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صلى ه عليه وسلمŰمد ح العليم والصاة والسام على أشرف امرسلن نبيǼا ا تسم ه الفب  

البقرة سورة 054اآية       Ƃفاَذكُْرُويِ أذَكُْركُْمْ وَاشْكُرُوا يِ وَََ تَكْفُرُوني  ƃ :قال تعاى     

عليǼا بالوصول إى ǿذǽ امǼزلة الي ما كǼا لǼبلغها إَ بفضله َّاūمد ه الذي من  

ومدنا بالقوة والعزم على مواصلة مشوارنا الدراسيفاūمد ه عز وجل الذي أهمǼا الصر والثبات   

على إشرافها على ǿذا  "ابراǿيمي حياة"نتقدم بأمى عبارات الشكر والتقدير أستاذتǼا الفاضلة الدكتورة  
.ل أو مللكلالعمل وما تقدمت به من نصح وتوجيه وإرشاد طيلة فرة البحث دون    

ما " خوضري رشيد"واأستاذ  "هوبمسعود مي"واأستاذ " ودمليكاوي مول"شكرنا موصول لكل من الدكتور 
.قدموǽ لǼا من نصح وإرشاد  

كما َ يفوتǼا أن نتقدم بالشكر إى أساتذة كلية العلوم اَقتصادية والتجارية وعلوم التسير كل بامه، وعمال 
."Űمد"امكتبة وŵص بالذكر   

.ونشكر كل من مد لǼا يد العون ولو بابتسامة  

.واūمد ه من قبل ومن بعد  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

اللهم لك اūمد ولك الشكر ملء السماء وملء اأرض وما بيǼهما اللهم لك اūمد عدد ما كان وعدد ما 
.يكون وعدد اūركات والسكون، والصاة والسام على سيدنا وحبيبǼا Űمد عليه أفضل الصاة والسام  

:أǿدي مرة جهدي   

، إى من تشعر ي دون  ،وتعبتإى من سهرت وربت  إى الصديقة واūبيبة، إى من تفرح لفرحي وŢزن ūزِ
.فظها ه ورعاǿاح أمي أن أŢدث  

أرى الǼور ي عيǼيه، إى مصدر قوي وشغفي، إى من أفŘ عمرǽ   من إى من أفتخر وأنا ابǼته حاملة َمه، إى
 أيزال خر معن ِ عǼد احن ماه وأعطاِ، إى من كان و إى من حرم نفس ،إى ما أنا عليه اليوم أصل

. دريرحفظه ه ورعاǽ وأدامه نورا يǼ حبيي وسǼدي  

 řاف علي أخي وصغري وقرة عيź يه، إى منǼب ي عيūريان"إى من أرى ا".  

."آية"، أخي الغالية "أمن"إى من حبهم مأ قلي، إى من ǿم أغلى الǼاس ي حياي، أخي   

 ي حفظه ه ورعاǽ ومعř وإياǽوشريك حياي " اūق عبد"إى الصديق واūبيب، إى رفيق الدرب خطيي 
.اŬر  

.فكانت خر الرفيقة والصديقة" سليمة"إى من تقامت معها ǿذا العمل امتواضع   

:ب العلم وخاصةإى كل من سررت معرفتهم وإخائهم طيلة مشواري الدراسي، إى من معř هم طل  

"، منال، ůدى، أحام، عائشةǿاجر، أماء، نارمان، سهام، فطيمة"  

.4141إى كل طلبة خصص إدارة مالية دفعة   

 فاطمة
 

 



 

     ǽُاً تَ رْضَا قال تعاى: ƃ وَقاَلَ رَب ي أوَْزيعřْي أَنْ أَشْكُرَ نيعْمَتَكَ الَيي أنَْ عَمْتَ عَلَيَ وَعَلَىٰ وَاليدَيَ وَأَنْ أَعْمَلَ صَاūي
تَيكَ يي عيبَاديكَ الصَاūيينَ                                 ْْ لřْي بيرَ النملسورة  02 اآية                    Ƃوَأدَْخي  

ة للعامن نبيǼا Űمد  اūمد ه ْدا كثرا طيبا مباركا فيه كما Źب ويرضى والصاة والسام على امبعوث رْ
 .ه عليه وسلم صلى

 :إى ǿذا أǿدي مرة جهدي

مكن للكلمات أن توي حقها إى من هديř كل يوم  إى نبع اǼūان وجوǿرة اūياة وبسمة اأيام إى من َ
 دعاءǿا  إى أغلى إنسانة ي الوجود إى أمل كلمة نطقتها شفتاي

 .أسأل ه ها دوام الصحة والعافية وطول العمر " أمي غاليي "

إى من مصدر اأمان والعطاء سǼدي ي اūياة  إى من علمř ورعاِ وأوصلř إى ما أنا عليه اليوم صاحب 
 القلب الكبر من أْل امه بكل افتخار

 .أسأل ه له دوام الصحة والعافية وطول العمر " عزيزي أي "

ل أيام اūياة والوفاء وأنس عمري من ترعرعت معها Ţت سقف واحد وتقامت معها أم إى نبع اإخاص
 ." مرم  "أخي غاليي 

 .كل بامهإى كل من šمعř هم صلة رحم أفراد العائلة الكرمة  

 ." فاطمة "وتقامت معها ǿذا العمل  وكانت خر الرفيقة إى من معتř ها أمل الصدف

 ."،مية، عائشة، منالأماء ،ǿاجر، مى، نرمان، ůدى، فاطمة، سهام، أحام" إى كل صديقات الدرب اŪامعي

 .بتدائي إى الطور اŪامعيلعلم الǼافع أساتذي من الطور اَإى من كان هم فضل ي تلقيř ا
 .9191إى طلبة ţصص إدارة مالية دفعة 

.وسر شعبه أدام ه عزǽ وحفظ أمǼه "اŪزائر "إى وطř اŪميل  ،إى كل طالب علم  

 سليمة



:ملخص  

إى معرفة أثر ǿيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسة، حيث م اختيار عيǼة  ǽ الدراسةهدف ǿذ   
 .8102-8102مؤسسة صǼاعية مدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية خال الفرة اممتدة من 82مكونة من 

لدراسة العاقة  "Panel data"ماذج البيانات الطولية َعتماد على من أجل Ţقيق أǿداف الدراسة م ا   
القيمة السوقية )امتغر التابع و ( ، اأسهم، اأرباح احتجزةالديون طويلة اأجل) بن امتغر امستقل واممثل ب     

 .اŬطي البسيط وامتعددوذج اŴَدار باستخدام م (للمؤسسة

وجود عاقة  إى وجود تأثر عكسي للديون طويلة اأجل على القيمة السوقية للمؤسسة معتوصلت الدراسة    
لمؤسسة مع وجود عاقة ذات دَلة إحصائية، إضافة إى وجود تأثر عكسي لأسهم على القيمة السوقية ل

عدم وجود أي أثر معǼوي لأرباح احتجزة على القيمة  كما م التوصل إى  ية بيǼهما،ئحصاذات دَلة إ
 . السوقية للمؤسسة

 .ǿيكل رأس امال، ديون طويلة اأجل، أسهم، أرباح Űتجزة، قيمة سوقية للمؤسسة :مفتاحيةكلمات 

. Abstract:  

This study aims to know the effect of the capital structure on the market value of 

the  company, as a sample consisting of 28 industrial companies listed on the Amman 

Stock Exchange during the period 2014-2018 . 

In order to achieve the objectives of the study ,longitudinal data models were used 

to stady the relationship between the independent variable the  capital structure represented 

by (long-term debt, equity, retained earnings) and the dependent variable ( corporation’s 
market value) using simple and multiple linear regression model. 

The study found that there is a significant effect between the long-term debt and the 

market value of the company, in addition to the presence of a significant impact of stocks 

on the market value of the company, as well as the absence of any significant retained 

earnings on the market value of the company. 

Key words : 

 Capital structure, long-term debt, stocks, retained earnings, enterprise market value. 
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 مقدمة



............................................................................................مقدمة  

 

 أ  

سراتيجية اإ اذ ملة من القرارات اماليةق اţيتسعى امؤسسة إى Ţقيق ůموعة من اأǿداف وذلك عن طر    
ب أن يتم بشكل Ÿ امتمثلة أساسا ي قرار اَستثمار، قرار التمويل وقرار توزيع اأرباح، فاţاذ ǿذǽ القرارات

 مثل ǿذǽ القرارات على تعظيم ثروة اماك أو امساين من خال الرفع من قيمة ثرد نظرا لتأيدقيق ورش
والذي يعد اهدف اأبرز الذي  تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة وبالتاِولة ي السوق اماِ، اأسهمها امتد

 .تسعى اإدارة امالية لتحقيقه وفقا للمǼهج اūديث

ي  لذي تستعملهوما كان قرار التمويل الǼواة اأساسية الي تعتمد عليه امؤسسة ي توفر احتياجاها امالية ا   
ل تشكيل امزيج التمويلي الذي Źقق أعلى عائد وأد  تكلفة مويل űتلف استثماراها ونشاطاها من خا

 ǽذǿ قسم إى مصادر قصرة اأجل وطويلة اأجل، وتعرفǼة أو ما يعرف باهيكل اماِ اأمثل الذي يǼمك
اأخرة هيكل رأس امال الذي حاول العديد من امفكرين دراسة العاقة بيǼه وبن القيمة السوقية للمؤسسة 

 .طريق ůموعة من الǼظريات وامداخل اماليةعن 

 :شكاليةاإ -أوا

 :وعلى ضوء ما سبق نطرح اإشكالية التالية   

ما مدى تأثر ǿيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسات امدرجة ي بورصة عمان لأوراق "
"امالية؟  

ت الفرعية التالية وتǼدرج :Ţت اإشكالية التساؤَ  

  امقصود هيكل رأس امال والقيمة السوقية للمؤسسة؟ما 

 ما مدى تأثر الديون طويلة اأجل على القيمة السوقية للمؤسسة؟ 

 ما مدى تأثر اأسهم على القيمة السوقية للمؤسسة؟ 

 ما مدى تأثر اأرباح احتجزة على القيمة السوقية للمؤسسة؟ 

 يكل رأس امال على القيمة الǿ سوقية للمؤسسة؟ما مدى تأثر 

 

 



............................................................................................مقدمة  

 

  Ώ 

 :الفرضيات -ثانيا

ت امطروحة   :م صياغة الفرضيات التاليةلإجابة على التساؤَ

 :الفرضية اأوى

- H0 : يكل رأس امال مثا بالديون طويلة اأجلǿ توجد عاقة ذات دَلة إحصائية بن َ
 والقيمة السوقية للمؤسسة؛.....

- H1 : يكل رأس امال مثا بالديون طويلة اأجلǿ توجد عاقة ذات دَلة إحصائية بن
 والقيمة السوقية للمؤسسة؛......

 :الفرضية الثانية

- H0 : يكل رأس امال مثا باأسهم والقيمةǿ توجد عاقة ذات دَلة إحصائية بن َ
 للمؤسسة؛.السوقية......

- H1 :يكل رأس امال مثا باأسهم والقيمة توجد عاقة ذات دَلة إحصائيةǿ السوقية  بن
 للمؤسسة؛.......

 :الفرضية الثالثة

- H0 :َ  يكل رأس امال مثا باأرباح احتجزة والقيمةǿ توجد عاقة ذات دَلة إحصائية بن
 السوقية للمؤسسة ؛......

- H1 : يكل رأس امال مثاǿ باأرباح احتجزة والقيمةتوجد عاقة ذات دَلة إحصائية بن    
 السوقية للمؤسسة؛......

 

 

 

 



............................................................................................مقدمة  

 

 ج  

 :الفرضية الرابعة

- H0 : ،يكل رأس امال مثا بالديون طويلة اأجلǿ توجد عاقة ذات دَلة إحصائية بن َ
 احتجزة ůتمعة والقيمة السوقية للمؤسسة؛ اأسهم واأرباح...…

- H1 : ،يكل رأس امال مثا بالديون طويلة اأجلǿ توجد عاقة ذات دَلة إحصائية بن
 .والقيمة السوقية للمؤسسةůتمعة احتجزة  اأسهم واأرباح..…

 :أǿداف الدراسة -ثالثا

 :هدف دراستǼا إى

 يكل رأس امال؛ǿ التعرف على مكونات 

  م العوامل امؤثرة ي القيمةǿالسوقية للمؤسسة؛التعرف على أ 
  يكل رأس امال والقيمة السوقيةǿ ديثة الي فسرت العاقة بنūظريات التقليدية واǼاَطاع على ال

 للمؤسسة؛

 يكل رأس امال اختبǿ والقيمة السوقية ( الديون طويلة اأجل، اأسهم، اأرباح احتجزة)ار العاقة بن
 .ماليةلأوراق ا للمؤسسات امدرجة ي بورصة عمان

 :أمية الدراسة -رابعا 

للمؤسسة، وكذا التحقق من  معرفة أثر ǿيكل رأس امال على القيمة السوقية Űاولة أيية دراستǼا ي تتمثل    
باعتبارǽ  أبرز ǿدف تسعى امؤسسة إى Ţقيقه يعتر تعظيم القيمة السوقية للمؤسسةنوعية العاقة بيǼهما، إذ 

كما تساǿم دراستǼا ي مساعدة متخذي القرار  Űل اǿتمام ميع اأطراف الذين لديهم مصلحة مع امؤسسة،
 .التمويلي على ترشيد قراراهم

 :منهج الدراسة -خامسا

على  اإمام مختلف جوانب اموضوع واإجابةة الوصول إى اأǿداف امرجوة من ǿذǽ الدراسة وقصد بغي   
ت ي اŪانب الǼظري لوصف  التحليليو  م اَعتماد على امǼهج الوصفي الفرضيات،واختبار صحة  التساؤَ

وŢليل ǿيكل رأس امال والقيمة السوقية والعاقة بيǼهما من خال اللجوء إى امصادر امكتبية الي تǼاولت 
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 د  

اد على أسلوب دراسة حالة باستخدام أدوات بالǼسبة للجانب التطبيقي فقد م اَعتم أماǿذǽ امواضيع، 
   . Eviews10باَستعانة برنامج والبسيط التحليل القياسي واممثلة ي موذج اŴَدار اŬطي امتعدد 

 :مررات اختيار اموضوع -سادسا

 :يلي يار ǿذا اموضوع ماترات الي دفعتǼا َخمن بن أǿم امر    

  صص اإدارة امالية؛ دراسةيعد موضوع البحث ضمن إطارţ 

  ا الشخصي إى دراسة امواضيع امتعلقة بقرار التمويل؛Ǽميول 

  اعيةǼيكل رأس امال له تأثر على القيمة السوقية للمؤسسات الصǿ ديد أي من مصادرŢ الرغبة ي
 اأردنية؛

  تمامها الكبر بتعظيم القيمةǿديثة لإدارة امالية من خال اūالسوقية للمؤسسة؛التوجهات ا 

 شورة على اموقع الرمي للبورصةǼصول على امعلومات والبيانات امالية كوها مūسهولة ا. 

 :صعوبات الدراسة -سابعا

 :تتجلى صعوبات حثǼا فيما يلي   

 اسب؛Ǽجائحة كورونا عافانا ه وإياكم الي حالت دون إمام الدراسة ي الوقت ام 

 سبة لǼ(.القيمة السوقية للمؤسسة)لمتغر التابع نقص امراجع بال 

 :ǿيكل الدراسة -ثامنا

 :لنختلفة للدراسة م تقسيمها إى فصقصد اإحاطة باŪوانب ام   

اأدبيات النظرية والدراسات " حيث خصصǼا الفصل اأول للدراسة الǼظرية والذي Źمل عǼوان   
، أما مفاǿيم أساسية حول ǿيكل رأس امالث اأول امبحاث مباحث، تǼاول وم تقسيمه إى ث، "السابقة

القيمة السوقية للمؤسسة، وي اأخر م التطرق إى رقǼا فيه إى مفاǿيم أساسية حول امبحث الثاِ تط
 .أوجه التشابه واَختاف بن دراستǼا وǿذǽ الدراساتو الدراسات السابقة 
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 ه  

رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسات الصناعية ي  أثر ǿيكل" بيǼما جاء الفصل الثاِ بعǼوان  
من خال دراسة حالة عيǼة مكونة على الواقع حتوى الدراسة الǼظرية إسقاطا "  لأوراق امالية بورصة عمان

مؤسسة صǼاعية مدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية، حيث م تقسيمه إى ثاث مباحث، ففي  28من 
بيǼما  أما امبحث الثاِ فتمحور حول مǼهجية الدراسة امبحث اأول م تقدم بورصة عمان لأوراق امالية،

 .اختبار الفرضيات ومǼاقشة الǼتائج امتوصل إليهاتǼاولǼا فيه خر اأ امبحث
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 :مهيد 

وكذا ůموعة اأسئلة الفرعية امطروحة ي بداية ǿذǽ الدراسة  هدف Űاولة اإجابة عن التساؤل الرئيسي،   
رأس امال  وتدعيما للجانب الǼظري، سǼحاول ي ǿذا الفصل التطبيقي دراسة العاقة بن كل من ǿيكل

مؤسسة صǼاعية مدرجة ي بورصة عمان لأوراق  28والقيمة السوقية للمؤسسة وذلك باختيار عيǼة مكونة من
 .4102-4102امالية خال الفرة 

  :تقسيم ǿذا الفصل إń ثاثة مباحثم  ومن أجل ذلك   

 .تقدم بورصة عمان لأوراق امالية -

 .منهجية الدراسة -

 .ومناقشة النتائجاختبار الفرضيات  -
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 تقدم بورصة عمان لأوراق امالية: امبحث اأول

البورصات على امستوى العري، لذلك سǼحاول ي ǿذا تعتر بورصة عمان لأوراق امالية من بن أǿم    
وكذا أǿم امبحث إلقاء نظرة عامة على بورصة عمان لأوراق امالية من خال التطرق إń تاريخ نشأها 

 .اأǿداف الي تصبو إليها،  إضافة إń اهيكل التǼظيمي وامؤسسات امدرجة فيها

 لأوراق امالية نشأة بورصة عمان: امطلب اأول

الشركات امسامة العامة ي اأردن والتداول بأسهم ǿذǽ الشركات مǼذ فرة طويلة سبقت إنشاء  إنشاء بدأ   
سوق اأوراق امالية اأردنية، فقد بدأ اŪمهور اأردň ااكتتاب باأسهم والتعامل ها مǼذ أوائل الثاثيǼات 

ردن وشركة التبغ والسجائر اأردنية كأول شركة مسامة عامة ي اأ  0391حيث م تأسيس البǼك العري عام 
كما م إصدار  0390وشركة مصانع اامǼت اأردنية عام  0392وشركة الكهرباء اأردنية عام  0390عام 

  .إسǼاد القرض أول مرة ي اأردن ي أوائل الستيǼات

ونتيجة لذلك فقد ظهرت ي اأردن سوق غر مǼظمة لتداول اأوراق امالية وذلك من خال مكاتب غر   
متخصصة ما جعل اūكومة تفكر جديا بإنشاء سوق لتǼظيم إصدار اأوراق امالية والتعامل ها ما يكفل 

خال إŸاد آلية لتحديد السعر سامة ǿذا التعامل وسهولته وسرعته وكذلك ماية صغار امدخرين، وذلك من 
العادل للورقة امالية بǼاء على قوى العرض والطلب، وقد دعمت خطط التǼمية ااقتصادية امتعاقبة إنشاء مثل 
ǿذا السوق حيث بدأت اŪهات امختلفة وبدعم من اūكومة بالتحضر إنشاء سوق مǼظم لأوراق امالية 

وبالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية امǼبثقة عن البǼك  0391و0399حيث قام البǼك امركزي خال عامي 
الدوŅ بإجراء دراسة مكثفة تبن بأن حجم ااقتصاد الوطř ومسامة القطاع اŬاص فيه من خال الشركات 

وقع مǼها امسامة العامة وتوزيع مسامته فيها على عدد كبر من امستثمرين يرز إنشاء ǿذǽ امؤسسة، إذ من امت
أن تضيف إń السوق اماŅ اأردň أعماا اقتضى التطور ااقتصادي تغطيتها وتلبيتها دعما له وبعثا مزيد من 

كمؤسسة عامة ها  0391، وكثمرة هذǽ اŪهود م تأسيس سوق عمان اماŅ ي عام 1الǼشاط ااقتصادي
 .03922اشر السوق أعماله مǼذ مطلع وقد ب.. شخصيتها ااعتبارية واستقاها اماŅ واإداري

                                                           
1
  http://www.ase.com.jo/page/46, 06/09/2020,18:00 

.19ص ، مصر، القاǿرة، عام الكتب ،بورصات اأوراق امالية ، صاح الدين حسن السيسي  2
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ريا وماليا وا هدف إń مهامها كمؤسسة أǿلية مستقلة إدا 00/19/0333تولت بورصة عمان اعتبارا من     
وكجهة وحيدة مصرح ها مزاولة العمل كسوق نظامي لتداول اأوراق امالية ي امملكة اأردنية اهامية ، الربح

م ، 0339لسǼة ( 49)قانون اأوراق امالية رقم  ماأوراق امالية وذلك استǼادا إń أحكاţضع لرقابة ǿيئة 
والذي مح بإنشاء أكثر من سوق لتداول اأوراق  4114لسǼة ( 91)صدر قانون اأوراق امالية اŪديد رقم 

 .امالية ي امملكة

وتعتر شركة ، ة ملوكة بالكامل للحكومةم تسجيل بورصة عمان كشركة مسامة عام 4109فيفري 41وي    
 .بورصة عمان اŬلف القانوň العام والواقعي لبورصة عمان

 وآفاقها امستقبلية أǿداف بورصة عمان لأوراق امالية: امطلب الثاي

تسعى بورصة عمان لأوراق امالية إŢ ńقيق ůموعة من  :أǿداف بورصة عمان لأوراق امالية -أوا
 :1اأǿداف ǿي

  ا داخل امملكةǿمارسة ميع أعمال أسواق اأوراق امالية والسلع وامشتقات وتشغيلها وإدارها وتطوير
 وخارجها؛

  اسب لضمان تفاعل قوى العرض والطلب على اأوراق امالية امتداولة وفق أسسǼاخ امǼتوفر ام
 التداول السليم والواضح والعادل؛

 دمات الي تقدمها نشر ثقافة ااستثمŬمية امعرفة امتعلقة باأسواق امالية واǼار ي اأسواق امالية وت
 .الشركة

لدى بورصة عمان لأوراق امالية نظرة مستقبلية تسعى إń : آفاق بورصة عمان لأوراق امالية -ثانيا
 :Ţ2قيقها

 يف امؤسسات امدرجة حسب التوافق مع الشريعة اإسامية؛Ǽتص 

 شاء مؤشر إسامي إنIslamic Index؛ 

 إنشاء مركز معلومات اأوراق امالية؛ 

                                                           
1 htpp://www.ase.com.jo/page/40, 06/09/2020, 17 :49. 
2
 htpp://www.ase.com.jo/page/46, 06/09/2020, 18 :05. 
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  باستخدام لغة الـ ňتطبيق نظام إفصاح إلكروXBRL الوساطة؛ مؤسساتامدرجة و  مؤسساتلل 

 تطوير تطبيقات عامة للبورصة على اأجهزة الذكية. 

 اهيكل التنظيمي وامؤسسات امدرجة: امطلب الثالث

 :اهيكل التنظيمي لبورصة عمان لأوراق امالية -أوا

     اهيكل التنظيمي لبورصة عمان لأوراق امالية(: 50)الشكل رقم 
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 :جة ي بورصة عمان لأوراق اماŅامؤسسات امدر  -ثانيا

كما ǿو موضح ي   قطاعات 12مدرجة وموزعة على مؤسسة  020تضم بورصة عمان لأوراق امالية    
Ņدول التاŪا: 

 القطاعامؤسسات امدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية حسب : (50)اŪدول رقم 
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 عدد امؤسسات امدرجة القطاع 

 46 خدمات مالية

 33 العقارات

 66 اŬدمات

 65 الصناعة

 080 اجموع 
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 هجية الدراسة نم: امبحث الثاي

للمؤسسة،  معرفة أثر ǿيكل رأس امال على القيمة السوقيةامتمثل ي Űاولة من أجل Ţقيق ǿدف الدراسة    
Ǽية وامكانية، وكذا متغرات حدودǿا الزم تقدم ůتمع وعيǼة الدراسة إضافة إń سǼحاول ي ǿذا امبحث

 .الدراسة  واأسلوب اإحصائي امعتمد ي Ţليل ومعاŪة امعلومات والبيانات

 الدراسة ومصادر مع البياناتعينة ůتمع و  :امطلب اأول   

ااعتماد عليها ي مع امعلومات، إضافة صادر الي م امطلب تقدم ůتمع وعيǼة الدراسة وام سيتم ي ǿذا   
 .إń تقدم نبذة عن امؤسسات Űل الدراسة

 :ůتمع وعينة الدراسة -أوا

مؤسسة  ů020تمع الدراسة ي امؤسسات امدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية والي يبلغ عددǿا يتمثل    
 .موزعة على űتلف القطاعات، اماŅ، العقاري، اŬدماي والصǼاعي

مؤسسة ناشطة ي القطاع الصǼاعي ومدرجة ي  21مؤسسة من أصل  42أما عيǼة الدراسة فقد م انتقاء    
 :لأوراق امالية، والي Ţقق ůموعة من الشروط ǿي بورصة عمان

 استمرار تداول أسهم تلك امؤسسات خال فرة الدراسة دون انقطاع؛ 

 استبعاد امؤسسات الي بياناها غر متوفرة أو مفقودة؛ 

 توفر ميع بيانات الدراسة امطلوبة عن تلك امؤسسات؛ 

  ها منǼشورة عǼنوع أن تكون ملفات البيانات امPDF. 

 :مصادر مع البيانات -ثانيا

أثر ǿيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسة قمǼا ŝمع امعلومات والبيانات امتعلقة  دراسة من أجل   
بالعيǼة Űل الدراسة من اموقع اإلكروň لبورصة عمان لأوراق امالية وامتمثلة ي التقارير السǼوية الصادرة من 

الي م ااعتماد عليها ي  امالية البياناتو مثل امعلومات ( 10)امدرجة Űل الدراسة، واملحق رقم  ؤسساتام
 .نرنتمǼشورة ي امواقع الرمية على اادراستǼا باعتبارǿا تتمتع مصداقية مقبولة كوها 
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 :نبذة űتصرة عن امؤسسات Űل الدراسة -ثالثا

من حيث تاريخ التأسيس وتاريخ  űتصرة عن امؤسسات امكونة لعيǼة دراستǼاسيتم فيما يلي تقدم نبذة    
Ņانب اماŪ1اإدراج وكذا بعض امعلومات امتعلقة با: 

 : دار الدواء للتنمية وااستثمار .0

 10/12/0399: تاريخ التأسيس 

 10/10/0392: تاريخ اإدراج 

 0.11: مية للسهمالقيمة اا ňار أردǼدي  

 سهم  491111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

  49111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 اعة وإنتاج وتسويق اأدوية: نشاط امؤسسةǼص. 

 : اūياة للصناعات الدوائية .2

 03/01/0339: تاريخ التأسيس 

 10/19/4111: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 3911111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 3911111 :رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 اعة وتسويق وتصدير اأدوية البشرية: نشاط امؤسسةǼص. 

 : فيادلفيا لصناعة اأدوية .3

 03/19/4111: تاريخ التأسيس 

 03/19/4101: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم9911111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 9911111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي  

                                                           
1  htpp:// www.ase.jo/ar/company_guide/information , 06/09/2020 , 21 :34  
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 يع اأدوية ومستحضرات التجميل: نشاط امؤسسةǼتص. 

 : الصناعة التجارية .6
 19/12/0312: تاريخ التأسيس 

 10/10/0392:تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم02391923: عدد اأسهم امكتتب ها 

 02391923: رأس امال امكتتب به ňار أردǼدي 

 ظفات الكيم: نشاط امؤسسةǼاعة امǼاعة العبوات الباستيكيةصǼاوية، الصابون، مواد التجميل وص. 

 :امتصدرة لأعمال وامشاريع .0

  10/10/0399: تاريخ التأسيس 

 10/10/0320: تاريخ اإدراج 

 0.11 :اامية للسهم القيمة ňار أردǼدي  

 سهم0911111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 0911111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 ي ستراد والتصدير وشراء وبيع اأراضر ي الشركات ي كافة أنواعها وااااستثما: نشاط امؤسسة
 .والعقارات واأموال امǼقولة وغر امǼقولة

 :لصناعة الكلورينالوطنية  .4

  13/00/0330 :تاريخ التأسيس 

 02/11/0339 :تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  41111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 41111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 ع إنتاج الكلورين ومشتقاته،  إنتاج: نشاط امؤسسةǼاأولية واآات واأدوات شراء امواد مص
 .الازمة لتحقيق غايتها، بيع وتسويق مǼتجات الشركة وتوزيعها Űليا وتصديرǿا للخارج
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 : ةامواد الصناعية اأردني .7

 44/01/0330: تاريخ التأسيس 

 02/11/0339: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  01149111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 01149111:  رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 اعية وتسويقها و : نشاط امؤسسةǼباتية ومشتقاها لأغراض الصǼيع وإنتاج الزيوت الǼكذلك طباعة تص
رتونية على كافة أنواعها وأشكاها وتسويقها واستراد وتصدير امواد اأولية وقص وتشكيل العلب الك

 .هذǽ الصǼاعة

 :العربية لصناعة امبيدات واأدوية البيطرية .8
 90/19/4119: تاريخ التأسيس 

 14/10/4111: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 04111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 04111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 اعة امبيدات واأدوية : نشاط امؤسسةǼالبيطريةص. 

 : اأردنية لتجهيز وتسويق الدواجن ومنتجاها .9

 42/11/0329 :تاريخ التأسيس 

 12/19/0334: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 49992919: عدد اأسهم امكتتب ها 

 49992919: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 ا للتسويق :نشاط امؤسسةǿا ي مسلخ الشركة وتغليفها وإعدادǿهيزšتربية الدواجن و. 
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 :األبان اأردنية. 05    

 43/14/0312: تاريخ التأسيس 

 10/10/0392: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 2111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 2111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 اعة العبوات الباستيكية: نشاط امؤسسةǼاعة األبان ومشتقاها وإنتاج العصر الطبيعي وصǼص. 

 :العامية اūديثة للزيوت النباتية .00
 01/12/0323: تاريخ التأسيس 

 40/04/0330: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  1111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 1111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 باتية امستعملة لغايات الطعام: نشاط امؤسسةǼتكرير وتعبئة الزيوت ال. 

 :الوطنية للدواجن. 02   

 03/14/0332: تاريخ التأسيس 

 90/10/0339: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  91111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 91111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 يع  :نشاط امؤسسةǼهيز الدواجن عل اختاف أنواعها وتسويقها وتصšتشغيل مسلخ لذبح و
 .أعاف الدواجن وإقامة مزارع لربية الدواجن

................. 
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 : دار الغذاء. 03

 43/13/0332: تاريخ التأسيس 

 12/10/0332: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 00109304: عدد اأسهم امكتتب ها 

 00109304: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 اصة: نشاط امؤسسةŬيع وتسويق حليب اأطفال وأغذية اأطفال وامواد الغذائية اǼتص. 

 :الزيوت النباتية اأردنيةمصانع . 06   

 10/10/0399: تاريخ التأسيس 

 12/12/0333: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 2111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 2111111: رأس امال امكتتب به ňار أردǼدي 

 باتية: نشاط امؤسسةǼاعة وإنتاج وتكرير وتصدير الزيوت الǼص. 

 :سنيورة للصناعات الغذائية. 00   

 12/10/4113: تاريخ التأسيس 

 43/10/4104: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  49111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 49111111: رأس امال امكتتب به ňار أردǼدي 

 ودة العالية ي  أن تكون الشركة الرائدة ي إنتاج وبيع: نشاط امؤسسةŪعة وامردة ذات اǼاللحوم امص
 .امǼطقة
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 :نيو العربية لصناعة اأم. 04   

 11/19/0391: تاريخ التأسيس 

 10/10/0392: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 1991111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 ار  1991111: رأس امال امكتتب بهǼديňأرد 

 يوم بكافة أ: نشاط امؤسسةǼاعة اأمǼيع ميع بروفيات اأم نواعه حيثصǼاصة تقوم بتصŬيوم اǼ
 .Ǽيوم الي تستخدم ي الصǼاعة الليةباإنشاءات وتصǼيع بروفيات اأم

  :الوطنية لصناعة الصلب. 07   

 10/10/0393: تاريخ التأسيس 

 10/10/0393: تاريخ اإدراج 

  0.11 :اامية للسهمالقيمة ňار أردǼدي  

 سهم 9111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 9111111: رأس امال امكتتب به ňار أردǼدي 

 افه وأشكاله: نشاط امؤسسةǼميع أصŝ ديدūاعة وتسويق اǼص. 

 :مناجم الفوسفات اأردنية. 08   

 10/10/0399: تاريخ التأسيس 

 10/10/0392: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  24911111: عدد اأسهم امكتتب به 

 24911111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 ع أو  :نشاط امؤسسةǼي امملكة وإنشاء مص ǽه واستثمارǼقيب عن الفوسفات وتعديǼالتحري والت
 …………………….مصانع إنتاج كافة أنواع اأمدة



ňاعية  امدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية......الفصل الثاǼيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسات الصǿ أثر  

 
42 

 :البوتاس العربية. 09 

 19/19/0391: تاريخ التأسيس 

 10/10/0392 :تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  29902111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 29902111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 البحر أية وامواد الكيماوية بالتبخر أو  استخراج اأماح :نشاط امؤسسة ǽوسيلة أخرى من ميا
اوية امستخرجة من البحر اميت أو من مشتقة من اأماح وامواد الكيماميت، وإنشاء الصǼاعات ا
 .Ţتها أو من مǼطقة اامتياز

  :حديد اأردن. 25   

 43/19/0339: تاريخ التأسيس 

 12/10/0339: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  99111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

  99111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 يه: نشاط امؤسسةǼدادين وشبك حديدي وثūإنتاج حديد التسليح وحديد ا. 

 :اأردنية لصناعة اأنابيب. 20   

 10/10/0399: تاريخ التأسيس 

 10/10/0392: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 9999111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 9999111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 
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 ديدية وميع مستلزماها وتوابعها على اختاف أنواعها ومقاييسها : نشاط امؤسسةūاعة امواسر اǼص
 .وتسويقها وتصديرǿا

 :اأردنية للصناعات اŬشبية. 22   

 09/00/0324: تاريخ التأسيس 

 12/12/0329: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  9111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 9111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 والطاوات  :نشاط امؤسسة ŅزǼشبية مثل اأبواب، خزائن امطبخ اأثاث امŬتجات اǼيع وبيع امǼتص
 .والكراسي

 : الباطون اŪاǿز والتوريدات امعدنية. 23   

 12/14/0339: تاريخ التأسيس 

 19/19/0339: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 49111111: عدد اأسهم امكتتب ها  

 49111111: رأس امال امكتتب به ňار أردǼدي 

 درين والرس والطوب وتشكيل امعادن :نشاط امؤسسةǼز وأحجار الكǿاŪإنتاج الباطون ا 

 :القدس للصناعات اŬرسانية. 26  

 42/12/4119: تاريخ التأسيس 

 43/12/4119: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم 9211141: عدد اأسهم امكتتب ها 
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 9211141: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 زة: نشاط امؤسسةǿاŪرسانية اŬلطات اŬاعة اǼص. 

 :أساس للصناعات اŬرسانية. 20   

 19/11/4119: تاريخ التأسيس 

 42/01/4119: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  04111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 04111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 درين والباط امتداخل باأشكال : نشاط امؤسسةǼيع الطوب والقياسات امختلفة والكǼتص
 .والقياسات امختلفة واūجر اŬرساň، وأقراص الزريعة

  :الكوابل واأساك الكهربائيةالوطنية لصناعة . 24   

 04/19/0329: تاريخ التأسيس 

 01/13/0321: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  03433929 :عدد اأسهم امكتتب ها 

 03433929: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 اعة اأساك والكوابل : نشاط امؤسسةǼالكهربائيةإنتاج وص. 

 :العربية للصناعات الكهربائية. 49   

 02/19/0339: تاريخ التأسيس 

 12/14/0339: تاريخ اإدراج 

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  1111111: عدد اأسهم امكتتب ها 
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 1111111: رأس امال امكتتب ها ňار أردǼدي 

 يع وبيع: نشاط امؤسسةǼتص. 

 :مصانع الكبات امتحدة. 28   

 05/07/2007   :تاريخ التأسيس   

 16/01/2008:تاريخ اإدراج  

 0.11 :القيمة اامية للسهم ňار أردǼدي  

 سهم  99111111: عدد اأسهم امكتتب ها 

 99111111: رأس امال امكتتب به  ňار أردǼدي 

 ائية ذات الكبات و اأساك الكهربع إنتاج إنشاء وتأسيس وملك وإدارة مصان :نشاط امؤسسة
ة ŝميع امقاسات العامية وامتاجرة ها داخل امǼخفض وامتوسط والعاŅ امسلحة وغر امسلح الضغط

 .امملكة اأردنية اهامية وخارجها

 .يقدم معلومات عن ǿذǽ امؤسسات بشكل عام( 14) واملحق رقم   

 :حدود الدراسة -رابعا

   Ņية وامكانية وفق الرتيب التاǼدود الزمūا ńم تقسيم حدود الدراسة إ: 

إń غاية  2014سǼوات وذلك من سǼة  5زمǼية قدرǿا  تعتمد الدراسة على فرة: اūدود الزمنية -
4102 . 

 .ستقوم الدراسة ي بورصة عمان لأوراق امالية: اūدود امكانية -

 

 

 

 



ňاعية  امدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية......الفصل الثاǼيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسات الصǿ أثر  

 
46 

 الدراسة واأسلوب اإحصائي امعتمدمتغرات : امطلب الثاي

سǼتطرق ي ǿذا امطلب إń متغرات الدراسة وكذا اأسلوب اإحصائي امعتمد ي معاŪة وŢليل البيانات    
 .والǼتائج

 متغرات الدراسة -أوا

 (:امفَسَر) امتغر التابع -0

 .إń القيمة الدفريةي Źسب بالقيمة السوقية والذ PBRسيتم التعبر عǼه مؤشر  والذي 

 (:امفَسِر) امتغر امستقل   -2

 :ǿي1*مقسوما إń ثاث متغرات معرا عǼها باللوغاريتم الطبيعيوالذي يتمثل ي ǿيكل رأس امال   

 اللوغاريتم الطبيعي للدين طويل اأجل: اأول تغرام DBT؛ 

 اللوغاريتم الطبيعي لأسهم: امتغر الثاي CAP؛ 

 اللوغاريتم الطبيعي لأرباح التجزة: امتغر الثالث RE. 

 متغرات الدراسة: )54(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتن: امصدر
                                                           

القيمة السوقية : تفاوت بن أرقام امتغر التابعللتقليل ا( DBT , CAP, RE) م ااعتماد على اللوغاريتم الطبيعي للمتغرات امستقلة  *
 (.القيمة الدفرية/القيمة السوقية) للمؤسسة امقاسة بـ

مال
س ا

ل رأ
ǿيك

 

 اأسهم
CAP 

 اأرباح احتجزة
RE 

  ديون طويلة اأجل

DBT 

القيمة السوقية 
 للمؤسسة
PBR 
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 :اإحصائي امعتمداأسلوب  -ثانيا

ūساب أǿم  Excelلاولة معرفة أثر ǿيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسة م ااستعانة ŝداول   
أسلوب ااŴدار اŬطي واستخدام ، Eviews 10 نسب ومتغرات الدارسة، م استخدام الرنامج اإحصائي

أن ǿذǽ  حيث Panel dataالبسيط وامتعدد، وذلك بااعتماد على مǼهج بيانات الساسل الزمǼية امقطعية 
الطريقة ǿي أكثر كفاءة من أسلوب Ţليل الساسل الزمǼية أو البيانات امقطعية مǼفردة ونعř مصطلح بيانات 

ůموعة من امشاǿدات الي تتكرر عǼد ůموعة من اأفراد ي عدة  الساسل الزمǼية امقطعية أو معطيات بانل
فالبيانات " ي أها البيانات الي šمع بن خصائص كل من البيانات امقطعية والساسل الزمǼية، أفرات زمǼية 

ات امقطعية تصف سلوك عدد من امفردات أو الوحدات امقطعية عǼد فرة زمǼية معيǼة، ي حن أن البيان
امرصودة عر فرة زمǼية  إخ...الزمǼية امقطعية مثل امشاǿدات امقطعية مثل الدول أو اأسر أو امؤسسات

نات امقطعية مع الزمن وǼǿا تكمن أمية استخدام بيانات بانل كوها Ţتوي على امعيǼة، أي دمج البي
  .1"ةمعلومات ضرورية تتعامل مع ديǼاميكية الوقت وعلى مفردات متعدد

 موذج الدراسة : امطلب الثالث

 :التاŅ وامتعدد على الǼحو  البسيط Ŵدار اŬطيتم ي ǿذا امطلب صياغة موذج ااسي   

 ااحدار اŬطي البسيط  -أوا

 العاقة بن الديون طويلة اأجل والقيمة السوقية للمؤسسة -0

PBR=              

 :حيث

PBR :          القيمة السوقية للمؤسسة           Log DBT : للديون طويلة اأجلاللوغاريتم الطبيعي 

 اŬطأ العشوائي        معلمات الǼموذج                               :    ،

 

                                                           

.449، ص  مرجع سابقحركاي نبيل،   1
  



ňاعية  امدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية......الفصل الثاǼيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسات الصǿ أثر  

 
48 

 العاقة بن اأسهم والقيمة السوقية للمؤسسة-2

PBR=              

 : حيث     

:Log CAP       العاقة بن اأرباح احتجزة والقيمة السوقية للمؤسسة-3 اللوغاريتم الطبيعي لأسهم 

PBR=             

 : حيث

Log RE :وغاريتم الطبيعي لأرباح التجزةللا 

 

 ااحدار اŬطي امتعدد -ثانيا

       PBR=                         3                   

 معلمات الǼموذج                                  :  3        :حيث

 

 

 

 

............. 
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 اختبار الفرضيات ومناقشة النتائج: بحث الثالثام

بعد صياغة ماذج الدراسة ومعاŪة امعلومات والبيانات امالية لعيǼة الدراسة سيتم ي ǿذا امبحث اختبار    
 .فرضيات الدراسة وكذا مǼاقشة أǿم الǼتائج امتوصل إليها

 فرضيات الدراسةاختبار : امطلب اأول

 التابع، فقد م استخدام على امتغر امستقلةر كل متغر من امتغرات أثاختبار فرضيات الدراسة وŢديد    
أما لتحديد أثر امتغرات امستقلة ůتمعة  (0،6،3)اماحق البسيط نتائجه موضحة ي  موذج ااŴدار اŬطي

 ،(4)املحق رقم الذي نتائجه موضحة ي على امتغر التابع فقد م استعمال موذج ااŴدار اŬطي امتعدد
 :1بعملية التقدير يتم ااعتماد على القواعد التاليةقيام للو 

 القدرة التفسرية للنموذج: 

Rنستعمل معامل التحديد     
  :لدراسة القدرة التفسرية للǼموذج وفقا للقاعدة التالية  2

  كلما كانR
Ǽǿالك جودة ي التوفيق واارتباط بن امتغرين، أي أن القدرة التفسرية  0قريب من  2

 .للǼموذج عالية

 اختبار امعنوية الكلية: 

 :اختبار امعǼوية الكلية للǼموذج وفقا للقاعدة التاليةF  يستخدم اختبار فيشر   

 ＞Prob(F-statistic)1.19 ………………وية إحصائيةǼموذج له معǼ؛ ال 

 0.05＜Prob(F-statistic) ....................وية إحصائيةǼموذج ليس له معǼال. 

 

 

 

                                                           

، مقياس اقتصاد قياسي ماŅ، قسم علوم التسير ، جامعة Űمد "حليل ااحدار اŬطي البسيط وامتعدد"بن عباس مر، Űاضرة بعǼوان  1   
 .4102/4103،  البشر اإبراǿيمي
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 اختبار اارتباط الذاي بن اأخطاء: 

للكشف عن وجود أو عدم وجود ارتباط ذاي بن  (Durbin-Watson)يستخدم اختبار 
 :اأخطاء واţاذ القرار امǼاسب حول وجودǽ أو عدم وجودǽ نتبع القاعدة التالية

 D-Wقيمة             1                 0           0.12         4.94          9              2

وجود ارتباط 
سالب ذاي 
 لأخطاء

استقالية  مǼطقة الشك
 اأخطاء

وجود ارتباط  مǼطقة الشك
ذاي موجب 

 لأخطاء

 القرار

 

 اختبار الΕماϠمعϠل Δاإحصائي Δمعنوي:    

 (Prob)اأدŇ مستوى امعǼوية  يتم مقارنة امستوى كل على حدة  امعǼوية اإحصائية للمعلماتاختبار 
 : وفقا للقاعدة التالية 1.19بـــ 

 ＞Prob1.19 ……………… نقبلH1  ونرفضH0؛ 

 0.05＜Prob .................... نقبلH0  ونرفض .H1   

 :حيث

H0: وية إحصائية؛Ǽامعلمة ليس ها مع 

H1 :وية إحصائيةǼامعلمة ها مع. 

 

 

 

 

 

.............................................................. 
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 :نتائج عملية التقΪير لنماΫج اانحΪار الخطي البسيط -أوا

 :PBRو DBT نتائج عملية التقدير بن -0

 :حاولǼا تقدم شرح موجز له ي اŪدول التاŅ (53)املحق رقم  űEviews10رجات برنامج من خال    

 (PBRوDBT )بن  عملية التقدير ودراسة صاحية النموذجنتائج : (52)اŪدول رقم 

Dependent Variable : PBR   .........................................................................المتغير التابع
Method : Panel Lest Squares Δالصغرى: طريق Εالبانل المربعا..............................................  
Sample : 2014 2018 ............................................................................................الفترة  
Periods included :5 Δالمدة الزمني......................................................................................  

Δالعين ϡ82 ..........................................................................حج Cross-sections include:  
Total panel (balanced) observations :140 Εمجموع المشاهدا............................................  

 اūد اأدŇ مستوى امعǼوية قيمة امعلمة تغراتام
C 1.097 0.0000 

LOG_DBT -0.040 0.0501 
R 

Adjusted R 

Prob(F-statistic) 

DW 

0.676678 

0.595119 

0.000000 

1.335028 

 

 Eviews10من إعداد الطالبتن بااعتماد على űرجات برنامج : امصدر

 űرجاته، وبااعتماد على  Eviews10بعد امعاŪة اإحصائية متغرات الدراسة من خال برنامج    
 :تشكل الǼموذج التاŅ (52)اŪدول رقم اموضحة ي 

PBR=1.097- 0.040 (LOG DPT) 

 القدرة التفسرية للنموذج:  

Adjusted Rالذي يظهر أن قيمة معامل التحديد امصحح  Ū(52)دول رقم من خال ا   
تساوي  2

(Adjusted R
2
  ، معŘ أن امتغر امستقلمعترةأي أن الǼموذج له قدرة تفسرية  %59.5( 0.595=
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ن Ǽǿالك جودة أ، أي (القيمة السوقية للمؤسسة)ي امتغر التابع % 5.93ة ؤثر بǼسبي( طويلة اأجل الديون)
 .ي التوفيق واارتباط

4 معامل التحديد أن قيمة كما ųد   
 R تساوي( R

 على قويتأثر   امستقلأي للمتغر( 0.676=2

 .%19.1 امتغر التابع بǼسبة

 اختبار امعنوية الكلية: 

 ........... F لفيشرااحتمال إن قيمة  ųد (52)رقم اŪدول نتائج التقدير ي كما تظهر 

 (Prob F-Statistic= 0.000000)  يǿوية  1.19أقل من وǼموذج ككل له معǼه فإن الǼوم
 .إحصائية

 اختبار اارتباط الذاي لأخطاء: 

وǿي تقع ي مǼطقة الشك، ( 0.99)تساوي   D-Wكانت نتيجة اختبار  (52)اŪدول رقم من خال    
 . وǿذا يعř عدم  توفر أدلة  تبن وجود أو عدم وجود ارتباط ذاي بن اأخطاء

 :ختبار الفرضية اأوńا

- H0 : يكل رأس امال مثا بالديون طويلة اأجل والقيمةǿ ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن
 السوقية للمؤسسة؛.......

- H1 : يكل رأس امال مثا بالديون طويلة اأجل والقيمةǿ توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن
 السوقية للمؤسسة؛.......

تأثر عكسي ų(DBT )د أن للديون طويلة اأجل  (02)اŪدول رقم من خال الǼتائج اموضحة ي    
 مقدار DBTأي عǼدما ترتفع ، (        ) على القيمة السوقية للمؤسسة حيث بلغت قيمة امعلمة

، PBRو DBT، وبالتاŅ وجود عاقة عكسية بن 1.121تǼخفض مقدار  PBRوحدة واحدة فإن 
نقبل فرضية  وعليه 1.19من  كروǿي أ  (Prob=0.0501)هذا امتغر ųدǿا Prob وبالǼظر إń قيمة 

 .H1الفرضية البديلة نرفض  و H0العدم 
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 :(PBRوCAP )نتائج عملية التقدير بن -2

 :فيما يلي شرح موجز له ي اŪدول التاŅ (56)املحق رقم  űEviews10رجات برنامج من خال    

 (PBRوCAP )بن  عملية التقدير ودراسة صاحية النموذجنتائج : (53)اŪدول رقم 

Dependent Variable : PBR   .........................................................................المتغير التابع
Method : Panel Lest Squares Δالصغرى: طريق Εالبانل المربعا..............................................  
Sample : 2014 2018 ............................................................................................الفترة  
Periods included :5 Δالمدة الزمني......................................................................................  

Δالعين ϡ82 ..........................................................................حج Cross-sections include:  
Total panel (balanced) observations :140 Εمجموع المشاهدا............................................  

 اūد اأدŇ مستوى امعǼوية قيمة امعلمة تغراتام
C 7.249 0.0002 

LOG_CAP -0.892 0.0012 
R 

Adjusted R 

Prob(F-statistic) 

DW 

0.695438 

0.618612 

0.000000 

1.469305 

 

 Eviews10من إعداد الطالبتن بااعتماد على űرجات برنامج : امصدر

اموضحة  űرجاته، ومن خال  Eviews10بعد امعاŪة اإحصائية متغرات الدراسة من خال برنامج    
 :التاŅمكن صياغة الǼموذج  (53)اŪدول رقم ي 

PBR=7.249- 0.892 (LOG CAP) 

 القدرة التفسرية للنموذج: 

Adjusted Rالذي يظهر أن قيمة معامل التحديد امصحح  Ū(53)دول رقم من خال ا   
تساوي   2

(Adjusted R
2
 ، معŘ أن امتغر امستقلقويةأي أن الǼموذج له قدرة تفسرية  %61.8 (0.618=

ن Ǽǿالك جودة ي التوفيق أ، أي (القيمة السوقية للمؤسسة)ي امتغر التابع  61.8%ةؤثر بǼسبي( اأسهم)
 .واارتباط
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4 معامل التحديد أن قيمة كما ųد   
 R تساوي( R

امتغر  على  امستقل تأثر قويأي للمتغر( 0.695=2
 .%13.9 التابع بǼسبة

 اختبار امعنوية الكلية: 

 …..… F لفيشرااحتمال إن قيمة  ųد (53)اŪدول رقم من خال نتائج التقدير الي تظهر ي    

(Prob F-Statistic= 0.000000)  يǿوية إحصائية 1.19أقل من وǼموذج ككل له معǼه فإن الǼوم. 

 اختبار اارتباط الذاي بن اأخطاء:  

وǿي تقع ي مǼطقة الشك، ( 0. 21)تساوي   D-Wكانت نتيجة اختبار  (53)اŪدول رقم من خال 
 . وǿذا يعř عدم  توفر أدلة  تبن وجود أو عدم وجود ارتباط ذاي بن اأخطاء

 :ثانيةختبار الفرضية الا

- H0 :يكل رأس امال مثا باأسهم والقيمةǿ السوقية  ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن
 للمؤسسة؛......

- H1 : يكل رأس امال مثا باأسهم والقيمة السوقيةǿ توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن
 للمؤسسة؛......

تأثر عكسي على القيمة ų(CAP )د أن لأسهم  (53)اŪدول رقم من خال الǼتائج اموضحة ي    
وحدة  مقدارCAP أي عǼدما ترتفع ، (        ) السوقية للمؤسسة حيث بلغت قيمة امعلمة

، PBRوCAP ، وبالتاŅ وجود عاقة عكسية بن  1.234تǼخفض مقدار  PBRواحدة فإن 
نرفض  وعليه 1.19وǿي أقل من   (Prob=0.0012)هذا امتغر ųدǿا Prob وبالǼظر إń قيمة 

 .H1ونقبل الفرضية البديلة  H0فرضية العدم 
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 :(PBRوRE ) نتائج  عملية التقدير بن-3

 :فيما يلي شرح موجز له ي اŪدول التاŅ (50)املحق رقم  űEviews10رجات برنامج من خال 

 (PBRوRE )بن  عملية التقدير ودراسة صاحية النموذجنتائج : (56)اŪدول رقم 

Dependent Variable : PBR   .........................................................................المتغير التابع
Method : Panel Lest Squares Δالصغرى: طريق Εالبانل المربعا..............................................  
Sample : 2014 2018 ............................................................................................الفترة  
Periods included :5 Δالمدة الزمني......................................................................................  

Δالعين ϡ82 ..........................................................................حج Cross-sections include:  
Total panel (balanced) observations :140 Εمجموع المشاهدا............................................  

 اūد اأدŇ مستوى امعǼوية قيمة امعلمة تغراتام
C 0.893257 0.0000 

LOG_RE 0.018134 0.4754 
R 

Adjusted R 

Prob(F-statistic) 

DW 

0.666792 

0.582740 

0.000000 

1.325610 

 

 Eviews10من إعداد الطالبتن بااعتماد على űرجات برنامج : امصدر

 űرجاته، وبااعتماد على  Eviews10بعد امعاŪة اإحصائية متغرات الدراسة من خال برنامج    
 :تشكل الǼموذج التاŅ (56)اŪدول رقم اموضحة ي 

PBR=0.893+ 0.018 (LOG RE) 

 القدرة التفسرية للنموذج: 

Adjusted Rالذي يظهر أن قيمة معامل التحديد امصحح  Ū(56)دول رقم من خال ا
تساوي   2

(Adjusted R
2
 ، معŘ أن امتغر امستقلمعترةأي أن الǼموذج له قدرة تفسرية  %58.2 (0.582=

ن Ǽǿالك جودة ي أ، أي (القيمة السوقية للمؤسسة)ي امتغر التابع 58.2% ةؤثر بǼسبي( رباح التجزةاأ)
 .التوفيق واارتباط
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4 معامل التحديد أن قيمة كما ųد   
 R تساوي( R

امتغر  على  امستقل تأثر قويأي للمتغر (0.666=2
 .....%11.1 التابع بǼسبة

   اختبار امعنوية الكلية: 

 …..… F لفيشرااحتمال إن قيمة  ųد (56)اŪدول رقم من خال نتائج التقدير الي تظهر ي    

(Prob F-Statistic= 0.000000)  يǿوية إحصائية 1.19أقل من وǼموذج ككل له معǼه فإن الǼوم. 

 اختبار اارتباط الذاي بن اأخطاء:  

وǿي تقع ي مǼطقة الشك، وǿذا ( 0. 94)تساوي   D-Wكانت نتيجة اختبار  (56)اŪدول رقم من خال 
 . يعř عدم  توفر أدلة  تبن وجود أو عدم وجود ارتباط ذاي بن اأخطاء

 ثالثةاختبار الفرضية ال: 
- H0 :يكل رأس امال مثا باأرباح التجزة والقيمةǿ السوقية  ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن

 للمؤسسة؛......

- H1 : يكل رأس امال مثا باأرباح التجزة والقيمة السوقيةǿ توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن
 للمؤسسة؛......

تأثر إŸاي على القيمة  ų(RE)د أن لأرباح التجزة  (56)اŪدول رقم من خال الǼتائج اموضحة ي    
وحدة واحدة  مقدارRE أي عǼدما ترتفع ،         ) السوقية للمؤسسة حيث بلغت قيمة امعلمة

 Prob  ، وبالǼظر إń قيمة PBRوRE ، وبالتاŅ وجود عاقة طردية بن 1.102ترتفع مقدار  PBRفإن 
ونرفض الفرضية  H0وعليه نقبل فرضية العدم  1.19وǿي أكر من   (Prob=0.4754)هذا امتغر ųدǿا 

 .H1البديلة 

 

 

.............................. 
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 :نتائج عملية التقدير لنموذج ااحدار اŬطي امتعدد -ثانيا

 :فيما يلي شرح موجز ي اŪدول اآي، (54) املحق رقم Eviews10 بااعتماد على űرجات برنامج   

 ůتمعة وامتغر التابع نتائج عملية التقدير وصاحية النموذج بن امتغرات امستقلة(: 50)اŪدول رقم 

Dependent Variable : PBR   .........................................................................المتغير التابع
Method : Panel Lest Squares Δالصغرى: طريق Εالبانل المربعا..............................................  
Sample : 2014 2018 ............................................................................................الفترة  
Periods included :5 Δالمدة الزمني......................................................................................  
Cross-sections included : 2  ϡحجΔ2.........................................................................العين  
Total panel (balanced) observations :140 Εمجموع المشاهدا............................................  

 اūد اأدŇ مستوى امعǼوية قيمة امعلمة تغراتام
C 9.994 0.0001 

DPT 1.129- 1.1092 
CAP 1.324- 1.1111 
RE 1.119 1.9292 

R 

Adjusted R 

Prob(F-statistic) 

DW 

1.900019 

1.190119 
1.111111 

0.909922 
 Eviews10من إعداد الطالبتن بااعتماد على űرجات برنامج : امصدر

 موذج ااŴدار اŬطي امتعدد باستخدام بعد امعاŪة اإحصائية متغرات الدراسة من خال    
 :الǼموذج التاŅم صياغة  (50)اŪدول رقم اموضحة ي  űرجاته، ومن خال   Eviews10برنامج

PBR=7.732- 0.047(LOG DPT)- 0.942(LOG CAP)+ 0.007(LOG RE) 

 القدرة التفسرية للنموذج: 

Adjusted Rأن قيمة معامل التحديد امصحح  Ū(50)دول رقم اتظهر نتائج  
 Adjusted)تساوي   2

R
2
الديون  ) ة ůتمعةامستقل ات، معŘ أن امتغر قويةأي أن الǼموذج له قدرة تفسرية  %63.1  (0.631=

، أي (القيمة السوقية للمؤسسة)ي امتغر التابع  63.1% ةؤثر بǼسبت( رباح التجزةاأطويلة اأجل، اأسهم، 
 .ن Ǽǿالك جودة ي التوفيق واارتباطأ
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4 معامل التحديد أن قيمة كما ųد   
 R تساوي( R

 تأثر قوي ة ůتمعةامستقل اتأي للمتغر  (0.711=2

 .71.1%امتغر التابع بǼسبة على

 اختبار امعنوية الكلية: 

 ............................F لفيشرااحتمال ن قيمة فإ (50)اŪدول رقم فقا ما ǿو موضح ي و    

(Prob F-Statistic= 0.000000)  يǿموذج  1.19أقل من وǼه فإن الǼوية إحصائيةله دالة و ومǼمع  
 .كلية

 اختبار اارتباط الذاي بن اأخطاء: 

وǿي تقع ي مǼطقة الشك، ( 0.90)تساوي   D-Wكانت نتيجة اختبار  (52)اŪدول رقم من خال   
 . وǿذا يعř عدم  توفر أدلة  تبن وجود أو عدم وجود ارتباط ذاي بن اأخطاء

 اختبار الفرضية الرابعة: 

H0 :يكل رأس امالدالة  ا توجد عاقة ذاتǿ مثا بالديون طويلة اأجل، اأسهم واأرباح  إحصائية بن
 والقيمة السوقية للمؤسسة؛ التجزة ůتمعة.....

H1 :يكل رأس امالǿ مثا بالديون طويلة اأجل، اأسهم واأرباح  توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن
 .والقيمة السوقية للمؤسسةůتمعة  التجزة.....

ůتمعة مع  ų(DBT)د أن للديون طويلة اأجل  (50)اŪدول رقم من خال الǼتائج اموضحة ي    
 اأسهم واأرباح التجزة تأثر عكسي على القيمة السوقية للمؤسسة حيث بلغت قيمة امعلمة

، 1.129تǼخفض مقدار  PBRوحدة واحدة فإن  مقدار DBTأي عǼدما ترتفع ، (         )
امتغر ųدǿا هذا Prob ، وبالǼظر إń قيمة (PBR)و (DBT)وبالتاŅ وجود عاقة عكسية بن 

(Prob=0.0174)   ي أقل منǿوجود عاقة ذات دالة إحصائية بن  1.19و řو ما يعǿو(DBT) 
ůتمعة مع اأسهم واأرباح التجزة والقيمة السوقية للمؤسسة على عكس ما أظهرته نتائج ااŴدار اŬطي 

 (. PBR)على  (DBT)البسيط أثر 
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اŪدول فǼاحظ من خال  جل واأرباح التجزةن طويلة اأůتمعة مع الديو  (CAP)بالǼسبة لأسهم  أما   
، أي (         ) أن ها تأثر عكسي على القيمة السوقية للمؤسسة حيث بلغت قيمة امعلمة (50)

، وبالتاŅ وجود عاقة 0.942تǼخفض مقدار  PBRمقدار وحدة واحدة فإن CAP عǼدما ترتفع  
وǿي   (.1111Prob=0)هذا امتغر ųدǿا Prob  ، وبالǼظر إń قيمة (PBR)و (CAP) بنعكسية 
ůتمعة مع الديون طويلة اأجل  (CAP) وǿو ما يعř وجود عاقة ذات دالة إحصائية بن 1.19أقل من 

 .(PBR)على  (CAP)وǿو ما يتوافق مع نتائج ااŴدار اŬطي البسيط أثر  واأرباح التجزة

من خال الǼتائج  طويلة اأجل واأسهم فǼجد ůتمعة مع الديون (RE) فيما źص اأرباح التجزةأما 
 أن ها تأثر إŸاي على القيمة السوقية للمؤسسة حيث بلغت قيمة امعلمة( 50)اŪدول رقم اموضحة ي 

بالتاŅ 0.007 ترتفع مقدار PBRمقدار وحدة واحدة فإن RE ، أي عǼدما ترتفع (        )
امتغر ųدǿا  هذاProb ، وبالǼظر إń قيمة PBR))و ((REوجود عاقة طردية بن 

(7606Prob=0.)   ي أكر منǿعدم وجود عاقة ذات دالة إحصائية بن  1.19و řذا ما يعǿو
(RE) وǿتمعة مع الديون طويلة اأجل واأسهم وů  طي البسيط أثرما يتوافق مع نتائجŬدار اŴاا RE)) 

 .PBR))على 

سيتم حذف اأرباح التجزة من الǼموذج اŬطي امتعدد بسبب عدم وجود أي  لإجابة على الفرضية الرابعة   
أم كانت ůتمعة مع باقي ( ااŴدار اŬطي البسيط)أثر ها على القيمة السوقية للمؤسسة سواء كانت مǼفردة 

ل عليه بعد  الǼموذج الǼهائي امتحصنيب (57)واملحق رقم ، (ااŴدار اŬطي امتعدد)امتغرات امستقلة 
 :وعليه يتشكل الǼموذج اآيحذف اأرباح التجزة 

PBR=7.844 - 0.047(LOG DPT)- 0.954 (LOG CAP) 

 

الي تǼص وجود أثر هيكل رأس امال مثا بالديون طويلة اأجل، اأسهم  H1إذن يتم قبول الفرضية البديلة 
 . H0واأرباح التجزة على القيمة السوقية للمؤسسة وذلك بعد استبعاد اأرباح التجزة ورفض فرضية العدم
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 رسة اعرض ومناقشة نتائج الد: امطلب الثاي

 :فيما يليتتمثل أǿم الǼتائج الي توصلت إليها دراستǼا 

  عدم وجود عاقة ذات دالة إحصائية بن الديون طويلة اأجل والقيمة السوقية للمؤسسة أي أن
استخدام امؤسسات الصǼاعية امدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية للديون طويلة اأجل كمصدر 

 مويلي وحيد مكون هيكل رأس امال ا يؤثر على القيمة السوقية للمؤسسة؛

 يث وجŞ ،ي عاقة عكسيةǿود عاقة ذات دالة إحصائية بن اأسهم والقيمة السوقية للمؤسسة و
أن الزيادة ي ااعتماد على اأسهم كمصدر مويلي وحيد مكون هيكل رأس امال يؤدي إń اŵفاض 

 القيمة السوقية للمؤسسة؛

 أن عدم وجود عاقة ذات دالة إحصائية بن اأرباح التجزة والقي řذا يعǿ ،مة السوقية للمؤسسة
احتجاز اأرباح ي امؤسسات Űل الدراسة واستخدامها كمصدر مويلي وحيد مكون هيكل رأس 

 امال ا يؤثر على القيمة السوقية هذǽ امؤسسات؛

  يكل رأس مال مكون منǿ اعية امدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية علىǼاعتماد امؤسسات الص
طويلة اأجل، أسهم وأرباح Űتجزة، فإن الديون طويلة اأجل سيكون ها تأثر عكسي على ديون 

، Şيث أن الزيادة ي الديون طويلة اأجل يؤدي إń اŵفاض القيمة السوقية القيمة السوقية للمؤسسة
مان للمؤسسة، ومكن تفسر ذلك بأن نسبة استدانة امؤسسات Űل الدراسة وامدرجة ي بورصة ع

لأوراق امالية قد فاقت امستوى اأمثل لاستدانة حيث أن šاوزǽ يؤدي إń وجود تأثر عكسي 
للديون طويلة اأجل على القيمة السوقية للمؤسسة وǿذا وفقا ما جاء ي نظرية امدخل التقليدي 

 ونظرية تكاليف اإفاس؛

  اعية امدرجة ي بورصة عمانǼيكل رأس مال مكون اعتماد امؤسسات الصǿ لأوراق امالية على
من ديون طويلة اأجل، أسهم وأرباح Űتجزة، فإن اأسهم سيكون ها تأثر عكسي على القيمة 
السوقية للمؤسسة، Şيث أن الزيادة ي ااعتماد على اأسهم يؤدي إń اŵفاض القيمة السوقية 

اأسهم يبعث إشارات إń السوق بأن  للمؤسسة، وقد يكون ǿذا راجع إń كون ااعتماد على
 Ņمن عسر ما ňإصدار اأسهم  لذلك( عدم القدرة على سداد ديوها)امؤسسة تعا ńأت إŪ
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باعتبارǿا املجأ اأخر للحصول على التمويل، وǿذا ما نصت كل من نظرية اإشارة ونظرية 
 ....االتقاط التدرŸي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ňاعية  امدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية......الفصل الثاǼيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسات الصǿ أثر  

 
62 

 :خاصة

مؤسسة صǼاعية مدرجة ي بورصة  42حاولǼا ي ǿذا الفصل من خال الدراسة التطبيقية الي أجريت على   
دراسة أثر كل من الديون طويلة اأجل، اأسهم واأرباح  4102-4102عمان لأوراق امالية خال الفرة 

البيانات امالية امǼشورة على اموقع التجزة على القيمة السوقية للمؤسسة، وذلك بااعتماد على امعلومات و 
البسيط لدراسة أثر كل متغر من امتغرات  الرمي لبورصة عمان، حيث م استعمال موذج ااŴدار اŬطي

امستقلة كل على حدة على القيمة السوقية للمؤسسة، كما م استخدام موذج ااŴدار اŬطي امتعدد لدراسة 
ů تمعة على القيمة السوقية للمؤسسةأثر امتغرات امستقلة. 

 



 

 

 

 خامة



.............................................................................................خامة  
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حاولت ǿذǽ الدراسة تسليط الضوء على أثر ǿيكل رأس امال على القيمة السوقية للمؤسسة ولتجسيدǿا م 
-4102مؤسسة صǼاعية مدرجة ي بورصة عمان لأوراق امالية خال الفرة  28اختيار عيǼة مكونة من 

امفاǿيم  أǿم ري وفصل تطبيقي، ففي الفصل اأول م عرضظإń فصلن فصل نقسمǼا حثǼا ث يح، 4102
والعاقة بيǼهما من خال الǼظريات امالية  امتعلقة بكل من ǿيكل رأس امال  والقيمة السوقية للمؤسسةالǼظرية 

فقد م من خاله  دراسة أثر امتغرات الŖ فسرت تلك العاقة، أما الفصل الثاي وامتعلق باŪانب التطبيقي 
( القيمة السوقية للمؤسسة)التابع على امتغر ( ، اأرباح احتجزةالديون طويلة اأجل، اأسهم)امستقلة 

 .باستخدام أسلوب ااŴدار اŬطي البسيط وامتعدد

 :نتائج الدراسة -أوا

 :النتائج النظرية -1

  ري بن اهيكلǿيكل رأس اموجود اختاف جوǿو Ņلي يو ال إذ يشمل اأول ميع مصادر التماما
 بيǼما ǿيكل رأس يشمل مصادر التمويل طويلة اأجل؛

 الك حدǼǿ يكل رأس امالǿ د داختيار تركيبةǼا بعن ااعتبار عǿب أخذŸ ات كمية وكيفية
 امفاضلة بن امصادر امختلفة؛

  ب على امؤسسةتقدير تكلفة مصادر التمويل معرفة العاŸ امصادر؛ ئد الذي ǽذǿ حقيقه على 

 ها بضرب عدد اأسهم اللسهم عن القيمة السوقية للمؤسسة حيث يتم حس يعر السعر السوقي
 امصدرة ي السعر السوقي للسهم؛

 سبان؛ūا ي اǿتتأثر القيمة السوقية للمؤسسة مجموعة العوامل على امؤسسة أخذ 

  ظرياتوجود عددǼيكل رأس امال بالقيمة السوقية  من الǿ ديثة امفسرة لعاقةūامالية التقليدية وا
 .يǼفي ذلك د وجود ǿذǽ العاقة ومǼها ماييؤ ا للمؤسسة، فمǼها م

 :النتائج التطبيقية -2

 ي  عدم وجود عاقة ذات دالة إحصائية بن الديون طويلة اأجل والقيمة السوقية للمؤسسة
 حالة استخدامها كمصدر مويلي وحيد مكون هيكل رأس امال؛

  ي عاقة عكسية ةعاقة ذات دالة إحصائية بن اأسهم والقيمة السوقيوجودǿي  للمؤسسة و
 ؛حالة استخدامها كمصدر مويلي وحيد مكون هيكل رأس امال
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  ة السوقية للمؤسسة ي حالة  مإحصائية بن اأرباح احتجزة والقيعدم وجود عاقة ذات دالة
 كمصدر وحيد مكون هيكل رأس امال أو استخدامها مع باقي مكونات ǿيكل رأس امال؛

  الديون طويلة اأجل، اأسهم والقيمة السوقية للمؤسسة وجود عاقة ذات دالة إحصائية بن
 .وǿي عاقة عكسية لكل مǼهما على القيمة السوقية للمؤسسة

 :اتااقراح -ثانيا

 اعية امدرجة ي بورصة عمان لأوراقǼامالية التخفيض من نسبة الديون طويلة  على امؤسسات الص
 ؛اأجل وذلك هدف ااستفادة من اأثر اإŸاي للديون

 ا وضمان عدم ر لي بسبب ايمو  ضرورة التقليل من ااعتماد على اأسهم كمصدرǿتفاع تكلفة إصدار
 وضعيتها امالية غر امرŹة؛ إرسال إشارات إń السوق عن

 تمام مصادر التمويل الداخلي للمؤسǿفاض سة من خال إدارة سليمة لأرباح ضرورة ااŵاحتجزة ا
 تكلفتها مقارنة بإصدار اأسهم والسǼدات؛

 اعية اأردنية بأحا قيامǼتتمكنث ودراسات حول القيمة امؤسسات الص ŕمن  السوقية للمؤسسة ح
 تعظيمها؛

  Ŗابيات الŸو التمويل اإسامي وااستفادة من امزايا واإŴ اعية اأردنية التوجهǼعلى امؤسسات الص
 .يتمتع ها

 :آفاق الدراسة-ثالثا

 :بǼاء على ما ورد ي الدراسة نقرح أن تتǼاول الدراسات امستقبلية امواضيع اآتية   

  ǽذǿ اعيرى دون عات أخي قطاالدراسة إعادة إجراءǼ؛القطاع الص 
  على القيمة السوقية للمؤسسة؛ Ņتأثر اهيكل اما 

 ا على القيمة السوقية للمؤسسة؛ǿتكلفة التمويل وأثر 

 والقيمة السوقية للمؤس Ņظريات امالية امفسرة للهيكل اماǼسةمدى اعتماد امؤسسات على ال.
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 امعلومات والبيانات امالية مؤسسات عينة الدراسة(: 10) املحق رقم
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اأردنية لتجهيز   ͸77ͻ͸..7.7 ϳ0.ϳϵ7ϴ746 60ϲ906...6 7044 4.76 ͷ77͸.ͻͻ.7ͷ ϳ0.ϳϵ7ϴ746 606ϵϵϵ.ϵ4ϲ 7046 2016 ͸7.7ͻͷͷ͸7. ϳ0.ϳϵ7ϴ746 609ϵϲϴϵϲ96 7079 2017 ͸7ͷ27..28. ϳ0.ϳϵ7ϴ746 6067ϲϳ4.94 .0ϴϵ 2018 .7ͷͺ8͸ͻ͸ͻ. ϳ00ϲ7ϳ4ϳϴ9 ϲ0690.ϲϵ0ϴ 70.0 4.79 ام

 ͷ7ͺͻ7.27.ͷ ϳ079ϲϴϳ7ϵ ϲ06ϳ04.ϴ77 .0ϲϲ 4.76 8 ϳ00ϳ4799.9 ϲ0ϳ4ϳ9ϵϵ70 7 2016وتسويق الدواجن 
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8 ϳ00ϳ4799.9 ϲ069..99ϲ6 .0ϵ4 2017 8 ومنتجاها ϳ00ϳ4799.9 ϳ07ϵ74ϲϴ6ϳ .0ϴ6 2018 ͸78ͻ͸ͺͺͻ2. ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ . .0ϵ7 4.79 

ان 
ألب

ا
دنية

أر
ا

 ͸77͸ͻ88ͻ8ͷ ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ . 406ϲ 4.76 ͸7.͸78ͷͺ͸. ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ 90ϴ.ϳ46.ϴ4 70.ϵ 2016 ͸7ͷ77ͻ72.ͷ ϲ0ϲ.4.6ϵϵ9 6007ϳϵ9ϴ9ϴ 70.9 2017 ͸7ͷ.͸.87.. ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ 60ϵϳϴϳϵ644 7006 2018 ͷ7.ͻͻͷ772ͷ ϲ0ϳϳϴ76746 . .0ϵϲ 4.79 

يثة 
ūد

ية ا
عام

ال
اتية

 النب
وت

للزي
 ͷ7ͻͻ.2ͺ72. ϲ0ϳϳϴ76746 . 7077 4.76 ͸72..77..2 ϲ0ϳϳϴ76746 . 709 2016 ͸778ͺͻ.ͷ7 ϲ0ϳϳϴ76746 . 7047 2017 ͸72͸8.8ͻ2 ϲ0ϳϳϴ76746 . .0ϵ6 2018 .7͸7ͷͻͻ78. ϲ09ϳϳ74746 . .0ϵϳ 4.79 

جن
دوا

ة لل
وطني

 7͸.77͸72. ϲ09ϳϳ74746 . .09. 4.76 .7ͷͷ7.7ͷ.7 ϳ09ϳϳ74746 . .09ϲ 2016 .7ͷ.778ͻ. ϳ09ϳϳ74746 . .006 2017 .7.7ͷͻ27ͺ. ϳ09ϳϳ74746 . .006 2018 8 ϲ0ϵ6.0ϵ6ϴ4 ϲ06.ϵ7ϴϴ4ϳ 7067 4.79. ال

ذاء
 الغ

دار
 8 ϲ0ϵ6.0ϵ6ϴ4 ϲ077664ϵϵϳ .0ϵ7 4.76 8 ϳ0.ϲ6.6007 . 70ϲϴ 2016 8 ϳ0.ϲ6.6007 . .0ϴϳ 2017 8 ϳ0.ϲ6.6007 60990ϲϵϵ97 .0ϵ9 2018 ͷ77.ͻ...ͷͺ ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ . .0ϴ4 4.79 

ت 
لزيو

ع ا
صان

م
دنية

أر
ة وا

باتي
 ͷ7.ͺ8ͻͷͷ887 ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ . 7047 4.76 ͷ7ͷ7.27ͷ8ͺ ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ . 707ϵ 2016 ͷ7.͸282ͺ8.ͻ ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ . 7077 2017 ͷ7.ͺͺ87..͸ ϲ0ϲ.4.6ϵϵϵ . 7076 2018 .7882..7.ͻ ϳ07ϳϲ.ϵ74ϲ ϲ0ϳϳ7ϲ99.ϲ 4009 4.79 الن

ت 
اعا

صن
رة لل

سنيو
ائية

لغذ
 ͸7.ͺͻͻͺ7͸ ϳ07ϳϲ.ϵ74ϲ ϳ0.7ϳϲϵ94ϲ 4047 4.76 ͸7ͺͻ͸7ͻͺ͸2 ϳ04664ϳ467 ϳ077ϴ06ϳ00 4074 2016 ͸7.ͷͻ.ͻͷ͸7 ϳ0094944ϲϴ ϳ0.4ϲ4660ϲ 70ϴϲ 2017 ͸7ͷͷ͸2ͻ8͸͸ ϳ00ϵϳϵ9..7 ϳ0.ϳϳ76ϲϲ0 4079 2018 ا

5.69170021 ϲ0ϴ4ϵ0.0ϳϳ 0 1.27 4.79 

عة 
صنا

ية ل
لعرب

ا
يوم

أمن
 ϲ0ϴ4ϵ0.0ϳϳ 0 1.1 4.76 ͷ7..7.7.͸ ϲ0ϴ4ϵ0.0ϳϳ . 7079 4.7ϲ ͷ7ͺ7ͺ2ͻͻͷͺ ϲ0ϴ4ϵ0.0ϳϳ . 70.ϳ 4.7ϳ ͷ77887ͻ8ͺ ϲ0ϴ4ϵ0.0ϳϳ . 7007 4.7ϴ 5.75930364 ا

0 6.33671603 5.90009609 0.84 4.79 

عة 
صنا

ية ل
وطن

ال
لب

لص
 ϲ09ϲϴϲ.ϴ94 6.06501996 0.95 4.76 ͷ78.ͻ.2ͷ.. ϲ09ϲϴϲ.ϴ94 60ϵ9099669 7004 4.7ϲ ͷ7.͸ͺͺ7ͷͻͺ 60ϳϲϴϴ46ϵϴ 60ϵ4ϵϴ4ϴ6 70.ϳ 4.7ϳ ͸7ͻ77ͷ877 ϲ09ϲϴϲ.ϴ94 60ϳ60ϳ0ϴ64 707 4.7ϴ 0 ا

8.67556297 7.87506126 7.60065713 0.63 4.79 

جم 
منا

ت 
سفا

لفو
ا أر 

ا
دنية

 8.7053479 7.87506126 7.77388869 0.51 4.76 ͺ7͸27ͻ7727 ϳ0ϵ7ϲ960ϵ6 ϳ0ϵ40ϴ49.ϳ .046 4.7ϲ ͺ7ͷ͸8ͷͷ͸ͻͺ ϳ0ϵ7ϲ960ϵ6 ϳ0ϴϲ4.ϳϳϲϵ .007 4.7ϳ ͺ7ͷ.͸͸.ͻͻͻ ϳ0ϵ7ϲ960ϵ6 ϳ0ϵ79ϲϲ6ϳ4 .006 4.7ϴ 
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8.37755949 ϳ0ϵ4.ϳ0ϴϴ9 4.92941893 1.89 4.79 

ربية
 الع

اس
لبوت

 ا

8.7616726 ϳ0ϵ4.ϳ0ϴϴ9 4.70757018 1.96 4.76 ͺ7.8ͷ7772ͻ ϳ0ϵ4.ϳ0ϴϴ9 9040.99ϴϵ4 70ϵϵ 4.7ϲ ͺ7.27ͷ77ͷͻ ϳ0ϵ4.ϳ0ϴϴ9 ϳ0.ϲ9ϵϴ7ϴ4 70ϳ9 4.7ϳ ͺ7.72ͷ2͸ͷ͸ ϳ0ϵ4.ϳ0ϴϴ9 ϳ04..00.6ϳ 706ϴ 4.7ϴ 

0 ϳ0699.ϲϴ.9 0 0.54 4.79 

ردن
 اأ

ديد
 ϳ0699.ϲϴ.9 0 0.41 4.76 8 ϳ0699.ϲϴ.9 . .007 4.7ϲ 8 ϳ0699.ϲϴ.9 . .09ϴ 4.7ϳ 8 ϳ0699.ϲϴ.9 . .094 4.7ϴ 0 ح

0 ϲ06604ϳϲ.6 0 0.83 4.79 

عة 
صنا

ية ل
أردن

ا
يب

أناب
 ϲ06604ϳϲ.6 0 0.62 4.76 8 ϲ06604ϳϲ.6 . .069 4.7ϲ 8 ϲ06604ϳϲ.6 . .066 4.7ϳ 8 ϲ06604ϳϲ.6 . 70ϴϲ 4.7ϴ 0 ا

0 6.69897 0 0.71 4.79 

ت 
اعا

صن
ة لل

ردني
اأ

شبية
Ŭ4.76 0.89 0 6.69897 0 ا 

0 6.69897 0 0.61 4.7ϲ 

0 6.69897 0 0.78 4.7ϳ 

0 6.69897 0 0.98 4.7ϴ 

6.12526553 7.39794001 0 2.21 4.79 

اǿز
Ūا 

طون
 4.76 1.74 0 7.39794001 6.03770014 البا

6.2754726 7.39794001 4.59664107 0.77 4.7ϲ 

6.24718518 7.39794001 0 0.73 4.7ϳ 

5.85183845 7.39794001 5.77815125 0.41 4.7ϴ 

0 7.14604117 0 0.61 4.79 
ت 

اعا
صن

س لل
لقد

ا
انية

Ŭرس
 4.76 0.34 0 6.87274034 3.96213247 ا

4.20284237 6.87274034 0 0.47 4.7ϲ 

3.34222523 6.87274034 0 0.44 4.7ϳ 

5.44212215 6.87274034 0 0.38 4.7ϴ 

0 7.07918125 5.89439472 0.42 4.79 

ت 
اعا

صن
س لل

أسا
انية

Ŭرس
 4.76 0.29 5.63247653 7.07918125 0 ا

0 7.07918125 4.85140513 0.31 4.7ϲ 

0 7.07918125 4.69897 0.31 4.7ϳ 

0 7.07918125 4.6370057 0.23 4.7ϴ 

0 7.28555162 6.4511428 0.6 4.79 

عة 
صنا

ية ل
وطن

ال
وابل

الك
 0 7.28555162 6.03512142 0.35 4.76 

0 7.28555162 5.68849297 0.32 4.7ϲ 

0 7.28555162 5.78176255 0.32 4.7ϳ 

0 7.28555162 6.25542979 0.26 4.7ϴ 

0 6.77815125 0 0.6 4.79 

ت 
اعا

صن
ة لل

عربي
ال

ائية
كهرب

 4.76 0.61 0 6.77815125 0 ال

0 6.77815125 6.31522595 1.22 4.7ϲ 

0 6.77815125 6.10163677 0.74 4.7ϳ 

0 6.77815125 5.96723056 0.62 4.7ϴ 

4.59143193 ϳ0ϲ.4.5999 . .06ϴ 4.79  

نع 
صا

م
ت 

كبا
ال

حدة
 امت

0 ϳ0ϲ.4.5999 . .099 4.76 
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5.41345065 ϳ0ϲ.4.5999 . .006 4.7ϲ 

4.07353507 ϳ0ϲ.4.5999 60ϵ444.ϲ4ϴ .00ϳ 4.7ϳ 

0 ϳ.54406804 ϲ047.0ϳϳ74 .009 4.7ϴ 
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معلومات عامة حول مؤسسات عينة الدراسة(: 10) املحق رقم  

إلكرويلريد ارابط ا اسم امؤسسة رمز امؤسسة الرقم القطاع الفرعي  
لقطاع 
 الصناعة

الرمز 
 الرقمي

 الرمز احري

10 41041 DADI  دار الدواء للتنمية
 وااستثمار

admin.dad@dadgroup.com 

ت 
اعا

صن
 وال

وية
أد

ا
طبية

ال
 

10 414140 HPIC  ياة للصناعاتūا
 الدوائية

hpi@nol.com.jo 

10 414141 PHI  فيادلفيا لصناعة
 اأدوية

info@philapharma.com 

10 414001 ICAG  الصناعية التجارية
اإنتاج/الزراعية  

 

icacontactus@ica-jo.com 

وية
يما

الك
ت 

اعا
صن

 ال

10 414040 ACDT  امتصدرة لأعمال
 وامشاريع

acidco@nets.com.jo 

10 414041 NATC  الوطنية لصناعة
 الكلورين

info@chlorine.com.jo 

10 414044 JOIR  اموارد الصناعية
 اأردنية

jirco@wanadoo.jo 

10 414101 MBED  العربية لصناعة
امبيدات واأدوية 

 البيطرية

sales@mobedco.com 

mailto:hpi@nol.com.jo
mailto:acidco@nets.com.jo
mailto:jirco@wanadoo.jo
mailto:sales@mobedco.com
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10 414001 JPPC  اأردنية لتجهيز
 وتسويق الدواجن

/ 
ات

شروب
وام

ذية 
أغ

 ا

01 414001 JODA األبان اأردنية jordan__dairy@batelco.jo 

00 414041 UMIC  ديثةūالعامية ا
 للزيوت النباتية

Ufactory@yahoo.com 

00 414041 NATP الوطنية للدواجن Wasi@freshdelmonte.com 

00 414011 NDAR  دار الغذاء Info@nutridar.com 

00 414414 JVOI  مصانع الزيوت
 النباتية اأردنية

vegoil@vegoils.net 

00 414111 SNAR  سنيورة للصناعات
 الغذائية

 

info@siniorafood.com 

00 414001 AALU  العربية لصناعة
 اأمنيوم

aral@aral.jo 

ينية
تعد

 وال
جية

خرا
است

ت ا
اعا

صن
الوطنية لصناعة  NAST 414044 00 ال
 الصلب

nationalsteel1979@gmail.

com 

00 414044 GOPH  مناجم الفوسفات
 اأردنية

administrator@jpmc.com 

00 414011 APOT البوتاس العربية intesar.n@arabpotash.com 

01 414040 JOST حديد اأردن info@jordansteelplc.com 

mailto:aral@aral.jo
mailto:nationalsteel1979@gmail.com
mailto:nationalsteel1979@gmail.com
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00 414041 JOPI  اأردنية لصناعة
 اأنابيب

info@jopipe.com 
ارية

تثم
اس

ة وا
دسي

 اهن
ات

ناع
لص

اأردنية  WOOD 414014 00 ا
للصناعات 

 اŬشبية

info@naqel.com 

00 414014 RMCC  زǿاŪالباطون ا
امعدنية والتوريدات  

info@kingdomconcrete.jo 

00 414104 AQRM  القدس للصناعات
 اŬرسانية

Info@qrm.jo 

00 414141 ASAS  أساس للصناعات
 اŬرسانية

alassasbaton@alassas.com 

00 414011 WIRE  الوطنية لصناعة
 الكوابل

Info@cableco.com.jo 

ائية
هرب

الك
ت 

اعا
صن

 ال

00 414041 AEIN  العربية للصناعات
 الكهربائية

h.kaysi@aei-jo.com 

00 414014 UCIC  مصانع الكابات
 امتحدة

Ucic@uciccables.com 

 

 

 

 

 

mailto:info@jopipe.com
mailto:info@naqel.com
mailto:Info@qrm.jo
mailto:Info@cableco.com.jo
mailto:h.kaysi@aei-jo.com
mailto:Ucic@uciccables.com
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 (DBT و   PBR) Eviews01  جخرجات برنام(: 10)املحق رقم  

 
 
 

Dependent Variable: PBR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/28/20   Time: 12:29   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 28   

Total panel (balanced) observations: 140  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 1.097347 0.075543 14.52613 0.0000 

LOG_DBT -0.040888 0.020645 -1.980553 0.0501 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.676678     Mean dependent var 0.962500 

Adjusted R-squared 0.595119     S.D. dependent var 0.608574 

S.E. of regression 0.387237     Akaike info criterion 1.122616 

Sum squared resid 16.64476     Schwarz criterion 1.731956 

Log likelihood -49.58309     Hannan-Quinn criter. 1.370233 

F-statistic 8.296819     Durbin-Watson stat 1.335028 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 (PBRو CAP)  لــ Eviews01  خرجات برنامج(: 10)املحق رقم  

 
 
 
 

Dependent Variable: PBR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/28/20   Time: 12:22   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 28   

Total panel (balanced) observations: 140  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.249658 1.895780 3.824102 0.0002 

LOG_CAP -0.892431 0.269059 -3.316861 0.0012 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.695438     Mean dependent var 0.962500 

Adjusted R-squared 0.618612     S.D. dependent var 0.608574 

S.E. of regression 0.375835     Akaike info criterion 1.062840 

Sum squared resid 15.67897     Schwarz criterion 1.672181 

Log likelihood -45.39883     Hannan-Quinn criter. 1.310458 

F-statistic 9.052077     Durbin-Watson stat 1.469305 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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(PBRو RE) Eviews10 لــ      خرجات برنامج(: 10) املحق رقم 

 
 

 
 

Dependent Variable: PBR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/28/20   Time: 12:17   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 28   

Total panel (balanced) observations: 140  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.893257 0.102227 8.737977 0.0000 

LOG_RE 0.018134 0.025319 0.716228 0.4754 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     

     R-squared 0.666792     Mean dependent var 0.962500 

Adjusted R-squared 0.582740     S.D. dependent var 0.608574 

S.E. of regression 0.393113     Akaike info criterion 1.152733 

Sum squared resid 17.15368     Schwarz criterion 1.762074 

Log likelihood -51.69134     Hannan-Quinn criter. 1.400351 

F-statistic 7.933048     Durbin-Watson stat 1.325610 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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(PBRو DBT CAP RE)  لـ Eviews01  خرجات برنامج: (10)املحق رقم  

 
 
 

 

Dependent Variable: PBR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/22/20   Time: 14:05   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 28   

Total panel (balanced) observations: 140  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.732512 1.910242 4.047923 0.0001 

LOG_DBT -0.047797 0.019784 -2.415974 0.0174 

LOG_CAP -0.942831 0.268045 -3.517438 0.0006 

LOG_RE 0.007816 0.024006 0.325577 0.7454 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.711163     Mean dependent var 0.962500 

Adjusted R-squared 0.631667     S.D. dependent var 0.608574 

S.E. of regression 0.369347     Akaike info criterion 1.038400 

Sum squared resid 14.86944     Schwarz criterion 1.689763 

Log likelihood -41.68798     Hannan-Quinn criter. 1.303094 

F-statistic 8.945862     Durbin-Watson stat 1.513384 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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(PBRو CAP,DPT) لــ Eviews10 خرجات برنامج : (10) املحق رقم  

 

 

Dependent Variable: PBR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/29/20   Time: 13:30   

Sample: 2014 2018   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 28   

Total panel (balanced) observations: 140  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.844085 1.871599 4.191113 0.0001 

LOG_DBT -0.047761 0.019703 -2.424045 0.0170 

LOG_CAP -0.954449 0.264577 -3.607451 0.0005 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     

     R-squared 0.710882     Mean dependent var 0.962500 

Adjusted R-squared 0.634660     S.D. dependent var 0.608574 

S.E. of regression 0.367843     Akaike info criterion 1.025086 

Sum squared resid 14.88390     Schwarz criterion 1.655438 

Log likelihood -41.75602     Hannan-Quinn criter. 1.281242 

F-statistic 9.326483     Durbin-Watson stat 1.513182 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 



 

 

 

 



 

 

 


