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في القيمة المضافة مؤشرات الأداء المالي  أثردراسة 
 للشركات المدرجة  (SVA)للمساهمين 

 في بورصة دمشق
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 الملخص  
ل,ثتةلفددالبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة بحمدديحالبحمددؤللبلأدبءمؤشددتب لدربسدد للهدد البحث ددىلبحدد 

وذحكلبع لتوضةحلمفهوملهذبلبحمؤشتلغةتلبحتمية يلوميلأهمةته,لوبحعمللعي لإيجدديدلومددوذ ل
,لمددد ل دددحدلب و ددد برلبحمتعددد دلوذحدددكلبرةددد لتف دددةتلبحترةدددتب لبيحمةمددد لبحم ددديف لحيم ددديهمة 

وتددالب عتمدديدلعيدد لت يةددللبح حسددللبح ماةدد ليعتم لبحث ىلعيدد لبحمدداهولبحواددفالبحت يةيدداللول
ل.بحاموذ للبحممطعة لفالبستختب 

(لASSETSجدددددوهتيلبيجددددديجالضدددددعة لح جدددددالبح دددددت  ل لأثدددددتيوجددددد للو:ومددددد لبهدددددالبحاتدددددي 
بحمةمدد للفددا(لNET_INCOMEوحيددت حلبحفدديفال (لLIABILITIESلإجمدديحالبحمطيحةدد ل ول

بحمةمدد للفددا(لEPSجددوهتيلسدديثال ثةددتلحت  ةدد لبح ددهال لأثددتوليوجدد لل,بحم دديف لحيم دديهمة 
جدددددوهتيلسددددديثالضدددددعة للإجمددددديحال مدددددو لبحمي ةدددددد للأثدددددت,لوهادددددي لبحم ددددديف لحيم ددددديهمة 

 EQUITYجددوهتيلحيمةمدد لبح ددو ة للأثددت,لجةامدديل ليوجدد لبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة لفددا(ل
 .بحمةم لبحم يف لحيم يهمة لفا(للMTBإح لبح فتتي ل 

ب  تفدديدي لبح ددوري لوبحعمددللومدد لبهددالبحتواددةي :لبحعمددللعيدد لبسددتعيدةلو ددي لبحمطيعددي ل
عي لرفعل جالبعميحهيلب كللأف للمميلسثقلب ث لبح يجدد لبحمي دد لحتفددعلبحمدد رةلبلإوتيجةدد ل

 .وبحفايعة لوذحكلحت كةلل ةم لم يف لحيم تثمتي 

بح حسددللبح ماةدد ل,للبحمدديحاللبلأدبءمؤشددتب لللل,بحمةم لبحم دديف لحيم دديهمة للالمفتاحية:  الكلمات
للل.بحممطعة 

 
 .دمشق -سورية  –(  HIBAالمعهد العالي لادارة الأعمال ) -القسم المالي والمصرفي –مدرس  *

 دمشق  -سورية   –( HIBAالمعهد العالي لادارة الأعمال )  – القسم المالي والمصرفي -الماجستير  طالب  * **



 للشركات المدرجة   (SVA) في القيمة المضافة للمساهمين مؤشرات الأداء المالي  أثر دراسة 

 في بورصة دمشق 

12 
 

Studying the impact of financial performance 

indicators on the Shareholders Value Added 

(SVA) for companies listed on the Damascus 

Stock Exchange 
Dr.Yasser Kafa 1    Ali Al-Nokary2 

 

  Abstract  

The research aims to study the indicators of financial performance 

affecting the value added of shareholders, after clarifying the 

concept of this unconventional indicator and its importance, and 

working to find a model through multiple regression in order to 

explain changes in the value added of shareholders. Sectional time 

series in model extraction. 

Among the most important results: There is a weak substantial 

positive impact of company size (ASSETS),total liabilities 

(LIABILITIES) and net income (NET_INCOME) on the value 

added of shareholders, and there is a significant negative material 

impact of earnings per share (EPS) on the value added of 

shareholders, and there is a weak negative material impact The total 

equity (EQUITY) in the value added of the shareholders, while 

there is no significant effect of the market to book value (MTB) in 

the value added of the shareholders. 

Among the most important recommendations: Work to restore the 

activity of the Syrian economic sectors and work to raise the 

volume of their business in a better way than before due to the 

urgent need to raise the production and industrial capacity in order 

to create an value added for investors. 

 

Key Words: Shareholders Value Added, Financial Performance 

Indicators, Panel. 
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 مقدمة •
فدددالادددللبحتاددديفرلجدددة لبح دددت ي لو يجتهددديلحمفددديدرلتموييةددد لعددد ل تيدددقلب  تتدددي لبيلأسدددهال
بحمطتو دددددد اليجدددددد لب لت ددددددو لمةدددددد ب لو فددددددي للهددددددذ لبلأسددددددهالجيذبدددددد لحي ددددددتبءلمدددددد ل ثددددددلل
بحم تثمتي الوأ لبهالميلييتفتلبحةهلبحم تثمتلأولبحم يهالهولمدد تلت مةددقلد ددل,لو ددذحكللتعدد ل

ة لأهالأه بالأعميدلبح ت ي لبحطير  لحلأسددها,لوي تددي لبحمةم لو يقلبحثتوةلحيم يهمة لم لج
بحم دددتثمتلمددد لأجدددللت مةدددقلأه بفدددهلإحددد لبعددد لبلأدوب لحمةددديصلبحمةمددد لبحم تميددد لح دددللفتاددد ل
بسدددتثميري ,لومددد لبحوبضدددحلأ لهدددذ لبلأدوب لتختيددد لفدددال وتهددديلبحتف دددةتي لو ددد رتهيلعيددد لبحتاثدددؤل

 دديع لبحم ددتثمتلفددالبتخدديذلبحمددتبرب البيحم تمثلالفهالتم ملبع لبحمعيومددي لوبحافددي حلبحتددالت
(,لEPS(لوعي دد لبح ددهال ROIومدد لجددة لهددذ لبحمعددييةتلبلأ ثددتلشددةوعيسلهددالعي دد لب سددتثميرل 

وح  لعي لبحتغالم لبحتطثةمددي لبحع يدد ةلحهددذ لبلأدوب لمدد لبحاي ةدد لبحانتيدد ,لإ لأوهدديل لتددتتث ل
لبمةم لبحم يهمة لأولت وي لبحثتوب لب كللمثيشت.

بح دداوب لبلأ ةددتةالاهددت لتماةددي لبحتمةددةالبح  يثدد لبحمي مدد لعيدد لبحانتيددي لب  تفدديدي لمثددللفالل
(البحمةمدددددد لبحم دددددديف لCVA(البحمةمدددددد لبحام يدددددد لبحم دددددديف ل MVAبحمةمدددددد لبح ددددددو ة لبحم دددددديف ل 

(,لتتثدددعلهدددذ لبحمعدددييةتلتمةدددةالبلأدبءلفةمددديليتعيدددقلبددديحترةتب لفدددالبحمةمددد لإحددد لSVAحيم ددديهمة ل 
بحم يهمة لعي لبحم تلبحطويل,لسدداموملفددالهددذبلبحث ددىلج ربسدد للأ دد لأهددالجيو لتعنةالعوب  لل

(لو ةدديصلبهددالبحعوبمددللبحتددالتددؤثتلعيدد لترةددتلSVAبحمعييةتلوهولبحمةم لبحم يف لحيم دديهمة ل 
لبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لسوبءلبي رتفيعلأولبي وخفيض.

حمدددد رةلبحتف دددةتي لحيمةمدددد لومددد لذحدددكلوونددددتبللأهمةددد لدربسدددد لبحمؤشدددتب لغةدددتلبحتمية يدددد لودربسددد لب
بحم ددديف لحيم ددديهمة لوبحعوبمدددللبحتدددالتدددؤثتلعيةهددديلمددد لوي ةددد لبرتفيعهددديلوبوخفيضدددهيلو يحتددديحال
ب تحالبحمتبرلب ستثميريلجايءلعي ل ةمتهي,له فتلدربستايلإح لدربس لبحمدد رةلبحتف ددةتي لحيمةمدد ل

بحمددؤثتةلعيدد ل ةمتهددي,لبحم دديف لحيم دديهمة لحعوبمددللبتخدديذلبحمددتبرلب سددتثميريلودربسدد لبحعوبمددلل
وم لبهالهذ لبحعوبمللبحتالسا ع لإح لدربستهيلهال:لبحمةمدد لبح ددو ة لوبح فتتيدد لحي ددت  ,لر ددحل
بح هالبح فتتي,لوبحثع لم لبحمؤشتب لبحميحة لبحتالساعمللعي لب ت يالأثتهدديلعيدد لبحمؤشددتل

بحمتعدد دللبحم روصلوذب لعح  لبإجميحال مو لبحم يهمة ,لوذحكلع ل تيقلت يةددللب و دد بر
لوب و  برلبحث ة ل.
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ل
ل
ل
ل
ل
 السابقة  الدراسات  •

1. Hanan Ali Al-Awawdeh, Saad Abdul Kareem Al-Sakini(2018)  
The Impact of Economic Value Added, Market Value Added 
and Traditional Accounting Measures on Shareholders Value: 
Evidence from Jordanian Commercial Banks. 

 أثتلبحمةم لب  تفيدي لبحم يف لوبحمةم لبح و ة لبحم يف لوممييةرلبحم يسث لبحتمية ي لل
 عي ل ةم لبحم يهمة (ل

بحرددددتضلمدددد لهددددذ لبح ربسدددد لهددددولب تثدددديرلأثددددتلبحمةمدددد لبحم دددديف لب  تفدددديدي لوبحمةمدددد لبح ددددو ة ل
بحثاددو لبحتجيريدد لبلأردوةدد البحم دديف لوبحتدد بجةتلبحم يسددثة لبحتمية يدد لعيدد ل ةمدد لبحم دديهمة لفددال

.لبسددددتخ متلبح ربسدددد ل ةمدددد ل2016-2010مفددددتفيسل ددددحدلبحفتددددتةلل13جادددديءسلعيدددد لعةادددد لمدددد ل
بحم يهمة ل مترةتلتيبعالجةاميلتالبسددتخ بمل م دد لمترةددتب لم ددتمي لت ددمللبحمةمدد لب  تفدديدي ل

هددا:ل(لوثحثدد لممددييةرلم يسددثة لتمية يدد لولMVA(لوبحمةمدد لبح ددو ة لبحم دديف ل EVAبحم يف ل 
(الور دددحلROE(الومعددد دلبحعي ددد لعيددد ل مدددو لبحمي ةددد ل ROAمعددد دلبحعي ددد لعيددد لبلأادددودل 

(.لوجدد  لبح ربسدد البيسددتخ بملت يةددللب و دد برلبحم ددتت الإ لمعدد دلبحعي دد لعيدد لEPSبح ددهال 
(ل ددددي لحهمدددديلتددددوثةتلإيجدددديجالود حدددد لEVA(لوبحمةمدددد لب  تفدددديدي لبحم دددديف ل ROAبلأاددددودل 

 ددديهمة الجةامددديل دددي لحثدددي البحم يسدددث لبحتمية يددد لبحمعدددييةتلأولإ فدددي ة لعيددد لتعندددةال ةمددد لبحم
بحمةمددد لبحم ددديف لفدددالبح دددو لحددداليكددد لحهددديلأيلتدددوثةتل ثةدددتلعيددد ل ةمددد لبحم ددديهمة .لو يفدددتل
بح ربسددد لإحددد لأ لمعدددييةتلبحم يسدددث لبحتمية يددد ل لتددد بدلت دددكللمددد  حسلهيمددديسلفدددالتمةدددةالبلأسدددهال

بلأدبءلبح  يثدد لو يادد لبحمةمدد لب  تفدديدي للوتعنةال ةم لبحم دديهمة لإحدد لجيودد لممددييةرلتمةددةال
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بحم ددديف .لوأوادددتلبح ربسددد لب دددتورةلأ لي دددتا لتمةدددةالأدبءلبحثادددو لإحددد لمعةددديري لهمددديلمعددد دل
لبحعي  لعي لبلأاودلوبحمةم لب  تفيدي لبحم يف .

2. Sunitha Kumaran, (2017). Shareholder Value Index for Saudi 
Banks. Department of Finance and Banking, College of 
Business Administration, Dar Al-Uloom University, Saudi 
Arabia.  

  ممةيصل ةم لبحم يهمة لفالبحثاو لبح عودي (ل
هدددذ لبح ربسددد لإحددد لف دددلل فددديءةل ةمددد لبحم ددديهمة لو اددديءلمؤشدددتل ةمددد لبحم ددديهمة للهددد فت

.ليددتال ةدديصل فدديءةل ةمدد لبحم دديهمة لبيسددتخ بمل2014ل-2010حيثاو لبح عودي لجة لعيمالل
ممددييةرلبلأدبءلبحمي مدد لعيدد لبحمةمدد لوتددالبعتمدديدلومددوذ لب و دد برلبحيوج ددتالبحثاددي الحتطددويتل

 ددعودي .ليددوفتلمؤشددتل ةمدد لبحم دديهمة لبحددذيلتددالتطددويت لمؤشددتل ةمدد لبحم دديهمة لحيثاددو لبح
ب تميحة ل دد رةلبحثاددكلعيدد لت ددوي لرلت  ددللثددتوةلبحم دديهمة .لتوادديتلبح ربسدد لإحدد لأ لبحمةمدد ل

(لهالممةيصلبلأدبءلبحمي العي لبحمةمدد لوبحددذيليمتددت لأ ثددتلمدد لEVAب  تفيدي لبحم يف ل 
بح مةمددالوأدبءلبح ددو ل بحمةمدد لبح ددو ة لأيلممةدديصلر ددتلحي فددودلعيدد لبحددت حلب  تفدديديل

بحم يف (لحيثاو .لت ةتلبحمةم لب  تفيدي لبحم دديف لبلإيجيجةدد لحمعنددالبحثاددو لبحتجيريدد لإحدد ل
أوهيلأ ثتل فيءةلفال ةم لبحم يهمة لم لبحثاددو لبلإسددحمة .لتمثددللبحمةمدد لبح ددو ة لبحم دديف ل

ءلبحثادددو لبح دددعودي .ليدددتتث ل(لوندددتةلإيجيجةددد لحيرييددد لحيم دددتثمتي لعيددد لأدبMVAبحمتتفعددد ل 
إو دديءلبحمةمدد لب ددكلل ثةددتلبفدديفالأر دديعلبحت ددرةللبحعيحةدد لبعدد لبح ددتب  لوبوخفدديضلت يفدد ل
رأصلبحمدديد.لبحمح ندد لبلأ ثددتلأهمةدد لهددالأوددهلحة ددتل ددللبحثاددو لذب لرأصلبحمدديدلبلأعيدد ل
هددالبلأعيدد ل ةمدد .لي ددةتلمؤشددتل ةمدد لبحم دديهمة لبحددذيلتددالتطددويت لإحدد لأ لغيحثةدد لبحثاددو ل

ح دددعودي لتنهدددتلب تميحةددد لأ ثددددتلحخيدددقل ةمددد لحيم ددديهمة .لأاهددددتلعددد دل يةدددللمددد لبحثاددددو لب
بلإسدددحمة لب تميحةددد لأ دددللحت دددوي لبحثدددتوةل دددحدلفتدددتةلبح ربسددد لومددد لبحمتو دددعلأ لت  ددد ل ددد رةل

 بحم يهمة لعي ل يقلبحمةم لم ل حدلبستتبتةجةتهيلبحجتيئ لفالبحم تمثل.
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3. Pabloل Fernández (.ل2016.ل  Economic profit and Cash value 
added do not measure shareholder value creationل.IESE 
Business School.  
 بحت حلب  تفيديلوبحمةم لبحام ي لبحم يف لحة تلممةيصلحخيقلبحمةم لبحم يف لل

 حيم يهمة (ل
بح ربسدد لبحددد لبيجدديدلبحعوبمدددللبحمددؤثتةلفددالبحمةمددد لبحم دديف لحيم ددديهمة لو ةمدد ل مدددو للهدد فت
 دددللمددد لبحمترةدددتب لبحتدددالتثثدددتلب لحهددديلعح ددد لبيحمةمددد للأثدددتيهمة لمددد ل دددحدلدرسددد لبحم دددل

بحم دديف لوذب لبهمةدد لبي دديلحيم ددتثمتي لفددال  دديجهيلمثددللبحت  ةدد لوبحمةمدد لبح ددو ة لحي ددهال
و ةمدد لبحتدد فمي لبحام يدد لبحمتمثيدد لب جددالبح ددةوح ,لوهدد فتلبح ربسدد لبحدد لبيجدديدلومددوذ ليوضددحل

 دددةوح لمدددعلبحمةمدد لبحم ددديف لحيم ددديهمة لوهددللي ددديهمو لب دددكللبحعح دد لمددديلجدددة لبحت  ةدد لوبح
و دد لبتثددعلبحث ددىلبحمدداهولبحواددفالبحت يةيددالفددالبسددتختب ليلبحفعية ,لفعيالفالبستختب ل ةمته

لبحاتي ولوت يةيهي.
ومدد لبهددالوتددي ولبحث ددىلمدديلييددا:لب ل ددللمدد لبحددت حلوبحمةمدد لبحام يدد لبحم دديف لت دديهالب ددكلل
فعيددالفددالتمدد يتلبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة لفددالب سددوب لبحمت ودد ل,لبمدديلفددالب سددوب لذب ل

 لفددالبحمةمدد لبحم دديف لأثددتلتميدد ل ثةددتلبولبحتددالشدده  لب مددي لفددي لهاددي لعوبمددللبضدديفة ل
و دد لت ددو لل ددللمدد لبحددت حلوبحامدد ل مدديلبسدديفاي,لأثددتفدديضل جددالحيم دديهمة لممدديلبدتلبحدد لبوخ

هددذ لبحعوبمددللهددالعوبمددلل يرجدد لعدد لسددةطتةلبح ددت  لو دد رتهيلعيدد لت مةددقل ةمدد لم دديف ل
لحم يهمةهي.

4. Mahmoud Larganiا Meysam Kavianiال&ل Amirreza 
Abdollahpour (.ل2012.ل  A review of the application of the 
concept of Shareholder Value Added (SVA) in financial 

decisions. Elsevier Ltd, Procedia - Social and Behavioral 
Sciences 

مفهوملبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لفالبحمتبرب لبحميحة (ل متبجع لتطثةمي ل  
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بح ت ي لإح ل يقلبحثتوةلحيم يهمة لوح اهيل  لتوبجددهلمخددي تل ثةددتةل ددحدلأعميحهددي,للله فت
فيذحكلي تي لبحم تثمتو لإحدد لبعدد لبلأدوب لمدد لأجددلل ةدديصلبحمةمدد لبحم تميدد لح ددللفتادد ل
بستثميري ,لحةتمكاوبلم لبحتاثؤلبيحم تمثللبح  ةقل تخيذلبحمتبرلب سددتثميريلبحفدد ةحالفةعتمدد ل

ةلممددييةرلفدددالبحت يةدددللمدد لجةاهددديلبلأودددوبعلبلأ ثددتلشدددةوعسيلوهدددالعي ددد لبحم ددتثمتو لعيددد لعددد 
(.لعيدد لبحددتغالمدد لبحتطثةمددي لبحع يدد ةلحهددذ لبلأدوب لEPS(لوعي  لبح ددهال ROIب ستثميرل 

م لبحاي ة لبحانتي ال لتددتتث لبمةمدد لبحم دديهمة لأولت ددوي لبحثددتوب ,لأمدديلمدد لوي ةدد لتماةددي ل
ي لب  تفدددديدي لمثددددللبحمةمدددد لب  تفدددديدي لبحم دددديف لبحتمةددددةالبح  يثدددد لبحمي مدددد لعيدددد لبحانتيددددل

 EVA البحمةمدد لبح ددو ة لبحم دديف ل)MVA لبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة ل,)SVAلبحمةمدد ل,)
(,لت ددللم ددللمعددييةتلبحم يسددث لبحمي مدد لعيدد لبحثةيوددي .لتتثددعلهددذ لCVAبحام يدد لبحم دديف ل 

جيوددددد لتعندددددةالعوب ددددد لبحمؤشدددددتب لتمةدددددةالبلأدبءلفةمددددديليتعيدددددقلبددددديحترةتب لفدددددالبحمةمددددد لو حددددد ل
هدد الهددذبلبحث ددىلإحدد لت يةددللأ دد لأهددالبحممددييةرلوهددولبحطويددل,لولبحم دديهمة لعيدد لبحمدد تل

,لوتددالSVA(الوذحددكلعدد ل تيددقلعدد ةل ددوبوة لح  ددي لSVAبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة ل 
بستخ بمل للمدد لت يفدد لربصلبحمدديدلوبحددت حلبحفدديفالور طهدديلبيحمؤشددتب لبحتددالتهددالبحم ددتثمتل

لللبحتاثؤلجهي,لمثللعي  لبحم يهمة لور  ة لبح ها.للحةفثحل يدربلعي 
(ل دديدرةلعيدد لوادد ل ددللمدد لSVAوم لبهالوتي ولبحث ىلب لبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة ل 

ل(لور  ة لبح هالوبحتاثؤلجها,لوتوج لعح  ل تدي ل وي لجةاهميSRعي  لبحم يهمة ل 
 تقييم وتحليل الدراسات السابقة

تتفددقلدربسددتايلمددعلبح ربسددي لبح دديبم لمدد لوي ةدد لت ددية لبح ددوءلعيدد لمؤشددتلبحمةمدد لبحم دديف ل
وبلإشددديرةلإحددد لأهمةتهددديلح دددللمددد لبحم دددتثمتي لوبح دددت ي لو دددت ل  ددديجهيللSVAحيم ددديهمة ل

ومدديهالد حتهددي,لوح دد لتختيدد لدربسددتايلعدد لبح ربسددي لبح دديبم لمدد لوي ةدد لب ت دديالبحعوبمددلل
م دديف لحيم دديهمة لوبحمدد رةلبحتف ددةتي لحهدديلعيدد لعوبمددللبتخدديذلبحتددالتددؤديلإحدد لترةددتل ةمدد لبح

بحمدددتبرلب سدددتثميري,لبي سدددتايدلإحددد لمجموعددد لمددد لبحمترةدددتب لبحتدددالسددداثثتلمددد تلبرتثي هددديل
بيحمؤشددتلبحمدد روصلأمدديلبددي البح ربسددي لفمدد لهدد البحددثع لماهدديلإحدد لدربسدد لبرتثي هدديلمددعل

هدددد الإحدددد لتمدددد يالتواددددةي لمؤشددددتب لر  ةدددد لبحم دددديهمة ,لوبوطح دددديلمدددد لهددددذبلب  ددددتحالو
.لوبحم دددتثمتي لمددد لوي ةددد لSVAحي دددت ي لب دددث لبحمؤشدددتب لبحتدددال ددد لت دددهالفدددالتخفدددة ل
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ت وي هالبددودبةلذب ل دد رةلتاثؤيددهلبعوبمددللبلأمددي لب سددتثميري,لوتع يدد لبحمؤشددتب لبحتددالت دديهال
ل.SVAفالرفعل ةم ل

 البحث:  مشكلة •
بح ددت ي لحددلأدبةلبحميحةدد لبلأ ثددتلت مدد لم ددكي لبحث ددىلفددالاددعو  لب تةدديرلبحم ددتثمتلأول تدد ل

 دد رةلعيدد لتف ددةتلبحترةددتب لبح ياددي لبيحعوبمددللأولبحمؤشددتب لبحتدداليعتمدد لعيةهدديلبحم ددتثمتلفددال
بحت يةللبحمدديحالحي ددت ي لبحتدداليتغدد لبي سددتثميرلفةهددي,لو  ددث لب لبعدد لمدد لهددذ لبحمؤشددتب ل

 ثةددتة,لفمدد لهددذبلل  لت و لغةتل يدرةلعي لبحتاثؤلب كللد ةددقلبيلأر دديعلومدد لثددالت مددللمخددي ت
و ةدديصلل SVAبحماطيقلسعةايلإح لتف ةتلمؤشتلغةتلتمية يلوهولبحمةم لبحم دديف لحيم دديهمة 

بحعوبمددللبحتددالت دديهالفددالترةددتل ةمتددهالو يحتدديحاليجدد لعيدد لبح ددت ي لضددث لبحعوبمددللبحمددؤثتةل
ب ددكللسدديثالوتع يدد لبحعوبمددللبلإيجيجةدد ,لومدد لذحددكليمكدد لتيخددةللم ددكللبحث ددىلبيحت ددي   ل

لة :بحتيح
 التي تؤثر في القيمة المضافة للمساهمين؟ مؤشرات الأداء المالي  ما هي  -

 البحث:   وأهداف أهمية •
,لوذحددكلبعدد لمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة بحلبحمؤشتب لبحمددؤثتةلفددات م لأهمة لدربستايلفالدربس لل

ذ لمدد ل ددحدلومدديلأهمةتدده,لوبحعمددللعيدد لإيجدديدلومددولتوضةحلمفهوملهذبلبحمؤشددتلغةددتلبحتميةدد يلل
لتف ةتلبحترةتب لبيحمةم لبحم يف لحيم يهمة .للللوذحكلبرة ب و  برلبحمتع دلل

ل:ويه البحث ىلبح 
 .توضةحلمفهوملبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لوأهمةتهيلود حتهي (1
 بحترةتب لبيحمةم لبحم يف لحيم يهمة .إيجيدلوموذ ليف تلل (2

 البحث:  منهجية •
 ةددىليمددوملهددذبلبحمدداهولعيدد لدربسدد لوت يةددلليعتمدد لبحث ددىلعيدد لبحمدداهولبحواددفالبحت يةيددال

سدددددةتالبعتمددددديدلاددددديهتةلأولموضدددددوعلم ددددد دل دددددحدلفتدددددتةل ماةددددد لم ددددد دةلومددددد لثدددددالتف دددددةتهي,ل
ممدددييةرلبحت دددتت(لفدددالبح ربسددد لبحفتديددد لل-بلإ فددديءب لبحوادددفة ل ممدددييةرلبحا عددد لبحمت  يددد 

وسدددةتالل,متعددد دلبحمترةدددتب ب و ددد برللالبيلإضددديف لإحددد بحمةمددد لبحم ددديف لحيم ددديهمة لحمؤشدددت
ل.ي و  بر ستختب لبحثةيوي لبحخيا لبللE-viewsبستخ بملجتويمول
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   البيانات  ومصادر  البحث فترة •
مجتمدددعلبحث دددىليتمثدددللبيح دددت ي لبحم رجددد لفدددالسدددو لدم دددق,ل ةدددىلسدددةتالب عتمددديدلعيددد ل

ل.2018 ت لعيملللل2009بحثةيوي لبحثيووي لبحمتمثي لبيحموب البحميحة لبحما ورةلم لعيملل
   فرضية البحث:  •

 يمكاايلوضعلبحفتضةي لبحت ة ة لبحتيحة :لل
يوجد   • لمؤشر   أثرلا  الأداء  جوهري  للمساهمين    الماليات  المضافة  القيمة  في 

(SVA)  :للشركات السورية, ويتفرع عن هذه الفرضية الفرضيات التالية 
فالبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لل(للASSTESجوهتيلح جالبح ت  ل للأثت ليوج لل −

 SVA)حي ت ي لبح وري .لل 
بحمي ة ل للأثت ليوج لل − بحمةم لبحم يف لل(للEQUITYجوهتيللإجميحال مو ل فال

لحي ت ي لبح وري .لل(لSVAحيم يهمة ل 
يوج لل − بح ت  ل لللأثتل ل مطيو ي ل لإجميحال بحمةم لل(للLIBILITIESجوهتيل فال

لحي ت ي لبح وري .لل(لSVAبحم يف لحيم يهمة ل 
يوج لل − بحفيفال للأثت ل حيت حل بحم يف لللل(NET INCOMEجوهتيل بحمةم ل فال

 حي ت ي لبح وري .لل(لSVAيم يهمة ل ح
يوج لل − بح هال للأثت ل حت  ة ل حيم يهمة لل(للEPSجوهتيل بحم يف ل بحمةم ل فال

 SVAلحي ت ي لبح وري .لل(ل
يوج لل − حيمةمللأثت ل بح فتتي للجوهتيل بح ل بح و ة ل بحم يف لللل(MTB  ل بحمةم ل فال

 حي ت ي لبح وري .لل(لSVAحيم يهمة ل 
 البحث:  متغيرات •

 المتغير التابع  المستقلة المتغيرات 

 . حجم الشركة  •

 . إجمالي حقوق الملكية •

 مطلوبات. الإجمالي  •

 الربح الصافي.  •

 ربحية السهم.  •

 سوقية الى الدفترية. قيمة اللا •

 ( SVAالقيمة المضافة للمساهمين ) •
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 طار النظري للبحث: الإ
 : سوريةال الشركات ها في للمساهمين وواقعمفهوم القيمة المضافة -أولا

حيم يهمة لل بحم يف ل بحمةم ل بلأمتيكالللSVAإ ل م ل تال تم يمهيل تال ممير  ل هال
بووهيل ةم لرببيجور  بحممير  ل هذ ل وفقل بحم يهال ونتل وجه ل م ل بحمةم ل يعتال ال ةىل

بح يو .لل ماهيل ةم ل مطتو يسل بحت فمي لللل(2007اللRappaport بح ت  ل وت يويل ةم ل
حي ت  لل بحمخفوم ل إحةهيل ةم لللDiscount Cash FlowأوللللDCFبحام ي ل م يفيسل

بحمةم لل بح هلل ةيصل م ل ويكو ل حيت بودل بحميجي ل بحميحة ل وبلأورب ل بحت رةية ل غةتل بلأاودل
حيم يهمة لل و مو للللSVAبحم يف ل حي يو ل بح و ة ل بحمةم ل ح يايل توبفت ل ميل إذبل فتتةل ح لل

 (Morin & Jarrell, 2001, p. 5)بحمي ة لح للفتتة.ل
يت قلبحاهولبحمتثعلفالهذبلبحممةيصلمعلرربءلبحم تثمتي لب و لبحعوبمللبحم ت  لحعي  ب لل
 مي لبلأسهاالويفهالبحم تثمتو لأ لبح ت  لأولبحم توعل ج لوأ ليك  لعي  بسليتجيو لل
م لل سيةال وهول بحميدال رأصل حمورديل أجلل يقل ةم ل م ل بحميدل بحمخي ت(ل رأصل ت يف ل

بلأ يديمة ل  بحمخف  ل لبحاي ة ل بحام ي ل بحت فمي ل إح ل ي تا ل و DCFةىل (اللWACC(ل
و يلإضيف لإح لذحكلت ةتلبح ربسي لإح لوجودلبرتثي لأ ثتلجة لعي  ل مي لبلأسهالوبحمةم ل
بحم يف لحيم يهمة لمميرو لبعي  ل مي لبلأسهالوبحت بجةتلبحم يسثة لبحتمية ي لبميلفالذحكلل

وغةتهيال ميلي هللعي لبحم ربءلفهمهيلوستؤثتللبلإيتبدب لح للسهالوبحعي  لعي لبلأسهالل
عي لبحمتبرب لبحتافةذي لبحتبمة لإح لتع ي لبحمةم الوتمكاهالم لب ستثميرلفالبحم يريعلذب لل
بحعي  ل ذب ل حيم يريعل بحمخفلل بحميدل رأصل يخف وبل مة ل أ ل أول بحمتتفعال بحعي  ل

بحميدلوبض  لحها.للللبحماخف الأولأ ليخف وبلت يف لرأصلبحميدال ميلتجعللت يف لرأصل
 Geddes14الاف  لل2012ال) 

بيستخ بملممةيصلبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لعي لرأصلبحميدلبحخيصلجهيالت و لبلإدبرةلل
بحعيةيل يدرةلعي ل"ت فةل"لت يحة لرأصلبحميدلوضمي لسعالبحم ربءلإح لبحتميةللإح لأدو لل
  لم لرأصلبحميدلبحم تخ مالويوفتلممةيصلبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لر ميسلوب  بسلحلأدبءلل
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دبرةلبيحتت ة لعي لر الوم يلوب  لفالت  ي لبلأدبءالوت تخ ملبحع ي لم للبحميحالي محلحلل
حيم يهمة لل بحم يف ل بحمةم ل ممةيصل تمةةاللللSVAبح ت ي ل جتويمول م ل بحميحال بحج ءل فال

ل(ل16الاف  ل2012الGeddes سجللبحاتي ولبحمتوب  الوم لبح هلل ةيسهلوتافةذ .لل
بحم م لل  ي ل م توتل لل عي ل بستخ بمهل ويمك ل و ثةيسل ب ة ل حيم يهمة ل بحم يف ل ةم ل

و  ب لبلأعميدلوبح ت ي الو  لبعتم  لبحع ي لم لبح ت ي لت بجةتلم لهذبلبحمثةللحي كالل
عي لأدب هيلدب يةيسالعثتلو  ب لبلأعميدلبحتجيري لومعلمجموعي لبلأ تب الويع لممةيصلل

حيم يهمة لل بحم يف ل بحم توعللهوللللSVAبحمةم ل إذبل ي ل عميل وب  ةل حفتتةل أدبءل ممةيصل
رأصلل ت و ل ةم ل عا ميل بح ت  ل ةم ل تخيقل و ث ي  ل دمتهيال أول أو ول ةم ل بحتجيريل  ل
بحميدلح يهيلأ ثتلم لت يف لرأصلبحميدالوهالواةف لم لواي  لايفالبحت حلبحت رةيالل

بح تيث ل  ت يف لرأصللNOPATبع ل أ ل فال ة ل بحم تثمتال بحميدل تت  دلل(لورأصل بحميدل
أيلل بح و ل تتو عهل بحذيل بحعي  ل ويمةرللWACC   ل بحت حللللNOPATال جتع يلل بحعي  ل

وبحت الل بح ت ي ل عي ل بحمفتوض ل حي تيث ل فال  ي للللNOPATبحت رةيال بحم تخ مل
بلأر يعلب  تفيدي لهولوفرلبحت البحم تم لم لتمةةمي لبحت فقلبحام يلبحمخفومالوايفالل

هولبحت حلبحت رةيالبحذيلتجاةهلبح ت  لأولو  ةللللNOPATللبحت حلبحت رةيالبع لبح تيث 
بحميدلبحم تثمتلهولل بلأعميدل ثللبحفوب  لو ع لبح تب  الورأصلبحميدلبحم تخ ملأولرأصل
مم برلبحموبردلبحح م لحتوحة لبحعي  الوم لبحممك لأ لوعت ِّالرأصلبحميدلبحم تثمتلعي لأوهلل

بح  بحثعة لوبحمفةتلعي ل  لأموبدل مي لبلأسهالبيلإضيف لإح لإجميحال يو ل عي لبلأم ل
بلأسها.لل لأموبدل مي ل بح فتتي ل بحمةم ل بستخ بمل بح  ي ل حث ي  ل وممك ل سوبء(ال

 Geddes17الاف  لل2012ال) 
بحمةم لل بلأ لل حيم يهمة ل وعي ل بحم يف ل بحمةم ل معل بحتعيملل فال بحتوجهي ل بع ل إ ل

ب ستثميرللللEVAب  تفيدي لبحم يف لل بحام يلعي ل بحت فقل (لتجتيلع ةللCFROIوعي  ل
بح يحة لل بحمةم ل د  ل أ ثتل و ول عي ل تعكرل ح ال بحم تثمتل بحميدل رأصل عي ل تع يح ل

بحث ب عتثيرلبع ل بعة ل تو ذل وأ ل بح  لللحلأاودل جةي ل ميلتفتالعي ل بحتال ثةتبسل اودل
وح  لعمتهيلبحمفة ل ليتجيو لعيملوب  الويع لبحث ىلوبحتطويتلم لجة لبحثاودلبحت ة ة ل
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إوجي هيلفالعيملوب  لل بحتالتال بحث ىلوبحتطويتل فةهيلعيدةالوح  ل ةم ل بلإوفي ل يتال بحتال
ل(ل22الاف  ل2012الGeddes غيحثيسلميلت تمتلح اوب لع ي ة.ل

وت يف لرأصلبحميدلهالممةيصلبحعي  لبحمطيو لم لبحم تثمتي لفالديو لبح ت  لوأورب هيلل
بح ت  الأولل بحتالت تخ مهيل بح يو لوبلأسهال حت يف لتمويلل بحمتجحل بحمتوس ل بحميحة الوهول

مخي تلبحم توعللبحمخفف لحي عث لأولو  ةلبلأعميدالوت مللت يف لرأصلبحميدلممةيسيسلح
بلأ ثتلل ب  تفيدل فال طيعي ل تعملل بحتال بحتجيري ل بلأعميدل عي ل وستتتت ل بحتجيريال
 طورةلت يحة لأعي لحتأصلبحميدالو يحمثللفإ لبح ت ي لبحتالح يهيل  رلمفت لم لبح يو لل
بحميد.لل حتأصل أعي ل جت يف ل بحميدل رأصل أسوب ل عيةهيل ستعي ثهيل بحتأسميحال هةكيهيل فال

 Geddesل(26الاف  لل2012ال
بعة لل يو ذل لأوهل بحمةم ل حمةيصل جذب ل ممةيصل حيم يهمة ل بحم يف ل بحمةم ل ممةيصل يعتثتل
بحمةم ل جتمةةال يقل بحام ي لوي محل بيحت فمي ل بحمتعيم ل وبحمخي تةل بح م ال بح جاال ب عتثيرل

عمية لبحت رةية لو تبرلتخفةللل حدل للفتتةل ماة الويمك لبحم ربءلم لمعتف لتوثةتلبح
بحمةم .لل عي ل بحمةم لللل(2001اللJarrellوللللMorin بلأموبدل ممةيصل يع ل ذحكل إح لجيو ل
حيم يهمة لل بيحا ث للللSVAبحم يف ل حي ت  ل بح ب يال بحم توتل بحممييةرلعي ل أف لل م ل

حلأ  يملوو  ب لبلأعميدللأوهليت  لجة لأدبءلو  ةلبلأعميدلو يقلبحمةم لحيم يهمة لعي لل
م ثثي لل عي ل بي عتميدل بحعميال بحم توتل عي ل بستخ بمهل ي هلل بح ت  ال ميل م توتل

ب حممةيصل فإ ل بح يبم ل بلإيجيجةي ل م ل و يحتغال حيم يهمة للبحمةم .ل بحم يف ل لSVAحمةم ل
بح يحة ل بحمةم ل ممةيصل مثلل بحتاثؤب ل عي ل يعتم ل فال ووهل يتمثلل أجت هيل بح يثةي ل بع ل

مميليجعيهلمعم بسلواع لبحمعيحج .للللDCFوبحت فمي لبحام ي لبحمخفوم للللNPVبحفيفة لل
ل(28-15البحفف ي ل2011 ب تيال

ويمك لبستخ بملممةيصلبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لحتم يتل ةم ل ف ل مي لبلأسهالفالل
بحمتبرب لل وتمةةال حفةيغ ل بستخ بمهل وسيصل يمك ل تجيري ال ميل و  ةل أول شت  ل
ب ستتبتةجة الوتت  دل ةم لعميةي لبحمؤس  لبحتجيري لع ل تيقل فالبحت فمي لبحام ي لل

م تمثللجت يف لمايسث لم لرأصلبحميد.لوم لأجللإيجيدللبحمجيوة لبحت رةية لبحمتو ع لفالبح
م لل وغةتهيل حيت ويقل بحميجي ل بحميحة ل بلأورب ل إضيف ل ةم ل يج ل بلأسهاال ح يميال  ةم ل
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اللKavianiاللLargani لب ستثميرب لإح لبحتمةةالبحتجيريل ميليج ل تعل ةم لبح ي لماه.لل
ل(ل497-490البحفف ي ل2012الAbdollahpourول

وفةميلييالبحعوبمللبحم ت  لبحتالتمة لوهولبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لع لبحاهولبحتمية يلل
بلأاود(:لل عي ل بحعي  ل مثلل بحم يسث ل ت بجةتل وللKavianiاللLargani  بستخ بمل ال

Abdollahpourل497-490البحفف ي ل2012ال) 
بح تيث لل .1 بع ل بحت رةلل ر حل ايفال ت  ة ل إح ل يؤديل أ ل يمك ل بلإيتبدب :ل ومول

NOPATالوم لثالإح لت  ة لبحمةم لبحم يف لSVAل. 
م ل ةم لل .2 أ ف ل  رل حت مةقل وبحت يحة ل بلإيتبدب ل بحت رةل:ل فيءب ل هيمشل

 بحم يهمة .ل
وبحم ياة لل .3 بحمخ ووي ل إدبرةل بحمت بود:ل بحميدل بلأمثلللرأصل بحامول حت مةقل وبح ب اة ل

 حليتبدب لو ف لبحت يحة .ل
فالل .4 وب ستثميرل بحمافذةل وغةتل بحفي   ل بلأاودل فال بحتفتال بحثيجت :ل بلأاودل

بحميدل رأصل حت يف ل بحمتجحل بحمتوس ل تتجيو ل ةم ل عوب  ل إح ل ستؤديل بحتال بلأاودل
WACCل. 

وبلأ .5 بح يو ل م يول ت  ة ل بحميد:ل رأصل حت يف ل بحمتجحل أ ف ل  للبحمتوس ل إح ل سهال
 حخف لبحت يحة لبلإجميحة لحتأصلبحميد.ل

بحتمية ي لهالحت  ة لمعييةتلبلأدبءلل بحمةال بحمي م لعي ل بحميحال وحذحكلفإ لممييةرلبلأدبءل
وبحتمةةالبحعيم لبحم تخ م لفال  ي لت يف لرأصلبحميدالوفال ة لأ لبح ت  لتت  لأسيسيسلل

أي يسلمح ن لأ لبحمةم لبح يحة لبحفيفة للعي لإيجيدل ةم ل فوتلحيم يهمة لفم لبحمهالل
حجمةعلبلأو ط لياثرالأ لت مقلعي  بسلإيجيجةيسالو  لوضعتلممييةرلحلأدبءلبحميحالت تا لل

بلأه با.لل هذ ل ت مةقل فال بلإدبرةل دحةلل جوافهيل بحمةم ل وللKavianiاللLargani إح ل ال
Abdollahpourل.ل(ل497-490فف ي لالبحل2012ال

 (: SVAحساب مؤشر القيمة المضافة للمساهمين )
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معلل تايسثيل بلأ ثتل بلأسيو ل وح  ل حيم يهمة ل بحم يف ل بحمةم ل ح  ي ل ع ةل ت ل هاي ل
بحتيحالل بلأسيو ل هول بح ت ي ل  ,Largania, Kavianib, & Abdollahpourc)عملل

2012, p. 72)ل:لل
ل
ل
ل
ل

SVA= NOPAT-Cost of Capital 
NOPAT is an operating performance measure after taking account 
of taxation 
Cost of Capital = )WACC × CAPITAL(  
Weighted average cost of capital is calculated as follows : 
WACC A BC S BC A EC S EC (3), 
ABC – amount of borrowed capital; 
SBC – share of borrowed capital in the structure of the enterprise; 
AEC – amount of equity capital; 
SEC – share of equity in the structure of the enterprise. 

الضريبة   ❖ بعد  الصافي  الربح   = للمساهمين  المضافة  راس    –القيمة  تكلفة 
 المال. 

لبحت رةيالحي ت  لبع لبح تيث .لبحت حلبحفيفالبع لبح تيث ل=لوهولبحت حلل −
لت يف لربصلبحميدل=لرأسميدلبح ت  ل×لمع دلبحتثمةللحت يف لربصلبحميد.ل −
o مع دلبحتثمةللحت يف لربصلبحميدل=لبلأموبدلبحممتتض ل×لو ث لبحم يووة ل+ل مو لل

لبحمي ة ×لو ث ل مو لبحمي ة لم لربصلبحميد.
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حيم يهمة لللو ايء بحم يف ل بحمةم ل بحم روصل بحمترةتل عي ل و فلل بحمعيد  ل هذ ل عي ل
 SVAبحوافالل(,لل بلإ فيءل بحتيحال ةال بحج ودل حيم يهمة للوينهتل بحم يف ل حيمةم ل

لحي ي ي لبح ماة لبحم روس لوهولعي لبح كللبحتيحا:ل
 

 بح ربس لحي ت ي لعةا لحيمةم لبحم يف لحيم يهمة لبحوافاللبلإ فيء ةال(ل1بحج ودل 
Series SVA 

Sample 2009-2018 

Observations 70 

Mean -5.04E+08 

Std.Dev  9.95E+08 

Maximum  8.22E+08 

Minimum -3.85E+09 

لE-viewsبحمف رلم لإع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول
الوتددد دلهددددذ ل-085.04E+جيدددتلمتوسددد لبحمةمددد لبحم ددديف لحيم دددديهمة ل دددحدلفتدددتةلبح ربسددد ل

بحمةم لعي لوجددودلعجدد لفددالت مةددقل ةمدد لم دديف لحيم دديهمة لفددالبح ددت ي لبح ددوري ل ددحدل
بحفتددتةلبحم روسدد لوذحددكلعي دد لإحدد لبلأوضدديعلب  تفدديدي لوبح ددت لعيدد لسددوري لجددة لعدديمال

وهددالتخددللشددت  لبح ددوري لبحو اةدد ل 088.22E+,لو دد لجيرددتلأعيدد ل ةمدد ل2011-2017
-وهددذبلودديتولعدد لتطددورلادديفالبحددت ح,لجةامدديلجيرددتلبدودد ل ةمددد لل2013حيتدديمة لفددالعدديمل

+093.85Eب ددث لبرتفدديعلت يفدد لربصلل2016حي يددو لفددالعدديمللبلأهيةدد وهددالتخددللشددت  لل
بحمددديدلب دددكللمت ددديع ,لومددد لمددديلسدددثقليثثدددتلب لبح دددت ي لب يحددد ل طدددتةلووعددديلمددديلوذحدددكل

لبح ت لعي لسوري لوبحوضعلب  تفيديلبحم ت لحي ت ي .ب ث لل
وينهددتلبح ددكللبحتددديحالترةددتلبحمةمددد لبحم دديف لحيم ددديهمة لوفددقلمتوسدددطي لبح ددت ي لعةاددد ل

لبح ربس لحعيملوب  ,لوهولعي لبح كللبحتيحا:
ل
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لE-viewsبحمف رلم لإع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول
لوفقلبح اوب لبحمةم لبحم يف لحيم يهمة ل(لمتوس ل1بح كلل ل

 
يثدددة لبح دددكللأعدددح لب لبحمةمددد لبحم ددديف لحيم ددديهمة لبوخف دددتل دددحدلفتدددتةلبح ربسددد ال ةدددىل

,لجةامدديلوبجهددتلمت يدد لبوخفدديضلبمعدد   لمت دديرع لل2013ل-2009بسددتمت لجددة لعدديمال
ب ددث لبلأ مددي لب  تفدديدي لبحتددالعفددفتلبدديحثحدلوهددذبلدحةددللعيدد لب لبح ددت ي ل دد لوذحددكل

وبجهتلمت ي لبستمتبرلفالج بي لبح ي ددي لبح ماةدد لوح اهدديلبتجهددتلو ددولب و دد برلمددعلبشددت بدل
لبح ت لعي لسوري ,لوهذبلبلأمتلبحذيلبح قلبح ترلبيحع ي لم لبح ت ي .

 :والمناقشة  النتائج  :ثالثا
هددددديلفدددددالبحمةمددددد لبحم ددددديف لأثتلتدددددالبعتمددددديدلعددددد دلمددددد لبحمؤشدددددتب لبحميحةددددد لحي دددددت ي لو ةددددديصل

حيم يهمة ,ل ةىلسةتالدربس ل للمدد لبحمؤشددتب لبحتيحةدد لوبعتميدهدديل مؤشددتب لم ددتمي لوهددال
  جددالبح ددت  ,لإجمدديحال مددو لبحمي ةدد ,لإجمدديحالبحمطيحةدد ,لبحددت حلبحفدديفا,لر  ةدد لبح ددها,ل

يددتالإجددتبءلسي ددي لمدد لب  تثدديرب لبحتمهة يدد لحيتو دد لمدد ل فتتيدد (,ل لبح و ة لإح لبحمةمدد لبحبحمةم
مددد تلمحءمددد لبحثةيودددي لح دددتو لأدوب لبحت يةدددللبحمةيسدددالبحمختيفددد لوبحم دددتخ م لفدددالدربسددد ل

,ل مفدددفوف لب رتثدددي ,لوب تثددديرلبسدددتمتبريهلبح حسدددللبح ماةددد ل جدددذرلبحو ددد ة(لثدددتوتمددد يتلبلأ
لحمترةتب لبح ربس .

لبحو  ةلبحم تخ م لفالبح ربس لبح يحة :وم لب تثيرب لجذرلل
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 اختبار جذر الوحدة:  -
تددالب تثدديرلبسددتمتبرلبح ي ددي لبح ماةدد لح ددللمترةددتلمدد لمترةددتب لبح ربسدد ل ددحدلفتددتةلبح ربسدد ل

وبحتو دد لمدد لمدد تلبسددتمتبرل ددللمترةددتلل Unit Rootبي عتمدديدلعيدد لب تثدديرب لجددذرلبحو دد ةل
يثددة لبحجدد ودل(, (ADF - Fisher Chi-squareعيدد ل دد تلعدد ل تيددقلتطثةددقلب تثدديرل

 بحتيحالوتي ولب تثيرلبستمتبريهلمترةتب لبحاموذ :
لبح ربس لمترةتب للبستمتبريه(:لدربس ل2بحج ودل 

 مستوى الاستقرارية  **.Statistic Prob متغيرات النموذج  
SVA 32.2676 0.0037 بحفتو لبلأوح ل 

ASSETSبحفتو لبلأوح ل 0.0086  29.6089 ل 
NET INCOMEلبحففتيل 0.0004  38.6555 ل

MTB  24.2357  0.0439 لبحففتيل
EPS 27.5252 0.0009 لبحففتيل

EQUITY  25.7879  0.0275 لبحففتيل
LIABILITIES 45.3631 0.0000 بحفتو لبلأوح ل 

لE-Viewsم لإع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول
إح لع ملوجودلجذرلل بح يبم ل بحاتي ول بح ربس للبحمح ظلم ل ح للم لمترةتب ل بحو  ةل

ل.لعا لبحم توتلبلأودلم لبحفتو لو يحتيحالهالم تمتةليمك لبعتميدهيلبيحاميذ ل
ت تخ ملمففوف لب رتثي للإاهدديرلبحعح دد لجددة لبحمترةددتب لبحم ددتمي لمصفوفة الارتباط:     -

جةتسو لبحددذيليمددةرل,لوو تخ ملمعيمللب رتثي لع ملوجودلبرتثي ل ويلفةميلجةاهيلل حيتو  لم
درج لبحعح  لجة لمترةتي ل مةة ,لووفقلشتو لبحثةيوددي لبحممطعةدد لفيوددهل ليجدد لب ليكددو ل

بحم دددتمي لفةمددديلجةاهددديلبيليدددتالبسدددتثعيدلب ددد لل هادددي لبرتثدددي لتددديملأولشدددثهلتددديملجدددة لبحمترةدددتب
ل%,لوفددالمدديلييددا90بحمترةتب لبحذيليتتث لبرتثي دديلبو دد لبحمترةددتب لبلأ ددتتلبمةمدد لتتجدديو ل

 مففوفي لب رتثي لوفقل للوموذ .
 مففوف لب رتثي لحمترةتب لوموذ لبحعي  لعي ل مو لبحمي ة (:ل24بحج ودل 

 SVA ASSETS EPS EQUITY LIABILITIES MTB NET_INCOME 

ASSETS 
-

0.313330 
1.000000      

 0.0083 -----      

EPS 0.125958 0.178715 1.000000     

 0.2988 0.1388 -----     

EQUITY - 0.736901 0.120308 1.000000    
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0.798123 

 0.0000 0.0000 0.3212 -----    

LIABILITIES 0.235902 0.298790 
-

0.161080 

-

0.041504 
1.000000   

 0.0493 0.0120 0.1828 0.7330 -----   

MTB 0.198167 
-

0.430320 

-

0.419445 

-

0.374285 
0.356760 1.000000  

 0.1001 0.0002 0.0003 0.0014 0.0024 -----  

NET_INCOME 0.292830 0.346957 0.539547 0.227153 -0.183456 
-

0.375825 
1.000000 

 0.0139 0.0033 0.0000 0.0586 0.1285 0.0013 ----- 

لE-Viewsم لإع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول
وح ددظلمدد لبحجدد ودلبح دديجقلبوددهل ليوجدد لأيلمدد لبحمترةددتب لذب لبرتثددي لتدديملأولفددو ل ةمدد ل

%لوهذبلدحةللعي لبستمححة لبحمترةتب لوعدد ملبرتثي هدديلجثع ددهيلب ددكلل ددويلجدد ب,لومدد ل90
ة لبحممطعة ,لو ذحكليكددو لذحكليمك لإد يدلجمةعلهذ لبحمترةتب لفالوميذ لبح حسللبح ما

مؤشددتب للثددتفةمدديلييددالتمدد يتب لبحامدديذ لبحثحثدد للأت مددقلبح ددت لبحثدديوالمدد لشددتو لبيوددل,لل دد 
لبلأدبءلبحميحالحي ت ي لبح وري لفالبحمةم لبحم يف لحيم يهمة ,لوهال ميلييا:

ل
ل
ل
ل

 نموذج الانحدار التجميعي:  -1
حاموذ لل عيةهيل بح فودل تال بحتال بحاتي ول وهال ميلووردل بحمجمع ,ل بحتوثةتب ل بو  برل

لييا:ل
بحمةم لبحم يف لل(:لمختجي لت يةللوموذ لبو  برلبحتوثةتب لبحمجمع لحاموذ لل25بحج ودل 

 حيم يهمة ل
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     ASSETS 0.171822 0.022088 7.778842 0.0000 

EPS -504538.7 453674.4 -1.112116 0.2703 

EQUITY -1.098651 0.028295 -38.82793 0.0000 

LIABILITIES 0.636867 0.083948 7.586483 0.0000 

MTB 15130652 21238569 0.712414 0.4788 

NET_INCOME 1.189508 0.052661 22.58805 0.0000 

C 22604742 61363287 0.368376 0.7138 
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R-squared 0.981946 Mean dependent var -5.04E+08 

Adjusted R-squared 0.980226 S.D. dependent var 9.95E+08 

S.E. of regression 1.40E+08 Akaike info criterion 40.44636 

Sum squared resid 1.23E+18 Schwarz criterion 40.67121 

Log likelihood -1408.623 Hannan-Quinn criter. 40.53567 

F-statistic 571.0747 Durbin-Watson stat 0.418295 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 E-Viewsبحمف رلم لأع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول

ل:لبحاموذ لحةرلذولد ح لإ في ة ل غةتلمعاوي(.فتضة لبحع مل −
لد ح لإ في ة ل معاوي(.بحفتضة لبحث يي :لبحاموذ لذول −

و يحتدديحالل,0.05باددرتلمدد ل ةمدد لم ددتوتلبح  حدد لالاحتمالية و تاتولم لبحجدد ودلب لبحمةمدد ل
ومثللبحفتضة لبحث يي لبحمي ي لبي لبحاموذ لذولد ح لإ فددي ة ,لوو ددتاتولبددي لمؤشددتب لبلأدبءل

مةمدددد لبحمدددديحالحهدددديلتددددوثةتلجددددوهتيلفددددالبحمةمدددد لبحم دددديف لحيم دددديهمة ,لوينهددددتلمدددد ل ددددحدلبح
ب  تميحةدد لحيمؤشددتب لب لر جةدد لبح ددهالوبحمةمدد لبح ددو ة لحي فتتيدد لحة ددتلذب لد حدد لمعاويدد ,ل

جددوهتي,لو يحتدديحاليمكدد لبحمددودلبيوددهليوجدد للأثددتجةامدديلبددي البحمؤشددتب لذب لد حدد لمعاويدد لأول
ذولد حددد لإ فدددي ة لحمؤشدددتب لبلأدبءلبحمددديحالفدددالبحم ددديف لحيم ددديهمة لبمدددوةلتف دددةتي للأثدددت

لو ث لمتتفع لج ب.ل%لوها98.19
ل
ل

 نموذج انحدار التأثيرات الثابتة :  -2
ووردلبحاتي ولبحتالتالبح فودلعيةهيلحاموذ لبو  برلبحتوثةتب لبحثيجت ,لوهال ميل

لييا:ل
بحمةم لبحم يف للحاموذ لللبحثيجت (:لمختجي لت يةللوموذ لبو  برلبحتوثةتب ل26بحج ودل 

 للحيم يهمة 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

ASSETS 0.109592 0.018002 6.087686 0.0000 

EPS -690486.0 289764.1 -2.382925 0.0205 

EQUITY -0.949143 0.025180 -37.69433 0.0000 

LIABILITIES 0.596947 0.052131 11.45091 0.0000 

MTB -14010858 18200214 -0.769818 0.4446 

NET_INCOME 1.012875 0.042365 23.90834 0.0000 

C 1.08E+08 43347326 2.485771 0.0159 
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R-squared 0.995600 Mean dependent var -5.04E+08 

Adjusted R-squared 0.994674 S.D. dependent var 9.95E+08 

S.E. of regression 72640227 Akaike info criterion 39.20592 

Sum squared resid 3.01E+17 Schwarz criterion 39.62350 

Log likelihood -1359.207 Hannan-Quinn criter. 39.37179 

F-statistic 1074.883 Durbin-Watson stat 0.969577 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 E-Viewsبحمف رلم لأع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول
ل:لبحاموذ لحةرلذولد ح لإ في ة ل غةتلمعاوي(.فتضة لبحع مل −
لبحفتضة لبحث يي :لبحاموذ لذولد ح لإ في ة ل معاوي(. −

و يحتدديحالل,0.05باددرتلمدد ل ةمدد لم ددتوتلبح  حدد لالاحتمالية و تاتولم لبحجدد ودلب لبحمةمدد ل
ومثللبحفتضة لبحث يي لبحمي ي لبي لبحاموذ لذولد ح لإ فددي ة ,لوو ددتاتولبددي لمؤشددتب لبلأدبءل
بحمدددديحالحهدددديلتددددوثةتلجددددوهتيلفددددالبحمةمدددد لبحم دددديف لحيم دددديهمة ,لوينهددددتلمدددد ل ددددحدلبحمةمدددد ل
ب  تميحةدد لحيمؤشددتب لب لر جةدد لبح ددهالوبحمةمدد لبح ددو ة لحي فتتيدد لحة ددتلذب لد حدد لمعاويدد ,ل

جددوهتي,لو يحتدديحاليمكدد لبحمددودلبيوددهليوجدد للأثددتبددي البحمؤشددتب لذب لد حدد لمعاويدد لأوللجةامددي
ذولد حددد لإ فدددي ة لحمؤشدددتب لبلأدبءلبحمددديحالفدددالبحم ددديف لحيم ددديهمة لبمدددوةلتف دددةتي للأثدددت

ل%لوهالو ث لمتتفع لج ب.99.56
ل
ل

 نموذج انحدار التأثيرات العشوائية :  -3
بح فودلل تال بحتال بحاتي ول بحع وب ة ,لوهال ميلووردل بحتوثةتب ل بو  برل حاموذ ل عيةهيل

لييا:ل
بحمةم لبحم يف لحاموذ لللبحع وب ة (:لمختجي لت يةللوموذ لبو  برلبحتوثةتب ل27بحج ودل 

 حيم يهمة ل
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

ASSETS 0.171822 0.011463 14.98875 0.0000 

EPS -504538.7 235447.4 -2.142893 0.0360 

EQUITY -1.098651 0.014685 -74.81601 0.0000 

LIABILITIES 0.636867 0.043567 14.61810 0.0000 

MTB 15130652 11022369 1.372722 0.1747 

NET_INCOME 1.189508 0.027330 43.52403 0.0000 

C 22604742 31846250 0.709809 0.4804 
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R-squared 0.981946 Mean dependent var -5.04E+08 

Adjusted R-squared 0.980226 S.D. dependent var 9.95E+08 

S.E. of regression 1.40E+08 Sum squared resid 1.23E+18 

F-statistic 571.0747 Durbin-Watson stat 0.418295 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 E-Viewsبحمف رلم لأع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول

ل:لبحاموذ لحةرلذولد ح لإ في ة ل غةتلمعاوي(.فتضة لبحع مل −
لبحفتضة لبحث يي :لبحاموذ لذولد ح لإ في ة ل معاوي(. −

ل,0.05بح  حدد لباددرتلمدد ل ةمدد لم ددتوتلالاحتماليةة  و تاتولمدد لبحجدد ودلبح دديجقلب لبحمةمدد لل
و يحتدددديحالومثددددللبحفتضددددة لبحث ييدددد لبحمي يدددد لبددددي لبحامددددوذ لذولد حدددد لإ فددددي ة ,لوو ددددتاتولبددددي ل
مؤشدددتب لبلأدبءلبحمددديحالحهددديلتدددوثةتلجدددوهتيلفدددالبحمةمددد لبحم ددديف لحيم ددديهمة ,لوينهدددتلمددد ل
 ددحدلبحمةمدد لب  تميحةدد لحيمؤشددتب لب لبحمةمدد لبح ددو ة لحي فتتيدد لحة ددتلذب لد حدد لمعاويدد ,ل

جددوهتي,لو يحتدديحاليمكدد لبحمددودلبيوددهليوجدد للأثددتبددي البحمؤشددتب لذب لد حدد لمعاويدد لأوللجةامددي
ذولد حددد لإ فدددي ة لحمؤشدددتب لبلأدبءلبحمددديحالفدددالبحم ددديف لحيم ددديهمة لبمدددوةلتف دددةتي للأثدددت

ل%لوهالو ث لمتتفع لج ب.98.19
 مرحلة المفاضلة بين النماذج:  -4

,للHausmanوب تثيرللللFستتالبحمفيضي لجة لبحاميذ لبحثحثلبح يبم لجوبسط لب تثيرلل
لوهالعي لبح كللبحتيحا:ل

تتالبحمفيضي لجة لوموذ لبو  برلبحتوثةتب لبحثيجت لووموذ لللل:Fاختبار   −
ل ةىلت و :لللFبحتوثةتب لبحمجمع لم ل حدلب تثيرل

العدم: ❖ وموذ لبو  برلبحتوثةتب لبحمجمع لهولبحاموذ لبلأ ثتلمح م للللالفرضية 
لحيثةيوي .لل

البديلة ❖ بحاموذ لبلأ ثتلمح م للالفرضية  بحثيجت لهول بحتوثةتب ل وموذ لبو  برل :ل
 حيثةيوي .ل

لينهتلبحج ودلبحتيحالب تثيرلفة ةت,لوهو ميلييا:ل
 حيم يهمة بحمةم لبحم يف لحاموذ للFب تثيرل(:ل28بحج ودل 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

     
     Cross-section F 29.484317 (6,57) 0.0000 

Cross-section Chi-square 98.830735 6 0.0000 
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لE-Viewsبحمف رلم لأع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول
مميرو ل ةم لل بح  ح للللProb (F-statistic)  تثيرللللsigبع ل م توتل لل,ل0.05معل ةم ل
بحث يي لبحمي ي للللsig ةىلب ل ةم لل بارتلم ل ةم لم توتلبح  ح ,لو ذحكلومثللبحفتضة ل

لللوموذ لبو  برلبحتوثةتب لبحثيجت لهولبحاموذ لبلأ ثتلمح م لحيثةيوي .لبي ل
للمفاضلة بين نموذجي التأثيرات الثابتة والتأثيرات    Hausmanاختبار  -

 العشوائية: 
ووعتم لفالذحكلللاالتأثيرات العشوائية وموذ لوللالتأثيرات الثابتة جة لوموذ لللبحمميرو لتتال

 .لHausmanب تثيرلللعي 
 بحمةم لبحم يف لحيم يهمة حاموذ للHausmanب تثيرل(:ل29بحج ودل 

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic 
Chi-Sq. d.f. Prob. 

     
     

Cross-section random 176.905904 6 0.0000 

لE-Viewsبحمف رلم لأع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول
مميرو ل ةم لل بح  ح للللProb (F-statistic)  تثيرللللsigبع ل م توتل لل,ل0.05معل ةم ل
بحث يي لبحمي ي للللsig ةىلب ل ةم لل بارتلم ل ةم لم توتلبح  ح ,لو ذحكلومثللبحفتضة ل

لللوموذ لبو  برلبحتوثةتب لبحثيجت لهولبحاموذ لبلأ ثتلمح م لحيثةيوي .لبي ل
ان نموذج   النموذج الأكثر ملائمة  نستنتج مما سبق  الثابتة هو  التأثيرات  انحدار 

 للبيانات. 
 الارتباط الذاتي:   -5

إمكيوةدد لوجددودلبرتثددي لذبتددالجددة لمترةددتب للQ-STATينهددتلب تثدديرلل:Q-STATاختبااار 
بحامددوذ ,للويتددةحلهددذبلب  تثدديرلمعتفدد لدرجدد لبحتددو ةتلبح ماددالحيثددوب البحتددالتعطددالبف ددلل

لوتةج لوب للم توتلبرتثي لذبتا,لوتو ذلفتضة لهذبلب  تثيرلبح كللبحتيحال:
ل ليوج لبرتثي لذبتالحثوب البحاموذ .للفرضية العدم: ❖
 برتثي لذبتالحثوب البحاموذ .لل:ليوج الفرضية البديلة ❖
ل

 القيمة المضافة للمساهمينلنموذج  Q-Stat(: اختبار 30الجدول )
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 E-Viewsم لأع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول

و يحتيحالو تاتولبيوهل ليوجدد لبرتثددي لذبتددالوذحددكلعادد لبحم ددتويي لبحمعتمدد ةلحيمترةددتب لوهددذبل
لب رتثي لبحذبتا.دحةللعي لتجيو لم كي ل

 بناء النماذج:  -6
حه,لل بحتف ةتي ل وبحم رةل بحثيجت ل حيتوثةتب ل بحاموذ ل معيمح ل بحتيحال ةم ل بحج ودل ينهتل

لوهولعي لبح كللبحتيحا:ل
ل
ل
ل
ل

(:لمختجي لت يةللوموذ لبو  برلبحتوثةتب لبحثيجت لحاموذ لمع دلبحمةم لل31بحج ودل 
 بحم يف لحيم يهمة ل

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     ASSETS 0.109592 0.018002 6.087686 0.0000 

EPS -690486.0 289764.1 -2.382925 0.0205 

EQUITY -0.949143 0.025180 -37.69433 0.0000 

LIABILITIES 0.596947 0.052131 11.45091 0.0000 

MTB -14010858 18200214 -0.769818 0.4446 

NET_INCOME 1.012875 0.042365 23.90834 0.0000 

C 1.08E+08 43347326 2.485771 0.0159 

     
     R-squared 0.995600 Mean dependent var -5.04E+08 

Adjusted R-squared 0.994674 S.D. dependent var 9.95E+08 

S.E. of regression 72640227 Akaike info criterion 39.20592 

Sum squared resid 3.01E+17 Schwarz criterion 39.62350 
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Log likelihood -1359.207 Hannan-Quinn criter. 39.37179 

F-statistic 1074.883 Durbin-Watson stat 0.969577 

Prob(F-statistic) 0.000000    

لE-Viewsبحمف رلم لأع بدلبحثي ىلبي عتميدلعي لجتويمول
أيلبودددددهل دددددوبحالل0.9956ينهدددددتلمددددد لبحجددددد ودلبح ددددديجقلب ل ةمددددد لمعيمدددددللبحت  يددددد لتثيدددددتل

%لمددد لترةدددتلبحمةمددد لبحم ددديف لحيم ددديهمة لهدددولب دددث لبحترةدددتلفدددالمؤشدددتب لبلأدبءل99.56
بحمةمدد لل لعتثددتلهددذ%لوت99.46بحميحالحيم يهمة ,لو دد لجيرددتل ةمدد لمعيمددللبحت  يدد لبحمع حدد ل

%لمددد لبحترةدددتلفدددال99.46هددالأد لمددد لبح ددديبم لو يحتددديحالفدددي لبحامدددوذ لبف دددتلمددديليمدددير ل
بحمةم لبحم يف لحيم دديهمة لأمدديلبددي البحمةمدد لفهددالعي دد ةلحعوبمددللأ ددتتل دد لت ددو لبحمؤشددتب ل

%لوهددالو ددث ل0.54بح ددو ة لأولبح يحدد لب  تفدديدي لويمدد رلتددوثةتلهددذ لبحعوبمددللبمدديليمددير ل
لوهذبلميلي ةتلإح لبحموةلبحتف ةتي لحياموذ .للضعةف لج ب

ل للم لبحمترةتب لفالبحمةم لبحم يف لحيم يهمة :للللأثتوفةميلييالدربس لل

o وهددال ةمدد لباددرتلمدد لل0.0159ت دديويلب  تميحةدد لمةمدد لبحلأ بيحا ددث لحيثيجددتل:لوجدد ل
وومثددللبحفتضددة لبحث ييدد لبحتددالتمددتلللفتضددة لبحعدد مل,لو يحتيحالوددتف لل0.05م توتلبح  ح لل

 حيثيجت.للبلإ في ة بيح  ح لل

o  بيحا ث لح جالبح ت  لASSETS:ل) 

بحمةمددددددد لبحم ددددددديف للفدددددددال(ASSETSح جدددددددالبح دددددددت  ل لجدددددددوهتيلليوجددددددد لتدددددددوثةت ل -
 حيم يهمة .

 بحمةم لبحم يف لحيم يهمة .للفالل(ASSETSبح ت  ل ح جاللللجوهتيللليوج لتوثةت -

,لو يحتدديحال0.05مدد لم ددتوتلبح  حدد للأاددرتوهددال ةمدد لل0.000ت دديويللprob ةمدد للأ وجدد ل
جدددوهتيلح جدددالبح دددت  للأثدددتجوجدددودلوومثدددللبحفتضدددة لبحث ييددد لبحتدددالتمدددتللفتضدددة لبحعددد مللودددتف 

 ASSETSد حددددد للوذلهدددددولإيجددددديجالثدددددت,لو  لهدددددذبلبلأبحمةمددددد لبحم ددددديف لحيم ددددديهمة لفدددددا(ل
بلأمددتلبحددذيلي  ددةتلإحدد لوجددودللل0.109592رددتل ةمدد لمعيمددللب و دد برليإ فددي ة ال ةددىلج

الأيلأ ل دددلللبحمةمددد لبحم ددديف لحيم ددديهمة لفدددال(ASSETSح جدددالبح دددت  ل لضدددعة لتدددوثةت
بحمةمدد للبرتفدديعسددةؤديلذحددكلإحدد للبممدد برلومطدد لوب دد ةلل(ASSETS جددالبح ددت  ل ل يدديدةلفددا

 دد ليعددودلإحدد لل بلإيجيجةددلذ لبحعح دد لهددلللتف ددةتأ للوللل.(0.109592 بممدد برللبحم يف لحيم يهمة لل
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ب لبرتفيعل جالبح ت  لهددولوهمددالودديتولعدد لعوبمددللبحت ددخالوحددةرلودديتولعدد لتطددورل مةمددال
 ثةتلي يهالفالت مةقل ةم لم دديف للأثتفعيالح جالأعميدلبح ت  لمميلأدتلإح لع ملوجودل

لجة ةلحيم يهمة .

o  بيحا ث لحت  ة لبح هالEPS:ل) 

 م لبحم يف لحيم يهمة .بحمةلفالل(EPSحت  ة لبح هال للجوهتيللليوج لتوثةت ل -

 بحمةم لبحم يف لحيم يهمة .لفالل(EPSحت  ة لبح هال للجوهتيللليوج لتوثةت -

,لو يحتدديحال0.05مدد لم ددتوتلبح  حدد للأاددرتوهال ةمدد لل0.0205ت يويللprob ةم لللأ وج لل
جدددوهتيلحت  ةددد لبح دددهاللأثدددتجوجدددودلوومثدددللبحفتضدددة لبحث ييددد لبحتدددالتمدددتللفتضدددة لبحعددد مللودددتف 

 EPSد حدد لإ فددي ة ال ةددىللوذلهولسيثاللثت,لو  لهذبلبلأبحمةم لبحم يف لحيم يهمة للفا(لل
ل ثةدددتلبلأمدددتلبحدددذيلي  دددةتلإحددد لوجدددودلتدددوثةتلل690486.0-ردددتل ةمددد لمعيمدددللب و ددد برليج

ر  ةدد لبح ددهاللالأيلأ ل ددلل يدديدةلفددالبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة لفددال(EPSحت  ةدد لبح ددهال 
 EPS)بممدد برلبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة للبوخفدديضسددةؤديلذحددكلإحدد للبممدد برلومطدد لوب دد ةلل
 ددد ليعدددودلإحددد لب لبرتفددديعلر  ةددد لبح دددهاللبح ددديثة ذ لبحعح ددد لهدددللتف دددةتأ لولل.(690486.0-)

ب كللتدد ريجالوهددولر ددحلمت يدداليددتالتو يددهل ددحدلفتددتةل فددةتةلب ددث لمعدد   لبحت ددخالوهددذبل
ميليعتثتلب لهذ لبلأر دديعلغةددتلجةدد ةللأوهدديل لت مددقل ةمدد لم دديف لجددللت دديهالفددالت ددكةللردةل

وهددذبلإحدد لفعللح تلبحم يهمة ل ددودلب سددتثميرلو يادد لفددالاددللبحتطددورلبحددوهمالحلأاددود,ل
جيو لب لبحمةم لبحم يف لحيم يهمة لت مددقلبوخفدديضلمتح ددقلو لت ددهالفددالرفدد لربصلبحمدديدل

لبح مةمالحي ت  .لل

o  بيحا ث للإجميحال مو لبحمي ة لEQUITY:ل) 

بحمةمددد لبحم ددديف للفدددال(EQUITYلإجمددديحال مدددو لبحمي ةددد ل لجدددوهتيلليوجددد لتدددوثةت ل -
 حيم يهمة .

بحمةمدددد لبحم دددديف للفددددال(EQUITYبحمي ةدددد ل لإجمدددديحال مددددو للجددددوهتيلليوجدددد لتددددوثةت -
 حيم يهمة .
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,لو يحتدديحال0.05مدد لم ددتوتلبح  حدد للأاددرتوهددال ةمدد لل0.000ت دديويللprob ةمدد للأ وجدد ل
جددوهتيللإجمدديحال مددو للأثددتجوجددودلوومثددللبحفتضددة لبحث ييدد لبحتددالتمددتللفتضددة لبحعدد مللوددتف 

د حدد للوذلهددولسدديثالثددت,لو  لهددذبلبلأبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة لفددا(لEQUITYبحمي ةدد ل 
بلأمددتلبحددذيلي  ددةتلإحدد لوجددودللل0.949143-رددتل ةمدد لمعيمددللب و دد برليإ فددي ة ال ةددىلج

الأيلبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة لفددال(EQUITYلإجمدديحال مددو لبحمي ةدد ل لضددعة لتددوثةت
سددةؤديلذحددكلإحدد للبمم برلومط لوب دد ةلل(EQUITYإجميحال مو لبحمي ة ل للأ ل لل ييدةلفا

ذ لبحعح ددددد لهددددللتف ددددةتأ لولل.(0.949143- بممدددد برلبحمةمدددد لبحم دددديف لحيم ددددديهمة للبوخفدددديض
 دد ليعددودلإحدد لب لبرتفدديعل جددال مددو لبحمي ةدد لهددولغةددتلفعيددالوهددولودديتولعدد لعميةددي للبح دديثة 

ت ددكةلل ةمدد لم دديف لحيم دديهمة لوهددذ لبحم ددكي لإعيدةلبحتمةةالوهددذبلمدد لشدديوهلب ل لي ددهالفددال
ل  لعيوتلماهيلمعنالبح ت ي لبح وري .

ل

o  بيحا ث للإجميحالبحمطيحة لLIABILITIES:ل) 

بحمةمددد لبحم ددديف للفدددال(LIABILITIESلإجمددديحالبحمطيحةددد ل لجدددوهتيلليوجددد لتدددوثةت ل -
 حيم يهمة .

بحمةمدددد لبحم دددديف للفددددال(LIABILITIESلإجمدددديحالبحمطيحةدددد ل لجددددوهتيلليوجدددد لتددددوثةت -
 حيم يهمة .

,لو يحتدديحال0.05مدد لم ددتوتلبح  حدد للأاددرتوهددال ةمدد لل0.000ت دديويللprob ةمدد للأ وجدد ل
جددوهتيللإجمدديحالبحمطيحةدد للأثددتجوجددودلوومثللبحفتضة لبحث يي لبحتالتمتللفتضة لبحع ملللوتف 

 LIABILITIESد حدد للوذلهددولإيجدديجالثددت,لو  لهددذبلبلأبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة لفددا(ل
بلأمددتلبحددذيلي  ددةتلإحدد لوجددودللل0.596947رددتل ةمدد لمعيمددللب و دد برليإ فددي ة ال ةددىلج

الأيلبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة للفالل(LIABILITIESلإجميحالبحمطيحة ل للضعة للتوثةت
سددةؤديلذحددكللبممدد برلومطدد لوب دد ةلل(LIABILITIESإجمدديحالبحمطيحةدد ل لأ ل ددلل يدديدةلفددا

ذ لبحعح دددد لهددددللتف ددددةتأ لولل.(0.596947 بممدددد برلبحمةمدددد لبحم دددديف لحيم دددديهمة للبرتفدددديعإحدددد ل
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  ليعودلإح لب لبرتفيعلب عتميدلعي لأموبدلبحرةددتليلتمويددللأعمدديدلبح ددت  لي دديهاللل بلإيجيجة
فالدعالربصلبحميدلبحم تثمتلفالبح ت  لو يحتيحالت مةقلفتصلجةدد ةلحت مةددقلأر دديعلإضدديفة ل
مميلي هالفددالرفددعلبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة ,لووح ددظلب لبحمةمدد لهددالضددعةف لو ددثةيلوذحددكل
  ليعودلإح لبرتفيعلت يحة لربصلبحميدلفالج بي لبستثمير لو يا لفددالمت يدد لإعدديدةلبلإعمدديرل

لبلأمتلبحذيلي تي لحفتتةلحت مةقلمتدودي لبلأموبدلبحم تثمتةلبحممتتض لبح ت  .

o لإح لبح فتتي ل بيحا ث لحيمةم لبح و ة MTB:ل) 

بحمةمددد لبحم ددديف للفدددال(MTBحيمةمددد لبح دددو ة لإحددد لبح فتتيددد ل لجدددوهتيلليوجددد لتدددوثةت ل -
 حيم يهمة .

بحمةمدددد لبحم ددددديف للفدددددال(MTBحيمةمدددد لبح دددددو ة لإحدددد لبح فتتيدددد ل لجدددددوهتيلليوجدددد لتددددوثةت -
 حيم يهمة .

,لو يحتدديحال0.05مدد لم ددتوتلبح  حدد للأ ثددتوهددال ةمدد لل0.4446ت دديويللprob ةمدد للأ وجدد ل
(لMTBجددوهتيلحيمةمدد لبح ددو ة لإحدد لبح فتتيدد ل لأثددتبعدد ملوجددودلبحتددالتمددتللفتضددة لبحعدد مللومثددل
إحدد لضددع لسددو لبلأورب لبحميحةدد للأثتع ملوجودللللتف ةتأ لل,لولبحمةم لبحم يف لحيم يهمة للفا

فددالسددوري ل ددحدلفتددتةلوهددذبلمدديليددؤثتلعيدد ل جددالتدد بودلبسددهالبح ددت ي لوذحددكلبردد لبحانددتل
عدد لأدبءلبح ددت  لب ل يوددتلت مددقلتطددورلإيجدديجال ةددىلهددذبلبلأ ةددتلمدد لشدديوهلب ليتفددعلمدد ل
بحمةمدد لبح ددو ة لحي ددت  لوح دد لعدد ملوجددودلسددو لفعيددالي ددهالب ددكللسدديثالفددالبحمةمدد لبح ددو ة ل

فعيالفالبحمةم لبحم يف لحيم دديهمة ل ةددىلبوددهل للأثتب لهذبلبحتعي رلأدتلإح لع ملوجودلول
يوج لتم يتلفعيال مةمالحيمةم لبح و ة لحي ددت  لبحتددالتعطددال ةمدد لم دديف لحيم دديهمة لب ددكلل

لعيم.
o  بيحا ث لحت حلبحفيفالNET_INCOME:ل) 

بحمةمدددد لبحم دددديف للفددددال(NET_INCOMEحددددت حلبحفدددديفال لجددددوهتيلليوجدددد لتددددوثةت ل -
 حيم يهمة .

بحمةمددددد لبحم ددددديف للفدددددال(NET_INCOMEحدددددت حلبحفددددديفال لجدددددوهتيلليوجددددد لتدددددوثةت -
 حيم يهمة .
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,لو يحتدديحال0.05مدد لم ددتوتلبح  حدد للأاددرتوهددال ةمدد لل0.000ت دديويللprob ةمدد للأ وجدد ل
جددوهتيلحيددت حلبحفددديفاللأثددتجوجددودلوومثددللبحفتضددة لبحث ييدد لبحتدددالتمددتللفتضددة لبحعدد مللوددتف 

 NET_INCOMEد حدد للوذلهددولإيجدديجالثت,لو  لهذبلبلأبحمةم لبحم يف لحيم يهمة للفا(لل
بلأمددتلبحددذيلي  ددةتلإحدد لوجددودللل1.012875رددتل ةمدد لمعيمددللب و دد برليإ فددي ة ال ةددىلج

الأيلأ لبحمةم لبحم دديف لحيم دديهمة للفالل(NET_INCOMEحت حلبحفيفال للضعة للتوثةت
سددةؤديلذحددكلإحدد للبممدد برلومطدد لوب دد ةلل(NET_INCOMEر ددحلبحفدديفال ل ددلل يدديدةلفددا

ل بلإيجيجةددلذ لبحعح دد لهددللتف ددةتأ لولل.(1.012875 بممدد برلبحمةم لبحم يف لحيم يهمة للللبرتفيع
  ليعددودلإحدد لب لبرتفدديعلأر دديعلبح ددت  لسددةؤديلإحدد لبرتفدديعلبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة لوذحددكل
ب كالوجودلت فمي لوم ي لايفة لحي ت  لوح  لب ددث لبحنددتوالب  تفدديدي لوم  وديدد لبحددت حل

ل ثةتلي يهالفالت مةقل ةم لم يف لجة ةلحيم يهمة .للأثتبحفيفالأدتلإح لع ملوجودلل
 اةر لوموذ لب و  بر: •

لبعدددد جمةددددعلشددددتو لت يةددددللب و دددد برلبحخطددددالبحمتعدددد دلم ممدددد لوب للأ لأوجدددد ويلأ بعدددد ل
 مدديللبو دد برلبحتددوثةتب لبحثيجتدد لومددوذ ليمكاادديل تيبدد لاددةر لإ فددي ة بحمترةددتب لذب لمعاويدد ل

لييا:
ل
ل

) + LIABILITIES(4) + βEQUITY(3) + βEPS(2) + βASSETS(1+ β 0Y = β

)NET_INCOME(4βل
Y0لللل:لبحمترةتلبحتيبع.لβل:لبحثيجت.لل
 5, β4, β3, β2, β1β. للل:لثوبجتلبحمترةتب لبحم تمي

و  لتالبستثعيدلبحمترةتب للل(ليمكاايلبستختب لمعيدح لب و  برلبحخطالبحمتع د31وم لبحج ودل 
لعي لبح كللبحتيحا:لل,لويكو لبحاموذ أثتبحتال لت ملل

)  + EQUITY0.949143 ( -) EPS690486.0 ( -) ASSETS0.109592 (+  +081.08EY = 

0.596947 (LIABILITIES) + 1.012875 (NET_INCOME) 

ويمكاادديلبسددتاتي لبحمترةددتلبلأ ثددتلتددوثةتبلعيدد لبحمترةددتلبحتدديبعلمدد ل ددحدل ةمدد لبحثيجددتلبحمتبفمدد ل
لسددثقمدديلحهل ةىلبوهل يميل ثددت ل ةمدد لبحثيجددتل يمدديلب دبدلبحتددوثةتلعيدد لبحمترةددتلبحتدديبع,لومدد ل
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جةامدديل جددالل,لبحتدديبعلهددولبلأعيدد لتددوثةتبحمترةددتللفددالسدديثاحهدديلتددوثةتلر  ة لبح هاللللأ و تاتولل
لبح ت  لهولبلأدو لتوثةتلو  لأوض ايلسيبميلذحك.لل

 الاستنتاجات والتوصيات: •
 :الاستنتاجات ❖

مددد لبحمؤشدددتب لغةدددتلبحتمية يددد لبحدددذيلبثثدددتليعتثدددتلمؤشدددتلبحمةمددد لبحم ددديف لحيم ددديهمة ل .1
 وبهمةتهلبيحا ث لحيم تثمتي .ضتورةل  يبهلل

لتمدديلحثثددلل2012-2009جددة لعدديمالبسددتمتبرللبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة لل ةالللأاهت  .2
 لبح ددت ي لتددوثتللإذل2014عدديمللسةميلو لسوري لعي لبح ت لساوب لفالوتتبجعتللإ 

 .ب كلل ثةتلفالهذبلبحعيمل
,لبحمةمدد لبحم دديف لحيم دديهمة حمؤشددتب لب دبءلبحمدديحالفدداللب فددي ة د ح للذولأثتيوج لل .3

 وتالبح فودلعي لبحاموذ لبحتيحا:

0.949143  -) EPS690486.0 ( -) ASSETS0.109592 (+  +081.08EY = 

(EQUITY)  + 0.596947 (LIABILITIES) + 1.012875 

(NET_INCOME)ل
 :م ل حدلبحاموذ لبحم تخت ليمك لب ستاتي لبي  .4
بحمةمدد لبحم دديف للفددا(لASSETSجددوهتيلبيجدديجالضددعة لح جددالبح ددت  ل لأثددت لوجددلي −

 .حيم يهمة 
ل.للبحمةم لبحم يف لحيم يهمة للفا(للEPSجوهتيلسيثال ثةتلحت  ة لبح هال للأثتيوج لل −
بحمةمدد للفددا(لEQUITYلإجمدديحال مددو لبحمي ةدد ل جددوهتيلسدديثالضددعة للأثددتيوجدد ل −

 .بحم يف لحيم يهمة 
لفددددا(لLIABILITIESجددددوهتيلبيجدددديجالضددددعة للإجمدددديحالبحمطيحةدددد ل لأثددددتيوجدددد ل −

 .بحمةم لبحم يف لحيم يهمة 
بحمةمدددد لبحم دددديف للفددددا(لMTBجددددوهتيلحيمةمدددد لبح ددددو ة لإحدددد لبح فتتيدددد ل لأثددددت ليوجدددد ل −

 .حيم يهمة 
بحمةمدد للفددا(لNET_INCOMEحيددت حلبحفدديفال جددوهتيلبيجدديجالضددعة للأثددتيوجدد ل −

 .بحم يف لحيم يهمة 



 للشركات المدرجة   (SVA) في القيمة المضافة للمساهمين مؤشرات الأداء المالي  أثر دراسة 

 في بورصة دمشق 

40 
 

تدددوثةتبلوتف دددةتبلحترةدددتلبحمةمددد لبحم ددديف لحيم ددديهمة لهدددوللبحمترةدددتب لبحم دددتمي لأعيددد ب ل .5
وذحدددكل ودددهليعتثدددتلمددد لبهدددالبحمؤشدددتب لبحتدددالي دددتا لبحةهددديلبيتخددديذلبحمدددتبرلر  ةددد لبح دددهال

 .ب ستثميريل
 :تالتوصيا ❖
 جدداللرفددعلعيدد لوبحعمددلللبح وري للب  تفيدي للبحمطيعي للو ي للةلبستعيدللعي للبحعمل (1

لبلإوتيجةددد لبحمددد رةللحتفدددعلبحمي ددد لبح يجددد لب دددث لسدددثقلممددديلف دددلألب دددكللبعميحهدددي
 .حت كةلل ةم لم يف لحيم تثمتي للوذحكللوبحفايعة 

 لوبعتميدلل لت يهالفالت مةقلتطورلعمللبحما  بر يعلفعيةللبحعمللعي لت مةق (2
ر  ة لبح هالفالت مةقللل همةونتبللأب سهاللر  ة ل ط لوبستتبتةجةي لحتفع

 .لحيم يهمة ل ةم لم يف ل
وبحعمللعي لت  ة لللبثثتتلتتبجعيسلبحتالللبحمؤشتب لبحميحة  يف للتتمةالبحعمللعي ل (3

 لل. حدلبح ت لعي لسوري بحمؤشتب لب  تفيدي لبحتالتتبجعتلبي يل
وتمةةالأدبءللفالدربس لليواالبحثي ىلبيعتميدلمؤشتلبحمةم لبحم يف لحيم يهمة ل (4

 .لهمةتهلح تلبحم يهمة بح ت ي لوذحكلونتبسللأ
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