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ABSTRACT 

 

The research aimed to study the impact of asset management on firm value by applying it 

to the 51 Manufacturing companies listed in the markets of muscat and Jordan, during the 

period from 2016-2024. The required data were obtained from the annual reports published 

in the financial statements of the companies under study. Data were analyzed using E-

Views10. The research dealt with the firm value as a dependent variable and it was 

measured by the Tobin’s Q, while the Assets Management was measured by total assets 

turnover ratio, total fixed assets turnover ratio, and working capital turnover ratio as an 

independent variable.  

     The results showed that there is a positive effect of asset management measured by total 

asset turnover rate and fixed asset turnover rate on the value of the company, and there was 

no effect of asset management measured by working capital turnover on the value of the 

company in the Muscat market. While The results showed that there was no effect of asset 

management measured by fixed asset turnover rate and working capital turnover on the 

value of the company, and there was a positive effect of asset management measured by 

total asset turnover rate on the value of the company in the Jordan market. 
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 قيمة الشركةالأصول في  إدارةأثر 
 للأوراق الماليّة( مسقط والأردن يالمدرجة في سوق الشركات الصناعيةعمى  تجريبية)دراسة 

 
 *زينب عمي صبيحو

 د. اياد مالك حاتم**
 د. ريم عمي عيسى***

 
 (2026/  6/  21.  قُبِل لمنشر في  2026/  5/  24)تاريخ الإيداع 

 
 ممخص

ىدف البحث إلى دراسة أثر إدارة الأصول في قيمة الشركة وذلك بالتطبيق عمى الشركات الصناعية المدرجة في       
. تم 2024ولغاية  2016شركة، خلبل الفترة الممتدة من  51سوق مسقط، والأردن للؤوراق الماليّة والبالغ عددىا 

الحصول عمى البيانات المطموبة من التقارير السنوية المنشورة في القوائم المالية لمشركات محل الدراسة. تم تحميل 
في ، Tobins Q. تناول البحث قيمة الشركة كمتغير تابع وتم قياسو من خلبل E-Views10البيانات باستخدام برنامج 

صول كمتغير مستقل مقاساً بكل من معدل دوران إجمالي الأصول، ومعدل دوران الأصول حين استخدم البحث إدارة الأ
 الثابتة، ومعدل دوران رأس المال العامل.

وجود أثر طردي لإدارة الأصول مقاسةً بمعدّل دوران إجمالي الأصول ومعدّل دوران الأصول الثابتة في  أظيرت النّتائج
لإدارة الأصول مقاسةً بمعدّل دوران رأس المال العامل في قيمة الشركة وذلك في سوق قيمة الشركة، وعدم وجود أثر 

مسقط. بينما أظيرت النتائج عدم وجود أثر لإدارة الأصول مقاسةً بمعدّل دوران الأصول الثابتة ومعدّل دوران رأس 
وران إجمالي الأصول في قيمة الشركة المال العامل في قيمة الشركة، ووجود أثر طردي لإدارة الأصول مقاسةً بمعدّل د

 وذلك في سوق الأردن.
 

الأصول، قيمة الشركة، معدل دوران إجمالي الأصول، معدل دوران الأصول الثابتة، معدل  إدارة: المفتاحية الكممات
 .دوران رأس المال العامل
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 مقدّمة:
وذلك من قبل الباحثين والمحممين والمستثمرين،  يعد موضوع قيمة الشركة من المواضيع التي لاقت اىتماماً كبيراً       

عمى اعتبار أنيا تعكس تصورات المستثمرين لمشركات التي ترتبط غالباً بأسعار الأسيم، كما أنّ ىناك العديد من 
العوامل التي تساىم بشكل كبير في زيادة قيمة الشركات وبالتالي زيادة قدرتيا عمى الاستمرار في ظل ظروف المنافسة 

 .]1[ لإدارة الأصول أحد ىذه العوامالعالية، وتعد 
تعد إدارة الأصول بفعالية أمراً بالغ الأىمية لتحقيق النجاح في مختمف القطاعات ولا سيما في بيئة الأعمال       

، ففي قطاع قد تكون فيو ىوامش الربح محدودة والانقطاعات التشغيمية مرتفعة التكمفة، تعد ]2[ التجارية سريعة التطور
إذ تساعد إدارة الأصول الشركات عمى تعظيم قيمة أصوليا . ]3[ يزة تنافسية كبيرةالقدرة عمى إدارة الأصول بفعالية م

وخفض تكاليف الإنتاج وتقميل فترات التوقف وتعزيز الإنتاجية وذلك من خلبل الاستخدام الأمثل للؤصول وصيانتيا 
ريقة تعزز الكفاءة إلى أقصى حد، بانتظام بيدف تمبية الاحتياجات التشغيمية المتغيرة، فالشركات التي تدير أصوليا بط

من . ]4[ وقدرتيا التنافسية في السوققادرة عمى خفض التكاليف وتحسين الإنتاج مما يعزز القيمة الإجمالية لمشركة 
وجية نظر أخرى، غالباً ما تكون ممارسات إدارة الأصول دون المستوى الأمثل، وتتميز بعدم كفاية الصيانة وضعف 

، فعمى سبيل المثال يؤدي ذلك إلى انخفاض معدل دوران الأصول الثابتة تثمار في التقنيات الجديدةالتخطيط وقمة الاس
بمرور الوقت، إذ يتسبب ضعف الصيانة في كثرة الأعطال وزيادة فترات التعطّل غير المخطط ليا مما يقمل من حجم 

تثمار يحد من كفاءتيا وجودتيا مما يؤدي إلى الإنتاج أو الخدمات المقدّمة، كما أنّ تقادم الأصول بسبب غياب الاس
إذ أنّ العديد من الشركات تبالغ في الحفاظ عمى سلبمة وموثوقية أصوليا، وذلك عمى اعتبار أنّ  انخفاض الإيرادات،

استراتيجيات إدارة المخاطر التي تستخدميا ىذه الشركات غالباً ما تكون تفاعمية أكثر منيا استباقية، أي لا تستجيب 
الشركات لأعطال الأصول والمسائل التنظيمية إلا بعد حدوثيا وىذا الأمر لا يزيد من احتمالية حدوث اضطرابات 

 .]5[ تشغيمية فحسب، بل يعرّض الشركات لمخاطر مالية كبيرة
في ظل بناءً عمى ما سبق، يمكن القول أنّو يوجد فجوة في فيم تأثير إدارة الأصول في قيمة الشركة ولا سيّما      

اختلبف آليات القياس وبيئة التطبيق والقطاع الذي تنتمي إليو الشركة، إذ أنّ معظم الدراسات السابقة ركزت عمى سوق 
واحد أو قطاعات متباينة )نفط وغاز، عقارات، خدمات، صناعة(، بينما تركّز الدراسة الحالية عمى اختبار أثر إدارة 

مختمفتين )سوق مسقط وسوق الأردن(، وذلك بالتطبيق عمى شركات القطاع  الأصول في قيمة الشركة وذلك في بيئتين
 .0208ولغاية  :025الصناعي، فضلًب عن المقارنة بين نتائجيما وذلك خلبل الفترة الممتدة من 

 الدّراسات السّابقة:
 :]Agustiningtias et al. (2016) ]6دراسة 

The Influence of Capital Structure and Asset Management on Profitability and Firm 

Value (An Empirical Research at Real Estate and Property that Listed in Indonesia 

Stock Exchange for the Period of 2011-2013). 

دارة الأصول عمى الربحية وقيمة الشركة )دراسة تجريبية عمى العقارات والأ ملاك المدرجة في تأثير ىيكل رأس المال وا 
 (.2011-2013بورصة اندونيسيا لمفترة )

دارة الأصدول عمددى ربحيددة وقيمددة الشدركات العقاريددة المدرجددة فددي       ىددفت الدّراسددة إلددى تحديدد أثددر ىيكددل رأس المددال واع
فدي بورصدة بورصة اندونيسيا. تمّ الحصول عمدى البياندات المطموبدة مدن القدوائم الماليدة لشدركات قطداع العقدارات المدرجدة 

. تناولدددت الدراسدددة الربحيدددة وقيمدددة الشدددركة 2013-2011شدددركة خدددلبل الفتدددرة مدددن  30اندونيسددديا. شدددممت عيّندددة الدّراسدددة 
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كمتغيددرات تابعددة، حيددث تددم قيدداس الربحيددة مددن خددلبل العائددد عمددى الأصددول والعائددد عمددى حقددوق الممكيددة، وتددم قيدداس قيمددة 
دارة الأصددول الشدركة مددن خددلبل القيمددة الدفتريددة لمسدديم وسددعر  الإغددلبق لمسدديم.  فددي حددين اسددتخدمت ىيكددل رأس المددال واع

كمتغيّرات مستقمة. تم قياس ىيكل رأس المال من خلبل نسبة الدين، ونسبة الدين إلى حقوق الممكية، فدي حدين تدم قيداس 
 صول.إدارة الأصول من خلبل معدل دوران المخزون، ومعدل دوران الأصول الثابتة، ومعدل دوران إجمالي الأ

توصّمت الدّراسة إلى وجود أثر طردي لييكل رأس المال عمى الربحية وقيمة الشركة، في حين توصمت إلى عدم وجود 
 أثر لإدارة الأصول عمى الربحية وقيمة الشركة.

 :]Banamtuan et al. (2020) ]7دراسة 
Asset Management and Capital Ownership on Firm Value: Through Profitability. 

 إدارة الأصول وممكية رأس المال عمى قيمة الشركة: من خلال الربحية.
ىدفت ىذه الدّراسة إلى تحديد أثر إدارة الأصول والحوكمة الرشيدة لمشركات عمى قيمدة الشدركة مدن خدلبل الربحيدة.      

شددركة تعمددل فددي مجددال العقددارات  36دراسددة تددمّ جمددع البيانددات مددن القددوائم الماليددة لمشددركات محددل الدراسددة. شددممت عينددة ال
. تناولددت الدّراسددة قيمددة الشددركة كمتغيّددر تددابع وتددمّ 2018-2016والبندداء مدرجددة فددي بورصددة اندونيسدديا خددلبل الفتددرة مددن 

قياسديا مدن خدلبل سدعر السديم. فدي حدين اسدتخدمت إدارة الأصدول وممكيدة رأس المدال كمتغيدرات مسدتقمة، تدم قيدداس إدارة 
ل معدددل دوران إجمددالي الأصددول، فددي حددين تددم قيدداس ممكيددة رأس المددال مددن خددلبل نسددبة عدددد أسدديم الأصددول مددن خددلب

 المؤسسات إلى إجمالي الأسيم القائمة. بينما تم قياس الربحية من خلبل العائد عمى الاستثمار.
الشددركات عمددى أسددعار الأسدديم ومعدددل العائددد عمددى  أظيددرت النتددائج وجددود أثددر طددردي لكددل مددن إدارة الأصددول وحوكمددة

كما توصمت النتائج إلى وجود أثر طردي لكل من إدارة الأصول وحوكمدة الشدركات عمدى أسدعار الأسديم مدن  ،الاستثمار
 خلبل العائد عمى الاستثمار.

 :]Gajisan and Gatawa (2023) ]8دراسة 
The Effect of Asset Management on Firm Performance and Value: A Panel Data 

Analysis among Publicly Listed Firms in the Philippines. 

 تأثير إدارة الأصول عمى أداء الشركة وقيمتيا: تحميل بيانات الموحة بين الشركات المدرجة في بورصة الفمبين.
ىدفت ىذه الدّراسة إلى قياس تأثير قرارات إدارة الأصول عمى أداء الشدركات وقيمتيدا. تدمّ تحميدل البياندات باسدتخدام      

شدركة مدرجدة فدي بورصدة الفمبدين خدلبل الفتدرة الممتددّة مدن  100نموذج الانحددار الخطدي المتعددد. شدممت عيّندة الدّراسدة 
وقيمتيدددا كمتغيّدددرات تابعدددة، حيدددث تدددمّ قيددداس الأداء باسدددتخدام ربحيدددة السددديم  . تناولدددت الدّراسدددة أداء الشدددركة2015-2019

وىامش صافي الربح، في حين تدم قيداس قيمدة الشدركة مدن خدلبل سدعر السدوق لمسديم. اسدتخدمت الدراسدة إدارة الأصدول 
نسبة دوران إجمالي كمتغير مستقل وتم قياسيا من خلبل نسبة دوران رأس المال العامل، ونسبة دوران الأصول الثابتة، و 

 الأصول.
توصّمت الدّراسة إلى وجود أثر طردي لإدارة الأصدول مقاسدة بنسدبة دوران الأصدول الثابتدة فدي أداء الشدركة، ووجدود أثدر 
عكسددي فددي سددعر السددوق لمسدديم. كمددا توصددمت النتددائج إلددى وجددود أثددر عكسددي لكددل مددن معدددل دوران رأس المددال العامددل 

ي أداء الشركة، بينما يوجد أثدر طدردي لمعددل دوران إجمدالي الأصدول فدي سدعر السدوق ومعدل دوران إجمالي الأصول ف
 لمسيم.
 :]Al-Omari et al. (2023) ]9دراسة 

The Impact of Profitability and Asset Management on Firm Value and the 

Moderating Role of Dividend Policy Evidence from Jordan. 
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دارة الأصول عمى قيمة الشركة والدور المعدل لسياسة توزيع الأرباح: أدلة من الأردن. تأثير الربحية وا   
دارة الأصدول فدي قيمدة الشدركة والددور المعددل لسياسدة توزيدع الأربداح عمدى       ىدفت الدّراسة إلى تحديدد أثدر الربحيدة واع

تمددك العلبقددة. تددمّ الحصددول عمددى البيانددات مددن التّقددارير الماليددة لمشددركات الصددناعية محددل الدراسددة المدرجددة فددي بورصددة 
. تدم قيداس قيمدة الشدركة كمتغيدر 2021-2017ل الفترة الممتدّة مدن شركة صناعية خلب 54عمان. شممت عيّنة الدّراسة 

دارة الأصددول كمتغيّددرات مسددتقمة. تددم  .TobinsQتددابع مددن خددلبل مؤشددر  فددي حددين اسددتخدمت الدراسددة كددل مددن الربحيددة واع
صدول مدن قياس الربحية مدن خدلبل العائدد عمدى الأصدول، والعائدد عمدى حقدوق الممكيّدة، وعائدد السديم. وتدم قيداس إدارة الأ

خددلبل النسددب التاليددة: معدددل دوران إجمددالي الأصددول، ومعدددل دوران الأصددول الثابتددة، ومعدددل دوران رأس المددال العامددل. 
 كما استخدمت الدراسة سياسة توزيع الأرباح كمتغير معدل وتم قياسو من خلبل نسبة توزيع الأرباح.

إجمددالي الأصددول، ومعدددّل دوران رأس المددال العامددل( وربحيددة أظيددرت النّتددائج أنّ لإدارة الأصددول )مقاسددةً بمعدددّل دوران 
الشددركة أثددر طددردي فددي قيمددة الشددركة، بينمددا لددم يكددن لإدارة الأصددول مقاسددةً بمعدددلّ دوران الأصددول الثابتددة أثددر فددي قيمددة 

ة الشدددركة الشددركة. كمددا توصددمت النتددائج إلددى أن العلبقددة بددين الربحيددة وقيمددة الشددركة، والعلبقددة بددين إدارة الأصددول وقيمدد
 تتحسن وتتعزز بوجود سياسة توزيع الأرباح كمتغير معدل.

 :]Bright and Gina (2024) ]3دراسة 
Asset Management and Firm Value: An Empirical Study of Services Firms in 

Nigeria.  

 إدارة الأصول وقيمة الشركة: دراسة تجريبية لشركات الخدمات في نيجيريا.
ىدفت الدّراسة إلى تحديد أثر إدارة الأصول في قيمة شركات الخدمات المدرجة في نيجيريا. تمّ الحصول عمى      

-Eالبيانات من التّقارير السّنويّة والقوائم المالية لمشركات محل الدراسة. تمّ تحميل البيانات باستخدام البرنامج الإحصائي 

views10 شركة،  19. تألف مجتمع البحث من جميع شركات الخدمات المدرجة في بورصة نيجيريا والبالغ عددىا
-2014شركات وذلك بناء عمى إمكانية الوصول لمبيانات خلبل الفترة الممتدّة من  5ولكن شممت عيّنة الدّراسة عمى 

في حين تمّ قياس إدارة الأصول كمتغير . Tobins Q. تمّ قياس قيمة الشركة كمتغيّر تابع من خلبل مؤشر 2023
 مستقل من خلبل: معدل دوران الأصول الحالية، ومعدل دوران الأصول الإجمالية.

توصمت الّنتائج إلى عدم وجود أثر لإدارة الأصول مقاسة بكل من معدل دوران الأصول الحالية ومعدل دوران الأصول 
 .Tobins Qالإجمالية في قيمة الشركة مقاسة بمؤشر 

 :]Patricia and Ezekwere (2024) ]10دراسة 
Asset Management and Firm Value of Listed Oil and Gas Firms in Nigeria. 

 إدارة الأصول وقيمة الشركات المدرجة في قطاع النفط والغاز في نيجيريا.
ىدفت الدّراسة إلى تقييم أثر إدارة الأصول في قيمة شركات النفط والغاز المدرجة في نيجيريا. تمّ الحصول عمى      

-Eالبيانات المطموبة من التقارير السنوية لمشركات محل الدراسة. تمّ تحميل البيانات باستخدام البرنامج الاحصائي 

views10 شركات نفط وغاز مدرجة  9شركات من أصل  5. حددت عيّنة الدّراسة من خلبل أخذ عينة قصدية باختيار
. تمّ قياس قيمة الشركة كمتغير تابع من خلبل مؤشر 2023-2014في بورصة نيجيريا خلبل الفترة الممتدّة من 

Tobins Q ان الأصول الثابتة، ومعدل دوران . في حين تم قياس إدارة الأصول كمتغير مستقل من خلبل معدل دور
 إجمالي الأصول.
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توصّمت النتائج إلى عدم وجود أثر لإدارة الأصول مقاسة بكل من معدل دوران الأصول الثابتة ومعدل دوران إجمالي 
 .Tobins Qالأصول في قيمة الشركة مقاسة بنسبة 

 مناقشة الدراسات السابقة:
لبحظ استمرار الجّدل حول طبيعة العلبقة بين إدارة الأصول وقيمة الشركة، إذ بعد استعراض الدّراسات السّابقة ي     

عدم وجود أثر لإدارة الأصول مقاسةً بمعدّل دوران الأصول الثابتة ومعدّل دوران ]11[ ودراسة]:[ تبيّن نتائج دراسة
إجمالي الأصول في قيمة الشركة وذلك في كل من قطاع العقارات والأملبك وقطاع النفط والغاز. بينما أظيرت دراسة 

كة وذلك في قطاع العقارات وجود أثر طردي لإدارة الأصول مقاسةً بمعدّل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشر ];[
عدم وجود أثر لمعدّل دوران رأس المال العامل، وأثر عكسي لمعدّل دوران الأصول ]>[والبناء. كما أظيرت دراسة 

وجود أثر طردي لمعدل ]=[الثابتة، وأثر طردي لمعدَل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة. في حين أظيرت دراسة 
ل دوران رأس المال العامل في قيمة الشركة، وعدم وجود أثر لمعدل دوران الأصول الثابتة دوران إجمالي الأصول، ومعد

فقد أظيرت النتائج عدم وجود أثر لإدارة الأصول مقاسةً بمعدّل ]5[أما بالنسبة لدراسة وذلك بالنسبة لمقطاع الصناعي. 
 دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة وذلك بالنّسبة لقطاع الخدمات.

بناءً عمى ما سبق، قد يعود تضارب النتائج بين الدراسات السابقة إلى اختلبف طبيعة القطاع واختلبف آليات       
رغم أنيما في بيئات متشابية قد يعود إلى ]11[ودراسة ];[قياس المتغيرات المدروسة، فمثلًب تضارب النتائج بين دراسة 

اختلبف طبيعة القطاع )العقارات مقابل النفط والغاز( أو يعود إلى اختلبف مقاييس قيمة الشركة )سعر السيم مقابل 
Tobin's Q.أي يمكن القول أنّ كفاءة إدارة الأصول تختمف قيمتيا السوقية باختلبف كثافة الأصول في القطاع ،) 
 ث:مشكمة البح

 تتمثّل مشكمة البحث بالتساؤلات التالية:      
 ما أثر إدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة؟ .1
 ما أثر إدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران الأصول الثابتة في قيمة الشركة؟ .2
 ما أثر إدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران رأس المال العامل في قيمة الشركة؟ .3

 أىميّة البحث وأىدافو:
يلبحددظ مددن خددلبل مراجعددة الدّراسددات السّددابقة ازديددداد الاىتمددام بدد دارة الأصددول، إذ أنّ الشددركات العاممددة فددي الددددول      

النامية تسعى إلى المشاركة في التنمية الاقتصادية والصناعية، وتتمثل أىدافيا الرئيسة في تعظيم القيمة السوقية لمشدركة 
المساىمين، بالإضافة إلى جذب مستثمرين جدد وذلدك مدن خدلبل توزيعدات الأربداح والاسدتثمار الأمثدل فدي وضمان رضا 
وفددي اطددار السددعي لتحقيددق ىددذه الأىددداف تبددرز إدارة الأصددول كعامددل رئدديس يسدديّل تحقيقيددا، وذلددك  ،]9[ أصددول الشددركة

لإنتاجيددة، وخفددض تكدداليف الإنتدداج، وزيددادة إيددرادات تمعددب دوراً ىامدداً فددي تعزيددز اعمددى اعتبددار أنّ الإدارة الفعالددة للؤصددول 
المبيعات الأمر الذي يؤدي إلى زيادة القيمة الإجمالية لمشركة. وعميدو تتجمدّى أىميّدة ىدذه الدّراسدة فدي تقدديم دليدل تجريبدي 

اعية جديدددد مدددن خدددلبل إعدددادة اختبدددار العلبقدددة بدددين إدارة الأصدددول وقيمدددة الشدددركة، وذلدددك بدددالتّطبيق عمدددى الشدددركات الصدددن
وذلك نظراً لندرة الدراسات التي قارنت بين سوقين ناشدئين فدي المنطقدة  المدرجة في سوقي مسقط والأردن للؤوراق الماليّة

مكانية تعميميدا عمدى الأسدواق الماليدة المتشدابية،  العربية في موضوع إدارة الأصول، بيدف المقارنة بين نتائج السّوقين واع
وقين يتشابيان في الخصائص المؤسسية والتشريعية، إذ يعد كلبىما مدن الأسدواق الماليدة وذلك عمى اعتبار أنّ ىذين الس
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الناشددئة التددي تتقددارب فددي حجميددا التنظيمددي، كمددا أنّ كددلب السددوقين يعتمدددان بشددكل كبيددر عمددى القطدداع الصددناعي كمحددرّك 
بينيمدا ذات قيمدة مضدافة.  المقارندة لمنمو وكلبىما يواجو تحديات مماثمة في سيولة الأصول وسلبسل التوريد، مما يجعدل

 وعميدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددو ييددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددف ىدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددذا البحدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددث 
 إلى:

 مقاسة بمعدل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة.تحديد أثر إدارة الأصول  .1
 بمعدل دوران الأصول الثابتة في قيمة الشركة. مقاسةتحديد أثر إدارة الأصول  .2
 عامل في قيمة الشركة.دوران رأس المال ال بمعدل مقاسةتحديد أثر إدارة الأصول  .3

 فرضيّات البحث:
H1 : يوجدددد أثددددر ذو دلالدددة إحصددددائيّة لإدارة الأصددددول مقاسدددة بمعدددددل دوران إجمدددالي الأصددددول فددددي قيمدددة الشددددركة مقاسددددة

 . Tobins Qبمؤشر
H2 يوجددددد أثددددر ذو دلالددددة إحصددددائيّة لإدارة الأصددددول مقاسددددة بمعدددددل دوران الأصددددول الثابتددددة فددددي قيمددددة الشددددركة مقاسددددة :

 .Tobins Qبمؤشر
H3 يوجدددد أثدددر ذو دلالدددة إحصدددائيّة لإدارة الأصدددول مقاسدددة بمعددددل دوران رأس المدددال العامدددل فدددي قيمدددة الشدددركة مقاسدددة :

 .Tobins Qبمؤشر
 منيجيّة البحث:
 مجتمع وأداة البحث

تكوّن مجتمع البحث من جميع الشّركات الصّناعية المدرجة في كل من سوق مسقط وسوق الأردن للؤوراق المالية      
عمى التوالي. تمّ جمع البيانات المطموبة من التقارير السنوية المنشورة في القوائم المالية  27، 24والبالغ عددىا 

. بيانات ىذه الدراسة ىي بيانات E-Views 10ج الاحصائي لمشركات محل الدراسة، وتم تحميميا باستخدام البرنام
(، امتدت خلبل الفترة Nشركة صناعية )البعد المقطعي  95سلبسل زمنية مقطعية وىي عبارة عن مشاىدات سنوية ل 

 ( مشاىدة.459( مقداره )9*51( بمجموع مشاىدات )T)البعد الزمني  2024إلى  2016الزمنية من 
يوجد مجموعة من الاختبارات التي كان من الممكن القيام بيا ولكن محدودية عدد صفحات البحث  يجب التنويو إلى أنو

 ضمن المجمة قيّدت وضعيا.
 متغيّرات البحث:

 James، الذي قدّمو Tobins Q، سيتم قياسيا من خلبل مؤشر Firm Value يتمثّل بقيمة الشركة المتغيّر التّابع:

Tobins  لمتنبؤ بقيمة الشركة السوقية وأدائيا المستقبمي، ويعد ىذا النموذج من أىم النماذج وأكثرىا قبولاً  1969عام 
ويتم حسابو بقسمة القيمة السوقية لحقوق الممكية والقيمة الدفترية لمديون إلى القيمة الدفترية لإجمالي الأصول ، ]11[

للؤصول تتجاوز تكمفة استبداليا، مما يشير إلى أنو قد يكون  إلى أن القيمة السوقية( 1التي تزيد عن ) Qتشير نسبة 
( تعني أن القيمة 1التي تقل عن ) Qمن المفيد الاستثمار في الأعمال أو توسيعيا، وعمى العكس من ذلك ف ن نسبة 

 .]11[ السوقية للؤصول أقل من تكمفة استبداليا مما قد يشير إلى انخفاض القيمة أو فرص استثمارية أقل جاذبية

Tobins Q= (Total Market Value + Total Book Value Liabilities) / Total Book Value of 

Assets 
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 حيث:
Total Market Value.القيمة السوقية لحقوق الممكية : 

Total Book Value Liabilities.القيمة الدفترية لمديون : 
Total Book Value of Assets للؤصول.: القيمة الدفترية 

 ويتم قياس القيمة السوقية لحقوق الممكية من خلبل سعر الإغلبق لمسيم * عدد الأسيم العادية.
، سيتم الاعتماد في ىذه الدراسة عمى عدة مقاييس Assets Managementيتمثّل ب دارة الأصول  المتغيّر المستقل:

ياس المتغير، وذلك عمى اعتبار أنّ كل مقياس لإدارة الأصول بيدف تحديد مدى اختلبف النتائج باختلبف آليات ق
 يعكس جانب معيّن من إدارة الأصول.

  معدل دوران إجمالي الأصول: يعد ىذا المعدل مقياساً ماليّاً يقيّم مدى فعالية الشركة في استخدام أصوليا لتوليد
جمالي الإيرادات المحققة ب جمالي الأصول الإيرادات، وتعد ىذه النسبة أساسية لتقييم الأداء التشغيمي لمشركة، إذ تقارن إ

ومن خلبل ىذه النسبة يمكن لممستثمرين والمحممين الحصول عمى تصوّر حول مدى كفاءة الشركة . ]12[ المستخدمة
في إدارة أصوليا لتوليد الإيرادات، إذ يشير ارتفاع معدل دوران إجمالي الأصول إلى أنّ الشركة توظف أصوليا بفعالية 

مكانية تحقيق ربحية أعمى، وتدل ىذه الكفاءة عمى إدارة جيدة لتوليد إ يرادات كبيرة مما يشير إلى كفاءة إدارة الموارد واع
 .]13[ لمشركة واستراتيجيات فعالة لاستغلبل الأصول

Total Assets Turnover = Sales / Total Assets 

 حيث:
Total Assets Turnover :.معدل دوران اجمالي الأصول 

Sales.المبيعات : 
Total Assets.إجمالي الأصول : 

     معدل دوران الأصول الثابتة: يعد معدل دوران الأصول الثابتة مقياساً لفيم مدى كفاءة الشركة في استخدام
 والمصانع أصوليا الثابتة لتحقيق المبيعات والايرادات، فيو يساعد في تقييم ما إذا كان استثمار الشركة في الممتمكات

وبمقارنة ىذا المعدل بنسب الشركات الأخرى في نفس  .]14[ والمعدات يُترجم إلى كفاءة تشغيمية وأداء مبيعات فعال
 القطاع، يمكن لأصحاب المصمحة الحصول عمى تصورات عن الأداء النسبي لمشركة.

Total Fixed Assets Turnover = Sales / Total Fixed Assets 

 حيث:
Total Fixed Assets Turnover >.معدل دوران الأصول الثابتة 

Sales.المبيعات : 
Total Fixed Assets.إجمالي الأصول الثابتة : 

    معدل دوران رأس المال العامل: يعكس معدل دوران رأس المال العامل مدى كفاءة وفعالية استخدام الأموال
فترة زمنية محددة. كما يشير ارتفاع ىذا المعدل إلى قدرة  التشغيمية أو رأس المال المستثمر في تحقيق المبيعات خلبل

 .]59[ الشركة عمى تحقيق مبيعات أوسع مما يعني معدل دوران أسرع خلبل فترة زمنية أقصر

Working Capital Turnover Ratio = Sales / Working Capital 
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Working Capital Turnover Ratio :معدل دوران رأس المال العامل. 
Sales.المبيعات : 

Working Capital الالتزامات المتداولة(. –: رأس المال العامل ويتم حسابو من خلبل )الأصول المتداولة 
 الترميز -( المتغير 1الجدول )

 الترميز المتغير
 Assets Management AMإدارة الأصول 

 Firm Value FVقيمة الشركة 
 Total Assets Turnover Ratio TATOمعدل دوران إجمالي الأصول 
 Total Fixed Assets Turnover Ratio FATOمعدل دوران إجمالي الأصول الثابتة 

 Working Capital Turnover Ratio WCTOمعدل دوران رأس المال العامل 
 المصدر من اعداد الباحثة

 
 القسم النّظري:

تتطمب بيئة الأعمال المتغيرة أن تكون الإدارة قادرة عمى إدارة أصوليا بشكل صحيح وبعناية أكبر، إذ تظير      
النتائج أن الشركات ذات الإدارة الجيدة للؤصول تعد إشارة إيجابية لممستثمرين، فبحسب نظرية الإشارة ف نّ الإنفاق 

ات التوقف يشير لمسوق بأنّ الشركة قادرة عمى تحقيق تدفقات نقدية المنتظم عمى صيانة الآلات والمعدات وتقميل فتر 
مستقرة، كما أنّ الاستثمار في أصول إنتاجية جديدة أو تحديث خطوط التصنيع يعمل ك شارة إيجابية، إذ يُرسل ىذا 

التنافسية الأمر الذي يمنح القرار رسالة لممساىمين بأنّ الشركة تتوقع طمباً قويّاً في السوق ولدييا ثقة كبيرة في قدرتيا 
 .];[ المستثمرين ثقة أكبر للبستثمار فييا مما يرفع من قيمتيا السوقية

المتعمقة بممكية الأصول مثل أعطال المعدات  تعد إدارة الأصول عنصراً أساسيّاً في تحديد ومعالجة المخاطر المحتممة 
دارتيا طول دورة حياتيا من  والحوادث والتقادم التكنولوجي، وذلك من خلبل التنظيم الاستراتيجي للؤصول ومراقبتيا واع

، ]16[ الاستحواذ والتشغيل إلى الصيانة والتخمص النيائي وذلك بيدف ضمان مساىمتيا في تحقيق أىداف الشركة
ة غير الفعالة للؤصول قد تؤدي إلى أصول متداولة مفرطة أو غير كافية، إذ تشير الأصول المتداولة العالية إلى فالإدار 

وجود أموال كبيرة غير مستغمّة، أو موارد نقدية نادرة تؤدي إلى تعطيل التشغيل وعدم القدرة عمى اغتنام الفرص 
 .]>[ في السوقالاستثمارية الأمر الذي يضرّ بربحية الشركة وقيمتيا 

يتمثل اليدف الأساسي لإدارة الأصول في تحسين قيمة الشركة، أي تعظيم عائد الاستثمار من الأصول مع تقميل 
التكاليف والمخاطر، وىذا الأمر يتطمب نيجاً استراتيجيّاً لإدارة الأصول، إذ تستند القرارات إلى فيم شامل لقيمة الأصل 

وبالتالي يمكن . ]55[ منظمة، بالإضافة إلى المفاضمة بين التكمفة والمخاطر والأداءومدى مساىمتو في تحقيق أىداف ال
القول أنّ إدارة الأصول ىي عبارة عن نيج منظّم للئشراف عمى أصول الشركة بيدف تعزيز قيمتيا وتحسين استخداميا 

للؤصول المادية وغير الممموسة مع الحد من المخاطر المرتبطة بيا، إذ تتضمن ىذه العممية التنظيم الاستراتيجي 
دارتيا وذلك بيدف ضمان مساىمتيا الفعالة في تحقيق أىداف الشركة  .]5[ ومراقبتيا واع

بناءً عمى ما سبق، يمكن القول بأنّ إدارة الأصول ىي مجموعة الأنشطة المرتبطة بتحديد الأصول المطموبة      
عندما عرّفيا بأنيا مجموعة ]6[ وىذا ما أكّد عميو، فاءة وفعاليةوالتخمص منيا أو تجديدىا لتحقيق اليدف المطموب بك

الممارسات المطبقة عمى الأصول المادية بيدف توفير مستوى الخدمة المطموب بأكثر الطرق فعالية من حيث التكمفة. 
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ليا توزيع كما يمكن القول بأنّ إدارة الأصول والتي تُعرف أيضاً بمصطمح التخصيص ىي العممية التي يتم من خلب
 الأموال المتاحة عمى عناصر الاستخدام والاستثمار لتحقيق التوازن بين السيولة والربحية وبالتالي تعظيم قيمة الشركة.

تحظى قيمة الشركة باىتمام كبير من قبل المستثمرين وحممة الأسيم وغيرىم من أصحاب العلبقة، وذلك لما ليا      
ة في مزاولة أعماليا وفق بيئة اليوم التي تتسم بالمنافسة العالية، إذ تسعى الشركات من تأثير كبير في استمرار الشرك

جاىدةً إلى العمل بالشكل الذي يحقق أىدافيا الرئيسة، والتي تعد تعظيم قيمتيا أىم ىذه الأىداف وذلك لما يعكسو من 
 .]17[ في إدارة أصولياصورة جيدة حول أدائيا وقدرتيا في اتخاذ القرارات الصحيحة ومدى كفاءتيا 

تأتي أىمية قيمة الشركة من كونيا مؤشراً ميماً لتقييم أداء الشركات ولتطوير العمل عمى المدى الطويل. تشير قيمة 
الشركة إلى القيمة الإجمالية لمشركة، والتي تمثل وضعيا الاقتصادي والمالي العام، وىو مفيوم يجسّد مقاييس ومؤشرات 

ة الشركة في السوق، إذ تعد قيمة الشركة بالغة الأىمية لممستثمرين والإدارة مالية متنوعة بيدف توفير رؤية شاممة لمكان
مكانات نموىا وقدرتيا عمى توليد التدفقات  وأصحاب المصمحة، وذلك عمى اعتبار أنيا تعكس أداء الشركة وربحيتيا واع

 .]18[ الشركة النقدية المستقبمية، كما تعد أحد التقييمات التي يستخدميا المستثمرون لمتنبؤ بنجاح
تحدَّد قيمة الشركة بناءً عمى تقييم المستثمر لنجاحيا والذي يرتبط عادةً بسعر السيم، إذ تزداد قيمة الشركة مع      

نّ لتحديد قيمة الشركة أىمية  .ارتفاع أسعار أسيميا الأمر الذي يعزز ثقة السوق في تطمعات الشركة وأدائيا الحالي واع
لمصالح، فيي ميمة بالنسبة لممستثمرين لأنيا تعد انعكاساً لربحيتيا وتوزيعات أرباحيا كبيرة بالنسبة لأصحاب ا

المستقبمية، وميمة لمدائنين لأنيا تعد مؤشر لحجم السيولة لدى الشركة وقدرتيا عمى سداد قروضيا وما يترتب عمييا من 
 رتب عمييا من قرارات حالية ومستقبمية.فوائد، أما بالنسبة لممديرين ف نيم ييتمون بمعرفة قيمة الشركة لما يت

 الدّراسة التّطبيقيّة واختبار الفرضيّات:
 أولًا: الإحصاءات الوصفيّة لممتغيّرات المدروسة

( نتددائج الإحصدداءات الوصددفيّة لمتغيّددرات الدّراسددة فددي كددل مددن سددوق مسددقط والكويددت والأردن. وىددي  0يوضّددح الجّدددول )
 قيمة، وأدنى قيمة، والانحراف المعياري، والالتواء، والتّفمطح.الوسط الحسابي، والوسيط، وأعمى 

 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة4الجدول )
 سوق مسقط

WCTO FATO TATO FV  
23.77708 4.203260 0.759484 53.70655 Mean 
2.407675 2.652758 0.712733 1.084026 Median 
3651.278 29.81669 1.875334 1739.565 Maximum 
-44.60702 0.429638 0.179600 0.470665 Minimum 
249.9401 4.348778 0.368317 231.8025 Std. Dev. 
14.26344 2.187405 0.607835 5.524412 Skewness 
207.3425 9.926216 2.681496 33.65777 Kurtosis 

216 216 216 216 Obs 
 سوق الأردن

WCTO FATO TATO FV  
-0.425446 3.305644 0.640357 58.90439 Mean 
1.176850 2.131224 0.568526 0.951607 Median 
81.15940 27.04921 3.215426 2190.618 Maximum 
-108.8498 0.000000 0.000000 0.241986 Minimum 
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15.11146 4.583397 0.410752 300.7716 Std. Dev. 
-2.207790 3.631923 2.265593 5.181131 Skewness 
25.18863 16.73620 12.63371 28.93271 Kurtosis 

243 243 243 243 Obs 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
( أنّ القيم العميا والدّنيا لبعض المتغيّرات بعيدة نسبيّاً عن قيم المتوسّط الحسابي، فمثلًب كانت 2يتبيّن من الجّدول )

(، والأمر 3651.278( وىي صغيرة مقارنةً بالقيمة العميا )44.60702-) WCTRلمتغيّر في سوق مسقط قيمةأصغر 
وىي صغيرة جدّاً مقارنةً بالقيمة  (108.8498-الّتي بمغت قيمتو الدّنيا ) WCTR لمتغير بالنّسبة في سوق الأردن ذاتو

ليست متقاربة أو متجانسة وقد يكون ذلك ناتج عن قيم (، ىذا الفرق يدل عمى أن مفردات العينة 81.15940العميا )
وذلك بالنسبة لمتغيري  الذي كان أكبر من المتوسط متطرفة، الأمر الّذي ينعكس بدوره عمى الانحراف المعياري

WCTR  وFV  وىذا يدل عمى تشتت البيانات وعدم تجانسيا، مما يعني وجود قيم متطرفة تجعل التوزيع غير طبيعي
قد تؤدي إلى نتائج إحصائية مضممة، ولحل ىذه المشكمة سيتم حذف القيم الشاذة أو استبداليا بالمتوسط ومن  وبالتالي

 ( لتوزيع البيانات طبيعيّاً.(Tow Step Approachثمّ اتباع طريقة الدّالة العكسيّة 
 ثانياً: اختبارات جذر الوحدة

لمتأكد فيما إذا كانت متغيرات الدراسة مستقرة أم لا، إذ أنّ وجود  Unit Rootيتم تطبيق اختبارات جذر الوحدة      
جذر وحدة يعني أنّ المتغيرات غير مستقرة وأنّ نتائج الانحدار غير حقيقيّة ولا يمكن اعتمادىا، ومن أجل تحقيق ىذا 

-PPبار ، واختADF-Fisher Chi-Square(، واختبار LLC) Levin, Lin and Chuالغرض تمّ إجراء اختبار 

Fisher Chi-Square .لاختبار استقراريّة المتغيّرات 
 تنص فرضيّات اختبار جذر الوحدة عمى الآتي:

H0.يوجد جذر وحدة أي أنّ المتغيّرات غير مستقرّة : 
H1.لا يوجد جذر وحدة أي أنّ المتغيّرات مستقرّة : 

 ملبءمة البيانات لطريقة التّقدير المراد تطبيقيا.( نتائج اختبار جذر الوحدة، وذلك لمتّأكد من 3) يبيّن الجدّول
 ( استقرارية المتغيرات3الجدول )

 سوق مسقط
Stationary Prob Statistic Test Variable 

Level 
/None/ 

0.0003 -3.41022 LLC  
FV 0.0184 70.6277 ADF 

0.0003 88.9690 PP 
Level 

/Individual Intercept and trend / 
0.0000 -9.65207 LLC  

TATO 0.0204 70.1037 ADF 
0.0036 78.5114 PP 

Level 
/ Individual Intercept and trend / 

0.0000 -4.62822 LLC  
FATO 0.4690 48.0945 ADF 

0.0084 74.5039 PP 
Level 
/None/ 

0.0003 -3.45829 LLC  
WCTO 0.0055 76.5603 ADF 

0.0001 93.7326 PP 
 سوق الأردن

Stationary Prob Statistic Test Variable 
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Level 
/ Individual Intercept / 

0.0000 -8.26599 LLC  
FV 0.0000 114.011 ADF 

0.0000 124.327 PP 
Level 

/ Individual Intercept / 
0.0000 -6.73943 LLC  

TATO 0.0313 74.9164 ADF 
0.0505 72.0963 PP 

Level 
/ Individual Intercept and trend / 

0.0000 -11.2840 LLC  
FATO 0.0812 69.0733 ADF 

0.0502 72.1274 PP 
Level 

/ Individual Intercept / 
0.0000 -6.80828 LLC  

WCTO 0.0003 96.5098 ADF 
0.0000 124.812 PP 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
، وعميو يمكن رفض فرض العدم وقبول %5( بأنّ القيمة الاحتماليّة لمعظم الاختبارات أقل من 5يلبحظ من الجّدول )

باستخدام نماذج الفرض البديل، أي أنّ المتغيّر التّابع والمتغيّرات المستقمّة مستقرّة عند المستوى، وبالتالي يمكن التّقدير 
Panel Data  نماذج البيانات المقطعية الزمنية، تأخذ بالحسبان البيانات المقطعية ممثمة بالشركات، والبيانات الزمنية(

 ممثمة بالسمسمة الزمنية المدروسة(.
 ثالثاً: التّحقّق من الفرضيّات

متغيّر من متغيّرات الدّراسة ولكل من سوقي  التّوزيع الطّبيعي: تمّ إجراء اختبار التّوزيع الطّبيعي بالنّسبة لكل -1
 ( نتائج ىذا الاختبار:8مسقط والأردن، ويظير الجّدول )

 ( التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة2الجدول )
 سوق مسقط

Probability Jarque-Bera  
0.000000 9557.777 FV 
0.000819 14.21370 TATO 
0.000000 604.0029 FATO 
0.000000 383126.6 WCTO 

 سوق الأردن
Probability Jarque-Bera  
0.000000 7896.304 FV 
0.000000 1147.568 TATO 
0.000000 2444.646 FATO 
0.000000 5182.307 WCTO 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
، مما يعني %5لممتغيرات كانت أصغر من  Jarque-Beraيلبحظ من الجدول السابق أنّ القيمة الاحتمالية لمعامل 

 أنيا لا تتبع التوزيع الطبيعي.
لمعالجة مشكمة عدم التوزع الطبيعي لممتغيرات، قامت الباحثة ب جراء تحويل لمبيانات وتقريبيا من التوزيع الطبيعي 

 .]Tow Step Approach ]19باستخدام طريقة 
 (:5إلى النتائج الآتية التي يظيرىا الجدول ) وبعد إجراء ىذه الطريقة تم التوصل
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 ( نتائج تقريب توزيع البيانات5الجدول )
 سوق مسقط

Probability Jarque-Bera  
0.783934 0.486860 FV 
0.742409 0.595711 TATO 
0.724005 0.645914 FATO 
0.802399 0.440299 WCTO 

 سوق الأردن
Probability Jarque-Bera  
0.427300 1.700539 FV 
0.251381 2.761569 TATO 
0.363410 2.024447 FATO 
0.417688 1.746040 WCTO 

 SPSS 23من اعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 
أكبر من مستوى المعنوية  Jarque-Beraيلبحظ من الجدول السابق أنّ القيمة الاحتمالية لإحصائية التوزيع الطبيعي 

لجميع المتغيرات، مما يعني أنيا أصبحت تتبع التوزيع الطبيعي، وبناءً عمى ذلك يمكن البدء باختبار فرضيات  5%
 الدراسة.
 مصفوفة الارتباط -2

يتم تطبيق مصفوفة الارتباط لمتأكد من عدم وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المستقمة، ف ذا كان معامل الارتباط بين 
 .]21[فيذا مؤشر عمى عدم وجود مشكمة الارتباط الخطي المتعدد  0.8متغيرين مستقمين أقل من 

 مسقط والأردن. ( مصفوفة الارتباط لممتغيرات المستقمة في كل من سوقي:يظير الشكل )
 ( مصفوفة الارتباط6الجدول )

 سوق مسقط
WCTO FATO TATO FV  

-0.076044 0.247299 0.107783 1 FV 
0.245772 0.524412 1 0.107783 TATO 
-0.158567 1 0.524412 0.247299 FATO 

1 -0.158567 0.245772 -0.076044 WCTO 
 سوق الأردن

WCTO FATO TATO FV  
0.148596 0.001514 0.133920 1 FV 
0.157533 0.532279 1 0.133920 TATO 
0.135744 1 0.532279 0.001514 FATO 

1 0.135744 0.157533 0.148596 WCTO 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
يلبحظ من الجدول السابق عدم وجود ارتباط عالٍ بين أي متغيرين مستقمين، إذ بمغ الحد الأعمى للبرتباط بين متغير 

TATO  ومتغيرFATO (0.52 في سوق مسقط، وبين متغير )TATO  ومتغيرFATO (0.53 ،في سوق الأردن )
 لمتعدد بين المتغيرات.وبالتالي لا يوجد مشكمة الارتباط الخطي ا 0.80وىذه القيم أصغر من 
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 :رابعاً: اختبار الفرضيّات

لبيانات السّلبسل الزّمنية ثلبثة نماذج رئيسة ىي: نموذج الانحدار التّجميعي )المشترك(، نموذج الآثار الثاّبتة      
أسموب الاختيار بين ونموذج الآثار العشوائيّة. لاختيار النّموذج الأكثر ملبءمة لبيانات الدّراسة يتم استخدام أسموبين: 

، Restricted F-Test نموذج الانحدار التّجميعي )المشترك(، ونموذج الآثار الثاّبتة وذلك من خلبل تطبيق اختبار
يتم اختيار نموذج الانحدار التجميعي، في حين إذا كانت  %9ف ذا كانت القيمة الاحتمالية ليذا الاختبار أكبر من 

يتم اختيار نموذج الآثار الثابتة. في حال قبول الآثار الثاّبتة ننتقل إلى استخدام  %9اوي القيمة الاحتمالية أصغر أو تس
، Hausman-testالأسموب الثاّني للبختيار بين نموذج الآثار الثاّبتة ونموذج الآثار العشوائيّة وذلك بتطبيق اختبار 

ذا كانت أكبر من  يتم اختيار نموذج %9كانت القيمة الاحتمالية أصغر أو تساوي ف ذا  نختار  %9الآثار الثابتة، واع
 نموذج الانحدار العشوائي.

 اختبار الفرضيات في سوق مسقط:
H1> .يوجد أثر ذو دلالة إحصائيّة لإدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة 

-Hausmanواختبار  Restricted F-Testتقدير نماذج الانحدار الثّلبثة، واختبار  ( نتائج;) يظير الجدّول     

test  لمفرضيّةH1. 
 ( مقارنة نتائج نماذج الاختبار التجميعي والثابت والعشوائي7الجدول )

REM FEM PRM Test Summary 

0.326202 0.259141 0.450266 Coefficient  
C 

 
 
 
FV= C+TATO 

0.068420 0.060234 0.039196 Std. Error 
4.767674 4.302218 11.48745 t-Statistic 
0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

0.357605 0.488115 0.106838 Coefficient  
TATO 0.098359 0.117672 0.068003 Std. Error 

3.635715 4.148083 1.571081 t-Statistic 
0.0003 0.0001 0.1177 Prob 

0.058412 0.650115 0.011617   R2 

0.053929 0.605210 0.006911   Adjusted R2 

13.02759 14.47758 2.468295   F-Statistic 
0.000384 0.000000 0.117669   Prob F-Statistic 
0.899307 1.028891 0.372640   D-W 

 14.837082  Statistic  
 

Restricted-F 
 

 (23,187)  d.f 
 0.0000**  P-Value 

4.082350   Chi-sq. Statistic  
Hausman test 1   Chi-sq. d.f. 

0.0433   P-Value 
  *P<0.01, **P<0.05, ***P <0.1 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
 ويمكن ملبحظة ما يمي:يبيّن الجّدول نتائج تأثير معدل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة، 
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وىذا يعني أنّ نموذج الآثار الثاّبتة أكثر ، %5أصغر من  Restricted-Fلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -
 ملبءمة من نموذج الانحدار التّجميعي.

الثابتة وىذا يدل عمى أنّ نموذج الآثار  %،5أصغر من  Hausman testلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -
أكثر ملبءمة لتحميل البيانات من نموذج الآثار العشوائية، وبالتّالي تمّ اعتماد تحميل البيانات لمفرضيّة وفق نموذج الآثار 

 الثابتة.
Rإنّ القيمة التفسيرية  -

من التغير الحاصل في قيمة الشركة يفسّره التغير الحاصل  %9:أي أنّ  21:92559تبمغ  2
-Fلإحصائية  P-Valueي الأصول وىذا التغير دالّ احصائيّاً، إذ أنّ القيمة الاحتمالية في معدّل دوران إجمال

Statistic  وبالتالي ف نّ الأنموذج معنوي. 2129وىي أصغر من  212222تبمغ 
وىي معنوية وطردية، أي أن معدل دوران إجمالي الأصول يؤثر طرداً في  TATO 218<<559تبمغ قيمة معامل  -

قيمة الشركة، وبناء عميو ترفض الفرضية العدم وتقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى وجود أثر لمعدل دوران إجمالي 
 مقبولة. H1الأصول في قيمة الشركة، وعميو ف ن الفرضية 

FV= 0.259141+0.488115TATO 

H2 :.يوجد أثر ذو دلالة إحصائيّة لإدارة الأصول مقاسة بمعدّل دوران الأصول الثابتة في قيمة الشركة 
 Hausman-testواختبار  Restricted F-Test( نتائج تقدير نماذج الانحدار الثّلبثة، واختبار >يظير الجدّول )     

 .H2لمفرضيّة 
 التجميعي والثابت والعشوائي( مقارنة نتائج نماذج الاختبار 8الجدول )

REM FEM PRM Test Summary 

0.397294 0.406438 0.381035 Coefficient  
C 

 
 
 
FV= C+FATO 

0.069348 0.068233 0.038180 Std. Error 
5.728999 5.956617 9.979990 t-Statistic 
0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

0.215943 0.194179 0.244832 Coefficient  
FATO 0.104544 0.133687 0.066196 Std. Error 

2.065568 1.452490 3.698589 t-Statistic 
0.0401 0.1480 0.0003 Prob 

0.019995 0.662184 0.061157  R2 

0.015328 0.573694 0.056686  Adjusted R2 

4.284657 12.83123 13.67956  F-Statistic 

0.039681* 0.000000 0.000277  Prob F-Statistic 
0.877827 0.982289 0.394843  D-W 

 12.073035  Statistic  
 

Restricted-F 
 

 (23,187)  d.f. 
 0.0000**  P-Value 

0.068225   Chi-sq. Statistic  
Hausman test 1   Chi-sq. d.f. 

0.7939   P-Value 
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  *P<0.01, **P <0.05, ***P <0.1 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
 يبين الجدول نتائج تأثير إدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران الأصول الثابتة في قيمة الشركة، ويمكن ملبحظة ما يمي:

الثاّبتة أكثر وىذا يعني أنّ نموذج الآثار  %5أصغر من  Restricted-Fلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -
 ملبءمة من نموذج الانحدار التّجميعي.

وىذا يدل عمى أنّ نموذج الآثار العشوائيّة  %5أكبر من  Hausman testلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -
نموذج الآثار  أكثر ملبءمة لتحميل البيانات من نموذج الآثار الثاّبتة، وبالتّالي تمّ اعتماد تحميل البيانات لمفرضيّة وفق

 العشوائيّة.
Rإنّ القيمة التفسيرية  -

من التغير الحاصل في قيمة الشركة يفسّره التغير الحاصل  %5أي أنّ  9===2125تبمغ  2
 F-Statisticلإحصائية  P-Valueفي معدّل دوران الأصول الثابتة وىذا التغير دالّ احصائيّاً، إذ أنّ القيمة الاحتمالية 

 وبالتالي ف نّ الأنموذج معنوي. 2129وىي أصغر من  5>:=2125تبمغ 
وىي معنوية وطردية، أي أنّ معدل دوران الأصول الثابتة يؤثر طرداً في  FATO 21059=85تبمغ قيمة معامل  -

قيمة الشركة، وبناء عميو ترفض الفرضية العدم وتقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى وجود أثر لمعدل دوران الأصول 
 مقبولة. H2ة في قيمة الشركة، وعميو ف ن الفرضية الثابت

FV= 0.397294+0.215943FATO 

H3.يوجد أثر ذو دلالة إحصائيّة لإدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران رأس المال العامل في قيمة الشركة : 
-Hausmanواختبار  Restricted F-Test( نتائج تقدير نماذج الانحدار الثّلبثة، واختبار =يظير الجّدول )     

test  لمفرضيّةH3. 
 ( مقارنة نتائج نماذج الاختبار التجميعي والثابت والعشوائي9الجدول )

REM FEM PRM Test Summary 

0.483605 0.470660 0.542195 Coefficient  
C 

 

 
 
 
 
FV=C+WCTO 

0.056119 0.035328 0.039777 Std. Error 
8.617557 13.32273 13.63096 t-Statistic 
0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

0.044920 0.065476 -0.075769 Coefficient  
WCTO 0.062564 0.065080 0.068558 Std. Error 

0.717987 1.006083 -1.105178 t-Statistic 
0.4736 0.3157 0.2703 Prob 

0.002445 0.619978 0.005783  R2 

-0.002305 0.571205 0.001048  Adjusted R2 

0.514699 12.71154 1.221419  F-Statistic 
0.473909 0.000000* 0.270347  Prob F-Statistic 
0.882750 0.995161 0.386579  D-W 

 13.140496  Statistic Restricted-F 
 (23,187)  d.f  
 0.0000**  P-Value  

1.315890   Chi-sq.statistic Hausman test 
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1   Chi-sq.d.f.  
0.2513   P-Value  

*P<0.01, ** P<0.05, ***P<0.1 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
 

 يبيّن الجّدول نتائج تأثير إدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران رأس المال العامل في قيمة الشركة، ويمكن ملبحظة ما يمي:
وىذا يعني أنّ نموذج الآثار الثاّبتة أكثر  %5أصغر من  Restricted-Fلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -

 ملبءمة من نموذج الانحدار التّجميعي.
، وىذا يدل عمى أنّ نموذج الآثار %5أكبر من  Hausman-testلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -

لتحميل البيانات من نموذج الآثار الثابتة، وبالتّالي تمّ اعتماد تحميل البيانات لمفرضيّة وفق نموذج العشوائية أكثر ملبءمة 
 الآثار العشوائية.

Rإنّ القيمة التفسيرية  -
من التغير الحاصل في قيمة الشركة يفسّره التغير الحاصل  %210أي أنّ  21220889تبمغ  2

-Fلإحصائية  P-Valueتغير غير دالّ احصائيّاً، إذ أنّ القيمة الاحتمالية في معدّل دوران رأس المال العامل وىذا ال

Statistic  وبالتالي ف نّ الأنموذج غير معنوي، وبالتالي تقبل الفرضية العدم  2129وىي أكبر من  =2=5;218تبمغ
 مرفوضة. H3ضية التي تنص عمى عدم وجود أثر لمعدل دوران رأس المال العامل في قيمة الشركة وعميو ف ن الفر 

 اختبار الفرضيات في سوق الأردن
H1.يوجد أثر ذو دلالة إحصائيّة لإدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة : 

-Hausmanواختبار  Restricted F-Test( نتائج تقدير نماذج الانحدار الثّلبثة، واختبار 52يظير الجدّول )     

test  لمفرضيّةH1. 
 ( مقارنة نتائج نماذج الاختبار التجميعي والثابت والعشوائي01الجدول )

REM FEM PRM Test Summary 

0.404115 0.386617 0.437847 Coefficient  
C 

 
 
 
FV= C+TATO 

0.065787 0.053307 0.038097 Std. Error 
6.142773 7.252707 11.49295 t-Statistic 
0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

0.206827 0.236712 0.135604 Coefficient  
TATO 0.088896 0.102848 0.065319 Std. Error 

2.326627 2.301581 2.076013 t-Statistic 
0.0208 0.0223 0.0390 Prob 

0.022435 0.690599 0.017934   R2 

0.018292 0.650819 0.013773   Adjusted R2 

5.416050 17.36044 4.309830   F-Statistic 
0.020799 0.000000 0.038976   Prob F-Statistic 
1.249249 1.405314 0.441653   D-W 

 17.559965  Statistic  
 

Restricted-F 
 (26,210)  d.f 
 0.0000**  P-Value 



  Latakia University Journal Eco. & Leg. Sciences Series:020 (3) ( العدد>8المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .اللبذقيةمجمة جامعة 
 

    
journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  

:2: 

 

0.333845   Chi-sq. Statistic  
Hausman test 1   Chi-sq. d.f. 

0.5634   P-Value 
  *P<0.01, **P <0.05, ***P <0.1 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
 

 يبيّن الجّدول نتائج تأثير معدل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة، ويمكن ملبحظة ما يمي:
وىذا يعني أنّ نموذج الآثار الثاّبتة أكثر ، %5أصغر من  Restricted-Fلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -

 ملبءمة من نموذج الانحدار التّجميعي.
وىذا يدل عمى أنّ نموذج الآثار ، %5أكبر من  Hausman testلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -

تحميل البيانات لمفرضيّة وفق نموذج  العشوائيّة أكثر ملبءمة لتحميل البيانات من نموذج الآثار الثاّبتة، وبالتّالي تمّ اعتماد
 الآثار العشوائيّة.

Rإنّ القيمة التفسيرية  -
من التغير الحاصل في قيمة الشركة يفسّره التغير الحاصل  %0أي أنّ  21200859تبمغ  2

-Fلإحصائية  P-Valueفي معدّل دوران إجمالي الأصول وىذا التغير دالّ احصائيّاً، إذ أنّ القيمة الاحتمالية 

Statistic  وبالتالي ف نّ الأنموذج معنوي. 2129وىي أصغر من  ==;21202تبمغ 
وىي معنوية وطردية، أي أنّ معدل دوران إجمالي الأصول يؤثر طرداً في  ;TATO 2102:<0تبمغ قيمة معامل  -

قيمة الشركة، وبناء عميو ترفض الفرضية العدم وتقبل الفرضية البديمة التي تنص عمى وجود أثر لمعدل دوران إجمالي 
 مقبولة. H1الأصول في قيمة الشركة، وعميو ف ن الفرضية 

FV= 0.404115+0.206827TATO 

H2 :.يوجد أثر ذو دلالة إحصائيّة لإدارة الأصول مقاسة بمعدّل دوران الأصول الثابتة في قيمة الشركة 
-Hausmanواختبار  Restricted F-Test( نتائج تقدير نماذج الانحدار الثّلبثة، واختبار 55يظير الجدّول )     

test  لمفرضيّةH2. 
 التجميعي والثابت والعشوائي( مقارنة نتائج نماذج الاختبار 00الجدول )

REM FEM PRM Test Summary 

0.434465 0.392774 0.505770 Coefficient  
C 

 
 
 
FV= C+FATO 

0.068555 0.058550 0.038729 Std. Error 
6.337459 6.708321 13.05908 t-Statistic 
0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

0.145395 0.222385 0.001533 Coefficient  
FATO 0.094849 0.112299 0.065917 Std. Error 

1.532903 1.980288 0.023258 t-Statistic 
0.1266 0.0490 0.9815 Prob 

0.009812 0.688610 0.000002  R2 

0.005616 0.648574 -0.004235  Adjusted R2 

2.338608 17.19981 0.000541  F-Statistic 



 صبيحة، حاتم، عيسى                                                                  قيمة الشركةالأصول في  إدارةأثر 

 

journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
:2; 

0.127541 0.000000 0.981464  Prob F-Statistic 
1.246827 1.415807 0.437463  D-W 

 17.861277  Statistic  
 

Restricted-F 
 

 (26,210)  d.f. 
 0.0000**  P-Value 

1.639807   Chi-sq. Statistic  
Hausman test 1   Chi-sq. d.f. 

0.2004   P-Value 
  *P<0.01, **P<0.05, ***P <0.1 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
 

 يبين الجدول نتائج تأثير إدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران الأصول الثابتة في قيمة الشركة، ويمكن ملبحظة ما يمي:
الثاّبتة أكثر وىذا يعني أنّ نموذج الآثار  %5أصغر من  Restricted-Fلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -

 ملبءمة من نموذج الانحدار التّجميعي.
وىذا يدل عمى أنّ نموذج الآثار العشوائيّة  %5أكبر من  Hausman testلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -

نموذج الآثار  أكثر ملبءمة لتحميل البيانات من نموذج الآثار الثاّبتة، وبالتّالي تمّ اعتماد تحميل البيانات لمفرضيّة وفق
 العشوائيّة.

Rإنّ القيمة التفسيرية  -
من التغير الحاصل في قيمة الشركة يفسّره التغير الحاصل % =21أي أنّ  50>=2122تبمغ  2

-Fلإحصائية  P-Valueفي معدّل دوران الأصول الثابتة وىذا التغير غير دالّ احصائيّاً، إذ أنّ القيمة الاحتمالية 

Statistic  وبالتالي ف نّ الأنموذج غير معنوي، وبناء عميو تقبل الفرضية العدم  2129وىي أكبر من  985;2150تبمغ
 مرفوضة. H2التي تنص عمى عدم وجود أثر لمعدل دوران الأصول الثابتة في قيمة الشركة، وعميو ف ن الفرضية 

H3لمال العامل في قيمة الشركة.: يوجد أثر ذو دلالة إحصائيّة لإدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران رأس ا 
-Hausmanواختبار  Restricted F-Test( نتائج تقدير نماذج الانحدار الثّلبثة، واختبار 50) يظير الجّدول     

test  لمفرضيّةH3. 
 ( مقارنة نتائج نماذج الاختبار التجميعي والثابت والعشوائي04الجدول )

REM FEM PRM Test Summary 

0.529501 0.540741 0.430771 Coefficient  
C 

 

 
 
 
 
FV=C+WCTO 

0.053712 0.030721 0.037846 Std. Error 
9.858247 17.60192 11.38228 t-Statistic 
0.0000 0.0000 0.0000 Prob 

-0.040309 -0.067259 0.149099 Coefficient  
WCTO 0.054372 0.056180 0.064590 Std. Error 

-0.741358 -1.197199 2.308403 t-Statistic 
0.4592 0.2326 0.0218 Prob 

0.002294 0.684945 0.022081  R2 

-0.001933 0.644438 0.017937  Adjusted R2 

0.542714 16.90928 5.328723  F-Statistic 
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0.462042 0.000000* 0.021842  Prob F-Statistic 
1.224785 1.400588 0.456532  D-W 

 16.993557  Statistic Restricted-F 
 (26,210)  d.f  
 0.0000**  P-Value  

3.633509   Chi-sq.statistic Hausman test 
1   Chi-sq.d.f.  

0.0566   P-Value  
*P<0.01, ** P<0.05, ***P<0.1 

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 
 

 الجّدول نتائج تأثير إدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران رأس المال العامل في قيمة الشركة، ويمكن ملبحظة ما يمي:يبيّن 
وىذا يعني أنّ نموذج الآثار الثاّبتة أكثر  %5أصغر من  Restricted-Fلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -

 ملبءمة من نموذج الانحدار التّجميعي.
، وىذا يدل عمى أنّ نموذج الآثار %5أكبر من  Hausman-testلاختبار  P-Valueإنّ القيمة الاحتماليّة  -

العشوائية أكثر ملبءمة لتحميل البيانات من نموذج الآثار الثابتة، وبالتّالي تمّ اعتماد تحميل البيانات لمفرضيّة وفق نموذج 
 الآثار العشوائية.

Rإنّ القيمة التفسيرية  -
من التغير الحاصل في قيمة الشركة يفسّره التغير الحاصل  %210أي أنّ  8=212200مغ تب 2

-Fلإحصائية  P-Valueفي معدّل دوران رأس المال العامل وىذا التغير غير دالّ احصائيّاً، إذ أنّ القيمة الاحتمالية 

Statistic  وبالتالي ف نّ الأنموذج غير معنوي، وبناء عميو تقبل الفرضية العدم  2129وىي أكبر من  218:0280تبمغ
 مرفوضة. H3التي تنص عمى عدم وجود أثر لمعدل دوران رأس المال العامل في قيمة الشركة، وعميو ف ن الفرضية 

 
 الاستنتاجات:

 من خلبل الدّراسة التّجريبيّة تمّ التّوصّل إلى:
مقاسةً بمعدّل دوران إجمالي الأصول في قيمة الشركة وذلك في كل من سوقي وجود أثر طردي لإدارة الأصول  51

مسقط والأردن، ويمكن تفسير ىذه النتيجة بأنّ معدّل دوران الأصول يقيس قدرة الإدارة عمى توليد صافي مبيعات مقابل 
ات الصناعية لا تترك أصوليا كل ريال أو دينار مستثمر في الأصول وبالتالي ارتفاع ىذا المعدّل يدلّ عمى أنّ الشرك

عاطمة بل تستخدميا بكفاءة عالية وبأقصى طاقة ممكنة لتوليد الإيرادات، ىذا الاستغلبل الأمثل يرسل إشارة لمسوق بأنّ 
وأنّ ثبات ىذه النتيجة في كل من سوقي مسقط  الشركة لا تعاني من طاقات معطّمة مما يرفع قيمتيا في السوق.

 نية تعميم ىذه النتيجة عمى الأسواق الناشئة المتشابية.والأردن يعزز من إمكا
وجود أثر طردي ضعيف لإدارة الأصول مقاسةً بمعدّل دوران الأصول الثاّبتة في سوق مسقط، أي أنّ الاستثمار في  01

ن تأثرىا الأصول الثاّبتة ليس المحرّك الرئيس لمقيمة، إذ تتأثر قيمة الشركات الصناعية بعوامل اقتصادية بشكل أكبر م
بمؤشر كفاءة الأصول الثابتة، فالصناعة في عُمان تعتمد كميّاً عمى تكمفة الطاقة والإنفاق الحكومي، وبالتالي أي تغيّر 
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في أسعار الغاز أو الدعم الحكومي يُغيّر من قيمة الشركة بشكل فوري بغض النظر عن مدى كفاءة دوران الآلات. وقد 
 قديمة لا تحقق مبيعات إضافية تغطي تكاليفيا. يعود ذلك إلى استثمارات في آلات

عدم وجود أثر لإدارة الأصول مقاسة بمعدل دوران الأصول الثابتة في سوق الأردن، يمكن تفسير ذلك بأنو قد يكون  51
ىناك استثمار مفرط في آلات ومعدات غير مُستغَمة بالطاقة القصوى، أو أنّ المبيعات لا تتناسب مع تكمفة الاستثمار 

قد يعود ذلك أيضاً إلى أنّ  الأصول الجديدة مما يجعل زيادة دورانيا لا ينعكس مباشرة عمى القيمة السوقية لمشركة. في
 المستثمر الأردني يركز عمى صافي الربح الموزّع أكثر من تركيزه عمى حجم الاستثمار الرأسمالي نفسو.

ركة، يمكن تفسير ذلك بأنّ الشركات الصناعية تعتمد عدم وجود أثر لمعدّل دوران رأس المال العامل في قيمة الش 81
بشكل مكثف عمى الآلات والمعدات لتوليد الإيرادات مما يجعل كفاءة استخدام الأصول الثابتة أكثر تأثيراً عمى الأرباح 

طء في والقيمة من سرعة دوران رأس المال العامل. أو أنّ إدارة رأس المال العامل في ىذه الشركات قد تعاني من ب
 تحصيل الذمم المدينة، مما يجعل دورانيا عبئاً لا ميّزة تنافسية وىذا ما يفسّر عدم تأثر القيمة السوقيّة بيا. 

 التّوصيات:
 توصي الدراسة بما يمي:

التركيز عمى رفع معدل دوران إجمالي الأصول عمى اعتبار أن ارتفاع ىذا المعدل يرسل إشارات إيجابية لممستثمرين  51
 كفاءة الإدارة مما يرفع من القيمة السوقية لمشركة وقدرتيا التنافسية. حول

إعادة ىيكمة الأصول غير المنتجة في سوق مسقط التي تزيد من قيمة الأصول ولا تساىم في توليد إيرادات مقابمة،  01
 بالبيع أو الاستبدال.من خلبل تحديد الأصول الثابتة التي لا تساىم بفعالية في العممية الإنتاجية والتخمص منيا 

استناداً إلى النتيجة الثانية، توصي الدراسة بصيانة الأصول الحالية في سوق مسقط بيدف رفع كفاءتيا بدلًا من  51
التوسع غير المدروس في شراء أصول جديدة، وذلك من خلبل إجراء صيانة استباقية للآلات والمعدات بيدف الحد من 

 تمرار عممية الإنتاج ورفع معدل دوران الأصول الثابتة.التوقفات المفاجئة، مما يضمن اس
توصي الدراسة الشركات بضرورة تحسين جودة الإفصاح عن معدلات كفاءة الأصول في تقاريرىا السنوية، لأن  81

 .المستثمر يبحث عن ىذه الأرقام كمؤشر عمى جودة الإدارة قبل اتخاذ قرار الاستثمار
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