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 2023 ثاني يونيووالبحوث المالية والإدارية المجلد الخامس عشر العدد الالمجلة العلمية للدراسات 

 ملخص الدراسة:

التوريد علي عائد  يتمثل       المعلوماتي لأنشطة سلاسل  للدراسة فى تحديد مدى تأثير المحتوي  الهدف الأساسى 

الأسهم، وقد أجريت دراسة حالة على شركة مصر للصناعات الكيماوية وهى إحدى الشركات المقيدة بسوق الأوراق 

 .  2019وحتي عام  2011المالية خلال الفترة من عام 

اسة إلى وجود تأثيراً إيجابياً لأبعاد أنشطة سلاسل التوريد المتمثلة فى المحور المالى، بعُد  وقد خلصت نتائج الدر

توريد المواد الخام )الموردين(، بعُد العمليات التشغيلية، بعُد الأنشطة التسويقية )العملاء(، وبعُد التعلم والنمو علي 

ور أنشطة سلاسل التوريد تأثيراً علي عائد الأسهم هو عائد الأسهم، وكذلك خلصت نتائج الدراسة إلي أن أكثر محا

 محور التعلم والنمو. 

 أنشطة سلاسل التوريد/ عائد الأسهم.الكلمات الدالة: 

Abstract: 

   The main objective of this study is to determine the impact of informational content 

of supply chain activities on stock retun, The study was conducted on Misr Chemical 

Industries company as one of the total number of companies listed in the Egyptian Stock 

Exchange during the period from 2011 to 2019.  

   The study concluded that there was a positive impact of the supply chain activities 

represented in the financial dimension, the supply of raw materials dimension 

(suppliers), the dimension of operational processes, the dimension of marketing 

activities (customers), and the axis of learning and growth on stock return, and the most 

influential axes is learning and growth. 

Key Words: Supply Chain Activities/ Stock Return 
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 أولا : المقدمة ومشكلة الدراسة

فائدة لأصحاب المصالح المختلفة عند إتخاذ القرارات الإقتصادية حيث تلعب    تعتبر المعلومات المحاسبية ذات    

 Wangدوراً هاماَ فى عمليات التقييم من خلال استخدامها فى تقييم حقوق الملكية والديون، وتقييم قيمة الشركة )

et al.,2009قدير أسعار الأسهم من (، كما تلعب دوراً هاماً فى أسواق الأوراق المالية عن طريق إستخدامها فى ت

، ولكى  )2019خلال التنبؤ وتحقيق التوازن بين العائد المتوقع والمخاطر المرتبطة بتحقيق هذا العائد )الحناوى،  

المختلفة   المصالح  فائدة لأصحاب  ذات  المحاسبية  المعلومات  أحد  تكون  تعتبر  التى  بالملاءمة  تتصف  أن  يجب 

 .(Kieso and Weygandt,2009ة )الخصائص الأساسية للمعلومات المحاسبي

بتحليل سلسلة قيم المعلومات فى تعيين الخاصية  ونظراً لأهمية ملاءمة قيمة المعلومات المحاسبية تم الإهتمام     

الأهم من بين الخصائص النوعية الرئيسية للمعلومات المحاسبية وذلك من خلال مراقبة حركة الأسهم وأسعارها  

(، وبالتالى فإنه من الضرورى على المنشآت الصناعية 2014الملاءمة )إبراهيم وكاظم،    ومدى تأثرها بالمعلومة

أن تتبنى أساليب مختلفة لإدارة التكلفة فى محاولة للسيطرة على السوق، ومنها على سبيل المثال لا الحصر تحليل  

ذلك نظراً لما تحتويه أنشطة سلاسل  المحتوى المعلوماتى لأنشطة سلاسل التوريد بإستخدام بطاقة الأداء المتوازن، و

التوريد من بيانات مالية وغير مالية سوف تنعكس على توظيف المعلومات المحاسبية فى كثير من القرارات سواء 

كانت قرارات متعلقة بالمخزون أو قرارات متعلقة بالتصنيع أو قرارات متعلقة بالتسويق وغيرها والتى تنعكس  

ركات الصناعية. وقد ظهر هذا الأسلوب نتيجة التركيز على التحليل الإستراتيجى للتكاليف على القدرة التنافسية للش 

حيث تحول مجال الرؤية من المجال الداخلى المحدد إلى الرؤية الخارجية التى تأخذ فى الإعتبار توجهات الموردين  

 (. 2020ن، والعملاء فى بناء أهداف المنشأة ووضع إستراتيجيات لتحقيق تلك الأهداف )حس

ومن ناحية أخرى تواجه بيئة الأعمال العديد من التحديات التي أوجبت على المنشآت التخطيط للمستقبل تخطيطاً       

البحث عن مؤشرات  إستدعى  ما  التوريد، وهو  والبقاء خاصة لأنشطة سلاسل  الإستدامة  لها  يضمن  إستراتيجياً 

التقليد المقاييس والمؤشرات  ية لديها قصور فى قياس الأداء الإقتصادى لكونها تعتمد بصفة ومقاييس حديثة لأن 

، والتي تم (Kaplan and Norton, 2001) أساسية على المؤشرات المالية التي توفرها نظم المحاسبة التقليدية

للأهداف  تحقيقها  على مدى  التركيز  القصير وعدم  الأجل  في  المنشأة  أداء  تحسين  على  تركيزها  بسبب  إنتقادها 

ستراتيجية للمنشأة، ممايؤدى الحصول على معلومات غير دقيقة ولاتساعد على إتخاذ قرارات استثمارية رشيدة،  الإ

المالية مؤشرات غير مالية  المؤشرات  إلى  بالإضافة  لتشمل  الأداء  قياس  إلى ضرورة تطوير نظم  وهو مادعي 

 (.  (Jalbert, 2003بإعتبارها مؤشرات ذات فائدة لتقييم الأداء في المستقبل

كما تتوقف قدرة المستتتثمر في ستتوق الأوراق المالية على اتخاذ قرارلا بالاستتتثمار في شتتراء وبيع ورقة مالية      

معينة على توافر المعلومات التي يحتمل أن تؤثر على القيمة السوقية لهذلا الورقة المالية، وبالتالي يحتاج المستثمر  

قتت  اتتتختتاذ  متتن  تتتمتتكتتنتته  التتتتتي  التتمتتعتتلتتومتتات  هتتنتتا إلتتى  الصتتتتتتحتتيتتحتتة. ومتتن  الاستتتتتتتتتثتتمتتار   رارات 

 ازدادت أهميتة المعلومتات المحتاستتتتبيتة كوستتتتيلتة أستتتتتاستتتتيتة وأداة فعتالتة لاتختاذ العتديتد من القرارات والتي 

إيجتتابتتاً  أو  ستتتتلبتتاً  المنشتتتتتتآت  قرارات  تتتتأثر  حيتتث   ، المحتتاستتتتبيتتة  المعلومتتات  وموثوقيتتة  دقتتة   تتطلتتب 

الحصتتتتول علي المحتتاستتتتبيتتة وتوقيتتت  دقتتة المعلومتتات  قيتتاستتتتته  بمتتدى   هتتا ودرجتتة الثقتتة فيهتتا وموضتتتتوعيتتة 

( (Baruch and Zarowin,2000  وعليته فكلمتا زادت درجتة جودة المعلومتات المحتاستتتتبيتة كلمتا كتان اختيتار ،

متختذ القرار أفضتتتتتل، فتالمعلومتات تزيتد من معرفتة متختذ القرار وتقلتل من جوانتب المختاطرة المرتبطتة بتاتختاذ  

 . )2017القرارات )حسين،

تكون المعلومات المحاستتبية ذات فائدة لأصتتحاب المصتتالح يجب أن تتصتتف بالملاءمة والتى تعتبر أحد ولكى      

الخصتائص النوعية الأستاستية للمعلومات المحاستبية، وتشتير ملاءمة قيمة المعلومات المحاستبية إلى مدى قدرتها 

ضتتية، الحاضتترة ، أو إحدام تأثير  فى التأثير على قرار مستتتخدميها من خلال مستتاعدتهم على تقييم الأحدام الما

على قراراتهم من خلال مالديها من قيمة تنبؤية أو قيمة تأكيدية أو كليهما وخاصتتة المتعلقة بعوائد الأستتهم )الستتيد 

،2021(. 

الكبير فى بيئة التصتتنيع صتتاحب ذلك التطور تغير فى العناصتتر المختلفة التى تؤثر على الأداء ومع التطور      

فكان ولابد من قياس جوانب الأداء غير المالية، مما دعم الإتجالا لدى المنشتتتآت المختلفة نحو تبنى إستتتتراتيجيات  

، ومع زيادة الإهتمام  )2014. )على،التحستين المستتمر فى مجالات الإنتاج والتستويق والإدارة والبحوم والتطوير

بستتلاستتل التوريد فقد زاد الإهتمام بتقييم الأداء غير المالى للمنشتتآت حيث تتضتتمن ستتلاستتل التوريد العديد من 

المؤشترات غير المالية المرتبطة بكل من الموردين، والعمليات التشغيلية، والعملاء، والتعلم والنمو، فوجود سلسلة  

ة على معرفة متطلبات الستوق والتعاون مع الشتركاء تستمح للشتركة بالإستتفادة بشتكل أفضتل من توريد فعالة والقدر

 (. 2017إمكانياتها )مجلى،
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( أن الفشتتتل فى إدارة مخاطر ستتتلستتتلة التوريد يؤدى إلى زيادة التكلفة الخاصتتتة  2019وترى دراستتتة خليفة )   

عدم القدرة على تستليم المنتجات فى الوقت المحدد،  بالتوريد والتشتغيل والتخزين، والقصتور فى جودة المنتجات و

وضتتعف الإستتتجابة الستتريعة لمتطلبات وإحتياجات العملاء، وضتتعف القدرة على التستتعير الجيد للمنتجات طبقا  

 لظروف السوق، مما يؤدى فى النهاية إلى التراجع الحاد فى أسعار أسهم الشركات فى الأسواق المالية.

قد تزايدت الحاجه لتوافر معلومات محاستبية تستاهم فى تخفيم مخاطر ستلستلة التوريد ، وفى ضتوء ما ستبق ف     

إلا أن نظم التكاليف التقليدية والتى تتقيد بحدود المنشتأة التنظيمية لاتتناستب مع بيئة ستلستلة التوريد حيث لاتأخذ فى 

إلى عدم إتستاق هذلا الهياكل مع إستتراتيجية  الإعتبار تغير هياكل التكلفة بزيادة نستبة التكاليف الإضتافية، بالإضتافة  

الإنتتاج اننى وفقتا لطلبيتات العميتل، وعتدم القتدرة على توفير المعلومتات الملاءمتة لتفعيتل إستتتتتراتيجيتة التحستتتتين 

المستتمر، وتجاهل متطلبات وإحتياجات العملاء، والتركيز على إنحرافات الستعر والتى تحفز على الشتراء بكميات  

لمخزون، وأخيراً فان تلك النظم تستتهدف تحديد تكلفة إنتاج المنتجات فقط، بينما التكاليف الأخرى كبيرة وتضتخيم ا

والنتاشتتتتئتة عن التعتامتل مع الموردين والعملاء، تعتالج كتكتاليف إضتتتتافيتة توزم حكميتاً على المنتجتات أو كتكتاليف  

مع الموردين والعملاء بالشتتتتكل الملائم  فترية تحُمل مباشتتتترة على قائمة الدخل، مما قد يؤثر على إدارة العلاقات

 .)2015عبد اللطيف،)

هذا وقد زاد الجدل في الفكر المحاستبي وبصتفة خاصتة في أدبيات نظم التكاليف والمحاستبة الإدارية فيما يتعلق     

التوريد، حيث ركزت الدراستات وبشتكل أستاستى على دراستة وتحليل أنشتطة المنشتأة الداخلية  بالاهتمام بستلستلة  

بهدف تطويرها دون الخروج خارج حدود المنشتتتأة، على الرغم من الأعتراف بتأثر المنشتتتأة بالأنشتتتطة التى تتم  

حدود تجعل من الصتعب خارج الحدود التنظيمية وبالأخص تلك الأنشتطة التى تتم لدى الموردين والعملاء وهذلا ال

 (.2013الحصول على مزايا خفم التكلفة الذى توفرلا سلسلة التوريد )صبيحى،

وفي ضـوء ما سـبت ترير مشـكلة الدراسـة العديد مت التسـاللات التى تعكر جومر المشـكلة البحرية والتى تتمرل  

 فى التساللات التالية : 

 على عائد الأسهم ؟لأنشطة سلاسل التوريد مامدى تأثير البعُد المالى  -1

 على عائد الأسهم ؟لأنشطة سلاسل التوريد مامدى تأثير بعُد توريد المواد الخام ) الموردين(  -2

 على عائد الأسهم ؟ لأنشطة سلاسل التوريد مامدى تأثير بعُد العمليات التشغيلية  -3

 الأسهم ؟  على عائدلأنشطة سلاسل التوريد مامدى تأثير بعُد الأنشطة التسويقية ) العملاء(   -4

 على عائد الأسهم ؟لأنشطة سلاسل التوريد مامدى تأثير بعُد التعلم والنمو  -5

 مامدى تأثير أبعاد أنشطة سلاسل التوريد مجتمعة على عائد الأسهم؟ -6

 ثانياً: أمداف الدراسة  

عائد الأستهم،   يتمثل الهدف الأستاستى للدراستة فى تحديد أثر المحتوي المعلوماتي لأنشتطة ستلاستل التوريد علي     

 ويمكن تحقيق هذا الهدف من خلال الأهداف الفرعية التالية:

 .عائد الأسهمتحديد مدى تأثير البعُد المالى لأنشطة سلاسل التوريد على  -1

 . عائد الأسهمفحص مدى تأثير بعُد توريد المواد الخام )الموردين(لأنشطة سلاسل التوريد على  -2

 .عائد الأسهملتشغيلية لأنشطة سلاسل التوريد على إختبار مدى تأثير بعُد العمليات ا -3

 .عائد الأسهمتحديد مدى تأثير بعُد الانشطة التسويقية لأنشطة سلاسل التوريد على  -4

 .عائد الأسهمفحص مدى تأثير بعُد التعلم والنمو لأنشطة سلاسل التوريد على  -5

 .سهمعائد الأتحديد مدى تأثير أبعاد أنشطة سلاسل التوريد مجتمعة على  -6

 

 ثالراً: أممية الدراسة   

 تستمد الدراسة أمميتها مت مجموعة المساممات التالية :   

توجيه إهتمام أصتتحاب المصتتالح المختلفة إلى فائدة ملاءمة القيمة كأحد الخصتتائص النوعية الأستتاستتية   -1

للمعلومات المحاستبية المؤثرة على قرارات مستتخدميها، فضتلاً عن دراستة وتحليل أبعاد أنشتطة ستلاستل  

مما يؤدى إلى إرتفام جودة المعلومات المحاستبية وترشتيد   عائد الأستهمالتوريد التى يمكن أن تؤثر على  

 قرارات أصحاب المصالح المختلفة.

افع والمخاطر المرتبطة بأنشتتطة ستتلاستتل التوريد من زيادة وعى أصتتحاب المصتتالح المختلفة إلى المن -2

فى بيئة الأعمال  عائد الأستهمخلال تقديم دليل تطبيقى حول مدى تأثير أبعاد أنشتطة ستلاستل التوريد على  

 المصرية.



 أثر المحتوي المعلوماتي لأنشطة سلاسل التوريد علي عائد الأسهم: دراسة تطبيقية  

 

5  
 

 2023 ثاني يونيووالبحوث المالية والإدارية المجلد الخامس عشر العدد الالمجلة العلمية للدراسات 

، مما يؤدى إلى زيادة فهم رد فعل ستتوق الأوراق عائد الأستتهمأثر أبعاد أنشتتطة ستتلاستتل التوريد على   -3

 بعاد أنشطة سلاسل التوريد.المالية المصرى لأ

 رابعاً: نطاق الدراسة 

 يتمثل نطاق الدراسة في انتي:   

كإحدى المشتروعات العملاقة التى تم بنائها للصتناعات الكيماوية  مصترإجراء دراستة الحالة على شتركة   -1

بتأيتدى مصتتتتريتة بهتدف تنميتة الإقتصتتتتاد القومى وتوفير وتغطيتة إحتيتاجتات الستتتتوق المحلى من المواد 

 لكيماوية.  ا

 .2018/2019وحتى سنة  2012/ 2011الفترة الزمنية التى تغطيها الدراسة تمتد من سنة  -2

تطبيق الدراستة علي المنتجات الأربعة المتعلقة بأنشتطة ستلاستل التوريد بالشتركة والتي تتمثل في الصتودا   -3

 الكاوية، الكلور السائل، حامم أيدركلورك، وهيبوكلوريت الصوديوم.

 خطة الدراسةخامساً:   

الدراسة إلى         الدراسة فقد تم تقسيم ما تبقي من  قسام رئيسة، حيث تناول القسم ستة أمن أجل تحقيق أهداف 

الفروض،   وإشتقاق  الأسهم  عائد  وبين  التوريد  المعلوماتى لأنشطة سلاسل  المحتوى  بين  العلاقة  السادس طبيعة 

ل السابع  القسم  أما  وخصص  الحالة،  دراسة  الفروض، منهجية  الدراسة وإختبار  نتائج  تحليل  فتناول  الثامن  القسم 

تناول   عشر  الحادى  القسم  وأخيرأ  الدراسة،  العاشرتوصيات  القسم  وتناول  الدراسة،  نتائج  التاسع  القسم  وتناول 

 مجالات الدراسة المستقبلية وذلك علي النحو التالي: 

لأنشطة المعلوماتى  المحتوى  بيت  العلاقة  طبيعة  الأسهم   سادساً:  عائد  وبيت  التوريد  سلاسل 

 وإشتقاق الفروض. 

تناولت العديد من الدراستتات طبيعة العلاقة بين المؤشتترات المحاستتبية وغير المحاستتبية وبين       

محاولة الربط بين مؤشترات الأداء   Behn and Richard (2000)عائد الأستهم، حيث إستتهدفت دراستة  

الطيران فى الولايات المتحدلا لتقييم أداء شتتركات الطيران وتوصتتلت المالى وغير المالى ضتتمن نطاق صتتناعة  

الدراسة إلى أن إرضا العميل والحصة السوقية عوامل أخرى وثيقة الصلة بالإيرادات والعائدات الخاصة بالتشغيل 

كما توصتلت الدراستة إلى أن معايير الأداء غير المالى هذلا تظهر جدواها فى  .وكلاهما مرتبط أيضتا بالمصتروفات

التنبؤ بالإيرادات والنفقات والعائدات من التشتغيل الموستمية وتعمل البيانات المتعلقة بالأداء غير المالى بمثابة قيمة 

ل من جهة، وأستعار وعوائد ملاءمةفى حالة ما إذا كانت تعمل بمثابة مصتدر معلوماتى مؤقت للأربا  فى المستتقب

 الأسهم من جهة أخرى.

تأثير مستوى الإستثمار فى أصول الشركات على    Cooper et al. (2006)ومن ناحية أخرى إختبرت دراسة       

عائدات الأسهم، وقد توصلت الدراسة إلى عدة نتائج أهمها وجود علاقة سلبية بين معدل نمو الأصول وبين عائد 

 الأسهم.

( توضتتيح أثر المعلومات المحاستتبية وغير المحاستتبية على القيمة 2010إستتتهدفت دراستتة المزراقى )  كما     

السوقية للأسهم، وتوصلت الدراسة إلى أن المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية تؤثر على القيمة السوقية للأسهم 

على القيمة الستتتتوقية للأستتتتهم، تليها    وأن المعلومات والعوامل غير المحاستتتتبية العامة للستتتتوق ككل أكثر تأثيرا

 المعلومات غير المحاسبية الخاصة بالشركة، ثم تأتى المعلومات المحاسبية أقل تأثيرا.

بتحليل العلاقة بين المعلومات المحاستبية وأستعار الأستهم مع عدد    Junjie et al. (2013)أيضتاً قامت دراستة       

شتركة مدرجة فى بورصتة شتنغهاى لعام   60ت الدراستة على بيانات  من المؤشترات والمعلومات المحاستبية، أعتمد

م، وتوصتلت الدراستة إلى وجود علاقة إيجابية بين المعلومات المحاستبية وأستعار الأستهم، ولكن بدرحات 2011

كبيرة ومتفاوتة، وأن هناك إرتباط بين ) ربحية الستتهم والعائد على حقوق المستتاهمين ( من جهة وأستتعار الأستتهم  

 هة أخرى.من ج

( بشتتكل محوري لاختبار العلاقة بين بعم المؤشتترات 2014وفي نفس الستتياق إستتتهدفت دراستتة دروي  )     

المالية الأستاستية الداخلية في الشتركة من جانب، والتغير في ستعر الستهم في الستوق أو ما يستمي بالعائد الستوقي من 

شتركة   182هم النشتطة في البورصتة المصترية على  تم استتخدام التحليل العرضتي على بيانات الأست  جانب آخر،  

، وتوصتتلت الدراستتة إلى أن الربح المحاستتبي والقيمة الدفترية للستتهم هما المفستترين للتغير في 2014خلال العام  

%، بخلاف مجموعة من المتغيرات الأخرى التي قد ترجع للسوق ككل أو معلومات    40سعر السهم بنسبة تقل عن

 . غير مالية عن الشركة
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( إلى تحديد أثر التمثيل الصادق فى المعلومات المحاسبية المفصح فى القوائم  2015كما إستهدفت دراسة رزق )    

المالية على عائد الأسهم وذلك بالتطبيق على شركات البتروكيماويات المسجلة فى البورصة المصرية، وتوصلت 

إحصائية بين مستوى إكتمال المعلومات المحاسبية والعائد الدراسة إلى عدة نتائج أهمها عدم وجود علاقة ذت دلالة  

المعلومات المحاسبية والعائد على   على الأسهم، وكذلك عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى حياد 

السهم، وأخيرا عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى خلو المعلومات المحاسبية من الأخطاء والعائد  

 لسهم. على ا

      ( دراسة حسين  قرارات  2017وإستهدفت  ترشيد  فى  المحاسبية  وغير  المحاسبية  المعلومات  دور  توضيح   )

المستثمرين، وتوصلت الدراسة إلى على أهمية توافر المعلومات المحاسبية عند اتخاذ القرار الاستثمارى، كما أن 

ت يحقق فعالية أكبر للقرار، وأن المعلومات المحاسبية هناك إجماعاً على أن اعتماد المستثمرين على تلك المعلوما

توفر معلومات ذات قدرة تنبؤية تساعد في ترشيد القرار الاستثمارى، وهناك اتفاق على ضرورة اعتماد المستثمرين 

المنشأة وذلك من خلال  أداء  للحكم على تقييم  المحدد الأساسي  إنها تعتبر  المحاسبية حيث  المعلومات غير  على 

اسة البيئة المحيطة بالمنشأة سواء من الناحية السياسية أو القانونية أو التشريعية أو البيئية أو الاقتصادية حيث إن  در

 هذلا النواحي لها تأثير فعال على اتخاذ القرار الاستثمارى.

عار الأستهم  إلى تحديد أثر المعلومات المنشتورة على تقلبات أست   )2021  (وأخيراً إستتهدفت دراستة شتعراوى       

فى بورصتتة الأوراق المالية، وتوصتتلت الدراستتة إلى أن تتحدد المعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات الاستتتثمار فى 

الأوراق المالية على ضتتتوء العوامل المحددة لقيمة الأوراق المالية الستتتوقية حيث يتحدد الستتتعر الستتتوقى للورقة  

قدية المتوقعة ومعدل الخصتتم) الأستتتثمارات فى البنوك( الذى  المالية فى ضتتوء متغيرين أستتاستتين هما التدفقات الن

تتعامل معه القيمة الستتتوقية للستتتهم، وتتحقق كفاءة الستتتوق من خلال كفاءة التستتتعير ) كفاءة الخارجية ( وكفاءة  

التشتتتغيل ) كفاءة الداخلية ( مما يتطلب بذل جهد للحصتتتول على المعلومات وتحليلها مهما كان حجم التأثير الذى  

 تحدثه تلك المعلومات على السعر الذى تبام به الورقة المالية.

وفى ضـوء ماتوصـلإ إليب بعا الدراسـات السـابقة بةممية الأداء اير المالى والأداء المالى      

ــل التوريد لتحقيت قيمة ملاءمةللمعلومات  تم  ــلاســ ــطة ســ الإمتمام بالمحتوى المعلوماتى لأنشــ

ــهم ــعار وعوائد الأسـ ــورة واليى ينعكر على أسـ التى  Salam (2014دراستتتة )ومن أهمها   المنشـ

إختبرت أثر جودة المعلومتات على أداء ستتتتلستتتتلتة التوريتد ودورهتا فى تعزيز مشتتتتاركتة المعلومتات بين العملاء 

ردين فى ستتلستتلة التوريد، وقد أعتمدت الدراستتة على عدد من المتغيرات المستتتقلة لجودة المعلومات التى والمو

تتمثل فى دقة التنبؤ للمعلومات، توصتتتيل المعلومات فى الوقت المناستتتب،الإكتمال، وموثوقية المعلومات وتحديد  

ثيراً إيجابياً لكل من دقة التنبؤ للمعلومات ، تأثيرها على  أداء ستلستلة التوريد وقد توصتلت نتائج الدراستة وجود تأ

توصتيل المعلومات في الوقت المناستب وموثوقية المعلومات على أداء ستلستلة التوريد من خلال ثلاثة أبعاد تتمثل  

فى الإجراءات التصتحيحية ، الإجراءات الوقائية وأداء خدمة العملاء والتى تنعكس على تكاليف ستلاستل التوريد، 

لدراستتة إلى أن جودة المعلومات  الممثلة فى دقة التنبؤ للمعلومات، التوقيت المناستتب للمعلومات، إكتمال  وإنتهت ا

 المعلومات تعزز فعالية مشاركة المعلومات بين العملاء والموردين من ناحية وعوائد الأسهم من ناحية أخرى.

اختبار دور جودة المعلومات في العلاقة بين تكامل العملاء   Chavez et al. (2015)كما إستتهدفت دراستة       

والأداء التشتتغيلي وذلك من خلال دراستتة أثر كل من دقة التنبؤ للمعلومات، التوقيت المناستتب للمعلومات ، إكتمال  

ر مشتتاركة المعلومات بين المعلومات على مؤشتتر التستتليم فى الوقت المحدد، الجودة، المرونة، والتكلفة وذلك عب

( شتتتركة تصتتتنيع فى جمهورية أيرلندا، وقد 228العملاء، وقد أجريت الدراستتتة الميدانية  على عينة مكونة من )

أظهرت نتتائج التدراستتتتة وجود تتأثيراً إيجتابيتاً لكتل من دقتة التنبؤ، التوقيتت المنتاستتتتب واكتمتال المعلومتات( على  

يل، فضتتلاً عن وجود تأثيراً إيجابياً لمشتتاركة وتبادل المعلومات ذات مؤشتترات التستتليم في الوقت المناستتب للعم

الجودة العالية على وقت المعالجة والوقاية اللاحقة والأنشتتتطة التصتتتحيحية، بينما لوحل أن المعلومات منخفضتتتة 

بين  تكامل   الجودة ستتؤدى إلى زيادة التكلفة الإجمالية لستلستلة التوريد، وإنتهت الدراستة إلى وجود علاقة طردية

العملاء وتحستين الأداء التشتغيلي )الجودة والتستليم والمرونة والتكلفة( وبالتالى تحستين الأداء المالى للشتركة الذى  

 ينعكس على قيمة الشركة. 

تحليل لقيمة المعلومات المتعلقة بقرارات ستلستلة التوريد  Nguyen et al. (2018)كما إستتهدفت إدراستة      

قيمة المعلومات إلى ثلاثة أنوام تتمثل فى دقة التنبؤ للمعلومات، التوقيت المناستتب للمعلومات ، حيث تم تصتتنيف  

واكتمال المعلومات وتحديد مدى تأثيرها على قرارات المخزون، وقد أشتتتتارت الدراستتتتة إلى أن قيمة المعلومات 

المعلومة ( لها تأثير إيجابي على قرارات    الممثلة فى ) دقة التنبؤ للمعلومة ، التوقيت المناستتب للمعلومة ، وإكتمال

ستتلستتلة التوريد المتعلقة بالمخزون، وإنتهت الدراستتة إنه من الضتترورى الإستتتفادة القصتتوى لقيمة المعلومات فى 
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قرارات أخرى غير قرارات المخزون للإستتفادة منها فى القرارات الإستتراتيجية والتكتيكية والتشتغيلية فى ستلستلة  

 ثر على الأداء المالى للشركة والذى ينعكس على قيمة الشركة.التوريد التى تؤ

ونظراً لأممية المحتوى المعلوماتى لأنشــطة ســلاســل التوريدت إمتمإ العديد مت الدراســات لقياى المحتوى      

ومن أهمها  المعلوماتى لأنشــطة ســلاســل التوريد لتعءيء ملاءمة المعلومات والتى تنعكر على عوائد الأســهم 

إلى تقييم فعالية التكامل بين ادوات الإدارة الإستتتتراتيجية للتكلفة ) التكلفة على   إستتتتهدفت  (2010ستتتيد )دراستتتة  

أستلوب تحليل ستلستلة القيمة ( وأستاليب تقييم الإدارة الإستتراتيجية ) قياس  –التكلفة المستتهدفة  –أستاس النشتاط  

ات الملاءمة للإدارة الإستتراتيجية للمنشتأة وتحستين  أستلوب القياس المرجعى( فى توفير المعلوم  -الأداء المتوازن  

أداء المنشتأة ودعم مركزها التنافستى. وتوصتلت الدراستة إلى وجود أثر معنوى لأهمية أدوات الإدارة الإستتراتيجية  

للمنشتأة وتحستين أداء المنشتأة ودعم مركزها التنافستى، وكذلك وجود أثر معنوى لأهمية تأثير كل من مستاندة وتأييد  

لإدارة العليا، توفير الموارد التكنولوجية والمعلوماتية، توفير الموارد الإدارة الإستتتتتراتيجية على تكلفة أستتتتاليب ا

 تقييم الأداء الإستراتيجي.

تحليل أثر التكامل بين مقاييس الأداء غير المالية وتحليل ستتلستتلة القيمة   )2014كما إستتتهدفت دراستتة على )     

الإقتصتتادية، ومن أهم نتائج الدراستتة إنه لايمكن الإستتتغناء عن المقاييس التقليدية لقياس   على تعظيم قيمة الوحدة

وتقييم الأداء رغم الإنتقادات التى تعرضتتت لها، لأنها تعكس الأداء المالى للوحدة الإقتصتتادية، ووجود علاقة بين  

صتورة زيادة المبيعات والربحية ) تحستين  إستتخدام مقاييس الأداء غير المالية وتعظيم قيمة الوحدة الإقتصتادية فى 

النتائج المالية(، وأخيرا يستتاعد التكامل بين مقاييس الأداء غير المالية ونموذج ستتلستتلة القيمة الوحدة الإقتصتتادية 

على زيادة أرباحها وتعظيم قيمتها من خلال التقييم المالى وغير المالى لأداء خلايا القيمة، والتركيز على تحستتتين 

 الأداء فى الأنشطة المرتبطة بخلق القيمة فى كل خلية من خلايا قيمة.  وتطوير

فقد إستهدفت تطوير نموذج بطاقة الأداء المتوازن وإجراء  Mathiyalagan (2014أما الدراسة التى قام به )     

، و من أهم نتائج  تقييم مستتتمر لجميع أنشتتطتها المتعلقة بستتلاستتل التوريد للتأكد من الأداء الفعال لستتلاستتل التوريد

الدراسة أهمها أن نموذج بطاقة الأداء المتوازن تؤثر بشكل فعال على أداء سلاسل التوريد بشكل مستمر من خلال 

بضترورة أن تعمل المؤستستات على إستتخدام الخريطة الإستتراتيجية  وأوصتت الدراستة   توفير المعلومات الملاءمة،

د ، بإعتبارها  نظاماً متكاملاً للإدارة الإستتراتيجية، وذلك لأن الإعتماد لبطاقة الأداء المتوازن على ستلاستل التوري

عليها يستتاعد على وصتتف إستتتراتيجيات الميزة التنافستتية ويستتهل من عملية تنفيذها، والذى ينعكس على تحقيق  

 الميزة التنافسية وبالتالى تعزيز المركز التنافسى.

لدور الذى تلعبه أبعاد بطاقة الأداء المتوازن لقياس المحتوى بتوضتتيح ا  Ogwang(2017كما قامت دراستتة )     

المعلوماتى لأنشتطة ستلاستل التوريد، وتوصتلت الدراستة إلى أن هناك علاقة إيجابية بين بعد العميل وأداء ستلستلة  

س أداء التوريد بدرجة كبيرة من خلال إدارة علاقات العملاء ومشتاركة العملاء فى القرارات التى تؤثر عليهم لقيا

ستلستلة التوريد، كما توصتلت الدراستة أن هناك علاقة إيجابية بين العمليات الداخلية للمنشتألا ستواء الإستتراتيجية أو 

التشتغيلية وبين أداء ستلستلة التوريد، وأيضتا يلعب المنظور المالى دورا رئيستيا فى ضتمان أداء ستلستلة التوريد، 

م والنمو أهميتة كبيرلا ختاصتتتتتة أن التكنولوجيتا تلعتب دورا كيرا فى وأخيرا يتأتى المنظور الرابع المتعلق بتالتعلي

تحستين الإنتاجية بصتفة عامة وستلاستل التوريد بصتفة خاصتة، وبالتالى لابد من تأهيل الموظفين والتشتجيع على  

 الإبتكار لتحسين الكفاءة التكنولوجية التى ينعكس على رفع كفاءة سلاسل التوريد.

( محاولة التعرف على دور المحاستتبة الإدارية فى إدارة  2020دفت دراستتة كريم )وفي نفس الستتياق إستتته     

مخاطر ستلستلة فى بيئة التصتنيع المصترية، وتوصتلت الدراستة إلى أن المحاستبة الإدارية وإدارة المخاطر يكملان 

أن للمحاستتبة  بعضتتيهما البعم وهما جزء لايتجزأ من عملية صتتنع القرار والتخطيط والرقابة فى المنشتتألا . كما 

الإدارية دوراً كبيراً فى إدارة مخاطر ستتتلستتتلة التوريد، وذلك من خلال توفير المعلومات الملاءمة للإدارة لإتخاذ 

القرارات الفعتالتة فيمتا يتعلق بتحتديتد المختاطر وتقييمهتا وكيفيتة التعتامتل معهتا وإدارتهتا بشتتتتكتل فعتال. كمتا توصتتتتلتت 

وبطاقة الأداء  SWOTرنات بالأفضتتل وتحليل التكلفة والمنفعة وتحليل الدراستتة أيضتتاً إلى أن الموازنات والمقا

المتوازن تعد من أدوات وممارستات المحاستبة الإدارية الأكثر إستتخداما فى إدارة مخاطر ستلستلة التوريد، حيث إن  

ستتلبية المتوقعة، هذلا الأدوات لها دور بالغ الأهمية، بداية من جمع المعلومات وتحديد المخاطر حتى تقييم آثارها ال

 فهى تتناسب مع كافة مراحل إدارة مخاطر سلسلة التوريد.

  فى ضوء الدراسات السابقة ذات الصلة يمكن صياغة فروض الدراسة الحالية على النحو التالى :

 لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية للبعُد المالى لأنشطة سلاسل التوريد على عائد الأسهم. -1

 .عائد الأسهمة إحصائية لبعُد توريد المواد الخام لأنشطة سلاسل التوريد على لايوجد تأثير ذو دلال -2
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 .عائد الأسهملايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لبعُد العمليات التشغيلية لأنشطة سلاسل التوريد على  -3

 .عائد الأسهملايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لبعُد الأنشطة التسويقية لأنشطة سلاسل التوريد على  -4

 .عائد الأسهملايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لبعُد التعلم والنمو لأنشطة سلاسل التوريد على  -5

 .عائد الأسهملايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لأبعاد أنشطة سلاسل التوريد على  -6

 سابعاً: منهجية دراسة الحالة 

 تتمثل منهجية دراسة الحالة في العناصر التالية: 

 مجال الدراسة والنطاق الءمنى لها:  -1

مجال          فى  الرائدة  الشركات  من  تعتبر  والتي  الكيماوية  للصناعات  مصر  شركة  على  الدراسة  اقتصرت 

لأربع منتجات وهى الصودا الكاوية،    2018/2019حتى    2012/ 2011الصناعات الكيماوية خلال الفترة من عام  

السائل، حامم إيدركلوريك، وه المتاحة، الكلور  للبيانات  الفترة وفقاً  يبوكلوريت الصوديوم، وقد تم إختيار هذلا 

والتى تعد فترة ملاءمة تمكن من معرفة تأثير وتقييم العلاقة بين بعم مؤشرات بطاقة الأداء المتوازن المرتبطة  

 . عائد الأسهمبسلاسل التوريد و

 متغيرات الدراسة وطريقة قياسها -2

إعتمدت الدراسة على عدد من العوامل المؤثرة على عائد الأسهم، وقد تم تحديد وتوصيف تلك العوامل فى ضوء  

الدراسات السابقة التى تناولت المحتوى المعلوماتى لأنشطة سلاسل التوريد،ويمكن توضيح تلك العوامل من خلال  

 ( التالى:  1الجدول رقم )

 ياسها ( متغيرات الدراسة وطريقة ق 1جدول )

 طريقة القياى   الترميء   المتغير  

 المتغير التابع  

للسنة  تم قياسه من خلال التغير فى سعر الإغلاق السنوى للسهم   Y العائد السوقى للسهم 

فى   للسهم  السنوى  الإغلاق  سعر  على  مقسوما  والسابقة  الحالية 

 السنة السابقة 

 ( : 1Xالبعُد المالى )

 عبارة عن صافى الربح قبل الفوائد والضرائب / صافى المبيعات  X1 مامش التدفقات النقدية 

 عبارة عن صافى المبيعات / إجمالى الأصول  X2 معدل دوران الاصول 

 عبارة عن صافى الربح ) خسارة( / إجمالى الأصول  X3 معدل العائد على الاصول 

 عبارة عن صافى المبيعات / متوسط صافى رأس المال العامل  X4 المبيعات إلى رأى المال العامل 

 عبارة عن صافى الربح / إجمالى الإيرادات  X5 صافى الربح إلى إجمالى إيرادات المبيعات 

 عبارة عن صافى المبيعات / حقوق الملكية X6 معدل دوران حقوق الملكية 

معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات  

 المخططة 

X7  عبارة عن تكلفة المبيعات الفعلية / تكلفة المبيعات المخططة 

 عبارة عن إجمالى التكاليف / قيمة المبيعات 8X المبيعات  معدل إجمالى التكاليف إلى قيمة

 ( 2Xبعُد أنشطة توريد المواد الخام ) المورديت ( )

 عبارة عن كمية المخرجات / كمية المواد الداخلة فى إنتاجها  X9 إنتاجية المواد 

الفترة السابقة (/ الفترة   –عبارة عن) تكلفة الشراء للفترة الحالية  X10 معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحدة 

 السابقة 

نسبة تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة إلى إجمالى  

 التكلفة

X11   عبارة عن تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة / إجمالى

 التكلفة للوحدة 

عبارة عن كمية المواد المسلمة فى الوقت المناسب / إجمالى كمية   X12 معدل التسليم فى الوقإ المناسب 

 المواد المشترالا 
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 طريقة القياى   الترميء   المتغير  

نسبة عدد أوامر التوريد التى تمإ وفقا للكمية المحددة  

 لتوريد إلى إجمالى عدد أوامر ا 

 X13   / عبارة عن عدد أوامر التوريد التى تمت وفقا للكمية المحددة

 إجمالى عدد أوامر التوريد 

عبارة عن عدد طلبات الشراء المطابقة للمواصفات / إجمالى   X14 معدل جودة الخامات 

 عدد طلبات الشراء 

 (3Xبعُد أنشطة العمليات التشغيلية )

 عبارة عن المبيعات /الأصول الثابتة  X15 معدل دوران الاصول الرابتة 

 عبارة عن كمية الإنتاج النهائى المعد للبيع / عدد العاملين  X16 إنتاجية العامل بالطت 

 عبارة عن قيمة الإنتاج / إجمالى الأجور  X17 إنتاجية العامل )أجر( 

 عبارة عن حجم الإنتاج الفعلى / حجم الطاقة المتاحة  X18 إستغلال الطاقة الإنتاجية بالكمية 

 عبارة عن عدد الوحدات المنتجة / عدد أيام السنة   X19 معدل الأداء اليومى للعامل 

عبارة عن ) الإنتاج الفعلى + مخزون الإنتاج التام(/ طلبات   X20 نسبة التنفيي 

 العملاء

 عبارة عن تكلفة الإهلاك/ إجمالى تكلفة المنتج للوحدة  X21 نسبة تكلفة الإملاك إلى إجمالى تكلفة المنتج 

نسبة تكلفة الأجور المباشرة إلى إجمالى تكلفة المنتج  

 للوحدة 

X22  عبارة عن تكلفة الأجور المباشرة / تكلفة المنتج 

 عبارة عن تكلفة المبيعات / متوسط المخزون  X23 معدل دوران المخءون 

 (4Xبعُد الأنشطة التسويقية ) العملاء( )   

مبيعات العام السابق ( /   –عبارة عن ) مبيعات العام الحالى  X24 نمو قيمة المبيعات 

 مبيعات العام السابق

حجم   –عبارة عن ) حجم المبيعات للعملاء للسنة الحالية   X25 نمو حجم المبيعات 

المبيعات للعملاء للسنة السابقة ( / حجم المبيعات للعملاء للسنة  

 السابقة  

ليف  –التك - عبارة عن ) التكاليف التسويقية للسنة الحالية   X26 نمو التكاليف التسويقية 

 نة السابقة  التسويقية للسنة السابقة ( / التكاليف التسويقية للس

سعر البيع للسنة السابقة (   –عبارة عن ) سعر البيع للسنة الحالية  X27 نمو متوسط أسعار البيع 

 سعر البيع للسنة السابقة   /

 = تكاليف التسويق / الكمية المباعه  X28 نصيب الطت المترى الواحد المباع مت تكاليف التسويت 

 عبارة عن التكاليف التسويقية / إجمالى قيمة المبيعات X29 ة المبيعات نسبة التكاليف التسويقية إلى إجمالى قيم

 عبارة عن التكاليف التسويقية / إجمالى التكلفة  X30 نسبة التكلفة التسويقية للعملاء إلى إجمالى التكلفة 

 عبارة عن إجمالى تكلفة الإنتاج / متوسط سعر البيع  X31 نسبة تكلفة الإنتاج إلى سعر البيع 

عبارة عن عدد طلبات البيع التى تم تسليمها فى الميعاد / إجمالى   X32 التسليم فى الوقإ المحدد 

 عدد طلبات البيع 

 تعبارة عن المبيعات للعملاء الجدد/ إجمالى المبيعا X33 المبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات الشركة 

 ( 5Xبعُد التعلم والنمو )

 عبارة عن تكلفة البحوم والتطوير / المبيعات X34 تكاليف البحوث والتطوير كنسبة مت المبيعات 

 عبارة عن تكلفة البحوم والتطوير / إجمالى التكاليف X35 تكاليف البحوث والتطوير إلى إجمالى التكاليف 

 عبارة عن متوسط الأجور / المبيعات  X36 نسبة متوسط الأجور المباشرة للعامليت 

الفترة السابقة ( /   –عبارة عن ) مصاريف العاملين للفترة الحالية  X37 معدل النمو فى مصاريف العامليت 

 الفترة السابقة  

 عبارة عن إيراد النشاط الجارى / عدد العاملين  X38 رضا العامليت 
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 الأساليب والإختبارات الإحصائية المستخدمة.  -3

وهى تلك الأساليب التى تعنى إعطاء معلومات   :  Descriptive statisticsالإحصاء الوصفى   -

عن خصائص البيانات الداخلة فى التحليل بهدف تحديد السمات واتجاهات عينة البحث نحو فروض  

 (، الإنحراف المعيارى. Meanالدراسة ومنها الوسط الحسابى )  

دمه تم الإعتماد على للتأكد من إمكانية تطبيق السلاسل الزمنية المقطعية من ع  إختبار ثبات التبايت : -

لتحديد ما إذا كان هناك ثبات فى تباين البواقى أم لا. ويتمثل الفرض   Modified Wald testإختبار  

العدم فى ظل هذا الإختبار فى ثبات تباين البواقى، بينما يتمثل الفرض البديل فى عدم ثبات تباين  

المحسوب وف العدم إذا كان الإحتمال  الفرض   Modified Wald testقا لإختبار  البواقى. ويقبل 

 Modified Wald، بينما يقبل الفرض البديل إذا كان الإحتمال المحسوب وفقا لإختبار  %5أكبر من  

test  5أقل من% . 

وذلك من التأكد من سكون السلاسل الزمنية المستخدمة ،    اختبارات استقرارية السلاسل الءمنية: -

اختباري   وبتطبيق  الوحدة،  بجذر  الخاصة  الاختبارات  على  الاعتماد   Levin, Lin, andخلال 

Chu (LLC)  وIm, Pesaran and Shin (IPS) .على المتغيرات الخاصة بالنموذج 

الإرتباط   -  Brooksأشار  Pairwis correlations(Pairwise correlations  :)تحليل 

( إلى أن مصفوفة الإرتباط تستخدم لتحديد العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة 2008)

بين  الإرتباط  ولإيجاد  أخرى،  ناحية  من  البعم  وبعضها  المستقلة  المتغيرات  وبين  ناحية،  من 

 المتغيرات التى يتضمنها النموذج البحثى تم إستخدام معامل إرتباط بيرسون. 

لتحديد النموذج المناسب بين نموذجى التأثيرات العشوائية والتأثيرات الثابتة  : Hausmanإختبار  -

،  واذا كانت احتمالية اختبار هوسمن Hausman (1978) specification testتم إستخدام إختبار  

فهذا يعني ان النموذج الأفضل هو نموذج التاثيرات العشوائية ، أما اذا كانت احتمالية    % 5اكبر من  

 فهذا يعني ان النموذج الأفضل هو نموذج التاثيرات الثابتة.  %5تبار هوسمن اقل من اخ

إعتمدت الدراسة على نماذج إختبار الإنحدار المتعدد بالطريقة العامة للعءوم للبيانات الجدولية :   -

Panel Data  ت وذلك لأنها تعتمد على بعدين وهما بعد زمنى وبعد فردى ) البعد المقطعى فى الوحدا

المختلفة (، وبالتالى هى نماذج أكثر فاعلية فى حالة دراسة الحالة ، حيث تمكن من تحليل سلوك 

الوحدات مع ضبط إنعدام التجانس بينها حيث تأخذ فى إعتبارها عدم التجانس أو الأختلافات غير 

 الملحوظ الخاص بمفردات العينة سواء المقطعية أو الزمنية. 

 راسة وإختبار الفروض  ثامناً : تحليل نتائج الد

 إختبار ثبات التبايت  -1

 Modified Waldللتأكد من إمكانية تطبيق السلاسل الزمنية المقطعية من عدمه تم الإعتماد على إختبار         

test    لتحديد ما إذا كان هناك ثبات فى تباين البواقى أم لا. ويتمثل الفرض العدم فى ظل هذا الإختبار فى ثبات تباين

اقى، بينما يتمثل الفرض البديل فى عدم ثبات تباين البواقى. ويقبل الفرض العدم إذا كان الإحتمال المحسوب وفقا البو

، بينما يقبل الفرض البديل إذا كان الإحتمال المحسوب وفقا لإختبار  %5أكبر من    Modified Wald testلإختبار  

Modified Wald test  5أقل من% . 

 التبايت  ( إختبار ثبات2جدول )

 P-valueقيمة الإحتمالية  المحور 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

Y العائد السوقى للسهم 

 0.7327 البعُد الأول : المالى 

 0.1825 البعُد الرانى : توريد المواد الخام )المورديت( 
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0.4396  البعُد الرالث : العمليات التشغيلية )الإنتاجية(   

 0.1791 البعُد الرابع : الأنشطة التسويقية )العملاء( 

 0.2444 البعُد الخامر : التعلم والنمو 

الإحتمال    قيمة  كان  حيث  التباين  ثبات  أفتراض  التوريد  بسلاسل  المرتبطة  للأنشطة  المختلفة  النماذج  فى  تحقق 

حجم عينة الدراسة كان مناسبا مما    ، وهو مايؤكد أن%5أكبر من    Modified Wald testالمحسوب وفقا لإختبار  

 . يمكن معه الإعتماد على النتائج بثقة مرتفعة وبالتالى إمكانية تطبيق السلاسل الزمنية المقطيعة

 اختبارات استقرارية السلاسل الءمنية:  -2

ن السلاسل بعد التأكد من إمكانية إستخدام السلاسل الزمنية المقطعية تأتى الخطوة الثانية وهى التأكد من سكو   

 ,Levinالزمنية المستخدمة ، وذلك من خلال الاعتماد على الاختبارات الخاصة بجذر الوحدة، وبتطبيق اختباري  

Lin, and Chu (LLC)    وIm, Pesaran and Shin (IPS)     على المتغيرات الخاصة بالنموذج، وكانت النتائج

 على النحو التالى :  

 ( : إختبار جير الوحدة  3جدول )

 LLCاختبار  IPSاختبار   المتغير 

 المتغير التابع  

 ***y -10800** -5.833العائد السوقى للسهم 

 البعُد الأول : المالى  

 **1.088*** 1.558 ( 1Xمامش التدفقات النقدية )

 ***0.478*** -2.278- ( 2Xمعدل دوران الأصول )

 ***1.333*** 4.576 ( 3Xمعدل العائد على الأصول )

 ***0.350** 1.905 (4Xالمبيعات إلى رأى المال العامل )

 ***1.201** 2.420 ( 5Xصافى الربح إلى إجمالى إيرادات المبيعات )

 **0.871*** 3.678 ( 6Xمعدل دوران حقوق الملكية )

 **0.314** -1.677 ( 7Xيعات المخططة )معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المب

 ***0.579** 2.446 ( 8Xمعدل إجمالى التكاليف إلى قيمة المبيعات )

 البعُد الرانى : أنشطة توريد المواد الخام ) المورديت( 

(X9) 1.442- **0.604 إنتاجية المواد** 

 ***3.283*** -21.326- ( 10X)معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحده 

 ***0.379** -3.439 (   11Xنسبة تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة إلى إجمالى التكلفة  )

 **0.450** 1.488- (12Xمعدل التسليم فى الوقإ المناسب )  

تمإ وفقا للكمية المحدده إلى إجمالى عدد  نسبة عدد أوامر التوريد التى 

 ( 13Xأوامر التوريد )

-0.205** -6.198*** 

 ***1.180** -6.287- ( 12Xمعدل جودة الخامات )

 البعُد الرالث : أنشطة العمليات التشغيلية  

 **0.418** -1.040 (15Xمعدل دوران الأصول الرابتة )

 **0.477** -1.568 ( 16Xإنتاجية العامل بالطت )
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 LLCاختبار  IPSاختبار   المتغير 

 **0.578** -1.711 ( 17X) أجر( )إنتاجية العامل

 **0.545*** 0.704 (18Xإستغلال الطاقة الإنتاجية بالكمية ) 

 **0.477** -1.568 ( 19Xمعدل الأداء اليومى للعامل )

 ***0.024** -3.754- ( 20Xنسبة التنفيي )

 ***0.002*** -5.287 ( 21Xنسبة تكلفة الإملاك إلى إجمالى تكلفة المنتج للوحده )

 **0.992** 1.411 ( 22Xنسبة تكلفة الأجور المباشرة إلى إجمالى تكلفة المنتج للوحدة )

 **0.127** -1.740 ( 23Xمعدل دوران المخءون )

 التسويقية ) العملاء( البعُد الرابع : الأنشطة 

 **0.367** -1.352 ( 24Xنمو قيمة المبيعات )

 ***1.158** -4.030- ( 25Xنمو حجم المبيعات )

 ***0.700** -9.784- ( 26Xنمو التكاليف التسويقية )

 ***0.432** -2.932- (27Xنمو متوسط أسعار البيع )

 ***0.182** -6.471- ( 28Xالواحد المباع مت تكاليف التسويت )نصيب الطت المترى  

 ***0136** -0.826 ( 29Xنسبة التكاليف التسويقية إلى إجمالى قيمة المبيعات )

 ***0.401** -4.900- ( 30Xنسبة التكلفة التسويقية للعملاء إلى إجمالى التكلفة )

 ***0.386** -3.734 (31Xنسبة تكلفة الإنتاج إلى سعر البيع ) 

 ***0.537** -6.242- ( 32Xالتسليم فى الوقإ المحدد )

 ***0.702** -8.162- ( 33Xالمبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات الشركة )

 البعُد الخامر : التعلم والنمو 

 ***0.530** -6.173- ( 34Xتكاليف البحوث والتطوير كنسبة مت المبيعات )

 ***0.523*** -6.142- ( 35Xتكاليف البحوث والتطوير إلى إجمالى التكاليف )

 **0.633** -0.326 (36Xنسبة متوسط الأجور المباشرة للعامليت )

 ***1.624** -8.738- (37Xمعدل النمو فى مصاريف العامليت ) 

 **0.467** -1.802 ( 38Xرضا العامليت )

Source: Stata 16 output. 

 . %5)**( معنوي عند 

 . %1)***( معنوي عند 

وهو مايؤكد أن جميع المتغيرات المستقلة والمتغيرين التابعين مستقرين عند المستوى،  من الجدول السابق يتضح      

النتائج بثقة مرتفعة ولا تؤدى إلى نتائج مضللة  الدراسة كان مناسبا مما يمكن معه الإعتماد على  أن حجم عينة 

 وزائفة.

 ابتة  إختبار المفاضلة بيت نموذج التةثيرات العشوائية ونموذج التةثيرات الر  -3

 Hausmanلتحديد النموذج المناسب بين نموذجى التأثيرات العشوائية والتأثيرات الثابتة يتم إستخدام إختبار     

(1978) specification test  فهذا يعني ان النموذج الأفضل   %5،  واذا كانت احتمالية اختبار هوسمن اكبر من

فهذا يعني ان النموذج الأفضل   %5هو نموذج التاثيرات العشوائية، أما اذا كانت احتمالية اختبار هوسمن اقل من  

 هو نموذج التاثيرات الثابتة. 
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 ( : إختبار المفاضلة بيت نموذج التةثيرات العشوائية ونموذج التةثيرات الرابتة4جدول )

 P-valueحتمالية قيمة الإ المحور 

Y العائد السوقى للسهم 

 0.049 البعُد الأول : المالى 

 0.012 البعُد الرانى : توريد المواد الخام )المورديت( 

 0.00000 البعُد الرالث : العمليات التشغيلية )الإنتاجية( 

 0.0000 البعُد الرابع : الأنشطة التسويقية )العملاء( 

 0.039 البعُد الخامر : التعلم والنمو 

% ، وبالتالى فإن نموذج   5فإن نموذج التأثيرات الثابتة أقل من    %5أقل من    Hausman نظرا لإن معنوية أختبار   

 التأثيرات الثابتة هو النموذج الأفضل لتقدير العلاقة بين المتغيرات فى النموذج.

   التحليل الوصفى للبيانات عينة الدراسة : -4

، والتي من شأنها التأثير  Extreme Valuesأو قيم متطرفة    Outliersقد تحتوي بيانات العينة على قيم شاذة        

لمعالجة القيم المتطرفة   winsorizingعلى نتيجة التحليل الكمي لتلك البيانات، ولذلك اعتمد الباحث على طريقة  

لمتغيرات الدراسة الاجمالية بعد تجميع البنود    Box-Plot. يوضح الشكل ملخص لأشكال %10عند مستوي قطع 

 الفرعية لكل محور من محاور الدراسة الخمسة. 

 

   Source: Stata 16 output. 

 ( : معالجة القيم المتطرفة1شكل )

( أن كافة متغيرات الدراسة لا تحتوي على أية قيم شاذة أو متطرفة، وبالتالي يمكن إجراء 1يتضح من الشكل )      

الخمسة   الدراسة  لمحاور  الوصفي  الإحصاء  التالية  الجداول  وتمثل  المتغيرات.  لتلك  والكمي  الوصفي  التحليل 

من المقاييس الإحصائية: الوسط الحسابي، الانحراف بالإضافة الى المتغير التابع  وتشتمل الجداول التالية على عدد  

 المعياري، أعلى وأدنى قيمة لكل متغير من متغيرات الدراسة، وذلك على النحو التالي: 

 ( : نتائج الإحصاء الوصفى للبيانات عينة الدراسة الخاصة بالمتغير التابع.5جدول رقم )

عدد   المتغيرات 

 المشامدات 

الوسط  

 الحسابى 

الإنحراف  

 لمعيارىا

 أعلى قيمة  أقل قيمة 

Y 32  0.292عائد الأسهم   1.004  -0.527  2.713 

Source: Stata 16 output. 

،  1.004بإنحراف معيارى قدرة    0.292( السابق أن الوسط الحسابى لعائد الأسهم بلغ   5تشير نتائج الجدول رقم ) 

 على التوالى.  0.527-، 2.713وأدنى قيمة وبلغت أعلى 
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 ( : نتائج الإحصاء الوصفى للبيانات عينة الدراسة الخاصة بالبعُد المالى 6جدول رقم )

عدد   المتغيرات 

 المشامدات 

الوسط  

 الحسابى  

الإنحراف  

 المعيارى

أعلى   أقل قيمة 

 قيمة 

 32 6.751 11.346 0.363 50.164 ( 1Xمامش التدفقات النقدية )

 32 0.111 0.099 0.003 0.43 ( 2Xمعدل دوران الأصول )

 32 0.11 0.067 0.033 0.244 ( 3Xمعدل العائد على الأصول )

 32 1.466 3.183 0.013 16.626 (4Xالمبيعات إلى رأى المال العامل )

 32 3.847 6.324 0.196 25.649 ( 5Xصافى الربح إلى إجمالى إيرادات المبيعات)

 32 0.142 0.117 0.004 0.499 ( 6Xمعدل دوران حقوق الملكية )

معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات  

 ( 7Xالمخططة )

32 0.783 0.265 0.222 1.254 

 32 1.088 0.7 0.393 3.613 ( 8Xمعدل إجمالى التكاليف إلى قيمة المبيعات )

- 1.939 0.000 32 البعد الأول 

4.735 

3.464 

Source: Stata 16 output. 

 :  ( السابت ما يلى6تشير نتائج الجدول رقم )

النقدية   -1 التدفقات  لهام   الحسابى  الوسط  قدرة    6.751بلغ  أعلى  11.346بإنحراف معيارى  ، وبلغت 

التوالى. ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى   0.363،  50.164وأدنى قيمة   على 

يمة، وهذا يرجع إلى إختلاف هام  الربحية بين المنتجات الأربعة حيث أن هناك ثلام منتجات يحققون ق

 هام  ربحية متدنى ومتفاوت. 

، وبلغت أعلى وأدنى 0.099بإنحراف معيارى قدرة    0.111بلغ الوسط الحسابى لمعدل دوران الأصول   -2

فى المبيعات للمنتجات الأربعة المستخدمة على التوالى، وهذا يرجع إلى إختلاف صا0.33،    0.43قيمة  

 فى حساب معدل دوران الأصول.

العائد على الأصول   -3 الحسابى لمعدل  الوسط  ، وبلغت أعلى  0.067بإنحراف معيارى قدرة    0.11بلغ 

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة   0.033،  0.244وأدنى قيمة  

لى إختلاف هام  الربحية بين المنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل العائد على  ، وهذا يرجع إ

 الأصول حيث أن هناك ثلام منتجات يحققون هام  ربحية متدنى ومتفاوت. 

، وبلغت  3.183بإنحراف معيارى قدرة    1.466للمبيعات إلى رأس المال العامل  بلغ الوسط الحسابى   -4

قيمة   بين أعلى    0.013،  16.626أعلى وأدنى  المدى  إرتفام  البيانات  التوالى، ويتضح من هذلا  على 

وأدنى قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف صافى المبيعات للمنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب المبيعات  

 إلى رأس المال العامل.  

الحساب -5 الوسط  لبلغ  المبيعات  ى  إيرادات  إجمالى  إلى  الربح  قدرة     3.847صافى  معيارى  بإنحراف 

قيمة  6.324 إرتفام    0.196،  25.649، وبلغت أعلى وأدنى  البيانات  التوالى، ويتضح من هذلا  على 

المدى بين أعلى وأدنى قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف كل من صافى الربحية وإيرادات المبيعات للمنتجات 

 الأربعة.

، وبلغت أعلى  0.117بإنحراف معيارى قدرة    0.142 معدل دوران حقوق الملكيةبلغ الوسط الحسابى ل -6

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة   0.004،  0.499وأدنى قيمة  

دوران حقوق    ، وهذا يرجع إلى إختلاف صافى المبيعات للمنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل

 الملكية .
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بإنحراف    0.783  معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات المخططةبلغ الوسط الحسابى ل -7

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات    0.222،  1.254، وبلغت أعلى وأدنى قيمة  0.265معيارى قدرة  

فام وتفاوت التكاليف الفعلية للمنتجات الأربعة إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة ، وهذا يرجع إلى إرت

 المستخدمة فى حساب معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات المخططة.  

المبيعات   -8 التكاليف إلى قيمة  ،  0.7بإنحراف معيارى قدرة    1.088بلغ الوسط الحسابى لمعدل إجمالى 

والى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى  على الت  0.393،  3.613وبلغت أعلى وأدنى قيمة  

المستخدمة فى حساب  المنتجات الأربعة  المبيعات لكل من  قيمة  إلى إختلاف  قيمة، وهذا يرجع  وأدنى 

 معدل إجمالى التكاليف إلى قيمة المبيعات. 

 توريد المواد الخام ( : نتائج الإحصاء الوصفى للبيانات عينة الدراسة الخاصة ببعُد أنشطة 7جدول رقم )

عدد   المتغيرات 

 المشامدات 

الوسط  

 الحسابى  

الإنحراف  

 المعيارى

أعلى   أقل قيمة 

 قيمة 

 32 1.122 0.849 0.026 3.011 ( 9Xإنتاجية المواد )

 32 0.248 0.41 -0.378 1.84 ( 10Xمعدل النمو فى تكلفة الشراء للوحده ) 

توريد الخامات والمواد المباشرة إلى  نسبة تكلفة 

 (    11Xإجمالى التكلفة  )

32 0.386 0.137 0.144 0.624 

 32 90.247 2.136 86.65 94.55 (12Xمعدل التسليم فى الوقإ المناسب ) 

للكمية  نسبة عدد أوامر التوريد التى تمإ وفقا 

  (13Xالمحدده إلى إجمالى عدد أوامر التوريد )

32 81.637 3.678 78.17 89.55 

 32 87.689 11.406 45.12 99.55 ( 14Xمعدل جودة الخامات )

 3.344 2.118- 1.424 0.0000 32 البعد الرانى 

Source: Stata 16 output. 

 ( السابت ما يلى :  7تشير نتائج الجدول رقم ) 

، وبلغت أعلى وأدنى قيمة 0.849بإنحراف معيارى قدرة    1.122  المواد  بلغ الوسط الحسابى لإنتاجية -1

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة، وهذا يرجع   0.026،  3.011

الد  المواد  كمية  إختلاف كل من  فى  إلى  المستخدمة  الأربعة وكمية مخرجاتها  المنتجات  إنتاج  فى  اخلة 

 حساب إنتاجية المواد.

، وبلغت  0.41بإنحراف معيارى قدرة    0.248معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحدلا  بلغ الوسط الحسابى ل -2

هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى على التوالى، ويتضح من    0.378-،    1.84أعلى وأدنى قيمة  

قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف تكلفة الشراء للوحدة للمنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل نمو 

 تكلفة الشراء للوحدة. 

بإنحراف   0.386بلغ الوسط الحسابى لنسبة تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة إلى إجمالى التكلفة   -3

قد قيمة    0.137رة  معيارى  وأدنى  أعلى  وبلغت  هذلا   0.144،    0.642،  ويتضح من  التوالى،  على 

والمواد  الخامات  توريد  تكلفة  إختلاف  إلى  يرجع  وهذا  قيمة،  وأدنى  أعلى  بين  المدى  إرتفام  البيانات 

جمالى المباشرة للمنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب نسبة تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة إلى إ

 التكلفة.

، وبلغت 2.136بإنحراف معيارى قدرة    90.247معدل التسليم فى الوقت المناسب   بلغ الوسط الحسابى ل -4

قيمة   للمنتجات  86.65،  94.55أعلى وأدنى  البيع  إلى إختلاف عدد طلبات  التوالى، وهذا يرجع  على 

 الأربعة المستخدمة فى حساب معدل التسليم فى الوقت المناسب.

نسبة عدد أوامر التوريد التى تمت وفقا للكمية المحددلا إلى إجمالى عدد أوامر التوريد سط الحسابى لبلغ الو -5

التوالى،     78.17،  89.55، وبلغت أعلى وأدنى قيمة  3.678بإنحراف معيارى قدرة    81.637 على 
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أوامر التوريد   ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف عدد

 للمنتجات الأربعة.

، وبلغت أعلى    11.406بإنحراف معيارى قدرة    87.689معدل جودة الخامات  بلغ الوسط الحسابى ل -6

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة،   45.12،  99.55وأدنى قيمة  

 الأربعة المستخدمة فى حساب معدل جودة الخامات.   وهذا يرجع إلى إختلاف عدد طلبات الشراء للمنتجات

 

 ( : نتائج الإحصاء الوصفى للبيانات عينة الدراسة الخاصة ببعُد العمليات التشغيلية8جدول رقم )

عدد   المتغيرات 

 المشامدات 

الوسط  

 الحسابى  

الإنحراف  

 المعيارى

 أعلى قيمة   أقل قيمة 

 32 0.225 0.211 0.005 0.889 (15Xمعدل دوران الأصول الرابتة )

 32 103.212 119.178 1.972 433.952 ( 16Xإنتاجية العامل بالطت )

 32 26.182 15.168 4.234 63.176 ( 17X) أجر( )إنتاجية العامل

 32 0.789 0.237 0.216 1.188 (18Xإستغلال الطاقة الإنتاجية بالكمية ) 

 32 91.153 109.93 1.923 460.12 ( 19Xمعدل الأداء اليومى للعامل )

 32 1.031 0.16 0.494 1.643 ( 20Xنسبة التنفيي )

نسبة تكلفة الإملاك إلى إجمالى تكلفة المنتج  

 ( 21Xللوحده )

32 0.159 0.066 0.046 0.269 

نسبة تكلفة الأجور المباشرة إلى إجمالى تكلفة  

 ( 22Xالمنتج للوحدة )

32 0.052 0.019 0.023 0.095 

 32 96.633 54.701 10.998 230.689 ( 23Xمعدل دوران المخءون )

 3.729 2.574- 1.818 0.0000- 32 البعد الرالث 

Source: Stata 16 output. 

 ( السابت ما يلى:  8تشير نتائج الجدول رقم )

، وبلغت أعلى  0.211بإنحراف معيارى قدرة    0.225معدل دوران الأصول الثابتة  بلغ الوسط الحسابى ل -1

قيمة   المدى بين أعلى وأدنى   0.005،    0.889وأدنى  إرتفام  البيانات  التوالى، ويتضح من هذلا  على 

للمنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل دوران   المبيعات  قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف صافى 

 كمية الإنتاج النهائى المعد للبيع.  الأصول الثابتة و

، وبلغت أعلى  119.178بإنحراف معيارى قدرة    103.212  امل بالطنلإنتاجية العبلغ الوسط الحسابى   -2

على التوالى،  ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى 1.972،  733.952وأدنى قيمة  

قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف كمية الإنتاج النهائى المعد للبيع للمنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب 

 بالطن. إنتاجية العامل

، وبلغت أعلى    15.168بإنحراف معيارى قدرة    26.182) أجر(  لإنتاجية العاملبلغ الوسط الحسابى   -3

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى   4.234،  63.176وأدنى قيمة  

  ب إنتاجية العامل )أجر(. قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف قيمة الإنتاج للمنتجات الأربعة المستخدمة فى حسا

، وبلغت  0.237بإنحراف معيارى قدرة    0.789  لإستغلال الطاقة الإنتاجية بالكميةبلغ الوسط الحسابى   -4

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى   0.216،  1.188أعلى وأدنى قيمة  

منتجات الأربعة المستخدمة فى حساب نسبة إستغلال  قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف حجم الإنتاج الفعلى لل

 الطاقة الإنتاجية بالكمية.

ل -5 الحسابى  الوسط  للعامل  بلغ  اليومى  ، وبلغت  109.93بإنحراف معيارى قدرة    91.153معدل الأداء 

قيمة   بين أعلى    1.923،  460.12أعلى وأدنى  المدى  إرتفام  البيانات  التوالى، ويتضح من هذلا  على 
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وهذا يرجع إلى إختلاف عدد الوحدات المنتجة للمنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل   وأدنى قيمة،

  الأداء اليومى للعامل.

ل -6 الحسابى  الوسط  التنفيذبلغ  قدرة    1.031  نسبة  معيارى  قيمة   0.16بإنحراف  وأدنى  أعلى  وبلغت   ،

لى وأدنى قيمة، وهذا يرجع إلى . على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أع0،  1.643

 إختلاف كل من الإنتاج الفعلى ومخزون الإنتاج التام المستخدمة فى حساب نسبة التنفيذ.

بإنحراف معيارى قدرة   0.159نسبة تكلفة الإهلاك إلى إجمالى تكلفة المنتج للوحدلا  بلغ الوسط الحسابى ل -7

قيمة    0.066 أعلى وأدنى  التو  0.046،  0.269، وبلغت  إرتفام  على  البيانات  الى، ويتضح من هذلا 

المنتجات   من  منتج  كل  المحملة  الإهلاك  قيمة  إختلاف  إلى  يرجع  وهذا  قيمة،  وأدنى  أعلى  بين  المدى 

 الأربعة المستخدمة فى حساب نسبة تكلفة الإهلاك إلى إجمالى تكلفة المنتج للوحدة. 

ل -8 الحسابى  الوسط  إجمالىبلغ  إلى  المباشرة  الأجور  تكلفة  للوحدة    نسبة  المنتج  بإنحراف    0.052تكلفة 

قدرة   قيمة    0.019معيارى  وأدنى  أعلى  وبلغت  هذلا   0.023،    0.095،  ويتضح من  التوالى،  على 

للوحدة، وهذا  المنتج  إلى إجمالى تكلفة  المباشرة  لتكلفة الأجور  الحسابى  الوسط  قيمة  إنخفاض  البيانات 

 مالى تكلفة المنتج للوحدة.يرجع إلى إنخفاض تكلفة الأجور المباشرة إلى إج

، وبلغت أعلى  54.701بإنحراف معيارى قدرلا    96.633معدل دوران المخزون  الوسط الحسابى ل  بلغ -9

ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى   على التوالى،   10.998،  230.689وأدنى قيمة  

منتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف تكلفة المبيعات لكل منتج من ال

 دوران المخزون. 

 ( : نتائج الإحصاء الوصفى للبيانات عينة الدراسة الخاصة ببعُد الأنشطة التسويقية ) العملاء(  9جدول رقم )

عدد   المتغيرات 

 المشامدات 

الوسط  

 الحسابى  

الإنحراف  

 المعيارى

 أعلى قيمة   أقل قيمة 

 32 0.168 0.831 -0.499 3.347 ( 24Xنمو قيمة المبيعات )

 32 0.058 0.737  -0.65 3.503 ( 25Xنمو حجم المبيعات )

32 0.153 0.704  -0.872 ( 26Xنمو التكاليف التسويقية )  2.125 

32 0.151 0.406  -0.37 (27Xنمو متوسط أسعار البيع )  1.55 

الواحد المباع مت تكاليف  نصيب الطت المترى  

 ( 28Xالتسويت )

32 27.206 30.838 2.639 111.111 

نسبة التكاليف التسويقية إلى إجمالى قيمة 

 ( 29Xالمبيعات )

32 0.199 0.914 0.021 5.21 

نسبة التكلفة التسويقية للعملاء إلى إجمالى  

 ( 30Xالتكلفة )

32 0.45 0.027 0.011 0128 

 32 1.108 0.742 0.393 3.614 (31Xنسبة تكلفة الإنتاج إلى سعر البيع ) 

 32 77.555 13.359 7.39 85.96 (  32Xالتسليم فى الوقإ المحدد )

المبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات  

 (  33Xالشركة )

32 0.013 0.008 0.001 0.03 

 5.902 2.581- 1.723 0.0000 32 رابع البعد ال

Source: Stata 16 output. 
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 ( السابت ما يلى:  9تشير نتائج الجدول رقم )

، وبلغت أعلى وأدنى 0.831بإنحراف معيارى قدرة    0.168  نمو قيمة المبيعاتبلغ الوسط الحسابى ل -1

البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة،   0.499-،    3.347قيمة   التوالى، ويتضح من هذلا  على 

وهذا يرجع إلى إختلاف قيمة المبيعات لكل منتج من المنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل نمو  

 قيمة المبيعات. 

، وبلغت أعلى وأدنى 0.737بإنحراف معيارى قدرة    0.058  نمو حجم المبيعاتبلغ الوسط الحسابى ل -2

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة، وهذا  0.65-،  3.503قيمة  

يرجع إلى إختلاف حجم المبيعات لكل منتج من المنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل نمو حجم 

 المبيعات. 

ل -3 الحسابى  الوسط  التسويقيةبلغ  التكاليف  قدرة    0.153  نمو  أعلى    0.704بإنحراف معيارى  وبلغت   ،

قيمة   المدى بين أعلى وأدنى   0.872-،  2.125وأدنى  إرتفام  البيانات  التوالى، ويتضح من هذلا  على 

قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف التكاليف التسويقية لكل منتج من المنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب 

 معدل نمو التكاليف التسويقية.

لبلغ   -4 الحسابى  البيعالوسط  أسعار  قدرة    0.151  نمو متوسط  أعلى  0.406بإنحراف معيارى  ، وبلغت 

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة،   0.37-،  1.55وأدنى قيمة  

اب معدل وهذا يرجع إلى إختلاف متوسط أسعار البيع لكل منتج من المنتجات الأربعة المستخدمة فى حس

 نمو متوسط أسعار البيع. 

بإنحراف معيارى   27.206  نصيب الطن المترى الواحد المبام من تكاليف التسويقبلغ الوسط الحسابى ل -5

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات   2.639،    111.111، وبلغت أعلى وأدنى قيمة  30.838قدرة  

ختلاف الكمية المباعة للمنتجات الأربعه المستخدمة إرتفام المدى بين أعلى وأدنى قيمة، وهذا يرجع إلى إ

 فى حساب معدل نصيب الطن المترى الواحد المبام من تكاليف التسويق. 

بإنحراف معيارى قدرة    0.199  نسبة التكاليف التسويقية إلى إجمالى قيمة المبيعاتبلغ الوسط الحسابى ل -6

الى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى على التو  0.021،    5.21، وبلغت أعلى وأدنى قيمة    0.914

الأربعة  المنتجات  من  منتج  لكل  التسويقية  التكاليف  إختلاف  إلى  يرجع  وهذا  قيمة،  وأدنى  أعلى  بين 

 المستخدمة فى حساب نسبة التكاليف التسويقية إلى إجمالى قيمة المبيعات. 

بإنحراف معيارى قدرة   0.045لى التكلفةنسبة التكلفة التسويقية للعملاء إلى إجمابلغ الوسط الحسابى ل -7

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى   0.011،  0.128، وبلغت أعلى وأدنى قيمة  0.027

الأربعة  المنتجات  من  منتج  لكل  التسويقية  التكاليف  إختلاف  إلى  يرجع  وهذا  قيمة،  وأدنى  أعلى  بين 

 إلى إجمالى التكلفة. المستخدمة فى حساب نسبة التكلفة التسويقية

، وبلغت   0.742بإنحراف معيارى قدرة  1.108 نسبة تكلفة الإنتاج إلى سعر البيعبلغ الوسط الحسابى ل -8

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى   0.393،    3.614أعلى وأدنى قيمة  

وتكل البيع   أسعار  متوسط  إختلاف  إلى  يرجع  وهذا  الأربعة قيمة،  المنتجات  من  منتج  لكل  الإنتاج  فة 

 المستخدمة فى حساب نسبة تكلفة الإنتاج إلى سعر البيع. 

، وبلغت 13.395بإنحراف معيارى قدرلا    77.555التسليم فى الوقت المحدد  الوسط الحسابى لمعدل    بلغ -9

ى بين أعلى وأدنى على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المد  7.39،    85.96أعلى وأدنى قيمة  

قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف طلبات البيع لكل منتج من المنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب معدل 

 التسليم فى الوقت المحدد. 

بإنحراف معيارى قدرة    0.013لمبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات الشركة  الوسط الحسابى ل  بلغ -10

البيانات إنخفاض قيمة على التوالى، ويتضح من هذلا    0.001،    0.03، وبلغت أعلى وأدنى قيمة  0.008

المبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات الشركة، وهذا يرجع إلى إنخفاض  الوسط الحسابى لمتغير 

 حجم مبيعات العملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات الشركة.
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 ة الخاصة ببعُد التعلم والنمو ( : نتائج الإحصاء الوصفى لبيانات عينة الدراس10جدول رقم )

عدد   المتغيرات 

 المشامدات 

الوسط  

 الحسابى  

الإنحراف  

 المعيارى

 أعلى قيمة   أقل قيمة 

تكاليف البحوث والتطوير كنسبة مت المبيعات  

 (34X  ) 

32 0.385 1.453 0.003 8.218 

تكاليف البحوث والتطوير إلى إجمالى التكاليف  

(35X) 

32 0.214 0.699 0.004 4.001 

 32 0.058 0.043 0.016 0.222 (36Xنسبة متوسط الأجور المباشرة للعامليت) 

32 0.143 0.527  -0.812 (37Xمعدل النمو فى مصاريف العامليت )   1.955 

 32 155.885 151.842 4.284 691.112 ( 38Xرضا العامليت )

2.324-  1.558 0.0000 32 الخامر البعد    7.326 

Source: Stata 16 output 

 ( السابت ما يلى:  10تشير نتائج الجدول رقم )

المبيعات   -1 من  كنسبة  والتطوير  البحوم  لتكاليف  الحسابى  الوسط  قدرة    0.385بلغ  معيارى  بإنحراف 

ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى على التوالى،  0.003،  8.218، وبلغت أعلى وأدنى قيمة  1.453

ى قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف صافى المبيعات لكل منتج من المنتجات الأربعة المستخدمة بين أعلى وأدن

 فى حساب معدل تكاليف البحوم والتطوير كنسبة من المبيعات. 

لت -2 الحسابى  الوسط  التكاليف  بلغ  إجمالى  إلى  البحوم والتطوير  قدرة   0.214كاليف  بإنحراف معيارى 

البيانات إرتفام    0.004،  4.001، وبلغت أعلى وأدنى قيمة    0.699 التوالى ، ويتضح من هذلا  على 

المنتجات الأربعة  التكلفة لكل منتج من  المدى بين أعلى وأدنى قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف إجمالى 

 المستخدمة فى حساب تكاليف البحوم والتطوير إلى إجمالى التكاليف. 

،  0.043بإنحراف معيارى قدرة    0.058بلغ    للعامليننسبة متوسط الأجور المباشرة  بلغ الوسط الحسابى ل -3

على التوالى، ، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين   0.016،    0.222وبلغت أعلى وأدنى قيمة  

أعلى وأدنى قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف صافى المبيعات لكل منتج من المنتجات الأربعة المستخدمة 

 باشرة للعاملين. فى حساب نسبة متوسط الأجور الم

، وبلغت 0.527بإنحراف معيارى قدرة  0.143معدل النمو فى مصاريف العاملينبلغ الوسط الحسابى ل -4

البيانات إرتفام المدى بين أعلى    0.812-،  1.955أعلى وأدنى قيمة   التوالى،، ويتضح من هذلا  على 

تجات الأربعة المستخدمة فى  وأدنى قيمة، وهذا يرجع إلى إختلاف مصاريف العاملين لكل منتج من المن

 حساب معدل نمو مصاريف  العاملين. 

ل -5 العاملينبلغ الوسط الحسابى  ، وبلغت أعلى  151.842بإنحراف معيارى قدرة    155.885بلغ    رضا 

على التوالى، ويتضح من هذلا البيانات إرتفام المدى بين أعلى وأدنى   4.284،  691.112وأدنى قيمة  

ف إيراد النشاط الجارى لكل منتج من المنتجات الأربعة المستخدمة فى حساب قيمة، وهذا يرجع إلى إختلا

 معدل رضا العاملين.

 نتائج إختبار فروض الدراسة  -5

تطبيق إختبار الإنحدار قامت الدراسة بإختبار الإرتباط للتأكد من وجود مشكلة الإرتباط الخطى المتعدد بين قبل      

العائد السوقى للسهم، وفى ضوء مصفوفة الإرتباط، يمكن القول بأن علاقة   المفسرة لسلوك  المتغيرات المستقلة 

فوفة الإرتباط مابين قوية ومتوسطة ومنخفضة، حيث الإرتباط الخطى المتعدد بين كافة المتغيرات المستقلة فى مص

تقريبا وذلك بين كل من معدل إجمالى التكاليف   % 82وجد أن أعلى درجة إرتباط بين متغيرين مستقلين بالمصفوفة  

.%  تقريبا بين صافى الربح إلى إجمالى إيرادات المبيعات،  81إلى قيمة المبيعات وبين معدل دوران الأصول، تليها  

( Hair, Black, Babin, Anderson,& Tatham.2006هام  التدفقات النقدية ، حيث أشار كل من )    وبين

وهو   5%90إلى إقرار مشكلة الإرتباط الخطى المتعدد عندما تكون درجة الإرتباط بين المتغيرات المستقلة أكبر من  
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لخطى المتعدد بين المتغيرات المستقلة المفسرة مالم يتحقق بالدراسة الحالية ، وبالتالى ينعدم وجود مشكلة الإرتباط ا

لسلوك العائد السوقى للسهم والسعر السوقى للسهم. كما قامت الدراسة بتطبيق إختبار الإنحدار المتعدد بإستخدام 

والذى اتضحت   Hausman، ومن ثم قام الباحث بتطبيق أختبار    fixed effects modelsنموذج التأثيرات الثابتة  

أن نموذج التأثيرات الثابتة مناسب لقياس متغيرات الدراسة، وفيما يلى عرض لنتائج التحليل الإحصائى   من نتائجه

 وإختبار الفروض الإحصائية للدراسة :  

 إختبار الفرض الأول   1/ 5

  لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية ( نتائج إختبار الفرض الأول للدراسة القائل بأنه "  11يعرض الجدول رقم )    

 "، وذلك علي النحو التالي: للبعُد المالى لأنشطة سلاسل التوريد على عائد الأسهم

 ( : نموذج قياى تةثير البعُد المالى على عائد الأسهم11جدول )

رمء  

 المتغير  

النماذج الديناميكية لبيانات السلاسل المقطعية   المتغير  

 " بانل"  

 ( Yالعائد السوقى للسهم )

معامل  

 الإنحدار 

الخطة  

 القياسى 

 المعنوية 

X1  0.094  مامش التدفقات النقدية   0.037  0.019 

X2  0.158  معدل دوران الأصول  12.297  0.99  

X3  8.279  معدل العائد على الأصول  3.947  0.039  

X4  0.076  المبيعات إلى رأى المال العامل  0.057  0.196  

X5  0.12  صافى الربح إلى إجمالى إيرادات المبيعات  0.058  0.175  

X6  1.989  معدل دوران حقوق الملكية  11.119  0.86  

X7   معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات

 المخططة 

  -2.9  0.9 0.004 

X8 

 

0.321-  معدل إجمالى التكاليف إلى قيمة المبيعات   0.397  0.428  

  تقييم دقة تقدير العائد السوقى للسهم    

R-squared 0.502 

F-test 2.519 

Number of obs 32.000 

Prob > F 0.025 

    *** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

Source: Stata 16 output. 

 ( ما يلي:11يتضح من نتائج الجدول رقم )   

النموذج ككل بسبب إنخفاض 11تشير نتائج إنحدار الواردلا بجدول رقم )  ▪ ( إلى إمكانية الإعتماد على 

. وهذلا %50.2بلغت     R-squared، وتشير النتائج أيضا إلى أن قيمة    %5عن    F- statisticإحتمالية  

المستقلة تستطيع فى مجملها تفسير نحو  النتائج تشي المتغيرات  أن  إلى  المتغير   %50.2ر  من سلوك 

هام  التدفقات النقدية، معدل دوران الأصول، معدل العائد على الأصول، المبيعات التابع، وهذا يعنى )

الملكية  المبيعات، معدل دوران حقوق  إيرادات  إلى إجمالى  الربح  العامل، صافى  المال  ،   إلى رأس 
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من عائد الأسهم،   %50.2معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات المخططة( يفسرون  

 ( تعود إلى متغيرات أخرى لم تؤخذ فى الحسبان.  %49.8بينما باقى النسبة) 

الواردلا بجدول رقم ) ▪ المتعدد  الخطى  العوامل 11وبفحص نتائج نموذج الإنحدار  أهم  قام بتحديد  ( أنه 

)الم وهى  الأسهم  عائد  على  تكلفة ؤثرة  معدل  الأصول،  على  العائد  معدل  النقدية،  التدفقات  هام  

-،  8.279،  0.094المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات المخططة ( بمعاملات إنحدار بلغت )

العائد   ( على الترتيب وهذا يدل على وجود تأثيرا إيجابيا لكل من هام  التدفقات النقدية ومعدل2.9

على الأصول علي عائد الأسهم  ، ووجود تأثيراً عكسياً لمعدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة 

(   0.004،    0.039،    0.019المبيعات المخططة علي عائد الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية تبلغ)  

هام  التدفقات النقدية، معدل )على الترتيب. والنتائج السابقة تشير إلى أن المحور المالى المتمثل فى  

العائد على الأصول، معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات المخططة ( يعزز من عائد 

 الأسهم . 

لايوجد تةثير ذو دلالة إحصائية للبعُد المالى لأنشطة "  يتضح مما سبق أنه يمكن رفم الفرض الأول القائل بأنه      

، حيث خلصت نتائج البعُد الأول إلى وجود تأثيراً إيجابياً لكل من معدل العائد " ى عائد الأسهمسلاسل التوريد عل

على الأصول وهام  التدفقات النقدية صافى الربح إلى إجمالى إيرادات المبيعات علي عائد الأسهم، ووجود تأثيراً 

 مخططة علي عائد الأسهم. عكسياً لمعدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات ال

 إختبار الفرض الراني   2/ 5

تأثير ذو دلالة إحصائية  لايوجد  (  نتائج إختبار الفرض الثاني للدراسة القائل بأنه "  12يوضح الجدول رقم )    

 " ، وذلك علي النحو التالي:  عائد الأسهملبعُد توريد المواد الخام لأنشطة سلاسل التوريد على 

 ( :نماذج قياى تةثير بعُد أنشطة توريد المواد الخام ) المورديت( على عائد الأسهم12جدول )

رمء  

 المتغير 

النماذج الديناميكية لبيانات السلاسل المقطعية "   المتغير 

 بانل" 

 ( Yالعائد السوقى للسهم )

معامل  

 الإنحدار 

 المعنوية  الخطة القياسى 

X9  0.108  إنتاجية المواد   0.478  0.823 

X10  1.397  معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحده    0.424  0.003 

X11   نسبة تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة إلى إجمالى

 التكلفة

  -9.84   3.309  0.007 

X12  0.228   معدل التسليم فى الوقإ المناسب   0.094  0.024 

X13   نسبة عدد أوامر التوريد التى تمإ وفقا للكمية المحدده

 إلى إجمالى عدد أوامر التوريد 

 0.063   0.053  0.249 

X14  ة الخامات معدل جود   0.038   0.017 .  0.033 

  تقييم دقة تقدير العائد السوقى للسهم   

R-squared 0.470 

F-test 3.250 

Number of obs 32.000 

Prob > F 0.012 

    *** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

Source: Stata 16 output. 
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 ( ما يلي:12يتضح من نتائج الجدول رقم )   

( إلى إمكانية الإعتماد على النموذج ككل بسبب إنخفاض 17تشير نتائج الإنحدار الواردلا بجدول رقم ) ▪

. وهذلا النتائج %47بلغت    R-squared، وتشير النتائج أيضا إلى أن قيمة  %5عن    F- statisticإحتمالية  

من سلوك المتغير التابع ،وهذا يعنى    %47تشير إلى أن المتغيرات المستقلة تستطيع فى مجملها تفسير نحو  

إنتاجية المواد، معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحدلا، نسبة تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة إلى  )

نسبة عدد أوامر التوريد التى تمت وفقا للكمية المحددلا   إجمالى التكلفة ، معدل التسليم فى الوقت المناسب،

يفسرون    ) الخامات  التوريد، ومعدل جودة  أوامر  عدد  إجمالى  باقى   %47إلى  بينما  الأسهم،  من عائد 

 ( تعود إلى متغيرات أخرى لم تؤخذ فى الحسبان.  %53النسبة)

الإنحدار ▪ نتائج نموذج  الواردلا بجدول رقم   وبفحص  المتعدد  أهم  12)  الخطى  بتحديد  قام  أنه  لوحل    )

العوامل المؤثرة على عائد الأسهم وهى )معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحدلا، نسبة تكلفة توريد الخامات  

والمواد المباشرة إلى إجمالى التكلفة ، معدل التسليم فى الوقت المناسب، معدل جودة الخامات( بمعاملات 

( على الترتيب وهذا يدل على وجود تأثيرا إيجابياً    0.038،    0.228،    9.84-،   1.397إنحدار بلغت )

لكل من معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحدة، معدل التسليم فى الوقت المناسب، ومعدل جودة الخامات 

علي العائد السوقى للسهم، ووجود تأثيراً عكسياً لمعدل نسبة تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة إلى  

(  0.033،  0.024،  0.007،   0.003التكلفة علي عائد الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية تبلغ )  إجمالى

على الترتيب. والنتائج السابقة تشير إلى أن محور الموردين المتمثل فى )معدل النمو فى تكلفة الشراء 

ا معدل   ، التكلفة  إجمالى  إلى  المباشرة  والمواد  الخامات  توريد  تكلفة  نسبة   ، الوقت للوحدلا  فى  لتسليم 

 المناسب، معدل جودة الخامات( يعزز من عائد الأسهم . 

عد توريد المواد  ُُ لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لب يتضح مما سبق أنه يمكن رفم الفرض الثانى القائل بأنه "     

انى توريد المواد  " ، حيث خلصت نتائج المحور الث  عائد الأسهمالخام ) الموردين( لأنشطة سلاسل التوريد على  

الخام ) الموردين( إلى وجود تأثيراً إيجابيا لكل من معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحدة، معدل التسليم فى الوقت  

لمعدل نسبة تكلفة توريد الخامات  المناسب، ومعدل جودة الخامات علي عائد الأسهم، كذلك وجود تأثيراً عكسياً 

 كلفة  علي عائد الأسهم.والمواد المباشرة إلى إجمالى الت

 إختبار الفرض الرالث  3/ 5

لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  القائل بأنه "    ( نتائج إختبار الفرض الثالث للدراسة13يوضح الجدول رقم )     

 "، وذلك علي النحو التالي:  عائد الأسهملبعُد العمليات التشغيلية لأنشطة سلاسل التوريد على 

ماذج قياى تةثير بعد أنشطة العمليات التشغيلية على عائد الأسهم( :ن13جدول رقم )  

رمء  

 المتغير 

النماذج الديناميكية لبيانات السلاسل المقطعية "   المتغير 

 بانل" 

 ( Yالعائد السوقى للسهم )

معامل  

 الإنحدار 

 المعنوية  الخطة القياسى 

X15  2.614  معدل دوران الأصول الرابتة   1.436  0.045 

X16  0.015-     إنتاجية العامل بالطت   0.005  0.007 

X17   )0.033  إنتاجية العامل) أجر   0.025  0.204  

X18  3.107-   إستغلال الطاقة الإنتاجية بالكمية   0.93  0.003 

X19  0.01  معدل الأداء اليومى للعامل   0.004  0.03 

X20  0.609  نسبة التنفيي   1.264   0.636  

X21 سبة تكلفة الإملاك إلى إجمالى تكلفة المنتج للوحده ن   12.324   4.509   0.013  
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X22   نسبة تكلفة الأجور المباشرة إلى إجمالى تكلفة المنتج

 للوحدة 

 -7.187  15.852 0.655 

X23  0.007  معدل دوران المخءون   0.004  0.041 

 دقة تقدير العائد السوقى للسهمتقييم     

R-squared 0.617 

F-test 3.400 

Number of obs 32.000 

Prob > F 0.009 

    *** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

Source: Stata 16 output. 

 ( مايلي:13من نتائج الجدول رقم ) يتضح  

( إلى إمكانية الإعتماد على النموذج ككل بسبب إنخفاض 13تشير نتائج الإنحدار الواردلا بجدول رقم ) ▪

. وهذلا   %61.7بلغت     R-squared، وتشير النتائج أيضا إلى أن قيمة   %5عن    F- statisticإحتمالية  

من سلوك المتغير التابع    %61.7تطيع فى مجملها تفسير نحو  النتائج تشير إلى أن المتغيرات المستقلة تس

العامل ) أجر(، إستغلال  ، وهذا يعنى )  إنتاجية  العامل بالطن،  إنتاجية   ، الثابتة  معدل دوران الأصول 

الطاقة الإنتاجية بالكمية ، معدل الأداء اليومى للعامل، نسبة التنفيذ، نسبة تكلفة الإهلاك إلى إجمالى تكلفة 

تج للوحدلا، نسبة تكلفة الأجور المباشرة إلى إجمالى تكلفة المنتج للوحدة، ومعدل دوران المخزون( المن

( تعود إلى متغيرات أخرى لم تؤخذ فى  %38.30من عائد الأسهم، بينما باقى النسبة)  % 61.7يفسرون  

 الحسبان.  

( لوحل أنه قام بتحديد أهم العوامل 13وبفحص نتائج نموذج الإنحدار الخطى المتعدد الواردلا بجدول رقم ) ▪

المؤثرة على عائد الأسهم وهى )معدل  دوران الأصول الثابتة ، إنتاجية العامل بالطن ، إستغلال الطاقة  

للعامل ، نسبة تكلفة الإهلا المنتج للوحدلا، الإنتاجية بالكمية ، معدل الأداء اليومى  ك إلى إجمالى تكلفة 

،  12.324،    0.01، 3.107 -،  0.015  -،   2.614معدل دوران المخزون( بمعاملات إنحدار بلغت )

الثابتة،    0.007 بين كل من معدل دوران الأصول  إيجابيا  تأثيرا  الترتيب وهذا يدل على وجود  (على 

إجمالى تكلفة المنتج للوحدلا، ومعدل دوران المخزون    معدل الأداء اليومى للعامل، نسبة تكلفة الإهلاك إلى

لكل من إنتاجية العامل بالطن وإستغلال الطاقة الإنتاجية  وبين عائد الأسهم، كذلك وجود تأثيراً عكسياً 

،  0.013،  0.03،  0.003،   0.007،  0.045بالكمية علي عائد الأسهم وذلك عند مستوى معنوية تبلغ)  

لنتائج السابقة تشير إلى أن محور العمليات التشغيلية المتمثل فى )إنتاجية العامل ( على الترتيب. وا0.041

بالطن ، إستغلال الطاقة الإنتاجية بالكمية ، معدل الأداء اليومى للعامل، و نسبة تكلفة الإهلاك إلى إجمالى 

 تكلفة المنتج للوحدلا  ( يعزز من عائد الأسهم. 

العمليات    لبعُدلايوجد تةثير ذو دلالة إحصائية  لفرض الرالث القائل بةنب "  رفا ايتضح مما سبق أنه يمكن      

،حيث خلصت النتائج إلى  وجود تأثيراً إيجابياً لكل من معدل عائد الأسهم"التشغيلية لأنشطة سلاسل التوريد على  

وران المخزون علي عائد  الأداء اليومى للعامل، ونسبة تكلفة الإهلاك إلى إجمالى تكلفة المنتج للوحدلا، ومعدل د

 الأسهم، كما يوجد تأثيراً عكسياً لكل من إنتاجية العامل بالطن وإستغلال الطاقة الإنتاجية بالكمية علي عائد الأسهم.
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 إختبار الفرض الرابع  4/ 5

ئية لبعُد  لايوجد تأثير ذو دلالة إحصا( نتائج إختبار الفرض الرابع للدراسة القائل بأنه "  14يوضح الجدول رقم )    

 "، وذلك علي النحو التالي: عائد الأسهمالأنشطة التسويقية لأنشطة سلاسل التوريد على  

 : نماذج قياى بعُد الأنشطة التسويقية على عائد الأسهم (14جدول رقم )

رمء  

 المتغير 

النماذج الديناميكية لبيانات السلاسل المقطعية "   المتغير 

 بانل" 

 ( Yالعائد السوقى للسهم )

الخطة   معامل الإنحدار 

 القياسى 

 المعنوية 

X24  0.012 0.947 2.651 نمو قيمة المبيعات 

X25  2.478-  نمو حجم المبيعات  0.936 0.016 

X26  0.477-  نمو التكاليف التسويقية  0.603 0.44 

X27  0.641-  نمو متوسط أسعار البيع  0.833 0.451 

X28  نصيب الطت المترى  الواحد المباع مت

 تكاليف التسويت

 -0.025  0.01 0.025 

X29  نسبة التكاليف التسويقية إلى إجمالى قيمة

 المبيعات 

0.53 0.293 0.047 

X30   نسبة التكلفة التسويقية للعملاء إلى إجمالى

 التكلفة

 -23.999  15.936 0.149 

X31  0.343-  نسبة تكلفة الإنتاج إلى سعر البيع  0.611 0.581 

X32  0.002-  التسليم فى الوقإ المحدد  0.019 0.924 

X33   المبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات

 الشركة 

78.467 43.939 0.041 

  تقييم دقة تقدير العائد السوقى للسهم   

R-squared 0.638 

F-test 3.175 

Number of obs 32.000 

Prob > F 0.012 

    *** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

Source: Stata 16 output. 

 ( يتضح ما يلي:14يتضح من نتائج الجدول رقم )     

▪ ( رقم  بجدول  الواردلا  إنحدار  نتائج  إنخفاض 14تشير  بسبب  ككل  النموذج  على  الإعتماد  إمكانية  (إلى 

. وهذلا   %63.8بلغت     R-squared، وتشير النتائج أيضا إلى أن قيمة   %5عن    F- statisticإحتمالية  

من سلوك المتغير التابع،   %63.8المستقلة تستطيع فى مجملها تفسير نحو النتائج تشير إلى أن المتغيرات 

نمو قيمة المبيعات، نمو حجم المبيعات، نمو التكاليف التسويقية، نمو متوسط أسعار البيع،  وهذا يعنى ) 

قيمة  إجمالى  إلى  التسويقية  التكاليف  نسبة   ، التسويق  تكاليف  المبام من  الواحد  المترى   الطن  نصيب 

بيعات، نسبة التكلفة التسويقية للعملاء إلى إجمالى التكلفة، نسبة تكلفة الإنتاج إلى سعر البيع، التسليم الم
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من عائد الأسهم،    %63.8فى الوقت المحدد، المبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات الشركة( يفسرون  

 حسبان.  ( تعود إلى متغيرات أخرى لم تؤخذ فى ال%36.20بينما باقى النسبة)

( لوحل أنه قام بتحديد أهم العوامل 14وبفحص نتائج نموذج الإنحدار الخطى المتعدد الواردلا بجدول رقم ) ▪

المؤثرة على عائد الأسهم  وهى )نمو قيمة المبيعات ، نمو حجم المبيعات، نصيب الطن المترى  الواحد 

لى قيمة المبيعات ، المبيعات للعملاء الجدد  المبام من تكاليف التسويق ، نسبة التكاليف التسويقية إلى إجما

  78.467،  .  53،   0.025-،    2.478-،   2.651إلى إجمالى مبيعات الشركة( بمعاملات إنحدار بلغت )

( على الترتيب وهذا يدل على وجود تأثيرا إيجابيا بين كل من نمو قيمة المبيعات، نسبة التكاليف التسويقية  

وال المبيعات  قيمة  إجمالى  الأسهم، إلى  عائد  وبين  الشركة   إجمالى مبيعات  إلى  الجدد  للعملاء  مبيعات 

وعلاقة عكسية بين نمو حجم المبيعات ونصيب الطن المترى الواحد المبام من تكاليف التسويق وبين  

تبلغ ) الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية  ( على  0.041،  0.047،  0.025،  0.016،   0.012عائد 

ابقة تشير إلى أن محور الأنشطة التسويقية ) العملاء( المتمثل فى )نمو قيمة المبيعات  الترتيب. والنتائج الس

نسبة التكاليف التسويقية   ، نمو حجم المبيعات، نصيب الطن المترى  الواحد المبام من تكاليف التسويق ،

 زز من عائد الأسهم.  إلى إجمالى قيمة المبيعات، و المبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات الشركة( يع

لايوجد تةثير ذو دلالة إحصائية لبعُد الأنشطة رفا الفرض الرابع القائل بةنب "  يتضح مما سبق أنه يمكن      

، حيث خلصت النتائج إلى وجود تأثيراً إيجابياً لكل من عائد الأسهم "  التسويقية لأنشطة سلاسل التوريد على  

التسويقية إلى إجمالى قيمة المبيعات والمبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات  نمو قيمة المبيعات، نسبة التكاليف  

الواحد   المترى  الطن  المبيعات ونصيب  نمو حجم  لمعدل  عكسياً  تأثيراً  الأسهم، وكذلك وجود  الشركة علي عائد 

 المبام من تكاليف التسويق علي عائد الأسهم.

 إختبار الفرض الخامر 5/ 5

لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية  ( نتائج إختبار الفرض الخامس للدراسة القائل بأنه "  15رقم )  يوضح الجدول    

 " ، وذلك علي النحو التالي: عائد الأسهملبعُد التعلم والنمو لأنشطة سلاسل التوريد على 

 ( : نماذج قياى تةثير بعُد التعلم والنمو على عائد الأسهم 15جدول رقم )

رمء  

 المتغير 

النماذج الديناميكية لبيانات   المتغير 

 السلاسل المقطعية " بانل" 

 ( Y1العائد السوقى للسهم )

معامل  

 الإنحدار 

الخطة  

 القياسى 

 المعنوية 

X34   4.766-  تكاليف البحوث والتطوير كنسبة مت المبيعات  1.065 0 

X35  0 2.206 10.66 تكاليف البحوث والتطوير إلى إجمالى التكاليف 

X36  0.013 4.871 13.14 نسبة متوسط الأجور المباشرة للعامليت 

X37  0.971 0.262 0.009 معدل النمو فى مصاريف العامليت 

X38  0.781 0.001 0 رضا العامليت 

  دقة تقدير العائد السوقى للسهمتقييم    

R-squared 0.646 

F-test 8.380 

Number of obs 32.000 

Prob > F 0.000 

    1*** p<.01, ** p<.05, * p<.   

  Source: Stata 16 output. 
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 ( ما يلي:15من نتائج الجدول رقم )يتضح  

الواردلا بجدول رقم ) ▪ إنحدار  نتائج  إنخفاض 20تشير  النموذج ككل بسبب  الإعتماد على  إمكانية  إلى   )

. وهذلا   %64.6بلغت     R-squared، وتشير النتائج أيضا إلى أن قيمة   %5عن    F- statisticإحتمالية  

من سلوك المتغير التابع    %64.6المستقلة تستطيع فى مجملها تفسير نحو  النتائج تشير إلى أن المتغيرات  

إلى إجمالى ، وهذا يعنى )  البحوم والتطوير  المبيعات ، تكاليف  البحوم والتطوير كنسبة من  تكاليف 

التكاليف ، نسبة متوسط الأجور المباشرة للعاملين ، معدل النمو فى مصاريف العاملين ورضا العاملين ( 

( تعود إلى متغيرات أخرى لم تؤخذ فى  %35.40من عائد الأسهم، بينما باقى النسبة)  % 64.6  يفسرون

 الحسبان.  

▪ ( رقم  بجدول  الواردلا  المتعدد  الخطى  الإنحدار  نموذج  نتائج  أهم     (20وبفحص  بتحديد  قام  أنه  لوحل 

عائد الأسهم وهى )تكاليف البحوم والتطوير كنسبة من المبيعات ، تكاليف البحوم  العوامل المؤثرة على  

بلغت ) إنحدار  بمعاملات  للعاملين(  المباشرة  الأجور  ، نسبة متوسط  التكاليف  إجمالى  إلى  - والتطوير 

( على الترتيب وهذا يدل على وجود تأثيرا إيجابيا بين كل من تكاليف   13.141،  10.662،  4.766

بحوم والتطوير إلى إجمالى التكاليف و نسبة متوسط الأجور المباشرة للعاملين وبين عائد الأسهم، كما  ال

المبيعات وبين عائد الأسهم ، وذلك عند  البحوم والتطوير كنسبة من  توجد علاقة عكسية ببن تكاليف 

إلى أن محور التعلم   ( على الترتيب. والنتائج السابقة تشير   0.013،  0.0،   0.0مستوى معنوية تبلغ )

والنمو المتمثل فى )تكاليف البحوم والتطوير كنسبة من المبيعات ، تكاليف البحوم والتطوير إلى إجمالى 

 التكاليف ، نسبة متوسط الأجور المباشرة للعاملين( يعزز من عائد الأسهم .  

ذو دلالة إحصائية لبعُد التعلم والنمو   لايوجد تةثير"  يتضح مما سبق أنه يمكن رفم الفرض الخامس القائل بأنه     

، حيث أشارت النتائج إلى وجود تأثيراً إيجابياً لكل من تكاليف البحوم  "عائد الأسهملأنشطة سلاسل التوريد على  

والتطوير كنسبة من المبيعات، وتكاليف البحوم والتطوير إلى إجمالى التكاليف، ونسبة متوسط الأجور المباشرة 

 عائد الأسهم.للعاملين علي 

 إختبار الفرض السادى 6/ 5

لايوجد تةثير ذو دلالة إحصائية  ( نتائج إختبار الفرض السادس للدراسة القائل بأنه "  15يوضح الجدول رقم )   

، ولتحديد أكثر الأبعاد تاثيراً على المتغير التابع تم إجراء تحليل  عائد الأسهم "  لأبعاد أنشطة سلاسل التوريد على  

( لتكوين البعُد الأول، ودمج   8Xحتي    1Xت الرئيسية للعناصر المكونة لكل بعد، حيث تم دمج العناصر من )المكونا

( لتكوين البعُد الثالث،    23Xحتي    15X( لتكوين البعُد الثاني، ودمج العناصر من )  14Xحتي    9Xالعناصر من )

( لتكوين البعُد   38Xحتي    34X( لتكوين البعُد الرابع، ودمج العناصر من )  33Xحتي    24Xودمج العناصر من )

عن الواحد الصحيح، وبالتالي   EIGEN VALUEالخامس. وتم اختيار المكون الرئيسي الذى يزيد جذرلا الكامن  

من التباين   %4.99يكون أكثر تفسيراً وتمثيلاً للمتغيرات الاصلية، حيث اتضح أن المكون الرئيسي للبعد الأول يمثل  

الثاني يمثل   للبعُد  الرئيسي  للمتغيرات الاصلية، والمكون  للمتغيرات الاصلية،   %33.80الكلي  الكلي  التباين  من 

من التباين الكلي للمتغيرات الاصلية، والمكون الرئيسي للبعد الرابع   %36.73والمكون الرئيسي للبعُد الثالث يمثل  

من التباين   %48.52متغيرات الاصلية، والمكون الرئيسي للبعد الخامس يمثل  من التباين الكلي لل  %29.70يمثل  

  الكلي للمتغيرات الاصلية. 

 وبعد تحديد قيمة واحدة لكل مكون مت المكونات الخمسة يمكت تحديد أكرر الأبعاد تةثيراً مت خلال ثلاثة حالات:   

تم ترتيب الأبعاد حسب اكبر قيمة مطلقة حيث ي  الحالة الاولي حسب قيمة معاملات الانحدار لكل محور؛ -1

 لمعاملات الانحدار. 

حيث يتم ترتيب الأبعاد حسب مقدار   ؛R-squaredالحالة الرانية حسب مقدار التغير في معامل التحديد   -2

 التفسير في التغير الذى يحدم في المتغير التابع. 

 الأكثر دلالة إحصائية. حيث يتم ترتيب الأبعاد حسب الحالة الرالرة حسب مستوي المعنوية؛ -3
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 تحديد اكرر الأبعاد تاثيراً على عائد الأسهم: (16جدول رقم )

 تحليل المكونات الرئيسية للعناصر المكونة لكل بعُد 

 البعُد الأول 

 ) المالى( 

 البعُد الرانى 

)توريد المواد الخام(  

 المورديت 

 البعُد الرالث 

 أنشطة العمليات التشغيلية 

 البعُد الرابع 

  –) الأنشطة التسويقية 

 العملاء( 

 البعُد الخامر 

 ) التعلم والنمو( 

4.99 % 33.80 % 36.73 % 29.70 % 48.52 % 

   تحديد أكرر االأبعاد تةثيرا مت خلال ثلاث حالات    

 الأبعاد 

 

 مستوي المعنوية  R2 معامل التحديد القيمة المطلقة لمعاملات الانحدار 

 العائد السوقى للسهم   العائد السوقى للسهم   العائد السوقى للسهم  

 0.075 - 0.072 الأول 

 0.031 0.020 0.286 الرانى 

 0.047 0.124 0.456 الرالث 

 اير دال إحصائيا  0.014 0.14 الرابع 

 0.001 0.293 0.495 الخامر 

Source: Stata 16 output. 

حسب اكبر قيمة مطلقة لمعاملات  حيث يتم ترتيب الأبعاد  الحالة الاولي حسب قيمة معاملات الانحدار لكل محور؛  -1

 الانحدار، وبالتالى في ظل هذا النموذج ترتيب المتغيرات يكون كما يلي: 

 تحديد أكرر الأبعاد تةثيرا على عائد الأسهم. -أ

 0.495البعُد الخامس اكبر قيمة مطلقة لمعاملات الانحدار بلغت  ▪

 0.456قيمة مطلقة لمعاملات الانحدار بلغت البعُد الثالث تاني اكبر  ▪

 0.286البعُد الثاني ثالث اكبر قيمة مطلقة لمعاملات الانحدار بلغت  ▪

 0.14البعُد الرابع رابع اكبر قيمة مطلقة لمعاملات الانحدار بلغت  ▪

 0.072البعُد الأول خامس اكبر قيمة مطلقة لمعاملات الانحدار بلغت  ▪

حيث يتم ترتيب الأبعاد حسب مقدار التفسير   ؛R-squaredلتغير في معامل التحديد  الحالة الرانية حسب مقدار ا -2

 في التغير الذى يحدم في المتغير التابع، وبالتالى في ظل هذا النموذج ترتيب المتغيرات يكون كما يلي: 

 تحديد أكرر الأبعاد تةثيرا على عائد الأسهم. -ب

 % 29.3م فى المتغير التابع بمقدار البعُد الخامس الأكثر تفسيرا للتغير الذي يحد ▪

 % 12.4البعُد الثالث ثاني محور من حيث القدرة على تفسير التغير الذى يحدم في المتغير التابع بمقدار  ▪

 %2البعُد الثاني ثالث محور من حيث القدرة على تفسير التغير الذى يحدم في المتغير التابع بمقدار  ▪

 % 1.4درة على تفسير التغير الذى يحدم في المتغير التابع بمقدار البعُد الرابع رابع محور من حيث الق ▪

 البعُد الأول حيث القدرة على تفسير التغير غير دال إحصائيا.  ▪

حيث يتم ترتيب الأبعاد حسب الأكثر دلالة إحصائية، ، وبالتالى في ظل هذا  الحالة الرالرة حسب مستوي المعنوية؛   -3

 يلي: النموذج ترتيب المتغيرات يكون كما 

 تحديد أكرر االأبعاد تةثيرا على عائد الأسهم.-أ

 (0.001) %1البعُد الخامس الأكثر دلالة إحصائية عند مستوي  ▪

 ( 0.031) %5البعُد الثاني تاني المحاور من حيث الأهمية الإحصائية عند مستوي  ▪

 (  0.047) %5المحاور من حيث الأهمية الإحصائية عند مستوي البعُد الثالث ثالث  ▪

 (  0.075)  %10البعُد الأول رابع المحاور من حيث الأهمية الإحصائية عند مستوي  ▪

 البعُد الرابع اخر المحاور من حيث الأهمية الإحصائية حيث انه غير دال احصائيا. ▪

لايوجد تةثير ذو دلالة إحصائية لأبعاد أنشطة أنه "  يتضح مما سبق أنه يمكن رفم الفرض السادس القائل ب    

"، حيث أشارت النتائج إلى أن أكثر الأبعاد تأثيرا حسب قيمة معاملات الانحدار عائد الأسهم  سلاسل التوريد على  
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بلغت   الانحدار حيث  لمعاملات  قيمة مطلقة  اكبر  الخامس  البعد  هو  الأسهم  عائد  التابع  المتغير  على  لكل محور 

على المتغير   R-squared، ومن ناحية أخرى يعد أكثر الأبعاد تأثيرا حسب مقدار التغير في معامل التحديد  0.495

، وأخيراً  %29.3التابع لعائد الأسهم هو البعد الخامس الأكثر تفسيرا للتغير الذي يحدم فى المتغير التابع بمقدار  

المت على  المعنوية  تأثيرا حسب مستوي  الأبعاد  أكثر  دلالة يعد  الأكثر  الخامس  البعد  هو  الأسهم  لعائد  التابع  غير 

 (. 0.001إحصائية عند مستوي )

 تاسعاً:  نتائج  الدراسة 

الدراسة      التوريد علي عائد الأسهماستهدفت  المعلوماتي لأنشطة سلاسل  من خلال تحديد    تحديد أثر المحتوي 

المع على ملاءمة  التوريد  أنشطة سلاسل  أبعاد  تأثير  الكيماوية  مدى  للصناعات  لشركة مصر  المحاسبية  لومات 

إلى مجموعة من   الدراسة  فقد توصلت  ذلك  المصرى، وفى ضوء  المالية  الأوراق  أسهمها فى سوق  والمتداول 

 النتائج يمكن تناولها على النحو التالى:

ا على ثلام عوامل إمكانية صياغة نموذج عائد الأسهم فى ضوء البعُد المالى لأنشطة سلاسل التوريد إعتماد -1

أساسية تؤثر على عائد الأسهم وتتمثل تلك العوامل فى )هام  التدفقات النقدية، معدل العائد على الأصول،  

( بلغت  إنحدار  بمعاملات   ) المخططة  المبيعات  تكلفة  معدل  إلى  الفعلية  المبيعات  تكلفة  ،   0.094معدل 

( على الترتيب،    0.004،    0.039،    0.019( على الترتيب عند مستوى معنوية تبلغ)    2.9-،  8.279

 .%50.2حيث بلغ معامل الإرتباط 

الموردين( لأنشطة إمكانية صياغة نموذج العائد لتقدير عائد الأسهم فى ضوء بعُد توريد المواد الخام )   -2

سلاسل التوريد إعتمادا على أربعة عوامل أساسية تؤثر على عائد الأسهم وتتمثل تلك العوامل فى )معدل  

النمو فى تكلفة الشراء للوحدلا ، نسبة تكلفة توريد الخامات والمواد المباشرة إلى إجمالى التكلفة ، معدل 

،    0.228،    9.84-،   1.397معاملات إنحدار بلغت )التسليم فى الوقت المناسب، معدل جودة الخامات( ب

( على الترتيب،  0.033،  0.024،  0.007،   0.003( على الترتيب عند مستوى معنوية تبلغ )  0.038

 . %53حيث بلغ معامل الإرتباط 

إمكانية صياغة نموذج العائد لتقدير عائد الأسهم فى ضوء بعُد العمليات التشغيلية لأنشطة سلاسل التوريد  -3

إعتمادا على ست عوامل أساسية تؤثر على عائد الأسهم وتتمثل تلك العوامل فى )معدل  دوران الأصول  

الثابتة ، إنتاجية العامل بالطن، إستغلال الطاقة الإنتاجية بالكمية ، معدل الأداء اليومى للعامل ، نسبة تكلفة 

المخزون( دوران  للوحدلا، معدل  المنتج  تكلفة  إجمالى  إلى  )  الإهلاك  بلغت  إنحدار  ،    2.614بمعاملات 

،  0.045(على الترتيب عند مستوى معنوية تبلغ)    0.007،  12.324،    0.01،    -3.107،   -0.015

 . %61.7( على الترتيب، حيث بلغ معامل الإرتباط 0.045، 0.013،  0.03، 0.003،  0.007

التسويقية ) العملاء( لأنشطة سلاسل   إمكانية صياغة نموذج العائد لتقدير عائد الأسهم فى ضوء بعُد الأنشطة -4

قيمة  )نمو  فى  العوامل  تلك  وتتمثل  الأسهم  عائد  على  تؤثر  أساسية  عوامل  خمسة  على  إعتمادا  التوريد 

المبيعات ، نمو حجم المبيعات، نصيب الطن المترى  الواحد المبام من تكاليف التسويق ، نسبة التكاليف 

المبيعات   قيمة  إجمالى  إلى  بمعاملات  التسويقية  الشركة(  مبيعات  إجمالى  إلى  الجدد  للعملاء  المبيعات   ،

( على الترتيب عند مستوى معنوية تبلغ  78.467.،    53،   0.025-،    2.478-،   2.651إنحدار بلغت )

 .%63.8( على الترتيب، حيث بلغ معامل الإرتباط 0.041،  0.047،  0.025،  0.016،  0.012)

صياغة نموذج العائد لتقدير عائد الأسهم فى ضوء بعُد التعلم والنمو لأنشطة سلاسل التوريد إعتماداً إمكانية   -5

على ثلام عوامل أساسية تؤثر على عائد الأسهم وتتمثل تلك العوامل فى )تكاليف البحوم والتطوير كنسبة  

سط الأجور المباشرة للعاملين( من المبيعات ، تكاليف البحوم والتطوير إلى إجمالى التكاليف ، نسبة متو

( على الترتيب وذلك عند مستوى معنوية تبلغ    13.141،    10.662،   4.766-بمعاملات إنحدار بلغت )

 . %64.6( على الترتيب، خيث بلغ معامل الإرتباط   0.013، 0.0،  0.0)
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النقدية ومعدل العائد على الأصو  -6 التدفقات  بين كل من هام   ل وبين عائد الأسهم ، وجود تأثيرا إيجابياً 

 وعلاقة عكسية بين معدل تكلفة المبيعات الفعلية إلى معدل تكلفة المبيعات المخططة وبين عائد الأسهم.

بين كل من معدل النمو فى تكلفة الشراء للوحدة، معدل التسليم فى الوقت المناسب،   -7 إيجابياً  وجود تأثيراً 

الخامات وبين عائد الأسهم، وعلاق  الخامات والمواد ومعدل جودة  ة عكسية بين معدل نسبة تكلفة توريد 

 المباشرة إلى إجمالى التكلفة  وبين عائد الأسهم.

وجود تأثيراً إيجابياً بين كل من معدل الأداء اليومى للعامل، و نسبة تكلفة الإهلاك إلى إجمالى تكلفة المنتج  -8

علاقة عكسية بين إنتاجية العامل بالطن   للوحدلا، ومعدل دوران المخزون  وبين عائد الأسهم، كما توجد

 وإستغلال الطاقة الإنتاجية بالكمية وبين عائد الأسهم.

المبيعات   -9 قيمة  إلى إجمالى  التسويقية  التكاليف  المبيعات، نسبة  قيمة  بين كل من نمو  إيجابياً  تأثيراً  وجود 

، وعلاقة عكسية بين نمو حجم    والمبيعات للعملاء الجدد إلى إجمالى مبيعات الشركة  وبين عائد الأسهم

 المبيعات ونصيب الطن المترى الواحد المبام من تكاليف التسويق وبين عائد الأسهم. 

وجود تأثيراً إيجابياً بين كل من تكاليف البحوم والتطوير كنسبة من المبيعات، تكاليف البحوم والتطوير   -10

 لين وبين عائد الأسهم.إلى إجمالى التكاليف ، نسبة متوسط الأجور المباشرة للعام

التابع عائد الأسهم هو  -11 المتغير  يعد أكثر الأبعاد تأثيرا حسب قيمة معاملات الانحدار لكل محور على 

 . 0.495المحور الخامس اكبر قيمة مطلقة لمعاملات الانحدار حيث بلغت  

التحديد   -12 في معامل  التغير  تأثيرا حسب مقدار  الأبعاد  أكثر  المتغ  R-squaredيعد  لعائد  على  التابع  ير 

 . %29.3الأسهم هو البعد الخامس الأكثر تفسيرا للتغير الذي يحدم فى المتغير التابع بمقدار 

يعد أكثر الأبعاد تأثيرا حسب مستوي المعنوية على المتغير التابع لعائد الأسهم هو البعد الخامس الأكثر   -13

 (. 0.001دلالة إحصائية عند مستوي )

 ة عاشراً: توصيات الدراس

 فى ضوء النتائج التى توصلت إليها الدراسة فإنه يمكن تقديم مجموعة من التوصيات التالية :     

سوق الأوراق المالية المصرى من خلال دورة الإعلامى والتثقيفى بتوعية أصحاب المصالح  ضرورة قيام   -1

تقييم   عند  التوريد  سلاسل  بأنشطة  المرتبطة  المالية  وغير  المالية  المؤشرات  بأهمية  المختلفة 

ملاءمةالمعلومات المحاسبية بغرض تفسير التغيرات فى أسعار وعوائد الأسهم وترشيد قرارات أصحاب 

 لمصالح المختلفة مما يؤدى إلى دعم مناخ الإستثمار وتحقيق التنمية الإقتصادية. ا

ضرورة إهتمام أصحاب المصالح المختلفة فى تقييم المخاطر المرتبطة بأنشطة سلاسل التوريد الممتمثلة  -2

العملا  ( التسويقية  التشغيلية، ومخاطر الأنشطة  العمليات  الخام ، مخاطر  المواد  ء(  فى مخاطر توريد 

للوقوف على أهم الأسباب وتداعيات التأثير السلبى للأداء المالى، مما يؤدى إلى إرتفام ملاءمةالمعلومات  

المصالح   أصحاب  قرارات  وترشيد  المحاسبية  المعلومات  جودة  إرتفام  من  ومايستتبعه  المحاسبية 

 المختلفة.

ازن للأنشطة المرتبطة بسلاسل التوريد، الإستعانة بمحللين ذوى خبرة وكفاءة لتطبيق مقاييس الأداء المتو -3

وتطوير النظام الراهن للتشغيل الإلكترونى للبيانات بالمنشآت، بحيث يوفر كافة البيانات اللازمة لإعداد  

البطاقة وتدريب معدى التقارير على كيفية إعداد بطاقة مقاييس الأداء المتوزان، بالإضافة إلى تدريب  

 فية إستخدام هذلا التقارير والإستفادة منها فى عملية تقييم الأداء. مستخدمى هذلا التقارير على كي

ضرورة التحديد الواضح لسلسلة التوريد التى تنتمى إليها الشركة وإختيار الشركاء داخل سلسلة التوريد   -4

 بعناية شديدة ووفقا للشروط والمواصفات المعتبرة. 

داخلية وخارجية، وإحتمال حدوثها، وعواقبها،   دراسة كل المخاطر التى تتعرض لها سلسلة التوريد سواء -5

 وكيفية التعامل معها والسيطرة عليها.
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تكوين لجنة من كافة إدارات وأقسام الشركة ونظرائهم فى باقى أعضاء السلسلة لمحاولة التطبيق التجريبى   -6

الموقفية فى الحسبان وذلك لكل شركة   المتغيرات  المقتر  من قبل الباحث مع أخذ  على حدة للنموذج 

 ولسلسلة التوريد ككل. 

ويوصى الباحث بضرورة الإهتمام بكافة المخاطر المتعلقة بالأنشطة المتعلقة بسلاسل التوريد سواء كانت   -7

أنشطة توريد الخامات أو الأنشطة التشغيلية أو الأنشطة التسويقية وغيرها أدت إلى العديد من الصعوبات 

 والمعوقات التى تعترض أهداف الشركة.

 ادى عشر: مجالات الدراسة المستقبلية  ح

فى ضوء ماتوصلت إليه نتائج الدراسة يمكن إقترا  العديد من المجالات التى تمثل أساساً لدراسات مستقبلية والتى 

 تتمثل فى التالى :  

 دراسة أثر المحتوى المعلوماتى لأنشطة سلاسل التوريد على قيمة المنشأة. -1

 لأنشطة سلاسل التوريد على أسعار الأسهم.  دراسة أثر المحتوى المعلوماتى -2

 دراسة أثر المحتوى المعلوماتى لأنشطة سلاسل التوريد على تكلفة رأس المال.  -3

إجراء المزيد من الدراسات فى القطاعات المختلفة بغرض التعرف على مدى الإختلاف بين تلك القطاعات  -4

 وائد الأسهم.حول أثر المحتوى المعلوماتى لأنشطة سلاسل التوريد على ع
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(، " تقييم فعالية التكامل بين الأساليب الحديثة لإدارة التكلفة وتقييم الأداء فى 2010سيد،عبدالفتا  سيد، ) -10

، المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  لإستراتيجية لمنظمات الأعمال"،ترشيد قرارات الإدارة ا

 . 327-281، ص ص 3، العدد 24كلية التجارة وإدارة الاعمال،السنة 
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 . 225- 187، العدد الرابع، ص ص 27، جامعة حلوان،المجلد  جاريةوالدراسات الت
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 . 308-235، ص ص 2، العدد 3، كلية التجارة، جامعة بنى سويف، المجلد والمراجعة
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