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- هذا البحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي الخامس "اقتصاد المعرفة والتنمية الاقتصادية"  في محور اقتصاد المعرفة وكفاءة الأسواق المالية والمنعقد في جامعة الزيتونة الأردنية.

- هذا البحث مقدم باسم الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية -
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ملخص الدراسة

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار مدى العلاقة بين المضمون المعلوماتي الإضافي للقيمة المضافة لتفسير المخاطرة السوقية علاوة على رقم الربح وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية. . وتضمنت عينة الدراسة أربعين شركة صناعية وخدمية مدرجة في بورصة عمان للفترة 1991-2000. تم استخدام أسلوب الانحدار لاختبار فرضيات الدراسة. وتوصلت الدراسة إلى النتائج التالية: 1-لا يوجد هناك علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بين رقمي الربح وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وبين مخاطر السوق. 2- يوجد لمقياس صافي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير مخاطرة السوق علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية. 3- يوجد لمقياس مجمل القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي عن مخاطرة السوق علاوة على ذلك للأرباح والتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.
مقدمة   

حظي مفهوم القيمة المضافة بالاهتمام والبحث من قبل الباحثين الاقتصاديين. فقد أكدّ الاقتصاديون بأن زيادة القيمة المضافة تُعد وسيلة للنمو الاقتصادي، كما افترضت النظريات الحديثة في المحاسبة وجود علاقة طردية بين قيمة الوحدة الاقتصادية وبين قيمتها المضافة، بدليل أن قيمة الوحدة الاقتصادية تزداد بتطور إنتاجيتها وقيمتها المضافة
.(Belkaoui, 1999)
   تعد الدراسات المبنية على السوق (Capital Market Research) من أكثر العلاقات التي تمت دراستها في الأبحاث المحاسبية الحديثة؛ فمنذ دراسة
(Ball and Brown, 1968) تم نشر أكثر من ألف بحث في العقود الثلاثة الماضية، وما زالت بحاجة إلى دراسات كثيرة لتغطية هذا المجال المهم (Kothari, 2001).

   تعرف القيمة المضافة بالفرق ما بين الإيرادات الكلية الإجمالية وبين إجمالي ما دفع من مستلزمات الإنتاج اللازمة للعملية الإنتاجية، وتحتسب على المستوى الكلي على أساس 
ما أضافته الوحدة الاقتصادية إلى الدخل القومي. وتمثل القيمة المضافة الثروة التي تنشأ للوحدة الاقتصادية من جهدها وجهد العاملين فيها
(Karpik and Belkaoui, 1990).
  وغالباً ما تقاس القيمة المضافة على مستوى المؤسسة، بالفرق بين إيراد المبيعات وتكلفة المشتريات الخارجية والخدمات (Kim, et al., 1996).

   توفر القوائم المالية معلومات عن الربح، ومعلومات أخرى عدا رقم الربح؛ تلك التي تشمل كل الأرقام المنشورة بما في ذلك مكونات رقم الربح. وهناك العديد من الدراسات التي حاولت استخدام المعلومات الغير الربحية لدراسات السوق المالي.

   ومن هنا جاءت هذه الدراسة التطبيقية لاختبار المضمون المعلوماتي للقيمة المضافة في تفسير مخاطر السوق.

لقد أكدّ الباحثون أن من مزايا مفهوم القيمة المضافة احتسابه للقيمة الفعلية التي أضافتها الوحدة الاقتصادية عن طريق طرح مستلزمات الإنتاج اللازمة للعملية الإنتاجية
. وأكد (Belkaoui, 1999) أن القيمة المضافة يمكن احتسابها بسهولة من البيانات المالية المنشورة.
أهمية الدراسة

   يجب أن تساعد المعلومات المحاسبية كلاً من المستثمرين والمقرضين وغيرهم على تقويم التدفقات النقدية المستقبلية للشركة، من حيث مبالغها وتوقيتها ودرجة عدم التأكد المتعلقة بها. وتكمن أهمية الدراسة في النقاط الآتية:-

1- تحديد ما إذا كان لمقياسي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير مخاطرة السوق علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

2- تمثل محاولة لزيادة القوة التفسيرية لمخاطر السوق، وذلك من خلال إضافة متغير القيمة المضافة لنماذج دراسة المخاطر السوقية.
3- تحديد العلاقة في هذه الدراسة لن يكون إحصائيا بحتا، وإنما سيأخذ أيضا بعين الاعتبار البعد الاقتصادي. فالتحديد لا يبحث في مواصفة علاقة القيمة المضافة بالمخاطر السوقية بقدر ما يركز على المتغيرات التفسيرية للتغير في مخاطر السوق.

4- تقديم دليل على المضمون المعلوماتي لبيانات القيمة المضافة من السوق الأردنية لأول مرة، ومحاكاتها للعديد من الدراسات العالمية السابقة كدراسة 
(Karpik and Belkaoui, 1990) ودراسة (Kim et al.1996)، ودراسة
(1999   .( Belkaoui,
5- للدراسة علاقة بمستوى الإفصاح المحاسبي؛ فإذا أثبتت وجود مضمون معلوماتي إضافي للقيمة المضافة، فإنّ هذا قد يتطلب من الشركات الإفصاح عن كامل المعلومات المطلوبة لقياس الإنتاجية.
أهداف الدراسة

تسعى الدراسة إلى اختبار مدى العلاقة بين المضمون المعلوماتي الإضافي للقيمة المضافة لتفسير المخاطرة النظامية للأسهم (المخاطرة السوقية) علاوة على رقم الربح وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

محددات الدراسة

إن أهم الصعوبات التي واجهت الباحث في أثناء إعداد هذه الدراسة هي: 
1- تم اعتماد معايير المحاسبة الدولية في الأردن عام 1991 وجاء التزام الشركات المساهمة العامة بها ضعيفا خلالا فترة الدراسة (1991-2000) خاصة فيما يتعلق بإعداد قائمة التدفقات النقدية ونشرها.

2- صدور تعليمات الإفصاح كان عام 1998، وأدى ذلك إلى عدم توفر إيضاحات كافية في التقارير المالية للشركات والنشرات الصادرة عن بورصة عمان/ سوق الأوراق المالية قبل تلك السنة، وكذلك عدم توفر العديد من التقارير المالية من جهة أخرى. 
3- تم استثناء العديد من الشركات المدرجة في بورصة عمان/ سوق الأوراق المالية، والتي تعرضت لأحداث مثل الاندماج والتصفية وتوزيع الأسهم المجانية، إضافة إلى استبعاد بعض السنوات لشركات من عينة الدراسة التي لا يتوفر عنها بيانات خلال فترة الدراسة أو التي حصل فيها مشاكل مؤقتة، الأمر الذي أدى إلى صغر حجم العينة.
مشكلة الدراسة

    تتمثل مشكلة الدراسة بالإجابة عن الأسئلة التالية:

1- هل يوجد هناك علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بين رقمي الربح وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وبين المخاطر النظامية للسهم.

2- هل يوجد لمقياس صافي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير المخاطر النظامية للسهم علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية؟

3- هل يوجد لمقياس مجمل القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير المخاطر النظامية للسهم علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية؟

الدراسات السابقة

   حظي مفهوم القيمة المضافة في العقدين الماضيين بالاهتمام من قبل الباحثين. وتميزت الأبحاث التي أجريت على هذا المتغير بالندرة، وقد حاولت القليل من الدراسات إضافة متغير القيمة المضافة إلى نموذج علاقة الأرباح بالعوائد في محاولة لزيادة القوة التفسيرية للنموذج. فقد حاولت دراسة ((Karpik and Belkaoui, 1990 أن تحدد ما إذا كان لمتغيرات القيمة المضافة محتوى معلوماتي إضافي عن مخاطرة السوق علاوة على الأرباح والتدفقات النقدية. ووجدت الدراسة التي أخذت عينة من 103 شركة للفترة ما بين 1968-1987 بأن للقيمة المضافة محتوى معلوماتياً إضافياً علاوة على الأرباح والتدفقات النقدية بالنسبة للقوة التفسيرية للخطر السوقي. وبالتالي أوصت الدراسة بتبني سياسة تجبر الشركات على ضرورة الإفصاح المحاسبي عن المتغيرات اللازمة لحساب القيمة المضافة. وسوف يتم اقتباس نماذج دراسة ((Karpik and Belkaoui,1990 لاختبار فرضيات الدراسة.

   وفي دراسة (Biddle et al., 1997) أجرى الباحثون مفاضلة بين مقاييس عدَّة للأداء وهي: القيمة الاقتصادية المضافة (EVA) والعائد المتبقي (RI) والأرباح Earnings)). فقد قاس الباحثون القوة التفسيرية لهذه المقاييس للعوائد غير العادية للأسهم. وأيضا تم قياس القوة التفسيرية لمكونات القيمة المضافة  (المستحقات التشغيلية (Operating Accruals)، والفوائد بعد الضريبية (Interest After Tax )، وتكلفة رأس المال والتعديلات على الأرباح ورأس المال). توصلت الدراسة -التي أجريت على عينة مكونة من 6174 شركة للفترة ما بين 1984 إلى 1993- إلى أن الأرباح هي أكثر المقاييس تفسيرا للتغير في العوائد غير العادية تلاه وعلى التوالي العائد المتبقي والقيمة الاقتصادية المضافة، وأخيراً المستحقات التشغيلية. 
   وفي دراسة (أبو العلا، 2001)، درس الباحث العلاقة بين كل من القيمة الاقتصادية المضافة EVA))، والقيمة الاقتصادية المضافة المعدلة(REVA) من جهة، وبين حقوق المساهمين ( والتي قيست بالعوائد غير العادية للأسهم ) من جهة أخرى. صاغ الباحث ثلاث فرضيات لقياس هذه العلاقة، وبينت نتائج الدراسة وجود علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بين EVA وREVA والعائد غير العادي، كما استطاعت EVA وREVA تفسير ما نسبته 4.5% و4.8% وعلى التوالي من التباين الكلي للعوائد غير العادية للأسهم. كما استطاع نموذج الدراسة الانحداري المتعدد من تفسير ما نسبته 5% من التذبذب الحاصل في العوائد غير العادية باستخدام كل من EVA وREVA معاً. وأوصى الباحث بإجراء المزيد من الدراسات في هذا الموضوع، والاستفادة من مفهوم القيمة المضافة على قطاعات اقتصادية أخرى.  
فرضيات الدراسة

   لتحقيق أهداف الدراسة وصولا للنتائج تمت صياغة الفرضيات الآتية:

الفرضية العدمية الأولى: لا يوجد هناك علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بين رقمي الربح وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وبين المخاطر النظامية للسهم.

الفرضية البديلة الأولى: يوجد هناك علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بين رقمي الربح وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وبين المخاطر النظامية للسهم.

الفرضية العدمية الثانية: لا يوجد لمقياس صافي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير المخاطر النظامية للسهم علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

الفرضية البديلة الثانية: يوجد لمقياس صافي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير المخاطر النظامية للسهم علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

الفرضية العامة الثالثة: لا يوجد لمقياسي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير المخاطر النظامية للسهم علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

الفرضية البديلة الثالثة: يوجد لمقياسي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير المخاطر النظامية للسهم علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.

التعريفات الإجرائية لمتغيرات الدراسة

صافي القيمة المضافة (NVA)
  تمثل الفرق ما بين الإيرادات الكلية الإجمالية وبين إجمالي ما دفع من مستلزمات الإنتاج اللازمة للعملية الإنتاجية.
   ونستطيع احتساب صافي القيمة المضافة إما من الطرف الأيمن أو الأيسر للمعادلة الآتية (Kim, et al., 1996) ، وذلك حسب البيانات المتوفرة. 

S - B - DP = W + I + DD + T + R
حيث تشير رموز هذه المعادلة إلى ما يأتي:

 S: إيرادات المبيعات.

 B: المشتريات.
 DP: الاهتلاك.

 W: الرواتب.

I : الفوائد المستحقة على الشركة. 

DD: توزيعات الأرباح. 

T: الضرائب.

R: الأرباح المحتجزة.
وستستخدم هذه الدراسة الطرف الأيسر من هذه المعادلة لاحتساب صافي القيمة المضافة؛ نظراً لتوفر البيانات اللازمة لاحتساب متغيرات الطرف الأيسر.

وبطرح الاهتلاك من الطرف الأيسر نصل لمجمل القيمة المضافة.

بيتا السهم (Stock Beta)
     تقيس بيتا السهم ( (Stock Betaاستجابة سهم الشركة للتحركات في السوق.

في هذه الدراسة سيستخدم نموذج السوق لاشتقاق بيتا السهم (Stock Beta):

Rit = ai + βi Rmt + eit

حيث تشير رموز هذه المعادلة إلى ما يأتي:

Rit: العائد السوقي على سهم الشركة i للفترة الزمنية t.

ai: المعامل الثابت.

βi: بيتا السهم للشركة i.

Rmt: عائد السوق.

eit: خطأ نموذج الانحدار.
بيتا المتغيرات المحاسبية Accounting Beta

     تعرف بيتا المتغير المحاسبي بأنها معامل ميل العلاقة الخطية بين مشاهدات المتغير المحاسبي لشركة معينة، مع متوسط مشاهدات هذا المتغير المحاسبي لمجموع الشركات الممثلة للسوق، أي أنها معدل التغير في المتغير المحاسبي لشركة معينة عند تغير معدل السوق لهذا المتغير بمقدار وحدة واحدة. في هذه الدراسة سيتم استخدام نموذج الانحدار التالي لاشتقاق بيتا المتغيرات المحاسبية:

rit= ai+ birmt+ eit

حيث تشير رموز هذه المعادلة إلى ما يأتي:
rit: متغير العائد المحاسبي للشركة i للفترة الزمنية t 

ai: المعامل الثابت (Intercept).

bi: بيتا المحاسبية للشركة i.
rmt: مؤشر السوق للعوائد المحاسبية محسوب كمتوسط حسابي للعوائد المحاسبية للعينة.

eit: خطأ نموذج الانحدار
   وسيتم تعويض متغيرات الأرباح والتدفق النقدي وصافي القيمة المضافة ومجمل القيمة المضافة في هذا النموذج وذلك بدلاً من المتغير التابع في هذا النموذج((rit المتغيرات التي سيتم تعويضها وذلك كما فعل (Karpik and Belkaoui, 1990)في السوق الأمريكية لنعمل فيما بعد مقارنة للنتائج بين بيئتين مختلفتين.

الأساليب الإحصائية المُتَّبعة

    سوف يتم استخدام أسلوب الانحدار المتعدد لاختبار فرضية الدراسة الأولى، وسوف يتم الاعتماد على معاملات نماذج الانحدار لتحديد وجود علاقة موجبة أو سالبة بين متغيرات النماذج، كما سوف تستخدم قيم (R2) لبيان القوة التفسيرية للنماذج بينما تستخدم الفروقات في (Adjusted-R2) لمقارنة القوة التفسيرية الحقيقية للنماذج (المضمون المعلوماتي الإضافي) وذلك للفرضيتين الثانية والثالثة.

نماذج الدراسة 

النموذج الأول 

βi =a0+ a1cfbi+ b1ebi+ ei
حيث تشير رموز المعادلة إلى:

βi: بيتا السهم للشركة i.

cfbi: بيتا التدفقات النقدية للشركة i.

ebi: بيتا الأرباح للشركة i.

b1 ,a1, a0  : معاملات نموذج الانحدار الأول.

e1: خطأ النموذج.

وسيستخدم هذا النموذج لاختبار فرضية الدراسة الأولى.

النموذج الثاني 

في النموذج الثاني تم إدخال بيتا صافي القيمة المضافة إلى النموذج الأول؛ وذلك لاختبار مضمونها المعلوماتي الإضافي، ويتم ذلك بمقارنة R2 Adjustedللنموذجين (القوة التفسيرية للنموذج) وذلك على النحو الآتي:
βi = a0+ a2cfbi + b2ebi + c2nvabi + ei
حيث تشير رموز المعادلة إلى:

βi, cfbi and ebi: كما تم الإشارة لهم سابقاً.

nvabi: بيتا صافي القيمة المضافة للشركة i.

c2, b2, a2 ,a0: معاملات نموذج الانحدار الثاني.

ei: خطأ نموذج الانحدار.

وسيستخدم هذا النموذج في اختبار فرضية الدراسة الثانية.

النموذج الثالث 

في النموذج الثالث تم إضافة بيتا مجمل القيمة المضافة إلى النموذج الأول وذلك لاختبار مضمونها المعلوماتي الإضافي، ويتم ذلك بمقارنة R2  Adjustedللنموذجين (القوة التفسيرية للنموذج) وذلك على النحو التالي:

βi =a0+ a3cfbi+ b3ebi+c3vabi+ ei

حيث تشير رموز المعادلة إلى:

βi, cfbi and ebi: كما تم الإشارة إليهم سابقاً.

vabi: بيتا مجمل القيمة المضافة للشركة i.

c3,b3 ,a3 ,a0: معاملات نموذج الانحدار الثالث.

ei: خطأ نموذج الانحدار.

وسيستخدم هذا النموذج في اختبار فرضية الدراسة الثالثة.

التحليل الإحصائي

الإحصاء الوصفي وخصائص العينة   

       يبين الجدول 1 المقاييس الإحصائية الوصفية لمتغيرات نماذج الفرضية السادسة قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة وبلغ عدد المشاهدات (40) مشاهدة. وللتخلص من المشاهدات المتطرفة التي تؤثر على نتائج اختبارات الفرضيات والتي لا يتوقع تكرارها في المستقبل تم استبعاد ما هو أقل من النسبة المئوية
1 (Percentile 1) وما هو أعلى من النسبة المئوية 99(Percentile 99)  وذلك لكل متغير من متغيرات الدراسة، وبلغ عدد المشاهدات المستبعدة (6) مشاهدات. ويبين الجدول 2 المقاييس الوصفية لمتغيرات الدراسة الرئيسة بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة. وقد تضمنت المقاييس الإحصائية كلاً من أدنى وأعلى مشاهدة، والوسط الحسابي، والوسيط، والانحراف المعياري. حيث نلاحظ من الجدول 2 أن متوسط بيتا السهم للشركات (Stock Beta) = .78 وهي أقل من بيتا السوق (Market Beta) التي تساوي 1، وهذا يعني أن مع كل تغير بنسبة 1% عائد السوق فإن الشركات الداخلة في عينة الدراسة ستتغير بالمتوسط بنسبة 0.78%، وهذا مؤشر على انخفاض المخاطرة النظامية   (Systematic Risk) نسبياً. والتحليل السابق نفسه ينطبق على باقي متوسطات المتغيرات الأخرى: فمتوسط بيتا صافي القيمة المضافة (NVA Beta) = .69، ومتوسط بيتا الأرباح (E Beta) = .32 متوسط بيتا التدفقات النقدية (CF Beta)=.01. أما متوسط متغير مجمل القيمة المضافة  (VA Beta)فكان الأكثر انخفاضاً .(-.03) أما بالنسبة لمقاييس التشتت، فنلاحظ من الجدول 1 ارتفاع قيم الانحراف المعياري والمدى لكل المتغيرات، ولكن بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة انخفضت قيم التشتت كما هو واضح من الجدول 2، مع بقاء بعض قيم الانحراف المعياري مرتفعة نسبياً كما في متغيري بيتا الأرباح وبيتا صافي القيمة المضافة، ويعود هذا من وجهة نظر الباحث إلى الاختلاف الكبير بين الشركات المساهمة العامة الأردنية المدّرجة ببورصة عمان من الأرباح والقيمة المضافة.    

الجدول 11
المقاييس الوصفية لمتغيرات الدراسة قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة

	أعلى مشاهدة
	الانحراف المعياري
	الوسيط
	الوسط الحسابي
	أدنى مشاهدة
	اسم المتغير2

	4.3
	.89
	.69
	.83
	-2.18
	Stock Beta

	35.02
	5.65
	.05
	1.15
	-3.56
	E Beta

	29.61
	4.74
	.003
	.80
	-.24
	CF Beta

	25.40
	5.02
	.83
	1.18
	-8.91
	NVA Beta

	25.40
	5.02
	-.014
	.22
	-1.56
	VA Beta


الجدول 21
المقاييس الوصفية لمتغيرات الدراسة بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة

	أعلى مشاهدة
	الانحراف المعياري
	الوسيط
	الوسط الحسابي
	أدنى مشاهدة
	اسم المتغير2

	2.5
	.51
	.56
	.78
	-.22
	Stock Beta

	5.5
	1.17
	.05
	.32
	-1.51
	E Beta

	.5
	.1
	.003
	.01
	-.15
	CF Beta

	14.5
	2.6
	.17
	.69
	-2.2
	NVA Beta

	.51
	.16
	-.01
	-.03
	-.62
	VA Beta


1 يعرض الجدولان أعلاه مقاييس إحصائية وصفية لمتغيرات الدراسة، وذلك قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة ( الجدول 1)، وبعد استبعاد المشاهدات المتطرفة ( الجدول 2). وقد بلغ عدد المشاهدات قبل استبعاد المشاهدات المتطرفة (40) مشاهدة، وبلغ عدد المشاهدات بعد استبعاد المشاهدات المتطرفة (34) مشاهدة. وقد تم تعريف المشاهدات المتطرفة على أنها القيم أقل من النسبة المئوية 1 (Percentile 1) وأعلى من النسبة المئوية 99 .(Percentile 99) وبلغ عدد الشركات الداخلة في عينة الدراسة 40 شركة صناعية وخدمية خلال الفترة 1991-2000.  
2 تعريف المتغيرات:

Stock Beta: بيتا السهم.

E Beta: بيتا الأرباح.

CF Beta: بيتا التدفقات النقدية.

NVA Beta: بيتا صافي القيمة المضافة.

VA Beta: بيتا القيمة المضافة. 
   يوضح الجدول 3 معاملات ارتباط مصفوفة سبيرمان بين متغيرات الدراسة. وكان أعلى ارتباط موجب بين بيتا السهم وبيتا صافي القيمة المضافة (0.41) ومعامل الارتباط هام إحصائياً، تلاه الارتباط بين بيتا صافي القيمة المضافة وبيتا التدفق النقدي (0.23) ، بينما كانت العلاقة عكسية بين بيتا مجمل القيمة المضافة وبيتا صافي القيمة المضافة

(-0.4) ومعامل الارتباط هام إحصائياً، وكذلك بين بيتا مجمل القيمة المضافة بيتا السهم
 (-0.34)ومعامل الارتباط هام إحصائياً. ويعود سبب انخفاض معاملات الارتباط بين المتغيرات إلى أن كل متغير مشتق من معادلة تختلف متغيراتها تماما عن المعادلات المشتق منها المتغيرات الأخرى مما أدى إلى انخفاض الارتباط بين هذه المتغيرات.

   ويلاحظ وجود مشكلة ارتباط عالي ما بين بيتا القيمة المضافة وبيتا صافي القيمة المضافة، ولكن تفادياً لهذه المشكلة لن يتم إدخال المتغيرين معاً عند تنفيذ نماذج الدراسة.

الجدول 31
معاملات ارتباط مصفوفة سبيرمان بين متغيرات الدراسة

	VA Beta
	NVA Beta
	CF Beta
	E Beta
	اسم المتغير 2

	**-.34
	**.41
	.12
	.11
	Stock Beta

	.19
	.01
	-.09
	
	E Beta

	-.03
	.23
	
	
	CF Beta

	**-.4
	
	
	
	NVA Beta


** المعامل ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية .05
1 يعرض الجدول معاملات ارتباط مصفوفة سبيرمان لمتغيرات نماذج الدراسة.

2 تعريف المتغيرات:

Stock Beta: بيتا السهم.

E Beta: بيتا الأرباح.

CF Beta: بيتا التدفقات النقدية.

NVA Beta: بيتا صافي القيمة المضافة.

VA Beta: بيتا القيمة المضافة. 

اختبار الارتباط العالي بين المتغيرات المستقلة (Multicollinearity)
    كما هو واضح من الجدول 3 فإن قيم معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة المستقلة الرئيسة أظهرت وجود ارتباط بين هذه المتغيرات الأمر الذي قد يؤدي إلى ظهور مشكلة الارتباط العالي (Multicollinearity).      

   وتوجد طرق عدة لقياس الارتباط المتعدد وقد تم استخدام معامل تضخم التباين Variance Inflation Factor (VIF)، الذي يساوي واحد مقسوم على واحد ناقص R2 لنموذج الانحدار لأحد المتغيرات المستقلة على بقية المتغيرات المستقلة. ويجب أن تكون هذه القيمة أقل من (5) حتى نقول أنه لا توجد هذه المشكلة. لم تشر أيُّ قيمة من قيم (VIF) المستخدمة لقياس الارتباط المتعدد لمتغيرات الدراسة إلى وجود أي مشكلة ارتباط عالٍ، إذ كانت جميع القيم أقل من (5)؛ فقد كانت قيمة معامل (VIF) للنموذج الأول (1)، بينما كانت للنموذج الثاني (1.1)، وكانت للنموذج الثالث (1.1). 

نتائج اختبار الفرضيات

النموذج الأول:

βi =a0+ a1cfbi+ b1ebi+ ei
   ويوضح الجدول 4 نتائج التحليل الإحصائي لهذا النموذج.

الجدول 41
نتائج تنفيذ نموذج الانحدار الأول 

βi =a0+ a1cfbi+ b1ebi+ ei
	قيمة t
	المعامل
	المتغير

	*8.17
	.77
	الثابت

	.28
	.02
	بيتا الأرباح

	-.07
	-.06
	بيتا التدفقات النقدية

	F = .04
	-.06
	Adjusted R2


* المعامل ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية .01
1 يعرض الجدول نتائج تنفيذ نموذج الانحدار الأول لعينة من 40 شركة صناعية وخدمية للفترة 1991-2000. حيث تشير أرقام العمود الثاني إلى معاملات المعامل الثابت ومتغيرات النموذج المستقلة وقيمة Adjusted R2 للنموذج. بينما يشير العمود الثالث إلى قيم t (t Statistic) الخاص بالثابت والمتغيرات المستقلة، وقيم F (F Statistic) الخاص بمعامل Adjusted R2.

وكما نلاحظ فقيمة معاملي الأرباح والتدفقات النقدية صغيرة جدا وكذلك أيضا قيمة 
قيمة معامل F غير مهمة إحصائيا، وكذلك نلاحظ أن قيمة Adjusted R2 سالبة وتساوي -.06، وهو دليل على انعدام القوة التفسيرية للنموذج. وبالتالي نقبل الفرضية العدمية فإذا لا يوجد هناك علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بين رقمي الربح وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وبين مخاطر السوق.

النموذج الثاني 

βi = a0+ a2cfbi + b2ebi + c2nvabi + ei
في النموذج الثاني تم إدخال بيتا صافي القيمة المضافة إلى النموذج الأول؛ وذلك لاختبار مضمونها المعلوماتي الإضافي، ويتم ذلك بمقارنة R2  Adjustedللنموذجين (القوة التفسيرية للنموذج). 

   ويوضح الجدول 5 نتائج التحليل الإحصائي لهذا النموذج. حيث ارتفعت  قيمة Adjusted R2 من -.06 في النموذج الأول إلى .084 في النموذج الثاني أي أن إضافة متغير بيتا صافي القيمة المضافة أضاف مضموناً معلوماتياً إضافيا عن مخاطرة السوق علاوة على ذلك للأرباح والتدفقات النقدية. ويؤكد هذه النتيجة أن قيمة معامل صافي القيمة المضافة = .25 وهو مهم إحصائيا عند مستوى المعنوية .05. وبذلك نرفض الفرضية العدمية الثانية ونقبل البديلة وبالتالي يوجد لمقياس صافي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير مخاطرة السوق علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.
الجدول51
نتائج تنفيذ نموذج الانحدار الثاني 

βi = a0+ a2cfbi + b2ebi + c2nvabi + ei
	قيمة t
	المعامل
	المتغير

	*7.6
	.7
	الثابت

	.64
	.05
	بيتا الأرباح

	-.66
	-.58
	بيتا التدفقات النقدية

	**2.43
	.25
	بيتا صافي القيمة المضافة

	F = 2
	.084
	Adjusted R2


** المعامل ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية .05
* المعامل ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية .01
1 يعرض الجدول نتائج تنفيذ نموذج الانحدار الثاني لعينة من 40 شركة صناعية وخدمية للفترة 1991-2000. حيث تشير أرقام العمود الثاني إلى معاملات المعامل الثابت ومتغيرات النموذج المستقلة وقيمة Adjusted R2 للنموذج. بينما يشير العمود الثالث إلى قيم t (t Statistic) الخاص بالثابت والمتغيرات المستقلة، وقيم F (F Statistic) الخاص بمعامل Adjusted R2.

النموذج الثالث 

     βi =a0+ a3cfbi+ b3ebi+c3vabi+ ei
وفي النموذج الثالث تم إضافة بيتا مجمل القيمة المضافة إلى النموذج الأول وذلك لاختبار مضمونها المعلوماتي الإضافي، ويتم ذلك بمقارنة R2  Adjustedللنموذجين (القوة التفسيرية للنموذج).

   ويوضح الجدول 6 نتائج التحليل الإحصائي لهذا النموذج.

الجدول 61
نتائج تنفيذ نموذج الانحدار الثالث 

βi =a0+ a3cfbi+ b3ebi+c3vabi+ ei

	الإحصائي
	المعامل
	المتغير

	*8.4
	.76
	الثابت

	.49
	.04
	بيتا الأرباح

	-.64
	-.58
	بيتا التدفقات النقدية

	**-2.12
	-1.7
	بيتا مجمل القيمة المضافة

	F = 1.52
	.05
	Adjusted R2


** المعامل ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية .05
* المعامل ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية .01
1 يعرض الجدول نتائج تنفيذ نموذج الانحدار الثالث لعينة من 40 شركة صناعية وخدمية للفترة 1991-2000. حيث تشير أرقام العمود الثاني إلى معاملات المعامل الثابت ومتغيرات النموذج المستقلة وقيمة Adjusted R2 للنموذج. بينما يشير العمود الثالث إلى قيم t (t Statistic) الخاص بالثابت والمتغيرات المستقلة، وقيم F (F Statistic) الخاص بمعامل Adjusted R2.

   نلاحظ ارتفاع قيمة Adjusted R2 من -.06  في النموذج الأول إلى.05  في النموذج الثالث وبالتالي نرفض الفرضية العامة الثالثة أي أن إضافة متغير بيتا القيمة المضافة أضاف مضموناً معلوماتياً إضافيا عن مخاطرة السوق علاوة على ذلك للأرباح والتدفقات النقدية. ويؤكد هذه النتيجة أن قيمة معامل بيتا مجمل القيمة المضافة = -1.7 وهو مهم إحصائيا عند مستوى معنوية .05. 

   ونلاحظ أن الارتفاع في القوة التفسيرية في النموذج الثاني وذلك عند إضافة متغير صافي القيمة المضافة كان أكبر من الارتفاع في القوة التفسيرية الحاصل في النموذج الثالث وذلك عند إضافة متغير مجمل القيمة المضافة، ويعود هذا الاختلاف من وجهة نظر الباحث إلى وجود الاهتلاك في مجمل القيمة المضافة مما أضعف القوة التفسيرية له. 

   وبما أن صافي القيمة المضافة ومجمل القيمة المضافة يعدان مقياسين للقيمة المضافة، إذاً فمقياسي القيمة المضافة يحتويان على مضمون معلوماتي إضافي لتفسير مخاطرة السوق (Market Risk) علاوة على ذلك للأرباح والتدفقات النقدية. فبالتالي يمكننا القول أن لمقياسي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير مخاطرة السوق علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية، وهذا يتفق مع ما توصل إليه
karpik and Belkaoui, 1990.

النتائج:

1. لا يوجد هناك علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بين رقمي الربح وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية وبين مخاطر السوق.

2. يوجد لمقياس صافي القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير مخاطرة السوق علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.
3. يوجد لمقياس مجمل القيمة المضافة مضمون معلوماتي إضافي لتفسير مخاطرة السوق علاوة على رقم الربح ورقم صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية.
التوصيات

يوصي الباحث بما يأتي:

1- إجراء المزيد من الدراسات عن القيمة المضافة على السوق الأردنية؛ وذلك لإبراز أهمية هذا المتغير.

2- الإفصاح التام من الشركات المساهمة العامة الأردنية للبيانات اللازمة لاحتساب القيمة المضافة؛ وذلك للاستفادة من هذا المتغير في السوق الأردنية.

3- المزيد من الرقابة من قبل هيئة الأوراق المالية على الشركات للتأكد من أنها تقوم بالإفصاح اللازم عن البيانات اللازمة لاحتساب القيمة المضافة، وأيضاً أن تقوم الهيئة والجهات المختصة الأخرى بتوعية الشركات بأهمية هذين المتغير.

4- وجود قاعدة بيانات تضم البيانات المهمة المنشورة من الشركات المساهمة العامة الأردنية؛ وذلك لتسهيل عملية البحث العلمي.
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Abstract

The study attempts to examine the incremental information content of value added to explain market risk above earning figure and net cash flow provided by operating activities. The study sample consists of (40) industrial and service companies listed in Amman Stock Exchange, during the period 1991-2000.

   Regression analysis is employed to examine the study's hypotheses. The study reached that the value added measures have incremental information content regarding market risk above that of earnings figure and net cash flow provided by operating activities.         
1  انظر (, Bao and Bao, (1998 (Karpik and Belkaoui, (1990





