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  :الملخص

على  التقلیدیة والحدیثةلأداء المالي اشرات مؤ  قدرة اختبارهدفت هذه الدراسة الى    

شركة خدمیة مدرجة في  30ة السوقیة للأسهم، حیث شملت عینة الدراسة تفسیر القیم

، وذلك بالاعتماد على نموذج )2013- 2017(خلال الفترة الفرنسي  SBF120مؤشر 

 .المتعددالانحدار الخطي 

متمثلة  والحدیثة ي التقلیدیةلمؤشرات الأداء المالتوصلت الدراسة الى وجود علاقة     

القیمة  مع) لعائد على حقوق الملكیة، القیمة السوقیة المضافةربحیة السهم، ا(في 

مؤشرات التقلیدیة في تفسیر القیمة السوقیة النتائج تفوق الالسوقیة للأسهم، كما أظهرت 

مؤشرات الحدیثة التي لم ال، بالمقارنة مع %42.01 للأسهم حیث بلغت نسبة التفسیر
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، كما أظهرت النتائج صلاحیة تطبیق سهمللقیمة السوقیة للأ %8تتجاوز نسبة التفسیر 

  .نظریة الإشارة في السوق الفرنسیة

أداء مالي، مؤشرات تقلیدیة، مؤشرات حدیثة، قیمة الأسهم، بورصة  :كلمات المفتاحیةلا

  . C51; D46: Jelتصنیف .باریس

Abstract: 

The purpose of this study is to show the ability of 

traditional and modern financial performance indicators to explain 

the market value of shares. The study sample includes 30 service 

companies listed in the French SBF120 index between 2013 and 

2017, using the multiple linear regression model. 

  The study concluded that there is a relationship between 

traditional and modern financial performance indicators (earnings 

per share, return on equity, market added value) and the market 

value of shares. Furthermore, it showed results that exceed the 

traditional indicators in the interpretation of the market value of 

the shares where the interpretation ratio was 42.01 %. However, 

the Modern indicators didn’t exceed 8% of the market value of the 

shares. Finally, the results demonstrated the validity of the 

application of signal theory in the French market. 

Keywords: financial performance, traditional indicators, modern 

indicators, shares value, Paris stock exchange 

Jel Classification Codes : C51 ; D46. 
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 مقدمة.1

أصبحت سوق الأوراق المالیة وجهة جیدة للعدید من المستثمرین، حیث تقدم خیارات    

و دولیا، وذلك بسبب سهولة الوصول الیها من أكان محلیا  سواءبة للمستثمر جادة وجذا
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أي مكان وفي أي زمان إضافة الى القوانین واللوائح التي تحكم هذه الأسواق وتحمي 

  .ةالمستثمر المتعامل فیها كل حسب قدراته الاستثماری

المجالات والذي هم القطاعات الحدیثة تطورا في شتى قطاع الخدمات من أ یعدكما    

الداخلي یلعب دورا هاما في اقتصادیات الدول ویستحوذ على نسبة مهمة من الناتج 

فأصبح  .لدول، خاصة مع تطور خدمات الاتصالات، الفندقة والنقللتلك االإجمالي 

وقیة للشركات رتفاع القیمة السلافیه للتطور السریع الذي یشهده و  روجهة للاستثما

ل المنافسة العالمیة والمحلیة بین المؤسسات ومحاولة المحافظة العاملة فیه؛ وفي ظ

 عنها وتعلن للمساهمین تسعى الشركات لتعظیم القیمةعلى مركزها الجید في السوق، 

ذات المصلحة والمهتمین بها للاستفادة  للأطرافكإشارة  تستخدم مالیةفي شكل مؤشرات 

  .الاستثماریة لتطلعاتهم وإرضاءً منها 

التأثیر الدراسات السابقة حول دور المعلومات المالیة في  تنوعتذا الصدد فقد وفي ه   

فهناك نظریة الإشارة، كالنظریة  اعتمادا على الأطرالقیمة السوقیة للأسهم  على

ومن  ،لا یكون لها نفس التأثیر ومؤشرات مؤثرمحتوى معلوماتي  ذاتتكون  مؤشرات

  : كما یلي هذا المنطلق تتبلور الإشكالیة الدراسة

ما مدى تأثیر مؤشرات الأداء المالي على القیمة السوقیة للشركات الخدمیة في     

  ؟2017-2013خلال الفترة  الفرنسي SBF120مؤشر 

وبغیة منا للتحكم في صلب الموضوع ارتأینا إلى تقسیم الإشكالیة العامة إلى    

  :إشكالیات فرعیة كما یلي

 ؟سهمللأالسوقیة  والقیمةداء المالي التقلیدیة هل توجد علاقة بین مؤشرات الأ  

  ؟للأسهمهل توجد علاقة بین مؤشرات الأداء المالي الحدیثة والقیمة السوقیة  

 السوقیة للأسهم؟ قیمةلالأكثر تفسیرا ل أي من المؤشرات 
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وللإجابة عن الإشكالیات الفرعیة وجب علینا طرح الفرضیات التالیة قصد اختبارها    

  :لى الاشكالیة العامة كما یليوالاجابة ع

H1 : یوجد على الأقل مؤشر تقلیدي للأداء المالي له علاقة بالقیمة السوقیة للأسهم؛  

H2 : یوجد على الأقل مؤشر حدیث للأداء المالي له علاقة بالقیمة السوقیة للأسهم؛  

H3 : تعتبر المؤشرات الحدیثة الأكثر تفسیرا للقیمة السوقیة للأسهم؛  

لمؤشرات الأداء القدرة التفسیریة  تبیانتتمثل أهداف الدراسة في محاولة : الدراسةأهداف 

سهم الشركات الخدمیة المدرجة في رصیة لألتغیرات القیمة البو  والحدیثةالمالي التقلیدیة 

الحدیثة  ةلى الوقوف على أي من المؤشرات التقلیدیفة إضاالفرنسي، إSBF 120 مؤشر

، شارةیة الإنظر  لاختبارمحاولة  تعتبر الدراسةكما  السوقیة للأسهم،الأكثر تفسیرا للقیمة 

ضافة إ .المالیة الأسواقباحثین حول مدى صلاحیة تطبیقها في هذا للجدل القائم بین ال

قیمة مؤشرات الأداء المالي على لى ذلك محاولة الوصول إلى نموذج یفسر تأثیر إ

  .الفرنسیةالمدرجة في البورصة  شركاتال

  لخلفیة النظریةا.2

على أنها المبلغ المعبر عنه نقدا أو بما  القیمة السوقیة تعرف :السوقیة ةالقیم. 1.2

الذي یتم به انتقال ملكیة أصل ما من بائع راغب الى مشتري راغب ویتوفر لدى و  هیعادل

كل منها معلومات معقولة عن كافة الحقائق ذات الصلة ولا یخضع أي منهما لأي نوع 

ونجد في الفكر المالي أن قیمة أي أصل تتحدد انطلاقا من قیمة جمیع ، 1راهكمن الإ

یحققها هذا الأصل، ومن هذا المنطلق ارتبط  یمكن أن التدفقات المالیة المقدرة التي

ریة قیمة النظریة المالیة الحدیثة بظهور نظ رتطوُّ مفهوم القیمة بالمؤسسة وتطور مع 

في  Miller and Modiglianiلتحدید مع دراسات وبا حالیا،المؤسسة كما هي علیه 

1958.2  
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یتمثل الأداء في تحقیق الأهداف أو النتائج : هومؤشرات قیاس المالي ءالأدا. 3.2  

ن مفهوم خلق أأوسع یتطابق مع خلق القیمة، حیث المتوقعة من النشاط، وفي نطاق 

الي یعد جزءا من الأداء أو ن الأداء المأوباعتبار ، 3القیمة عموما یرتبط بنمو الأرباح

 :نتیجة له، یمكن أن نقدم بعض التعاریف للأداء المالي

یمثل الأداء المالي المفهوم الضیق لأداء المؤسسة، حیث یركز على استخدام    

تاحة الموارد وتزوید إنه یساهم في أیة لقیاس مدى انجاز الأهداف كما مؤشرات مال

الأداء المختلفة والتي تساعد على تلبیة احتیاجات  المؤسسة بفرص استثماریة في میادین

مدى مساهمة الأنشطة "على أنه ، كما یمكن تعریفه 4أصحاب المصالح وتحقیق أهدافهم

في خلق القیمة أو الفعالیة في استخدام الموارد المالیة المتاحة من خلال بلوغ الأهداف 

 5."المالیة بأقل التكالیف المالیة

العوامل المؤثرة في  ن نعرف الأداء المالي بتسلیط الضوء علىأ یمكنبشكل عام و     

السیاسة المالیة وتحقیق  مدى مساهمة معدل نمو المؤسسة في إنجاحة و المردودیة المالی

 6مدى تغطیة مستوى النشاط للمصاریف العامة؛ إضافة الى قیاس وأرباحفوائض 

وقیاس الأداء المالي من تعد مؤشرات تقییم : ليمؤشرات قیاس الأداء الما1.3.2

ن كبیرا م اوفر عددتالأعمال وذلك لأنها  مجالأسالیب التحلیل المالي الأكثر شیوعا في 

المؤشرات المالیة التي یمكن الاستفادة منها في تقییم أداء المؤسسات في مجال الربحیة 

 7.والسیولة والكفاءة

ا والتي النسب المتعارف علیهتتضمن المؤشرات التقلیدیة  :المؤشرات التقلیدیة: أولا

 :نجدهم المؤشرات التقلیدیة أ نوم، تستند الى مخرجات القوائم المالیة

لى والذي یهدف إ الرفع الماليومن أهمها مؤشر  :المالس أمؤشرات أداء هیكل ر  -أ

ساعد في حیث یالمؤسسة على أموال الغیر في تمویل احتیاجاتها، قیاس مدى اعتماد 

 8.ر المالي الذي یواجه المؤسسةرجة الخطد معرفة
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مدى قدرة الشركة على تحقیق الأرباح  تقییملى تهدف إ :الربحیة مؤشرات -ب

 ،)جمالي الأصول، ربحیة السهم، إحقوق الملكیة(بالاعتماد على  والاستمرار في النشاط

یعكس كفاءة السیاسات هو ما فتحقیق الربحیة یعني التحسن في الأداء المالي، و 

 .9ءات والقرارات التي اتخذتها الإدارةوالإجرا

یتم استعمال هذه الطرق لقیاس  :المؤشرات الحدیثة لقیاس الأداء المالي: ثانیا

هذه  نالت، وقد المردودیة، كما تستخدم في قیاس الأداء المعبر عنه بخلق القیمة

 ،تناولتهاشهرة كبیرة في أوساط الأكادیمیین من خلال الدراسات التي  المؤشرات

خلال تبنیها من طرف مكاتب  بالإضافة لما حققته من شهرة في أوساط المهنیین من

 ,Stern, Stewart(من أهم الدراسات المقدمة دراسة ، و 10الاستشارة ذات السمعة العالمیة

and Chew, 1996(11. 

لقیاس الأداء من  اً معیار یعتبر هذا المؤشر  ):EVA(المضافة القیمة الاقتصادیة  -أ

نه بمعنى أقیمة المؤسسة أو القضاء علیها،  دید الأسالیب التي تساهم في رفعخلال تح

 الناتج عنالهامش حیث یعبر عن مؤشر یقوم بقیاس أداء المسیرین أمام المساهمین، 

الفرق بین العائد الاقتصادي المحقق من طرف المؤسسة لفترة معینة وتكلفة الموارد التي 

 .12استخدمتها

ة الفرق بین القیمهذه القیمة عن  تعبر ):MVA(المضافة  القیمة السوقیة -ب

جمالیة للأموال المستثمرة، من خلال ربط الوحدات التي الاقتصادیة للمؤسسة والقیمة الإ

 .13لهاالدفتریة  المؤسسة في البورصة والقیمة توافق بین قیمة

  علاقة الأداء المالي بالقیمة السوقیة للمؤسسة

ن تعظیم الربح هو الهدف الأساسي للمؤسسة، بینما یعتقد أیعتقد بعض الباحثین    

. البعض الآخر أن تعظیم القیمة هو الهدف الأساسي وهذا من خلال عدة اعتبارات

حیث یرى مسیرو المؤسسات أن مؤشرات الأداء المالي عبارة عن معلومات تعبر عن 
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ا سنویا والتي من لن عنهأداء المالي للمؤسسة، والمتمثلة في مختلف المؤشرات المع

ن تنعكس على القیمة السوقیة للأسهم عندما یتم التفاعل معها كمعلومات أالمفترض 

وتكمن أهمیة هذه المعلومات في تحدید ، متاحة سلبیة أو إیجابیة عن تلك الأسهم

ما  االمحتوى المعلوماتي للمؤشرات بنوعیها ومدى تأثیره على القیمة السوقیة للأسهم وهذ

نظریة الإشارة في إعطاء معلومات عن دورة حیاة المؤسسة وما تحققه في تنص علیه 

  .نشاطها بغیة التأثیر عن المهتمین بالمعلومات التي تخص المؤسسة

أجریت العدید من الدراسات التي تصب في صلب موضوع : الدراسات السابقة.3

 ،بلعشي ،حفصي(دراسة : الدراسة بصورة مباشرة وأخرى بشكل غیر مباشر حیث نجد

متمثلة في القیمة  والتي حاولت تبیان تأثیر مؤشرات الأداء المالي 14)2019 ،حلیمي

على  ROA لصو العائد على الأ ،EPS ربحیة السهم ،EVA الاقتصادیة المضافة

مؤسسة صناعیة مدرجة ببورصة  30للأسهم بالاعتماد على بیانات  ةالقیمة السوقی

نماذج بانل للكشف عن هذه على  بالاعتمادو ، 2016-2014عمان خلال الفترة 

 EPS لى وجود علاقة موجبة وقویة بین مؤشر ربحیة السهمإ الدراسة توصلت العلاقة

 EVA ،ROAتكن هنالك أي علاقة بین مؤشري  والقیمة السوقیة للأسهم في حین لم

  .والقیمة السوقیة للأسهم

) 2017،القضاة ،العـیشـات ،العیسى (وفي دراسة    
العوامل تبیان هدفت إلى والتي  15

المؤثرة على القیمة السوقیة للأسهم للقطاعات المدرجة في بورصة عمان للفترة ما بین 

تحلیل الانحدار المتعدد إلى وجود تأثیر  استخدامبوتوصلت الدراسة  ،2015 – 2005

التغیرات الهیكلیة التي طرأت  ROE ، حجم التداول،ROA: ذو دلالة إحصائیة لعوامل

على بورصة عمان على القیمة السوقیة للأسهم، علما بأن حجم التداول هو العامل 

أسماء ( وفي نفس السیاق حاولت دراسة ا على المتغیر التابع؛الأكثر تأثیر 

)2016سري،ك
16

لى تبیان العلاقة بین المؤشرات المحاسبیة متمثلة في مؤشرات إ 
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سهم، ومؤشرات السیولة وقیمة ة النسبیة للأالربحیة، الهیكل المالي، مؤشرات الأهمی

حیث ، 2011-2004الأسهم لفندق الأوراسي المدرج ببورصة الجزائر خلال الفترة 

ائیة لى وجود علاقة ذات دلالة إحصطي إالخبالاعتماد على نماذج الانحدار و توصلت 

 .مؤشرات الأهمیة النسبیةو مؤشرات الربحیة بین كل من القیمة السوقیة و 

معرفة مدى تأثیر  محاولة إلىفهدفت  Khushboo Vora, 2018(17(دراسة أما     

على قیمة الأسهم لكل ROI، ROE، EPSمؤشرات الأداء المالي والمتمثلة في 

باستخدام وذلك  2017ة الهندي خلال سن NIFTY50في مؤشر المؤسسات المدرجة 

على  EPSو ROI توصلت الدراسة الى وجود تأثیر إیجابي لمؤشريف ،البیانات المقطعیة

 التي توصلت بالاعتماد علىAMIT, 2016( 18( في حین نجد أن دراسة .قیمة الأسهم

موجب  وتأثیرائیة لى وجود علاقة ذات دلالة إحصإنتائج نموذج الانحدار المتعدد 

یمة أسهم الشركات على ق EPSربحیة السهم و  ROAالعائد على الأصول لمؤشري 

حیث اعتمدت على  ،نهما المتحكمین في تغیرات الكلیة لقیمة الأسهمأالصیدلانیة أي 

 .الهندي BSEشركة صیدلانیة مدرجة في مؤشر  101عینة مكونة من أفضل 

تأثیر كبیر  إلى وجود Idawati & Wahyudi, 2015 (19( دراسةكما أشارت نتائج   

الشركات المدروسة في حین أن  أسهمقیمة  تغیرات على EPSربحیة السهم لمؤشر 

اختبر الباحثان العلاقة ، حیث لیس له علاقة إحصائیة مع المؤشر التابع ROAمؤشر 

سهم شركات تعدین الفحم على القیمة السوقیة لأ EPSو ROAكل من مؤشري  وتأثیر

  .بالاعتماد على نماذج بانل الإحصائیة المالیة،والمدرجة في سوق إندونیسیا للأوراق 

تبیان العلاقة بین لى والتي هدفت إ (Pankaj Kumar, 2017)20 سةدراوفي    

 عینة مكونة من وقیمة الأسهم السوقیة من خلال الاعتماد على) ,EPS PER(مؤشري 

الهندي وهذا  NIFTY50 رجة ضمن مؤشرثماني شركات تعمل في قطاع السیارات مد

على نموذج الانحدار الخطي المتعدد لدراسة  ، بالاعتماد2015- 2011 الفترة خلال
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علاقة موجبة وقویة مع  المستعملین لهما المؤشرین أن ىلتوصلت الدراسة إ العلاقة،

ر السهم یساعد على التنبؤ بسع من التأثیر، كما أنا هذا المستوى للأسهمالقیمة السوقیة 

 Utami , Darmawan ,2019(21( دراسةالكما توصلت ، المستقبلي في البورصة الهندیة

 MVAو EPSن مؤشري أئیة أوضحت مخرجات نماذج بانل الإحصاوبالاعتماد على 

موجب على قیمة الشركات المدروسة، في حیث ان باقي المؤشرات لیس لها  تأثیرلهما 

 ,DER, ROA(المؤشرات المالیة  تأثیراختبرت  ، والتيأي تأثیر على قیمة الشركات

ROE, EPS, MVA ( على قیمة الأسهم المدرجة في بورصة اندونیسیا بالاعتماد على

  .2016-2012شركة صناعیة خلال الفترة  53عینة من 

  :منهجیة الدراسة والأدوات المستعملة.4

سات الخدمیة یتمثل مجتمع الدراسة في جمیع المؤس :وعینة الدراسة عمجتم. 1.4

شركة  30تكون من معینة  الاعتماد علىحیث تم  ،المدرجة في بورصة باریس الفرنسیة

مقسمة على عدة  )2016-2013(خلال الفترة  SBF120مدرجة في مؤشرخدمیة 

 ةنشط أخرى مؤسساتو النقل  ،الفندقة، الصحة" نشاطات تدخل ضمن القطاع الخدمي 

  :اعتبارات منهاعدة بناء على  نةالعی ختیاراوقد تم ، في هذا المجال

 لم تقم بعملیة اندماج او اتحاد خلال فترة الدراسة.  

  توفر المعلومات المتمثلة في القوائم المالیة والتقاریر السنویة من نوعPDF. 

نهدف من خلال هذه الدراسة إلى بناء نموذج إحصائي لتبیان  :الدراسة بأسلو  .2.4

أسعار الأسهم للشركات المدرجة من خلال إیجاد المتغیرات المسؤولة عن تغیرات 

طریقة المربعات الصغرى والتي تهدف إلى إیجاد  وتم اعتماد βn،.. ،0β،1βالمعاملات 

  .أحسن تصحیح خطي بتدنیة مربعات الانحراف بین المشاهدات الفعلیة والمقدرة

تغیرات المستقلة متغیرات الدراسة من المتغیر التابع والم تتكون: الدراسة تمتغیرا. 3.4

  :یلي فیماالتي نظن انها ستؤثر على قیمة المؤسسات قید الدراسة ویتمثلان 
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 اعتمادحیث تم  ،یتمثل المتغیر التابع في القیمة السوقیة للأسهم :التابع المتغیر** 

  .)2017-2013(الفترة المدروسة الخدمیة سعر الاغلاق السنوي لأسهم الشركات 

وتمثلت في مجموعة من مؤشرات الأداء المالي التقلیدیة  :لمتغیرات المستقلةا** 

  ."حقملاالانظر " )01(رقم الجدول  والحدیثة، ویمكن ایجازها في

فترة واحدة بین المتغیر التابع والمتغیرات ب سیتم استخدام فاصل زمني مقدار :ملاحظة

التالیة حیث یسري تقاس في الفترة السابقة ویتم الإفصاح عنها في الفترة التي المستقلة 

 ".قیمة المؤسسة"عتقاد أنها تنعكس على المتغیر التابع الا

  عرض وتحلیل نتائج الدراسة.5

  عرض النتائج. 1.5

 مؤشرات نأ في الملاحق )02(رقم  نلاحظ من خلال الجدول :نتائج الارتباط. 1.1.5

 مة السوقیةارتباط سالب مع القی ذو) المضافةالقیمة السوقیة  المالي،الرفع  مؤشر(

كما  القیمة السوقیة، سیؤثر بالسلب علىأي ان كل نقصان في المؤشرین  ،سهمللأ

ربحیة السهم، (ات مؤشر كل من النه یوجد ارتباط موجب بین أالجدول  نفس نلاحظ من

) والقیمة الاقتصادیة المضافة د على حقوق الملكیةالعائد على اجمالي الأصول، العائ

سیؤثر بالإیجاب على أي ان كل ارتفاع في هذه المؤشرات  ،مسهللأالسوقیة  والقیمة

 .للأسهم محل الدراسة السوقیة القیمة

نتائج  في الملاحق )03(یوضح الجدول رقم  :المتعددنتائج الانحدار . 2.1.5

  .الانحدار المتعدد لمؤشرات الأداء المالي بدلالة قیمة السوقیة للأسهم

  :جتشخیص القوة الإحصائیة للنموذ** 

اختبار جودة : عدة اختبارات منها على جللنموذ یستند تشخیص القوة الإحصائیة    

، اختبار المعنویة الإحصائیة للمعلمات المقدرة، اختبار المعنویة الكلیة للنموذج، التوثیق

  :اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء، كما یلي
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 %46ر رات المستقلة تفسّ ن المتغیأ، یمكن ملاحظة )03(جدول رقم من خلال نتائج ال

، أي تأثیر متوسط %43.27من التغیرات الكلیة للمتغیر التابع، ومعامل التحدید الصحح

  .للمؤشرات على المتغیر التابع

  :ولاختبار المعنویة الإحصائیة للمعلمات المقدرة نقوم بوضع فرضیتین

 : Bj=0/j=1.2.3 

: Bj≠0/j=1.2.3 

 B0لمتغیرة الحد الثابت  probان القیمة الاحتمالیة  كذلك من نفس الجدول حظنلا   

، ومنه نرفض 0.05أقل من مستوى المعنویة الإحصائیة  وهي 0.0093قد بلغت الى 

أي أن الحد الثابت یختلف عن الصفر أي  H1الفرضیة البدیلة  ونقبل H0فرضیة العدم 

كما بینت نتائج  .السهم وقیمةلحد الثابت أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین ا

، MVA، القیمة السوقیة المضافة EPSربحیة السهم " ان المؤشرات  )03(دول رقم جال

لهم دلالة إحصائیة، حیث بلغت القیمة الاحتمالیة لهم " ROEمردودیة حقوق الملكیة 

ائیة، أقل من مستوى المعنویة الإحص وهي) 0.0192، 0.084 ،0.000(على التوالي 

علاقة ذات دلالة إحصائیة لها لمؤشرات المذكورة اومنه  H1 الفرضیة البدیلة بلنقومنه 

الإحصائیة لهم  ةالمعنویاما بالنسبة لباقي المؤشرات المستقلة فكانت  ؛مع قیمة السهم

، وبذلك )03(كما تبینه نتائج الجدول رقم  0.05من مستوى المعنویة الإحصائیة  أكبر

الفرضیة البدیلة أي أن المؤشرات المتبقیة لیست لها علاقة  ونرفضعدم نقبل فرضیة ال

  .ذات دلالة إحصائیة مع قیمة السهم

 prob(F-stat)بالاعتماد على القیمة الاحتمالیة یمكن اختبار المعنویة الكلیة للنموذج    

ة والتي ومن خلال القیمة الاحتمالیة المرفقة للإحصائی؛ 0.05بمستوى المعنویة ومقارنتها

هو أقل من مستوى المعنویة  والذي 0.00قدر ب  والذي prob(F-stat)قدرت ب 
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أي ان المعالم المقدرة للنموذج لها معنویة إحصائیة  نقبل الفرضیة البدیلة  0.05

  .لها دلالة إحصائیة R²كلیة وان القیمة 

الأولى باستخدام اختبار  یمكن اختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجةكما    

)Durban Watson ( وذلك بعد استخراج القیمة المحسوبة من الجدول الانحدار الخطي

  .DW=2.081040المتعدد والتي قدرت ب 

 :)الجدولیة الاختباریة القیم( dقیم  یوضح): 04(الشكل رقم 

4     H1    2.88         2.34      H0      0        H0      2              1.66          H1 1.12  

 DWباعتماد على جدول الباحثین المصدر من اعداد 

تشیر ، والتي )القیم الجدولیة الاختباریة( dومن خلال الشكل التالي الذي یوضح قیم    

 السالب، نلاحظعدم وجود الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى الموجب او أو  الى وجود

  .ومنه نقول انه لا یوجد مشكل ارتباط ذاتي للأخطاء تقع في منطقة DW قیمة ان

 إنومن خلال الاختبارات الإحصائیة ناجحة التي أجریت على نموذج یمكن أن نقول 

 .مقبول عموما من الناحیة الإحصائیةالنموذج المقدر 

 یفسر تأثیرالذي بعد تقدیر النموذج الأولي  :نتائج الانحدار المتعدد المصحح .3.1.5

المتغیرات المستقلة على المتغیر التابع، سنقوم في هذا الجزء بتقدیر النموذج كل 

ار النموذج باختب قمناهذا المنطلق  ومن ،المفسرةالمؤشرات غیر استبعاد  المصحح بعد

المتغیر مع  MVAوEPS، ROEعلى المؤشرات المفسرة فقط متمثلة في بالاعتماد 

 .في الملاحق) 04(التابع قیمة الأسهم كما یوضحه الجدول رقم 

P<0  ؟  P=0  P=0  ؟  P>0  

  ارتباط ذاتي موجب  غیر محدد  جود ارتباطعدم و   عدم وجود ارتباط  غیر محدد  ارتباط ذاتي سالب
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یمكن ملاحظة ان المتغیرات  "ملحقالانظر " )04(نتائج الجدول رقم من خلال و    

التابع، حیث بلغ معامل التحدید  من التغیرات الكلیة للمتغیر %44.72المستقلة تفسر

  .%43.59ومعامل التحدید المصحح 44.72%

  :یلي نقوم بوضع فرضیتین كماللمتغیرات لاختبار المعنویة الإحصائیة و   

 : Bj=0/j=1.2.3 

: Bj≠0/j=1.2.3 

اقل  0.0013تساوي  ل probنلاحظ ان القیمة الاحتمالیة  انطلاقا من الجدول   

تختلف معنویا عن الصفر،  أي ان ومنه نقبل الفرضیة البدیلة  0.05من 

  .0.05وبالتالي لها علاقة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

لها قیمة  كانت EPS ،MVAالجدول أن المؤشرات المستقلة  نفسكما نلاحظ من    

أي انها أقل ) 0.0096، 0.000(من الصفر حیث بلغت على التوالي احتمالیة تقترب 

لهما علاقة  B2و B1ومنه  ،H1أي نقبل الفرضیة البدیلة  0.05من مستوى المعنویة 

قد  ROEللمؤشر كما تبین ان القیمة الاحتمالیة ؛ ذات دلالة إحصائیة مع قیمة السهم

ن یمكن قبولها عند المستوى ، ولك0.05أي أكبر من مستوى المعنویة  0.0667بلغت 

له علاقة ذات دلالة إحصائیة مع قیمة  B3ومنه H1 ومنه نقبل الفرضیة البدیلة 0.10

 :یلي المعنویة الكلیة للنموذج نقوم بوضع فرضیتین كما ولاختبار ؛السهم

: = =0 

: ( ≠0) 

منه و  0.05اقل من  0.000الجدول أعلاه ان إحصائیة فیشر تقدر ب نلاحظ من 

  .، أي ان المعالم المقدرة للنموذج لها معنویة إحصائیة كلیةونقبل  نرفض 

ومنه نقول انه لا یوجد  تقع في منطقةحیث  )DW )2.076761 كما بلغت قیمة   

، ومنه نقول ان النموذج مقبول من الناحیة الإحصائیة خطاءمشكل ارتباط ذاتي للأ

  .ویمكن اعتماده لتفسیر تغیرات القیمة السوقیة للأسهم
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النموذج یمكن كتابة معادلة بعد تشخیص القوة الإحصائیة للنموذج المصحح     

 :كما یليالمصحح 

MV=18.84+22.27*EPS -3.18*MVA -43. 13*ROE 

نهدف  :الماليقیمة السوقیة بدلالة المؤشرات التقلیدیة للأداء انحدار ال نتائج .4.1.5

قدرة مؤشرات التقلیدیة للأداء المالي في تفسیر القیمة السوقیة  ختبارامن هذا الجزء الى 

  .في الملاحق )05(الجدول رقم  هضحیو كما هو للأسهم 
 

من  42.12% ن النموذج المقدر یفسرنلاحظ أ )05(نتائج الجدول رقم  انطلاقا من   

تغیرات القیمة السوقیة حیث تعتبر قریبة من المتوسط، أما النسبة المتبقیة یمكن ارجاعها 

الحد (كما كانت القیم الاحتمالیة للمتغیرات   ؛الى متغیرات لم یتم إدخالها في النموذج

، 0.000، 0.0015(حیث بلغت على التوالي  0.05أقل من ) EPS ،ROEالثابت، 

لهم علاقة ذات دلالة إحصائیة  B0 ،B1 ،B2ل الفرضیة البدیلة ومنه أي نقب) 0.434

حیث  0.05اقل من أنها حصائیة فیشر ا بینت ،إضافة الى ذاك ،مع المتغیر التابع

وانه یوجد على اقل معلمة تختلف  ،یعني ان النموذج مقبول احصائیا ما 0.00بلغت 

 .معنویا عن الصفر

  لسوقیة بدلالة المؤشرات الحدیثة للأداء الماليالانحدار القیمة ا جنتائ .5.1.5

تفسیر القیمة على في هذا الجزء اختبار قدرة المؤشرات الحدیثة للأداء المالي  نحاولس

  .في الملاحق )06(الجدول رقم  یبینه االسوقیة كم

من  %8نلاحظ أن النموذج المقدر یفسر  )06(الى نتائج الجدول رقم  ستنادلااوب  

الى تأثیر  عمة السوقیة وهو تأثیر ضعیف جدا، أما باقي النسبة فترجتغیرات القی

كما بینت القیم الاحتمالیة للمتغیر للمستقل  ؛متغیرات أخرى لم یتم ادراجها في النموذج

MVA  وهي أقل من المعنویة  0.0003عن وجود معنویة إحصائیة له حیث بلغت

افة الى ذلك فبینت احتمالیة فیشر ، إضH1أي قبول الفرضیة البدیلة  0.05الإحصائیة 
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والتي هي اقل من مستوى المعنویة  0.000253عن قبول النموذج الكلي این بلغت 

 .0.05الكلیة 

  :تحلیل ومناقشة نتائج الدراسة. 2.5

وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین مؤشر الربحیة السهم  كشفت نتائج الدراسة عن   

EPS وهي النتیجة التي توافق كل الدراسات 0.05معنویة  والقیمة السوقیة عند مستوى ،

السابقة المقدمة ضمن الدراسة الحالیة، ویأتي سبب وجود هذه العلاقة الى المحتوى 

المعلوماتي الجید الذي یقدمه المؤشر للمستثمرین، حیث یستعمل لمعرفة نصیب كل 

  .الاستثماريمساهم من الأرباح المحققة من طرف المؤسسة بغرض اتخاد القرار 

وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین مؤشر العائد على حقوق كما بینت النتائج    

وقیمة السهم السوقیة وهي نفس النتیجة المتوصل الیها من طرف  ROEالملكیة 

في المقابل نجدها مخالفة  ،)2016كسري،( ،)2017،القضاة العـیشـات، العیسى،(

ویمكن ارجاع سبب وجود العلاقة الى اعتماد ، )Utami and Darmawan ,2019( لدراسة

في هذه  االمستثمرین على المؤشر لمعرفة المردودیة المالیة في حل ما استثمرو 

 . المؤسسات

 ROAالعائد على الأصول عدم وجود علاقة بین إضافة الى ذلك تم التوصل الى    

رشید (الیها من طرف ي نفس النتائج المتوصل هو  ،والمتغیر التابع القیمة السوقیة

 Idawati & Wahyudi(، )Utami(، )2019, نبیل حلیمي, & بلعشي جمیلة, حفصي

& Darmawan ,2019( ومخالفة لدراسة ، )2017،القضاة ،العـیشـات، العیسى (

مع القیمة  ROAالى و جود علاقة للمؤشر او توصل نوالذی )2016كسري،(ة ودراس

أي ان   جید، محتوى اعلاميیتمیزان ب ینالمؤشر  هذین ان أي، السوقیة للسهم

المستثمرون لا یهتمون بمدى فعالیة الشركات الخدمة في تولید الأرباح بالاعتماد على 

 .الأصول و الاستثمارات المستخدمة
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الرفع  لمؤشرعلاقة ذات دلالة إحصائیة  عدم وجودائج الدراسة كذلك عن وأظهرت نت   

، ویرجع ذلك الى عدم جدوى محتواها الإعلامي لعدم اهتمام مع القیمة السوقیة المالي

 حیث ان، H1ومنه نقبل الفرضیة  ،المستثمرین بالسیاسة التمویلیة للمؤسسات الخدمیة

، للأسهمإحصائیة مع القیمة السوقیة  علاقة ذات دلالة لهما EPS، ROEؤشر الم

  .ونكون قد أجبنا على الإشكالیة الأولى

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین القیمة الاقتصادیة وبینت النتائج كذلك    

رشید ( دراسةوهي نفس النتیجة المتوصل الیها في  للأسهمالسوقیة  والقیمةالمضافة 

ویمكن تفسیر ذلك لعدم استعماله من  ،)2019, نبیل حلیمي, & بلعشي جمیلة, حفصي

قیمة  في بورصة باریس أي عدم اهتمامهم بمدى تحقیق والمستثمرینطرف المتعاملین 

  .اقتصادیة مضافة من طرف المؤسسات

وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین نتائج الدراسة عن  إضافة الى ذلك فقد كشفت   

 التابع قیمة الأسهم، حیث تتفق النتیجة مع دراسة والمتغیرالقیمة السوقیة المضافة 

)Utami and Darmawan ,2019(،  المنظورو ویعود سبب ذلك الى المحتوى الإعلامي 

ما یهتم بیه لمستثمر  وهوالذي یقدمه المؤشر من مقیاس الأداء الخارجي للشركات 

بوجود مؤشر متمثل في  H2 نقبل الفرضیة الثانیةمنه و ، الفرنسي في السوق المالیة

MVA  ومن نكون قد جابنا للأسهممع القیمة السوقیة  علاقة ذات دلالة إحصائیةله ،

 .ثانیةعلى الإشكالیة الفرعیة ال

تفوق المؤشرات التقلیدیة على المؤشرات الحدیثة في تفسیر الدراسة  ظهر نتائجكما أ  

المتغیرات الكلیة لقیمة السهم كون أن المؤشرات التقلیدیة تعتبر محاسبیة بسیطة وسهم 

عدد ممكن من المستثمرین  أكبرلى الإعلامي الذي تقدمه إ الى المحتوىالفهم إضافة 

 ةالإشكالیونكون قد أجبنا على . H3منه نرفض الفرضیة و ، م المستقبلیةقراراته لاتخاذ

  .الفرعیة الثالثة
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  :خاتمة. 6

مؤشرات الأداء المالي التقلیدیة والحدیثة  تأثیركان الهدف من الدراسة الحالیة تبیان      

الفرنسي  SBF 120على القیمة السوقیة لاسهم الشركات الخدمیة المدرجة في مؤشر 

 ل، فبینت النتائج عن وجود علاقة ذات ذلالة إحصائیة بین ك2017-2013الفترة خلال 

، حیث المضافة سوقیةالقیمة الو  ربحیة السهم، العائد على حقوق الملكیة :المؤشراتمن 

  .%47.08تعتبر هذه المؤشرات المسؤولة عن التغیرات الكلیة لقیمة السهم بنسبة 

 والعائدرات التقلیدیة ممثلة في مؤشر ربحیة السهم الدراسة أن المؤش نتائج كما بینت  

على حقوق الملكیة تتفوق على المؤشرات الحدیثة متمثلة في القیمة السوقیة المضافة في 

في  %42للمؤشرات التقلیدیة  ةالتفسیریت القوة غ، حیث بلللأسهمتفسیر القیمة السوقیة 

هذه المؤشرات  أنّ لك یكمن القول وبذ،.%8حین بلغت القوة التفسیریة للمؤشرات الحدیثة

تتمیز بمحتوى معلوماتي جید یساعد المستثمرین في اتخاد قراراتهم المستقبلیة بحیث 

بربحیة السهم  قما تعلما حققته المؤسسة من نتائج خاصة  تخصیستقبلون إشارة مالیة 

المدرجة أموالهم في الشركات الخدمیة  ااستثمرو  والعائد على حقوق الملكیة في حال ما

في سوق باریس لما  ققابلة للتطبیومنه نقول ان نظریة الإشارة ، في بورصة باریس

 .محتوى اعلامي للمستثمرینمن تقدمه المؤشرات المالیة 

  :قائمة الملاحق. 7

 طریقة حساب متغیرات الدراسة): 01(رقم  الجدول

  الرمز  كیفیة حسابه  المتغیر

 MV  السنويسعر الاغلاق القیمة السوقیة 

  ROE  الأموال الخاصة/نتیجة الصافیة العائد على حقوق 

  ROA  مجموع الأصول/نتیجة الصافیة   العائد على الأصول

  EPS   عدد الأسهم/نتیجة الصافیة ال  ربحیة السهم

  D/CP  الأموال الخاصة/ الدیون   رفع الماليال

القیمة الاقتصادیة 

  المضافة

رأس المال *المتوسط المرجح لتكلفة لرأس المال ( –الضریبة نتیجة الاستغلال بعد 

  )المستثمر

EVA  
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القیمة السوقیة 

  المضافة

  MVA  القیمة الدفتریة للأسهم-الرسملة البورصیة للأسهم 

  .من اعداد الباحثین اعتمادا على الخلفیة النظریة من الدراسة: المصدر

  

 
 

 ات المدروسةیبین الارتباط بین المؤشر ): 02(الجدول رقم 

  EVIEWS9.0اعتمادا على برنامج الباحثین من اعداد : المصدر

  

  یبین تأثیر المؤشرات المالیة التقلیدیة والحدیثة على القیمة السوقیة للسهم): 03(الجدول رقم 

 EVIEWS9.0اعتمادا على برنامج الباحثین من اعداد : المصدر
 

  

  .لقیمة السوقیة للأسهمبا مؤشرات الأداء المالي علاقة) 04:(الجدول قم

Dependent Variable: MV     Method: Least Squares   Date: 12/27/19   Time: 17:43 
Sample: 1 150              Included observations: 150   

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
C 

EPS 
MVA 
ROE 

18.84875 
22.27379 
-3.18E-05 
-43.13766 

3.269599 
9.611920 
-2.623578 
-1.847635 

0.0013 
0.0000 
0.0096 
0.0667 

 MV EPS D_CP EVA MVA ROA ROE 

MV  1.0000  0.6363 -0.0237  0.0890 -0.2946  0.1606  0.1008 

EPS   1.0000 -0.0466  0.0383 -0.1985  0.2434  0.3469 

D_CP    1.0000 -0.0133  0.0224 -0.0178  0.0820 

EVA     1.0000 -0.0114  0.0219 -0.0273 

MVA      1.0000  0.0191  0.0092 

ROA       1.0000  0.5780 

ROE        1.0000 

Dependent Variable: MV     Method: Least Squares     Date: 12/27/19   Time: 16:59 
Sample: 1 150                                   Included observations: 150  

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
C 

EPS 
D_CP 
ROA 
ROE 
EVA 
MVA 

16.76030 
22.03437 
0.629830 
97.98531 
-66.25401 
2.34E-06 
-3.23E-05 

 

2.756464 
9.467214 
0.450701 
1.526580 
-2.367670 
0.897912 
-2.672957 

 

0.0066 
0.0000 
0.6529 
0.1291 
0.0192 
0.3707 
0.0084 

R-squared Adjusted R-squared Durbin-Watson stat Prob(F-statistic) 

0.460002 0.437345 2.081040 0.000000 



ISSN: 1112-9336  آفاق علمیةمجلة  
  512 - 491ص                                          2020السنة  03: العدد 12: المجلد

 

509 

 

R-squared Adjusted R-squared Durbin-Watson stat Prob(F-statistic) 

0.447280 0.435922 2.076761 0.000000 

 EVIEWS9.0اعتمادا على برنامج  الباحثینمن اعداد : المصدر
  

  

  

 نتائج القیمة السوقیة بدلالة المؤشرات التقلیدیة): 05(لجدول رقم ا

Dependent Variable: MV    Method: Least Squares      Date: 12/27/19   Time: 17:58 
Sample: 1 150 Included observations: 150 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
C 

EPS 
ROE 

19.02732 
23.58153 
-48.34470 

3.236672 
10.21772 
-2.037803 

0.0015 
0.0000 
0.0434 

R-squared Adjusted R-squared Durbin-Watson stat Prob(F-statistic) 

0.421222 0.413347 2.079272 0.000000 

 EVIEWS9.0على برنامج اعتمادا  الباحثینمن اعداد : المصدر
  

  نتائج الانحدار القیمة السوقیة بدلالة المؤشرات الحدیثة) 06:(الجدول رقم

Dependent Variable: MV    Method: Least Squares      Date: 12/27/19   Time: 18:02 
Sample: 1 150            Included observations: 150 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
C 

MVA 
52.86405 
-5.66E-05 

9.189339 
-3.750535 

0.0000 
0.0003 

R-squared Adjusted R-squared Durbin-Watson stat Prob(F-statistic) 

0.086795 0.080624 2.162668 0.000000 

  EVIEWS9.0من اعداد الطالبة اعتمادا على برنامج : المصدر

  والمصادرقائمة المراجع . 8
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