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  الملخص:

ٌ دزاطت خالت تهدف هره الدزاطت ئلى اخخباز أزس مإشساث الىمى كلى خلم اللُمت المظاهمُت مً خلا       

باطخخدام ئخدي الىماذج الدًىامُىُت  ،9005 –9005الشسواث المدزحت في بىزصت الداز البُظاء للفترة 

 .(VAR) وهي الاهدداز الراحي للأخؼاء

 جىصلذ الدزاطت ئلى وحىد جأزير لمإشساث الىمى كلى خلم اللُمت المظاهمُت للشسواث المدزوطت.       

 ؛ خلم كُمت مظاهمُت ؛ أصىٌ ؛ زكم أكماٌ ؛ بىزصت الداز البُظاء.همى : الكلمات المفحاخية

 D4؛  JEL  :G3 ثصييف
Abstract : 

      This study aims to examine the effect of growth indicators on 

shareholder value creation by study case of listed firms on the Casablanca 

Stock Exchange for the period 2009-2019, using one of the dynamic 

models which is the Self-Regression of Errors (VAR). 

      The results of this study indicate that the growth indicators effect 

shareholder value creation of the studied firms. 

Keywords: growth, shareholder value creation, assets, sales, Casablanca 

stock exchange. 

JEL classification codes: G3 ؛ D4 
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 مقذمة

جصاًد الاهخمام بمفهىم خلم اللُمت هدُجت الصلىد اللىي للأطىاق المالُت خلاٌ زماهُيُاث اللسن 

الماض ي وما صاخبه مً جىطم في هفىذ الاطدثماز المإطظاحي واهدشاز وطُادة مفاهُم الحىهمت والإدازة 

ؤها كلى مظخىي الشسهت الهدف باللُمت وخلم اللُمت المظاهمُت، خُث أصبدذ اللُمت التي ًخم ئوشا

الأطاس ي لللسازاث المالُت والاطتراجُجُت التي ًخم اجخاذها والملُاز الأهثر اطخخداما لخلُُم الأداء. زغم 

ول الاهخلاداث التي جىحه ئلى همىذج الحىهمت المظاهمي وللسأطمالُت المظاهمُت ولمىـىز خلم اللُمت 

  ،مً وحهت هـس المظاهمين بشيل كام
ّ
أنّ الاججاه الظائد في الأطىاق المالُت هى حلـُم اللُمت ئلا

الظىكُت للشسواث بىاء كلى الخىكلاث المظخلبلُت خىٌ كدزتها كلى خلم اللُمت للمظاهمين طىاء حللم 

 الأمس بالخىكلاث خىٌ الخدفلاث الىلدًت أو السبدُت. 

حلـُم اللُمت مً خُث  جخلدد الاطتراجُجُاث والسوائص التي ٌلخمد كليها المظيرون مً أحل

ػبُلتها بين اطتراجُجُاث جىافظُت واطتراجُجُاث جىـُمُت وأخسي مالُت، ئطافت ئلى الاطتراجُجُاث 

التي جلىم كليها جلً الاطتراجُجُاث بدوزها مخىىكت منها ما  الترهص. هما أن السوائص أو اللائمت كلى الخىىَم 

ومنها ما هى اطتراجُجي ٌظتهدف  ،هاكادة شساء الأطهمهى مالي ًإزس بشيل مباشس كلى اللُمت الظىكُت 

الخأزير كلى الخدفلاث الىلدًت هلملُاث الىمى الداخلي والخازجي والميزة الخىافظُت، وطىف هسهص في هره 

 الدزاطت بشيل مباشس كلى الىمى همددد مً مددداث اللُمت.

اق المالُت الىاشئت خدًثا، وهسصد ذلً للد بدأ الاهخمام بخلُُم الأداء مً خلاٌ خلم اللُمت في الأطى 

س اليشاغ والبؼاكاث الخلىُت وغيرها مً الىزائم المفصح كنها مم اللىائم المالُت.  في جلازٍ

 إشكالية الذساسة

ما مدي جأزير مإشساث الىمى كلى خلم )أو جدمير( اللُمت في الشسواث المدزحت في بىزصت الداز البُظاء 

 ؟(9005 – 9005خلاٌ الفترة )

 فشضيات الذساسة:

 ملدٌ الىمى في زكم الأكماٌ لِع له جأزير ملىىي كلى خلم اللُمت المظاهمُت. ى:ـالفشضية الأول

 ملدٌ الىمى في حجم الأصىٌ لِع له جأزير ملىىي كلى خلم اللُمت المظاهمُت. الفشضية الثاهية:

 .مت المظاهمُتملدلاث اللائد لِع لها جأزير ملىىي كلى خلم اللُ الفشضية الثالثة:
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 أهذاف الذساسة

تهدف هره الدزاطت ئلى اخخباز الللاكت بين مإشساث الىمى وخلم اللُمت المظاهمُت في واخدة مً       

الأطىاق المالُت الىاشئت ألا وهي بىزصت الداز البُظاء، وتهخم هره الدزاطت بالىشف كً جأزير الخغُير في 

 .ي جم ئوشاؤها للمظاهمين خلاٌ فترة الدزاطتالأصىٌ كلى اللُمت التوحجم المبُلاث 

 الذساسة أهمية

دبم مددداث خلم اللُمت في بىزصت الداز البُظاء مً خلجىمً أهمُت هره الدزاطت في طليها       

ت  خلاٌ اهخلاء زهيزة اطتراجُجُت لخلم اللُمت هي كملُاث الىمى، والتي مً المفترض مً الىاخُت الىـسٍ

ادة أطلاز الأطهم اطخجابت للىخائج أن حظهم في خلم الل ُمت وحلـُم كُمت الشسهت مً خلاٌ شٍ

 الإًجابُت التي ًدللها الىمى )أو اللىع، في خالت الىمى الري حهدز اللُمت(.

I-  الأدبيات الىظشية للموضوع 

 العوامل المؤثشة على خلق القيمة. 1

لداخلي( الخأزير الإًجابي كلى كُمت مً المخىكم أن ًيىن للملُاث الىمى الداخلي )كساز الاطدثماز ا

الشسهت كلى المدي الؼىٍل، وجخددد جلً اللملُاث بمظخىي الاطدثماز في الأصىٌ الثابخت، ووظبت 

س، والترهيز كلى الاطدثمازاث الأخسي ذاث الؼبُلت الاطتراجُجُت كلى  الإهفاق كلى أكماٌ البدث والخؼىٍ

ل.  وطىف ًيىن كلى الشسواث جلُ م مً خلاٌ الملاًير المالُت وغير المالُت والرهاب المدي الؼىٍ ُم المشازَ

م، مً خلاٌ الأخر  أبلد مً اللائد والمخاػسة وجيلفت زأض الماٌ هدى البلد الاطتراجُجي لخلً المشازَ

م  .بلين الاكخباز للخيالُف والمخاػس الاطتراجُجُت كىدما جظُم فسصت الاطدثماز في جلً المشازَ

خمام بمىطىق خلم اللُمت البدث في الإمياهُاث الحلُلُت للاطدثماز مً خلاٌ ًخؼلب الاه       

والحفاؾ كلى الميزة  اطتهداف فائع اللُمت الىاجج كً الفسق بين مسدودًت وجيلفت زأض الماٌ المظدثمس

ت المدللت والمثمىت كىدما ًخ م الخىافظُت، وطىف جيشأ اللُمت مً مصادز غير اكخُادًت والمسوهت الإدازٍ

ت الخُازاث الحلُلُت )كماوي & بً كلي ت كلى هـسٍ م الاطدثمازٍ ، 9004، الاكخماد في جلُُم المشازَ

900.) 

أًظا جخأزس كُمت الشسهت  ( أنّ (Caby, J. et Hirigoyen, G. 2005, p 34سي ـً     

، (Divestiture) أو جللُص الاطدثمازاث وكسازاث الخخلي، بلملُاث الىمى الخازجي وكسازاث الشساء

اللُمت في خالاث الاهدماج  هدز وبالخالي ًجب جلُُم فلالُت اللسازاث الاطتراجُجُت فُما ًخص خلم أو 

كدة أهداف والحصىٌ والاطخدىاذ كادة هُيلت. ًيىن للملُت الشساء وئمثلا، فهي كملُت همى خازجي 

ػاث المىحىدة أو ، وئًجاد شيل مً أشياٌ الخلاطدًت بخدظين هخائج اليشاأهبر كلى خصت طىكُت
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المدصّل كليها. وجبيّن بلع الدزاطاث فلالُت اطتراجُجُت الترهص والخخلص مً الىخداث والأوشؼت التي 

م ئذا وان الهدف هى خلم اللُمت.   لِع لها مسدودًت ملازهت مم اطتراجُجُت الخىىَ

ى الىمى الري ( خىٌ الىمى المسبذ، وهp 44 Pettit, 2007 ,ًترهص اهخمام الشسواث خظب )     

حغؼي فُه الأزباح المتزاًدة جيلفت زأض الماٌ الإطافي. وجيىن الاطدثمازاث في زأض الماٌ اللامل أو اللدزة 

ادة المبُلاث أو ئػلاق  لمىخجاث أو الدخىٌ ئلى الأطىاق الجدًدة:ا الإهخاحُت مؼلىبت لدظهُل شٍ

 .(Growth value)الاطدثماز في الأصىٌ غير المادًت التي جدفم كُمت الىمى  -

الاطدثماز في الخُازاث الحلُلُت )خُازاث الىمى، خُازاث الخبدًل، خُازاث الخأحُل وخُازاث  -

ت التي جخمخم بها في جلُُم الاطدثمازاث.  الخخلي( التي جخلم اللُمت مً خلاٌ المسوهت الإدازٍ

 /Licensing inاخُص )الاكخماد كلى الاطتراجُجُاث الأهثر ابخيازا في مجاٌ الاهدماج والتر  -

out السبذ الاكخصادي كىد الخىاشٌ كً الشسواث بالحصىٌ كلى مدفىكاث ئطافُت مخلللت بالأداء ،)

 ٌ  وغيرها. المظخلبلي لخلً الشسواث، الاهدماحاث الصاخفت، مبادلاث الأصى

لا ًمىً أًظا اللُام بلملُاث ملاهظت للىمى هترشُد أو جصفُت الاطدثمازاث في الأوشؼت التي 

ج الأوشؼت التي لا جدلم المسدودًت حظخؼُم جىلُد كىائد أهبر مً جيلفت زأض الماٌ مً خلاٌ: بُم ؛ جخسٍ

ت،   .، وغيرها مً أشياٌ ئكادة الهُيلت المالُتSpin-offs كملُاث الاهفصاٌالشسواث الابخيازٍ

ومداػت بلدم  فهي كلاكت مللدة ،البظاػت والمسوهتبالللاكت بين الىمى وخلم اللُمت  لا جخميز 

الُلين، فاكخبازاث المدي اللصير لدي المظاهمين ججللهم ًسهصون اهخمامهم بخلـُم اللُمت الظىكُت 

ل الىمى كلى خظاب ميافأة زأض الماٌ )جىشَل الأزباح أو  اثولً جخلبل أطىاق الماٌ دائما المُل هدى جمىٍ

ل كىدما جيىن اللُمت المظتهدفت ئكادة شساء الأطهم(. هرا ٌلني أن الىمى ًخلم اللُمت كلى الم دي الؼىٍ

ً بشأن الىمى طىف  هي اللُمت الاكخصادًت ولِع بالظسوزة اللُمت الظىكُت، ئن كسازاث المظيّرً

ً هدى بىاء شسواث هبري كلى  جصؼدم بسد فلل المظاهمين كىدما جصدز ئشازاث كً مُل أولئً المظيّرً

ت  ت الىوالتالإشازة، هخظاب خلم اللُمت المظاهمُت )هـسٍ  (.ـسٍ

 الأعمال سقم في الىمو ثأثير. 2

التي جلخص الللاكت بين الىمى في  Marakon Associates) (مصفىفت ( ًمثل 0الشيل )

 المصفىفت فيبىاء كلى زلازت ملاًير. حظخخدم  الشسواثصيُف مً أحل جزكم الأكماٌ وخلم اللُمت 

 الخخلياللُمت مً أحل  هدز وشؼت التي جإدي ئلى والأ للاخخفاؾ بها،جددًد الأوشؼت التي جخلم اللُمت 

جددد المصفىفت الأوشؼت التي جخميز بىمى الحصت الظىكُت كً الأوشؼت التي جخميز . كنها وجصفُتها

 بتراحم جلً الحصت. وللمصفىفت زلازت مداوز:
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جيلفخه اللُمت مً خلاٌ الللاكت بين مسدودًت زأض الماٌ المظدثمس وملدٌ )أو هدز( خلم  اخخباز  -

  ؛(EVA)مىـىز اللُمت الاكخصادًت المظافت 

المىازد والظُىلت المخاخت في الشسهت مً خلاٌ الللاكت بين مسدودًت زأض )أو جىلُد( اطخخدام  -

  ؛الماٌ المظدثمس وملدٌ همى الشسهت )مً مىـىز المبُلاث(

الىمى الملازن مم ، مً خلاٌ خصت طىكُت حدًدة)أو خظازة( اهدظاب  كدزة الشسهت كلى مدي -            

 .همى الظىق )جدلُل جىافس ي(

 Marakon Associates  مصفوفة:  (1سقم ) الشكل

 

 ,Denglos, G. (2003).  La création de valeur, Modèles, Mesure المصذس:

Diagnostic : Dunod, P. 151. 

ى في زكم الأكماٌ )أو ختى في كد جيىن الللاكت بين الىمى وخلم اللُمت ئًجابُت أو طلبُت، فالىم

( لا ًإدي دائما ئلى خلم اللُمت، بل هىان مجمىكت أخسي مً المددداث التي ًجب أن  ئحمالي الأصىٌ

 جإخر بلين الاكخباز، خُث زهصث المصفىفت كلى اطخخدام المىازد والظُىلت. 

الاطخدىاذ المىاطب ٌلخمد جدلُم الىمى في الإًساداث )زكم الأكماٌ( أًظا كلى اخخُاز الأطىاق و

د مً الىمى لً ًخلم بالظسوزة أهبر كُمت،   مً الحصىٌ كلى خصت طىكُت، غير أن جدلُم المصٍ
ً
بدلا

ت )دًىامُىُت مدفـت المىخجاث، أداء الحصت  لأن المدسواث الثلار للىمى لا جخلم حمُلها كُمت مدظاوٍ

 الظىكُت: الاهدظاب أو الخظازة، والاهدماج والاطخدىاذ(. 

كشت هره الملظلت ًجب الدظاؤٌ كً ػبُلت الخاطس كىدما جىدظب الشسهت خصت طىكُت لمىا

 :(Koller, Goedhart, Wessels, 2010, pp 82-85) حدًدة وزد فلله 

اداث في الحصت الظىكُت التي جأحي كلى خظاب المىافظين الملسوفين (0) : مً الىادز أن جخلم الصٍ

لت بظبب زد فلل  هم اللىي؛كُمت هبيرة لفترة ػىٍ

ادة الأطلاز كلى خظاب اللملاء فظىف ًيىن (9) : ئذا وان همى الحصت الظىكُت مدفىكًا بصٍ

لهإلاء أًظا زد فلل مً خلاٌ الخللُل مً الاطتهلان والبدث كً المىخجاث البدًلت، لرلً كد لا جدوم 

لت؛ ادة الأطلاز لفترة ػىٍ  اللُمت الجدًدة الىاججت كً شٍ
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الىمى اللام في الظىق، والري ًأحي كلى خظاب الشسواث في الصىاكاث : الىمى المدفىق ب(3)

الأخسي، والتي كد لا حلسف ختى لصالح مً جخظس خصتها الظىكُت، وبالخالي لً جيىن لها زدة فلل 

ت، مما ًجلل همى طىق المىخجاث البدًلت هى المدسن المدخمل لخلم اللُمت.  كىٍ

مى الشسهت وزبدُتها ًمىً أن جيىن ئًجابُت أو أن الللاكت بين ه (Greiner 1972 ( ًسي 

دًا مً الإحساءاث في شيل كلاكاث اللمل، وهى أمس ًصلب جدلُله  د مً الىمى ًخؼلب مصٍ طلبُت، فالمصٍ

دظبب هرا الشسغ في اهخفاض زبدُت الشسهت، وكلُه ًمىً أن ًإدي  بىفاءة كلى المدي اللصير، وٍ

افص المتزاًد للمىؿفين الرًً ًخىكلىن زواجب أهبر )جدفيز( في الىمى ئلى جدلُم زبدُت أهبر، هدُجت للح

ادة حجم الشسهت.   المظخلبل هدُجت شٍ

ف الري ًلدمه  لخلم اللُمت كلى  (Hoarau, 2008, p 1)ئذا أخرها بلين الاكخباز الخلسٍ

أض الماٌ أجها اللُمت التي جيشأ مً جدلُم الاطدثمازاث التي جيىن زبدُتها المخىكلت أهبر مً جيلفت ز 

ف الري ٌظتهدف اللُمت الاكخصادًت ًخلاػم مباشسة مم  لها، هجد أن هرا الخلسٍ المظخخدم لخمىٍ

 مفهىم الىمى المسبذ مً خلاٌ الأخر بلين الاكخباز لملدٌ اللائد كلى زأض الماٌ المظدثمس وجيلفخه.

II- السابقة الذساسات 

جأزير  اخخباز دزاطت ئلى هره ال هدفذ (:Putri, I. & Rahyudab, H. 2020) دساسة .1

ٌ  مً خلاٌهُيل زأض الماٌ، وهمى المبُلاث والسبدُت  خلم اللُمت المظاهمُت كلى  ،اللائد كلى الأصى

ت )للظلس  الظىكُتاللُمت  مً خلاٌ وظبت بُاهاث الالدزاطت  اطخخدمذ. (PBRئلى اللُمت الدفترً

ت لـ  . 9004-9003صت ئهدوهِظُا للفترة شسهت صىاكُت للظلم الاطتهلاهُت مدزحت في بىز  10الظىىٍ

ت الإشازة، ئلى أن ا جأزير مهمى المبُلاث والسبدُت له خلصذ هخائج الدزاطت، بشيل ميسجم مم هـسٍ

، وأن السبدُت حلخبر المخغير الىطُؽ الري ًفظس جأزير الىمى في المبُلاث كلى كُمت الشسهت ئًجابي

جأزير طلبي كلى (. هما أن لهُيل زأض الماٌ PBRوجسهُبت هُيل زأض الماٌ كلى اللُمت )مً خلاٌ 

بشيل هبير ًإزس كلى الىخائج، ولِع له جأزير كلى اللُمت للدًىن  اثاطخخدام الشسو هاجج كًالسبدُت 

ً خىٌ كىامل الاكخصاد الىلي. بِىما ًإزس   ئًجابا وبشيل هبير همى المبُلاث  لترهيز اهخماماث المظدثمسٍ

ًفي طدثماز الا لىمى ما ئذا وان مً الممىً ٌلىع ا ، خُثكلى كُمت الشسهت  الشسهت مً كبل المظدثمسٍ

كد جمىىذ مً خلم اللُمت جدذ  -خلاٌ الدظلير وهي مدل جلُُم دائم مً-لأن الشسهت  مظخلبلا،

ً كلى المدي الؼىٍل  هرا ٌلني أن. جأزير الىمى الشسواث ذاث الىمى أطهم بشساء  طىف حهخمىن المظدثمسٍ

 .الإًجابي
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 ,Dang, H.N. ; Thuy Vu, V.T. ; Ngo, X.T. and Hoang)اسة دس . 2

H.T.V., 2019 :) هدفذ هره الدزاطت ئلى مىاكشت مدي جأزير الىمى وحجم الشسهت وهُيل زأض

شسهت مدزحت في  902الماٌ والسبدُت كلى كُمت الشسهت مً خلاٌ دزاطت خالت كلى كُىت ميىهت مً 

. جم الاكخماد كلى همىذج الاهدداز 9002 – 9009الفترة بىزصت "هى حص ي مىه" في فُدىام خلاٌ 

لاخخباز فسطُاث الىمىذج.  خلصذ الدزاطت ئلى أن الحجم والسبدُت هما  وجدلُل المظازاث الهُيلُت

كاملان ًإزسان اًجابُا كلى كُمت الشسهت، في الملابل ًسجبؽ هُيل زأض الماٌ ازجباػا كىظُا بلُمت 

م ًىً له جأزير كلى كُمت الشسهت. ًيىن للامل الحجم جأزير ئًجابي كلى الشسهت؛ أما كامل الىمى فل

كُمت الشسهت كىد كُاطه باللُمت اللادلت، وهدُجت لرلً ًيبغي كلى الشسواث جىطُم وئكامت شساواث 

ما الأصىٌ الثابخت،  ُّ د مً الأصىٌ لاط مم الشسواء في الداخل والخازج مً أحل الحصىٌ كلى المصٍ

 ذلً جدخاج الشسواث ئلى ئدازة الخيالُف المسجبؼت بادازة المبُلاث والخىطم في اليشاغ.بالإطافت ئلى 

هدفذ هره : (A. 2016 Ataünal, L. ; Gürbüz, A-O. & Aybars,)دساسة  .3

الدزاطت ئلى اخخباز الللاكت بين ملدٌ الىمى وخلم اللُمت المظاهمُت. اكخمد كُاض الىمى كلى همى 

خم  ، ئطافت ئلى الخغير في اللائد كلى المبُلاث ووظبت الخغير في زأض الماٌ المبُلاث ولىغازٍ ئحمالي الأصىٌ

باللُمت الظىكُت، والخغير في وظبت الدًً ئلى مجمىق الأصىٌ ووظبت السطملت البىزصُت ئلى الأمىاٌ 

م ، باطخخدا(TSR)الخاصت. أما خلم اللُمت فخم كُاطه مً خلاٌ ملدٌ اللائد الإحمالي للمظاهم 

. جم اطخخدام (9002-0553)خلاٌ الفترة   (S&P500)شسهت مدزحت في مإشس 923كُىت مً 

ادة زأض الماٌ أو - (SGR)همىذج ملدٌ الىمى المظخدام  ل الىمى دون الحاحت لصٍ وهى ملدٌ جمىٍ

د مً السفم المالي همى  ذاث والثاهُتذاث همى مسجفم : الأولى لخلظُم اللُىت ئلى مجمىكخين -اطخخدام المصٍ

 (SGR)الىخائج أن همى المبُلاث دون ملدٌ الىمى المظخدام أؿهسث ، باهل"بُاهاث "ملخدٌ. باطخخدام 

ٌلصش اللُمت المظاهمُت بملدٌ أكلى بىثير ملازهت بالىمى فىق ملدٌ الىمى المظخدام. حشير الىخائج ئلى أن 

د ئلى أكص ى خد خىٌ ملدٌ الىمى المظخدام  ىخفع بشيل خاد بمجسد خلم اللُمت المظاهمُت ًصٍ وٍ

ل اللاشم-ججاوش ملدٌ الىمى الاكخصادي، لأن الشسواث جخخاز  أن جىمى بظسكت كلى  -كىدما ججد الخمىٍ

ادة الإًساداث ولىنها جخلم أًظًا  ادة الاطدثمازاث ئلى شٍ خظاب جدهىز الأزباح )الخىشَلاث(. جدفم شٍ

ي الحس الري ٌلد المدخل السئِس ي في جددًد خاحاث هبيرة للىلدًت، وجإدي ئلى اهخفاض الخدفم الىلد

 اللُمت.

هدفذ هره الدزاطت  :(Paminto,A. ; Setyadi, D. & Sinaga, J. 2016 )دساسة  .4

جم الاكخماد كلى . ئلى اخخباز جأزير هُيل زأض الماٌ وهمى الشسهت وطُاطت جىشَم الأزباح كلى كُمت الشسهت

ت لخمع شسو ذ الىخُل( البُاهاث المالُت زبم الظىىٍ في البىزصت الإهدوهِظُت خلاٌ  مدزحتاث )مصازق شٍ
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، وكُمت (ROE). جمثلذ المخغيراث الخابلت في هره الدزاطت في السبدُت (9000-9003)الفترة 

؛ بِىما المخغيراث المظخللت فخمثلذ في هُيل زأض الماٌ، وملدٌ همى الشسهت )الىمى في (PBV)الشسهت 

(، وطُاطت جى  أؿهسث هخائج الدزاطت للللاكاث المباشسة أنّ لهُيل زأض الماٌ  .شَم الأزباحئحمالي الأصىٌ

كلاكت خؼُت وطلبُت بالسبدُت واللُمت الظىكُت لشسواث مصازق الىخُل، هما أن الىمى اللىي له جأزير 

ذ الىخُل  طلبي ولىً غير ملىىي كلى السبدُت واللُمت الظىكُت، ٌلىد ذلً ئلى خصائص صىاكت شٍ

مىـىز  . أما مًغ فترة الاطدثماز فيها هدى زلار طىىاث وجبدأ في الإهخاج في الظىت السابلتالتي جبل

ت ترجبؽ السبدُت بللاكت خؼُت فالللاكاث غير المباشسة  مم كُمت الشسهت، وهرا ًبين أن مىحبت وكىٍ

د  ً الرًً ًخىكلىن أن جصٍ ادة دازة مً الأزباح المالإ الشسواث أكؼذ ئشازة ئًجابُت للمظدثمسٍ ىشكت بصٍ

ولهُيل زأض الماٌ جأزير طلبي هبير كلى كُمت الشسهت مً خلاٌ السبدُت. بِىما  ،صافي أزباح الشسهت

كلى كُمت الشسهت مً خلاٌ السبدُت، هرا ًدٌ كلى أن همى الشسهت  طلُفالىمى الثابذ له جأزير طلبي 

كلى السغم مً أن همى الشسهت كد  ،همأو لا ًإزس كلى مىكف ًٍلا ًمثل كامل اطخجابت مً كبل المظدثمس 

د صافي دخلها في المظخلبل  .ًصٍ

هدفذ هره الدزاطت ئلى جلُُم  (:Ataünal, L. &- Gürbüz, A-O.2016)دساسة  .5

ملدلاث خلم اللُمت كىد مظخىٍاث الىمى المسجفلت والمخىطؼت، مً خلاٌ اخخباز ما ئذا وان ملدٌ 

ًخلم كُمت أو لا، زم اخخباز ما ئذا وان ملدٌ خلم  (SGR)الىمى الري ًفىق ملدٌ الىمى المظخدام 

.  جم اطخخدام (SGR)اللُمت كىد هفع مظخىي ملدٌ الىمى كىدما ًيىن هرا الأخير أكل مً 

شسهت جيشؽ في كؼاعي الصىاكت والخدماث ومدزحت في بىزصت اطؼىبىٌ للفترة  023البُاهاث لـ 

"باهل". جم جلدًس خلم اللُمت مً خلاٌ مإشس ، بالاكخماد كلى جدلُل بُاهاث (9009 – 9003)

اللائد الإحمالي للمظاهم بالاكخماد كلى السطملت البىزصُت ولِع كلى طلس الظهم، هما جم اطخخدام 

ادة  ملدٌ جؼىز المبُلاث وملدٌ الىمى المظخدام وحجم الشسهت )مً خلاٌ حجم المبُلاث( ووظبت الصٍ

كً الىمى.  وحدث الدزاطت أن الىمى الري ًخجاوش ملدٌ الىمى  في زأض الماٌ باللُمت الظىكُت للخلبير 

ل المؼلىب )الىمى المفسغ الري  المظخدام ًسجبؽ بشيل منهجي بخدمير اللُمت ختى لى جىفس الخمىٍ

ٌظخخدم الظُىلت(، هما أزبدذ الدزاطت أن اللائد الإحمالي للمظاهمين ًيىن دالت مللسة لىمى الشسهت، 

 لىمى المبُلاث، بلدها ًإدي الىمى الإطافي ئلى جدمير اللُمت المظاهمُت. مما ًلترح هلؼت مثلى

هدفذ هره الدزاطت  :(& .Alslehat, Z.A, 2014 Altahtamouni, F.R)دساسة  .6 

ئلى مىاكشت جأزير ملدلاث اللائد وزبدُت الظهم الىاخد والىمى كلى اللُمت الظىكُت ملاطت بلُمت 
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-9009) ، لأطهم البىىن الأزدهُت خلاٌ الفترةPBRف خلىق الملىُت الأطهم، وكائد الأطهم، ومظاك

. باطخخدام اخخباز الاهدداز الخؼي، جبين أن ول مً مإشساث اللائد كلى الأصىٌ واللائد كلى (9000

الأطهم والىمى الحالي لها جأزير ئًجابي كلى طلس الظهم وكلى وظبت اللُمت الظىكُت لحلىق الملىُت ئلى 

ت، بِىما لا جإزس جلً المإشساث كلى كىائد الأطهم في الظىق. وأن أفظل المإشساث اللُمت الدف ترً

ت للخغُيراث في اللُمت الظىكُت هي زبدُت الظهم الىاخد  ، وهرا طسوزي لُإخر بلين (EPS)الخفظيرً

خلم اللُمت  جأزير الىمى الإًجابي كلىًدٌ الاكخباز كىد اجخاذ كساز اخخجاش الأزباح بيُت ئكادة الاطدثماز. 

المظاهمُت كلى أن اللسازاث التي جخخرها البىىن للاخخفاؾ بالأزباح جإزس كلى الأزباح المظخلبلُت وبالخالي 

  .ًإزس كساز الىمى الداخلي اًجابا كلى الأداء المالي وكلى خلم اللُمت

: هدفذ هره الدزاطت ئلى اخخباز (Cyril, U.M. & Odinaka, O.H., 2013) دساسة .7

، ئحمالي المبُلاثجأز كلى كُمت ، كمس الشسهت، وكدد المىؿفين( ير مإشساث الىمى )ئحمالي الأصىٌ

ا)خصت الظهم الىاخد مً صافي أصىٌ الشسهت( الشسهت  لُت في هُجيرً مً خلاٌ  في الصىاكت الخدىٍ

اطبم شسواث  كُىت شملذ باطخخدام . 9002 – 9001للفترة  جصيُم مدزحت في بىزصت هُجيرً

كلى صافي  ذو دلالت ئخصائُتأن ئحمالي المبُلاث له جأزير طلبي  الدزاطتهخائج ، أؿهسث المخلدد ز الاهددا

 ائًجابُ اكدد المىؿفين جأزير و الشسهت كمس حمالي الأصىٌ و وان لإ بِىما  ،كُمت أصىٌ الشسهت ليل طهم

 . دزاطتللشسواث الملىُت خلاٌ فترة الكلى صافي كُمت الأصىٌ ليل طهم  ذو دلالت ئخصائُت

: هدفذ هره الدزاطت ئلى جددًد اللىامل المإزسة كلى ( Hestinoviana, V. 2013) دساسة .8

خلم اللُمت المظاهمُت مً خلاٌ الخأزير كلى اللُمت الظىكُت للشسهت في شسواث الخلدًً الأهدوهِظُت 

ُم مسدودًت ، وجم اهخلاء الشسواث كلى أطاض جدل9000 - 9005شسهت للفترة  01للُىت ميىهت مً 

مالُت مىحبت. حلخبر الدزاطت أنّ الهدف السئِس ي للشسهت هى حلـُم اللُمت، وأنّ مإشساث جلُُم الأداء 

)وظبت  Qهي: السبدُت واللدزة كلى الىفاء وهمى الأصىٌ والمبُلاث همخغيراث مظخللت ومإشس جىبين 

ت( همخغير جابم. خلصذ ا لدزاطت ئلى أن المخغيراث المظخللت اللُمت الظىكُت للشسهت ئلى اللُمت الدفترً

جإزس كلى اللُمت الظىكُت للشسهت خلاٌ فترة الدزاطت، وبلد دزاطت جأزير ول مخغير مظخلل كلى خدا 

جبين أن السبدُت وهمى المبُلاث لا ًإزسان كلى اللُمت الظىكُت للشسهت كىع اللدزة كلى الىفاء وملدٌ 

 اللُمت.همى الأصىٌ التي وان لها جأزير هبير كلى 

III-  والأدوات الطشيقة 

 :مجحمع وعيىة الذساسة .1
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ًخمثل مجخمم الدزاطت في الشسواث المدزحت في بىزصت الداز البُظاء بالمملىت المغسبُت، والتي  

شسهت غير مالُت مدزحت  16شسهت. بِىما جخمثل كُىت الدزاطت في  31مإشسا كؼاكُا حشمل  92جظم 

 مىشكت كلى مخخلف اللؼاكاث )الصىاكت، الخدماث، والخجازة(.

 :طشيقة والإجشاءات المحبعةال .2
جلىم هره الدزاطت كلى اخخباز مدي اطخجابت مإشس خلم اللُمت المظاهمُت لخغيراث مإشساث        

ئخدي ػسق الىماذج وذلً باطخخدام  (9005-9005)الىمى التي جم اهخلاؤها خلاٌ الفترة 

ت طلاطل مخغيراث (VAR)الدًىامُىُت وهي الاهدداز الراحي للأخؼاء  ، وكلُه طىلىم باخخباز اطخلسازٍ

، زم اخخباز كلاكت الخيامل المشترن وفم حىهاوع VARالدزاطت وهرا جددًد دزحت جأخير المظاز 

 VARز الراحي ومً زم جلدًس همىذج شلاق الاهددا (Johansen and Jusellius)وحِظلع 

مىً صُاغت الىمىذج الري جم اطخخدامه في اللُاض هما  وبلدها اخخبازاث الدشخُص للىمىذج، وٍ

 ًلي:

Mt = β0 + β1 TC_ACt + β2 TC_I t + β3 TC_CA t + β4 ROS t + β5 ROA t + 

         β6 ROI t +Ut 

 :محغيرات الذساسة. 3
 :ابلت جم الاكخماد في هره الدزاطت كلىمً خلاٌ الإػاز المسحعي الىـسي والدزاطاث الظ

خلم اللُم المظاهمُت، خُث جىحد كدة مإشساث لهرا المخغير ذاث ػبُلت مداطبُت أو  المحغير الحابع:

 (M: Maris)اكخصادًت أو مالُت أو طىكُت أو هجُىت، وكد جم الاكخماد في هره الدزاطت كلى وظبت 

الملىُت، والتي لا جخخلف كً مظاكف خلىق الأمىاٌ  التي جمثل وظبت السطملت البىزصُت ئلى خلىق 

ت   PBR: Price to Book)الخاصت )خلىق الملىُت( أو وظبت طلس الظهم ئلى كُمخه الدفترً

Ratio) طىىاث كلى خلم )أو هدز(  00، ولأن الهدف مً الدزاطت هى الأزس التراهمي للىمى كلى مداز

ت ملُىت، فلد جم الاكخماد كلى مخىطؽ الظلس الظىىي اللُمت، ولِع اللُمت الظىكُت للشسهت في لحـ

كً ول حلظاث الخداوٌ بدٌ الاكخماد كلى طلس الإغلاق في جهاًت الظىت. جخلم الشسهت اللُمت 

 للمظاهم كىدما جيىن كُمت السطملت البىزصُت أهبر مً كُمت الأمىاٌ الخاصت. 

: حظخمس الشسهت في خلم Ex- anteمً مإشساث خلم اللُمت المظخلبلُت  Marrisحلد وظبت 

اللُمت مظخلبلا ولما واهذ اليظبت أهبر مً الىاخد، وجخدكّم هره الىـسة المخفائلت بمللىماث اًجابُت 

كً طُاطت جىشَم الأزباح، ملدٌ اللائد كلى زأض الماٌ المظدثمس، حجم الدًىن وجيلفتها وغيرها مً 

م للخلُُم الري ًلىم به المظدثمسون مإشس دائ Marris. حلد وظبت ((Hoarau,2000 اللىامل
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 .Caby, & Hirigoyen, 2005, pp)للشسهت وللإدازة وللخُازاث والأفم الاطتراجُجي للشسهت 

 .M/B، حلسف اليظبت أًظا في الأدبُاث الأهجلىطاهظىهُت بـمخخصس (21 ,20
خلىق الملىُت أو : ملدٌ الىمى هى الخغير في ئحمالي الأصىٌ أو المبُلاث أو المحغيرات المسحقلة

صافي الدخل أو الاطدثمازاث خلاٌ طىت. تهدف وظب الىمى ئلى كُاض كدزة الشسواث كلى الحفاؾ كلى 

مياهتها ملازهت مم همى الصىاكت والىمى الاكخصادي. للُاض الىمى في هره الدزاطت جم الاكخماد كلى 

ادة حجم الشسهت والإهفاق كلى الا  طدثمازاث الثابخت، والىمى مدخلين: الىمى الداخلي مً خلاٌ شٍ

الخجازي مً خلاٌ جؼىز المبُلاث، ئطافت ئلى وظب المسدودًت لمساكبت مدي الخدىم في الخيالُف كىد 

. للد جم الاكخماد كلى مفهىم الىمى البظُؽ (00)الخىطم، ول المخغيراث ملسوطت في الجدوٌ زكم 

الدزاطت لا حظعى لمىاكشت أزس الظُاطت والشائم وكدم اطخخدام مفهىم "الىمى المظخدام" لأن هره 

ت،  المالُت وطُاطت جىشَم الأزباح كلى خلم اللُمت، ت والظُاطت الاطدثمازٍ بل جسهص كلى الظُاطت الخجازٍ

ل )الداخلي أو الخازجي( وجأزيرها كلى اللُمت.  دون مىاكشت طبل الخمىٍ

 : محغيرات الذساسة(1)سقم الجذول 

 المحغير طشيقة الحساب

 
خغير الخابم: خلم اللُمت للمظاهمالم  

  ٌ  ملدٌ همى الأصى
المخغيراث 

 المظخللت:

مإشساث 

الىمى 

وملدلاث 

 اللائد

 همى الاطدثمازاث الثابخت 

 ملدٌ همى زكم الأكماٌ 

 ملدٌ اللائد كلى المبُلاث 

  ٌ  ملدٌ اللائد كلى الأصى

 ملدٌ اللائد كلى زأض الماٌ المظدثمس 

مً ئكداد الباخثين بالاكخماد كلى مساحم الدزاطت المصدز:  

 

IV-  الىحائج ومىاقشتها 

المدزحت في بىزصت الداز مإشس خلم اللُمت للشسواث و طىداوٌ فُما ًلي جلدًس الللاكت بين الىمى 

بُت  VARوهرا اكخمادا كلى هماذج أشلت الاهدداز الراحي  البُظاء التي حلخبر بمثابت أداة ججسٍ

ظاكد كلى فهم واطدُلاب ػبُلت الللاكت بين المخغيراث، ومً زم هلىم بخلدًس الللاكت مىاطبت، هما ح

 بين المخغيراث المدزوطت، وكلُه هدبم الخؼىاث المىهجُت الخالُت:

 :العلاقة بين محغيرات الذساسة .1
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 كدم وحىد ازجباغ كىي بين مإشساث الىمى مم مإشس خلم اللُمت، ئذ (09)ًبين الجدوٌ زكم      

، TC_I  ، ملدٌ همى الاطدثمازTC_AC ملدٌ همى الأصىٌ ( ًدبين وحىد ازجباغ كىس ي بين ول مً

مم مإشس خلم  ) LR  وملدٌ اللائد كلى زأض الماٌ المظدثمس ROSملدٌ اللائد كلى المبُلاث 

  -01993، -010009، -010303،   0.036-، 0.052-، خُث بلغذ دزحت الازجباغ M اللُمت

ادة في هره المخغيراث ًمىً أن ًيىن لها جأزير طلبي كلى مإشس خلم اللُمت كلى الخىالي ، وكلُه فالصٍ

 ) TC_CAملدٌ همى زكم الأكماٌ (للشسواث للبىىن. في خين وحىد ازجباغ اًجابي بين ول مً 

 .Mمم مإشس خلم اللُمت  01003بملدٌ 

 مصفوفة الاسثباط بين المؤششات (:2) سقم الجذول 

 M TC_AC TC_I TC_CA ROS ROA ROI 

M 1.000000 -0.052290 -0.036042 0.017404 -0.031705 -0.000249 -0.227032 

TC_AC -0.052290 1.000000 -0.030976 0.360738 0.002238 -0.139517 -0.002426 

TC_I -0.036042 -0.030976 1.000000 0.585332 0.035947 0.083882 0.008469 

TC_CA 0.017404 0.360738 0.585332 1.000000 0.067108 -0.117140 -0.140662 

ROS -0.031705 0.002238 0.035947 0.067108 1.000000 0.108673 0.122477 

ROA -0.000249 -0.139517 0.083882 -0.117140 0.108673 1.000000 0.540863 

ROI -0.227032 -0.002426 0.008469 -0.140662 0.122477 0.540863 1.000000 

 Eviews 9 مً ئكداد الباخثين اكخمادا كلى بسهامجالمصذس: 

أما باليظبت للُم الازجباغ بين المخغيراث المظخخدمت في الدزاطت، فلد هشفذ مصفىفت 

،  0620الازجباغ بأهه لا جىحد مشيلت ئشدواج خؼي بين المخغيراث المفظسة وذلً لأن ول منها لم ًخجاوش 

 ث ًمىً اطخخدامها للىمىذج.وبالخالي حمُم المخغيرا

 اخحباس اسحقشاسية سلاسل محغيرات الذساسة )اخحباسات جزس الوخذة(:. 2

ت أهمُت بالغت، خُث ًمىً أن ًإدي كدم جىفسها في مخخلف   جىدظب خاصُت الاطخلسازٍ

فت غير واكلُت، وكلُه طىداوٌ ملالجت اشيال ُت المخغيراث المظخخدمت ئلى اطخيخاحاث مظللت وهخائج مصٍ

 .3الاطخلساز لدي المخغيراث بالاكخماد كلى بلع الاخخبازاث والىخائج ملخصت في الجدوٌ 

 هحائج اخحباسات الجزس الوخذوي : (3سقم ) الجذول 

 
PP - Fisher Chi-

square 

ADF - Fisher Chi-

square 

Levin, Lin & 

Chu t 

M 
78.5329 

0.0000 

48.0597 

 0.0340 

0.89128 

 0.1864 

TC_AC 
141.535 

0.0000 

 76.5364 

0.0000 

14.7254 

1.0000 
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TC_I 
123.983 

0.0000 

78.5243 

0.0000 

-2346.14 

0.0000 

TC_CA 
133.083 

0.0000 

63.6150 

0.0007 

-3.10277 

0.0010 

ROS 
75.6273 

0.0000 

73.1127 

0.0000 

-5.94476 

0.0000 

ROA 
66.7106 

0.0003 

47.1735 

0.0409 

-2.82849 

0.0023 

ROI 
62.6811 

0.0009 

61.3610 

0.0014 

-23.1380 

0.0000 

 Eviews 9 ن اكخمادا كلى بسهامجيالمصدز: مً ئكداد الباخث

هلاخف أن هخائج اخخماٌ ملـم الاخخبازاث باليظبت ليل المخغيراث أكل مً  3مً خلاٌ الجدوٌ         

طل مظخللت كىد المظخىي ، ومىه ًمىً زفع فسطُت اللدم والخسوج بىدُجت مفادها أن الظلا (0101)

(0)I1 

 :VAR ثدذًذ دسجة ثأخير المساس .3

، وجيىن الدزحت VARكبل اللُام بلملُت الاخخباز والخلدًس ًجب جددًد دزحت جأخير المظاز 

مىً جىطُذ ذلً مً  الأفظل هي جلً التي ججمم لىا أهبر كدد مً المإشساث ذاث اللُم الدهُا، وٍ

 .2خلاٌ الجدوٌ 

 VAR ًذ دسجة ثأخير المساسثدذ :4الجذول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       

0 -1318.658 NA   2.335585  20.71340  20.86937  20.77677 

1 -1152.042  312.4040  0.372194  18.87566   20.12342*   19.38263* 

2 -1114.304  66.63188  0.446665  19.05162  21.39118  20.00219 

3 -1048.515   108.9620*   0.349338*   18.78930*  22.22065  20.18348 

       
       

 Eviews 9 المصدز: مً ئكداد الباخثان اكخمادا كلى بسهامج

مً خلاٌ الجدوٌ هلاخف أن الدزاطت وصلذ ئلى الدزحت الثالثت، والتي ًيىن فيها أهبر كدد مً 

ير المخغيراث الداخلُت والخازحُت بثلار دزحاث، وبالخالي ًمىً اخخباز الملاًير أكل وهى ما ٌلني دزحت جأخ

 VAR1(3)وجلدًس الىمىذج 

 :(Johansen and Jusellius)اخحباس علاقة الحكامل المشترك وفق جوهاوس وجيسلس  .4

 (Johansen and Jusellius) علاقة الحكامل المشترك وفق هحائج :5الجذول 
Sample (adjusted): 2013 2019  

Included observations: 106 after adjustments 

Trend assumption: No deterministic trend 

Series: M TC_AC TC_CA TC_I ROS ROI ROA  

Lags interval (in first differences): 1 to 3 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

    
Hypothesized  Trace 0.05 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value 

    
None *  0.531755  238.9804  111.7805 

At most 1 *  0.364518  158.5515  83.93712 
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At most 2 *  0.350413  110.4941  60.06141 

At most 3 *  0.247542  64.76381  40.17493 

At most 4 *  0.151914  34.61632  24.27596 

At most 5 *  0.145369  17.15037  12.32090 

At most 6  0.004699  0.499277  4.129906 

    
 Trace test indicates 6 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

   

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

    
Hypothesized  Max-Eigen 0.05 

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value 

    
None *  0.531755  80.42895  42.77219 

At most 1 *  0.364518  48.05739  36.63019 

At most 2 *  0.350413  45.73028  30.43961 

At most 3 *  0.247542  30.14749  24.15921 

At most 4  0.151914  17.46595  17.79730 

At most 5 *  0.145369  16.65109  11.22480 

At most 6  0.004699  0.499277  4.129906 

    
 Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 

 Eviews 9 مً ئكداد الباخثين اكخمادا كلى بسهامجالمصذس: 

هسفع فسطُت اللدم "لا جىحد  (،05)وٌ المىضحت في الجد (Trace)خظب هخائج اخخباز الأزس 

ت كدزه   ، خُث% 01أًت كلاكت جيامل متزامً بين المخغيراث المدزوطت" كىد مظخىي ملىىٍ

(00013401TR 
0.05 

tap = 93415402 = (0)TR )  وفي الملابل هلبل فسطُت "وحىد كلاكت جيامل

مت الراجُت اللـمى هي الأخسي جإدي ئلى أما باليظبت ئلى هخائج اخخباز اللُ متزامً واخدة كلى الأهثر.

 = T 629133905 )هفع اللساز، خُث هسفع فسطُت الغُاب الىلي لللاكاث الخيامل المتزامً، ليىن 

40129451 = ( 1, 2 ) ) . 

  VARثقذًش همورج شعاع الاهدذاس الزاجي  .5

لـــ  Vector AutoRegressive" VAR"جم جلدًس همىذج   Eviews9 باطخخدام بسهامج

 :  جباػإ ، خُث أخرث ملادلت خلم اللُمت المظاهمُت الشيل الخالي 3مخغيراث و  2

 بذلالة المؤششات VARمعادلة همورج  :(8سقم ) الجذول 

LS 1 3 M TC_AC TC_CA TC_I ROS ROI ROA : 

=============================== 

VAR Model - Substituted Coefficients: 

=============================== 
M = 0.599440555925*M(-1) + 0.188794965657*M(-2) + 0.00198763209997*M(-3) -   

0.0591064055496*TC_AC(-1) - 0.0252556390789*TC_AC(-2) + 

0.0250372570647*TC_AC(-3) + 0.0120063303196*TC_CA(-1) + 

0.00236376797599*TC_CA(-2) - 0.00688639198234*TC_CA(-3) - 

0.00108971457629*TC_I(-1) - 0.000775606009411*TC_I(-2) + 
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0.00990188177981*TC_I(-3) - 0.0100717156439*ROS(-1) - 0.0056512053685*ROS(-2) 

- 0.0107380553512*ROS(-3) + 0.734131761209*ROI(-1) - 1.00756017606*ROI(-2) - 

0.635469687574*ROI(-3) + 0.566658707651*ROA(-1) + 1.92277296322*ROA(-2) + 

0.911668343601*ROA(-3) + 0.120216723716 

R
2
 0.646438     F Statistic 16.84703     n=177 

 Eviews 9 مً ئكداد الباخثين اكخمادا كلى بسهامجالمصذس: 

ى كلى اللُمت ، هـسا لاهخمام دزاطدىا بأزس مإشساث الىم(M)طىىخفي باخخباز ملادلت              

ًمىً اللىٌ  (M)لـــ  VAR(3)الظىكُت، ومً خلاٌ الصُغت الظابلت لىمىذج شلاق الاهدداز الراحي 

ا أن الملادلت ملبىلت ليىن مإشس خلم اللُمت مشسوح بصفت  وذلً باكخباز كمىم حُدة هـسٍ

م المخغيراث المدزوطت باكخباز أن  Rالمشاهداث مشسوخت كً ػسٍ
2
د مً  0.64= الشسح اهـس ئلى ، للمصٍ

طمً الملاخم، وكلُه ئخصائُا  ًمىً كبىٌ الشيل اللام للملادلت الملترخت أي هلبل  (05)الجدوٌ 

 .(H1)الفسطُت البدًلت 

 دوال الاسحجابة الىبضية )الفوسية( . 6

، ًـهس أن مإشس خلم اللُمت ٌظخجُب (09)ت في الشيل زكم ىالاطخجابت المبِ مً خلاٌ دواٌ

ادة أو الىلصانللصدماث التي   .جددثها مإشساث الىمى طىاء بالصٍ

 دوال الاسحجابة بين مؤششات الىمو والقيمة السوقية :2الشكل 
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 Eviews9  مخسحاث: المصذس

 دساسة اسحقشاسية بواقي الىمورج .7

ت بىاقي الىمىذج بىاقي الىمىذج وظخخدم اخ      خبازاث الجروز المخلددة، للخأهد مً مدي اطخلسازٍ

خُث حلخبر هخائج شلاق الاهدداز الراحي مظخلسة ئذا واهذ ول الجروز أكل مً الىاخد، والشيل أدهاه 

 ًبن هخائج هرا الاخخباز :

 VAR هحائج اخحباس اسحقشاسية بواقي همورج :(3سقم ) الشكل
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: M TC_AC TC_CA

        TC_I ROS ROI ROA 

Exogenous variables: C 

Lag specification: 1 3

Date: 10/22/20   Time: 12:50

     Root Modulus

 0.944711  0.944711

-0.067014 - 0.576904i  0.580784

-0.067014 + 0.576904i  0.580784

 0.547362  0.547362

-0.161227 - 0.498989i  0.524389

-0.161227 + 0.498989i  0.524389

-0.433492  0.433492

 0.208865 - 0.217135i  0.301284

 0.208865 + 0.217135i  0.301284

-0.146585 - 0.196360i  0.245039

-0.146585 + 0.196360i  0.245039

 0.219584  0.219584

 0.004977 - 0.094125i  0.094257

 0.004977 + 0.094125i  0.094257

 No root lies outside the unit circle.

 VAR satisfies the stability condition. 

 Eviews9  مخسحاث: المصذس

لىثير الحدود المسافم لجصء  "Inverse roots"أن ول الجروز اللىظُت  (3)ًـهس الشيل زكم      

داخل الدائسة الأخادًت، ومىه جلم ولها  الإهدداز الراحي ذاث كُمت أكل مً الىاخد الصحُذ، بدُث أجها

 .(VAR Satisfies the stability condition)الملدز ًدلم شسغ الاطخلساز  VAR(3)الىمىذج 

 . ثدليل الىحائج:6

ت  أزبدذ الدزاطت وحىد أزس طالب ملىىي ليل مً ملدٌ همى زكم الأكماٌ والمسدودًت الخجازٍ

 ,Cyril) )ملدٌ اللائد كلى المبُلاث( كلى مإشس خلم اللُمت، وهى ما ًخماش ى مم هخائج دزاطت ول مً 

U.M. & Odinaka, O.H., 2013 ،) (Paminto,A. ; Setyadi, D. & Sinaga, J. 2016 ،)

(Ataünal, L. &- Gürbüz, A-O.2016 و ،) (Cyril, U.M. & Odinaka, O.H., 2013) ، ولا

ً ًخؼللىن ئلى الىمى المسبذ  ٌلد الأمس مظدبلدا بخصىص الأزس الظلبي لملدٌ همى المبُلاث لأن المظدثمسٍ

طىاق المالُت وباطخمساز: هل ًخم ػسح طإاٌ مباشس في الأ ولِع ئلى الىمى الري ًإدي ئلى جدمير اللُمت. 

ً  ًخلم الىمى دائما اللُمت للمظاهمين؟ ع المظيرً خم حلىٍ ًيافئ المظدثمسون الشسواث التي جىمى، وٍ

ظتهدف المظإولىن الخىفُرًىن الظىق المخىامي للخىطم في المظخلبل، ئن ول  كً المبُلاث المتزاًدة وَ

مى حُدًا"، ئذ لا ًيبغي الىكىق فُما ٌظمى هرا ٌلد طمً مىؼم كمل الشسواث، لىً لِع "ول الى

"وهم المظدثمس" )ٌلخلد المظدثمسون أن ول مخغير ًىمى ًيىن مإشسا حُدا طىاء وان همى المبُلاث، أو 

المسبذ كلاكت باللُمت الاكخصادًت المظافت المىحبت مً  ئنّ للىمى  همى الأزباح، أو همى الخىشَلاث وغيرها(.

كلى زأض الماٌ المظدثمس وجيلفخه، وغالبا ما ًىلىع أداء الشسواث الداخلي مً  خلاٌ الملازهت بين اللائد

خلاٌ خلم اللُمت الاكخصادًت المظافت كلى الأداء الخازجي مً خلاٌ خلم اللُمت كبر الدظلير )مإشس 

M .)همىذحا 

حشير هخائج الدزاطت ئلى وحىد أزس مىحب ملىىي ليل مً ملدٌ همى الأصىٌ وملدٌ همى 

 & .Cyril, U.M) وهى ما ًخفم أًظا مم هخائج  ،ثمازاث الثابخت كلى مإشس خلم اللُمتالاطد
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Odinaka, O.H., 2013)،  ٌادة حجم الأصى ً كد جللىا المللىماث خىٌ شٍ هرا ٌلني أن المظدثمسٍ

ٍل هاشازة مىحبت جفاكلىا ملها ئًجابُا بدثمين كُمت الأطهم، وغالبا ًددر هرا الأمس كىدما لا ًيىن جمى 

همى الأصىٌ والاطدثمازاث كلى خظاب جىشَلاث الأزباح، فاذا خافـذ الشسهت كلى هفع الظُاطت في 

الخىشَم وبشيل مىخـم فلً ًيىن للىمى غير الأزس الإًجابي كلى اللُمت الظىكُت وبالخالي كلى مإشس خلم 

 اللُمت.

صىٌ وملدٌ اللائد كلى مً هاخُت أخسي جبين كدم وحىد أزس ليل مً ملدٌ اللائد كلى الأ        

الاطدثماز )مإشساث السبدُت( كلى مإشس خلم اللُمت، هجد أن هره الىدُجت جخالف الىثير مً 

الدزاطاث الظابلت التي أزبدذ وحىد أزس مىحب وملىىي في الغالب للسبدُت كلى اللُمت الظىكُت، وكلى 

 أن المظدثمس المالي غالبا لا ًخللؽ 
ّ
المللىماث الىازدة كً السبدُت بشيل حُد مإشساث خلم اللُمت، ئلا

بظبب جسهيزه كلى زبدُت الظهم الىاخد وأهثر مً ذلً طُاطت جىشَم الأزباح وخصت الظهم الىاخد مً 

التي جؼسكذ  (Kerzabi, 2015)الأزباح، خاصت في الأطىاق المالُت الىاشئت، ًمىً الاطخلاهت بدزاطت 

الداز البُظاء طمً دزاطت شملذ بىزصاث المغسب لمددداث خلم اللُمت المظاهمُت في بىزصت 

اللسبي، وللد أزبدذ الباخثت وحىد أزس أهبر لظُاطت جىشَم الأزباح كلى اللُمت ملازهت بالسبدُت وحجم 

 الشسهت، فالشسواث حظخخدم "جىشَلاث الأزباح" هاشازة للأطىاق المالُت.

V- خاثمةال 

ى المبُلاث وخلم اللُمت، ًجب أن هأخر بلين لللاكت اللىظُت بين ملدٌ همامً أحل فهم        

ً خىٌ ملدلاث اللائد الإحمالُت كلى الأطهم وطُاطاث  TSR الاكخباز الخىكلاث الخاصت بالمظدثمسٍ

ًإدي )ملبرا كىه بملدٌ همى  ، فالىمى المسجفمEPS جىشَم الأزباح وخصت الظهم مً الأزباح المخىكلت

 ,Koller, 2010)ا ججاوش اللائد كلى زأض الماٌ جيلفت زأض الماٌ المبُلاث( ئلى كائد أكلى للمظاهمين ئذ

p351) . ججاه الىمى مظألت مللدة، فلد جم اكتراح جلظُم ً هما ٌلد جدلُل طلىن المظدثمسٍ

ً في الظىق المالي ئلى فئاث  ، مً ٌظعى (Saïas, & Greffeuille, 2009, p 128 )المظدثمسٍ

، (growth investors)، ومً ًمُل ئلى جفظُل الىمى (value investorsللحصىٌ كلى اللُمت )

 (،growth at reasonable price/GARP investors)وآخسون ًفظلىن الىمى كىد طلس مللىٌ 

 ًخدسوان في اججاهان مخلاهظان.كد مما ًجللىا هفهم أن الىمى واللُمت 

VI- قائمة المــشاجع 

 ( الخُا9004كماوي لمُاء & بً كلي طمُت .)حاملت 02زاث الحلُلُت: خلم اللُمت والمسوهت: مجلت ئطافاث، اللدد ، طبخمبر ،
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