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 وعرفانشكر 

صلي على سيدنا محمد ون، هذا العمل لإتمام وفقناالحمد لله رب العالمين حمد الشاكرين لفضله، أن 
 ى به، وبعد:ل بيته وأصحابه ومن اقتدآمين خير من علمنا أدب الشكر وعمل به، وعلى النبي الأ

الذي لم  " جابوسليم المشرف الفاضل"  إذستالأ إلىتقدم بجزيل الشكر والتقدير يطيب لنا أن ن
من وقته في سبيل إنجاز هذه  عطائه لنا الكثيرإيبخل علينا بنصائحه وتوجيهاته القيمة والنيرة و 

 ناتنا.منا عظيم امتنا فإليهالدراسة، 

كما نتوجه بالشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة الذين منحونا من وقتهم لقراءة مذكرتنا وإثرائهم 
 بتوجيهاتهم القيمة.

نجاز هذه الدراسة وأخص هم بشكل مباشر أو غير مباشر في إكل من سا  إلىوالشكر موصول 
والرفع  ماتهعلينا بإرشاد ولم يبخل نالذيمصباحي وعبد الرزاق مهدي مراد   امالكر  الأساتذةبالذكر 

 من معنوياتنا.

 .نا طوال فترة اعداد الدراسةجانب إلىوكل من وقف  ناعائلت إلىوالشكر دائم وموصول 

  



 
 

 

 :الملخص
للشركات  سهمالمالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد الأ داءمعرفة مدى قدرة مؤشرات الأ إلىتهدف هذه الدراسة 
شركة  02، حيث تم اختيار عينة مكونة من 0202-0202المالية خلال الفترة الممتدة بين  وراقالمدرجة في بورصة عمان للأ

 رتبا موزعة على عدة قطاعات باستثناء قطاع البنوك والتأمينات نظرا لخصوصياتهما، وذلك من خلال استخدام مصفوفة الإ
 اءة عند المستوى الضعيف.الكف ختبارات الاستقرارية لإإختبار الخطي البسيط، وكذا  نحددارج الإإذ ونم

 سهمالمالي الحديثة والتقليدية المدروسة وبين عوائد الأ داءوجود علاقة طردية موجبة بين جميع مؤشرات الأ إلىخلصت الدراسة 
المؤشر الحديث القيمة الاقتصادية المضافة، كما أظهرت نتائج الدراسة تفوق المؤشرات التقليدية في تفسير عوائد ا ما عد
المالية غير كفئة عند المستوى  وراقأن بورصة عمان للأ إلىبالمقارنة مع المؤشرات الحديثة ،كما توصلت الدراسة  مسهالأ

 الضعيف.
 الكلمات المفتاحية: 

 م.المالي، عائد السه داءالمالي، المؤشرات الحديثة للأ داءالمالي، المؤشرات التقليدية للأ داء، الأداءالأ
 

Abstract 

        The aim of this study is to know the extent to which traditional and 

modern financial performance indicators in the interpretation of stockholders 

of listed companies in Oman securities stock exchange during the period 

between 2010-2015, chose a sample of 30 companies spread over several 

sectors except banks and insurance sector due to privacy, and that by using 

the matrix correlation and simple linear regression models, as well as stability 

tests for aptitude test at low level. The study found a positive correlation 

between all modern and traditional financial performance indicators and 

between stockholders except modern indicator economic value added, as the 

results of the study showed that outweigh traditional indicators in interpreting 

dividends compared with modern indicators, the study found that non-Oman 

Securities Exchange as a class at low level. 

Word key:   

Performance, financial performance, recent traditional indicators of financial 

performance, financial performance indicators, Earnings per share. 
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 أ               المقدمة العامة

 
 

 

 توطئة  1-

خاصة في ظل التغيرات السريعة المتلاحقة  ،على تحقيق أهدافهاشركات لل الحقيقي النجاح يعتمد         
 متمثل فيلذلك فقد اهتمت إدارة الشركات في الآونة الأخيرة بهدف مهم  ،التي تحدث في البيئة المحيطة
 سهمالأمة أجل تعظيم قيبدلا من التركيز فقط على تحقيق الربحية، فمن  سهمتحقيق القيمة لحملة الأ

البقاء في السوق وجلب المستثمرين المرتقبين إليها، تحتاج  وضمانالرفع من قيمة العائد على السهم، و 
المالية، ومدى  وراقها في سوق الأأسهمتقييم أدائها من خلال تقييم مستوى نشا   إلىالشركة دائما 

 تعتمد في ذلك على مجموعة من المؤشرات.  إذ قدرتها على تحقيق أعلى عائد ممكن، 
عدة انتقادات  شركةال أداءالمستخدمة في تقييم ( )المحاسبية الأساليب التقليديةواجهت 

أصبح من الضروري مراجعة لذا ها على الأرباح المحاسبية وتأثرها بالطرق المحاسبية المستخدمة، عتمادلإ
 عتماداجة ملحة لتوفير أدوات أكثر دقة من خلال الإأصبحت الحمما هذه الطرق للتغلب على عيوبها، 

  .القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافةكعلى الطرق القياسية  

    يةالأشكالطرح  -0

تبحث عن الأدوات والمؤشرات التي تكون  اتالمالية أصبحت الشرك وراقالأ سوق مع ظهور
هدف النمو والبقاء  إلىبمثابة المرآة العاكسة لأدائها، ومع تطور أهداف الشركة من هدف تحقيق الأرباح 

ؤشرات المالية بالتوازي لبلو  هذه المتطورت  القيمة، إحداثبما يعرف حديثا وهو والاستمرارية 
تقارن بين المؤشرات المالية  وراقفي بورصة عمان للأة تطبيقية الأهداف، لذلك تأتي هذه الدراسة كحال

أيهما أكثر تفسيرا لعوائد  ، ومحاولة معرفةالمالي داءللأ)الاقتصادية( والمؤشرات الحديثة )المحاسبة (التقليدية 
فان السؤال الجوهري الذي تحاول الدراسة الاجابة عليه يمكن صياغته على  الأساس، وعلى هذا سهمالأ

 : الأتيالنحو 

الشركات  أسهمالمالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد  داءقدرة مؤشرات الأ ىما مد
 ؟ (م0108-م0101المدرجة في بورصة عمان للفترة )



 ب               المقدمة العامة

 
 

 

 زئيةالأسئلة الج إلىية الأشكال هذه ارتأينا تجزئة ولكي يتسنى لنا التطرق لمختلف جوانب الموضوع       
  أدناه:

الشركات المدرجة في بورصة  أسهمالمالي وعوائد  داءهل هناك علاقة بين المؤشرات التقليدية للأ -
 عمان؟

الشركات المدرجة في بورصة  أسهمالمالي وعوائد  داءهل هناك علاقة بين المؤشرات الحديثة للأ -
 عمان؟

بالمقارنة مع المؤشرات  سهمفي تفسير عوائد الأ الحديثةالمالي  داءمؤشرات الأما مدى قدرة  -
 المالي؟  داءللأ التقليدية

 عند المستوى الضعيف خلال فترة الدراسة؟  كفئةهل تعتبر بورصة عمان   -

  فرضيات البحث -0

ها من خلال إختبار ، وسيتم ةالأتيكمحاولة مبدئية للإجابة على اسئلة البحث تم صياغة الفرضية العامة 
 دراسة الموضوع:

الشركات المدرجة في بورصة عمان  أسهمالمالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد  داءقدرة مؤشرات الأ 
 (م0202-م0202للفترة )

  الفرضيات الجزئية التالية: إلىوتتفرع هذه الفرضية العامة 

الشركات المدرجة في بورصة  أسهمالمالي وعوائد  داءهناك علاقة بين المؤشرات التقليدية للأ -
 عمان؛ 

 الشركات المدرجة في بورصة عمان؛   أسهمالمالي وعوائد  داءهناك علاقة بين المؤشرات الحديثة للأ -
الشركات المدرجة في  أسهمالمالي أكبر قدرة على تفسير عوائد  داءللأ ديثةالمؤشرات الحتعتبر  -

 ؛ مقارنة بنظرتها التقليدية عمانبورصة 
 عند المستوى الضعيف خلال فترة الدراسة.  كفئة  تعتبر بورصة عمان -
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  مبررات اختيار الموضوع -0

  هي:تتمثل أهم دوافع اختيار موضوع البحث في جملة من الأسباب        

 وراقفي بورصة الأ التعرف على المؤشرات التي تساهم كثيرا في تحديد قيمة المؤسسات المدرجة -
 ؛المالية

 ؛ المتوقعين المستثمرين الماليينو  المساهمين الأهمية التي يكتسيها هذا الموضوع خاصة من قبل -
 ؛شركةالموضوع بمجال تخصص الباحثين وهو مالية ال إرتبا  -
 تقييم مجال في المضافة والقيمة السوقية المضافة الاقتصادية القيمةالغموض واللبس في تحديد  -

 ؛المالي داءالأ
 ؛المالية وراقالأ الرغبة في إثراء المعارف والمكتسبات الخاصة بأسواق  -
التي عرفت تطورا كبيرا في أدائها المالي، مما تم اختيارها كحالة  وراقتعتبر بورصة عمان من الأ -

 تطبيقية.

  أهداف الدراسة -8

المالي بالمقارنة مع  داءللأ الحديثةقدرة المؤشرات  إختباري من هذه الدراسة الأساسالهدف يعتبر        
ا إرتباطكثر الأالمؤشر  إيجاد، ذلك من أجل سهمالمالي في تفسير عوائد الأ داءللأ التقليديةالمؤشرات 

ومعرفة أن المؤشرات الحديثة تعتبر مدخل أساسي جديد للمقياس المالي ولها دور  ،سهموتفسيرا لعوائد الأ
 تلخيصفيمكن  ،سهموتحسين وتحقيق الانسجام بين مصالح حملة الأ سهمقيمة لحملة الأهام في تحقيق ال

 أهداف الدراسة في النقا  التالية: أهم 
 المالي التقليدية والوقوف على دلالتها الفنية؛  داءتحليل مؤشرات الأ-

 المالي؛  داءالاقتصادية المضافة والقيمة السوقية كأداة لتقييم الأ الوقوف على دلالة مؤشر القيمة -

المقارنة بين المؤشرات الحديثة )الاقتصادية( والمؤشرات التقليدية )المحاسبية( من حيث القدرة على تفسير -
 ؛  سهمعوائد الأ
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 المالية عند المستوى الضعيف.  وراقكفاءة بورصة عمان للأ  إختبار -

 أهمية الدراسة  -9

، بحيث شركةالمالي الجيد في استمرارية وتطور ال داءتكمن أهمية هذه الدراسة من خلال دور الأ      
وهذا طبعا لا يمكن الوصول إليه إلا باستخدام مؤشرات مالية تحدد  الشركة، يظهر لنا نقا  قوة وضعف 

أهمية هذه الدراسة لتكشف عن مدى نجاح ، لهذا تأتي سهمالمعبر عنه بعوائد الأ داءبدقة مستوى الأ
المالي المتمثلة في القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة في  داءاستخدام المؤشرات الحديثة للأ

خاصة المالية،  وراقالمالي في بورصة عمان للأ داءبالمقارنة مع المؤشرات التقليدية للأ سهمتفسير عوائد الأ
 حول هذا الطرح. راسات نتائج مختلفة أثبتت الدبعدما 

 حدود الدراسة  -4

المالية، ويتجاهل العمليات  وراقيهتم البحث بدراسة العمليات التي تتم داخل بورصة عمان للأ
العادية فقط كأداة  سهمغير المسجلة بالبورصة، كما أنه يقتصر على دراسة العمليات التي تتم على الأ

 لتمويل ببورصة عمان.

على  المالية، موزعة وراقللأ شركة مدرجة في بورصة عمان 02الدراسة على عينة مكونة من  تتم
 . 0202-0202والتأمينات وهذا خلال الفترة الممتدة من  ، باستثناء القطاع البنكيقطاعات مختلفة

  المستخدمةمنهج البحث والأدوات  -5

على جل المناهج المستعملة  عتمادنظرا لطبيعة البحث وبغية انهاء تطلعات الدراسة سوف يتم الإ
في البحوث والدراسات الاقتصادية والمالية، حيث يتم توظيف كل منهج كلما دعت الحاجة البحثية 

 لذلك.

يقيا مع وبشكل عام، فقد تم انتهاج المنهج الوصفي لوصف معطيات الدراسة سواء نظريا أو تطب
استخدام بعض الاحصاءات الخاصة بواقع البورصة وتحليلها، ومن بين الادوات المنهجية المتبعة أيضا فقد 
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بالمؤشرات الحديثة والتقليدية  سهمعلى أسلوب دراسة حالة من أجل قياس تأثر عوائد الأ عتمادتم الإ
 المالي. داءللأ

على أسلوب  عتمادبالإ داءومؤشرات الأ مسهتم جمع المعطيات والمعلومات الخاصة بعوائد الأ
المسح المكتبي وتقارير بورصة عمان، ومن أجل عرض وتحليل نتائج الدراسة التطبيقية، يتم استخدام 
بعض العلاقات الرياضية والمعايير القياسية المتبوعة برسومات بيانية وذلك بالاستعانة ببعض البرامج 

  .(Eviews 9, SPSS, Excel 2013المعلوماتية المتخصصة)

  الدراسةصعوبات  -1

 : يمن بين الصعوبات التي واجهت الباحثتين أثناء اعداد هذه الدراسة ما يل

 صعوبة نقل المعلومات وتلخيصها خاصة المعلومات الخاصة بحساب القيمة الاقتصادية المضافة.  -

 .بورصة عمانصعوبة الحصول على بعض المعلومات الخاصة بالشركات المدرجة في  -

مر الذي دفع للبحث عن معطيات أخرى اختلاف المعطيات وعدم تماثل طرق حسابها الأ -
 توضح هذا الاختلاف.

   هيكل الدراسة -02

فصلين مسبوقين  إلىتم تقسيم هذه الدراسة  النتائج المطلوبة وفقا لمنهجية علمية، إلىلتوصل ل
  .جملة من التوصيات والأفاقتحتوي على بمقدمة عامة وتنتهي بخاتمة عامة 

مبحثين، خصص  إلىحيث تم تقسيمه تهدف للتعرف بمجال الدراسة  مثابة مقدمة الفصل الأول
ية حول الأساسالمفاهيم  إلىالمالي ومؤشرات قياسه وكذا التعرف  داءالأول لعرض المفاهيم المتعلقة بالأ

خصص لعرض وتقييم الدراسات السابقة  عائد السهم وطرق قياسه ومحدداته، أما المبحث الثاني فقد
 ذات الصلة بموضوع الدراسة؛  
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 إلىهو الاخر الجانب التطبيقي من الدراسة، حيث تم تقسيمه  إلىللتطرق  الثاني الفصليأتي 
مبحثين، خصص الأول لعرض الطريقة والأدوات المعتمدة في الدراسة، أما المبحث الثاني فقد خصص 

 مناقشة نتائج الدراسة. و لعرض 

 

 



 

 
 

 

 

 

 الفصل الأول:

الأدبيات النظرية 

 والتطبيقية
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 تمهيد
ومممن في أكثممر مممن مممدخل،  داءقسممم الفكممر المحاسممبي مممن خمملال البحمموث والدراسممات المحاسممبية مممداخل تقيمميم الأ

المتموازن، لكمن  داء، مدخل القيمة الاقتصادية المضافة ومدخل بطاقة الأالقيمة السوقية المضافةمدخل  بين هذه المداخل
، لمذلك ركزنما في همذه الدراسمة علمى تقليديمة والمؤشمرات الحديثمةالأوسع انتشار في الواقع التطبيقي هما طريقتا المؤشمرات ال

 في الشركة الاقتصادية.  سهمأفضلها دعما للقرارات الاستثمارية المؤثرة على عوائد الأ ختبارالمدخلين لإ ينإذه

المممتي  داءالأالمممموارد البشمممرية ألا وهمممي وظيفمممة تقيممميم  إدارة وظمممائفالتركيمممز علمممى أهمممم وظيفمممة ممممن  إلى الإشمممارةتجممدر 
دى الطويممل، كممما تممزداد أهميتهمما مممع ازديمماد متطلبممات الإفصمماح في اسممتمرارية الشممركة علممى الممم الإسممتراتيجية اتتميممز بأهميتهمم
الشممركات، وحمايممة ممتلكمماتهم وثممرواتهم مممن  أداءمممن أجممل تعزيممز المموعي لممدى المسممتثمرين حممول وذلممك بهممدف والشممفافية، 

سماهمين تحقيمق أربماح كبميرة تمنعكس علمى المملاك والم إلىتمؤدي بمدورها همذه الاخميرة أجل تعظميم القيممة السموقية للسمهم، 
 ومنه تعظيم العائد على السهم.  ،في الشركة في شكل توزيعات أرباح

 مبحثين:  إلىمن هذا المنطلق تم تقسيم هذا الفصل 

المممممالي ومؤشممممرات قياسممممه، وكممممذا التعممممرف علممممى مفهمممموم عوائممممد  داءالأ ماهيممممة إلىفي المبحممممث الأول تم التطممممرق  -
 ، ومحدداته. ، وطرق قياسهسهمالأ

أهمممم الدراسمممات السمممابقة العربيمممة منهممما والأجنبيمممة ذات الصممملة بموضممموع  إلىأمممما في المبحمممث الثممماني تم التطمممرق  -
 الدراسة.

  



 2               الفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيقية

 

  سهمالمالي وعوائد الأ داءللأ الأدبيات النظريةالمبحث الأول:   
المممالي المختلفممة علممى قيمماس مممدى تحقيممق الشممركة لأهممدافها  داءالشممركات باسممتخدام مؤشممرات الأ أداءتقيمميم  يعمممل

إظهمار الجوانمب الإيجابيمة في أدائهما ومحاولمة تعزيزهما، لمذلك  فضلا عن ذلمكوالكشف عن أي سلبيات في وقت مبكر، 
 ممن الممالي داء،يعتمبر الأ سمهمالممالي وعوائمد الأ داءحاولنا من خلال هذا المبحث دراسة وتقديم إطار نظري لكل ممن الأ

 لأنشممطةالفعلممي  داءالأالمقومممات الرئيسممية للشممركات حيممث يمموفر نظممام متكامممل للمعلومممات الدقيقممة والموثمموق بهمما لمقارنممة 
هممذه الاخمميرة يممنجم عممن مجموعممة مممن المحممددة  الأهممدافالشممركات مممن خمملال مؤشممرات محممددة لتحديممد الانحدرافممات عممن 

 يفسر بالعوائد.المكاسب أو الخسائر خلال فترة زمنية معينة وهذاما 
 المالي  داءحول تقييم الأ مفاهيم أساسيةالمطلب الأول: 

المممالي أداة للحكممم الشخصممي مممن قمميم وسمملوك ومعممايير معنويممة وأخلاقيممة، وأداة للحكممم الموضمموعي  داءالأيعتممبر 
بفعاليممة مممن أرقممام وجوانممب ماديممة قابلممة للقيمماس  الأهممدافعلممى كفمماءة الشممركات وعلممى مسممتوى أنشممطتها ومممدى تحقيممق 

الممالي في الفمرع  داءالأ مفهموم علمى الضموء تسمليط المطلمب لذلك تم من خملال همذا، خلال معايير ومؤشراتمن  الدقيق
 في الفرع الثاني.  قياسه الأول، ومؤشرات

 المالي داءالأ ماهية -0
 مجموعة من التعاريف نذكر منها ما يلي: إلىيتم من خلال هذا العنصر التطرق 

 المالي  داءتعريف الأ -0-0
يعتممبر مصممطلح مممن أصممعب هممذا الاخممير ، داءمفهمموم الأ إلىالمممالي لا بممد أن نشممير  داءتعريممف الأ إلىقبممل التطممرق 

المهممام المكونممة لوظيفممة  وإتمممامبأنممه درجممة تحقيممق  داءالأالمصممطلحات الممتي يمكممن حصممرها في تعريممف شممامل، حيممث يعممرف 
يقمماس علممى أسمماس النتممائج الممتي  داءفممالأ ،وهممو يعكممس الكيفيممة الممتي شقممق أو يشممبع بهمما الفممرد متطلبممات الوظيفممة ،الفممرد

   1.حققها الفرد
 إلى يشمير بالتمالي والمذي ،المهمام أو المدور وإدراك بالقمدرات تبمدأ المتي الفمرد لجهمود الصمافي الأثمر عمن داءيعمبر الأ

 .للموارد المتاحة الأمثلهو الاستخدام  داءومنه يمكن القول أن الأ، 2الفرد لوظيفة المكونة المهام وإتمام تحقيق درجة

 المالي منها:  داءتعددت أيضا المفاهيم المقدمة للأ داءالمالي هو أحد أنواع الأ داءاعتبار أن الأب

                                                           
 .020، ص2001، الأولىالطبعة ، ، مصر والتوزيع، الإسكندرية لنشر الجامعية ، الدارمستقبلية( رؤية البشرية،) الموارد إدارة حسن، راوية -1
 .  50، ص0000 بيروت، لبنان، النهضة العربية، دار ،التطبيقي البحث وأدوات السلوكية الأسس العاملة، القوى إدارة ،عاشور متر أحمد -2
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القرارات الاستثمارية وتوجيهها تجاه الشمركات الناجحمة فهمي تعممل  إذأداة تحفيز لاتخبانه المالي  داءالأيعرف -1-1-0
 1.التي تشير معاييرها المالية على التقدم والنجاح عن غيرها سهمالأالشركة أو  إلىعلى تحفيز المستثمرين للتوجه 

، المختلفممة الممتي تمارسممها الشممركة للأعمممالي الأساسممحيممث أنممه الممداعم  ،الشممركات أداءالمممالي عممن  داءيعممبر الأ-0-0-0
المختلفمممة والمممتي تسممماعد علمممى تلبيمممة  داءالأالمممموارد الماليمممة وتزويمممد الشمممركة بفمممرص اسمممتثمارية في ميمممادين  إتاحمممةويسممماهم في 

 2 .يق أهدافهمقاحتياجات أصحاب المصالح وتح
 أداءأو لجانمب معمين ممن كل عمام بشممعينمة زمنيمة لتعرف على الوضع المالي القائم في الشركة في لحظة لأداة  -0-0-0

 3 .معينةزمنية  في السوق المالي في يوم محدد وفترة هاأسهم داءلأالشركة أو 

  اإذفالمؤشمرات تمدق نماقوس الخطمر  ،أداة لتدارك الثغرات والمشاكل والمعيقات التي قد تظهر في مسيرة الشمركة-0-0-4
وبمذلك تنمذر  ،كانت الشركة تواجه صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة المديون والقمروض ومشمكل العسمر الممالي والنقمدي

   4.للعمل لمعالجة الخلل إدارتها

أداة لتحفيمممز العممماملين في الشمممركة لبمممذل المزيمممد ممممن الجهمممد بهمممدف همممو  الممممالي داءالأومنمممه يمكمممن القمممول أن 
 ضل من سابقتها.تحقيق نتائج ومعايير مالية أف

 المالي  داءالأخطوات تقييم  -0-0
 المالي بالخطوات التالية:  داءالأيمكن تلخيص عملية تقييم 

الممالي إعمداد الموازنمات والقموائم  داءممن خطموات الأ إنحيمث ، السمنوية التقماريرو  الحصول علمى القموائم الماليمة-0-0-0
 ؛الشركات خلال فترة زمنية معينة أداءالمالية والتقارير السنوية المتعلقة ب

تم يمممثمل نسممب الربحيمة والسمميولة والنشما  والرفممع الممالي والتوزيعممات، و  داءاحتسماب مقمماييس مختلفمة لتقيمميم الأ-0-0-0
 ؛المالي داءالأإعداد واختيار الأدوات المالية التي ستستخدم في عملية تقييم 

 والقممموة واطن الضمممعفممممو  والفروقممماتمعرفمممة الانحدرافمممات ن ثم ومممم ،دراسمممة وتقيممميم النسمممب، واسمممتخراج النتمممائج-0-0-0
 ؛الشركات التي تعمل في نفس القطاع أداءب أو المتوقع داءمن خلال مقارنته بالأ ،المالي الفعلي داءبالأ

                                                           
 .00ص، 0220،  الأولىبعة طال ، دار المريخ للنشر، الرياض، الأداء المالي لمنظمات الاعمالالسعيد فرحات جمعة،  -1
، 02، العراق، المجلددراسات العلوم الإدارية مجلة، "إستراتيجية التنويع والأداء المالي: دراسة ميدانية في منشأة عراقية"طاهر منصور وحسين شحدة،  -2

 . 000، ص0220العدد
 .40، ص0220، الأولىبعة طال، الأردن، دار الحامد النشر والتوزيع، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،  -3
 .42ص، نفس المرجع أعلاه -4
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معرفمممة أسمممباب همممذه الفمممروق وأثرهممما علمممى بعمممد الممممالي ممممن خممملال النسمممب،  داءعمليمممة تقمممويم الأعلمممى  اإعتمممماد-0-0-4
 1يتم وضع التوصيات الملائمة. معها تعاملةالمالشركات 

 المالي  داءالأأهمية  -0-0
الشمممركات ممممن عممممدة زوايممما وبطريقمممة تخممممدم  أداءتقمممويم  إلىالممممالي بشممممكل عمممام في أنمممه يهممممدف  داءالأأهميمممة  تكممممن

مسمممتخدمي البيانممممات ممممممن لهممممم مصممممالح ماليممممة في الشممممركة لتحديمممد جوانممممب القمممموة والضممممعف في الشممممركة والاسممممتفادة مممممن 
 2.المالي لترشيد قرارات المالية للمستخدمين داءالأالبيانات التي يوفرها 

تابعممة أعمممال الشممركات وتفحممص سمملوكها لم تهممدفبشممكل خمماص  المممالي داءالأأهميممة  فممان ،قفضمملا عممن ممما سممب
مممن خمملال تحديممد  ،نحدممو الاتجمماه الصممحيح والمطلمموب داءالأومراقبممة أوضمماعها وتقيمميم مسممتويات أدائهمما وفعاليتممه وتوجيممه 

التصممممحيحية وترشمممميد الاسممممتخدامات العامممممة للشممممركات واسممممتثماراتها وفقمممما  إجراءاتهمممماالمعوقممممات وبيممممان أسممممبابها واقممممتراح 
 القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء والمنافسة.  إذاتخت والمساهمة في للشركا للأهداف

 3:التالية الأهدافالمالي للمستثمرين  داءشقق الأ

يسممماعد علمممى متابعممة الظمممروف الاقتصمممادية  ممما، كيمكممن المسمممتثمر مممن متابعمممة ومعرفمممة نشمما  الشمممركة وطبيعتمممه-0-0-0
 ؛المالي من ربحية وسيولة ونشا  ومديونية وتوزيعات على سعر السهم داءالأوالمالية المحيطة، وتقدير مدى تأثير أدوات 

 عملية التحليل والمقارنة وتفسمير البيانمات الماليمة وفهمم التفاعمل بمين البيانمات الماليمة إجراءفي  يساعد المستثمر-0-0-0
 ؛الشركات لأوضاعالقرار الملائم  إذلإتخ

التحليمل المناسمب لصمنع  لأغراضالمالي هو الحصول على معلومات تستخدم  داءللأ يالأساسن الموضوع أومنه ف
وبشمممكل عممام يمكمممن ، الممممالي للشممركات داءالأمممن خممملال مؤشممرات  لأخمممرممممن وقممت  الأفضمملواختيممار السمممهم  ،القممرارات

 : ةالأتيالمالي في أنه يلقى الضوء على الجوانب  داءالأحصر أهمية 
 ؛تقييم ربحية الشركة -
 ؛تقييم سيولة الشركة -
 ؛تقييم تطور نشا  الشركة -
 ؛تقييم مديونية الشركة -

                                                           
، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية 0111 -0110باستخدام معدل العائد للفترة  الأردنتقييم أداء الشركات الصناعية المساهمة العامة في موسى نوفل،   -1

 .00، ص0220، الأردنوعلوم التجارية وعلوم التسيير، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة ال البيت المفرق، 
 . 02، صمرجع أعلاهنفس ال -2
 . 00، ص0220، الأولىالطبعة  ، دار الفاروق للنشر والتوزيع، مصر، طريقة لتطوير أداء الشركات010دونالد ووتز،  -3
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 ؛تقييم تطور توزيعات الشركة -
 تقييم تطور حجم الشركة. -

الغمممرض ممممن تقيممميم  إنالممممالي، حيمممث  داءالألمممذلك يمممتم تحديمممد المؤشمممرات المممتي تممموفر للشمممركة أدوات وطمممرق تحليمممل 
الربحية وتحسينها هو تعظيم قيمة الشركة وثروة المساهم، والغرض من تقييم السميولة همو تحسمين قمدرة الشمركات في الوفماء 

، أما الغرض من تقيميم النشما  همو معرفمة كيفيمة توزيمع الشمركة لمصمادرها الماليمة واسمتثمارها، والغمرض ممن تقيميم ابالتزاماته
الشممركة علممى التمويممل الخممارجي، والغممرض مممن تقيمميم التوزيعممات معرفممة سياسممة الشممركة في  إعتمممادع المممالي لمعرفممة مممدى الرفمم

 إلى بالإضمافة، أما الغرض من تقييم حجم الشركة فهمو يزودهما بمجموعمة ممن الميمزات ذات أبعماد اقتصمادية الأرباحتوزيع 
 تحسين القدرة الكلية للشركات. 

  المالي داءلأمؤشرات قياس ا -0

المممالي مممن خملال اسممتخدام مجموعممة  داءالأالمممالي احمد مراحممل عمليممة التقيميم، حيممث يممتم قيماس  داءالأيعتمبر قيمماس 
والممتي تتضمممن ( القيمممة انشمماءومجموعممة مممن المؤشممرات الحديثممة )مؤشممرات ( مممن المؤشممرات التقليديممة )المؤشممرات المحاسممبية

 نسب مختلفة نذكر منها نسب الربحية، نسب الرفع المالي ونسب مالية أخرى. 

 المالي  داءالمؤشرات التقليدية للأ -0-0
 المالي عدة مؤشرات تقليدية نذكر منها:  داءللأ 

   نسب الربحية -0-0-0
هتمام متزايد وكبير ممن قبمل البماحثين والدارسمين في مجمال التمويمل، با سهمالأوأسعار  الأرباححظيت العلاقة بين 

، وهمو الأربماحالشمركة في اسمتغلال المموارد اسمتغلالا أمثمل لتحقيمق  إدارةوتعرف الربحية على أنها النسب التي تقيس كفاءة 
كمما تقميس نسمب الربحيمة لمي  الشركة المالي، ويؤكد مدى قدرة الشركة على مواكبة النمو والتطور العما أداءمؤشر لتحسين 

 1:نجد الربحيةنسب هذه  بين أهم ومن ،مدى كفاءة وفعالية إدارة الشركة في توليد الأرباح

 

 

 

                                                           
رسالة ماجستير في العلوم الادارية، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة  ،0110-0198تقييم أداء بنك الإنماء الصناعي، دراسة تحليلية لفترة سهيل مقابلة،  -1

 . 024، ص0002اليرموك، أربد، 
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 ( ROEالعائد على حقوق الملكية )-0-0-0-0
الماليمة في  الإدارةالعائمد المتحقمق جمراء اسمتثمار الممالكين في الشمركة، وتعمبر عمن ممدى كفماءة  إلىتشير هذه النسبة 

    1:استغلال أموال الملاك وقدرتها على تحقيق أرباح مرضية لهم، وتعطى العلاقة المبسطة لحساب هذا المؤشر كالتالي

ROE = النتيجة الصافية / حقوق الملكيةROE...........................(..................................0) 

 (  (ROA الأصولالعائد على -0-0-0-0
في اسمممتخدام  الإدارةمؤشمممر علممى مممدى ربحيمممة الشممركة بالنسممبة لمجممموع أصمممولها، وتقمميس كفمماءة  ةالنسممبتعتممبر هممذه 

تعتمممد بشممكل كبممير علممى نمموع الصممناعة، وحجممم  ، حيممثبالعائممد علممى الاسممتثمار إليهمما، ويشممار الأربمماحلتوليممد  الأصممول
 الأربمماح، وبالتممالي تسممتخدم للمقارنممة بممين الشممركات في القطاعممات المماثلممة، لمعرفممة حجممم الإنتمماجالمسممتخدمة في  الأصممول

 الأممموال هممذهحيممث أن أصممول الشممركة تتشممكل مممن مجممموع المطلوبممات ورأس المممال، وأن  الأصممول،الناتجممة عممن اسممتثمار 
دى فعاليممة الشممركة في تعطممي فكممرة عممن ممم الأصممولتسممتخدم في تمويممل نشمماطات الشممركة، لممذلك فممان نسممبة العائممد علممى 

 :ةالأتيويمكن حساب هذه النسبة بالصيغة  ،الأرباح إلىالمستثمرة  الأموالتحويل تلك 

 … … … … … … … … .100 ×
 صافي الربح

مجموع الاصول
............................................(0) 

 إلىلمعرفمة العائمد علمى العمليمات التشمغيلية قبمل الفوائمد والضمرائب، ويشمير  الأصمولالعائد على مجموع  يستخدم 
 Basic يةالأساسموفقا لقيمتها الدفترية وهو ما يعرف أيضا بمالقوة الايراديمة  الأصولالناجمة عن كل دينار من  الأرباح

Eaming Power  ةالأتيوالتي يمكن حسابها بالصيغة : 

 (0.).............................022× الأصولمتوسط مجموع ÷ رائب ربح العمليات قبل الفوائد والض
يراديمممة يعتمممبر الشمممركة، وتحقيمممق المزيمممد ممممن القممموة الإ أسمممهمفي  رالاسمممتثمايراديمممة علمممى تقيممميم كمممما تسممماعد القممموة الإ

 Du Pont System ofتسممتخدم معادلممة دي بونممت  إذ، اسممتثمارا جيممدا علممى المممدى المتوسممط والطويممل
financial Analysis بيان أسباب الإرتفاع أو الإنخفاض في القوة الإيرادية، حيث تربط بين نسمبتي همامش المربح ل

  كما يلي:   وذلك لمعرفة أوجه القصور أو أوجه التفوق الأصولومعدل دوران مجموع 

 (0).......... الأصولمتوسط مجموع ÷ صافي المبيعات×صافي المبيعات ÷ربح العمليات قبل الفوائد والضرائب  =

                                                           
، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيير غير منشورة، جامعة الي للمؤسسةتأثير المخاطر المالية على الأداء المعبد الباقي بضياف،  -1

 . 00، ص 0204قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
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وتكماليف، وكممذلك بنمود المبيعممات ممن كميمات وأسممعار بيمع، كممما يمتم تحليممل  إيمراداتمممن  الأربماحيمتم تحليمل بنممود 
الممتي تزيممد مممن  الأسممباب إلىمممن أصممول ثابتممة ومتداولممة للوصممول  الإنتمماجالممتي تسمماهم بشممكل مباشممر في عمليممة  الأصممول

وأحيانا تستخدم الطريقة التقليدية في قياس ربحيمة الشمركات بواسمطة رأس الممال المسمتثمر الملمموس،  الأصول،العائد على 
 Return on الأصمول، وهمو ممايعرف بالعائمد علمى صمافي الإنتاجالتي تساهم بشكل مباشر في عملية  الأصولأي 

Net Assets  ةالأتيوالذي شسب بالصيغة  : 

 (8.).................................022 ×موسة + رأس المال العامل المل الثابتة الأصول÷صافي الربح 

 ROIالعائد على رأس المال المستثمر -0-0-0-0
ومممن جهممة نظممرا اسممتثمارية، فممان هممذه  ،تممدل هممذه النسممبة علممى كفمماءة وربحيممة الشممركة مممن الاسممتثمارات الرأ اليممة

سممممتعمل علممممى تخفمممميض أربمممماح قممممتراض ن أي زيممممادة في الإإفمممم وإلاقممممتراض، النسممممبة يجممممب أن تكممممون أعلممممى مممممن معممممدل الإ
العائد على متوسط رأس المال المستثمر، بقسممة رأس الممال المسمتثمر في بدايمة ونهايمة الفمترة،  احتسابويمكن  ،المساهمين

خملال  لإعطاء صورة أكثر دقة عن ربحية الشركة، وخصوصاً في الحالات التي يتغير فيها رأس المال المستثمر بشمكل كبمير
 .السنة المالية

وتعطمى المربح قبمل الفوائمد والضمرائب، ليشممل الإيمرادات والمصمروفات الأخمرى، أحيانما يسمتخدم المحللمون المماليون 
   1:العلاقة المبسطة لحساب هذا المؤشر كالتالي

ROI  (9... )...............................................رأس المال المستثمر÷ = النتيجة الصافية 

 (EPS)صافي ربح السهم  -0-0-0-0

= EPS العادية القائمة خلال الفترة سهمصافي الربح / المتوسط المرجح لعدد الأ 

 سممهموالثلاثممون، فممإن صممافي الممربح أو الخسممارة والمنسمموب للفممترة لحملممة الأ الثالممث الممدولي حسممب المعيممار المحاسممبي
، وجميمع بنمود الايمرادات والمصمروفات 2الممتمازة سمهمالعادية هو صافي الربح والخسمارة بعمد طمرح الأربماح المجمعمة لحملمة الأ

تممدرج في تحديممد صممافي الممتي بممما فيهمما مصممروف الضممرائب والبنممود غممير العاديممة وحقمموق الأقليممة  ،المعممترف بهمما خمملال الفممترة
 الربح أو الخسارة للفترة. 

                                                           
 مواجهة في المالي المحاسبي النظام حول الدولي ، الملتقىللمؤسسة المالي التشخيص على المحاسبي النظام تطبيق انعكاساتدشاش،  القادر بلغيث وعبد بن مداني -1

  16. ص، 0200 ديسمبر 04 -00 ، الجزائر،جامعة قاصدي مرباح، ورقلةالدولية للمحاسبة،  المعايير
 الجامعة ، مجلةالمشروع" بفشل والتنبؤ العادية غير الأخطاء اكتشاف على المالي التحليل خلال من الخارجي المراجع قدرة مدىجربوع، " لزمد يوسف -2

 .000، ص 0222، العدد الأول، 00، فلسطين، المجلد الإسلامية
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تقييم نوعية صمافي ربمح السمهم، همي ممن خملال مقارنتمة ممع حصمة السمهم ممن التمدفق النقمدي ممن أفضل طريقة ل
   1:ةالأتيويمكن حسابها بالصيغة  Cash EPS) –(Cash Earnings Per Shareالأنشطة التشغيلية 

=ROA العاديااة القائمااة  سااهمالمتوسااط الماارجح لعاادد الأ÷ صااافي التاادفقات النقديااة ماان الأنشااطة التشااغيلية
 (4).........................................................................................خلال الفترة

يمكممن للشممركة أن تظهممر أربمماح في بيممان الممدخل، في الوقممت نفسممه يكممون لممديها تممدفق نقممدي سمملبي. هممذا يعمم  أن 
إممما نتيجممة ، وجمود مشممكلة أساسمية إلىاض لتمويممل نشماطاتها. وقممد يشممير الشمركة سممتحتاج أو أنهما ستواصممل عمليممة الإقمتر 

ا كانمت إذ أنمهلعمدد ممن الشمركات  التطبيقيمة اتأو عدم القدرة على تحصيل ديونها. وقد أثبتت الدراسم ،عدم بيع مخزونها
ممدى جمودة همذه  إلىحصة السهم من التدفق النقدي من عمليات التشغيل أعلى من صافي ربح السمهم، فمذلك بشمير 

ا كانمت حصمة السمهم مممن إذالأربماح المتحققمة، حيمث أن الشمركة تولممد المزيمد ممن الأمموال مممما همو علمى بيمان المدخل. أممما 
التممدفق النقممدي مممن عمليممات التشممغيل أقممل مممن صممافي ربممح السممهم، في هممذه الحالممة، فممإن صممافي ربممح السممهم لا يعممبر عممن 

 2ت التشغيل.النتائج السلبية للتدفق النقدي من عمليا

ي الأساسمممالقمممرار بالإسمممتثمار إلا أن هنممماك فئمممة همممدفهم  إذوبمممالرغم ممممن أهميمممة مؤشمممر صمممافي المممربح السمممهم في اتخممم
قممرارهم علممى نصمميب مممن  إذالحصممول علممى دخممل يمموفر لهممم متطلبممات عيشممهم ويلممبي حاجمماتهم، لممذلك يعتمممدون في اتخمم

 3:ةالأتييعطى بالعلاقة السهم من الربح الموزع، والذي 

 (5...............)............نصيب السهم من الربح الموزع= الأرباح الموزعة على عدد الأسهم المصدرة
 (ROE)العائد على حقوق المساهمين  -0-0-0-8

، وتسمتخدم لقيماس مقمدار (Return on Net Worth)سمم العائمد علمى القيممة الصمافية اتعمرف أيضماً ب
المسمماهمين العمماديين، وبالتممالي معممدل الممربح الصممافي الممذي يجنيممه المسممتثمرون مممن  الممربح المتحقممق كنسممبة مئويممة مممن حقمموق

 :ةالأتيويمكن حسابها بالصيغة  4استثمار أموالهم،

=ROE   ساااااااااهمالممتاااااااااازة والأقلياااااااااة( / حقاااااااااوق المسااااااااااهمين بالأ ساااااااااهمعوائاااااااااد الأ –)صاااااااااافي الاااااااااربح 
 (1)...............................................................................................العادية

                                                           

  1- فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سبق ذكره، 0220، ص20.
  2- إلياس بن الساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي، دار الشروق للنشر والتوزيع، ابعة الثانية، 0200، ص42. 

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية بورصة الأوراق الماليةتحليل حركة أسعار الأسهم في  سليم جابو، -3
 . 00ص ،0200 ورقلة، والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح،

  4- نفس المرجع أعلاه، ص40.
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في توظيمممف أمممموال  الإدارةكممممردود علمممى مخممماطرتهم في توظيمممف أمممموالهم. وتمممدل همممذه النسمممبة علمممى ممممدى كفممماءة   
  :نذكر منها ،ستخدامهااالمساهمين. وهناك عدد من الصيغ التي يمكن للمستثمرين 

 Return on Average Common) احتسمماب العائممد علممى متوسممط حقمموق المسمماهمين -
Equity) العاديمممة في بدايمممة ونهايمممة الفمممترة، لإعطممماء صمممورة أكثمممر دقمممة عمممن ربحيمممة  سمممهمبقسممممة حقممموق المسممماهمين بالأ

 ،حد كبير خلال السنة المالية إلىالشركة، وخصوصاً في الحالات التي تكون فيها قيمة حقوق المساهمين قد تغيرت 

وثم إعمممممادة  حقمممموق المسممممماهمين في بدايممممة الفممممترة، علممممى عتممممممادلاحتسمممماب العائممممد علمممممى حقمممموق المسمممماهمين بالإ -
احتسمماب العائممد باسممتخدام حقمموق المسمماهمين في نهايممة الفممترة، والفممرق بينهممما يسمممح للمحلممل المممالي بتحديممد التغممير في 

مممن المخمماطر  الخمماليالمناسممب يمموازى معممدل العائممد  ربحيممة الشممركة خمملال الفممترة، ومممن وجهممة نظممر المسممتثمرين، فممإن العائممد
 مضافاً إليه بدل المخاطرة، وهو يختلف من نشا  لآخر ومن بيئة استثمارية لأخرى. 

 نسب الرفع المالي  -0-0-0
يطلممق الرفممع المممالي علممى أي اقممتراض أو اسممتخدام لأدوات ماليممة ينممتج عنممه تضممخيم أثممر الأربمماح أو الخسممائر علممى 

فكلمما زادت نسمب المديونيمة زاد تمأثير  ،(Debt Ratios) الغالمب يسمتخدم لوصمف نسمب المديونيمة المسمتثمر، وفي
الرفع المالي علمى أربماح الشمركة. ويمكمن أيضما زيمادة نسمبة الرفمع الممالي باسمتخدام أدوات ماليمة أخمرى مثمل الخيمارات الماليمة 

(Options)  والعقود الآجلة(Futures).1  

تسممماعد في تقيممميم الهيكمممل التممممويلي للشمممركة في تممماريخ ، حيمممث أكثمممر أدوات المراقبمممة أهميمممةتعتمممبر همممذه النسمممب ممممن 
 إعتمماد قمل كلمما عمام، فإنمه وبشمكل ه علمى مصمادر التمويمل، داخليمة كانمت أم خارجيمةإعتممادمعين، من حيث درجمة 

قمروض والفوائمد المترتبمة للمخماطر، لأن خدممة ال أقمل تعرضماً  الشمركة همذه لتمويمل أصمولها، كانمت القمروض الشمركة علمى
 في مشمروعاتها. لمذلك يفضمل الاسمتثمار لتشمغيل لازممة سميولة نقديمة ممن الشمركات مموارد اسمتنزاف إلى عليهما يمؤدي

السميولة  حيمث ممن الشمركة بمه المذي تتمتمع الجيمد علمى الوضمع يكمون مؤشمراً  قمد قليلمة المديون، فهمذا تكمون شمركات
 المذي تتحملمه المدين معمدل ضموء مقارنمة المديون طويلمة الأجمل للشمركة، فيعماتق المسمتثمر  كمما يقمع علمى  ،النقديمة
 المدين معمدل ممن بكثمير ديونهما أعلمى تكون شركة في تجنب الاستثمار ،نفس القطاع وعليه العاملة في المماثلة الشركات
 .ضرورة معرفة الشرو  والأحكام الخاصة بالديون طويلة الأجلفضلا عن هذا  ،في القطاع

 

 
                                                           

 . 20ص ،0220، مرجع سبق ذكرهفهمي مصطفى الشيخ،  -1



 11               الفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيقية

 

  (DR) نسبة المديونية-0-0-0-0
مصمادر التمويمل الخارجيمة في الهيكمل  علمى عتمادالإ تعتبر هذه النسبة من أكثر المؤشرات استخداماً لقياس درجة

حجمم المخماطر المحتملمة المتي  من مجموع الأصول. همذا الإجمراء يعطمي فكمرة عمن التمويلي للشركة، وتحديد مقدار الديون
 1.تواجهها الشركة من حيث عبء ديونها

DR = (01)....................................ل...............مجموع الأصو ÷ مجموع الديون 
أن مديونية الشمركة أكمبر ممن أصمولها، وبالتمالي فمإن الشمركة تواجمه أعلمى  إلى %022 ا فاقتإذنسبة الدين تشير 

، في معظممم الصممناعات، وكلممما فتعتممبر نسممبة مقبولممة( %022-40%ا كانممت في المجممال )إذبينممما  مسممتوى مممن المخمماطرة
  2انخفضت هذه النسبة، فإن الشركة ستمتلك أصولًا تزيد عن قيمة مديونيتها.

تسمممتخدم نسمممبة المممديون قصممميرة الأجمممل ونسمممبة المممديون طويلمممة الأجمممل، لتحليمممل المركمممزيين المممماليين القصمممير والطويمممل 
لتزامممات في تممماريخ اسممتحقاقها، حسمممب الصممميغ الأجممل، وذلمممك مممن خممملال تحديمممد قابليممة أصمممول الشممركة علمممى تغطيمممة الا

 التالية: 

 (00)...........................الأصول مجموع÷ نسبة الديون طويلة الأجل = الديون طويلة الأجل 

 DE))حقوق المساهمين  إلىنسبة المديونية -0-0-0-0

يقصممد بمجممموع الممديون كافممة الأممموال الممتي حصمملت عليهمما الشممركة مممن الغممير، وتتمثممل في القممروض قصمميرة الأجممل 
   .التمويل المقدم من المساهمين يننالدائتوازن هذه النسبة بين التمويل المقدم من  إذ ،والطويلة الأجل

لتمويل الأصول. وفي حمال تحققمت أربماح للشمركة، مقدار الديون من رأس المال المستخدمة  إلى هذه النسبةتشير 
زيممادة العائممد علممى  إلىوكممان معممدل العائممد علممى الأصممول أعلممى مممن سممعر الفائممدة، فممإن زيممادة معممدل الرفممع المممالي يممؤدي 

ا كممان العائممد إذ أممما، مضمماعفة خسممائر المسممتثمرين إلىحقمموق المسمماهمين. والعكممس صممحيح فممإن زيممادة الرفممع المممالي تممؤدي 
مسؤولية تحديمد الممزيج الأمثمل  الإدارةعلى الأصول أقل من سعر الفائدة على القروض، وفي هذه الحالة يلقى على عاتق 

حسمممب الصممميغة وتعطمممى  المحتملمممة، ممممع ضمممرورة مراعممماة القطممماع المممذي تعممممل فيمممه الشمممركة للهيكمممل الممممالي لتجنمممب المخممماطر
  3:اليةو الم

                                                           

  1- فهمي مصطفى الشيخ،  مرجع سبق ذكره ،0220، ص20.
  2- نفس المرجع أعلاه، ونفس الصفحة.

، مداخلة ضمن فعاليات الملتقى الدولي الثاني حول الأداء المتميز الأداء "من جهة نظرا للمساهم :بين النظرية والتطبيق"مقاييس الأداء المبنية على هشام بحري،  -3 
  .00، ص0200قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،للمنظمات والحكومات، جامعة 



 11               الفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيقية

 

  =DE (00)....................................مجموع حقوق المساهمين ÷الديون قصيرة الأجل 
بالوضمع الحمالي المدائنين قد شدث أن تستنفد الشركات قدرتها على الاقتراض الطويل الأجل، بسمب ضمعف ثقمة 

قمممد  %00مممما يقممارب  إلىيممة تمممأثر نشمماطها بممالتغيرات السياسمممية أو الاقتصممادية. وارتفممماع هممذه النسممبة إحتمالللشممركة أو 
 1تواريخ الاستحقاق.عند الديون تسديد يكون مؤشرا باقتراب خطر عدم القدرة على 

 Long-TermDebtTo)لمزيممممممممممممممد مممممممممممممممن التحليممممممممممممممل، يممممممممممممممتم احتسمممممممممممممماب نسممممممممممممممبة هيكممممممممممممممل رأس المممممممممممممممال 
Capitalization Ratio)  :بقسمة الديون طويلة الأجل على رأس المال المتوفر، حسب الصيغة التالية ، 

)الاااديون طويلاااة الأجااال ق مجماااوع حقاااوق المسااااهمين ÷ = الاااديون طويلاااة الأجااال نسااابة هيكااال رأس الماااال 
 (00...................).......................................................العادية والممتازة( سهم)الأ

مقارنتهممما ممممع الشمممركات الأخمممرى حيمممث يمممتم تبمممين همممذه النسمممبة حجمممم المممديون المسمممتغلة ممممن رأس الممممال المتممموفر،  
تعتممبر الشممركات الممتي تمممول الجممزء الأكممبر مممن رأس مالهمما عممن طريممق الممديون، أكثممر خطممورة حيممث  ،لتحديممد حجممم المخمماطر

 المديونية.من تلك التي تنخفض فيها نسب 

 (SE)نسبة الملكية -0-0-0-0
العاديمة ممن مجمموع الأصمول في  سمهمتستخدم هذه النسمبة في تحديمد النسمبة المئويمة المتي سيحصمل عليهما حملمة الأ

 وتعطى بالعلاقة التالية: حالة التصفية

SE = (00.).......................................العادية / مجموع الأصول سهمحقوق المساهمين بالأ 

 (ACR)نسبة تغطية الأصول-0-0-0-0
تقمميس هممذه النسممبة عممدد مممرات قممدرة الشممركة علممى تغطيممة ديونهمما )القصمميرة الأجممل والطويلممة الأجممل( مممن خمملال 

 2:ةالأتيوتعطى بالصيغة  موجوداتها الملموسة بعد تسديد الالتزامات قصيرة الأجل

=ACR  )مجموع الديون ÷ )القيمة الدفترية للأصول الثابتة الملموسة ق رأس المال العامل 

، وبالنسمممبة للشمممركات 0.2يسترشمممد المحللمممون كثممميراً بالمعمممدل النمطمممي المممذي يضمممع المعمممدل المقبمممول بمممما لا يقمممل عمممن 
 .0الصناعية ينبغي أن لا يقل عن 

                                                           

  1- هشام بحري مرجع سبق ذكره، 0200، ص022.
، الملتقى الدولي الثاني ، حول الأداء المتميز ،جامعة قاصدي مؤشرات الأداء من المنظور التقليدي إلى المنظور الحديث ،تمجغدين نور الدين وبن تفات عبد الحق -2 

 . 042، ص0200مرباح، ورقلة، الجزائر،
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 (DCR) ننسبة تغطية الدي-0-0-0-8
ة لخدمممة ديونهمما يقيمماس لقممدرة الشممركة علممى توليممد تممدفقات نقديممة سممنوية مممن أنشممطتها التشممغيلتعتممبر هممذه النسممبة م

 وتعطى بالصيغة التالية: القصيرة الأجل والطويلة الأجل

=DCR (08)....................................التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية / مجموع الديون 
لممما كانممت هممذه النسممبة مرتفعممة، فممإن الشممركة تمتلممك تممدفقات نقديممة إضممافية لتغطيممة ديونهمما قصمميرة الأجممل بممما فيهمما ك     

 مجموع الديون طويلة الأجل.  إلى بالإضافةذلك الجزء المستحق من الديون طويلة الأجل 

 ((ICR نسبة تغطية الفوائد-0-0-0-9
، وتموفر همذه النسممبة صمورة سممريعة (Time Interest Earned)تسممى أيضماً بعممدد ممرات تحقمق الفائممدة 

عن قدرة الشركة على دفع فوائد الديون، بمعنى أنها تقيس عدد مرات إمكانية تغطية الفوائد ممن أربماح الشمركة، ممما يشمير 
هممامش السمملامة الممذي يسمماعد الشممركة علممى دفممع الفوائممد خمملال فممترة اسممتحقاقها. وعممادة ممما تتمتممع الشممركات ذات  إلى
رة العاليمة علمى تغطيمة تكلفمة التمويمل، بمركمز ممالي قمادر علمى مواجهمة المخماطر المحتملمة. وعلمى العكمس، فمإن الشمركة القد

   وتعطى بالصيغة التالية: التي لا تستطيع تغطية تكاليف التمويل ربما من السهل وقوعها في الإفلاس

=ICR  (09...........................)..............مصروفات الفوائد÷ الأرباح قبل الفوائد والضرائب 
 ويمكن حسابها باستخدام الصيغة :

 (04).............................مصروفات الفوائد÷ الأرباح قبل الإستهلاكات والفوائد والضرائب 
أنهما غمير قمادرة علمى توليمد مزيمد ممن  إلىمن الواضح أن وضع الشركة مع نسمبة اقمل ممن واحمد صمحيح همو إشمارة 

يعتمبر عمومماً  0.2الدخل لتغطية مدفوعات الفائدة، بغض النظر عن الصناعة. ومع ذلك فإن تغطيمة الفوائمد ممع نسمبة 
الحد الأدنى من مستوى الأمان لأي شركة، مهما كان نوع الصناعة. ومن المنطقي عنمد حسماب التغطيمة أن نأخمذ بعمين 

 شكاله المتعددة لتشمل سنة مالية كاملة، وذلك بتوزيع الفوائد على مدار العام.الإعتبار الدين بأ

 (DSC)نسبة خدمة الديون طويلة الأجل  -0-0-0-4

تقيس هذه النسبة مدى قدرة التدفقات النقدية التشغيلية على مواجهة الفوائد وأقسما  القمروض الطويلمة الأجمل 
همذه النسمبة أهميتهما ممن كمون المربح المتحقمق للشمركة ممن عملياتهما التشمغيلية التي تستحق خملال الفمترة الماليمة. وتكتسمب 

 ية:ويمكن حسابها بالصيغة الموالا بعد طرح الفوائد والضرائب هو المصدر الرئيسي للوفاء بالتزاماته
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=(DSC) الفوائااااااد وأقساااااااع الااااااديون ودفعااااااات التااااااأجير المسااااااتحقة ÷ صااااااافي ربااااااح العمليااااااات التشااااااغيلية
   (05)..............................................................................................سنويا  

عتبممار المصمادر الأخممرى المحتملممة، إلا أنهما ممما زالمت أداة هامممة لقيمماس بمالرغم مممن أن همذه النسممبة لا تأخممذ بعمين الا
التمدفق  إلىا كانت النسمبة أقمل ممن واحمد صمحيح، فمإن ذلمك يشمير إذف ،قدرة الشركات على خدمة ديونها طويلة الأجل

 النقدي السلبي، أي لا يوجد ما يكفي من التدفقات النقدية لتغطية مدفوعات الديون السنوية. 

 نسب السيولة -0-0-0
 :يتتمثل هذه النسب في مايل

   (CR)سبة التداول ن-0-0-0-0

=CR(01).................................................... المطلوبات المتداولة ÷الأصول المتداولة 
تبين عدد مرات قابلية أصول الشركة المتداولة على تغطية إلتزاماتها قصيرة الأجل. وتعتبر أصمول الشمركة ضمماناً و  

 1ويمكن حسابها بالصيغة التالية: لإلتزاماتها في جميع الأحوال، سواء في الإقتراض أو التصفية

=CR(01)...................................................المطلوبات المتداولة ÷ الأصول المتداولة  
إن الفكممرة الكامنممة وراء هممذه النسممبة، هممي أن الشممركة لممديها ممما يكفممي مممن الأصممول الحاليممة الممتي تعطممي وعممداً بممأن 

المزيممد مممن  إلىالنقممد سمميأتي لتسممديد احتياجممات نمممو أعمممال الشممركة، والممتي يمكممن أن تنمممو بمعممدل مممنخفض عنممد الحاجممة 
ا كانمت النسمبة أقمل ممن واحمد صمحيح، فمإن إذعمات، أمما نسمبة عادلمة لمعظمم القطا 2.2الأصول، وتعتبر نسمبة التمداول 

أن الشركة ليسمت في وضمع ممالي جيمد، إلا أنمه  إلىالشركة لن تكون قادرة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل، وقد يشير 
 لا يع  بالضرورة أنها ستتعرض للإفلاس أو التصفية، فهناك عدة طرق للحصول على التمويل. 

واجه صمعوبات في تحصميل ديونهما أو دوران المخمزون لفمترة طويلمة، يمكمن أن تحصمل علمى نسمبة أما الشركات التي ت
سممميولة مقبولمممة نسمممبياً، إلا أنهممما تكمممون غمممير قمممادرة علمممى مواجهمممة إلتزاماتهممما قصممميرة الأجمممل. لمممذلك لا بمممد ممممن التأكمممد ممممن 

ممن أن نسمبة التمداول همي الأكثمر شميوعاً، متوسط الفترة النقدية لببيع المخمزون السملعي وتحصميل المذمم المدينمة، وبمالرغم 
 :  كما يلي إلا أن المحلل المالي يمكن أن يفضل إلقاء نظرة على عكس النسبة

=CR (01)............................................. الأصول المتداولة ÷المتداولة المطلوبات 

                                                           
 . 40، ص0220 مرجع سبق ذكره،محمد محمود الخطيب،  -1
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ا كانممت نسممبة عكممس التممداول إذعلممى نسممبة الأصممول المتداولممة الممتي يممتم تمويلهمما مممن المطلوبممات المتداولممة. فمم تممدل
من الأصول المتداولة يتم تمويلها من رأس ممال الشمركة أو عمن طريمق تمويمل طويلمة  %42على سبيل المثال، فإن  02%

 على المدى القصير(.  %42الأجل )فائض بنسبة 

  (LQR) ةالسيولة السائلة أو السريع نسبة -0-0-0-0
يقصممد بالأصممول السممائلة مجممموع الأصممول المتداولممة مطممروح منممه المخممزون السمملعي والمصممروفات المدفوعممة مقممدماً، 
 ،وهممذه النسممبة مماثلممة لنسممبة التممداول، إلا أنهمما لا تشمممل علممى مخممزون البضمماعة، كأصممول يمكممن تصممفيتها بالسممرعة المطلوبممة

ويمكمن  النسبة تستخدم معايير أكثمر تشمدداً في قيماس قمدرة الشمركة علمى تغطيمة إلتزاماتهما قصميرة الأجملوبالتالي فإن هذه 
 :ةالأتيا بالصيغة حسابه

=LQR   (00)................................................ المطلوبات المتداولة÷ الأصول السائلة 
لأن الشممركات مممع نسممب أقممل مممن واحممد  ،مقبممول لهممذه النسممبةكهممدف  سمميولة سممريعة إلىيتطلممع المحللممين الممماليين 

ا كانت نسبة السيولة السريعة أقل بكثير ممن نسمبة التمداول، فهمذا يعم  إذأما  ،صحيح ينبغي أن ينظر إليها بحذر شديد
أسممتبعاد  أن إلىوتجممدر الملاحظممة  ،محمملات التجزئممةكاً كبمميراً علممى المخممزون السمملعي،  إعتمممادأن الأصممول المتداولممة تعتمممد 

المخممزون مممن الأصممول المتداولممة يممأتي مممن مخمماطر عممدم دورانممه )أي قممد يكممون مخزونمماً راكممداً(، لممذلك لابممد مممن التأكممد مممن 
ا كمان معمدل المدوران يتناسمب ممع معمدلات السموق فإنمه ممن الأجمدر إسمتخدام إذف ،معدل دوران المخزون قبل استبعاده

 نسبة التداول.
 المالي ءداالمؤشرات الحديثة للأ -0-0

 همذا فيوسمنحاول  القيممة احمداث قيماس في يمكمن اسمتخدامها المردوديمة، كمما لقيماس الطمرق همذه اسمتعمال يتم
تناولتهما،  المتي الدراسمات خملال ممن الأكماديميين أوسما  في كبميرة شمهرة نالمت والمتي الطمرق همذه لأهمم التطمرق العنصمر
 . العالمية السمعة ذات الاستشارة مكاتب طرف من تبنيها خلال من المهنيين أوسا  في شهرة من حققته لما بالإضافة

 (EVAالقيمة الاقتصادية المضافة ) -0-0-0
للتغلمممب علمممى العيممموب المممتي ظهمممرت في  1991ظهمممر مؤشمممر القيممممة الاقتصمممادية المضمممافة كمؤشمممر حمممديث سمممنة 

يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة بديلا لمؤشر المربح  إذ، المؤشرات المحاسبية التقليدية نتيجة تأثرها بالأرباح المحاسبية
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بتقمديم  J.M.STERN .G. Stewartالبماحثين ، حيمث قمام داءيعتمبر مؤشمر داخلمي لملأهمذا الاخمير المتبقمي 
    1.جذ هذا النمو 
 تم بحيمثالماضمي،  القمرن ممن العشمرينيات سمنوات في الميمدان في مرة وللأ "المتبقي الربح" مؤشر استعمال تم لقد
ممن  دار الممو ، الاسمتثمار علمى العائمد في والمتمثمل الفمترة تلمك في وشميوعا اسمتعمالا الأكثمر المحاسمبي المؤشمر ممع اسمتعماله
 ربمح ضممان إنمما الاسمتثمار علمى مرتفمع عائمد تحقيمق بالضمرورة لميس التسميير همدف نأ إلىيرجمع  المؤشمر همذا اسمتعمال
 المربح" مفهموم عليهما يرتكمز المتي يةالأساسم الفكمرة أكثمر نوضمح أن ويمكمن، المسمتعملة الأمموال تكلفمة الأقل على يغطي
 المسمؤولية مركمز تصمرف تحمت الموضموعة الأمموالو  المموارد تكلفمة ثلتم فائدة، والتي معدل تطبيق في تتمثل انهأ في "المتبقي

 المفهموم همذا عليمه يقموم المذي المركز، والمبمدأ ذلك في المستثمرة الأموال فرصة تكلفة ،المعدل هذا يترجم حيثبالشركة، 
 مسماوية الأقمل علمى تكمون معمين نشا ل المسؤولية مركز طرف من المحققة الضريبة بعد الاستغلال نتيجة مستوى أن هو

وتعطمى العلاقمة المبسمطة لحسماب همذا ، المسمؤول مركمز في المسمتعمل الاقتصمادي الأصمل في الفائمدة معمدل ضمرب لنماتج
   2:كالتاليالمؤشر  

RI =  (00)................................ المستثمر×معدل العائد المطلوب(  ×)رأس المال المستثمر  –صافي الدخل 

 تعمد إذالممالي،  داءالأ مؤشمرات عمن مركمب مقيماس علمى أنهما يمكمن تعريمف القيممة الاقتصمادية المضمافة ،وعليمه
 الاقتصمادية القيممة أن وكلفتمه، حيمث المسمتثمر الممال رأس علمى العائمد بمين مختلفمة المضمافة الاقتصمادية القيممة مقماييس
 وممن ،القيماس فمترة علمى المصملحة صمحابلأ قيممة توليمدها تم الأعممال منظممة نشماطات بمأن ؤشمرت الايجابيمة المضمافة
 المصمالح أصمحاب قيممة لفقمدان نتيجمة همي السملبية المضمافة الاقتصمادية القيممة تولمد المتي النشماطات بالمذكر، أن الجدير

 .فقط الأموال وأصحاب المساهمين على منصب المدخل هذا في المصالح أصحاب كان والحقوق، وقد

 المحاسمبية المقماييس لأكثمر العمليمات قيممة مفيدة، عن بمعلومات الأعمال منظمة المضافة الاقتصادية لقيمةتزود ا
 3.المنظمات لإدارة بديل كأسلوب إليها النظر عدم المفترض ومنالمال،  رأس على المحاسبي، العائد الربح مثل داءللأ

                                                           
 الجزائر، العدد السابع،، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، مجلة الباحث "دراسة تحليلية لمؤشرات أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة"، هواري سويسي، -1

 .20، ص0220
في ضوء التجارب العالمية  الأردننمودج مقترح لقياس وتحليل أثر طرق تقييم الأداء على القيمة السوقية للبنوك التجارية في عبد الله صلاح سعود حردان،  -2

 . 40، ص 0220، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة عمان للدراسات العليا، عمان، يالأردنوالواقع الاقتصادي 
، 2007، الطبعة الأولى والتوزيع، عمان، للنشر وائل ،دارمتكامل منهجي الإستراتيجية، منظور الإدارةإدريس،  صبحي محمد الغالبي ووائل منصور محسن طاهر -3
 .487ص



 16               الفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيقية

 

، االهم برأ النشما  ممارسمة أثنماء الشركة قبل من لمضافةا القيمة"القيمة الاقتصادية المضافة على أنها  وبذلك يمكن تعريف
   1أي أنها الربح الاقتصادي بعد سداد تكلفة رأس المال".

 القيممة يرتمدمأو  إنشماء ممدى تقميس حيمث ،2الرأ اليمة التكماليف طمرح بعمد المتبقيمة الأرباح بتحديد تسمح وهي
  3.الخاصة الأموال وتكلفة الاستدانة تكلفة الحسبان في تأخذ أنها واحدة، كما دورة خلال الشركة طرف من

التشممغيلي الممربح صممافي بتحديممد القيمممة الاقتصممادية المضممافة علممى أنهمما  Stern ,Stewart البمماحثين ولقممد قممام
   4:وتعطى العلاقة المبسطة للقيمة الاقتصادية المضافة كالتالي، بعد الضرائب مطروح منه رأس المال

رأس المال  ×المال رأس )كلفة– الضريبة بعد التشغيلية الأرباح صافي = المضافة الاقتصادية القيمة
 (00).........................................................................................(المستثمر

 صمافي قيممة لمىع التسموياتلمب إجمراء يتط المضمافة الاقتصمادية القيممة احتسماب فمإن السمابقة المعادلمة وبموجمب
 وفي ،داءالأ لقيماس مؤشمرا المضمافة الاقتصمادية القيممة وعمومما تعمدرائب ورأس الممال المسمتثمر. الضم بعمد يلالتشمغي الربح
 أممام المؤسسمات مسميري أداء بقيماس تقموم نجمدها بحيمث، للتحفيمز طريقمة نهماأ للتسميير، كمما طريقمة الوقمت نفمس

 ربمط يمتم حينمما أكثمر الأممر ويصمبحهما، أداء سمينتح نحدمو جهمود لبمذل المسميرين تمدفع وسميلة تصمبح المسماهمين، فبمذلك
 ترشميد علمى قدرتمه في فيتجسمد، للتسميير طريقمة للتحفيمز، وكونمه وسميلة ليصمبح المؤشمر إذ والحموافز المكافمتت نظمام

 الاسمتثمارية المشماريع وتقيميم الاسمتراتيجيات تقيميم في اسمتخدامه يمكمن المسميرين، حيمث طمرف ممن المتخمذة القمرارات
 .التسييري داءالأ أهداف ووضع

   (MVA)القيمة السوقية المضافة  -0-0ااا0
 ، فمإن)سمنة( فمترة لكل تحسب المضافة الاقتصادية القيمةا كانت إذة، فلشركيقيس هذا المؤشر الثروة التي تخلقها ا

 المضمافة الاقتصمادية القميم لسلسملة الحاليمة القيممة تمثمل حيمث، السمنوات ممن تحسمب لمجموعمة المضمافة السموقية القيممة
                                                           

1-Jéromecaby et Gérard hirigoyen, Création de valuer et couvernance d'enterprise,  Paris,  3ème Edition, 2005, 
p27. 
2- Seyed Mojtaba Hasani and Zadollah Fathi ,"Relationship THE Economic Value Added (EVA) With Stock Market 
Value (MV) and Profitability Ratios", Interdisciplinary Journal Of Contemporary Research In 
BusinessInstitute, Islamic Azad University, Iran, VOL4, NO3, JULY 2012, p 408.   

، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، العدد مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، تكلفة رأس المال ومؤشرات انشاء القيمة"ضب وسيدي أحمد عياد، "العلي بن  -3
 . 000، ص 0200الثاني، 

، أطروحة دكتوراه غير قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية نحو ارساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة الماليةعبد الغ  دادن،  -4
 . 20، ص 0220منشورة، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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 إذلاتخم شمركةبال الفماعلين كمل تحفيمز المؤشمر، همو همذا اسمتعمال ممن الرئيسمي الهمدف إنحيمث  ،1التقيميم لحظمة المقمدرة
 المداخلي داءالأ علمى الحكمم بتوجيمه ، وذلمكشمركةلل الممالي السموق تقيميم نظمر وجهمة علمى تمؤثر أن انهشمأ ممن قمرارات

 القيممة بمين وتوافقما طماارب شمدث شمأنه أن ممن التقيميم فهمذاللشمركة،  البورصمية القيممة علمى تمأثيره خملال ممن شمركةلل
 على الطريقتين: عتمادويمكن حسابها بالإالدفترية،  وقيمتهالشركة ل البورصية

 2:الأتيالمضافة ك السوقيةالعلاقة المبسطة للقيمة وتعطى : الأولىالطريقة أ. 

                                      

..................................................................................................(.72)  

 :حيث

  MVA؛: القيمة السوقية المضافة 

  K :؛التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 

t : .الفترة 

   3:المضافة كالتالي السوقيةالعلاقة المبسطة للقيمة وتعطى الطريقة الثانية: . ب

 (08).................................سهمالدفترية للأالقيمة   سهم: القيمة السوقية للأةالمضافالسوقية القيمة 

تعبر عن قيمة السمهم في دفماتر الشمركة، وتمثمل حقموق الملكيمة، فهمي تعمادل :سهمللأيتم حساب القيمة الدفترية و 
 4:ةالأتيالقيمة عند التصفية، ويمكن الوصول اليها انطلاقا من العلاقة 

 

اجمالي حقوق الساهمينالقيمة الدفترية

عدد الأسهم رأس المال+الاحتياطات+أرباح غير موزعة==

عدد الأسهم
 

                                                           
1 -Pierre vernimen et d'autres, finance d’entreprise, Dalloz, Paris,  9ème Edition, 2011, p673.  

مجلة الواحات للبحوث ، "تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة باستخدام طريقة التحليل العاملي التمييزيعبد الوهاب دادن ورشيد حفصي،  -2
 . 00، ص0204، المجلد السابع، العدد الثاني، جامعة غرداية، الجزائر، والدراسات"

، 0204طروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، أ، قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافةحسنية صديقي،  -3
 .00ص 

  .02، ص0200، مرجع سبق ذكرهسليم جابو،  -4
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 المالي داءمقارنة بين المؤشرات التقليدية والحديثة للأال -0-0

 بالأربممماحالممممالي عمممدة انتقمممادات نتيجمممة تأثرهممما  داءسممماليب المحاسمممبية التقليديمممة المسمممتخدمة في تقيممميم الأالأ واجهمممت
  في بيئمممممة غنيمممممة رتبممممما هممممما علمممممى التقمممممارير الماليمممممة المممممتي تم انتقادهممممما بسمممممبب الجمممممودة المتدنيمممممة ونقمممممص الإإعتمادالمحاسمممممبية، و 
   1.على الطرق القياسية المختلفة عتمادحت الحاجة ملحة لتوفير أدوات أكثر دقة من خلال الإبصألهذا بالمعلومات، 

عليهما في  عتممادالممالي المتي تم الإ داءلملأ والحديثمة التقليديمة المؤشمرات بمين الفروقمات أهمم التمالي الجمدوليلخمص 
 الهدف، العيوب والمزايا:  حيث منهذه الدراسة 

 اليمال داءالأ لتقييم والحديثة التقليدية بين المؤشرات مقارنة: (10-10) رقم الجدول
 المزايا العيوب الهدف 

ROE 

في  الإدارةيبمممممممممممين مممممممممممممدى كفمممممممممممماءة  -
 ؛ موال الملاكأاستغلال 

يبمممممين مقمممممدار النتيجمممممة الصمممممافية في  -
 . موال الخاصةوحدة واحدة من الأ

ربماح المحاسمبية في على الأ عتمادالإ -
 ؛ التقييم

بعين الاعتبار تكلفة رأس  ذلا يأخ -
 ؛ المال
 ؛ ربحية فقطاليهتم ب -
 قصير الأجل.  داءقياس الأ -

 . البساطة وسهولة الحساب

ROA 
يقممميس نسمممبة المممربح المحقمممق علمممى كمممل 

 . صولمستثمر في الأ مبلغ

EVA 

التأكيمممممد علمممممى تحقيمممممق القيممممممة لحملمممممة 
 . سهمالأ
  

أخذ تكلفة رأس الممال المملموك تلا  -
 ؛بعين الاعتبار

إجمراء العديمد ممن  ايتطلب حسمابه -
 التعديلات؛ 

 ماليمة لسمنة داءالأ علمى تركمز انهمأ -
 .الأجل قصير داءالأ أي واحدة
 

أخممذ بعممين الاعتبممار التكلفممة الكليممة ت -
 لرأس المال؛

  ؛ربحية والقيمةاليهتم ب -
قق الاتساق بمين القمرارات الإداريمة تح -

  ؛سهموثروة حملة الأ
شممممجع النممممممو الممممذي يضممممميف قيممممممة ت -

 للشركة.

MVA 

 لشمممركةانشمممأها قيممماس القيممممة المممتي ت -
ممممممن خممممملال مقارنمممممة القيممممممة السممممموقية 

 . بالقيمة الدفترية للسهم
قممرارات  إذتحفيممز كممل الفمماعلين لاتخمم -

 لا في الشممممممممركاتإلا يمكممممممممن تطبيقممممممممه 
 المدرجة في البورصة. 

قممميس إنشممماء القيممممة الممممتراكم ولممميس ت -
 السنوي؛ 

 أداءلخممممص تحيمممموي ومهممممم  مقيمممماس -
عكممس مممدى نجاحهمما في إدارة تالشممركة و 

                                                           
، التقليدية الأداء معايير أم EVAالمضافة  الاقتصادية القيمة أهي للأسهم القيم السوقية في التغيير تفسير على قدرة أكثر أيهماوآخرون،  قدومي عدنان ثائر -1

 . 0، ص 0200، الأردنالخاصة، عمان،  التطبيقية العلوم جامعة
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مممن شممأنها أن تممؤثر علممى وجهممة نظمممر 
 تقييم السوق المالي للشركة .

 

مواردهممممممما لأجممممممممل تعظممممممميم قيمممممممممة تلممممممممك 
  ؛الشركة

 الشمركات حوكممة لمفهموم مسمايرته -
 نحدو بالمسيرين تدفع أن تحاول باعتبارها
 قيممة بتعظميم المسماهمين مصمالح رعايمة

 الشركة.
 .كرالذ  سابقةالمراجع  ،ا علىإعتمادمن إعداد الطالبتين : المصدر

 1المالي نذكر منها: داءللأفان هناك فروقات أخرى بين المؤشرات التقليدية والمؤشرات الحديثة  سبق، فضلا عن ما

 أو الفمترات ممن لسلسملة المضمافة السموقية القيممة تحسمب واحدة، بينما لفترةتحسب  المضافة الاقتصادية القيمة-
شمركة  أو مسمؤولية مركمز عمن النماتج القيممة ممن الفمائض هي المضافة الاقتصادية وعليه، فالقيمة نهايةلا ما إلى تحسب قد
 .طويلة لفترة الشركة عن الناتجة القيم تراكم هي المضافة السوقية القيمة واحدة، بينما لفترة

 السموقية القيممة تقميس حمين ، فيشمركةلل المداخلي داءالأ قيماس لغمرض المضمافة الاقتصمادية القيممة تسمتعمل -
 . داخلية تسيير كأداة استعمالها وعليه، يصعب خارجية نظر وجهة من داءالأ المضافة

 ابتعماد ممن فبمالرغم .المحاسمبية المخرجمات علمى المضافة الاقتصادية القيمة تحسب التي المعادلة مكونات تعتمد -
 استعمال المضافة الاقتصادية القيمة مبتكرو المخرجات، ينصح لتلك الحقيقي الاقتصاد التقييم على المحاسبية المعطيات
 ممن مجموعمة يقترحمون نجمدهم والاقتصمادية المحاسمبية القميم بمين الانحدمراف ولتقلميص، المحاسمبية الدفتريمة بقيمتها المكونات
الايجماري،  القمرض تعمديلات Goodwill تعتممد علمى مزايما طمرق اختيمارك  المحاسمبية المعلوممات علمى التعمديلات
 الأربماح لتقريمب، ، تعمديلات حمول أقسما  الاهمتلاكالقيممة فمائض تعمديلات ،والتطموير البحمث مصماريف تعمديلات
التقليديمة  المحاسمبة تقريمب إلىو  همذه دفث تهمحيمي، الاقتصماد الواقع إلى المحاسبية المبادئ على المعتمدة المحاسبية والقيم
 .العادلة للقيمة الوصول إلى المحاسبية التعديلات Fair value القيمة أساس على المحاسبة من

   سهمالمطلب الثاني: ماهية عوائد الأ
من عمليمات البيمع والشمراء ممن خملال مقارنمة العوائمد  سهميمارس المستثمرون أنشطتهم الاستثمارية في أسواق الأ
ا كممان معممدل العائممد المرغمموب أقممل أو إذعمليممات الشممراء  سممهمالمرغوبممة بالعوائممد المتوقعممة، ويمممارس المسممتثمر في سمموق الأ

ا كممان معممدل العائممد المرغمموب أعلممى مممن معممدل العائممد إذمسمماويا لمعممدل العائممد المتوقممع مممن السممهم المعممروض، ويلجممأ للبيممع 

                                                           

 .0ص ، 0220، مرجع سبق ذكرههواري سويسي،  -1 
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المتوقممممع مممممن السممممهم المعممممروض، أي أن معممممدل العائممممد المتوقممممع يمثممممل تعويضمممما للمسممممتثمر جممممراء تأجيممممل اسممممتهلاكه الحممممالي 
 1من عوائد فعلية وعوائد متوقعة. سهممقاييس عوائد الأ إلىهنا نصل )الاستثمار(. ومن 

 ومقاييسه ومحدداته. سهمالتعرف على عوائد الأ إلىويهدف هذا المطلب 

 عائد السهم تعريف -0
 محمددة، وهمذا زمنيمة فمترة خملال الاسمتثمار عمن الناجممة الخسمائر أو المكاسمب ممن مجموعمة يعرف العائد علمى أنمه

  2.الثروة تعظيم إلى يؤدي الذي الأصلي المال رأس إلى المضافة الأموال مقدار هو العائدأن  يع 

 أشكال عائد السهم ومحدداته  -0
 .أشكال عوائد السهم وطرق حسابه ومحدداته إلىيتم في هذا العنصر التطرق 

 أشكال عائد السهم – 0-0
المتمثلمة أساسما في عوائمد السمهم، وهمذا  قمراراتهم علمى بعمض المقماييس، إذيعتمد المتعاملين في السموق الممالي في اتخم

 3:يالأخير من أهم أشكاله نذكر ما يل

 ( الكلي) الفعلي العائد -0-0-0
 عنهما الممال، معمبرا لمرأس المحتملمة والمخماطر الانتظار فترة عنلقاء تعويضه  المستثمر عليها شصل التي المكافئة هو

 :الأتيك حسابه الفترة، ويمكن بداية في الاستثمار قيمة من مئوية بنسبة

 بداياة فاي الساهم ساعر(/ الفتارة  بداياة فاي الساهم ساعر –التوزيعاات  + الفتارة نهاياة فاي الساهم ساعر)
 (08)..............................................................................................الفترة

 المتوقع العائد-0-0-0
 الحالمة لطبيعمة القمرار متخمذ لاعتقمادات وفقما تحقيقهما يمكمن المتي العوائمد تحتممالالإ المموزون المتوسمط بمه يقصمد
 :الأتيك حسابه المخاطرة، ويمكن ذات للاستثمارات بها التنبؤ المطلوب الاقتصادية

                                                           
 . 000، ص0222، الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولىدار  ،الاسواق المالية )مؤسسات، أوراق، بورصات(الداغر، محمد محمود  -1
 . 00، ص 0202، الأولى، الطبعة الأردنوالطباعة، عمان،  والتوزيع للنشر المسيرة ، دارالاستثمارية المحافظ إدارةشبيب،  آل كمال دريد -2
مذكرة ، المالية للأوراق فلسطين سوق في المدرجة الشركات على تطبيقية دراسة السوقي السهم عائد معدل على المؤثرة العواملالصعيدي،  جميل إ اعيل -3

 .00، ص0220 فلسطين، غزة،، الأزهر ماجستير غير منشورة، جامعة
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 المتوقاع العائد x يدالاقتصا الوضع حسب التحقق تإحتمالا مجموع= )للسهم المتوقع العائد معدل
 (09)................................................................................. (تحتمالاالإ لهذه

 الجاري العائد-0-0-0
 :الأتيك حسابه ويمكنموزعة،  أرباح أو فوائد شكل على إما المستلمة النقدية التدفقات عن عبارة وهو

 (04)..................................................المدة بداية في السهم سعر / التوزيعات قيمة

 الرأسمالي العائد-0-0-0
 :الأتيك حسابه الاستثمار، ويمكن موضع الأصل سعر في التغير عن عبارة وهو

 (05)...............الفترة بداية في السهم سعر (/الفترة بداية في السهم سعر – الفترة نهاية في السهم سعر)

 المتوقع غير العائد-0-0-8
 .المتوقع والعائد الفعلي العائد بين الفرق وهو

 العادي غير العائد-0-0-9
 .السوقي وعائد الفعلي السهم عائد بين الفرق وهو

 سهممحددات عوائد الأ -0-0
 عدة مقاييس، وهي على النحو التالي:  سهمويندرج تحت محددات عوائد الأ

 مضاعف السعر  نسبة -0-0-0
المتحققمة، وتعمد نسمبة همذه النسمبة  الأربماحتعتبر نسمبة مضماعف السمعر امتمدادا طبيعيما لنسمبة نصميب السمهم ممن 

، حيمممث أن همممذه النسمممبة تسمممتخدم علمممى نطممماق واسمممع ممممن جانمممب المحللمممين المممماليين سمممهمالأممممن النسمممب الهاممممة في تقيممميم 
، حيممث تحممدد هممذه النسممبة عممدد المممرات الممتي يجممب أن شصممل فيهمما سممهمللأالنسممبية  الأسممعاروالاقتصمماديين للتعممرف علممى 

دفعهما للحصممول علمى همذا السمهم، وتمنعكس همذه النسمبة ممن خمملال  المتيليغطمي القيممة السموقية  الأربماحالمسماهم علمى 
حيممث مممن السممهل الحصممول علممى سممعر السممهم  E/(P1السمموقي للسممهم علممى ربحيممة السممهم ويرمممز لممه ) قسمممة السممعر
هناك صعوبة للحصول على ربحية السمهم العمادي وللتغلمب علمى مثمل همذه الصمعوبات يلجمأ المسمتخدمون السوقي لكن 

                                                           
دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة  ،الربح إلى السعر في تحسين علاقة العوائد السوقية بالأرباح المحاسبيةدور نسبة مأمون ربحي ومحمد أبو نصار، " -1

 . 400، ص0222، 00، العدد0، المجلد العلوم الانسانية دراسةمجلة العامة"، 
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ربحيمة  إلىعلى ربحية السهم التي يتم احتسابها من القوائم المالية المنشورة للشمركات وتتحمدد نسمبة سمعر السمهم  عتمادللإ
السهم من خلال ثلاثة عوامل متمثلة في معدل العائد المطلوب علمى الاسمتثمار ونسمبة الأربماح المحتجمزة المتوقعمة ومعمدل 

 العائد على حقوق الملكية المتوقعة.

 أسمممهمويخمممدم المضممماربين والأهمممم في اختيمممار ، يقممميس همممذا المؤشمممر طمممول فمممترة اسمممترداد الأمممموال المسمممتثمرة بالسمممهم
أمملا في تحقيمق المكاسمب  سمهمتي يضاربون بها، فكلما انخفض هذا المؤشر يكمون مشمجعا لهمم علمى شمراء الأالشركات ال

الرأ اليممة الممتي تنممتج عممن تقلممب السممعر السمموقي للسممهم وتسممتعمل هممذه النسممبة بشممكل واسممع مممن قبممل المسممتثمرين كممدليل 
 إلىالنسبة التي يقبلمون بهما للسمهم العمادي تبعما  عام على قياس قيمة استثماراتها في السهم فهم ينقصون أو يزيدون هذه

التوقعممات المسممتقبلية، أي أن الشممركات الممتي لممديها فممرص كبمميرة للنمممو بشممكل عممام ترتفممع فيهمما هممذه النسممب،  إلىنظرتهمما 
 1بعكس الشركات التي لديها فرص محدودة من النمو.

 الدفترية إلىنسبة القيمة السوقية  -0-0-0
سممعر  بتعممادإالقيمممة الدفتريممة مؤشممرات النمممو المتوقممع للسممهم ومقممدار اقممتران أو  إلىوقية تعكممس نسممبة القيمممة السمم

السهم السوقي من قيمته الدفترية، كما تسمتخدم همذه النسمبة لمعرفمة مسمتويات الأسمعار، فكلمما زادت همذه النسمبة عمن 
واحمد دل ذلمك علمى أن الشمركة كانمت موفقمة في قراراتهما الاسممتثمارية، حيمث تعتمبر همذه النسمبة ممن المقماييس الممتممازة في 

   B/(M.2سبة بقسمة القيمة السوقية على القيمة الدفترية ويرمز لها )المالية، ويمكن قياس هذه الن وراقتقييم الأ

 معدل النمو بالحجم -0-0-0
يممرتبط حجممم الشممركة بالعديممد مممن المواضمميع الماليممة والاقتصممادية، لهممذا يعتممبر ذا درجممة عاليممة مممن الأهميممة، إلا أنممه في 

شممركات  إلىبممالحجم هممو تصممنيف الشممركات  الواقممع لا يوجممد هنمماك مقمماييس متفممق عليهمما لتمثيممل حجممم الشممركة ويقصممد
صمممغيرة أو متوسممممطة أو كبممميرة الحجممممم حيممممث يوجمممد عممممدة مقمممماييس لحجمممم الشممممركة منهمممما: إجممممالي الموجممممودات أو حقمممموق 

علمى مقماييس إجممالي  عتممادالمساهمين أو عدد العاملين أو صافي المبيعات أو القيمة السوقية، وفي هذه الدراسة قد تم الإ
الأصمول وذلمك بأخمذ اللوغماريتم لإجممالي الأصمول، ويمتم احتسماب معمدل النممو بمالحجم ممن خملال اللوغماريتم الطبيعممي 

   3.للحجم

                                                           
 . 40، ص 0220مرجع سبق ذكره،موسى نوفل،  -1
المجلد  الأردن، سلسلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، مجلة أبحاث اليرموك،"، في الدول النامية تطوراتها وأهميتها الأسواق المالية" هشام غرابية ورتاب خوري، -2

 .442، ص0، العدد 02
 . 00ص، 0220، مرجع سبق ذكرهمحمد محمود الخطيب،  -3
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  سهمالمالي وعوائد الأ داءالمبحث الثاني: الدراسات السابقة حول الأ
 أجريمت دراسمات منهما، الموضموع لهمذا المتناولمة الدراسات حول تحليلية نظرة إلقاءنحداول من خلال هذا المبحث 

 . الأجنبية البيئة في وأخرى العربية البيئة في

  السابقة لدارساتا عرض :الأول المطلب

هناك من الدراسات مما تنماول بعمض عناصمر الموضموع بشمكل جزئمي، حيمث سميتم في همذا المطلمب عمرض بعمض 
 الدراسات العربية والاجنبية

 عرض الدراسات العربية   -0
 البحث. بموضوع الصلة ذات العربية السابقة الدراسات بعض إلى العنصر هذا خلال من نتطرق

الدراسمة  ،الساوقي الساهم عائاد معادل علاى الماؤثرة العوامل  بعنموان: ،الصعيدي جميل إسماعيلدراسة  -0-0
 .0200الفلسطينية ،فلسطين، سنةصل عبارة عن مذكرة ماجستير غير منشورة بالجامعة في الأ

 في المدرجمة الشمركات سمهملأ السموقي العائمد معمدل علمى الممؤثرة العواممل علمى التعمرف إلى الدراسمة همذههمدفت 
 السمابقة الدراسمات علمى عتممادالإ تم هاأهمداف ، ولتحقيمق(0220-0220ة )فمتر  خلال المالية وراقللأ فلسطين سوق

 رتبما الإ حصمائيةالإ الأسماليب اسمتخدام تم ة، كممايمالمال والقموائم سمهمالأ لعائمدات السمنوية والبيانمات النظمري والإطمار
 .الفرضيات إختبارو  البيانات لتحليل الاستثمارية المحافظ بناء لأسلوب بالإضافة نحدداروالإ

 :أهمها نتائج إلى الدراسة توصلت

 للسهم؛  السوقي العائد ومعدل النجاح معدل بين إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود -

 السموقي العائمد ومعمدل الممدة بدايمة في السمعرعلمى  التوزيعمات معمدل بمين إحصمائية دلالمة ذات طرديمة علاقمة وجمود -
 للسهم؛

 للسهم؛ السوقي العائد معدلو  الأرباح جودة بين إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود -

، النجماح معمدل) حمده علمى كمل التاليمة للمتغميرات المرتفعمة المعمدلات أسماس علمى المبنيمة الاسمتثمارية المحمافظ إن - 
 علمى المبنية الاستثمارية المحافظ من أكبر عائدات تمتلك (للسهم الدفترية ، القيمةحالأربا  السعر، جودة على التوزيعات
 (؛القدس مؤشر)السوق محفظة عائد من أكبر عائدات تمتلك المتغيرات، وأيضا لتلك المنخفضة المعدلات أساس

 .السوقي للسهم العائد معدل على تؤثر عديدة عوامل وجود -  
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التقليدياة بعوئاد  داءالعلاقة باين القيماة الاقتصاادية المضاافة ومقااييس الأ بعنوان:دراسة سمير رواشدة،  -0-0
 .  0220، سنةالأردنية، الأردنصل عبارة عن مذكرة ماجستير غير منشورة، بالجامعة الدراسة في الأ، سهمالأ

 ,ROA, CFO)التقليديمممة والمتمثلمممة في  داءقمممدرة كمممل ممممن مقممماييس الأ إختبمممار إلىهمممدفت همممذه الدراسمممة 

ROE)  سممممهمكمتغمممميرات مسممممتقلة في تفسممممير عوائممممد الأ (EPS ) كمتغممممير تممممابع وذلممممك بالمقارنممممة مممممع مؤشممممر القيمممممة
شمممركة  74كمتغمممير مسمممتقل ممممن جهمممة أخمممرى، حيمممث تم ذلمممك علمممى عينمممة مكونمممة ممممن   (EVA) الاقتصمممادية المضمممافة

 رتبمما (، وذلممك باسممتعمال مصممفوفة الإ4007-1991صممناعية أردنيممة مدرجممة في بورصممة عمممان الماليممة خمملال الفممترة )
 .SPSSعلى البرنامج الإحصائي  عتمادوالإ نحدداروتحليل الإ

 سمهمالتقليديمة قمدرة تفسميرية أكمبر ممن القيممة الاقتصمادية المضمافة لعوائمد الأ داءخلصت الدراسة أن لمؤشرات الأ
 باستثناء مؤشر التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية. 

مااة والقي ياةدالتقلي المالياة داءالأ متقياي تمؤشارا اساتخدام بعنموان: غادير محماود المهتادي، دراساة -0-0
مممذكرة صممل عبممارة عممن ، الدراسممة في الأالسااوقية دراسااة حالااة بنااك فلسااطينالاقتصااادية لقياااس التغياار فااي القيمااة 

 .0204بالجامعة الفلسطينية، فلسطين، سنة  ماجستير غير منشورة

 ىلمع والعائمد مهالسم ربحيمةالمتمثلمة  يديمةلالتق الماليمة داءالأ تقيميم مؤشمرات يمللتح إلى الدراسمةهمدفت همذه 
تهما الفنيمة، وكمذلك الوقموف علمى دلالا ىلمع والوقموف كيمةلالم حمق ىلمع والعائمدغيلي التشم النقمدي والتمدفق الاسمتثمار

واسمممتخدامها في قيممماس  داءدلالات مقممماييس القيممممة الاقتصمممادية المضمممافة والقيممممة السممموقية المضمممافة كمؤشمممرات لتقيممميم الأ
 حصمائيةالإ الأسماليب ممن العديمد اسمتخدام تم، ذلمك ولتحقيمقبنمك فلسمطين  أسمهمالتغمير في القيممة السموقية لأسمعار 

 سمنة ممن الممتمدة الماليمة الفمترة فيالمؤشمرات علمى متوسمط أسمعار السمهم لبنمك فلسمطين  ذههم تمأثير ختبمارلإ اللازممة
 .0200سنة  حتى0224

 داءالأ تقيميم بمقماييس قموي إرتبما  ذات كانمت سمطينلف بنمك سمهملأ السموقية القيممة أن إلىتوصملت الدراسمة 
فضملا عمن و  للسمهم،  السموقية القيممة في التغمير قيماس في منفمردة كانمت لمو ممما أفضمل وبشمكل مجتمعمة الماليمة يديمةلالتق
همذا التغيمير  قيماس في عاليمة تفسميرية قمدرة ذات المضمافة السموقية والقيممة المضافة الاقتصادية القيمة مقاييس كانت ذلك
 سمهملأ السموقية القيممة في التغمير قيماس ىلمعالمؤشمرات في قدرتمه  بماقي ىلمع المضمافة الاقتصمادية القيممة مقيماس وتفموق
 عنمد معماً  والاقتصمادية الماليمة داءالأ تقيميم مقماييس ىلمع عتممادالإ بضمرورة الدراسمة أوصمت فقمد ليمهوع ،سمطينلف بنمك
 داءالأ تقيميم مؤشمرات باسمتخدام مهالسم سمعر لتقيميم اللازممة الماليمة يلاتلمالتحإجمراء  وضمرورةالقرار الاسمتثماري  إذاتخ
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 وزيمادة تمدريب ىلمع التأكيمد بضمرورة الدراسة أوصت كما ،أفضل تفسيرية ئجنتا ىلع لمحصول مجتمعة ثم منفردة بصورة
 . EVAالاقتصادية المضافة  القيمة مقياس تطبيق ىلع ينملالعا ثقافة

الماااالي باساااتخدام مؤشااار القيماااة الاقتصاااادية المضاااافة،  داءقيااااس الأ بعنممموان: دراساااة حسااانية صااايفي، -0-0
 .0202مرباح ورقلة في سنة  الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه غير منشورة بجامعة قاصدي

الممالي، وذلمك ممن  داءمعرفة مدى مساهمة مؤشر القيمة الاقتصادية المضمافة في قيماس الأ إلى هدفت هذه الدراسة
والمؤشمممران الحمممديثان , ROA, EPS (ROE)التقليديمممة  داءخممملال تحليمممل القمممدرة التفسممميرية لمؤشمممرات تقيممميم الأ

(EVA , MVA كمتغمميرات مسممتقلة، وعائممد السممهم )(TSR) تمممت الدراسممة علممى عينممة حيممث متغممير تممابع، ك
، 4016إلى4001الممتمممدة ممممن سمممنة لفمممترة لا خممملال  الماليمممة، وراقمدرجمممة في سممموق بممماريس لممملأ شمممركة 63مكونمممة ممممن 

علمممى  عتممممادج الاثمممار العشممموائية، وذلمممك بالإذ الثابتمممة ونممممو المجمعمممة،  ج الآثمممارذ ونممممو  رتبممما وذلمممك باسمممتعمال مصمممفوفة الإ
   .Eviewsحصائي عن طريق استخدام برنامج التحليل الإ، أسلوب التحليل المقطعي للبيانات

 أظهممرت، كممما سممهمأن مؤشممر القيمممة السمموقية المضممافة لممه أكممبر قممدرة علممى تفسممير عوائممد الأ إلىخلصممت الدراسممة 
باستثناء مؤشر العائمد علمى حقموق  سهمالتقليدية في تفسير عوائد الأ داءالألمؤشرات  إحصائيةالنتائج عدم وجود دلالة 

 .الملكية

   عرض الدراسات الأجنبية -0
 .  جنبية ،ذات الصلة بموضوع البحثلأبعض الدراسات السابقة ا إلىسنتطرق من خلال هذا العنصر 

 بعنوان:، Gabriela Chmelíkováدراسة  0-0
 Economic Value Added versus Traditional Performance Metrics in 

the Czech Food-Processing Sector ,International Food and 

Agribusiness Management Review ,Mendel Université ,Issue 4,4001. 

التقليديممممة  داءومعممممايير الأ EVA القيمممممة الاقتصممممادية المضممممافة العلاقممممة بممممين إختبممممار إلىهممممدفت هممممذه الدراسممممة 
ROE) , ROA) طبقمت الدراسمة علممى عينمة مكونممة حيممث قيمممة للمسماهمين،  احمداثقمموف علمى قممدرتها علمى و لل

وذلممك باسممتخدام ، 0222 إلى 0222خمملال الفممترة الممتممدة مممن  التشمميك، ةجمهوريمممدرجممة في بورصممة  شممركة 11مممن 
 .SPSS, Eviews حصائيةالإ برامج، وباستخدام الالخطي البسيط نحدداروالإ رتبا تحليل الإ

ن المحتمموى المعلوممماتي للقيمممة الاقتصممادية المضممافة أكثممر قممدرة علممى تفسممير التغمميرات في ثممروة أ إلىخلصممت الدراسممة 
   .(ROA, ROE)المساهمين بالمقارنة مع المؤشرات التقليدية 
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 :بعنوان, Moreteza hajiabbasi and otherدراسة  2-2
Comparison of information content value creation measures (EVA , 

REVA,MVA,SVA , CSV and CVA) and accounting measures (ROA , 

ROE , EPS , CFO) in predicting the Shareholder Return (SR) Evidence 

from Iran Stock Exchange , ARPN Journal of Science and Technology , 

Islamic Azad University , Iran , VOL, 2 , NO, 5 , 2012.  

 ,EVAالقيمممممممممممة المتمثلممممممممممة في ) احممممممممممداثالوقمممممممممموف علممممممممممى قممممممممممدرة مؤشممممممممممرات  إلىالدراسممممممممممة هممممممممممذه  هممممممممممدفت

AEVA,CSV, MVA)   والمؤشمرات المحاسمبية المتمثلمة في(ROE, EPS , CFO, ROA)  بمالتنبؤ
خملال الفمترة المالية،  وراقمدرجة في سوق طهران للأ شركة 43، وذلك على عينة مكونة من (TSR) سهمبعوائد الأ

اسممممتخدام البرنممممامج  حيممممث تم  المتعممممدد نحدممممداروالإ رتبمممما ، وذلممممك باسممممتخدام تحليممممل الإ0200إلى0220الممتممممدة مممممن 
   .Eviews حصائيالإ يالتحليل

 ,EVA, SVA)القيممة  احمداثبين مؤشمرات  إحصائيةعدم وجود علاقة ذات دلالة  إلىخلصت الدراسة 

CSV, MVA )والمؤشممرات المحاسممبية (EPS,CFO, ROE ) مممع العائممد علممى السممهم(TSR) في حممين ،
  (TSR)والعائممد علممى السممهم  (ROA)لممى الأصممول عسمملبية بممين مؤشممر العائممد  إحصممائيةهنمماك علاقممة ذات دلالممة 

 .  سهممع عوائد الأ إرتبا هو أكثر  (CSV)كما أظهرت الدراسة أن مؤشر 

 بعنوان:, Majed Abdel Majid Kabajeh and otherدراسة  -0-0

  The Relationship between the ROA ,ROE and ROI Ratios with 

Jordanian Insurance Public Companies Market Share Prices, 

International Journal of Humanities and Social Science ,University 

Amman ,Jordan ,Vol. 2 , No. 11 ,2012.  

( ROI ,ROE, ROA)المتمثلمممممممة في  داءتحديمممممممد العلاقمممممممة بمممممممين مؤشمممممممرات الأ إلىالدراسمممممممة همممممممذه همممممممدفت 

مدرجممة في  شمركة 46، حيمث طبقممت الدراسمة علمى كمتغمير تمابع  (MV) سممهمكمتغميرات مسمتقلة بالقيممة السموقية للأ
 المتعممدد نحدممداروالإ رتبمما ، وذلممك باسممتخدام تحليممل الإ4004إلى4004 خمملال الفممترة الممتممدة مممن  سمموق عمممان المممالي،

 .Eviewsعلى البرنامج الإحصائي  عتمادبالإ

همرت النتممائج ظ، كمما أسمهمهمرت النتمائج وجمود علاقمة ايجابيمة لكمل المؤشمرات المدروسمة ممع القيممة السموقية للأظأ
 . سهم( والقيمة السوقية للأROE) قوي بين مؤشر إرتبا وجود 
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  بعنوان:, Habibollah Nakhaei ،Nik Intan Norhan Bnti Hamidاسة در  0-0

Analyzing the Relationship Between Economic Value Added 

(EVA) andAccounting Variables with Share Market Value in Tehran 

Stock Exchange (TSE) , Middle-East Journal of Scientific Research , 

Islamic Azad University , Iran , ISSN 1990-9233 , 2013.  
 

القمممدرة التفسممميرية للقيممممة الاقتصمممادية المضمممافة بالمقارنمممة ممممع المؤشمممرات المحاسمممبية  إختبمممار إلىهمممدفت همممذه الدراسمممة 
 14، حيمث طبقممت الدراسمة علممى سممهمللقيمممة السموقية للأ ((Rexpوالمتمثلمة في النتيجممة الصمافية ونتيجممة الاسمتغلال 

، وذلمممك باسمممتعمال 4001 إلىى  4007 خممملال الفمممترة الممتمممدة ممممن الماليمممة، وراقمدرجمممة في سممموق طهمممران لممملأ شمممركة
   .Eviewsعلى البرنامج الإحصائي  عتماد، بالإالخطي البسيط نحددارالإ

 

بالمقارنممة مممع القيمممة  سممهمن المؤشممرات المحاسممبية أكثممر قممدرة علممى تفسممير القيمممة السمموقية للأأ إلىخلصممت الدراسممة 
 الاقتصادية المضافة. 

 

  بعنوان:, Mohammad Reza Pourali ،Zeynab Rozeسة درا 0-8

The Relationship between Market Value Added with Refined 

Economic Value Added and PerformanceAccounting Criteria in the 

Firms listed in the Tehran Stock Exchange , International Research 

Journal of Applied and Basic Sciences , Islamic Azad University , Iran , 

ISSN 2251-838X / Vol , 4 (6): 1636-1645 , 2013.   
  

 ,ROA, ROE) الممالي المتمثلمة في داءتحديمد العلاقمة بمين مجموعمة ممن مؤشمرات الأ إلىهدفت هذه الدراسمة 

EPS, RT ,REVA)   كمتغمميرات مسممتقلة بمؤشممر القيمممة السمموقية المضممافة(MVA)   كمتغممير تممابع وذلممك علممى
 المتعمدد نحدمداروالإ رتبما الماليمة، وذلمك باسمتخدام تحليمل الإ وراقمدرجمة في سموق طهمران لملأشمركة  34عينة مكونة ممن 

 .Eviewsعلى البرنامج الاحصائي  عتمادبالإ
 

همرت النتمائج ظن جميع المؤشرات المدروسة لها علاقمة ممع القيممة الاقتصمادية المضمافة، كمما أأ إلىخلصت الدراسة 
 أن هناك علاقة قوية بين مؤشر العائد على الأصول والقيمة السوقية المضافة. 
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 المطلب الثاني: تقييم الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها 
في هممذا المطلممب تقيمميم الدراسممات السممابقة مممن خمملال تحديممد أوجممه الشممبه والاخممتلاف بينهمما، بغيممة تقييمهمما  يممتم

 ومعرفة موقع الدراسة الحالية منها. 
 تقييم الدراسات السابقة  -0

سمة الممالي، إلا أن لكمل درا داءقمدرة المؤشمرات الحديثمة والتقليديمة في تفسمير الأ إختبمارتركز أغلب الدراسات على 
مختلفة، ولتوضميح أكثمر أوجمه التشمابه  إحصائيةمتغيرات خاصة بها، كما أنها أجريت في بيئات مختلفة وباستعمال برامج 

والاختلاف بين الدراسات السابقة بغية تقييمها ومقارنتها مع الدراسة الحالية، حيث تم تلخيص المقارنة بمين الدراسمات 
  لي يوضح ذلك:ه بين هذه الدراسات، والجدول المواابفي جدول يتضمن أهم أوجه الاختلاف والتش
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 : مقارنة بين الدراسات السابقة العربية(10-10)الجدول رقم

الحدود المكانية والزمنية  الهدف الدراسة
 وطريقة المعالجة

 النتائج متغيرات الدراسة

 جميل إسماعيل
 الصعيدي

 تقييم ما إن كانت علاقة 
القيمممممة الاقتصممممادية المضممممافة  بممممين

  .في السوق سهموأسعار الأ
 

 وراقسمممممممممموق فلسممممممممممطين لمممممممممملأ
  0220-0220المالية 

 الأسمممماليب اسممممتخدام
 رتبممممما الإ) حصمممممائيةالإ
 ( نحدداروالإ

معدل العائد السموقي 
للسممممممممممممممممهم، القيمممممممممممممممممة 

 الدفترية للسهم .
 

 ذات طرديمة علاقمة وجمود
 معمدل بين إحصائية دلالة
 العائممد ومعممدل النجمماح
 للسهم  السوقي

 سمير رواشدة

 
قمممممدرة كممممل ممممممن مقممممماييس  إختبممممار

التقليديمممة في تفسمممير عوائمممد  داءالأ
وذلك بالمقارنة مع مؤشر  سهمالأ

 .القيمة الاقتصادية المضافة
 

 
شممممركة صممممناعية أردنيممممة،  40

( 0224-0000للفمممممممممممترة )
 رتبمما مصممفوفة الإباسممتعمال 
 .((SPSS نحدداروتحليل الإ

 
ROA ، CFO، 
ROE ، EVA  
 متغيرات مستقلة 

متغممممممممممممممممممير  (EPS) و
  .تابع

 
التقليديمممممممة  داءلمؤشمممممممرات الأ

قممممممدرة تفسمممممميرية أكممممممبر مممممممن 
القيممممة الاقتصمممادية المضمممافة 

 .سهملعوائد الأ

غدير محمود 
 المهتدي

 داءيمممممممممل مؤشمممممممممرات تقيممممممممميم الألتح
  .المالية والتقليدية

طين أسعار السهم لبنك فلس
( 0204_ 0224للفمممممترة )

حصممممممممممممممممممائيةالأسمممممممممممممممممماليب الإ  
.SPSS  

MVA ، EVA 
  .متغيرات مستقلة

 

قموي بمقماييس تقيميم  إرتبا 
  .التقليدية المالية داءالأ

  EVAمقاييس 
MVA قمممممممممممممممممممممممممممممممممدرة  ذات

قيممممممماس  تفسممممممميرية عاليمممممممة في
  .هذا التغيير

 حسنية صيفي

معرفة مدى مساهمة مؤشر القيمة 
الاقتصممممممممادية المضمممممممممافة في قيممممممممماس 

 .المالي داءالأ
 

صمة شركة مدرجمة في بور  00
-0220بممممممماريس، للفممممممممترة )

(، باسمممممممممممممممممممممممممممممممممممممتعمال 0200
 عتمممادبالإ رتبمما مصممفوفة الإ

   علممممممممممى أسمممممممممملوب التحليممممممممممل
.)Eviews)  

ROA، CFO، 
EPS،  ROE،  
EVA، MVA  
 متغمممممممممممميرات مسممممممممممممتقلة

متغممممممممممممممممممممممممممممير  TSRو
  .تابع

مؤشممممممممممر القيمممممممممممة السمممممممممموقية 
المضمافة لممه أكمبر قممدرة علممى 

 .سهمتفسير عوائد الأ

.ربيةالدراسات السابقة الع ،من إعداد الطالبتين بناءا علىالمصدر:   
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 يمكن مقارنة الدراسات الأجنبية من خلال الجدول التالي: 
 : مقارنة بين الدراسات السابقة الأجنبية(10-10)الجدول رقم 

 الهدف الدراسة
قة الحدود المكانية والزمنية وطري

 النتائج متغيرات الدراسة المعالجة

G
ab

rie
la 

Ch
m

elí
ko

vá
  

 
 EVAالعلاقة بين  

التقليدية  داءومعايير الأ
للوقوف على قدرتها 

قيمة احداث  على
 .للمساهمين

رية و مدرجة في بورصة جمه شركة 00
(، 0222-0222التشيك، للفترة )

 نحدداروالإ رتبا باستخدام تحليل الإ
(Eviews)؛  

(SPSS ). 

ROE، ROA، 
EVA  متغيرات
 MVAمستقلة 

 .متغير تابع
 

للقيمة الاقتصادية 
المضافة أكثر قدرة على 
تفسير التغيرات في ثروة 

 .المساهمين

M
or

et
ez

a h
aji

ab
ba

si 
an

d 
ot

he
r 

الوقوف على قدرة 
مؤشرات خلق القيمة 

المحاسبية والمؤشرات 
 .سهمبالتنبؤ بعوائد الأ

شركة مدرجة في بورصة طهران،  00
 خلال الفترة الممتدة من

، باستخدام تحليل 0200إلى0220
 المتعدد نحدداروالإ رتبا الإ

(Eviews).  

EVA،  AEVA، 
MVA، CSV،  
ROE، EPS،  

ROA، EPS، 
CFO، ROE، 

متغيرات مستقلة 
TSR متغير تابع. 

أظهرت الدراسة أن 
( هو CSVمؤشر )
مع عوائد  إرتبا أكثر 

 .سهمالأ

  M
aje

d 
Ab

de
l 

M
aji

d 
Ka

ba
jeh

 
 

مؤشرات  العلاقة بين 
داء المالي والقيمة الأ

 .السوقية للأسهم

شركة متداولة ببورصة عمان في  00
، باستخدام 0220إلى0220لفترة ا

 المتعدد نحدداروالإ رتبا تحليل الإ
Eviews)).  

ROI ، ROE ،
ROA 

 متغيرات مستقلة
MV متغير تابع. 

قوي بين  إرتبا وجود 
( ROEمؤشر )

والقيمة السوقية 
 .سهمللأ

H
ab

ib
ol

lah
 N

ak
ha

ei
 ، N

ik
 In

ta
n 

N
or

ha
n 

Bn
ti 

H
am

id
 

دراسة القدرة التفسيرية 
للقيمة الاقتصادية 
المضافة بالمقارنة مع 
المؤشرات المحاسبية 
للقيمة السوقية 

 .سهمللأ

 طهران،شركة متداولة ببورصة،  00
، وذلك 0220إلى 0224للفترة 

 الخطي البسيط نحددارباستعمال الإ
Eviews)). 

NP OP  متغيرات
 مستقلة

MV متغير تابع. 

 المحاسبية أكثر المؤشرات
قدرة على تفسير القيمة 

 .سهمالسوقية للأ
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M
oh

an
ty

 M
un

m
un

 
an

d 
ot

he
r 

المقارنة بين المؤشرات 
التقليدية ومؤشر 

EVA  في تفسير
 .سهمعوائد الأ

بورصة الهند، متداولة، ب شركة 000
(، باستعمال 0202-0222للفترة )

 .نحددارتحليل والإ
 

EVA ،ROA ،
CFO  متغيرات
متغير  EPSمستقلة 

 .تابع

EVA  اكثر قدرة على
 .سهمتفسير عوائد الأ

M
oh

am
m

ad
 R

ez
a 

Po
ur

ali
، Z

ey
na

b 
R

oz
e  تحديد العلاقة بين

مجموعة من مؤشرات 
المالي بمؤشر  داءالأ

  .القيمة السوقية المضافة

بورصة طهران، ب، متداولة شركة 00
 نحدداروالإ رتبا باستخدام تحليل الإ

 .((Eviews المتعدد
 

ROA،  ROE، 
EPS، RT، 

REVA  متغيرات
 MVAمستقلة و

 .متغير تابع

وجود علاقة قوية بين 
مؤشر العائد على 

الأصول والقيمة السوقية 
 المضافة.

 الدراسات السابقة الأجنبية ،من إعداد الطالبتين بناءا علىالمصدر: 

 يمكن استنتاج بعض النقا  التالية:  (20-20)والجدول رقم  (20-20)من خلال الجدول رقم 

الممالي المتي  داءإيجاد أفضل المؤشرات التقليدية والحديثة لملأ إلىتتشابه هذه الدراسة مع جميع الدراسات في أنها تهدف  -
 المالي؛  داءترتبط وتفسر أكثر الأ

المممالي فمنهمما مممن اختممارت المؤشممرات الاقتصممادية، ومنهمما مممن  داءكممل دراسممة اعتمممدت علممى مؤشممر معممين يعممبر علممى الأ-
الممذي  TSRالمممالي، أممما هممذه الدراسممة اعتمممدت علممى عائممد السممهم  داءللتعبممير عممن الأ سممهماعتمممدت علممى عوائممد الأ

 ؛ شركةالتاريخي والحالي لل داءيعطي صورة عن الأ

 ختبمممممارالبسممممميط والمتعمممممدد" لإ نحدمممممداروالإ ا رتبمممممج الإإذ "نمممممم حصمممممائيةجميمممممع الدراسمممممات اعتممممممدت علمممممى الأسممممماليب الإ -
 عتممماددراسممة "حسممنية صمميفي" الممتي اعتمممدت علممى أسمملوب التحليممل المقطعممي للبيانممات، وذلممك بالإ االفرضمميات ممما عممد
علممممى  عتمممممادفي هممممذه الدراسممممة تم الإو ، Eviewsوبرنممممامج  SPSSالمسمممماعدة وهممممي برنممممامج حصممممائيةعلممممى الممممبرامج الإ

 الخطي البسيط والمتعدد؛   نحددارأساليب الإ
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المالية وذلمك في بيئمات اقتصمادية مختلفمة،  وراقجميع الدراسات اختارت عينة من المؤسسات المدرجة في سوق الأ
ما عدى دراسة "غدير محمود المهتدي" المذي اختمار بنمك واحمد وهمو بنمك فلسمطين، أمما همذه الدراسمة تممت علمى عينمة 

 المالية.  وراقللأ انعممن المؤسسات المدرجة في بورصة 

 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة  -0
تكمن أهمية هذه الدراسة في كون معظم الدراسات السابقة اقتصرت على مؤشر وحيد لتمثيل المؤشمرات الحديثمة 
فمنها من اعتمدت على مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، ومنها من اعتمدت على مؤشر القيمة السموقية المضمافة، أمما 

قمدرتها علمى تفسمير عوائمد  ختبمارلإ EVA ، MVAيثمة هذه الدراسة فهي تجمع المؤشرين معا لتمثيمل المؤشمرات الحد
المحاسممممبية  ( بالمقارنممممة مممممع المؤشممممرات0202-0200الممتممممدة بممممين )الشممممركات المدرجممممة في بورصممممة عمممممان للفممممترة  أسممممهم

التي تناولت المقارنمة بمين المؤشمرات  الأولىحيث تعتبر هذه الدراسة من بين الدراسات (، ROE، ROA)التقليدية 
الماليممممة "في حممممدود علممممم  وراقفي بورصممممة عمممممان لمممملأ سممممهمالتقليديممممة والحديثممممة مممممن حيممممث القممممدرة علممممى تفسممممير عوائممممد الأ

 ".  طالبينال
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   الأول خلاصة الفصل
المممالي للشممركات، لكونممه عمليممة تمكممن الشممركة مممن تممدارك نقمما   داءمممن خمملال هممذا الفصممل يتضممح أهميممة تقيمميم الأ

الشممركة، فقممد شممهدت مؤشممرات  أداءالضممعف وتعزيممز نقمما  القمموة، وهممذا مممن خمملال اسممتخدام مؤشممرات مختلفممة لتقيمميم 
همذا الجيمد للشمركة، وفي  داءإيجاد المقيماس الملائمم المذي يعكمس الأ إلىتطورات ففي كل مرة سعى الباحثون  داءتقييم الأ

للتغلمممب علمممى العيممموب المممتي ظهمممرت في  0000الصمممدد ظهمممر مؤشمممر القيممممة الاقتصمممادية المضمممافة كمؤشمممر حمممديث سمممنة 
 المؤشرات المحاسبية التقليدية نتيجة تأثرها بالأرباح المحاسبية. 

إثبمممات مممما  إلىممممن خممملال التطمممرق للدراسمممات السمممابقة في المبحمممث الثممماني لاحظنممما أن معظمممم الدراسمممات همممدفت 
الممممالي، إلا أنهممما اختلفمممت في  داءليمممه البممماحثون بخصممموص فعاليمممة مؤشمممر القيممممة الاقتصمممادية المضمممافة في قيممماس الأتوصمممل إ

الممالي، ومنهما ممن وجمدت أن  داءأن المؤشمرات التقليديمة لمديها أكثمر قمدرة علمى تفسمير الأ إلىالنتائج فمنها من توصلت 
 الي. الم داءالمؤشرات الحديثة هي أكثر قدرة على تفسير الأ

قمدرة المؤشمرات التقليديمة بالمقارنمة ممع المؤشمرات الحديثمة  إختبارلذلك سيتم من خلال الفصل الثاني من الدراسة 
-0200الماليممة للفممترة ) وراق، وذلممك بالإسممقا  علممى الشممركات المدرجممة في بورصممة عمممان لمملأسممهمفي تفسممير عوائممد الأ

 عيف خلال فترة الدراسة. الكفاءة عند المستوى الض إختبار(، كما سيتم  0202

 

 

   



 

 

 

 الفصل الثاني:

قدرة مؤشرات  إختبار

المالي  دا الأ

 يالتقليدية والحديثة ف

 سههمعوائد الأ تقييم

الشركات  أسههم دراسهة -

المدرجة في بورصة عمان 

(2010 - 0108)
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 تمهيد 

المفاهيم  إلىالمالي ومؤشرات قياسه وكذا التعرف  داءالمفاهيم المتعلقة بالأ إلىبعد التطرق في الفصل الأول 
، وكذا الدراسات السابقة حول الموضوع، سنحاول من خلال هذا الفصل إسقا  الجانب سهمية لعوائد الأالأساس

النظري على الجانب التطبيقي، وكذا المقارنة بين نتائج الدراسات السابقة ونتائج هذه الدراسة، وذلك من خلال 
، على سهمالمالي بالمقارنة مع المؤشرات التقليدية في تفسير عوائد الأ داءالوقوف على مدى قدرة المؤشرات الحديثة للأ

 (.  4012-4010) عينة من الشركات المدرجة في بورصة عمان للفترة

وللإلمام أكثر بالجانب التطبيقي ارتأينا أن نتناول هذا الفصل من خلال مبحثين، حيث يشمل الأول كل من        
 حصائيةمجتمع وعينة الدراسة، مصادر البيانات، التعريف بمتغيرات الدراسة وكيفية قياسها وكذا الأساليب والأدوات الإ

المالي التقليدية والحديثة  داءالمعتمدة، أما الثاني فقد خصص لعرض وتحليل ومناقشة النتائج الخاصة بقدرة مؤشرات الأ
 الكفاءة عند المستوى الضعيف، وذلك على النحو التالي:   إختبار، وكذا نتائج سهمفي تفسير عوائد الأ

 المبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة؛   -
 الثاني: عرض ومناقشة النتائج. المبحث  -

 المبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة 

الطريقة المعتمدة لدراسة هذا الموضوع من خلال المطلب الأول، وكذا  إلىنحداول التطرق من خلال هذا المبحث 
 تحديد الأدوات المستعملة في جمع بيانات الدراسة ومعالجتها من خلال المطلب الثاني. 

 المطلب الأول: الطريقة المتبعة في الدراسة 

مجتمع وعينة الدارسة، وكذا تحديد متغيرات الدراسة، فضلا عن كيفية  إلىيتم من خلال هذا المطلب التطرق        
 قياسها ومصادر بيانات.

  مجتمع وعينة الدراسة   -0
  .شركة مدرجة بالبورصة 02المالية على عينة مكونة من  وراقيتمثل مجتمع الدراسة في بورصة عمان للأ

 مجتمع الدراسة  -0-0
 :إلىالمالية وسوف يتم من خلال هذا العنصر التطرق  وراقيتمثل في بورصة الأ
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 المالية  وراقبورصة عمان للأ-0-0-0
، وذلك الأردنالمالية من الخطوات الهامة في مسار تطوير القطاع المالي في  وراقنشاء بورصة عمان للأبعد إ

المالية فقد تأسست بورصة  وراقالأبهدف استغلال أفضل للموارد المالية المتاحة من خلال توفير سوق ملائمة لتداول 
الربح، وتدار القطاع الخاص، ومصرح لها بمزاولة العمل كسوق  إلىمستقلة تهدف  شركةك  0000مارس00عمان في 

ية. وفي هذا المطلب، سيتم أخذ نظرة عامة حول بورصة عمان من الأردنالمالية في المملكة  وراقمنظمة بتداول الأ
 دورها في توفير المعلومات. إلىالمالية المتداولة فيها اضافة  وراقات المتعاملة فيها والأخلال تحديد أهدافها والجه

 المالية   وراقأهداف بورصة عمان للأ-0-0-0-0
 تحقيق عدد من الاهداف أهمها:  إلىتهدف بورصة عمان 

 تأمين السيولة لكل من المدخر والمستثمر، وتمكين الشركات المدرجة من استقطاب رؤوس الاموال؛ -
 نشر المعلومات الخاصة بأسعار التداول بشكل فوري، وبدون استثناء من أجل كسب ثقة المتعاملين؛-
تنشيط التداول السوق الثانوية للإصدارات في السوق الاولية عن طريق الوسطاء، وتنويع أساليب تمويل من قبل -

 تحقيق افضل مناخ استثماري؛ إلىالشركات، اضافة 
 المالية؛ وراقتنمية المدخرات عن طريق تشجيع الاستثمار بالأ-
ا يكفل سلامة عمليات التعامل وسهولة وسرعته، مما يضمن المالية والتعامل بها بم وراقتنظيم ومراقبة اصدار الأ-

 مصلحة البلاد المالية وحماية صغار المستثمرين؛
 رفع مستوى الدخل لشرائح المجتمع المختلفة.-

 الشركات بالبورصة، تتمثل فيما يلي: أسهمأن البورصة وضعت شروطا ومتطلبات لإدراج  إلىتجدر الاشارة هنا 
 كامل على منحها حق الشروع في العمل؛  أن يكون قد مضى عام-
 مساهم؛022ألا يقل عدد المساهمين عن -
أن تكون الشركة قد بدأت بممارسة نشاطها الطبيعي فعلا، وأن تكون قد حققت أرباحا صافية قبل الضريبة خلال -

 السنة المالية السابقة لطلب الادراج؛
 1 تسبق طلب الادراج عن رأس المال المدفوع؛أن يقل صافي حقوق المساهمين في السنة المالية التي-
على الشركة تقديم التقرير السنوي الذي يظهر الميزانية العامة لها في نهاية السنة المالية، وكذا الحسابات الختامية  -

 وتقرير مدقق الحسابات وأي بيانات ايضاحية أخرى متعلقة بتلك السنة؛

                                                           

  1سليم جابو، مرجع سبق ذكره، 0200، ص 000.
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المكتتب بها خلال عام كامل في السوق الموازية، وأن  سهمقل من مجموع الأبالمئة على الا 02أن يكون قد تم تداول -
 الشركة عن ثلاثين يوما في السنة  أسهملا يقل عدد أيام تداول 

 المالية  وراقالجهات المتعاملة في بورصة عمان للأ -0-0-0-0
القانون التشريعات يتركز تعاون في سوق عمان على بعض الجهات وفق ما ينص عليه القانون، حيث ركز 

 الحكومية على بعض الاعضاء لهذا السوق، ومن بينهم:
 البنوك التجارية المحلية؛-
 البنوك المتخصصة؛-
 شركات الاقراض الزراعي المتخصصة؛-
 ية التي يبلغ رأس مالها المدفوع مائة ألف دينار أردني أو أكثر.الأردنكل الشركات المساهمة العامة - 

يقوم بدور الوسيط عادة شخص طبيعي  إذالمالية،  وراقالسوق المالية حلقة وصل بين المتعاملين بالأ ويعتبر الوسطاء في
أو معنوي بشر  أن يكون مرخصا بموجب قانون السوق المالية وأنظمته وتعليماته، وتضم فئة الوسطاء في سوق عمان 

 تغطية الاصدارات المالية. المالي ثلاث مجموعات متمثلة في السماسرة وصانعي الاسواق ومتعهدين
بمجموعة من الشرو  الواجب  0002لسنة 00حددت المادة التاسعة من قانون سوق عمان المالي رقم 
يشتر  في الشخص الطبيعي أن يكون أردني  إذتوفرها في الوسيط سواء كان شخصا طبيعيا أو شخصا معنويا، 

ن عشرة ألاف دينار أردني، كما لا يكون قد أعلن افلاسه سنة، ولا يقل رأس ماله ع 02الجنسية ولا يقل عمره عن 
أو حكم عليه بجنحة أو جناية بينما يشتر  في الشخص المعنوي أن يكون شركة خاصة أو مساهمة لا يقل رأس مالها 

 المدفوع عن مئة ألف دينار أردني، وأن يكون مدير الشركة يتمتع بكفاءة وخبرة لا تقل عن خمس سنوات.
 مهام الوسطاء حسب فئاتهم على النحو التالي:  0002لسنة00من القانون  20حددت المادة 

المالية لصالح العميل، وبناء على أوامر محدودة منهم  وراقا كان الوسيط بالعمولة فتتحدد مهمته في بيع وشراء الأإذ -
 وذلك مقابل عمولة محددة من قبل لجنة ادارة السوق؛

يبيع ويشتري لصالح محفظته بموجب ترخيص خاص، فانه في هذه الحالة يكون بدور صانع  ا كان الوسيط وسيطاإذ -
 السوق؛

المالية الجديدة، وبذلك يشكل حلقة وصل بين مصدري  وراقيمكن أن يقوم الوسيط بدور المغطى لإصدارات الأ  -
، وذلك مقابل عمولة وراقوالسندات، وبين المستثمرين الراغبين في التعامل بهذه  الأ سهمالمالية الجديدة كالأ وراقالأ

 تحدد في اتفاقية التغطية والتي تكون بضمان التسويق الكامل للإصدار.
 



 00               الفصل الثاني: إختبار قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تقييم عوائد الأسهم 
     -( 0108 -2010دراسة الشركات المدرجة في بورصة عمان ) –                       

 

 المالية  وراقالمتداولة في بورصة عمان للأ وراقالأ -0-0-0-0
لتداول في بورصة بالأدوات المالية المتمثلة في ، يتم ا0220( لسنة 00المالية رقم ) وراقبموجب قانون الأ

عقود خيار  إلىوالآجلة، اضافة  ةالأتيالشركات، وأدوات الدين العام، وسندات الشركات العامة، والعقود  أسهم
الشراء وعقود خيار البيع، حيث يتم تنفيذ أوامر بيع وشراء هذه الادوات المالية خلال ساعات التداول في بورصة 

 عمان، والتي تتم طيلة أيام الاسبوع ما عدا يوم الجمعة والسبت.
غير  الإدارةمجلس في بورصة عمان على اساس الورقة المالية الواحدة مضاعفتها مالم يقرر  سهميتم تداول الأ

 أو بأي عملة أخرى، ولايجوز الشركة الأردنيالمالية بالدينار  وراقذلك حسب مقتضى الحال، حيث يتم تسعير الأ
شركة  سهما ألت اليها باندماج شركة أخرى بها، أو بشرائها لأإذها لحسابها الخاص، الا أسهمالمساهمة العامة شراء 
 .الأردنيبفئات مختلفة تسعر بوحدات النقد  سهملها، كما وتصدر شهادات الأها في رأس ماأسهمأخرى كانت تمتلك 
 إذبالعملات الاجنبية  وراقالمالية المسطرة بالعملات الاجنبية وتسعير هذه الأ وراقادراج الأ الإدارةكما ويجوز لمجلس 

التصرف به، أما السندات المتداولة ا كان مرهونا أو محجوزا أو مؤشرا عليه بأي قيد يمنع إذيكون تداول السهم باطلا 
ونات الخزينة والسندات الحكومية إذفي بورصة عمان فهي نوعان؛ فالأول يمثل أدوات الدين العام والتي تتكون من 

 بإصدارها وادارتها نيابة عن الحكومة. بينما النوع الثاني فهو اسناد القرض والتي الأردنيوالتي يقوم البنك المركزي 
ركات المساهمة العامة وتطرحها للاكتتاب العام أو الخاص للأصول على قرض لا تقل مدته خمس سنوات، تصدرها الش

 وفوائده وفقا لشرو  الاصدار. وتتعهد الشركة بموجب هذا الاسناد بسداد هذا القرض

 المالية  وراقبورصة عمان للأ أداء-0-0-0

 المالية، وهي:  وراقبورصة عمان للأ أداءعلى مجموعة من العناصر لعرض  عتمادتم الإ       

 المؤشر العام للبورصة؛  -
 الشركات المدرجة في البورصة؛  -
 القيمة السوقية.  -
 المؤشر العام للبورصة  -0-0-0-0

  يمكن عرض تطور المؤشر العام لبورصة عمان خلال فترة الدراسة من خلال الشكل الموالي:       
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 (0102-0101العام لبورصة عمان  للفترة ) : تطور المؤشر(10-10)الشكل رقم 

 
 Eviews9المصدر: مخرجات برنامج 

إنخفاض في مستوى المؤشر العام للأسعار، حيث جاء ذلك إنعكاسا من خلال الشكل أعلاه نلاحظ 
جانب انعكاسات تطورات  إلىالاقتصادي للدول المصدرة للنفط،  داءلانخفاض أسعار النفط وتداعياته على الأ

تداعيات مخاوف رفع البنك  إلىالاقتصاد العالمي وأسواق المال العالمية وتحديدا التراجع في أسواق المال الصينية، إضافة 
 الفدرالي الأمريكي لأسعار الفائدة. 

 الشركات المدرجة في بورصة عمان   -0-0-0-0
 تطور الشركات المدرجة في بورصة عمان في الشكل التالي: يمكن عرض

 (4012-4010المالية خلال الفترة ) وراق: تطور إدراج الشركات في بورصة عمان للأ(10-10الشكل رقم)

 0108التقرير السنوي  ،اد علىتم اعداد هذا الشكل بالإعتم لمصدر:ا
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، ويرجع سبب هذا 0202غاية سنة  إلى0202عام منذ سنة شهد هذا المؤشر انخفاظا مستمرا بشكل 
تدهور  إلى، اضافة الأردنيالعالم من تداعيات الازمة المالية والاقتصادية التي مست الاقتصاد  هما شهد إلىالانخفاض 

 تقليل فرص الربح فيها. إلىالبيئة الاستثمارية للدولة، مما يؤدي 

 القيمة السوقية-0-0-0-0

  القيمة السوقية يوضح الشكل التالي:  تطور
 القيمة السوقية (:10-10الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 0108التقرير السنوري  ،اد علىتم اعداد هذا الشكل بالإعتم المصدر:

، ويرجع سبب هذا 0202غاية سنة  إلى 0202شهد هذا المؤشر انخفاضا مستمرا بشكل عام سنة 
تدهور  إلى، اضافة الأردنيالعالم من تداعيات الازمة المالية والاقتصادية التي مست الاقتصاد  هما شهد إلىالانخفاض 

 تقليل فرص الربح فيها. إلىالبيئة الاستثمارية للدولة مما يؤدي 

 عينة الدراسة  0-0
المالية موزعة على جميع القطاعات ما عدى  وراقشركة مدرجة في بورصة عمان للأ 60تتمثل عينة الدراسة في      

 (، وقد تم اختيار عينة الدراسة بناءا على عدة اعتبارات منها: 0202-4010قطاع البنوك والتأمينات خلال الفترة )
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عينة الدراسة 

صناعة 

العقارات 

النقل 

بضاعة 

خدمات 

اتصالات 

لا تكون بنك أو شركة تأمين، ذلك لأنها تعتمد على ودائع الأفراد وأموالها الخاصة تعتبر هامش أمان، كما  أن -
 أنها تمتاز بخصوصية في الحساب؛ 

 . PDFتوفر المعلومات المتمثلة في القوائم المالية والتقارير السنوية من نوع  -

 اعات من خلال الشكل التالي: ويمكن عرض عينة الشركات المدروسة موزعة على مختلف القط

 : توزيع شركات عينة الدراسة على مختلف القطاعات(10-10) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

يبين الشكل السابق التوزيع البياني للعينة حسب القطاع للشركات محل الدراسة، نلاحظ أن العينة اشتملت 
على جميع القطاعات ما عدى قطاع البنوك والتأمينات للأسباب المذكورة سابقا، كما نلاحظ أن مؤسسات القطاع 

في المائة، وقطاع النقل  44اع العقارات  بنسبة يليها قط في المائة 62الصناعي تأخذ حصة الأسد في العينة بنسبة  
في  0وأخيرا قطاع الاتصالات بنسبة  0في المائة، خدمات بنسبة  02في المائة، قطاع البضاعة بنسبة  00بنسبة 
 المائة.  

 

 Excel 2013( لبورصة عمان وبرنامج 0، الموقع الرسمي والملحق رقم )من إعداد الطالبتين بالإعتماد علىلمصدر: ا
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 مصادر بيانات الدراسة -0

 من البيانات الأولية والثانوية ذات العلاقة بموضوع الدراسة متمثلة في ما يلي:  ةلقد تمت الاستعانة بمجموع       

 البيانات الثانوية 0-0

تتمثل في بيانات الجانب النظري من الدراسة، حيث قمنا بجمع الدراسات السابقة ومراجعة الأدبيات 
لات، المقالات، المذكرات الجامعية وبعض باستخدام الكتب، المج سهمالمالي وعوائد الأ داءالمنشورة حول مؤشرات الأ

 المواقع من الانترنت. 

  البيانات الأولية 0-0

 : ةالأتيحيث تم جمع البيانات والمعلومات المتعلقة بشركات عينة الدراسة من المصادر       

( المنشورة في 4012-4010القوائم والتقارير المالية الصادرة عن الشركات المدرجة في سوق عمان المالي للفترة ) -
 الموقع الر ي للسوق؛ 

 المالية؛  وراقالسنوية وأسعار الإغلاق اليومية من الموقع الر ي لبورصة عمان للأ حصائيةالتقارير الإ -
 التقارير المنشورة عن صندوق النقد العربي.   -
 تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها  -0

 :الدراسة وكيفية قياسها كما يلي يتم في هذا العنصر تحديد متغيرات     

 متغيرات الدراسة   0-0

المالي كمتغيرات  داءمن أجل تحقيق هدف الدراسة تم اختيار مجموعة من المؤشرات التقليدية والحديثة للأ       
 مستقلة وعائد السهم كمتغير تابع، ويمكن توضيحها فيما يلي: 

 المتغير التابع  0-0-0

، وبغية الحصول على أحسن تمثيل لعائد السهم فقد تم سهمفي الدراسة في عوائد الأ يتمثل المتغير التابع
على نسبة عائد السهم الكلي، بحيث تصدر الشركة من خلال تقاريرها نصيب السهم الواحد من  عتمادالإ

 . TSRالتوزيعات، ويرمز لعائد السهم بم 
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 المتغيرات المستقلة  0-0-0

في تلخيصها المالي المحاسبية التقليدية والحديثة، ويمكن  داءفي مجموعة من مؤشرات الأتغيرات المستقلة الم تمثلت
 ما يلي: 

في هذه الدراسة على مؤشرات تقليدية،  عتمادتم الإالمالي  داءالمؤشرات المحاسبية التقليدية للأ -0-0-0-0
الكلي  داءلأنها تعكس الأ، (ROE)حقوق المساهمين والعائد على  (ROI)المتمثلة في العائد على الاستثمار 

 في صنع القرارات التشغيلية، الاستثمارية والتمويلية.  الإدارةللشركة، كون أن الأرباح هي نتائج كفاءة 

 (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة  مؤشر تمثلت في كل منالمالي  داءالمؤشرات الحديثة للأ -0-0-0-0
حيث برزت هذه المؤشرات كأحد المداخل البديلة المعاصرة للتغلب على العيوب  (MVA)والقيمة السوقية المضافة 
  . المالي داءالمؤشرات التقليدية لقياس الأ إلىوالانتقادات الموجهة 

 كيفية قياس متغيرات الدراسة -0-0

  .الذي يتضمن المتغير ورمزه وطريقة حسابه ليالجدول الموا يتم قياس متغيرات الدراسة كما هو موضح في
(: طريقة حساب متغيرات الدراسة10-10الجدول رقم )  

 الرموز طريقة الحساب الرمز المتغير)المؤشر(
 TSR عائد السهم

𝑇𝑆𝑅 = Dt +
 (Pt − Pt − 1)

pt − 1
 

TSR :عائد السهم الكلي 
Dt :توزيعات الأرباح للسهم 
Pt :سعر السهم في بداية الفترة 

Pt-1 :سعر السهم في نهاية الفترة 
 ROI العائد على الاستثمار

𝑅𝑂𝐼 =
النتيجة الصافية

رأس المال المستثمر
 

 

حقوق على  العائد
 المساهمين

ROE 

𝑅𝑂𝐸 =
عوائد الأسهم الممتازة − الصافي الربح

حقوق المساهمين بالأسهم العادية
 

 

القيمة الاقتصادية 
 المضافة

EVA 

𝐸𝑉𝐴 = NOPAT − (WACC × CI) 

NOPATالربح التشغيلي بعد الضريبة : 
WACC المتوسط المرجح لتكلفة رأس :

 المال
CI :رأس المال المستثمر 

MVA 𝑀𝑉𝐴 القيمة السوقية المضافة = القيمة السوقية للأسهم −   القيمة الدفترية للأسهم
 الأدبيات النظرية المبينة في الفصل الأول.  ،على عتمادمن إعداد الطالبتين بالإالمصدر: 
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 جمع وتلخيص المعطيات  -0

 فرضياتها تم جمع وتلخيص المعطيات اللازمة للدراسة بشكل التالي:  إختباربغرض تنفيذ هدف الدراسة و 

لأغراض حساب  سهمتتمثل المعطيات اللازمة للدراسة في القوائم المالية للشركات، وكذا أسعار إغلاق الأ
على طريقة المتوسطات من خلال حساب جميع  عتمادالقيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة، وقد تم الإ

متغيرات الدراسة لجميع الشركات خلال فترة الدراسة ومن ثم حساب المتوسط لكل متغير لوحده لجميع الشركات، 
 ف توحيد وتجانس معطيات الدراسة. ، بهدExcel 2013وذلك بالاستعانة ببرنامج 

 المعتمدة  حصائيةالمطلب الثاني: البرامج والأدوات الإ

التي  حصائيةالبرامج المعتمدة في هذه الدراسة، وكذا الأدوات الإ إلىيتم التطرق من خلال هذا المطلب 
 اعتمدت عليها هذه الدراسة.  

 البرامج المعتمدة في الدراسة  -0

كأساس لجمع البيانات، تلخيصها وحساب المؤشرات الخاصة   Excel 2013استخدمت الطالبتين برنامج 
بين متغيرات الدراسة، وبرنامج  رتبا لإعداد مصفوفة الإ SPSS 24على برنامج  عتمادبالدراسة، كما تم الإ

Eviews9 وExcel 2013الكفاءة عند المستوى  إختبارقدرة تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير التابع، و  ختبارلإ
 الضعيف.  

 الأدوات المعتمدة في الدراسة  -0

على مجموعة من الأدوات  عتمادفرضياتها تم الإ إختبارية الرئيسية للدراسة و الأشكالمن أجل الإجابة على       
 ، يمكن إيجازها فيما يلي: حصائيةالإ

 أدوات الإحصاء الوصفي   - 0-0

وذلك من خلال دراسة الخصائص الوصفية لمتغيرات الدراسة، حيث تم تنظيم وتلخيص المعلومات لتسهيل      
 فهمها ودراستها. 
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  معامل )بيرسون( رتباعمصفوفة الإ  -0-0

بين المتغيرات المستقلة من جهة، والمتغير التابع من  يةرتباطمعرفة العلاقة الإ رتبا والهدف من بناء مصفوفة الإ      
 جهة أخرى، وكذا العلاقة بين المتغيرات فيما بينها. 

 الخطي البسيط  نحدارج الإإذ نم -0

، سهمالمالي بالمقارنة مع المؤشرات التقليدية في تفسير عوائد الأ داءقدرة المؤشرات الحديثة للأ ختباروذلك لإ       
 .Eviews  9 باستعمال البرنامج الإحصائيوذلك 

  BDS إختبارات استقرارية السلاسل الزمنية و إختبار  -0

كفاءة بورصة عمان   إختبارهو  BDS إختبارلهدف من دراسة استقرارية سلسلة مؤشر بورصة عمان العام و ا       
 ,KPSS ADF: الاستقرارية وهيات للكشف عن إختبار الضعيف، وذلك من خلال إجراء أربعة  ىعند المستو 

PP ,  AC,  إختبارو BDS قابلية السلسلة المدروسة للتنبؤ على المدى القصير.   ىالذي يبين ما مد 

 المبحث الثاني: عرض ومناقشة نتائج الدراسة 

ية عرض نتائج الدراسة التطبيق إلىبعد تحديد طريقة وأدوات الدراسة، سيتم التطرق من خلال هذا المبحث      
 وتحليلها إحصائيا في المطلب الأول، ومناقشة وتفسير النتائج اقتصاديا في المطلب الثاني. 

 المطلب الأول: عرض نتائج الدراسة 

يتم في هذا المطلب عرض نتائج الدارسة المتوصل إليها بناءا على المعلومات التي تم جمعها، تلخيصها ومعالجتها        
 سالفة الذكر.  حصائيةمن خلال البرامج الإ

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة   -0

الوصفية لمتغيرات الدراسة لتحديد مدى تباعد  حصائيةعرض المقاييس الإ إلىالتطرق  يتم في هذا العنصر      
البيانات عن بعضها البعض وذلك بحساب المتوسط الحسابي، الانحدراف المعياري، أصغر وأكبر قيمة لكل متغير من 

 . ات الدراسةمتغير 

 الي يلخص أهم النتائج الخاصة بدراسة الخصائص الوصفية لمتغيرات الدراسة، وذلك كما يلي: والجدول المو       
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 : نتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة(10-10)الجدول رقم 

 Excel 2013 وبرنامج 0الملحق رقم  ،على عتمادبالإ تينإعداد الطالبمن : المصدر   

من خلال نتائج دراسة الخصائص الوصفية لمتغيرات الدراسة المبينة في الجدول السابق يمكن تحليل كل متغير        
 على حدى وباختصار من خلال تحديد أعلى قيمة، أدنى قيمة، المتوسط الحسابي والانحدراف المعياري.

  (TSR)دراسة مؤشر العائد على السهم  -0-0

، أما أدنى نسبة للعائد على السهم 6.522أن أعلى نسبة للعائد على السهم هي  إلىيبين الجدول السابق        
نسبة متوسط العائد  إلى، وبالنظر 0.577، وانحدراف معياري 0.6260وكانت  بمتوسط حسابي  -0.048هي 

 جيد ومقبول.  عمانالشركات المدرجة في بورصة  أداءفي المائة فهي تعبر عن أن  62.60التي بلغت و  على السهم 

 )  (ROIدراسة مؤشر العائد على الاستثمار -0-0
، أما أدنى نسبة للعائد على 14.4336هي  الاستثمار أن أعلى نسبة للعائد على إلىيبين الجدول السابق       

، وهذه النسبة تعتبر مرتفعة 0.08100، ومتوسط حسابي 0.434، بانحدراف معياري 30.0618-هي  الاستثمار
 خلال فترة الدراسة.    %5.2الذي لم يتجاوز ية الأردنا ما قورنت بمعدل الفائدة السائد في السوق النقدية إذ

 )  (ROEدراسة مؤشر العائد على حقوق المساهمين  -0-0
، أما أدنى نسبة للعائد على 62.068هي  على حقوق المساهمينأن أعلى نسبة للعائد  إلىيبين الجدول السابق       

، وهذه النسبة تعتبر 0.161، ومتوسط حسابي 4.047بانحدراف معياري ، 44.1878-هي  حقوق المساهمين
في المائة خلال فترة  5.2الذي لم يتجاوز  يةالأردنا ما قورنت بمعدل الفائدة السائد في السوق النقدية إذمرتفعة 
 الدراسة.

 .Maximum Minimum Mean Std. Dev متغيرات الدراسة

 0.244 6260. 0 -0.071 3.244 العائد على السهم

 0.08100 0.434 30.0618- 14.4336 الاستثمارالعائد على 

 0.161 4.047768 44.1878- 62.068 على حقوق المساهمينالعائد 

 3329689 1458358- 5176826- 124719.3 القيمة الاقتصادية المضافة

 1.81167 1.047803 1.4096- 7.4844 القيمة السوقية المضافة
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 ( EVAدراسة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ) -0-0
، أما دينار أردني3 419 247 1 أن أعلى قيمة لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة هي إلىالسابق يبين الجدول      

دينار أردني،  1458358، بمتوسط حسابي دينار أردني 5176826–أدنى قيمة للقيمة الاقتصادية المضافة هي 
 . دينار أردني 3329698وانحدراف معياري 

  (MVAدراسة مؤشر القيمة السوقية المضافة ) -0-8
، أما أدنى دينار أردني 7.4844أن أعلى قيمة لمؤشر القيمة السوقية المضافة هي   إلى السابقيبين الجدول        

دينار أردني، وانحدراف  1.047803، بمتوسط حسابي دينار أردني 1.4036-قيمة للقيمة السوقية المضافة هي
 أردني.دينار  1.81167معياري 

  سهمالمالي وعوائد الأ داءللأبين المؤشرات التقليدية والحديثة  رتباعنتائج الإ -0
 بين متغيرات الدراسة.  رتبا يتم من خلال هذا العنصر عرض النتائج الخاصة بمصفوفة الإ       

 سهمالمالي وعوائد الأ داءالمؤشرات التقليدية للأ إرتباعنتائج  -0-0
 في الجدول الموالي: سهموعوائد الأ داءبين المؤشرات التقليدية للأ رتبا يمكن توضيح نتائج الإ     

 سهمالأوعوائد  داءالمؤشرات التقليدية للأ إرتباع مصفوفة: (10-10) الجدول رقم
ROE ROI TSR  

*0.7009 **0.1705 0 Correlation de Pearson TSR 

0.02 20220  Sig. (bilatérale) 

02 02 02 N 

*0.54780 0 **0.1705 Corrélation de Pearson ROI 

0.38  20220 Sig. (bilatérale) 

02 02 02 N 

0 *0.54780 *0.7009 Corrélation de Pearson ROE 

 0.38 0.02 Sig. (bilatérale) 

02 02 02 N 

**La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

*La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

  Excel 2007 البرنامجو  0 الملحق رقم ،إلى استناداتين من إعداد الطالب المصدر:
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 عائد السهمبين المتغير التابع طردي بإشارة موجبة  إرتبا نلاحظ وجود  السابقمن خلال نتائج الجدول 
ين العائد على ب رتبا ، حيث بلغت درجة الإالعائد على حقوق المساهمينو العائد على الاستثمار والمتغيرات المستقلة 

مستوى المعنوية المعتمدة   أقل من هيو  2020 في المائة عند مستوى معنوية  17.05%بم عائد السهم و  الاستثمار
عند مستوى  70.05%بم  العائد على السهمو  العائد على حقوق المساهمينبين  إرتبا ، وكذلك وجود 2.20
 .2022 مستوى المعنوية المعتمدة يوه  0.02  معنوية
العائد على طردي بإشارة موجبة بين مؤشر  إرتبا أنه يوجد  ،(20-20) رقمكما نلاحظ من خلال الجدول        

معنوية عند مستوى  54.78% رتبا ، حيث بلغت درجة الإالعائد على حقوق المساهمينومؤشر  الاستثمار
 .إحصائيةوهو ما يع  أنه ذو دلالة  2.22من مستوى المعنية المعتمدة أقل  يوه  0.038

ية موجبة وذات دلالة إرتباطلها علاقة  مما سبق نستنتج أن المتغيرات المستقلة المعبر عنها بالمؤشرات التقليدية       
 الخطي لبيرسون. رتبا وهذا من خلال نتائج معاملات الإ، سهمعوائد الأ بينو  بينها إحصائية

  سهمالمالي وعوائد الأ داءالمؤشرات الحديثة للأ رتباعنتائج الإ -0-0
 بين متغيرات الدراسة.  رتبا يتم من خلال هذا العنصر عرض النتائج الخاصة بمصفوفة الإ      

 في الجدول التالي: سهموعوائد الأ داءبين المؤشرات الحديثة للأ رتبا يمكن توضيح نتائج الإ     

 سهمالأوعوائد المالي  داءللأ الحديثةالمؤشرات  إرتباع مصفوفة: (10-10)الجدول رقم 
MVA EVA TSR  
**0.415 0.635 1 Corrélation de Pearson TSR 

0.003 0.097  Sig. (bilatérale) 

60 60 30 N 

*0.229 1 0.635 Corrélation de Pearson EVA 

0.021  0.097 Sig. (bilatérale) 

60 60 60 N 

1 *0.0229 **0.0415 Corrélation de Pearson MVA 

 0.021 0.003 Sig. (bilatérale) 

60 60 60 N 

** La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

* La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 

  0100Excel البرنامجو  0 الملحق رقم ،إلى استناداتين من إعداد الطالب المصدر:
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بين المتغير التابع العائد على السهم  بإشارة موجبة طردي إرتبا نلاحظ وجود  من خلال نتائج الجدول السابق       
 وهي 0006 عند مستوى معنوية % 41.54 رتبا حيث بلغت درجة الإ والمتغير المستقل القيمة السوقية المضافة

بين المتغيرات وكما نلاحظ   إحصائيةوهو ما يع  وجود علاقة ذات دلالة  0.02أقل من مستوى المعنوية المعتمدة 
 63.59% رتبا حيث بلغت نسبة الإ سهمطردي بين القيمة الاقتصادية المضافة وعوائد الأ إرتبا كذلك وجود 

أنه يوجد علاقة بين  ، وهو ما يع 2.22وهي أكبر من مستوى المعنوية المعتمدة 0.097عند مستوى معنوية 
 .يةإحصائالمتغيرات غير أنها ليست ذات دلالة 

بين مؤشر القيمة  طردي بإشارة موجبة إرتبا أنه يوجد (، 24-20) رقمكما نلاحظ من خلال الجدول        
عند مستوى معنوية  % 4409 رتبا الاقتصادية المضافة ومؤشر القيمة السوقية المضافة، حيث بلغت درجة الإ

 دال إحصائيا.  إرتبا أي أن هنا  0.02المعنوية المعتمدة  من مستوى وهي أقل 20200

مما سبق نستنتج أن المتغيرات المستقلة المعبر عنها بالمؤشرات الحديثة )القيمة السوقية المضافة فقط(  لها علاقة        
 . سهمبينها وبين عوائد الأ إحصائيةية موجبة وذات دلالة إرتباط

   سهمالمالي وعوائد الأ داءبين المؤشرات التقليدية والحديثة للأ طالبسي  يالخط نحدارنتائج الإ-0

ج إذ تأثيرا على المتغير التابع نقوم بتقدير نمو  من أجل الكشف عن أي من المتغيرات المستقلة الأحسن تفسيرا
 ج التالية :إذ الخطي البسيط لكل متغير مستقل على المتغير التابع كل على حدى وفق النم نحددارالإ

 المالي   داءالخطي  البسيط لعائد السهم  بدلالة المؤشرات التقليدية للأ نحدارنتائج الإ -0-0

، وذلك من خلال بناء سهمسيتم في هذا العنصر معرفة مدى فترة المؤشرات التقليدية على تفسير عوائد الأ
على حدى كمتغير مستقل، وهذا  خطي بسيط بين عائد السهم كمتغير تابع والمؤشرات التقليدية كل  إنحددارج إذ نم

 كما يلي:

 على معدل العائد على الاستثمار سهمالخطي البسيط لعوائد الأ نحدارتقدير نموذج الإ -0-0-0

عادية، فتم خطي بسيط بطريقة المربعات الصغرى ال إنحددارتم تقدير النموذج   Eviews 9بالاستعانة ببرنامج
 :الحصول على الجدول الموالي
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 والعائد على الاستثمار  سهمالخطي البسيط بين عوائد الأ نحدار( :نتائج الإ18-10الجدول رقم)
 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 9  المصدر: مخرجات برنامج   

أقل تماما  2.22م فيشر والمقدرة ب حصائيةية لإحتمالمن خلال تحليل نتائج هذا النموذج نلاحظ أن القيمة الإ
وبالتالي يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة والتي تقرر أن , %2من مستوى المعنوية المعتمدة والمقدرة 

 حصائيا.إمقبول ، أي أن النموذج المقترح إحصائيةللنموذج معنوية 

والمغير  سهمالمتمثل في عوائد الأو  من خلال النموذج المقدر نلاحظ أن له قدرة تفسيرية ضعيفة بين المتغير التابع
 %04.00، أما النسبة المتبقية والتي تقدر ب%2.20م المستقل والمتمثل في العائد على الاستثمار، حيث تقدر ب

 فهي ناتجة من عوامل أخرى غير مدرجة بالنموذج.

 على معدل العائد على حقوق المساهمين  سهمالخطي البسيط لعوائد الأ نحدارتقدير نموذج الإ -0-0-0

ادية، فتم خطي بسيط بطريقة المربعات الصغرى الع إنحددارتم تقدير نموذج  Eviews9بالاستعانة ببرنامج 
 : الحصول على الجدول الموالي

  

Dependent Variable: TSR   

Method: Least Squares   

Date: 03/26/17   Time: 22:14   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.637192 0.270142 2.358727 0.0255 

ROI -0.028058 0.022929 -1.223696 0.0000 
     
     R-squared 0.050765     Mean dependent var 0.465373 

Adjusted R-squared 0.016864     S.D. dependent var 1.274860 

S.E. of regression 1.264065     Akaike info criterion 3.370883 

Sum squared resid 44.74011     Schwarz criterion 3.464297 

Log likelihood -48.56325     Hannan-Quinn criter. 3.400767 

F-statistic 1.497431     Durbin-Watson stat 1.403888 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 وحقوق المساهمين  سهمالخطي البسيط بين عوائد الأ نحدار( :نتائج الإ19-10الجدول رقم)
Dependent Variable: TSR   

Method: Least Squares   

Date: 03/25/17   Time: 20:11   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.214820 0.147029 -1.461073 0.1551 

ROE 0.076595 0.010261 7.464934 0.0000 
     
     R-squared 0.665573     Mean dependent var 0.310827 

Adjusted R-squared 0.653629     S.D. dependent var 1.201202 

S.E. of regression 0.706947     Akaike info criterion 2.208618 

Sum squared resid 13.99367     Schwarz criterion 2.302031 

Log likelihood -31.12927     Hannan-Quinn criter. 2.238502 

F-statistic 55.72524     Durbin-Watson stat 2.180292 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 
 
 
 
 

 Eviews9المصدر: مخرجات برنامج     

تماما أقل  2.22م فيشر والمقدرة ب حصائيةية لإحتمالمن خلال تحليل نتائج هذا النموذج نلاحظ أن القيمة الإ
وبالتالي يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة والتي تقرر أن , %2من مستوى المعنوية المعتمدة والمقدرة 

 ، أي أن النموذج المقترح مقبول احصائيا.إحصائيةللنموذج معنوية 

والمغير  سهمعوائد الأ المتمثل فيو  بين المتغير التابع عاليةمن خلال النموذج المقدر نلاحظ أن له قدرة تفسيرية 
، أما النسبة المتبقية فهي ناتجة من عوامل %00.22م ، حيث تقدر بحقوق المساهمينالمستقل والمتمثل في العائد على 
 أخرى غير مدرجة بالنموذج.

 المالي  داءالخطي البسيط لعائد السهم بدلالة المؤشرات الحديثة للأ نحدارنتائج الإ -0-0

، وذلك من سهمالمالي على تفسير عوائد الأ داءمعرفة مدى قدرة المؤشرات الحديثة للأسيتم في هذا العنصر 
خطي بسيط بين عائد السهم كمتغير تابع والمؤشرات الحديثة كل على حدى كمتغير مستقل   إنحددارج إذ خلال بناء نم
 كما يلي: 
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 القيمة السوقية المضافةلى معدل ع سهمالخطي البسيط لعوائد الأ نحدارتقدير نموذج الإ -0-0-0

خطي بسيط بطريقة المربعات الصغرى العادية، فتم  إنحددارتم تقدير نموذج  Eviews9بالاستعانة ببرنامج 
 الحصول على الجدول التالي:

  والقيمة السوقية المضافة سهمالخطي البسيط بين عوائد الأ نحدار:نتائج الإ(14-10)الجدول رقم

Dependent Variable: TSR   

Method: Least Squares   

Date: 03/26/17   Time: 12:07   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.577589 0.308761 1.870666 0.0719 

MVA 1.458808 0.252764 5.771423 0.0000 
     
     R-squared 0.543299     Mean dependent var 1.097936 

Adjusted R-squared 0.526989     S.D. dependent var 2.351769 

S.E. of regression 1.617449     Akaike info criterion 3.863917 

Sum squared resid 73.25192     Schwarz criterion 3.957331 

Log likelihood -55.95876     Hannan-Quinn criter. 3.893801 

F-statistic 33.30932     Durbin-Watson stat 2.235669 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
                                                                  

من إعداد 
الطالبتين 

ى عل عتمادبالإ
برنامج 
Eviews .7 
 

 Eviews9برنامج  تالمصدر: مخرجا  

أقل تماما  2.22م فيشر والمقدرة ب حصائيةية لإحتمالمن خلال تحليل نتائج هذا النموذج نلاحظ أن القيمة الإ
وبالتالي يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة والتي تقرر أن , %2من مستوى المعنوية المعتمدة والمقدرة 

 حصائيا.إ، أي أن النموذج المقترح مقبول إحصائيةللنموذج معنوية 

 سهمالمتمثل في عوائد الأو  بين المتغير التابع متوسطةمن خلال النموذج المقدر نلاحظ أن له قدرة تفسيرية 
، أما النسبة المتبقية فهي ناتجة من عوامل %24.00 متقدر ب، حيث القيمة السوقية المضافةوالمغير المستقل والمتمثل في 
 أخرى غير مدرجة بالنموذج.

 على معدل القيمة الاقتصادية المضافة  سهمالخطي البسيط لعوائد الأ نحدارتقدير نموذج الإ -0-0-0

عادية، فتم خطي بسيط بطريقة المربعات الصغرى ال إنحددارتم تقدير نموذج  Eviews9بالاستعانة ببرنامج 
 الي:الحصول على الجدول المو 



 20               الفصل الثاني: إختبار قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تقييم عوائد الأسهم 
     -( 0108 -2010دراسة الشركات المدرجة في بورصة عمان ) –                       

 

 والقيمة الاقتصادية المضافة  سهمالخطي البسيط بين عوائد الأ نحدار: نتائج الإ(15-10)الجدول رقم

 

 Eviews9برنامج  تالمصدر: مخرجا

أكبر تماما  2.40م فيشر والمقدرة ب حصائيةلإية حتمالوذج نلاحظ أن القيمة الإمن خلال تحليل نتائج هذا النم
 ه ليس التي تقرر أن العدموقبول الفرضية  البديلةفرضية الوبالتالي يتم رفض , %2والمقدرة من مستوى المعنوية المعتمدة 

تأثير للقيمة الاقتصادية  د، وبالتالي لا يوجحصائياإمقبول غير  ، أي أن النموذج المقترح إحصائيةللنموذج معنوية 
 .سهمالمضافة على عوائد الأ

  كفاءة بورصة عمان عند المستوى الضعيف  إختبار -0
عند المستوى الضعيف، وذلك من خلال دراسة  عمانكفاءة بورصة   إختبارنحداول من خلال هذا العنصر 

للشركات المدرجة في بورصة عمان والمعبر عنها بمؤشر السوق، وحتى يتسنى لنا ذلك لا بد من  سهمسلوك أسعار الأ
 .  BDS إختبارلدراسة الاستقرارية، و ات المعتمدة ختبار عرض بعض الإ

 (0108-0101استقرارية مؤشر بورصة عمان للفترة ) إختبار -0-0

ات الخاصة بدراسة استقراريه السلاسل الزمنية، وذلك من ختبار نقوم من خلال هذه الخطوة بعرض بعض الإ       
 (. 4012-4010خلال دراسة سلسلة مؤشر بورصة عمان للفترة )

 

Dependent Variable: TSR   

Method: Least Squares   

Date: 03/27/17   Time: 20:40   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.428269 0.250025 1.712901 0.0978 

EVA -1.62E-09 2.00E-09 -0.813855 0.4226 
     
     R-squared 0.023109     Mean dependent var 0.331790 

Adjusted R-squared -0.011780     S.D. dependent var 1.198693 

S.E. of regression 1.205733     Akaike info criterion 3.276392 

Sum squared resid 40.70615     Schwarz criterion 3.369805 

Log likelihood -47.14588     Hannan-Quinn criter. 3.306276 

F-statistic 0.662360     Durbin-Watson stat 0.997920 

Prob(F-statistic) 0.422595    
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 ( 0102-0101عرض تطور مؤشر بورصة عمان خلال الفترة ) -0-0-0

 نعرض هنا تطور مؤشر بورصة عمان خلال فترة الدراسة، وهو ما يبرزه الشكل التالي:      

 (0102-2010خلال الفترة الشهرية ) عمانتطور مؤشر بورصة : (12-10)الشكل رقم 

 
 Eviews 7وبرنامج  0الملحق رقم  ،على عتمادمن إعداد الطالبتين بالإالمصدر: 

   Augmented Dickey-Fuller (1996)الجذر الوحدوي المتطور إختبار 0-0-0

على كشف مركبة الجذر الاحادي وتحديد مدى استقرارية السلسلة من عدمها، ولعرض  ختباريساعد هذا الإ
يتم  Eviews9، وبالاستعانة ببرنامج AR(1) الأولىالذاتي من الدرجة  نحدداريتم وضع نموذج الإ ختبارهذا الإ

 ، حيث تم تلخيصها في الجدول التالي:ADFإختبارج الخاصة بإذ تقدير النم

 ADF إختبار: نتائج (10-10)الجدول رقم 
Null Hypothesis: INDEX has a unit root 

Lag Length:1(Fixed)   

Prob Exogenous Test ADF 

0.2127 None  الرابعالنموذج  
 0.6219 Constant  الخامسالنموذج  
0.0604 Constant, Linear Trend  السادسالنموذج  

 Eviews 7و وبرنامج  9و8و0الملحق رقم  ،عداد الطالبتين بالإعتماد علىإمن المصدر : 
 



 22               الفصل الثاني: إختبار قدرة مؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة في تقييم عوائد الأسهم 
     -( 0108 -2010دراسة الشركات المدرجة في بورصة عمان ) –                       

 

 0.02أكبر من  ADF ختبارج الثلاثة لإإذ مقدرات النم إحتمالأن  نلاحظ من خلال الجدول السابق       
 إلىومنه نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة والتي تقرر بشكل عام أن السلسلة غير مستقرة، ومن خلال النظر 

أي ذات اتجاه عام، وتأخذ دالة كثير الحدود بدلالة الزمن،  TSالنموذج السادس نلاحظ أن السلسلة من نوع 
أن سلسلة مؤشر بورصة  من تتبع الحركة الماضية، وهذا ما يع وبالتالي فانه يمكن معرفة اتجاه حركة الاسعار انطلاق 

 المالية غير كفئة عند المستوى الضعيف.  وراقعمان للأ

 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin( 0000)إختبار -0-0-0

لسلسلة مؤشر بورصة  فرضية العدم التي تقرر الاستقرارية ختبارلاقرانج لإ إحصائيةعلى  ختباريعتمد  هذا الإ
للسلسة وكانت النتائج ملخصة في الجدول KPSS إحصائيةتم حساب Eviews 9عمان، وبالاستعانة ببرنامج

 التالي: 

 KPSS إختبار(: نتائج 01-10الجدول رقم )

Null Hypothesis: INDEX is stationary 

Bandwidth: 33(Newey-West automatic) using Bartlett kemel  

Valeur Critiquue a 5% LM-Stat Exogenous Test KPSS 

0.736 4.509 Constant  الثانيالنموذج  
0.173 0.452 Constant, Linear Trend  الثالثالنموذج  

 Eviews 7وبرنامج  10و 1 7رقم الملحق ،على عتمادبالإ تينالطالب إعدادمن  المصدر:

( أكبر من القيمة الحرجة LM)KPSS ختبارالمحسوبة لإ حصائيةنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن الإ
رفض فرضية العدم،  بالمئة وهو ما يع 2المستخرجة من الجدول المعد من طرف كوايتكاوكي عند مستوى المعنوية 

 وبالتالي فان السلسلة غير مستقرة. 

ج، ومنه فان أن سلسلة مؤشر إذ ولكل النم اتختبار يبرز مما سبق تجانس جميع النتائج المتوصل إليها لجميع الإ       
عند  كفيءأنها غير   ما يع ( تتحرك بطريقة منتظمة ولها اتجاه عام وهذا 0202-0202بورصة عمان خلال الفترة )

 المستوى الضعيف.
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 عند المستوى الضعيف خلال فترة الدراسة  عمانكفاءة بورصة   إختبار -0

الأكثر  ختبار، ويعد هذا الإBDS إختباركفاءة بورصة عمان عند المستوى الضعيف، سنعتمد على   ختبارلإ       
  1شيوعا في دراسة السلاسل الزمنية.

يع   ، فهذا1.93أكبر من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي  mمن أجل كل بعد  BDS إحصائيةا كانت إذف       
 أن مؤشر البورصة قابل للتنبؤ على المدى القصير، أي أن البورصة غير كفئة عند المستوى الضعيف.

 :الأتيكما في الجدول  BDSإحصائيةتم استخراج نتائج   Eviews9بالاستعانة ببرنامج 

 BDS إحصائيةنتائج : (00-10)الجدول رقم 

 

 Eviews9مخرجات برنامج: المصدر

                                                           
  . 004، ص 0200، الأولى، الطبعة الأردن، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، طرق الاقتصاد القياسيمحمد شيخي،   -1
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أكبر من القيمة  3و 2, 7, 6, 4جل كل بعد من أ BDS إحصائيةمن خلال الجدول السابق أن  نلاحظ      
، والتي تع  أن سلسلة مؤشر بورصة عمان قابلة للتنبؤ على 0.02عند نسبة مجازفة  1.93الحرجة للتوزيع الطبيعي 

 المدى القصير، وهو ما يدل على أن بورصة عمان غير كفئة عند المستوى الضعيف.

 تحليل ومناقشة النتائج : المطلب الثاني

على  عتمادوذلك بالإ، كشفت هذه الدراسة على مجموعة من النتائج التي يمكن أن تثبت أو تنفي فرضياتنا       
التحليل الإحصائي الذي يعتبر أداة تحليل تساعدنا في الوصول إليها لذلك سنحاول من خلال هذا المطلب تحليل 

 تصاديا.ومناقشة النتائج اق

المالي  داءحاولنا من خلال هذه الدراسة تحديد مدى قدرة المؤشرات التقليدية بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة للأ      
(، ومن أجل تحقيق هدف الدراسة 0202-4010الشركات المدرجة في بورصة عمان للفترة ) أسهمفي تفسير عوائد 

 إلى، توصلت الطالبتين سهما وتفسيرا لعوائد الأإرتباطالنموذج الأمثل الذي شتوي على المؤشرات الأكثر  إلىوالوصول 
 حصائيةالخطي البسيط على تحقيق نتائج أفضل، وعلى ضوء ذلك يمكن تحليل نتائج الدراسة الإ نحددارقدرة نموذج الإ

 بتدرج كما يلي: 

المالي المدروسة لها علاقة وقدرة  داءالمالي التقليدية والحديثة للأ داءؤشرات الأأكدت الدراسة التطبيقية أن جميع م       
 ما عدى المؤشر الحديث القيمة الاقتصادية المضافة.  سهمعلى تفسير عوائد الأ

  رتباعتحليل نتائج مصفوفة الإ -0

بنفس الدرجة بل أن  سهمالمالي لها علاقة بعوائد الأ داءأن ليس كل مؤشرات الأ رتبا أظهرت مصفوفة الإ       
 . سهمهناك تفاوتا في قوة العلاقة بين هذه المؤشرات لعوائد الأ

ية بعوائد إرتباطالكلي للشركات أعلى مؤشر له علاقة  داءلقد جاء مؤشر العائد على الاستثمار كمقياس للأ       
على الاستثمارات، وجاء اهتمام المستثمرين بعد ذلك بمؤشر العائد على  ، كونه المقياس الشائع للعائد المطلوبسهمالأ

حقوق المستثمرين لكونه مقياسا لقدرة الشركات على توليد أرباح من الأموال المستثمرة في أصولها، وبعد ذلك جاء 
بيرة بالقيمة السوقية اهتمام المستثمرين بمؤشر القيمة السوقية المضافة لكونه مؤشرا ذا طبيعة بورصية وله علاقة ك

 .     سهمومنه له علاقة بعوائد الأ سهمللأ
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 الخطي البسيط  نحدارتحليل نتائج الإ -0

 المالي  داءومؤشرات الأ سهمالخطي البسيط بين عوائد الأ نحددارسيتم في هذا العنصر تحليل وتفسير نتائج الإ

 المالي داءوالمؤشرات التقليدية للأ سهمالخطي البسيط بين عوائد الأ نحدارتحليل نتائج الإ -0-0

 :يأوضحت لنا الدراسة ما يل

بين مؤشر العائد على الاستثمار الذي يقيس كفاءة وربحية  إحصائيةوجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة        
المعدل كلما   الشركة من الاستثمارات الرأ الية وعائد السهم الذي يقيس مردودية الأموال الخاصة، فكلما ارتفع هذا

مرضيا، كما أنه يقيس نمو الثروة للمساهمين، وبالتالي يعتبر هذا المؤشر معيارا أساسيا لتفسير عوائد  داءكان الأ
 .0100غدير محمود المهتدي سنة ، وتتفق هذه النتيجة مع نتائج  دراسة سهمالأ

بين مؤشر العائد على حقوق المساهمين وعائد السهم، لكون  إحصائيةوجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة        
ها لأن أسهمهنا تعكس قيمة  الشركةفي توظيف أموال المساهمين، ومنه فأرباح  الإدارةهذا المؤشر يقيس مدى كفاءة 

، سهمسير عوائد الأ، وبالتالي يعتبر هذا المؤشر معيارا أساسيا لتفسهمالتغير في النتيجة الصافية يع  التغير في عوائد الأ
مرتضى  حاجي عباسي ، ودراسة 0100 زينب روز، محمد رضا بورالي وتتفق هذه النتيجة مع نتائج الدراسات

 التي أثبتت وجود علاقة بين العائد على حقوق المساهمين وعائد السهم.  ،0100وأخرون

  المالي داءوالمؤشرات الحديثة للأ سهمالخطي البسيط بين عوائد الأ نحدارتحليل نتائج الإ -0-0

 أوضحت لنا الدراسة مايلي:

درجة  إلىبين القيمة السوقية المضافة وعائد السهم، وهذا يعود  إحصائيةوجود علاقة طردية موجبة ذات دلالة        
بينها وبين العائد على السهم، لأن في حساب هذا المؤشر أدخلنا القيمة السوقية للسهم، لهذا ينظر المستثمر  رتبا الإ

الخارجي للشركة، بما يضمن لهم تقديم المزيد من العوائد، فقيمته  داءهذا المؤشر بأنه مؤشر عام لقياس الأ إلى الأردني
الموجبة تبشر بزيادة قيمة الشركة مما يساهم في تعظيم العوائد المستقبلية لهم، وبالتالي يعتبر هذا المؤشر معيارا أساسيا 

    . 4010ة ، وتتفق هذه النتيجة مع نتائج دراسة إكرام عبد الرحمن فلاتة سنسهملتفسير عوائد الأ

، يمكن أن يعود ذلك سهمفشل مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر اقتصادي حديث في تفسر عوائد الأ       
 لمفهوم تكلفة رأس المال الذي تحسبه القيمة الاقتصادية المضافة، كما يمكن الأردنيلعدم الإدراك الكافي للمستثمر 
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القيمة الاقتصادية المضافة يتطلب إجراء عدد كثير  إلىلكون الوصول  سهملأإرجاع فشل هذا المؤشر في تفسير عوائد ا
من التسويات على صافي الدخل المحاسبي، إلا أن هذه الدراسة لم تأخذ بعين الاعتبار هذه التعديلات لعدم كفاية 

دون إجرائها، وحتى ولو المعلومات نظرا لعدم شفافية المعلومات واكتفاء الشركات بالإفصاح الإلزامي فقط الذي حال 
قامت الشركات المدرجة في بورصة عمان بإجراء هذه التعديلات، فقد تخضع هذه التعديلات للتقديرات الشخصية، 
أو قد يتم تكييفها لتنسجم مع أهدافهم المخططة، ولا شك أن ذلك سيقلل من مصداقيتها ويضعف من فعاليتها  

بر هذا المؤشر معيارا غير صالحا للتنبؤ بالعوائد المستقبلية، وتتفق هذه ، وبالتالي يعتسهمكمؤشر لتفسير عوائد الأ
مستويات كفاءة  إلىوترى الطالبتين تضارب النتائج ربما يعود ، 0112سمير الرواشدة سنة النتيجة مع دراسة 

 الاسواق، أو تغيرات الهيكلية الحاصلة في الفترة المدروسة. 

 داءبالمقارنة مع المؤشرات التقليدية للأ سهمالحديثة لعوائد الأتحليل نتائج قدرة تفسير المؤشرات  -0
 المالي 

الربحي في تفسير عوائد  داءالمالي ممثلة بنسب الأ داءأظهرت الدراسة التطبيقية تفوق المؤشرات التقليدية للأ
 ما يلي:  إلىعلى المؤشرات الحديثة، ويمكن إرجاع ذلك  سهمالأ

ليدية المعتمدة في هذه الدراسة في حسابها على الأرباح، فقد أثبتت العديد من الدراسات المؤشرات التق إعتماد       
ومنه  سهمعلى أسعار الأ ا، لذلك فزيادة نسب الربحية تؤثر ايجابيسهموجود علاقة طردية بين الأرباح وأسعار الأ
تعظيم توزيعات  إحتمالكة كلما زاد فإنه كلما زادت أرباح الشر  سهمتعظيم العائد على السهم، فبالنسبة لحملة الأ

الأرباح، وتعد مصدرا لتحقيق الأرباح الرأ الية نتيجة الارتفاع في سعر السهم السوقي، وبالنسبة للدائنين فإنه كلما 
 كلما زادت قدرتها على سداد ديونها، كما أنها مصدر ملائم لتغطية الديون.   شركةزادت أرباح ال

 الأولىالمالي الجيد للشركات المدرجة في بورصة عمان يعتمد بدرجة  داءحيث يتضح من نتائج الدراسة أن الأ       
هذه الشركات، وتساعد هذه النسب المستثمرين  أسهمعلى الربحية، حيث أن لها الدور الفعال في تعظيم قيم عوائد 

 ؤثرة فيها.   الشركات والعوامل الم أسهمفي فهم سلوك أسعار وعوائد 

كما يساعد الربح في جذب رأس المال من طرف المستثمرين الجدد الذين يأملون في الحصول على أرباح         
من العمليات المستقبلية الناجحة، لذلك يرى المستثمرون أن زيادة الثروة )الربح( هي المحرك  سهموتوزيعات للأ

ية التي يمكن الأساسالربحي بأنها المعايير  داءمؤشرات الأ إلىين ينظرون ي للقيمة السوقية، وبالتالي فالمستثمر الأساس
 .  سهمعليها لتفسير عوائد الأ عتمادالإ
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أن المستثمرين في بورصة عمان  إلى سهمكما يمكن إرجاع قدرة المؤشرات المحاسبية التقليدية في تفسير عوائد الأ        
را لعدم كفاءة بورصة عمان عند المستوى الضعيف، لذلك المستثمر لا يعتمدون بشكل أساسي على التحليل الف  نظ

يزال يعتمد على المعلومات المحاسبية، بمعنى أن المؤشرات التاريخية للشركات )سعر الإغلاق، حجم التداول، المؤشرات 
 يعتمد على المؤشرات ردنيالأها، لهذا المستثمر أسهمالمستخرجة من القوائم المالية( تلعب دورا كبيرا في تحديد أسعار 

 القرارات الاستثمارية.          إذالمحاسبية المستخرجة من القوائم المالية لاتخ

بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة،  سهمومنه يمكن القول بأن المؤشرات التقليدية أكبر قدرة على تفسير عوائد الأ
التي أثبتت تفوق المؤشرات التقليدية في تفسير عوائد  0100حبيب الله نخائي وتتفق هذه النتائج مع نتائج دراسة، 

، تفوق المؤشرات 0101إكرام عبد الرحمن فلاتة  ،0100مرتضى حاجي عباسي بينما أثبتت دراسة  سهمالأ
 .   سهمالحديثة في تفسير عوائد الأ

     كفاءة بورصة عمان عند المستوى الضعيف         إختبارتحليل نتائج  -0

في الدراسة المطبقة  (KPSSو PPو ADF) ات استقرارية السلاسل الزمنية المعتمدةإختبار  إلىستنادا إ       
( تم التوصل أن السلسلة لها اتجاه وبها جذر أحادي وهي 4012-4010على المؤشر العام لبورصة عمان للفترة )

( قابل 4012-4010أن مؤشر بورصة عمان للفترة ) إلىخلصنا  BDS إحصائيةعلى  عتمادغير مستقرة، وبالإ
تتفق هذه النتيجة  إذالمالية غير كفئة عند المستوى الضعيف،  وراقللتنبؤ على المدى القصير، أي أن بورصة عمان للأ

سليم جابو ( ودراسة 4009-4002المطبقة على بورصة عمان للفترة ) ذهبية بن عبد الرحمانمع نتائج دراسة 
 المطبقة على نفس البورصة. 0101 -0110ة خلال الفتر 
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 الثاني خلاصة الفصل 

تعتبر بورصة عمان من أهم الأسواق العربية لما تتميز به، رغم عدد الشركات المدرجة في هذه السوق حيث لم 
تقديم مجتمع الدراسة والمتمثل  يتجاوز  شركة وهذا ما يعطي نظرة لحجم الشركات المدرجة في هذه السوق وبعد ما تم

المالية والمؤشرات التقليدية والحديثة تم دراسة مدى قدرة تفسير كل من المؤشرات التقليدية  وراقفي بورصة عمان للأ
 إختبارالخطي البسيط للكشف عن هذه العلاقة و  نحددارمن خلال استخدام الإ سهموالحديثة في تفسير عوائد الأ

بين المؤشرات التقليدية  إحصائيةأن هناك علاقة ذات دلالة  إلىمدى تفسير المؤشرات على أرض الواقع ،وتم التوصل 
بينما كان تأثير المؤشرات  ، وكان التأثير بمستويات قوية بشكل موجب،سهمالمالي في تفسير عوائد الأ داءللأ ةوالحديث

أن المؤشرات التقليدية هي أكثر المؤشرات تفسيرا لقيمة الشركة  إلىراسة المالي ضعيف، كما توصلت الد داءالحديثة الأ
 بالمقارنة مع المؤشرات الحديثة. 
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 المالي داءللأ التقليدية المؤشرات مع بالمقارنة الحديثة المؤشرات قدرة على الوقوف الدراسة هذه خلال من حاولنا

 وعوائد المالي داءالأ مفهوم على التعرف تم الأول الفصل ففي فصلين، خلال من وذلك ،سهمالأ عوائد تفسير في

 تفوق حول ومعارض مؤيد بين انقسمت الاخيرة هذه الموضوع حول السابقة الدراسات إلى التطرق تم كما ،سهمالأ

 تقييم مؤشرات مدخل كان اإذ معرفة الثاني الفصل خلال من حاولنا لذلك المالي، داءالأ تقييم في الحديثة المؤشرات

 في كافية لوحدها الحديثة المؤشرات مدخل أن أم ،سهمالأ عوائد تفسير في كافية لوحدها التقليدية المحاسبية داءالأ

 قرارات دعم أجل من وهذا ،سهمالأ لعوائد التفسيرية القدرة نفس لهم المدخلين كلا أن أم ،سهمالأ عوائد تفسير

 الضعيف المستوى عند الكفاءة الاخيرة هذه إختبار تم ذلك عن فضلا المالية، وراقللأ عمان بورصة في المستثمرين

  2010-2015.بين الممتدةو  الدراسة فترة خلال

  الدراسة نتائج1- 

 الدراسة، من النظري بالجانب خاصة نظرية نتائج إلى قسمناها النتائج، من جملة إلى الدراسة هذه خلصت

 :النتائج لهذه تلخيص يلي وفيما الدراسة، مقدمة في الموضوعة الفرضيات إختبار خلالها من قمنا والتي تطبيقية ونتائج

 النظرية النتائج -1- 1

  :التالية النقا  في النظرية النتائج أهم إيجاز يمكن

 اهتمام على المالي داءالأ موضوع حظي لذلك والتوسع، للنمو تطمح التي للشركة كبيرة أهمية ذا المالي داءالأ يعد -

 داءالأ بتقييم تسمح أداء مؤشرات إيجاد الضروري من أصبح لذا القرن، هذا من الأخيرة الفترة في خاصة النطاق واسع

 كفئ بشكل أموالهم استثمار على الشركة إمكانية مدى تحديد للمساهمين تسمح وبطريقة صحيح، بشكل المالي

  تدميرها؛ لا لهم ثروة تكوين على قدرتها مع وفعال

 أهدافها؛ تحقيق بغية نشاطها لمواصلة سعيها خلال من الشركة نجاح لمدى مقياسا المالي داءالأ يوفر-
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 مما قيمتها بتعظيم تسمح نتائج وتحقيق الربح، من قدر أقصى تحقيق على قدرتها شركة لكل المالي داءالأ يعكس-

   المساهمين؛ ثروة تعظيم يضمن

 التي المستقبلية والبحوث والدراسات السياسات وضع في تسهم الشركات، أداء عن ومعلومات بيانات قاعدة تقديم-

 كفاءته؛ ورفع داءالأ أنما  تحسين على تعمل

 الشركة كفاءة على الموضوعي للحكم وأداة شركة، أي لقيام يةالأساس الركيزة للشركة المالي داءالأ مؤشرات تمثل-

   بفعالية؛ الأهداف تتحقق ومدى أنشطتها مستوى وعلى

 هاعتمادلإ التقليدية المحاسبية للمؤشرات وجهت التي الانتقادات نتيجة المالي داءالأ لتقييم الحديثة المؤشرات برزت-

    المحاسبية؛ بطرق وتأثرها المحاسبية الأرباح على

 إلا هو وما الاقتصادية النظرية في جذور له وشركاؤه Steuart قدمه الذي المضافة الاقتصادية القيمة نموذج إن -

 لمفهوم انعكاس كذلك فهي المضافة السوقية للقيمة وبالنسبة المال، رأس تكلفة إدراج خلال من المتبقي للربح تطوير

   .الصافية الحالية القيمة

   التطبيقية لنتائجا -  1-2

 من مجموعة وضع تم وقد للدراسة الرئيسية يةالأشكال معالجة حاولنا للموضوع التطبيقية الدراسة خلال نم 

  :يلي كما النتائج وكانت والفرضيات، الأسئلة

 نتائج أثبتت حيث المساهمين، ثروة نمو عن يعبر فهو الشركة، وربحية كفاءة الاستثمار على العائد يقيس

 ،%5 معنوية مستوى عند سهمالأ وعوائد الاستثمار على العائد بين إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود الدراسة

 .مرضيا داءالأ كان الاستثمار على العائد معدل ارتفع فكلما

 بين المعنوي المستوى ذات عند إحصائية دلالة ذات طردية لاقةمممممممع ودمممموج النتائج أثبتت ،هذا عن فضلا

. المساهمين أموال توظيف في الإدارة كفاءة مدى يقيس خيرالأ هذا المساهمين، حقوق على والعائد سهمالأ وائدممممع
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 وعوائد المالي داءللأ التقليدية المؤشرات بين علاقة بوجود المتعلقة الأولى الفرضية صحة تتضح سبق، ما على بناءو 

 .سهمالأ

 سهمالأ وعوائد المضافة السوقية القيمة بين إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود إلى الدراسة نتائج توصلت

 المضافة السوقية القيمة مؤشر حساب خلال من أن إذ ،%5 معنوية مستوى عند عمان بورصة في المدرجة الشركات

 العوائد تعظيم في يساهم مما الشركة، قيمة رتفاعإ يع  الاخيرة هذه رتفاعإف للسهم، السوقية القيمة دخالإ يتم

 دلالة ذات علاقة وجود عدم إلى الدراسة نتائج توصلت فقد أخرى جهة ومن جهة، من هذا ن.للمستثمري المستقبلية

 .المعتمد المعنوية مستوى عند عمان بورصة في المدرجة الشركات أسهم وعوائد المضافة الاقتصادية القيمة بين إحصائية

 .سهمالأ وعوائد المالي داءللأ الحديثة المؤشرات بين علاقة بوجود المتعلقة الثانية الفرضية رفض يتم هذا على وبناءا

 رأس تكلفة لمفهوم الأردني للمستثمر الكافي دراكالإ لعدم نتيجة وهذا ،بتحفظ يكون الفرضية هذه رفض أن، غير

 .المضافة الاقتصادية القيمة تحسبه الذي المال

 ،%40 سهمالأ لعوائد الربحية بنسب والمتمثلة التقليدية المؤشرات تفسير نسبة بلغت الدراسة نتائج خلال من

 المؤشرات تفوق يتضح الأساس هذا وعلى .%30 سهمالأ لعوائد فيها التفسير تتجاوز لم الحديثة المؤشرات بينما

 الفرضية صحة يدعم ما وهذا المالية، وراقللأ عمان بورصة في المدرجة الشركات أسهم عوائد تفسير في التقليدية

 إلى هذا يعود أن يمكن إذ ،سهمالأ عوائد تفسير على قدرة أكثر المالي داءللأ التقليدية المؤشرات بأن المتعلقة الثالثة

 على يجاباإ تؤثر الربحية نسب تزيد كذلك رباح،الأ على الدراسة هذه في حسابها عند التقليدية المؤشرات إعتماد

 .السهم على العائد تعظيم ومنه سهمالأ أسعار

 وراقللأ عمان بورصة مؤشر على BDS إختبار في والمتمثلة الدراسة في المستخدمة اتختبار الإ نتائج توصلت

 ويسير اتجاه له الاخير هذا كون ،سهمالأ لأسعار العام بمؤشر التنبؤ امكانية إلى (2015-2010)الفترة خلال المالية

    ف.الضعي المستوى عند عمان بورصة بكفاءة والمتعلقة الرابعة الفرضية رفض يتم الأساس هذا وعلى .معين بنمط
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  والتوصيات الاقتراحات  - 2

 والاقتراحات التوصيات من بمجموعة الخروج يمكن الدراسة هذه خلال من إليها المتوصل النتاج ضوء على

 :التالية

 في المستثمرين توصي الدراسة نتائج على بناءاو الطالبتين أن إلا التقليدية للمؤشرات الموجهة الانتقادات رغم

 قرار إذاتخو توقعاتهم بناء عند المالية القوائم في المنشورة المحاسبية الأرباح على التركيز المالية وراقللأ عمان بورصة

 الذي المحاسبي التوجه بمراعاة الطالبتين توصي الصدد هذا وفي لذا ،سهمالأ عوائد على تأثير من لها لما هذا الاستثمار،

 سد أجل من المالية القوائم إعداد عند والمصداقية بالشفافية المسؤولين تحلي وزيادة ،Stern Stewar شركة به قامت

   المحاسبية؛ الأرباح نتائج تحريف في السلطة أصحاب يستغلها التي الثغرات بعض

 الكلي داءالأ تعكس الربحية نسب أن حيث ،سهمالأ وعوائد الربحية نسب بين القوية بالعلاقة الاهتمام ضرورة -

   ومناسبة؛ سليمة استثمارية وإجراءات لسياسات شركةال إتباع مدى على وتدل للشركة،

 كيفية على وتدريبهم العاملين الأفراد فهم على والتأكيد الاقتصادية، بالمؤشرات الاهتمام زيادة الشركات على -

   ؛سهمالأ عوائد على ينعكس بشكل أدائها من للتحسين الشركة داخل المضافة الاقتصادية القيمة مقياس تطبيق

 في والاقتصادية المحاسبية المؤشرات استخدام فعالية مدى عن تكشف التي التطبيقية الدراسات من المزيد إجراء -

 المؤشرات هذه باستخدام المستثمرين وتوعية ،سهمالأ في المضاربة عشوائية من للحد وذلك المالية، وراقالأ بورصة

   للاستثمار؛ الصحيحة العلمية الوسائل أهم كأحد

 بالإفصاح الاكتفاء وعدم المحاسبية المعلومات على الإفصاح في التوسع عمان بورصة في المدرجة الشركات على -

  .المجال هذا في التطبيقية الدراسات من المزيد لإجراء الباحثين لتشجيع ذلك فقط، الإلزامي
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  الآفاق -0

 ورغبة والاقتصاديات، الدول تشهدها التي الاقتصادية التطورات إلى بالإضافة وترابطها الأسواق انفتاح ظل في

 وكيفية المستقبلية الأرباح لتقدير والسعي الآنية الأرباح تحقيق طريق عن مكانتها على والحفاظ التوسع في الشركات

 إذاتخ خلالها من المستثمر يستطيع وصادقة مقبولة معلومات طريق عن إلا هذا يتم ولا بها، التنبؤ عليهاو الحصول

 :يلي بما نوصي وبهذا الجميع، مصالح يخدم الذي اللازم القرار

  نشطة؛ بورصات في حالة دراسة مع المعدلة المضافة الاقتصادية القيمة باستخدام المالي داءالأ قياس -

  الدراسة؛ متغيرات على الحفاظ مع البنكي القطاع مستوى على الدراسة هذه إجراء إعادة -

 قرار على أثر لها يكون قد والتي الاقتصادية، كالمتغيرات المالية المتغيرات غير أخرى متغيرات دراسة على العمل -

  (؛سهمالأ) المالية وراقالأ في الاستثمار

   الدراسة؛ هذه في المعتمدة السهم عائد صيغة تغيير مع الجزائر بورصة في الدراسة هذه إجراء إعادة -

 المتوسط؛ المستوى عند الكفاءة لقياس اتإختبار  عن البحث -

 التقليدية؛ المؤشرات تستخدم وأخرى الحديثة المؤشرات تستخدم شركات بين واقعية مقارنة إجراء -

 .للشركات المالي داءالأ على تؤثر التي الأخرى العوامل معرفة من تمكن دراسة إجراء-

 

 



 

 

 

 

 

 

 

المراجعقائمة
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 المراجع باللغة العربية: -0

 الكتب -0-0

ة، النهضة العربي دار ،التطبيقي البحث وأدوات السلوكية الأسس ،العاملة القوى إدارة ،عاشور متر أحمد .0

 .0000بيروت، لبنان،

 القيمة أهي سهمللأ القيم السوقية في التغيير تفسير على قدرة أكثر أيهماوآخرون،  قدومي عدنان ثائر .0

 . 0200، الأردنالخاصة، عمان،  التطبيقية العلوم جامعة، التقليدية داءالأ معايير أم EVAالمضافة  الاقتصادية

 ،الأردن والطباعة، عمان، والتوزيع للنشر المسيرة ، دارالاستثمارية المحافظ إدارةشبيب،  آل كمال دريد .0

 . 0202 ،الأولىالطبعة 

 . 0220، الأولىالطبعة  دار الفاروق للنشر والتوزيع، مصر،، الشركات أداءطريقة لتطوير 010دونالد ووتز،  .4

الطبعة  ،مصر، والتوزيع، الإسكندرية لنشر الجامعية ، الدار(مستقبلية رؤية ،)البشرية الموارد إدارة، حسن راوية .2

 .2001 ،الأولى

 . 0220 ، الأولىالطبعة  دار المريخ للنشر، الرياض،، المالي لمنظمات الاعمال داءالأالسعيد فرحات جمعة،  .0

 دار ،متكامل منهجي الإستراتيجية، منظور الإدارةإدريس،  صبحي محمد وائلو  الغالبي منصور محسن طاهر .4

 .2007 ،الأولىالطبعة  والتوزيع، عمان، للنشر وائل

  . 4014, الأولى، الطبعة الأردن، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، طرق الاقتصاد القياسيمحمد شيخي،  .0

 ،الأردن، دار الحامد النشر والتوزيع، الشركات أسهمالمالي وأثره على عوائد  داءالأمحمد محمود الخطيب،  .0

 .0220 ،الأولىالطبعة 



 71                 قائمة المراجع

 

مان، للنشر والتوزيع، ع، دار الشروق الاسواق المالية )مؤسسات، أوراق، بورصات (الداغر،  محمود محمد .02

 .0222 ،الأولى، الطبعة الأردن

 .0200، الطبعة الثانية، ، دار الشروق للنشر والتوزيعالتسيير المالي لياس بن الساسي ويوسف قريشي،إ  .00

 المذكرات والرسائل الجامعية -0-0

 الشركات على تطبيقية دراسة السوقي السهم عائد معدل على المؤثرة العواملالصعيدي،  جميل إ اعيل .0

 .0220 ،غزة، الأزهر ذكرة ماجستير غير منشورة، جامعةم ،المالية وراقللأ فلسطين سوق في المدرجة

طروحة دكتوراه غير أ، المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة داءقياس الأحسنية صديقي،  .0

 .0204منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل  المالية، وراقفي بورصة الأ سهمتحليل حركة أسعار الأسليم جابو،  .0

 شهادة الماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،

0200. 

في  رسالة ماجستير ،0110-0198بنك الإنماء الصناعي، دراسة تحليلية لفترة  أداءتقييم سهيل مقابلة،  .4

 . 0002 ،الأردن كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك، أربد، ،داريةالعلوم الإ

في العلوم  ، مذكرة ماجستيرالمالي للمؤسسة داءتأثير المخاطر المالية على الأعبد الباقي بضياف،  .2

 . 0204غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيير 

المالي في المؤسسة الاقتصادية نحو ارساء نموذج للإنذار المبكر  داءقياس وتقييم الأعبد الغ  دادن،  .0

 . 0220، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، الجزائر، باستعمال المحاكاة المالية



 71                 قائمة المراجع

 

على القيمة السوقية  داءنمودج مقترح لقياس وتحليل أثر طرق تقييم الأعبد الله صلاح سعود حردان،  .0

، أطروحة دكتوراه غير منشورة، يالأردنفي ضوء التجارب العالمية والواقع الاقتصادي  الأردنللبنوك التجارية في 

 . 0220جامعة عمان للدراسات العليا، عمان، 

باستخدام معدل العائد للفترة  الأردنالشركات الصناعية المساهمة العامة في  ءأداتقييم موسى نوفل،  .0

، كلية الاقتصاد والعلوم في العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيير ماجستير مذكرة، 0111 -0110

 .0220 ،الأردن، الإدارية، جامعة ال البيت المفرق

 والمؤتمراتداخلات ضمن الملتقيات الم -0-0

المنظور الحديث،  إلىمن المنظور التقليدي  داءمؤشرات الأ ،بن تفات عبد الحقو  تمجغدين نور الدين .0

 .0200المتميز ،جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، داءحول الأ ،الملتقى الدولي الثاني

 المالي التشخيص على المحاسبي النظام تطبيق انعكاساتدشاش،  القادر عبدو  بلغيث بن مداني .0

جامعة قاصدي مرباح، الدولية للمحاسبة،  المعايير مواجهة في المالي المحاسبي النظام حول دوليال ىلتقالم، للمؤسسة

 .0200 ديسمبر 04 -00 ،الجزائر، ورقلة

، مداخلة "من جهة نظرا للمساهم :بين النظرية والتطبيق" داءالمبنية على الأ داءمقاييس الأهشام بحري،  .0

جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ، المتميز للمنظمات والحكومات داءضمن فعاليات الملتقى الدولي الثاني حول الأ

 .0200الجزائر،

 المجلات -0-0

المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة باستخدام طريقة  داءتحليل الأ"رشيد حفصي، و  عبد الوهاب دادن .0

، المجلد السابع، العدد الثاني، جامعة غرداية، للبحوث والدراسات مجلة الواحات، "التحليل العاملي التمييزي

 . 0204الجزائر، 



 72                 قائمة المراجع

 

المؤسسات  أداءمجلة ، "تكلفة رأس المال ومؤشرات انشاء القيمة"سيدي أحمد عياد، و  ضبالعلي بن  .0

 . 0200الجزائر، العدد الثاني،  جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ،الجزائرية

 مجلة، إستراتيجية التنويع والأداء المالي: دراسة ميدانية في منشأة عراقيةحسين شحدة، و  طاهر منصور .0

 . 0220، العدد02المجلدالعراق، ، دراسات العلوم الإدارية

 بالأرباحالسعر في تحسين علاقة العوائد السوقية  إلىدور نسبة الربح "مأمون ربحي ومحمد أبو نصار،  .4

، 00، العدد0، المجلد دراسة العلوم الانسانية "،المحاسبية: دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة

0222. 

 ،مجلة أبحاث اليرموك، " الأسواق المالية في الدول النامية تطوراتها وأهميتها" ،هشام غرابية ورتاب خوري .2

 .0، العدد 02سلسلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، المجلد 

جامعة  ،مجلة الباحثالمؤسسات من منظور خلق القيمة "، أداء،"دراسة تحليلية لمؤشرات هواري سويسي .0

 0220قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، العدد السابع، 

 غير الأخطاء اكتشاف على المالي التحليل خلال من الخارجي المراجع قدرة مدى"جربوع،  لزمد يوسف .0

 .0222، العدد الأول، 00، فلسطين، المجلد الإسلامية الجامعة مجلة ،"المشروع بفشل والتنبؤ العادية

 احصائيات وتقارير -0-8

غرفة تجارة عمان ادارة الدراسات والتدريب وحدة الدراسات البورصة،  أداءتقرير حول  صبري الخصيب، .0

 .0224سنة والاتفاقيات الدولية،

  0202-0202للسنوات "النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الاسواق المالية العربية"،  صندوق النقد العربي، .0

 



 73                 قائمة المراجع

 

 2-المراجع باللغة الاجنبية

1. Jéromecaby et Gérard hirigoyen , Création de valuer et 

couvernance d'enterprise,  Paris,  3ème Edition, 2005. 

2. Pierre vernimen et d'autres, finance d’entreprise, Dalloz, 

Paris,  9ème Edition, 2011. 

3. Seyed Mojtaba Hasani and Zadollah Fathi ,"Relationship THE 

Economic Value Added (EVA) With Stock Market Value (MV) and 

Profitability Ratios", Interdisciplinary Journal Of Contemporary 

Research In BusinessInstitute, Islamic Azad University, Iran, VOL4, 

NO3, JULY 2012.    

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

الملاحق



 I                       الملاحق

 

 شركات عينة الدراسة : 10رقم  قالملح

عمانالموقع الرسمي لبورصة  ،على عتمادبالإ تينمن إعداد الطالب المصدر:  

 

لشركةا سما رقم الشركة شركةسم الا رقم الشركة  القطاع   القطاع 
 الصناعات مناجم الفوسفات الأردنية 00 البضائع والخدمات الاستهلاكية الألبان الأردنية 0
 الصناعات أرال العربية لصناعة الألمنيوم 00 البضائع والخدمات الاستهلاكية دار الغذاء 2
 الصناعات مصانع الا نت الأردنية 00 الاستهلاكية البضائع والخدمات القرية للصناعات الغذائية 3
 الصناعات الاستثمارات العامة 00 البضائع والخدمات الاستهلاكية سنيورة للصناعات الغذائية 4
 الصناعات الوطنية لصناعة الصلب 02 الخدمات العربية الدولية للفنادق 5
 الصناعات الكيماوية الأردنية الصناعات 00 الخدمات فنادق الأراضي المقدسة 6
 الصناعات الزي لصناعة الألبسة الجاهزة 00 الخدمات الفنادق والسياحة الأردنية 7
 الصناعات العربية للصناعات الكهربائية 00 الخدمات الوطنية لإنتاج النفط والطاقة 0
 الصناعات مجمع الضليل الصناعي العقاري 04 النقل الأردنية للاستثمار والنقل 0
 العقارات تطوير العقارات 02 النقل الكهرباء الأردنية 02
 العقارات المهنية للاستثمارات العقارية 00 النقل المقايضة للنقل والاستثمار 00
 العقارات الكفاءة للاستثمارات العقارية 00 النقل الثقة للنقل الدولي 00
 العقارات  العقارية الأردنية للتنمية 00 النقل السلام الدولية للنقل والتجارة 00
 الاتصالات  الاتصالات الأردنية 00 النقل  كهرباء محافظ أربد 04
البحرينية الأردنية للتقنية  02 الصناعات  الأردنية لصناعة الأنابيب 02

 والاتصالات
 الاتصالات 
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  متغيرات الدراسة: 10الملحق رقم 

TSR ROI ROE EVA MVA 

-0,048 100194 1004791 14623132 003614 

-00147  -190164  0,12869 35431234 004044 

-0007  0,8732 0,02378 123654357 00441 

0,488 1707663 409727 144567899 1,0406 

0,048 403333 130321 14333491 103247 

0,0508 -600692  -600392  472391244 00061 

0,042 70924 -1400044  600191419 2,323 

0,172 -301474  1002421 19234190 007494 

-0,04 -404194  300747 49191772 00411 

-0,016 00116 -000147  1645128 104967 

-0,044 -00141  -604664  46787999 002614 

-0,132 -6000311  -7701141  12557778 0,2334 

-0,036 0,5666 0,03467 335668239 -0,9118 

0,49 600011 6004131 247446,666 7,4844 

-0,006 0,1267 0,01299 6011919009 -0,04692 

0,152 701917 904673 779227,46 -1,4096 

0,1 604671 206637 16456990 -0,1326 

-0,052 -20424  907427 10244914 1,36825 

-0,068 604434 3093166 -9234778 0,560333 

0,074 00602 -700317  14444009 000121 

1,117 109747 704274 -5176826 0,1264 

-0,044 -109491  -20479  -445667 -0,3238 

0,377 -409191  -704194  114914467 60461 

-0,03 -004163  -001397  10234116 1,718 

0,29 -401411  2033471 3657889 -0,7136 

0,012 006494 006117 1247419,3 -0,5662 

-0,181 -602131  -603443  51457834 1,964 

0,124 3,5467 1,749 1088,074 2,9146 

-0,335 8,964 14,8736 1579542,99 -0006441  

6,522 4,789 62,068 487322193 4,664 

 عمان وكذا تقارير صندوق النقد العربي التقارير والقوائم المالية المنشورة في بورصة  ،على عتمادمن إعداد الطالبتين بالإ :المصدر
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: نتائج إختبار ديكي فولر10الملحق رقم   
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 : نتائج إختبار ديكي فولر19الملحق رقم 
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 KPSS: نتائج إختبار 14الملحق رقم 
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 KPSSنتائج إختبار : 15الملحق رقم 

 



 

 
 

 

 :الملخص
للشركات  سهمالمالي التقليدية والحديثة في تفسير عوائد الأ داءمعرفة مدى قدرة مؤشرات الأ إلىتهدف هذه الدراسة 
شركة  02، حيث تم اختيار عينة مكونة من 0202-0202المالية خلال الفترة الممتدة بين  وراقالمدرجة في بورصة عمان للأ

 رتبا والتأمينات نظرا لخصوصياتهما، وذلك من خلال استخدام مصفوفة الإ موزعة على عدة قطاعات باستثناء قطاع البنوك
 الكفاءة عند المستوى الضعيف. ختبارات الاستقرارية لإإختبار الخطي البسيط، وكذا  نحددارج الإإذ ونم

 سهموبين عوائد الأ المالي الحديثة والتقليدية المدروسة داءوجود علاقة طردية موجبة بين جميع مؤشرات الأ إلىخلصت الدراسة 
المؤشر الحديث القيمة الاقتصادية المضافة، كما أظهرت نتائج الدراسة تفوق المؤشرات التقليدية في تفسير عوائد ا ما عد
المالية غير كفئة عند المستوى  وراقأن بورصة عمان للأ إلىبالمقارنة مع المؤشرات الحديثة ،كما توصلت الدراسة  سهمالأ

 الضعيف.
 الكلمات المفتاحية: 

 م.المالي، عائد السه داءالمالي، المؤشرات الحديثة للأ داءالمالي، المؤشرات التقليدية للأ داء، الأداءالأ
 

Abstract 

The aim of this study is to know the extent to which traditional and modern 

financial performance indicators in the interpretation of stockholders of listed 

companies in Oman securities stock exchange during the period between 

2010-2015, chose a sample of 30 companies spread over several sectors 

except banks and insurance sector due to privacy, and that by using the matrix 

correlation and simple linear regression models, as well as stability tests for 

aptitude test at low level. The study found a positive correlation between all 

modern and traditional financial performance indicators and between 

stockholders except modern indicator economic value added, as the results of 

the study showed that outweigh traditional indicators in interpreting dividends 

compared with modern indicators, the study found that non-Oman Securities 

Exchange as a class at low level. 

Word key:   

Performance, financial performance, recent traditional indicators of financial 

performance, financial performance indicators, Earnings per share. 



 

 
 

 

 


