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اه ببرهما، وجعل دخول الجنة برضاهما، وتحملوا شقوة الحياة    اإلى من أمرن

 .الوالدينوظلماتها أجل إضاءة سبيل النور  
 ناوأفراح  ناأحزان  نا، وشاركو نااسم  نالقمة العيش، وحملوا مع  اإلى الذين ق اسمون

 .خوا  اأززاء كل  باسم اأ و  اأخوة  
والساهرين زلى  راحة الطالب، وإلى الجيل    ورق لة جامعةإلى كل أساتذة وزمال  

 .الصازد السائر في طلب العلم
 بخل زلينا بأي جهد أجل إنجازيلم    الذي محمد زرقون ضلاإلى اأستاذ الف 

 .وإتمام هذا العمل
 الدراسي  نافي مشوار   ناإلى كل اأصدق اء والصديق ا  الذين رافقون

 .الجامعية  ناومسيرت
 نجاز هذا العمل وإخراج  في أبهى حلةإإلى كل من ساهم في كتابة و 

 .1026إلى كل طلبة الدفعة، 
 يطمح في اكتساب العلم والمعرفة وكل الغيورين  من  إلى كل

 .الثمين  ااقتصاديزلى هذا الكنز  
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بغي   ا  كيف نشكرك والشكر شيء يستوجب الشكر، ف لك الشكر والحمد كما ي يا رب
واصل درب العلم، وتفتح  . لجال وجهك وعظيم سلطانك ا ل ة لمَِا سخّرت ل ولك الم

ا من سالكي  طريق العلم ا بهذا العمل ما يشعرنا بأن  .علي

اس يشكر ا من" وسلم عليه اه ىصل اه    رسول ق ال  "اه يشكر ا ال
ة الحمد ه  يجري أن لشيء كان فما المتواضع، العمل هذا إتمامفي   اتوفيق على والم

 .عا في شأنه جل بمشيئته إا ملكه في

ان إلى الوالدين الكريمين  أ تقدم بأسمى معاني الشكر والتقدير، وعظيم اامت
دا ل انه  رحمة اه ابي   و امي الغالية    يأدامها اه ذخرا وس ، و ادخله فسيح جي

سياني    على العمل هذا تمأتِم حتى راحة من لي   وفرا لما في دعائهم واللذان لم ي

 .وجه أكمل
 وبأصدق والعرف ان الشكر كلمات بأخلص تقدمأ أن إا المق ام هذا في ييسع ا كما

 المشرف أستاذي إلى وااحترام التقدير معان

 "محمد زرقون"

 في اأثر بالغ لها كان التي السديدة وتوجيهاته ونصائحه رشاداتهبإ علي يبخل لم الذي
 هذا إتمام على الدائم وحرصه صدر سعةو  و صبر وكذا العمل، هذا انجاز

 والمعاملة التواضع روح فيه حيأ  كما الظروف، أحسن في العمل

 .خير كل يع اه فجزا الجيدة،

ان الشكر بجزيل قدمتأ كما  بلخير    بكاري ،ألياس بن ساسي :اأساتذة إلى واامت
اوبيري عرافة  ، بن شرود لحادة ، دغوم عبد الرحمان يشكر زمائن أنسى  نأكما ا  

 التي والتسهيات المساعدات كل على ،مالية مؤسسة    رماستجيهان  

 .البحث هذا إتمام أجل من لي قدموها

ان الخالص بشكري كذلك قدمنتو   أعضاء اأف اضل يتأساتذ إلى العميق يوامت

ة اقشة موافقتكم على الموقرة اللج  .البحث هذا م
 من أو قريب من ساهم من كل إلىي  تقدير  و يشكر  كل جهنو  أن أنسى أن دون

 العمل، هذا إنجاز في بعيد

 .صادقة إبتسامة أو مشجعة طيبة بكلمة لو و
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 :      الملخص  
ذ الــــــتس        ال حديدـــــاس اأداء اما من خــــــدى قدرة مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة على قيـــــ  حديد مإدراسة ـــــعى 
ولتحقيق , اـــؤشرات احاسبية التقليدية لأداء امـــــبام ةقارنــــال امـــوذلك من خ, مــــسهوائد اأـــــدرها على تفسر عـــــق مــــدى

ة تضم امؤسس ة ات امدرجة ي بورصة اجزائر خال الفرة اممتدة بنــــدف الدراسة م اختيار عي م و , 0202 – 0222 س
 ..Eviews.7وذلك بااعتماد على برنامج ااحصائي , استخدام مصفوفة اارتباط إبراز العاقة بن امؤشرات

ؤشرات ااداء اما التقليدية على امؤشر اددي  امتمل  ي القيمة ااقتصادية امضافة ي تفسر امتفوق  توصلت الدراسة إ    
 .عوائد اأسهم 

عوائد   ,التفسريةقدرة , القيمة ااقتصادية امضافة  ,لأداءامؤشرات احاسبية التقليدية , اأداء اما:  الكلمات المفتاحية
 .اأسهم 

 
Summary : 
       This study seeks to determine the extent of the capacity  to the added  

economic value to measure the financial performance , through determining it's 

ability of explaining stocks returns, and that's by comparison it with the 

traditional accounting indicators of financial performance, and to attain the 

purpose of this study there Washington selected à sample of enterprises listed on 

the Algerian stock exchange during the period between the years 2000_ 2015 , 

and also there was used the correlation matrix to show the relationship between 

the indicators , based on the statistical Eviews.7 

program. 

      The study found that the traditional financial performance indicators are 

surpassing   than the modern one; witch  is the Added Economic Value to justify 

stocks returns . 

The key words : Financial performance ,The accounting indicators of financial 

performance  , The economic added value,  Explaining ability ,Stocks returns. 
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 والرموز ااختصاراقائم 
 

 امصطلح باللغة العربية  امصطلح باللغة اأجنبية ااختصار
EPS Earning Per Share لى اارباححصة السهم ع 

ROE Return On Equity قوق املكية  العائد على ا
ROI Return On Investment العائد على ااستثمار 
ROS Return On Assets العائد عل مبيعات 
ROA Return On Assets العائد على اأصول 

lqi ratios de liquidité نسبة التداول السريعة 
LEV Leverage الرفع اماي 
EVA Economic Value Added القيمة ااقتصادية امضافة 

NOPAT 
Net Operating Profit After 

Tax 
 بعد ضرائب ةصاي اارباح التشغيلي

WACC 
Weighted Average Cost of 

Capital راس امال امرجحة لتكلفة 

CI Le capital investi راس مال امستثمر 
MVA Market Value Added يمة السوقية امضافةالق 

COSOB 

Commission Dorganisation et 

de 

Surveillance des Opération de 
Bourse 

 نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

SAI SAIDAL جمع صيدال 
AUR AURASSI فندقة ااوراسي 
ALL ALLIANCE التأمينات 

ROUI ROUIBA رويبة 
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  :ةـدمــقـالم



 

 :توطئة 

ا   ديثة الي تتبّا تمامات ا م اا سن اأداء من أ موعة من أيعتر  ا على  ي مؤسسة اقتصادية وذلك باعتماد
ها ما يرتبط اول تقصي حقيقة متغرات احيط  ,حقيقتهمن خال ترمته  باحيط الداخــــــــلي الوسائل واأدوات م ها ما  وم

ارجي,  ا  حيثا ا إسراتيجية مهمة مكن , اأداء اما كجانب أساسي ي عملية التحليل الداخلي ها استخداممك باعتبار
ديد مستوى   تقييم خال من أدائها تقييم إ دائما امؤسسة تاج ذاه ,اأداء الكلي للمؤسسةللمسرين استخدمها ي 

 مكن عائد أعلى قيق على قدرها ومدى امالية اأوراق سوق ي أسهمها نشاط مستوى
دافهال     قيق أ جاح أو فشل امؤسسات ي  ددا ل تلف القرارات امالية ي اطار , ذلك يعد اأداء اما  د إليها  والذي تست

ا لتقييم أداء الوظ اذ قق الي يتطلب ا ا قرارات إسراتيجية على درجة كبرة من  ها قرارات التمويل باعتبار يفة امالية والي م
قق من, اما  داف امخططة بامؤسسة للتأكد من كفاءة استخدام اموارد امالية امتاحة و فيذ اأ قيقي ت جاح ا ؛ ويعتر ال

قيقللمؤسسات مرتبط  دافها خمدى  داصة ها أ  لذلك تو, ث ي بيئة احيطة هاي ظل التغرات السريعة وامتاحقة الي 
ية إدارة ملة اأسهم بدا من تركيز فقط على الر قيق القيمة ااقتصادية امضافة  تماما كبرا  حوى   .امؤسسات ا

تيجة لدراسات الي قامت ها شركة ستيورات وشركائها هدف      ادهذا ظهر مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة  ك مقياس  إ
وفق ما قدمه , ضافية للمسامن وبتا تكوين ثروة إحقيقي لربح يعكس مدى قدرة امؤسسة ااقتصادية على خلق قيمة 

ات احاسبية الي قد تتعرض ها البيانات ستيوارت وشركاؤ فأن مؤشر القيمة ااقتصادي ة امضافة له القدرة على تفادي التشو
احاسبية الي قد ا تسمح بتقدير مستوى أداء امؤسسة بشكل جيد ولقد جاءت العديد من الدراسات بعد ذلك كان اهدف 

ذا امؤشر ولقد اختاف الباحثن حول ذ صوص  ها ما قدمه ستيوارت وشركاؤ  لك معرض ومؤيد للقدرة مؤشر القيمة م
 .وتفوقه على باقي امؤشرات  ااقتصادية على قياس ااداء اما

  
  :طرح ااشكالية .1

ذا اموضوع من خال طرح اإشكالية من خال ليل  حاول   : التالية  ةالرئيسي ما سبق س
المدرجة في بورصة  مؤشر القيمة ااقتصادية المضافة في قياس ااداء المالي للمؤسسات ااقتصادية قدرةما مدى 

 ؟الجزائر
ا, ولإجابة عن ااشكالية الرئيسية نطرح عدة التساؤات  :ابرز

 ؟اما ي قياس وتقييم ااداء امضافة القيمة ااقتصاديةؤشرات التقليدية ومؤشر اميوجد اختاف بن ل  -

ي طبيعة العاقة بن عائد السهم وامؤشرات التقليدية ؟ -  ما 

ي طبيعة العاقة بن عائد السهم  ومؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ؟ -  ما 

ي قدرة القيمة ااقتصادية امضافة على تفسر عائد السهم بامقارنة مع امؤشرات التقليدية؟ -  ما 

ذ  ولإجابة موعة من الفرضيات نرى الفرعية تساؤاتالعلى  ا بصياغة   احتماا أكثر اإجاباتمثل  أها قم



 
 

 ج

 

  :ةـدمــقـالم



 

 
 :فرضيات البحث  .2

ذ  ليل  ي ةالرئيسي اإشكاليةيتطلب  موعة من فرضيات   :ل دراسة اختيار 
؛ ي قياس وتقييم ااداء امضافة ؤشرات التقليدية ومؤشر القيمة ااقتصاديةاميوجد اختاف بن  -  اما

 ؛ا توجد عاقة احصائية بن عائد السهم وامؤشرات التقليدية  -

 ؛مؤشر القيمة ااقتصادية امضافةو بن عائد السهم توجد عاقة ذات دالة احصائية  -

 .مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة قدرة تفسرية أكر لعوائد اأسهم مقارنة مع امؤشرات التقليدية لأداء  -

 : اختيار الموضوع  مبررات .3

اول خلق قيمة للمسامنالتطرق م -  ؛ؤشر القيمة ااقتصادية امضافة اعتبار مؤشر حديث الذي 

اصة ها  مكتسباتاولة تسليط الضوء على ااسواق امالية ومعرفة   -  ؛ا

 . يستحق الدراسةموضوع جديد  ي بحثال ي  الرغبة الشخصية -

مية .4  : الدراسة أ

 خال من وذلك ,القيمة خلق ي مسامته مدى على لتعرفا امضافة ااقتصادية القيمة مؤشر دراسة أمية مكن     

اد اسبة مؤشرات ا  .التقليدية امؤشرات من بدا  ااقتصادية اارباح حيث من لتقييم م

داف .5  : الدراسة أ

داف التالية قيق وإبراز اأ ذا البحث إ   :نسعى ي 
يم وامصطلحات امتعلقة بالقيمة  - م امفا  .امضافة واأداء اماااقتصادية الوقوف على أ

 .داء امؤسسات ااقتصاديةأديد دور مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ي قياس وتقييم  -

 .ؤشرات اكثر تفسرا  لعوائد ااسهم اماولة ابرز اي من  -

 : حدود الدراسة .6

ية   - دود الزم ا مقتصرة على الفرة اممتدة ما بن  ا  .(0202-0222)كانت درست
دود امكانية كانت  - وعة من امؤسسات  ا زائردرجة ي امتغطي   .بورصة ا

اعية وخدمية  شاط فيختلف بن ص ص طبيعة ال  .أما ما 
 : دوات المستخدمة منهج البحث و اأ .7

سبة ظري للجانب بال هج اعتماد م ال م استخاص فيه يتم حيث الوصفي, ام  الصلة ذات واأطروحات الدراسات أ

انب يائم ما أما , باموضوع هج اعتمدنا فقد التطبيقي ا ن ااستقرائي ام طي ااحدار بطريقة مستعي  من انطاقا امتعدد ا

ة ا عي ذ القوائم م ااستعانة  ,امالية للمؤسسات وكذلك ااعتماد على القوائم, دراست و  Excel 2007برنامج ولتحليل 
 . التقليدية والقيمة ااقتصادية امضافة اأداءؤشرات اممن اجل معرفة العاقة بن عائد السهم ب  Eviews 7برنامج 



 
 

 د

 

  :ةـدمــقـالم



 

 : يكل الدراسة  .8

ذ الدراسة  وصوا       دف  اول  ,البحثبعد عرض مقدمة  رئيسين م تقسيمها ا فصلن إ   الفصلحيث ت
ظري لأداء اما والقيمة ااقتصادية  من حيثااول  انب ال ؤشرات ام واأمية باإضافة إ تركيز على امفهوم  ا

ذا الفصل إ ,قياس اأداء اما اقشتها وما  وامتعلقة السابقة الدراسات كما م أيضا التطرق ي  الية وم بالدراسة ا
ذ الدراسة ا عن    . ميز

هجية وأدوات الدراسة أما الفصل الثاي فخصص للدراسة التطبيقية وذلك             إضافة ا تقدم  من خال عرض م
ية حول  ل الدراسة  البطاقة ف اقشتهتائج امتحصل عليها الم  ,أوكمرحلة سوق اما وامؤسسات امدرجة فيه   اوم

تائج والتوصياتالي  امة ا ا وي اأخر نصل, وتفصيل فيها موعة من ال ت   .تضم
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

 : تمهيد              
ا امؤسسة تسعى        داف من موعة قيق إ متجانسة اقتصادية وحدة باعتبار  أداء بتحقيق ها تسمح الي امتكاملة اأ

، بشكل ها امتاحة للموارد استغاها مدى يعكس ما صر للمؤسسة اما اأداء ويعتر مثا  قدرة مدى يوضح فهو أساسي ع

فاظ وكيفية امالية اموارد توفر على امؤسسة م بن ومن عليها، ا داف أ  على احافظة ي قيقها إ امؤسسة تسعى الي اأ

، واليسر امالية السيولة فاظ اما قيق اما التوازن على وا  وخلق قيمتها بتعظيم ها يسمح بشكل امردودية من مستوى أعلى و

قاط دراية على تكون أن امؤسسة على ب ذلك ولتحقيق للمسامن، إضافية قيمة ميتها عليها للمحافظة لديها القوة ب  إ وت

يعليها، للقضاء ضعفها نقاط ديد جانب  امقاييس من موعة على بااعتماد أدائها مستوى بتحديد تقوم بالتا و

طق استخدام اأداء قياس بعملية ويقصد وامؤشرات، از ومدى قيقه م ما على للحكم اموضوعية التقييم وأساليب ام طط ا  ا

ديثة التقليدية امؤشرات من موعة استخدام خال من للمؤسسة اما اأداء قياس ومكن وفعال مثا بشكل  وا
اصلة ي اإدارة امالية عموما ودور اإدارة ي تعظيم ثروة  التطوراتوي ضوء        ذرية ا اصلة ي بيئة اأعمال والتغرات ا ا

بؤ بعوائد اأسهم، ملة اأسهم خصوصا ها ، ووجود ضعف ي قدرة امؤشرات احاسبية على الت نتيجة عدد من اأسباب م
اأمر الذي دعا إ نشوء عدة مقاييس تعتمد على ، ي تعظيم الربح احاسي للشركةاستغال مرونة بعض السياسات احاسبية 

القيمة ااقتصادية والربح ااقتصادي للشركة بدا من ااعتماد على الربح احاسي حيث أن التقييم ااقتصادي للمؤسسة أبعد أفقا 
موذج احاسي ي أخذ القرارات امستقبلية ظور ال  .من م

يم امتعلقة  هذا       ديد امفا ذا الفصل  حاول من خال  م امؤشرات ام باأداءس ستخدمة ي قياسه والقيمة اما وأ
 .دية امضافة كمؤشر حديث يعتمد على قياس مدى قدرة امؤسسة على خلق ثروة امسامناصااقت
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

مبحث                      قيمة ر مؤش :اأولا مضافة ودور ا تقيم  هاااقتصادية ا ي  اأداءمقياس  ما  ا

ذا امبحث                          تطرق  من خال  م  إس ات قياسه وذلك يأ ا ظرية امتعلقة باأداء اما وا يم ال ي  أما، اأولامطلب  امفا
تطرق إ مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة  .مطلب الثاي فس

مطلب                          ي مفاهيم أساسية حول: اأولا ما   اأداء ا

ية أين توجد   اأداء ، نشر مصطلح أن ابد اما مفهوم اأداء إ التطرق قبل     حدر إ اللغة الاتي فإن أصل كلمة  أداء ي
ح و  الي  تع PERFORMAREكلمة  ها  ،إعطاءام ليزية م ا اشتقت اللغة اإ   PERFORMANCE مصطلح بعد
اوالي  ا از .1أعطتها مع اص ها والي تع به إ  .2ا...نشاط، عمل :الشيء ما  إمامأو  ،تأدية، ا
و قدرة ام     قيق ؤسسة اأداء  دافهاعلى    3.وفعالة كفاءةاموارد امتاحة بطريقة   استخداممن خال  أ

 المالي  اأداءتعريف :  اأولالفرع 

اد إ مؤشرات ماليه، وقد أضيقا أداء العمل،حيث  ااأداء اما مفهوم  يعد        نه يركز على استخدام نسب بسيطة بااست
ومن التعريفات الي قدمت لأداء اما ما  ،اأداء اما يعتمد كمفهوم على عملية التحليل اماأنّ أمع معظم الباحثن على 

 :يلي 
وية وأخاقية، وأداة للحكم اموضوعي على كفاءة  - يعتر اأداء اما أداة للحكم الشخصي من قيم وسلوك ومعاير مع

دافها بفعالية قيق أ     4.امؤسسات على مستوى أنشطتها ومدى 
ة  اأداء   Marcel Laflame عرفهكما  - قيق التوازن اما وتوفر "على أنه  1891 اما س قدرة امؤسسة على 

قيق معدل  خفضةمردوديالسيولة الازمة لتسديد ما عليها و 5". ة جيد وتكاليف م
 

سبة لتقييم اأداء اما يعرف على أنه  أما - تائج "بال ددة سلفا لتحديد ما  قياس ال تظرة على ضوء معاير  احققة أو ام
داف معرفة مستوى الفعالية قيق اأ   6."مكن قياسه ومن م مدى 

 

 

                                                             
1  

Abdellatif Khemakhem, la dynamique  du  contrôle de gestion, Dunod, 2 ed, Paris, 1976,P. 310. 
2
  ECOSIP, Dialogue autour de la performance en entreprise, 2editioms, Paris,1990, p18. 

ة نشر، ص:33. لة الباحث جامعة بومرداس،بدون س   3 يوسف بومدين،"إدارة الجودة الشاملة واأداء المتميز ، 
راء لغزيل،  4 ظام المحاسبي المالي على اأداء المالي للمؤسسة ااقتصاديةز شورة،، أثر تطبيق ال زائر، مذكرة ماسر غر م  .2، ص 3102جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ا

بية بن عبد الرمان  5 مذكرة ماجستر،  ،"دراسة تأثير التغيرات في مؤشرات اأداء على اختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في السوق اأوراق المالية"،ذ
  111-113ص -، ص1111/1111مالية اأسواق، جامعة قاصدي مرباح،ورقلة،:صص

لة الباحث،عدد 1112/11،جامعة قاصدي مرباج،  ورقلة، ص 11 ،"قراءة في اأداء المالي والقيمة في المؤسسات ااقتصادية"،   6 دادن عبد الغ
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

مية تقييم اأداء المالي: الفرع الثاني    .أ

ديد كفاءة      اضر ما له من أمية كبرة ي  دافها حيث تل تقييم اأداء مكانة متميزة ي الوقت ا قيق أ شأة ومدى  ام
قاط التالية از أمية تقييم اأداء ي ال  1:مكن إ

 ،رافات ومعرفة أسباها ا اكتشاف اا عا لتكرار  .لكي يتخذ اإجراءات التصحيحية م

  ذا بدور يدفع امؤسسة لتحسن مستوى افسة بن اأقسام واإدارات وامؤسسات امختلفة و اد نوع من ام يساعد على إ
 . أدائها

 هوض بأدائها تاج من أجل ال اصر الكفاءة الي   . يؤدي إ الكشف عن الع

 اما إ تقييم اأداء احدد يؤدي تقييم اأداء . 

 المالي  اأداءمؤشرات التقليدية لقياس ال: الفرع الثالث 

 :المؤشرات الربحية . 1
ار مس 2: (ROE)العائد على الحقوق الملكية 1.1 ذا امؤشر بقياس العائد على كل دي سهم تثمر من قبل ملة اأيهتم 

ققه امسامون على أموال موظفة ي ، العادية ذا امؤشر بقياس العائد الذي  ذا امؤشر  فارتفاعمال امؤسسة  رأسويقوم  نتيجة 
 يدل على كفاءة القرارات ااستثمار والتشغيل ي امؤسسة 

سب   3:العاقة التالية بو
 
 

 اأداء لقياس امستعملة اأساسية امؤشرات من "ااستثمار على العائد "يعتر: 4  (ROI) ااستثمار على العائد مؤشر  1.1
اعية، للمؤسسات صول يتم أنه باعتبار اسبية، نسبة شكل ي امؤشر ذا ويقدم .العشرين القرن بداية مع خاصة الص  على ا

تيجة امستثمرة اأموال بن عاقة تشكيل ليتم احاسبية، الكشوف من مكونيه  ها، امصاحبة وال
اجم العائد معدل معرفة خاها من مكن يث  سب امستثمرة، اأموال تلك عن ال  5:وفق العاقة التالية و
 
 
 

                                                             

 
1
س      وك ، مؤيد عبد الرمان الدوري، فاح حسن ا شر، 1ط،(مدخل كمي وإستراتجية معاصر)إدارة الب   131ص، 1111، ردناأ، عمان، دار وائل لل

شورة غر ماجيسر رسالة  ,المتوازن اأداء بطاقة بإستخدام المالي اأداء تقييم  ,ندم مود شكري مرم 2   1113- 2012اأردن  ,اأوسط الشرق جامعة  ,م
بؤات  استخدام، مد جال أمد و طال الكسار  3 سب المالية في تقويم اأداء المالي والت ثية مؤمر  ،(الفشل المالي)المالية للشركات  باأزماتمؤشرات ال ورقة 

اصة، لكلية ااقتصاد والعلوم اإدارية، العلمي الدو السابع ة، جامعة الزرقاء ا  9ص، 1118، س
ظور خلق القيمة، واري السويسي  4 ة،10، ، العدد، جامعة ورقلة، لة الباحث، دراسة تحليلة لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من م  62ص ، 1111، س
شأة ااقتصادية مدخل القيمة ااقتصادية المضافة، بريكة السعيد و مسعي مر  5 ث، تقييم الم جامعة العري مهدي ام ، كلية العلوم ااقتصادية و علوم التسير، ملخص 

شلة البواقي   16ص، و مركز خ

تيجة الصافية    = العائد على حقوق املكية          ال
اصة  اأموال ا

 صاي اارباح بعد الضريبة     = العائد على ااستثمار   
موع اأموال امستثمرة   
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

(ROS)مؤشر العائد على المبيعات  1.1 
 رقم أو امبيعات من وحدة كل على احقق الربح صاي امؤشر ذا يقيس: 1 

و اأعمال،  اأنشطة فعالية يقيس أخرى وبعبارة امبيعات، تكلفة تغطية بعد أرباح من امبيعات ققه ما نسبة إ يشر و

سب  ااستغال بدورة امتعلقة العمليات أو العملياتية  2:التالية العاقةبو
 
 

 

ى : مؤشرات السيولة. 1 سب و شأة قدرة مدى تقيس الي ال د اأجل قصرة التزاماها مواجهة على ام  باستخدام استحقاقها ع
 .خسائر قيق دون( امتداولة اأصول) سائلة والشبه السائلة أصوها

 : التداولنسبة   1.1

 

سبة عن الواحد تكون امؤسسة قادرة على االتزام بتسديد كلما زادت     ي تشر  ديوهاذ ال استخدام امؤسسة  إالقريبة، و
 3.لرأس مال العامل موجب ما يوحي بوجود فائض ي السيولة

شأة :  نسبة التداول السريعة 1.1 سبة على اأصول سريعة التحويل إ نقدية لقياس درجة سيولة ام ذ ال تعتمد 
سبة  ذ ال سب   4:العاقة التاليةبو

 

 

سبة قدرة امؤسسة على الدفع الفوري من موجوداها لسداد ديوها:  نسبة السيولة الفورية 3.1 ذ ال سب  .تبن  و
 5:بالعاقة التالية

  

 

 
                                                             

شورة غر ماجيسر رسالة  ,اأسهم العوائد على الحجم و السيولة و اإستثمار مخاطر أثر  ,الات عبد مدان عيسى مها  1  امعة  ,م   62ص  , 1995اأردن  ,اأردنية ا
2
 http://www.investopedia.com/terms/r/ros.asp-date 09/03/2016,14:13 يوم    سا

3
 Jacqueline، delahaye، Florence delahaye، finance d enterprise manual et application، 2edition، dunod، paris، 2009 p125.  

4
اوى، هال فريد مصطفى،    ديث، (التحليل المالي لمشروعات اأعمال ) اإدارة المالية مد صا ا امعي ا درية، ، بدون طبعة، امكتب ا    . 96، ص  8002اإسك
زائر،  كرة ماجسترمذ ، القرارات ذدور المعلومات المالية في تقييم اأداء المالي للمؤسسة وإتخابن خروف جلية،  5 مد بوقرة بومرداس، ا شورة، جامعة أ ، ص 9002غر م

58.  

 الدخل قبل الضرائب و الفرائد        = العائد على امبيعات   
    امبيعات

  ااصول امتدوالة       = نسبة التداول   
                                                                                                                             ااجل قصية ااجل

زونات    = نسبة التداول السريعة    صوم امتدوالة   ااصول امتدوالة           ا

   نقديات    = نسبة السيولة الفورية   
  ديون قصرة ااجل

http://www.investopedia.com/terms/r/ros.asp-date
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يكل . 1   : المال  رأسمؤشرات أداء 

بت :  نسبة الرافعة المالية 1.3 سبة امدى الذي ذ ذ ال امؤسسة ي ااعتماد على أموال الغر ي مويل  إليهتقيس 
فاضها و ،احتياجاها فاض  ا سب ، الي تتحملها امؤسسة ةالثابت اأعباءيدل على ا  1:العاقة التاليةبو

  

 

سبة مدى مويل امؤسسة أصوها من خال تقيس :  نسب قابلية التسديد 1.3 سب بالعاقة التالية ،قراضااذ ال  2:و

 

 
سبة حصة امسامن مقارنة مجموع موارد امؤسسة،:  نسب ااستقالية المالية 3.3 ذ ال ا  س3تقيس ل  :العاقة التالية بب و

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1
سب المالية في تقييم اأدا، السيد علي خلف الركاي، العامريزهرة حسين    مية ال  112ص،1110، العدد الثلث والستون، العراق، لة اادارة وااقتصاد ،ءأ

2
 96ص، مرجع سبق ذكر، القرارات ذدور المعلومات المالية في تقييم اأداء المالي للمؤسسة وإتخا، بن خروف جلية  
قر ميلود 3 زائر، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد ،زغيب مليكة، بوش امعية، ا  .28، ص8022، الطبعة الثانية، ديوان امطبوعات ا

   إجا الديون    = نسبة الرافعة امالية   
    إما اموجودات

موع اأصول    = نسبة قابلية التسديد    موع الديون         

اصة    = نسبة ااستقالية امالية    موع الديون    اأموال ا   
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

ثاني   مطلب ا قيمة : ا مؤسسةا تقييم ا مقياس حديث  مضافة   ااقتصادية ا

ديثة امؤشرات  بن  من امضافة  ااقتصادية  القيمة  موذج  يعتر           ي اأداء قياس ي تستخدم الي  ا  مطور شكل  و
 على يد  امفهوم  ذا ظهر  ولقد امتبقي،  الربح مؤشر ي للقصور  نتيجة وكانت امتبقي  الدخل  مفهوم

 Joel Stern et G.bennett Stewartد الذي موذج على امؤشر ذا تأسيس ي است  الذي امؤسسة لقيمة ااقتصادي ال
 وطريقة اأداء لقياس مؤشر امضافة ااقتصادية القيمة وتعتر Franco Modigliani et Merton Miller  (1961)قدمه

فيز لدفع وسيلة تعد حيث ،للتسير  .أفضل أداء تقدم على امديرين و
 

 مفهوم القيمة ااقتصادية المضافة : الفرع اأول 

ات كمعيار جديد مستمد من  ااقتصاديةتعتر القيمة          ديثة الي ظهرت ي أوائل التسعي م امداخل ا امضافة من بن أ
تمام امسرين  امضافة صيغة امل مفهوم خلق القيمة من  ااقتصاديةولقد أعطت القيمة  وامختصنخلق القيمة والي أثارت ا

انب الفلسفي والعلمي كذلك اك من يرى بأها مفهوم متطور للدخل امتبقي، كما إها تعر عن ربح امؤسسة. ا وتعتمد ، و
 . امال امستثمر رأستكلفة  على مفهوم اقتصاديةالقيمة ا

از " مقياس القيمة ااقتصادية امضافة بأها  stewart et sternعرف  - قيقي الذي يرتبط  ريلتقد امامقياس لا الربح ا
ي الفرق بن صاي الربح والتشغيلي امعدل بعد الضرائب وتكلفة رأس امال، بتعظيم ثروة امسامن  1.و

بتوضيح مفهوم القيمة ااقتصادية امضافة والي تقوم على فكرة  (Marshal، 1898(و( Hamilton، 1000) قام كل من  -
ب أن تعود عليهم بعائد أكر    .كلفة الدين واملكيةمن  تعظيم ثروة اماك والي 

مفهوم القيمة ااقتصادية امضافة عن امقاييس التقليدية اأخرى بأن القيمة ااقتصادية امضافة  (Ehrabar,1998) لقد ميز  -
 2.كلفة رأس امال ككللتشمل ميع الديون واملكية باإضافة إ اأرباح 

ه تكلفة   - صوما م ي عبارة عن الربح التشغيلي بعد الضريبة    3.امال امستثمر رأسالقيمة ااقتصادية امضافة 

 حساب القيمة ااقتصادية المضافة في المؤسسة خطوات: الفرع الثاني 

ملة      قيق أفضل قيمة  ققها الوحدة من أجل  ية الصحيحة الي  يستخدم مقياس القيمة ااقتصادية امضافة لتحديد الر
اك مس خطوات رئيس، اأسهم ساب القيمة ااقتصادية امضافة   : ية و
ة البيانات امالية للوحدات  -1 ذ البيانات بااعتماد على القوائم امالية وي أغلب : اإطاع ومعاي صول على  ويتم ا

تن إجراء عملية القياس  .اأحيان يتم أخذ البيانات امالية لس

                                                             
اعية والتعديات امقرحة احتساها  ،مقبل علي أمد علي  1 موذج القيمة ااقتاصدية امضافة كأداة مكملة أدوات تقوم أداء الشركات الص لة دراسات ، "تطبيقيةدراسة "دراسة ل

 1ص، 1111، 11العدد ، 16اجلد ، العراق، جامعة بغداد، امعهد العا للدراسات امالية واحاسبية، اسبية ومالية
ي القيمة ااقتصادية المضافة  ، ثائر عدنان قدومي و أخرون 2  ملخص  ،أم معايير اأداء التقليدية EVAأيهما أكثر قدرة على تفسير التغيير في القيم السوقية لأسهم أ

اصة، عمان، اأردن، ث ة، جامعة العلوم التطبيقية ا  0ص ، 1111، س
هج الحديث للتحليل المالي اأساسي في تقييم ، عمار بن مالك  3 توري، تسيرمذكرة ماجستر ي علوم ال، اأداءالم طي، جامعة م  111ص ،1111/1111 ،ةقس
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

 .ديد رأس مال امؤسسة -1 

ساي( : تكلفة رأس امال)التكلفة الوسطية امرجحة لرأس مال   -3 تلف امصادر  امرجح للتكاليف ي الوسط ا
ال اما فهي امعيار اأمثل للمفاضلة بن البدائل ااستثمارية تكلفة رأس امال عوتعتر  1،التمويلية صر مهم ي 

سب وفق العاقة التالية ، واحدد الرئيسي للقيمة امؤسسة      :2و
 

 ومثل 
    : WACC  التكلفة الوسيطة امرجحة لرأس امال. 

B  : إما الديون. 
S  : إما حقوق املكية. 

VL :B  +S 
RB (1-T)  :فة الدين بعد الضرائبتكل. 

RS :قوق املكية  RS= Rit+ βit (Rm –Rf): يلي  ويتم حساها كما ،تكلفة ا
Rit  :عائد السهم i  لسنةt  .  
Βit  :ظامي   .خطر ال

 Rm : عائد السوق. 
Rf  :ا من امخاطرة  .العائد ا

تيجة امالية  ونقصد به:  NOPATحساب صاي الربح التشغيلي بعد الضريبة  -1 نتيجة ااستغال بعد الضريبة أو ال
شاط  تيجة امتأنية عن طريق العمليات التشغيلية أي ال الية من أثر ااستثمار أو التمويل أو التعديات احاسبية أو ال ا

سب بالعاقة التالية  3،سي يالرئ 4:و
 

 
 

تحصل على       :كما يلي صاي الربح التشغيلي بعد الضريبة أما الشق الثاي فيظم فرض الضريبة على الربح قبل الضريبة ل
 
 

                                                             
، كلية العلوم ااقتصادية و علوم التسير،للبحوث والتدريب اإساميمعهد ، ورقة بحثية،  قراء في اأداء المالي والقيمة في المؤسسات ااقتصادية ، الغدادن عبد  1

ة،جامعة ورقلة  11ص،1113، س

 
2
شر والتوزيع 1ط ،دروس وتطبيقات (اإدارة امالية)التسر اما ، يوسف قريشي، ألياس بن ساسي  زائر ورقلة، اأردن، عمان، دار ال  390ض،1111، جامعة ا

اوي 3  يم العيد، مد صا ح امعية، مدخل القيمة و إتخاذ القرارت المالية اإدارة، جال إبرا درية، الدار ا  183ص، 1111،كلية التجارة ااسك
4 htt://www.12manage.com/methods-eva-ar-html, date consulte: 04/03/2016            

WACC = (B/VL) x RB (1-T) + (S/VL) x RS 

 تكاليف امبيعات –صاي امبيعات = الربح قبل الضريبة 
 

NOPAT  الضرائب –الربح قبل الضريبة = صاي اأرباح التشغيلية بعد الضريبة 
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

ساها: حساب القيمة ااقتصادية امضافة  -6   : ما  اك طرقتن 

  سب بالعاقة التالية : طريقة اأول     1:و
 
 
 

EVA : Economic Value Added 
NOPAT : Net Operation Profites After  
WACC : Weighted Average Cost of Capital  
CI : Capital Invested 

EVA  :القيمة ااقتصادية الصافة 
NOPAT : بعد الضرائب ةالتشغيليصاي اأرباح 
WACC: امتوسط امرجح لتكلفة رأس امال 

CI  :مستثمرامال ا رأس 
  سب بالعاقة التالية : الطريقة الثانية 2:و

 

 

 
ROI     : امال امستثمر  رأسمعدل العائد على 

 CMPC  : معدل تكلفة رأس امال  
CI   :ال امستثمرمرأس ا 

م التعديات لمعادلة القيمة ااقتصادية المضافة : الفرع الثالث   أ

كي يتم الوصول إ صاي الربح ، إجراء بعض التسويات على الربح احاسي EVAالقيمة ااقتصادية امضافة  يتطلب حساب   
، هذا الربح ااقتصاديةبعمل تسويات على الربح احاسي وصا إ القيمة   stm & stewartوقد اقرح ، امعدل بعد ضرائب

و التاعب ي اأرباح وتتمثل ي  ا اإدارة  د من ا ي تستهدف ا  :و

ة - ب إضافة ، دفعته فعا  تتحمله امؤسسة من مصروفات وما نع ها الفرق بن ما: الضريبية الفروقات معا إذا 
اتج عن الضرائب الي م يتم دفعها لرأسة يبالفروق الضر   .امال وذلك إزالة التشو ال

 

                                                             
مة، إكرام عبد الرمان فاته  1 جامعة املك ، مذكرة ماجستر ي احاسبة، قياس العاقة بين القيمة ااقتصادية المضافة والعائد على ااسهم في الشركات السعودية المسا

ة، (ملكة العربية السعودية) جدة، عبد العزيز  13,11ص ،ص، 1111، س
2 Jéromecaby et Gérard hirigoyen. Création de valuer et couvernance de entreprise. 3edition. 49Rue 

Héricart. Paris.2005.p 27.  

EVA = NOPAT- WACC * CT….(04) 

EVA = (ROI – CMPC). CI 
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

اك شهرة احل  -   .إ

 .(نفقات البحث والتطوير واإعان) الغر املموسة مثل  رملة اموجودال -

 .نفقات أعادة اهيكلة  -

دمة وتقييم االتزامات الطارئة  - كومية وكافأت هاية ا ح ا  .ام

ص التضخم وامشروعات امشركة وترمة العملة وماذج السداد امؤجلة والتأجر التشغيلي            اك تعديات أخرى  و
صصات الضمان  صص الديون امشكوك فيها و  . 1 و

 القيمة ااقتصادية المضافة  تقييم مؤشر: الفرع الرابع 

  : مزايا القيمة ااقتصادية المضافة-1

قيقة تقيس العوائد ااقتصادية -  .امال امستثمر رأسما إ ا

ة بتكلفة رأس امال سواء امملوك أو امقرض  -  .تعرف بصورة صر

ملة  اأداءوتوجه إدارة امؤسسة إ  ،اأسهمترتبط بشكل وثيق القيمة بالثروة ملة  - الذي يؤدي إ زيادة العائد 
 .اأسهم

فيز امديرين وتشجيعهم على التصرف كأهم ماك امؤسسة - فيض مشاكل الوكالة من خال   .تعمل على 

داف  - داف ملة أسهم ومؤسسة ككل ينامسر تؤدي إ تطابق أ قق قيمة  ،مع أ حيث أن أي اقراح استثماري 
قق مصلحة القسم وامؤسسة أيضا ما ااقراحات ااستثمارية ذات قيمة ااقتصادية ، ااقتصادية امضافة موجبة  بي

  2.امؤسسة أوامضافة السالبة فهي غر مرغوبة سواء على مستوى القسم 

  :القيمة ااقتصادية المضافة العيوب -1

ذا اأسلوب مقياسا جيدا إا أنه            لو من العيوب ،ولعل مع أن  م عي ىا   : تتمثل ي ما يلي فيه وب أ
صول عليها أو حساها - صول  على معلومات يصعب ا ا يتطلب ا اصة فتحديد ديد تكلفة اأموال ا 3.صعوبة 

 

ة مالية واحدة أي اأداء قصر اأجل اأداءأها تركز على   - ه ما يعرف مخطر اأجل القصر ذلك أن  ،لس جر ع ما ي
د تقييم امشاريع ااستثمارية تاج إ مقاييس طويلة اأجل خاصة ع 4.اإدارة 

 

                                                             
اعية والتعديات المقترحة إحتسابهادراسة ، مقبل علي أمد علي 1 موذج القيمة ااقتصادية المضافة كأدة مكملة أدوات تقويم أداء الشركات الص ، مرجع سبق ذكر: ل

 9ص
مود امهتدي  2 ، مذكرة ماجستر ي احاسبة والتمويل، استخدام المؤشرات تقييم ااداء المالية التقليدية والقيمة ااقتصادية لقياس التغير في القيمة السوقية لأسهم، غدير 

ة، غزة، جامعة ااسامية  63,61ص  ، ص، 1111، س
مد خيضر، تر ي علوم التسرمذكرة ماجس، فياس وتقييم: عادل عشي ااداء اما للمؤسسة اإقتصادية  3 ة، بسكرة، جامعة   81ص، 1111، س
4
ظور خلق القيمة، واري السويسي    21ص ، مرجع سبق ذكر ، دراسة تحليلة لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من م
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

ساب -  ال ا فز امسرين على رعاية مصا اماك وذلك ي  دودية ي كوها  فعلى ، تلقى القيمة ااقتصادية امضافة 
امال من شأنه أن يغر بشكل كبر  رأسي حساب تكلفة  MEDAFوذج تقييم اأصول امالية ستعمال مسبيل امثال ا

  EVA .1ي 

 مقارنة بين القيمة ااقتصادية المضافة والمؤشرات التقليدية: المطلب الثالث 

ديث امتمثل ي القيمة ااقتصادية امضافة     دول سوف نقوم بامقارنة بن امؤشرات التقليدية وامؤشر ا ، EVA  من خال ا
ذ الدراسة على ثاثة محيث  عتمد من خال  قوق املكية س والرافعة امالية  ROEؤشرات تقليدية وامتمثلة ي العائد على ا
LEV  ونسبة التداول السريعةLIQ 

دول رقم   و امؤشرات التقليدية  EVAامقارنة بن ( 1.1)ا

 LIQ LEV ROE EVA 

 الشركة قدرة يسيق اهــــــــــــــدف
 التزاماها تغطية على

 اأجل قصرة

 امعدل ذا يقيس
 اماك مسامة مدى

ن بامقارنة  بالدائ
 مصادر توفر ي

 الازمة التمويل
 للشركة

ية اأموال  يقيس ر
اصة  مقدار  أيا

تيجة الصافية ي  ال
وحدة الواحدة من 

اصة   اأموال ا

لق القيمة * مقياس 
 و الربح ااقتصادي

اء نظام *  إداريب
إسراتيجي خلق *

 القيمة

يقيس أداء ااستثمار *
 البشري

الطرق امستخدمة 
سبة للمؤسسة  بال

خارجي  داخلي ليـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــداخــــــــــــــ
أطراف داخلية 

 وامسامن

دم  داخلي خارجي و
 امصلحن 

 امال رأسالسطحية وعدم حساب تكلفة  الــــــــــــــــــــــــعيب

 

من الصعب حساب 
 الربح ااقتصادي 

 من إعداد الطالبة:  المصدر

 

 
                                                             

ري  1 م، شام  ية على القيمة من وجهة نظر المسا ظرية والتطبيق: مقياس اأداء المب كومات ،بن ال ظمات وا جلمعةقاصدي ، املتقى الدو الثاي حول اأداء امتميز للم
 126ص ، 1111، ورقلة، مرباح
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

ثاني   مبحث ا سابقة: ا ـــــــــــــــــــدراسات ا  ا

عرض    اولت الي السابقة الدراسات من موعة امبحث ذا ي س  بامؤشرات امقارنتهامضافة  ااقتصادية القيمة موضوع ت

خصص حيث التقليدية، اول امطلب وي العربية باللغة الدراسات إ اأول امطلب س ت بية باللغة الدراسات الثاي س  أما اأج

خصصه الثالث امطلب ها ميز وما الدراسات اته بن للمقارنة فس ا ع  .دراست

مطلب اأول  عربية  : ا لغة ا سابقة با دراسات ا  ا

 1002دراسة سمير الرواشدة :  اأولالفرع 

وان        اأسهمالتقليدية بعوائد  اأداءالعاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة وامقاييس : ذ الدراسة بع
ي عبارة على  وان ، رسالة ماجستر و ت ع  التقليديةقاييس اأداء مالعاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة و " امعة عمان 

 (1111-1889)ي بورصة عمان خال الفرة  مهاأسبعوائد 
اته الدراسة      اأسهمبعوائد ، ليةبكمتغرات مستق  (ROA-ROE-EBS-CFO) اختبار العاقة بن امقاييس إدفت 

RS  العاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة  اختبار إ باإضافة، كمتغر تابعEVA  و عوائد اأسهمRS  ذا اهدف ولتحقيق 
ة ملت  ذي العاقات على عي اعة أردنية مسامة عامة مدرجة ي السوق عمان لأوراق امالية خال  10م ااختبار  شركة ص

 .فرة الدراسة
دار وقد أعتمد الباحث على م   صت الدراسة  اختبار(  SPSSبرنامج )اذج اارتباط واا أن كل  إفرضيات الدراسة و

ديثة ها عاقة بعوائد السهم أامقاييس اأد ديثة  اء التقليدية ا أن امقاييس التقليدية أكثر ارتباطا وتفسر من امقاييس ا
(EVA). 

  1002دراسة إكرام عبد الرحمن فانه  :الثانيالفرع 

وان     "ي الشركات السعودية امسامة اأسهمقياس العاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة والعائد على  ":ذ الدراسة بع
ي عبارة عن      وان ماجستر رسالةو  الشركات ي اأسهم على والعائد امضافة ااقتصادية القيمة بن العاقة قياس" ت ع

  .السعودية العربية لكةمالعزيز،ام عبد املك جامعة ، "امسامة السعودية
بؤ بعوائد اأسهم    هدف الدراسة إ اختبار العاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة و العائد على السهم لقياس قدرها على الت

ليل العاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة والقيمة السوقية امضافة ، كما تقارن الدراسة بن قدرة  امستقبلية ، وتتضمن الدراسة 
بؤ بعوائد اأسهم امستقبلية ي الفرة  ROI & ROEو امؤشران احاسبيان  EVA & MVAقتصاديان امؤشران اا من الت

 1118 – 1110مابن 
ا وفقا لتوفر البيانات الي تتطلبها الدراسة  82وطبقت الدراسة على  شركة مسامة مدرجة ي سوق اأسهم السعودي م اختيار

اء ق تلف القطاعات باستث للتحليل اإحصائي    (SPSSبرنامج )طاع التأمن ، وم اختبار فرضيات البحث باستخدام من 
طي ( برسون )اارتباط ب لو ـــــاحثة أســـــــــــواستخدمت الب طي وغر ا وعيه ا دار ب   تائجـقارنة الـرض مــــبغ( اللوغاريتمي ) واا



 

13 
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طي   دار غر ا تجت الباحثة أن موذج اا تائج است ليل ال قق درجات داله إحصائية عالية ،وبعد  و اختيار الطريقة الي 
طي ، وترتبط  موذج ا السهم للعام نفسه  بالعائد على 1119لعام  EVAحقق عاقات ذات دالة إحصائية أعلى من ال

بأ بـ  %88بدرجة ثقة  1.611ارتباط طردي متوسط مقدار  فس العام بدرجة ثقة  %13.8و تت ، أما  %88من عوائد اأسهم ل
EVA  بأ  1119م و 1110للعامن كما حقق معامل ارتباط برسون   ،%88بدرجة ثقة  1119من عوائد اأسهم لعام  %13بـفت

 %18.8ي ذلك العام من تفسر   EVAواستطاعت 1119لعام  EVAو  MVAبن  1.131عاقة طرديه ضعيفة مقدار 
من  %13.6من تفسر  1119و  1110 للعامن  EVAواستطاعت قيم  ،%88للعام نفسه بدرجه ثقة  MVAمن قيمة 

MVA  وتفوق امؤشران ااقتصاديان   ، %88بدرجة ثقة  1119لعامEVA & MVA  بؤ بعوائد اأسهم امستقبلية ي ي الت
سبة  ROI & ROEامؤشران احاسبيان  على 1119عام  وحقق امؤشر  88% على التوا بدرجة ثقة %11.6،  %61.8ب

MVA بؤ بعوائد اأسهم امستقبلية من بن امؤشرات  .61%امستخدمة ي الدراسة تبلغ  أعلى نسبة ت

 1011 قيس أديب كياني وأخرون، دراسة ثائر عدنان قدومي:  الثالثالفرع 

وان  ي القيمة ااقتصادية امضافة ": ذ الدراسة بع أم   EVA أيهما أكثر قدرة على تفسر التغير ي القيم السوقية لأسهم أ
اصةالتطبيقيجامعة العلوم " معاير اأداء التقليدية  . 1111،اأردن، عمان ،ة ا

ذا البحث يكمن ي دراسة ومعرفة أيهما أكثر قدرة    استخدام القيمة ااقتصادية امضافة أو الطرق التقليدية لتقييم )اهدف من 
ليل القدرة التفسرية معاير تقييم اأداء التقليدية والقيم . ي تفسر التغر ي القيم السوقية لأسهم(  اأداء و من خال 

ة مكونة من ااقتصادية امضا شركة مسامة عامة مدرجة  11فة كمتغرات مستقلة والتغر ي القيم السوقية لأسهم كمتغر تابع لعي
 ي بورصة عمان لأوراق امالية نتج أن طرق تقيم اأداء التقليدية ها قدرة تفسرية 

ما بلغت 1.912ها  ((R² بلغتأعلى من القيمة ااقتصادية امضافة للتغر ي القيم السوقية لأسهم حيث  للقيمة  ((R²، بي
  1.101ااقتصادية امضافة 

 1011دراسة عبد الرؤوف صديقي  :الرابعالفرع 

وان      "اما بامؤسسة ااقتصادية اأداءمؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ي قياس وتقييم  إسهامات": ذ الدراسة بع
ب عبارة على مذكرة استكمال متطلبات شهادة اماسر وان ، امعة ورقلة، و إسهامات مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة "ت ع

دمات )اما بامؤسسة  اأداءي قياس  ية  مع مؤسسة الوط  (".1111-1118)خال الفرة  ENSP اآباردراسة حالة 
ذ الدراسة على البحث عن أفضل مؤشر من بن امؤشرات     ي امؤشرات التقليدية أو احاسبية العائد  اأداءهدف  اما و

ومؤشر القيمة ااقتصادية امضافة  ROAوالعائد على ااستثمار  ROSوالعائد على امبيعات  ROEعلى حقوق املكية 
EVA  دمات ية  مع امؤسسة الوط تلف مؤشر ، الدارسة فرةخال  باراآي  ل  عن مؤشرات التقليدية  EVAمع أخر 

(ROA-ROS-ROE ) امؤسسات ااقتصادية ؟  أداءي تقييمه 
هجية التالية    :وعا الباحث الدراسة وفق للم

مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة من حيث  إدراسة امؤشرات التقليدية إضافة  إالفصل اأول تطرق فيه الباحث  -
 .امفهوم والغاية

اول فيه بعض الدراسات السابقة  - بية اللغة العربية الفصل الثاي حيث ت  من حيث التحليل وامقارنة  واأج
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انب إ الباحث خصصه الثالث الفصل -   أداء إ تقييم إضافة الدراسة، ل امؤسسة بتقدم قام حيث التطبيقي، ا

ذا الباحث واعتمد .امضافة ااقتصادية القيمة ومؤشر التقليدية امؤشرات وفق الدراسة ل امؤسسة انب ي   على ا

هج  امضافة ااقتصاديةوالقيمة  مستقلة متغرات شكل ي امؤشرات تلف بن العاقة قياس أجل من اإحصائي ام

  .تابع كمتغر

تائج  إيث توصل     :موعة من ال
وات اأو  - لق قيمة لشركائها حسب مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة خال ثاث الس ة ، امؤسسة م   1111ماعدا س

 .حيث حققت امؤسسة قيمة اقتصادية موجبة

مقدار  EVAو  BFRالوصفن توصل الباحث على وجود عاقة طردية بن كل من  اإحصائيمن خال التحليل   -
وية  12% د مستوى مع   EVAمن تغرات  %95نسبة  BFRويفسر  6%والعاقة ذات دالة إحصائية ع

خفض  %1بـــ  CMPCكلما ارتفعت   - ــ EVAت قة عكسية مع وجود عا، ثابت RCI دج مع بقاء عامل 1.89بـ
هما  .بي

لق امؤسسة قيمة اقتصادية مضافة مقدار  MVAو  EVAوجود عاقة طردية بن  - دج يؤدي ذلك إ خلق 1أي كلما 
 .دج 1.91قيمة سوقية مضافة مقدار

دج 1أي كلما ارتفعت امؤشرات التقليدية بـــ( MVA) وبن( ROS-ROE-ROA)يوجد عاقة عكسية بن كل من  -
فضت  دج 10.13دج و11.96ودج 18.90بــــ  مؤشر القيمة السوقية امضافة  على التوا  ا

 1011 عيّاد امحمدو سيدي علي بن الضب  : الخامسالفرع 

وان        2007-2010 خال البيضاء الدار ببورصة تطبيقية دراسة " القيمة إنشاء ومؤشرات امال رأس تكلفة: "ذ الدراسة بع
شور، مقال عن عبارة ي زائرية، امؤسسات أداء لة من الثاي العدد ي م  موذج تطبيق إ الدراسة ذ دفت ورقلة، امعة ا

موذج، لبواقي التباين انس فرضية واختبار امغربية، البيضاء الدار ببورصة CAPM الرأمالية اأصول توزن  امالية اأزمة ظل ي ال

ن اء كمحاولة الرا ة على الدراسة ذ طبقت .امدرجة الشركات مال رأس تكلفة يسمح بتقدير قياسي موذج لب  من متكونة عي

 .بالبورصة امغربية مدرجة شركة 32
هج الباحثان اتبع ة قاما م امغربية، البيضاء الدار ببورصة امدرجة الشركات مال رأس تكلفة لدراسة التحليلي الوصفي ام  معا

ن باستخدام معها م الي البيانات ماذج Eviews and RATSاإحصائين  الرنا  .لتقدير ال
هجية وفق الدراسة ذ الباحثان عا  : التالية ام

ظري اإطار إ أوا تطرق       اول فقد ثانيا أما للدراسة، ال يم بعض ت  وتكلفة رأس القيمة إنشاء مؤشرات اأساسية امفا

 .ي اأخر التطبيقية الدراسة وكانت امؤشرات، ذ من مؤشر لكل والضعف القوة ونقاط ، هاحسا وكيفية امال،
 البيضاء، الدار ببورصة ققة غر امالية اأصول توازن موذج افراضات أن إ الدراسة ذ خلصت  

اذ إ يؤدي ما كبرة، بصفة يستخدمونه القرار متخذي معظم وان اسيما  إنشاءؤشر امعل  ما صائبة، غر مالية قرارات ا
EVA  امال  رأساما كونه يعتمد على تكلفة  اأداءغر صحيح ي تقييم. 
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ثاني  مطلب ا لغة : ا دراسات با   اأجنبيةا
  ( Jeffrey M. Bacid and other (1997: اأولالفرع 

ظور خلق قيمة امسامن     ذي الدراسة تقييم مقاييس اأداء من خال م من خال دراسة  ولقد حاول الباحثن، هدف 
اد أفضل مقياس لأداء مقارنة مؤشر  إضافة للعوائد غر الطبيعية البحث عن مدى قدرة مؤشر القيمة ااقتصادية ام جانب أ

د، القيمة ااقتصادية امضافة امعدلة قيق  الي تضن  Stern Stewartات ف الدراسة م استخدام قاعدة بيانومن أجل 
ي  1111 ة تتكون من  اختيارولقد م  1881-1891مؤسسة خال فرة مابن س امؤسسة م  211عي ، عشوائيا اختيار

قوق املكية، القيمة ااقتصادية امضافة امعدلة، ولقد مثلت متغرات الدراسة ي مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ، العائد على ا
 .والعائد امعدل

بؤ بعوائد اأسهمولقد أظهرت نتائ   كما أنه ، ج الدراسة تفوق مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة امعدلة على باقي امؤشرات ي الت

 .يفوق إحصائيا على مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ذلك 

 Fayez salim haddad 2012: نيالفرع الثا

وان     ت ع ذ الدراسة   The Relationship between Economic Value Added andجاءت 

Stock Returns: Evidence from Jordanian Banks  شور بالعدد ي عبارة عن مقال م لة  98و من 
International Research Journal of Finance and Economics 

وك اأردنية: العاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة وعائدات اأوراق امالية)  (أدلة من الب
والعائد  ROAوالعائد على اأصول  EVAدف الباحث من خال الدراسة إ اختبار العاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة   

قوق امسامن  ة  ، كمتغرات مفسر لعوائد اأسهم، امال رأسونسبة كفاية  ROEعلى ا ذ الدراسة على عي وأجريت 
كا مدرج ي سوق عمان ل 16مكونة من  دار متعدد( 1118-1111)أوراق امالية خال الفرة ب  .مستخدما موذج اا

إضافة إ وجود عاقة ضعيفة بن العائد  ،وتوصل الباحث إ وجود عاقة قوية بن القيمة ااقتصادية امضافة وعوائد اأسهم   
قوق امسامن و نسبة كفاية رأس امال مع عوائد اأسهم   .على اأصول والعائد على ا

 

 Habibollah 1 Nakhaei and 2Nik Intan Norhan Bnti Hamid 1011 :لثالفرع الثا

وان  ت ع ذ الدراسة   Analyzing the Relationship Between Economic Value Added (EVA)جاءت 

and Accounting Variables with Share Market Value in Tehran Stock Exchange (TSE)  ي عبارة و
شور  لة عن مقال م  Middle-East Journal of Scientific Researchمن 

 ((بورصة)ع حصة القيمة السوقية ي بورصة طهران و امتغرات احاسبية م (EVA)ليل العاقة بن القيمة ااقتصادية امضافة )
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سابقة  ا

ذ الدراسة   سبية للقيمة ااقتصادية امضافة بامقارنة مع متغرات احاسبية  إدف الباحث من خال  دراسة قوة التفسرية ال
 شركة غر مالية مدرجة ي بورصة طهران خال  10بالركيز على دراسة اميدانية لـــ، لأسهمالقيمة السوقية ب

طي البسيط واختبار( 1119-1111)الفرة اممتدة مابن  دار ا أن  إوخلصت الدراسة  ،العاقة استخدم الباحث طريقة ا
تيجة الصافية  السوقية لأسهم والقيمة للقيمة  OPونتيجة ااستغال  NPالقوة التفسرية الكبر للمتغرات احاسبية امتمثلة ي ال

 . (EVA)ااقتصادية امضافة 

 مقارنة بين الدراسات: المطلب الثالث 

 المقارنة بين الدراسات العربية : الفرع اأول

دود  اهدف  الدراسة  ا
امكانية   و 

ية  الزم

الرنامج  متغرات الدراسة 
  اإحصائي

تائج امتــــوصل ها       ال

مر حسن 
 الرواشدة

مقارنة عاقة كل من  
EVA  وامؤشرات

 التقليدية بعوائد اأسهم 

بورصة عمان 
امالية خال 

الفرة 
(1889-

1111) 

عائد  امتغرات التابع
على اأسهم وامتغرات 

امستقلة كل من 
مؤشرات التقليدية 

ديثة  وا
 

 
SPSS 

 

 أكثرامتغرات التقليدية 
ارتباطا وتفسر لـــ عوائد 

 السهم 

 الرمن عبد مإكرا

 فانه
قياس العاقة بن 

EVA  وعائد على
 اأسهم

بورصة 
 السعودية

(1110-
1118) 

 MVAامتغر التابع 
اما متغر   RS م 

 ,EVA  امستقل 

MVA, 

ROA, ROI 

 
SPSS 

 

و  EVAتفوق مؤشران 
MVA   بؤ ي الت

على  اأسهمبعوائد 
 ,ROA مؤشران 

ROI    
عبد الرؤوف 

 صديقي 
امقارنة بن مؤشرات 

 EVAالتقليدية و 
مؤسسة 
ENSP 

خال الفرة 
(1118-

1111) 

 م  MVA تابع متغر
EVA     

 roa ومتغر امستقل  
Roe- ros cmps- 

 roci  

 غر مشار
 إليه 

 عكسية عاقة وجود

 امؤشرات بن

 MVA و التقليدية

ثائر عدنان و 
  آخرون

 

وطرق  EVAاستخدم 
التقييم التقليدية ي 

 MVتفسر 

بورصة اأردن 
خال الفرة 

(1111-
1118) 

 MVتابع امتغر 
 والتابع امستقل 

BV,DPV, 
EPS,ROA, 

 

SPSS 
امؤشرات التقليدية ها 
قوة تفسر أعلى من 

EVA  لتغرات ي

دول   السابقة  العربية يوضح امقارنة بن الدراسات( 11-11)ا
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 العربية السابقة الدراسات على بااعتماد الطالبة إعداد من :صدرام

بيةمقارنة بين الدراسات : الفرع الثاني    اأج

بية يوضح مقارنة بين دراسات(  01-01)الجدول رقم   السابقة اأج
حدود امكانية  اهدف  الدراسة 

ية  والزم
برنامج  متغرات الدراسة

 اإحصائي
تيجة امتوصل ها   ال

Jeffrey M. 

Bacid and 

other 

تقييم مقاييس 
اأداء من خال 
ظور خلق قيمة  م

 امسامن

قاعدة البيانات 
Stern 

Stewart  الي
 1111تضم 

خال مؤسسة 
-1991)الفرة 

1881) 

EVA  امعدلة و
ROE  والعائد

 امعدل 

تفوق مؤشر القيمة  غر مشار إليه 
ااقتصادية امضافة امعدلة 

امؤشرات ي على باقي 
بؤ بعوائد اأسهم  الت

Habibollah  

Nakhaei  
قوة التفسرية 

سبية ل   EVAال
بامقارنة مع 

متغرات احاسبية 
بالقيمة السوقية 

 لأسهم

بورصة طهران 
خال الفرة 

(1111-
1119) 

متغر التابع 
MV  ومتغر

 ,NPامستقل 

OP, EVA 

 
 

EVIEWS 

 الكبرة التفسرية القوة

 للمتغرات احاسبية 
  NP, OP  للقيمة

 السوقية 

 مع قارنةبام لأسهم
EVA 

Fayez 

salim 

haddad 

العاقة  اختبار
 EVAبن 

 اأصولوعوائد 

سوق عمان 
امالية  وراقلأ

خال الفرة 
(1111-

1118) 

متغر التابع 
 اأسهمعوائد 

وامتغر امستقل 
EVA ROE 

ROA 

 
 

EVIEWS 
 

  EVAتفوق 

بية السابقة الدراسات على بااعتماد الطالبة إعداد من :صدرام  اأج

ROE, 

CFO,EVA 
MV 

 بن علي
 يوسيد الضب

 عياد مدا

اء اولة  موذج ب

 يسمح قياسي

 امال رأس تكلفة بتقدير

بورصة الدار 
البيضاء 

امغربية خال 
الفرة 

(1110-
1111) 

 متغر تابع 

CAPM  ومتغر
 EVAامستقل 

Eviews 

and 

RATS 

ا  EVAمؤشر 
يصلح لتقييم اأداء  
كونه يعتمد على 

 امال  رأستكلفة 
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

ذ الدراسة : الفرع الثالث   عن باقي الدراسات السابقةما يميز 
دول      معظم الدراسات تتشابه ي مدى أفضلية وتفوق مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة على  أنيتبن  أعامن خال ا

دراسة صفية و عبد الرؤوف صديقي و  فتشاهت ، مؤسسات ااقتصاديةمؤشرات التقليدية لأداء اما ي قياس أدى ا
Nakhaei يز الزم وامكاي هاته الد ا من حيث البيئة مع اختاف ا ا مع باقي الدراسات ، راساتمع دراست كما تشرك دراست

ديد مدى قدرة القيمة ااقتصادية امضافة على قياس أداء امؤسسات ااقتصادية إي اهدف الذي نسعى  ، قيقه من خال 
تلف ي اختيار ذا اهدف إا أها  دراسة كل من مر الرواشدة وثائر  تتشابهيث  ،متغرات الدراسة الي اعتمدنا عليا لتحقيق 
تائج ماأما ي  ،من حيث تفوق امؤشرات التقليدية مقارنة مع مؤشر القيمة ااقتصادية امضافةعدنان و علي بن ضب   ص ال

م من حيث تفوق مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ي تقيي Jeffreyو  Fayez salimأكرام فانه و  فقد تشاهت دراسة كل من
 .اأداء اما مقارنة مع امؤشرات التقليدية 
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فصل اأول    دراسات                :ا نظري وا ي اإطاري ا ما أداء ا مؤشر  قيمة ااقتصادية  ا
سابقة  ا

 :خاصة الفصل 
أن امؤشرات التقليدية أكثر أساليب شيوعا ي تقييم اأداء اما الذي يعتمد التقييم احاسي  تبن الفصل ذا خال من    

ي للبيئة ااقتصادية و  ،أساسا مضمونه التحليلي وى  اماليةومع تطور التار ول  اوز التقييم احاسي لأداء و للمؤسسات م 
د القيمة ااقتصادية امضافة ، تقييم ااقتصادي له ديثة ي تقييم اأداء  القيمة ااقتصادية ، ومن أكثر اأساليب التقليدية وا

قد سبان ي امضافة يأخذ ااقتصادية القيمة مؤشريث  ،على ااستثماري السوقية ومؤشر العائد والتدفق ال من  عامل أي ا
ا صم أن ب الي اإنتاج عوامل ي اإنتاج عوامل تكاليف من كغر و امال رأس تكلفة و  اأداء تقييم اإضاي ي الشيء و

 .التقليدية امؤشرات عيوب من انطاقا عن جاء الذي
استخدامها متغرات الدراسة إا أن ميعها اعتمدت على ختلفت من خال ا أهاكما تبن من خال الدراسات السابقة   

ذا مؤشر وقدرته على قياس اأداء اما ديد مدى أفضلية  يث قد حاول الباحثون بربط اأداء متغرين ، مؤشرات اأداء ي 
 . قيمة السوقيةعلى اأسهم  وال أساسين ما عوائد

ا  القيمة ااقتصادية امضافةومن خال الفصل الثاي سوف يتم دراسة مقارنة بن امؤشرات التقليدية و    لقياس مدى تفسر
دث ي  ه بعوائد  اأداءلتغرات الي  زائر  بإسقاطهلك ذو  اأسهماما ومعر ع  .ي بورصة ا
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 :  تمهيد

قيق الفعالية الي تضمن ها البقاء وااستمرار        صر البشري فإن  ركها الع ا و إن امؤسسة مزيج من الوسائل امادية يدير
ا وطاقتها امتاحة بطريقة مثلى ا ي الفصل السابق , مرتبطة مستوى اأداء ي استغال كل موارد تمام طلق انصب ا ذا ام ومن 

يم إعلى التطرق  يث , اما للمؤسسة ااقتصادية أداءامتعلقة بالقيمة ااقتصادية امضافة وأميتها ي قياس  اأساسية امفا
زء ام و ا ذا الفصل و قوم ي  انب التطبيقي من الدراسة س اولته  بإسقاطخصص  ظري وما ت انب ال السابقة  الدراساتا

ديثة بقياس أداء امؤسسة باستخدام امؤشرات  دث ي  ا على تفسرهقدر  ىومعرفة مدالتقليدية وا اما  اأداءالتغرات الي 
 .والتغرات ي القيمة ااقتصادية امضافة  اأسهمعوائد  اختافبتحديد  وذلك

 هيية و أدوات الدراسةعرض ام:  المبحث اأول. 
 تائج:  المبحث الثاني اقشة ال  . عرض و م
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 منهجية و أدوات الدراسةالعرض   : اأولالمبحث 
از الدراسة و ذلك بالتطرق إ الطريقة و اأدوات امستخدمة من خال     ذا امبحث سيتم التبين بوضوح كيفية إ ي 

 .تفصيل بيانات الدراسة, وكذا شرح اأسلوب اإحصائي امستخدم

 مجتمع وعينية الدراسة, المنهج:  اأولالمطلب 
ديد امتغرات و كيفية قياسها و طريقة معها, و تلخيص       ة,  تمع الدراسة و العي ذا امطلب الركيز على اختيار  سيتم ي 

 .امعطيات اجمعة

هج المتبع في الدراسة : الفرع اأول    الم

تائج امرجوة,      هيية صحيحة مع اإجابة على اأسئلة امطروحة, م  من أجل الوصول إ ال طوات م قيق اهدف  وبغرض 
الة, كما م استخدام امسح امكتي من خال اإطاع على الكتب  هج دراسة ا هج الوصفي التحليلي وم ااعتماد على ام

نة مصفوفة اارتباط لقياس قوة أو ضعف العاقة بن والدراسات والرسائل امرتبطة باموضوع, أما أدوات الدراسة فقد م ااستعا
دارامتغرات, باإضافة إ ماذج  طي امتعدد كأداة إحصائية  اا ا على تفسر امتغر همؤشرات اأداء اما وقدر  اختبارا

ي الطرق امعتمدة مثل وأ يعر عن اأداء اما وامتمثل ي عوائد اأسهمالتابع الذي  الدراسات, وذلك باستخدام  ذ غلبو
 .EVIEWS Excel &.7. ياإحصائنامج الر 

ة الدراسةاختيار :  الثانيالفرع   المجتمع وعي

I. مع الدراسة تمج: 
مية ااقتصادية مرتكزا على التخطيط امركزي لاقتصاد وعلى موذج            زائر موذجا للت بعد ااستقال مباشرة اتبعت ا

اعات  ذ الص عة, وقد قامت  اجة ا  اإسراتيييةامص اك ا قدي امسرين, وم تكن  على التمويل غر امباشر واإصدار ال
زائر إ ؛إ سوق ما وا إ البورصة دما اضطرت ا هج إرر أزمةوع ذا ام فاض أسعار البرول ) 6891  التخلي عن    )ا

, كان ا وزيادة حيم امديونية, قد الدو دوق ال  بد من والليوء إ برامج التصحيح اهيكلي امرسومة وامدعومة من قبل ص
اصلة على امستوى ااقتصاديليإنشاء سوق ما  زائرية جاءت ارر  إنشاءإذن ففكرة .واكب التطورات ا سوق لأوراق امالية ا

ة  أعلنالي  اإصاحات ها س زائر, , بإنشاء بورص6891ع قولة ي ا      6888.1 سبتمر 61 ي نشاطها الفعلي لتباشرة للقيم ام

 

    

                                                             
ية, سعاد عثماي, أحسن - 1 ظام المالي المحاسبي   شعاب م متطلبات حوكمة الشركات أثر على البورصة الجزائرال املتقى الوطي حول حوكمة الشركات كآلية  ،كأحد أ

زائر, بسكرة, مد خيضرجامعة  2362ماي  31-31للحد من الفساد اما واإداري يومي   62ص, ا
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ة :  2.1الجدول رقم                                    1122يوضح الشركات المدرجة في بورصة الجزائر لس

وع الرمز اسم المؤسسة اإكتتاب نسبة  سعر الطرح تاريخ الطرح تاريخ اانضمام للسوق ال
 العام 

نوعية 
شاط  ال

د رأس مال SAI صيدال  س
جويلية 61انضمت ي 

 دج 933 6888سبتمر 23 6888
اعة  %23نسبة  الص

 الصيدانية

د رأس مال AUR اأوراسي جانفي  23انضمت ي  س
2333 

 دج 133 2333فيفري  61
خدمات  %23نسبة 

دقة  الف

د رأس مال ALL أليانس مارس  31انضمت ي  س
2336 

خدمات  %16نسبة  دج 913  2366مارس  1
 التأمن

د رأس مال ROUI رويبة جوان  31انضمت ي س
2361 

 دج 133 2361جوان  31
اعات  %22نسبة  ص

 الغذائية

د رأس مال BIO بيوفارم أفريل  31انضمت ي  س
2361 

اعة  %23نسبة  دج6222   2361أفريل  31 الص
 الصيدانية

ظيم و مراقبة عمليات البورصة :المصدر  ة ت اءا على   من إعداد الطالبة ب

II.  :  ة الدراسة  عي

تمع ال         2والي بلغت  2362إ  2333دة من ـــــرة اممتـــــــــخال الفوق ـــسة ي ــــميع امؤسسات امدرجدراسة ي ــــــــيتمثل 
ة الدراسة فقد تكونت من  ,ي البورصةشركات  اعة الصيدانية 1أما عي م كل من شركة صيدال متخصصة ي ص , شركات و

دق ااوراسي اعة الغذائيةوشركة أليانس لتأم, وشركة ف اصة بشركات, ن و شركة رويبة لص ميع البيانات امالية ا ة من  و امعي
زائر خال اموقع الرمي لبورصة    :وذلك لعدم توفر فيها الشروط التالية  رم اة بيوفوم استبعاد شركامالية  لأوراقا

وات من دوخلها للبورصة أكثرأن تغطي فرة الدراسة -  .من رارة س
د - و عوائد  رأسأن تكون س  . اأسهممال لكي تعر على متغر التابع و 
اد أو اندماج خال فرة الدراسة تا تكون امؤسسة قامت بعمليا أن-  .ا
 .أن تتوفر كافة البيانات امالية للمؤسسة خال فرة الدراسة -
  .أن تكون امؤسسة ي حالة نشاط وتسعر بالبورصة -

III.  : حدود الدراسة 

يث القطاع العام م قطاع عام إ فئتن بتقسيم الدراسة  اقم         وراسي اأمؤسسة تمثل ي مؤسسة صيدال و و خاص 
ية من  وكافية لدراسة أرر امتغرات امستقلة على امتغر التابع  مقبولةفتعتر فر   2362 إ 2333والي تتمثل حدود الدراسة الزم

اص  ؛اأسهمامعر عليه بعوائد لأداء اما  ص القطاع ا ية  مثل ي مؤسسة أليانس و الرويبةتامأما ما  والي تتمثل الفرة الزم
زائر 2362 إ 2366من   .؛ أما حدود امكانية فتتمثل ي بورصة ا
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 تحديد متغيرات الدراسة واأدوات اإحصائية المعتمدة: المطلب الثاني

 وطرق جمعها تحديد المتغيرات : اأولالفرع 

I. زائر وعدم توفر  نضرا لغياب سعر السهم : التابع  متغير ا باختيار عوائد ااسهم كبديل ها ي بورصة ا أي  , لقد قم
ذا امتغر يعر على ااداء الكلي للمؤسسات ااقتصادية ويعكس مدى كفاءة امؤسسة ي استخدام اأصول  أن 

ديد سعر السهم ذا امقياس للدور الذي يلعبه ي  حيث أنه من أحد , واموارد امتاحة لذلك تسعى الشركات ا زيادة 
دما يفكر ي شراء السهمال صيب السهم من اارباح احققة بـــ , عوامل الذي يأخذ امستثمر بعن ااعتبار ع ويرمز ل

EPS,  ويتم حساها وفق العاقة التالية: 

 
 

II.  : متغيرات المستقلة 

موعة من امؤشرات التقليدية          ديث م اختيار  ي تتمثل يلدراسة  مستقلة داء اما كمتغراتلأو مؤشر ا  :و
و مثل : ( ROE) مؤشر العائد على حقوق الملكية* ذا امؤشر يتم مقارنة الربح الصاي بإما حقوق املكية و من خال 

سب وفق العاقة التالية , حيث يعكس كفاءة امؤسسة ي استخدمها لأموال خاصة ,امردودية امالية  :و
 

 

 

سبة على :  نسبة التداول السريعة*  ذ ال  نقدية لقياس درجة سيولة امؤسسة  إالسريعة التحويل  اأصولتعتمد 
سب وفق العاقة التالية  : و

 
 
 

 

بت :  نسبة الرافعة المالية*  سبة مدى الذي ذ ذ ال  حتياجاهااموال الغر ي مويل أامؤسسة ي ااعتماد على  إليهتقيس 
سب وفق العاقة التالية  :و

 

 
 
 

 القائمة العادية اأسهم موع \ الصاي الربح = :اأرباح من السهم حصة

تيية الصافية        = العائد على حقوق املكية          ال
اصة                                                                                                                                  اأموال ا

       ااصول امتدوالة   امخزونات         = نسبة التداول السريعة    
صوم امتدوالة    ا

......( ...32     )                                                                                                                           

      اما الديون        =    نسبة الرافعة امالية
                                                                                                                               اما اموجودات
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ديثة وتقوم على قياس مدى قدرة امؤسسة على  اأداءتعتر من بن امؤشرات  :  (EVA) المضافةمؤشر القيمة ااقتصادية * ا

سب وفق , خلق قيمة للمسامن  :عاقة التالية الو
 

 
 : ويتم حساب الربح التشغيلي بعد الضرائب كمايلي   

لية قبل احتساب يالربح قبل الفوائد والضرائب ويقيس اأرباح الي حققتها امؤسسة من خال العمليات التشغ EBIT ومثل   
 .الفوائد الضرائب 

 :امال  رأسامتوسط امرجح لتكلفة  أما 

 
 :ومثل 

K0           :امال رأسامرجح  تكلفة الوسيطة.                KD  :الديون تكلفة.  
D            :الديون.                                            Kcp :اصةفة تكل     .اأموال ا

   CP          : اصة  .اأموال ا
III. مصادر البيانات : 

اث ونشرات وتقارير ذات  معها طريقة عن أما             ليا ودوليا من دراسات وأ اعتمدت الدراسة على اأدبيات امتوفرة 
ظري من الدراسة انب ال وية وامتمثل ي القوائم امالية , صلة موضوع الدراسة لتغطية ا ذا باإضافة إ ااعتماد على تقرير الس

شرات الصا, هذ الشركات زائردرة إ جانب التقارير وال كما م ااستعانة بشبكة اانرنت للحصول على بعض , 1من بورصة ا
انب التطبيقي من الدراسة ذا بتغطية ا  .البيانات و

 : المعتمدة اإحصائية اأدواتو  اأساليب: الفرع الثاني

ذ الدراسة على          دار ومصفوفة اارتباط وذجمم ااعتماد ي  امتغر و من جهة  امستقلة امتغراتبن  العاقة لدراسة ,اا
م منتابع  التابع سبة ل طي امتعددة ذجو جهة أخرى أما بال دار ا ديث إ فاستخدم اا ختبار امؤشرات التقليدية وامؤشر ا

 7iewsvEالرنامج  باستعمالاما وامتمثل ي عائد السهم وذلك  اأداءلأداء وقدرها على التفسر امتغر التابع الذي يعر عن 
  .مع البيانات وتلخيصها Excelو 
ساب امؤشرات  و       تاجها  اصر الي  تائج نستخرج الع صول على اميزانيات و جدول حسابات ال  العائدمعدل : بعد ا

وات امطلوبة ي و  امالية نسبة الرافعة السريعة, التداولنسبة  املكية, حقوق على م  Excelالقيمة ااقتصادية امضافة لكل الس
تحصل,Eviews  تلك امؤشرات ي برنامج إدخال عتمد عليها ي التحليل ام ف   .اإحصائيا و التحليل على نتائج الي س

                                                             
1 http://www.sgbv.dz 

EVA = NOPAT- WACC * CT 

NOPAT = EBIT (1-T) 

K0 = KD . ( D/D+CP ) + Kcp .( CP/ D+CP) 
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 عرض و مناقشة النتائج: المبحث الثاني 

تطرق ي امطلب اأول        ذا امبحث س وض ي  إي  اقشةعرض نتائج الدراسة دون ا أن امطلب الثاي  التحليل وام
تائج حيث سيتم تقدم اقشة ال اول م تائج امعروضة و  ليل سيت اقشتهالل بغرض اإجابة على اإشكالية امطروحة و تأكيد  م

 .صحة الفرضيات أو نفيها

 اهليلحتو النتائج  عرض:  اأولالمطلب 

 اارتباط نتائج  -6

دول   اما اأداء نتائج اارتباط بن مؤشرات :  (2-2)ا

LIQ LEV ROE EVA EPS  

    1.000000 EPS 

   1.000000 -0.043949 EVA 

  1.000000 0.045292 0.630299 ROE 

 1.000000 -0.284397 -0.584924 0.142420 LEV 

1.000000 0.044562 -0.138973 0.008009 -0.045952 LIQ 

 .1EViewsبرنامج  رجات على باعتمادمن إعداد الطالبة :  المصدر

اك  أظهرت مصفوفة اعأدول ا جئاتن خال نم ظحان           بن امتغر  ارتباط بإشارة سالبة أي عكسياارتباط أن 
سبة  و امتغر امستقل(   العائد على السهم)التابع  سبة لتداول (  -3.311)مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ب وكذلك بال

سبة  ها وبن متغر التابع  ( -3.312)السريعة  ب احظ وجود ارتباط بإشارة موجبة بي سبة لباقي متغرات امستقلة ف أما بال
سبة ـ  العائد على حقوق املكية: رتباط كما يلي وكانت نسب اا سبة  3.11بــــ  . 3.61و الرافعة امالية بـــ

تائج وجود ارتباط       سبة لارتباط بن متغرات امستقلة فلقد أظهرت ال ضعيف بن نسبة التداول  السريعة و مؤشر أما بال
و  3.339وكانت نسب اارتباط على توا  أخرىادية من جهة العائد على حقوق املكية من جهة  ومؤشر القيمة ااقتص

ا اموجب 3.31 ا بن كما ناحظ أيضا أن اارتباط , ي اا الرفع اما والقيمة ااقتصادية امضافة ضعيف لكن ي اا
إ جانب وجود ارتباط  ضعيف بن نسبة التداول و نسبة الرفع اما من جهة  ,( - 3.29) سالب وبلغت نسبة اارتباط 

ا السالب 3.61, 3.29وكانت نسب اارتباط على توا  أخرىوالعائد على حقوق املكية من جهة  كما ناحظ , ي اا
سبة  ا 3.31وجود ارتباط ضعيف كذلك بن نسبة التداول و نسبة الرفع ما ب  . موجبي اا
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 نتائج التقدير موذج للعائد على السهم: ( 1-2)جدول رقم 

 .1EViewsباستخدام برنامج 36على املحق رقم  باعتمادمن إعداد الطالبة : امصدر 

دول جئاتن ناحظ من خال         تمعة ها قدرة على  اعأ ا موذج  تشر إ أن امتغرات امستقلة   أن نتائج تقدير ال
سبة ( عائد على السهم)تفسر امتغر التابع  و ما يظهر من خال % 21ب ي نسبة مقبولة جدا rمعامل اارتباط و وناحظ , و

تائج التقدير أن قيمة ااحتمال  اءا على ال وي  3.333362و  Fبإحصائية فيشر  المرفقةب (  3.32)أقل ماما من مستوى امع
موذج امقدر وبالتا فإن مؤشرات  ذا ما يدل على وجود دالة إحصائية لل ا والي تتمثل ي امت اأداءو غرات الي م اختبار

بؤ بعوائد   . اأسهمامستقلة ها قدرة على تفسر والت
دول        زئية  للمعام امقدرة ناحظ  كذلك من خال ا وية ا أن كل من مؤشر العائد على حقوق املكية و وباختبار امع

وية هما  الرفع اما هم دالة إحصائية حيث أن القيمة ااحتمالية اك عاقة ذات ( 3.32)أقل ماما من مستوى مع وبالتا 
سبة  ي تتوافق مع نتائج اارتباط الي أظهرت وجود ارتباط ب هم وبن امتغر التابع  و على  3.61و  3.11دالة إحصائية بي

قوق املكية و الرفع اما من جهة  وعلى العكس من ذلك يتن , ة أخرى عوائد السهم من جهو التوا بن مؤشر العائد على ا
موذج امقدر أن معامل القيمة ااقتصادية امضافة ليس له دالة  إحصائية  فالقيمة ااحتمالية  و   Prob 3.611من خال ال و

وية  ذا يدل على أنه ا توجد عاقة ذات دالة إحصائية بن مؤشر القيمة ااقتصادي (3.32)أكر ماما من مستوى مع ة و
موذج عدم وجود عاقة ذات دالة إحصائية بن نسبة التداول السريعة وعائد , امضافة وعائد السهم تائج تقدير ال ت ال كما بي

دول رقم  ؛3.12هذا امتغر   Probالسهم حيث بلغت القيمة ااحتمالية  ة ي ا اءا  على نتائج امبي تج أن  (1-2)وب نست
موذج  وية إحصائية جزئية وامتغرات امستقلة ليس ها عاقة ذات دالة إحصائية مع امتغر التابع مثا امعام امقدرة لل ليس ها مع

 .ي عائد السهم ما عدا مؤشر العائد على حقوق املكية والرفع اما  
 
 

 EPSمتغر التابع 

 الدالة  امعامات  متغرات امستقلة 
EVA 3.12E-09 0.1770 

ROE 579.2104 0.0000 

LEV 4.303169 0.0032 

LIQ 1.089252 0.7512 

 C -1.322222 0.9353القيمة الثابتة 
Rمعامل التحديد 

2 0.536617 
 F 10.13288قيمة ااحصائية فيشر 

 Prob 0.000015  لااحتما



 

55 

 

 الدراسة التطبيقية   : الفصل الثاني

 

 

 يوضح تأرر معاير اأداء التقليدية كحزمة واحدة على اأداء اما ( : 1-2)جدول رقم 

 .1EViewsباستخدام برنامج  32من إعداد الطالبة باعتماد على املحق رقم :  المصدر

( معاير تقييم اأداء التقليدية) بن امتغرات امستقلة  Rناحظ أن قيمة معامل اارتباط  اعأ دولا ئجتانمن خال          
ذ امتغرات, 3.26قد بلغ ( عائد السهم)كحزمة واحدة وبن امتغر التابع  ذا  ما يؤكد وجود عاقة بن  سبة للقدرة , و أما بال

ي تعر عن , من التغر ي عائد السهم %26فهي تفسر ما نسبته , معاير اأداء التقليدية على عائد السهمالتفسرية وتأرر  و
موذج دالة إحصائية من خال ما تشر إليه القيمة ااحتمالية , نسبة تفسر مقبولة ي أقل من  Probكما أن للمعام امقدرة لل و

وية امعتمد  سبة , القيمة ااقتصادية امضافة ونسبة التداول السريعة  ليس هم دالة إحصائيةما عدا مؤشر  %2مستوى امع أما بال
موذج لتمثيل العاقة بن امتغرات امستقلة وامتغر التابع تبن أن , ما تشر إليه القيمة ااحتمالية اختبار فيشر لقياس صاحية ال

د مستوى مع موذج يصلح لتمثيل العاقة ع و أكر من القيمة ااحتمالية اإحصائية فيشر % 2وية ذا ال  Prob (F-statistic).و
ويةنتائج التقدير موذج ( : 2-2)جدول رقم   بعد حذف امتغرات الي ليس ها مع

 .1EViewsباستخدام برنامج  31من إعداد الطالبة باعتماد على املحق رقم : امصدر 

دول  جائتن من خال         ناحظ أن كل من مؤشر العائد على حقوق املكية ونسبة الرافعه امالية هما القدرة على  اعأا
سبة  وية إحصائية حيث بلغ احتمال إحصائية فيشر  ,3.23التفسر عائد السهم ب موذج مع و اقل ماما  3.3333ولقد كان لل و
وية امعتمدة  تائج إ كل من مؤشر ال, % 2من مستوى مع عائد على حقوق املكية  ونسبة الرافعة امالية وجود هما وتشر ال

 EPSمتغر التابع 

 الدالة  امعامات  متغرات امستقلة 
ROE 559.7357 0.0000 

LEV 1.192468 0.7316 

LIQ 3.182156 0.0067 

 .C 167744.3 66313القيمة الثابتة 

 R2 0.511479معامل التحديد 

 F 12.56394قيمة اإحصائية فيشر 
 F 0.000009 ااحتمال 

 EPSمتغر التابع 

 الدالة  امعامات  متغرات امستقلة 
ROE 584.6035 0.0000 

LEV 3.348131 0.0019 

Rمعامل التحديد 
2 66.64417 

 F 19.24411قيمة ااحصائية فيشر 

 Prob 0.00000  لااحتما
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سبة للمعام امقدرة امرتبطة هذ امتغرات أقل ماما , عاقة ذات دالة إحصائية مع العائد على السهم أن القيمة ااحتمالية بال
وية  .من مستوى مع

 ROE بدالة  EPSللمتغر التابع اانتشاري  يوضح التمثيل( 6.2) الشكل

 
 .1EViewsبرنامج  رجات من إعداد الطالبة باعتماد على : امصدر 

 LEVبدالة   EPSيوضح التمثيل اانتشاري للمتغر التابع ( 2.2)الشكل 

 
 .1EViewsبرنامج  رجات من إعداد الطالبة باعتماد على : امصدر 
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تار , السابقة ا مكن التمييز العاقة بن امتغرين لذلك سيتم تقدير اكر عدد من ماذج البيايل اكشااخال  من        م 
موذج  اءا على عدة معاير  اأحسنال  : ي إحصائيةب

  وية امعام امقدرة  .(وجود دالة إحصائية)مع

  وية موذج امع موذج الكلي)الكلية لل  . (وجود أحسن دالة إحصائية لل

 2معامل التحديد
R (أحسن جودة توفيق). 

   جئاتنلا ريسفتو  ةشقانم :المطلب الثاني 

تائج : ثانيا اقشة ال  م

 تشخيص القوة  اإحصائية.2

ل الدراسة       كمتغر تابع وامؤشرات   عائد السهمسوف نعتمد على صياغة العاقة بن , انطاقا من معطيات امؤسسات 
ديث رجات املحق  (EVA, ROE, liq, LEV) التقليدية ومؤشر ا اءا على  يث هدف من   31رقم  كمتغرات مستقلة ب

اد إخال ذلك  ا أكر قدرة  تفسرية بن  اأفضلمعادلة رياضية  إ وقد م صياغة , و امؤشرات عوائد السهمالي تعطي ل
موذج   :لدراسة كما يلي اأساسيال

EPS=β0 +β1EVA +β2 ROE+β3 LEV +β4 liq 

موذج   β0. β1 . β2 . ….. β5 : :حيث أن  مثل معام ال

   Y= -1.322222+3.12E-09 EVA + 579.2104 ROE + 4.303169 LEV +1.089252  liq     

وية اإحصائية.2.2  : دراسة المع

رجات برنامج       تائج امتحصل عليها من  وية B0  ,B1للمعلومات امقدرة  (Eviews 7) من خال ال , نقوم باختبار مع
 :توجد طريقتن يث  .H0  , H1 امعلومات حيث نضع ي كل مرة  فرضية ذاإحصائية ه

  القيمة احسوبة للمعام مع القيمة امستخرجة من جدول ستودنت نقارن: طريقة اأولى. 
  مقارنة احتمال :طريقة الثانية  ( prob) وية  2%لكل معلم مقدر مستوى امع

عتمد على الطريقة  ا س موذج  الثانيةوي دراست وية امعام امقدرة هذا ال   :للدراسة مع

وية اإحصائيةاختبار .1.2  : مع
 

  وية لــ  1βمع
   :نضع فرضيتن  
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1  =1β H0 : 
1 ≠ 1β H1 : 

Probβ1=0.1770           > 3.32   
ه H0 فرضية ونقبل H1فرضية نرفض   ويا عن الصفر 1β وم تلف مع وي ,ا  د مستوى مع وية  ع  % 2أي ليس ها دالة مع

  وية لــ   : 2βمع
Probβ2=0.0000              < 3.32  

ه  H0ونرفض  H1نقبل   ويا على الصفر 2β وم وية , تلف مع د مستوى مع  %2أي له دالة إحصائية ع

  وية لــ    : 3βمع
Probβ3=0.0032            < 3.32   

ه   H0ونرفض  H1نقبل   ويا على الصفر 3βوم وية , تلف مع د مستوى مع  %2أي له دالة إحصائية ع

  وية لــ  4βمع
Probβ4=0.7512        > 3.32 

ه  H0ونقبل فرضية  H1نرفض فرضية   ويا عن الصفر 4βوم تلف مع وي ,ا  د مستوى مع وية  ع  %2أي ليس ها دالة مع
وية الكلية.1.6  : اختبار المع

ه و       وية إحصائية  ,  3.32 > 3.333362ي   Prob(F-statistic) ناحظ أن القيمةم أي أن امعام  موذج ها مع
 كلية  

ه      ه توجد دالة إحصائية للمعادلة أي يوجد , H0نرفض و  H1نقبل  وم ويا عن الصفر وم تلف مع معامل على اأقل  
 .امقدرة
د أن   : دراسة قوة اارتباط.1.2 ظر إ معامل التحديد  R بال

ا  0.536617 = 2 أي أن امتغرات السابقة امستقلة تفسر ل
سبة  تيية جيدة %21موذج ب ذ ال  .و

ذف امتغرين  2βو  1βأن توجد دالة إحصائية للمعادلة وعدم وجود دالة إحصائية ل ا و م     نعيد صياغة نفس امعادلة 
ية السهم تأرراي أنه ا يوجد  ا معادلة , على ر  :  يتم صياغتها كتا جديدةلتظهر ل

EPS=β0 +β1 ROE +β2 LEV 

Y=  584.6035 ROI +3.348131 LEV  

ا خال ومن        ة ووفقا دراست   على تفسر عائد السهم  قدرةهما ين متغر  استخلصت امستخدمة وامتغرات امتوفرة للعي
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ي قوق املكية  العائد على و موذج  التفسرية القدرة بلغتالي و ونسبة الرافعة امالية  ,  ROEا و يعي أن  =R² 3.26لل و
ي, من التغر ي عائد السهم  %26 نسبته ماامتغرات امستقلة السابقة تفسر   ينذ عاقة مدى إوتشر  نسبة مقبولة, و

   بعوائد السهمين امتغر 

   جئاتلا ريسفت .1

ا لقد       اأسهم لعوائد اما اأداء قياس على امضافة ااقتصادية القيمة مؤشر قدرة مدى ديد الدراسة خال من حاول

موذ  هذا التفسرية القدرة ديد وذلك من خال ادية,صقتاا للمؤسسة من امؤشرات  ميموعة تهمقارنلعوائد اأسهم  ج ال
 . التقليدية احاسبية

دار على امتغرات الدراسة متمثلة ي امؤشرات التقليدية      ديث امتمثل ي القيمة ااقتصادية و بعد استخدام موذج اا مؤشر ا
دث ي  اأفضلموذج الرياضي  إللوصول , امضافة على عائد الوالذي مكن أن يعطي أكر قدرة تفسرية للمتغرات الي 
ت الدراسة التطبيقية , السهم دالة ها  امؤشرات التقليدية امتمثل ي العائد على حقوق املكية و نسبة الرافعة امالية  أنبي

ونسبة التداول السريعة  الي م تعطي  مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ما عدا, عوائد اأسهم على التفسر قدرةإحصائية وال
اك تباين ي الدرجات التفسرية بن امؤشرات وية إحصائية حيث كان  قدرة تفسرية  التقليدية وبتا لكل من مؤشرات ,مع

  .لأداء اما
د امؤشرات التقليديةمن امؤشرات السابقة الي تعتر مو       م امتغرات تأررا ومفسرة لأداء اما  ية , ن أ وبالتحديد نسب الر
قوق املكية م أخدالي و  يكل  ها كمعر  مؤشر العائد على ا امال  والي تك أخذ كذلك نسبة  رأسم تليها مؤشرات أداء 

سبة  ,الرافعة امالية كمعر ها اوزت القدرة التفسرية هما ب , % 61.2,% 11بقوة التفسرية بلغت على توا , %21الي 
ه من خال استبعاد امعام الي ليس ها  أظهرتهما  ذاو سي موذج بعد  وية دالةنتائج تقدير ال توصلت له  ماعلى العكس , مع

ة  ة  Jeffrey M. Bacid and other و 2363نتائج دراسة كل من إكرام عبد الرمان فانه س  . 6881س
ديث امتمثل كشفتكما        بلغت نسبة  حيثامضافة  ااقتصادية القيمة ي الدراسة عن عدم وجود قوة تفسرية للمؤشر ا

ا السالب % 1.1اما  اأداءالتفسر على  زائر ,ي اا ديث ي بورصة ا أن أغلب  ,ويرجع ضعف التفسر للمؤشر ا
 اأداءوأها تركز على , مال امستثمر بأكر من ربح العمليات التشغيلية ما يؤرر سلبا على رروة اماك رأستستهلك  مؤسسات

تاج مقاييس طويلة   اأجلالقصر اأجل ما يؤدي مخطر  د التقييم امشاريع  اأجلالقصر حيث أن اإدارة  صوص ع با
ذا من جهة ومن جهة أخرى فإن أغلب امستثمرين يستثمرون ي  الطويل ما يدفعهم للبحث عن معلومات  اأجلااستثمارية 

شاط, مكن من معرفة قيمة السهم على امدى امتوسط وامدى الطويل , وعليه فالقيمة ااقتصادية امضافة ا توافق ميع دورات ال
عكس ذلك حيث ا  كشفتقدرة كبر على تفسر إا أن نتائج التقدير   ا هابرغم أن العديد من الدراسات توصلت إ أه

 .ق على امؤشرات التقليدية ي ذلكتفو ت
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ديثة ليس ها قدرة تفسرية كبرة مقارنة مع امؤشرات        احاسبية  ناحظ من خال الدراسات ي الدول العربية أن امؤشرات ا
ذا راجع  بسبب ضعف مستوى كفاءة  زائر اأسواقالتقليدية و ذا يعتر السبب الرئيسي  ,امالية ي الدول العربية خاص ا  إو

زائر اأداءللقيمة السوقية امضافة على عدم وجود تأرر وقدرة تفسرية  مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة  نأ, اما ي بورصة ا
و الي أوجدها امؤشرات التقليدية  اأزماتذلك وجود  إ باإضافة, امالية اأسواقبدرجة كبرة بكفاءة  يتأرر   إأدى  امو
ا ديثة واابتعاد عن امؤشرات التقليدية بسبب التاعب احاسي وانعدام ام إ اا وتواطؤ احاسبن مع  اأخاقؤشرات ا

 .امسامن 
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 :ل خاصة الفص

م لتبسيط اولة الفصل ذا يعتر         ظري الفصل ي إليه تطرق م ما أ و الواقع أرض على ال  القيمة ؤشرام قدرة معرفة و

 تهمقارن خال من وذلك اأسهم, عوائد تفسر على هقدرت مدى ديد خال من اما اأداء قياس على امضافة ااقتصادية

تاج خال من الدراسة نتائج أظهرت ولقد اما لأداء التقليدية احاسبية بامؤشرات دار ماذج است   العاقة عن للكشف اا

هم ية مؤشر بن إحصائية دالة ذات عاقة وجود إ توصلت بي  ي امدرجة للمؤسسات اأسهم عوائد مع امالية والرافعة الر
ديث امؤشر عكس لىع ,بورصةال تائج أظهرت كما ,إحصائية ويةمع دالة يعطي م الذي ا ماذج تقدير ال  امؤشر أن ال

 .السهم عائد تفسر ي اما لأداء احاسبية التقليدية امؤشرات على يتفوق ا امضافة ااقتصادية القيمة
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ذ الدراسة           ا   ة إشكالية قياس قم اما باستخدام مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة وذلك من خال  اأداءمعا

زائر بورصة  سعرةام ااقتصادية للمؤسسات اام اأداء تفسر على قدرها اختبارو  مقارنته مع امؤشرات احاسبية التقليدية   ا

ة اموضوع من خال  ، 0202 - 0222 بن متدةام ةللفت  اء على فرضيات الدراسة مت معا  ماأوه ،رئيسين  فصلنوب
ظرية باأدبيات يتعلق ، لتطبيقيةا الدراسة إفيه  التطرق م والثاي السابقة، والدراسات قيمة ااقتصادية امضافةالو  اام لأداء ال
هج وفقا  .سابقا كورذ ام للم

تائج الي م التوصل إليها وذلك معرفة       تلف ال لخص  اأخر  بعض  إإضافة ، م تأكيد الفرضيات أو نفيها إذاوس
 . التوصيات وااقتاحات لتجسيد أفاق امستقبل

  الفرضيات نتائج البحث واختبار:  

سب ل - أ في  المضافة  مؤشرات التقليدية ومؤشر القيمة ااقتصاديةاليوجد اختاف بين  " : وامتمثلة  اأولفرضية بال
تائج التالية ، " المالي اأداءقياس وتقييم   :فقد م إثباها وذلك من خال ال

  توي عليها امؤشرات التقليدية الي ا قائص الي  اء على ال تكلفة  تأخذحيث ظهر مؤشر القيمة ااقتصادية امضافة ب
سبان؛ رأس  امال  ا

  و اأمر الذي يصعب على قيقة أرباح امؤسسة و احاسبية من  امؤشراتالقيمة ااقتصادية امضافة تعطي الصورة ا
تلف امؤسسات  ولكن جد، قيقه د حساها أها تعتمد على الكثر من التعديات قد تكون عائق أمام  صعوبة ع

 .لتطبيقها على أرض الواقع 

سبة للفرضية الثانية وامتمثلة   –ب   هافقد م نفي"  بين عائد السهم والمؤشرات التقليدية إحصائيةا توجد عاقة : " بال
تائج التالية   : وذلك من خال ال

  تائج على وجود دالة بن عائد السهم وامؤشرات احاسبية لكن ليس بشكل امطلق و امتمثل   إحصائيةأظهرت ال
اوزت القدرة التفسرية ها   قوق املكية والي  ،  امئة 36حيث كانت القوة التفسرية بقوة  ، امئة 22العائد على ا

و ما  ه من خال استبعاد امعام الي ليس ها  أظهرتهو سي موذج بعد  وية دالةنتائج تقدير ال ذا على العكس ، مع و
ة  ة   Jeffrey M. Bacid and other و  0202    مع توصلت له نتائج دراسة كل من إكرام عبد الرمان فانه س س

 م يليه نسبة الرافعة امالية والي كانت ضعيفة   0991

سبة للفرضية الثالثة وامتمثلة   –ج  بين عائد السهم و مؤشر القيمة ااقتصادية  إحصائيةتوجد عاقة ذات دالة  : "بال
تائج التالية  هافقد م نفي , "المضافة    :وذلك خال ال
   تائج ذا  إحصائيةعدم وجود دالة على الدراسة أظهرت ال بن مؤشر العائد على السهم والقيمة ااقتصادية امضافة و

ا مع ما توصلت  على تفسر عوائد اأسهم  مؤشر القيمة ااقتصادية قدرة  أثبتتالعديد من الدراسات الي   إليهما يت
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بؤ ها إا أن نتائج التقدير أثبتت عدم قدرة  ي ا تتفوق على امقاييس ، .اأسهمامؤشر على التفسر عوائد والت و
 .احاسبية التقليدية  ذلك 

سبة للفرضية الرابعة وامتمثلة   –د  لمؤشر القيمة ااقتصادية المضافة قدرة تفسيرية أكبر لعوائد اأسهم مقارنة مع : " بال
تائج التالية فقد م نفيها وذلك م، " المؤشرات التقليدية لأداء  : ن خال ال

 موذج وفق تائج تقدير ال  تفسر  لأداءأن مؤشر القيمة ااقتصادية ا يتفوق على امؤشرات احاسبية  ما أظهرته ال
 :  وذلك أنسهم اأ عوائد

 .امؤشرات اأداء التقليدية مستخدمة بشكل كبر  تقييم الوحدات وتوقع أدائها -

ل تكلفة رأس امالاعتماد امؤشرات  - ا   .اأداء التقليدية على تكلفة ااقتاض و

ذا  اأسهمأن مؤشر العائد على حقوق املكية له القدرة أكر على تفسر عوائد حن  مد ما و يتوافق مع دراسة مر 
ة    .0223حسن الرواشدة س

 توصيات .2

تائج امتحصل عليها     حو ،  ظل ال مكن إعطاء بعض التوصيات الي نرى ضرورة العمل ها مستقبا وذلك على ال
 : التا
 انب و ضرورة ااعتماد على مقياس القيمة ااقتصادية امضافة كمؤشر  تقييم قرار ااستثمار  سوق اأ راق امالية 

 .امالية اأداءمقاييس تقييم 

 اث الدراسات من امزيد إجراء  .الوحدات أداء كمؤشر امضافة، صاديةقتاا القيمة وجاح تطبيق إمكانية اختبار واأ

 سوق  واحاسبية ااقتصادية امؤشرات استخدام فاعلية مدى عن تكشف الي التطبيقية رساتداال من امزيد إجراء 

م ذ امؤشرات باستخدام امستثمر وتوعية اأسهم  امضاربة عشوائية من د وذلك اما اأسهم  الوسائل كأحد أ

 .ااستثمار  الصحيحة العلمية
 طط التحف اء ا زية يضرورة إجراء مزيد من الدراسات حول كيفية تطبيق مدخل القيمة ااقتصادية امضافة و أثر  ب

تلف القطاعاتداخل بيئة اأعم للعاوة زائرية و   .ال ا

 :أفاق البحث .3

ذا         ة ميع جوانب  جزة حوله قليلة لذلك نأمل مستقبا أن تتم معا ذا اموضوع  واسعا و لكن الدراسات ام ال  يبقى 
ذا اميدان  اوها    :اموضوع و من امواضيع الي مكن ت

فة مع شركات أخرى شركات تستخدم القيمة ااقتصادية امضاإعادة نفس موضوع البحث و لكن بدراسة حالة تكون بن     
 .متكافئة لتلك الشركات ظروفتعتمد على امؤشرات التقليدية  ظل 
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ل   60 رق المح ن اأص ا من  الخص  ج سن لنسب ل  5662-5666لمؤسس صيدال  ب

 

 

ل 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ا/ ااص                                  سن
ريف إعدادي 28945309 27835003 34029697 24280860 12907982 22143894.06 152019538 202688728 288523011.9 352158583  مص

ي 26792072 21227108 15260175 10979073 6138381 3620272.13 3612843 2808451 2651011.51 2470893  القي المعن

 أراضي 212108919 212108919 215667419 342937619 359829780 360832211.5 360832211 377111615 817594733 1864446778

ج 4236001683 3815161840 3489243712 3501207700 3398877012 3342297092 4161047018 3981947144 4037041836 3896648635 يزا اإنت  تج

عي 10184738 9229443 10787934 10626871 11777923 11714769.42 10955400 10976038 14434704.68 13701765 يزا إجتم  تج

ري  254978775 245384582 39675907 61693917 541679693 1234755419 78055936 20392055 505707226.6 1406926021 را ج  إستثم

ع  4769011496 4330946895 3804664844 3951726039 4331210771 4975363658 4766522945 4595924031 5665952524 7536352675  1المجم

ئع 4536963 377528 2215710 17092100 36396349 0   16818272.72 30344614  البض

از 1330787863 1352986547 1694011259 1664932483 1757055524 1598687827 1630891624 1601607486 2065249640 2284864886 ل اد   م

م الصنع 67638522 56605587 49938001 71122224 57003967 51095131.33 68774277 103710804 120848076.5 142982565  منتج غير ت

ري 980948 3315581 2770286 1300428211 1971500972 1849813932   2661952958 67393457.39 55715482  منتج ج

م الصنع 1101784371 1228128863 1068289615     0 2328816544 3348094670 5286458728  منتج ت

رج المؤسس 38797487 114820198 94333929 33047547 140751685 258653980.3 278720941 169451906 582938293.7 523278453 ن خ  مخز

ع  2544526154 2756234304 2911558800 3086622566 3962108498 3758250871 4307203386 4536723154 6201342411 8323644728  2المجم

ب الخص المدين 3005068 7282563 43934600 926718137 1171876174 1182943014 1147884449 1211454927 145837790.5 141758457  حس

را مدين 955210128 938512947 929443369 114766846 41133025 48491648.05 63365270 12003728 66688551.45 376436914 ن إستثم  دي

ن مدين 53750893 32900262 94704225 80711623 80711623 102653622.9 84687984 81687984 90168085.42 49249431 ن مخز  دي

ي 107783147 156346428 147169692 272533466 348221622 354419781.7 326400060 263813319 216982142.4 169658476 شرك ح ء  ن ع شرك  دي

 تسبيق ع الحس 147739258 174111056 223693536 177800377 132300832 155231263.8 83880419 98571474 128928220.4 155891395

 تسبيق اإستغال 242049152 159126236 156735803 2478912521 2393912888 2688433435 2773783801 3392149005 4788461349 4347487045

ئن 1159210871 1489705308 2366030227 1036765721 534946692 1020628884 742134273 798086762 1338261417 2160401841 ن ع الزب  دي

ح 884851326 708530778 769005004 36980963 6758949 19035613.05 47138486 24182420 31579259.78 5546418  المت

ع  3553599843 3666515578 4730716456 5125189654 4709861805 5571837262 5269274740 5881949619 6806906816 7406429977  3المجم

لي                      نتيج السن الم

ع  0 0 0                4المجم

ع الع  10867137493 10753696777 11446940100 12163538259 13003181075 14305451791 14343001071 15014596804 18674201750 23266427380  4+3+2+1المجم
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ن ا من  الخص  ج سن لنسب ل  5662-5666لمؤسس صيدال  ب
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ل  2010 2011 2012 2013  ااص

ري         ل غير ج  اص

ر الشراء       58268550  ف

ي 31977115.65 28549179.29 20550643.13 13511340.46  تثبيت معن

 تثبيت عيني 12468210298 9936365748 9643271751 8437960034

 ااراضي  7208256150 4574051920 4583697151 4525499754

ءا 2673469320 2207555195 2218566774 1909285170  المبن

 التثبيت العيني ااخرى 2586484828 3154758633 2841007826 2003175109

ز     10680512 10346779.38  التثبيت في شكل امتي

زه 413652826.7 629850609.9 1203233977 470133457.7 ر انج  التثبيت الج

لي 111261205.8 378013105.2 189307345.5 1960637846  التثبيت الم

رك     1776264617  المؤسس المش

75281129.79 159137625.2 355434398.2 76120418.26 

ب  هم اأخرى  الحس المس
حق  الدائن الم

 السندا ااخرة المثبت 104583.33      

109092099.3 30169720.32 22578706.97 35036204.18 

لي  ل الم ض  ااص القر
ري  ااخرى الغير الج

ل 187722185.6 188252038.5 387701216.2 357881232.6 ي ااص  الضرائ المؤج ع

ري 13212823632 11161030681 11454745445 11308739240 ل الغير ج ع اأص  مجم

          

ري         ل الج  ااص

5534355055 6175385227 6250258342 6660644545 

ن  المنتج قيد  المخز
 التصنيع

5824546101 5218852524 4028437393 5108045599 

ب الدائن ااستخدام  -الحس
ث  المم

ئن 4412510500 3858127847 4694957948 3830960856  الزب

ن  290044345.2 54920016.67 353436040.2 1865186535 ن ااخر  المدين

 الضرائ 234772686 115389530.1 170458536 115898709.8

ري 170718068.3     12500000 ل ااخرى الج  ااص

ث 3269674186 5838244452 7172162298 7431932976 م يم دا  ج  الم

لي  18559989.19 18636212.26 18642816.84 2018559989 ل م ظي  اص ريت  ج

ال الخزين 3251114197 5819608239 7153519481 5413372987  ام

ري 15038364331 16116940187 18566400050 18790834133 ل ج ع اأص  مجم

ل 28251187963 27277970868 30021145494 30099573373 لي ااص ع اجم  مجم

 الخص 2010 2011 2012 2013

ال          س اام صرؤ  الخ

در 2500000000 2500000000 2500000000 2500000000 ل الص  راس الم

ل الغير مط          راس الم

ط 7245587394 7452913713 8767303972 9421690281 ا  ااحتي  العا

دة التقيي 375839601.4 900905964.7 645898091.7 435055761.6 ر اع  ف

ر       556004893 دل ف  المع

في 1102191923 2060480316 1965160951 2658147327  النتيج الص

319161089.6 28874721.33 116850810.4 -163180692.7 

ص  ال الخ س اام رؤ
 ااخرى

ي 725087222.5 764331738.3 839268275.8 858376750.2  حص ذ ااق

16748436102 14746506012 13795482543 11785525448 

ال  س اام ع رؤ مجم
ص   1الخ

ري          الخص الغير ج

لي 1622583791 1595341089 1851741010 2911046961 ن الم ص  الدي  القر

252388287.2 359962620 264218542.4 219000183.1 

الصرائ المؤج  
د ل  المرص

493645268.2       

ن ااخرى غير  الدي
ري  الج

1351120086 4129700666 3882241343 6778920708 

ن  المنتج  المؤ
 المقيدة س

5008200603 6341404297 5741800974 8620504681 

ع الخص الغير  مجم
ري   2ج

ري          الخص الج

1227878707 3250392942 3168135431 3456110748 

ب  الحس ن  رد الم
حق  الم

 الضرائ 298511166.9 473910601.1 551586033.7 564464142.4

ري 3005203307 2943656219 3662731670 5818577282 ن ااخرى  الج  الدي

 خزين الخص 1085332611 1154985099 1468524540 732016536.5

8342936668 8933235186 7740687351 7845157833 

ري  ع الخص الج محم
3 

لي الخص 28251187963 27277970868 30021145495 30099573373 ع اجم  مجم

ن ا   الخص لمؤسس الج ل   5605-5606  صيدالأص
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ل  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ا/ ااص  سن

ريف إعدادي 543672000                    مص

ي 2412998000           171187 103713 33437606.8 26496014.79  القي المعن

 أراضي 73000 543672000 543672000 543672000 543672000 543672000 543672000 543672000 543672000 543672000

ج 44540000 2428380085 2302480398 2195695332 2136852503 2094596867 1956668461 1842241062 1741577844 1598739424 يزا اإنت  تج

عي   57297 77217 446403 390323 330906 309922 325658 255753.28 203634.96 يزا إجتم  تج

ري      20357480 8305161         1170646.67 206187567.5 را ج  إستثم

ع  3001283000 2972109381 2866587095 2748118897 2680914826 2638599773 2500821570 2386342434 2320113851 2375298642  1المجم

ئع 14802000 15990869 14287423 14430776 13394841 11303891 9679345 8961731 8234750.63 6497585.41  البض

از 131929000 126855325 136182665 165713736 278840782 274456073 274396624 315798047 299294856.6 300532856 ل اد   م

رج المؤسس 47000 4397973 57127 47127 692358 574189 428977 0 2290075.42   ن خ  مخز

ع  146778000 147244167 150527215 180191639 292927981 286334153 284504945 324759777 309819682.6 307030441.4  2المجم

ب الخص المدين 145000 1752173 128801 70575470 330900 364800 284400 5302862 145800 262500  حس

را مدين 395689000 416785697 536330216 952572906 1271254744 1541389679 1416558423 2247175233 2266150368 1375470467 ن إستثم  دي

ن مدين 2041000 2184908 2463616 2425720 2336668 1976191 2038111 2049724 2059023.5 2061123.5 ن مخز  دي

ي 40000000 40000000 40000000 40000000 116886473 194622223 242286583 257868508 314268507.8 373018870.8 شرك ح ء  ن ع شرك  دي

 تسبيق ع الحس 8781000 10567712 7702359 6315176 6650091 5623764 3876598 11618492 14828206.22 27885396.24

 تسبيق اإستغال 97030000 20493148 66117313 59328812 97079878 116085844 105623877 91675877 170931310.9 156140059.5

ئن 257778000 242909206 339131719 340446638 380454469 292496893 374514365 452411655 612299484 500913679.9 ن ع الزب  دي

ح 189214000 261670781 437981135 277552990 286591086 501635887 811713709 476298571 622244967.1 1836376995  المت

ع  990678000 996363624 1429855159 1749217711 2161584309 2654195280 2956896066 3544400921 4002927667 4272129092  3المجم

لي                      نتيج السن الم

ع  4138739000 4115717172 4446969469 4677528246 5135427117 5579129206 5742222581 6255503133 6632861201 6954458175  4المجم

ل   65 رق المح ن اأص راسيلمؤسس  الخص  ج ا من   اا سن لنسب ل  5662-5666ب

ل ن اأص  ج
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ا/     خص 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009                       سن

عي 1500000000 1500000000 1500000000 1500000000 1500000000 1500000000 1500000000 1500000000 1500000000 1500000000 ال جم  أم

هم             ا المس  عا

ط 98390000 260971917 307129747 381524947 150000000 150000000 150000000 150000000 150000000 150000000  إحتي

425236600 423658282 993901123 631586126 440920421 52141557       128900000   

ر 75855000             923400000 1313400000 ن لإستثم  إع

دة التقدير 15075000       273400000         ر إع  ف

ئج رهن التخصيص   396820 396820 184602 209775 251730 293685 335640      نت

ليف   11494049 67516029 99856742 190370572 182352734         ئر  التك  مؤن الخس

ع  1818220000 1772862785 1875042596 1981566292 2166121905 2273524885 2281879811 2644236763 2997058282 3388636600  1المجم

ل الدائن   25100         21596913 45213924 120563179 45187454 ب اأص  حس

را   1313765000 1368526268 1339675973 1310807907 1306029512 1306652341 1164628183 1167557724 1059309338 1205298575 ن إستثم  دي

ن    172000 1468508 2937242 2163982 3314360 3356182 692991 667172 1620171 1379703 ن مخز  دي

غير 53028000 63539794 84568348 89059957 104723149 92391071 120348475 151050868 179753860 122575358 زا ل  محج

941748044 883859393 828165609 813165987 765530285 626085903 516755485 528471442 448704719 448677000 

ء  شرك  ه شرك ن تج دي
ي  ح

ن إستغال 322721000 255684404 358008748 462458128 558521163 645034387 633504271 691374770 588618145 372850554  دي

ري 8084000 6092264 8383239 12847088 14137037 19778080 26744638 39334783 52852514 46820629  تسبيق تج

لي                     ن م  دي

ع  2146447000 2144041057 2322044993 2394092547 2612811124 2832742346 2780681458 2923364850 2886576601 2735860317  2المجم

لي 174032000 198813331 249881880 301869408 356494089 472861975 679661313 687901519 749226318 829961257  نتيج السن الم

ع  174032000 198813331 249881880 301869408 356494089 472861975 679661313 687901519 749226318 829961257  3المجم

 

ن  راسيلمؤسس  الخص ج ا من   اا سن لنسب ل  5662-5666ب
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ل  2010 2011 2012 2013 ا/ اأص  السن

ري         ل الغير ج  اأص

ي 20293662.93 12729615.36 4883484.31 3707220.12  التثبيت المعن

 التثبيت العيني 2083217066 1945706913 2603387968 8497208384

زه 3443785638 6762729753 7430598040 930800427.2 ر انج  التثبيت الج

ن 4581220.66 7720224.46 21536427.13 61873537.88 يزا جديدة مخز  تج

لي 172235546.3 23632711.48 20524158.42 21488472.34  التثبيت الم

18130400 17264400 22412500 21125000 

هم اأخرى   المس
حق ب الدائن الم  الحس

 المثبتالسندا ااخرة  151105551.3 1215216.48 3254763.42  

3358072.34 4995 4995 4995 

لي  ل الم ض  ااص القر
ري  ااخرى الغير الج

55340857.37 71992702.41 175579793 10244821.11 

ي  ضرائ مؤج ع
ل  ااص

9570418899 10152922780 8928099010 5734357955 

ل الغير  ع اأص مجم
ري  ج

ري         ل الج  ااص

462999235.1 417410657.4 309609394.9 309615383.6 

ن  المنتج قيد  المخز
 التصنيع

1006627936 609671253.1 266899049.5 941036757.8 

ب الدائن  -الحس
ث  ااستخدام المم

ئن 363479999.7 113197664 425359799.1 374143162.9  الزب

ن  421238473.6 46904316.39 46864180.25 447360592 ن ااخر  المدين

 الضرائ 156226322.8 105787636.8 136739773.8 185124181.6

ري 91961.66 1009432.34 707500   ل ااخرى الج  ااص

ث 1634638239 1363295639 199301881.9 888695064.1 م يم دا  ج  الم

    300000000 300000000 

ظي   لي ت ل م اص
ري  ج

ال الخزين 1334638239 1063295639 199301881.9 888695064.1  ام

ري 2885290380 1939804083 1226383792 2358322236 ل ج ع اأص  مجم

ل 8619648336 10867903093 11379306572 11928741135 لي ااص ع اجم  مجم

 الخص 2010 2011 2012 2013

س          صرؤ ال الخ  اام

در 1500000000 1500000000 1500000000 1500000000 ل الص  راس الم

ط 2354979857 2354979857 2354979857 2354979857 ا  ااحتي  العا

356855178.3 527880732.3 

-

في 112752335.6 575872544.5  النتيج الص

  84165944.87 96046460.51 50035338.3 

س  ص رؤ ال الخ اام
 SCF/PCNااخرى،

-

503221164.2 -687250820 

-

127678413.8 

-

73632749.57 

ص  ال الخ س اام رؤ
 ااخرى،ترحيل من جديد

ص  3944134782 3247475360 3779775715 3708613872 ال الخ س اام ع رؤ  1مجم

ري          الخص الغير ج

 ااقتراض لدى مؤسس القرض 2683419617 5776373263 6144261944 6240425178

 ااقتراض السندي ااخرى 38910111 38910111 38910111  

ي الخص 22223410.02 22221817.82 37054972.66    الضرائ المؤج ع

  237273159.1 201600132.8 217891069.6 

االتزام  ش  مع ن ل المؤ
ث  المم

ع 11816015.36 10445615.1 15547829.1   ا المدف الك دائع   ال

د ل 0 0 0 21905526.55 المرص  الضرائ المؤج 

515560149.5       

المنتج المدرج في  ن  المؤ
ب س  الحس

ري  2974260223 6049550940 6473048016 6777890854 ع الخص الغير ج  2مجم

ري          الخص الج

حق 226948114.7 617304506.7 154673738.7 102076113.4 ب الم الحس ن  رد  الم

 الضرائ 146364166.3 38782726.42 91268776.82 48438268.71

ري 1303540733 890389243.7 854513963.8 1275491508 ن ااخرى غير الج  الدي

 خزين الخص 24400316.33 24400316.33 26026362.65 16230519.5

ري  1701253330 1570876793 1126482842 1442236410 ع الخص الج  3محم

لي الخص 8619648335 10867903093 11379306572 11928741135 ع اجم  مجم

ن ا   الخص لمؤسس الج ل  راسيأص  5605-5606  اا
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