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 الملخص:

 خلال عمان بورصة في المدرجة العامة المساهمة الشركات وقيمة دخل على الإعلان مصروفات أثر معرفة إلى الدراسة هدفت

 قطاعات ثلاثة على موزعة مساهمة شركة( 54) من مكونة عينة أخذ تم وقد ،(3127 ـ 3122) بين المحصورة رةالفت

 للأدبيات الرجوع خلال من التحليلي الوصفي المنهج استخدام تم. الصناعة وقطاع الخدمات وقطاع المالي القطاع وهي

 أجل من( Tobin's Q) نموذج استخدام وتم. الدراسة عينة ركاتللش المالية التقارير من الكمية البيانات وجمع والدراسات،

 . الشركة قيمة احتساب

 البيانات تحليل أساليب وباستخدام ،(1.16) دلالة مستوى أو احتمالية قيمة عند إحصائيا الدراسة فرضيات اختبرت

 بينت وقد. العشوائية التأثيرات جونماذ الثابتة التأثيرات ونماذج المتجمعة النماذج خلال من(  Panel Data)الطولية

 على كلا والصناعي المالي القطاع ولشركات معا الشركات لجميع والقيمة الدخل إجمالي على الإعلان لمصروفات اثر وجود النتائج

 ة،الإعلاني سياساتها بمراجعة الشركات تقوم أن ضرورة الدراسة به أوصت ومما.  الخدمية الشركات في أثر وجود وعدم حدا؛

 .الدراسات من المزيد بإجراء والقيام
 

 كلمات مفتاحية:

 .عمان بورصة المحاسبي، الإفصاح الشركات، قيمة الشركات، دخل الإعلان، مصروفات
 

The Impact of Advertising Expenses on the Income and Value of Jordanian  

Companies listed at ASE around (2011-2016) 
Abstract 
The study aimed to find out the impact of advertising expenses on the income and value of corporations listed at 

Amman Stock Exchange (ASE) during the period (2011-2016 ). A sample of (43) corporations were divided to a three 

sectors, each sector contains  from financial , service and industrial corporations. A statistical description used, and 

(Tobin's Q) module to calculate the size of corporations. 

In order to test the current study hypothesis at a significance level (probability value) of (α=0.05), used a three panel 

data models, the pooled regression model, fixed effects model, and random effects model. The results reveal the impact 

of advertising expenditure on the income and value of all  companies together; and on financial and industrial 

companies separately 

The study recommends the necessity to reconsider and review the advertising policies by the corporations 

administrations and to enhance and promote more researches regarding advertising expenditures in corporations. 
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 المقدمة: 

ترتبط النفقات المبذولة من قبل منظمات الأعمال عموما بالحصول عمى خدمات مختمفة تتعمق بالأنشطة الجارية 
أو المستقبمية، وتتعدد أنواع النفقات وتصنيفاتها تبعا لموظيفة المرتبطة بها، إلا أن قرار الإبقاء عمى النفقة أو 

ساسية عمى طبيعة ومقدار المناف  الت  يمكن الحصول عميها من ذذ  تعديمها أو حتى إيقافها يعتمد بالدرجة الأ
 النفقة.

تُعرض النفقات ف  البيانات المالية تبعا لسياسة الشركة ف  التعامل م  ذذ  النفقة ولأذميتها النسبية، فقد تعرض 
وتعرض فيه كنفقة إيراديه ف  بيان الدخل لتعكس مقدار الإفادة من ذذ  النفقات خلال الفترة الت  يغطيها البيان 

تسمى مصروف، وقد تصنف وظيفيا فيه. وقد تعرض كنفقات إيراديه مؤجمة ف  بيان المركز المال  إذا ما كان 
من المفترض أن تغط  ذذ  النفقات فترات قادمة. وعادة ما يتم توزي  النفقات عمى الفترات الت  تستفيد منها 

من الممكن أن يكون تحميمها لفترة واحدة مضملًا ومؤثراً عمى دخل وخاصة إذا كان حجم ذذ  النفقات كبير و 
 الفترة بصورة واضحة.

تتباين المصروفات عموما ف  إمكانية قياس المناف  المحصمة منها، فبعض ذذ  المصروفات قد تقاس منافعها 
باشرة فتحتاج إلى وبصورة واضحة، وبعضها الآخر قد يصعب لمس أثرذا م من خلال ملاحظة آثارذا أو نتائجها

تتب  ومراقبة ودراسة وربطها بالغاية منها من أجل اتخاذ قرار المحافظة عميها أو تعديمها إيجابا أو سمبا أو حتى 
 التخمص منها بصورة نهائية وخاصة ف  ظل سياسات المنافسة الشديدة بين مختمف منظمات الأعمال.

تباع العديد من الإجراءات الت  تمكنها من ومن جهة أخرى، تحتاج منظمات الأعمال إلى وض  الس ياسات وا 
استقطاب زبائن جدد لتبن  منتجاتها وخدماتها المقدمة، وكذلك فتح أسواق جديدة تزيد من الطمب عمى منتجاتها. 
ويعد الترويج الجيد وسيمة فعالة من الوسائل الت  يمكن الاعتماد عميها ف  إقناع المستهمكين لتبن  المنتج أو 

مة المقدمة من قبل المنظمة. وتستخدم ذذ  المنظمات الإعلانات ف  الترويج بصورة مخططه ومدروسة الخد
بدقة، وتتحمل المنظمة جراء قيامها بحملات الإعلان نفقات مالية يطمق عميها ف  الغالب اسم مصروفات 

 الإعلان. 

مباشرة وذلك لان نتائجها تظهر  تعد مصروفات الإعلان من المصروفات الت  يصعب لمس وقياس أثرذا بصورة
من خلال زيادة المبيعات أو تحقيق الإيرادات، أو ربما من خلال جذب الموردين وتعريفهم بالمنظمة وتحفيزذم 
عمى التعامل معها وتقديم عروض وأسعار تشجيعية منافسة ومناسبة لها، وذذا ما قد ينعكس عمى قيمة المنظمة 

فيها؛ وعميه فإنه من الممكن أن يتم ربط مصروفات الإعلان إما بدخل المنظمة  ككل ويزيد من جاذبية الاستثمار
وقيمة الدخل التشغيم   مجمل الإعلان عمى مصروفاتأثر أو بقيمتها. ولهذا جاءت ذذ  الدراسة لمتعرف عمى 
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لتعرف عمى . من أجل تقييم سياسات الإنفاق فيها عمى الإعلان، واالشركات الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان
 مدى الحاجة إلى زيادة حجم ذذا الإنفاق أو تخفيضه أو إيقافه نهائياً.

 مشكمة الدراسة

دارتها  نظراً لأن مصروفات الإعلان ذ  إحدى المصروفات الت  تسعى منظمات الأعمال إلى مراقبتها وا 
الإعلان  مصروفات أثر ىوالسيطرة عميها ف  ضوء المنفعة المتحققة منها، فقد جاءت ذذ  الدراسة لمتعرف عم

وذلك من خلال طرح التساؤلين  الأردنية المدرجة ف  بورصة عمانالمساذمة العامة شركات وقيمة العمى دخل 
 الآتيين، وذما: 

الأردنية المدرجة ف   المساذمة العامةف  الشركات  الدخل الإجمال الإعلان عمى  مصروفاتأثر ما ذو  (1
 .بورصة عمان

الأردنية المدرجة ف  بورصة  المساذمة العامةالشركات  قيمةالإعلان عمى  مصروفاتأثر ما ذو  (2
 .عمان

 أىمية الدراسة

تستمد ذذ  الدراسة أذميتها من أذمية مصروفات الإعلان ف  تحقيق الإيرادات والحصول عمى الدخل وتحسين 
ها والتأكد من جدوى تكبد قيمة الشركة، إضافة إلى أذمية متابعة مصروفات الإعلان من أجل ضبطها والتحكم ب

وذلك من وآثارذا،  عموماً  لمعديد من الدراسات السابقة الت  تناولت المصروفات تعد ذذ  الدراسة امتداداً إنفاقها. و 
لشركات المساذمة العامة الأردنية وبكافة قيمة اخلال تناولها لأثر مصروفات الإعلان عمى إجمال  الدخل و 

 وتعد ذذ  الدراسة ذات أذمية أيضاً كونها: .ماليةتقارير صدرت فيها أنوات خر ست سآقطاعاتها وعمى مدار 

تقييم سياسات الإدارة تجا  إدارة مصروفات الإعلان ومن أنها تقوم بربطها يمكن الاستفادة منها ف   (1
 بالإيرادات بصورة سميمة تسهم ف  زيادة المناف  وجذب الاستثمارات.

سات وآليات الإعلان المستخدمة ف  الشركات لمتأكد من أنها قد تستخدم ف  الحكم عمى خطط وسيا (2
 تسهم ف  ترويج المنتجات وزيادة المبيعات وجذب المستثمرين.

 أىداف الدراسة

لا يعد الإنفاق عموماً ف  منظمات الأعمال ذدفاً بحد ذاته، إنما ذو وسيمة لتحقيق الهدف، وذذا الهدف ذو توليد 
ية؛ وترتبط المصروفات بالإيرادات بعلاقة مقابمة أو مقاصة تقوم عمى السببية وصولًا الإيرادات الحالية والمستقبم

إلى احتساب الدخل. وحتى يتم التأكد من أن مصروفات الإعلان تساذم ف  توليد الإيرادات والدخل وتزيد من 
 قيمة الشركات جاءت ذذ  الدراسة لتحقيق الأذداف الآتية:
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الأردنية المدرجة ف   المساذمة العامةالشركات  ف مى الدخل التشغيم  الإعلان عمصروفات أثر معرفة  (1
 .نبورصة عما

الأردنية المدرجة ف  بورصة  المساذمة العامةالشركات قيمة الإعلان عمى  مصروفاتأثر التعرف عمى  (2
 .عمان

 الدراسات السابقة

رباح والعلاقة فيما ن والمبيعات والأتناولت العديد من الدراسات والأدبيات السابقة موضوعات مصروفات الإعلا
 بينها، وذلك من خلال عدة أساليب وطرق كانت عمى مدار العديد من السنوات وف  العديد من دول العالم. 

والت  كانت دراسة ميدانية  ((Yousefi,2016من الدراسات الت  تناولت علاقة الإعلان بالمبيعات كانت دراسة 
 وقد( موظف، 50) بمغ عددذم هاعمى عينة من موظفيو محافظة ذمدان الإيرانية العاممة بشركات التأمين عمى 

وذ  دراسة ميدانية ( (Nasier, 2015دراسة . و بينت النتائج وجود دور للإعلانات ف  زيادة كمية المبيعات
 ،اكستانعمى استبيان ومقابلات شخصية عمى عينة من الزبائن ف  مراكز التسوق المختمفة ف  الب تمت اعتماداً 

الدراسة وجود علاقة ايجابية بين الإعلانات بينت نتائج وقد  ،تم استخدام نموذج الانحدار لتحميل البياناتو 
حالة شركة )بيل( ف  والت  كانت دراسة  ((Abah & Abah, 2015 . وف  دراسةوالعلاقات العامة والمبيعات

( مستجوب 384ن زبائن الشركة وكان عددذم )وض  استبيان وتوزيعه عمى عينة عشوائية م من خلال نيجيريا
ل كانت مناسبة، وأن ذناك علاقة كبيرة بين الإعلان يبالت  تستخدمها قد وجدت الدراسة أن وسائل الإعلام ف

تحميل فائدة نفقات عمى  فقامت (Singh & Raina, 2015)وأما دراسة ل. يبف  شركة وحجم المبيعات 
عمى مستويات مجمعة وتفصيمية خلال و ( شركة تعمل ف  الهند 60ن )مكونة معينة الإعلان عمى مبيعات 

حيويا ف   . وخمص التحميل التجريب  لمدراسة إلى أن الإنفاق الإعلان  يمعب دوراً 2012إلى  1998الفترة من 
 الت  تمت عمى معارض ((Sharma & Sharma, 2013. بينت دراسة زيادة صاف  مبيعات الشركات

 .الهند، وجود أثر واضح لنفقات الإعلان والترويج عمى زيادة المبيعاتف   جالاندذار السيارات ف  مدينة
من خلال وذلك  ف  السودان شركة شيكان لمتأمين وا عادة التأمين المحدودةحالة ( 2012دراسة )طاذر، وتناولت 

بينت النتائج وقد  ،من الموظفين وعملاء الشركة مستجوب (80استبيان تم توزيعه عمى عينة عشوائية مكونه )
. بحثت دراسة مبيعاتال ف نتج عنها زيادة يمخصصات الإنفاق الترويج  لمشركة ف  سنوية الزيادة ال أن

Abiodun,2011))  عمى عينة عشوائية من موظف   زعاستبيان و  خلال منالنيجيرية  شركة )ستاركومز(بحالة
كبيرة بين الإعلان وحجم المبيعات من ووجدت أن ذناك علاقة  ،( مستجوب30الشركة وكان عددذم )

خلال الفترة شركة ذندية ( 134عينة مكونة ) تم أخذ  (Sharma &Sharma, 2009) دراسةوف   المنتجات.
وقد وجدت الدراسة أن الشركات غير الصناعية تنفق أقل عمى الإعلانات مقابل ، (2007وحتى  1993)
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أن معدل نمو نفقات كان إيجابياً ف  حين الصناعية ركات غير الشركات الصناعية، وأن معدل نمو إيرادات الش
، وذذا يعن  إمكانية ربط نمو الإيرادات بعوامل  فعالية نفقات الإعلان كانت أقل أنأي  ،كان سمبيا فيها الإعلان

أخرى غير الإعلان كسمعة الشركة او جودة المنتج مثلا، أما الشركات الصناعية فإن العلاقة بين نفقات 
يرادات المبيعات تتوقف عمى مقدار النفقات الإعلانيةا   .لإعلان وا 

وتناولت العديد من الدراسات علاقة الإعلانات بسموك المستهمكين تجا  السم  والخدمات المعروضة من قبل 
عملاء البنوك  بيانات تم استخدام طريقة المسح لجم  ((Magasi, 2016الشركات المنتجة، فف  دراسة 

وتوصمت الدراسة إلى أن راحة العميل تدخمه ف  . استبيان اعد لهذا الغرض ف  تنزانيا وذلك باستخدامالتجارية 
لأجل أطول. وأما دراسة  بالزبائن ذذ  العلاقة تمكن البنك من الاحتفاظ علاقة طويمة الأمد م  البنك وأن

Khan, 2015):) ( مس125فه  دراسة ميدانية تمت بواسطة استبيان وزع عمى )عاممة  وغير عاممة تجوبه
أن لفت انتبا  النساء من خلال  الدراسة وقد بينت نتائج ،بالبشرة العناية لمتعرف عمى سموك شرائهن لمنتجات

عمى سموك المستهمكات  الإعلانات والتسويق المباشر والتركيز فيها عمى العلامة التجارية ذو الأكثر تأثيراً 
 إلى ( إلى أن سع  المؤسسات 2014ميات المبيعات. وتوصمت دراسة )مروى، ف  زيادة ك اً والأكثر أذمية وتأثير 

 كان كمماوأنه  المنتجات، عن الإعلانيكون من خلال  المستهمك ثقة كسب خلال من سوقية حصة أكبر كسب
 . أكبر تحقيق ربحو  المبيعات زيادة إلى يؤدي وذذا ما المستهمكين، لدى ثقةال زادت اً جيد الإعلان

 ف  لمسيارات الأردن  لممستهمك الشرائ  السموك عمى الإلكترون    الإعلان أثر(، ب2014، حسنراسة )وبحثت د
خاصة بهدف  استبانهم إعداد تو  عمان، ف  الشباب فئة الدراسة مجتم  شمل حيث الأردن،/عمان محافظة
 لممستهمك الشرائ  السموك  يؤثر ف الإلكترون    لإعلانأن ا ( فرد، وقد بينت النتائج 583وزعت عمى ) الدراسة
: فبحثت بالأثر طويل الأجل لنفقات ((Lostumbo & Sengupta, 2013. وأما دراسة لمسيارات الأردن 

هم لمسمعة، وقد وجدت الدراسة عدم إمكانية ئالإعلان عمى المبيعات بهدف إقناع المستهمكين والحصول عمى ولا
م يتم  التركيز عمى الأساليب الإعلانية الت  تضمن بقاء واستمرار قيام الشركات بالمحافظة عمى المستهمكين ما ل

 ولاء المستهمك لمسمعة المنتجة. 

 خدمات لمستخدم  الشرائ  السموك عمى التجاري  الإعلان أثر( فهدفت إلى معرفة 2011،الحجاروأما دراسة )
( فرد 244عمى عينة مكونة من ) / الأردن، من خلال دراسة ميدانيةعمان مدينة ف  المحمولة الذكية الهواتف

 الذكية الهواتف خدمات لمستخدم  الشرائ  السموك عمى تأثيراً  التجاري  لإعلانل أن   إلى الدراسة توصمت وقد
 اتخاذ عمى جوال شركة لخدمات الإذاع  الإعلان الت  بحثت تأثير (2011. وف  دراسة )صمد، المحمولة

 (، ومن409) بواسطة استبيان وزع عمى عينة مقدارذا زة، تمت الدراسةغ ف  الجامعات لدى طمبة القرار الشرائ 
ومن  .الجامعات طمبة لدى الشرائ  القرار اتخاذ يحاب  للإعلان عمىإالت  تم التوصل إليها وجود أثر  النتائج
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يد ( من المستهمكين الميبيين الذين تز 348( الت  تمت عمى عينة مقدارذا )2006نتائج دراسة )بو سنينه، 
 توجيه السموك الشرائ  لممستهمكين الميبيين. إيجاب  للإعلان التمفزيون  ف  ( أنه يوجد تأثير19أعمارذم عن )

دراسة  فقد ذدفت ؛تأثير الإعلان عمى أرباح الشركات الصافية الحالية والمستقبمية وعمى قيمة الشركات وحول
Jansen, et. al., 2013)) متغيرات منها عدد الوحدات المباعة ال عمى العديد من نالإعلا ترتيب تأثير إلى تقييم

ف  الولايات المتحدة  مشاذدةمميون  7شهر متتال  بحجم بيانات يصل إلى  (33)وتم تجمي  بيانات  ،وعوائدذا
منها عدد الوحدات والت  المتغيرات  معظم عمى الإعلان ترتيب ف  كبيراً  تأثيراً  وجود النتائج الأمريكية. وأظهرت

 حوال  يولد للإعلان الموض  الأول وأن التحويل. معدلات عمى أقل تأثيرذا أن من الرغم عمى مباعة وعوائدذا،ال
 &   (Graham,2011الإعلان. وأما دراسة تكاليف عمى السيطرة بعد الأرباح، إجمال  من٪ 80

Frankenberger)والمستقبمية،  الحالية شركات، فبينت وجود ارتباط بين نفقات الإعلان لمشركات وبين أرباح  ال
خلال فترات الركود الاقتصادي، وقد تمت الدراسة  ةيالمستقبم والأرباح والترويج الإعلان عمی الإنفاق زيادة وبين

أن نفقات الإعلان تؤدي إلى (: (Eng & Keh, 2007بالاعتماد عمى تحميل السلاسل الزمنية. ووجدت  دراسة 
المحاسب  لمشركة ف  السوق ف  الفترة  وربحيتها أي أنها تحسن من الأداء تحسين مبيعات العلامة التجارية

 ,Edeling & Fischer) الحالية والفترات المستقبمية من خلال تحقيق العوائد الحالية والمستقبمية. ذدفت دراسة 

( 488لى  )إلى وض  نموذج تجريب  يعكس تأثير التسويق عمى قيمة الشركة، وذلك من خلال الرجوع إ(: 2016
وقد خرجت الدراسة بنماذج رياضية ترتبط بالمرحمة الت  يمر بها الاقتصاد  دراسة (83تحميل مستخمصة من )

 .Liao, et)سواء ركود او انتعاش، وبينت أن أذمية الإعلان تزيد خلال فترات الركود الاقتصادية. وأما دراسة 

al.,2016)ء بالبنوك وتسهم ف  تحسين سمعتها وذذا بدور  يزيد : فوجدت أن الإعلانات تسهم ف  تعريف العملا
من جذب المستمرين إليها وينعكس ايجابيا عمى سيولتها وزيادة الطمب عمى أسهمها وبالتال  تحسين قيمتها 

علاقة بين نفقات الإعلان والفوائد ف  شركات الأدوية وذذا ما  (Gu & Li, 2010)السوقية. ووجدت دراسة 
تحسين ف  قيمة ذذ  الشركات الت  قد تنتج عنها مستقبلا نتيجة تأثر قيمة أسهمها، وذذا من  ينتج عنه مستقبلا

 شأنه أن ينعكس عمى المعالجة المحاسبية لهذ  النفقات.
 فرضيات الدراسة:

بناءً عمى تساؤلات الدراسة وأذدافها، وف  ضوء ما تم عرضه ف  الدراسات السابقة يمكن عرض  فرضيات 
لال فرضيتن رئيستين ويتفرع عن كل فرضية رئيسية منها ثلاثة فرضيات فرعية وذلك عمى النحو الدراسة من خ

 الآت :

H01 الأردنية المدرجة  المساذمة العامةالإعلان عمى الدخل التشغيم  ف  الشركات مصروفات ليوجد اثر : لا
  .ف  بورصة عمان
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H011 الأردنية  المساذمة العامة  ف  الشركات الإعلان عمى الدخل التشغيممصروفات ليوجد اثر : لا
  .والت  تنتم  لمقطاع المال  المدرجة ف  بورصة عمان

H012 الأردنية  المساذمة العامةالإعلان عمى الدخل التشغيم  ف  الشركات مصروفات ليوجد اثر : لا
  .والت  تنتم  لقطاع الخدمات المدرجة ف  بورصة عمان

H013 الأردنية  المساذمة العامةلإعلان عمى الدخل التشغيم  ف  الشركات امصروفات ليوجد اثر : لا
  .والت  تنتم  لقطاع الصناعة المدرجة ف  بورصة عمان

H02 الأردنية المدرجة ف  بورصة  المساذمة العامةالشركات قيمة الإعلان عمى  لمصروفاتأثر  يوجد: لا
  .عمان

H021 الأردنية المدرجة ف   المساذمة العامةالشركات قيمة الإعلان عمى  لمصروفاتأثر  يوجد: لا
  والت  تنتم  لمقطاع المال . بورصة عمان

H022 الأردنية المدرجة ف   المساذمة العامةالشركات قيمة الإعلان عمى  لمصروفاتأثر  يوجد: لا
  والت  تنتم  لقطاع الخدمات. بورصة عمان

H023 الأردنية المدرجة ف   المساذمة العامةشركات القيمة الإعلان عمى  لمصروفاتأثر  يوجد: لا
  والت  تنتم  لقطاع الصناعة. بورصة عمان

 مجتمع الدراسة

ـ  2011يتكون مجتم  الدراسة من جمي  الشركات المساذمة العامة المدرجة ف  بورصة عمان خلال الفترة من )
مدرجة ف  السوق الثالث وذلك  ( شركة35( شركة، استبعد منها )229(، وقد بمغ عدد ذذ  الشركات )2016

لحداثة بعضها وعدم انطباق شروط المدة والإدراج عميها. وكذلك تم استبعاد جمي  الشركات الت  لا يوجد لديها 
بند مستقل أو أكثر ف  تقاريرذا المالية يتعمق بمصروفات أو نفقات الإعلان، وكان عدد الشركات المستبعدة 

( شركة مساذمة عامة محدودة صالحة لمدراسة وموزعة عمى 86المتبقية )( شركة. وبمغ عدد الشركات 108)
( 26( شركة، وقطاع الصناعة )25( شركة، وقطاع الخدمات )34ثلاثة قطاعات رئيسية، وذ  القطاع المال  )

 شركة. 
 عينة الدراسة 

ة والصالحة لمدراسة. %( من عدد الشركات المتبقي50تم اختيار عينة الدراسة بصورة عشوائية طبقية وبنسبة )
( شركة، وموزعة عمى القطاعات الرئيسية كما يم ، القطاع المال  43وقد بمغ إجمال  حجم العينة المأخوذة )

 ( شركة.13( شركة، وقطاع الصناعة )13( شركة، وقطاع الخدمات )17)
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 منيجية الدراسة

المتمثمة بالدراسات و ر البيانات النظرية التحميم  وذلك من خلال الرجوع إلى مصاد تم استخدام المنهج الوصف 
لمشركات السنوية المالية  التقاريروالكتب والمراج  ذات العلاقة وبشكميها الورق  والالكترون . وكذلك الرجوع إلى 

 ( من أجل تجمي  البيانات الخاصة بالدراسة؛ وذلك عمى النحو الآت :2016ـ  2011خلال الفترة )عينة الدراسة 

يضاحاتها المرفقة من أجل الحصول عمى قيمة مصروفات الإعلان ومجمل الدخل، أ( الرجوع  إلى قائمة الدخل وا 
 وترتيبها بجدول متسمسل زمنيا.

لى موق  بورصة عمان ب(  الرجوع إلى قائمة المركز المال  من أجل الحصول عمى قيمة الموجودات الصافية، وا 
من أجل احتساب  Tobin's Qلاق. ثم استخدام نموذج  من أخذ عدد أسهم الشركات المتداولة وسعر الإغ

 القيمة السوقية وذلك وفقا لممعادلة الآتية:

Q محفوظ، =)عدد أسهم الشركة ف  نهاية العام * سعر إغلاقها(/ صاف  التكمفة التاريخية لقيمة الأصول(
  (. ثم نقمها إلى الجدول وبصورة متسمسمة زمنيا.Kohli & Saha,2008؛ 2009

 ار النظري لمدراسة الإط

 أولا: مفيوم الإعلان ومصروفاتو

لمجمهور بهدف إقناعه وتوجيه سموكه نحو ش  معين. وذو أحد الوظائف  موجههيعد الإعلان وسيمة اتصال 
أو المحافظة عميها سواء من خلال المبيعات ف  زيادة تحقيق  إلى هدفوالت  ت منظمات الأعماللالبيعية 

يرتبط و  .ح وزيادتهارباالأمستهدفة بفتح أسواق جديدة يتم الدخول إليها، وصولا إلى تحقيق الأسواق الحالية أو ال
 السم  أومواصفات رض بمقدار الجهد المبذول من قبل القائمين عميه، وقدرتهم عمى عالإعلان التجاري نجاح 

ثار  تعريفلالخدمات  تهم من أجل تطوير رغباتهم وصولا الزبائن الحاليين أو المنتظرين بالمزايا الت  تتمت  بها، وا 
  (2010؛الحسن، 2015عمى الخدمة المقدمة )أبو سمرة،  السمعة أو الحصولإلى إقناعهم باقتناء 

ويمر الإعلان عن المنتج أو الخدمة بعدة مراحل تتمثل بمرحمة الارتياد أو دخول السوق لممرة الأولى، ومرحمة 
مة عن غير ، ومرحمة التذكير أو الاحتفاظ بالمكانة السوقية لممنظمة؛ يز المنتج والخدمة المقدالمنافسة أو تمي

ويعد من الصعوبة الفصل بين ذذ  المراحل الت  ربما أن تتقاط  أو تجتم  معا. وتختمف الإعلانات وأشكالها 
ميم  أو قوم  باختلاف الزاوية الت  يتم منها النظر إلى الإعلان، فمن الزاوية الجغرافية فإن الإعلان قد يكون إق

أو دول ؛ ومن زاوية طبيعة الزبائن فقد يكون الإعلان موجها إلى مستهمك نهائ  أو زبون صناع  أو وسيط 
تجاري؛ وأما وفقا لمهدف من الإعلان فربما يكون ذدف الإعلان تعميم  أو إرشادي أو تنافس  أو تذكيري؛ وقد 
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علانات مسموعة أو مرئية أو كميهما معا )معلا، تصنف الإعلانات أيضا من خلال وسائل الإعلانات إلى إ 
 (.  2016؛ الزعب ، 2007

يتدرج اختيار وسيمة الإعلان المناسبة بخطوات متتالية تتمثل بتحديد أذداف الإعلان، ثم اختيار الأداة الإعلانية، 
مناسب للإعلان بداية وبعدذا وض  التصميم والإلية المناسبة لعرض الإعلان، وتحديد البرنامج الزمن  والوقت ال

ونهاية. وتتأثر نفقات الإعلان والية معالجتها ف  السجلات المالية بهذ  الخطوات. فربما يكون للأداة الإعلانية 
تأثير عمى ترويج المنتج أو الخدمة لعدة فترات؛ أو قد تكون الحممة الإعلانية نفسها مستمرة لأكثر من سنة 

 (.2016)الزوبع ، 

 فات الإعلانثانيا: عرض مصرو 

ترتبط آلية معالجة نفقات أو مصروفات الإعلان بحجمها وأذميتها النسبية والفترة الت  تغطيها، فربما يتم تحميل 
ذذ  النفقات إلى الفترة المالية الحالية وبالتال  عرضها ف  قائمة الدخل، أو قد ترتبط ذذ  النفقات بفترات قادمة 

ال . ويمكن الخروج عن الآلية السابقة وفقا لأذمية ذذ  النفقات النسبية وبالتال  تعرض ف  قائمة المركز الم
حيث قد يكون حجمها قميل وغير مهم نسبيا، فحتى وان كانت تخص فترات قادمة فإنه من الممكن وضعها ف  

 (. 2016قائمة الدخل نظرا لعدم وجود قيمة مؤثرة لهذا البند عمى القائمة المالية )أبو نصار، حميدات، 

تُعرض مصروفات الإعلان ف  بيان الدخل وتصنف بعد الدخل الإجمال  ضمن المصروفات التشغيمية المتكررة، 
أي أنه يتم تصنيفها بصورة وظيفية. ويتأثر صاف  الدخل بها بشكل مباشر كونها تعد أحد العناصر الت  يتم 

عكس ذلك سمبا عمى صاف  الدخل وضعها بمعادلة احتسابه الدخل الصاف ؛ فكمما زادت ذذ  المصروفات ان
 (. 2016بالانخفاض )أبو نصار، 

يرتبط كل مصروف بغرض معين، ويتأثر حجمه وبقائه بتحقيق ذذا الغرض ويقيم ويقوم عمى أساسه. ولعل من 
أذم أغراض مصروف الإعلان ذو تحفيز وتشجي  بي  المنتج، من خلال إبراز مواصفاته والخصائص الت  

  الت  يمكن إشباعها. لهذا، من الطبيع  أن يربط مقدار ما تم إنفاقه عمى الإعلان م  ما تم يتمت  بها والمناف
تحصيمه من المبيعات. ذذا ويمكن أن يكون للإعلان دورا آخر غير مباشر يتمثل ف  تحفيز الموردين عمى 

درة المنظمة عمى تصريف تقديم عروض مميز  لأسعار الموازم والمواد الأولية للإنتاج، خاصة عندما يشعروا بق
إنتاجها وبيعه أي إمكانية تحصيل أموالهم ف  الوقت المحدد، وذذا ما قد ينعكس أيضا عمى انخفاض تكمفة 
البضاعة المباعة. أي أن مصروف الإعلان قد يكون أثر  مباشر عمى زيادة الإيرادات أو المبيعات وقد يكون له 

لمباعة، وذذا سينعكس بالمحصمة عمى إجمال  دخل منظمة اثر غير مباشر عمى تخفيض تكمفة البضاعة ا
 (. 2012، الكرغم ؛ 2004)عبيدات،  الأعمال
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 : قيمة الشركة والعلاقة مع مصروفات الإعلان ثالثا

ما لتجعمه مرغوبا فيه من قبل الآخرين، وتأت   ءتأت  كممة القيمة ف  المغة لتدل عمى المزايا الت  تتوفر ف  ش 
ثمن. ولا تبعد الدلالة المغوية عن المفاذيم الاصطلاحية المتعددة والمتعمقة بالقيمة ف  الشركات، أيضا بمعنى ال

فه  قد تدل عمى ثمن الشركة الت  يمكن أن يدفعها المستثمر من أجل الحصول عميها أو عمى حصة فيها، أو 
ها. وتقسم القيمة ف  الشركات قد تدل عمى مقدار الثروة الموجودة ف  الشركة الت  يمتمكها المستثمرون في

)الشريف ،  أو ممتازاً  عادياً  المساذمة العامة إلى وحدات تسمى كل وحدة منها سهم، والذي قد يكون سهماً 
يمتمك السهم الواحد عدة قيم، وترتبط كل قيمة منها بالية احتساب مختمفة عن غيرذا ولعل و  (.2009والعامري، 

 من ذذ  القيم ما يم :

الاسمية: وذ  القيمة الت  يتم إصدار أسهم الشركات فيها لممرة الأولى، وعادة ما تحددذا قوانين الدولة أ( القيمة 
 بمبمغ معين، فف  الأردن حدد قانون الشركات ذذ  القيمة بدينار واحد.

 ب( القيمة الدفترية التاريخية: وتتمثل بقيمة حقوق الممكية مقسمة عمى عدد الأسهم المصدرة.

ة الدفترية المعدلة: وتحتسب بعد إعادة تقييم عناصر البيانات المالية وفقا لآلية معينة اعتمادا عمى احد ج( القيم
بدائل القياس المحاسب  المعاصرة والمتمثمة بالتكمفة الاستبدالية أو صاف  القيمة البيعية القابمة لمتحقق و/أو وفقا 

 كية بعد التعديل عمى عدد الأسهم المصدرة.لأرقام المستوى العام للأسعار، ثم قسمة حقوق المم

د( القيمة التصفوية: وتحتسب بعد إعادة تقييم عناصر البيانات المالية ف  ظروف تصفية الشركة وتحديد قيمة 
 حقوق الممكية ثم قسمتها عمى عدد الأسهم المصدرة.

المالية. وتتأثر ذذ  القيمة بعوامل  ذـ( القيمة السوقية: وذ  الت  يتم تداول الأسهم فيها ف  البورصة أو السوق 
كثيرة منها ما ذو مرتبط بالشركة المصدرة، ومنها ما يرتبط بالظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية لمدولة 

 أو لمقطاع الذي تنتم  إليه، وربما تكون ذذ  العوامل ذاتية مرتبطة بالمستثمرين أنفسهم والمضاربة فيما بينهم. 

شركة وتتباين بسبب اختلاف آلية احتساب قيمة السهم، وذلك لان قيمتها تمثل محصمة لقيم جمي  تختمف قيمة ال
الأسهم المصدرة وذ  بذلك أيضا تعكس قيمة حقوق الممكية. فف  حين أن قيمة الأسهم ربما تزداد من فترة إلى 

لاعتماد عمى إلية احتساب أخرى. أخرى وفقا لإلية احتساب معينة فإنها قد تنخفض خلال نفس الفترة إذا ما تم ا
 وذذا ما جعل من الصعوبة الوصول إلى قيمة تسمى القيمة العادلة لمسهم أو لمشركة. 

وجدت بعض الدراسات أنه من الممكن احتساب القيمة العادلة لمسهم أو لمشركة من خلال أسعار الأسهم ف  
؛ محفوظ Kohli & Saha, 2008؛1996ة، وقد قام )السعايد.  (Maliene, et al., 2010)السوق المالية

 الأسهم عدد ف  العام نهاية ف  السهمإغلاق  سعر ضربعن طريق حاصل  ( بعممية الاحتساب2009
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عمى نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية من أجل احتساب  ( قد اعتمد2011المتداولة. ف  حين أن )عقل،
ائدة من القيمة السوقية لأنها لا تأخذ بالاعتبار التوقعات المستقبمية الت  قيمة السهم، إلا أن ذذ  النسبة تعد أقل ف

لاحتساب قيمة Tobin's Q  أن يتم تبن  مؤشر   (Chung & Pruitt,1994)تؤثر عمى سعر السهم. اقترح 
القيمة  تقدير لصعوبة ونظرايمثل حاصل قسمة القيمة السوقية للأصول عمى قيمتها الاستبدالية.  الشركة، والذي

 & Dehning؛ 2013)زلوم،  التاريخية التكمفةب قام العديد من الباحثين باستبدالها للأصول، لاستبداليةا
Startopoulos, 2002; Bharadwaj et al., 1999; Chung & Pruitt, 1994)أخذ الباحث  . ذذا وقد

اب القيمة السوقية وفقا لمطريقة الت  ف  ذذ  الدراسة بهذا المقترح لتحديد قيمة الشركة، كما واعتمد عمى احتس
وذلك لأن ذذ  الطريقة تمتاز  ،( أعلا 2009؛ محفوظ Kohli & Saha, 2008؛1996بها )السعايدة، اخذ 

بسهولة الاحتساب وتأخذ بالاعتبار التدفقات النقدية الت  تؤثر عمى قيمة الأسهم، كما وأنه بهذ  الطريقة يتم 
. (Chen and Lee, 1995)تسببها القوانين الضريبية والإجراءات المحاسبية التجاوز عن التشوذات الت  قد 

تتأثر قيمة الشركة بمصروفات الإعلان نتيجة لدورذا ف  تحسين الدخل وزيادة الإرباح، أو نتيجة لمسمعة الت  قد 
فز المستثمرين تكتسبها الشركة بسبب الإعلان عنها أو عن سمعها المنتجة أو خدمتها المقدمة، الأمر الذي يح

إلى زيادة الطمب عمى أسهم ذذ  الشركة وبالتال  ارتفاع قيمتها. لذلك فإن مصروفات الإعلان قد يكون لها اثر 
 ف  زيادة قيمة الشركات المساذمة العامة وبصورة ايجابية. 

 

 تحميل الإحصائي واختبار فرضيات الدراسة نتائج ال

وصفية ونتائج اختبار الفرضيات الفرعية والرئيسية لمدراسة، وذلك يعرض ذذا الجزء من الدراسة الإحصاءات ال
 عمى النحو الآت :

الأوساط الحسابية لقيم متغيرات الدراسة موزعة قطاعيا  (3ـ1تعرض الجداول أرقام )أولا: الإحصاء الوصف : 
 (، كما يم :2016ـ  2011عمى مدار سنوات )

( أدنا ؛ حيث يلاحع منه أن 1ويوضحها الجدول رقم )الأوساط الحسابية لمتغير مصروفات الإعلان،  (أ 
ذناك اذتمام متزايد ف  القطاع المال  بالإعلان وذلك من خلال التزايد الممحوظ ف  حجم مصروفات الإعلان 
عمى مدار سنوات الدراسة. ومن ناحية أخرى، يلاحع أن قطاع الصناعة كان يخفض من مصروفات الإعلان 

ط  مؤشرا إلى عدم اقتناع ذذا القطاع بجدوى الإعلانات أو أن ظروف العمل والنشاط باستمرار، وذذا ربما يع
الاقتصادي كان دافعا له نحو الضغط عمى ذذ  المصروفات وتخفيضها. أما ف  قطاع الخدمات فبالرغم من 

واضح سواء أن حجم الإنفاق عمى الإعلان فيه كان منخفضا مقارنة بالقطاعات الأخرى إلا أنه لم يأخذ اتجا  
 بالتزايد أو بالتناقص خلال فترة الدراسة. 
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  (بالدينار الاردن  الأوساط الحسابية لقيم متغير مصروفات الإعلان  )الأرقام بعشرات الآلاف(    1جدول رقم )
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 البيان

 153.4273 151.8238 107.96 100.9403 98.26364 97.8091 القطاع المال 
 10.97422 8.442146 8.454669 14.74007 6.285192 6.552408 قطاع الخدمات
 58.37596 83.81193 103.7871 107.84978 119.4137 158.1557 قطاع الصناعة

( أدنا ؛ حيث يلاحع منه أن 2، ويوضحها الجدول رقم )لمتغير إجمال  الدخل الأوساط الحاسبية (ب 
. ومن ناحية أخرى، يلاحع أن قطاع ان يتزايد خلال فترة الدراسة وبوضوحكالقطاع المال   إجمال  الدخل ف 
ف  قطاع الخدمات أما  دخمه الإجمال  ف  انخفاض وباستمرار عمى مدار سنوات الدراسة.الصناعة كان 

الدخل الإجمال  لهذا القطاع كان أقل من القطاعات الأخرى إلا أن اتجا  إجمال  دخل فبالرغم من أن حجم 
( حيث تزايد فيها مقارنة بعام 2012القطاع ف  انخفاض عمى مدار سنوات الدراسة باستثناء عام )ذذا 

 ( واستمر بالتراج .2013( ثم تراج  ف  عام )2011)
 (بالدينار الاردن  الأوساط الحسابية لقيم متغير إجمال  الدخل )الأرقام بعشرات الآلاف(   2جدول رقم )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 البيان
 8095.326 7844.165 7438.63 7109.682 6516.317 4706.227 القطاع المال 

 1269.57 1243.768 1266.384 1278.99 1291.504 1993.223 قطاع الخدمات 
 2861.296 3177.929 3359.462 3831.071 4924.504 6122.727 قطاع الصناعة 

مؤشر لمدلالة عمى قيمة المعدل  Tobin's Qنموذج  يقدمو قيمة الشركة، سابية لمتغير الأوساط الح (ج 
( أشر ذلك عمى اقتراب القيمة السوقية من القيمة الدفترية، وان 1من الرقم ) (Q)الشركة فكمما اقتربت قيمة 

( يعن  انخفاض القيمة السوقية عن الدفترية وزيادتها يعن  زيادة القيمة السوقية عمى 1انخفاضها عن الرقم )
( بالزيادة 1تدور حول الرقم ) الخدماتف  قطاع  ( أدنا  أن متوسط القيم3ية. ويلاحع من الجدول رقم )الدفتر 

( إلا أنها كانت أقل 1فبالرغم من اقترابها من قيمة الرقم )الصناعة أما ف  قطاع  تارة وبالانخفاض تارة أخرى 
( ف  المتوسط، وذذا 1ع واضح عن الرقم )أما ف  القطاع المال  فهناك ارتفامنه عمى مدار سنوات الدراسة. 

 ف  البورصة.الدفترية مؤشر عمى أن أسهم ذذا القطاع يتم تداولها بأكثر من قيمتها 
   )لمسهم الواحد( Q الأوساط الحسابية لقيم متغير قيمة الشركة(   3جدول رقم )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 البيان
 2.964165 2.796324 2.69298 2.543145 2.416533 2.320384 القطاع المال 

 0.987085 1.098367 0.999167 1.023476 1.000584 0.980296 قطاع الخدمات 
 0.977625 0.971239 0.985929 0.96781 0.964972 0.993389 قطاع الصناعة 
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لمتوزي  الطبيع  أم لا فقد شكل توزي  البيانات:  لمتعرف عمى توزي  بيانات الدراسة وفيما إذا كانت تخض   ثانيا:
وبقاعدة قرار مفادذا أنه إذا كانت قيمة الاحتمال أو مستوى المعنوية أكبر   (Jarque-Bera)تم استخدام اختبار

( نتيجة اختبار توزي  البيانات ومن أن بيانات 4( فإن التوزي  يكون طبيعيا، ويظهر من الجدول رقم )0.05من )
 .(Keya & Imon, 2016)طبيعيا  الدراسة لجمي  القطاعات توزع

   نتيجة اختبار التوزي  الطبيع      (4جدول رقم )
 النتيجة Probability البيان 

 (Normal) 0.225712 القطاع المال 
 (Normal) 0.082541 قطاع الخدمات

 (Normal) 0.342574 القطاع الصناع 
                 

يم  أذم الاختبارات الت  تم إجراءذا عمى البيانات المجمعة من التقارير  فيمااختبار فرضيات الدراسة، ثالثا:
  (Eviews)استخدم برنامج التحميل الإحصائ  ، وقد(2016ـ  2011)المالية لمشركات عينة الدراسة خلال فترة 

 لمتجمعةا النماذج معالم تقدير خلال من  (Panel Data)طوليةبصورة تحميل البيانات راء الاختبارات، و لإج
ويعتمد قرار قبول أو رفض الفرضية عمى قيمة الاحتمال أو مستوى  .التأثيرات العشوائيةو التأثيرات الثابتة، و 

( فإنه يتم رفض الفرضية العدمية 0.05أقل من أو يساوي )الاحتمال قيمة لكل نموذج، فإذا كانت المعنوية 
ل أن كانت الفرضية مقبولة باستخدام أساليب تحميل . وف  حاالت  تفيد بوجود الأثر وقبول الفرضية البديمة

ونماذج التأثيرات الثابتة، ونماذج التأثيرات العشوائية   المتجمعة النماذجأي  (Panel Data)البيانات الطولية 
؛ 2015؛ لولو، Monsef, 2015 ) فإن المفاضمة بين النماذج لاختيار احدذا تتم وفقا للاختبارات الآتية

 :(2012،الجمال

  معنوية F  ويستخدم لاحتسابها اختبارالمقيدة(Chow) ،( وبقاعدة قرار 0.05وعند قيمة احتمالية أو معنوية )
( فإن ذذا يعن  أن أحد 0.05المقيدة أقل من أو يساوي ) Fمعنوية لـ أنه إذا كانت قيمة الاحتمال أو مفادذا 

لا فإن نموذج  منل أفض ةالعشوائي اتأو التأثير  ةالاحتمالي اتنموذج  التأثير  نموذج الانحدار التجميع  وا 
 الانحدار التجميع  يكون ذو الأفضل.

  اختبار((Hausman  وذو لممفاضمة بين نموذج  التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية وبقاعدة قرار مفادذا
 ةالثابت اتنموذج التأثير  ( فإن ذذا يعن   أن0.05أنه إذا كانت قيمة الاحتمال أو المعنوية أقل من أو يساوي )

 .ةالعشوائي اتأفضل من نموذج التأثير 

 

 

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=1
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


  عمى الزعبي
 3122) خلال عمان بورصة في جةالمدر  الأردنية العامة المساىمة الشركات وقيمة دخل عمى الإعلان مصروفات أثر

- 3122) 
   

 

222 
 

IUG Journal of Economics and Business (Islamic University of Gaza) / CC BY 4.0 

 : الدراسة عمى النحو الآت  فرضياتعميه وبناء عمى ما سبق يمكن عرض اختبار و 

جاءت لتعكس أثر مصروفات الإعلان و تتكون من ثلاثة فرضيات فرعية و أ ـ اختبار فرضية الدراسة الأولى: 
وبكافة قطاعاتها المالية والخدمية والصناعية وفيما يم  اختبار ة الأردنية خل ف  الشركات المساذمعمى الد

 يم :   ، كما مفرضيات الفرعية أولا ويميها اختبار الفرضية الرئيسيةل

الإعلان عمى الدخل التشغيم  ف  ـ اختبار الفرضية الفرعية العدمية الأولى ونصها "لا يوجد اثر لمصروفات 1
والت  تنتم  لمقطاع المال ". وتعرض الجداول  الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان امةالمساذمة العالشركات 
 كما يم :   (Panel Data)( نماذج الانحدار الطولية7ـ  5أرقام )

 ( معالم وبيانات النموذج التجميع  والت  تشير إلى رفض5ـ النموذج التجميع : يعرض الجدول رقم )
وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف ى وقبول البديمة، الفرضية الفرعية العدمية الأول

 (.0.05الإعلان( كانت أقل من )
 

 معالم النموذج التجميع  لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لمقطاع المال       (5جدول رقم )
 الاحتمال قيمة )ت( المحسوبة الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 

 0 4.446603 5.178083 23.02488 الثابت
 0 15.74391 2.498256 39.33231 مصروف الإعلان

Adjusted R-squared=0.709662 R-squared= 0.712537 
 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

انات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية ( أدنا  معالم وبي6ـ نموذج التأثيرات الثابتة: يبين الجدول رقم )
الفرعية العدمية الأولى لمدراسة وقبول الفرضية البديمة، وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل 

 (.0.05)مصروف الإعلان( كانت أقل من )
 يم  لمقطاع المال معالم نموذج التأثيرات الثابتة لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغ    (6جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 16.80921 3.595061 60.43013 الثابت

 0.0035 3.009698 2.554293 7.687653 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.938883 R-squared= 0.949170 

 التاب : الدخل التشغيم  *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير

( معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 7ـ نموذج التأثيرات العشوائية يظهر الجدول رقم )
الفرعية العدمية الأولى لمدراسة وقبول الفرضية البديمة، وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل 

 (.0.05أقل من ) ( وذ 0.000)مصروف الإعلان( تساوي )
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 معالم نموذج التأثيرات العشوائية لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لمقطاع المال  (7جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 6.546506 7.583514 49.64552 الثابت

 0 7.501716 2.241005 16.81138 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.259779 R-squared= 0.267108 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

 Panel)نظرا لان فرضية الدراسة الفرعية البديمة الأولى مقبولة من كافة نماذج  تحميل البيانات الطولية الثلاثة 
Data)   ف  ثيرات الثابتة ونماذج التأثيرات العشوائية، فإن المفاضمة فيما بينها ونماذج التأ المتجمعة النماذجوذ

( وذ  أقل 0.006ذ  ) ةالمقيد Fلـ أن القيمة الاحتمالية  تظهر( أدنا  8الجدول رقم )المبينة ف   ضوء النتائج
ج التجميع . كما كون أفضل من النموذت( وعميه فإن نموذج  التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية 0.05من )

( وذذا يعن  أن 0.05( أي أقل من )0.000تساوي ) (Hausman)وأن قيمة المعنوية أو الاحتمالية لاختبار 
ذو النموذج الأنسب ف  تفسير اثر مصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  ف  القطاع  ةالثابت اتنموذج التأثير 

 المال . 
  فات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لمقطاع المال  النموذج الملائم لمصرو     (8جدول رقم )

 القيمة الاحتمالية  الاختبار 
 0.006  (Chow Test)المقيد Fاختبار 

 Hausman 0.000اختبار 
-Adjusted R)وبناءً عمى النتائج السابقة ووفقا لنموذج التأثيرات الثابتة، فإن القوة التفسيرية لمنموذج 

squared)  وذ  قيمة مرتفعة نسبيا وذ  مقبولة؛ ويمكن ربطها بمعالم النموذج ف  أن  (0.938883) تساوي
( دينار كنفقات إعلان من شأنه أن يولد دخل تشغيم  قيمته دينار واحد ف  الشركات 7.687653إنفاق مبمغ )

 المساذمة الأردنية الت  تنتم  لمقطاع المال .

الإعلان عمى الدخل التشغيم  ف  ها "لا يوجد اثر لمصروفات ـ اختبار الفرضية الفرعية العدمية الثانية ونص2
الجداول  توضحوالت  تنتم  لقطاع الخدمات".  الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان المساذمة العامةالشركات 
 :عمى النحو التال    (Panel Data)( نماذج الانحدار الطولية11ـ  9أرقام )

( معالم وبيانات النموذج التجميع  والت  تشير إلى قبول الفرضية 9) ـ النموذج التجميع : يعرض الجدول رقم
وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير والقول بعدم وجود أثر الفرعية العدمية الثانية ورفض الفرضية البديمة 

 .(0.05( وذ  أكبر من )0.0827المستقل )مصروف الإعلان( كانت )
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 التجميع  لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لقطاع الخدماتمعالم النموذج  (9جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0.0001 4.116986 2.697783 11.10673 الثابت

 0.0827 1.75827 17.2257 30.28743 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.026444 R-squared= 0.039088 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

( أدنا  معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى قبول الفرضية 10ـ نموذج التأثيرات الثابتة: يبين الجدول رقم ) 
حتمال المقابمة لممتغير وذلك لأن قيمة الاوالقول بعدم وجود أثر الفرعية العدمية الثانية ورفض الفرضية البديمة 

 .(0.05( وذ  أكبر من )0.683المستقل )مصروف الإعلان( كانت )
 معالم نموذج التأثيرات الثابتة لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لقطاع الخدمات     (10جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 5.570457 2.374535 13.22724 الثابت

 0.683 0.410282 17.89451 7.34179 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.404101 R-squared= 0.504708 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

لت  تشير إلى قبول الفرضية ( معالم وبيانات النموذج وا11ـ نموذج التأثيرات العشوائية: يظهر الجدول رقم )
الفرعية العدمية الثانية لمدراسة ورفض الفرضية البديمة، وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل 

 (، أي عدم وجود أثر.0.05( وذ  أكبر من )0.3972)مصروف الإعلان( تساوي )
 علان عمى الدخل التشغيم  لقطاع الخدماتمعالم نموذج التأثيرات العشوائية لمصروفات الإ    (11جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0.0033 3.031026 4.15444 12.59221 الثابت

 0.3972 0.851374 16.69458 14.21333 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=-0.003603 R-squared= 0.009430 

 بت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم *  قيمة الثا

الإعلان عمى الدخل التشغيم  ف  ـ اختبار الفرضية الفرعية العدمية الثالثة ونصها "لا يوجد اثر لمصروفات 3
والت  تنتم  لقطاع الصناعة". وتعرض  الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان المساذمة العامةالشركات 

 كما يم : (Panel Data)( نماذج الانحدار الطولية14ـ  12الجداول أرقام )

( معالم وبيانات النموذج التجميع  والت  تشير إلى رفض 12ـ النموذج التجميع : يعرض الجدول رقم )
مستقل الفرضية الفرعية العدمية الثالثة وقبول الفرضية البديمة وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير ال

 (.0.05( وذ  أقل من )0.000ن( كانت ))مصروف الإعلا
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 معالم النموذج التجميع  لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لقطاع الصناعة( 12جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0.013 2.544354 8.502379 21.63306 الثابت

 0 5.761726 2.93423 16.90623 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.294856 R-squared= 0.304013 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

( أدنا  معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 13ـ نموذج التأثيرات الثابتة: يبين الجدول رقم )
قبول الفرضية البديمة وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف الفرعية العدمية الثالثة و 

 (.0.05( وذ  أقل من )0.0011الإعلان( كانت )
 معالم نموذج التأثيرات الثابتة لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لقطاع الصناعة(   13جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 4.906066 5.585296 27.40183 الثابت

 0.0011 3.4262 3.395332 11.63309 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.802080 R-squared= 0.835495 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

( معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 14ول رقم )ـ نموذج التأثيرات العشوائية: يظهر الجد
الفرعية العدمية الثالثة لمدراسة وقبول الفرضية البديمة، وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل 

 (.0.05( وذ  أقل من )0.0001)مصروف الإعلان( تساوي )
 ائية لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لقطاع الصناعةمعالم نموذج التأثيرات العشو (  14جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0.1561 1.432496 18.26687 26.16722 الثابت

 0.0001 4.123474 3.094872 12.76162 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.172764 R-squared= 0.183507 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

تحميل البيانات الطولية الثلاثة  نماذجونظرا لان فرضية الدراسة الفرعية البديمة الثالثة مقبولة من كافة 
(Panel Data)   المفاضمة  ونماذج التأثيرات الثابتة ونماذج التأثيرات العشوائية، فإن المتجمعة النماذجوذ

وذذا ( 0.0032ذ  ) ةالمقيد F لـ( أدنا  والذي يظهر أن القيمة الاحتمالية 15فيما بينها يبنها الجدول رقم )
. كما وأن قيمة كون أفضل من النموذج التجميع تنموذج  التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية  يعن  أن

( وذذا يعن  أن نموذج 0.05( أي أكبر من )0.419تساوي ) Hausmanالمعنوية أو الاحتمالية لاختبار 
ذو النموذج الأنسب ف  تفسير اثر مصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  ف  القطاع  ةالتأثيرات العشوائي

 الصناع .
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   النموذج الملائم لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لمقطاع الصناع ( 15جدول رقم )
 لية القيمة الاحتما الاختبار 

 0.0032 (Chow Test)ة المقيد Fاختبار 
 Hausman 0.419اختبار 

 (Adjusted R-squared)وبناءً عمى النتائج السابقة لنموذج التأثيرات العشوائية فإن القوة التفسيرية لمنموذج 
اق مبمغ وذ  قيمة منخفضة نسبيا وذ  مقبولة؛ ويمكن ربطها بمعالم النموذج  ف  أن إنف (0.172764) تساوي 

( دينار كنفقات إعلان من شأنه أن يولد دخل تشغيم  قيمته دينار واحد ف  الشركات المساذمة 12.76162)
 الأردنية الت  تنتم  لمقطاع الصناع .

يمكن عرض والخدمية والصناعية كلا عمى حدا،  بعد أن تم اختبار الفرضيات الفرعية الثلاثة لمقطاعات المالية
الإعلان عمى الدخل الت  تنص عمى أنه "لا يوجد اثر لمصروفات و الفرضية الرئيسية الأولى  نتيجة اختباروبيان 

لجمي  القطاعات معا. وتعرض و " الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان المساذمة العامةالتشغيم  ف  الشركات 
 عمى النحو الآت : و   (Panel Data)( نماذج الانحدار الطولية18ـ  16الجداول أرقام )

( معالم وبيانات النموذج التجميع  والت  تشير إلى رفض الفرضية 16ـ النموذج التجميع : يعرض الجدول رقم )
وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف الإعلان( وقبول البديمة، الأولى الرئيسية العدمية 

  (.0.05كانت أقل من )

  التجميع  لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم معالم النموذج (     16جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 6.220362 3.615805 22.49162 الثابت

 0 14.71174 1.755105 25.82065 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.456010 R-squared= 0.458127 

 بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم *  قيمة الثابت 

( أدنا  معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 17ـ نموذج التأثيرات الثابتة: يبين الجدول رقم )
العدمية الأولى وقبول الفرضية البديمة وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف الإعلان( 

 (.0.05( وذ  أقل من )0.000)كانت 

  معالم نموذج التأثيرات الثابتة لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم (        17جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 16.03698 2.202093 35.31492 الثابت

 0 5.476717 1.879967 10.29605 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.879135 R-squared= 0.899357 
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 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

( معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 18ـ نموذج التأثيرات العشوائية: يظهر الجدول رقم )
يمة، وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف العدمية الأولى لمدراسة وقبول الفرضية البد

 (.0.05( وذ  أقل من )0.000الإعلان( تساوي )

  معالم نموذج التأثيرات العشوائية لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم (        18جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 4.496715 7.264078 32.66449 الثابت

 0 7.869148 1.71617 13.5048 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.181993 R-squared= 0.185176 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : الدخل التشغيم 

اذج تحميل البيانات الطولية الثلاثة ونظرا لان فرضية الدراسة الرئيسية البديمة الأولى مقبولة من كافة نم
(Panel Data)   ونماذج التأثيرات الثابتة ونماذج التأثيرات العشوائية، فإن المفاضمة  المتجمعة النماذجوذ

( 0.000المقيد ذ  ) F لـ( أدنا  والذي يظهر أن القيمة الاحتمالية 19الجدول رقم ) يعرض نتائجهافيما بينها 
ميه فإن نموذج  التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية يكونا أفضل من النموذج ( وع0.05وذ  أقل من )

( أي أقل من 0.000تساوي ) (Hausman)التجميع . كما وأن قيمة المعنوية أو الاحتمالية لاختبار 
 ثر مصروفات الإعلان عمىأذو النموذج الأنسب ف  تفسير  ةالثابت اتفإن نموذج التأثير وعميه  ( 0.05)

 الدخل التشغيم  لجمي  القطاعات معا. 
 ( النموذج الملائم لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لمقطاع المال   19جدول رقم )

 القيمة الاحتمالية  الاختبار 
 0.000 (Chow Test)ة المقيد Fاختبار 

 Hausman 0.000اختبار 
 (Adjusted R-squared)بتة فإن القوة التفسيرية لمنموذج وبناءً عمى النتائج السابقة لنموذج التأثيرات الثا

وذ  قيمة مرتفعة نسبيا وذ  مقبولة؛ ويمكن ربطها بمعالم النموذج  ف  أن إنفاق  (0.879135) تساوي 
( دينار كنفقات إعلان من شأنه أن يولد دخل تشغيم  قيمته دينار واحد ف  الشركات 10.29605مبمغ)

 المساذمة الأردنية.

اختبار فرضية الدراسة الثانية: تتكون فرضية الدراسة الثانية من ثلاثة فرضيات فرعية جاءت لتعكس أثر ب ـ 
مصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات المساذمة الأردنية وبكافة قطاعاتها المالية والخدمية والصناعية، وفيما 

 ة الرئيسية كما يم :   يم  اختبار الفرضيات الفرعية الأولى أولا ويميها اختبار الفرضي
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الشركات قيمة الإعلان عمى  لمصروفاتأثر ـ اختبار الفرضية الفرعية العدمية الأولى ونصها "لا يوجد 1
 20والت  تنتم  لمقطاع المال ". وتعرض الجداول أرقام ) الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان المساذمة العامة

 كما يم :   (Panel Data)( نماذج الانحدار الطولية22ـ 

( معالم وبيانات النموذج التجميع  والت  تشير إلى رفض 20ـ النموذج التجميع : يعرض الجدول رقم )
وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير وقبول البديمة الت  تقول بوجود أثر، الفرضية الفرعية العدمية الأولى 

 (.0.05المستقل )مصروف الإعلان( كانت أقل من )
 معالم النموذج التجميع  لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لمقطاع المال       (20ل رقم )جدو 
 الاحتمال قيمة )ت( المحسوبة الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 

 0.8258 0.220628 39.07768 8.621634 الثابت
 0 12.28002 18.85371 231.524 مصروف الإعلان

Adjusted R-squared=0.597287 R-squared= 0.601274 
 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات

( أدنا  معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 21ـ نموذج التأثيرات الثابتة: يبين الجدول رقم )
قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل الفرعية العدمية الأولى لمدراسة وقبول الفرضية البديمة، وذلك لأن 

 (.0.05)مصروف الإعلان( كانت أقل من )
 معالم نموذج التأثيرات الثابتة لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لمقطاع المال  ( 21جدول رقم )
 الاحتمال قيمة )ت( المحسوبة الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 

 0 27.41797 8.74947 239.8927 الثابت
 0 5.770098 6.216503 35.86983 مصروف الإعلان

Adjusted R-squared=0.991184 R-squared= 0.992668 
 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات

الفرضية ( معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض 22ـ نموذج التأثيرات العشوائية يظهر الجدول رقم )
الفرعية العدمية الأولى لمدراسة وقبول الفرضية البديمة، وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل 

 (.0.05)مصروف الإعلان( أقل من )
 معالم نموذج التأثيرات العشوائية لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لمقطاع المال    ( 22جدول رقم )
 الاحتمال قيمة )ت( المحسوبة الخطأ المعياري  لاتالمعام المتغيرات 

 0.0012 3.342043 70.21962 234.677 الثابت
 0 6.539053 6.160266 40.2823 مصروف الإعلان

Adjusted R-squared=0.244442 R-squared= 0.251922 
 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات
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تحميل البيانات الطولية الثلاثة مة الأولى مقبولة من كافة نماذج الدراسة الفرعية البدي ونظرا لان فرضية
(Panel Data)   ونماذج التأثيرات الثابتة ونماذج التأثيرات العشوائية، فإن المفاضمة  المتجمعة النماذجوذ

( 0.0191المقيد ذ  ) F لـ( أدنا  والذي يظهر أن القيمة الاحتمالية 23الجدول رقم ) يوضحهافيما بينها 
أفضل من النموذج  ا( وعميه فإن نموذج  التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية يكون0.05وذ  أقل من )

( أي أقل من 0.0000تساوي ) (Hausman)التجميع . كما وأن قيمة المعنوية أو الاحتمالية لاختبار 
النموذج الأنسب ف  تفسير اثر مصروفات الإعلان عمى ذو  ةالثابت ات( وذذا يعن  أن نموذج التأثير 0.05)

 ف  القطاع المال .  قيمة الشركات
   النموذج الملائم لمصروفات الإعلان عمى الدخل التشغيم  لمقطاع المال (   23جدول رقم )

 القيمة الاحتمالية  الاختبار 
 0.0191 (Chow Test) المقيد Fاختبار 

 Hausman 0.0000اختبار 
 (Adjusted R-squared)ناءً عمى النتائج السابقة لنموذج التأثيرات الثابتة فإن القوة التفسيرية لمنموذج وب

وذ  قيمة مرتفعة نسبيا وذ  مقبولة؛ ويمكن ربطها بمعالم النموذج  ف  أن إنفاق  (0.991184) تساوي 
بمقدار دينار واحد ف  الشركات ( دينار كنفقات إعلان من شأنه أن يزيد ف  قيمة  الشركة 35.86983مبمغ)

 المساذمة الأردنية الت  تنتم  لمقطاع المال .

الشركات قيمة الإعلان عمى  لمصروفاتأثر ـ اختبار الفرضية الفرعية العدمية الثانية ونصها "لا يوجد 
أرقام والت  تنتم  لقطاع الخدمات". وتعرض الجداول  الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان المساذمة العامة

 كما يم :   (Panel Data)( نماذج الانحدار الطولية26ـ  24)

( معالم وبيانات النموذج التجميع  والت  تشير إلى قبول 24ـ النموذج التجميع : يعرض الجدول رقم )
وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل  ،الفرضية الفرعية العدمية الثانية ورفض الفرضية البديمة

 ( ، أي عدم وجود أثر وفقا لهذا النموذج.0.05( وذ  أكبر من )0.0970)مصروف الإعلان( كانت )
 معالم النموذج التجميع  لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لقطاع الخدمات    (24جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 5.717941 11.53037 65.92996 الثابت

 0.097 1.680182 73.62293 123.6999 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.023128 R-squared=  0.035815 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات
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الت  تشير إلى قبول الفرضية ( أدنا  معالم وبيانات النموذج و 25ـ نموذج التأثيرات الثابتة: يبين الجدول رقم ) 
الفرعية العدمية الثانية ورفض الفرضية البديمة وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف 

 ( ، أي عدم وجود أثر وفقا لهذا النموذج.0.05( وذ  أكبر من )0.0769الإعلان( كانت )
 صروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لقطاع الخدماتمعالم نموذج التأثيرات الثابتة لم(     25جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 15.60658 4.588809 71.61561 الثابت

 0.0769 1.797983 34.58129 62.17657 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.877758 R-squared= 0.898396 

 ثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات*  قيمة ال

( معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى قبول الفرضية 26ـ نموذج التأثيرات العشوائية: يظهر الجدول رقم )
الفرعية العدمية الثانية لمدراسة ورفض الفرضية البديمة، وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل 

 (، أي عدم وجود أثر وفقا لهذا النموذج.0.05( وذ  أكبر من )0.0645وف الإعلان( تساوي ))مصر 
 معالم نموذج التأثيرات العشوائية لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لقطاع الخدمات   (26جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0.0029 3.07747 23.20512 71.41307 الثابت

 0.0645 1.875877 34.31366 64.36823 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.032098 R-squared= 0.044668 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات

الشركات قيمة الإعلان عمى  لمصروفاتأثر ـ اختبار الفرضية الفرعية العدمية الثالثة ونصها "لا يوجد 3
والت  تنتم  لقطاع الصناعة". وتعرض الجداول أرقام  الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان المساذمة العامة

 للاختبار وكما يم :   (Panel Data)( نماذج الانحدار الطولية29ـ  27)

 قبول  والت  تشير إلى ( معالم وبيانات النموذج التجميع27ـ النموذج التجميع : يعرض الجدول رقم )
وذلك لأن قيمة الاحتمال والقول بعدم وجود أثر الفرضية البديمة  ورفضالفرضية الفرعية العدمية الثالثة 

 (.0.05من ) أكبرالمقابمة لممتغير المستقل )مصروف الإعلان( كانت 
 ع الصناعةمعالم النموذج التجميع  لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لقطا( 27جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0.0063 2.809967 87.21507 245.0715 الثابت

 0.3271 0.986358 30.09853 29.68792 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=-0.000352 R-squared= 0.01264 

 تاب : قيمة الشركات*  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير ال
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( أدنا  معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 28ـ نموذج التأثيرات الثابتة: يبين الجدول رقم )
الفرعية العدمية الثالثة وقبول الفرضية البديمة وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف 

 (.0.05الإعلان( كانت أقل من )
 معالم نموذج التأثيرات الثابتة لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لقطاع الصناعة(    28رقم ) جدول

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات
 0 4.817397 44.62119 214.958 الثابت

 0.0388 2.109242 27.12546 57.21418 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.829685 R-squared= 0.85844 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات

( معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 29ـ نموذج التأثيرات العشوائية: يظهر الجدول رقم )
يمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل الفرعية العدمية الثالثة لمدراسة وقبول الفرضية البديمة، وذلك لأن ق

 (.0.05)مصروف الإعلان( أقل من )
 معالم نموذج التأثيرات العشوائية لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لقطاع الصناعة(   29جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0.2732 1.10368 198.1532 218.6976 الثابت

 0.0401 2.088358 25.75987 53.79585 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.042406 R-squared= 0.054842 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات

ة والتأثيرات الاحتمالية فرعية البديمة الثالثة مقبولة من نموذج  التأثيرات العشوائيونظرا لان فرضية الدراسة ال
نموذج  التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية تكون بين ، فإن المفاضمة ومرفوضة من قبل النموذج التجميع 

( أدنا  ويظهر منه أن مستوى 30ويعرضها الجدول رقم ) ،Hausman)) فقط عمى أساس نتيجة اختبار
ة ذو النموذج العشوائي اتذا يعن  أن نموذج التأثير ذو ( 0.05( أي أكبر من )0.6875) المعنوية يساوي 

 اثر مصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات ف  القطاع الصناع . الأنسب ف  تفسير 
   النموذج الملائم لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات لمقطاع الصناع (   30جدول رقم )

 القيمة الاحتمالية  الاختبار 
 Hausman 0.6875اختبار 

-Adjusted R)وبناءً عمى النتائج السابقة لنموذج التأثيرات العشوائية فإن القوة التفسيرية لمنموذج 
squared)  وذ  قيمة منخفضة جدا ومقبولة؛ ويمكن ربطها بمعالم النموذج  ف  أن  (0.042406) تساوي
بمقدار دينار واحد ف   ( دينار كنفقات إعلان من شأنه أن يزيد ف  قيمة الشركة53.79585إنفاق مبمغ )

 الشركات المساذمة الأردنية الت  تنتم  لمقطاع الصناع .
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بعد أن تم اختبار الفرضيات الفرعية الثلاثة لمقطاعات المالية والخدمية والصناعية كلا عمى حدا يمكن عرض 
الشركات قيمة ن عمى الإعلا لمصروفاتأثر نتيجة اختبار الفرضية الرئيسية الثانية الت  تنص عمى أنه "لا يوجد 

ـ  31" وذ  لجمي  القطاعات معا. وتعرض الجداول أرقام )الأردنية المدرجة ف  بورصة عمان المساذمة العامة
 للاختبار عمى النحو الآت :    (Panel Data)( نماذج الانحدار الطولية33

  والت  تشير إلى رفض الفرضية ( معالم وبيانات النموذج التجميع31ـ النموذج التجميع : يعرض الجدول رقم )
وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل وقبول البديمة الت  تقول بوجود أثر، الثانية الرئيسية العدمية 

  (.0.05)مصروف الإعلان( كانت أقل من )

 معالم النموذج التجميع  لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات(    31جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات ات المتغير 
 0.0001 4.071988 32.36761 131.8005 الثابت

 0 6.711828 15.71118 105.4507 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.146317 R-squared= 0.149639 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات

( أدنا  معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 32وذج التأثيرات الثابتة: يبين الجدول رقم )ـ نم
العدمية الأولى وقبول الفرضية البديمة وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف الإعلان( 

 (.0.05أقل من )
 الثابتة لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركاتمعالم نموذج التأثيرات (      32جدول رقم )

 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0 12.27164 14.46636 177.526 الثابت

 0.0001 4.056044 12.35019 50.09293 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.897849 R-squared= 0.914940 

 بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات*  قيمة الثابت 

( معالم وبيانات النموذج والت  تشير إلى رفض الفرضية 33ـ نموذج التأثيرات العشوائية: يظهر الجدول رقم )
العدمية الأولى لمدراسة وقبول الفرضية البديمة، وذلك لأن قيمة الاحتمال المقابمة لممتغير المستقل )مصروف 

 (.0.05ل من )الإعلان( أق
 معالم نموذج التأثيرات العشوائية لمصروفات الإعلان عمى قيمة الشركات(     33جدول رقم )
 الاحتمال المحسوبة (ت)قيمة  الخطأ المعياري  المعاملات المتغيرات 
 0.0149 2.451283 70.51487 172.8519 الثابت

 0 4.712635 11.83026 55.75169 مصروف الإعلان
Adjusted R-squared=0.075791 R-squared= 0.079387 

 *  قيمة الثابت بالملايين     * المتغير التاب : قيمة الشركات
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تحميل البيانات الطولية الثلاثة  مة الثانية مقبولة من كافة نماذجونظرا لان فرضية الدراسة الرئيسية البدي
(Panel Data)   ابتة ونماذج التأثيرات العشوائية، فإن المفاضمة ونماذج التأثيرات الث المتجمعة النماذجوذ

( وذ  0.000ذ  ) ةالمقيد F لـ( أدنا  والذي يظهر أن القيمة الاحتمالية 34الجدول رقم ) يوضحهافيما بينها 
( وعميه فإن نموذج  التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية يكونا أفضل من النموذج التجميع . 0.05أقل من )
ذذا و ( 0.05من ) أكبر( أي 0.1105تساوي ) Hausman))قيمة المعنوية أو الاحتمالية لاختبار كما وأن 

ذو النموذج الأنسب ف  تفسير اثر مصروفات الإعلان عمى قيمة  العشوائية اتيعن  أن نموذج التأثير 
 الشركات لجمي  القطاعات معا. 
  قيمة الشركات النموذج الملائم لمصروفات الإعلان عمى(    34جدول رقم )

 القيمة الاحتمالية  الاختبار 
 0.000 (Chow Test) المقيد Fاختبار 

 Hausman 0.1105اختبار 
 (Adjusted R-squared)وبناءً عمى النتائج السابقة لنموذج التأثيرات العشوائية فإن القوة التفسيرية لمنموذج 

كن ربطها بمعالم النموذج  ف  أن إنفاق مبمغ وذ  قيمة منخفضة جدا ومقبولة؛ ويم (0.075791) تساوي 
( دينار كنفقات إعلان من شأنه أن يزيد ف  قيمة الشركة بمقدار دينار واحد ف  الشركات 55.75169)

 المساذمة الأردنية.
 

 الخلاصة
تناولت الدراسة أثر مصروفات الإعلان عمى دخل وقيمة الشركات المساذمة العامة المدرجة ف  بورصة عمان 

( شركة موزعة عمى ثلاثة 43(، وقد تم أخذ عينة مكونة من )2016، 2011لال الفترة المحصورة بين )خ
قطاعات وذ  القطاع المال  وقطاع الخدمات وقطاع الصناعة. وقد تم جم  البيانات الكمية الخاصة بالدراسة 

 مدار سنواتها. من خلال الرجوع إلى التقارير المالية الخاصة بالشركات عينة الدراسة وعمى 
من أجل احتساب قيمة كل شركة. وتم وصف بيانات الشركات باستخدام  Tobin's Qاستخدم نموذج أو مؤشر 

 النماذج معالم تقدير خلال من  (Panel Data)أساليب تحميل البيانات الطولية الوسط الحساب ، واستخدمت
. (0.05)أو مستوى المعنوية  يةاحتمالقيمة  ، وعندشوائيةونماذج التأثيرات الثابتة، ونماذج التأثيرات الع المتجمعة

وقد ظهر من نتائج التحميل أن ذناك أثر ذو دلالة إحصائية لمصروفات الإعلان عمى إجمال  الدخل والقيمة 
وقد جاءت ذذ  النتيجة متفقة م   عمى مستوى عموم الشركات ككل، وعمى مستوى القطاعين المال  والصناع ،

. ف  حين أنه لم يظهر  ;Edeling & Fischer, 2016; Gu & Li, 2010) (Liao, et. al.,2016دراسات 
ذناك أثر لمصروفات الإعلان عمى إجمال  الدخل والقيمة ف  شركات الخدمات، وذذا ربما يفسر انخفاض حجم 
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لقطاع، وقد مصروفات الإعلان ف  ذذا القطاع، أو نتيجة التنوع ف  طبيعة النشاطات الت  تمارس ف  ذذا ا
 . (Sharma &Sharma, 2009)اتفقت ذذ  النتيجة م  دراسة 

ف  ضوء النتائج السابقة، توص  الدراسة بأن تقوم الشركات المساذمة العامة الت  لديها سياسات إعلانية 
وأن بمراجعتها لمعمل عمى تنظيمها بصورة أفضل ولتمكنها من تعظيم منافعها الحالية والمستقبمية بصورة أكثر، 

تقوم الشركات غير المهتمة بالإعلان والت  لا يوجد لديها نهج أو سياسة أو برامج واضحة حوله ضرورة 
التخطيط للإعلان للاستفادة من الإعلانات ف  تحقيق مناف  حالية ومستقبمية. كما وتوص  الدراسة عموم 

مكانية الاستفادة من النماذج الت  تم المستثمرين الحاليين والمستقبميين بضرورة أخذ نتائج الدراسة بالاعتب ار وا 
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