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  Abstract :  المݏݵص:

ɸدفت الدراسة إڲʄ محاولة تȎيان مساɸمة الأرȋاح 

 ʏز القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية ࢭʈعزȖ ʏاݝݰتجزة ࢭ

اݍݨزائر وذلك من خلال قياس العلاقة ب؈ن الأرȋاح اݝݰتجزة 

) 2023-1999والقيمة السوقية ࢭʏ مجمع صيدال للف؅فة (

زعة باستخدام نموذج الانحدار الذاȖي للفجوات الزمنية المو 

ARDL احȋلة المدى ب؈ن الأرʈوجود علاقة طو ʄتم التوصل إڲ ،

 ʄمجمع صيدال، بالإضافة إڲ ʏاݝݰتجزة والقيمة السوقية ࢭ

وجود علاقة طردية معنوʈة ب؈ن الأرȋاح اݝݰتجزة والقيمة 

  السوقية ࢭʏ مجمع صيدال.

: الأرȋاح اݝݰتجزة؛ القيمة السوقية؛ الɢلمات المفتاحية

 زائر.؛ اݍݨARDLنموذج 

  

The study aimed to demonstrate the 
contribution of retained earnings to enhancing 
the market value of economic institutions in 
Algeria. This was achieved by measuring the 
relationship between retained earnings and 
market value in the Saidal Group for the period 
(1999-2023) using the Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) model, The study 
found a long-run relationship between retained 
earnings and market value in the Saidal Group, 
in addition to a significant direct relationship 
between retained earnings and market value in 
the Saidal Group.  
Keywords: Retained Earnings; Market Value; 
ARDL Model; Algeria.. 
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  مقدمة:

ࢭʏ مجال المال والأعمال، إذ تمثل القيمة الۘܣ يراɸا المسȘثمرون من المفاɸيم الأساسية القيمة السوقية  Ȗعد

المسȘثمرʈن عڴʄ تقييم نمو المؤسسة وقدرٮڈا عڴʄ الرȋح، كما Ȗعكس قدرة والسوق للمؤسسة. Ȗساعد ɸذه القيمة 

المؤسسة عڴʄ جذب التموʈل ع؄ف إصدار الأسɺم أو اݍݰصول عڴʄ القروض، مما يؤثر ࢭʏ اس؅فاتيجيات نموɸا 

 .وتوسعɺا

ɸذه  إن تحليل القيمة السوقية ʇستلزم دراسة تأث؈فات الاقتصاد الكڴʏ والمنافسة السوقية، حيث Ȗساɸم

العوامل Ȋشɢل كب؈ف ࢭʏ تحديد القيمة السوقية، وȖعت؄ف الأرȋاح اݝݰتجزة من اݝݰددات المالية الɺامة الۘܣ تؤثر 

مباشرةً ࢭʏ القيمة السوقية للمؤسسات، إذ Ȗعكس قدرة المؤسسة عڴʄ إعادة اسȘثمار الأرȋاح السابقة لتعزʈز النمو 

اݍݰاڲʏ تتجھ العديد من المؤسسات إڲʄ اسȘثمار الأرȋاح اݝݰتجزة ࢭʏ والقدرة التنافسية، وࢭʏ ظل الاقتصاد العالمي 

 .قطاعات جديدة أو توسيع نطاق عملياٮڈا، مما ʇساɸم ࢭʏ تحقيق الاستقرار الماڲʏ وزʈادة القيمة السوقية

وʉساعد التحليل المتعمق للعوامل المؤثرة ࢭʏ القيمة السوقية عڴʄ اتخاذ قرارات رشيدة تدعم القدرة 

فسية وتمكن المؤسسات من تحقيق نمو مستدام، إذ Ȗسڥʄ المؤسسات باستمرار لزʈادة قيمْڈا السوقية التنا

لتعزʈز مɢانْڈا وجذب الاسȘثمارات اللازمة لدعم خطط النمو المستقبلية، حيث ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲʄ فحص 

 ʏة مدرجة ࢭʈمؤسسة جزائر ʏاح اݝݰتجزة والقيمة السوقية ࢭȋعت؄ف دراسة حالة العلاقة ب؈ن الأرȖالسوق المالية، و

عد اݝݨمع من الشرɠات  ُʇ القيمة السوقية، حيث ʄاح اݝݰتجزة عڴȋا لتوضيح تأث؈ف الأر مجمع صيدال نموذجًا جيدً

 .الرائدة ࢭʏ صناعة الأدوʈة باݍݨزائر

  الإشɢالية: -أ

ودورɸا الكب؈ف ࢭȖ ʏعزʈز القيمة من خلال ما تم التطرق إليھ سابقا ونظرا للأɸمية الكب؈فة للأرȋاح اݝݰتجزة 

السوقية للمؤسسات الاقتصادية ࢭʏ اݍݨزائر، ɲسڥʄ من خلال ɸذه الورقة البحثية إڲʄ الإجابة عڴʄ الإشɢالية 

  الرئʋسية التالية:

  .صيدال؟ما مدى تأث؈ف الأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ القيمة السوقية ݝݨمع 

  الفرضيات: -ب

  اغة الفرضيات التالية:من خلال الإشɢالية الرئʋسية يمكن صي

  اح اݝݰتجزة والقيمة السوقية ݝݨمع صيدال؛ȋلة الأجل ب؈ن الأرʈناك علاقة طوɸ 

 اح اݝݰتجزة والقيمة السوقية ݝݨمع صيدال؛ȋة ذات دلالة إحصائية ب؈ن الأرʈوجود علاقة معنو 

 .ل إحصائية تجعلھ غ؈ف مقبولɠي النموذج المقدر من مشاɲعاʇ لɸ 
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  :الدراسةأɸمية  -ج

Ȗستمد الدراسة أɸميْڈا عڴʄ اعتبار الدور الكب؈ف الذي تلعبھ الأرȋاح اݝݰتجزة ࢭʏ التأث؈ف عڴʄ القيمة السوقية 

للمؤسسات الاقتصادية، بالإضافة إڲʄ تلك الأɸمية الكب؈فة القيمة السوقية الۘܣ Ȗعت؄ف من المعلومات الضرورʈة 

الية والمɺتم؈ن ٭ڈا، عڴʄ اعتبار أٰڈا Ȗعكس نظرة السوق المالية لفرص نجاح الۘܣ ينظر إلٕڈا المتعامل؈ن ࢭʏ الأسواق الم

  المؤسسة ࢭʏ اݍݰاضر والمستقبل.

  أɸداف الدراسة: -د

ٮڈدف الدراسة Ȋشɢل أسا؟ۜܣ إڲʄ إبراز العلاقة ب؈ن الأرȋاح اݝݰتجزة والقيمة السوقية للمؤسسات 

الأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ القيمة السوقية ࢭʏ مجمع صيدال للف؅فة الاقتصادية ࢭʏ اݍݨزائر، وذلك من خلال قياس أثر 

)1999-2023.(  

  منݤݨية الدراسة: -ه

Ȗعتمد الدراسة بالأساس عڴʄ المنݤݨ؈ن الوصفي والتحليڴʏ من خلال عرض الدراسات السابقة والعلاقة ب؈ن 

ستقراǿي من أجل قياس أثر الأرȋاح اݝݰتجزة والقيمة السوقية، بالإضافة إڲʄ استخدام الأسلوب الك׿ܣ والا 

الأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ القيمة السوقية ݝݨمع صيدال، وذلك بتقدير النموذج المعتمد ࢭʏ الدراسة وتفس؈ف تلك 

  النتائج المتوصل إلٕڈا.
  

I . الدراسات السابقة 

:ʏمن ب؈ن الدراسات السابقة الۘܣ تناولت موضوع الدراسة، نجد ما يڴ 

  دراسة(Tran and Other, 2020) ʏاح اݝݰتجزة وأداء الشركة ࢭȋاختبار العلاقة ب؈ن الأر ʄدفت الدراسة إڲɸ:

 ʄذا السياق تم التطبيق عڴɸ ʏدعم نمو الشركة، وࢭ ʏا ࢭ ا حاسمً دولة فيȘنام، حيث تلعب الأرȋاح اݝݰتجزة دورً

درجة ࢭʏ قطاع الإɲشاءات من بورصة ف 37عينة متɢونة من  يȘنام، باستخدام نماذج بانل الساكن شركة مُ

)، وقد تم التوصل إڲʄ وجود أثر طردي ومعنوي للأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ أداء الشركة لعينة 2016-2006للف؅فة (

 الدراسة.

  2022(بوغنامة و يوسفي، دراسة( ʏالقيمة السوقية ࢭ ʄاح عڴȋع الأرʉحاولت الدراسة قياس تأث؈ف سياسة توز :

، باستخدام CAC40مؤسسة فرɲسية مدرجة ࢭʏ مؤشر  18المؤسسات الاقتصادية، وقد شملت عينة الدراسة 

)، وقد خلصت الدراسة لوجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية ب؈ن 2021-2010نماذج بانل الساكن للف؅فة (

من الرȋح الموزع للسɺم ورȋحية السɺم مع القيمة السوقية، بالإضافة لوجود علاقة طردية ذات دلالة ɠل 

 إحصائية ب؈ن القيمة الدف؅فية للسɺم مع الرȋح الموزع للسɺم ورȋحية السɺم.
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  اح اݝݰ)2023(الطيب، دراسةȋل من الأرɠ محاولة تأث؈ف ʄدفت الدراسة إڲɸ: القيمة العادلة ʏتجزة والتغ؈ف ࢭ

للاسȘثمارات المالية عڴʄ القيمة السوقية للأسɺم، وذلك بالتطبيق عڴʄ مؤسسات السوق المالية السعودية 

)، وتوصلت الدراسة إڲʄ وجود تأث؈ف غ؈ف 2022-2019باستخدام نموذج الانحدار اݍݵطي الȎسيط للف؅فة (

ية للأسɺم، بالإضافة إڲʄ وجود تأث؈ف غ؈ف معنوي للتغ؈ف ࢭʏ القيمة معنوي للأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ القيمة السوق

 العادلة عڴʄ القيمة السوقية للأسɺم.

  دراسة( Dahmash and Other, 2023) : محاولة إجراء دراسة قياسية مقارنة لأثر ʄذه الدراسة إڲɸ دفتɸ

ʏالقيمة السوقية للشركة ࢭ ʄاح الموزعة عڴȋاح اݝݰتجزة بتلك الأرȋعينة من  الأر ʄالأردن، وذلك بالتطبيق عڴ

)، وقد خلصت الدراسة إڲʄ وجود 2021-2010الشرɠات الأردنية باستخدام نماذج بانل غ؈ف المتوازن للف؅فة (

تأث؈ف إيجاȌي قوي ذي دلالة إحصائية لمعدل الأرȋاح الموزعة لɢل سɺم عڴʄ القيمة السوقية للشركة، ࢭʏ ح؈ن 

 لɢل السɺم إڲʄ تأث؈ف سلۗܣ ذي دلالة إحصائية عڴʄ القيمة السوقية للشركة.أشار معدل الأرȋاح اݝݰتجزة 

  دراسة(Julius, 2025) اتɠلشر ʏالأداء الماڲ ʄاح اݝݰتجزة عڴȋل الأرʈمحاولة قياس تأث؈ف تمو ʄدفت الدراسة إڲɸ:

تطبيق عڴʄ ثمانية شرɠات باستخدام تحليل التباين وذلك بال  التصɴيع المدرجة ࢭʏ بورصة ن؈فوȌي للأوراق المالية،

)، وتم التوصل إڲʄ نȘيجة أساسية مفادɸا وجود تأث؈ف 2022-2018ونموذج الانحدار اݍݵطي الȎسيط للف؅فة (

 طردي ومعنوي لتموʈل الأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ الأداء الماڲʏ للشرɠات المدرجة ࢭʏ بورصة ن؈فوȌي للأوراق المالية.

لضوء عڴȊ ʄعض الدراسات السابقة الۘܣ تطرقت للعلاقة ب؈ن الأرȋاح اݝݰتجزة والقيمة وȌعد Ȗسليط ا

السوقية، يتܸݳ أن أغلب الدراسات تركز عڴʄ قطاعات اقتصادية محددة، مما يحد من إمɢانية Ȗعميم النتائج 

اسات اعتمدت عڴʄ عڴʄ نطاق أوسع وʈتطلب إجراء دراسات مقارنة ب؈ن القطاعات اݝݵتلفة، كما العديد من الدر 

نماذج إحصائية Ȋسيطة مثل: الانحدار اݍݵطي أو نماذج البيانات الساكنة، مما قد لا ʇعكس Ȋشɢل ɠامل Ȗعقيد 

لاقة ب؈ن المتغ؈فات وʈتطلب استخدام نماذج أك؆ف تطوراً مثل النماذج الديناميكية أو نماذج المعادلات الɺيɢلية  الع

بلية ࢭʏ الاعتبار السياق اݝݰڴʏ والاقتصادي اݝݰدد، حيث أن النتائج قد بالتاڲʏ يجب أن تأخذ الدراسات المستق

 ʏستدڤʇ والظروف الاقتصادية السائدة، الأمر الذي ،ʏي، مستوى تطور السوق الماڲɲتختلف تبعاً للنظام القانو

  .تحليلاً نقدياً يأخذ ࢭʏ الاعتبار ɸذه العوامل لتقديم فɺم شامل ودقيق لɺذه العلاقة

II .  اح اݝݰتجزة والقيمة السوقيةالعلاقةȋب؈ن الأر  

سياسة توزʉع الأرȋاح من أɸم السياسات التموʈلية ࢭʏ المؤسسة نظرا لعلاقْڈا المباشرة بالمساɸم؈ن  Ȗعد

ولاɲعɢاسɺا عڴʄ سعر السɺم ࢭʏ السوق، فࢼܣ معدل التدفق النقدي (وقد يɢون غ؈ف نقدي) الذي يتلقاه المساɸمون 

المؤسسة، تمثل ɸذه الأرȋاح بالɴسبة للمسȘثمرʈن دخلا جارʈا يɴتظره وʈتوقعھ العديد  نظ؈ف مساɸمْڈم ࢭʏ رأس مال

من المساɸم؈ن لينفقوه عڴʄ اسْڈلاكɺم اݍݨاري من السلع واݍݵدمات، ما يجعل المؤسسة تبحث عڴʄ أفضل Ȗسوʈة 

طط الاسȘثمارʈة المستقبلية ب؈ن توزʉع مبلغ رȋح ɠاࢭʏ ٭ڈدف تفادي اسȘياء المساɸم؈ن، واسȘبقاء مبلغ ɠاࢭʏ لدعم اݍݵ
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، فحينما تحقق المؤسسة أرȋاحا فإن ɸناك اثن؈ن من البدائل )241، صفحة 2021(بلعآۜܣ و مزʈان، للمؤسسة

الأساسية الۘܣ يمكن للمؤسسة أن Ȗعتمدɸا، فالبديل الأول ɸو الاحتفاظ بالأرȋاح داخل الشركة من أجل تحس؈ن 

، بالتاڲʏ )3، صفحة 2015(الغان׿ܣ، طوʈر Ȋعض الأشياء داخليا، والبديل الثاɲي ɸو توزʉع الأرȋاح للمساɸم؈نآو ت

تمثل الأرȋاح اݝݰتجزة ذلك اݍݨزء من الفائض القابل للتوزʉع الذي حققتھ المؤسسة من ممارسة ɲشاطاٮڈا، خلال 

السابقة، ولم يدفع ࢭʏ شɢل توزʉعات وʈظɺر ࢭʏ الم؈قانية العمومية للمؤسسة ضمن  السنة اݍݨارʈة أو السنوات

عناصر الأموال اݍݵاصة، فبدلا من توزʉع ɠل الفائض اݝݰقق عڴʄ المساɸم؈ن، قد تقوم المؤسسة بتخصيص ذلك 

مع؈ن مثل: اݍݨزء من الفائض ࢭʏ عدة حسابات مستقلة تتمثل ࢭʏ الاحتياطات والۘܣ يتم تɢوʈٔڈا لتحقيق ɸدف 

(عدمان، احتياطي إعادة سداد القروض، أو إحلال وتجديد الآلات ..أݍݸ ɸذا اڲʄ جانب حساب الأرȋاح المدورة

  .)17-16الصفحات 

 وʉش؅في المسȘثمر الأسɺم لݏݰصول عڴʄ أرȋاح رأسمالية محتملة وأيضا للتوزʉعات اݝݰتمل اݍݰصول علٕڈا،

فالمؤسسات Ȗشارك المسȘثمرʈن ࢭʏ الأرȋاح الۘܣ تحققɺا من خلال التوزʉعات النقدية أو إعادة اسȘثمار الأرȋاح 

 ʏور للاكتتاب ࢭɺعات للمؤسسة اݍݨمʉنفس الوقت تجذب سياسة التوز ʏم، وࢭɺاݝݰتجزة مما يقوي أسعار الأس

ʏ اݍݨرائد المالية، فࢼܣ تحافظ عڴɸ ʄذا المستوى أسɺمɺا لذا فإن المؤسسات الۘܣ Ȗعلن عن توزʉعاٮڈا والۘܣ تɴشر ࢭ

من التوزʉعات حۘܢ لو حدث انخفاض ࢭʏ الرȋح، أو حدثت زʈادة ࢭʏ الأرȋاح فࢼܣ لا تنعكس ࢭʏ التوزʉعات، ورغم ɸذا 

فإنھ توجد علاقة ب؈ن الأرȋاح والتوزʉعات تفوق الزʈادة ࢭʏ الأرȋاح وʈمثل ɸذا النمو ࢭʏ التوزʉعات، وقد يفضل 

(حنفي، ر إعادة اسȘثمار التوزʉعات النقدية وɢʈون بذلك أك؆ف اɸتمام بقيمة السɺم من العائد اݍݨاري المسȘثم

  . )236، صفحة 2003

واعتمدت شرɠات الأعمال خلال سنوات طوʈلة عڴʄ الأرȋاح اݝݰتجزة بصورة كب؈فة كمصدر تموʈل، وʉعد 

الأرȋاح اݝݰتجزة أحد أنواع التموʈل بالملكية وɸو الأقل ɠلفة من اصدار الأسɺم العادية وʈتمثل التموʈل عن طرʈق 

ࢭʏ احتجاز لأرȋاح الشركة لغرض إعادة اسȘثمارɸا، فالݏݨوء إڲʄ التموʈل بالأرȋاح اݝݰتجزة يفسر أن لدى الشرɠات 

ʄالمستقبل، الأمر الذي ينعكس إيجابيا عڴ ʏا ࢭɸثمارȘات عوائد يمكن اسɠآۜܣ، القيمة السوقية للشرʉ2012(القر ،

  .)9صفحة 

تؤكد أن عامل الضرʈبة  1978) عام Miller and Scholesفنظرʈة التفضيل الضرʈۗܣ الۘܣ قدمت من قبل (

أرȋاح الشرɠات، وأن يقسم المسȘثمرʈن إڲʄ زȋائن مختلف؈ن، إذ تؤثر الضرائب عڴɠ ʄل من دخل المساɸم؈ن وكذلك 

ارتفاع معدلات الضرʈبة عڴʄ الدخل من المقسوم مقارنة بمعدلات الضرʈبة عڴʄ المɢاسب الرأسمالية، سيقلل من 

ɲسب دفع المقسوم وʈزʈد من ɲسب الاحتجاز، لذلك يفضل المسȘثمرʈن اݍݵاضع؈ن لمعدلات ضرʈبة عالية 

ا يفضل أولئك اݍݵاضع؈ن لمعدلات ضرʈبة منخفضة الاحتفاظ بأسɺم الشركة الۘܣ تدفع مقسوم منخفض، بʋنم

، وحسب ɸذه )17-16(الغان׿ܣ، الصفحات أسɺم الشركة الۘܣ تدفع مقسوم عاڲʏ، وȋالتاڲʏ احتجاز منخفض

ة رأس المال وȋالتاڲʏ النظرʈة فإن زʈادة ɲسبة الأرȋاح اݝݰتجزة وتخفيض ɲسبة توزʉعات الأرȋاح إڲʄ تخفيض تɢلف

زʈادة قيمة الشركة، حيث تف؅فض ɸذه النظرʈة أن الشركة سوف تخضع لضرʈبة تɢون أك؄ف من الأرȋاح 

الرأسمالية، وȋالتاڲʏ فإن المسȘثمرʈن يفضلون احتجاز الأرȋاح لتحقيق أرȋاح رأسمالية ورفع القيمة السوقية 
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، وʋȋنما تلقي نظرʈة التفضيل الضرʈۗܣ الضوء عڴʄ دور الضرائب ࢭʏ قرارات )16صفحة ، 2019(مخلوف، للسɺم

ا غ؈ف كفؤة، مما يقلل من  توزʉع الأرȋاح، فإٰڈا Ȗغفل عوامل ɸامة أخرى ɠالنمو وتɢاليف الوɠالة، وتف؅فض أسواقً

لمؤسسية، وࢭʏ السياق شموليْڈا ࢭʏ تفس؈ف سلوك الشرɠات والمسȘثمرʈن ࢭʏ مختلف الظروف الاقتصادية وا

اݍݨزائري يمكن أن تɢون ɸذه النظرʈة مناسبة، حيث يؤثر النظام الضرʈۗܣ المتنوع عڴɸ ʄيɢل رأس المال للشرɠات، 

ومع ذلك قد تؤدي معدلات الفائدة المرتفعة وعدم الاستقرار الاقتصادي إڲʄ حذر الشرɠات ࢭʏ الݏݨوء إڲʄ الدين، 

ا لف ɺم سلوك الشرɠات  فمن الضروري أخذ العوامل اݝݰلية مثل: الإصلاحات لذا بʋنما توفر النظرʈة إطارً

  .الاقتصادية والاستقرار الماڲʏ ࢭʏ الاعتبار لتقييم فعاليْڈا بدقة
  

III . القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية ʄاح اݝݰتجزة عڴȋدراسة قياسية لأثر الأر 

اݝݰتجزة عڴʄ القيمة السوقية، من أجل محاولة سنحاول ࢭɸ ʏذا اݍݨزء إجراء دراسة قياسية لأثر الأرȋاح 

  تȎيان العلاقة ب؈ن الأرȋاح اݝݰتجزة والقيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية ࢭʏ اݍݨزائر، وذلك عڴʄ النحو الآȖي:

 عينة ومتغ؈فات الدراسة: . 1

والإجابة عڴʄ من أجل دراسة أثر الأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية ࢭʏ اݍݨزائر 

إشɢالية الدراسة، تم اختيار مجمع صيدال ɠإحدى المؤسسات الاقتصادية الناشطة ࢭʏ سوق الأوراق المالية 

، وذلك 2023إڲʄ  1999مشاɸدة للف؅فة الممتدة من  25اݍݨزائري بالاستعانة بȎيانات لسلاسل زمنية سنوʈة بمجموع 

من شأٰڈا أن تضفي عڴʄ الدراسة المصداقية، وتجعلɺا مقبولة من  وفقا لمدى توفر البيانات لأك؄ف ف؅فة ممكنة والۘܣ

الناحية الإحصائية، إذ تم اݍݰصول عڴʄ جميع البيانات من الموقع الالك؅فوɲي ݝݨمع صيدال ، وكذلك الموقع 

ك الالك؅فوɲي لبورصة اݍݨزائر، بالإضافة إڲʄ الموقع الالك؅فوɲي لݏݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا، وذل

  للمتغ؈فين التالي؈ن:

  :عȊبورصة اݍݨزائر، وقد تم اختيار سعر الإغلاق المتغ؈ف التا ʏم مجمع صيدال ࢭɺو القيمة السوقية لسɸو

، VAࢭʏ ٰڈاية السنة كمع؄ف للقيمة السوقية للسɺم ࢭʏ نفس السنة، حيث تم ال؅فم؈ق لھ ࢭɸ ʏاتھ الدراسة ب

  ووحدة قياس ɸذا المتغ؈ف ۂʏ الدينار اݍݨزائري؛

  :مثل الفرق ب؈ن المتغ؈ف المستقلʈل سنة، وɢاح اݝݰتجزة (غ؈ف الموزعة) لȋم من قيمة الأرɺب السʋو نصɸو

نصʋب السɺم من الأرȋاح اݝݰققة ونصʋب السɺم من الأرȋاح الموزعة، وقد تم ال؅فم؈ق لɺذا المتغ؈ف 

  ، ووحدة قياسھ ۂʏ الدينار اݍݨزائري.ADPبالرمز

  اختبار الاستقرارʈة: . 2

والذي يتܸݳ من خلالھ أن متغ؈في الدراسة ) ADF(اختبار الاستقرارʈة لديɢي فيلر المطور  1ݍݨدول يظɺر ا

  ).01(أنظر المݏݰق رقم ) I(1)( 1، وȋالتاڲʏ فࢼܣ متɢاملة من الدرجة 1غ؈ف مستقرة ࢭʏ المستوى ومستقرة عند الفرق 
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  لدراسة استقرارʈة المتغ؈فات)ADF(: مݏݵص اختبار1جدول 

 
 
 القرار

   عند المستوى  عند الفرق الأول
 
  المتغير

قاطع وجʨد عʙم قاطع وجʨد قاطع واتجاه وجʨد
  واتجاه

قاطع  وجʨد
 واتجاه

قاطع وجʨد عʙم قاطع وجʨد
  واتجاه

t-statistic   
Prob    

مستقر 
عند الفرق 

 الأول

-5.50 
0.0011 

-5.97 
0.0001 

-6.21 
0.000 

-1.83 
0.6511 

-1.66  
0.4344 

-0.09 
0.6400 

VA 

مستقر 
عند الفرق 

 الأول

-5.51 
0.000  

-5. 61 
0.000 
 

-10.09 
0.0000 

-4.45 
0.0088 

-3.16 
0.0353 

0.36 
0.7809 

ADP 

 .(Eviews 12): من إعداد الباحث بالاعتماد عڴʄ مخرجاتالمصدر

  درجة التأخ؈ف: .3

والذي تب؈ن من خلالھ أن متغ؈في الدراسة مستقرة عند الفرق الأول،  ȊADFعد إجراء اختبار الاستقرارʈة ل 

عڴʄ اعتبار أن ɸذا الأخ؈ف من ب؈ن شروط  ARDLبالتاڲʏ يمكن القول بأن النموذج الأɲسب لɺاتھ الدراسة ɸو نموذج 

افة اڲʄ قبول تطبيقھ أن تɢون متغ؈فات الدراسة مستقرة ࢭʏ المستوى أو عند الفرق الأول أو مزʈج بئڈما، وȋالإض

النموذج ɠونھ يتوافق مع شروط تطبيقھ فإن اختياره عڴʄ غرار نماذج أخرى قد تتوافق أيضا مع ɸاتھ الشروط، 

ɠونھ يȘيح تحليل العلاقات طوʈلة الأجل ب؈ن المتغ؈فات، مما ʇساعد ࢭʏ فɺم الديناميكيات الاقتصادية Ȋشɢل 

قد تظɺر ࢭʏ نماذج أخرى، مما يجعلھ اݍݵيار الأمثل لتحليل  أفضل، وأخ؈فا ʇساعد ࢭʏ تجنب مشكلات التعددية الۘܣ

  .البيانات

ݳ  ARDLوقبل إجراء اختبار اݍݰدود لنموذج  وجب تحديد ف؅فة الإبطاء المثڴʄ لɢل متغ؈ف وذلك كما ɸو موܷ

:ʏل التاڲɢالش ʏࢭ  

  ARDL: درجة التأخ؈ف المثڴʄ لنموذج 01شɢل 

  

  
 .Eviews 12من إعداد الباحث ʪلاعتماد على مخرجات المصدر: 
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بالإمɢان الاستعانة ٭ڈا  يتم اختيار ف؅فات الابطاء المثڴʄ بناءا عڴʄ العديد من المعاي؈ف اݝݵصصة لذلك، والۘܣ

 الشɢل أعلاه نتائج ɸذا المعيار، والۘܣ حيث يوܷݳ  Akaikeمن أجل اختيار درجة التأخ؈ف المثڴʄ، ومن بئڈا معيار 

ɸو النموذج المناسب للتقدير بالاعتماد عڴʄ تحديد أقل درجة تأخ؈ف، حيث  ARDL(1,2)يȘب؈ن من خلالɺا أن النموذج 

  نموذجا تم تقييمھ، وسʋتم اختبار اݍݰدود انطلاقا من ɸذا النموذج. ʇ20عت؄ف ɸذا النموذج الأɲسب من ب؈ن 

  اختبار اݍݰدود: .4

 Bounds(للكشف عڴʄ وجود علاقة تɢامل مش؅فك ب؈ن متغ؈فات الدراسة يتم استخدام اختبار اݍݰدود 

Test(:ʏاݍݨدول التاڲ ʏوالۘܣ نتائجھ موܷݰة ࢭ  

 )Bounds Test: اختبار اݍݰدود (2جدول 

  

  

  

  

  

  

  
  .(Eviews 12): من إعداد الباحث بالاعتماد عڴʄ مخرجات المصدر

  

ستخدم القيم اݍݰرجة ࢭɸ ʏذا  ،(Bounds Test)يتܸݳ من نتائج اݍݨدول أعلاه نتائج اختبار اݍݰدود  ُȖ حيث

الاختبار لتحديد ما إذا ɠانت إحصائية فʋشر اݝݰسوȋة Ȗش؈ف إڲʄ وجود تɢامل مش؅فك ب؈ن المتغ؈فات، وتتضمن ɸذه 

ȋة Ȗش؈ف إڲʄ وجود علاقة طوʈلة الأجل، والقيم القيم نوع؈ن: القيم العليا الۘܣ إذا تجاوزٮڈا الإحصائية اݝݰسو 

السفڴʄ الۘܣ تدل عڴʄ عدم وجود تɢامل مش؅فك إذا ɠانت الإحصائية أقل مٔڈا، و୒ذا ɠانت القيمة اݝݰسوȋة ب؈ن 

ɸذين اݍݰدين فإن النتائج تɢون غ؈ف حاسمة، وȋالتاڲȖ ʏساعد القيم اݍݰرجة ࢭʏ اتخاذ قرارات مسȘندة إڲʄ البيانات 

  قات الديناميكية ب؈ن المتغ؈فات المدروسة.حول العلا

وۂʏ أك؄ف من اݍݰدود العليا عند جميع  )،=13,96F-statistic(13,96وقد بلغت قيمة إحصائية فʋشر اݝݰسوȋة 

مستوʈات المعنوʈة اݝݵتلفة، بالتاڲʏ قبول الفرضية البديلة الۘܣ تنص عڴʄ وجود تɢامل مش؅فك، ومنھ وجود علاقة 

تغ؈في الدراسة، بالتاڲʏ فإن اختبار اݍݰدود يظɺر أن ɸناك علاقة قوʈة ومستدامة ب؈ن متغ؈في طوʈل الآجل ب؈ن م

 .لفɺم الروابط ب؈ن متغ؈في الدراسة Ȋشɢل أفضل ARDL الدراسة، وɸذه النȘيجة Ȗعزز استخدام نموذج

  :ARDLتقدير نموذج .5

قة التوازنية طوʈلة الأجل، حيث Ȋعد التأكد من وجود تɢامل مش؅فك ب؈ن متغ؈في الدراسة وجب تقدير العلا

  ࢭʏ الأجل الطوʈل والقص؈ف كما ɸو موܷݳ ࢭʏ اݍݨدول التاڲARDL :ʏيتم تقدير نموذج 
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  ࡩʏ الأجل الطوʈل والقص؈ف ARDL: نتائج تقدير نموذج 3جدول 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 .(Eviews 12) مخرجات : من إعداد الباحث ʪلاعتماد علىالمصدر
 يȘب؈ن ما يڴARDL :ʏمن خلال المعادلة طوʈلة الأجل لنموذج 

  ة لأن القيمة الاحتمالية المقابلة لھ أقل منʈ0.05جاءت قيمة المعلمة المقدرة لݏݰد الثابت معنو (P<0,05)،  ʏبالتاڲ

فإذا ɠانت قيمة نصʋب السɺم من قيمة الأرȋاح اݝݰتجزة معدومة، فإن القيمة لسɺم مجمع صيدال س؈فتفع 

 ʏوحدة. 363.5859بحواڲ  

  م مجمعɺاح اݝݰتجزة والقيمة السوقية لسȋم من قيمة الأرɺب السʋة ب؈ن نصʈوجود علاقة طردية معنو

تصادية والدراسات السابقة، لأن إشارة معامل نصʋب السɺم صيدال، وۂʏ تتوافق Ȋشɢل عام مع النظرʈة الاق

وʈفسر ذلك بأن   (P<0,05) 0.05من قيمة الأرȋاح اݝݰتجزة موجبة، بالإضافة إڲʄ أن القيمة الاحتمالية أك؄ف من 

 ʄد من الطلب عڴʈزʈن وʈثمرȘعزز ثقة المسʇ مما ʏا المستقبڴɸعكس ال؅قام المؤسسة بنموȖ اح اݝݰتجزةȋالأر

سɺم، فاستخدام الأرȋاح اݝݰتجزة لتموʈل المشارʉع اݍݨديدة ʇعكس رؤʈة إس؅فاتيجية للنمو، بʋنما يوفر الأ 

الاستقرار الماڲʏ حماية ضد التقلبات الاقتصادية مما يجعل مجمع صيدال أك؆ف جاذبية للمسȘثمرʈن، كما أن 

ɺم ࢭʏ تقليل تɢاليف التموʈل، مما عملية تحس؈ن التصɴيف الائتماɲي بفضل الأرȋاح اݝݰتجزة بإمɢانھ إن ʇس

 ʇعزز القدرة التنافسية وʈزʈد من القيمة السوقية Ȋشɢل عام.
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 الاختبارات الȘܨݵيصية: . 6

من أجل اختبار النموذج المقدر فيما يتعلق بالمشاɠل الإحصائية الۘܣ قد Ȗشوȋھ، والۘܣ تجعل منھ غ؈ف 

  ݵيصية ونتائجɺا جاءت ɠالتاڲʏ:مقبول إحصائيا، من أجل ذلك تم القيام بالاختبارات الȘܨ

  ش؈ف المݏݰق رقمʇ2                ʏللبواࢮ ʏع الطبيڥʉحيث يتܸݳ أن قيمة اختبار التوز ،ʏللبواࢮ ʏع الطبيڥʉاختبار التوز ʄاڲ

)J-B=0.4336(  ع 0.05أك؄ف منʉبع توزȘالنموذج المقدر ت ʏأن بواࢮ ʄقبول الفرضية البديلة الۘܣ تنص عڴ ʏالتاڲȋو ،

ʏ؛)02(أنظر المݏݰق طبيڥ 

  ش؈ف المݏݰق رقمʇ3  باستخدام ʏي للبواࢮȖاختبار الارتباط الذا ʄاڲ)Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ،( حيث

، مما يدل عڴʄ عدم وجود ارتباط 0.05والاحتمال المقابل لɺا أك؄ف من   )F=1.8847(يتܸݳ أن القيمة الإحصائية 

 ʏي ب؈ن البواࢮȖ؛)03ݏݰق (أنظر المذا 

  ش؈ف المݏݰق رقمʇ4  س تباين حد اݍݵطأ باستخدامɲاختبار تجا ʄإڲ)ARCH Test ،( حيث يتܸݳ أن القيمة الإحصائية

)F=0.1907(  ا أك؄ف منɺي؛0.05والاحتمال المقابل لǿحد اݍݵطأ العشوا ʏس ࢭɲناك تجاɸ أن ʄمما يدل عڴ ، 

  ش؈ف المݏݰق رقمʇ5 للنمو ʏيكڴɺاختبار الاستقرار ال ʄسم إڲȘذج، حيث يتܸݳ من خلالھ أن النموذج ي

 .)04(أنظر المݏݰق بالاستقرار والثبات 

  :خاتمة

حاولنا من خلال ɸذه الدراسة قياس الأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية، وذلك 

، 2023إڲʄ  1999من بالتطبيق عڴʄ إحدى ɸاتھ المؤسسات المدرجة ࢭʏ البورصة اݍݨزائرʈة خلال الف؅فة الممتدة 

" ʏسية المتمثلة ࢭʋالية الرئɢالإش ʄغية الإجابة عڴȊ القيمة السوقية وذلك ʄاح اݝݰتجزة عڴȋأي مدى تؤِثر الأر ʄإڲ

"، وذلك من خلال تناول عدد من الدراسات السابقة، بالإضافة إڲʄ العلاقة ) ؟2023-1999ݝݨمع صيدال للف؅فة (

، كما تم الاستعانة بنموذج الانحدار الذاȖي سوقية للمؤسسات الاقتصاديةالأرȋاح اݝݰتجزة والقيمة الب؈ن 

عڴʄ اعتباره النماذج الملائم لبيانات ɸاتھ الدراسة، حيث توصلت الدراسة إڲARDL( ʄ(للفجوات الزمنية الموزعة

:ʏا كما يڴɺمɸالعديد من النتائج والۘܣ جاءت أ  

  اح اݝݰتجزةȋلة الأجل ب؈ن الأرʈذلك 2023-1999والقيمة السوقية ݝݨمع صيدال للف؅فة (وجود علاقة طو ʏوࢭ ،(

إشارة لنمو مستقبڴʏ واعد، مما يزʈد القيمة اݍݰالية للشركة ࢭʏ نظر المسȘثمرʈن عڴʄ المدى الطوʈل، ɸذه 

 النȘيجة تدعم Ȋشɢل كب؈ف فكرة أن قرارات الاسȘثمار اݍݰالية تؤثر عڴʄ توقعات النمو المستقبلية؛

 اح وجود علاقة طردȋاح اݝݰتجزة والقيمة السوقية ݝݨمع صيدال، لأن إشارة معامل الأرȋة ب؈ن الأرʈية معنو

، مما ʇعكس ثقة المسȘثمرʈن ࢭʏ قدرة الشركة عڴʄ اسȘثمار ɸذه P<0.05اݝݰتجزة موجبة، بالإضافة إڲʄ أن قيمة 

 ومات قيمة للمسȘثمرʈن؛الأرȋاح بكفاءة، وȋالتاڲɸ ʏذه العلاقة تدعم فكرة أن قرارات الشركة Ȗعكس معل
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  لɠܨݵيصية اتܸݳ بأن نموذج الدراسة المقدر يخلو من جميع المشاȘعد القيام بجميع الاختبارات الȊ

الإحصائية، بالتاڲȖ ʏعت؄ف النتائج موثوقة وܵݰيحة مما يزʈد الثقة ࢭʏ أن العلاقة ب؈ن الأرȋاح اݝݰتجزة والقيمة 

ئية، ɸذا يؤكد أن النموذج المستخدم ʇعكس الواقع Ȋشɢل السوقية حقيقية ولʋست ناتجة عن أخطاء إحصا

  جيد.

 :التوصيات  

من أجل دراسة أثر الأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية ࢭʏ اݍݨزائر مثل: مجمع 

وفيما يڴʏ صيدال، وجب النظر ࢭʏ عدة جوانب بإمɢاٰڈا أن Ȗساɸم ࢭʏ تحس؈ن الأداء العام وزʈادة القيمة السوقية. 

ساɸم ࢭȖ ʏعزʈز قيمة سوق اݝݨمع ُȖ عض التوصيات الۘܣ يمكن أنȊ:  

 اح اݝݰتجزةȋثمار الأرȘاح إعادة اسȋثمار الأرȘݝݨمع صيدال أن يضع إس؅فاتيجية واܷݰة لإعادة اس ʏبڧɴي :

 .اݝݰتجزة ࢭʏ مشارʉع Ȗعزز النمو، مثل: تطوʈر منتجات جديدة أو تحس؈ن الإنتاجية

 مكن تحقيق ذلك من خلال  :تحس؈ن الشفافيةʈاح اݝݰتجزة، وȋاستخدام الأر ʏم تحس؈ن الشفافية ࢭɺمن الم

 .تقارʈر مالية واܷݰة للمسȘثمرʈن توܷݳ أثر ɸذه الأرȋاح عڴʄ النمو والتطور 

 ارɢز الابتʈعزȖ احȋجب تخصيص جزء من الأرʈو ʏر إس؅فاتيجية فعالة، بالتاڲʈالبحث والتطو ʏثمار ࢭȘعد الاسʇ :

 .لتموʈل مشارʉع الابتɢار الۘܣ تمكن اݝݨمع من إطلاق منتجات جديدة تلۗܣ احتياجات السوق المتغ؈فة اݝݰتجزة

 :أسواق جديدة ʏالمستوى  التوسع ࡩ ʄأسواق جديدة، سواء عڴ ʏانية التوسع ࢭɢستكشف إمʇ للمجمع أن ʏبڧɴي

ʏالتاڲȋا وɺادة ݯݨم أعمالʈز ʄساعد عڴʇ لما من شأنھ أن ،ʏأو الدوڲ ʏقيمْڈا السوقية. اݝݰڴ 
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V. :قائمة الملاحق  

  ADF: نتائج الاستقرارية لاختبار 1ملحق 
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  : نتائج اختبار الارتباط الذاتي3ملحق 
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