
 الذور التفاعلي للمىارد الماليت في العلاقت بين ئختبار 
 )*(التنىيع وقيمت المنشأة استراتيديت

 

 م. مصطفى منٌر إسماعٌل أ.                     العنزي ً حمودد. سعد عل أ.
 والاقتصاد الإدارةجامعة بؽداد/كلٌة 

 الصناعٌة لإدارةاقسم                                 الأعمال إدارةقسم      
 

 المستخلص
وتوج  .فً قٌمة المنشؤةالمحتملة تفسٌرات جدٌدة لظاهرة التنوٌع وتؤثٌراتها تقدٌم  الى البحث ٌهدؾ

 بعد أنْ لمنظور المستند الى الموارد فً دراسة العلاقة بٌن المتؽٌرٌن لعن الدور الممٌز  بالإفصاح ذلك

على طول (Fortune 500) ة ضمن مإشرجلمٌة المدرخضعت لها عٌنة ممثلة من كبرٌات الشركات العا

، على المستوى المحلًفً محاولة أولى من نوعها  (ٕٔٔٓ-ٕ٘ٓٓ)المدة الزمنٌة الممتدة بٌن الأعوام 
الى أسلوب الدمج بٌن البٌانات المقطعٌة وبٌانات السلاسل الزمنٌة بؽٌة تفسٌر التباٌن المتوقع فً  استندت

، بقوة الوصؾ والتفسٌر والتنبإ، انً والزمانً، لعلها تسهم فً إبداء تصور واضحقٌمة المنشؤة ببعدٌه المك
وهو فً الكشؾ عن طبٌعة العلاقة الصحٌحة بٌن المتؽٌرٌن المذكورٌن،  والالتباسٌساعد على حل التناقض 

 روٌداً وإستباقاً صوب القصد من البقاءمتعددة القطاعات، تنشده منظمات الأعمال  استراتٌجً هدؾ
وإستفهاماً لمشكلة البحث ووعٌاً بؤبعدها من جهة، ومحاولة  .فً بٌئة القرن الحادي والعشرٌن والاستمرار

ر مضمونها لتفسٌر العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة  تذلٌلها من جهة أخرى، جرى إستنباط مجموعة فرضٌات سُخِّ
وبعد  .إعتمادٌة الموارد الداخلٌة ٌةتخللتها مجموعة متؽٌرات تفاعلٌة توافقت مع طروحات نظر، المنشؤة

ٌَّن  ، للموارد المالٌة تحدٌداً فرضٌات التؤثٌر التفاعلً  لاختباراللازمة  الإحصائٌةإجراء التحلٌلات  صحة  تب
ٌُستدل منها  ،فرضٌتً التؤثٌر المباشر وتوافر الموارد المالٌة ل  علىوالتً  للموارد الدور التفاعلً المعُدِّ

 .وقٌمة المنشؤة، فً الدرجة الأولى ،المترابط ؼٌرفً تلك العلاقة بٌن التنوٌع نة عالٌة المرو المالٌة

 
استراتٌجٌة التنوٌع، قٌمة المنشؤة، الدور التفاعلً، الموارد : الأساسٌة فً البحث المصطلحات

  .(Fortune 500) مإشرالمالٌة، 
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 المقذمت
ٌُعدُّ تركٌزاً لربما ٌكون التنوٌع ظاهرة شائكة معقدة فً طب ٌعتها لٌست على الدوام معالمها واضحة، فما 

فتخصص المنشؤة فً صناعة  .فً جوهره تنوٌع بعد النظر الى إتجاهه ما إذا كان مترابطاً أم ؼٌر مترابط
ى ٌمثل خٌاراً للتركٌز فً الوقت الذي تتنوع فٌه تلك المنتجات الى رجالٌة ونسائٌة وأخر ،مثلاً الملابس 

ل بذلك نوعاً من أنواع التنوٌع المترابط فً المنتجات وهكذا أو ملابس صوفٌة وقطنٌة،  ،للصؽار والكبار لتشكَّ
 ،أنَّ التناقض سمة تلازم التنوٌع فً أصل الظاهرة ،وهذا ٌعنً فً مضمونه .ولٌس التركٌز على منتوجٍ واحد

 من منطلقع وقٌمة المنشؤة والتنبإ بؤتجاهاتها ضوء وشائج العلاقة بٌن التنوٌ فًفما بالك دراسة نتائجها 
ومن ثمَّ  ،منطق المبادلة الصحٌحة بٌن منافع التنوٌع وكلفهب التً تُسلِّمإعتمادٌة الموارد الداخلٌة نظرٌة 

إول إلٌه من قٌمة إقتصادٌة توما  ،بما فٌها الموارد المالٌة ،صافً التؤثٌر الأٌجابً المحتمل لمنافع الموارد
د فً حقٌقتها التوازن بٌن المنظورٌن الداخلً على مستوى المنشؤة وإدارتهاتُ مضافة  والخارجً على  ،جسِّ

 .مستوى المساهمٌن فٌها وعامة المستثمرٌن من المشتركٌن فً السوق المالٌة
ل مدى توافر الموارد المناسبة التً تشؽتقترن بفهً  ،نَّ المنافع المتوقعة من التنوٌع لٌست مطلقةولك     

الدخول الى قطاعات أعمال مترابطة وؼٌر  فًالمالٌة منها حٌزاً مهماً لمرونتها العالٌة وإمكانٌة تسخٌرها 
 بعد نقلها وتحوٌلها بٌنوتتوقؾ كذلك على كفاءة تخصٌص تلك الموارد وتوزٌعها بشكل كفوء  ،مترابطة

 .مختلؾ القطاعات وحسب الحاجة الفعلٌة منها
هدفاً معاصر ٌتقدم أهدافها الأخرى فً إطار تحول النموذج المعرفً للأدارة فً بٌئة  ،ؤةوتُعدُّ قٌمة المنش     

وبلوغ هذا الهدؾ مرهون بتحقٌق نوع من المبادلة الصحٌحة بٌن كلؾ التنوٌع  .القرن الحادي والعشرٌن
تمتع به من مرونة لاسٌما بالنسبة الى ما ت ،للموارد المالٌةومنافعه فً ظل التؤثٌرات التفاعلٌة المرجوة 

لا بل ٌسود الأعتقاد بفاعلٌة  ،عالٌة تكفل إمكانٌة إستعمالها فً كلا إتجاهً التنوٌع المترابط وؼٌر المترابط
بٌن قطاعات مختلفة لا هذا النوع من الموارد على نحوٍ أكبر عندما ٌجري تبنًِّ خٌار التنوٌع ؼٌر المترابط 

وما ٌترتب على ذلك من حاجة أكبر لتموٌل هذا النوع من  ،تجمع بٌنها موائمات إستراتٌجٌة محددة
الأستثمارات بالموارد المالٌة سرٌعة النقل والتحوٌل بٌن القطاعات المذكورة على إختلافها وتنوعها نظراً 

 .لجاهزٌتها فً التوظٌؾ وإتمام مختلؾ المبادلات
هت عملٌة البحث مجموعة تساإلات بعد أ ،وبطبٌعة الحال       إختصَّ فً  ،ن جمع بٌنها تساإل رئٌسوجَّ

ً إمكانٌة تعظٌم قٌمة المنشؤ ة عبر القٌمة الأقتصادٌة المضافة التً لربما تتسبب فٌها الأرباح الأقتصادٌة تقصِّ
صوب حل  الدراسةمحاولة تحقٌق الأهداؾ الأساسٌة المتوخاة من  موجهاً  ،التنوٌع المحتملة من جرّاء

  .بالمحتوى الفكري وجوانب التصمٌم والمنهجٌة ونتائج التجرٌببؤبعادها المرتبطة  امشكلته
 ،المرجوة منهاتساإلات على وفق التبوٌب الذي هً علٌه وتحقٌق الؽاٌات هذه الوبؽٌة الأجابة عن       

الأول منها الى  المفصلمتَّجهاً  فقراتتفرعت منها مجموعة  مفاصل أساسٌة على ستة البحث جرى تقسٌم
وبٌان  ،وتوجهه البحثمجال تناولت على التوالً  فقراتعبر ثلاث  للبحث ومدخلهالتمهٌدي  رالأطاتبٌان 

التنوٌع وقٌمة  لمراجعة أدبٌاتفصل الثانً موخصص ال .و أهدافه البحث ومسوؼات ،والتساإلاتالمشكلة 
ق ،تفقراثلاث  وفقعلى  المنظور المستند الى المواردالمنشؤة ووشائج العلاقة بٌنهما فً ظل  كل منها  تتطرَّ

التنوٌع وفرضٌة تعظٌم و ،وإستراتٌجٌة التنوٌع المالٌة لموارداو ،العلاقة بٌن المتؽٌرٌنبالتتابع الى أساسٌات 
س  ،فصل الثالثموبخصوص ال .قٌمة المنشؤة . لعرض النموذج الفرضً للدراسة وصٌاؼة فرضٌاتهافقد كُرِّ

ثلاث فقرات أساسٌة هً نهجٌة البحث وعرض تفاصٌلها عبر فقد إنصرؾ الى تبٌان م ،المفصل الرابعأمّا 
نتائج الوصؾ  وبخصوص .وقٌاس المتؽٌرات على التوالً ،ومجتمع البحث وعٌنته ،البٌانات وآفاقها الزمنٌة

على وفق  الخامسفصل مفقد إختصَّ بها ال ،الأحصائً للمتؽٌرات وإختبار الفرضٌات وتحلٌلها وتفسٌرها
 ،الوصؾ الأحصائً للمتؽٌرات ومصفوفة معاملات الأرتباطتناولت بالتتابع  ،ٌضاً ثلاث فقرات رئٌسة أ

متضمناً  السادسفصله مب البحثوقد جرى إختتام  .وإختبار الفرضٌات ،والتحوٌلات الرٌاضٌة للبٌانات
 .خلاصة وإستنتاجات
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 مذخل البحث
هه الرامً الى تذلٌل المشكلة المدروسة بعد لى مجاله وتوجإ دالاً  تمهٌدٌاً  مدخل البحث إطاراً  عدُّ ٌُ       

منطقٌة للبحث فً  مسوؼاتالأجابة عنها  ضرورةلت شكَّ  ،تحدٌدها وتعرٌفها على وفق مجموعة تساإلات
     .لفقرة الحالٌةتؤلَّفت منها اهذه المعطٌات مفاصل رئٌسة ثلاثة  لتكون ،إطار الأهداؾ الأساسٌة المتوخاة منه

دت العلاقة بٌن إستراتٌجٌة التنوٌع وقٌمة المنشؤة مجالاً رئٌساً  توجههلاً: مجال البحث ووأ                  جسَّ
ً العلاقة بٌن المتؽٌرٌن اهتمتالدراسات السابقة التً بعد أن تباٌنت نتائج  ،للبحث الحالً  سواء على  بتقصِّ

 
 

 & Miller,2000 e.g., Chatterjee)موضع إهتمام البحث الحالً   الاستراتٌجً  الفكر مستوى
Wernerfelt, 1991 ;)، على طروحات نظرٌة الوكالة الذي ركز المالً أو بالنسبة الى الفكر (Hoechle, 

Schmid , Walter & Yermack,2009 e.g., )فً هذا الخصوص بالدرجة الأساس. 

رٌة طابعها نظراجعة م إستوجبتالى عملٌة إستكشاؾ نظري سٌق التفكٌر  ،الأساسهذا على و      
 نظرٌة إعتمادٌة الموارد الداخلٌة عبر تشخٌصً للبحث فً طبٌعة العلاقة بٌن المتؽٌرٌن

(Resource-Dependency Theory,RDT)، ٌُعرؾ -Resource) بالمنظور المستند الى الموارد أو ما 
Based View,RBV)،  سٌما المالٌة لا ،ذلك فً الأفصاح عن الدور التفاعلً الممٌز لموارد المنظمةأسهم

 ،التً تتمتع بمرونة عالٌة تتٌح إمكانٌة توظٌفها فً كلا إتجاهً التنوٌع المترابط وؼٌر المترابط ،منها
الموقفً بعد الفرضٌات فً محٌطها  إستخلاصالمعتمد على الأستنباطً وإختبارها إستناداً الى أسلوب التفكٌر 

ومحاولة تولٌد تفسٌرات بدٌلة تعكس القائمة بٌنها  رصد شواذ القٌاس لأصل الظواهر المدروسة والعلاقات
 .فهمٍ جدٌد لها

ً  تصامٌم بحثٌة مرهون بؤعتمادطوٌر النظرٌة وت       شواذ تكتمل عبر تشخٌصها موجهة نحو تقصَّ
وهذا  .(and Gilbert, 2005 : 410  Bower) ومعالجتها الصورة الأوسع فً تفسٌر العلاقة بٌن الظواهر

التً أخفقت النظرٌة فً  لبحث والدراسةلالخاضعة  لبنىاقٌاس ترتبط بشاذة  عناصربحث عن الضرورة ٌعنً 
وبما ٌتٌح إمكانٌة التنقل بٌن طبقات هرم بناء النظرٌة لتعرٌؾ وقٌاس الظاهرة بدقة أعلى  ،إحتوائها

 النتائج على نحوٍ أفضل الى تصنٌؾ آخر بدٌل ٌمكن معه تفسٌر التحول أو ،وؼموض أدنى
(Carlile and Christensen,2005:5). 

لبحث عن الى اتصامٌمها  تستند فًالبحوث التً  مجموعةالبحث الحالً الى  إنتماء ،وهذا ٌإشر بدوره      

بهدؾ تولٌد تفسٌرات جدٌدة تصبُّ فً المسار الصحٌح  (Anomaly Seeking Research Designs)الشواذ 

 (.and Gilbert, 2005 : 410  Bowerبٌنها )فً ما  ةالقائمللكشؾ عن حقٌقة الظواهر والعلاقات 

ة الفكرة التً قام علٌها البحث      ٌّ إنبرى التفكٌر الى  ،وتؤسٌساً على ما جرى ذكره من توصٌؾٍ لماه
توظٌؾ نظرٌة إعتمادٌة الموارد الداخلٌة بوصؾ الأخٌرة عوامل موقفٌة تساعد على تجسٌر فجوة التعقٌد 

لعلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة فً سٌاقها الصحٌح على وفق المنظور الأستراتٌجً المرافقة الى تفسٌر ا
د التوجه الرئٌس للبحث الحالً نحو التحقٌق العلمً فً إمكانٌة تحقٌق هدؾ ٌُجسِّ تعظٌم قٌمة المنشؤة  بما 

عالٌة المرونة وكفاءة  عبر تبنًِّ إستراتٌجٌة التنوٌع مشفوعة بتوافر الموارد المالٌة وثروة المساهمٌن فٌها
تخصٌصها بٌن قطاعات أعمال متعددة تُهٌئ للمنشؤة فرصة كسب منافع المنافسة متعددة المجالات على 

  .ضوء الأدخارات الكلفوٌة المتوقع تحقٌقها من إقتصادٌات النطاق أو الحجم أو كلٌهما
علاقة بٌن التنوٌع عبر عملٌة التطوٌر جرى التوجه نحو دراسة ال ،المنشودة تحقٌق هذه الؽاٌة من أجلو      

ًً إستراتٌجٌاً ٌعكس إحدى التوجهات الأستراتٌجٌة الرئٌسة على المستوى  والتعلم الداخلٌٌن بوصفه خٌارا 
مقترنة بالعلاقة التفاعلٌة بٌنهما فً ظل بدلالة القٌمة الأقتصادٌة المضافة الكلً الشامل للمنشؤة وقٌمتها 
الداخلٌة وكفاءة تخصٌصها بٌن قطاعات أعمال  المالٌة ل بتوافر المواردمجموعة عوامل موقفٌة تتص

 ( ٌوضح توجه البحث وتركٌزه فً دراسة العلاقة بٌن متؽٌراته : ٔالشكل ) ولعلَّ  .متعددة
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 ( توجه البحث وتركٌزهٔالشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 وتساؤلاته : مشكلت البحثثانيا  
إستفهاماً و ،القائمة على مبدأ الحقٌقة الموضوعٌة فلسفته الوضعٌة قاً منإنطلامشكلة البحث  تبلورت    

وإستجابة لمتطلبات  ،المنشؤةالتنوٌع و قٌمة  إستراتٌجٌةتفسٌر العلاقة  بٌن  المشخصة فًللفجوة المعرفٌة 
وفق  علىالصلة الأدبٌات ذات مراجعة  ملابساتها كشفت عن تلك العلاقة التًالتحقٌق العلمً فً حقٌقة 

ـن تحدد مضمونهما لوالأستفسار العلمٌٌن ال إنسٌابٌة التحلٌل ٌِّ  :الآتً  بالنسقذ

 عرض المشكلة .ٔ
الى مواصلة تحقٌق هدفها  حقٌقتهاؤسباب تعود فً بوتفوقها اً هأسواقمنظمات الأعمال فً ٌقترن نجاح      

ئد الأستثمار بؤسهمها وما ٌنشؤ عنه لا بل تحقٌق نموٍ مرتقب فً عوا ،تعظٌم قٌمتها ٌجسدةالذي الأستراتٌجً 
 ،تهاوفاعلٌ كفاءة أستراتٌجٌات المنشؤة علىتحقٌق ذلك الهدؾ  وٌعتمد .فٌها من تعظٌم لثروات المساهمٌن

ومن ثمَّ ضرورة تقلٌل وطؤة  ،نضوج الصناعة نتٌجةإستجابة منها لضؽوطات النمو والتوسع  ،ومنها التنوٌع
  .ت أعمال أو صناعات متعددة خارج الصناعة الحالٌة للمنشؤةالمنافسة عبر توزٌعها على قطاعا

لا ٌخلو من كلؾٍ تتحملها المنشؤة على الرؼم من  ،بوصفه توجهاً إستراتٌجٌاً رئٌس ولكنَّ تبنًّ التنوٌع     
ٌقاً والتً تُبقً التساإل قائماً حول ما إذا كانت تلك المنافع تفوق الكلؾ تحق ،المنافع المتوقع تحقٌقها منه

وما ٌرافق ذلك من تؤثٌرات إٌجابٌة فً  ،؟ومن ثمَّ التؤثٌر الأٌجابً المحتمل فً قٌمة المنشؤة  ،لربحٌة التنوٌع
بٌن أوساط الباحثٌن على إختلاؾ توجهاتهم قٌمة المنشؤة بعد أنْ خضعت لمزٌد من الجدل والتناقض 

التنوٌع ٌإدي الى تعظٌم قٌمة المنشؤة  أدى الى إستمرار الفجوة فً حسم مسؤلة ما إذا كان ،وخلفٌاتهم
فً   وذلك جوهر مشكلة التنوٌع ،وكسب منافع التنوٌع أم تخفٌضها لدرجة تدمٌرها وتحمّـل أعباء التنوٌع

 .سٌاقها العملً
ٌنظرون الى تلك العلاقة من منظور متفائل تجسده بالدرجة  ،فالمتخصصون فً الحقل الأستراتٌجً

للتنوٌع  الإٌجابًفهً تعتمد فً نظرتها المرتبطة بتفسٌر التؤثٌر  ،لموارد الداخلٌةالأساس نظرٌة إعتمادٌة ا
ومن ثمَّ  ،إقتصادٌات النطاق بسبب كلفه تراجع أزاءفً قٌمة المنشؤة على إمكانٌة تفوق منافع التنوٌع 

ى هٌئة مخرجات إمكانٌة الأستفادة من التكامل بٌن إعمال المنشؤة وتعزٌز قٌمة فائض الموارد والقدرات عل
أنَّ المنافع المتوقعة من  ،وهذا ٌعنً من جهة أخرى .ٌمكن إستعمالها كمدخلات لأعمال جدٌدة بكفاءة أعلى

توافر الموارد المناسبة التً تشؽل المالٌة منها حٌزاً مهماً مدى تتوقؾ على فهً  ،لٌست مطلقةالتنوٌع 
وتتوقؾ  ،لى قطاعات أعمال مترابطة وؼٌر مترابطةلمرونتها العالٌة وإمكانٌة تسخٌرها لأؼراض الدخول ا

القطاعات وحسب الحاجة الفعلٌة  مختلؾكذلك على كفاءة تخصٌص تلك الموارد وتوزٌعها بشكل كفوء بٌن 
 .منها
   

 
 ٌعالـتـنـــو

 )مترابط وؼٌر مترابط(

(Specialization Ratio) 

(SR) 

 

 
 قٌمـة المنشؤة

(EVA –Based Model) 

 

 عوامل موقفٌة

الموارد المالٌة الداخلٌة للمنشؤة وكفاءة 

 تخصٌصها 
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ؤسلوب بأما  ترتبط التًبالجوانب المنهجٌة ولربما تتضح المعالم الأخرى لمشكلة البحث قدر تعلق الأمر 

أو الى إشكالٌة المقارنة بٌن شركات منوعة فً قطاعات مختلفة  ،المنشؤة التنوٌع وقٌمة القٌاس لكل من
أو إعتماد التحلٌل على بٌانات مقطعٌة دون محاولة  ،وشركات مركزة على قطاع واحد دونما مراعاة لذلك

ل مدة كافٌة من اللجوء الى إستعمال البٌانات الطولٌة أو المزدوجة على مستوى العلاقة بٌن المتؽٌرٌن خلا
ناهٌك عن المقارنة بٌن  ،الزمن تتجلى عبرها بوادر التؽٌٌر، أو حتى إختلاؾ حجوم العٌنات المدروسة

وعدم السٌطرة على  نفسهتنتمً الى تٌار المنافسة المباشرة  شركات من قطاعات إقتصادٌة مختلفة لا
 .إختلاؾ خصائص تلك الشركات فً النتائج بصورة كاملة

 البحث تساإلات   .ٕ
 تبرز أهمٌتهالربما  ،تساإلاتال عدد من المطروحة صٌاؼةعن الملامح الأساسٌة للمشكلة  ٌحتاج التعبٌر     

توجه عملٌة البحث صوب إٌجاد حل أو مجموعة إجرائٌة  مساراتفً إطار نقل مشكلة البحث بؤبعادها الى 
 الآتٌة :التساإلات حلول كفٌلة بتذلٌل مشكلته بعد الأجابة عن 

هل ٌصلح منظور إعتمادٌة الموارد الداخلٌة أساساً منطقٌاً سلٌماً فً تفسٌر العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة أ. 
 .؟ المنشؤة

ٌُسلِّمْ  المرافقةمنافع التنوٌع الكلؾ  تتجاوزهل ب.  له بما ٌإدي الى تعظٌم قٌمة المنشؤة ؟ بمعنى، هل 
وارد الداخلٌة أزاء كلؾ التنوٌع المحتملة فً قٌمة للم الاٌجابًالمنظور الأستراتٌجً بصافً التؤثٌر 

 المنشؤة ؟. 
ٌُسهم تحقٌق ت.  هل ٌقود التنوٌع المترابط الى تعظٌم قٌمة المنشؤة ؟ أم التنوٌع ؼٌر المترابط ؟ بمعنى هل 

منافع إقتصادٌات النطاق فً تعزٌز قٌمة المنشؤة ؟ أم منافع إقتصادٌات الحجم ؟ وأٌهما أرجح على الآخر 
 .فً ذلك ؟

صناعات هل تساعد إستراتٌجٌة التنوٌع على كسب منافع المنافسة متعددة المجالات عبر الدخول الى ث. 
  .ؼٌر الحالٌة منها ؟الحالٌة أو ضمن قطاعات أعمال أخرى عمال الأقطاعات جدٌدة ضمن 

 

 :  أهذافهو البحثمبرراث مسىغاث ثالثا 
 ،منذ النشؤة والتكوٌن اتنشدهمعاصراً ٌبرز من بٌن أهدافها الأخرى التً  تعظٌم قٌمة المنشؤة هدفاً  لْ مثِّ ٌُ       

فتحقٌق هذا الهدؾ هو تجسٌد لرؼبة المساهم فً تعظٌم المنفعة المتؤتٌة من توظٌؾ موارده المحدودة فً 
ٌُسهم توزٌ ،الأمر الذي ٌدعو الأخٌرة الى رفع مستوى كفاءة تخصٌص مواردها ،موجودات المنشؤة عها لربما 

وما ٌترتب علٌه من تعظٌمٍ مرتقب لثروة المساهمٌن  ،بٌن قطاعات أعمال متعددة فً تحقٌق ذلك المنال
 .تموٌل منشآت الأعمال ومواصلة تعزٌز رإوس أموالهاالأقبال الى وتحقٌق مآربهم من 

منشؤة التً من منظمات الأعمال تقطن خلفه قٌمة ال فً جوهره الى أنَّ سر نجاح الكثٌروذلك ٌشٌر      
وفاعلٌتها فً تحقٌق الأهداؾ المرجوة  ،ومنها التنوٌع ،ٌقترن تعظٌمها هدفاً تنشده بكفاءة أداء نشاطاتها

تعدُّ ضرورة لا ٌصح إؼفالها وتركها دون  ،أنَّ دراسة العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة ،منها. وهذا ٌعنً
أصبح ظاهرة شائعة بٌن منظمات الأعمال زادت  ،تجاهاتهعلى إختلافه أشكاله وإ ،فالتنوٌع .تحدٌدٍ وتشخٌص

 .من تعقٌداتها وفرضت علٌها ضرورة مجابهة تهدٌدات متعددة فً بٌئات مختلفة ومتشعبة
تعظٌم قٌمتها بٌن على  Multi-Business Firms)منشآت الأعمال متعددة القطاعات ) قدرةولعلَّ 

إنما ٌؤتً بمثابة معٌار  ،ن والمرتقبٌن منهم على حدٍ سواءأوساط المستثمرٌن فٌها من المساهمٌن الحالٌٌ
وفاعلٌتها قبل الحكم على نجاح الأخٌرة  كفاءة إستراتٌجٌة التنوٌع التً تتبناها تلك المنشآت للتثبت منناجع 

 .هً بذاتها
 وقٌمة العلاقة بٌن التنوٌعطبٌعة على الخلاؾ بٌن أوساط الباحثٌن وعدم الأتفاق الجدل ووقد كان      

الجهود المعرفٌة آخر لهذه الدراسة بعدما آلت إلٌه  مسوؼا ،وجودها وقوتها وإتجاهها فً ما ٌخص، المنشؤة
 للمنشؤة نحو تفضٌل التنوٌع على التركٌز فً إضافة قٌمة قسم منهاإتجه  متفاوتةمن نتائج السابقة 
 وأ ذلكبط على التنوٌع ؼٌر المترابط فً ذهب البعض الآخر منها الى أرجحٌة التنوٌع المترابٌنما  ،وبالعكس

 .العكسب
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المنوه عنها  لبحث فً إطار أهمٌته الأستثنائٌةلمنطقٌة  سوؼاتمجمٌعها بوصفها وبناءاً على تلك المعطٌات 

 تحددت الأهداؾ الأساسٌة المتوخاة منه بالآتً : ،ضمناً 
اس روابط منطقٌة تجمع بٌن إستراتٌجٌة عملً ٌقومان على أس فً تقدٌم إطار فكري وآخر سهامالا .1

فً قٌمة المنشؤة المحتملة التنوٌع وقٌمة المنشؤة على وفق تفسٌرات جدٌدة لظاهرة التنوٌع وتؤثٌراتها 
 .توظٌؾ المنظور المستند الى الموارد فً ذلكبعد 

2.  ً ومدى  (Fortune 500)كبرٌات الشركات العالمٌة المدرجة فً مإشر  لدىإستراتٌجٌات التنوٌع تقصِّ

معرفة ما أذا كان خٌار التنوٌع ٌوّلد قٌمة لتلك الشركات و ،كل منها فً تحقٌق هدؾ تعظٌم قٌمة اسهامها
 .العوامل المساعدة على ذلك فً كلا الأتجاهٌنتشخٌص ناهٌك عن  ،أم ٌدمّرها

 ،ظٌره ؼٌر المترابطالتنوٌع المترابط على نأرجحٌة  فًالعلمً الذي ٌعتمد أدلَّة إثبات تجرٌبٌة التحقٌق  .3
بشؤن إضفاء القٌمة الأقتصادٌة المضافة للمنشؤة من تبنًِّ خٌار التنوٌع على وفق طروحات  ،وبالعكس

 .نظرٌة إعتمادٌة الموارد الداخلٌة
العلاقة الصحٌحة بٌن التنوٌع و الى فً مضمونه المساهمة فً بناء نموذج معرفً جدٌد للأعمال ٌستند  .4

بخٌار تنوٌع الصناعات أو  ملمستثمرٌن فٌها بعد تحوٌط مخاطرة إستثماراتهقٌمة المنشؤة وثروة ا
       .الأسواق عوضاً عنهم وكسب منافع المنافسة متعددة المجالات

 

 مراخعت الأدبياث
ٌمكن  ،الباحثون من زواٌا متعددة هاتناول كثٌرةخضعت العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة الى دراسات      

د المنظور الأستراتٌجً أحدهما ٌق ،رئٌسٌنجمالاً ضمن إتجاهٌن تبوٌبها إ بله فً الأتجاه الآخر نظٌره اجسَّ
هً  ،لمنظور الأستراتٌجًل بالنسبةالعلاقة بٌن المتؽٌرٌن  فً تفسٌر جرى توظٌفهاوأكثر نظرٌة  .المالً

 توزعت مراجعة  ،ا الأساسوعلى هذ .نظرٌة إعتمادٌة الموارد الداخلٌة أو المنظور المستند الى الموارد
ثمَّ تشخٌص طبٌعة تلك العلاقة  ،قٌمة المنشؤةوإستراتٌجٌة التنوٌع بٌن علاقة أساسٌات التتبع الأدبٌات بٌن 

منظور إعتمادٌة الموارد الداخلٌة بؤطار الدور التفاعلً للأخٌرة فً تحدٌد إتجاه العلاقة بٌن المتؽٌرٌن  من
    .فً هذا الخصوصوقوتها، وعلى وفق الفرض السائد 

 

 : التنوٌع وقٌمة المنشؤة : أساسٌات العلاقةأولاً 
الأساسٌة لمنظمات الأعمال القائمة على أساس تقدٌم  الاستراتٌجٌةمن التوجهات  اً ٌُعدُّ التنوٌع واحد       

فً  منتجات أو خدمات جدٌدة عبر الدخول الى أسواق جدٌدة ترتبط بالحالٌة القائمة منها وتشترك معها
             ،موائمات إستراتٌجٌة محددة ضمن أعمال معٌنة )تكنلوجٌة أو تسوٌقٌة أو الأثنٌن معاً فً آنٍ واحد مثلاً(

بالموائمات  الحالٌة  الأسواق  فً  نشاطاتها  مع  أو عبر الدخول الى أسواق جدٌدة ؼٌر مترابطة لا تشترك 
بالتنوٌع المترابط  ،دد الأشكال الأساسٌة لهذه الأستراتٌجٌةتتح ،وعلى هذا الأساس .الأستراتٌجٌة المذكورة

 .(ٔٔٗ-ٓٔٗ: 1ٕٓٓ ،والتنوٌع ؼٌر المترابط )الؽالبً وأدرٌس
 ،بؤختلاؾ تفضٌلات أصحاب المصالح أنفسهممن عدمه تتفاوت الرؼبة فً تبنًّ خٌار التنوٌع و

كل حسب وجهة نظره فً جدوى الدخول  ،مختلفة جدارته تبعاً لذلك كؤستراتٌجٌة شاملة على مستوى المنشؤة
لهم آرائهم وتوجهاتهم  ،على سبٌل المثال لمدٌرون، المساهمون، الدائنونف .الى أعمال أو صناعات جدٌدة

ل ال .الخاصة بشؤن التنوٌع ومدى مساهمته فً تولٌد قٌمة للمنشؤة وتعظٌمها ٌُفضِّ  مدٌرونفعادة ما 
مخاطرة المنشؤة وما ٌرافقها من تقلّبات محتملة فً تدفقاتها النقدٌة  وسٌلة لتقلٌل ٌع لانهاإستراتٌجٌة التنو

وقد ٌرؼب الدائنون فً تنوٌع  .المستقبلٌة التً لربما تإثر سلباً فً قٌمة مردوداتهم ومكافئاتهم المستقبلٌة
الذي لربما لا المنشؤة لأستثماراتها لتقلٌل إحتمالٌة إنهماكها فً تقلبّات أكبر لتدفقاتها النقدٌة الى الحد 

تستطٌع بعده من تسدٌد إلتزاماتها تجاه الدائنٌن فً مواعٌد إستحقاقها أولاً بؤول أو لربما الأخفاق فً 
فً قٌام  نقد لا ٌرؼبو ،من الأسهم العادٌة متنوعهأمّا المساهمون الذٌن بحوزتهم محافظ  .تسدٌدها أصلا ً

 .ام بذلك عبر محافظ إستثماراتهم الفردٌة وبكلفة أقلالمنشؤة بالتنوٌع عندما ٌستطٌعون هم بؤنفسهم القٌ
ٌبقى التساإل مطروحاً حول إمكانٌة تحقٌق تداإبات إستراتٌجٌة من  ،وبصرؾ النظر عن تباٌن وجهات النظر

 التنوٌع تتخذ شكل منافع ٌفسرها فً النهاٌة تحقٌق هدؾ تعظٌم قٌمة المنشؤة
(Martin and Sayrak, 2003 :  39). 
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د فً تنوٌع المخاطر ،وٌفهم من ذلك المالٌة  أنَّ الأسباب الأساسٌة الكامنة وراء تنفٌذ خٌار التنوٌع تتجسَّ

والشخصٌة المرافقة لحماٌة المدراء لمواقعهم الوظٌفٌة داخل المنظمات  ،المرافقة لتقلّب عوائد الأستثمار
 زٌادة التدفقات النقدٌة الداخلة ومن ثمَّ معدل النمو علاوة على ،العاملٌن فٌها وكسب المزٌد من المنافع الذاتٌة

 .(ٔٔٗ: 1ٕٓٓ ،)الؽالبً وأدرٌسووحدات أعمالها المتعددة الأجمالً على مستوى المنظمة 

القٌمة الحالٌة لتدفقاتها النقدٌة ، الإطارفالمقصود منها تحدٌداً فً هذا  ،قٌمة المنشؤةأمّا بخصوص       
أو الحقٌقٌة فً أنظار المستثمرٌن بعد خصمها بمعدل  الاقتصادٌةتً تعكس قٌمتها المستقبلٌة المتوقعة  ال

 فً أسهم المنشؤة الاستثمارخصم مناسب ٌمثل معدل العائد المطلوب من قبل هإلاء المستثمرٌن على 

(Kruschwitz and Loffler,2006; Thomas and Gup, 2010). تُعدُّ قٌمة المنشؤة المقٌاس و

لا سٌما أنها  ،(Thompson et al , 2007 : 269)اح إستراتٌجٌات المنشؤة بما فٌها التنوٌع النهائً لنج

            الشامل للمنشؤة بما ٌحمله من معانٍ تتصل بتعظٌم  ثروة المساهمٌن فٌها الاستراتٌجًتمثل الهدؾ 
(Holler, 2009: 16). 

              ؤة حٌزاً واسعاً من بٌن العلاقات التً المنشقٌمة وقد شؽلت العلاقة بٌن إستراتٌجٌة التنوٌع و
           اتفاقوالتً لم تزل موضع جدلٍ وخلاؾ وعدم  ،خضعت الى المزٌد من الدراسة والتحلٌل

(Burgers et al, 2009; Palich et al, 2000)،  أثبتته نتائج العدٌد من الدراسات التً لم ٌحصل فٌها

 الاستراتٌجٌةالمحتملة للتنوٌع فً قٌمة المنشؤة على الرؼم من مساهمة هذه  ابٌةالإٌجإجماع حول التؤثٌرات 
بالتركٌز على تعارض  أوساط الباحثٌن والمعنٌٌنالجدل بٌن  استمراربدوره الى  أدىوهذا  .فً نمو المنشآت

التنوٌع  اتٌجٌةاسترآراء المالكٌن والمدراء حول كفاءة تخصٌص الموارد بٌن أعمال متعددة ومن ثمَّ فاعلٌة 
ودورها فً تحقٌق الربحٌة المنشودة وخلق قٌمة للمنشؤة فً أنظار الأطراؾ المتعاملة معها من أصحاب 

 Cantwell et)وموجوداتهاالشرعٌٌن للمنشؤة  المصالح خاصة حملة الأسهم العادٌة بوصفهم المالكٌن

al,2004:6; Galvan & Pindado,2007:1; Kahloul & Hallara,2010: 150) 

 الفرص السوقٌة المتاحة أمام تتلاشىصناعات جدٌدة عندما الى  والانتقالالتنوٌع أهمٌة  تزدادو       
 ،إنْ لم تنحدر الى مستوٌات أدنى، وتبدأ مستوٌات المبٌعات تسٌر على وتٌرة واحدة تفتقر الى النمو المنشؤة

ٌدة خصوصاً بعد أن تتكامل مع الحالات تدفع المنشؤة نحو ضرورة دراسة إمكانٌة الولوج الى أعمال جد
الأربع الآتً ذكرها وتجعل من المنشؤة مرشحاً قوٌاً للتنوٌع الهادؾ الى تحقٌق التداإب المطلوب بدلالة 

 ( :Thompson et al,2007 : 260الربحٌة وتعظٌم قٌمة المنشؤة وثروة المساهمٌن فٌها )
ومنتجاتها أعمال المنشؤة فً  اتكنولوجٌاتهدٌدة تكمـلّ فرص للتوسع الى صناعات ج اكتشاؾ. عندما ٌجري ٔ

 .صناعتها الحالٌة
من الموارد والمقدرات الحالٌة للمنشؤة عبر التوسع الى أعمال جدٌدة تشكـلّ  الانتفاع. إمكانٌة رفع مستوى ٕ

 .فٌها قوة تلك الموارد ذاتها عوامل نجاح حرجة وموجودات تنافسٌة عالٌة القٌمة
 .ل التنوٌع بمنتجات أو أعمال مترابطة على فتح آفاق جدٌدة لتخفٌض الكلؾ. حالما ٌعمٖ
ومن . قوة العلامة التجارٌة للمنشؤة بعد معرفة السوق بها والقدرة على نقل تلك العلامة الى أعمال أخرى ٗ

 .ةكعامل مساعد على رفع مستوى المبٌعات والأرباح المتحققة لكل عمل من أعمال المنشؤ استعمالها ثم
هو النتائج التً توصّلت إلٌها عدد من الدراسات السابقة  ،السٌاقالتنوٌه عنه فً هذا  ٌستوجبوما 

فً رفع مستوٌات الأداء التً تختص بها إستراتٌجٌة التنوٌع المترابط مستوٌات التنوٌع المعتدلة  اسهام عن
فً جوهرها تبنـًّ إستراتٌجٌة  المتوقع الى حدود أعلى مقارنة بمستوٌات التنوٌع المنخفضة التً تعكس

إتخاذ العلاقة  من ثمَّ و ،التركٌز ومستوٌات التنوٌع العالٌة التً تعكس تبنـًّ إستراتٌجٌة التنوٌع ؼٌر المترابط

ة بٌن التنوٌع وأداء المنشؤة شكل مقلوب الحرؾ  ٌّ لتُعبِّر عن وجود حد أمثل من التنوٌع ٌبدأ بعده  (U)الدال

 كلّما زاد مستوى التنوٌع الى مستوٌات أعلى والانخفاضع أداء المنشؤة بالتراج

 (Palich et al, 2000 : 155 ; Pandya and Rao,1998: 67) (:     2) كما هو وارد فً الشكل 
 



 71العدد      1ٔمجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد        8  

 علاقة بين إختبار الدور التفاصلي للموارد المالية في ال
  إستراتيجية التنويع وقيمة المنشأة

 
 ( العلاقة بٌن التنوٌع والأداءٕالشكل )

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Adapted from Johnson, Scholes and  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Whittington, (2009). Fundamentals of Strategy, UK: Pearson Education 

Limited, p. 87. 

 

 :  وئستراتيديت التنىيع الماليت لمىارداثانيا 
فً ثمانٌنات وتسعٌنات القرن الماضً بؤعداد  ،من ذوي الخلفٌات المتنوعة ،عدد من الباحثٌن اتجه      

عدم تجانس موارد المنشؤة فً تحقٌق  ركزت على تبٌان دورمجموعة بحوث قً مجال سٌاسات الأعمال 
المنشؤة من منظور  استراتٌجٌةفقد درس هإلاء الباحثون  .وتوفٌر فرص التنوٌع الاقتصادٌةالمردودات 
بها  اختصتهٌئ لولادة فكرة توظٌؾ الموارد الداخلٌة للمنشؤة فً تحقٌق المزاٌا التنافسٌة التً  ،اقتصادي

( فً (Wernerfelt, 1984: 171بعد الدراسة الرائدة التً أسهم من خلالها  الاستراتٌجٌة أدبٌات الأدارة

مع  انسجاماولادة المنظور المستند الى الموارد الذي حول التركٌز بموجبه من المنتجات الى الموارد 

 ،ا المتاحةإذ بعد تحدٌد موارد المنشؤة ضمن محفظة موارده ،السٌاق فً هذا  (Penrose ,1959)طروحات 

  .ٌمكن تشخٌص النشاطات الملائمة لمنتجات المنشؤة وأسواقها
ة الموارد الكثٌروقد طُرحت          ٌَّ                     برز من بٌنها  ،من التعرٌفات فً حٌنها مستهدفة تحدٌد ماه
ر  عنها بما تمتلكه المنشؤة من موجودات ومقدرات  Barney (1991) تعرٌؾ  ،وعملٌات تنظٌمٌة بعد أنْ عبَّ

فضلاً عن خصائص المنشؤة وحجم المعلومات والمعرفة المتاحة لدٌها ودورها فً تمكٌن منظمات الأعمال من 
 ,Bernardo & Chowdhry)التً تصب فً تحسٌن أسباب النجاح من كفاءة وفاعلٌة استراتٌجٌاتهاتنفٌذ 

2002: 211-212; Raduan, Jegak, Haslinda & Alimin, 2009: 405 Seoudi, 2009: 71-

 المنشآت  وسعً              ،المحدود الرشد  من  كل  فً  الافتراضات الاساسٌة للنظرٌة وقد تمثلت  (72
وعدم قابلٌة تحرٌك تلك الموارد ونقلها  ،والتوزٌع ؼٌر المتجانس للموارد بٌن المنشآت ،تعظٌم الأرباح الى 

 .(Nothnagel, 2008: 21)سوق الى الكفاءة المطلوبة ال افتقارفً ما بٌن تلك المنشآت بسبب 

                                                                                                              

 عــالً

 

 

 

 

 

 

 منخفض

 تنوٌع ؼٌر مترابط /                  تنوٌع مترابط /                         تركٌز /     
 مستوى تنوٌع عال ٍ               مستوى تنوٌع معتدل           مستوى تنوٌع منخفض       

 

 

 

 

 

   منخفض                                                                                                                         

 /تركيز                            / تنويع مترابط                  /تنويع غير مترابط      

                   منخفض  عال ٍ                مستوى تنويع معتدل                 مستوى تنويع مستوى تنويع    

اء
لأد
ا
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وتستهدؾ منظمات الأعمال من تبنًّ خٌار التنوٌع والدخول الى الصناعات والأسواق الجدٌدة تحقٌق 
مآرب عدّة تُحرّكها حتمٌة الموازنة بٌن الضؽوطات الخارجٌة التً تفرضها الأسواق المالٌة والمستثمرون 

ار فوائض الأموال وتحقٌق عوائد مجزٌة تُبرر نمو المنشآت وتدفع نحو زٌادة فٌها نحو ضرورة إستثم
مستوى التنوٌع الى المدى الذي تبلػ فٌه قٌمة المنشؤة وثروة المساهمٌن فٌها ذروتها، وبٌن مكامن قوتها 

طات الأدارة الداخلٌة المرتبطة بتوافر الموارد والمقدرات الجوهرٌة الأستثنائٌة عالٌة القٌمة الى جانب ضؽو

كما تتجه العدٌد  .(Barney & Hesterly,2010:193) نحو بلوغ ؼاٌاتها ومنافعها الشخصٌة من التنوٌع

من المنشآت صوب إقتناص فرص النمو وإؼتنامها عبر تنفٌذ خٌار التنوٌع بعد أن تستنفذ كامل فرص النمو 

 (.(David,2011:176فً أسواقها الحالٌة التً تعمل فٌها 

ستعمل فً تنوٌع نشاطات موارد مالٌة تُ  (Free Cash Flows)التدفقات النقدٌة الفائضة مثل وت     

ومن المتوقع  .المترابط وؼٌر المترابط ،وإمكانٌة إستعمالها فً كلا إتجاهً التنوٌعالمنشؤة لمرونتها العالٌة 
ادٌة متبادلة فً إستعمال علاقات مشتركة أو إعتم ،وارد المالٌةمومنها ال ،أن تحقق الموارد الملموسة

لتعكس بذلك عملٌة تقاسُم  ،الموارد على مستوى نشاطات الأنتاج والتسوٌق أسوة بالتكنلوجٌا والأمداد
 .توظٌفها فً التنوٌع ؼٌر المترابط احتمالٌةزادت  ،وكلّما زادت مرونة الموارد .نشاطات المنشؤة لمواردها

لذلك عادة ما تـسُتعمل الموارد  .فً التنوٌع المترابط عملتاست ،مرونة الموارد انخفضتكلّما  ،وبالعكس
المرنة تتقدمها التدفقات النقدٌة الفائضة فً زٌادة مستوٌات التنوٌع الى حد الدخول فً نشاطات وقطاعات 

 .(Hitt et al , 2001 :260-261) أعمال مختلفة ؼٌر مترابطة

 (:4٘-4ٗ: ٕٔٔٓ ،)العنزي وراضً أساسٌٌن هما افتراضٌنوٌعتمد المنظور المستند الى الموارد على 
وتشكل الدعامة  ،المنظمة هً مجموعة قدرات وموارد فرٌدة من نوعها تختص بها دون بقٌة المنظمات .ٔ

 .والمصدر الرئٌس لعوائدها ومٌزتها التنافسٌة ،لاستراتٌجٌاتهاالأساسٌة 
مْ بٌن المنظمات .ٕ على  وعدم تجانسها اختلافهاذي ٌجعل من الأمر ال ،صعوبة نقل الموارد بشكلٍ تام ومُحك 

 .مستوى تلك المنظمات أساساً لمٌزتها التنافسٌة
الى أنَّ قدرة موارد المنشؤة على تحقٌق المٌزة  الإشارة ،وتقتضً الضرورة فً مستهل هذا الطرح  

 ،ا وعملٌاتهاالتنافسً فً بٌئتها على ضوء مدخلاته الاستقرارإنما تتوقؾ على مدى  ،التنافسٌة المستدامة
كما أنَّ محدودٌة موارد المنشؤة  .إضافة الى طبٌعة المنافسة وقواعدها فً الصناعة التً تعمل فٌها المنشؤة

( عند Trade-Off Challengeستجعل منها فً دوامة مواجهة تحدي المبادلة  ) ،وقدراتها وسرعة بنائها
دلل على أنَّ حماٌة وهو ما ٌُ  .(Bowen & Wiersema, 2005: 1157) تقرٌر آلٌة تخصٌص مواردها

تُلزمها الحجّة بحٌث لا مناص لها من حتمٌة المبادلة بٌن منافع  ،فقدان القٌمة احتمالٌةالمنشؤة لذاتها من 
 ;Hitt et al , 2001:256)سعٌها صوب تحقٌق ذلك الهدؾ  اتجاهالموارد اللازمة للتنوٌع وكلفه فً 

Lyandres,2007: 1901).  

 :  تنىيع وفرضيت تعظيم قيمت المنشأة الثالثا 
د       دعم  اتجاه متعددة لتنوٌع بتقاسم المهارات والمقدرات الجوهرٌة بٌن أعمالفً ا الأساس المبدأ ٌتجسَّ

ر أنَّ التحلٌل  ،وهذا ٌعنً .قٌمة المنشؤة وثروة المساهمٌن فٌها هاسلسلة القٌمة وبناء مٌزة تنافسٌة تُفسِّ
إنما ٌضمُّ فً ثناٌاه تحدٌد ما إذا كانت  ،لمدراء المنشآت المنوعة متعددة الأعمال الاستراتٌجٌٌنوالخٌار 

بٌن الخٌارات المستقبلٌة  والاختٌارلها  الاستجابةمحافظ تلك الأعمال تُحقق التداإبات التً تستهدفها وآلٌة 

 .(Pearce ,2003: 212) للتنوٌع أو التخلً عنه

سعٌاً وراء خلق القٌمة المرجوّة لها وتحقٌق  الاستراتٌجٌةفٌذ هذه منظمات الأعمال نحو تنتتجه و     
ٌُحدثها تنوٌع المنتجات فً قٌمة المنشؤة وما تحققه من منافع  رها الزٌادة التً  التداإبات المطلوبة التً تُفسِّ

المنظمات خاصة عندما تكون بحوزة تلك  ،تقود الى تعظٌم ثروة المساهم مقارنة بقٌمة نظٌراتها الـمُركّزة
نها من تنفٌذ إستراتٌجٌة الأعمال  استعمالاتموارد أضافٌة وقدرات ومقدرات جوهرٌة ذات  متعددة تُمكِّ

المتعددة على مستوى صناعات مختلفة أو أسواق متعددة تتنافس فٌها كبرٌات الشركات المنوعة ضمن حلقة 

  .(Hitt et al , 2001 : 232)المنافسة متعددة الأبعاد 
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إذ ٌمكن تبرٌر الفروقات الكامنة بٌن  ،ٌرى منظور الموارد الداخلٌة أن القٌمة تقطن داخل المنشؤة 
أن نقاط القوة الخاصة  اعتبارعلى  ما ٌتعلق بربحٌتها فً الموارد الداخلٌة للمنشؤة ذاتها المنشآت فً

فهم  وٌتطلب   .والفاعلٌة الكفاءة  بالمنشؤة هً المصدر الحقٌقً للمٌزة التنافسٌة المستدامة من خلال تزاٌد
المطلوبة لمقابلة ظروؾ بٌئة  ،بما فٌها الموارد المالٌة ،المركز التنافسً للمنشؤة تقوٌم الموارد الداخلٌة

وطبقاً لهذا المنظور،  .السوق الخارجٌة وتحوٌلها الى عوامل قوة ترفع مستوى أداء المنشؤة أزاء منافسٌها
إضافة الى قدرتها على إستؽلال تلك الموارد النادرة  ،وقدراتها الممٌزة الخاصة بها فؤنَّ لكل منشؤة مواردها

تعتبر المحدد الأساس لعملٌة خلق القٌمة بعد أن تعمل على تولٌد تدفقات والتً والقدرات الفرٌدة من نوعها 
 نقدٌة من الأرباح تفوق كلفة تموٌلها 

فهً موارد ٌمكن إستؽلالها فً التنوٌع بٌن  ،المنشؤة وحدهاخاصة بالموارد المالٌة أن تكون  ٌنبؽًو     
 و .وؼٌر مترابطة صناعات مترابطة

طبقاً لهذا المنظور، تحتاج الموارد الى إستعمالها فً منتجات أخرى ؼٌر التً خُصصت لها مسبقاً لتوفٌر 

 e.g., Campa and)ٌبٌةوقد أثبتت العدٌد من الدراسات التجر .فرصة التنوٌع وتحقٌق التداإبات المطلوبة

Kedia, 2002 ; Miller, 2006)   إٌجابٌة العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة عندما ٌتوافر لدى الأخٌرة

لمدة من الزمن لٌست  فائض موارد ومقدرات جوهرٌة ٌصعُب محاكاتها أو تقلٌدها من قبل المنافسٌن تستمر
اهمٌن فٌها المنافع المرتقبة التً تُجسـدّها علاوة قصٌرة وبالشكل الذي ٌإدي الى كسب المنشؤة والمس

بل أشارت البعض منها  ،فلم تتوصل الى هذه النتائج وحدها ،أما الدراسات الأخرى فً هذا المجال .التنوٌع

(e.g., Maksimovic and Phillips ,2002; Villalonga,2004)  ًالى أنه حتى مع ظهور تؤثٌر سلب

ٌُعرؾ بخصم التنوٌع على الطرؾ النقٌض من علاوتهمعاكس للتنوٌع فً قٌمة ال فؤن هذا  ،منشؤة وبروز ما 
الأنخفاض فً سعر تداول أسهم المنشؤة المنوعة قٌاساً بالمنشآت المركزة أو مقارنة مع المتوسط الصناعً 

ٌعود  بمعنى لٌس له أهمٌة تُذكر، علاوة على إحتمال أن السبب فً خصم القٌمة لا ،لا ٌتجاوز حدود عالٌة
بل ٌمكن أن ٌإول الى أسباب أخرى تخص المنشؤة أو الصناعة التً تعمل فٌها حتى  ،الى التنوٌع بحد ذاته

 .قبل إتخاذ قرار التنوٌع ناهٌك عن أخطاء المعاٌنة والقٌاس والأختبار وأختلاؾ الآفاق الزمنٌة لتلك الدراسات
ٌُوزع بصورة كفوءة فً أ     ٌُخصص رأس المال و سواق رأس المال ضمن إطار أوسع ٌضم ما وعادة ما 

ٌعرؾ بؤقتصاد السوق الداخلً على مستوى أعمال المنشآت التً تتبنّى خٌار التنوٌع وأقتصاد السوق 
وٌنبؽً توزٌع رأس المال بصورة كفوءة تتفق مع رؼبة المستثمرٌن  .الخارجً على مستوى السوق المالٌة

وتعمل الأدارة  .ع القٌمة المستقبلٌة المتوقعة لتدفقاتها النقدٌةفً شراء أسهم المنشآت التً تتمتع بؤرتفا
العلٌا فً المنشآت المنوعة كبٌرة الحجم على توزٌع رإوس أموالها المقترضة والممتلكة على حدٍ سواء بٌن 

ولربما ٌوفر  .مختلؾ نشاطاتها وأعمالها بهدؾ خلق القٌمة المرجوّة لكل منها وعلى مستوى المنشؤة ككل
فوجود سوق رأس مال داخلً  .المدخل فً التخصٌص مكاسب عدٌدة مقارنة بسوق رأس المال الخارجً هذا

كفوء ٌجري فٌه تموٌل مشروعات الأنفاق الأستثماري على مستوى وحدات الأعمال عبر تخصٌصات الأدارة 
ٌمنح المدراء  ،العلٌا للمنشؤة وما ترصده من أموال لكل منها ولٌس عن طرٌق سوق رأس المال الخارجً

فرصة الحصول على الأموال اللازمة من مصادر داخلٌة وعدم مواجهة المصاعب المحتملة التً ترافق 
الحصول على الأموال من مصادرها الخارجٌة عالٌة الكلفة أوالتً قد ٌتعذر الحصول علٌها لحظة الحاجة 

الموجودات التً تحتاجها أو حتى  إلٌها لأسباب عدٌدة لربما تعود الى عدم تماثل المعلومات أو خصائص
إختلاؾ كلؾ التعاملات وما ٌترتب على كل ذلك من إنخفاض فً كلؾ التموٌل اللازم للأنفـاق على مشروعات 

 .(;Klier , 2009 Denis et al , 1997) الأستثمار المزمع تنفٌذها أو تلك التً هً فً قٌد التنفٌذ أصلاً 

المنشآت المنوعة بمرونة أعلى فً الحصول على رأس المال  مٌزت ولعلَّ ذلك ٌعكس فً حقٌقته      
أي أن لهذا  ،المطلوب بسبب قدرتها على جمع الأموال المطلوبة من مصادر داخلٌة وخارجٌة فً آن واحد

النوع من المنشآت القدرة على جذب مصادر التموٌل الخارجٌة لأؼراض التوسع تزامناً مع القدرة على نقل 
 .موارد المهمة الأخرى بٌن أعمالها ومنتجاتها المختلفة التً تشتمل علٌها محافظ إستثماراتهارأس المال وال

زة  وهذا ما ٌنمُّ عن إمكانٌة تحقٌق كفاءة أعلى وكلفة أقل فً تخصٌص الأموال مقارنة مع المنشآت المُركِّ
ٌتوقع على والنمو الأوسع وما ومن ثم توجٌه تلك الموارد الى الأعمال ذات الربحٌة الأ ،على قطاع واحد فقط

 قٌمة أعلى للمنشؤة  تحقٌقمن مساهمة فً  أنْ ٌقود إلٌه ذلك
(Palich et al,2000.) 
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 النمىرج الفرضي وصياغت الفرضياث إستراتيجية التنويع وقيمة المنشأة

( النموذج الفرضً المقترح للدراسة بعد أنْ تبلورت فكرته طبقاً لما آلت إلٌه مراجعة ٌٖوضح الشكل )      
وبؽٌة التمهٌد الى  .ه ضرورة الأفصاح عن طبٌعة العلاقات الرابطة بٌن متؽٌراتهالأدبٌات وتكاملت عبر

 ٌتوقع لها المساهمةلمشكلة البحث  من شؤنها إبداء تفسٌرات أولٌةصٌاؼة فرضٌات قابلة للأختبار التجرٌبً 
لفرضً على ا وذجبُنً النم ،محٌطها الموقفً ضمنفً كشؾ حقٌقة ظاهرة التنوٌع وعلاقتها بقٌمة المنشؤة 

لة   ،التنوٌع وقٌمة المنشؤة ،للعلاقة بٌن بُنٌتً البحث الأساسٌتٌنوفق منطق نماذج المتؽٌرات التفاعلٌة المُعدِّ

( إنسٌابٌة تؤثٌر 3وٌوضح الشكل ) .البحث بما فٌها تساإله الرئٌسالأجابة عن تساإلات  ووجه نحو محاولة

 الموارد المالٌة)قٌمة المنشؤة( بصورته المباشرة والتفاعلٌة مع المتؽٌر المستقل )التنوٌع( فً المتؽٌر التابع 
   :من مصادرها الداخلٌة وكفاءة تخصٌصها للمنشؤة

 المقترح( النموذج الفرضً 3الشكل )
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ظٌم المنفعة ٌكمن فً تع (RBT)الدافع من التنوٌع طبقاً لمنظور نظرٌة إعتمادٌة الموارد الداخلٌة  نَّ إ       

 ،من إستؽلال الموارد المتاحة للمنشؤة عبر كفاءة تخصٌصها بٌن قطاعات أعمال متعددة

(Wan et al, 2011). موارد مالٌة من الدخول الى مختلؾ الأسواق  التً تتوافر لدٌهاتتمكن المنشؤة و

مرونة العالٌة التً ٌتمتع بها نظراً لل ،والتوجه نحو خٌارات كلا الشكلٌن من التنوٌع المترابط وؼٌر المترابط
 هذا النوع من الموارد فً ظل إمكانٌة نقلها وتحوٌلها بٌن مختلؾ القطاعات

(Chatterjee and Wernerfelt , 1991 : 34).   

الحالٌة للدراسة  الثلاثتحدد منطوق الفرضٌات  ،(ٖ) هذه العلاقات المشار إلٌها فً الشكل مع إنسجاماً و
 الآتً : بالنسق 

 .: ٌتصؾ التنوٌع بعلاقة مباشرة ومعنوٌة إحصائٌاً مع قٌمة المنشؤة رضٌة الأولىالف
: تُعدّل الموارد المالٌة الداخلٌة العلاقة المباشرة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة بدلالة معنوٌة  الثانٌةالفرضٌة 
 .إحصائٌاً 
ٌُعدّل توافر السٌولة العلاقة المباشرة بٌن التن الثالثةالفرضٌة   .وٌع وقٌمة المنشؤة بدلالة معنوٌة إحصائٌاً : 

 

 
 منهديت البحث

                                                          

 متؽٌر تفاعلً                                                            

 

 

                                             (ٕ                    ) 

                                                        (ٔ) 

 

                                              (ٖ    ) 

ر(                                                       متؽٌر معتمد )مستجٌب(                متؽٌر مستقل )مُفسِّ

 

 

 تؽٌر تفاعلًم                                                     

 

                        

 متغير معتمد                    (5)                 (            4)          متغير مستقل                       

 

 

 

 

 

 

 متغير تفاعلي                      متغير تفاعلي                                          

 

 التنوٌع

Specialization 

Ratio , SR 

 قٌمة المنشؤة

EVA Model  

 مخاطرة السٌولة
)صافً رأس المال 

 العامل الى المبٌعات(

 الموارد المالٌة 
 الداخلٌة

 )سعة المدٌونٌة(
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 علاقة بين إختبار الدور التفاصلي للموارد المالية في ال
ٌجري بموجبها تحوٌل التعرٌؾ النظري للمشكلة الى صٌؽة عملٌة  محددةمنهجٌة البحث آلٌة تعكس         إستراتيجية التنويع وقيمة المنشأة

وعادة ما  .(and Pennink,2010:17 Jonkerللبحث ٌمكن معها تحدٌد ملامح تصمٌمه التجرٌبً )
عناصر تتصل بعٌنة البحث وأسلوب جمع البٌانات اللازمة للتحلٌل مجموعة تجتمع منهجٌة البحث على 

فضلاً عن تبٌان المقاٌٌس المعتمدة فً التعبٌر عن  ،وطرٌقة معالجتها على وفق الأفق الزمنً لتلك البٌانات
م  هذا  ،وبناءاً على ذلك .متؽٌرات البحث مع البحث فقرات رئٌسة تناولت مجت ثلاثالى  الجانب من البحثقُسِّ

فً  ومن ثمَّ عرض المقاٌٌس المستعملة  ،والبٌانات وإدارتها على ضوء الآفاق الزمنٌة المحددة لها ،وعٌنته
بالضبط الأحصائً الأخرى المرتبطة  وأ ،متؽٌراته التفاعلٌة أو ،منهاالرئٌسة سواء قٌاس متؽٌرات البحث 

 .لنماذج الأختبار

 مجتمع البحث وعٌنتهلاً: وأ
وذلك  ،(Fortune500)بكبرٌات الشركات الأمرٌكٌة المدرجة فً مإشر  ةالحالٌ الدراسةد مجتمع تحد      

 :ذكره الآتً تتعلق بلأسباب 
( خمسمائة شركة من كبرٌات الشركات العالمٌة الأمرٌكٌة وأكثرها نجاحاً ٓٓ٘) على هذا المإشر ٌشتمل. ٔ

نها أثرى الشركات الأمرٌكٌة خلال مدة الدراسة لا سٌما أ ،فً تحقٌق هدؾ تعظٌم ثروة المساهمٌن فٌها
  .تقرٌباً 

عدد ؼٌر قلٌل من الباحثٌن فً دراساتهم السابقة على المستوى العالمً عٌنات من المجتمع ذاته  أخضع .ٕ
ومثالها الشركات المدرجة ضمن  ،الى الدراسة والبحث ،أو من مجتمعات أخرى قرٌبة فً خصائصها منه

               المدرجة ضمن ملفات قاعدة البٌانات الشركات أو ،(Standard and Poor's) مإشر

(Compustat Database  Files)الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة ، أو NYSE & AMEX) نظراً لتداول )

وللكفاءة العالٌة التً تتمتع  ،إنْ لم تكن جمٌعها من جهة ،أسهم القسم الأعظم من الشركات المنوعة فٌها
حدود الى  ،ولعلَّ ذلك ٌسهم .ذه الأسواق المالٌة فً تخصٌص الموارد والثروات من جهة أخرىفٌها ه
 .مع نتائج الدراسات السابقة الأختبار على مستوى الدراسة الحالٌةنتائج  فً إمكانٌة مقارنة ،معٌنة

 ت بالآتً:تجسّد ،وراء إختٌار مجتمع البحث ،بطبٌعتها إجرائٌة ،أخرىعتبارات إوهناك مجموعة  .ٖ
ٌمكن الدراسات التً تكون فٌها وحدة التحلٌل على مستوى المنشؤة الى عدد كبٌر من الشركات  تتطلب أ.

إختٌار عٌنة مناسبة تخضع لأجراءات إختبار الفرضٌات بؤسلوب علمً ٌكفل تحقٌق دقة أعلى فً معها 
  .النتائج

ٌراً فً إختصار الجهد والوقت والكلؾ دوراً كب( Fortune500تجانس خصائص المجتمع )مإشر  ٌلعب ب.
فهو ٌضمن فرصة تمثٌل المجتمع بوحدات معاٌنة أقل  ،المرافقة لعملٌة دراسة المجتمع بكامل مفرداته

بالدقة والتؤثٌر المطلوبٌن للنتائج فً مسار الأجابة عن تساإلات البحث سعٌاً وراء تحقٌق الأهداؾ 
 .منهالمتوخاة الأساسٌة 

ول الى كامل البٌانات اللازمة للتحلٌل بالنسبة للشركات المنوعة التً جرى إختٌارها عٌنة إمكانٌة الوصت. 

بما فً ذلك بٌاناتها القطاعٌة التً لا  ، (Fortune500)للبحث من بٌن الشركات المدرجة ضمن مإشر

 .ؼنى عنها فً قٌاس التنوٌع ومستواه ومن ثمَّ إتجاهه ما إذا كان مترابطاً أم ؼٌر مترابط
ومثالها نموذج تسعٌر  ،ٌحتاج تطبٌق العدٌد من النماذج الرٌاضٌة المستعملة فً قٌاس المتؽٌرات ث.

الى  ،الموجودات الرأسمالٌة المستعمل فً حساب معدل خصم التدفقات النقدٌة بالأفتراضات التً قام علٌها
نٌوٌورك للأوراق المالٌة من وتعدُّ سوق  عكس كفاءة تسعٌر الأسهم المتداولة فٌها.ت ،سوق مالٌة كفوءة

وهو السوق الذي ٌجري  ،(Van Horne and Wachowicz,2009:115)أكثر أسواق العالم كفاءة 

   .الدراسةفٌه تداول أسهم الشركات عٌنة 
وطالما أنَّ  .تعتمد إمكانٌة تعمٌم نتائج البحث على دقة تمثٌل عٌنته المختارة للمجتمع الذي سحبت منهو

فً حٌن ٌضم مجتمع البحث  ،تقتصر على الشركات المنوعة بمفردها الدراسة الحالٌةفً  وحدة المعاٌنة
تعذر إستعمال أسلوب المعاٌنة الأحتمالٌة التً تمنح فرصة لكل شركة من  ،شركات أخرى ؼٌر منوعة

لوب طبقاً لأس الدراسةالأمر الذي دعى الى إختٌار مفردات عٌنة  ،شركات المجتمع فً الظهور ضمن عٌنته
 .المعاٌنة ؼٌر الأحتمالٌة
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الى تمثٌل خصائص المجتمع وإمكانٌة  (المعاٌنة الهادفة)سلوبً بؤفقد تحددت  ،أمّا بخصوص أسالٌب المعاٌنة

زة وأسلوب  ،المقارنة عبر إستراتبجبة المعاٌنة المتجانسة بالتركٌز على الشركات المنوعة وحدها دون المُركِّ
مجموعة  على ضوء توظٌؾ إستراتٌجٌة المعاٌنة المعٌارٌة من خلال (الحالات الخاصة المعاٌنة على أساس)

دتوقد إستند أسلوب إختٌار العٌنة الى مجموعة من المعاٌٌر  .من المعاٌٌر فً إختٌار مفردات العٌنة  تجسَّ
 الآتً :ب
 .أنْ تكون الشركة منوعة تعمل فً أكثر من قطاع واحد للأعمال .ٔ
  .ركة فً الدخول الى قطاعات الأعمال على عملٌة التطوٌر الداخلً خلال مدة البحثإعتماد الش .ٕ
  .الأبلاغ المالً القطاعً إضافة الى الأبلاغ الشامل على مستوى الشركة .ٖ
 ( طٌلة مدة البحث.NYSEأسهم نٌوٌورك )إستمرار الشركة فً الأدراج وتداول أسهمها فً سوق  .ٗ
والأختبار والتحلٌل   ،واللازمة لعملٌة القٌاس والتحلٌل المالٌٌن ،رة جمٌعهاتوافر البٌانات المذكو .٘

 .الأحصائٌٌن على مستوى كل شركة وإمكانٌة الوصول إلٌها
بؤستعمال بٌانات جرى قٌاسها  ،نماذج إختبار متعددة المتؽٌرات تعتمد الدراسة الحالٌةوطالما أنَّ 

ٌد عٌنته نحو إستعمال أسلوب تحلٌل الأنحدار مصحوباً التوجه فً تحدو ،مستمرة فً الدرجة الأساس
( ٔالواردة صٌؽته فً المعادلة ) Green(1991)نموذج قد إستُعمل ف ،بؤسلوب الجداول الأحصائٌة الجاهزة

لأؼراض تقدٌر الحد الأدنى المطلوب من حجم العٌنة طبقاً لنموذج الأنحدار المتعدد 
(Natarajan,2006:43 : ) 

N> 50 + 8(P)……………(1) 

ٌجب  ،( الى أن حجم العٌنة المطلوب فً حده الأدنى لأؼراض تحلٌل الأنحدار المتعددٔتشٌر المعادلة )      

( ثمانٌة فً عدد المتؽٌرات المستقلة التً ٌشتمل علٌها نموذج 8أنْ ٌفوق حاصل ضرب قٌمة الثابت )

وبالتطبٌق على نماذج الأنحدار  .ون مشاهدة( خمس50( مضافاً إلٌه قٌمة ثابتة قدرها )Pالأنحدار المتعدد )

ظهر أنَّ الحد الأدنى المطلوب من حجم العٌنة لأؼراض إختبار الفرضٌات هو  ،بالدراسة الحالٌةالخاصة 

 .(N>114( مشاهدة على أقل تقدٌر )114)

سٌداً لأسلوب ( تج2011-2005طولً شمل السنوات ) الدراسةونظراً الى أنَّ الأفق الزمنً المعتمد فً        

التحلٌل القائم على أساس إستعمال البٌانات المزدوجة التً جمعت بٌن بٌانات المقاطع الزمنٌة على مستوى 
فقد أخذ مستوى التحلٌل  ،الشركات المدروسة جمٌعها وبٌانات السلسلة الزمنٌة على مستوى كل شركة منها

ز مكانً وآخر زمانً بوالمشاهدة إتجاهاً مزدوجاً  ٌِّ تولٌد مشاهدات بلػ  ساعد علىمما  ،سنة(-ركة)شح

نٌت منها ثإستسنوات(  7× شركة  50( مشاهدة )350عددها على مستوى المدة الزمنٌة الكلٌة للبحث )

لٌكون بذلك العدد النهائً  ،المشاهدات الخاصة بقٌمة المنشؤة التً لم تتحقق معها قٌمة إقتصادٌة مضافة
ة الفرضٌات  و ت على ضوئها فرضٌات التؤثٌر المباشرإختُبر ،( مشاهدة1ٖٔللمشاهدات ) ٌّ تباٌنت بٌن بقـ

لاسٌما بالنسبة للمتؽٌر  المتعلقة بالتؤثٌرات التفاعلٌة حسب توافر البٌانات أو نتائج قٌاس متؽٌرات البحث
لبٌتها الحد علاوة على ت ،إلاّ أنها لبّت العدد الكلً من المشاهدات المطلوبة فً كل حالٍ من الأحوال ،المعتمد

الأدنى لعدد المشاهدات المطلوبة فً تحلٌل نماذج الأنحدار المتدرج لأختبار التؤثٌرات التفاعلٌة للمتؽٌرات 

     .(Aguinis,1995:1148( مشاهدة )120والبالؽة )

 : البٌانات وآفاقها الزمنٌةثانٌاً 
الشركات وفرتها  (Internal Secondary Dataثانوٌة داخلٌة ) الدراسة الى بٌانات إنقسمت بٌانات     

فً بٌاناتها وسجلاتها الداخلٌة ووثائقها وتقارٌرها السنوٌة المنشورة  قواعدعبر ،الخاضعة للبحث ذاتها
ومن  .مواقعها الألكترونٌة لتلتقً بذلك مع طرٌقة جمع البٌانات من مصادرها الأولٌة بالنسبة للبحوث الكمٌة

هً بٌانات كشفً الدخل والمٌزانٌة العمومٌة وبعض الكشوفات المالٌة  ،تالأمثلة الدالة الى تلك البٌانا
والتً جرى  ،الأخرى إضافة الى بٌانات هٌكل الملكٌة الأدارٌة ومجالس إدارات الشركات الخاضعة للتحلٌل

ما إعتمادها فً قٌاس بعض المتؽٌرات الأساسٌة والفرعٌة الخاصة بشركات العٌنة التً تُصدّرها بذاتها لاسٌ
أن هذه البٌانات رقمٌة ومصادق علٌها من قبل الجهات الرقابٌة المختصة أتاحت إمكانٌة إجراء مختلؾ 

 .التحلٌلات المالٌة والأحصائٌة
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 (External Secondary Data) البٌانات الثانوٌة الخارجٌةفهو  ،ا القسم الثانً من البٌانات الثانوٌةأمّ  

لبٌانات العامّة والمواقع الألكترونٌة للمإسسات المالٌة بما فٌها نشورة عبر قواعد االتً جسّدتها البٌانات الم
خصوصاً بالنسبة الى بٌانات الناتج المحلً الأجمالً والتضخم وأسعار  ،(NYSEسوق أسهم نٌوٌورك )

الذي  بؤعتباره مجتمع البحث( Fortune500الأسهم وأسعار الفائدة على حوالات الخزٌنة وبٌانات مإشر )
  .سحبت منه عٌنته المدروسة

د بمعطٌات أسلوب ،قٌمة المنشؤةووبخصوص الأفق الزمنً لبٌانات ظاهرة التنوٌع       الدمج بٌن  فقد تجسَّ
( ولكل شركة ضمن ٕٔٔٓ-ٕ٘ٓٓبٌانات السلاسل الزمنٌة التً شملت مدة البحث البالؽة سبعة سنوات )

على مستوى السنة الواحدة منها لشركات العٌنة جمٌعها فً إطار  وبٌن البٌانات المقطعٌة ،المدروسةعٌنة ال

ٌُعرؾ بتحلٌل   .(Panel Data Analysis)البٌانات المزدوجة  ما 

وقد جرى إستعمال أسالٌب التحلٌل المذكورة فً مرحلتً التحلٌل والأختبار إضافة الى إستعمال أسالٌب      
إشرات مالٌة محددة، فضلاً عن تحلٌل بٌانات السوق المالٌة التحلٌل المالً للكشوفات المالٌة من خلال م

طبقاً للمدخلات التً تحتاجها النماذج الرٌاضٌة والمالٌة المستعملة فً قٌاس المتؽٌرات المدروسة كما 
 .سٌجري توضٌحه ضمن الفقرة اللاحقة الخاصة بذلك

العلاقة بٌن المتؽٌرٌن المستقل والمعتمد ما وتتمثل الخطوة الأولى فً تحلٌل الأنحدار بالتؤكد من طبٌعة      
ٌّة من عدمه ٌُستعان بها للؽرض المذكور بالأشكال أو  .إذا كانت خط وتكمن إحدى الوسائل الأساسٌة التً 

التً تتٌح إمكانٌة تفحُّص بٌانات المتؽٌرٌن ) مثلاً  Scatter Plotsالرسومات البٌانٌة )مخططات إنتشار البٌانات 

والمقصود  .(Mun,2006 : 325)  Chapra and Canale,2006 : 452 ;بر النظربصورة مباشرة ع
ة ) ٌَّ وجود علاقة مباشرة بٌنها تتخذ بٌانٌاً شكل بٌضوي ٌقارب شكل السٌكار  ،( بٌن المتؽٌراتLinearityمن الخط

 .(Tharenou et al  , 2007 : 202) ٌكفل رفع مستوى تجانس العلاقة بٌنهاعة المكسٌكٌة وبالق وأ

تحسٌن كفاءة نموذج الأختبار  بهدؾ (John W. Tukey)لَّم القوة الأحصائٌة الذي قدمه سُ  إستُعملو      

 (Black,2011:551-552)فً قابلٌته على التنبإ بؤتجاه العلاقة بٌن المتؽٌرٌن المستقل والمعتمد وقوتها 

وره من أحدث البرامج الأحصائٌة الذي ٌعدُّ بد (STATA 12 SE)بؤستعمال البرنامج الأحصائً الجاهز 

وأكثرها دقة وتعقٌد بما إشتمل علٌه من تحلٌلات إحصائٌة متقدمة كتحلٌل البٌانات المزدوجة الذي صُمم  فً 
 .الأصل لهذا الؽرض

وكشفت نتائج إختبار التوزٌع الطبٌعً لبٌانات المتؽٌرات المدروسة كما جرى توضٌحه ضمن فقرة       
بعد توفٌق منحنٌات تلك المتؽٌرات بٌانٌاً عبر البرنامج  الدراسةالجانب العملً من  فًة التحوٌلات الرٌاضٌ

الأحصائً المذكور، مطابقة بٌانات العٌنة بمعنوٌة إحصائٌة لمنحنى المطابقة وفقاً لتلك التحوٌلات وبمستوى 
نموذج الأختبار ٌتَّخذ صٌؽة  %( كفل  توزٌع البٌانات توزٌعاً طبٌعٌاً بجودة مطابقة عالٌة جعلت من٘دلالة )

    .النموذج الخطً العام الملائم لتحلٌل البٌانات المزدوجة
ٌإدي أسلوب الدمج بٌن بٌانات المقاطع العرضٌة وبٌانات السلاسل الزمنٌة الى رفع كفاءة تقدٌر و

بٌانات السلاسل معالم النموذج المدروس مقارنة بمقدرات النموذج فً حال إستعماله البٌانات المقطعٌة أو 
على أسلوب  الدراسة الحالٌةونظراً لأعتماد  .(ٖٓٓ:  ٕٕٓٓ ،الزمنٌة وحدها بشكلٍ منفصل )كاظم ومسلم

ولثبوت وجود فروقات معنوٌة فً معاملات الأتحدار  ،المقصودة ؼٌر العشوائٌة من جهة الفرضٌةالمعاٌنة 

وجب  ،الدراسةها فً الجانب العملً من المبٌنة تفاصٌل (Hausman-Taylor,981)طبقاً لنتائج إختبار

وتتخذ الصٌؽة العامة لنموذج التؤثٌرات الثابتة  .إستعمال نماذج التؤثٌرات الثابتة فً إختبار الفرضٌات

ة التً تعرضها المعادلة ) ٌّ  : ((K´ezdi,2003:4بالحدود التً إشتملت علٌها )ٕمضمون العلاقة الخط
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i=1,…..,N , t=1,…….,T 

 :          إذ أنَّ 

 متؽٌر الأستجابة أو المعتمد =

 المتؽٌر التفسٌري أو المستقل =

 معامل الأتحدار  

 الحد الثابت  

 الخطؤ المعٌاري ذي البعدٌن المقطعً والزمنً 

 
تطلّب ذلك إستعمال  ،بؤستعمال البٌانات المزدوجةللموارد المالٌة وبؽٌة إختبار فرضٌات التؤثٌر التفاعلً       

نموذج التؤثٌرات الثابتة للبٌانات المزدوجة ذات الأخطاء المعٌارٌة المصححة على وفق خطوتٌن جمع بٌنها 

ٌُعرؾ بؤنحدار   (Hierarchical Multiple Regression,HMR)منطق الأنحدار الهرمً المتدرج أو ما 

لأختبار دور المتؽٌرات  (Moderated Multiple Regression,MMR)التفاعلٌة المتعدد  المتؽٌرات

لة( فً العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة وٌتَّخذ القٌاس الرٌاضً لهذا النوع من نماذج  .التفاعلٌة )أو المُعدِّ

-Aguinis,1995:1143 ; Carte and Russell, 2003: 480) ( ٗ( و)3الأنحدار صٌػ المعادلتٌن )

481 ; Sekaran and Bougie,2010:354) : 

 

Y = α + 1 X + 2Z + e …………(3) 

 إذ أنَّ :

Y المتؽٌر المعتمد = 

α معامل الحد الثابت = 

1معامل إنحدار المتؽٌر=X     

Xالمتؽٌر المستقل= 

2=  معامل إنحدار المتؽٌر Z 
 
 

=Z ًالمتؽٌر التفاعل 

e(= حد الخطؤ )بواقً النموذج 

   وتتمثل الخطوة الثانٌة فً نموذج الأختبار بؤضافة حد التفاعل بٌن المتؽٌرٌن المستقل والتفاعلً
ل( ألٌه بعد تحوٌل قٌم هذٌن المتؽٌرٌن الى قٌم معٌارٌة أو مركزٌة )أو   المُعدِّ

 (Standardized or Centered Values)  عن طرٌق أخذ الفرق بٌن قٌمة كل منهما وقٌمة وسطهما

حسابً على مستوى العٌنة المدروسة أو قسمة ناتج الفرق لكل منهما على قٌمة الأنحراؾ المعٌاري أو ال
بوصفها إحدى طرائق معالجة مشكلة الأزدواج الخطً المحتملة بٌن  ،القٌاسً الخاص بكل منهما منفرداً 

 ( : 4وعلى النحو الوارد فً المعادلة ) ،المتؽٌرات المستقلة

Y = α + 1 X + 2Z + 3 (X * Z) + e …………(4) 

 إذ أنَّ :

3معامل إنحدار حد التفاعل = 

(X * Z)   ًحد التفاعل بٌن المتؽٌرٌن المستقل والتفاعل = 
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: قياس المتغيراث  ثالثا 
التنوٌع : إستندت عملٌة التمٌٌز بٌن الشركات المنوعة والمركزة الى إعتماد المقٌاس الحسابً الذي  .ٔ

( شائع الأستعمال فً العدٌد من (Multi-Segment Indicatorتعدد القطاعات ٌُطلق علٌه بمإشر 

دد ـفهو ٌعتمد على تحدٌد ع ،Ahn,2009 ;Berger &   (e.g., Ofek , 1995) الدراسات السابقة

لْ عملٌاتها ونشاطاته ،إذ تعدُّ الشركة منوعة ،القطاعات العاملة فٌها تلك الشركات ن ـا أكثر مـعندما تُسجِّ
فقد  ،ا بخصوص قٌاس مستوى التنوٌع وإتجاهه ما إذا كان مترابطاً أم ؼٌر مترابطأمّ  .اع واحد للأعمالقط

 Specialization)( الذي ٌطلق علٌه نسبة التخصص (Rumelt,1977,1982مقٌاس جرى توظٌؾ

Ratio, SR) ( وتعدٌلاتها التً طرحها كل منPandya and Rao,1998والمرتبطة بتوسٌع المساحة ) 

 ،(( بدلاً من )SR ≤ 0.95 0.50 >المترابط الى ) المخصصة للتنوٌع المعتدل أو

هو  ،وما تجدر الأشارة إلٌه .(SR < 0.70( عوضاً عن )SR < 0.50والتنوٌع العالً أو ؼٌر المترابط الى )

ركات المنوعة ونظٌرتها أنَّ قٌاس مستوى التنوٌع على وفق نسبة التخصص ٌتٌح إمكانٌة الفصل بٌن الش

( الى تعدٌل Pandya and Rao,1998ولعلَّ الأسباب الأساسٌة التً دفعت كل من ) .ؼٌر المنوعة كذلك

دت  ،للأسباب ذاتها الى حدٍ ما الدراسة الحالٌةوالمعتمدة فً  ،نسبة التخصص بحدودها الجدٌدة لعلهّا تجسَّ
 بالآتً : 

( الى الحد الذي لا ٌعتبرون فٌه Conglomerateات العالٌة للتنوٌع )المالٌون على المستوٌإهتمام ٌنصب  أ.
د  الأستراتٌجٌون ٌتقدمهم  ،المستوٌات المعتدلة منه تنوٌع فً المنتجات والأسواق بٌنما أكَّ

Rumelt,1977,1982))  على أنَّ التنوٌع المترابط بمستوٌاته المعتدلة الواقعة بٌن نسبتً تخصص

ح له أنْ ٌقود الى تحسٌن مستوٌات أداء المنشؤة الى حدود عالٌة تعجز %( من ا1٘%( الى )0ٓ) لمرجَّ
الأمر  ،%(0ٓعن تحقٌقها المستوٌات العالٌة من التنوٌع ؼٌر المترابط عندما تقل نسبة التخصص عن )

%( كً تضم نسبة محددة 0ٓ%( بدلاً من )ٓ٘الذي حدا الى توسٌع فئتً التنوٌع المعتدل والعالً الى )
%( فقط من الأٌرادات الأجمالٌة للمنشؤة ٌٓ٘ؤتً ما نسبته ) ،بعبارة أخرى .فئة التنوٌع ؼٌر المترابطمن 

 .%( تتوزع بٌن قطاعات أعمالها الأخرىٓ٘ها والنسبة المتبقٌة )ٌمن أكبر قطاعات الأعمال التً تعمل ف
 االمعتمدة ضمن جوانبه اوإستراتٌجٌاته اوٌقتصر على فلسفته اوحده بالدراسة الحالٌةٌختص هذا السبب  ب.

فقد أثبتت الملاحظة المباشرة لبٌانات العٌنة المدروسة على مستوى البنٌتٌن الأساسٌتٌن  ،المنهجٌة
صعوبة حصر مستوٌات التنوٌع الناجمة عن توزٌع أٌرادات مبٌعات  ،التنوٌع وقٌمة المنشؤة ،للبحث

( وثباتها على (Rumelt,1977,1982حددة فً دراسة الشركات الخاضعة للتحلٌل ضمن المدٌات الم

مما ٌستوجب توسٌع تلك المدٌات ضمن  ،للدراسة الحالٌةماهً علٌه بالنسبة لكل سنة من السنوات السبع 
ومن ثمَّ إتاحة مرونة أعلى  ،(Pandya and Rao,1998)الحدود المذكورة التً إقترحها كل من 

المدروسة بدلالة قٌمتها ضمن إتجاهً التنوٌع المترابط بمستوٌاته ترافقها إمكانٌة تتبع أداء الشركات 
ت مدٌات أوسع نسبٌاً من مساحات تنوع الأٌراد كمقٌاس للدخول الى صناعات وأسواق  المعتدلة التً ضمَّ

والتنوٌع ؼٌر المترابط بمستوٌاته العالٌة ضمن مدٌات تنوع فً الأٌراد أعلى نسبٌاً  ،جدٌدة بمنتجات جدٌدة

  .((Rumelt,1977,1982ك مقارنة بالتقسٌم الفئوي الذي أقترحه كذل
المدخل المستعمل فً تعرٌفها  باختلاؾتختلؾ  ،قٌمة المنشؤة: مقاٌٌس القٌمة متعددة ومتنوعة .ٕ

فً  سبقاً  حقق  أنه  الظن  أؼلب  حدٌث  مقٌاس هو ،والمقٌاس المعتمد فً الدراسة الحالٌةوتوصٌفها. 
بالنسبة الى المقاٌٌس  المرصودةتجاوز فً فلسفته ومنطق قٌاسه المآخذ  عد أنْ دراسات التنوٌع ب

القٌمة جرى التعبٌر عن  ،وعلى هذا النسق .عملٌة البحث عن شواذ القٌاس فً إطارالمعروفة التقلٌدٌة 
متعدد نموذج القٌمة الأقتصادٌة المضافة  )*(الكلٌة للمنشؤة بدلالة قٌمتها الأقتصادٌة المضافة على وفق

صافً القٌمة الحالٌة لفرص النمو المستقبلٌة  بالاعتباركونه ٌؤخذ ( ٙو) (5) تٌنالزمنٌة الوارد فً المعادلالمدد 

ومن ثم َّ التعبٌر عن  ،المتوقعة للمنشؤة بما ٌتناسب مع جوهر فكرة القٌمة المتوقعة من خٌار النمو عبر التنوٌع
 Thomas and)             :  (239-228 :2010قٌمة المنشؤة القٌمة المضافة كنسب مئوٌة محسوبة من أصل

Gup,  

                                                           
)*(
 .EVA(RI) = NOPAT - [CI × WACC] : على وفق المعادلة  (EVA)تحسب القٌمة الاقتصادٌة المضافة  
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V = NOPAT / WACC + Gf  ……………..(5) 

× 1/1+(WACC)……..(6) Gf = [Avg.EVA(Future) / WACC × T]  

 الربح الأقتصادي الذي تحققه فرص الأستثمار أو فرص النمو  Avg.EVA(Future)ٌُمثل الحد       

جب التحلٌل على وفق هذا النموذج إفتراض أن طول المدة الزمنٌة للربح الأقتصادي الموجب ٌستوو .الجدٌدة

 .(T > 0أكبر من الصفر )

      
( الذي دعى NOPATجرى تقدٌر صافً الدخل التشؽٌلً بعد الضرٌبة بمفهومه الأقتصادي )قد و  

والتً تطلبت إعادة إضافة  ،لمعقدةبعد إجراء عدد من التعدٌلات المحاسبٌة ؼٌر ا Stewart (1994)إلٌه 

 .الأندثار ونفقات البحث والتطوٌر علاوة على نفقات التسوٌق والأعلان الى الأرباح التشؽٌلٌة

( بحاصل جمع القٌمة الدفترٌة لكل من حق الملكٌة والمطلوبات CIجرى قٌاس رأس المال المستثمر)كما       

 e.g.,Schwenker and) الدراسات والأدبٌات المرتبطة بهاطوٌلة الأمد حسب ما هو وارد فً العدٌد من 

Spremann, 2009: 258). أمّا المعدل الموزون لكلفة رأس المال (WACC)،  فقد قٌس بؤستعمال

تزامناً مع قٌاس كلفة التموٌل الممتلك  (Titman,Keown and Martin , 2011 :480)( 0(المعادلة 

الذي ٌتناؼم و ،(4المبٌنة تفاصٌله فً المعادلة ) (CAPM)رأسمالٌة بؤستعمال نموذج تسعٌر الموجودات ال

إستعماله فً هذا الخصوص على وفق الأفتراضات التً قام علٌها تتقدمها كفاءة السوق المالٌة التً إتسم 

كما هو  ،الدراسةوالمتداولة فٌه أسهم الشركات عٌنة  ،( تحٌداً (NYSEبها سوق نٌوٌورك للأوراق المالٌة 

ت على مستوى الدراسات التجرٌبٌة المتعاقبة فً هذا المجال والتً أدلى بها العدٌد من الكتّاب والباحثٌن ثاب
(e.g.,Van Horne and Wachowicz, 2009). 

WACC = (Kd (1-T)× Wd) + (Kps × Wps) + (Kcs × Wcs)………………(7) 

بٌنما ٌعكس  ،نسبة الرافعة المالٌةكلفة التموٌل المقترض موزونة ب  (Kd (1-T)× Wd)ٌُمثل الحد الأول

أمّا الحد  .كلفة التموٌل الممتلك بالأسهم الممتازة فً حال إصدارها من قبل الشركة  (Kps × Wps)الحد الثانً

وٌمكن إستبعاد حد كلفة التموٌل بالأسهم  .فهو كلفة التموٌل الممتلك بالأسهم العادٌة ،(Kcs × Wcs)الثالث 

   .صدارها أو عدم إعتمادها مصدراً للتموٌلالممتازة فً حال عدم إ

بؤضافة  ،(CAPM)على وفق نموذج  ،(Ke) لقٌاس كلفة التموٌل الممتلكوتقضً الصٌؽة الرٌاضٌة       

والعائد خالٍ من  (Rm)الى العلاوة السوقٌة المتمثلة بالفرق بٌن عائد السوق ( Rf)العائد خالٍ من المخاطرة 

 Van Horne)على وفق المعادلة الآتٌة  (β)المخاطرة النظامٌة للسهم بٌتا  المخاطرة مضروبة فً معامل

and Wachowicz,Jr.,2009 : 396)  : 

+ (Rm – Rf) β………………(8)  Ke= Rf   
فقد جرى قٌاسها على أساس العوائد  ،معاملات المخاطرة النظامٌة بدلٌل معاملها بٌتا ،وبخصوص     

لشركات لكل سنة من سنوات البحث بؤستعمال أسعار الأؼلاق الأسبوعٌة الرأسمالٌة للأستثمار فً أسهم ا
لتولٌد عدد مشاهدات كاؾٍ من الناحٌة الأحصائٌة لتقدٌر المعاملات المذكورة الداخلة فً نموذج تسعٌر 

 .الموجودات الرأسمالٌة

منها هً سعة المدٌونٌة التً  الأولى ،الموارد المالٌة : إستُعملت نسبتان للتعبٌر عن توافر الموارد المالٌة .3

لة نسبة المدٌونٌة كونها تإشر مدى توافر الموارد المالٌة من مصادر تموٌل داخلٌة  تقاس عبر مُكمِّ

(e.g.,Chatterjee and Wernerfelt , 1991 : 45) بٌنما قٌست مخاطرة سٌولة الموارد المالٌة ،

  .((Broyles, 2003: 273بنسبة صافً رأس المال العامل الى المبٌعات 
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تمثلت متؽٌرات الضبط الأحصائً ضمن نموذج الأختبار بخمس متؽٌرات  المتؽٌرات المسٌطر علٌها : .ٗ

      هً:
اللوؼارٌتم الطبٌعً لمجموع الموجودات بقٌمتها الدفترٌة،  قٌس حجم الشركات المدروسة بؤستعمال أ. حجم المنشؤة :

 .(,e.g.,Hsu and Liu  (353 : 2008 والبعٌدفً الأمدٌن القرٌب  استثماراتها مجموععن  والتً تُعبِّر

اللوؼارٌتم الطبٌعً للسنوات التً أمتد على طولها عمر الشركة لؽاٌة السنة  باستعمالالعمر ب.عمر المنشؤة : قٌس 

 .,.Brown and Caylor, Kumar:  (e.g ; 13 ,2003  ( 2006:415الدراسة الأخٌرة من سنوات

المنشؤة على التموٌل  اعتمادنسبة المدٌونٌة فً قٌاس الرافعة المالٌة أو مدى  استعملتالمالٌة : ج. الرافعة 
الأمد على مجموع الموجودات طوٌلة المقترض فً هٌكلها المالً من خلال قسمة الدٌون مدفوعة الفائدة 

(Andres et al , 2012:19). 

فً القوة الشرائٌة  انخفاضالعام للأسعار ٌنشؤ عنه  مستمر فً المستوى ارتفاعد.التضخم : ٌعكس التضخم  
الرقم               الأمر الذي قاد الى إستعمال معدلات التضخم السنوٌة المحسوبة على أساس  ،للنقود

   ة الى بٌئة ـبالنسب  ،القٌاسً لأسعار المستهلك والمنشورة فً المواقع العالمٌة المتخصصة فً ذلك
بهدؾ السٌطرة على تؤثٌراته السلبٌة المحتملة فً قٌمة المنشؤة على ؼرار عدد  ،ةالدراسالشركات عٌنة 

من الدراسات السابقة التً عاملت التضخم متؽٌراً للضبط الأحصائً وإدخاله ضمن نماذج الأختبار بهدؾ 

 .(e.g., Daud et al,2009:8)المنشؤة  قٌمةالسٌطرة على تؤثٌراتها المتوقعة فً 

ٌُمثل هذا المتؽٌر مإشر كمً ٌعكس الحالة الإجمالًالحقٌقً فً الناتج المحلً  هـ. معدل النمو  الاقتصادٌة: 
ٌّة على حدٍ سواء ومن ثمَّ قٌمة كل  الاستثماراتالعامة المإثرة فً تقلّب عوائد  المالٌة والحقٌقٌة الماد

طر علٌه حاله فً ذلك مما دفع الى تضمٌن نماذج الأختبار هذا العامل كمتؽٌر ضبط إحصائً مسٌ ،منها
  .من المواقع العالمٌة المتخصصة فً ذلك على قٌمهحال المتؽٌرات المذكورة أعلاه بعد الحصول 

 

 عرض النتائح وتحليلها
الى عرض نتائج الوصؾ  إنصرفت الأولى منها ،تضمن هذا الجانب العملً من البحث ثلاث فقرات      

فً الوقت الذي خصصت فٌه الفقرة الثانٌة  ،الدراسة ومناقشتهاالأحصائً ومصفوفة الأرتباط بٌن متؽٌرات 
لتوضٌح آلٌة إجراء التحوٌلات الرٌاضٌة اللازمة على البٌانات بما ٌكفل جاهزٌة إستعمالها فً إختبار 

ستْ لأختبار الفرضٌات بؤستعمال نماذج إنحدار البٌانات المزدوجة ذات فقد كُـرِّ  ،أما الفقرة الثالثة .الفرضٌات
أخطاء القٌاس المصححة التً تتفق مع أسلوب الدمج بٌن بٌانات السلاسل الزمنٌة والبٌانات المقطعٌة وتتٌح 

و  .إمكانٌة رفع مستوى كفاءة النموذج القٌاسً المستعمل فً الأختبار وضمان دقة أعلى فً تقدٌر معالمه
والقٌم القصوى  ،افات المعٌارٌةوالأنحر ،أعتمدت عملٌة الوصؾ الأحصائً على كل من الأوساط الحسابٌة

 .قٌم المدى المعبّر عن حاصل الفرق بٌنهماعلاوة على  ،والدنٌا للمتؽٌرات

 الوصؾ الأحصائً للمتؽٌرات ومعاملات الأرتباط  أولاً:
متوسط نسبة نمو  بلوغمنه  ٌتضح( نتائج الوصؾ الأحصائً للمتؽٌرات والذي 1الجدول) ٌعرض       

على وفق قٌمة  (.1ٙ0ٓ) مقدارهتقلب ب( .40ٖٗالمضافة الى إجمالً قٌمة المنشؤة )القٌمة الأقتصادٌة 

( الذي ٌمثل .4ٙ0إرتفاع مدى هذه النسبة )كما ٌتضح بصورة جلٌة  .الأنحراؾ المعٌاري للنسبة المذكورة

ٌعود فً  ولعلّه من الواضح أنَّ سبب إرتفاع قٌمة المدى. (0) والدنٌا(0.86) الفرق بٌن القٌمتٌن القصوى

حقٌقته الى إخفاق بعض الشركات فً تحقٌق قٌمة مضافة من جرّاء التنوٌع فً سنة أو مجموعة سنوات 

ة للدراسة ٌّ وقوع متوسط نسبة التنوٌع  ،( كذلك1وٌظهر من الجدول ) .محددة ضمن المدة الزمنٌة الكل

ٌِّ  ،( ضمن مستوٌات التنوٌع المترابطٓ.578) شؽلته شركات التنوٌع المترابط من ز الأكبر الذي بما ٌعكس الح

بٌن شركات العٌنة تزامناً مع تقلب نسبً فً معدلات التنوٌع بدلالة إنحرافه المعٌاري ببعدٌه المكانً 

( 95ٓ.( المعبر عن الفرق بٌن القٌمتٌن القصوى )0.69وقد بلؽت قٌمة المدى ) .(0.206والزمانً البالػ )

ة بٌن الشركات التً تبنَّت إستراتٌجٌة تنوٌع مترابط تزاٌدت فٌها نسبة نتٌجة الفجوة الواضح (.0ٕٙوالدنٌا )

الى المستوى المذكور والشركات التً تبنت إستراتٌجٌة التنوٌع ؼٌر المترابط وتراجعت فٌها نسبة  التخصص
    .التخصص بشكل ملموس
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مقارنة بمتوسط نسبة ( .0ٔ40) فقد حققت سعة المدٌونٌة أعلى متوسط ،وبخصوص المتؽٌرات التفاعلٌة 

مإشرة بذلك إستعمال الشركات المدروسة مستوٌات رافعة ( 0.122صافً رأس المال العامل الى المبٌعات )

فً هٌكلها المالً وإعتمادها على التموٌل الممتلك بقدرٍ أكبر خلال سنوات الدراسة  ،كمتوسط ،مالٌة محدودة

( بما ٌعكس تباٌن محدود بٌن نسب .0ٓٙٔاؾ المعٌاري الى )الى الحد الذي تراجعت فٌه قٌمة الأنحر

وتتفق هذه النتٌجة مع الوسط  .مكونات الهٌاكل المالٌة للشركات على طول المدة الزمنٌة الخاضعة للتحلٌل

( بوصفها الجزء المتمم لسعة المدٌونٌة وإحدى المتؽٌرات المسٌطر .4ٔ0ٕالحسابً لنسبة الرافعة المالٌة )

 .علٌها

ة للشركات المدروسة1) ولجد ٌّ  ( وصؾ إحصائً للمتؽٌرات على مستوى العٌنة الكل

 الإحصائٌةالمإشرات 

 الوسط
 الحسابً

Mean 

 الانحراؾ
 المعٌاري

Sd 

 أقصى
 قٌمة

Max 

 أدنى
 قٌمة

Min 

 المدى

Range 

      الوصف المخغيراث

 .86 1 .86 .196 .438 معخمذ المضافت الاقخصاديتنسبت القيمت 

 69. .26 95. .216 .578 مسخقل عالخنوي

 65. .32 .97 .061 .708 حفاعلي سعت المذيونيت

 3.17 .10 3.08 .330 .022 حفاعلي نسبت صافي رأس المال العامل

 1.03 0.08 2.20 .236 0.868 مخغير سيطرة عمر الشركت

 2.27 3.63 5.9 .587 4.301 مخغير سيطرة حجم الشركت

 65. .13 .68 .061 .280 يطرةمخغير س الرافعت الماليت

 042. -.114 .138 .102 .125 مخغير سيطرة الخضخم

 07. -.135 .135 .121 .102 مخغير سيطرة الإجماليالناحج القومي 

 
كشفت نتائج الوصؾ الأحصائً للمتؽٌرات المسٌطر علٌها ضمن النماذج القٌاسٌة لأختبار  وقد 

( ٖٓٔ.ٗ( والحجم )4ٙ4.ٔما تعلق بكل من متوسط العمر )الفرضٌات عن تفاوت واضح بٌنها لاسٌما 

الأمر الذي ٌإكد منطقٌة وضرورة إدخالها  ،بالتتابع .0)40٘و ) .0)ٖٕٙوالأنحراؾ المعٌاري لكل منهما )

فً النموذج كعوامل مساعدة فً التنبإ بؤتجاه وقوة العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة وتفسٌرها وعزل 
ولم ٌسجل كل من التضخم والنمو الحقٌقً فً الناتج القومً  .لة عن باقً متؽٌرات النموذجتؤثٌراتها المحتم

وقٌمة  .0)ٕٔٓو ) .0)ٕ٘ٓمع إنخفاض الوسط الحسابً ) .0)ٕٓٓو ) .0)ٕٔٓالأجمالً تفاوتاً كبٌراً )

ن المنطق وهً نتٌجة لا تخلو م ،( على التوالً خلال سنوات الدراسة0.07( و )042ٓ.المدى لكل منهما )

فضلاً  ،لأرتباط هذٌن المإشرٌن مع بعضهما فً قٌاس الرفاهٌة الأقتصادٌة وتحدٌد مستوى المعٌشة ،كذلك
عن إستعمال معدل التضخم فً حساب معدل النمو الحقٌقً فً الناتج القومً الأجمالً بعد طرح الأول من 

 .معدل النمو الأسمً للثانً
( ٕالنتائج التً ٌعرضها الجدول) أثبتتفقد  ،باط بٌن متؽٌرات الدراسةأمّا بالنسبة الى علاقات الأرت     

( بٌن المتؽٌرات عدم وجود مشكلة تعدد أو إزدواج Pearson Correlationالخاص بمصفوفة الأرتباط )
إذ لم تتجاوز أعلى قٌمة لمعامل الأرتباط  ،خطً ملموسة بٌن مجموعة المتؽٌرات المستقلة بصورة عامة

ن متؽٌري معدل النمو الحقٌقً فً الناتج القومً الأجمالً ومعدل التضخم مقارنة بالمعامل ( ب01ٌٙ.ٓ)

بؤستثناء معامل الأرتباط  0.80)المرجعً المعتمد للأرتباط على مستوى الدراسات فً هذا المجال والبالػ )

لبعضهما ٌحسب الواحد  فهما متؽٌران مكمّلان ،السلبً التام بٌن متؽٌري سعة المدٌونٌة والرافعة المالٌة
  .منهما بدلالة الآخر
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بٌن  الارتباطالؽرض الأساس من تقدٌر مصفوفة  هو أنَّ  ،إلٌه فً هذا المجال الإشارةوما تجدر 

معامل  لأنَّ  ،كما هو مؤلوؾ بالمعنى التقلٌدي ،المتؽٌرات لم ٌكن الحكم على طبٌعة العلاقة القائمة بٌنها
 .ترابط أو التلازم الخطً بٌن المتؽٌرات ولٌس العلاقات السببٌة الكامنة بٌنهاالأرتباط ٌعمل على قٌاس ال

 ،خطً بٌن المتؽٌرات أولاً  ازدواجتمثّل المؽزى الحقٌقً منه بتشخٌص ما إذا كان هناك   ،وعلى هذا الأساس
ٌَّة العلاقة ندة تتقدمها المتؽٌرات والسا ،فً ما بٌن المتؽٌرات المستقلة الأساسٌة متمثلة بالتنوٌع ومن ثمَّ خط

ده قٌمة المنشؤة ،التفاعلٌة   .مع المتؽٌر المعتمد الذي تجسِّ
 

 بٌن متؽٌرات الدراسة  الارتباط( مصفوفة معاملات ٕجدول )     
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 القٌمة نسبة 
 الاقتصادٌة
 المضافة

ٔ.ٓٓٓ 

 ٓٓٓ.ٔ ٖٗٓ.ٓ عـوٌـنـتـال
  ٓٓٓ.ٔ 4ٗٔ.ٓ ٗٓٓ.ٓ سعة المدٌونٌة

 صافً نسبة 
رأس المال 
 العامل

ٓ.ٕٓٔ- ٓ.ٓ44-** ٓ.ٖ04-** ٔ.ٓٓٓ  

  ٓٓٓ.ٔ **ٖٖٔ.ٓ **-ٖٓٗ.ٓ **-ٔٙٔ.ٓ **ٕٔٓ.ٓ عمر الشركة

  ٓٓٓ.ٔ **-ٕٗٗ.ٓ **ٖٙ٘.ٓ ***٘٘ٗ.ٓ -٘ٗٓ.ٓ *0ٓٓ.ٓ حجم الشركة

  ٓٓٓ.ٔ **-٘٘ٗ.ٓ **ٖٓٗ.ٓ 04ٖ.ٓ ***-ٓٓٓ.ٔ **-4ٗٔ.ٓ -ٗٓٓ.ٓ الرافعة المالٌة

  ٓٓٓ.ٔ **-ٗٔٔ.ٓ -ٓٙٓ.ٓ -4ٗٓ.ٓ **-0ٙٓ.ٓ ٗٔٔ.ٓ ٖٔٓ.ٓ *1ٔٔ.ٓ التضخم

 الناتج القومً 
 الإجمالً

ٓ.ٖٕٕ* ٓ.ٓٓٗ ٓ.ٔٓٙ ٓ.ٓ0ٕ- ٓ.ٓ٘ٓ- ٓ.ٕٓٗ- ٓ.ٔٓٙ-** ٓ.ٙ01*** ٔ.ٓٓٓ 
 

 
Note: Two-tailed tests ; * p < 0.10 ; ** p < 0.05 ; *** p < 0.01                                                                  

                            
 التحوٌلات الرٌاضٌة للبٌانات ثانٌاً:
إجراء التحوٌلات الرٌاضٌة اللازمة على البٌانات قبل  ت التؤثٌر بٌن المتؽٌراتٌستوجب إختبار علاقا      

وتحوٌلها الى صٌؽها الخطٌة التً تتناسب مع أسلوب تحلٌل البٌانات الطولٌة المزدوجة  هاإختبار العلاقة بٌن
نات مع منحنى كونها تعتمد نماذج إنحدار خطً بٌن المتؽٌرات إضافة الى ضمان مطابقة منحنى توزٌع البٌا

( الذي نُفِّذ بؤستعمال البرنامج الأحصائً الجاهز ٗوذلك بعد أنْ تبٌن من الشكل ) ،التوزٌع الطبٌعً لها

(STATA 12SE) ة المطلوبة بٌن متؽٌرات البنى الأساسٌة ٌّ على مستوى  ،التنوٌع وقٌمة المنشؤة ،ؼٌاب الخط

   .جمٌعهاالشركات الخاضعة للدراسة 
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 ٌع وقٌمة المنشؤة قبل التحوٌلات الرٌاضٌة )نموذج القٌمة الأفتصادٌة المضافة(( التنوٗشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
( التحوٌل الرٌاضً للمتؽٌرٌن المستقل )التنوٌع( والمعتمد )قٌمة المنشؤة بدلالة ٘وٌوضح الشكل البٌانً ) 

فً التحوٌلات الرٌاضٌة  المستعمل  (John W. Tukey) نسبة القٌمة الأقتصادٌة المضافة( بؤستعمال سُلَّم

للمتؽٌرات بما ٌضمن تحسٌن كفاءة نموذج الأنحدار فً قابلٌته على التنبإ بؤتجاه العلاقة بٌن المتؽٌرٌن 

كمثال ذاته STATA 12SE) الجاهز) الإحصائًوالذي جرى تنفٌذه عبر البرنامج  ،المستقل والمعتمد وقوتها

وٌظهر من الشكل المذكور أنَّ الصٌؽة اللوؼارٌتمٌة لتحوٌل  .متؽٌراتدال عن آلٌة التحوٌل الرٌاضً لل
المتؽٌرات تكاد تكون أكثر الصٌػ التً تحقق الموائمة المطلوبة بٌن البٌانات والنموذج القٌاسً المستعمل فً 

وسة بعد أن الدالة اللوؼارٌتمٌة فً قٌاس العلاقة بٌن المتؽٌرات المدر اعتمادالأختبار، الأمر الذي حدا الى 

( حسب إحصاءة 0.05كانت نتائج التحوٌل جمٌعها معنوٌة بالنسبة للصٌؽة اللوؼارٌتمٌة بمستوى دلالة )

  .(Chi2) الأختبار

 (EVA Model)سُـلَّم التحوبل الرٌاضً لمتؽٌري التنوٌع وقٌمة المنشؤة  (٘)شكل    

    

 



 71العدد      1ٔمجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد        22  

 علاقة بين إختبار الدور التفاصلي للموارد المالية في ال
 إستراتيجية التنويع وقيمة المنشأة

: ئختبار الفرضياث  ثالثا 
نصَّ مضمون كل منها على ما  ،فرضٌات ثلاثصٌاؼة  تفاعلً للموارد المالٌةالدور التطلّب إختبار       
 : ٌؤتً

 .ٌتصؾ التنوٌع بعلاقة مباشرة ومعنوٌة إحصائٌاً مع قٌمة المنشؤة .1
 الاتجاهتعدّل الموارد المالٌة الداخلٌة العلاقة المباشرة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة عكسٌاً وتزٌد من قوتها  .2

 .إستراتٌجٌة التنوٌع ؼٌر المترابط اعتمدتوٌة إحصائٌاً خصوصاً بالنسبة للشركات التً ذاته وبدلالة معن
ذاته  بالاتجاهٌعدّل توافر السٌولة العلاقة المباشرة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة عكسٌاً وٌزٌد من قوتها  .3

    .ع ؼٌر المترابطوبدلالة معنوٌة إحصائٌاً خصوصاً بالنسبة للشركات التً إعتمدت إستراتٌجٌة التنوٌ
نموذج التؤثٌر الثابت الذي جرى إختٌاره وتفضٌله على نموذج التؤثٌر العشوائً حسب ما أفرزته  ٌتمٌزو    

على  استعماله( من دلالات أفادت بوجوب ٖ( التً ٌبٌنها الجدول )(Hausman-Taylorنتائج إختبار 

 ٌتمٌز  ،للدراسة الثلاثل فرضٌة من الفرضٌات ضوء معنوٌة الأختبار بمستوٌات الدلالة المثبتة أزاء ك
البٌانات بقدرته على تقدٌر معالم معادلة الأنحدار بدقة عالٌة بعد تصحٌح الأخطاء المعٌارٌة للقٌاس وتخلٌص 

( بٌن بواقً نموذج Autocorrelation or Serial Correlationمن مشكلة الأرتباط الذاتً أو المتسلسل )

الأمر الذي ٌجعله  ،(Hetroskedasticity Problem) معالجة مشكلة عدم ثبات تجانس التباٌنالأنحدار علاوة على 

الأختبار وتعمل على ضمان حصانته المطلوبة  من بٌن نماذج الأنحدار المتعدد التً تكفل رفع مستوى كفاءة نموذج
 .سواءالى الحد الذي ٌمكن معه إستعمالها لأؼراض التنبإ وإختبار الفرضٌات على حدٍ 

 

Hausman-Taylor   إختبارنتائج ( ٖ) الجدول 

 التفاصٌل
 الفرضٌات

 الأختبارإحصاءة 

 Wald chi2 

 مستوى المعنوٌة

Prob > chi2 

    عدد المشاهدات
n 

 Model 1 ٖٔ.٘ٗ ٓ.ٓٓٓٓ ٕ1ٗ الأولى

 ةـــالثانٌ
Model 1 ٖٔ.ٖٙ ٓ.ٓٓٓٔ ٕ1ٗ 
Model 2 ٗٗ.ٙٙ ٓ.ٖٓٓٓ ٕ1ٗ 

ةـــــــالثالث  
Model 1 ٖٗ.ٗٓ ٓ.ٓٓٓٓ ٕ1ٗ 

Model 2 ٖٙ.ٙٔ ٓ.ٓٓٓٓ ٕ1ٗ 

  
المتدرج  الانحدارأسلوب  استعمالوطالما أنّ فرضٌات الدراسة تتضمن متؽٌرات تفاعلٌة تحتاج الى       

 ،وشمول النموذج لمجموعة من المتؽٌرات المسٌطر علٌها من جهة أخرى ،للمتؽٌرات التفاعلٌة من جهة
ثلاث خطوات متسلسلة إختصت الأولى منها بؤختبار فرضٌة التؤثٌر  جرى الأختبار على وفق
ة الفرضٌات )الثانٌة  ،المباشر)الفرضٌة الأولى( ٌّ ( والثالثةفً حٌن كُرسّست الخطوتان اللاحقتان لأختبار بق

 متّخذة بذلك منطق المعالجة والأختبار على وفق التدرج الآتً:   

 .نموذج التؤثٌر المباشرإدخال المتؽٌرات المسٌطر علٌها الى  .1

 .إدخال المتؽٌر التفاعلً الى نموذج الأختبارمع المتؽٌر المستقل .2

 .إدخال حد التفاعل بٌن المتؽٌرٌن المستقل والتفاعلً الى النموذج بصٌؽته النهائٌة .3
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 إختبار الفرضٌة الأولى .ٔ

شؤة على مستوى الفرضٌة الأولى فً ( نتائج إختبار التؤثٌر المباشر للتنوٌع فً قٌمة المنٌٗضم الجدول )     
 .المضافة الاقتصادٌةنموذج القٌمة  باستعمالظل المتؽٌرات الخمس المسٌطر علٌها بعد قٌاس قٌمة المنشؤة 

( عن وجود دعم قوي لما تنبؤت به الفرضٌة الأولى من ٗأفصحت نتائج الأختبار المعروضة فً الجدول )وقد 
تنوٌع وقٌمة المنشؤة ومعنوٌتها وبما ٌإشر العلاقة الطردٌة بٌن المتؽٌرٌن إٌجابٌة فً العلاقة بٌن متؽٌري ال

فالمقٌاس المستعمل للتنوٌع فً هذه الدراسة هو مقٌاس فئوي  .خصوصاً بالنسبة لشركات التنوٌع المترابط
ٌر إتجاه الشركات عٌنة البحث من التنوٌع ؼ ارتفاعهامُقسّم الى مستوٌات حسب نسبة التخصص التً ٌعكس 
(  أنّ قٌمة معامل ٗكما ٌظهر من الجدول ) .انخفاضهاالمترابط صوب التنوٌع المترابط وبالعكس فً حالة 

وهً  ،(  P <.01 ,813.فً حٌن بلؽت قٌمة معامل الحد الثابت ) ،(=.207, P <.01)الأنحدار بلؽت 

   .معنوٌة بمستوى الدلالة المإشر أزاء كل منها

 الفرضٌة الأولى اختبارائج نت (ٗ)جدول 
     

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      
فٌبدو أنها لم تتباٌن كثٌرا فًً  ،المسٌطر علٌها ضمن نماذج الأنحدار الإحصائًوبخصوص متؽٌرات الضبط 

ن منها إذ كانت معاملات بٌتا لأثنٌ .نسبة التضخم باستثناء الاتجاهعلاقتها مع قٌمة المنشؤة فً ما ٌخص 

الذي عبّر بذلك عن تزاٌد قٌمة الشركات المدروسة بدلالة  (= 1. 095 , P <.01) حجم الشركةموجبة هً 

نطاق عملٌاتها الى أسواق وصناعات متعددة لاسٌما  واتساعالمضافة مع زٌادة حجمها  الاقتصادٌةقٌمتها 
 الإجمالًلحقٌقً فً الناتج القومً ومعدل النمو ا ،فً سلاسل تجهٌز وقٌمة متلازمتٌن اشتركتتلك التً 

(= 4.55 , P <.01)   والعكس صحٌح ،قٌمة الشركات مع تزاٌد هذه النسبة انتعاشمإشراً بذلك. 

فقد كانت معاملات الأنحدار ) بٌتا ( لكل ٍمنهما سالبة تعبّر عن علاقات  ،أمّا عمر الشركة ورافعتها المالٌة    

إلاّ أنها لم تكن  ،على التوالً(= -.373 , P <.05) و  ( = -.183 , P =.172)عكسٌة مع قٌمة المنشؤة

معنوٌة لمتؽٌر العمر كما هو الحال بالنسبة الى المعنوٌة التً تمتعت بها نسبة الرافعة المالٌة التً أشارت 
 خفاضانفً هٌاكلها المالٌة بسبب  اقتراضهاقٌمة شركات العٌنة مع تراجع نسبة  ارتفاعبهذه النتٌجة الى 

 ارتفاعأو تراجع قٌمة تلك الشركات مع زٌادة مستوٌات المدٌونٌة فٌها بسبب  ،حجم الفوائد المدفوعة علٌها
 الاقتراضللوفورات الضرٌبٌة الناشئة عن  الإٌجابًحجم الفوائد المدفوعة على دٌونها بما ٌحدُّ من التؤثٌر 

ما هو الحال بالنسبة للشركات الخاضعة نسب الضرٌبة المدفوعة على دخل المنشآت ك انخفاضفً حالة 
      .للدراسة والتحلٌل

مستوى 
 المعنوٌة

إحصاءة 
 الأختبار

الخطؤ 
 المعٌاري

 معامل الأنحدار
 المإشرات الأحصائٌة                 

 .P>|z| z Std. Err. Coef التفاصٌل   

ٓ.ٓٓٗ ٕ.1ٕ ٓ0ٔ.  ٕٓ0.  الــتـنـوٌـــــــع 

ٓ.ٔ0ٕ ٔ.ٖ0-  ٖٔٗ.  ٔ4ٖ.-  عمر الشركــة 

ٓ.ٓٓٓ ٕٓ.ٖٔ ٖٓ٘.  حجم الشركــة 1٘ٓ.ٔ 

ٓ.ٖٓٙ ٕ.ٓ1-  ٔ04. ٖ0ٖ .-  الرافعة المالٌة 

 الـتـضـخــــــم ٗٙٙ.ٔ 1ٗ٘.ٕ ٗٙ.ٓ ٕٔ٘.ٓ

 الناتج القومً الأجمالً ٘٘.ٗ 1ٓ٘.ٔ 4ٙ.ٕ ٗٓٓ.ٓ

ٓ.ٓٓٙ ٕ.00 ٕ1ٖ. 4ٖٔ.  ثابت الأنحدار)حد التقاطع( 

Rمعامل الـتـفـسـٌـر 1ٔ٘.ٓ   
2 

 Wald chi2 إحصاءة  1ٖ.4٘ٗ   

   ٓ.ٓٓٓٓ Prob > chi2 

 عدد المشاهدات 1ٕٗ
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 = 1.664 , P)  معنوٌاً التضخم وقٌمة الشركات  ولم ٌكن إتجاه العلاقة ومعنوٌتها بٌن معدل
رتفاع معدلات التضخم ٌإدي الى تناقص القوة الشرائٌة وتآكل ولربما ٌرجع سبب ذلك الى أنَّ إ. (521.=

صاً فً حال إنخفاض نسب النمو الأسمً فً قٌمة الشركات المدروسة حٌال إرتفاع قٌمة الشركات خصو
 وٌنطبق .معدلات التضخم لربما الى الحد الذي ٌسفر عن تراجع معدل النمو الحقٌقً فً قٌمة تلك الشركات

ى مع على باقً نماذج الأختبار للفرضٌات الأربع الأخر الضبط الأحصائًتحلٌل متؽٌرات  الأسلوب فًهذا 
الأمر الذي  ،مراعاة خصوصٌة كل منها قدر تعلق الأمر بؤشارة معاملات الأنحدار الخاصة بها ومعنوٌتها

 .تنتفً معه الحاجة الى تكرار عملٌة وصؾ نتائج كل منها وتفسٌرها على مستوى الفرضٌات اللاحقة

 ،( =R2.1ٔ٘التفسٌر )التحدٌد أووقد بلؽت نسبة التباٌن المُفسّر فً المتؽٌر المعتمد بدلالة معامل       

ٌُعبّر عن وجود عوامل أخرى ؼٌر داخلة فً نموذج الأختبار تسهم فً تفسٌر الجزء المتبقً من تباٌن  وبما 
 وإتّصؾ النموذج بمعنوٌة عالٌة بل تامة  .المتؽٌر المعتمد لعلهّا تصلح أساساً لدراسات مستقبلٌة أخرى

(P=0.000) تفسٌر ومن ثمَّ نسبة التباٌن المُفسّر فً المتؽٌر المعتمدعبّرت عن معنوٌة معامل ال.     

الأولى منها  حظٌت الفرضٌة ،على ما ذكر من تحلٌلٍ وتفسٌر لنتائج الأختبار بصفتها العامة وتؤسٌساً      
التنوٌع دعمً كبٌر على ضوء ما أثبتته نتائج الأختبار والتحلٌل من معنوٌة فً العلاقة الأٌجابٌة المباشرة بٌن ب

                     .وقٌمة المنشؤة بالأتجاه المتوقع

 . إختبار الفرضٌة الثانٌةٕ
( منهما بعرض ٔ)الأولإختص  ،ٌنذجوعلى وفق نم الثانٌة( نتائج إختبار الفرضٌة ٌ٘عرض الجدول)        

( نتائج الأختبار بعد ٕثانً)، بٌنما ٌعرض النموذج الالى نموذج الأختبار التفاعلً المتؽٌرإدخال  بعدالنتائج 
  .إدخال حد التفاعل الى النموذج

إستراتٌجٌة  ،( معنوٌة تؤثٌر كل من االمتؽٌر المستقلٔوثبت بعد إدخال المتؽٌر التفاعلً الى النموذج )      

والمتؽٌر التفاعلً الذي مثّـلته سعة المدٌونٌة وما عكسته من   (=.005 , P <.05 in  Model1)التنوٌع 

قدرة للشركات المدروسة على الأقتراض بما ٌإشر حجم إعتمادها على مصادر التموٌل الداخلً عبر إحتجاز 

كما سجّلت  .(= -.047 , P <.05 in Model1)  فً المقام الأولومناقلتها بٌن مختلؾ الأعمال الأرباح 

علاوة  Model 1) (R2=.590 , P=0.000 inالنتائج معنوٌة تامة للنموذج ومعامل التفسٌر المرافق  له 

وسعة المدٌونٌة  (=-.021 , P <.01 in  Model 2)على معنوٌة التؤثٌر العكسً المتوقع للتنوٌع 

(=.069 , P <.05 in Model 2)  مع معنوٌة حد التفاعل بٌنهما(=-.030 , P <.05 in  Model 2).   

فقد كان هو الآخر  ،لم المتؽٌرات المسٌطر علٌهاأمّا النموذج الكلً بمعالمه جمٌعها بما فً ذلك معا     

ٌعكس معنوٌة معامل تفسٌر التباٌن فً قٌمة الشركات الى   (P=0.000 in Model 2)معنوي الى حدٍ كبٌر

[ بعد إدخال حد التفاعل الى نموذج الأختبار ∆ =R2.ٔٓ.(،ٓٙ -.1٘جانب معنوٌة التؽٌٌر الحاصل فٌه ])

  .ضمن خطوته النهائٌة الأخٌرة
وتشٌر هذه المحصلة من النتائج الى أن توافر السٌولة المعبّر عنه بسعة المدٌونٌة عدّل العلاقة بٌن     

التنوٌع والقٌمة الأقتصادٌة المضافة عكسٌاً بالنسبة الى شركات التنوٌع المترابط تحدٌداً بعد أنْ كانت قٌمة 
وهذا ٌإشر بدوره  .مستوى الدلالة المبٌنة حٌالهامعامل بٌتا التنوٌع فً النموذج الثانً سالبة ومعنوٌة ب

وتوافر الموارد المالٌة من مصادرها  سعة المدٌونٌة زٌادةإرتفاع قٌمة شركات التنوٌع ؼٌر المترابط مع 
إتجاه النمو  من مصادرها الخارجٌة حاجة هذه الشركات الى الأموالعدم بسبب  ،والعكس صحٌح ،الداخلٌة

مال جدٌدة ؼٌر مترابطة عبر قنوات الأقتراض ضمن مستوٌات محددة من إستعمال والتوسع الى قطاعات أع
الخاصة بكفاءة سوق رأس فً تحقٌق هدؾ تعظٌم القٌمة أخذاً بالأعتبار الطروحات العلمٌة  ،الرافعة المالٌة

سبة خصوصاً بالن ،صناعات وأسواقالمال الداخلً فً توزٌع الموارد المالٌة وتخصٌصها بشكل كفوء بٌن 
  .إفتقرت الى أواصر الترابط فً عملٌاتهاالى تلك الشركات التً 
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 ( نتائج إختبار الفرضٌة الثانٌة5جدول )
Model ٔ Modelٕ 

 التفاصٌل
معامل 
 الأنحدار

الخطؤ 
 المعٌاري

إحصاءة 
 الأختبار

مستوى 
 المعنوٌة

معامل 
 الأنحدار

الخطؤ 
 المعٌاري

إحصاءة 
 الأختبار

 مستوى
 المعنوٌة

EVA Coef. Std. Err. z P>|z| Coef. Std. Err. z P>|z| 

.112 .115 الــتـنـوٌـــــــع  2.15 1.140 120.-  116.  2.73- 1.116 

.109 -.147 سعة المدٌونٌة  2.43- 1.105 169.  128.  2.43 1.105 

-.131 ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ لـاعـفــتـحد ال  110.  0.98- 1.148 

.083 -.190 عمر الشركــة  1.51- 1.608 064.  077.  1.93 1.353 

.178 0.564 حجم الشركــة  21.10 1.111 0.564 181. 09.41 1.111 

.240 -.071 الرافعة المالٌة  1.70- 1.480 059.-  242.  1.66- 1.502 

 1.067 0.38 0.965 2.707 1.002 0.59 2.125 3.208 الـتـضـخــــــم

 1.111 5.20 0.261 6.574 1.111 5.13 0.310 6.543 الناتج القومً الأجمالً

-7.448 1.111 -04.44 .478 -6.905 ثابت الأنحدار )حد التقاطع(  484.  05.38- 1.111 

R2معامل الـتـفـسـٌـر
 1.591    1.611    

 معامل الـتـفـسـٌـر التؽٌر فً

R2 ∆ 
    0.01    ـــ

Wald chi2 إحصاءة   477.18    457.17    

Prob > chi2 1.1111    1.1111    

n عدد المشاهدات   294 294 

 

ولكن ٌحتاج الحكم النهائً على مصداقٌة العلاقة بٌن المتؽٌرات الأساسٌة موضع الأختبار والتحلٌل       

 (ModGraghبؤتجاهها وقوتها الى توفٌق العلاقة البٌانٌة فً ما بٌنها بؤستعمال البرنامج الأحصائً الجاهز 
( التؽٌٌر العكسً فً العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة عندما كانت سعة المدٌونٌة ٙمن الشكل ) إذ ٌظهر ،(

وهذا ٌعنً أنّ إتجاه العلاقة بٌن التنوٌع  .بوصفها المتؽٌر التفاعلً مرتفعة وتؽٌٌر إٌجابً فً حال الأنخفاض
وإٌجابٌة  ،المدٌونٌة عالٌة وقٌمة المنشؤة عكسٌة على مستوى شركات التنوٌع المترابط فً حال سعة

وهذا ما ٌإكد معنوٌة  .فً حال سعة المدٌونٌة منخفضة ،وبالعكس ،بالنسبة لشركات التنوٌع ؼٌر المترابط
وصدق ما تنبؤت به من  الثانٌةومن ثمَّ ضرورة التسلٌم بصحّة الفرضٌة  ،العلاقة بٌن المتؽٌرات قوة وإتجاه

   .روابط ودلالات
 

 (EVA Modelالتفاعلً لسعة المدٌونٌة ) التؤثٌر  (ٙ)شكل 
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 الثالثة. إختبار الفرضٌة ٖ

( عن عدم معنوٌة تؤثٌر مخاطرة ٙعلى النحو الظاهر فً الجدول ) الثالثةأسفرت نتائج إختبار الفرضٌة      

علاوة  (= -0.030 , P =.327 in Model 1)السٌولة فً قٌمة المنشؤة بدلالة قٌمتها الأقتصادٌة المضافة 

 (=0.001 , P =.769 in Model 2)على عدم معنوٌة تؤثٌرها التفاعلً مع التنوٌع فً قٌمة المنشؤة 

والتً دحظت بذلك ما تنبؤت به الفرضٌة من علاقة محددة بٌن المتؽٌرات بؤتجاهها وقوتها ؼلى الرؼم من 
  .للسٌطرة ضمن نموذج الأختبارمعنوٌة النموذج التً لربما تسببت فٌها بقٌة المتؽٌرات من التً خضعت 

( بعد أن كشفت عن وجود تؽٌٌر إٌجابً فً 0وهذا ما أكدته نتائج الأختبار البٌانً التً ٌوضحها الشكل )     
العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة كلما إتجهت الشركات نحو الترابط فً تنوٌع منتجاتها وأسواقها بصرؾ 

إذا كانت نسبة صافً رأس المال العامل الى إجمالً إٌرادات المبٌعات  النظرعن حالة مخاطرة السٌولة ما
 والعكس صح ،عالٌة أم منخفضة  السٌولة

 .ٌح فً ما ٌتعلقّ بشركات التنوٌع ؼٌر المترابط
 

 نتائج إختبار الفرضٌة الثالثة (ٙ)جدول 
 

Model 0 Model 2   

معامل  الخفاصيل

 الأنحذار

الخطأ 

 المعياري

إحصاءة 

ارالأخخب  

مسخوى 

 المعنويت

معامل 

 الأنحذار

الخطأ 

 المعياري

إحصاءة 

 الأخخبار

 مسخوى

 المعنويت

EVA Coef. Std. 

Err. 

z P>|z| Coef. Std. 

Err. 

z P>|z| 

 0.002 3.09 003. 009. 0.001 3.22 002. 009. الــخـنـويـــــــع

 0.428 0.79- 033. 026.- 0.327 0.98- 031. 030.- نسبت صافي رأس المال العامل

 0.769 0.29 005. 001. ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ حذ الـخــفـاعـل

 0.459 0.74- 201. 148.- 0.478 0.71- 201. 142.- عمر الشركــت

 0.000 17.09 088. 1.511 0.000 17.23 087. 1.512 حجم الشركــت

 0.050 1.96- 309. 606.- 0.025 2.25- 279. 627.- الرافعت الماليت

 0.531 0.63 4.168 2.614 0.531 0.63 162. 2.604 الـخـضـخــــــم

 0.015 2.43 2.541 6.181 0.015 2.43 530. 6.151 الناحج القومي الأجمالي

 0.000 14.68- 440. 6.461- 0.000 14.86- 435. 6.471- ثابج الأنحذار )حذ الخقاطع(

Rمعامل الـخـفـسـيـر
2 0.571    0.572    

Rمعامل الـخـفـسـيـر ر فيالخغي
    0.001    ـــــ ∆ 2

Wald chi2 إحصاءة   406.69    412.69    

Prob > chi2 0.0000    0.0000    

n عذد المشاهذاث       294 294 
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 (EVA Modelالتؤثٌر التفاعلً لنسبة صافً رأس المال العامل )  (7)شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        
 
 

التً أٌدت  اإجابات واضحة عن تساإلاته الدراسةنتائج إختبار فرضٌات  قدمت ،الأساسوعلى هذا 
المالٌة دون كفاءة قوة العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة وإتجاهها على توافر الموارد فكرة إعتماد 

الداخلٌة وحدها الٌة قوة العلاقة الأٌجابٌة بٌن المتؽٌرٌن فً حال توافر الموارد الم بعد أنْ تزاٌدت ،تخصٌصها
مستوٌات  مشفوعة بتراجع نسبة التخصص وإرتفاعبدلالة تراجع نسبة المدٌونٌة وزٌادة سعة الأقتراض 

مما ٌإشر إرتفاع مستوى كفاءة سوق رأس  ،التنوٌع الى مدٌات عالٌة متَّجهة صوب التنوٌع ؼٌر المترابط
لى ضوء ما جرى إستنباطه من مراجعة النظرٌة عالمال الداخلً فً هذا النوع من الشركات كما هو متوقع 

 .فً هذا الخصوص
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 خلاصت وئستنتاخاث

التنوٌع ظاهرة أعمال معقدة لها أبعاد متعددة وتؤثٌرات متفاوتة لٌست على وتٌرة واحدة فً أداء      
إٌتها لا بل تجسٌد ر ،بلوغ رسالتها فً طرٌق دال الىؼاٌة تنشدها لاسٌما قٌمتها بوصفها  ،الشركات

وقد أحدث  هذا الأختلاؾ فً إتجاه التؤثٌر وقوته  .وترسٌخ عقٌدتها وتؽلٌب فكرها وإثبات وجودها وكٌانها
بٌن مإٌد لأٌجابٌة التؤثٌر وفكرة تعظٌم  تناقضاً صارخاً أثار جدلاً واسعاً ومستمراً فً فكر إدارة الأعمال

 .ومناهض ٌإٌد سلبٌة التؤثٌر وفكرة تدمٌر القٌمة ،القٌمة
ولدِد  الددافع الدى الولدوج فدً  ،وإستفهاماً لهذه الفجوة فً تحدٌد طبٌعة العلاقة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة      

قدادت  للنظرٌدة مراجعدة مسدتفٌظة  عبدرفً قٌمة المنشدؤة بعدد تشخٌصدها  المحتملةالظاهرة وتؤثٌراتها دراسة 
فددً ظددل عوامددل موقفٌددة  ةالمددذكور ردم الفجددوةً سددابقة لؽٌرهددا فددمحاولددة ولعلهّددا  .الددى إبددداء الحددل المقتددرح

إرتبطددت بتددوافر المددوارد المالٌددة وكفدداءة تخصٌصددها بددٌن قطاعددات أعمددال متعددددة ودورهددا فددً تحدٌددد العلاقددة 
الصحٌحة بٌن إستراتٌجٌة التنوٌع وقٌمة المنشدؤة بوصدفها هددفاً معاصدراً تسدعى منظمدات الأعمدال قاطبدة الدى 

 .وضمان مواصلة تموٌل عملٌاتها حٌن الحاجة الى ذلك بلوؼه بؽٌة إرضاء المساهمٌن
جدرى  ،وإنسجاماً مع ما تمخضت عنه نتائج الأختبار الأحصائً للفرضدٌات ،وتؤسٌساً على ما سبق ذكره      

لعلهّا تصب فً الأجابة عن تساإلات الدراسة بعدد أنْ تلخصدت بدالآتً  ،التوصل الى مجموعة من الأستنتاجات
 : 
ٌنبؽً صٌاؼتها على المستوى  ،وٌع بوصفه واحدة من التوجهات الأستراتٌجٌة الرئٌسة للمنشؤةأنَّ التن .ٔ

 ،الشامل وتنفٌذها عبر بناء محفظة الأعمال الأستراتٌجٌة للمنشؤة بعد دراسة تؤثٌراتها المحتملة فً قٌمتها
د المتزاٌد عبر نموذج الذي لاؼنى عنه فً مواجهة التعقٌو ،المشخصةلأنَّ ذلك من شؤنه تجسٌر الفجوة 

 .معرفً تختص فٌه منظمات الأعمال فً بٌئة القرن الحادي والعشرٌن

مته نتائج  .ٕ ختبار الأتعود العلاقة الأٌجابٌة بٌن التنوٌع وقٌمة المنشؤة على وفق الدلٌل التجرٌبً الذي قدَّ
الى الموارد فً تفسٌر تلك فً حقٌقتها الى صلاحٌة نظرٌة إعتمادٌة الموارد الداخلٌة أو المنظور المستند 

فً تعدٌل العلاقة بٌن المتؽٌرٌن المذكورٌن  ،بالدرجة الأساس ،المالٌةالعلاقة بعد أنْ أسهم توافر الموارد 
  .المتوقع بقوتها وإتجاهها

وهذا ٌنمُّ بدوره عن تحرّك قٌمة المنشؤة فً الأتجاه الأٌجابً إستجابة للتؤثٌرات التفاعلٌة بٌن موارد  .ٖ
ر ؼٌرلا سٌما  ،شؤة مع التنوٌعالمن مستوٌات  زٌادةنسبة التخصص و إنخفاض هالمترابط منه الذي فسَّ

وبما ٌفضً للقول بؤنَّ تعظٌم قٌمة الشركات المدروسة بدا مرهوناً بتعوٌض  ،عالٌةالتنوٌع الى مدٌات 
المالٌة عالٌة بً للموارد ومن ثمَّ صافً التؤثٌر الأٌجا ،المنافع المرافقة للتنوٌع لما ترتب علٌه من كلؾ

مقارنة المترابط ؼٌر فً العلاقة بٌن التنوٌع و قٌمة المنشؤة فً حال اللجوء الى خٌار التنوٌع المرونة 
 .بتؤثٌرها المحدود بالنسبة الى نظٌره المترابط

مستوى التخصص وإتجاه الشركات نحو  تراجعوٌوحً ذلك الى أنَّ تعظٌم قٌمة المنشؤة ٌعتمد على . ٗ
وزٌادة سعة صوب التؽٌٌر الأٌجابً معها  المالٌةالمترابط عندما ٌتجه خزٌنها من الموارد  ؼٌرالتنوٌع 

المدٌونٌة للدلالة على كفاءة سوق رأس المال الداخلً ومحدودٌة الحاجة الى الأموال من مصادرها 
ة بٌن التنوٌع ؼٌر المترابط وبما ٌدلُّ على الدور التفاعلً المإثر للموارد المالٌة فً العلاق ،الخارجٌة

وقٌمة المنشؤة نظراً لمرونتها العالٌة التً أتاحت إمكانٌة توظٌفها فً تنفٌذ خٌارات التنوٌع  بمنتجات ؼٌر 
 .مترابطة فً أسواقها المختلفة
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هو فً إنّما  ،. إنَّ إختٌار شركات العٌنة بٌن خٌاراتها فً التنوٌع المترابط مقابل التنوٌع ؼٌر المترابط٘

 ة تحقٌق ـإعتمدت بموجبه إمكانٌ ،الأساس قرار للمبادلة بٌن إقتصادٌات النطاق مقابل إقتصادٌات الحجم
هدؾ تعظٌم قٌمة الشركات الخاضعة للتحلٌل على درجة الأدخارات الكلفوٌة المتحققة من التنوٌع فً كلا    

 .الأتجاهٌن
نُ إلٌ. ٙ ه الشركات المنوعة عند قٌاس فاعلٌتها فً تحقٌق هدؾ تعظٌم لم ٌعد تعظٌم قٌمة المنشؤة معٌاراً ترك 

بل معٌاراً ناجعاً هٌئ لها  فرصة الظهور بصورة التنافس الأستراتٌجً الذي  ،ثروة المساهمٌن وحدهم
مدّها بؤسباب النجاح فً مزاولة نشاطاتها المختلفة عبر أسواقها المتعددة والمساهمة فً تحقٌق أهداؾ 

مدراء وعاملٌن أسوة بمحٌطها  ،ذوي المصالح من المتعاملٌن معها زبائن ومجهزٌنالأطراؾ الأخرى 
الأوسع من المجتمع الذي تحٌى فٌه الى الحد الذي جعلها من كبرٌات الشركات العالمٌة متعددة القطاعات 

 . ا الأستراتٌجٌة متعددة المجالاتهفً إطار تنافسٌت وأكثرها ثراءاً 

  
 تالعربي المراخع والمصادر

  أولا : الكتب 
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Testing the Moderating Role of Financial Resources in the 

Relationship between Diversification Strategy & Firm Value 
 

ABSTRACT 
 

It has aimed by this research at presenting new interpretations to 

diversification phenomenon and its possible effects on firm value. These 

interpretations are culminated by the disclosure of the distinct role of resource-

based view in the study of relationship between diversification strategy and 

firm value. The study has conducted on a sample consisted of the largest 

American companies listed in Fortune 500 along with seven years period  

(2005-2011). This first local attempt, which has based on panel dat--a analysis 

for interpreting an expected variance of firm value due to diversification 

strategy, may helps with a clear vision to solve the contradiction and confusion 

surrounded the true linkages between the two studied constructs , as a strategic 

objective pursued towards the intent of survival in the radical environment of 

21-st century. Careful awareness conceptualization of the study's problem with 

its dimensions on the one hand, and trying to overcome its effects on the other 

hand, have led to deduct many hypotheses to explain the relationship between 

diversification and  firm value, which have been coincided with moderators in 

consistent with the resource-based theory. The statistical analysis has revealed 

that both direct effect and financial resources availability hypotheses were 

valid, which have explained the significant moderating role of a high flexibility 

financial resources in the relationship between unrelated diversification and 

firm value. 
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