قدرة ھذا المؤشر على تقییم الأداء المالي للمؤسسات إلا أن النتائج المتوصل إلیھا تظھر أفضلیة 

  .سوقیة المضافة في ذلكمؤشر القیمة الاقتصادیة المعدلة والقیمة ال
سعت الباحثة في ھذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بین القیمة الاقتصادیة :  4)2010(دراسة إكرام عبد الرحمان فلاتھ  .4

المضافة والعائد على السھم لقیاس مدى قدرتھا على التنبؤ بالعوائد المستقبلیة للأسھم، وتحلیل العلاقة بین القیمة السوقیة 
لقیمة الاقتصادیة المضافة، والمقارنة بین المؤشرات الاقتصادیة والمؤشرات المحاسبیة من حیث القدرة على المضافة و ا

شركة مساھمة مدرجة في سوق  96التنبؤ بالعوائد المستقبلیة للأسھم، ولقد اشتملت الدراسة على عینة مكونة من 
واختارت الباحثة , م2009م إلى الربع الأول من عام 2007 سنةالأوراق المالیة للمملكة العربیة السعودیة للفترة من 

لعلاقتھما القویة برأس  MVAو  EVAمن بین العدید من المؤشرات المحاسبیة لمقارنتھما بـــ  ROIو  ROE المؤشرین 
ت باستخدام المال المستثمر، وبھدف اختیار الأسلوب الذي یحقق نتائج ذات دلالة إحصائیة قامت الباحثة باختبار الفرضیا

لھا قدرة اكبر ) الدالة اللوغاریتمیة(نموذج الانحدار الخطي وغیر الخطي، وتوصلت إلى أن معادلة الانحدار غیر الخطي 
على تحدید العلاقة بین القیمة الاقتصادیة المضافة وعائد السھم، ولقد توصلت إلى أن جمیع المؤشرات بنوعیھا المحاسبیة 

ى التنبؤ بعوائد الأسھم، وان المؤشرات الاقتصادیة تتفوق على المؤشرات المحاسبیة في قدرة عل اوالاقتصادیة لدیھ
قدرتھا على التنبؤ بعوائد الأسھم وتعتبر القیمة السوقیة المضافة ھي أقوى المؤشرات تنبؤاً بعوائد الأسھم المستقبلیة في 

  .2008سوق الأسھم السعودي لسنة 
یھدف الباحثون من خلالھا إلى دراسة مدى قدرة :  Moreteza hajiabbasi and others )2012(5دراسة  .5

القیمة الاقتصادیة المضافة، القیمة الاقتصادیة المضافة المعدلة، القیمة السوقیة المضافة، القیمة (مؤشرات خلق القیمة 
العائد (بالمقارنة مع المؤشرات المحاسبیة ) المضافة للمساھمین، القیمة النقدیة المضافة، ومؤشر خلق القیمة للمساھمین

على التنبؤ ) من العملیات التشغیلیة، وحصة السھم من الأرباحعلى الأصول، العائد على حقوق الملكیة، التدفق النقدي 
مؤسسة ناشطة في سوق طھران للأوراق المالیة  خلال الفترة  76بعوائد الأسھم، ولقد أجریت الدراسة على بیانات 

مة فرضیات من اجل إیجاد العلاقة بین مؤشرات خلق القی 10ولقد تم من خلالھا معالجة  2011-2007الممتدة بین 
والمؤشرات المحاسبیة والعائد على السھم، ولقد استخدم لھذا الغرض تحلیل الارتباط والانحدار المتعدد، ولقد توصل 
الباحثون إلى أن ھناك علاقة  كبیرة بین مؤشرات خلق القیمة والمؤشرات المحاسبیة في حین أن ھناك علاقة ذات دلالة 

لملكیة والعائد على السھم، وبشكل عام یعتبر مؤشر خلق القیمة للمساھمین إحصائیة سلبیة بین مؤشر العائد على حقوق ا
)CSV (الأكثر ارتباطا بالعائد على السھم.  
ة من خلال ھذه الدراسة حاول الباحثان دراس:  Seyed Mojtaba Hasani and Zadollah Fathi )2012(6دراسة  .6

المقارنة بین مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة ونسب الربحیة من خلال تحدید علاقتھا بالقیمة السوقیة للأسھم، ولقد تم 
-2006مؤسسة مختارة من سوق طھران للأوراق المالیة خلال الفترة الممتدة بین  70إجراء الدراسة على عینة ضمت 

یاس الارتباط بین القیمة السوقیة للأسھم ومؤشر القیمة الاقتصادیة وقام الباحثان باستخدام مؤشر بیرسون لق 2011
المضافة، ونسب الربحیة ممثلة في العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكیة، ربحیة السھم، ولقد أشارت نتائج 

یة عالیة وان ھناك علاقة الدراسة إلى أن الارتباط بین القیمة السوقیة المضافة والقیمة الاقتصادیة المضافة ونسب الربح
  .ذات دلالة إحصائیة بین مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة ونسب الربحیة باستثناء مؤشر العائد على الأصول

  : أدبیات الدراسة  -
في العدید من الحالات تواجھ المؤسسة مشكلة في التوفیق بین مصالح الإدارة ومصالح أصحاب الملكیة في 

مین، وھو ما یطرح مشكلة سلطة اتخاذ القرار التي تكون نتیجة فصل الملكیة عن الإدارة، ولقد المؤسسة خاصة المساھ
ركزت العدید من الدراسات على ھذا المشكل وحاولت البحث عن الأسباب الأساسیة لھ، والعمل على إیجاد وسیلة للحد 

جة إلى مؤشرات ومعاییر لتقییم أداء منھ من خلال وضع أسلوب عادل لقیاس ثروة المساھمین، ومن ھنا ظھرت الحا
المؤسسة تھدف إلى تحدید مدة قدرة المدیرین على خلق قیمة للمساھمین وتحقیق عائد یتناسب مع حجم رأس المال 

 Dechow )1994( ,Lehn et Makhija )1997( ،Balsam et Lipka: المستثمر، ولقد توصل العدید من الباحثین مثل
)1998( ، Dodd)2001( ،Worthington et West )2004 ( إلى أن الربح المحاسبي یعتبر من بین أھم معاییر قیاس

الأداء، إلا أن ھذا المؤشر تعرض للانتقاد نظرا لكون أن البیانات المحاسبیة التي یتم الاعتماد علیھا في حسابھ قد تكون 
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یرین وبالتالي قد لا یعكس ھذا المؤشر الأداء كما انھ قد یتم التلاعب بھا من طرف المد)  Hill Phan et  :1991(مشوھة 
  .Stewart  :1991 ,Bhattacharyya et Phani 1999(7(الحقیقي للمؤسسة 

العدید من الباحثین انھ حتى تكون للمؤسسة القدرة على خلق ثروة یجب أن تحقق أرباح أعلى من تكلفة  ویرى  
راس المال، ولقد تم تقدیم ھذا المفھوم تحت مسمیات مختلفة بما في ذلك الربح المتبقي الذي یعتبر مؤشر داخلي للأداء، 

والذي  EVAالمتبقي ھو مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة وشركاؤه لیقدموا بدیلا لمؤشر الربح  Stewartوجاء بعدھا 
، فمقیاس التي تعتبر مقاییس مضللة للأداء یمثل حسب رأیھم أفضل مقیاس للأداء مقارنة بالمؤشرات المحاسبیة التقلیدیة

  .8القیمة الاقتصادیة المضافة یمثل أحسن مؤشر لتحدید مدى قدرة المؤسسة على خلق ثروة للمساھمین
قتصادیة المضافة ھي مفھوم قدیم یشیر إلى الربح الاقتصادي وھذا وفق بأن القیمة الا) wallce )1997كما یرى 

المكاسب الصافیة الإجمالیة مطروح منھا " والذي عرف الربح الاقتصادي على انھ  1980ما قدمھ الفرید مارشال سنة 
  ".الفائدة على رأس المال المستثمر

افة ھو قدیم جدا ظھر في الدراسات التي فان مفھوم القیمة الاقتصادیة المض) Chen )1996و Doddوحسب 
حیث عرفوا  1970تناولت النظریات المحاسبیة، ولقد ناقش العدید من الباحثین والمختصین المالیین ھذا المفھوم سنة 

الذي كان  ROIالقیمة الاقتصادیة المضافة على أنھا وسیلة جدیدة ومكملة لمؤشر الربح المتبقي والعائد على الاستثمار 
  .كنموذج لقیاس الأداء سائد

 Stern Stewartمن طرف شركة  1990الذي ظھر سنة  MVAمع مؤشر القیمة السوقیة  EVAولقد ارتبط ظھور 
والتي اھتمت بنشر ھذا المفھوم لخدمة  G.Bennett Stewartو  Joel sternوھي شركة استشاریة أمریكیة أسسھا كل من 

ي تملك العلامة التجاریة لھذا المؤشر بعد أن قامت بتسجیلھ باسمھا في أواخر الإدارة المالیة وتطویر أسالیب القیاس وھ
أو العوائد السوقیة،  MVAو  EVA، وھناك العدید من الدراسات التي تناولت العلاقة بین 9الثمانینات من القرن الماضي
مؤشر القیمة الاقتصادیة Stewart و Sternوالمؤشرات التقلیدیة الأخرى، ولقد عرف  EVAكما تطرقت إلى المقارنة بین 

مقیاس للإنجاز المالي من خلال تقدیر الربح الحقیقي الذي یرتبط بتعظیم ثروة المساھمین، وھي "المضافة على انھ 
  .10الفرق بین صافي الربح التشغیلي المعدل بعد الضرائب وتكلفة رأس المال

حیث یستند كلاھما " الربح المتبقي"وبالتالي فان القیمة الاقتصادیة المضافة ما ھي إلا نسخة جدیدة للمفھوم القدیم 
على أن مبدأ المؤسسة یقوم على خلق ثروة للمساھمین من خلال تحقیق فائض یفوق التكلفة الإجمالیة لرأس المال 

ؤشر للأداء المالي الداخلي على الصلة الموجودة بین أرباح المؤسسة المستثمر، وتقوم القیمة الاقتصادیة المضافة كم
  .11وقدرتھا على خلق الثروة، وھي مقیاس یسعى إلى تحسین وقیاس كفاءة خلق القیمة

تحدید الأسالیب التي تساھم في رفع  كما تعرف القیمة الاقتصادیة المضافة على أنھا معیار لقیاس الأداء من خلال
قیمة المؤسسة أو القضاء علیھا، وھي تسمح بتحدید الأرباح المتبقیة بعد طرح التكالیف الرأسمالیة، وتقییم تكلفة الفرصة 

تساوي بالضبط المبالغ التي تم الحصول علیھا من خلال ) EVA(البدیلة للمساھمین، والقیمة الاقتصادیة المضافة 
، كما أنھا تمثل الصورة الحقیقیة لخلق الثروة للمساھمین 12أوصافي القیمة الحالیة) DCF(النقدیة المخصومة  التدفقات

وتساعد المدیرین على اتخاذ قرارات الاستثمار وتحدید الفرص المتاحة، وبعبارة أخرى القیمة الاقتصادیة المضافة 
)EVA (ت الإداریة ومؤشر موثوق بھ فیما یتعلق بتحدید طریقة نمو القیمة ھي معیار فعال یدل على نوعیة السیاسا

  : 13لكونھا تعتمد على مبدأین أساسیین في صنع القرار وھما
  ؛ یجب أن یكون الھدف الأساسي لكل شركة مالیة ھو تعظیم الثروة المساھمین والقیمة -
 .توقعة في المستقبل ستكون أقل من تكلفة رأس المالقیمة كل شركة تعتمد على حقیقة أن الأرباح الم -

وتقوم القیمة الاقتصادیة المضافة على فكرة أن المؤشرات المحاسبیة التقلیدیة غیر كافیة عندما یتعلق الأمر بعملیة 
تھتم مع المؤشرات التقلیدیة الأخرى نلاحظ بأنھا  المضافة خلق القیمة، ومن خلال مقارنة مؤشر القیمة الاقتصادیة

كما , بالربح الصافي وحسابھا یتطلب إجراء مجموعة من التعدیلات المحاسبیة وحساب الربح التشغیلي بعد الضرائب
  .     14یجب حساب متوسط التكلفة المرجحة لتكلفة رأس المال لتقدیر حجم التكالیف

بتحدید القیمة الاقتصادیة المضافة على أنھا الربح التشغیلي بعد الضرائب  Stern Stewartولقد قامت شركة  
NOPAT وذلك وفق المعادلة التالیة15مطروح منھ رأس المال ، :  

  
  
  
  

  : حیث
NOPAT  :النتیجة التشغیلیة بعد الضرائب  
WACC  :المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال  

 Capital Invested  :رأس المال المستثمر 

  )رأس المال المستثمر xالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال (  –غیلیة بعد الضرائب النتیجة التش= القیمة الاقتصادیة المضافة 
EVA = NOPAT – (WACC × Capital Invested) 

 



 __________-)2013-2008( خلال الفترةCAC40المؤسسات المدرجة في مؤشر  دراسة حالة  - قیاس الأداء المالي باستخدام مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة

 

 
- 182 - 

سبق نستنتج انھ عندما تكون القیمة الاقتصادیة المضافة موجبة فان العائد على رأس المال المستثمر  من خلال ما
یكون أعلى من تكلفة رأس المال وھنا المؤسسة تكون لھا القدرة على خلق ثروة للمساھمین وھو ما یعني من وجھة نظر 

یمة الاقتصادیة المضافة سالبة فھذا یدل على أن حملة الأسھم تحقیق أداء یفوق توقعات السوق، وفي حال كانت الق
المؤسسة قامت بتدمیر ثروة المساھمین فالعوائد المحققة لم تغطي تكلفة راس المال المستثمر، وبالتالي تحقیق أداء في 

تسمح  أدنى التوقعات، وفي بعض الحالات الاستثنائیة جدا تكون القیمة الاقتصادیة المضافة معدومة تماما ھنا الربحیة
  .16بتلبیة مطالب المدینین فقط

II. ةالمستخدم الأدوات و قةیالطر: 
یتمثل مجتمع الدراسة في المؤسسات المدرجة في سوق باریس للأوراق المالیة : مجتمع وعینة الدراسة -1

مؤسسات  4، ولقد تم استبعاد CAC 40في المؤسسات المدرجة في مؤشر  ممثلةولتحقیق ھدف الدراسة تم اختیار عینة 
خصوصیة ھذا القطاع لیصبح عدد المؤسسات مؤسسة لكونھا تنتمي إلى القطاع المالي وذلك نظرا ل 40من أصل 

وتم تجمیع البیانات المالیة الخاصة بالمؤسسات المعنیة من خلال الاعتماد على الموقع . مؤسسة 36المدروسة إلى 
والمؤسسات  CAC40الرسمي لسوق باریس للأوراق المالیة ومجموعة من المواقع التي تقدم بیانات خاصة بمؤشر 

، إلى جانب التقاریر والقوائم المالیة المتعلقة بالمؤسسات والتي boursorama.comو   sa.investing.com: المكونة لھ مثل
إلى  2008تم الحصول علیھا من الموقع الالكتروني لكل مؤسسة، ولقد تم تحدید الفترة الزمنیة بستة سنوات تمتد من سنة 

متغیرات الدراسة ولتحقیق ھدف الدراسة تم الاعتماد على وحساب  Excel، وتمت معالجة البیانات بعد تبویبھا في 2013
  .Eviewsعن طریق استخدام برنامج التحلیل الإحصائي ) Panel Data Analysis(أسلوب التحلیل المقطعي للبیانات 

من اجل الإجابة على الإشكالیة المطروحة والتحقق من مدى صحة الفرضیات سنحاول  : متغیرات الدراسة -2
المضافة على تفسیر عوائد الأسھم مقارنة بمجموعة من المؤشرات المحاسبیة  الاقتصادیةقدرة مؤشر القیمة  تحدید مدى

، صافي التدفقات النقدیة من ROE، العائد على حقوق الملكیة ROAالتقلیدیة للأداء متمثلة في العائد على الأصول 
ویوضح  MVAشر الحدیث القیمة السوقیة المضافة والمؤ EPS، وحصة السھم من الأرباح CFOالعملیات التشغیلیة 

  .كیفیة حساب كل متغیرات الدراسة) 01(الجدول رقم 
 216تظھر الخصائص الوصفیة للعینة المدروسة، حیث بلغ عدد المشاھدات ) 02( رقم جدولومن خلال ال

متوسط العائد على حقوق  ، ومن خلال الجدول نلاحظ أن2013إلى سنة  2008مشاھدة خلال الفترة الممتدة من سنة 
بإشارة سالبة، وأعلى قیمة ھي  0.351ولقد بلغت أدنى قیمة  0.107بانحراف معیاري قدر بــ  0.1الملكیة قد بلغ 

، أما )0.209-(بانحراف معیاري سالب قیمتھ  0.0382، أما بالنسبة لمؤشر العائد على الأصول فلقد بلغ متوسطھ 0941
، ونلاحظ أن متوسط مؤشر 6.933بانحراف معیاري  3.311الأرباح بلغ المتوسط  بالنسبة لمؤشر حصة السھم من

، أما بالنسبة لمؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة ظھر 0.071بانحراف معیاري قیمتھ  0.077العائد على الاستثمار بلغ 
وقیة المضافة بلغ متوسطھا ، أما القیمة الس61.52بانحراف معیاري قیمتھ ) 1.840-(المتوسط بقیمة سالبة حیث بلغ 

، ومن خلال الدراسة الوصفیة للمتغیرات نلاحظ أن ھناك انحراف كبیر في قیم كل 45.865بانحراف معیاري  11.971
  .المضافة والقیمة السوقیة المضافة الاقتصادیةمن القیمة 
  : تحلیل نتائج الدراسة -3
فة الارتباط أن ھناك ارتباط بإشارة موجبة بین أظھرت مصفو) 03(رقم  جدولوفق ال : تحلیل الارتباط-3-1

وكذلك % 8.6والمتغیر المستقل صافي التدفقات النقدیة من العملیات التشغیلیة بنسبة ) العائد على السھم(المتغیر التابع 
رتباط بإشارة ، أما بالنسبة لباقي المتغیرات المستقلة فنلاحظ وجود ا%25.7 بنسبةبالنسبة لمؤشر القیمة السوقیة المضافة 

-ROA ) -0.036( ،ROE )-0.122( ،EPS ):  سالبة أي عكسي بینھا وبین المتغیر التابع وكانت نسب الارتباط كما یلي
0.148( ،ROI)-0.066 (MVA )-0.194.(  

أما بالنسبة للارتباط بین المتغیرات المستقلة فلقد أظھرت النتائج وجود ارتباط قوي بین مؤشر العائد على 
كما نلاحظ أیضا أن الارتباط بین مؤشر حصة السھم من الأرباح %  71.6والعائد على حقوق الملكیة بنسبة الأصول 
، إلى جانب وجود ارتباط قوي بین مؤشر العائد 81.5المضافة كان كبیر حیث بلغت نسبة الارتباط  الاقتصادیةوالقیمة 

  .على التوالي% 76و %  88.7حقوق الملكیة بنسبة  على الاستثمار وكل من مؤشر العائد على الأصول والعائد على
من اجل تحقیق ھدف الدراسة تم الاعتماد على أسلوب تحلیل  : تحلیل نماذج الانحدار واختبار الفرضیات -3-2

أسالیب للتحدید وھي نموذج الانحدار المجمع،  03البیانات المقطعیة والذي یعتمد على تحلیل نموذج الانحدار من خلال 
ج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائیة، وبناءا علیھ تم تقدیر نموذج الدراسة على أساس الأسالیب الثلاثة المذكورة نموذ

  : للتحلیل، ولقد تم صیاغة النموذج الأساسي للدراسة كما یلي
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  ج الانحدار المجمعتقدیر نموذ:  أولا
من خلال ھذا النموذج یتم إھمال تأثیر الزمن وتكون جمیع المعاملات فیھ ثابتة، ولقد ظھرت نتائج تقدیر النموذج 

  : كما یلي) 04(رقم  لجدولوفق ا

 
 
R-squared = 0.117                                          Prob(F-statistic) = 0.000 
Adjusted R squared = 0.088                              Durbin-Watson stat= 2.267 

ولقد أظھرت نتائج تقدیر النموذج أن القدرة التفسیریة للمتغیرات المستقلة وبناءا علیھ فان المتغیرات المستقلة 
وھو ما یظھر من خلال معامل التحدید، ومن خلال نتائج %  11.7مجتمعة لھا قدرة على تفسیر المتغیر التابع بنسبة 

وھو ) 0.05(وھي اقل تماما من مستوى المعنویة  0.000ھي  Fحتمال المرفق بإحصائیة فیشر أن قیمة الا نلاحظالتقدیر 
ما یدل على وجود دلالة إحصائیة كلیة للنموذج المقدر وبالتالي فان مؤشرات الأداء التي تم اختیارھا والتي تمثل 

  .المتغیرات المستقلة لھا قدرة على تفسیر والتنبؤ بعوائد الأسھم
لقیمة السوقیة المضافة أن لمعامل ا) 04(جدول رقم المعنویة الجزئیة للمعالم المقدرة نلاحظ من خلال الوباختبار 

وبالتالي نقبل الفرضیة ) 0.05(اقل تماما من مستوى المعنویة  tدلالة إحصائیة حیث أن الاحتمال المرفق بإحصائیة 
مة السوقیة المضافة والعائد على السھم، وعلى العكس من الصفریة ھنا أي أن ھناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین القی

 tذلك یتبن من خلال النموذج المقدر أن معامل العائد على الأصول لیس لھ دلالة إحصائیة فالاحتمال المرفق بإحصائیة 
دلالة  وھذا یدل على انھ لا توجد علاقة ذات)  0.05(وھو اكبر تماما من مستوى المعنویة  0.845لھذا المتغیر ھو

إحصائیة بین العائد على الأصول وعائد السھم، كما بینت نتائج تقدیر النموذج أن باقي المتغیرات الأخرى وھي العائد 
على حقوق الملكیة، حصة السھم من الإرباح، التدفقات الناتجة من العملیات، العائد على الاستثمار والقیمة الاقتصادیة 

بالنسبة للمعالم  tن الاحتمال المرفق بإحصائیة لأدلالة إحصائیة مع العائد على السھم، المضافة كلھا لیس لھا علاقة ذات 
  ).0.05(المقدرة المرتبطة بھذه المتغیرات اكبر تماما من مستوى المعنویة 

نستنتج أن المعالم المقدرة للنموذج لیس لھا معنویة إحصائیة ) 04( رقم جدولعلى النتائج المبینة في ال وبناءا
ئیة والمتغیرات المستقلة لا تفسر الظاھرة المدروسة ما عدا القیمة السوقیة المضافة ھي التي تفسر المتغیر التابع جز

  .ممثلا في العائد على السھم
تحسین النموذج والوصول إلى النموذج الأمثل للدراسة تم استبعاد المتغیرات التي لیس لھا دلالة إحصائیة  وبھدف

  :          إلى النموذج التالي في كل مرة ، وتوصلنا

  
 
R-squared = 0.039                                          Prob(F-statistic) = 0.000 
Adjusted R squared = 0.085                             Durbin-Watson stat= 2.329 

  تقدیر نموذج الآثار الثابتة:  ثانیا
نموذج  الآثار الثابتة ال معرفة سلوك كل مجموعة من البیانات المقطعیة والتي تتمثل ھنا في المؤسسات  یھدف

  : ، ولقد قمنا بتقدیر النموذج بالاعتماد على نفس المتغیرات ولقد جاءت نتائج التقدیر كما یلي17حدة ىمحل الدراسة عل

 
 
R-squared = 0.280                                          Prob(F-statistic) = 0.018 
Adjusted R squared = 0.106                             Durbin-Watson stat= 2.511 

یظھر أن المتغیرات المستقلة مجتمعة لھا قدرة على تفسیر عائد السھم بنسبة ) 05(رقم  جدولومن خلال ال 
الذي  Fللنموذج معنویة إحصائیة وذلك ما یظھر من خلال الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر  ، كما نلاحظ أن28%

، كما أظھرت النتائج وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین )0.05(وھو اقل تماما من مستوى المعنویة  0.018یساوي 
من الأرباح  لناتجة من العملیات، حصة السھمالمتغیر التابع الذي ھو العائد على السھم وكل من  مؤشر التدفقات النقدیة ا

، )0.05(للمعالم المقدرة اقل تماما من مستوى المعنویة  t والقیمة السوقیة المضافة حیث كان الاحتمال المرفق بإحصائیة
العائد المعالم المتعلقة بمؤشر العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكیة،  tفي حین أن الاحتمال المرفق بإحصائیة 

اكبر تماما من مستوى المعنویة وبالتالي فانھ لا توجد علاقة ذات دلالة  ثمار والقیمة الاقتصادیة المضافةعلى الاست
  . إحصائیة بین ھذه المتغیرات و العائد على السھم
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تة لتحدید ومن اجل المفاضلة بین نموذج الانحدار بأسلوب الانحدار المجمع ونموذج الانحدار بأسلوب الآثار الثاب
 P(LM)نلاحظ أن ) 06(رقم  لجدولومن خلال نتائج الاختبار في ا Breusch-Paganالنموذج الملائم نستخدم اختبار  

وبالتالي نرفض ھنا الفرضیة الصفریة ونقبل الفرضیة ) 0.05(وھي اقل تماما من مستوى المعنویة  0.000تساوي 
  .الثابتة أو نموذج الآثار العشوائیة الأولى أي أن النموذج الملائم ھو نموذج الآثار

  تقدیر نموذج الآثار العشوائیة:  ثالثا
  : ولقد كانت نتائج تقدیر نموذج الآثار العشوائیة متطابقة مع نتائج تقدیر النموذج المجمع وھي كما یلي

 
R-squared = 0.117                                            Prob(F-statistic) = 0.000 
Adjusted R squared = 0.088                               Durbin-Watson stat= 2.267 

سھم أن المتغیرات المستقلة لھا قدرة على تفسیر عوائد الأ) 07(رقم  الجدولنتائج تقدیر النموذج وفق  أظھرت
وھو  0.000429، ونلاحظ أن للنموذج دلالة إحصائیة كلیة حیث أن الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر قیمتھ 11.7بنسبة 

   .)0.05(اقل تماما من مستوى المعنویة 
كما نلاحظ أن جمیع المعالم المقدرة للمتغیرات المستقرة في النموذج لیس لھا معنویة إحصائیة حیث كان الاحتمال 

، ما عدا المعلم المقدر للقیمة السوقیة المضافة )0.05(لكل المعالم اكبر تماما من مستوى المعنویة  tبإحصائیة  قالمرف
وبالتالي ) 0.05(وھو اقل تماما من مستوى المعنویة  0.0007للمعلم ھو  tحیث نلاحظ أن الاحتمال المرفق بإحصائیة 

  .  یة المضافة وعائد السھمھناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین القیمة السوق
اجل المفاضلة بین نموذج الانحدار بأسلوب الآثار الثابتة والآثار العشوائیة نقوم بالاعتماد على اختبار  ومن  

Hausman  ونلاحظ أن الاحتمال المرفق بتوزیع ) 08(رقم  الجدولوفق النتائج كما ھي موضحة فيK2  0.005یساوي 
، وبالتالي ھنا نرفض الفرضیة الصفریة ونقبل الفرضیة الأولى والتي تنص )0.05(نویة وھو اقل تماما من مستوى المع

  .على أن النموذج الملائم ھو نموذج الآثار الثابتة

III. ومناقشتھا  النتائج:  
لقد حاولنا من خلال الدراسة تحدید مدى قدرة مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة على قیاس الأداء المالي للمؤسسة 
الاقتصادیة، وذلك من خلال تحدید القدرة التفسیریة لھذا النموذج لعوائد الأسھم مقارنة بمجموعة من المؤشرات 
المحاسبیة التقلیدیة والحدیثة، واستخدمنا أسلوب التحلیل المقطعي الذي یعتمد على ثلاث أسالیب للتحلیل ھي النموذج 

شوائیة، ولقد أظھرت نتائج الدراسة أن نموذج الآثار الثابتة ھو الملائم، المجمع، نموذج الآثار الثابتة، نموذج الآثار الع
وبالتالي فان ھناك مؤشرات مختلفة بین المؤسسات ھي التي یمكنھا تفسیر عوائد الأسھم ولا یمكن تحدید المؤشر الأفضل 

  : أو المناسب لقیاس الأداء المالي، وبناءا علیھ یمكن تحدید النتائج التالیة
وجود دلالة إحصائیة بین العائد على السھم والمؤشرات المحاسبیة التقلیدیة باستثناء مؤشر العائد على عدم  -

حقوق الملكیة الذي أظھرت النتائج أن ھناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بینھ وبین العائد على السھم وھو ما أظھرتھ نتائج 
لتي لیس لھا دلالة معنویة، وھذا على العكس مع ما توصلت لھ نتائج تقدیر النموذج بعد تحسینھ من خلال استبعاد المعالم ا

 Moreteza hajiabbasi، و)2010(، إكرام عبد الرحمان فلاتة )2006(دراسة كل من سمیر محمد حسین الرواشدة 
في  الاستثمار، حصة السھم من الأرباح یدخل ىالأصول، العائد عل ى، ورغم أن كل من المؤشرات العائد عل)2012(

حسابھا الربح الصافي قبل الضریبة إلا أن مؤشر العائد على حقوق الملكیة الوحید الذي أظھرت النتائج قدرتھ على تفسیر 
 .عوائد الأسھم نظرا لكونھ یقیس مردودیة الأموال الخاصة

فة رغم أن أظھرت الدراسة عدم وجود دلالة إحصائیة بین مؤشر العائد على السھم والقیمة الاقتصادیة المضا -
العدید من الدراسات توصلت إلى أن مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة لھ قدرة كبیرة على تفسیر عوائد الأسھم والتنبؤ 
بھا إلا أن نتائج التقدیر أثبتت عدم قدرة ھذا المؤشر على تفسیر عوائد الأسھم وھي لا تتفوق على المقاییس المحاسبیة 

 .  التقلیدیة في ذلك
نتائج تقدیر النماذج أن مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة لا یتفوق على المؤشرات المحاسبیة للأداء في أظھرت  -

تفسیر عوائد الأسھم حیث نلاحظ أن مؤشر العائد على الملكیة لھ قدرة اكبر على تفسیر عوائد الأسھم وھذا یتوافق مع 
 ).2006(، سمیر محمد حسین الرواشدة )Gary C. Biddle and others )1997النتائج التي توصل لھا 

للقیمة السوقیة المضافة قدرة اكبر على تفسیر عوائد الأسھم مقارنة بجمیع المؤشرات وھذا یعود إلى درجة  -
القیمة السوقیة والدفتریة  للأسھم وھو ما أثبتتھ إستخدمنا في حسابھ الارتباط بینھا وبین العائد على السھم نظرا لكوننا 

راسات، ولقد أظھرت نتائج الدراسة أن مؤشر القیمة السوقیة المضافة یتغلب على كافة المؤشرات بما فیھا اغلب الد
مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة في تفسیر عوائد الأسھم، وبالتالي فان ھذا المؤشر لھ قدرة اكبر على قیاس الأداء 
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 Seoki lee and Woo Gon Kimالمتوصل إلیھا في دراسة  المالي مقارنة بالمؤشرات الأخرى وھذا یتوافق مع النتائج
)2009.(  

IV.  الخلاصة:  
من خلال ما سبق یتبین أن القیمة الاقتصادیة المضافة تلعب دور كبیر في قیاس أداء المؤسسات وتحدید مدى 

لى تعظیم ثروة قیمة  للمساھمین فیھا، فھي مؤشر مناسب لتحدید مدى كفاءة المدیرین وقدرتھم ع خلققدرتھا على 
المساھمین، كما أنھا مؤشر أداء یرتبط بالمؤشرات الأخرى مثل القیمة النقدیة المضافة على الاستثمار والتدفقات النقدیة، 
والقیمة الحالیة الصافیة، بالإضافة إلى القیمة السوقیة المضافة وھو ما یجعلھا أكثر فعالیة، فارتباط القیمة الاقتصادیة 

ة السوقیة التي ستحققھا الأسھم في السوق یجعل المدیرین أكثر استجابة نحو الخطط الاستثماریة التي ھم المضافة  بالقیم
بصدد انجازھا نظرا للرقابة التي ستكون مفروضة علیھم، ولقد أثبتت  تفوقھا على المقاییس المحاسبیة  التقلیدیة وذلك 

س المال في تقدیر القیمة المضافة، كما أنھا تعكس الربح الحقیقي لأنھا تعتمد على الأرباح التشغیلیة الصافیة وتكلفة رأ
نظرا لكونھا تقوم بإدخال العدید من التعدیلات في عملیة حسابھا وھو ما یسمح بالتخلص من التشوھات التي من الممكن 

ى لعضافة تملك القدرة أن تتعرض لھا البیانات المحاسبیة، ویظھر من خلال الدراسة أنھ  رغم أن القیمة الاقتصادیة الم
قیاس عوائد الأسھم من خلال إیجاد الفرق بین الأرباح الحقیقة التي تحققھا المؤسسة وتكلفة رأس المال إلا أن درجة 
الارتباط بینھا وبین عوائد الأسھم منخفضة مقارنة مع المؤشرات المحاسبیة التقلیدیة للأداء ولقد أظھرت النتائج أن درجة 

سھم أعلى من درجة الارتباط بین ھذا الأخیر ومؤشر القیمة الأشر القیمة السوقیة المضافة والعائد على الارتباط بین مؤ
الاقتصادیة المضافة كما أن مؤشر القیمة السوقیة المضافة یتفوق على مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة في تفسیر عوائد 

  .على مؤشرات الأداء في ذلك الملكیةالعائد على حقوق الأسھم كما أظھرت النتائج تفوق مؤشر 
 

   : ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -
  

 متغیرات الدراسة وطریقة حسابھا): 01(الجدول رقم 
  الرموز طریقة حسابھ  الرمز  المتغیر

  Rit Rit = ((Pt – Pt-1)+Dt)/Pt-1  عائد السھم
- Pt : سعر الإغلاق للسھمi  للسنةt؛  
- Pt-1 :م سعر الإغلاق للسھi  للسنةt-1؛  
- Dt : توزیعات الأرباح للسھمi  للسنةt.  

    إجمالي  الأصول \الربح الصافي قبل الضریبة   ROA  العائد على الأصول
العائد على حقوق 

إجمالي حقوق  \الربح الصافي قبل الضریبة   ROE  الملكیة
  الملكیة

  

التشغیلیة تم قسمة التدفقات الناتجة من العملیات  CFO  التدفقات النقدیة
  .على إجمالي الأصول لتحقیق ھدف الدراسة

  

حصة السھم من 
مجموع الأسھم  \الربح الصافي قبل الضریبة EPS  الارباح

  العادیة القائمة
  

العائد على 
 –إجمالي الأصول /(الربح الصافي قبل الضریبة ROI  الاستثمار

  )إجمالي الخصوم المتداولة
  

القیمة الاقتصادیة 
 EVA NOPAT – (WACC ×Capital  المضافة

Invested) 

- NOPAT  : الربح التشغیلي بعد
  الضرائب

- WACC  : المتوسط المرجح لتكلفة راس
  ؛المال

- " Capital Invested :" رأس المال
  المستثمر

الربح التشغیلي 
  الربح قبل الضریبة والفوائد؛: NOPAT EBIT x (1 –T)  - EBIT بعد الضرائب

- T :معدل الضریبة.  

المتوسط المرجح 
  WACC (B/VL) x rB(1-T) + (S/VL) x rS  لتكلفة راس المال

- B :إجمالي الدیون؛  
- S :إجمالي حقوق الملكیةّ؛  
- VL : قیمة المؤسسة وھي مجموع الدیون

  ؛VL = B + S: وحقوق الملكیة أي
- rB(1-T) :تكلفة الدین بعد الضرائب؛  
- T :معدل الضریبة؛  
- Sr :لملكیة وتم حسابھا تكلفة حقوق ا

بالاعتماد على نموذج تسعیر الأصول 
  .المالیة

القیمة السوقیة 
    القیمة الدفتریة للأسھم - القیمة السوقیة للأسھم=  MVA  المضافة

  .من إعداد الباحثین :المصدر 
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  الخصائص الإحصائیة للعینة): 02(الجدول رقم 
 المتغیرات المستقلة المتغیر التابع 

RIT ROA ROE CFO EPS ROI EVA MVA 
Mean  0.0878  0.035  0.100  0.075  3.3116 0.077 -1.480  11.971 

Median  0.087  0.036  0.115  0.071  2.572 0.075 -4.105  11.668 
Maximum  1.320  0.177  0.941  0.261  86.756 0.364  782.019  89.958 
Minimum -0.808 -0.209 -0.351 -0.0069 -17.195 -0.271 -234.38 -539.968 
Std. Dev.  0.3616  0.03825  0.10757  0.0356  6.9338 0.071  61.5522  45.865 
Skewness  0.315 -1.484  1.393  0.824  8.257 -0.218  9.517 -8.188 
Kurtosis  3.202  11.426  21.579  5.404  99.629 6.691  124.323  98.907 

N  216  216  216  216  216 216  216  216 
  .من إعداد الباحثین بناءا على التحلیل الإحصائي :المصدر 

 

  نتائج الارتباط بین متغیرات الدراسة): 03(الجدول رقم 

  .من إعداد الباحثین بناءا على التحلیل الإحصائي :المصدر 
 

  نتائج تقدیر نموذج الانحدار المجمع): 04(الجدول رقم 
Dependent Variable: RIT   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/10/14   Time: 13:23   
Sample: 2008 2013   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 36   

Total panel (balanced) observations: 216  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.025040 0.060780 0.411984 0.6808 

ROA -0.289824 1.487597 -0.194827 0.8457 
ROE -0.539185 0.346698 -1.555201 0.1214 
EPS 0.011673 0.007010 1.665095 0.0974 
CFO 1.301623 0.762405 1.707259 0.0893 
ROI -0.581609 0.794451 -0.732089 0.4649 
EVA -0.000494 0.000767 -0.643730 0.5205 
MVA 0.002911 0.000857 3.395680 0.0008 

     
     R-squared 0.117847     Mean dependent var 0.087849 

Adjusted R-squared 0.088159     S.D. dependent var 0.361604 
S.E. of regression 0.345297     Akaike info criterion 0.747512 
Sum squared resid 24.79989     Schwarz criterion 0.872522 
Log likelihood -72.73131     Hannan-Quinn criter. 0.798017 
F-statistic 3.969549     Durbin-Watson stat 2.267761 
Prob(F-statistic) 0.000429    

     
  .حلیل الإحصائيمن إعداد الباحثین بناءا على الت :المصدر      

 
 
 
 

 RIT ROA ROE CFO EPS ROI EVA MVA 
RIT  1.000        
ROA -0.036  1.000       
ROE -0.122  0.716  1.000      
CFO  0.086  0.430  0.249  1.000     
EPS -0.148  0.361  0.298  0.039  1.000    
ROI -0.066 0.887 0.760 0.440 0.291 1.000   
EVA -0.194  0.131  0.127  0.036  0.814 0.110   
MVA  0.257  0.232  0.159  0.150 -0.585 0.229 -0.706  1.000 
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  نتائج تقدیر نموذج الآثار الثابتة): 05(الجدول رقم 
Dependent Variable: RIT   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/04/14   Time: 10:47   
Sample: 2008 2013   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 36   

Total panel (balanced) observations: 216  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.079470 0.084172 -0.944134 0.3464 

ROA 0.094469 2.351182 0.040179 0.9680 
ROE -0.482319 0.413291 -1.167019 0.2448 
ROI -2.497915 1.280784 -1.950302 0.0528 
CFO 3.836289 1.068928 3.588912 0.0004 
EPS 0.020677 0.009277 2.228797 0.0271 
EVA -0.000971 0.000995 -0.976360 0.3302 
MVA 0.003894 0.001095 3.554666 0.0005 

     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.280792     Mean dependent var 0.087849 

Adjusted R-squared 0.106187     S.D. dependent var 0.361604 
S.E. of regression 0.341867     Akaike info criterion 0.867371 
Sum squared resid 20.21903     Schwarz criterion 1.539302 
Log likelihood -50.67609     Hannan-Quinn criter. 1.138833 
F-statistic 1.608154     Durbin-Watson stat 2.511867 
Prob(F-statistic) 0.018380    

     
  .من إعداد الباحثین بناءا على التحلیل الإحصائي :المصدر      

  
 Lagrange multiplierنتائج اختبار مضاعف لاغرانج ): 06( الجدول رقم

Lagrange multiplier (LM) test for panel data 
Date: 03/20/15   Time: 19:03  
Sample: 2008 2013   
Total panel observations: 216  
Probability in ()   
    
    Null (no rand. effect) Cross-section Period Both 
Alternative One-sided One-sided  
    
    Breusch-Pagan  0.530648  620.5786  621.1093 
 (0.4663) (0.0000) (0.0000) 
Honda -0.728456  24.91142  17.09993 
 (0.7668) (0.0000) (0.0000) 
King-Wu -0.728456  24.91142  23.04495 
 (0.7668) (0.0000) (0.0000) 
SLM -0.388806  28.34271 -- 
 (0.6513) (0.0000) -- 
GHM -- --  620.5786 
 -- -- (0.0000) 
    

  .من إعداد الباحثین بناءا على التحلیل الإحصائي :المصدر 
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  نتائج تقدیر نموذج الآثار العشوائیة): 07(رقم  الجدول
Dependent Variable: RIT   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 11/04/14   Time: 10:52   
Sample: 2008 2013   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 36   

Total panel (balanced) observations: 216  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.025040 0.060176 0.416118 0.6778 

ROA -0.289824 1.472819 -0.196782 0.8442 
ROE -0.539185 0.343254 -1.570807 0.1177 
ROI -0.581609 0.786558 -0.739435 0.4605 
CFO 1.301623 0.754831 1.724390 0.0861 
EPS 0.011673 0.006941 1.681803 0.0941 
EVA -0.000494 0.000759 -0.650190 0.5163 
MVA 0.002911 0.000849 3.429753 0.0007 

     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.341867 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.117847     Mean dependent var 0.087849 

Adjusted R-squared 0.088159     S.D. dependent var 0.361604 
S.E. of regression 0.345297     Sum squared resid 24.79989 
F-statistic 3.969549     Durbin-Watson stat 2.267761 
Prob(F-statistic) 0.000429    

     
      Unweighted Statistics   

  .من إعداد الباحثین بناءا على التحلیل الإحصائي :المصدر 
  

 Hausmanنتائج اختبار ): 08(الجدول رقم 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: REM    
Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 19.995420 7 0.0056 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 
     

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     ROA 0.094469 -0.289824 3.358860 0.8339 

ROE -0.482319 -0.539185 0.052986 0.8049 
CFO 3.836289 1.301623 0.572838 0.0008 
EPS 0.020677 0.011673 0.000038 0.1435 
ROI -2.497915 -0.581609 1.021733 0.0580 
EVA -0.000971 -0.000494 0.000000 0.4574 
MVA 0.003894 0.002911 0.000000 0.1559 
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Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: RIT   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/20/15   Time: 19:29   
Sample: 2008 2013   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 36   
Total panel (balanced) observations: 216  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.079470 0.084172 -0.944134 0.3464 

ROA 0.094469 2.351182 0.040179 0.9680 
ROE -0.482319 0.413291 -1.167019 0.2448 
CFO 3.836289 1.068928 3.588912 0.0004 
EPS 0.020677 0.009277 2.228797 0.0271 
ROI -2.497915 1.280784 -1.950302 0.0528 
EVA -0.000971 0.000995 -0.976360 0.3302 
MVA 0.003894 0.001095 3.554666 0.0005 

     
     
 Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.280792     Mean dependent var 0.087849 

Adjusted R-squared 0.106187     S.D. dependent var 0.361604 
S.E. of regression 0.341867     Akaike info criterion 0.867371 
Sum squared resid 20.21903     Schwarz criterion 1.539302 
Log likelihood -50.67609     Hannan-Quinn criter. 1.138833 
F-statistic 1.608154     Durbin-Watson stat 2.511867 
Prob(F-statistic) 0.018380    

     
  .من إعداد الباحثین بناءا على التحلیل الإحصائي :المصدر      
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