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 :  ملخص

على قيمة مجموعة من    هذه الدراسة إلى توضيح أثر المؤشرات التقليدية والحديثة للأداء الماليتهدف  

عم   بورصة  في  المدرجة  سنة  المؤسسات  من  ة  الممتد  الفترة  خلال  وذلك  سنة    2009ان،  حيث  2020إلى   ،

قد أظهرت نتائج  استخدمت هذه الدراسة تحليل البيانات الطولية باستعمال نموذج التأثيرات العشوائية، و 

الدراسة أن للعائد على الموجودات أثرا سلبيا ذو دلالة إحصائية أما نسبة التداول فكان لها أثرا سلبيا هي  

رين عن المؤشرات التقليدية ر هذين المتغي  في حين كان للقيمة  ،  الأخرى ولكن دون دلالة إحصائية، حيث عب 

ل المؤشرات الحديثة للأداء المالي.ة وهو المتغي  السوقية المضافة أثرا إيجابيا ذو دلالة إحصائي
 
 ر الذي يمث

 الأداء المالي، قيمة المؤسسة، المؤشرات التقليدية، المؤشرات الحديثة، بيانات بانل.كلمات مفتاحية: 

 .JEL: G32 اتتصنيف

 

___________________________ _______________ 

 chawki131@hotmail.comيميل: ، ال حابي محمد شوقي المؤلف المرسل: 

mailto:chawki131@hotmail.com


 
 برودي  نعيمة .  حابي  محمد شوقي

 

58 

 

 

Abstract:  

This study aims to demonstrate the impact of traditional and modern financial 

performance indicators on the value of a set of companies listed in the Amman stock exchange 

during the period from 2009 to 2020, where this study used panel data analysis using the 

random effects model and the findings of the study showed that the return on assets had a 

statistically significant negative effect and the current ratio also had a negative effect without 

statistical significance , as these two variables expressed traditional indicators, while the 

market value added had a positive  statistically significant effect, which the variable that 

represents the modern indicators of financial performance. 

Keywords: Financial Performance, Company Value, Traditional Indicators, Modern Indicators, 

Panel Data. 

JEL Classification Codes : G32. 

 

 مقدمة:   .1

ى لتحقيقها، كل  حسسسسسس   بيعة   تها،  انشسسسسسا ها، اسسسسسستراتيجيللمؤسسسسسسسسسسسسات أهداف مختلفة قسسسسسسّ

سسسسسسسسسسياسسسسسسسسسساتها و ذلك الموارد المتاحة أمامها باختلاف أشسسسسسسسسسكالها، ومن بين أه  هذه الأهداف نجد الرف  

د يساه  في جذب المستثمرين،   ق إلا بأداء مالي جي  من قيمة المؤسسة وقعظيمها، هذا الهدف لا يتحق 

ل لدى المسسسستثمرين  ونخص  بالذ ر المؤسسسسسسسسات المدرجة في البورصسسسة، اذ أن البور  صسسسة هي الملاذ المفضسسس 

سسسس  بن من مرونة في التعامل وأيضسسسا باعتبارها مكانا للفرث الاسسسستثمارية العو تدر العوائد، 
 
نظرا لما تت

د للمؤسسسسسسسسسسسسسسات   علاوة على كونها قسسسسسسسمح للمسسسسسسستثمرين بتسسسسسسس،يل أصسسسسسسوله  ايّتلفة، فالأداء المالي ال ي 

على أسسسسهمها ومن ث   على قيم ها والمقصسسسود هنا بالأسسسسا   المدرجة في البورصسسسة ينعكش لشسسسكل إيجابي  

 هو القيمة السوقية للمؤسسة. 

ر عنن من خلال مؤشرات تنقس  إلى مؤشرات تقليدية وهي مؤشرات  الأداء المالي للمؤسسة يعب 

القيمة، حيث أن هذه المؤشرات  مالية ومحاسبية محضة ومؤشرات حديثة تقوم على فكرة خلق 

ن بدراسة وتقيي  وضعية المؤسسة وإمكانية الاستشراف بمستقبلها، اذ أنها مثلما  قسمح للمستثمري

المؤسسة، حيث  في  الاستثمار  عن  إح امه   في  أيضا  قساه   قد  المستثمرين  في جذب  قساه   قد 
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ى للمستثمرين فهمها   قة والوضوح حعى يتسن  ر مؤشرات الأداء المالي بالمصداقية والد  يستوج  أن تتمي 

هت إلين نظرية  لأ وإجراء تقيي  عادل   وتفسيرها سه  المؤسسة وقيم ها  كل، وهو ما قد سبق وأن نو 

 الإشارة.

 :شكالية البحثإ 1.1

 يف تؤثر مؤشرات الأداء المالي التقليدية  يمكن  رح الإشكالية التالية:م  على ضوء ما تقد  

 والحديثة على قيمة المؤسسة؟

 : البحثفرضيات      2.1

ت صياغة الفرض،تين التاليتين إشكالية الدراسةعلى  الإجابةلغرض   :تم 

 للأداء المالي لها تأثير سلبو على قيمة المؤسسة.التقليدية والحديثة  المؤشرات  -

 الحديثة للأداء المالي لها تأثير إيجابي على قيمة المؤسسة.المؤشرات التقليدية و  -

 : البحث أهداف     3.1

الدراسة في توضيح المفاهي  النظرية للأداء المالي والتعر ف على أه  مؤشراتن تكمن أهداف  

المؤشرات  أثر  دراسة  عن  وأنواعها، فضلا  المؤسسة  قيمة  على  التعر ف  إلى  إضافة  قياسها،  و رق 

 التقليدية والحديثة للأداء المالي على قيمة المؤسسة. 

 :البحث أهمية     4.1

العو  المؤسسات  لتعظي  قيمة  رين  المسي  يوليها  العو  الأهمية  تلك  الدراسة من  أهمية   
قستمد 

ون قسييرها، بالإضافة لأثر الأداء المالي ومساهمتن في هذه 
 
 الأخيرة. يتول

 والأدوات المستخدمة:  البحث منهج     5.1

اعتمدت الدراسة على منه ين رئ،سيين وهما: المنهج الوصفي لغية الإلمام بال وان  النظرية 

من أجل قيا  أثر المؤشرات التقليدية والحديثة للأداء    والمنهج القياس وللأداء المالي وقيمة المؤسسة،  

د ذلك في استخدام تحليل بيانات السلاسل الزمن ية المقطعية المالي على قيمة المؤسسة، اذ يتجس 

 . Eviews12وإجراء مختلف الاختبارات القياسية عبر الاستعانة ببرنامج  

 : البحث هيكل     6.1

 ايحور الثانيأما     ار النظري للدراسة؛لل ايحور الأول    خصص ينقس  البحث إلى محورين أساسيين:

 المالي على قيمة المؤسسة.قياسية لأثر المؤشرات التقليدية والحديثة للأداء الدراسة لل فخصص
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 :الدراسات السابقة     7.1

قت لموضوع أثر مؤشرات الأداء المالي على قيمة   توجد مجموعة من الدراسات العو تطر 

 المؤسسة، وفيما يلي عرض لأه  هذه الدراسات: 

كان الهدف من هذه الدراسة هو   :  (Ida, Bambang, Elen, & Robertus, 2021)  دراسة •

ظ ايحاسبو وهيكل البحث في دور أداء المؤسسة في التأثير على قيم ها، حيث ت   الأخذ بالتحف  

رين   والمؤسساتية  متغي  الإدارية  والملكية  لين 
معد  ين  المال  متغير  شملت ضابطينرأ    ،

باستخدام    2019-2017  شر ة صناعية مدرجة في بورصة إندون،سيا خلال الفترة  53الدراسة  

ظ البانلبيانات   للتحف  إحصائية  دلالة  ذو  إيجابي  أثر  وجود  إلى  الدراسة  هذه  لت  توص   ،

ايحاسبو على قيمة المؤسسة، ب،نما ل  يكن أي تأثير ذو دلالة إحصائية لهيكل رأ  المال على 

دت نتائج الدراسة أن أداء المؤسسة يعمل  
 
ل لهيكل رأ  قيمة المؤسسة،  ما أ 

ر معد   متغي 

متغي   وأن  المؤسسة،  قيمة  على  التأثير  في  ايحاسبو  ظ  والتحف  الإدارية المال  الملكية  ري 

 رين ضابطين.والمؤسساتية لا يمكن اعتمادهما  متغي  

ا  : (Senja pertiwi & Flourien, 2020) دراسة • أثر  إلى تحديد  الدراسة  لأداء هدفت هذه 

ر عنن بنس  الربحية، السيولة والرف  المالي على قيمة المؤسسة، و ذا اعتماد  المالي الذي عب 

الدراسة   نة  عي  شملت  وقد  ل،  معد  للمؤسسات  متغير  الاجتماعية  شر ة    27المسؤولية 

- 2015مدرجة في بورصة إندون،سيا ناشطة في قطاع تصني  المواد الاس هلا ية خلال الفترة  

دلالة ،  2018 ذو  إيجابي  أثر  وجود  إلى  الدراسة  وخلصت  البانل  بيانات  استخدام  ت    اذ 

المالي  للأداء  إيجابي  أثر  ووجود  المؤسسة،  قيمة  على  بالربحية  مقاسا  المالي  للأداء  إحصائية 

 مقاسا بنسبة السيولة والرف  المالي على قيمة المؤسسة ولكن دون أي دلالة إحصائية. 

مدى   : (Rahma & Murdiyati, 2017)  دراسة • أي  إلى  اختبار   إلى  الدراسة  هذه  هدفت 

ر وسيط في تأثير الأداء المالي والبيئو على يساه  الإبلاغ الإسلامي )التقارير الإسلامية(  متغي  

شر ة مدرجة في المؤشر الإسلامي ببورصة إندون،سيا خلال    60قيمة المؤسسة، حيث ت   اتخاذ  

رات الدراسة، من أجل دراسة العلاقة بين متغي    SPSS، ل،ستخدم برنامج  2016- 2014الفترة  

داء المالي على قيمة المؤسسة وعدم  والعو أفضت إلى وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية للأ 

دلالة  ذو  إيجابي  أثر  وجود  إلى  بالإضافة  المؤسسة،  قيمة  على  البيئو  للأداء  تأثير  أي  وجود 

 ر وسيط. إحصائية للتقارير الإسلامية على قيمة المؤسسة م  إمكانية استخدامن  متغي  
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ق من أثر الأداء المالي سّى    : (Musa, 2017)  دراسة • الباحث من خلال هذه الدراسة إلى التحق 

نة  عي  اختيار  من خلال  )الأردن(  ان  عم  بورصة  في  المدرجة  الصناعية  المؤسسات  قيمة  على 

من   نة  الفترة    40مكو  خلال  الانحدار 2015-2006مؤسسة  نموذج  الباحث  استخدم  اذ   ،

الدراس اختبار فرضيات  د من أجل 
المتعد  أثر الّطي  إلى وجود  الدراسة  ان هت هذه  ة، وقد 

 إيجابي ذو دلالة إحصائية للأداء المالي على قيمة المؤسسة. 

لت إلى وجود علاقة  ردية بين  ها توص 
 
ضح أنن تقريبا كل من خلال تحليل الدراسات السابقة يت 

نات وفترات الدراسة، إلا أن ن من الملاحظ بأن هذه  الأداء المالي وقيمة المؤسسة، رغ  الاختلاف في العي 

الدراسات ل  تأخذ لعين الاعتبار المؤشرات الحديثة للأداء المالي وا تفت بالمؤشرات التقليدية فقط.  

وبالتالي فإن هذه الدراسة سعت إلى تحديد أثر الأداء المالي على قيمة المؤسسة باستخدام المؤشرات 

 التقليدية والحديثة للأداء المالي.

 النظري للدراسة الطار  .2

 الأداء المالي للمؤسسة:  1.2

أولى على  اذ يرتكز بدرجة  ق لأداء المؤسسات  كل،  أنن المفهوم الضي  المالي على  يعر ف الأداء 

 ما  (45، صفحة  2010)الّطي ،    .استخدام مؤشرات مالية من أجل قيا  مدى تحقيق الأهداف

من   كل  قستخدم    Bromily و  Millerيعر ف  خلالها  من  العو  للكيفية  انعكا   أنن  على  المالي  الأداء 

ورغ   الأهداف.  تحقيق  أجل  من  وفعالية  بكفاءة  ها 
 
وقستغل والبشرية،  المالية  الموارد  المؤسسة 

نجاح المؤسسة  الاختلاف في تحديد مفهوم شامل للأداء المالي إلا أن جمي  المفاهي  تنص   في خانة  

اختلاف  إلى  بالأسا   يعود  الاختلاف  وهذا  أدائها،  عن  التعبير  يمكن  حعى  الأهداف  تحقيق  في 

رة عن الأداء المالي.  ( 64، صفحة 2021)القادر، بوزيد، و بضياف،   المؤشرات المعب 

ل في المؤشرات   هذه المؤشرات العو قستخدم في التعبير عن الأداء المالي
 
منها ما هو تقليدي يتمث

ل في المؤشرات المرتبطة بخلق القيمة، ونذ ر هذه   ،ايحاسبية والمالية
 
ومنها ما هو حديث والذي يتمث

  المؤشرات لشكل أ ثر وضوحا  ما يلي:

 المؤشرات التقليدية للأداء المالي:  1.1.2

مؤشرات محاسبية ومالية بحتة، حيث قستخرج من القوائ  المالية   بمثابة   قعد  هذه المؤشرات

ة تقسيمات كالتالي: لة في النس  المالية حيث تنطوي على عد 
 
 وهي متمث
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 الهيكلة:  نسب 1.1.1.2

المالية والاستخدام   للمؤسسة و ذلك مدى استقلالي ها  المالي  الهيكل  النس  عن  ر هذه  قعب 

د للأموال وهي بدورها تنقس    إلى قسمين  ما يظهرها ال دول التالي:ال ي 

 : نسب الهيكلة المستخدمة في تقييم الأداء المالي 1الجدول 

 نسب هيكلة الخصوم  نسب هيكلة الأصول 

نسبة الأصول الثابتة = الأصول الثابتة / مجموع  -

 الأصول 

نسبة قي  الاستغلال = قي  الاستغلال / مجموع  -

 الأصول 

التحقيق = قي  قيد التحقيق /  نسبة قي  قيد -

 مجموع الأصول 

نسبة القي  ال اهزة = القي  ال اهزة / مجموع  -

 الأصول 

نسبة الأموال الّاصة= الأموال الّاصة / مجموع  -

 الّصوم 

نسبة الديون  ويلة ومتوسطة الأجل= الديون  ويلة  -

 ومتوسطة الأجل/ مجموع الّصوم

رة الأجل /  نسبة الديون قصيرة الأجل = الديون قصي -

 مجموع الّصوم 

 بتصر ف.(424، صفحة 2017)سبعو،  ن بالاعتماد على:ي من إعداد الباحث  المصدر:

  السيولة: نسب 2.1.1.2

في  بها  والوفاء  الديون قصيرة الأجل  قغطية  المؤسسة على  السيولة مدى قدرة  ح نس   توض 

ل 
 
 في:مواعيد الاستحقاق وتتمث

العامة:    1.2.1.1.2 السيولة  الأصول نسبة  قغطية  إلى  قشير  وهي  التداول،  بنسبة  قعرف  ذلك 

ون قصيرة الأجل، حيث  المتداولة للديون قصيرة الأجل، تحس  بقسمة الأصول المتداولة على الدي

دل  ذلك على قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل    1أن كلما زادت هذه النسبة عن  

 (Maher, Gargouri, & Komlan, 2019, p. 291)بواسطة الأصول المتداولة. 

المختصرة:     2.2.1.1.2 السيولة  الأجل  نسبة  قصيرة  الديون  قغطية  مدى  عن  النسبة  هذه  ر  قعب 

باستخدام الأصول المتداولة باستثناء قي  الاستغلال، تحس  بقسمة القي  قيد التحقيق والقي   

،  2004)لسلو ،    . 0.5و  0.3ال اهزة على الديون قصيرة الأجل، وعادة ما تتراوح النس  المثلى بين  

 (47صفحة 
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ذا كانت المؤسسة قادرة على مواجهة إقشير هذه النسبة إلى ما  السريعة: نسبة السيولة   3.2.1.1.2

فها فعلا،  التزاماتها قصيرة الأجل بواسطة السيولة المتوفرة لديها فقط أي تلك العو تكون تحت تصر 

 (48، صفحة 2004)لسلو ،  .0.3و 0.2وعادة ما تتراوح النس  المثلى بين 

 الديون:نسبة   3.1.1.2

ى  ذلك بنسبة الرف  المالي وهي تق،ش مقدار الأصول العو يت   تمويلها بالديون، تحس   قسم 

 (Gitman & Chad, 2010, p. 81) بقسمة إجمالي الديون على إجمالي الأصول.

 : نسب الربحية 4.1.1.2 

)اسماعيل و  قشير هذه النس  إلى مدى قدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح، وهي تنقس  إلى 

 :(124، صفحة 2022علي، 

حقوق     1.4.1.1.2  على  لقاء   الملكية:العائد  المستثمرين  علين  يحصل  الذي  العائد  عن  ر  يعب 

 استثماره  في المؤسسة، يحس  بقسمة صافي الربح لعد الضرائ  على حقوق الملكية. 

وهي تق،ش مساهمة المبيعات في توليد الأرباح، يت   حسابن بقسمة   هامش إجمالي الربح:       2.4.1.1.2

 صافي الربح قبل الفوائد والضرائ  على المبيعات.

ى أيضا بصافي الربح إلى المبيعات، اذ تحس  بقسمة صافي الربح   هامش صافي الربح:   3.4.1.1.2 قسم 

 على المبيعات. 

لأصول )الموجودات( العو استثمرت فيها المؤسسة،  يعكش ربحية ا  الموجودات:على    العائد  4.4.1.1.2 

بعها الإدارة، يحس  بقسمة صافي الربح على إجمالي  
 
 ما يشير إلى  فاءة السياسات ايّتلفة العو تت

 ( 76، صفحة 2017)عبد القادر و السهلاوي،  الموجودات.

يق،ش نص،  الربح عن كل سه  عادي مستثمر في المؤسسة، ويحس    السهم:ربحية     5.4.1.1.2

 .Gitman & Chad, 2010, p)  بصافي الربح مقسوما على عدد الأسه  العادية العو تصدرها المؤسسة.

81). 

 النشاط:نسب     5.1.1.2

هذه النس   فاءة المؤسسة في إدارة الموارد المتاحة، و ذلك إدارة الأصول المتداولة  تدر  

ح هذه النس  من خلال ال دول   الموالي:مقابل مدة استحقاق الديون قصيرة الأجل، ونوض 
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 : نسب النشاط المستخدمة في تقييم الأداء المالي 2الجدول 

 الدلالة  طريقة الحساب  النسبة

ل   صافي المبيعات/ إجمالي الأصول  دوران الأصول معد 
يشير إلى قدرة المؤسسة على استغلال  

 أصولها  بكفاءة وفعالية.

ل دوران ايّزونات   معد 
ط   تكلفة شراء البضائ  / متوس 

 ايّزون 

ل مدى قدرة المؤسسة  ح هذا المعد  يوض 

ما ارتف  هذا  
 
على تصريف مخزوناتها، فكل

ل كان إشارة على  ر  المعد  أن المؤسسة قسي 

 مخزوناتها بكفاءة. 

ل دوران الزبائن   رق  الأعمال / الزبائن + أوراق القبض معد 
ل  فاءة المؤسسة في   يق،ش هذا المعد 

 تحصيل الديون من زبائنها. 

دين  ل دوران المور   معد 
دين + أوراق   مشتريات الدورة / المور 

 الدف  

ل قعاملات المؤسسة م   يق،ش هذا المعد 

د ما كان أق مور 
 
ل  كلما كان  يها، حيث كل

ل أن يكون  إذلك مؤشرا إيجابيا،   ذ يفض 

ل دوران الزبائن.  أقل  من معد 

، صفحة 2019)السر اوي و عادل،  و(64، صفحة  2018)بوفليح،  :ن بالاعتماد علىيمن إعداد الباحث  المصدر:

 بتصر ف.(157

 المؤشرات الحديثة للأداء المالي:    2.1.2

 ما سلف الذ ر، فالمؤشرات الحديثة للأداء المالي هي مؤشرات تقوم على مفهوم خلق القيمة، 

الفعلي  المالي  الأداء  عن  الكشف  في  ايحاسبية  المؤشرات  قصور  لسب   ظهرت  مؤشرات  وهي 

المؤشرات قستخرج من القوائ  المالية العو يسهل التلاع  بمضامينها.  للمؤسسات، خاصة وأن هذه  

ل هذه المؤشرات في:
 
 وتتمث

 (Economic Value Added) المضافة:القيمة الاقتصادية   1.2.1.2

 Bennetو    Joel Stern، ت   وض  هذا المؤشر من  رف كل من  EVAوالعو يرمز لها اختصارا بس 

Stewartح الاقتصادية بكونها القيمة العو ت   إنشاؤها بما يزيد عن العائد المطلوب ، وهي تقدير للأربا

من  رف المستثمرين في المؤسسة )المساهمين والدائنين(. وتحس  القيمة الاقتصادية المضافة وفقا 

 : (Sabol & Sverer, 2017, pp. 20-22) للعلاقة التالية
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EVA= NOPAT – (Capital Employed * WACC)   

يشير إلى  Capital Employedيشير إلى الربح الصافي التشغيلي لعد الضريبة،  NOPATحيث أن: 

حة لرأ  المال. WACCرأ  المال المستخدم )المستثمر( و طة المرج   قشير إلى التكلفة المتوس 

 Market Value Added) :)المضافة القيمة السوقية       2.2.1.2

اختصارا    لها  المال  MVA بسيرمز  ورأ   للمؤسسة  السوقية  القيمة  بين  الفرق  ذلك  هي   ،

الدفترية   والقيمة  المؤسسة  السوقية لأسه   القيمة  بين  الفرق  بأنها  يرى آخرون  المستثمر، و ذلك 

المؤسسة في خلق لحقوق المالكين، وتدل  القيمة السوقية المضافة عندما تكون موجبة على نجاح  

قيمة وبالتالي زيادة ثروة المساهمين والعكش صحيح. تحس  القيمة السوقية المضافة  بقا للصيغة 

 (249-248، الصفحات 2014)ال عبري، التالية 
MVA= MVE – BVE 

ل في القيمة السوقية للأسه   MVE حيث أن:
 
ل BVEويتمث

 
 في القيمة الدفترية لحقوق المالكين يتمث

 :  قيمة المؤسسة   2.2

ص، اذ يكون  ده خبير متخص  قعر ف قيمة المؤسسة على أنها المبلغ النقدي العادل الذي يحد 

المادية والمعنوية. العو قعادل أصولها  للقيمة  انعكاسا  المبلغ  ، صفحة  2018)رابحي و بومزايد،    هذا 

حها في الشكل التالي:وتنطوي قيمة المؤسسة على جملة من ا، (370  لأنواع نوض 

 . : أنواع القيمة من وجهة نظر المؤسسة1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ف. ( 2018)نص، ، عماني، و بن علي،  المصدر:   بتصر 
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 الدراسة القياسية لأثر المؤشرات التقليدية والحديثة للأداء المالي على قيمة المؤسسة .3

  :تقديم عام لنموذج البانل   1.3

نماذج بيانات البانل هي تلك النماذج العو تدر  نفش مجموعة الكيانات عبر الزمن، قد تكون 

 (Gujarati, 2011, p. 279) شابن من ذلك.هذه الكيانات عبارة عن أفراد، شركات، دول وما 

 (: Pooled Regression Modelنموذج الانحدار التجميعي) 1.1.3

الفترات  ثابتة  يلة  النموذج  معلمات  كل  تكون  بحيث  الزمن  تأثير عنصر  يهمل  نموذج  هو 

، صفحة 2019)معطي و محمد أحمد،    .المقطعية الزمنية، وهو يعد  من بين ألسط نماذج البيانات  

266 ) 
   (:Fixed Effects Modelنموذج التأثيرات الثابتة)  2.1.3

ر كل من الميل والقا   وهذا عبر كل وحدة  في ظل هذا النموذج يت  الأخذ لعين الاعتبار قغي 

العرضية   المقا    مشاهدات  أينمن  الدراسة،  محل  نة  ثابت  للعي  لشكل  المعلمات  ر  قغي   .يفترض 

 ( 209، صفحة 2015)بدراوي، 

 (: Random Effects Modelموذج التأثيرات العشوائية)ن 3.1.3 

عشوائية ول،ست يعتبر هذا النموذج كل من الآثار الزمنية والمقطعية على أنها عبارة عن معال   

يت    العو  نة  العي  تكون  النموذج  هذا  حس   اذ  بأسلوب   ثابتة،  مسحوبة  الدراسة  في  استعمالها 

)بدراوي،    .العشوائي  وحدات يكمن في الحد  عشوائي، وما يفترضن هذا النموذج هو أن الاختلاف بين ال

 ( 213، صفحة 2015
 منهجية الدراسة:   2.3

المتغي   على  ة 
 
المستقل المتغيرات  أثر  تحليل  السلاسل  لغية  بأدوات  بالاستعانة  قمنا  التال ،  ر 

قعد    النماذج  هذه  أن  كون  إلى  ذلك  يرج   البانل(،  )بيانات  المقطعية  للبيانات  حديثة  الزمنية 

ن أن استخدام الأسالي   بين المتغيرات الاقتصادية ايّتلفة، ولكو   اتالاستخدام في دراسة العلاق

بيانات  نماذج  أن  على  لة، علاوة 
 
مضل نتائج  وبالتالي  زائفة  انحدارات  إلى وجود  يؤدي  قد  التقليدية 

 البانل قعد  الأفضل لإجراء المقارنات. 

نة من   نة مكو  ان )الأردن(، وذلك   22استقر ت هذه الدراسة على عي  شر ة مدرجة في بورصة عم 

 حيث تنشط الشركات محل الدراسة في قطاعي الصناعة والطاقة.  ،2020-2009خلال الفترة 

نة استنادا إلى الاعتبارات التالية:  وقد وق  اختيار العي 
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ة التقارير السنوية ومختلف القوائ  المالية السنوية والعو تكون من هية في  -
 
ر كاف

 
 ؛ 31/12توف

ويعود ذلك لاختلاف  بيعة نشاط هذه إلعاد الشركات العاملة في القطاعين المالي والمصرفي  -

 الشركات وأدائها المالي إضافة لاختلاف النموذج العام لقوائمها المالية.

 متغيّرات الدراسة:  3.3

ل في:
 
رات المستخدمة في الدراسة تتمث  المتغي 

التابع: ) المتغيّر  المؤسسة  بالاعتماد على مؤشر  Vقيمة  قياسها  ت    والعو   )Tobin’s Q   يقا والذي 

 القيمة السوقية للأسه  / القيمة الدفترية للأسه ؛ بالعلاقة:

ة:
ّ
لت في كل من العائد على الموجودات )  المتغيّرات المستقل

 
( والعو قعرف LR( ونسبة التداول )ROAتمث

وقد سبق الإشارة لطرق قيا  (،  MVAالسوقية المضافة )  ذلك بنسبة السيولة العامة، والقيمة  

رات في الإ ار النظري.   هذه المتغي 

لبورصة لو  الرسمو  الالكتروني  الموق   خلال  من  رات  المتغي  هذه  حول  البيانات  جم   ت    قد 

ان  .(2022أبريل  11)ت   الولوج إلى الموق  في  https://www.ase.com.jo/ar : عم 

وتجدر الإشارة إلى أنن ت   اختيار لعض المؤشرات التقليدية والعو قعد  ذات أهمية فقط مقارنة 

ر حديث للأداء المالي لسب   بنظيراتها، و ذلك ت   استبعاد مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  مؤش

ر المعلومات الكافية من أجل قياسن، وت   اختيار مؤشر  
 
من أجل قيا  قيمة   Tobin’s Qعدم توف

المؤسسة، اذ يعتبر هذا المؤشر من بين أه  المؤشرات العو تفيد في قيا  قيمة المؤسسة العو تكون  

 مدرجة في سوق الأوراق المالية.

 المتغيرات الواردة في ال دول أعلاه يمكن توضيح نموذج الدارسة كالتالي: وبناء على 

MVA 3βLR +  2βROA +  1β+ 0 βV=  

 الخصائص الحصائية لمتغيّرات الدراسة: 4.3

 مختلف الّصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة وذلك  ما يلي: 3يظهر ال دول 

 

 

 

 

https://www.ase.com.jo/ar
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 : الخصائص الحصائية لمتغيرات الدراسة 3الجدول 

 V MVA ROA LR 

 264 264 264 264 عدد المشاهدات 

 2.513773 2.833792 67.99012 1.265116 الوسط الحسابي 

 2.089000 3.091000 -0.050736 0.989000 الوسيط

 1.931925 7.753486 371.8298 1.016994 الانحراف المعياري 

 11.92800 36.07100 2911.205 5.721900 الحد الأعلى

 0.008000 43.79800- 541.7990- 0.142000 الحد الأدنى

 1.718844 0.834630- 5.696970 2.133269 الالتواء 

 7.041151 9.578177 39.47723 7.728548 التفلطح 

 .Eviews 12ن بالاعتماد على مخرجات برنامج يمن إعداد الباحث  المصدر:

رات الدراسة فإننا نلاحظ ما ح الّصائص الإحصائية لمتغي  الذي يوض   3استنادا إلى ال دول 

 يلي: 

- ( التداول  نسبة  لت  بس)LRس   ر  قد  حسابيا  متوسطا  بلغت 2.51%(  عظمى  بقيمة   )

بلغت  %)11.92) دنيا  نمو %0.008) وقيمة  أعلى وأدنى مستويات  القيمتين  تمثل هاتين  اذ   )

ر بس) ف هذه السلسلة بوسيط قد  ( على %2.08عرف ها نسبة التداول خلال فترة الدراسة، تنص 

طها بانحراف معياري بلغ ) ت القي  عن متوس 
 
 (.%1.93أن تتشت

الموجودات) - على  العائد  يخص  الحسابي  ROAفيما  طن  متوس  بلغ  عظمى 2.83%)(  بقيمة   )

( )%36.07قدرها  بلغت  دنيا  وقيمة  وأدنى 43.79%-(  أعلى  القيمتين  هاتين  توضح  اذ   ،)

هذه  ف  وتنص  الدراسة،  فترة  خلال  الموجودات  على  العائد  شهدها  العو  النمو  مستويات 

( بلغ  بوسيط  قدره %3.09السلسة  معياري  بانحراف  طها  متوس  عن  القي   ت 
 
وتتشت  ،)

(7.75%.) 

ر بس )MVAسبة للقيمة السوقية المضافة)بالن - طا حسابيا قد  لت متوس  ( بقيمة 67.99( فقد س  

( بلغت  )2911.2عظمى  دنيا  القدرة 541.79-( وقيمة  القيمتين مدى  هاتين  ح  (، بحيث توض 
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ف السلسلة  نة خلال فترة الدراسة، تنص  على خلق القيمة من  رف المؤسسات ايّتارة  عي 

طها )(  0.05-بوسيط قدره ) ت القي  عن متوس 
 
( وهو ما يظهره 371.82وقد بلغ مستوى قشت

 الانحراف المعياري. 

طها الحسابي ) (Vبالنسبة لقيمة المؤسسة ) - رت بس )%1.26بلغ متوس 
( %5.72( بقيمة عظمى قد 

رت بس )
(، اذ تظهر  لا القيمتين أعلى وأدنى المستويات العو عرف ها قيمة %0.14وقيمة دنيا قد 

ف السلسلة وسيط قدره )المؤسس (، فيما قد بلغ  %0.98ة في الفترة محل الدراسة، وقد تنص 

طها ) ت القي  عن متوس 
 
نها الانحراف المعياري. %1.01قشت  (  ما يبي 

 اختبار الاستقرارية:    5.3

رات من أجل اختبار استقرارية متغي    (Levin & Lin & Chu)اعتمدت هذه الدراسة على اختبار  

تن العدمية في   ل فرض، 
 
الدراسة باعتبار أن هذا الاختبار يعد  الأ ثر توافقا م  بيانات البانل، اذ تتمث

 أن السلسلة غير مستقرة.

 Levin & Lin & Chu: نتائج اختبار 4الجدول 

 المتغيرات 
 المستوى 

 القرار الاحتمالية  القيمة المحسوبة 

LR -3.73644 0.0001 مستقر 

ROA -4.50743 0.0000 مستقر 

MVA -4.33764 0.0000 مستقر 

V -7.10734 0.0000 مستقر 

 .Eviews 12ن بالاعتماد على مخرجات برنامج ي من إعداد الباحث  المصدر:

ن أن متغير    4الواردة في ال دول     & ChuLevin & Linبناء على نتائج اختبار   الدراسة ات  تبي 

رة عند المستوى، فقد ت   رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية 
 . %5مستق 

 مصفوفة الارتباط بين متغيّرات الدراسة:  6.3

ح ال دول   ة والمتغي  مصفوفة الارتباط بين المتغي    5يوض 
 
ر التال  العو ت   استخدامها رات المستقل

 في الدراسة. 
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 رات الدراسة الارتباط بين متغيّ : مصفوفة  5الجدول 

MVA LR ROA V  

   1.000000 V 

  1.000000 0.080208 ROA 

 1.000000 0.395615 -0.066213 LR 

1.000000 0.202929 0.347928 0.445836 MVA 

 .Eviews 12ن بالاعتماد على مخرجات برنامج ي من إعداد الباحث  المصدر:

( والقيمة ROAأن هناك ارتبا ا  رديا بين كل من العائد على الموجودات)  5يظهر ال دول  

( على التوالي وهو ارتباط ضعيف، 0.44( و) 0.08بس )  (V)م  قيمة المؤسسة   (MVAالسوقية المضافة )

( التداول  نسبة  بين  عكس و  ارتباط  وجود  يلاحظ  حين  )LRفي  المؤسسة  وقيمة   )V( بس  وهو  (0.06-( 

( والقيمة LRبين كل من نسبة التداول )  ا ردي  ا ما نلاحظ أيضا وجود ارتبا   أيضا.ارتباط ضعيف  

( على التوالي وهو يعتبر  0.34( و)0.39( بس )ROA( م  العائد على الموجودات )MVAالسوقية المضافة )

  (MVA( والقيمة السوقية المضافة )LRوهو نفش الارتباط الذي بين نسبة التداول ) ارتبا ا ضعيفا،

 رات الدراسة.. ووفقا لهذه النتائج نستخلص أنن لا يوجد ارتباط قوي بين متغي  0.2بس 

 تقدير النماذج:  7.3

 التأثيرات العشوائية. التأثيرات الثابتة؛ لغرض تقدير النماذج ت   استخدام  ريقعو:

 : نتائج تقدير نماذج البانل 6الجدول 

ةرات المتغيّ  ر التابع المتغيّ 
ّ
 نموذج الآثار العشوائية نموذج الآثار الثابتة المستقل

V 

 Coefficient Prob Coefficient Prob 

ROA 0.017375- 0.0008 0.016832- 0.0010 

LR 0.007347 0.8215 0.001608- 0.9589 

MVA 0.001460 0.0000 0.001446 0.0000 

R² 0.784786 0.295606 

Adjusted R² 0.763175 0.287479 

Statistic-F 36.31348 36.37057 

Observations 264 264 

 .Eviews 12ن بالاعتماد على مخرجات برنامج ي من إعداد الباحث  المصدر:
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اختبار   إجراء  وج   الطريقتين  بين  المفاضلة  أجل  تن   Hausmanومن  فرض،  قشير  والذي 

، %5العدمية إلى اختيار نموذج التأثيرات العشوائية في حالة كانت الاحتمالية أ بر من درجة المعنوية  

من   أصغر  الاحتمالية  تكون  عندما  أي  الثابتة  التأثيرات  نموذج  اختيار  إلى  البديلة  وقشير فرض،تن 

 .7، وقد كانت نتائجن  ما يظهرها ال دول %5درجة المعنوية 

 Hausman: نتائج اختبار 7الجدول 

 الاحتمالية  القيمة 

2.044799 0.5632 

 .Eviews 12ن بالاعتماد على مخرجات برنامج يمن إعداد الباحث  المصدر:

(  0.56نلاحظ أن قيمة الاحتمالية )  7  الواردة في ال دول  Hausmanبالاعتماد على نتائج اختبار  

وبالتالي نقبل الفرضية العدمية، ومنن فإن نموذج التأثيرات العشوائية    0.05أ بر من درجة المعنوية  

 هو النموذج الأنس . 

 نتائج الانحدار . تحليل 4

ر الذي ت   اختياره والعو يظهرها   (ROA): أثر العائد على الموجودات -
أثبتت نتائج النموذج المقد 

(  Vذو دلالة إحصائية على قيمة المؤسسة )   اسلبي  اأن للعائد على الموجودات أثر   07ال دول  

رت بس )-0.016832اذ أن قيمتن بلغت )
( أي أصغر من مستوى المعنوية 0.0010( باحتمالية قد 

5%. 

حة في ال دول    (LR): أثر نسبة التداول  - أن لنسبة التداول أثرا    07أظهرت نتائج الانحدار الموض 

رت %5( عند مستوى المعنوية  Vسلبيا ل،ش ذو دلالة إحصائية على قيمة المؤسسة )
، حيث قد 

 (. 0.9589( باحتمالية بلغت )-0.001608قيمتن بس )

ة السوقية المضافة أثرا أظهرت نتائج الانحدار أن للقيم  : (MVA)أثر القيمة السوقية المضافة -

( باحتمالية 0.001446( وذلك بقيمة بلغت )Vإيجابيا ذو دلالة إحصائية على قيمة المؤسسة )

  .%5( أي أقل من مستوى المعنوية 0.0000قدرها )

ن من خلال هذه النتائج أن للمؤشرات التقليدية للأداء المالي العو ت   استخدامها في هذه  تبي 

الدراسة أثرا عكسيا على قيمة المؤسسات محل الدراسة، في حين كان للمؤشرات الحديثة للأداء المالي 
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لة في هذه الدراسة بالقيمة الس
 
د. وهو ما  وقية المضافة أثرا إيجابياممث

 
أثبتت نتائج الدراسة  أن    يؤ 

 رض،تين العو بن،ت عليهما الدراسة.الف صحة

 خاتمة  .5

ل جدلا واسعا ومحل اهتمام  بير في أوساط الباحثين، 
 
موضوع قيمة المؤسسة لا زال يشك

من   مجموعة  تأثير  محصلة  تكون  فهو  البورصة،  في  مدرجة  تكون  العو  المؤسسات  قيمة  وخاصة 

ان هت إلى النتائج العو   والعو  .الأداء المالي، وهو ما هدفت لتبيانن هذه الدراسةالعوامل والعو من بينها  

 نوجزها في النقاط الآتية: 

الموجودات  • على  للعائد  إحصائية  ذو دلالة  أثر سلبو  المؤسسة    (ROA)وجود  قيمة    (V)على 

 ؛ %-0.01وذلك بسسسسس

التداول   • لنسبة  معنوي  غير  سلبو  أثر  المؤسسة    (LR)وجود  قيمة  بنسبة    (V)على  - وذلك 

 ؛ 0.001%

على قيمة المؤسسة   (MVA)وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية للقيمة السوقية المضافة   •

(V)  0.001بنسبة% . 

التقليدية والحديثة للأدا ء المالي على  تأس،سا على ما سبق من نتائج والعو قعكش أثر المؤشرات 

 التالية: المقترحاتقيمة المؤسسة، يمكن تقدي  

من  رف    التقاريرالتر يز على مؤشرات الأداء المالي الحديثة عند الإفصاح عن الأداء المالي في   •

توجين  أي عدم  المستثمرين  من  رف  الاعتبار  لعين  أخذه  يج   ما  نفش  المؤسسات، وهو 

 لتقليدية في قشّيص وضعية المؤسسة وتقييمها؛ الاهتمام بدرجة  بيرة نحو المؤشرات ا

تحقيق  • يخدم  بما  عامة  بصفة  المؤسسة  ولأداء  المالي  للأداء  ر  المستم  التحسين  على  العمل 

 الأهداف وجذب المستثمرين.

 علمراجا. قائمة 6

 المراجع باللغة العربية: 1.6
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