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ملخـ�ص

هدفت الدرا�ضة اإلى تقييم مدى ملاءمة موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة والموؤ�ضرات المالية التقليدية 
في قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية لأ�ضهم ال�ضركات الخدمية المدرجة في بور�ضة عمان. اجريت الدرا�ضة 
جُمعت   ،)2015  -  2005) الفترة  خلال  ال�سروط،  عليها  انطبقت  م�ساهدة   )187) من  مكونة  عينة  على 
البيانات الخا�ضة بال�ضركات قيد الدرا�ضة من خلال تقاريرها ال�ضنوية المن�ضورة في بور�ضة عمان. لختبار 
الثابتة،  الآثار  نموذج  خلال  من  المقطعية،  الزمنية  ال�ضلا�ضل  بيانات  منهج  اُ�ضتخدم  الدرا�ضة،  فر�ضيات 
ونموذج الآثار الع�ضوائية. خل�ضت الدرا�ضة اإلى اأن الموؤ�ضرات المالية التقليدية اأكثر ملاءمة في قيا�س العوائد 
كمتغير  ال�ضركة  حجم  اإدخال  مع  الفر�ضيات  اختبار  اإعادة  لدى  النتائج  بينت  كما  العادية.  غير  ال�ضوقية 
معدل، اأن هناك تح�ضنًا لموؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة في قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية، مع بقاء 

الأف�ضلية للموؤ�ضرات المالية التقليدية.

الكلمات المفتاحية:  القيمة القت�ضادية الم�ضافة، الموؤ�ضرات المالية التقليدية، العوائد ال�ضوقية غير العادية.
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Abstract

The main aim of the study was to assess the suitability of )the economic value added 
index and the traditional financial indicators) in measuring the Abnormal market returns 
of the shares of service companies listed on the Amman Stock Exchange. The study was 
conducted on a sample consisting of )187) observations to which the conditions were 
applied, during the period (2005-2015). In this study the companies’ data was collected 
from the annual reports published on the Amman Stock Exchange. Furthermore, a Panel 
data Approach were used to test the study hypotheses, through both the fixed effects 
model and the random effects model. The study concluded that traditional financial 
indicators are more appropriate in measuring Abnormal market returns. The results of the 
study also showed when retesting the assumptions with the company size being entered 
as a moderating variable, that there is an improvement in the economic value added 
index in measuring the Abnormal market returns, with the preference remaining for the 
traditional financial indicators.

Keywords:  Economic value added, Traditional financial indicators, Abnormal market returns.
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المقدمة:

اأظهر الم�ضتثمرون اإهتماما خا�ضا بالقوائم المالية لل�ضركات، لما توفره القوائم من قراءات 
في  تحقيقها  المتوقع  من  التي  بالعوائد  والتنبوؤ  ال�ضركات،  تلك  اأداء  على  التعرف  في  ت�ضاهم 
اأداء الإدارة  الم�ضتقبل (Vanza et al., 2018(، كما ت�ضاعد م�ضتخدمي القوائم المالية في تقييم 
وبيان مدى كفاءتها في تح�ضين اأداء ال�ضركات وتعظيم ثروة الملاك )التميمي واآخرون، 2012(.
من  وذلك  ال�ضتثمارية،  القرارات  اتخاذ  عمليات  في  م�ضاعدة  اأداة  المالية  الموؤ�ضرات  تعد 
خلال اإيجاد علاقة بين تلك الموؤ�ضرات المالية والعوائد المتوقعة (Al Qaisi et al., 2016(. اإل اأن 
هذه الموؤ�ضرات اأ�ضبحت وحدها غير فاعلة في قيا�س وتقويم الأداء في ظل البيئة القت�ضادية 
الحديثة، نظراً اإلى تاأثر الموؤ�ضرات المالية بالطرق المحا�ضبية المتبعة في اإعداد التقارير المالية 
(Nakhaei & Nakhaei, 2016(، والتي بدورها تت�ضم بالجودة المنخف�ضة ونق�س ارتباطها بالبيئة 

.)Mashayekhi & Bahavarnia, 2009) الخارجية المتغيرة والغنية بالمعلومات
 وفي ظل تزايد النتقادات الموجهة للموؤ�ضرات المالية التقليدية مثل �ضعف القدرة التنبوؤية 
ال�ضوقية  بالقيمة  للتغير  الموؤ�ضرات  هذه  تف�ضير  وعدم  الأ�ضهم،  بعوائد  يتعلق  فيما  خا�ضةً  لها 
التقليدية في  اأو م�ضاندة للاأ�ضاليب  اأ�ضاليب بديلة  اإيجاد  ب�ضكل كافٍ، كان ل بد من  للاأ�ضهم 
التحليل تكون اأكثر دقة، وهذا ما عملت عليه �ضركة (Stern & Stewart Co.(، حيث قامت هذه 
ال�ضركة عام (1990( باإيجاد اأداة جديدة لقيا�س الأداء تركز على القيمة القت�ضادية الم�ضافة، 
 Alam &) القت�ضادي  بالربح  الهتمام  خلال  من  المالي،  ال�ضوق  في  المتداأولة  ال�ضهم  لتقييم 
Nizamuddin, 2012(. اإذ يرى (Stern( اأن القيمة القت�ضادية الم�ضافة ت�ضاهم باإعطاء المدراء 
الماليون معلومات اأف�ضل ودافع اأقوى عند اتخاذ القرارات في �ضوء الخيارات المتاحة، بحيث 
 Khan) كما بينت درا�ضة .)Stern & Stewart, 1995) يتم اتخاذ القرارات التي تعظم ثروة الملاك
قبل  من  الم�ضتخدمة  الأداء  مقايي�س  اأنجح  الم�ضافة هي  القت�ضادية  القيمة  اأن   )et al., 2012
الم�ضتثمرين ومكاتب ال�ضت�ضارات، حيث تقوم الفكرة على اأن القيمة القت�ضادية الم�ضافة اأقرب 

من المقايي�س الأخرى للربح الحقيقي لل�ضركة وهذا ينعك�س مبا�ضرة على ثروة الملاك. 
اهتم عدد من الدرا�ضات الأجنبية بالقيمة القت�ضادية الم�ضافة، اإل اأن هنالك عددً قليلًا 
من الدرا�ضات التي ركزت على المجتمعات العربية وال�ضوق الأردني. كما يعد القطاع الخدمي 
من قطاعات ال�ضوق التي تعمل �ضمن محيط يت�ضف بالتغير، وعلى اأكثر من �ضعيد �ضواءً منها 
القت�ضادي اأو ال�ضيا�ضي اأو الجتماعي ويتاأثر بها ب�ضكل كبير، وبالتالي فانه بحاجة اإلى تقييم 
اأدائه بمنظور �ضمولي اخذاً بعين العتبار جوانب القيا�س التقليدية مثل ح�ضة ال�ضهم من الأرباح، 
والعائد على حقوق الملكية بالإ�ضافة اإلى مقايي�س حديثة تركز على القيمة القت�ضادية مثل موؤ�ضر 
القيمة القت�ضادية الم�ضافة، وذلك لتف�ضير التغير في ال�ضعر ال�ضوقي لل�ضهم لتر�ضيد القرارات  
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وتوجيهها لم�ضتخدمي القوائم المالية داخل ال�ضركة وخارجها. حيث يعتبر القطاع الخدمي الأول من 
حيث م�ضاهمته في الناتج المحلي الإجمالي الأردني )كرمال، 2018(، حيث ي�ضكل قطاع الخدمات 
ما ن�ضبته )%69( من الناتج المحلي الإجمالي )منتدى الفكر العربي، 2019(. ونظراً اإلى طبيعة 
القطاع واعتماده ب�ضكل اأ�ضا�ضي على الأيدي العاملة، فاإن ال�ضتثمار في قطاع الخدمات ي�ضاهم في 
توظيف عدد كبير من الأيدي العاملة الأردنية، وهو ما دفع الباحثين لدرا�ضة هذا القطاع. من هنا 
ت�ضعى هذه الدرا�ضة لتقييم مدى ملاءمة القيمة القت�ضادية الم�ضافة لقيا�س العوائد ال�ضوقية غير 

العادية لأ�ضهم ال�ضركات الخدمية المدرجة في بور�ضة عمان.

م�ضكلة الدار�ضة:

اأ�ض�س غير علمية في  المتعاملين في بور�ضة عمان يعتمدون على  اأغلب  اأن  الدرا�ضات  بينت 
ب�ضبب  وهذا  والت�ضريبات  ال�ضائعات  على  العتماد  خلال  من  ال�ضتثمارية  قراراتهم  اإتخاذ 
غياب عن�ضر الإف�ضاح المنا�ضب، حيث ذكرت درا�ضة )�ضالم، 2014( اأن »وجود عدد كبير من 
ولي�س  )الجماعة(  الركب  بنظرية  يعرف  لما  وفقاً  ال�ضتثمارية  قراراتهم  يتخذون  الم�ضاربين 
كما يتوجب عليهم، بال�ضتر�ضاد بمجموعة من الموؤ�ضرات المالية الم�ضتخل�ضة من القوائم المالية 
التقييم  عمليات  في  تقليدية  مالية  ن�ضب  على  يعتمد  الم�ضتثمرين  من  ي�ضير  وجزء  المن�ضورة، 
واتخاذ القرارات«، وقد زاد الجدل موؤخراً حول الجدوى من العتماد على الموؤ�ضرات المالية 
التقليدية وقدرتها على تلبية احتياجات حاملي الأ�ضهم والم�ضتثمرين المتوقعين و�ضعف قدرتها 
التف�ضيرية والتنبوؤية وخا�ضة فيما يتعلق باإظهار ربحية ال�ضركة وبالتالي موؤ�ضر ربحية ال�ضهم، 
والذي يعود �ضببه اإلى  المرونة التي ت�ضمح بها معايير المحا�ضبة الدولية في اختيار ال�ضيا�ضات 
واعتمادها  الم�ضتثمر  المال  راأ�س  تكلفة  العتبار  بعين  الأخذ  عدم  وكذلك  المحا�ضبية،  والطرق 
التحليل  نهج جديد في  لتبني  المهتمين  لدى  دافعًا وحافزًا  �ضكل  التقديرات. مما  الكبير على 
اأن  اإل  الم�ضافة.  القت�ضادية  القيمة  الموؤ�ضرات  تلك  واأبرز  القت�ضادية،  الموؤ�ضرات  يعتمد على 
القت�ضادية  القيمة  ملاءمة  مدى  حول  الدائر  الجدل  تح�ضم  لم  ال�ضابقة  الدرا�ضات  نتائج 
اأداء  وتقييم  ال�ضتثمارية  القرارات  اتخاذ  عمليات  في  عليه  العتماد  يمكن  كموؤ�ضر  الم�ضافة 
ال�ضركات )ال�ضناق واآخرون، 2019؛ ه�ضام، 2017، �ضيفي وبن عمارة، 2015؛ الجعيدي، 2015؛ 
 Pasha & Ramzan, 2019; Permatasari & Kennedy, 2018; Bhasin, قدومي واآخرون، 2014؛
Fadinah et al., 2018; Babatunde & Evuebie, 2017; Laing & Dunbar, 2015 ,2017(، وعليه 

يمكن تلخي�س م�ضكلة الدرا�ضة من خلال الإجابة عن الت�ضاوؤلت الآتية: 
القت�ضادية  القيمة  خلال  من  للاأ�ضهم  العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س  يعتبر  هل   -

الم�ضافة اأكثر ملاءمة من الموؤ�ضرات المالية التقليدية؟



المجلة العربية للمحا�سبة، دي�سمبر 642017

القت�ضادية  القيمة  خلال  من  للاأ�ضهم  العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س  يعتبر  هل   -
الم�ضافة اأكثر ملاءمة من الموؤ�ضرات المالية التقليدية باختلاف حجم ال�ضركة؟

اأكثر  التقليدية  المالية  للموؤ�ضرات  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  موؤ�ضر  اإ�ضافة  يعتبر  هل   -
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س  في  منفردة  التقليدية  المالية  الموؤ�ضرات  من  ملاءمة 

للاأ�ضهم؟

اأهمية الدرا�ضة واأهدافها:

�ضواء خلال عملية  والمقر�ضين على حد  والمحتملين  الم�ضتثمرين الحاليين  يعتمد عدد من 
اتخاذ القرارات ال�ضتثمارية والتمويلية على اأ�ضلوب علمي واتباع نهج منطقي يف�ضي لتخاذ 
قرارات تت�ضم بالر�ضد، من خلال ا�ضتخدام طرق التحليل المتعارف عليها، وكذلك من خلال 
اأهمية  تاأتي  المن�ضورة، ومن هنا  المالية  للقوائم  والتف�ضير  التقييم  التطورات في مجال  مواكبة 
الدرا�ضة في توفيرها اإطاراً نظرياً ي�ضاهم في تف�ضير التغير في اأ�ضعار اأ�ضهم ال�ضركات، والعوائد 
من  اإليه  �ضتف�ضي  وما  الدرا�ضة  من  ي�ضتفاد  بحيث  الأ�ضهم،  بتلك  ال�ضتثمار  جراء  المتحققة 
اأداء  اأ�ضحاب الم�ضالح، حيث �ضت�ضاعد الم�ضتثمرين على تقييم  نتائج من قبل فئة وا�ضعة من 
الإدارة، والم�ضاهمة في عمليات اتخاذ القرارات الخا�ضة با�ضتثماراتهم، وكذلك �ضي�ضتفيد منها 
المالي  الأداء  تقييم  على  بالعتماد  الئتمان  منح  قرارات  في  الم�ضاعدة  خلال  من  المقر�ضون 
عند  قوياً  دافعاً  للاإداريين  �ضت�ضكل  كما  نحوهم،  بالتزاماتها  الإيفاء  على  وقدرتها  لل�ضركات 
اأتخاذهم القرارات في ظل الخيارات المتاحة في �ضبيل تعظم ثروة الملاك. في �ضوء ذلك هدفت 
الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  مع  ومقارنتها  التقليدية  المالية  الموؤ�ضرات  اختبار  اإلى  الدار�ضة 
الخدمية  لل�ضركات  العادية  غير  الأ�ضهم  عوائد  قيا�س  على  منها  كل  ملاءمة  مدى  وتحديد 

المدرجة في بور�ضة عمان وتحديد اأي الموؤ�ضرات اأكثر ملاءمة.

الدرا�ضات ال�ضابقة وفر�ضيات الدرا�ضة:

المالية  القيمة القت�ضادية الم�ضافة والموؤ�ضرات  ا�ضتخدام  الدرا�ضات حول  اأُجري عدد من 
التقليدية للتنبوؤ بعوائد الأ�ضهم، وفيما يلي عر�س للدرا�ضات ال�ضابقة التي تم العتماد عليها في 

تحديد متغيرات الدرا�ضة وبناء فر�ضياتها. 
حيث هدفت درا�ضة (AL-Shubiri, 2012(، اإلى تحديد القدرة التف�ضيرية بين كل من القيمة 
القت�ضادية الم�ضافة وعوائد الأ�ضهم مقارنة مع الموؤ�ضرات المالية التقليدية )العائد على حقوق 
الملكية، العائد على ال�ضتثمار، ح�ضة ال�ضهم من الأرباح(. اأجريت الدرا�ضة على قطاع البنوك في 
الأردن وا�ضتملت على عينة مكونه من )14( بنك خلال الفترة )2004-2008(. خل�ضت الدرا�ضة 
اإلى اأن القيمة القت�ضادية الم�ضافة تعتبر اأداة مهمة للبنوك لقيا�س الأداء المالي وتطويره والعتماد 
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عليه في اتخاذ القرارات كما تبين انها اأكثر من ملاءمة من الموؤ�ضرات المالية التقليدية.
كما بحثت درا�ضة )قدومي واخرون، 2014(، قدرة كل من الموؤ�ضرات المالية التقليدية لتقييم 
اأداء ال�ضركة ممثلة ب�)التدفق النقدي الت�ضغيلي، العائد على حقوق الملكية، العائد على الموجودات، 
الأرباح المحققة لل�ضهم، التوزيعات النقدية، والقيمة الدفترية( والقيمة القت�ضادية الم�ضافة في 
تف�ضير التغير في القيمة ال�ضوقية للاأ�ضهم. اأجريت الدرا�ضة على )40( �ضركة مدرجة في بور�ضة 
قدرة  لها  التقليدية  المالية  الموؤ�ضرات  اأن  اإلى  الدرا�ضة  وخل�ضت  للفترة )2000–2009(.  عمان 

تف�ضيرية اأعلى من القيمة القت�ضادية الم�ضافة للتغير في قيمة ال�ضهم ال�ضوقية. 
الموجودات  على  العائد  من  كل  علاقة  بمعرفة   ،)2015 )الجعيدي،  درا�ضة  اهتمت  فيما 
والقيمة القت�ضادية الم�ضافة في العوائد غير العادية للاأ�ضهم، وهدفت الدرا�ضة كذلك معرفة 
اأثر حجم ال�ضركة كمتغير معدل على تلك العلاقة. تكوّن مجتمع الدرا�ضة من )60( �ضركة غير 
اعتماد  اإلى  الدرا�ضة  الفترة )2008-2011(. خل�ضت  بور�ضة عمان، خلال  مالية مدرجة في 
على  والعتماد  ال�ضناعية،  ال�ضركات  في  الأداء  لقيا�س  كموؤ�ضر  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة 
ال�ضركة  حجم  اأن  كما  الخدمية،  ال�ضركات  في  الأداء  لقيا�س  كموؤ�ضر  الموجودات  على  العائد 

كمتغير لم يكن له دور فاعل.
اإلى تحديد مدى قدرة موؤ�ضر القيمة  2015(، فقد �ضعت  اأما درا�ضة )�ضيفي وبن عمارة، 
القت�ضادية الم�ضافة على قيا�س الأداء المالي من خلال تحديد مدى قدرتها على تف�ضير عوائد 
الأ�ضهم، وذلك بالمقارنة مع الموؤ�ضرات المالية التقليدية للاأداء المالي )العائد على الموجودات، 
من  ال�ضهم  وح�ضة  الت�ضغيلية،  الأن�ضطة  من  النقدية  التدفقات  الملكية،  حقوق  على  العائد 
الأرباح(. تكون مجتمع الدرا�ضة من )40( �ضركة مدرجة في موؤ�ضر (CAC40( في �ضوق باري�س 
للاأوراق المالية للفترة )2008-2013(. خل�ضت الدرا�ضة اإلى تفوق الموؤ�ضرات المالية التقليدية 

على القيمة القت�ضادية الم�ضافة في تف�ضير عوائد الأ�ضهم. 
القيمة  موؤ�ضر  قدرة  مدى  اإلى   ،)Laing & Dunbar, 2015) درا�ضة  اأ�ضارت  ال�ضدد  هذا  في 
القت�ضادية الم�ضافة على تف�ضير اأ�ضعار الأ�ضهم ال�ضوقية، وذلك بالمقارنة مع الموؤ�ضرات المالية 
على  والعائد  الموجودات،  على  العائد  الأرباح،  من  ال�ضهم  )ح�ضة  المالي  للاأداء  التقليدية 
حقوق الملكية(. اأجريت الدرا�ضة على عينة ا�ضتملت على القوائم المالية لأربعة بنوك رئي�ضية 
عاملة في ا�ضتراليا للفترة )2002-2011(. خل�ضت الدرا�ضة اإلى اأن موؤ�ضر القيمة القت�ضادية 
الم�ضافة ل يتفوق على الموؤ�ضرات المالية التقليدية ممثلة ب�)ح�ضة ال�ضهم من الأرباح، العائد 
على الموجودات، والعائد على حقوق الملكية( واأنها )الموؤ�ضرات المالية التقليدية( توؤمن محتوى 

معلوماتي له قدرة تف�ضيرية يمكن العتماد عليها في تف�ضير التغير في اأ�ضعار اأ�ضهم البنوك. 
لتقييم  الم�ضافة كموؤ�ضر  القيمة القت�ضادية  بيان دور   )2016 كما حاأولت درا�ضة )العلي، 
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اأداء ال�ضركات. اأجريت الدرا�ضة على ال�ضركات المدرجة في �ضوق م�ضر للاأوراق المالية خلال 
الفترة )2011-2014(، تو�ضلت الدرا�ضة اإلى عدم ملاءمة هذا الموؤ�ضر في تقييم اأداء ال�ضركات.

والموؤ�ضرات  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  علاقة  اإلى   )2017 )ه�ضام،  درا�ضة  اأ�ضارت  وقد 
الربح  �ضافي  الملكية،  حقوق  على  العائد  الأرباح،  من  ال�ضهم  )ح�ضة  منها  التقليدية  المالية 
الت�ضغيلي بعد ال�ضريبة، التدفقات النقدي الت�ضغيلي، والعائد على المبيعات( في القيمة ال�ضوقية 
(CAC40( في �ضوق  الدرا�ضة على )22( �ضركة غير مالية مدرجة في موؤ�ضر  اأجريت  الم�ضافة. 
باري�س للفترة )2001-2010(، خل�ضت النتائج اإلى اأن الموؤ�ضرات المالية التقليدية اأكثر ملاءمة 
اأن  الدرا�ضة  اأكدت  كما  الم�ضافة.  ال�ضوقية  القيمة  قيا�س  في  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  من 
القيمة  ت�ضاهم في تف�ضير  التقليدية  المالية  الموؤ�ضرات  اإلى  الم�ضافة  القيمة القت�ضادية  اإ�ضافة 
ال�ضوقية الم�ضافة اإلى جانب الموؤ�ضرات المالية التقليدية على الرغم من اأن م�ضاهمتها الإ�ضافية 

�ضئيلة بالمقارنة مع الموؤ�ضرات المالية التقليدية.
فيما حاأول (Bhasin, 2017( درا�ضة القدرة التف�ضيرية لموؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة في 
قيا�س العوائد ال�ضوقية للاأ�ضهم مقارنة مع الموؤ�ضرات المالية التقليدية ممثلة ب�)معدل العائد 
اأجريت  الرباح(.  من  ال�ضهم  وح�ضة  الملكية،  حقوق  على  العائد  الم�ضتثمر،  المال  راأ�س  على 
الدرا�ضة على عينه مكونة من )500( �ضركة في ال�ضوق الهندي للفترة )2006-2011(. خل�ضت 
الدرا�ضة اإلى تفوق الموؤ�ضرات المالية التقليدية على موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة في تف�ضير 

التغير في العوائد ال�ضوقية. 
القيمة القت�ضادية الم�ضافة على  اأثر   )Babatunde & Evuebie, 2017) كما ك�ضفت درا�ضة 
عوائد ال�ضوقية للاأ�ضهم مقارنة مع الموؤ�ضرات المالية التقليدية ممثلة ب�)العائد على ال�ضتثمار، 
العائد على حقوق الملكية، و�ضافي الربح الت�ضغيلي بعد ال�ضرائب(. �ضملت الدرا�ضة عينة مكونه 
من )60( �ضركة مدرجة في �ضوق نيجيريا للاأ�ضهم للفترة )2004-2015(. خل�ضت الدرا�ضة 
على  متفوقةً  للاأ�ضهم  ال�ضوقية  والعوائد  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  لموؤ�ضر  اأثر  وجود  اإلى 

الموؤ�ضرات المالية التقليدية. 
في حين اأظهرت درا�ضة (Permatasari & Kennedy, 2018( تاأثير كل من )القيمة القت�ضادية 
الم�ضافة والعائد على حقوق الملكية ون�ضبة الدين اإلى حقوق الملكية وح�ضة ال�ضهم من الرباح( 
على العوائد ال�ضوقية للاأ�ضهم، والتي اأجريت على جميع �ضركات الت�ضنيع الماليزية المدرجة في 
اإيجابي وكبير لمعدل  اأثر  اإلى وجود  البور�ضة وذلك للفترة )2009-2015(. خل�ضت الدرا�ضة 
الدرا�ضة  لت  تو�ضّ ما  �ضمن  ومن  ال�ضركات،  لأ�ضهم  ال�ضوقية  العوائد  على  ال�ضهم  على  العائد 
اإليه، وجود تاأثير �ضلبي لكل من العائد على حقوق الملكية ون�ضبة الدين اإلى حقوق الملكية على 

العوائد ال�ضوقية ول يوجد اأثر لموؤ�ضر القيمة القت�ضادية على العوائد ال�ضوقية للاأ�ضهم. 
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فيما تناأولت درا�ضة (Fadinah et al., 2018( اأثر كل من )القيمة القت�ضادية الم�ضافة، �ضافي 
الربح، العائد على الموجودات، العائد على حقوق الملكية، ح�ضة ال�ضهم من الأرباح، ون�ضبة �ضعر 
الدرا�ضة  اأجريت  ال�ضركات.  ال�ضوقية لأ�ضهم  العوائد  ال�ضهم( على  اإلى �ضعر  ال�ضهم الدفتري 
على ال�ضركات المتخ�ض�ضة في تنفيذ م�ضاريع البنية التحتية والمرافق لقطاع النقل المدرجة في 
بور�ضة اإندوني�ضيا، ا�ضتملت عينة الدرا�ضة على )26( �ضركة للفترة )2013-2016(. خل�ضت 
الدرا�ضة اإلى وجود اأثر للقيمة القت�ضادية الم�ضافة في العوائد ال�ضوقية لأ�ضهم ال�ضركات متفوقاً 

على باقي الموؤ�ضرات التي تم اختبارها. 
 )TobinQ)�ب مقا�ضة  ال�ضتبدلية  الكلفة  اأثر   )2019 واآخرون،  )ال�ضناق  درا�ضة  بيت  فيما 
والقيمة القت�ضادية الم�ضافة على اأ�ضعار اأ�ضهم ال�ضركات ال�ضناعية الأردنية الم�ضاهمة العامة 
للفترة )2005-2015(. اأظهرت نتائج الدرا�ضة اأن الكلفة ال�ضتبدالية لها تاأثير اإيجابي اأكبر 
على اأ�ضعار اأ�ضهم ال�ضركات مقارنة بالقيمة القت�ضادية الم�ضافة، كما بينت اأن اإ�ضافة حجم 

ال�ضركة لم يح�ضن كثيراً من تاأثير القيمة القت�ضادية الم�ضافة على اأ�ضعار الأ�ضهم.
كما اأ�ضارت درا�ضة (Tholana & Neingo, 2019( التي اأجريت على اأربع �ضركات تعدين في 
الم�ضافة،  القت�ضادية  والقيمة  المالية  القوائم  في  ال�ضركة  اأرباح  بين  للمقارنة  اأفريقيا  جنوب 
الم�ضافة من  القت�ضادية  القيمة  ا�ضتخدام  اأن  الدرا�ضة  خلال فترة )2007-2017(. خل�ضت 

قبل ال�ضركات مهمٌ لتحليل الأداء المالي لل�ضركات، والم�ضاعدة في عملية اتخاذ القرار.
فيما وظفت درا�ضة (Pasha & Ramzan, 2019( العائد على الموجودات والقيمة القت�ضادية 
مالية مدرجة  �ضركة غير  بيانات )70(  على  اأجريت  التي  الأ�ضهم،  عوائد  قيا�س  الم�ضافة في 
على  العائد  اأن  اإلى  الدرا�ضة  تو�ضلت   .)2015-2006( فترة  خلال  المالي،  باك�ضتان  �ضوق  في 
القت�ضادية  القيمة  اأن  النتائج  اأظهرت  حين  في  ال�ضهم،  عوائد  في  اإيجابياً  يوؤثر  الموجودات 

الم�ضافة لها علاقة �ضلبية �ضعيفة على عوائد الأ�ضهم.
ورغم وجود بع�س الت�ضابه بين درا�ضة )الجعيدي، 2015( والدرا�ضة الحالية، اإل اأن هناك 
اختلافات جوهرية بين الدرا�ضتين، تتمثل في المنهجية الم�ضتخدمة في كل منهما، ذلك ان درا�ضة 
عام  العالمية  المالية  بالأزمة  ابتداً  القت�ضادية  بالتقلبات  تت�ضف  فترة  خلال  كانت  الجعيدي 
)2008( ومروراً باأحداث الربيع العربي عام )2011(، في حين قامت الدرا�ضة الحالية باإطالة 
فترة الدرا�ضة على القطاع الخدمي للح�ضول على نتائج اأكثر قوة، وهي تو�ضية قد اقترحها 
 ،)Pasha & Ramzan, 2019 2015؛  2016؛ الجعيدي،  الباحثين )العلي،  الجعيدي وغيره من 
كما اأنه اكتفى با�ضتخدام العائد على الموجودات كاأداء لقيا�س الموؤ�ضرات المالية التقليدية، في 
للاأداء  اأف�ضل  تقييم  �ضبيل  في  مختلفة  اأخرى  موؤ�ضرات  الحالية  الدرا�ضة  ا�ضتخدمت  المقابل 
المالي التقليدي (mehmood and Hilman, 2017(. اأما اأ�ضلوب اختبار الفر�ضيات فقد ا�ضتخدم 
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اُ�ضتخدم  تم  حين  في   ،)Pooled Data Regression) التجميعية  البيانات  طريقة  الجعيدي 
ال�ضلا�ضل الزمنية المقطعية (Panel data Approach(، من خلال كل من نموذج الآثار الثابتة، 
ونموذج الآثار الع�ضوائية ل�ضتخراج كل من القوة التف�ضيرية ومعامل النحدار (b(، بالإ�ضافة 
اإلى اختبار (Vuong( للمقارنة بين القيمة القت�ضادية الم�ضافة، والموؤ�ضرات المالية التقليدية في 
العربية  الدرا�ضات  ا�ضتعرا�س  يت�ضح من  العادية للاأ�ضهم. وكما  ال�ضوقية غير  العوائد  قيا�س 
ال�ضابقة عدم وجود درا�ضة من�ضورة تت�ضابه مع منهجية الدرا�ضة الحالية مما ي�ضاهم في تعزيز 

الأدب المحا�ضبي في المكتبة العربية.
وفي �ضوء ما �ضبق وبالرغم من م�ضاهمات الدرا�ضات ال�ضابقة باإثراء هذا المو�ضوع، اإل اأنه 
لم تح�ضم اأي الموؤ�ضرات اأكثر ملاءمة في قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم، وهو ما 
جعل الباحثين يهتمان بدرا�ضة هذه الموؤ�ضرات من خلال اإجراء المزيد من التحقق من خلال 

الفر�ضيات العدمية التية:
القيمة  موؤ�ضر  خلال  من  للاأ�ضهم  العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س  يعتبر  ل   :H01

القت�ضادية الم�ضافة اأكثر ملاءمة من الموؤ�ضرات المالية التقليدية ممثلة ب�)ح�ضة ال�ضهم من 
الأرباح، العائد على حقوق الملكية(. 

القيمة  موؤ�ضر  خلال  من  للاأ�ضهم  العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س  يعتبر  ل   :H02

القت�ضادية الم�ضافة اأكثر ملاءمة من الموؤ�ضرات المالية التقليدية باختلاف حجم ال�ضركة.
اأكثر  التقليدية  المالية  لموؤ�ضرات  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  موؤ�ضر  اإ�ضافة  تعتبر  ل   :H03

ملاءمة من الموؤ�ضرات المالية التقليدية منفردة في قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم.

الإطار النظري:

الأ�ضهم  حركة  تف�ضير  درا�ضة  في  والمفكرين  الباحثين  قبل  من  المتوا�ضل  الهتمام  اأدى 
وتقلباتها في الأ�ضواق المالية والعوامل الموؤثرة فيها، اإلى التفاق على وجود نظريتين اأ�ضا�ضيتين 
اإذ  الموؤثرة على حركتها.  المتغيرات  ال�ضهم ومختلف  اأ�ضعار  بين  العلاقة  لتف�ضير  م�ضتخدمان 
اأرباح  توؤثر في  التي  العوامل  درا�ضة  على  التقليدية  بالنظرية  والمعروفة  الأولى  النظرية  تركز 
وحجم  الحقيقية  ال�ضركة  ربحية  تحديد  بهدف  المالية  البيانات  وتحليل  ودرا�ضة  ال�ضركات 
المخاطر المرتبط بن�ساط ال�سركة ومن ثم تحديد القيمة الحقيقية التي يجب اأن يباع بها �سهم 
الثقة  بنظرية  والمعروفة  الثانية  النظرية  تركز  (Graham & Harvey, 2001(. في حين  ال�ضركة 
والم�ضتق ا�ضمها من التغير الحا�ضل بثقة الم�ضتثمرين باأ�ضهم ال�ضركة والذي يوؤثر على قراراتهم 
اأو بيعها، معتمدين في ذلك على التحليل الفني في درا�ضة اتجاه  بالإقبال على �ضراء الأ�ضهم 
ال�ضعار في ال�ضوق وتتبع م�ضار ال�ضعار بالما�ضي من اأجل التنبوؤ بالتجاهات الم�ضتقبلية لأ�ضعار 

.)Schumaker & Chen, 2009) ال�ضهم بناء على �ضلوك الم�ضتثمرين بال�ضوق المالي
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المالية  البيانات  وتحليل  ال�ضركات  تحققه  الذي  ال�ضافي  الربح  موؤ�ضر  على  العتماد  يعد 
الخا�ضة به غير كاف لمعرفة قيمة ال�ضركة لأن النتائج المالية ل تعك�س واقع ال�ضركات ال�ضوقي 
ب�ضكل دقيق (Sabol & Sverer, 2017(، اإذ يمكن اأن يكون الربح الظاهر بالقوائم م�ضللًا ويعمل 
على ت�ضخيم اأو تحجيم لقيمتها الحقيقية في ال�ضوق، ويح�ضل ذلك عندما يكون الربح الظاهر 
بالبيانات المالية غير كافٍ لتغطية تكلفة ال�ضتثمار )ال�ضعيد و�ضمير، 2009(، لذا �ضعى عدد من 
ادارات ال�ضركات اإلى التحقق من القيمة القت�ضادية الم�ضافة لحماية ا�ضتثماراتهم بدل من 

.)Johan, 2018) التركيز على الربحية فقط

القيمة القت�ضادية الم�ضافة:

ظهر مفهوم اإيجاد القيمة عام )1890( على يد العالم القت�ضادي (Alfred Marshall( حيث 
 Alam &) اأن الربح القت�ضادي يمثل الفارق بين العائد على ال�ضتثمار وتكلفة راأ�س المال  بين 
Nizamuddin, 2012(، ولكن بقي هذا المفهوم مح�ضورًا بالإطار النظري ولم ينتقل اإلى الواقع 
وبداأ  ا�ضتراتيجياً،  مفهوماً  اأُعتبر  عندما  الما�ضي  القرن  ت�ضعينات  حتى  التطبيقي  العملي 
 Abate) ا�ضتخدامه في الوليات المتحدة الأمريكية على نطاق وا�ضع كاأحد معايير تقييم الأداء

.)et al., 2004

مركز  في  الم�ضاهمون  يو�ضع  بحيث  للم�ضاهمين،  قيمة  اإيجاد  هنا  القيمة  باإيجاد  يق�ضد 
ثروة  تعظيم  اأجل تحقيق هدف  تتخذ من  القرارات  اأن جميع  القرار، بمعنى  اتخاذ  عمليات 
مردودية  تحقيق  من  الإدارة  تمكنت  فاإذا  المخاطر،  يتحملون  من  هم  الم�ضاهمين  لأن  الملاك 
للم�ضاهمين على اأموالهم الم�ضتثمرة تفوق تكلفة الأموال الم�ضتثمرة، فاإنها �ضمناً قامت بتحقيق 
ذات  الأخرى  للاأطراف  فائدة  يحقق  مما  التمويل،  م�ضادر  مختلف  تكلفة  تفوق  اإيرادات 
التي حققت  ال�ضركات  اأن  الم�ضافة،  القيمة القت�ضادية  ا�ضتخدام  بال�ضركة. كما بين  العلاقة 
الربح المحا�ضبي  للم�ضاهمين لأن  اإ�ضافة قيمة  بال�ضرورة قادرة على  لي�ضت  اأرباحاً محا�ضبية 
يعترف فقط بتكاليف القترا�س عند احت�ضاب نتائج اأعمال ال�ضركة ول ياأخذ تكاليف الأموال 

.)Nimtrakoon, 2015) الم�ضتثمرة بالح�ضبان
بالقيمة  والمعروف  القت�ضادي  الربح  مفهوم  اأن  الدرا�ضات  من  عدد  اأكد  ذلك  �ضوء  في 
القت�ضادية الم�ضافة الأكثر ملاءمة من بين المقايي�س الأخرى في قيا�س وتحديد الربح الحقيقي 
لل�ضركات والقيمة المحققة لحاملي الأ�ضهم، حيث يتم احت�ضابه من خلال خ�ضم تكلفة راأ�س 

 .)Goel, 2015) المال المملوك والمقتر�س من قيمة الربح بعد ال�ضريبة
قلّ�س العتماد على موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة الفجوة بين كل من علم القت�ضاد 
اقت�ضادي  ربح  اإلى  المحا�ضبي  الربح  تحويل  على  عمل  حيث  المهنية،  المحا�ضبية  والممار�ضات 
وبذلك حاز على اهتمام وا�ضع من قبل الم�ضتثمرين كمدخل حديث ي�ضتخدم لتوجيه قراراتهم 
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وتر�ضيدها ال�ضتثمارية (Akgun et al., 2018(، كما اأوجد نوعًا من التوافق بين م�ضالح الأطراف 
باإيجاد  بات مرهوناً  وبقاوؤها  ال�ضركة  تعار�ضها. فا�ضتمرارية  بدلً من  بال�ضركة  العلاقة  ذات 
الأطراف  من  وغيرهم  ومجتمع  وموردين  عملاء  من  بال�ضركة  العلاقة  ذات  للاأطراف  قيمة 
ذات العلاقة، ولم يعد يقت�ضر تحقيق ا�ضتمرارية ونماء ال�ضركة على اإيجاد قيمة للم�ضاهمين 

.)Nakhaei & Nakhaei, 2016) فقط دون اعتبار لباقي اأ�ضحاب الم�ضالح

الموؤ�ضرات المالية التقليدية:

في  ال�ضركات  نجاح  مدى  على  تدل  التي  الهامة  المالية  الموؤ�ضرات  من  المالي  الأداء  يعتبر 
ا�ضتخدام الموارد المتاحة )الكبي�ضي والق�ضاة، 2015(، وقد لقت الموؤ�ضرات المالية رواجاً كبيًرا 
وا�ضتخدمت على نطاق وا�ضع من قبل القت�ضاديين في ثلاثينيات القرن الما�ضي، ويعزى �ضبب 
النت�ضار الوا�ضع اإلى انف�ضال ملكية ال�ضركات عن اإدارتها، و�ضن الت�ضريعات التي اأوجبت على 
ال�ضركات الم�ضاهمة العامة ن�ضر بياناتها المالية، فقد األزم قانون ال�ضركات الأردني رقم )22( 
ل�ضنة )1997( ال�ضركات باإعداد القوائم المالية وفقاً لمعايير الإبلاغ المالي الدولية. كما األزمت 
تعليمات الإف�ضاح والمعايير المحا�ضبية ومعايير التدقيق وتعديلاتها رقم )257( ل�ضنة )2005( 
ال�ضادرة عن مجل�س مفو�ضي هيئة الأوراق المالية ال�ضركات المدرجة في بور�ضة عمان اإعداد 
الأمر  2019(، وهذا  المالية،  الأوراق  الدولية )هيئة  المالي  الإبلاغ  المالية وفقاً لمعايير  القوائم 
بها  الم�ضتخدمين  وتعريف  موؤ�ضراتها  وقراءة  المن�ضورة،  بياناتها  تحليل  ال�ضركات  على  اأوجب 
اأدى  ما  وهو  ال�ضتثمارية،  قراراتهم  اتخاذ  لم�ضاعدتهم في  وذلك  منهم،  الم�ضتثمرين  وخا�ضة 
لأغرا�س  �ضواء  المالية  القوائم  وتف�ضير  تقييم  في  رئي�ضية  كاأداة  المالية  الموؤ�ضرات  ل�ضتخدام 

.)Naimy, 2008) ال�ضتثمار اأو منح الئتمان
العادية  الأ�ضهم  من  �ضهم  لكل  ال�ضافي  بالعائد  المقد�ضة  الأرباح  من  ال�ضهم  ح�ضة  تعد 
للاأداء،  ن�ضبيًا  موؤ�ضرًا  المالية  الفترة  ال�ضركة خلال  التي حققتها  الأرباح  الم�ضدرة من �ضافي 
حيث ياأخذ بعين العتبار حجم راأ�س المال الم�ضتثمر ممثلًا بعدد الأ�ضهم العادية الم�ضدرة اإل 
اأنه ل ياأخذ بعين العتبار تكلفة راأ�س المال الم�ضتثمر والم�ضتغل في توليد الأرباح )الداعور وعابد، 
2009(، وهذا اأمر مقبول لدى �ضريحة وا�ضعة من المديرين بحيث يتم قبول ال�ضتثمارات التي 
تحقق عائدًا موجبًا بغ�س النظر هل تغطي تلك العوائد تكلفة راأ�س المال الم�ضتثمر اأم ل. وتعك�س 
هذا الموؤ�ضرات اأداء ال�ضركة لتغطية مركز قوتها بال�ضوق فكلما زادت فاإنها تعزز من مكانتها في 
ال�ضوق مما ينعك�س اإيجاباً على �ضعر ال�ضهم ال�ضوقي، وكلما انخف�ضت فاإنها تدل على تدهور 
اأداء ال�ضركة مما ي�ضعف موقفها بال�ضوق ويكون له انعكا�ضات �ضلبية على �ضعر ال�ضهم ال�ضوقي 

.)Talamati & Pangemanan, 2015)

كما يحظى العائد لحقوق الملكية ممثلًا بالعائد على كل دينار م�ضتثمر من قبل جملة الأ�ضهم 
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العادية باأهمية كبيرة لدى الإدارات في ال�ضركات لأنه يرتبط ب�ضكل مبا�ضر بتعظيم ثروة الملاك، 
وهو اأحد اأهم موؤ�ضرات الربحية، ويعتبره بع�س الباحثين المقيا�س النهائي للربحية كونه يمثل 
ويبين هذا   .)Anwar & Rahmalia, 2019( ت�ضغيلية وتمويلية اأن�ضطة  لل�ضركة من  الكلي  الأداء 
العائد مدى كفاءة الإدارة في ا�ضتغلال اأموال الم�ضتثمرين في توليد الأرباح، كما يوؤمن الموؤ�ضر 
 .)Talamati & Pangemanan, 2015) مقارنة بين العائد المطلوب مع المخاطر المحتملة لتحقيقه
اإل اأن هذا الموؤ�ضر كحال باقي الموؤ�ضرات المالية التقليدية الأخرى يوجد عليه بع�س النتقادات 
فعلى  اللاحقة  التغييرات  العتبار  بعين  ياأخذ  ول  معينة  ال�ضركة في لحظة  ربحية  يقي�س  لأنه 
غير  الم�ضتخرجة  الن�ضبة  ت�ضبح  المال  راأ�س  هيكل  اأو  الفائدة  م�ضتوى  في  تغيير  حدوث  فر�س 

 .)Abraham et al., 2017) دقيقة وم�ضللة

العوائد ال�ضوقية غير العادية للأ�ضهم:

ي�ضعى الم�ضتثمر لتحقيق العائد المرغوب ممثلًا بمقدار التدفقات النقدية التي يح�ضل عليه 
حال  في  اأو  الكتتاب  خلال  من  �ضواء  الأ�ضهم  و�ضراء  اقتناء  نتيجة  معينة  زمنية  فترة  خلال 
اأن المنافع التي ينتظرها الم�ضتثمر هي  اإذ   ،)Myšková et al., 2018) ال�ضراء من ال�ضوق المالي 
نتيجة ال�ضتثمار في الأ�ضهم العادية، من خلال ح�ضة الرباح الناتجة عن ال�ضتثمار في الأ�ضهم 
العادية اأو التغيير في القيمة ال�ضوقية لل�ضهم في نهاية الفترة اأو كلاهما معاً مقابل ال�ضتعداد 
لتحمل المخاطر المرتبطة با�ضتثمار (Wies et al., 2019(. ويمثل العائد غير العادي لل�ضهم الفرق 
بين العائد الفعلي والعائد المتوقع من ا�ضتراتيجية ال�ضتثمار حيث يتم تحديد العائد المتوقع من 
خلال بع�س نماذج الت�ضعير ويعد نموذج ت�ضعير الموجودات الراأ�ضمالية الأكثر ا�ضتخداماً في هذا 
المجال )capital assets price module) )CAPM(. وبالتالي فاإن العائد المتوقع ياأخذ في العتبار 
واحت�ضاب   )beta)بـ والمعروفة  النظامية  المخاطر  هنا  بالمخاطر  ويق�ضد  ال�ضتثمار،  مخاطر 
العائد الفعلي ي�ضمل تكاليف التداأول والعمولت والر�ضوم، اأما تكاليف التنفيذ والفر�ضة البديلة 

)Baghai & Becker, 2019) فلا توؤخذ بالعتبار

منهجية الدرا�ضة:

مجتمع  ويت�ضمن  الدرا�ضة،  اأهداف  لتحقيق  اإتباعها  تم  التي  الإجراءات  الدرا�ضة  تبحث 
وعينة الدرا�ضة وم�ضادر جمع البيانات وطريقة قيا�س المتغير التابع والمتغيرات الم�ضتقلة والمتغير 

المعدل والأ�ضاليب الإح�ضائية الم�ضتخدمة في الدرا�ضة بالإ�ضافة اإلى فر�ضيات الدرا�ضة.

مجتمع وعينة الدرا�ضة: 

يتكون مجتمع الدرا�ضة من ال�ضركات الخدمية المدرجة في بور�ضة عمان لل�ضنوات )2001-
)بور�ضة  �ضركة  عام )2015( )47(  اأ�ضهمها  المتداأولة  ال�ضركات الخدمية  وبلغ عدد   ،)2015
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عينة  ت�ضكل  التي  الخدمية  ال�ضركات  لتحديد  المعايير  من  مجموعة  �ضعت   ،)2019 عمان، 
الدرا�ضة، ممثلة باأن ل تكون اأ�ضهم اأي �ضركة موقوفة عن التداأول لمدة تزيد عن )12( �ضهر اأو 
حتى غير متداأولة خلال اأي �ضنة من فترات الدرا�ضة، وعدم وجود اندماج اأو ت�ضفية لأي من 
اأ�ضا�س لفترة  اأخذت �ضنة )2001( ك�ضنة  اأي �ضنة من �ضنوات الدرا�ضة. كما  ال�ضركات خلال 
الدرا�ضة وذلك في �ضبيل احت�ضاب قيمة بيتا ال�ضهم لل�ضركة. وفي �ضوء ذلك تبلغ عينة الدرا�ضة 

)17( �ضركة وبعدد م�ضاهدات تبلغ )187(.

متغيرات الدرا�ضة وطرق قيا�ضها :

العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم: تم احت�ضاب العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم 
وفق المعادلة الآتية )الجعيدي، 2015(:

 :)Rit( ،)t) الفترة  في   )i) ال�ضركة   ل�ضهم  العادي  ال�ضوقي غير  العائد   :)ARit( :اأن حيث 
العائد العادي ل�ضهم ال�ضركة  (i( في الفترة (RSit( ،)t(: تكلفة العائد على حقوق الملكية لل�ضركة 
ت�ضعير  نموذج  خلال  من  احت�ضابه  ويتم  بالملكية  التمويل  تكلفة  يمثل  والذي   )t) الفترة  في   )i)

الموجودات الراأ�ضمالية (CAPM( كما يلي:

حيث اأن: )RSit(: تكلفة العائد على حقوق الملكية لل�ضركة  (i( في الفترة (Rfit( ،)t(: العائد 
 :)Bit( ،)t) في الفترة )i) الخالي من المخاطر ويقا�س عادة بالعائد على اأذونات الخزينة لل�ضركة
بيتا ال�ضهم لل�ضركة (i(، والذي يمثل درجة ح�ضا�ضية عوائد ال�ضركة  (i( للتغير كنتيجة للتغير في 
عوائد ال�ضوق وتم احت�ضابها با�ضتخدام عوائد �ضهرية لمدة )60( �ضهراً لل�ضركة (i( بالمقارنة مع 
عوائد ال�ضوق ال�ضهرية ولمدة )60( �ضهر ابتداء من ال�ضنة (t(، وهو ما دفع الباحثان لتكون فترة 
 ،)t) في الفترة )i)  العائد على محفظة ال�ضوق لل�ضركة :)Rmit( ،)2001( القيا�س اعتباراً من
وتم احت�ضابها بالفرق بين �ضعر الإغلاق ال�ضهري و�ضعر الفتتاح ال�ضهري لموؤ�ضر ال�ضوق المق�ضوم 

على �ضعر الفتتاح ال�ضهري ثم تم تجميع العوائد ال�ضهرية للح�ضول على العوائد ال�ضنوية. 
على   )Abdoli et al., 2012; Bhasin, 2017) القيمة القت�سادية الم�سافة: اتفقت درا�ضات
ال�ضيغة الريا�ضة التي ا�ضتخدمت في الدرا�ضة لحت�ضاب القيمة القت�ضادية الم�ضافة وفق الآتي:
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 :)NOPATit( ،)t) الفترة  في   )i) لل�ضركة   الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة   :)EVAit( :اأن حيث 
(WACCit( ،)t(: متو�ضط  الفترة  في   )i) لل�ضركة   ال�ضرائب  الت�ضغيلي بعد خ�ضم  الربح  �ضافي 
 )i) راأ�س المال الم�ضتثمر لل�ضركة :)ECit( ،)t) في الفترة )i)  التكلفة المرجحة لراأ�س مال ال�ضركة

 .)t) في الفترة
• )NOPATit( يح�ضب كما يلي:	

حيث اأن:  -)EBITit(: الربح قبل الفوائد وال�ضريبة لل�ضركة  (i( في الفترة (T) ،)t(: معدل 
ال�ضريبة على الدخل.

• )WACCit( يح�ضب كما يلي:	

في   )i) اأن: )Bit(: القيمة الدفترية لإجمالي الديون التي تحمل �ضعر فائدة لل�ضركة  حيث 
 :)VLit( ،)t) في الفترة )i)  القيمة الدفترية لإجمالي حقوق الملكية لل�ضركة :)Sit( ،)t) الفترة
القيمة الدفترية لل�ضركة، وهي عبارة عن مجموع القيمة الدفترية لإجمالي الديون التي تحمل 
 :)RBit( )1-T)( ، Bit   +Sit( VLit = :اأي اأن ،)t) في الفترة )i)  ضعر فائدة وحقوق الملكية لل�ضركة�
تكلفة القترا�س بعد ال�ضريبة = تكلفة القترا�س*)1- معدل ال�ضريبة( لل�ضركة (i( في الفترة 
(RSit( ،)t(: تكلفة العائد على حقوق الملكية لل�ضركة  (i( في الفترة (t(، وتقدر با�ضتخدام نموذج 

.)CAPM) ت�ضعير الموجودات الراأ�ضمالية

• )ECit( وتح�ضب كما يلي:	
 

حيث اأن: )CLit(: يمثل راأ�س المال الم�ضتثمر لل�ضركة  (i( في الفترة (TAit( ،)t(: يمثل اإجمالي 
 .)t) في الفترة )i)  يمثل المطلوبات المتداأولة لل�ضركة :)CLit( ،)t) في الفترة )i)  الموجودات لل�ضركة

 .)EVA( وللتغلب على م�ضكلة التباين تم اخذ اللوغاريتم الطبيعي لقيم
ح�سة ال�سهم من الأرباح: تم احت�ضاب ح�ضة ال�ضهم من الرباح وفق المعادلة الآتية:
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�ضافي   :)NIit(  ،)t) الفترة  في   )i) لل�ضركة   الأرباح  من  ال�ضهم  اأن: )EPSit(: ح�ضة  حيث 
الأرباح بعد ال�ضرائب لل�ضركة  (i( في الفترة (AOSit( ،)t(: متو�ضط الأ�ضهم المتداأولة لل�ضركة  

.)Nakhaei & Nakhaei, 2016) )t)  في الفترة )i)

العائد على حق�ق الملكية: تم احت�ضاب العائد على حقوق الملكية وفق المعادلة الآتية:

حيث اأن: )ROEit(: العائد على حقوق الملكية لل�ضركة  (i( للفترة (NIit( ،)t(: �ضافي الأرباح 
 )t) للفترة )i) اإجمالي قيمة حقوق الملكية لل�ضركة :)TEit( ،)t) للفترة )i)  بعد ال�ضريبة لل�ضركة

.)Laing & Dunbar, 2015)

حجم ال�ضركة )TAit(: تم قيا�س حجم ال�ضركة من خلال اإجمالي قيمة الموجودات لل�ضركة، 
والتي تم ا�ضتخراجها من القوائم المالية لل�ضركات، وقد تم التغلب على الختلاف الكبير بين 
ال�ضركات بحجم الموجودات باأخذ اللوغاريتم الطبيعي لقيم اإجمالي الموجودات، من الدرا�ضات 

التي ا�ضتخدمت اإجمالي الموجودات لقيا�س حجم ال�ضركة )زلوم، 2016(.
ويمكن تلخي�س الموؤ�ضرات ال�ضابقة من خلال جدول (1(:

جدول (1( اأ�ساليب قيا�ص المتغيرات

اأ�سل�ب قيا�ص المتغيراتالمتغيرات

العوائد ال�ضوقية غير العادية 
العائد الفعلي لل�ضهم - تكلفة العائد على حقوق الملكيةللاأ�ضهم

�ضافي الربح الت�ضغيلي بعد خ�ضم ال�ضرائب - متو�ضط التكلفة المرجحة القيمة القت�ضادية الم�ضافة
لراأ�س المال ال�ضركة * راأ�س المال الم�ضتثمر

�ضافي الأرباح بعد ال�ضرائب / متو�ضط ال�ضهم المتداأولةح�ضة ال�ضهم من الرباح

�ضافي الأرباح بعد ال�ضرائب / اإجمالي قيمة حقوق الملكيةالعائد على حقوق الملكية
اإجمالي الموجودات ال�ضركةحجم ال�ضركة

الإح�ضاء الو�ضفي لمتغيرات الدرا�ضة:

قبل  ال�ضركة  وحجم  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  اإظهار  تم  الو�ضفي  الإح�ضاء  لغايات 
معالجة تباين البيانات من خلال اللوغاريتم الطبيعي. حيث ي�ضير جدول )2( وجود تباين 
الفارق  تف�ضير  العادية للاأ�ضهم، ويمكن  ال�ضوقية غير  للعوائد  والعليا  الدنيا  القيم  كبير بين 
نتيجة  الدرا�ضة  فترة  خلال  ال�ضركات  اأ�ضهم  على  الطلب  اختلاف  اإلى  الق�ضوى  القيم  بين 
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القت�ضادية  العوامل  مثل  الأ�ضهم  اأ�ضعار  على  الموؤثرة  الأخرى  للعوامل  تبعاً  الطلب  تذبذب 
ال�ضوق  يعاني منها  التي  الت�ضخم  وارتفاع موؤ�ضرات  الركود القت�ضادي  وال�ضيا�ضية وحالت 
اأ�ضعار  على  المتوقعة  التقديرات  اختلاف  اإلى  بالإ�ضافة  ال�ضابقة.  الفترات  خلال  الأردني 
ويمكن  محددة  منافع  لتحقيق  الأ�ضهم  بحركة  معينة  فئة  وتحكم  والم�ضاربات،  الأ�ضهم 
ال�ضوق  كفاءة  وعدم  ال�ضوقية  الأ�ضهم  اأ�ضعار  لحركة  الع�ضوائية  بعدم  ذلك  على  ال�ضتدلل 

المالي الأردني )الداأوي خيره، 2012(. 
والعليا،  الدنيا  القيم  بين  والفرق  الم�ضافة،  القت�ضادية  للقيمة  المعياري  النحراف  يوؤكد 
وجود تباين كبير بين ال�ضركات في تحقيق القيمة القت�ضادية الم�ضافة خلال الفترة، والذي 
يمكن اأن يعزى ذلك لختلاف الهيكل التمويلي لل�ضركات وكثافة راأ�س المال. اأما ح�ضة الأ�ضهم 
اأ�ضغر قيمة )-0.904(، وفي ذلك  اأكبر قيمة )2.370(، في حين بلغت  من الأرباح فقد بلغت 
للعائد  قيمة  اأكبر  وبلغت  الفترة.  خلال  الأرباح  تحقيق  في  ال�ضركات  قدرة  تباين  اإلى  اإ�ضارة 
على حقوق الملكية )0.449(، في حين بلغت اأ�ضغر قيمة )-0.695(، وهذا ي�ضير اإلى اختلاف 
ال�ضركات في قدرتها على توليد الأرباح لمالكي الأ�ضهم نتيجة التفاأوت الكبير في �ضافي الأرباح 

وحجم حقوق الملكية بال�ضركات الخدمية. 
جدول (2(: الإح�ساء ال��سفي للع�ائد ال�س�قية غير العادية للاأ�سهم 

والم�ؤ�سرات المالية التقليدية وحجم ال�سركة

القيمة الدنياالقيمة العلياالنحراف المعياريال��سط الح�سابيالمقيا�ص

ARit
0.0180.5235.085-0.739

EVAit
1,762,5739,867,44133,573,362-77,835,909

EPSit
0.2520.4762.37-0.904

ROEit
0.0860.1380.449-0.695

TAit
87,994,597137,309,239903,906,1884,105,854

م�سفوفة الارتباط بين متغيرات الدرا�سة:

المتغيرين  بين   )-0.718( ه�  الم�ستقلة  المتغيرات  بي  ارتباط  اأعلى  اأن   )3( جدول  يبين 
)ح�سة ال�سهم من الأرباح( و)العائد على حق�ق الملكية( في حي اأن قيم معامل الرتباط بي 
المتغيرات الأخرى كان اأقل من ذلك، وهذا قد يدل على عدم وج�د ظاهرة الرتباط الخطي 
المتعدد بي المتغيرات الم�ستقلة، حيث اأن قيم معامل الرتباط التي تزيد عن )0.80( تعتبر من 
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م�ؤ�سرات وج�د الم�سكلة، وعليه فاإنه يمكن الق�ل اإن العينة تخل� من م�سكلة الرتباط الخطي 
.)Gujarati, 2004, p. 359) المتعدد

جدول (3(: م�سفوفة الارتباط بين متغيرات الدرا�سة

EPSitROEitEVAitTAitالمتغير

EPSit
1.000

ROEit
0.7181.000

EVAit
0.3160.2811.000

TAit
0.0570.020-0.0911.000

تقدير نماذج الدرا�ضة:

بغر�س  وذلك  المتطورة،  الكمية  الأ�ضاليب  على  القيا�ضية  النماذج  تقدير  عملية  تعتمد 
الح�ضول على نتائج تت�ضف بالملاءمة والدقة العالية، ولكل نوع من البيانات اأ�ضاليب خا�ضة 
 Panel) تنا�ضبها. ولتحقيق اأهداف الدرا�ضة، اُ�ضتخدم منهج بيانات ال�ضلا�ضل الزمنية المقطعية
لكل  النموذج  داخل  للمتغيرات   )time series) زمنية  �ضلا�ضل  ت�ضمنت  والتي   )data Approach
فر�ضيات  ولقيا�س  الدرا�ضة،  فترة  خلال  العينة  في   )Cross section) مقطعي(  )بيان  �ضركة 
 )Panel data) الدرا�ضة ا�ضتخدم الباحثان اأ�ضاليب التقدير الخا�ضة بالنماذج الزمنية المقطعية
والتي تتمثل ب�)نموذج النحدار الم�ضترك، نموذج الآثار الثابتة، نموذج الآثار الع�ضوائية(، من 
(OLS(. ول  ال�ضغرى  المربعات  خلال طريقة 
الآثار  ونموذج  الم�ضترك  النحدار  نموذج  بين  الختيار  لأجل   ))LM) )Lagrange Multiplier))
م�ضتوى  من  اأقل  المح�ضوبة  القيمة  اأن   )4( جدول  يظهر  الختبار،  لهذا  ووفقا  الع�ضوائية. 
الدللة )0.05( في جميع النماذج، اأي اأن الترجيح كان ل�ضالح نموذج الآثار الع�ضوائية. كما 
تم ا�ضتخدام اختبار (Hausman( للاختيار بين نموذج الآثار الع�ضوائية ونموذج الآثار الثابتة، 
الدللة )0.05(  اأكبر من م�ضتوى  النماذج  المح�ضوبة في غالبية  القيم  اأن  ويظهر جدول )4( 
 1a،) اأي اأن الترجيح كان ل�ضالح نموذج الآثار الع�ضوائية، اإل اأن القيم المح�ضوبة عند النماذج
1b، 2b(، كانت بم�ضتوى دللة اأقل من )0.05(، اأي اأن الترجيح عند هذه النماذج كان ل�ضالح 

نموذج الآثار الثابت، والجدول التالي يبين النتائج المذكورة.



77 الم�ضاروة، زلوم - مدى ملاءمة القيمة القت�سادية الم�سافة والم�ؤ�سرات المالية التقليدية ...

)Hausman( واختبار )Lagrange Multiplier( اختبار :)جدول (4

النماذجالرمزالفر�سيات

 Lagrange

Multiplier
)Hausman( النم�ذج

المنا�سب
SigCh2SigCh2

Ho1

1a
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س 
القت�ضادية  القيمة  خلال  من  للاأ�ضهم 

الم�ضافة
0.001<62.5630.0245.077

الآثار 
الثابتة

1b
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س 
من  ال�ضهم  ح�ضة  خلال  من  للاأ�ضهم 

الأرباح
0.001<50.3190.0235.199

الآثار 
الثابتة

1c
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س 
حقوق  على  العائد  خلال  من  للاأ�ضهم 

الملكية
0.001<40.9810.4060.690

الآثار 
الع�ضوائية

Ho2

2a
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س 
القت�ضادية  القيمة  خلال  من  للاأ�ضهم 

الم�ضافة باختلاف حجم ال�ضركة
0.001<67.6000.7011.421

الآثار 
الع�ضوائية

2b
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س 
من  ال�ضهم  ح�ضة  خلال  من  للاأ�ضهم 

الأرباح باختلاف حجم ال�ضركة
0.001<42.9600.00115.583

الآثار 
الثابتة

2c
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س 
حقوق  على  العائد  خلال  من  للاأ�ضهم 

الملكية باختلاف حجم ال�ضركة
0.001<39.9610.6351.707

الآثار 
الع�ضوائية

Ho3

3a
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س 
القت�ضادية  القيمة  خلال  من  للاأ�ضهم 

الم�ضافة وح�ضة ال�ضهم من الأرباح 
0.001<48.1830.999<0.001<

الآثار 
الع�ضوائية

3b
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س 
القت�ضادية  القيمة  خلال  من  للاأ�ضهم 

الم�ضافة والعائد على حقوق الملكية
0.001<39.3700.6340.912

الآثار 
الع�ضوائية

الع�ضوائية،  الآثار  الم�ضترك ونموذج  النحدار  للمفا�ضلة بين نموذج   :)Lagrange Multiplier) اختبار   -
وتكون الفر�ضية العدمية كما يلي: H0: اأداء نموذج النحدار الم�ضترك اأكثر ات�ضاقا من نموذج الآثار 

الع�ضوائية.
الفر�ضية  وتكون  الع�ضوائية،  الآثار  ونموذج  الثابتة  الآثار  بين نموذج  للمفا�ضلة   :)Hausman) اختبار   -

العدمية كما يلي: H0: اأداء نموذج الآثار الع�ضوائية اأكثر ات�ضاقا من نموذج الآثار الثابتة.
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 .)Durbin-h Test) تم التحقق من خل� البيانات من م�سكلة الرتباط الذاتي باإجراء اختبار
اأكبر  الفر�ضيات  (Ch2( في جميع  الختبار  لقيم  الدللة  م�ضتوى  اأن  نلاحظ من الجدول )5( 
من )0.05(، مما يعني عدم وج�د م�سكلة ارتباط ذاتي بي ب�اقي النحدار في النماذج. كما 
تم اإجراء اختبار عدم وجود ظاهرة عدم تجان�س التباين من خلال اختبار (White Test( على 
بيانات الدرا�ضة، وتبين اأن قيم الختبار (Ch2(، كانت جميعها اأكبر من )0.05(، مما يدل على 

خلو البيانات من ظاهرة عدم تجان�س التباين. 
جدول (5(: اختبار م�سكلة الارتباط الذاتي للبيانات وتجان�س البيانات

النماذجالفر�سيات
تجان�ص البياناتالارتباط الذاتي للبيانات

Ch2SigCh2Sig

Ho1

1a1.9140.9970.0980.906
1b7.1160.7142.0280.135
1c2.4100.9921.4170.245

Ho2

2a2.8260.9850.2470.973
2b7.6250.6651.1750.320
2c2.5220.9910.5450.800

Ho3

3a2.4300.9920.8560.512
3b2.3620.9930.6480.664

اختبار الفر�ضيات:

تتكون عينة الدرا�ضة من ال�ضركات الخدمية المدرجة في بور�ضة عمان خلال الفترة الدرا�ضة 
)2005-2015(، وقد تم جمع البيانات الخا�ضة بال�ضركات قيد الدرا�ضة لفترة القيا�س )2001-

2015( بهدف قيا�س متغيرات الدرا�ضة من خلال تقاريرها ال�ضنوية، وبعد التاأكد من ملاءمة 
البيانات لنموذج الدرا�ضة وتقدير النموذج الأف�ضل للتقدير، ظهرت نتائج اختبار الفر�ضيات 

كما يلي:
القيمة  خلال  من  للاأ�سهم  العادية  غير  ال�س�قية  الع�ائد  قيا�ص  يعتبر  ل   :H01

ال�سهم  بـ)ح�سة  التقليدية ممثلة  المالية  الم�ؤ�سرات  اأكثر ملاءمة من  الم�سافة  القت�سادية 
من الأرباح، العائد على حق�ق الملكية(.

القت�ضادية  للقيمة   )b) النحدار  ومعامل  التف�ضيرية  القوة  مقارنة  اإلى  الفر�ضية  هدفت 
.)Vuong) الم�ضافة، والموؤ�ضرات المالية التقليدية، بالإ�ضافة اإلى اختبار
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جدول (6(: نتائج الفر�سية الرئي�سية الأولى
المتغير التابع: الع�ائد ال�س�قية غير العادية للاأ�سهم

 1a1b1c النم�ذج

EVAitEPSitROEitالمتغيرات
Constant0.010-0.119-0.05
)B) 0.0040.5410.79قيمة

T2.4323.9793.491
Sig. t*0.016 <0.001 0.001

R20.2520.3920.285
F5.3483.7966.336

Sig. F*<0.001<0.001<0.001

1b ،1a1c ،1aالفر�سيات بين النم�ذجين

Vuong’s testZ=0.029Z=0.002الختبار

ي�ضير الجدول )6( اإلى معنوية النموذج (1a( الذي يقي�س العوائد ال�ضوقية غير العادية من 
 Sig.) ( تبلغ )5.348(، وبم�ضتوى دللةF) خلال القيمة القت�ضادية الم�ضافة، حيث تبين اأن قيمة
F<0.001(، كما دلت النتائج اأن القوة التف�ضيرية للنموذج )R2( بلغت )0.252(، وت�ضير اإلى اأن 
ما ن�ضبته )%25.2( من التباين في العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم يمكن تف�ضيرها من 
فيما ظهرت  ثابتة.  الأخرى  المتغيرات  بقاء  الم�ضافة، مع  القت�ضادية  القيمة  التغير في  خلال 

قيمة معامل النحدار (b( للقيمة القت�ضادية الم�ضافة )0.004(.
وي�ضتدل من الجدول )6( على معنوية النموذجين (1b، 1c( اللذين يقي�ضان العوائد ال�ضوقية 
حيث  الملكية،  حقوق  على  والعائد  الأرباح  من  ال�ضهم  ح�ضة  من  كل  خلال  من  العادية  غير 
(Sig. F<0.001(، وبينت  6.336(، وبم�ضتوى دللة  (F( على التوالي تبلغ )3.796،  اأن قيم  تبين 
النتائج اأن القوة التف�ضيرية )R2( للنموذجين تبلغ )0.392، 0.285(، والتي ت�ضير اأن ما ن�ضبته 
)%39.2، %28.5( من التباين في العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم يمكن تف�ضيرها من 
بقاء  مع  التوالي،  على  الملكية  على حقوق  والعائد  الأرباح  من  ال�ضهم  التغير في ح�ضة  خلال 
المتغيرات الأخرى ثابتة. واأو�ضحت النتائج اأن قيم معاملات النحدار (b( لكل من ح�ضة ال�ضهم 

من الأرباح والعائد على حقوق الملكية على التوالي تبلغ )0.541، 0.79(.
للموؤ�ضرات  التف�ضيرية  القوة  مع  الم�ضافة،  القت�ضادية  للقيمة  التف�ضيرية  القوة  وبمقارنة 
اأن  نجد  الملكية(،  حقوق  على  والعائد  الأرباح  من  ال�ضهم  ب�)ح�ضة  متمثلة  التقليدي  المالية 
ت�ضاأوي  التوالي  على  التقليدية  المالية  والموؤ�ضرات  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  بين  الفروق 
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)%14.0، %3.3(، وهي قيم موجبة تدل على وجود اختلاف في القوة التف�ضيرية بين الموؤ�ضرات 
اأن  التقليدي. ونجد  المالية  الموؤ�ضرات  ل�ضالح  الم�ضافة،  القت�ضادية  والقيمة  التقليدية  المالية 
فروق معاملات النحدار (b( بين القيمة القت�ضادية الم�ضافة وكل من ح�ضة ال�ضهم من الأرباح 
المالية  الموؤ�ضرات  مرجحةً   ،)0.786  ،0.537( ت�ضاأوي  التوالي  على  الملكية  حقوق  على  والعائد 

التقليدي. 
ولتاأكيد النتائج ال�ضابقة، والح�ضول على النموذج الأكثر ملاءمة في تف�ضير العوائد ال�ضوقية 
غير العادية، تم تطبيق اختبار (Vuong’s test(، وتبين اأن قيمة الختبار المح�ضوبة للنموذجين 
 ،)Z=0.002) 1( تبلغc ،1a) كما اأن قيمة الختبار المح�ضوبة للنموذجين ،)Z=0.029) 1( بلغتa، 1b)
وهما اأكبر من �ضفر، مما ي�ضير اإلى اأن نموذج القيمة القت�ضادية الم�ضافة يعتبر اأقل ملاءمة 

في تف�ضير العوائد ال�ضوقية غير العادية من الموؤ�ضرات المالية التقليدية.
القيمة  خلال  من  للاأ�سهم  العادية  غير  ال�س�قية  الع�ائد  قيا�ص  يعتبر  ل   :H02

القت�سادية الم�سافة اأكثر ملاءمة من الم�ؤ�سرات المالية التقليدية باختلاف حجم ال�سركة.

هدفت الفر�ضية اإلى اختبار وجود اختلاف في القوة التف�ضيرية للقيمة القت�ضادية الم�ضافة، 
والموؤ�ضرات المالية التقليدية، في تف�ضير التغير في العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم يعزى 
لختلاف حجم ال�ضركة، ولهذا فقد تم درا�ضة قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم من 

خلال ثلاث خطوات، على النحو التي:
خطوة1: يمثل قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم من خلال المتغير الم�ضتقل منفرداً.

خطوة2: يمثل قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم من خلال المتغير الم�ضتقل وحجم 
ال�ضركة.

خطوة3: ي�ضيف اإلى خطوة2، المتغير التفاعلي بين المتغير الم�ضتقل وحجم ال�ضركة.
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حيث اأن: : تفاعل القيمة القت�ضادية الم�ضافة مع حجم ال�ضركة، : تفاعل ح�ضة ال�ضهم من 
الرباح مع حجم ال�ضركة، : تفاعل العائد على الأرباح مع حجم ال�ضركة.

يُ�ضير جدول )7( اإلى معنوية نماذج (2a( في )خطوة1، خطوة2، خطوة3(، حيث تبين اأن 
 .)Sig. F<0.001) ( للنماذج الثلاث على التوالي )5.348، 4.894، 5.402(، بم�ضتوى دللةF) قيم
خلال  من  للاأ�ضهم  العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  تقي�س  التي  الثلاثة  النماذج  تكون  وبهذا 
القيمة القت�ضادية الم�ضافة، نماذج معنوية. وعند ا�ضتعرا�س تغير القوة التف�ضيرية، نجد اأن 
القيمة القت�ضادية الم�ضافة منفردة في خطوة1، قد ف�ضرت ما ن�ضبته )%25.2( من العوائد 
ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم، وعند اإ�ضافة حجم ال�ضركة في خطوة2، ظهرت القوة التف�ضيرية 
ارتفعت  ال�ضركة،  وحجم  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  بين  التفاعل  اإ�ضافة  وبعد   ،)25.2%(

القوة التف�ضيرية بن�ضبة )%3.7(، لت�ضل اإلى )28.9%(. 
ومن جهة اأخرى، يُ�ضير جدول )7( اإلى معنوية نماذج (2b( في )خطوة1، خطوة2، خطوة3(، 
حيث تبين اأن قيم (F( للنماذج الثلاثة على التوالي )3.796، 3.696، 3.582(، بم�ضتوى دللة 
(Sig. F<0.001(. وبهذا تكون النماذج الثلاثة التي تقي�س العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم 
التف�ضيرية  القوة  ا�ضتعرا�س تغير  الأرباح، نماذج معنوية. وعند  ال�ضهم من  من خلال ح�ضة 
في النماذج، نجد اأن موؤ�ضر ح�ضة ال�ضهم من الأرباح منفرداً في خطوة1، قد ف�ضر ما ن�ضبته 
اإ�ضافة  بن�ضبة )%0.4( عند  وارتفعت  العادية للاأ�ضهم،  ال�ضوقية غير  العوائد  )%39.2( من 
حجم ال�ضركة في خطوة2، حيث بلغت القوة التف�ضيرية )%39.6(، وعند اإ�ضافة التفاعل بين 
ح�ضة ال�ضهم من الأرباح وحجم ال�ضركة، ارتفعت القوة التف�ضيرية بن�ضبة )%0.3(، لت�ضل اإلى 

 .)39.8%(
حيث  خطوة3(،  خطوة2،  )خطوة1،  في   )2c( نماذج  معنوية  اإلى   )7( جدول  اأ�ضار  فيما 
 Sig.) ( للنماذج الثلاثة على التوالي )6.336، 5.830، 5.588(، بم�ضتوى دللةF( تبين اأن قيم
للاأ�ضهم  العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  تقي�س  التي  الثلاثة  النماذج  تكون  وبهذا   .)F<0.001
التف�ضيرية  القوة  تغير  ا�ضتعرا�س  وعند  الملكية، نماذج معنوية.  العائد على حقوق  من خلال 
في النماذج، نجد اأن موؤ�ضر العائد على حقوق الملكية منفردا في خطوة1، قد ف�ضر ما ن�ضبته 
اإ�ضافة  بن�ضبة )%0.2( عند  وارتفعت  العادية للاأ�ضهم،  ال�ضوقية غير  العوائد  )%28.5( من 
حجم ال�ضركة في خطوة2، حيث بلغت القوة التف�ضيرية )%28.7(، وعند اإ�ضافة التفاعل بين 
العائد على حقوق الملكية وحجم ال�ضركة، ارتفعت القوة التف�ضيرية بن�ضبة )%0.9(، لت�ضل اإلى 

 .)29.6%(
وبمقارنة القوة التف�ضيرية للقيمة القت�ضادية الم�ضافة في الخطوة الثالثة للنموذج (2a( مع 
(2b، 2c(، والممثلة  القوة التف�ضيرية للموؤ�ضرات المالية التقليدية في الخطوة الثالثة للنموذجين 
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ب�)ح�ضة ال�ضهم من الأرباح والعائد على حقوق الملكية(، نجد اأن فروق قيم القوة التف�ضيرية 
%0.7( على  بلغت )10.9%،  التقليدية قد  المالية  والموؤ�ضرات  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  بين 
التوالي، وهي قيم موجبة تدل على وجود اختلاف في القوة التف�ضيرية يعزى لختلاف حجم 

ال�ضركة، ول�ضالح الموؤ�ضرات المالية التقليدية.
ولتاأكيد النتيجة ال�ضابقة، وللح�ضول على النموذج الأكثر ملاءمة في تف�ضير العوائد ال�ضوقية 
 2a،) وتبين اأن قيمة الختبار المح�ضوبة للنموذجين ،)Vuong’s test) غير العادية تم تطبيق اختبار
 ،)Z=0.0001) 2( بلغتa، 2c) كما اأن قيمة الختبار المح�ضوبة للنموذجين ،)Z=0.020) 2( بلغتb
وهي اأكبر من �ضفر، مما ي�ضير اإلى اأن نموذج القيمة القت�ضادية الم�ضافة يعتبر اأقل ملاءمة 
في تف�ضير العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم من الموؤ�ضرات المالية التقليدية، باختلاف حجم 

ال�ضركة. 
H03: ل يعتبر اإ�سافة م�ؤ�سر القيمة القت�سادية الم�سافة لم�ؤ�سرات المالية التقليدية اأكثر 

العادية  غير  ال�س�قية  الع�ائد  قيا�ص  في  منفردة  التقليدية  المالية  الم�ؤ�سرات  من  ملاءمة 
للاأ�سهم.

جدول (8(: نتائج الفر�سية الرئي�سية الثالثة
المتغير التابع: الع�ائد ال�س�قية غير العادية للاأ�سهم

المتغير
النماذج

1b3a1c3b
)B) قيم)B) قيم

)B) قيم)B) قيم
EPSit

0.541**0.263**

ROEit
0.790**0.762**

EVAit
<0.0010.001*

Constant-0.119-0.049*-0.050-0.050
R20.3920.3010.2850.286

ΔR20.392-0.0910.2850.001
ΔF3.7960.9166.3364.0387

Sig ΔF <0.001 0.7626 <0.001 0.046
Vuong’s testZ=-0.020Z=0.512

**: دالة عند م�ضتوى 0.01، *: دالة عند م�ضتوى 0.05
 )F) اختبار  اإجراء  تم  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  لموؤ�ضر  الإ�ضافية  القيمة  اأهمية  لتقييم 
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المتدرج (incremental F-test(. حيث ي�ضير النموذج (3a( في الجدول )8( اإلى اأن معامل انحدار 
ح�ضة ال�ضهم من الأرباح قد بلغ )0.263(، وهو دال اح�ضائيا لأنه اأقل من )0.05(. في المقابل 
فاإن معامل انحدار القيمة القت�ضادية الم�ضافة قد بلغ )>0.001(، وهي غير دالً اح�ضائياً 
لأنها اأكبر من )0.05(. فيما تظهر القوة التف�ضيرية )R2( للنموذج )1b( قبل اإدخال موؤ�ضر 
 )3a) للنموذج )R2( بالمقارنة مع القوة التف�ضيرية )القيمة القت�ضادية الم�ضافة بلغت )0.392
والبالغة )0.301( بعد اإدخال متغير القيمة القت�ضادية الم�ضافة بمقدار تغير يبلغ )-0.091(. 
كما ت�ضير النتائج اإلى اأن قيمة (ΔF( تبلغ )0.916( وهي لي�ضت دالة اإح�ضائيا لأنها اأكبر من 
)0.05(. ولتاأكيد النتيجة ال�ضابقة، وللح�ضول على النموذج الأكثر ملاءمة في تف�ضير العوائد 
غير العادية تم تطبيق اختبار (Vuong’s test( على نموذجي النحدار، تبين اأن قيمة الختبار 
المح�ضوبة للنموذجين بلغت (Z=-0.020(، وهي اأ�ضغر من �ضفر، مما ي�ضير اإلى اأن اإ�ضافة القيمة 
القت�ضادية الم�ضافة ل يعتبر اأكثر ملاءمة في تف�ضير العوائد ال�ضوقية غير العادية للاأ�ضهم من 

ح�ضة ال�ضهم من الأرباح منفرداً. 
العائد على حقوق الملكية قد  اأن معامل انحدار  (3b( في الجدول )8(  كما ي�ضير النموذج 
القيمة  انحدار  معامل  فاإن  بالمقابل   .)0.05( من  اأقل  لأنه  اإح�ضائياً  دال  وهو   )0.762( بلغ 
اأقل من )0.05(. فيما تظهر  القت�ضادية الم�ضافة قد بلغ )0.001(، وهو دال اإح�ضائيا لأنه 
بلغ  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  متغير  اإدخال  قبل   )1c( للنموذج   )R2( التف�ضيرية  القوة 
اإدخال  بعد  والبالغة )0.286(   )3b( للنموذج  )R2( التف�ضيرية القوة  مع  بالمقارنة   )0.285(
متغير القيمة القت�ضادية الم�ضافة بمقدار التغير يبلغ )0.001(. كما ت�ضير النتائج اإلى اأن قيمة 
اأقل من )0.05(، ويظهر ذلك تح�ضنًا �ضئيلًا  اإح�ضائياً لأنها  (ΔF( تبلغ )4.038( وهذه دالة 
لإ�ضافة موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة. ولتاأكيد النتيجة ال�ضابقة، وللح�ضول على النموذج 
نموذجي  على   )Vuong’s test) اختبار  تطبيق  تم  العادية  العوائد  تف�ضير  في  ملاءمة  الأكثر 
النحدار، تبين اأن قيمة الختبار المح�ضوبة للنموذجين بلغت )Z=0.512(، وهي اأكبر من �ضفر، 
مما ي�ضير اإلى اأن اإ�ضافة القيمة القت�ضادية الم�ضافة يظهر تح�ضن �ضئيل بمدى ملائمته في 
قيا�س العوائد غير العادية. وبناء على ما �ضبق، فاإن النتائج ال�ضابقة لم تجد دوراً ملمو�ضاً عند 
اإ�ضافة القيمة القت�ضادية الم�ضافة اإلى الموؤ�ضرات المالية التقليدية في تف�ضير العوائد ال�ضوقية 

غير العادية للاأ�ضهم.

الخل�ضة:

هدفت الدرا�ضة اإلى مقارنة مدى ملاءمة موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة مع الموؤ�ضرات 
المالية التقليدية ممثلة في ح�ضة ال�ضهم من الأرباح والعائد على حقوق الملكية، وذلك في قيا�س 
العوائد ال�ضوقية غير العادية لأ�ضهم ال�ضركات الخدمية المدرجة في بور�ضة عمان، وتم اإعادة 
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اإ�ضافة موؤ�ضر القيمة  اختبار الفر�ضيات باأخذ حجم ال�ضركة كعامل معدل، كذلك تم اختبار 
القت�ضادية الم�ضافة اإلى الموؤ�ضرات المالية التقليدية لتحديد مقدار التح�ضن الذي �ضيحدثه في 
قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية لأ�ضهم ال�ضركات. وقد كر�ضت النتائج التي تم التو�ضل لها 
حول الجدل الحا�ضل بين الباحثين مدى ملاءمة موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة والموؤ�ضرات 
ال�ضركات. وتو�ضلت الدرا�ضة  العادية لأ�ضهم  ال�ضوقية غير  العوائد  التقليدية في قيا�س  المالية 

اإلى النتائج الآتية:
تفوقت الموؤ�ضرات المالية التقليدية ممثلة ب�)ح�ضة ال�ضهم من الأرباح والعائد على حقوق   -
العادية  غير  ال�ضوقية  العوائد  قيا�س  في  الم�ضافة  القت�ضادية  القيمة  موؤ�ضر  على  الملكية( 
القيمة  موؤ�ضر  اإ�ضافة  ملمو�س عند  دور  وجود  الدرا�ضة عدم  نتائج  بينت  للاأ�ضهم، كذلك 
القت�ضادية الم�ضافة اإلى الموؤ�ضرات المالية التقليدية في قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية 
وبن  �ضيفي   ،2017 ه�ضام،  2019؛  واآخرون،  )ال�ضناق  مع  النتائج  هذه  واتفقت  للاأ�ضهم، 
 Pasha & Ramzan, 2019; Permatasari & Kennedy, عمارة، 2015؛ قدومي واآخرون، 2014؛
Bhasin, 2017, Laing & Dunbar, 2015 ;2018(، و مردّ ذلك اإلى �ضيوع ا�ضتخدام الموؤ�ضرات 
اأداء  تقييم  في  الماليين  والمدراء  والم�ضتثمرين  المحللين  من  المعنيين  لدى  التقليدية  المالية 
ال�ضركات، وتاأثير ذلك على اأ�ضعار الأ�ضهم، بالإ�ضافة اإلى التفاأوت الحا�ضل لدى المعنيين في 
احت�ضاب القيمة القت�ضادية الم�ضافة وكثرة التعديلات على الأرباح المحا�ضبية للو�ضول اإلى 
الربح القت�ضادي، وهذا بدوره ي�ضعف من ا�ضتخدامها واعتمادها في تقييم ال�ضتثمارات 
مما يوؤثر �ضلباً على قدرتها التف�ضيرية ل�ضالح الموؤ�ضرات المالية التقليدية، عدا عن غياب 
الوعي الكافي لدى الم�ضتثمرين حول وجود تكاليف �ضمنية مهمة غير محت�ضبة ممثلة بتكلفة 
 )2015 )الجعيدي،  درا�ضة  بينت  كما  ال�ضركات،  اأداء  تقييم  لدى  الم�ضتخدمة  المال  راأ�س 
الموؤ�ضرات  اأف�ضلية  يعزز من  ال�ضركات الخدمية  الموجودات في  ال�ضتثمار في  انخفا�س  اأن 
اإلى ات�ضاف  بالإ�ضافة  العادية للاأ�ضهم،  ال�ضوقية غير  العوائد  التقليدية في قيا�س  المالية 
اأن  اإل   .)2009 و�ضافي،  )مو�ضى  درا�ضة  دلت  كما  �ضعيف  كفاءة  بم�ضتوى  الأردني  ال�ضوق 
Fadinah et al., 2018; Babatunde & Evuebie, 2017; Al-) من  كل  مع  اختلفت  النتائج 

shubiri, 2012(. مردّ ذلك اأن القيمة القت�ضادية الم�ضافة لها دور في زيادة العوائد ال�ضوقية 
القيمة  ا�ضتخدام  اأن  اإلى   )Tholana & Neingo, 2019) درا�ضة  ا�ضارت  للم�ضتثمرين. حيث 
القت�ضادية الم�ضافة من قبل ال�ضركات مهماً لتمكين اأ�ضحاب الم�ضلحة المختلفين من تحليل 
اأداء ال�ضركات والقدرة على اتخاذ القرارات. ويمكن اأن يعزى �ضبب هذه الختلافات اإلى 
اختلاف القطاع اأو البيئة اأو الفترة الذي اأجريت عليها الدرا�ضة، وكذلك اختلاف الأ�ضاليب 
الح�ضائية الم�ضتخدمة في اختبار الفر�ضيات، بالإ�ضافة اإلى اختلاف طرق قيا�س المتغيرات 

المدرو�ضة. 
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اأقل ملاءمة في تف�ضير العوائد ال�ضوقية غير  اأن موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة يعتبر   -
معدل،  كعامل  ال�ضركة  اإدخال حجم  بعد  التقليدية  المالية  الموؤ�ضرات  من  للاأ�ضهم  العادية 
ويتفق ذلك مع ما ذهبت اإليه درا�ضة )ال�ضناق واآخرون، 2019(، ويعزى ذلك اإلى اأن حجم 
اإ�ضافية  اأي موؤ�ضرات  ال�ضركة لم ي�ضكل دافعًا لدى المتعاملين في بور�ضة عمان ل�ضتخدام 
عند اتخاذ قراراتهم، ويكتفون بالموؤ�ضرات المالية التقليدية المعتادة. تختلف هذه النتيجة 
مع درا�ضة )الجعيدي، 2015(. وبالعموم نجد اأن الكفة تُرجح الموؤ�ضرات المالية التقليدية 
على ح�ضاب الموؤ�ضرات القت�ضادية في قيا�س العوائد ال�ضوقية غير العادية لأ�ضهم ال�ضركات، 
المن�ضورة  المالية  بالبيانات  الخا�ضة  الإف�ضاحات  ت�ضمين  اإلى عدم  ذلك  يعزى  اأن  ويمكن 
لل�ضركات المدرجة في بور�ضة عمان على موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة، في حين يتم 

الإف�ضاح عن الموؤ�ضرات المالية التقليدية. 
وفي �ضوء ما �ضبق تو�ضي الدرا�ضة ب�ضرورة ت�ضمين موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة اإلى 
جانب الموؤ�ضرات المالية التقليدية الحالية المف�ضح عنها لما يقدمه هذا الموؤ�ضر من اإ�ضافة تخدم 
الم�ضتثمرين والمتعاملين في ال�ضوق المالي. بالإ�ضافة اإلى اأهمية ربط تقييم اأداء اإدارة ال�ضركات 
بموؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة ل�ضمان التغلب على م�ضكلة الوكالة لأنه يبين التغير الحقيقي 
الذي يح�ضل على ثروة الملاك، وي�ضجع الإدارات على ال�ضتثمار في الم�ضاريع التي تزيد من ثروة 
الملاك عند المفا�ضلة بين الخيارات ال�ضتثمارية المتاحة. والعمل على عقد ور�ضات عمل لبيان 
اأهمية موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة وتنظيم دورات متخ�ض�ضة للمعنيين باآلية الحت�ضاب 

ال�ضحيحة للقيمة القت�ضادية الم�ضافة لما لها من قدرة على اإيجاد قيمة للم�ضاهمين.
ا للبحث في  وبالرغم مما �ضبق ال اأن الدرا�ضة تحتوي على عددٌ من المحددات، تمثل فر�ضً
الم�ضتقبل. فقد ركزت الدرا�ضة الحالية على مدى ملاءمة موؤ�ضر القيمة القت�ضادية الم�ضافة 
توؤخذ بعين العتبار  اأخرى لم  اأن هناك عوامل اقت�ضادية  اإل  التقليدية،  المالية  الموؤ�ضرات  مع 
كما  والت�ضخم.  الفائدة  اأ�ضعار  المثال،  �ضبيل  على  ال�ضهم:  اأ�ضعار  تقييم  في  درا�ضتها  يمكنها 
ان الدرا�ضة اقت�ضرت على القطاع الخدمي، وهذا يمثل مجالً لدرا�ضة المو�ضوع في القطاعين 
القطاعات  الموؤ�ضرات في  بها هذه  توؤثر  التي قد  الكيفية  ال�ضوء على  لإلقاء  وال�ضناعي  المالي 
المختلفة. بالإ�ضافة اإلى ذلك، وعلى الرغم من اأن ح�ضة ال�ضهم من الأرباح والعائد على حقوق 
الملكية هي موؤ�ضرات مالية تقليدية ت�ضتخدم عمومًا لتقييم الأداء، اإل اأن هناك مقايي�س اأخرى 
ا. لذلك، يمكن اأن يدر�س الباحثون في الم�ضتقبل موؤ�ضرات مختلفة  للاأداء يمكن ا�ضتخدامها اأي�ضً

اأخرى في تقييم اأ�ضعار ال�ضهم.
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