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 ترشيد قرار البيع والشراء لأسهم الشركات عبر نموذج
 خلق القيمة -رأس المال 

 بهاء الدين سعد إبراهيم * 
 حسام شحاته عبد الغني ** 

 ريچينا سمير كامل***  
 ملخص 

نمو رأس  التعرف علي نموذج  المستثمر من خلال  الى ترشيد قرار  الرسالة  هدفت 
مؤشرات خلق  -المال   أهم  علي  التعرف  الى  هدفت  كما   ، تطبيقه  كيفية  و  القيمة 

خلق القيمة في ترشيد    –خلق القيمة و كيفية الاستفادة من نموذج نمو رأس المال
الاستعانة   تم  الدراسة  أهداف  ولتحقيق   ، المستثمرين  لدي  الشراء  و  البيع  قرارات 
بالمعلومات المنشورة عن الشركات محل الدراسة في البورصة المصرية وذلك خلال 

م، كما تم تحليل البيانات التي تم الحصول عليها  2020م  حتي  2015الفترة من  
( منهج  تفسير panel data analysisباستخدام  و  الفرضية  صحة  لاختبار   )

طبيعة علاقة نمو راس المال و القيمة السوقية علي القيمة الدفترية ، و قد توصلت 
الدراسة أن هناك تغير في رأس المال المستثمر فعندما يكون موجباً، فإن ذلك يعني 
أن الشركة تتخذ قرارات للنمو الداخلي أو للنمو الخارجي ) الاستحواذات(، و أتضح  
أيضاً أن يوجد شركات معدل التغير سالباً، وذلك يفيد أن قرارات الاستثمار للشركات 

 محل الدراسة ، تتصل بوحدات أعمال أو بعمليات مهدرة لثروة الملاك . 
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Abstract 

The study aimed to rationalize the investor's decision by 

identifying the capital growth model - value creation and how 

to apply it. Objectives of the study: The information published 

on the companies under study on the Egyptian Stock Exchange 

was used during the period from 2015 to 2020, and the data 

obtained were analyzed using the (panel data analysis) method 

to test the validity of the hypothesis and explain the nature of 

the relationship between capital growth and market value on 

The book value, and the study concluded that there is a change 

in the invested capital, when it is positive, this means that the 

company takes decisions for internal growth or for external 

growth (acquisitions), and it also became clear that there are 

companies with a negative rate of change, which indicates that 

the investment decisions of the companies under study are 

related, to business units or operations that waste the wealth of 

the owners. 
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 المقدمة: 

تعظيم قيمته السوقية، ولا يأتي ذلك من الأهداف الأساسية لنجاح أي شركة هي  
من   قدر  أقصى  تحقيق  من  تمكنها  التي  الاستثمارية  الفرص  أفضل  من خلال  إلا 
الأرباح لأصحابها من خلال الأنشطة التي تقوم بها. فإذا لم تساهم هذه الاستثمارات 
تحقق  لا  المؤسسة  أن  على  يدل  فهذا  للملاك،  كافية  أرباح  تحقيق  في  والأنشطة 

 الربحية من أموالها المستثمرة، بل أنها تقوم بهدر أموال المساهمين. 

وأيضا فأن عملية اختيار الأسهم التي تمثل فرصه  محتملة للشراء، وتلكك التكي تمثكل 
فرصككه محتملككة للبيككع أو للبيككع القصككير، و يوجككد العديككد مككن الطككر  التككي يمكككن مككن 
خلالهكككا التعكككرف علكككي اتجكككاه السكككهم ) التحليكككل الأساسكككي ، التحليكككل الفنكككي ( وتعتمكككد 
عمليككككة اختيككككار الأسككككهم علككككي نككككاتج صككككافي القيمككككة الحاليككككة، أو القيمككككة الاقتصككككادية 
المضككككافة، أو التككككدفق النقككككدي التشككككغيلي بعككككد الضككككريبة، حيكككك  أن يمكككككن اسككككتخدامه 
للتمييككب بككين الشككركات الجيككدة ذات النتككا ج الموجبككة لأي منهمككا، فهككي تقككع فككي اتجككاه 
الربح الاقتصادي )أي في اتجاه خلق الثروة(، وبالتكالي تمثكل فكرص شكراء، وبكين تلكك 
الشكركات الرديةكة التكي تحقكق نتكا ج سكالبة للم يكارين وتقكع فكي الاتجكاه العكسكي للكربح 
الاقتصادي )أي في اتجاه إهدار الثروة(، وينظر إليها على أنها تمثل فكرص للبيكع أو 
للبيككع القصككير، وذلككك جميعككه طالمككا أن النتككا ج لا تككنعكع بكاملهككا فككي سككعر السككهم، 
وتعتمد أيضا عملية اختيار الأسهم فكي النمكو الرأسكمالي للشكركة أو الان،مكاث، حيك  
إن التحليل السابق لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة، بهدف التمييب بين الشكركات 

يعككد تحلككيلا كككاملا، وذلككك بسككبض أنككه لا يوضككح كيكك  تتغيككر  الجيككدة وتلككك الرديةككة، لا
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القيمة الاقتصادية المضافة؟ وهنا يأتي دور "نمو رأس المال المسكتثمر" فكي المعاونكة 
على التمييب بين الشركات التي تقع في اتجاه تغير الربح الاقتصكادي سكلبا أو إيجابكاً 

 )أي التي تمثل فرصاً للبيع أو للشراء على التتابع(.

 الدراسة الاستطلاعية: 

  2020-2015عشوا ي من سنة تم اختيار ثلاث شركات عينة 
للتعرف على حركة نمو راس المال هل يوجد تذبذب في حركة نمو راس  

 المال؟ أم يوجد استقرار في حركة نمو راس المال؟ 

-ونوضح ذلك في الأشكال التالية:   

حركة نمو راس المال لشركة الأهلي للتنمية والاستثمار  -1  

 
( حركة نمو راس المال لشركة الأهلي للتنمية والاستثمار  1يوضح الشكل رقم )

أن هناك تذبذب في الشركة حي  كان النمو موجض في عام    2022-2015لسنة  
عام    2015 في  انخفاض  حدث  عام    2016ثم  اخري  مره  الارتفاع  في  بدء  ثم 
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 2020وعام   2019وعاود في الارتفاع عام   2018وأنخفض مره ثانية عام    2017
 ؟ ويسعي الباح  للتعرف هل هذا التذبذب يؤثر على خلق القيمة أم لا

 حركة نمو راس المال لشركة اربيا انفستمنتس هولدينج -2

( الشكل رقم  انفستمنتع هولدينج  2يوضح  اربيا  المال لشركة  نمو راس  ( حركة 
في    2020-2015لعام   كان  حي   المال  رأس  نمو  حركة  في  تذبذب  يوجد  أن 

عام   عام    2015ارتفاع  في  أنخفض  الارتفاع    2016ثم  في  عاود  ثم    2017ثم 
 .2020وعام   2019ثم عاود للارتفاع في عام   2018أنخفض مره اخري في عام  
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 حركة نمو راس المال لشركة العرفة للاستثمارات والاستشارات -3

 
( رقم  الشكل  لعم  3يوضح  لشركة  المال  راس  نمو  حركة   )2015-2020  

ثم   2015ويوضح أيضا التذبذب الموجد في رأس المال حي  كان مرتفع في عام  
ثم عاود للانخفاض    2017ثم ارتفع في عام    2016أنخفض بشكل كبير في عام  

 . 2022وعام   2019ثم ارتفع في عام   2018مره أخري عام  

 مشكلة البحث:  -3

تعتبر القرارات الاستثمارية أحد القرارات الص بة والمعقدة للارتباط بالعديد من العوامل التي  
الموارد   ندرة  حالة  في  الاستثماري  القرار  صعوبة  وتبداد  بدقة،  أوضاعها  تحديد  يصعض 
لمعايير علمية موضوعيه تضمن   الاستناد  لذلك لابد من  المخاطر،  وارتفاع درجة  الاقتصادية 
تبديدها دون مبرر   المتاحة وعدم  الموارد  الرشيد والحفاظ على  القرار الاستثماري  الي  الوصول 

 وتعظيم المنافع المرتبطة لهذا القرار.
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خلق القيمة، تعتبر أحد المعايير العلمية    -وتشير الدراسات إلى أن م يار نمو رأس المال  
وذلك   الموضوعية التي تؤدي إلى ترشيد القرارات الاستثمارية للبيع والشراء في الأسوا  المالية

من خلال الاعتماد على مؤشر القيمة السوقية / القيمة الدفترية حي  يعتبر أحدي المؤشرات 
 المهمة التي تقيع قدرة المنشأة على خلق القيمة. 

من    ،خلق القيمة  -وتأتي هذه الدراسة في إطار تقييم كفاءة وفاعلية م يار نمو رأس المال  
البورصة  من  دلا ل  في  النماذج  بعض  على  التطبيق  مع  الاستثمارية  القرارات  ترشيد  أجل 

 المصرية.

والشراء  بالبيع  الخاصة  القرارات  بعض  رشادة  عدم  في  تتمثل  الدراسة  مشكلة  فإن  وبذلك 
لأسهم الشركات والتي ينجم عنها تدهور في ثروة الملاك حي  يوجد تذبذب في نمو راس المال  
للشركات ونلاحظ أن بعض الشركات يكون تذبذبها ملحوظ بالسالض مما يؤثر على خلق القيمة  

 ثروة الملاك.وإهدار  للمساهمين

 ويمكن صياغة مشكلة الدراسة بناءاً على الدراسة الاستطلاعية في التساؤل الر يسي الآتي: 

كيف يمكن ترشيد قرارات المستثمر في بورصة الأوراق المالية، من خلال تطبيق نموذج  
 خلق القيمة"؟  –"نمو رأس المال 

 أهمية الدراسة:  -4  

القرارات   ترشيد  في  تؤثر  التي  العوامل  اهم  على  للتعرف  البح   يسعي 
وكيفية تعامل    ،الاستثمارية التي يقوم المستثمرين باتخاذها في سو  الأورا  المالية
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المستثمرين مع هذه العوامل للت،ي  معها بالشكل الذي يساعد على تحقيق الأرباح 
 وتجنض الخسا ر.  

 أهداف الدراسة:  -5

 . ترشيد قرارات المستثمر و التعرف علي أهم مؤشرات خلق القيمة. 1

 خلق القيمة وكيفية تطبيقه،   -. التعرف على نموذج نمو رأس المال 2

خلق القيمة في ترشيد قرارات البيع    -نموذج نمو رأس المال  . الاستفادة من  3
 والشراء لدي المستثمرين. 

 الدراسات السابقة:  

 :1( بعنوان2006دراسة )نجم، 

)مـدى إدراك المسـتثمرين فـي سوق فلسطين للأوراق المالية لأهميـة  
 الاستثمارية( اسـتخدام المعلومـات المحاسـبية لترشـيد قـراراتهم 

لأهمية   فلسطين  بورصة  في  المستثمرين  إدراك  على  للتعرف  الدراسة  هدفت 
تلك  كفاية  ومدى  الاستثمارية،  قرارتهم  ترشيد  في  المحاسبية  المعلومات  استخدام 
القرارات  ترشيد  في  عليها  الاعتماد  ومدى  المالية،  التقارير  في  المعلومات 

 
مدى إدراك المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية لأهمية استخدام المعلومات  “(. 2006. )، نجمعدنان أنور 1

 ، الجامعة الإسلامية غزة. رسالة ماجستير غير منشورة ،  ”المحاسبية لترشيد قراراتهم الاستثمارية 
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فلسطين،  بورصة  في  المستثمرين  فةات  من  الدراسة  مجتمع  ويت،ون  الاستثمارية، 
 ( مستثمراً. 144حي  بلغت عينة الدراسة ) 

وتوصلت الدراسة ال النتا ج التالية ، أن المستثمرين في سو  فلسطين يدركون 
أهمية استخدام المعلومات المحاسبية فكي ترشكيكد قكراراتهم الاستثمارية، وان المعلومات 
قرار   ترشيد  في  استخدامها  ويتم  كافية  المالية  التقارير  تتضمنها  التي  المحاسبية 
قرار   فكي  تؤثر  المالية  القوا م  واردة في  وان هناك معلومات أخرى غير  الاستثمار، 
نصا ح  من  ،معلومات  بالسو   الخاصة  النشرات  من  معلومات  وهي  الاستثمار 
،و  الشركات  زيارة  من  ،ومعلومات  الحكومية  النشرات  من  ،معلومات  الوسطاء 
من   تحد  معوقات  يوجد  و  بالشركات  الخاصة  الإل،ترونية  المواقع  من  معلومات 
ت،لفة   ارتفاع  وهي:  الاستثماري  القرار  ترشيد  في  المحاسبية  المعلومات  استخدام 
بالدقة  المحاسبية  المعلومات  توفر  وعدم  المحاسبية،  المعلومات  على  الحصول 
والسرعة المطلوبة، وعدم الثقة المطلقة في طر  إعداد المعلومات المحاسبية، وعدم 
المقارنة بين  بالمستقبل، وصعوبة  التنبؤ  المحاسبية في  المعلومات  إمكانية استخدام 
العملية عند  الخبرة  وقلة  والإفصاح،  الإعداد  اختلاف طر   بسبض  الاستثمار  بدا ل 
اكتساب  المحاسبية، وعدم  والمعلومات  بالأمور  العملية  المعرفة  المستثمر، وضعف 
مهارات وظيفية للتعامل المعلومات المحاسبية، وعدم نشر تقارير دورية، وعدم وجود 
بالمعلومات  يتعلق  فيما  فلسطين  بورصة  قانون  في  أكثر وضوحا  إفصاح  تعليمات 

 المحاسبية.  
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أهمها:   توصيات  بعدة  أوصت  الدراسة   اليها  توصلت  التي  النتا ج  ضوء  وفي 
والسرعة المطلوبة وتخفيض ت،لفة الحصول على توفير المعلومات المحاسبية بالدقة  

المعلومات المحاسبية، ونشر المعلومات الجوهرية بصفة مستقلة بالصحف الرسمية، 
وكذلك نشر تقارير دورية ربع سنوية، وتحديد تاريخ موحد لنشر جميع القوا م المالية، 
كما  بسهولة،  الاستثمار  بدا ل  بين  المقارنة  ليتم  والإفصاح  الإعداد  طر   وتوحيد 
وطر   المحاسبية،  المعلومات  في  المستثمرين  وقناعة  ثقة  زيادة  على  العمل  يجض 
إعدادها، وزيادة التوعية لدى المستثمرين وتحفيبهم على الالتحا  بالدورات التدريبية، 

 وتشجيعهم على استخدام المعلومات المحاسبية للتنبؤ بالمستقبل. 

 : 2( بعنوان2006دراسة )أبو عاصي، 

السعودي"،  الأسهم  سوق  على  الفني  التحليل  أساليب  استخدام  كفاءة  "مدى 
 م 2005-2004دراسة ميدانية للفترة 

هدفت الدراسة إلى تحديد مدى كفاءة استخدام أساليض التحليل الفني على سو  
الأسهم السعودي، ومعرفة مدى قدرتها على توليد عا داً إضافياً عند الاسترشاد بها 

قرار   تعطي في  التي  السعودية  الشركات  أو  الأسهم  وتحديد  وشراء،  بيعاً  التعامل 
عا داً إضافياً موجباً عند استخدام أساليض التحليل الفني عند المتاجرة فيها، ويت،ون 
السعودي  الأسهم  سو   في  تداولها  يتم  التي  الشركات  جميع  من  الدراسة  مجتمع 

( السنوات  )2005-2004خلال  اختبار  تم  حي   أساليض )40م(،  من  أسلوب 
  .التحليل الفني التي تم تطبيقها على السو  

 
مدى كفاءة استخدام أساليب التحليل الفني على سوق الأسهم السعودي "دراسة "( 2006عائدة عدنان، أبوعاصي، ) 2

 .، جامعة العلوم والتكنولوجيارسالة ماجستير منشورةم"، 2005-2004ميدانية للفترة 
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نتا ج أهمها: أن هناك أساليض محددة حققت أعلى عوا د  وخرجت الدراسة بعدة 
إضافية موجبة، وأن ليع كل الأساليض الفنية تصلح للتطبيق على جميع الشركات 
والبعض  الشركات،  بعض  مع  خسا ر  حققت  الفنية  الأساليض  فبعض  السعودية، 

%ولابد    100الآخر حقق أرباح، أي أن أساليض التحليل الفني ليست دقيقة بنسبة  
  .من التنويع فيها لتأكيد بعضها البعض 

الفني   التحليل  استخدام  من  لابد  هو:  أهمها  توصيات  عدة  الدراسة  أوصت  كما 
عند تحديد أوقات الشراء والبيع للأسهم، وكذلك لابد من استخدام أكثر من أسلوب 
التحليل   استخدام  الضروري  من  وأيضا  وترشيده،  الاستثماري  القرار  لتدعيم  فني 

 .الأساسي عند اختيار الأسهم أو القطاعات 

 :  3( بعنوان 2008دراسة )الجرجاوي، 

للتنبؤ  المالية  القوائم  في  المنشورة  المالية  للمعلومات  المالي  التحليل  "دور 
الأسهم ومباياه   ."بأسعار  المالي  التحليل  أبعاد  على  التعرف  إلى  الدراسة  هدفت 

ومدى إمكانية استخدامه في التنبؤ بأسعار الأسهم، من خلال اختبار مجموعة من 
النسض المالية، وإيجاد نموذج كمي يمكن الاعتماد عليه في التنبؤ بسعر السهم ل،ل 
اتخاذ قرارات  المستثمرين في  لمساعدة  فلسطين، وذلك  بورصة  قطاع من قطاعات 
رشيدة عند قيامهم بعملية الاستثمار، حي  يت،ون مجتمع الدراسة من كافة الشركات 

 
دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية  "(،  2008الجرجاوي ) حليمة خليل، 3

 الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، رسالة ماجستير غير منشورة"، للتنبؤ بأسعار الأسهم
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خمسة  بعدد  أي  قطاعات،  خمع  من  والمكونة  فلسطين،  بورصة  في  المدرجة 
 . 2007وثلاثون شركة مصنفة في البورصة حتى نهاية عام  

كانت أهم نتا ج الدراسة هي أن عملية التحليل المالي تلعض دورها المنشود في  و 
حال وجود معايير متعددة لقياس الأداء ومقارنة النتا ج، ووجد أن الشركات لا تعد 
فلسطين   بورصة  أن  من  الرغم  على  الدولية،  الحاسبة  لمعايير  وفقاً  المالية  القوا م 

  .تشترط على الشركات المدرجة لديها القيام بذلك

واستناداً الي النتا ج السابقة التي توصلت إليها الدراسة فقد خرجت بعدة توصيات 
الشفافية  أهمها وتوافر  المالية  القوا م  تتضمنها  التي  البيانات  بدقة  الاهتمام  ضرورة 

عند الإفصاح عن محتوياتها، وإعدادها حسض معايير المحاسبة الدولية، كما أنه لابد  
أسهمها،  أسعار  على  المؤثرة  العوامل  لمعرفة  وأبحاث  بدراسات  الشركات  قيام  من 
اللازمة  الإجراءات  اتخاذ  بغرض  المستقبل،  في  الوضع  عليه  يكون  قد  بما  والتنبؤ 

 .لتجنض السلبيات المتعلقة بأدا ها

 

 :4( بعنـوان 2011-2010دراسة )عماد الدين شرابي،

دراسة   الفني  التحليل  على  بالاعتماد  الأسهم  في  الاستثمار  قرار  اتخـاذ   "
 ":   CAC 40تطبيقيـة علـى عشـرين مؤسسـة مدرجـة في  

 
(، اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بالاعتماد على التحليل الفني دراسة تطبيقية على 2010عماد الدين شرابي، )  4

تخصص إدارة مالية ، جامعة منتوري،   مذكرة ماجستير في علوم التسيير، ؛  CAC40 مؤسسة مدرجة في 20

 قسنطينة 
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يهدف البح  إلى عرض وتقييم مكنهج التحليكل الفنكي وككذا إمكانيكة اسكتخدامه فكي 
اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم عن طريق تحديد التوقيت المناسض للبيكع والشكراء 
مكا يكسكمح للمستثمر بتحقيق أكبر عا د ممكن، واعتمد الباح  علي المكنهج التحليلكي  
الإحصكا ي حي  تم تحليل البيانات التاريخية لسعر السهم مكن اجكل محكاككاة العمليكة  
نماذج   على  بالاعتماد  الفني  التحليل  لمؤشرات  التنبؤية  القكدرة  واختبكار  الاسكتثمارية 
فنية على عشرين   تطبيكق ستة مؤشرات  تكم  وقكد  الغكرض،  لكذلك  مصممة خصيصكا 

لفتكرة اختبار تمتد إلى   CAC  40مؤسسة الأكثر سيولة والمدرجكة فكي مؤشكر السكو   
 (.2010-2009سنتين )  

 توصلت الدراسة الي العديد من النتا ج كان أهمها التالية:

الاستثمار    - أن  التأكيد  علكى  يجض  يعتمكد  أن  ينبغكي  لا  الأسهم  في  الناجح 
مؤشكرات التحليكل الفنكي، بل ينبغي كذلك الاستعانة بالتحليل الأساسي، وكذا متابعة 
الاقتصادية،  الظروف  السياسية،  بالأحداث  تكتكأثر  مكا  عكادة  التكي  السكو   مستجدات 

 وال،وارث الطبي ية حتى الشا عات في معظم الأحيان. 

أدنى    - وبعضها  أعلى  بعضها  متضاربة،  نتا ج  تعطي  الفني  التحليل  مؤشرات 
  من نتا ج إستراتيجية الشراء والاحتفاظ

التنبؤيكة موضكوعا واسعا وذو عكدة   - الفني واختبار قدرتكه  التحليل  يعد موضوع 
تعكمكيكم   يمككن  بأنكه لا  نقكر  يجعلنا  واحد مما  بها في بح   الإحاطة  يمككن  أبعكاد لا 
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نكتكا ج هكذه الدراسكة علكى الأسوا  الأمريكية أو الأسيوية أو أي سو  آخر، إذ ينبغكي 
 إجكراء اختبكارات مماثلكة علكى هكذه الأسوا .

 : 5( بعنوان 2012دراسة )قدومي وآخرون, 

للأسهم،   السوقية  القيمة  في  التغير  تفسير  على  قدرة  أكثر  "أيهما 
 – أم معايير تقييم الأداء التقليدية     EVA القيمة الاقتصادية المضافة

 دراسة تطبيقية على شركات المساهمة الأردنية "

هدفت الدراسة إلى معرفة أيهما أكثر قدرة )استخدام القيمة الاقتصادية المضافة 
القيم السوقية للأسهم، ومن   التغير في  لتقييم الأداء( في تفسير  التقليدية  أو الطر  
الاقتصادية   والقيمة  التقليدية  الأداء  تقييم  لمعايير  التفسيرية  القدرة  تحليل  خلال 
المضافة كمتغيرات مستقلة والتغير في القيم السوقية لأسهم كمتغير تابع لعينة مكونة 

( عام 40من  من  الفترة  خلال  عمان  بورصة  في  مدرجة  عامة  مساهمة  شركة   )
 . 2009وحتى عام  2000

القيم السوقية للأسهم ترتبط  أن  وكان من أهم النتا ج التي توصلت إليها الدراسة  
بك التقليدية اعلى من ارتباطها  تقييم الأداء  ، وان معايير EVA بعالقة قوية بمعايير 

تقييم الأداء التقليدية لها قدرة تفسيرية للتغير الذي يحصل في القيمة السوقية للأسهم 

 
(،” أيهما أكثر قدرة على تفسير التغيير في القيم السوقية  2011قدومي ثائر، والكيلاني، قيس، والعمارنة، أسماء ) 5

، المجلد  المجلة الأردنية للعلوم التطبيقيةأم معايير الأداء التقليدية"،  EVAللأسهم أهي القيمة الاقتصادية المضافة  

 2، العدد 18
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الكك تأثير على القيم EVA أكبر من  ، وانه لا يوجد للقيمة الاقتصادية المضافة أي 
 .السوقية للأسهم ل،ن الطر  التقليدية تؤثر فيها

وكان من أهم توصيات الدراسة بأنه يجض على المستثمرين الاعتماد على معايير  
وعدم الاعتماد على مؤشر القيمة   الاستثماري تقييم الأداء التقليدية عند اتخاذ القرار  

الاقتصادية وحده والعمل على دراسة متغيرات أخرى غير المتغيرات الاقتصادية مثل 
معدلات التضخم في الدولة ومعدل دخل الفرد أو الناتج القومي والتي قد يكون لها 

 .إثر في القرار الاستثماري في الأورا  المالية

 :6( بعنوان2018دراسة )حمايمي،

مؤشرات خلق القيمة على تسعير الأسهم لدراسة حالة عينة من الشركات   إثر
 ( 2016-2012المدرجة في بورصة الدار البيضاء للفترة )

للقيمة   الخالقة  المؤشرات  أهم  على  التعرف  الي  الدراسة  هذه    وتطبيقات هدفت 
الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء حي  تم اختيار عينة   علىالمؤشرات  
القيمة ذات    20مكونة من   بين مؤشرات خلق  العلاقة  يفسر  نموذج  شركة، وتقديم 

 البعد الاقتصادي و المحاسبية لقيمة السوقية.

 
مؤشرات خلق القيمة على تسعير الأسهم دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في   إثر(. 2018توفيق، حمايمي. ) 6

، جامعة  مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير أكاديمي (،  2016-2012بورصة الدار البيضاء للفترة )

 الجزائر  -قاصدي مرباح ورقلة 
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و توصلت الدراسة الي العديد من النتا ج حي  كان أهما الاتي :أن يوجد علاقة  
بين مؤشرات خلق القيمة ذا الطبيعة الاقتصادية المحاسبية و القيمة السوقية لأسهم 
المدى   طويل  تأثير  يوجد  لا  أن  كما  البيضاء  الدار  بورصة  في  المدرجة  الشركات 
المدرجة  الشركات  لأسهم  السوقية  القيمة  على  القيمة  خلق  مؤشرات  كل  تتركه 
ببورصة الدار البيضاء، وذلك من خلال اختبار الت،امل المشترك لمتغيرات الدراسة 

تبين أنه   Varبدءا من عدم استقراريه السلاسل عند نفع الدرجة؛ من خلال نماذج  
من   يثبته  ما  وهو  القصير،  المدى  في  القيمة  بمؤشرات خلق  مقاس  تأثير  يوجد  لا 

 خلال التحليل الساكن من خلال نماذج بانل.

وكان من أهم توصيات الدراسة يجض الاهتمام بالاتصال الاقتصادي من خلال 
المؤسسة   استراتيجية  اظهار  على  تطوير التركيب  محاولة  مع  المستقبلية،  وآفاقها 

أساليض الإفصاح والشفافية وتوفير المعلومات للمستثمرين وعدم الاكتفاء بالإفصاح  
وكذلك  التسعيرية،  ال،فاءة  وبالتالي  المعلوماتية  ال،فاءة  لرفع  كأسلوب  فقط  الإلبامي 

 الاهتمام بسياسة الاتصال المالي بتوصيل المعلومات المالية وبشكل سلع. 

 

 الدراسات الأجنبية

   :7بعنوان  (George,2007)دراسة 

 
7 George A, (2007); “Value Based Management, EVA and Stock Prices in Canada”, 

Managerial Decision, The University of western Ontario, London, 45,( 9), pp. 1397-1411. 
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"Value- Based Management, EVA and stock price 
performance in Canada" 

تبنت   التي  ال،ندية  الشركات  أسهم  أسعار  بين  مقارنة  إجراء  إلى  الدراسة  هدفت 
مقياس   لم   EVA  استخدام  التي  والشركات  المضافة،  الاقتصادية   تتبني القيمة 
أل   من    EVAاستخدام  لأكثر  ميداني  مسح  إجراء  تم  كندية،   300حي   شركة 

القيمة   وهما  الدراسة،  متغيرات  بين  العلاقة  وأسعار وتحديد  المضافة،  الاقتصادية 
  أسهم هذه الشركات، ومن ثم تحليل العلاقة من خلال معامل الانحدار.

القيمة   مقياس  تطبق  التي  الشركات  أن:  إلى  الدراسة  هذه  نتا ج  أشارت 
الاقتصادية المضافة ت،ون نسبة النمو لأرباح أسهمها أعلى مقارنة مع تلك الشركات 

القيمة الاقتصادية المضافة، ول،ن هناك جدلا حول ذلك لأن  التي لا تطبق مقياس  
، 34في كندا، والولايات المتحدة لا ت،اد تصل إلى % EVA نسبة انتشار مقياس

المدراء  والطلض ومدى وعي  العرض  مثل  هناك عوامل أخرى  بأن  ذلك  حي  فسر 
 الماليين باستخدام أساليض مالية حديثة تعظم ثروة حملة الأسهم. 

  :8بعنوان  (Maitah, Galalh& Bashir, 2011)دراسة

 
8 Maitah, M., Galalh A. and Bashir, E., (2011) "The Relationship between Economic 

Value Added and Stock Return, An Empirical Study to test, the theoretical claim", 

Research Journal of Economic, Business and ITC, Vol. (1) . 
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"The relationship  between economic value added and 
stock return, an empirical study to test the theoretical 
claim" 

 " الأسهم  وعوا د  المضافة  الاقتصادية  القيمة  بين  العلاقة  ميدانية    –"  دراسة 
 لاختبار مباعم النظرية 

هدفت الدراسة إلى تحليل ودراسة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة وقدرته على  
خلق القيمة للمساهمين وتقديم أدلة حول قدرة وإمكانيات المؤشر علي تفسير عوا د  
المضافة  الاقتصادية  القيمة  بين  العلاقة  تحليل  على  الدراسة  كما عملت   ، الأسهم 

المبنية على هذا المؤشر في تحقيق   الاستثماريةوبين عوا د الأسهم وأثر السياسات  
( من  مكونة  لعينة  العادية  في 40العوا د  المدرجة  المساهمة  شركات  من  شركة   )

العوا د  ومتوسط  السو   بمتوسط  ومقارنتها  المالية,  للأورا   المصرية  البورصة 
وذلك  المحاسبية,  المؤشرات  على  المبنية  الاستثمارية  السياسات  المحققة من خلال 

 .  2007إلى عام   2005خلال الفترة من عام  

وكان من أهم النتا ج التي توصلت إليها الدراسة أن القيمة الاقتصادية المضافة  
على المبنية  الاستثمارية  المحافظ  وأن  السهم،  لعوا د  تفسير ضةيل  لا   EVA تقدم 

الاستثمار  سياسات  وان  السو ،  بعا د  مقارنةً  مرتفعة  عا دات  بالضرورة  تحقق 
تفوقا   أكثر  كانت  التقليدية  المحاسبية  السو   بعا د  المؤشرات  على  المبنية  للمحافظ 

 .من الأولى، وان هذه المحافظ تحقق عوا د طبي ية تصل إلى عوا د السو  
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تفسير   في  التقليدية  المؤشرات  تبني  ضرورة  الدراسة  توصيات  أهم  من  وكان 
مؤشر من  اقوى  تفسير  يعطي  ألنه  السهم  على  على  ،EVA العوا د  الاعتماد  مع 

تصل   عوا د  لتحقيق  الاستثمارية  المحافظ  ت،وين  في  التقليدية  المحاسبية  المؤشرات 
 إلى عا د السو . 

 :  9بعنوان (Ray, 2014)دراسة     

"EVA as a Financial Metric: the relationship between 
EVA and Stock Market Performance"  

 "العلاقة بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة وأداء الأسواق المالية "
وأداء   المضافة  الاقتصادية  القيمة  بين  العلاقة  من  التحقق  إلى  الدراسة  هدفت 

لعدد  الهند   36سو  الأسهم  العام في  للتداول  المتاحة  المساهمة  شركة من شركات 
عام   من  الفترة  عام    2006خلال  مؤشر وحاولت    ،2012إلى  قدرة  من  التحقق 

المضافة  الاقتصادية  سو    القيمة  في  الإضافية  المكاسض  تحقيق  في  تحقيق  في 
مقي بين  مقارنة  إجراء  مع  مثل    EVAاس  الأسهم  المحاسبي  الأداء  ومؤشرات 

ROA& ROE. 

 
9 Ray, K., "EVA as A Financial Metric: The Relationship between EVA and Stock 

market Performance", European Journal of Business and Management, Vol. (6), No. 

(11), 2014 
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وكان من أهم النتا ج التي توصلت إليها الدراسة عدم صحة القول بان الشركات 
ت،ون دا ما أعلى أداء في سو  الأسهم وخلق قيمة   EVA ذات القيمة العالية لمؤشر

هذه وأن    ،للمساهمين وان  النمو  لتوقعات  حساسية  أكثر  ت،ون  الأسهم  أسعار 
التوقعات تنعكع في شكل عوا د أسهم مرتفعة وفقا لرغبات وميول المستثمرين بدلا 

 .من استراتيجيات ومعلومات القيمة الاقتصادية المضافة

وكان من أهم توصيات الدراسة عدم الاعتماد على مقياس القيمة الاقتصادية  
الأسهم، وكذلك عدم  بمفرده في تقييم الأداء وتحقيق القيمة لحملة  EVAالمضافة 

الاعتماد عليه في تفسير عوا د السهم، مع ضرورة إجراء دراسات أخرى تشمل  
شركات أكثر للتحقق من اسباب فشل العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة  

 وأسعار الأسهم. 

 Ahmed. S. Wafia, Hassan Hassanb, Adel(10 بعنوان: 
Mabrouk,2015 دراسة )   

“Fundamental Analysis Vs Technical Analysis in The 
Egyptian Stock Exchange Empirical Study” 

   ”دراسة تطبيقية -الفني في البورصة المصرية التحليل الأساسي مقابل التحليل “

 
10Ahmed. S. Wafia, Hassan Hassanb, Adel Mabrouk, (2015) “Fundamental Analysis Vs 

Technical Analysis in The Egyptian Stock Exchange – Empirical Study” International 

Journal of Business and Management Study – IJBMS Volume 2 : Issue 2 
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أساليض   من  أي  التالي  السؤال  عن  الإجابة  محاولة  إلى  الدراسة  هذه  هدفت 
التحليل، أي التحليل الفني أو التحليل الأساسي لها اكثر مصداقية  في التنبؤ بقيمة  
استخدمت  الهدف،  هذا  ولتحقيق  ؟،  المصرية  للبورصة  الأسهم  والعوا د(  )الأسعار 
الدراسة تحليل السلاسل المقط ية المجمعة والسلاسل البمنية، في هذه الورقة، حي  

 ( من  تت،ون  تحكيم  عينة  على  الدراسة  في 37طبقت  مدرجة  مالية  غير  شركة   )
المصرية   )البورصة  المصرية  المالية  الشركات EGXالأسوا   أكثر  تمثل  والتي   )

( الفترة  البورصة خلال  اشارت 2009  –  1998نشاطا في  السنوية،  الفترات  أي   )
نتا ج هذه الدراسة إلى وجود فر  كبير بين نتا ج التحليل الفني والتحليل الأساسي 
فيما يتعلق بقيمة )أسعار وعوا د( الحصة في البورصة لصالح طريقة التحليل الفني، 
وهذا نتيجة لخصا ص السو  المصرية التي لا تتسم بال،فاءة المالية، والاختلاف في 

 التقارير والبيانات المالية، بالإضافة إلى تأثير الجوانض غير الاقتصادية. 

 متغيرا ت البحث:  -7
 المتغير المستقل  
 معدل نمو رأس المال  

 المتغير التابع   
 القيمة السوقية / القيمة الدفترية، لتمثيل متغير خلق القيمة. 

 

 فرضيات البحث:   -8
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 "لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لتغير معدل نمو رأس المال، وخلق القيمة"   

 ويتفرع عنه الفرضيتين الفرعيتين التاليتين:

. لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لانخفاض معدل نمو رأس المال، على خلق  1
 القيمة. 

 .لا يوجد تأثير معنوي لزيادة معدل نمو رأس المال، على خلق القيمة. 2

 حدود الدراسة: -9

مكانية:    -أ المصريةحدود  البورصة  سو   على  الدراسة  )شركات   تقتصر 
 خدمات مالية غير مصرفية( 

 (.2020-2015)  حدود زمنية: -ب

 أسلوب البحث:  -10

 يعتمد أسلوب هذا البح  على الجمع بين البعدين التاليين: 

إلى  بالرجوع  الموضوع  أدبيات  تغطية  يتم  حي   المكتبية،  الدراسة  الأول،  البعد 
 المراجع العلمية )ال،تض والبحوث( في مجال ترشيد قرارا بيع وشراء الأسهم. 
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على  للتعرف  الوصفي  الإحصاء  أساليض  تطبيق  التحليلي،  الوصفي  الأسلوب 
صحة  اختبار  أجل  من  الاستدلالي  الإحصاء  وأساليض  الدراسة،  مجتمع  معالم 

( البانل  بيانات  نماذج  تتمثل في Panel Dataالفرضيات وذلك من خلال  الذي   )
التجميعي  1 الانحدار  نموذج  الثابتة  2.  التأثيرات  نموذج  التأثيرات 3.  نموذج   .

 العشوا ية  

 خطة البحث:  -11
 الإطار النظري الفصل الأول: 
  التحليل الفني الفصل الثاني: 
 التحليل الأساسي.الفصل الثالث: 
 نموذج خلق القيمة.  الفصل الرابع:
. الدراسة التطبيقية الفصل الخامس:  
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 الدراسة التطبيقــية 

 مقـــدمة. أولا: 
الباحثة في هكذا الجكبء إلكى اختبكار فرضكيات الدراسكة وذلكك مكن خكلال   تسعى 

والمتمثلككة فككي قككيم والتككي سككتتم علككى البيانككات الخاصككة بالبحكك   الدراسككة التطبيقيككة
  .2020وحتى عام  2015المتغيرات المختلفة خلال فترة الدراسة سنوية من عام 

ولذا سيتم القيام بتحليل تلك البيانات واستخلاص نتا ج العمليات الاحصا ية  
بالدراسكككة التطبيقيكككة يكككتم الاعتمكككاد علكككى الخاصكككة بمتغيكككرات الدراسكككة: وفيمكككا يتصكككل 

 :النقاط التالية

يعتمكككد الباحككك  علكككى الاحصكككاءات الوصكككفية للمتغيكككرات ال،ميكككة مثكككل الوسكككط  •
الحسكككابي والانحكككراف الم يكككاري وأكبكككر قيمكككة وأصكككغر قيمكككة لمتغيكككرات الدراسكككة 

 المستقلة والتابعة.
يتم إجراء تحليل الارتباط بين المتغير المسكتقل الممثكل فكي )نمكو رأس المكال(  •

المتغيرات الرقابية تتمثل في )نمو الأصكول، نمكو المبيعكات، الحجكم، العمكر(، 
وأيضككا تحليككل الارتبككاط بككين المتغيككرات المسككتقلة وبككين المتغيككر التككابع )القيمككة 

القيمكككة الدفتريكككة(، مكككن أجكككل تحديكككد طبيعكككة علاقكككة الارتبكككاط بكككين  \السكككوقية 
المتغيرات المستقلة وبعضها البعض، بهدف الحد من الازدواج الخطي، وبين 

 المتغير التابع أيضا.
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 Variance inflation( VIFسككيتم يككتم اختبككار معامككل تضككخم التبككاين )  •
factors  للتثبككت مككن عككدم وجككود 10لجميككع المتغيككرات إذا كانككت تقككل عككن ،

 .ارتباط خطي مرتفع بين المتغيرات المستقلة
 Panelلاختبار فروض الدراسة تعتمد الباحثكة علكى نمكاذج بيانكات البانكل )  •

data.)  
 .  الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة التطبيقيةثانياً: 
قبل إجراء تحليل الفرضكيات يجكض وصكف بيانكات الدراسكة وتوضكيح معالمهكا  

الر يسكككة، وذلكككك باسكككتخدام تحليكككل الاحصكككاءات الوصكككفية الأكثكككر قبكككولا وهكككي الوسكككط 
رقكم  الحسابي والانحراف الم ياري وأدنى مشاهدة وأعلى مشكاهدة كمكا يوضكح الجكدول

( الاحصكككاءات الوصككككفية لمتغيكككرات الدراسككككة، ويمككككن إيضككككاح ذلكككك فككككي الجككككداول 1)
 التالية:

مؤشرات الاحصاءات الوصفية للدراسة التطبيقية خلال الفترة   (1الجدول رقم )
(2015-2020) 

عدد 
 جارك_بيرا المشاهدات  

 أقل 

 مشاهدة

 أعلى

 مشاهدة  

الانحراف  
 المعياري 

 الوسط

 الحسابي 

 الرمز  

 المتغير

 

 المتغيرات 

Obs Jarque-
Bera Min Max S. D Mean Label Variable 

138 0.0951 -0.315  0.5654 0.1149  0.0364 GRO_CAP 
نمو رأس  
 المال 
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0.0997 -0.329 0.2070 0.0991 0.0387 GRO_AST   نمو الأصول 

 0.0779 -0.745 0.6673 0.2347 0.0753 GRO_REV  نمو
 المبيعات 

0.060 7.078 10.946 0.9387 8.7875 SIZE حجم الشركة 

 0.085  2.079  4.727 0.5471 3.1871 AGE   عمر الشركة 

0.0853  0.064  4.377  3.7532  2.1694 

  

M-B 

  

القيمة  
  \السوقية 
القيمة  
 الدفترية

 . 12 إصدار EViewsالمصدر: مخرجات البرنامج الإحصا ي  -

يوضكككح الجكككدول السكككابق قكككيم الوسكككط الحسكككابي، والانحكككراف الم يكككاري وقيمكككة  
أعلى مشاهدة وأدنى مشاهدة للشركات محل الدراسة خلال الفترة بشكل سنوي من 

حيكككك  كانككككت نتككككا ج التحليككككل الاحصككككا ي  (، وفقككككاً لنمككككوذج2020- 2015عكككام )
 ما يلي:توضح 

( وهككذه 0,036قيمككة الوسككط الحسككابي لمؤشككر)نمو رأس المككال( قككد بلغككت ) -
نسككبة تككدل علككى أن إشككارة وقككدر التغيككر فككي رأس المككال المسككتثمر، فعنككدما 
يكون التغيير موجباً، فإن ذلك يعني أن الشركة تتخذ قرارات للنمكو الكداخلي 
أو للنمكككو الخكككارجي )الاسكككتحوازات(، وتعتبكككر هكككذه نسكككبة تقكككع فكككي المتوسكككط 
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(، وأدنككككى مشككككاهدة التككككي 0,56بالنسككككبة إلككككى أعلككككى مشككككاهدة والتككككي بلغككككت )
( وتشكككير هكككذه النسكككبة السكككالبة، تفيكككد أن قكككرارات الاسكككتثمار 0,315-بلغكككت)

الداخلية للشركة، تتصل بوحدات أعمال أو بعمليات، مهدرة للثروة ، وظهكر 
 .(138( بإجمالي عدد المشاهدات)0.11الانحراف الم ياري بنسبة )

(. بينمككا 0.038كمككا أن الوسككط الحسككابي لمؤشككر )نمككو الأصككول( يسككاوى ) -
-(، وأدنككى مشككاهدة التككي بلغككت )0.20كانككت أعلككى مشككاهدة والتككي بلغككت )

( ويتضج أن التشتت كبيكر فكي 0.09(، وظهر الانحراف الم ياري )0.32
(، وتشير هكذه 138الشركات في نمو الاصول، بإجمالي عدد المشاهدات )
 النسبة إلى مدى قدرة الشركات على النمو في أصولها.

( ويشير هذا 0.07يتضح من مؤشر )نمو المبيعات(، أن الوسط الحسابي ) -
المؤشكككر إلكككى مكككدي التغيكككر فكككي الإيكككرادات بالنسكككبة للشكككركات محكككل الدراسكككة، 

( تبككككين أن أعلككككى مشككككاهدة وأدنككككى 0.23ويتضككككح أن الانحككككراف الم يككككاري )
( علكككككى التككككككوالي، ممكككككا يككككككدل أن هنكككككاك شككككككركات 0.74-، 0.66مشكككككاهدة )

 إيراداتها تحقق انخفاض.
(، بينمككككا كككككان 8,78تبكككين أن مؤشككككر حجكككم الشككككركة بلككك  الوسككككط الحسكككابي ) -

(، وأدنكككي 10,94(، وتبكككين أن أعلكككى مشكككاهدة )0,93الانحكككراف الم يكككاري )
 (. 7,07مشاهدة )
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(، بينمكككا ككككان 3,18يتضكككح أن مؤشكككر عمكككر الشكككركة بلككك  الوسكككط الحسكككابي ) -
(، وأدنكككككي 4,72(، وتبكككككين أن أعلكككككى مشكككككاهدة )0,54الانحكككككراف الم يكككككاري )

 (. 2,7مشاهدة )
أحكد المؤشكرات المهمكة الكذي الدفتريكة  القيمكة \ يعتبكر مؤشكر القيمكة السكوقية -

يقككككيع قككككدرة المنشككككأة علككككى خلككككق القيمككككة، ف،لمككككا زادت النتيجككككة عككككن الواحككككد 
سالبا، فإن ذلكك يكدل الصحيح، فيكون هناك خلق للقيمة، أما إذا كان الناتج 

(، ممكا يكدل 2.16، حيك  تمثكل الوسكط الحسكابي )على تكدهور قيمكة المنشكأة
ان غالبيكككة الشكككركات محكككل الدراسكككة قكككد اضكككافت قيمكككة للمكككلاك بينمكككا يشكككير 

(، وبلغككككت أعلكككى مشكككاهدة وأدنكككى مشككككاهدة 3.75الانحكككراف الم يكككاري إلكككى )
( على التتابع، وتشير نتيجة ادنكي مشكاهدة علكى أن هنكاك 0.064،  4.37)

 بعض الشركات ليع لديها قدرة على خلق القيمة. 
وتبكككين أيضكككا أن جميكككع بيانكككات متغيكككرات الدراسكككة المسكككتقلة والتابعكككة تخضكككع  -

( حيكك  Jarque-Beraللتوزيككع الطبيعككي مككن خككلال مقككاييع وجككارك بيككرا )
(، وذلكككك يؤككككد علكككى أن 0,05كانكككت جميكككع الكككدلات الإحصكككا ية أكبكككر مكككن )

 بيانات الدراسة تتبع التوزيع الطبيعي.
 ثالثاً: تحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة التطبيقية. 

يكككتم إجكككراء تحليكككل الارتبكككاط بكككين المتغيكككر المسكككتقل )نمكككو راس المكككال( وبكككين  
القيمكككة الدفتريكككة( والمتغيكككرات الرقابيكككة  \المتغيككر التكككابع الكككذي يعككككع )القيمكككة السكككوقية 

( 2الضابطة )نمو الأصول، نمو المبيعكات، الحجكم، العمكر( ويعرضكها الجكدول رقكم )
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مككن أجككل تحديككد طبيعككة علاقككة الارتبككاط بككين المتغيككرات المسككتقلة وبعضككها الككبعض، 
 بهدف الحد من الازدواج الخطي، وبين المتغير التابع أيضا.

 بين المتغيرات   نتائج مصفوفة الارتباط (2جدول رقم )
Corr M_B  GRO_ 

CAPI 

GRO_ 

REV 

GRO_ 

AST AGE SIZE 
M_B  1.000      
PROP -----      

GRO_CAPI 0.1932 1.000     
PROP 0.0418 -----     

GRO_REV -
0.0681 0.3382 

1.000    

PROP 0.0231 0.0820 -----    
GRO_AST 0.0784 0.1523 0.1450 1.000   

PROP 0.0304 0.0651 0.0815 -----   
AGE 0.3592 0.1226 0.0417 0.0633 1.000  
PROP 0.0000 0.1267 0.1517 0.1607 -----  
SIZE 

0.1111 0.0966 0.0388 0.0173 
-

0.050 
1.000 

PROP 
0.0143 0.6506 0.2593 0.8395 

0.555
4 

----- 

 .12إصدار EViewsالمصدر: مخرجات البرنامج الاحصا ي  -
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 يتضح من نتا ج الجدول السابق ما يلي:  
 (M/B)القيمة الدفترية  \المتغير التابع: القيمة السوقية -1

يظهر الجدول السابق أن هناك علاقة ارتباط عكسي ذات دلالة معنوية بين نمو   -
(، وهنكككاك ارتبكككاط طكككردي ذو دلالكككة معنويكككة بكككين نمكككو رأس -0,068المبيعكككات )

( علككككى 0,011، 0,35، 0,07، 0,19العمككككر، الحجككككم )امككككال، نمككككو الأصككككول، 
التوالي يشير الجدول أن هناك علاقة ارتباط طكردي ذات دلالكة معنويكة بكين هكذه 

 القيمة الدفترية. \المؤشرات وبين مؤشر القيمة السوقية 
 :المتغيرات المستقلة مع بعضها-2

يظهر الجدول السابق، نتا ج مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة، التكي تبكين  -
وغيكر معنويكة،  أن غالبيكة معكاملات الارتبكاط بكين هكذه المتغيكرات ضك يفة نسكبياً 

( بالقيمككة المطلقككة، 0.33، 0.050-حيكك  انحصككرت قككيم هككذه المعككاملات بككين )
ممككا يككدل علككى عككدم وجككود ارتبككاط عككالي بككين المتغيككرات ونسككتنتج مككن ذلككك خلككو 

. وككذلك يكتم اختبكار Multicollinearity)البيانات من مشكلة الارتبكاط المتعكدد )
، فيعد )10 (( لجميع المتغيرات، وإذا كانت تقل عنVIFمعامل تضخم التباين )

 هذا مؤشر على عدم وجود ارتباط عال بين المتغيرات المستقلة.
 

التباين   تضخم  معامل  اختبار  للدراسة   (VIF)رابعاً:  الخطي  للارتباط 
 التطبيقية. 
بككين  ،Multicollinearity)التأكككد مككن وجككود أو عككدم وجككود ارتبككاط متعككدد ) 

 Variance( VIFالمتغيككرات التفسككيرية باسككتخدام اختبككار معامككل تضككخم التبككاين )
Inflation factors حيككك  تشكككير كثيكككر مكككن الدراسكككات والأبحكككاث إلكككى أن عامكككل ،
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أو أكثككر يككدل علككى وجككود مشكككلة ارتبككاط متعككدد بككين  10تضككخم التبككاين الككذي يسككاوي 
( &، يعككرض (Gujarati & Porter., 2009,P 610) المتغيككرات التفسككيرية

 ( نتا ج هذا الاختبار.3الجدول رقم )
 ( 3جدول رقم )

  للارتباط المتعدد بين المتغيرات المستقلة (VIFنتائج اختبار )

 .  12إصدار    EViewsالمصدر: مخرجات البرنامج الاحصا ي 

 رابعاً: اختبار فروض الدراسة  

 "لا يوجد تأثير معنوي لنمو رأس المال على خلق القيمة " 

بهككككدف التوصككككل إلككككى نمككككوذج قياسككككي مناسككككض لاختبككككار الفرضككككيات البحكككك  
وتقككدير تككأثير المتغيككرات المسككتقلة المتمثلككة فككي نمككو راس المككال إلككى المتغيككر التككابع 

للتعكرف علكى مكدى رشكد قكرار البيكع ( القيمكة الدفتريكة \ القيمكة السكوقية) والمقكاس بكك
خلككق القيمككة ، وبمككا أن الدارسككة  -والشككراء لأسككهم الشككركات عبككر نمككو رأس المككال 

Variance inflation factors (VIF   (  Variable 
التباين معامل تضخم   المتغيرات  

 نمو رأس المال   3.107181 
 نمو الأصول   4.049843 
 نمو المبيعات  2.894017 
 حجم الشركة 5.565336 
 عمر الشركة   1.820470
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 شكركة خكدمات ماليكة، واعتمكدت علكى بيانكات سلسكلة زمنيكة سكنوية مكن 23 تناولت 
، فكككككككإن هكككككككذه الدراسكككككككة سكككككككوف تسكككككككتخدم التحليكككككككل القطكككككككاعي 2020 إلكككككككى 2015

(، والتكي تسكتخدم عكادة Panel Dataالمستعرض، المعروف باسم بيانكات البانكل )
فكككي العينكككات ال،بيكككرة الحجكككم، وعنكككدما لا تتكككوافر بيانكككات كافيكككة عكككن نكككوع السلسكككلة 

نوع البيانات المقط ية، حي  توفر عدد كبير من المشاهدات مما يبيد   البمنية، أو
 Econometricدرجككككككات الحريككككككة، ويحسككككككن مككككككن كفككككككاءة التقككككككدير القياسككككككي

Estimation)  مشكاهدة  138(، وبكذلك اصكبح عكدد المشكاهدات فكي هكذه الدراسكة
ت السلاسل البمنية ( بياناPanel Dataسنوات (، حي  تجمع ) 5شركة ×    23)
(Time series dataوالبيانكات المقط يكة )(cross- section data)  وذلكك ،

تعككانى منهككا البيانككات المقط يككة مثككل: تجاهككل عنصككر  التككيللابتعككاد عككن المشككاكل 
الككبمن والاخككتلاف فككي خصككا ص الشككركات وقلككة المشككاهدات، والابتعككاد أيضككا عككن 
المشككاكل التككي تعككاني منهككا السلاسككل البمنيككة، مثككل إهمككال بيانككات السلسككلة البمنيككة 
أثر التغير في سلوك المتغير من شركة إلى أخرى، تفترض أن الشكركات تتصكرف 

 وتستجيض بنفع الطريقة أمام موقف ما.

(، Panel Dataومككن مبايككا اسككتخدام التحليككل البيانككات البمنيككة المقط يككة )
 unobservedأنكككككككه يمككككككككن حسكككككككاب عكككككككدم التجكككككككانع غيكككككككر المشكككككككاهد )

Heterogeneity في الشركات المختلفة عبكر الكبمن، علكى شككل الأثكر الخكاص )
(، وأيضككا تقلككل أثككر unobserved bank– specific effectبكككل شككركة )

بكين المتغيكرات المسكتقلة، تحكد مكن التحيكب   Multicollinearity)الارتباط المتعدد )
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المحتمكككل النكككاتج عكككن تقكككدير، والكككذي يرجكككع إلكككى الارتبكككاط بكككين أي أثكككر فكككردى غيكككر 
 مشاهد.

نمكككوذج  (Panel Data)توجكككد ثكككلاث طكككر  لتحليكككل البيانكككات مكككن خكككلال 
 الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوا ية 

 نتا ج اختبار الفرضية الفرعية الأولى:
 "لا يوجد تأثير معنوي لنمو رأس المال على خلق القيمة " "

لاختبار الفرضكية الدراسكة والتوصكل إلكى النتكا ج التكي مكن خلالهكا يكتم تفسكير 
طبيعككككة العلاقككككة نمككككو راس المككككال والقيمككككة السككككوقية علككككى القيمككككة الدفتريككككة، فقككككد تككككم 

 نمكاذج، نمككوذج الانحكدار 3( مكن خكلال تطبيكق Panel Dataاسكتخدام مكنهج )
 Fixed(، ونمكوذج التكأثيرات الثابتكة )pooled regression model) التجميعي

Effects Model( ونمكككوذج التكككأثيرات العشكككوا ية ،)Random Effects 
Model(يمكن الاعتماد على اختبار ،)Lagrange Breusch- Pagan LM) 

 Hausmanللمفاضكلة بكين نمكوذج الانحكدار التجميعكي والآثكار الثابتكة، واختبكار )
Test ،للمفاضككككككككلة بككككككككين نمككككككككوذج الآثككككككككار الثابتككككككككة ونمككككككككوذج الآثككككككككار العشككككككككوا ية )

(Amararathne, & Wanigasuriya, 2022)  وكانككت النتككا ج علككى النحككو
 التالي:
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 (  4الجدول رقم )
 التجميعي  نموذج الانحدارمعلمات نموذج المقدرة باستخدام 

 المتغير    

Variable 

 نموذج الانحدار التجميعي 

pooled regression model 

Constant 
Coefficient 

 

t-Statistic 
 

Prob 
 

-
19.68674 -3.243898 0.0015 

GRO_CAPI 6.720729 1.043912 0.2984 
GRO_AST 11.35326 1.088851 0.2782 

GRO_REV -
7.229295 -2.043184 0.0430 

SIZE 0.897606 1.577065 0.1172 
AGE 4.338686 4.448500 0.0000 

R-squared 0.192680 
Adjusted R-

squared 0.162099 

Durbin-Watson 
stat 0.338485 

F-statistic 
 

6.300778 
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Prob(F-statistic) 0.000028 
No. of observations 138 

 (  5رقم )الجدول 
 معلمات نموذج المقدرة باستخدام نموذج التأثيرات الثابتة 

 المتغير    

Variable 

 نموذج التأثيرات الثابتة

Fixed Effects Model 

 Coefficient t-Statistic Prob. 
Constant 20. 64354 2.407577 0.0177 

GRO_CAPI -
9.215852 

-
2.873272 0.0049 

GRO_AST 17.15584 2.954254 0.0038 

GRO_REV -
2.847866 

-
1.592288 0.1142 

SIZE 
-

23.28500 
-

2.342189 0.0210 
AGE 0.074518 0.025872 0.9794 

R-squared 0.859799 
Adjusted R-

squared 0.825386 
Durbin-Watson 

stat 
1.979108 

F-statistic 
 

24.98473 
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Prob(F-statistic) 0.000000 
No. of 

observations 
138 

 FEM الراكدة المتغيرات
 9.926732-  (1الشركة رقم )

 1.287405- ( 2الشركة رقم ) 
 5.315917- (3الشركة رقم )
 21.19277  (4الشركة رقم )
 0.458737- (5الشركة رقم )
 39.57428- (6الشركة رقم )
 3.332326  (7الشركة رقم )
 39.04548  (8الشركة رقم )
 19.55193- (9الشركة رقم )
 19.76000- (10الشركة رقم )
 36.64817- ( 11الشركة رقم )
 23.66094- (12الشركة رقم )
 47.30761  (13الشركة رقم )
 -19.09294 (14الشركة رقم )
 2.544806  (15الشركة رقم )

 8.080145- (16الشركة رقم ) 
 11.99594  (17الشركة رقم )
 4.485198- (18الشركة رقم )

 45.67023  (19الشركة رقم ) 
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 34.56879  (20الشركة رقم )
 5.152009- (21الشركة رقم ) 

 0.691256  (22الشركة رقم )
 13.35479- (23الشركة رقم )

 . 12إصدار EViewsالمصدر: مخرجات البرنامج الاحصا ي   -

 تقدير النموذج التأثيرات الثابتة: 

الهدف من النموذج هو معرفكة سكلوك ككل مجموعكة مكن البيانكات المقط يكة  
والتككي تمثككل هنككا الشككركات محككل الدراسككة علككى حككده، وتككم تقككدير النمككوذج بالاعتمككاد 

 على نفع المتغيرات السابقة ولقد جاءت النتا ج التقدير على النحو التالي: 

 

 

لقد أظهرت نتا ج تقدير النموذج القكدرة التفسكيرية للمتغيكرات المسكتقلة وبنكاءاً 
عليككه ت،كككون المتغيكككرات المسككتقلة مجتمعكككة لهكككا قكككدرة تفسككيرية علكككى المتغيكككر التكككابع، 

معامكل التحديكد % وهو ما يظهر من خلال 85القيمة الاقتصادية المضافة بنسبة  
(2R ومككككككككن خككككككككلال نتككككككككا ج التقككككككككدير، نلاحككككككككظ أن القيمككككككككة المعنويككككككككة المنككككككككاظرة ،)

M_P = 20.643 - 9.215*GROCAPI + 17.1558*GROAST - 2.84786*GROREV + 
0.0745*AGE - 23.2849*SIZE + ["2015Q1 2020Q4"] 

R2 = 0.85 Prob (F-statistic  (= 0.000000 
Adjusted R2 = 0.82 Durbin-Watson stat= 1.979108 
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(، وهكككو مكككا يكككدل علكككى 0.05أقكككل مكككن مسكككتوى معنويكككة ) (F-statistic)لإحصكككاء
وجككككود دلالككككة إحصككككا ية للنمككككوذج المقككككدر، وبالتككككالي فككككإن مؤشككككر نمككككو راس المككككال 

 .القيمة الدفترية \ القيمة السوقيةبالمتغيرات الرقابية لهم قدرة على التفسير والتنبؤ ب 

فقكد  (AFDI)نلاحظ من الجكدول اخكتلاف قكيم معامكل القطكع بكين الشكركات 
، وهكككذا بالنسككبة (AIH)لشككركة )(1.287405-) ( وكانككت -9.926732بلكك  )

لبككاقي الشككركات، الأمككر الككذي قككد يعككود إلككى خصوصككية كككل شككركة ممككا يككوثر علككى 
 المتغيرات المستقلة والمتغير التابع من شركة إلى أخرى.طبيعة العلاقة بين 

( التكي توجكد فكي النمكوذج، uكما تم التأكد من الارتباط الذاتي بين الأخطكاء )
( UTوبهكدف التأككد مكن أن القكيم المتغيكر العشكوا ي التكي تحكدث خكلال فتكرة معينككة )

لا تككرتبط بقككيم المتغيككر العشككوا ي التككي تسككبقها أو التككي تلحقهككا، وقككد أظهككرت النتككا ج 
وهكي قيمكة مقبولكة إحصكا يا  1,97( أن بلغكت القيمكة D.Wاختبار داربون واتسون )

وتشككير إلككى عككدم وجككود ارتبككاط ذاتككي بككين الأخطككاء الداخلككة فككي النمككوذج، وهككذا يككدل 
 على عدم وجود تقديرات زا فة لهذا النموذج.

كما أظهرت نتا ج الدراسة أن هناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصا ية بين 
القيمة الدفترية( وهو نمو راس المال حي  كانكت  \ المتغير التابع )بالقيمة السوقية

( وهككي أقككل 0,0049( كمككا يلككي )t-Statisticالمعككالم المقككدرة المنككاظرة لإحصككاء )
(، فكإن ذلكك يفيكد أن قكرارات الاسكتثمار الداخليكة 0,05تماما من مسكتوى المعنويكة )

 للشركة، تتصل بوحدات أعمال أو بعمليات، مهدرة للثروة.
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وكان هنكاك تكأثير ذات دلالكة إحصكا ية بكين بعكض المتغيكرات الرقابيكة نمكو  
القيمة الدفترية، حي  كانت المعالم المقدرة  \ الأصول والحجم وبين القيمة السوقية

( علككككى التككككوالي 0.02،  0.003( كمككككا يلككككي: )t-Statisticالمنككككاظرة لإحصككككاء )
(، فككي حككين أن الاحتمككال المنكككاظر 0.05وهككي أقككل تمامككا مككن مسكككتوى المعنويككة )

( لبككاقي المتغيككرات الرقابيككة  والمتمثلككة فككي )نمككو المبيعككات ، t-Statisticلإحصككاء)
( علككى 0.97، 0.11( وتمثلككت القككيم فككي )0.05العمككر( هككي أكبككر مككن مسككتوى )

التككوالي، بالتككالي لا توجككد علاقككة ذات دلالككة إحصككا ية بككين هككذه المتغيككرات الرقابيككة  
 القيمة الدفترية.  \ وبين القيمة السوقية

وتنوه الباحثة أن الخطوات التحليلية السابقة مرتبطة بتحليكل فرضكية الدراسكة 
"لا يوجد تأثير معنوي لنمكو رأس المكال علكى خلكق القيمكة " ونقبكل الفرضكية البكديل 

 القا ل انه " يوجد تأثير معنوي لنمو رأس المال على خلق القيمة" 

اعتمد الباح  علي البيانات المتاحة للشركات محل الدراسكة لاسكتنتاج قيمكة المعكدل 
الرأسمالي للشركات حتى نتمكن مكن معرفكة الشكركات الجيكدة والشكركات الغيكر جيكدة 

 -كما موضح في الجدول التالي: 

 
 

 ( 12الجدول رقم )
 العا د الرأسمالي للشركات 

الرأسمالي خلال فترة الدراسة العائد  الشركات محل الدراسة   
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 -0.02760707 (1الشركة رقم )
 0.09937888 (2الشركة رقم )
 0.080008994- (3الشركة رقم )
 0.016838272- (4الشركة رقم )
 0.022151745- (5الشركة رقم )
 0.032551459 (6الشركة رقم )
 0.068234151 (7الشركة رقم )
 0.033851693- (8الشركة رقم )
 0.049725755- (9الشركة رقم )
 -0.03206853 (10الشركة رقم )
 0.107219134- (11الشركة رقم )
 0.025171109 (12الشركة رقم )
 0.044864559 (13الشركة رقم )
 0.036115502 (14الشركة رقم )
 0.007601752 (15الشركة رقم )
 0.146838523- (16الشركة رقم )
 0.017924217- (17الشركة رقم )
 0.025475582 (18الشركة رقم )
 0.041874686- (19الشركة رقم )
 0.080095513- (20الشركة رقم )
 0.354858355- (21الشركة رقم )
 0.116271155 (22الشركة رقم )
 0.132032505- (23الشركة رقم )
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ولمعرفكة الشكركات الجيكدة والشكركات غيكر الجيكدة يجكض الاسكتعانة بمصككفوفة 
)النمكككو ومنككككاطق خلككككق القيمككككة( حتككككى نككككتمكن مككككن معرفككككة الشككككركات خالقككككة الثككككروة 

 والشركات المهدرة للثروة.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلق القيمة  -( مصفوفة نموذج رأس المال4الشكل رقم )

  

تتعاظم ثروة الملاك بالنمو الداخلي 

 ات الخارجية  ذوالاستحوا
 

 ( 1المربع رقم )

 الانكماش يخلق ثروة للملاك 
 

 النمو يبدد ثروة الملاك ( 4المربع رقم ) ( 3المربع رقم )
 

استثمارات منخفضة تدل على انخفاض  

 الفرص لخلق الثروة للملاك 
 

 خلق القيمة
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)بهاء الدين سعد، مرجع سابق(   -من اعداد الطالض بالاعتماد علي مرجع:   

خلق القيمة   -مصفوفة نموذج رأس المال  تطبيق علي(5الشكل رقم )   

 ( 2المربع رقم )

نمو 

راس 

 المال
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 )بهاء الدين سعد، مرجع سابق( -من اعداد الطالض بالاعتماد علي مرجع: 

 ( 1المربع رقم ) ( 2المربع رقم )

المربع رقم   ( 4المربع رقم )

(3 ) 

نمو 

رأس 

 المال

 خلق القيمة

 ( 22الشركة رقم )

 ( 15الشركة رقم )

 ( 13الشركة رقم )

 ( 7الشركة رقم )

 ( 8الشركة رقم )

 ( 4الشركة رقم )

 ( 17الشركة رقم )

 ( 19الشركة رقم )

 ( 20الشركة رقم )

 

 

 

 

 ( 18الشركة رقم )

 ( 12الشركة رقم )

 ( 6الشركة رقم )

 ( 2الشركة رقم )

 ( 14الشركة رقم )

 

 ( 1الشركة رقم )

 ( 3الشركة رقم )

 ( 5الشركة رقم )

 ( 11الشركة رقم )

 ( 10الشركة رقم )

 ( 9الشركة رقم )

 ( 16الشركة رقم )

 ( 21الشركة رقم )

 ( 23الشركة رقم )
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اللذين لهما معدل نمو رأس  ( 4(، )2وبناء على ذلك فنجد أن في المربعين رقم )
( يمثل  4( يمثل شركات جيدة، بينما المربع رقم )2المال موجض، فأن المربع رقم )

( اللذان يقعان في  3(، )1منطقة نمو رديةة أو مضللة. وفيما يتصل بالمربعين رقم )
( يمثل شركة جيدة حي  يؤدي 1منطقة نمو رأس مال سالض، نجد أن المربع رقم )

( فيمثل  3ان،ماث رأس المال إلى خلق القيمة لحملة الأسهم، ول،ن المربع رقم )
شركات غير جيدة، حي  إن الاستثمارات المنخفضة تؤدي الى انخفاض فرص خلق 

 القيمة للملاك.

(  4( )3( يمثلان فرص شراء ممكنة، بينما المربعين )2( )1وبذلك فإن المربعين ) 
 فيمثلان فرض بيع قصير إلى تجنض على التوالي. 

-النتائج:   

الجدير بالذكر أن الدراسة الحالية تعتمد على نموذج التأثيرات الثابتكة وفقكا 
( المتعلقكككككة بالمفاضكككككلة بكككككين النمكككككاذج الكككككثلاث 6للنتكككككا ج الكككككواردة بالجكككككدول رقكككككم )

المسككتخدمة فككي القيككاس، قككد تككم الاسككتقرار علككى هككذا النمككوذج وفقككا للتحليككل، فإنككه 
ويمكن الاعتماد على نمو راس المكال بالإضكافة الكى يعتبر أعلى معامل تحديد ، 
%(، ، وبككككالرجوع إلكككى نمككككوذج التككككأثيرات الثابتككككة 85المتغيكككرات الحاكمككككة بنسككككبة )

نلاحككظ ان  هنككاك تغيككر فككي رأس المككال المسككتثمر، فعنككدما يكككون التغيككر موجبككاً، 
فككككإن ذلككككك يعنككككي أن الشككككركة تتخككككذ قككككرارات للنمككككو الككككداخلي أو للنمككككو الخككككارجي 

ات(، ويوجد هناك بعكض الشكركات ككان هنكاك معامكل التغيكر موجكض، اذ )الاستحو 
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بينما إذا كان التغيكر سكالباً، فكإن ذلكك يفيكد أن قكرارات الاسكتثمار الداخليكة للشكركة 
 محل الدراسة ، تتصل بوحدات أعمال أو بعمليات، مهدرة للثروة.

 -التوصيات:  

 على النتا ج السابقة نستنتج التوصيات التالية وبناءاً 

توصي الباحثة سو  الاورا  المالية الى لأضافه مؤشر القيمكة السكوقية للسكهم -1
الى قيمتكه الدفتريكة فكي النشكرات والتقكارير الصكادرة عكن ادارة السكو  حتكى يكتمكن 
المسكككتثمرين مكككن متابعكككة التطكككورات الخاصكككة بكككأداء الشكككركات. لان مؤشكككر القيمكككة 
السوقية الي القيمة الدفترية من أهم المؤشكرات الفعالكة للحككم علكى أداء الشكركات 

 ومعرفة الشركات خالقة القيمة والشركات المهدرة لثروة الملاك.

( 2(، )1توصي الباحثه المستثمرين بأن الشركات التكي تقكع فكي المربكع رقكم )  -2
( 4(، )3يمككثلان فرصككة شككراء ممكنككه، بينمككا الشككركات التككي تقككع فككي المربككع رقككم )

 ويجض تجنبها.يمثلان فرصة بيع 

توصي الباحثة الشركات محل الدراسكة التكي لا تخلكق ثكروة للمكلاك، بكل تهكدر   -3
 ثروة الملاك الي إعادة الهيكلة حتى تتمكن من التطوير والتحسين للأفضل.

إجككراء أبحككاث أخككري مماثلككة للبحكك ، ول،ككن تضككمن الأشكككال الأخككرى لنمككوذج -4
 Tobinخلق القيمة مثل القيمة الاقتصكادية المضكافة، القيمكة السكوقية المضكافة 

Q. 
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 المراجع العربية:     
( إسماعيل.  نهيل  الحيط،  وسقف  رامي،  وادي،  الاقتصادية  2016أبو  القيمة   .)

الأردنية،   التجارية  المصارف  أداء  لتقييم  مكملة  كأداة  جامعة  المضافة  مجلة 
 .12، العدد 30المجلد ، النجاح للأبحاث العلوم الانسانية

( أسماء.  السوقية  2021أيمن،  القيمة  تفسير  على  والحديثة  التقليدية  المؤشرات  قدرة  اختبار   .)
الفترة  خلال  الجبا ر  بورصة  في  المسعرة  الاقتصادية  المؤسسات  حالة  دراسة  المضافة: 

 . 1، ع 8، مجالمجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، 2002-2017
(. اختبار مدى تنبؤية وربحية التحليل الفني للأورا  المالية في الأسوا  2018خالد. )،  بن لطرث

العربية،   دكتوراهالمالية  شهادة  لنيل  مقدمة  العلم  أطروحة  كلية  الاقتصادية،  العلوم  قسم   ،
 ككك.1الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطي  ككك

كريمة المالي    .( 2019)  .بوكرومة،  الأداء  على  الأرباح  وتوزيع  الاستثمار  قرارات  أثر 
( للفترة  المالية  للأورا   عمان  سو   في  المدرجة  الصناعية  (،  2018-2000للشركات 

 ، جامعة العربي بن مهيدي، كلية العلوم الاقتصادية. أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه
 .Chart Tickerدليل ت،رتشارت للتحليل الفني،  .(2005) .ت،رتشارت

(. قياس العلاقة بين التدفق النقدي الحر وكلفة 2012التميمي، أرشد فؤاد، والقيسي، احمد فارس. )
الشركات  من  عينة  على  تطبيقية  دراسة  المضافة  السوقية  القيمة  على  وأثرهما  المال  رأس 

، المجلة المصرية للدراسات التجاريةالصناعية المدرجة في بورصة عمان للأورا  المالية،  
 . 3, ع  36كلية التجارة مجلد  -جامعة المنصورة 

 ( خليل.  حليمة  القوا م 2008الجرجاوي،  في  المنشورة  المالية  للمعلومات  المالي  التحليل  دور   .)
الأسهم بأسعار  للتنبؤ  منشورة،  المالية  غير  ماجستير  غبة، رسالة  الإسلامية،  الجامعة   ،

 فلسطين.
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 ( خليفاوي.  رغد  المضافة  2014جبا رلي،  السوقية  والقيمة  الداخلية  الأداء  مقاييع  بين  العلاقة   .)
المالية(،   للأورا   ظبي  أبو  سو   في  تطبيقية  )دراسة  درجة  للشركة  لنيل  أعدت  رسالة 

 ، سوريا.الماجستير في علوم الإدارة
( غنيم  عطا  التحليل2005حسين،  المال    (.  رأس  صافي  )ودراسة  أساسيات المالي  العامل 

 المكتبة الأكاديمية، مصر.  الاستثمار وتكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية(
( عقبة  في "  (2020خضير،  للأسهم  الاستثماري  القرار  تحديد  في  والأساسي  الفني  التحليل  أهمية 

("،  2014-2017سو  الأورا  المالية دراسة حالة سو  قطر للأورا  المالية خلال الفترة )
 محمد خيضر.، جامعة أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه

مقراني الأورا    .(2014)  .رابح،  سكو   في  الاستثمار  قككرارات  ترشكيكد  في  ودوره  الأساسي  التحليل 
باريع   أورون،ست  ببورصة  حالة  دراسة  ماجستير ،  Euronext Parisالمالية  في رسالة 

 . العلوم الاقتصادية
حياة بالأسهم2015)  .زيد،  الاستثمار  قرار  اتخاذ  في  الفني  التحليل  دور  شهادة (.  لنيل  رسالة   ،

المالية والبورصات العلوم  الماجستير في تخصص الأسواق  العلوم الاقتصادية، كلية  ، قسم 
 الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة.

( الدين.  بهاء  والنماذج(،(.  2022سعد،  )النظريات  المعاصر  الناشر   التمويل  الأولي،  الطبعة 
 )المؤلف(. 

( مسعي.  وسمير،  بريكة  الاقتصادية 2009السعيد،  القيمة  مدخل  الاقتصادية:  المنشأة  تقييم   .)
الاقتصادية  EVAالمضافة   المؤسسات  في  القرارات  الدولي: صنع  الملتقى  جامعة بحث   ،

 محمد بوضيان، الجبا ر.
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)  سعيد، محمد.  النقدية 2013محي  السياستين  بين  العلاقة  في  المصري  المركبي  البنك  دور   .)
الفترة   المالية )دراسة تحليلية وتطبيقية في  مجلة  (،  2010-  1991والمالية وسو  الأورا  

 جامعة المنصورة. 54العدد    3، مجلد البحوث القانونية والاقتصادية
(. اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بالاعتماد على التحليل الفني دراسة  2010شرابي، عماد الدين. ) 
على   في  20تطبيقية  مدرجة  التسيير  CAC40 مؤسسة  علوم  في  ماجستير  ،  مذكرة 

 تخصص إدارة مالية، جامعة منتوري، قسنطينة.
(. التحليل  2010الشكرجي، بشار ذنون، وتاج الدين، ميادة صلاح الدين، وسليمان، فتحي محمد. )

الفني ودوره في اتخذ قرار الاستثمار بالأورا  المالية دراسة تحليلية في عينة من أسوا  المال  
 . 17، جامعة ت،ريت، العدد مجلة تكريت للعوم الإدارية والاقتصاديةفي الخليج العربي،  
( عودة.  ثجيل  سو  2021صبار،  في  لأليوت  الموجة  نظرية  باستخدام  الاسهم  بأسعار  التنبؤ   .)

 ، العرا . 3العدد  1، المجلد مجلة العلوم المالية والمحاسبيةنيويورك للأورا  المالية، 
 EVA(. قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  2016صيفي، حسنية. ) 

أطروحة  ،  2013-2008خلال الفترة    CAC40دراسة حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر  
 ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة. مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه

منتديات المركز (. النظرية الموجية لإلوت، مبادئ موجات إلوت،  2005الطاهات، قاهر ناصر. )
 ، عمان، الأردن.الخليجي للعملات
(. استخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المحاسبي 2004عبد القادر، نيفين. )
، رسالة مقدمة للحصول على درجة الماجستير في المحاسبةدراسة تطبيقية،    –للشركات  

 .جامعة بورسعيد
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القيمة السوقية للأسهم: دراسة تطبيقية لعينة من الشركات 2020احمد. ) عبد ال،ريم، (. محددات 
  ، العلوم الاقتصادية، 2018لغاية    2015المدرجة في سو  العرا  للأورا  المالية للمدة من  

 . 58,ع 15كلية الإدارة والاقتصاد، مجلد -جامعة البصرة 
)  عبد الله،  علي.  الرؤوف  المضافة )2019عبد  الاقتصادية  القيمة  تأثير  دراسة   .)EVA  والقيمة  )

المدرجة في البورصة    FGX30( على أسعار أسهم شركات مؤشر  MVAالسوقية المضافة )
 .3، ع10مجلد ،المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئيةالمصرية، 

 ( حسين.  غنيم،  أساسيات (.  2005عطا  العامل(  المال  رأس  صافي  )ودراسة  المالي:  التحليل 
 الأكاديمية، مصر.  ، المكتبةمحافظ الأوراق المالية إدارةالاستثمار وتكوين و 
( محمد.  ش بان  الأداء 2015عقيل،  مؤشرات  مقابل  المضافة  الاقتصادية  القيمة  مؤشر  قدرة   .)

الشركات   على  تطبيقية  دراسة  للأسهم،  السوقية  القيمة  في  التغير  تفسير  على  التقليدية 
 ، الجامعة الإسلامية، غبة.رسالة لنيل درجة الماجستيرالمدرجة ببورصة فلسطين، 

دراسة    –(. المنهج الحدي  للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء  2010عمار، بن مالك. )     
، جامعة  رسالة ماجستير"،  2010- 2006حالة شركة اسمنت السعودية للفترة الممتدة من  

 منتوري قسنطينة، الجبا ر.
(. أيهما أكثر قدرة على تفسير التغيير في 2011أسماء. ) قيع، والعمارنة، قدومي ثا ر، وال،يلاني،

المضافة   الاقتصادية  القيمة  أهي  للأسهم  السوقية  التقليدية،    EVAالقيم  الأداء  معايير  أم 
 2، العدد 18، المجلد  المجلة الأردنية للعلوم التطبيقية 

القيمة الاقتصادية المضافة لتقييم الشركات المدرجة في 2020كشمري، عابد عبد الله. ) (. مؤشر 
المواد الأساسية(   السعودي )دراسة حالة قطاع شركات  العربية للنشر سو  الأسهم  المجلة 

 . 23، العدد العلمي



 خلق القيمة   -نموذج رأس المال ترشيد قرار البيع والشراء لأسهم الشركات عبر 
 

 

 

 2023 –العدد الرابع   – 37المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

 

1040 
 

 
 

 

) لطفي، احمد  السيد  المالية"  (  2000أمين  الأوراق  في  للاستثمار  الأساسي  المالي  دار  "التحليل 
 النهضة العربية، القاهرة

(. تحليل العلاقة بين أسلوبي ت،لفة دورة حياة المنتج والت،لفة المستهدفة  2020محمد، هبة حسن. )
المشروعات،   نجاح  في  والبيئيةوتأثيرها  التجارية  للدراسات  العلمية  المجلد  المجلة   ،11  ،

 . ر، مص 4العدد
(. محددات الاستثمار في سو  الأورا  المالية في 2020معين، احمد عبد الحافظ عبد الوهاب. )

الفترة ) العدد مجلة السياسة والاقتصاد(  2017-2003مصر خلال  ، جامعة بني سوي ، 
5. 

( عدنان.  المضافة )2017مهنا، بلال  الاقتصادية  القيمة  مقياس  استخدام   .)EVA لتفسير خلق  )
التقليدية دراسة تجريبية على عينة من الشركات   المالية  القيمة للمساهمين مقارنة بالمقاييع 

العربية،   المالية  الأسوا   في  المدرجة  درجة المالية  نيل  لمتطلبات  استكمالًا  أعدت  رسالة 
 جامعة تشرين، كلية الاقتصاد، سوريا. الماجستير

البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع، ،  التحليل الفني للأسواق المالية(.  2006المهيلمي، عبد المجيد )
 الطبعة الخامسة. 

 ( عبت.  أيمن  محمد  الشركات(.  2006الميداني،  في  التمويلية  مكتبة الإدارة  السابعة،  طبعة   ،
 العبيكان، الممل،ة العربية السعودية، الرياض. 

 ( عدنان.  أنور  لأهمية  2006نجم،  المالية  للأورا   فلسطين  سو   في  المستثمرين  إدراك  مدى   .)
الاستثمارية قراراتهم  لترشيد  المحاسبية  المعلومات  منشورةاستخدام  غير  ماجستير  رسالة   "  ،

 الجامعة الإسلامية غبة.
 التحليل والتخطيط المالي اتجاهات معاصرة(  2007الن يمي، عدنان تايه، والتميمي، أرشد فؤاد. ) 

 دار اليازوري العلمية النشر والتوزيع، عمان. 
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(. قياس العلاقة بين سعر الفا دة وبعض المتغيرات الاقتصادية ال،لية  2017نمار  قاسم حسين. )
للمدة   للعرا   خاصة  اشارة  مع  واليابان  مصر  لتجربتي  أطروحة  ،  2015-1990دراسة 

 ، جامعة كربلاء. مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه
منشأة المعارف، الإسكندرية،   ،المالية وأسواق رأس المال  (. الأورا 1993منير إبراهيم. )  هندي،

 مصر.
 ، منشأة المعارف بالإسكندرية.الأوراق المالية وأسواق المال(. 2006هندي، منير إبراهيم. )

( ابراهيم.  منير  المالية(.  2015هندي،  الأوراق  وتحليل  الاستثمار  المكتض أساسيات  توزيع   ،
 الإسكندرية.المعربي الحدي ، 
(. دراسة لمصداقية نتا ج التحليل الفني مقارنة بنتا ج التحليل الأساسي 2013وافي، احمد سليمان. ) 

المصري،   السو   في  الأسهم  وعوا د  لأسعار.  ماجستيربالنسبة  التجارة  رسالة  كليكة   ،–  
 .جامعة القاهرة

 المراجع الإلكترونية:
www.tickerchart.com 

  
https://www.avatradear.com/  

www.borsaat.com   

http://excelta.blogspot.com/2007/11/macdmeaning.html 

https://expandcart.com/ar/31321 
 

http://www.tickerchart.com/
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http://www.borsaat.com/
http://excelta.blogspot.com/2007/11/macdmeaning.html
https://expandcart.com/ar/31321
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