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الممخص 

 نهدف من خلال ىذه الدراسة إلى تقييم أداء ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية، و سنقوم بتقييم الأداء باستخدام بؾموعة من ابؼقاييس
ابغديثة للأداء ألا و ىي القيمة الاقتصادية ابؼضافة، القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، القيمة السوقية ابؼضافة و إبصالي عائد ابؼسابنتُ، و 
من ثم سنقوم باختبار فرضية تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية للأداء في تفستَ التغتَ في القيمة السوقية ابؼضافة التي 

تعبر عن الأداء ابؼالي السوقي للمؤسسات عينة الدراسة، ثم سنقوم بدراسة مسابنة القرارات ابؼالية ابؼتخذة من طرف ابؼؤسسة في خلق القيمة 
، و قد تم استخدام 2017-2002 خلال الفتًة بسثلت عينة الدراسة في بؾمع صيدال و مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي. في ابؼؤسسة

 بعد تبويب البيانات عن طريق برنامج Eviews 9طريقة ابؼربعات الصغرى العادية لاختبار الفرضيات ابؼطروحة، و استخدامنا برنامج 
Excel 2007  . 

و قد تم التوصل إلى أن مؤسسة الأوراسي استطاعت خلق القيمة من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة و لم برقق خلق للقيمة من 
منظور القيمة السوقية ابؼضافة، في حتُ لم بوقق بؾمع صيدال خلق للقيمة من خلال ابؼؤشرين، كما توصلنا إلى تفوق ابؼقاييس التقليدية على 

. خلق القيمة  و قرار الاستثمار لا يسابنان في الرفع منكما أن قرار التمويلابؼقاييس ابغديثة في تفستَ القيمة السوقية ابؼضافة، 

  :الكلمات المفتاح 

 .قيمة إقتصادية مضافة ؛ قيمة سوقية مضافة ؛ قرارات مالية؛ مؤسسة الأوراسي ؛ بؾمع صيدال

Abstract 

Through this study, we aim to evaluate the performance of  Algerian economic entrprise, and  we’ll 

evaluate performance using a set of modern measures which economic value added, Refined 

Economic Value Added, market value added and Total Shareholder Return, in Addition, We'll test a 

hypothesis that economic value Added is superior to traditional measures to explain the market value 

added as an indicator of market performance, in the last, We will study the contribution of the 

financial decisions made by the entrprise to value creation, The sample of enterprises used in this 

study of Saidal group and El-Aurassi entreprise during the period from 2002 to 2017, To test the 

relation we use the The  least squares method, And we used Eviews 9 after tabulating the data in Excel 

2007. 

Our present study finds that El-Aurassi entreprise was able to create value in terms of economic value 

added but It was unable to achieve value creation in terms of market value added, As for Saidal group 
couldn't create value through the two indicators. And we finds that traditional measures have 

outperformed the modern measures in interpreting the change in market value Added. in Addition, 

The financing decision and the investment decision do not contribute to an increase in value creation. 

 

Keywords 

economic value added ; market value added; Financial decisions ; El-Aurassi enterprise ; Saidal group.
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 توطئة 

أدى ظهور مفهوم العوبؼة إلى تغتَ معالم الاقتصاد العابؼي الذي أدى بدوره إلى التأثتَ على اقتصاديات الدول، فأصبح 

الاندماج في الاقتصاد العابؼي حتمية، و ينجم عن ىذا الاندماج ضرورة الالتزام بدعايتَ معينة من بينها قيام سوق مالي متطور من 

شأنو ابؼساعدة في تلبية حاجات ابؼؤسسات ابؼتنامية للحصول على التمويل، حيث شهد الاقتصاد العابؼي زيادة في حجم 

الاستثمارات و زيادة حركة رؤوس الأموال و بررير أداء السوق ابؼالي فأصبحت الأسواق ابؼالية تشكل القلب النابض             

في اقتصاديات الدول ابؼتقدمة، إذ يتيح سوق رأس ابؼال للمستثمرين فيو ابغصول على التمويل اللازم للاستثمار طويل الأجل كما 

. يضمن توفتَ السيولة من خلال آلية نشاط السوق، و يقوم بدور الوسيط بتُ ابؼؤسسات أصحاب الفائض و أصحاب العجز

امتثالا للتطورات السريعة ابغاصلة في الاقتصاد العابؼي تسعى ابؼؤسسة الاقتصادية للتوظيف الأمثل للأموال ابؼستثمرة       

من أجل برقيق أىدافها، التي تطورت بتطور الفكر الاقتصادي فقد سعت ابؼؤسسة الاقتصادية في ظل الاقتصاد الرأبظالي        

. ''الربح'' مع بساطة وسائل الإنتاج و بساطة الأسواق لتعظيم الإيراد و الذي عابعتو ابؼدرسة النيوكلاسيكية فيما بعد برت مسمى 

   و بظهور نظرية الوكالة و الفصل بتُ ابؼلكية و الإدارة أدى ذلك إلى ظهور رؤية جديدة تؤدي بابؼؤسسة إلى الانتقال من 

السعي لتحقيق الربح إلى التًكيز على تعظيم قيمة ابؼؤسسة و بالتالي خلق قيمة للمسابنتُ، و يفسر ىذا التًكيز على خلق القيمة 

.     من خلال الاىتمام بالوفاء بدتطلبات ابؼساىم لأنو يتحمل ابعزء الأكبر من  ابؼخاطر

أداء ابؼؤسسات من وجهة نظر خلق القيمة وقد أدى ذلك إلى ظهور شكل من  من ىذا ابؼنطلق، انصب الاىتمام على تقييم

 منتصف في القيمة خلق مفهوم ظهرأشكال الإدارة ابؼوجهة بكو النهوض بهذه القيمة ابؼالية وتعبئة ابؼوظفتُ لتحقيق ىذا ابؽدف، 

 ويقصد ،الإدارة لأداء كمعيار واسع بشكل الأمريكية ابؼتحدة الولايات في استخدامو تم استًاتيجيا مفهوما باعتباره التسعينات

  بصيع أن أي راالقر ابزاذ عمليات مركز في ابؼسابنتُ أو الأموال أصحاب وضع ابؼلكية أصحاب أو للمسابنتُ القيمة لقبخ

. ابؼلاك ثروة تعظيم جلأ من تتخذ القرارات ابؼالية

و قد أثارت إشكالية تقييمها نقاشا  ،القيمة من بتُ أىم التحديات التي تواجو ابؼؤسسات الاقتصادية أصبحت عملية خلق

من قبل الباحثتُ سعيا منهم  لإبهاد طريقة أكثر فعالية تساعد ابؼستثمرين، ابؼدراء و ابؼسابنتُ في أخذ صورة عن ابؼؤسسة كبتَا 

. كل فيما يهمو
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و في ىذا الصدد عرفت مقاييس الأداء عدة تطورات، بحيث يتم الانتقال إلى مؤشر جديد بناءا على الانتقادات ابؼوجهة 

لسابقو و ىذا ما أدى إلى ظهور العديد من ابؼؤشرات، و يعد مؤشر العائد على الأصول و العائد على حقوق ابؼلكية من أىم 

ابؼؤشرات ابؼستخدمة لقياس الأداء، و نظرا للانتقادات ابؼوجهة لتلك ابؼقاييس و غتَىا من ابؼقاييس التقليدية فقد قامت شركة 
1stern stewart (1991)بإصدار مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة   .

 يعد ىذا ابؼؤشر امتدادا بؼؤشر الربح ابؼتبقي حيث يقوم كلابنا على فكرة الربط بتُ العوائد و تكلفة رأس ابؼال، إلا أن القيمة 

الاقتصادية ابؼضافة تتميز بضمها لتكلفة التمويل من خلال حقوق ابؼلكية و ابؼسابنتُ عند احتساب تكلفة رأس ابؼال ىذا ما 

بهعلها تعكس القيمة ابغقيقية ابؼنشأة في ابؼؤسسة، و لم بوظى مؤشر الربح ابؼتبقي بالأبنية التي تتمتع بها القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

. كون ىذه الأختَة تم تسويقها مع مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة و بالتالي تم ربطها نظريا بتقييم الأداء السوقي

      Bacidoreبالرغم من ابؼميزات التي تتمتع بها القيمة الاقتصادية ابؼضافة إلا أنو قدمت بؽا بعض الانتقادات حيث قام 

بموذج القيمة  بتقدنً( EVA AND TOTAL QUALITY MANAGEMENT)في مقال بعنوان ( 1997) آخرون و

 كبديل للقيمة الاقتصادية ابؼضافة، فقد انتقدت استخدام القيمة الدفتًية لأصول الشركة في (REVA)الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة 

حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة و قام بإدخال القيمة السوقية للأصول بدلا من القيمة الدفتًية و ذلك لان تكلفة رأس ابؼال 

. للشركة برسب انطلاقا من التكلفة الوسيطية ابؼرجحة لرأس ابؼال التي برسب على أساس أسعار السوق

و قد تهافتت الأبحاث و الدراسات لاختبار مدى الارتباط بتُ عوائد الأسهم و كل من القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة 

الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، و قد اختلفت النتائج باختلاف العينة ابؼدروسة، السوق ابؼالي و البلد، نسعى من خلال ىذا البحث 

القطاعتُ الصناعي لدراسة مدى قدرة ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية ابؼسعرة في السوق ابؼالي على خلق القيمة، و التي تنشط في 

 . ابؼنتهجة ابعزائريةلسياسات ابؼالية باستخدام مؤشري القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة في ظل او ابػدمي

 

                                                           
1
 بست بنشر ىذا ابؼفهوم بػدمة الإدارة ابؼالية وتطوير اهG.Bennett Stewart and Joel sternىي شركة استشارية أمريكية أسسها الاقتصاديان  Stern Stewartشركة  

 .أساليب القياس وىي بسلك العلامة التجارية بؽذا النموذج بعد أن قامت بتسجيلو بابظها في أواخر الثمانينات من القرن العشرين
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 :طرح الإشكالية  .1

 :وعلى ضوء ما سبق ذكره كانت الإشكالية الرئيسية لبحثنا على النحو التالي 

ما مدى قدرة مؤسسة الأوراسي و مجمع صيدال على خلق القيمة من منظور القيمة الاقتصادية المضافة و القيمة السوقية 

 ؟ (2017-2002)المضافة في ظل القرارات المالية الإستراتيجية خلال الفترة 

 :و يندرج برت الإشكالية العامة الإشكاليات ابعزئية التالية 

ما مدى قدرة مؤسسة الأوراسي و بؾمع صيدال على خلق القيمة من خلال مؤشري القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة  .1

 ؟( 2017-2002) خلال الفتًةالسوقية ابؼضافة 

ما مدى تأثتَ ابؼؤشرات التقليدية و ابغديثة للأداء على القيمة السوقية ابؼضافة في مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي خلال  .2

  ؟(2017-2002) الفتًة

          الفتًةما مدى تأثتَ ابؼؤشرات التقليدية و ابغديثة للأداء على القيمة السوقية ابؼضافة في بؾمع صيدال خلال  .3

  ؟(2002-2017)

ما مدى مسابنة القرارات ابؼالية في خلق القيمة للمساىم في مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي من منظور القيمة الاقتصادية  .4

  ؟(2017-2002) خلال الفتًةابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة 

ما مدى مسابنة القرارات ابؼالية في خلق القيمة للمساىم في بؾمع صيدال من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة  .5

  ؟(2017-2002) خلال الفتًةالسوقية ابؼضافة 

 :فرضيات البحث  .2

 :و بناءا على الإشكاليات التي تم طرحها سيتم الإجابة عليها عن طريق الفرضيات التالية 

قد تتمكن مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي و مجمع صيدال من تحقيق خلق القيمة من منظور القيمة الاقتصادية 

. المضافة خلال فترة الدراسة في ظل القرارات المالية الإستراتيجية المتخذة
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 :و يندرج برت ىذه الفرضية الفرضيات ابعزئية التالية 

 استطاعت مؤسسة التسيتَ الفندقي و بؾمع صيدال خلق قيمة بؼسابنيها من خلال مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة فقط ؛ .1

تكتسي ابؼؤشرات التقليدية و ابغديثة للأداء تأثتَا نسبيا في القيمة السوقية ابؼضافة بؼؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي و بؾمع  .2

 ؛  (2017-2002) خلال الفتًةصيدال 

 الأداء السوقي و ابؼعبر عنو بالتغتَ في القيمة تفستَفي  أكثر بقاعة عن ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼؤشرات ابغديثة تعد .3

  ؛(2017-2002)    خلال الفتًةبؼؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي و بؾمع صيدال السوقية ابؼضافة

    خلال الفتًةيعد قرار الاستثمار ذو أبنية بالغة من خلال مسابنتو في خلق القيمة للمساىم في مؤسسة الأوراسي  .4

  ؛(2002-2017)

 خلال الفتًةيساىم قرار التمويل بشكل كبتَ في خلق القيمة مقارنة بقرار الاستثمار و قرار توزيع الأرباح في بؾمع صيدال  .5

(2002-2017). 

 :مبررات اختيار الموضوع  .3

 :        بالإضافة للدوافع الذاتية، قمنا باختيار موضوع الدراسة من أجل

التطرق بؼفهوم خلق القيمة باعتباره ابؽدف الأبظى الذي تسعى ابؼؤسسة الاقتصادية لتحقيقو، فقد أصبح  الوصول بؽذا  .1

 ابؽدف من أصعب التحديات التي تواجهها ابؼؤسسة في ظل بؿيط يتميز بابؼنافسة الشديدة ؛

 تسليط الضوء على أىم ابؼقاييس ابغديثة للأداء ابؼستخدمة لقياس خلق القيمة ؛  .2

 الذي ينص على تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية stern stewartالتأكد من الطرح الذي جاء بو  .3

 للأداء في تفستَ الأداء السوقي ؛

دراسة مدى قدرة ابؼؤسسة ابعزائرية ابؼسعرة في بورصة ابعزائر على ابزاذ القرارات ابؼالية السليمة التي من شأنها ابؼسابنة في خلق  .4

 .القيمة
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:  أىداف الدراسة و أىميتها  .5

  :أىداف الدراسة 

:  نهدف من خلال ىذا البحث لدراسة النقاط التالية 

دراسة مدى قدرة ابؼؤسسات عينة الدراسة على خلق القيمة من خلال أربعة مؤشرات و ابؼتمثلة في القيمة الاقتصادية  .1

 ابؼضافة، القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، القيمة السوقية ابؼضافة و إبصالي عائد ابؼساىم ؛

 ابؼقارنة بتُ ابؼقاييس التقليدية و ابغديثة للأداء في تفستَ الأداء السوقي ابؼعبر عنو بالقيمة السوقية ابؼضافة ؛ .2

 .دراسة مدى مسابنة القرارات ابؼالية في برقيق ىدف خلق القيمة .3

 : أىمية الدراسة 

و تبرز أبنية ابؼوضوع من خلال الأبنية التي يتمتع بها موضوع خلق القيمة في عملية التقييم ابؼالي، حيث تعدد ابؼقاييس ابؼستخدمة 

في قياسها و يعد مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼقياس الأكثر شيوعا و الأكثر استخداما كونو يعكس الربح ابغقيقي الذي 

حققتو ابؼؤسسة بالإضافة لارتباطو بدؤشر القيمة السوقية ابؼضافة و بالتالي ارتباطو بتقييم الأداء السوقي ، فهو مقياس للتقييم 

 . الداخلي و ابػارجي

 : حدود الدراسة  .4

نسعى من خلال ىذا البحث إلى معرفة مدى قدرة كل من مؤسسة الأوراسي و بؾمع صيدال على خلق القيمة 

للمساىم و مدى مسابنة القرارات ابؼالية في ذلك، و بذلك سنركز في ابعانب النظري على طرح ابؼفاىيم التي بزص كلا من 

 . القيمة، تقييم الأداء من خلال مفهوم خلق القيمة و الأدوات ابؼستخدمة في قياسها

و سينصب الاىتمام في الدراسة التطبيقية على قياس الأداء ابؼالي وفق بؾموعة من مؤشرات خلق القيمة كما سيتم 

التحقق من صحة فرضية تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية للأداء في تفستَ الأداء السوقي، ثم سنقوم بقياس 

.  2017 إلى غاية 2002تأثتَ القرارات ابؼالية على خلق القيمة في مؤسسة الأوراسي و بؾمع صيدال خلال الفتًة ابؼمتدة من 

 



 هقذهة عاهة
 

 خ 
  

 :منهج البحث و الأدوات المستخدمة .5

سيتم تقسيم ىذه الدراسة إلى ثلاثة فصول، الفصل الأول يتعلق بابعانب النظري للدراسة، فكان لزاما أن نستعمل ابؼنهج 

الوصفي لذلك حيث سنقوم بسرد الأدبيات النظرية ابؼتعلقة بالقيمة و خلق القيمة و ابؼؤشرات ابؼستخدمة في قياسها إضافة إلى 

 .الفصل الثاني الدراسات السابقة التي تناولت ابؼوضوع

في الفصل الثالث و ابؼتعلق بابعانب التطبيقي سنستعمل طريقة دراسة حالة، و سيتم استعمال بؾموعة من الاختبارات 

 .الإحصائية، و بعض البرنامج للقيام بذلك

 :صعوبات البحث  .6

 قلة عدد ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر بفا أدى إلى استحالة استخدام بعض البرامج الإحصائية ؛ .1

 .التأخر في نشر البيانات ابؼالية للقوائم ابؼالية .2

 : ىيكل البحث  .7

بهدف ابؼعابعة ابعيدة بؼوضوع الدراسة و بغية الإجابة عن الإشكالية ابؼطروحة و الوصول إلى الأىداف السابقة، تم تقسيم 

: الدراسة إلى ثلاثة فصول كالتالي 

التحليل النظري لمفهوم خلق القيمة        و الذي يتعلق بالأدبيات النظرية للدراسة فقد بست عنونتو ب الفصل الأول

 كما تضمن ىذا الفصل أىم ابؼقاييس . مفاىيم حول القيمة، الأداء ابؼالي و خلق القيمةتم التطرق فيو إلى  و أدوات قياسها

      - للموضوع السابقة الدراسات - التطبيقية الأدبيات كان بعنوان الفصل  الثانيفي حتُ .ابؼستخدمة لقياس بػلق القيمة

 بست عنونتو الفصل الثالثأما . و الذي تم فيو عرض لمجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت ابؼوضوع باللغة العربية و الأجنبية

 يتضمن تقييم مؤسسة الأوراسي و مجمع صيدال من منظور القيمة الاقتصادية المضافة و القيمة السوقية المضافةب 

.  تم فيو عرض لمجتمع و عينة الدراسة إضافة إلى بعض الاختبارات الإحصائية و البرامج ابؼستخدمة في الدراسةالطريقة و الأدوات

و في الأختَ بقد ابػابسة التي تم فيها عرض أىم النتائج ابؼتوصل إليها و الآفاق ابؼرجوة و . ثم قمنا بعرض لنتائج الدراسة ثم مناقشتها

 .توصيات الدراسة

 



 

 

: الفصل الأول   
  التحميل النظري لمفهوم خمق القيمة 

 و أدوات قياسها
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 : تمهيد 

أداء ابؼؤسسات من وجهة نظر خلق القيمة باىتمام كبتَ من قبل الباحثتُ، و ذلك سعيا لإبهاد  حظي موضوع تقييم
      و ذلك بؼعرفة القدرات ابؼالية . طريقة أكثر فعالية تساعد ابؼستثمرين، ابؼدراء و ابؼسابنتُ في أخذ صورة عن ابؼؤسسة كل فيما يهمو

في تقييم مؤشر أحسن و الاقتصادية و التجارية، و في ىذا الصدد عرفت مقاييس الأداء عدة تطورات، بحيث يتم الانتقال إلى 
أجل إعطاء من – تستخدم لقياس الأداء التي  بناءا على الانتقادات ابؼوجهة لسابقو ما أدى إلى ظهور العديد من ابؼؤشرات الأداء

 و يعد مؤشر العائد على الأصول و العائد على حقوق ابؼلكية من أىم ابؼؤشرات ابؼستخدمة لقياس -صورة واضحة عن ابؼؤسسة
 كعدم قدرتها على قياس الربحية الاقتصادية  و نظرا للانتقادات ابؼوجهة لتلك ابؼقاييس و غتَىا من ابؼقاييس التقليدية،الأداء

. ابغقيقية ظهر مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة

بإنشاء مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة الذي بوتوي على بؾموعة من stern stewart (1991 ) قامت شركة 
القيمة حيث تقيس يعكس مدى قدرة ابؼؤسسة على خلق القيمة بؼسابنيها، الذي ابؼميزات التي بزولو لأن يكون ابؼقياس الأفضل 

وقد قام العديد من الباحثتُ بدراسات  عن ابؼقاييس التقليدية، االاقتصادية المحققة بعد حذف تكلفة رأس ابؼال و ىذا ما بييزه
 قامت نفس الشركة بإصدار مؤشر القيمة  فيما بعد،حول مدى تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية للأداء 

  جيء بو لتعزيز مفهوم القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و منذ ظهوربنا حيث  الذي يعبر عن الأداء السوقي للمؤسسةالسوقية ابؼضافة
 . ختبار مدى قدرة كل منهما على قياس خلق القيمة للمسابنتُلاو قد تهافتت الأبحاث و الدراسات 

و بناءا على ذلك سنحاول في ىذا الفصل التطرق إلى ابؼفاىيم ابؼتعلقة بخلق القيمة، ابؼقاييس التقليدية و ابغديثة لقياس 
 .الأداء كمقاييس بػلق القيمة في ابؼؤسسة
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I -  مفاىيم حول خلق القيمة  :

لأجل التطرق إلى مفهوم خلق القيمة لابد من توضيح مفهوم القيمة و تقييم الأداء ابؼالي، لذا فيما يلي سيتم التعرض 
. إلى عدة مفاىيم للقيمة و من ثم التعرض إلى مفهوم خلق القيمة

I – 1.  تعريف القيمة: 

 دالة لقيد بىضع الذي أرباحها تعظيم إلى تهدف ابؼؤسسة أن الاقتصادية النظرية في النيوكلاسيكي النموذج يفتًض
 التي القرارات بدعرفة يسمح بدا توجيهية قواعد استخراج قصد وذلك الشكل بنفس بماذج ابؼالية النظرية استعملت وقد الإنتاج،

 النظرية جعل بفا واسعة، انتقادات النيوكلاسيكية النظرية في الربح مفهوم لاقى ما سرعان لكن ابؽدف، دالة لتعظيم ابزاذىا ينبغي
 عن كتعبتَ ابؼثال سبيل على البورصية الربظلة ( ابؼنتظرة ابؼسابنتُ ثروة تعظيم مفهوم ذلك ثر إ على وتتخذ عنو، تتخلى ابؼالية
 وجعل تعظيمها إلى تسعى أن ينبغي ، كهدف ابؼالية النظرية طرف من القيمة مفهوم تبتٍ تم ذلك من وانطلاقا لو، كبديل)الثروة

  .1بػدمتو و للمؤسسة وىريافً قالبها في تصب ابؼالية القرارات بـتلف

 .2"بشنو ىي ابؼتاع وقيمة قدره، ىي الشيء فقيمة الشيء، بو يقدر ما" أنها على لغة القيمة عرفت لقد

: أما اصطلاحا فقد تعددت التعاريف و ابؼفاىيم فقد عرفت على أنها 

 جراء استخدام ذلك الأصل، والقيمة  عبارة عن مبلغ يدُفع مقابل أصل، أو ابغق في ابغصول على عوائد مستقبلية من
القيمة موجودة في جوىر الشيء وبحدوث  بزتلف عن السعر الذي بيثل ابؼبلغ ابؼدفوع للحصول على أصل ما، بدعتٌ أن

. 3عملية التبادل يتم تربصتها إلى سعر

  أساسو على الذي الدفع سعر ىو ىنا وابؼقصود ابغدث ىو فالسعر حدث، وليس رأي عن عبارةكما تعرف على أنها 
 ؛4ابؼبادلة عملية تتم

 

                                                           
1
 .30 ص ،2008 جامعة ابعزائر،  غتَ منشورة،،، أطروحة دكتوراه تقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرسويسي ابؽواري، 

2
بسوق  المدرجة المؤسسات من عينة حالة دراسة – بالبورصة المدرجة الاقتصادية المؤسسة قيمة على الأرباح توزيع وسياسة المالي الهيكل تأثير دراسة الضب، بن علي 

 .03ص  ، 2009 ورقلة،ابعزائر، جامعة غتَ منشورة،، ماجستتَ شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، 2008-2006الفترة  خلال المالية للأوراق الكويت

3
   ،2019، أطروحة دكتوراه في العلوم التجارية، غتَ منشورة، جامعة ابؼسيلة، ابعزائر،أثر صنع القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصادية الجزائريةعبد الكرنً ختَي،   

 .3ص 

4
 دكتوراه، أطروحة، (ENSP)الآبار  لخدمات الوطنية المؤسسة حالة دراسة الجزائر في المحروقات لقطاع بالنسبة الشراكة مسار على المالي التقييم أثر بكاري، بلختَ 

 .13ص  ، 2010  جامعة ابعزائر،،غتَ منشورة
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 و سلعة (الواسع بدفهومها سلعة أبنية على ابؼعطى ابغكم بسثل القيمة أن من الاقتصادي الفكر في القيمة مفهوم ينطلق 
 .1 (ةخدم

 الشيء جوىر في موجودة القيمة أن بدعتٌ .ما أصل على للحصول ابؼدفوع ابؼبلغ بيثل الذي السعر عن بزتلف القيمةو بقد أن   
 نقدية حقيقة فهو السعر أما ،(ذاتية)موضوعية  غتَ حقيقة ىي القيمة أن كما .2سعر إلى تربصتها يتم التبادل عملية وبحدوث
 3.التبادل بعملية إلا سعر إلى تتحول لا القيمة أن حيث وموضوعية، ملموسة

من خلال التعاريف السابقة فالقيمة ىي عبارة عن إبداء رأي أو إعطاء حكم على سلعة ما بناء على أبنيتها أو ابؼنفعة 
. ابؼتوقع ابغصول عليها

وقياسها، وذلك من خلال استخدام الأرقام في التعبتَ عن  أدى الفكر المحاسبي دوراً بارزاً في تفستَ مفهوم القيمةو قد 
الاقتصادية ابؼختلفة، بهدف برديد مركزىا ابؼالي، وذلك من خلال تسجيل  ابعانب الاقتصادي للأنشطة التي بسارسها الوحدات

والسجلات واستخراج نتائج الأعمال، وتصوير ابؼراكز ابؼالية للشركات في فتًات بؿددة من  العمليات ابؼالية والتجارية في الدفاتر
 الاختيار السليم للأسس التي يتم الاعتماد عليها عند استخراج نتائج الأعمال وبرديد مصادر حصول الشركة الزمن، وىذا في ظل

. 4على الأموال ابؼستثمرة وبؾالات استثمارىا ابؼختلفة

I – 2 .للقيمة المختلفة المفاىيم: 

 بؾالات ، و ينشأ ىذا التنوع في ابؼفاىيم نتيجة لاختلافللقيمة ختلفةالم فاىيمسنحاول في ىذا ابعزء التطرق إلى الم
 :التلّالية النلّقاط في حصرىا بيكن و نوع كللّ  استخدام

I – 1.2 . ابغيازة لتثبيت معتُ والتي من خلابؽا يسجل ضمن ميزانية ابؼؤسسة ومن ثم يدخل تعتٍ تكلفة :قيمة الحيازة 
 س الواقع، ذلككملكيتها، ويعبر عنها في المحاسبة بالتكلفة التاربىية، أو تكلفة الاقتناء، كما أنو أحيانا بقدىا لا تع

 أنو في حالة البيع مثلا بقد أن السعر ابؼدفوع يكون أقل أو أعلى من القيمة ابؼسجل بها التثبيت ابؼعتٍ؛

I – 2 .2 وتسمى بؿاسبيا بالقيمة المحاسبية الصافية   :القيمة الصافية(VNC) وذلك  وىي باقي القيمة التي تظهر في ابؼيزانية
 ؛ عد طرح حصص الاىتلاكات وبـتلف التخفيضات من القيمة الإبصالية لعنصر الأصلب

                                                           
1
 .17 مرجع سبق ذكره، ص ، تقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرسويسي ابؽواري، 

2
 .13ص  ذكره، سبق مرجع بكاري، بلختَ ، 

3
 .38بق، ص اسالرجع الم ،سويسي ابؽواري  

4
 .4، مرجع سبق ذكره، ص عبد الكرنً ختَي  
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I – 2 .3 ىي عبارة عن قيمة الأصل في نهاية مدة إبهاره أو عمره الإنتاجي مع الأخذ بعتُ الاعتبار خصم   :القيمة المتبقية
 ؛التكاليف ابؼتًتبة عند خروجو 

ىي عبارة عن قيمة الأصل في نهاية مدة إبهاره أو عمره الإنتاجي مع الأخذ بعتُ الاعتبار خصم التكاليف ابؼتًتبة عند خروجو    

I – 2 .4 ؛ بسثل النفقات الضرورية لاستبدال سلعة معينة بسلعة مكافئة جديدة  :القيمة الجديدة 

I – 2 . 5 تعتٍ سعر التنازل في الشروط العادية، حيث أن ىذا السعر ناتج عن العرض والطلب، ويعد ىذا  :قيمة السوق 
 ؛ موضوعية عند تقييم ابؼؤسسات ابؼعيار الأكثر

I – 2 .6  تعتٍ ابؼبلغ الذي بيكن أن يتم من أجلو تبادل الأصل أو خصوم منتهية بتُ  :(القيمة العادلة)القيمة الحقيقية 
 ؛ أطراف على دراية كافية وموافقة وعاملة ضمن شروط ابؼنافسة الاعتيادية

I – 2 .7 خصوصا  بسثل النفقات الواجب دفعها بغيازة سلع بؽا نفس النوعية ونفس الأداء، فهي تتعلق  :القيمة الاستعمالية
 ؛ بدعدات الاستغلال، والأساس الذي ترتكز عليو ىذه القيمة ىو ابؼنفعة

I – 2 .8  وخروجها  بسثل القيمة المحيلّنة لتدفقات أموال ابػزينة ابؼقبلة ابؼنتظرة من الاستعمال ابؼستمر للأصول  :قيمة المنفعة
 ؛ عند نهاية مدة منفعتها

I – 2 .9 ؛ بسثل القيمة العليا بتُ السعر الصافي للأصول وقيمتها النفعية  :القيمة القابلة للتحصيل 

I – 2 .10 تظهر ىذه القيمة عندما بسر ابؼؤسسة بصعوبات في أدائها فتقوم بتصفية بعض أصوبؽا حتى  :القيمة المصفاة 
للعمال، فسخ للعقود  تتمكن من متابعة نشاطها على الأقل لفتًة معينة، بالرغم من أنو ينتج عن ىذا تكاليف مرتفعة من تسريح

الأصول، القيمة في ىذه ابغالة تكون  وكل ما ينجر عنها من عواقب وخيمة إلا أن ابؼؤسسة كما قلنا بذد نفسها مضطرة لبيع ىذه
.  1منخفضة لكن بدرجة أقل

I – 3 .  تقييم الأداء المالي

تكتسي عملية تقييم الأداء أبنية بالغة خاصة بالنسبة للمسابنتُ و ذلك من خلال ما توفره من معلومات تساعد على 
برديد وضعيتها، و الكشف عن مدى كفاءة ابؼستَين في برقيق فوائض و مدى قدرتهم على خلق القيمة، كما تساعد على ابزاذ 

. القرارات ابؼالية الإستًاتيجية

 

 

                                                           
1
 .16-15بلختَ بكاري، مرجع سبق ذكره، ص  
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 الاستثمارات التي ستساىم في بمو ابؼؤسسة وبرقيق الأىداف برديدبيكن وصف مصطلح الأداء بأنو قدرة ابؼؤسسة على 
؛ 1ابؼسطرة

؛ 2 مدى مسابنة الأنشطة في خلق القيمة الأداء بأنو Lorrino Phillipeويعرف 

كما يعرف الأداء على أنو عملية برليل النتائج و مقارنتها مع ابؼوارد ابؼستخدمة للوصول بؽذه النتائج، و يرتبط مفهوم 
: الأداء بدفهومتُ أساستُ بنا الكفاءة و الفعالية حيث 

 على أنها عملية ربط النتائج بابؼوارد ابؼستخدمة، و ىي قدرة ابؼؤسسة على برقيق أىدافها بأقل تكلفة    الكفاءة تعرف
. و في أقل وقت بفكن

  3 على أنها  قدرة ابؼؤسسة على برقيق أىدافهاالفعاليةتعرف .

فأداء ابؼؤسسة يتمثل في قدرتها على برقيق النتائج التي تتطابق مع ابػطط و الأىداف ابؼوسومة، بالاستغلال الأمثل 
. 4للموارد ابؼتاحة للمؤسسة لذلك فالأداء ىو الكفاءة و الفعالية

إن عملية تقييم الأداء ابؼالي ىو جزء من العملية الرقابية في ابؼؤسسة، فهو يعمل على قياس نتائج ابؼؤسسة باستخدام 
بؾموعة من ابؼؤشرات، و مقارنتها بابؼعايتَ المحددة سلفا في عملية التخطيط، و من ثم إصدار أحكام تقييمية تساعد على ابزاذ 

. 5، و ىي عملية القصد منها التوصل إلى ابغكم على درجة كفاءة و فعالية ابؼؤسسةتالقرارا

للوقوف علـى درجـة  نً الأداء ابؼالي على أنو قياس العلاقة بتُ العناصر ابؼكونة للمركز ابؼـالي للمشروعيق تيعرفكما 
 6.التوازن بتُ ىذه العناصر، وبالتالي برديد مدى متانة ابؼركز ابؼالي للمشروع، وعلى ضـوء ذلك بيكن قياس التنبؤ بالفشل ابؼالي

                                                           
1
 Eva Malichova, Mária Durisova, Evaluation of Financial Performance of Enterprises in IT Sector, 

Procedia Economics and Finance, 34, University of Zilina, Slovakia, 2015, p 238.  

 ،بسكرة غتَ منشورة، جامعة ،أطروحة دكتوراه، دراسة حالة مجمع صيدال الصناعية تأثير التحالفات الإستراتيجية على الأداء التنافسي للمؤسسة بؿبوب فاطمة،  2
 .78  ص،2016ابعزائر، 

3
 Melchior Salgado, La performance : une dimension fondamentale pourl’évaluation des entreprises et des 

organisations, HAL, 2013,  web site : https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00842219, 12-03-2019, 10 : 50. 

4
أطروحة  ،(2011-2008)تأثير متغيرات البيئة الخارجية على اداء المؤسسات الاقتصادية الجزائرية حالة قطاع خدمة الهاتف النقال في الجزائر ابؽاشمي بن واضح،  

 .93، ص 2014، ابعزائر، 1 غتَ منشورة، ، جامعة سطيف ،دكتوراه

5
 .136رجع السابق، ص ، المابؽاشمي بن واضح 

6
ؤبسر العلمي الدولي الم، )الفشل المالي ( المالي والتنبؤ بالأزمات المالية للشركاتالأداءستخدام مؤشرات النسب المالية في تقويم ابؿمود جلال أبضد، طلال الكسار،  

 .7، ص 2009، الأردن،  جامعة الزرقاء ابػاصة،السابع لكلية الاقتصاد والعلوم الإدارية

https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00842219
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 تعتٍ الأولى أن حيث ، ابؼؤسسة في الكسبية والقدرة الإيرادية القدرة برقيق مدى عن الكشف إلى الأداء ييمتق يهدفو 
 برقيق على ابؼؤسسة قدرة الثانية تعتٍ بينما الاستثنائية، أو الرأبظالية أو ابعارية أنشطتها من سواء إيرادات توليد على ابؼؤسسة قدرة

 1.الإنتاج عوامل مكافئة أجل من سابقا ابؼوضحة أنشطتها من فائض

 
:  تكمن أبنية تقييم الأداء في ابؼؤسسة فيما يليحيث 

 يوفر تقييم الأداء مقياسا بؼدى بقاح ابؼؤسسة في سعيها لتحقيق أىدافها من خلال نشاطها ؛ 

  بيكن نظام تقييم الأداء من ابغكم على مستوى تطور ابؼؤسسة زمنيا إذا ما قورنت نتائج التقييم مع مثيلاتها في السنوات
 السابقة، كما يسمح بدعرفة وضعيتها بذاه منافسيها ؛

 تعكس عملية تقييم الأداء درجة التوافق و الانسجام بتُ الأىداف و الاستًاتيجيات ابؼعتمدة لتنفيذىا ؛ 

  يؤدي تقييم الأداء إلى الكشف عن أقسام ابؼؤسسة ذات الكفاءة العالية و برديد الأقسام أو الأنشطة التي برتاج إلى
دعم و تطوير من اجل النهوض بأدائها إلى مستوى الأداء ابؼرغوب، و الاستغناء عن الأقسام و الأنشطة التي ليس بؽا 

 كفاءة و فعالية ؛

  و لا تقتصر أبنية تقييم الأداء على ابؼؤسسة فقط، و إبما تتعدى ذلك إلى شركائها، فابؼستوى العالي من الأداء الذي
تعكسو عملية التقييم، بهعل ابؼؤسسة بؿل ثقة من طرف ابؼتعاملتُ معها كالبنوك مثلا، بالإضافة إلى اكتسابها السمعة 

. 2ابعيدة أمام زبائنها، بفا يساعد حتما على قدرتها التنافسية

تسعى ابؼؤسسة من خلال عملية تقييم الأداء ابؼالي للوصول إلى حكم حول كفاءة و فعالية ابؼؤسسة في برقيق الأىداف 
. ابؼسطرة  بالدرجة الأولى خلق القيمة للمسابنتُ

I –  4 . أسس و مفاىيم خلق القيمة :

أضحى موضوع إنشاء القيمة بوتل مكانة ىامة في عملية تسيتَ ابؼؤسسات الاقتصادية، فالتسيتَ بالقيمة أصبح ميزة 
 بابؼؤسسات الكبرى بشكل خاص، و ذلك بؿاولة منها للانتقال بالوظيفة ابؼالية من النشاط المحاسبي إلى النشاط ابؼالي     مرتبطة

.  و الذي يؤدي إلى خلق قيمة

 

                                                           
1
 .بتصرف.41ص .، ابعزائر2006، 04 الباحث، عدد  بؾلة،الاقتصادية المؤسسة في والقيمة المالي الأداء في قراءة، الغتٍ دادن عبد 

2
 .138-137ابؽاشمي بن واضح، مرجع سبق ذكره، ص  
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I – 4.1 . العوامل المؤدية لتطور مفهوم خلق القيمة :

: ىناك بؾموعة من العوامل سابنت بشكل كبتَ في تطور مفهوم خلق القيمة، سنقوم بعرضها فيمايلي 

  متطلبات المال و المنافسة :

         إن تطور مفهوم خلق القيمة يعود إلى بؾموعة من العوامل ابؼختلفة، فقد أدى الارتفاع العام في أسعار الفائدة 
 إلى ارتفاع ابؼنافسة في أسواق الأوراق ابؼالية، وفي إطار إلغاء القيود ابؼالية وحرية الوصول إلى ابؼؤسسات في ظل 1980سنة  في

الذي يعتبر أكثر طلبا من حيث الربحية، ولقد أدت العوبؼة الاقتصادية إلى رفع القدرة التنافسية على  الانتقال إلى اقتصاد السوق
 .رأس ابؼال ابؼتاح بتُ ابؼؤسسات وذلك في إطار متطلبات رأس ابؼال

 ولقد ساعدت قدرة ابؼؤسسة على جذب رؤوس الأموال في رفع مستوى أدائها في ظل ارتفاع تكاليف ابغصول
وبرقيق ربح  على موارد مالية، وىو ما بهعلها أمام بردي جذب ابؼستثمرين أصحاب الفائض ابؼالي على الاستثمار في مشاريعها

التي تسمح لو بتحقيق  أعلى بفا يتوقعونو، وبالتالي خلق قيمة مضافة للمستثمر الذي غالبا ما يسعى إلى ابؼفاضلة بتُ الاستثمارات
. أعلى عائد بفكن، وىو ما يفسر ظهور مفهوم خلق القيمة

  بروز المساىم: 

 لقد أدت الاختلالات التي يعاني منها العديد من ابؼستثمرين في تكوين نشاط خاص بهم وإدارة أملاكهم إلى
 ظهر ما يعرف بابؼسابنتُ من خلال ابؼؤسسات الاستثمارية التي تقوم بإدارة وتسيتَ 1990ظهور مفهوم خلق القيمة، وفي سنة 

أموال ابؼسابنتُ فيها، وذلك من خلال ما يعرف بصناديق ابؼعاشات، وىو ما ساىم في ظهور مفهوم خلق القيمة الذي ارتبط 
 .ببروز ابؼساىم و الابذاىات العديدة ابؼبررة لإستًاتيجية ابؼؤسسة

 ربحية الأكثر الأصولو حالتحول ن : 

 لقد أدت ابؼنافسة ابؼتزايدة في سوق السلع وابػدمات لدعم متطلبات ابؼستثمرين في السوق ابؼالي ولتشجيع
بؽا فرصة  ابؼؤسسات على إدارة تكاليفها من خلال التًكيز على ابؼوارد والنشاطات التي تسمح بؽا بتحقيق أعلى الأرباح، والتي تتيح

رأس ابؼال لتغطية  ابؽيمنة على السوق، وىو ما يسمح بؽا بتحقيق تدفقات نقدية كبتَة تغطي إلى حد كبتَ احتياجات استهلاك
 .1خلق قيمة مضافة ابؼخاطر، وىنا على ابؼؤسسة أن تبحث عن الأصول ابؼرتبطة بابؼشاريع التي برقق بؽا أعلى ربحية وبالتالي

 

 
                                                           

1
-2008 خلال الفترة CAC 40 دراسة حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر EVAقياس الاداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة صيفي حسنية،   

 .26، ص 2016  ابعزائر، غتَ منشورة، جامعة ورقلة،، أطروحة دكتوراه،2013
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I – 4.2.  مفهوم خلق القيمة

 الأمريكية ابؼتحدة الولايات في استخدامو تم اتيجيااستً مفهوما باعتباره التسعينات منتصف في القيمة خلق مفهوم ظهر
 ابؼسابنتُ أو الأموال أصحاب وضع ابؼلكية أصحاب أو للمسابنتُ القيمة لقبخ ويقصد ،الإدارة  لقياس أداءكمعيار واسع بشكل

 قيمة بخلق الاىتمام أولوية تزايدت وقد ،ابؼلاك ثروة تعظيم اجل من تتخذ  القرارات بصيع أن أي راالقر ابزاذ عمليات مركز في
 حتما الأخرى الأطراف فان بؼسابنيها قيمة خلق حققت ابؼؤسسة فإذا ،ابؼخاطرة  أكبر قدر منيتحملون باعتبارىم الأسهم بغملة

 1.التمويل مصادر بـتلف تكلفة تفوق ابؼستثمرة الأموال من مردودية تتحقق حيث ك،ذل من ستستفيد

 الأوائل  من(1890)ألفرد مارشال  يعد و أخرى، بتسمية لكن و سابقا لو التطرق تم حاليا يعرف كما القيمة فخلق
 بزفيض بعد للمسابنتُ ابؼتاح ابؼتبقي الربح " :أنو على عرفو الذي الإقتصادي و الربح  لدراسة التطرق خلال من لو أشاروا الذين
.  2"ابؼال رأس تكلفة

لا يوجد تعريف واضح بؼفهوم خلق القيمة، فيعرف إنشاء القيمة على أنو قدرة ابؼؤسسة على النمو و يصاحب ىذا 
النمو القدرة على برقيق الأرباح، كما يرتبط مفهوم خلق القيمة بالأداء و الربحية ، كما يشتَ إلى توليد الأرباح و زيادة قيمتها،  
كما يرتبط بقدرة ابؼؤسسة على البقاء و القدرة على تطوير نشاط ابؼؤسسة، و بالتالي لتحقيق خلق للقيمة بهب أن يكون أداء 

ابؼؤسسة فعال يتم من خلالو برقيق الأرباح التي تنعكس على بمو أسعار الأسهم على ابؼدى الطويل، و يتطلب إنشاء القيمة أن 
.  تتحكم ابؼؤسسة في أداءىا و أرباحها و بموىا على ابؼدى الطويل

و بيكن تلخيص القول بان ابؼؤسسة التي برقق إنشاء قيمة ىي ابؼؤسسة التي يتميز أداءىا بالكفاءة و الفعالية، و لديها 
 .3القدرة على برقيق بمو في ابؼردودية و الربحية، كما لديها القدرة على تطوير أسعار أسهمها على ابؼدى الطويل

 للمسابنتُ قيمة إنشاء على تقوم الثروة أو القيمة بػلق الأساسية الفكرة أن Michel Albouy( 2006) يرىكما
. 4ابؼال رأس تكلفة أو ابؼؤسسة استخدمتها التي ابؼختلفة التمويل مصادر تكلفة يفوق ابؼال رأس على عائد برقيق خلال من وذلك

 

                                                           
1
 التقليدية على تفسير التغير في القيمة السوقية للأسهم دراسة تطبيقية على الشركات الأداءقدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مؤشرات شعبان بؿمد لولو،  

 .43 ص، 2015 غزة ، فلسطتُ، الإسلامية، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في المحاسبة و التمويل، ابعامعة المدرجة في بورصة فلسطين

2
صنع القرار في ابؼؤسسات الاقتصادية، جامعة بؿمد : ، ابؼلتقى الدولي EVAمدخل القيمة الاقتصادية المضافة : المنشأة الاقتصادية السعيد بريكة، بظتَ مسعي، تقييم   

 .8، ص 2009ابؼسيلة، ابعزائر، أفريل - بوضياف

3
Serge Agbodjo, Isabelle Martinez, La création de valeur actionnariale est-elle pertinente pour la prise de 

décision d'investissement ? Une _etude empirique du SBF250 par secteurs d'activité , P 9-10,  
https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00935809.  
 

4
 .23 ص  مرجع سبق ذكره،صيفي حسنية، 

https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00935809
https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00935809
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كما يقصد بدفهوم خلق القيمة خلق قيمة للسهم، و انطلاقا من ذلك فهذا ابؼفهوم يكرس وضع ابؼساىم كأولوية في إستًاتيجية 
 . 2 فتعظيم الثروة يتطلب برقيق أقصى قدر بفكن من الأرباح ابؼوزعة مع الزيادة في القيمة السوقية للشركة.1ابؼؤسسة

تعظيم ) بإدماج مفهوم تعدد الأىداف، فللملاك ىدف معتُ 1976 سنة Meckling et jensenقام كل من 
و تؤدي ىذه التعددية للأىداف   .ىدف آخر( ابعهات ابؼابكة للقروض) و للمستَين أىداف عديدة، كما أنو للدائنتُ  (القيمة

إلى نشوء صراع يدعى صراع الوكالة، و جوىر النظرية ىو طرح إشكالية وجود أىداف ذاتية خاصة بابؼستَين تؤدي بهم إلى انتهاج 
 . 3سلوك بـالف عن سلوكهم في حالة كونهم ملاكا

خلق القيمة للمسابنتُ أصبح حتمية لا بيكن بذاىلها في ظل ىذا الصراع، و القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمؤشر للربح 
 .  4الاقتصادي أو مقياس بػلق القيمة ىي بدثابة ابغد الأدنى للدخل ابؼضمون بؽؤلاء ابؼسابنتُ

لقد ارتبط خلق القيمة بؼدة طويلة بابعوانب ابؼالية في ابؼؤسسة، حيث سعت ىذه الأختَة إلى خلق قيمة للمسابنتُ 
       فقط، و بالتالي تعظيم ثروتهم، و اعتبرت ذلك ابؽدف ابؼالي الأول الذي بهب برقيقو، و ىذا ما نلمسو بوضوح في قول 

G.B.Stewart ":  إن ابؽدف ابؼالي الأول ىو تعظيم ثروة ابؼسابنتُ، وفائدة ذلك لا تعود على ابؼسابنتُ فحسب، بل تعود
...".  على ابؼؤسسة ككل 

لكن رغم أبنية خلق القيمة للمسابنتُ، إلا أن ىذا ابؽدف سيؤدي إلى إبنال الأطراف الأخرى للمؤسسة، لاسيما    
أن التجارب ابؼيدانية أظهرت أن ابؼؤسسات التي تأخذ بعتُ الاعتبار بصيع الأطراف الآخذة في خلق القيمة أكثر بقاحا و ازدىارا 

  .5من تلك التي لا تهتم بخلق القيمة إلا بؼسابنيها

  يعتٍ أن ىناك ارتفاع مستمر للقيمة في ابؼدى الطويل أما تدمتَ القيمة فهو ابلفاض      (خلق القيمة)إن إنشاء القيمة
.  في القيمة في ابؼدى الطويل، و بالتالي فان مفهوم خلق القيمة ىو مفهوم يتحقق في ابؼدى الطويل

 

                                                           
1
 .6 السعيد بريكة، بظتَ مسعي، مرجع سبق ذكره، ص  

2
 Fateh Saci, La Creation de Valeur des Alliances  Stratégiques et des Fusions  Acquisitions :  Justification 

Comparative par le modèle de  mesure de la  valeur financière  « Cas des Societes du SBF 250 », these 

Doctorat en Sciences de Gestion,  l’Université de Nice Sophia-Antipolis,france 2013, p 119. 

 غتَ ،أطروحة دكتوراه ،-نحو بناء نموذج لترشيد القرارات المالية– دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجزائرية دادن عبد الوىاب،  3
 .127، ص 2008 ،منشورة، جامعة ابعزائر

-Iefpedia.com/arab/wp: موقع التحميل . ، بتصرف6، ص قدرة المؤسسة الاقتصادية على خلق الثروة للمساىمين  عماني بؼياء، شهرزاد زغيب،  4
content/uploads/2010/03/زغيب -شهرزاد-للمسابنتُ-الثروة-على خلق-الاقتصادية-ابؼؤسسة- قدرة.pdf 11:02 على 20/03/2017 بتاريخ. 

  .106-105 ص، 2008  و اقتصادية، العدد الثالث،إدارية، بؾلة أبحاث  البشرية في خلق القيمة لجميع الأطراف الآخذةىاشمي عبابسة، الدور المحوري لتسيتَ ابؼوارد 5
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 :تسعى الإدارة من خلال مفهوم خلق القيمة للوصول إلى الأىداف التالية 

  تعظيم قيمة الأسهم أي خلق قيمة للمسابنتُ، و لذلك بهب على ابؼؤسسة تعظيم أرباحها من أجل تلبية توقعات
  ؛1أصحابها

 رسم استًاتيجيات البقاء بؼواجهة ما يصادف ابؼؤسسة من مشاكل ؛ 

 ُ2توليد أو برقيق تدفقات نقدية كافية لضمان حد أدنى من التوزيعات للمسابنت.  

 

I – 4.3. (خارجية / أطراف داخلية )الأطراف المستفيدة من خلق القيمة 

 بؼفهوم أصحاب ابؼصلحة إلى جدل كبتَ حول الاتفاق على تعريف بؽذا ابؼفهوم، حيث (1984)أدى تقدنً فربيان 
وفقا للنظرية ابؼالية بهب على  ، و3عرف صاحب ابؼصلحة على أنو أي بؾموعة أو فرد بيكنو التأثتَ و التأثر بأىداف ابؼنظمة

ابؼديرين التنفيذين العمل على أساس الأىداف التي من شأنها زيادة ثروة ابؼسابنتُ من خلال إنشاء القيمة، لان ابؼساىم ىو الذي 
يتحمل أكبر قدر من ابؼخاطرة، حيث ينظر البعض إلى ابؼؤسسة على أنها سلسلة من العقود يسعى كل صاحب مصلحة إلى 

برقيق مصلحتو و ىذا ما جاءت بو نظرية الوكالة، فمهمة أعضاء بؾلس الإدارة ىي الدفاع عن مصافٌ ابؼسابنتُ، إلا أن الواقع 
و الشكل ابؼوالي يوضح . 4أثبت العكس حيث بودث صراع بتُ الطرفتُ إذا تعارضت الأىداف التي يسعى بؽا كل طرف 

. الأطراف ابؼستفيدة من خلق القيمة

 

 

 

 
                                                           

1 Fatah saci, la creation de valeur des alliances stratégiques et des fusions-acquisitions : justification 

comparative par le modèle de mesure de la valeur financière « cas des societes du sbf 250 », these doctorat 

en sciences de gestion, université nise, France, 2013,p 87. بتصرف 
 

2
، بسكرة– فرع جنرال كابل – مؤسسة صناعة الكوابل : دراسة نظام المعلومات المحاسبية في حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة دراسة حالة بظيحة بوحفص، 

 .بتصرف. 8، ص 2013مذكرة مقدمة لاستكمال نيل شهادة  ابؼاجستتَ، جامعة بسكرة، ابعزائر، 

3
 Cengiz Haksever et al, A Model of Value Creation: Strategic View, Journal of Business Ethics, N 49, 2004,  

p 293.  

4
 Laurent Cappelletti, Djamel Khouatra, Concepts et Mesure de la Création de Valeur Organisationnelle , 

Revue Comptabilité - Contrôle – Audit, Tome 10-Volume1, p 130. 
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الجوانب المتعددة لخلق القيمة   : (1-1)الشكل 

خلق القيمة للعمال 
خلق القيمة للزبائن 

خلق القيمة للموردين 
القيمة السوقية  

 

خلق القيمة للشركاء 
القيمة المحاسبية للمؤسسة  

خلق القيمة للمجتمع 
خلق القيمة للمساىمين 

.Fateh Saci, op.cit, p 84  المصدر:  

خلق القيمة و ىي  ستستفيد من الأطراف ذات العلاقة بابؼؤسسةىناك بؾموعة من خلال الشكل السابق نلاحظ أن 
القيمة التي تعتبر القيمة  تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة تلكمن خلال  ، الزبائن و، الشركاءلمجتمع ا،العمال، ابؼوردين، الشركاء

 .على التكنولوجيا العالية ىو ابغال في ابؼؤسسات ابؼعتمدةكما جزءا صغتَا فقط  المحاسبية جزءا منها و قد تكون

I – 4.4. مساىمة القرارات المالية في خلق القيمة  :

الوظيفة ابؼالية لتحقيق ىدف خلق القيمة للمساىم كهدف أبظى، إذ تعد القيمة حجر الزاوية لنظام الإدارة على تسعى 
 ابؼتحدة الولايات في استخدامو تم استًاتيجيا مفهوما باعتباره التسعينات منتصف في القيمة خلق مفهوم ظهرأساس القيمة، 

 .الإدارة داءأ  لتقييمكمعيار واسع بشكل الأمريكية

I – 1.4.4  قرار التمويل كمحدد لخلق القيمة 

 مستحقاتها بصيع، وتسديد الإنتاجية مستلزماتها توفتَ في ابؼؤسسة تعتمد عليها التي الأساسية التمويل النواة يعتبر
 الباحثون على أن التمويل بهمع، إذ  ابؼؤسسات الاقتصادية الوظيفة التمويلية وأثرىا على أبنية، لذا حاول الباحثون إبرازنفقاتهاو
 يتم التي النقدية ابؼواردإتاحة : "، كما يقصد بالتمويل "خاص  أو تطوير مشروع عام أولإنشاء اللازمةالنقدية ابؼبالغ  يرتوف: "عتٍي

 تشمل التي ابؼؤسسات إحدى وظائف بيثل، فالتمويل  "الأموال ابعديدة توجو لتكوين رؤوس ابؼوارد ابغقيقية التي يرتوفبدوجبها 
 .1لأفراد ابؼؤسسات ابؼالي والرقابة عليو والتحفيز بزطيطو فيها والأموال بؾرىتنظيم 

تهدف ابؼؤسسة عند ابزاذ قرار التمويل إلى تعظيم ثروة بضلة الأسهم من خلال توفتَ مصادر التمويل بأقل التكاليف، 
وقد كان  ىناك جدل كبتَ حول وجود علاقة بتُ ابؽيكل ابؼالي و قيمة ابؼؤسسة، ومن أىم النظريات ابؼفسرة بؽذه العلاقة        

 التي تنص على وجود علاقة بتُ ابؽيكل ابؼالي و قيمة ابؼؤسسة، ووفقا بؽذه النظرية فانو يوجد بالفعل ىيكل 2ىي النظرية التقليدية

                                                           
1
 .41، ص مرجع سبق ذكرهعبد الكرنً ختَي،   

2
 . بؼزيد من الاطلاع حول النظريات ابؼفسرة للهيكل ابؼالي و قيمة ابؼؤسسة الرجوع إلى ابؼرجع السابق  
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مالي أمثل يزيد من قيمة الشركة إلى ابغد الأقصى و ىو ىيكل مالي بيكن الوصول إليو عند مستويات بـتلفة من الدين حسب كل 
شركة، كما يرى مدغلياني و ميلر في غياب الضريبة على أرباح الشركات أن ىناك علاقة بتُ ابؽيكل ابؼالي و قيمة ابؼؤسسة و بعد 

 في مقالتهما بإدراج الضريبة على أرباح الشركات و تؤكد النتائج 1963توجيو العديد من الانتقادات بؽذين ابؼؤلفتُ قاما في سنة 
ابؼتوصل إليها أن قيمة ابؼؤسسة تزيد بزيادة معدل الديون، كما توصلوا إلى انو لا يوجد مستوى أمثل للديون أو ىيكل مالي أمثل  

 .1و أن القدرة على الدخول في الديون بؿدودة بسبب بـاطر و تكاليف الإفلاس التي تزيد من تكلفة رأس ابؼال

إن اعتماد ابؼؤسسة على الديون في التمويل بشكل متزايد يقلل من قدرتها على تسديد ديونها طويلة الأجل، و يؤدي إلى 
لذلك فان نسب ابؼديونية . تدىور مركزىا الائتماني و قدرتها على ابغصول على قروض أخرى و ىذا ما يعرف بدخاطر التمويل

تعتبر مؤشرا ىاما يعتمد عليو ابؼقرضون في الأجل الطويل في تقييم قدرة ابؼؤسسة على تسديد القروض و الفوائد ابؼتًتبة عليها،     
. و في تقرير سعر الفائدة على القروض الذي يتناسب مع مستوى ابؼخاطرة ىذه

و تستخدم العديد من النسب في ىذا المجال، من أبنها نسبة إبصالي الديون و ابؼقصود بإبصالي الديون بؾموع ابػصوم 
ابؼتداولة و ابػصوم طويلة الأجل، لذلك فان ىذه النسبة تقيس نسبة مسابنة القروض في بسويل الأصول و بالتالي نسبة مسابنة 

 : 2حقوق ابؼلكية،  و برسب ىذه النسبة وفق العلاقة التالية

 إجمالي الأصول /إجمالي الديون = نسبة إجمالي الديون 

و بييل الدائنون ابػارجيون عموما إلى أن تكون نسبة ابؼديونية إلى بؾموع الأصول منخفضة بقدر الإمكان، فكلما 
ابلفضت ىذه النسبة كانت ابؼؤسسة قادرة على مواجهة أي خسائر جسيمة قد تتعرض بؽا على مدار السنة، كما بيكن أن توجو 

. 3بعض أصوبؽا لتدبتَ السيولة ابؼطلوبة منها

I – 2.4.4 قرار الاستثمار كمحدد لخلق القيمة 

تعتبر قرارات الاستثمار من أىم قرارات الإدارة ابؼالية وأعقدىا بسبب طبيعتها الاستثمارية والغالب أن الإدارة ابؼالية تلجأ 
 .بؽا أملًا في زيادة العائد الاستثماري من أجل تعظيم ثروة ابؼلاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد

  استخدام رأس ابؼال لتمويل نشاط معتُ قصد برقيق ربح مستقبلي، بحيث يكون الاستثمارو يعرف الاستثمار على أنو
تكلفة  أو حقق الأرباح ابؼنتظرة، وعليو فأساس تقييم واختيار الاستثمار يرتكز على بها  مقبولا إذا تطابق مع ابؼعايتَ ابؼعمول

ىنا بيكن اعتبار الاستثمار بأنو رىان تقوم . الأموال ابؼستثمرة في ابؼشروع الاستثماري؛ العوائد ابؼنتظرة من ىذا ابؼشروع الاستثماري

                                                           
1
 Nassima assous, L’impact des décisions financières sur la création de valeur au sien des entreprises 

publiques algériennes cotées a la bourse d’alger : cas de Saidal et l’E.G.H-Aurassi, thèse de doctorat en 

Sciences economiques, université tizi-ouzou, Algérie, 2015,P 52. 

2
 .43، 42، ص 2013، إثراء للنشر و التوزيع، الطبعة الثالثة، الأردن، مبادئ الإدارة الماليةفايز تيم،  

3
 .243، ص2014 ،مصرالطبعة الأولى، ، دار الفجر للنشر و التوزيع ، إداريةالتحليل المالي من وجهة نظر محاسبية  بؿمد الصتَفى،  
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، كأن تقدم على شراء أسهم تدر عليها إيرادات معتبرة  (سلبية أو ابهابية)مقابل نتائج غتَ مضمونة في ابؼستقبل  بو ابؼؤسسة
 .1سنويا، وبرمل بذلك خطر وقوع خسارة

 تعظيم قيمة السهم، لذلك خلال من ابؼؤسسة تعظيم قيمة إلى خلال ابزاذه لقرار الاستثمار من ابؼستَ ابؼالي يهدف 
 قيمة إبصالي تضمن أن التي الاستثمار قرارات ابزاذ ابؼستَين على بهب، وللقيام بذلك ابؼسابنتُ تعظيم ثروة في تساعد الإدارةفإن 

 على تعظيم قيمة التدفقات التًكيز، على أن يتم ابػارجة بأكبر قدر بفكن قيمة التدفقات إبصاليالتدفقات النقدية الداخلة تتجاوز 
. 2الأرباحالنقدية وليس 

و تستخدم العديد من النسب في ىذا المجال، من بينها نسبة الأصول الثابتة على بؾموع الأصول و يقصد بها إبهاد 
: 3الوزن النسبي للأصول الثابتة في بؾموع الأصول و تعطى وفق العلاقة التالية 

 مجموع الأصول /الأصول الثابتة = الأصول الثابتة في الهيكل الاستثماري 

و بالتالي فان قدرة ابؼؤسسة على إنشاء القيمة تعتمد على مدى كفاءة ابؼستَين في توليد العوائد من الأموال المجمعة من 
  .ابؼستثمرين، و بذنب الاستثمارات التي تولد عوائد أقل من تكلفة رأس ابؼال

: بيكن بسثيل مسابنة كل من قرار التمويل و قرار الاستثمار في خلق القيمة من خلال الشكل التالي 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 ،العدد 01 وابؼالية، المجلد الإداريةبؾلة العلوم ،  المالية في صنع القرارات المالية قرارا التمويل، قرار الاستثمار و قرار توزيع الأرباحالإدارة، دور زىواني رضا و آخرون 

 .247 ص ،01،2017

2
 .131 ص ، مرجع سبق ذكره،عبد الكرنً ختَي  

3
 .86، ص 2017، الأردن، الأولى العلمي للنشر و التوزيع، الطبعة الإعصار، دار أساسيات التحليل الماليبؿي الدين عبد الرزاق بضزة،  
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 عوامل خلق القيمة : (2-1)الشكل 

 
بن بضودة يوسف، خلق القيمة من خلال إدارة ابؼعرفة في ابؼؤسسة، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، غتَ منشورة، : المصدر 

. 102، ص 2015جامعة الشلف، ابعزائر، 

 عوامل خلق القيمة تبدأ من تطوير الإستًاتيجية التي تتضمن بؾموعة من القرارات التسيتَية، قرارات التمويل، القرارات إن
 الاستثمارية و قرارات عملية و كل قرار بومل في طياتو عوامل بػلق القيمة فنجد أن تكلفة رأس ابؼال ىي بؿل اىتمام القرارات

فتؤثر مباشرة على  التمويلية، أما قرارات الاستثمار فتختص في اختيار أحسن الاستثمارات و أكثرىا عائدا، أما القرارات العملية
خلق تساىم في  1معدل التفعيل التدفق النقدي و الديون و ابؼتمثلة فيبمو القيمة و ابؼبيعــــــات و ابؽامش، أمــــــا مكونات القيمـــــــة 

 التي بسثل القيمة لكل من ابؼنـــــافستُ، العمال والزبائن و بالتالي برقيق دخل للمسابنتُ، قيمة مضافة و ارتفاع قيمة أسهم ابؼؤسسة
 .2الأىداف التي تسعى ابؼؤسسة لتحقيقها

 

I – 3.4.4 قرار توزيع الأرباح كمحدد لخلق القيمة 

تعتبر سياسة توزيع الأرباح من القرارات الإستًاتيجية في ابؼؤسسة لأنها تؤثر بشكل مباشر على مصادر التمويل، فقيام 
ابؼؤسسة بتوزيع الأرباح من شأنو أن يؤثر على التمويل الذاتي في ابؼؤسسة و الذي يعد ابؼصدر ابؼفضل لتمويل الاستثمارات،      

و بالتالي فان ابزاذ قرار توزيع الأرباح أو الاحتفاظ بها يعتمد على ابؼشاريع الاستثمارية من جهة و مصافٌ ابؼسابنتُ و ابؼديرين من 
 .جهة أخرى

                                                           
 .العائد ابؼنتظر من الاستثمارنقصد بدعدل التفعيل 1

2
 .103-102ابؼرجع السابق، ص   
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تعرف سياسة توزيع الأرباح بأنها بسثل مبادلة بتُ الأرباح المحتجزة و بتُ دفع توزيعات في شكل أرباح نقدية أو عملية 
، وتعد سياسة توزيع الأرباح دالة تابعة للاستثمار، فابؼستَ بودد حجم الاستثمار، ثم حجم الاحتياج ابؼالي، 1إصدار أسهم جديدة

. 2و الغطاء ابؼالي بؽذا الاحتياج، و من ثم توزيع ما بقي في شكل توزيعات على ابؼسابنتُ

 Miller etكل منكان ىناك جدل كبتَ حول تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على قيمة ابؼؤسسة، فمن وجهة نظر 

Modigliani   (1961) ،نظرية حيادية توزيع الأرباحوقرار توزيع الأرباح ليس لو أي أثر على القيمة السوقية لثروة ابؼساىم    
 تبتُ ذلك والتي تعتمد على فرضيات تسمح بؽا بتبرير عدم تأثتَ سياسة توزيع الأرباح ابؼتبعة من طرف الشركة على التي قدماىا

القيمة السوقية لثروة ابؼساىم ، وأوضحا أن قيمة الشركة تتوقف على مدى الاستخدام الأمثل للموارد ابؼختلفة ابؼتاحة وليس 
  .الكيفية التي يتم من خلابؽا التعامل مع الأرباح ، فكفاءة الاستثمارات ىي المحدد الرئيسي لثروة ابؼسابنتُ

     نظريات ترى أن سياسة توزيع الأرباح تعتبر قرار مهم في إدارة الشركة، فهو من أىم الطرق في حتُ بقد أن ىناك 
التي بيكن أن تسمح للمستَين بتوزيع السيولة على ابؼسابنتُ لإشباع رغباتهم، أو بؿاولة منهم إيصال مغزى معتُ أو غتَ ذلك، 

نظرية الوكالة : شركة لو عدة أبعاد بـتلفة، بهب مراعاتها قبل ابزاذه، ومن بتُ ىذه النظرياتالفبذلك تعتبر أن قرار توزيع الأرباح في 
التي تدرس التأثتَ ابؼوجود بتُ سياسة توزيع الأرباح وعلاقة الوكالة، كما توجد نظرية تكلفة الصفقات ونظرية الإشارة التي تنص 

 يعرفون الشركة أكثر من ابؼسابنتُ، و يقومون يرون ليست متماثلة فابؼسونابؼساىمون و على أن ابؼعلومات التي بيتلكها ابؼستَ
 ونبإرسال إشارات نوعية أو كمية تدل على حسن مركزىم ابؼالي بفا يفسر قدرتهم على التسديد في ابؼستقبل، وفي ابؼقابل فابؼساىم

  3.يبحثون عن أحسن استثمار لسيولتهم

و من أىم ابؼؤشرات السوقية التي تعكس سياسة توزيع الأرباح بقد نسبة التوزيعات إلى سعر السهم أو عائد توزيعات 
:  التي تهتم بالتوزيعات و علاقتها بالسعر السوقي للسهم و برسب وفق العلاقة التالية (Dividend Yield)الأسهم 

 السعر السوقي للسهم /التوزيعات للسهم = نسبة التوزيعات إلى سعر السهم 

حيث تقوم ىذه النسبة على ابؼزج بتُ البيانات المحاسبية و ابؼعلومات ابؼالية ابػاصة بسوق الأوراق ابؼالية، كما تساعد 
 .4إدارة ابؼؤسسة على التعرف على ابذاىات ابؼستثمرين

 

                                                           
1
دراسة عينة من المصارف " و القيمة السوقية للسهم و أثرىما على حجم التداول الأرباحالعلاقة بين سياسات توزيع  سعود جايد منصور، زىور عبد السلام صادق،  

 .376، ص 2019، 15، بؾلة الدنانتَ، العدد المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية

2
 .131علي بن الضب، مرجع سبق ذكره،ص   

3
 .144-143ص ، 2016، 02، بؾلة البحوث في العلوم ابؼالية و المحاسبية، العدد سياسة توزيع الأرباح كألية لحوكمة الشركاتبريش عبد القادر، بدروني عيسى،    

4
 .225-224، ص 2016بؿمود عزت اللحام و آخرون، الإدارة ابؼالية ابؼعاصرة، دار الإعصار العلمي للنشر و التوزيع، الطبعة الثانية، الأردن ،  
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II  -  مقاييس الأداء كمقياس لخلق القيمة

II-1  المقاييس التقليدية للأداء 

II-1.1  العائد على حقوق الملكية(ROE)  : 

 واحد من أىم النماذج ابؼستخدمة في تقييم الأداء، حيث بدأ Duponيعتبر معدل العائد على حقوق ابؼلكية أو بموذج 
استخدام ىذا النموذج في بداية القرن العشرين، إذ اقتصر في بادئ الأمر على قياس معدل العائد على الاستثمار من خلال 

إلى إبصالي ابؼبيعات، فيما  (النتيجة الصافية)نسبتتُ تعبر النسبة الأولى عن كفاءة الإدارة في برقيق الأرباح و ىي نسبة صافي الربح 
. تعبر النسبة الثانية عن كفاءة الإدارة في استخدام أصوبؽا و ىي نسبة الإيرادات إلى إبصالي الأصول

تم  تطوير النموذج ليتحول من معدل العائد على الاستثمار إلى معدل العائد على حقوق ابؼلكية    1970و في سنة 
عن طريق إضافة نسبة ثالثة لو بزص ابؼخاطرة و ىي النسبة ابؼتعلقة بدضاعف الرفع ابؼالي و ىي أحد نسب ىيكل رأس ابؼال      

أعتبر بموذج العائد على حقوق ابؼلكية لفتًة طويلة ، مؤشـرا متكاملا . 1و ابؼتمثلة في نسبة إبصالي الأصول إلى حقوق ابؼلكية
لوصف وقياس العلاقة ابؼتبادلة بتُ العائد وابؼخاطرة، وقد استخدم ىذا النموذج منذ بداية السبعينات في الولايـات ابؼتحدة 

:  و بيكن توصيخ بموذج العائد على حقوق ابؼلكية بالشكل التالي 2 كإجراء لتقييم أداء ابؼصارف،الأمريكية من طرف دايفيد كول

التحليل باستخدام مؤشر العائد على حقوق الملكية : (3-1)الشكل 

 

 

  

 

 

من إعداد الطالبة : ابؼصدر 

                                                           
تقييم أداء الشركات العراقية باستخدام نموذج العائد على حقوق الملكية دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في علاء عبد ابغستُ صافٌ، عدي صفاء الدين فاضل،  1

 .149-148ص ، 2012، 25العدد ، 8المجلد ، الإدارية، الغري للعلوم الاقتصادية و 2010-2008سوق العراق للاوراق المالية للفترة 

2
بؾلة الباحث،            ،الأول الجزء 2000-1994خلال الفترة من - تقييم أداء المؤسسات المصرفية دراسة حالة لمجموعة من البنوك الجزائريةبؿمد بصوعي قريشي،   

 .90، ص2004 ، 3العدد 

العائد على 

 حقوق الملكية

 حقوق /إجمالي الأصول )مضاعف الرفع المالي 

 (الملكية 

 

) 

 درجة المخاطرة

مدى كفاءة الإدارة 

 في تحقيق الأرباح

مدى كفاءة الإدارة 

 في استخدام أصولها

العائد على 

 الاصول

صافي الربح )نسبة هامش صافي الربح 

  ( إجمالي الإيرادات/

إجمالي الإيرادات )معدل دوران الأصول 

 ( إجمالي الأصول /
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يستخدم مؤشر العائد على حقوق ابؼلكية لقياس مقدار الربح الذي تم برقيقو للمسابنتُ، كما يعد عامل جذب 
للمستثمرين للاستثمار في أسهم ابؼؤسسة و بالتالي يساىم في زيادة قيمتها، فالزيادة في الطلب على أسهم الشركة يؤدي إلى ارتفاع 

 .1أسعار أسهمها و بالتالي ارتفاع قيمة ابؼؤسسة

يعكس مؤشر العائد على حقوق ابؼلكية ربحية كل وحدة من الأموال ابػاصة و يزيد بزيادة كل من العائد على الأصول  
. 2و الرافعة ابؼالية أو مضاعف حقوق ابؼلكية

: و يتم حسابها كمايلي 

حقوق الملكية / النتيجة الصافية بعد الضريبة = العائد على حقوق الملكية  

II-2.1  العائد على الأصول(ROA) :   

 والتي الشركات لدى الأداء ابؼستخدمة في قياس التحليليةت راأكثر ابؼؤش من (ROA)الأصول  علىيعتبر مؤشر العائد 
كما يعد أحد ابؼقاييس الأساسية للربحية و يعبر عن العلاقة بتُ الأرباح و حجم الأموال ابؼلاك وابؼستثمرين، الإدارة،  كلًا من تهم

.  3ابؼتاحة للإدارة، إذ يقيس القدرة على برقيق الأرباح من الأموال ابؼتاحة للإدارة بغض النظر عن طرق بسويلها

 4 : بدؤشرين بنا  بردد مؤشر العائد على الأصولي
 ؛ ىامش الربح الذي يعكس مدى كفاءة ابؼؤسسة في إدارة ومراقبة التكاليف -
  (.إنتاجية الأصول)منفعة الأصول ويعرف باستعمال الأصول وىو يدل على الاستغلال الأفضل للأصول  -

 :وبناءا عليو، يكون

 (الأصول إجمالي \إجمالي الإيرادات  )x( إجمالي الإيرادات \النتيجة الصافية  )= العائد على الأصول 

 : وبالتالي

 الأصول إجمالي \النتيجة الصافية   = (ROA) العائد على الأصول

                                                           
1
 Dyah Purnamasari, The Effect of Changes in Return on Assets, Return on Equity, and  Economic Value 

Added to the Stock Price Changes and Its Impact on Earnings Per Share, Research Journal of Finance and 

Accounting, Vol.6, No.6, 2015, p 87. 

2
 للفترة BBA و CPAقياس الأداء المصرفي للبنوك التجارية باستخدام نموذج العائد على حقوق الملكية دراسة حالة بنكي ، عبد اللطيف أولاد حيمودة و آخرون 
 .28، ص 2017، 12بؾلة الادارة و التنمية للبحوث و الدراسات، العدد  ، (2014-2016)

3
 الشركات ىلع تطبيقية والحجم دراسة القطاع بنوع العلاقة وتأثر للأسهم العادية غير العوائد مع EVA و ROA من لكل العلاقة اختلاف مدىابععيدي،  عيد عمر 

 .215، ص 2015الأول، يناير العدد والعشرون، الثالث المجلد والإدارية، الاقتصادية للدارسات الإسلامية ابعامعة ، بؾلةعمان بورصة في المدرجة

4
 .91، مرجع سبق ذكره، ص بؿمد بصوعي قريشي 
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II-3.1   العائد على الاستثمار(ROI)  : 

  من أكثر ابؼؤشرات التحليلية التي تستخدم في تقيـيم الأداء في ابؼؤسسات الاقتصاديةيعد مؤشر العائد على الاستثمار  
و التي تهم الإدارة وابؼلاك و ابؼستثمرين، حيث بيثل العائد على الاستثمار القيمـة ابغاليـة للتـدفقات النقدية خلال فتًة الاستثمار، 
فحساب معدل العائد على الاستثمار يقدم للمستثمر و ابؼستَين رؤية حول ابؼشروع، فهـو يبتُ بؽم ما إذا كان ىذا ابؼشروع يقدم 

 و يعرف بأنو صافي التدفق النقدي الناتج عن استثمار معتُ و ىو ابؼكافئة ،1عوائد أعلى من تكلفة ابؼوارد ابؼستخدمة فيو أم لا
الإضافية التي يتوقع ابؼستثمر ابغصول عليها، و بيكن تسميتو معدل العائد على ابؼوجودات حيث يقيس الكفاءة الكلية للإدارة   

.   2في برقيقها للأرباح من بؾمل استثماراتها و ارتفاع ىذا ابؼؤشر يدل على كفاءة سياسات الإدارة الاستثمارية

 وبوظى ىذا ابؼؤشر بأبنية كبتَة لكونو يأخذ في ابغسبان الأداء الكلي للمؤسسة، كما أنو يقدم معلومات تتعلق بدردودية
تنتمي  الأصول ابؼوجودة لدى ابؼؤسسة والاستثمارات ابعديدة، كما أنو يسمح بابؼقارنة بتُ مراكز ابؼسؤولية وبتُ ابؼؤسسات التي

تسعى ابؼؤسسة إلى  لنفس القطاع، إلا أنو بابؼقابل لقي عدة انتقادات حيث لا بيكن اعتبار أن ابؼردودية ىي ابؽدف الوحيد الذي
 .3برقيقو

العائد على الاستثمار ىو مؤشر يقيس مدى قدرة ابؼؤسسة على برقيق الأرباح من خلال رأس ابؼال ابؼستثمر فيها،     
: و يتم حسابو وفق العلاقة التالية 

رأس المال المستثمر  / النتيجة الصافية  = (ROI)العائد على الاستثمار 

و بيكن احتساب معدل العائد على رأس ابؼال ابؼستثمر كمحصلة لضرب نسبة صافي الربح من عمليات مركز الاستثمار 
، و يرتبط برديد معدل العائد ( إبصالي رأس ابؼال ابؼستثمر/ابؼبيعات) رفي معدل دوران الاستثما ( مبيعاتو أو إيراداتو/صافي الربح)

على الاستثمار ابؼستهدف في بداية الفتًة عادة بوضع الإطار العام المحدد لأىداف بـتلف مراكز الاستثمار بابؼؤسسة، و تسعى 
.  4الوحدة الاقتصادية دائما إلى برقيق معدل يفوق تكلفة الفرصة البديلة لتلك الأموال ابؼستثمرة

 الاستثمار في نهايةكذلك بيكن استخدامو . يستخدم ابؼستثمرون العائد على الاستثمار لاختيار مشروع استثماري بفكن
. ىو مؤشر يستخدم في برليل الأداء وصنع القرار فربحيتومدى لقياس 

                                                           
1
– دراسة حالة مؤسسة صناعة الكوابل فرع جنرال كابل EVA إنشاء القيمة في المؤسسة وفق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة معاليم سعاد، بوحفص بظيحة،   

 .402، ص 2017، 30، بؾلة العلوم الإنسانية و الاجتماعية، العدد بسكرة

2
،  الماليةللأوراقتباين العائد على الاستثمار دالة لاختلاف الحصة السوقية بحث تطبيقي على عينة من المصارف الخاصة المساىمة في سوق العراق نبراس جاسم كاظم،  

 .227ص ، 2015، 32، العدد 10بؾلة دراسات بؿاسبية و مالية، المجلد 

3
 .57 ،ص 07،2010عدد ال، بؾلة الباحث، جامعة ورقلة، ابعزائر، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةىواري سويسي،  

4
 .337، ص 2015، دار التعليم ابعامعي، مصر ،  المتقدمة للأغراض قياس و تصميم و تقييم الأداء و ترشيد التكاليف الإداريةالمحاسبة ناصر نور الدين،   
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II-4.1  حصة السهم من الأرباح(EPS)   :

حصة السهم من الأرباح ىو أداة للتسيتَ لقياس مقدار الربح الذي بيكن أن بوصل عليو ابؼسابنتُ، و ىو عبارة عن 
ى أنو نتيجة قسمة صافي الربح على عدد الأسهم عل Arifinالنسبة بتُ النتيجة الصافية و بؾموعة الأسهم ابؼتداولة، حيث عرفو 

: ابؼتداولة،و بوسب وفق العلاقة التالية 

 عدد الأسهم المتداولة/ النتيجة الصافية  = (EPS)حصة السهم من الأرباح 

تؤثر التغتَات في ىذا الأختَ  إن النمو في ربحية الشركة من شأنو أن يساىم في زيادة حصة السهم من الأرباح، حيث 
بشكل كبتَ على أسعار الأسهم في ابؼدى الطويل نظرا لتوقعات ابؼستثمرين بان أداء ابؼؤسسة جيد و اىتمامهم باسهم الشركة 

 .1الذي يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهم

تتميز ابؼقاييس التقليدية للأداء بسهولة استخدامها و حسابها، إلا أنو يعاب عليها أنها لا تأخذ بعتُ الاعتبار ابؼخاطر  
.   و لا تشمل على تكلفة الأسهم  كما أنها تقوم بنشر التغتَات ابغاصلة في ابؼؤسسة متأخرة

 

II- 1 .5 عيوب المقاييس التقليدية  

لقد تعرضت ابؼقاييس التقليدية للأداء للعديد من الانتقادات من قبل الباحثتُ و أصبحت مقاييس عاجزة عن تقييم 
: أداء ابؼستَين بصورة دقيقة، و من أىم الانتقادات ابؼوجهة بؽا بقد 

 ؛القيمة السوقية لأسهم الشركة عدم ابؼقدرة على برديد القيمة الاقتصادية ابغقيقية لثروة ابؼلاك والتي تـنعكس علـى  

  الدخل ابؼتبقين أكلفة التمويل عن طريق ابؼلكية أو الأسهم في احتساب الربح المحاسبي، إذ من ابؼتعارف عليو تبذاىل 
كلفة التمويل بابؼلكية بساماً بفا قد يعطي تكلفة التمويل فقط عن طريق القروض والسندات ويتجاىل تابغسبان  يأخذ فـي

كلفة في ابغسبان لتغتَت نتيجة تخذ ىذه الأبأنو لو تم  الانطباع في كثتَ من الأحيان بأن أداء الشركة مرضياً، مع العلـم
  ؛ التقييم

  الاعتماد بصفة أساسية على ابؼعلومات المحاسبية التاربىية القائمة على مبدأ الاستحقاق، إذ قد تصبح ىذه ابؼعلومات
قيمة في حالة التضخم، وأنها تعتمد علـى قياس الأرباح وليس التدفقات النقدية الأىم بالنسبة لبقاء ليست بؽا قدبية و

  ؛عمابؽا وبرقيق أىدافها الإستًاتيجيةأالوحدة الاقتـصادية وبقاحهـا والاستمرار في 

                                                           
1
 Rosikah  et al, Effects of Return on Asset, Return On Equity, Earning Per Share on Corporate Value, The 

International Journal of Engineering and Science, Vol 7, Issue 3, 2018, p 08. 
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  عدم مقدرتها على مساعدة  عدم فاعليتها في كشف حالات التعثر والإفلاس التي قد تتعرض بؽا ابؼنظمة، فضلًا عن
 .1ابؼستثمرين ابغـاليتُ وابؼـرتقبتُ فـي برديـد قـراراتهم الاستثمارية السليمة

 

II- 2  المقاييس الحديثة للأداء 

II- 2. 1 القيمة الاقتصادية المضافة (EVA)  : 

يعد مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة من أىم ابؼقاييس ابؼستخدمة في تقييم الأداء ابؼالي للمؤسسة، وقد تم إصداره من 
 في الوقت الذي زادت فيو ابغاجة إلى طرق حديثة للتقييم تتجاوز Stern Stewart & Co الأمريكيةستشارية الاشركة ال فطر

 يةدصاتالاق للقيمة ابؼاليةم الإدارة نظا" برت اسم ابؼؤشرالقصور ابؼوجود في ابؼقاييس التقليدية للأداء، و قد قامت بتسويق ىذا 
.  و قدم على أنو ابؼقياس الأمثل الذي يعبر عن القيمة ابغقيقية ابؼنشأة في ابؼؤسسة" ابؼضافة

II- 2 .1 .1 التطور التاريخي للقيمة الاقتصادية المضافة   :

إن القيام بفصل ابؼلكية عن الإدارة أوجد ضرورة إبهاد وسيلة أو مقياس من شأنو ابؼساعدة في تقييم أداء ابؼستَين       
و مدى برقيقهم بؽدف تعظيم القيمة للمسابنتُ من خلال تعظيم قيمة الأسهم، فقد كان ىناك العديد ابؼقاييس التي تقيس ربحية 
ابؼؤسسة أبنها  العائد على الاستثمار، العائد على الأصول و الربح ابؼتبقي، و التي يتم حسابها باستخدام ابؼعلومات المحاسبية     

. و التي تكون عرضة للتلاعب من طرف ابؼستَين

 حيث عرفو على انو إبصالي (1890)ابؼتبقي ىو ألفريد مارشال  (الدخل)إن من أوائل من بردث عن مفهوم الربح 
 ، و في بطسينات القرن ابؼاضي قامت مؤسسة جنرال إلكتًيك2الأرباح الصافية مطروحا منها الفائدة على رأس ابؼال ابؼستثمر

 Joel Stern et قام كل من "ابؼتبقي حالرب" مدخل قصور ضوءباستخدام مفهوم الدخل ابؼتبقي كمقياس لتقييم الأداء،  و على 

G.Bennett Stewart
 

 ، على أساس أن ىذا الأختَ بيثل ناتج 3المحاسبية على ىذا ابؼؤشر بسلسلة من التعديلات (1991 )
بيانات بؿاسبية تأثرت إلى حد كبتَ بالقواعد و ابؼبادئ و ابؼعايتَ المحاسبية ابؼتعارف عليها و ابؼقبولة قبولا عاما و التي يشتًط 

الالتزام بها عند إعداد القوائم و التقارير ابؼالية المحاسبية، التي تتضمن بالضرورة مبدأ التكلفة التاربىية و بذاىل الاعتًاف بتكلفة 
التمويل من خلال حقوق ابؼلاك و ابؼسابنتُ و يعتبر الإجراء الأختَ بدثابة ضمانة مؤكدة تتيح الشك في الأداء ابؼالي ابغقيقي 

                                                           
1
، 23، بؾلة العلوم الاقتصادية، العدد استخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي و التشغيلي في الوحدات الاقتصاديةعبد ابغستُ توفيق شلبي،  

 .145-144، ص  2009المجلد السادس، 

2
 Nikhil Chandra Shil, Performance Measures: An Application of Economic Value Added , International 

Journal of Business and ManagementVol. 4, No. 3, p 170. 

3
 Abdullah Al Mamun, Shazali Abu Mansor,  EVA as Superior Performance Measurement Tool, Journal of 

Modern Economy, 2012, 3, p 310-318. 
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 أعمال و 1961 وميلر مودبهلياني" قدمو الذي ابؼؤسسة لقيمة الاقتصادي النموذج، و استنادا على 1للوحدة الاقتصادية
W.Mecling et M.C.Jensen قام ، و ذلك في بشانينات القرن ابؼاضيالوكالة وتكاليف التنظيمي السلوك بؾالات في Stern 

Stewart   فهمو يسهل نظام إلى النظرية ابؼفاىيم ىذه برويل فيلو  الفضل يرجع وبذلكبتقدنً مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
 .2ابؼؤسسة بؼوارد الأمثل التوجيو في ابؼستَين ويساعد

لم بوظى مؤشر الربح ابؼتبقي بالأبنية التي يتمتع بها مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و ذلك راجع لكون القيمة 
  .3فهي توفر رابطا نظريا لتقييم السوق (MVA) تم تسويقها مع مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة (EVA)الاقتصادية ابؼضافة 

لقد قامت العديد من الدراسات باختبار أفضلية مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة بابؼقارنة مع الربح ابؼتبقي في تفستَ 
توصلت إلى أن القيمة الاقتصادية   Andrew C. Worthington, Tracey West (2004)عوائد الأسهم  فنجد دراسة 

 إلى تساوي Ahmed Ismail (2006)ابؼضافة تتفوق على الربح ابؼتبقي في تفستَ عوائد الأسهم، في حتُ توصلت دراسة 
 فأشارت إلى تفوق مقياس الربح ابؼتبقي، و بالتالي Dimitris Kyriazis (2007)ابؼؤشرين في تفستَ عوائد الأسهم، أما دراسة 

بالرغم من كون مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة امتداد للربح ابؼتبقي و جاء بؼعابعة القصور ابؼوجود بو إلا أنو في الواقع التجريبي لم 
.  يلغي أبنية ىذا الأختَ

يعد كل من مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة و الربح ابؼتبقي مقياستُ لتقييم الأداء و ذلك من خلال قياس القيمة 
ابؼنشأة في ابؼؤسسة،  إلا أن مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة يعتبر مؤشر للتقييم الداخلي و ابػارجي في حتُ أن الدخل ابؼتبقي 

.  يعد مؤشرا للتقييم الداخلي فقط

ابؼتبقي و ذلك من خلال التعديلات التي يتم  (الدخل)فالقيمة الاقتصادية ابؼضافة ما ىي إلا تطوير بؼؤشر الربح 
 .إجراءىا على رأس ابؼال

II- 2 .1 .2 مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة : 

تسعى كل مؤسسة لتقييم أداءىا و الوقوف على مدى قدرتها على برقيق ابؽدف الأساسي بؽا و ابؼتمثل في خلق القيمة 
للمسابنتُ، و يلقى مقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة اىتماما كبتَا باعتباره أحد أىم مقاييس الأداء ابؼالية ابؼستخدمة في قياس   

. و تقييم الأداء حيث يعتبر مؤشر يقوم بالربط بتُ رأس ابؼال ابؼستثمر و تكلفتو

                                                           
1
 .344ناصر نور الدين، مرجع سبق ذكره، ص   

 .61مرجع سبق ذكره، ص ،  تقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرىواري السويسي، 2

3
 Nikhil Chandra Shil, opc.cit, p 170. 



 الفصل الأول                                 التحليل النظري لوفهىم خلق القيوة و أدوات قياسها
 

 

23 

 

 و الدخل ابؼتبقي على مبدأ أن ابؼؤسسة لا تنشئ ثروة بؼالكيها إلا إذا (EVA)تعتمد مفاىيم القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
كانت برقق فائض أعلى من تكلفة إبصالي رأس ابؼال ابؼستثمر، ففكرة القيمة الاقتصادية ابؼضافة مستمدة من العلاقة بتُ أرباح 

. الشركات و خلق الثروة

أن الاعتماد على القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تقييم الأداء و نظام ابغوافز بهعل ابؼديرين  Stern Stewartيؤكد 
.      بوصلون على معلومات أفضل و دوافع أكبر لابزاذ قرارات تساىم في تعظيم ثروة ابؼسابنتُ في أي مؤسسة عامة أو خاصة

 و تكلفة رأس (NOPAT)و يعرف القيمة الاقتصادية ابؼضافة على أنها الفرق بتُ الأرباح التي تستمدىا كل وحدة من عملياتها 
 .2 ابػاص بها1ابؼال التي تتحملها كل وحدة من خلال استخدام حد الائتمان

بعد الضريبة ناقص تكلفة رأس ابؼال، أي أنها الربح   تعرف القيمة الاقتصادية ابؼضافة على أنها  الربح التشغيلي الصافي
الاقتصادي ابؼتبقي للمسابنتُ مع الأخذ بعتُ الاعتبار بصيع التكاليف الاقتصادية، و ىذا ما بييزىا عن غتَىا من ابؼقاييس 

 .3التقليدية كالعائد على الاستثمار و العائد على حقوق ابؼلكية

القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي عبارة عن العائد ابؼتبقي أو الربحية الصافية التي بوصل عليها ابؼسابنون بعد طرح  تكلفة 
 .4رأس ابؼال، و التي تكون مكافئة لتكلفة الفرصة البديلة لرأس ابؼال ابؼستثمر في ابؼؤسسة

القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي مقياس للأداء ابؼالي القائم على القيمة، أداة لابزاذ قرار الاستثمار و مقياس للأداء الذي 
يعكس ابؼبلغ الصافي للقيمة التي تم إنشاءىا للمسابنتُ، فهي تقدير للأرباح الاقتصادية ابغقيقية أو ابؼبلغ الذي تتجاوز أو تقل فيو 
الأرباح عن ابغد ابؼطلوب بؼعدل العائد الذي بيكن للمستثمرين ابغصول عليو من خلال الاستثمار في الأوراق ابؼالية الأخرى ذات 

. 5ابؼخاطر ابؼماثلة

 

 

                                                           
1
حد الائتمان أو خط الائتمان ىو عبارة عن مبلغ بؿدد سابقا مع معدل فائدة  اتفق عليو البنك و ابؼقتًض، و بيكن السحب من خط الائتمان عند ابغاجة  دون بذاوز ابغد  

 . ابؼتفق عليو، و بيكن أن بسنح بضمان أو بدون ضمان لكن في ىذه ابغالة يكون معدل الفائدة أعلىىالأقص

2
 Sarbapriya Ray, Efficacy of Economic Value Added Concept in Business Performance Measurement, 

Advances in Information Technology and Management, Vol. 2, No. 2, 2012, p 261. 

3
 Konecny Zdenek, Economic Value Added as a Dependence on the Corporate- and Market-life Cycle, 

Journal of Competitiveness, Issue 2, 2011, p 71. 

4
Anil K. Sharma, Satish Kumar, Economic Value Added (EVA) – Literature Review and Relevant Issues, 

International Journal of Economics and Finance, Vol 2, No 2, 2010, p 201. 

5
 M Geyser, IE Liebenberg, Creating a new Valuation tool for South African Agricultural CO-Operatives, 

Agreko,Vol 42, No 2, 2003,p 107. 
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II- 2 .1 .3 طريقة حساب القيمة الاقتصادية المضافة  :

تعبر القيمة الاقتصادية ابؼضافة عن الربح ابغقيقي الذي بوصل عليو ابؼساىم بعد خصم تكلفة بصيع مصادر التمويل،   
 و تكلفة رأس ابؼال و بيكن حسابها (NOPAT)على أنها الفرق بتُ صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب  Stewartو قدمها  

  : 1بالصيغة التالية 

EVA = NOPAT – WACC*IC  

:  حيث 

EVA : القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

NOPAT:  (نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضريبة ) الربح التشغيلي الصافي بعد الضرائب 

WACC : التكلفة الوسيطية ابؼرجحة لرأس ابؼال  

IC : إبصالي رأس ابؼال ابؼستثمر .

 

   كما بيكن حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة عن طريق الفرق بتُ العائد على حقوق ابؼلكية و تكلفة حقوق ابؼلكية
: 2وفق الصيغة التالية 

  EVA = (ROE – re)*E 

:  حيث 

ROE : العائد على حقوق ابؼلكية ؛ 

re  : تكلفة حقوق ابؼلكية ؛

E  :حقوق ابؼلكية .

 

 

                                                           
1
 Sarbapriya Ray, Efficacy of Economic Value Added Concept in Business Performance Measurement , 

Advances in Information Technology and Management, Vol. 2, No. 2, 2012, p 262. 

2 Salaga Jakub et al, Economic Value Added as a measurement tool of financial Performance, Procedia 

Economics and Finance, N 26, 2015, P 486. 
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من خلال الصيغة السابقة نستنتج أن القيمة الاقتصادية ابؼضافة تكون موجبة إذا كانت قيمة العائد على حقوق ابؼلكية 
أعلى من تكلفة حقوق ابؼلكية و في ىذه ابغالة نقول أن ابؼؤسسة لديها القدرة على خلق القيمة للمسابنتُ، أما إذا كانت القيمة 
الاقتصادية ابؼضافة سالبة فان ابؼؤسسة قد قامت بتدمتَ قيمة ابؼسابنتُ، و في حال كانت القيمة الاقتصادية ابؼضافة معدومة      

. و ىي حالة نادرة ابغدوث ىنا تكون ابؼؤسسة قادرة على تلبية مستحقات ابؼدينتُ فقط

 

II- 2 .1 .4  مكونات القيمة الاقتصادية المضافة :

. بغساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة لابد من حساب نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب و تكلفة رأس ابؼال 

II- 2 .1 .4 .1 . نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب: 

NOPAT = EBIT - IBS 

  حيث

EBIT:  ؛ نتيجة الاستغلال قبل الضرائب والفوائد  

IBS : الضرائب على أرباح الشركات .

 .  تعد نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب مقياسا لقدرة ابؼؤسسة على توليد الأرباح من خلال نشاطها الأساسي

II- 2 .1 .4 .2 . تكلفة رأس المال (Coût du capital)  :  

تكلفة رأس ابؼال ىي عبارة عن معدل العائد ابؼطلوب من قبل مابكي الأموال للمؤسسة سواء كانوا بضلة الأسهم أو 
دائنون الذين يتوقعون ابغصول على عائد يفوق تلك التكلفة، و قبل قيام ابؼؤسسة بأي استثمار فإنها تضع نصب عينيها ىذه 

.     التكلفة بحيث تقوم باختيار الاستثمار الذي بوقق أعلى عائد بأقل تكلفة

  ٍتكلفة رأس ابؼال ىي عبارة عن معدل العائد الذي بهب أن برصل عليو ابؼؤسسة من استثماراتها و الذي يعت
و ذلك بعد الأخذ بعتُ الاعتبار مصاريف الإصدار التي  بنفس الوقت معدل العائد ابؼطلوب من ابؼستثمر،

تتحملها ابؼؤسسة للحصول على الأموال، و معدل الضريبة على ابؼؤسسة حيث أنها برصل على إعفاء ضريبي على 
 .1الفوائد ابؼدفوعة على الديون

                                                           
1
 .286فايز تيم، مرجع سبق ذكره،  ص   
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  كما ،الشركة عبارة عن معدل العائد الذي يقبل أو يطالب بو ابؼستثمرون لاستثمار أموابؽم في ىي رأس ابؼـالتكلفة
أدنى معدل عائد مطلوب على " :على أنها (Solomon: 1963) بأحد تعاريف سولومون بيكن تعريفها

. 1معيار للأداء ابؼالي، أي ىي مقياس بغسن استخدام الأموال أنها كما ،"الاستثمار

  وبذلك فهـي تكلفـة ،ابؼوارد ابؼالية للمؤسسة  ابؼتوسط ابغسابي ابؼرجح للتكاليف النابصة عن بـتلـفنها بأرفتعو 
 ، 2التمويل مـصادر

مضافة  ويعتبر تعظيم قيمة ثروة ابؼؤسسة ىدفا أساسيا بؽا وذلك لتعظيم قيمة الأسهم التي تصدرىا، وبالتالي خلق قيمة
قيمة أعلى، ومن ىنا  للمسابنتُ، بابؼقابل عليها توفتَ مصادر التمويل التي براول ابغصول عليها بأقل تكلفة بفكنة من أجل برقيق

  :النقاط التالية تظهر أبنية تكلفة رأس ابؼال وتأثتَىا على قيمة الأسهم، وبيكن برديد أبنيتها أكثر من خلال

 لتكلفة رأس ابؼال تأثتَ على قرارات ابؼوازنة من خلال الاعتماد عليها في خصم التدفقات النقدية وحساب صافي 
  القيمة ابغالية أو معدل العائد الداخلي؛

 عائد وتعظيم ثروة ابؼسابنتُ بهب بزفيض تكلفة رأس ابؼال، كما بهب ابؼوازنة بتُ التكاليف وابؼخاطر برقيق أكبر 
  ؛ ابؼصاحبة بؽا

 ُ3تعتبر معيار لتحديد مدى القدرة على الاستثمار في مشروع معت. 

II- 2 .1 .4 .2 .1 . العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال  :

يوجد نوعتُ من العوامل التي تؤثر على تكلفة رأس ابؼال، النوع الأول بيكن للمؤسسة التحكم فيو و ىي عبارة عن 
. طريقة اختيارىا بؼصادر التمويل، أما النوع الثاني فهي عوامل لا بيكن أن تتحكم فيها

  :العوامل التي لا تخضع لسيطرة المؤسسة -أ

من أىم العوامل غتَ ابػاضعة لسيطرة ابؼؤسسة وابؼؤثرة على  يعتبر مستوى أسعار الفائدة وكذا معدلات الضرائب السائدة
. تكلفة التمويل

 إذا كان الابذاه العام لأسعار الفائدة السائدة في الاقتصاد الوطتٍ بييل بكو الارتفاع :مستوى أسعار الفائدة 
. فتكلفة التمويل ستزيد وترتفع بنفس النسق

                                                           
1
. 95ص  ، مرجع سبق ذكره،عبد الكرنً ختَي  

2
 .107 ص  جامعة ورقلة،،2006، 04، بؾلة الباحث، العدد الأساسية النظرية الإسهاماتتحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي دادن عبد الوىاب،  

3
 .34صيفي حسنية، مرجع سبق ذكره، ص  
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 أسعار الضرائب تتحدد بدوجب تشريعات ضريبية خارجة عن نطاق سيطرة ابؼؤسسة، :معدلات الضرائب 
  .وبالتالي تؤثر على تكلفة الأموال بصفة عامة ومن ثم على التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة للأموال

 إن لكل من ابػصائص ابؼميزة لكل مصدر بسويل وكذا ابغقوق التي يتمتع بها تأثتَا :ىيكل رأس مال المؤسسة 
 . على تكلفة الأموال بحيث درجات ابؼخاطر التي تتعرض بؽا تكون بـتلفة ومتفاوتة

 تتعدد العوامل التي بزضع لسيطرة ابؼؤسسة والتي تؤثر على ىيكلها :العوامل التي تخضع لسيطرة المؤسسة- ب
 : ابؼالي وبالتالي على تكلفة التمويل فيها، ومن بتُ ىذه العوامل بقد

 ؛إن تغيتَ ابؼؤسسة بؽيكلها ابؼالي من شأنو أن يغتَ تكلفة الأموال :سياسة المؤسسة بشأن الهيكل المالي  

 إن ارتفاع نسبة الأرباح ابؼوزعة عند مستوى معتُ من الأرباح المحققة يؤدي إلى ابلفاض نسبة   :سياسة التوزيعات
المحتجزة بفا قد بهعل ابؼؤسسة في حالة لا تكفيها الأرباح المحتجزة لتمويل احتياجاتها من ابؼوارد الإضافية  الأرباح
 .ارتفاع تكلفة الأموال الاستثمارات ابعديدة بفا يؤدي إلى لتنفيذ

 للمؤسسة ينعكس على تكلفة الأموال  بيكن القول أن تغيتَ السياسة الاستثمارية :السياسة الاستثمارية للمؤسسة
. 1للاستثمار نتيجة تباين مستويات ابػطر بتُ الأنواع ابؼختلفة

II- 2 .1 .4 .2 .1 .  قياس تكلفة رأس المال :

كما ذكرنا سابقا فحساب تكلفة رأس ابؼال يعتٍ حساب معدل العائد ابؼطلوب من قبل ابؼستثمر، و يتطلب حسابو 
. برديد تكلفة مصادر التمويل و ابؼتمثلة في تكلفة الديون و تكلفة الأسهم ابؼمتازة و الأسهم العادية

: تكلفة الديون  - أ

 تتمثل تكلفة الاستدانة في ابؼعدل الفعلي للفائدة الذي تدفعو ابؼؤسسة للمقرض، وبإمكان ابؼؤسسة برقيق وفورات
و بوسب . ضريبية من خـــلال فوائد القروض وأعبـــائها، كما أن عملية الاقتًاض برقق للمؤسســـة تدفقــات داخـــلة وتدفقات خارجة

: بالعلاقة التالية 

i = i (1 – T) 

معابعتها  سعر الفائدة على الاستدانة من البنوك وابؼؤسسات ابؼالية ويقصد بها تكلفة ابؼديونية ابعديدة ولكن قبل iحيث بسثل 
. 2بسثل معدل الضريبةT ضريبيا، و

                                                           
1
  .67عبد الكرنً ختَي، مرجع سبق ذكره ص   

2
. 36صيفي حسنية ، مرجع سبق ذكره، ص   
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 : تكلفة الأسهم الممتازة - ب

وتعتبر الأسهم ابؼمتازة أحد  تكلفة ىذا ابؼكون ىي عبارة عن معدل العائد ابؼطلوب من قبل أصحاب الأسهم ابؼمتازة ،
ابؼمتازة وتكون تكلفة لأسهم . الشركة أرباح ثابتة أشكال التمويل بابؼلكية وىو التزام طويل الأجل وذلك من خلال توزيع

مقسومة على صافي سعر الإصدار، ابؼمتازة حصص الأرباح عبارة عن ابؼستخدمة في حساب ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة رأس ابؼال 
. 1 الإصداروىو السعر الذي برصل علية الشركة بعد استقطاع تكاليف

: تكلفة الأسهم العادية - ج

بينما يكون الدين والأسهم ابؼفضلة التزاما تعاقدية بؽا تكاليف تتحدد بسهولة ، إلا أن من أكثرىا صعوبة ىو برديد 
.   طرق بغسابها توجد ثلاثة حيث،العادية الأسهمتكلفة 

 

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ( Capital Assets Pricing Model (CAPM)):  

، و يعتبر ىذا النموذج 1964 و ذلك في عام (sharp)تعود جهود تطوير بموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية إلى شارب 
من النماذج الرائدة في سوق الأوراق ابؼالية حيث يعتبر من أدوات التحليل التي تأخذ بعتُ الاعتبار العلاقة بتُ العائد و ابؼخاطرة 

 و يقصد (Beta)ابؼلازمة بؽذا السهم، إن ابؼخاطر التي يعتمدىا ىذا النموذج ىي ابؼخاطر السوقية و التي تقاس بدعامل بيتا 
بدخاطر السوق ىي تلك ابؼخاطر التي تتًك آثارىا على بصيع الأوراق ابؼالية نتيجة عوامل مشتًكة اقتصادية و سياسية و اجتماعية 

و غتَىا حيث تصيب الاقتصاد الوطتٍ ككل و لا بيكن بذنبها من خلال التنويع في بؿفظة الأوراق ابؼالية، حيث أن ابؼستثمر بهب 
أما ابؼخاطر غتَ  (بـاطر السوق)أن بوصل على علاوة مقابل برملو ابؼخاطر و لكن السوق يعوضو مقابل برملو للمخاطر ابؼنتظمة 
. 2ابؼنتظمة فلا يتم تعويضو عنها لأنو بيكن للمستثمر أن يتخلص منها من خلال التنويع في المحفظة

 ىذا يرى شارب أنإذ السماح بتحديد معدل العائد ابؼفروض من قبل ابؼساىم   الرئيسي لنظرية المحفظة فيالإسهاميتمثل 
النموذج يسمح بتحديد ابؼعدل ابؼفروض الذي بيثل المجموع ابعبري بؼعدل العائد بدون بـاطرة كتعويض عن عنصر الزمن و علاوة 

:  بوسب بالعلاقة التالية و بـاطر السوق النظامية مرجحة بدعامل ابغساسية 

t = rf + βi)Rm-rf) 

 : حيث 

t   :؛ (تكلفة الأسهم العادية) تكلفة الأموال ابػاصة  
                                                           

1
 في مؤشرات سوق الأوراق المالية، دراسة تحليلية في مجموعة من الشركات المدرجة في سوق العراق WACCعلاقة نسبة الرفع المالي و بؿمد جاسم بؿمد،   

 .162 ص ،2014، 37، العدد 10، بؾلة العلوم الاقتصادية، المجلد للأوراق المالية

2
 .125ص ، 2011، دار الفكر للنشر، الطبعة الأولى، الأردن،  الماليةالإدارة أساسيات بؿمد قاسم خصاونة، 
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 rf : معدل العائد ابػالي من ابؼخاطر؛ 
Rm:  معدل العائد لمحفظة السوق؛ 
βi : معامل ابؼخطر يبتُ حساسية معدل العائد للسهم. 

 :معامل ابؼخطر يبتُ حساسية معدل العائد للسهم بالنسبة بؼعدل العائد السائد في السوق وبوسب بالعلاقة التالية

 
 وغالبا ما تسعى ابؼؤسسة إلى برقيق ىيكل مالي أمثل من خلال ابغصول على مزيج متماثل من مصادر التمويل

. 1ابؼال لرأس ابؼختلفة، وذلك بهدف تعظيم العوائد، ومن ىنا تظهر أبنية الأوزان النسبية بؼصادر التمويل أو العناصر ابؼختلفة

 

 طريقة التدفق النقدي المخصوم (Discounted cash Flow (DCF) Method) : 

ىذه الطريقة أو النموذج يفتًض أن العائد ابؼتوقع يساوي العائد ابؼطلوب لذلك يتوقع ابؼستثمرون أن بوصلوا على عائد 
: على حقوق ابؼلكية بالإضافة إلى الأرباح الرأبظالية والصيغة العامة بؽذه الطريقة ىي 

Rs = D / Po + rs 

: حيث 

Po  :السعر ابغالي للسهم. 

D :توزيعات الأرباح . 

rs : (التوزيعات) لنمو ابؼتوقع في حصص الأرباح. 

الأكثر صعوبة في تقديره وتوجد طريقتتُ ىي الأكثر استخداما في  يعد معدل النمو ابؼتوقع في حصص الأرباح العنصر 
 .التقدير وىي معدلات النمو التاربىية أو تنبؤ المحللتُ

 

 

 

                                                           
1
 .131 ص ، 2013 ،02 ، بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية، العددتكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمةعلي بن الضب وسيدي أبؿمد عياد،  
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 طريقة ناتج السند مع علاوة المخاطرة (Bond-Yield-Plus-Risk-Premium Approach):  

إضافة علاوة بـاطرة  يستخدم بعض المحللتُ أجراء خاص أكثر بريز لتقدير تكلفة حقوق ابؼلكية العادية وذلك من خلال
أي تصبح كلفة حق ابؼلكية نابذة من كلفة الدين  إلى معدل الفائدة على الدين طويل الأجل( 5%إلى 3 % )بسيطة تتًاوح بتُ

. 1طويل الأجل مضافاً بؽا علاوة بـاطرة السند

  تصبح الصيغة النهائية للتكلفة الوسيطية ابؼرجحة لرأس ابؼال كالتالي :

WACC = CD + CPs + Cs  

: يث ح

CD  :تكلفة الديون ؛ 

CPs  : ؛تكلفة الأسهم ابؼمتازة 

Cs  : تكلفة الاسهم العادية. 

 

II- 2 .1 .5   التعديلات الواجب القيام بها لتحسين القيمة الاقتصادية المضافة

بعد عرضنا بؼكونات القيمة الاقتصادية ابؼضافة في ابعزء السابق سنتطرق في ىذا ابعزء لمجموعة من التعديلات الواجب 
 : القيام بها لكي تعكس القيمة الاقتصادية ابؼضافة الأرباح الاقتصادية بصورة أفضل، و ىي مبينة في ابعدول التالي 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 .163ص ، مرجع سبق ذكرهبؿمد جاسم بؿمد،   
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التعديلات الواجب القيام بها لحساب القيمة الاقتصادية المضافة  : (1-1)الجدول 

 NOPAT  حساب

 + LIFO الزيادة في الفائض الناجم عن اسـتخدام قاعـدة+ زيادة في الفروق الضريبية لا) EBIT  + نتيجة الإستغلال المحاسبية
الزيادة في ابؼؤونات  + بؼوسة كمصاريف الأبحاث والتطـويرالمقسط إىتلاك العناصر غتَ + قسط إىتلاك الشهرة للعام ابعاري 

صافي دخل التشغيل المعدل =  الضرائب –  نتيجة الإستغلال قبل الضريبة = (فوائد البيع الإبهاري+وابؼخصصات الأخرى 
  NOPAT بعد الضريبة

 - مدخل الأصول – CI حساب - مدخل ابػصوم – CI حساب

القيمة المحاسـبية الصافية + الفروق الضريبية + الأموال ابػاصة 
 الفائض النـاجم عـن استخدام قاعدة+ للعناصر غتَ ابؼلموسة 

LIFO   + ابؼؤونات و   +الإىتلاك ابؼتًاكم لشهرة المحـل
القيمـة ابغاليـة لأقساط البيع ألإبهاري + ابؼخصصات الأخـرى 

+ الأموال ابػاصة ابؼعدلة  = (بـصومة بتكلفـة الاقتـراض)
  CI  الأمـوال المستثمرة المعدلة =  الـديون ابؼاليـة

الأصـول ابؼعنوية + الأصول الثابتة بالقيمة المحاسـبية الصـافية 
 + (شهرة المحل) فارق الانـدماج+ بالقيمة المحاسبية الإبصالية 

+ القيمة المحاسبية الصـافية بؼصـاريف الأبحاث والتطوير 
+  احتياجات رأس ابؼال العامل بالقيمـة المحاسبية الإبصالية

 CI  الأمـوال المستثمرة المعدلة= الاستثمارات ابؼاليـة 

 .407، ص مرجع سبق ذكرهمعاليم سعاد، : المصدر 

 :تنقسم التعديلات التي يتم إجرائها على عناصر القيمة الاقتصادية ابؼضافة إلى ثلاثة  أقسام 

التعديلات على الدخل : القسم الأول من التعديلات 

 ربظلة مصاريف البحث و التطوير باعتبارىا استثمارات ؛ 

 اىتلاك شهرة المحل فهي عبارة عن أصول ثابتة غتَ قابلة للاىتلاك ؛ 

 فوائد عقود البيع بالإبهار فابؼؤجر ىو من يتحمل مصاريف الاىتلاك و الضريبة على الأصل ابؼؤجر ؛  

  ؛ (الضرائب ابؼؤجلة)  الفروق الضريبية 

 الزيادة في ابؼؤونات و ابؼخصصات الأخرى ؛ 

 الزيادة في الفائض الناجم عن اسـتخدام قاعـدة LIFO .  
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 التعديلات على رأس ابؼال ابؼستثمر ؛  : القسم الثاني من التعديلات 

. 1بدجرد حدوثها (الاستثنائية)و ىي معابعة ابؼكاسب و ابػسائر غتَ ابؼتكررة : القسم الثالث من التعديلات 

 

II- 2 .1 .6 ايجابيات القيمة الاقتصادية المضافة  

  تستخدم القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمؤشر داخلي و خارجي لتقييم أداء ابؼؤسسات ابؼؤسسة ؛

 تتضمن تكلفة بصيع مصادر التمويل و بالتالي فهي تعطي صورة حقيقية عن القيمة التي تم إنشاءىا للمسابنتُ ؛ 

  ابؼعطيات ابؼستخدمة في حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة متوفرة في التقارير ابؼالية و بالتالي ىناك صعوبة أقل في القياس
. الكمي

  تستخدم القيمة الاقتصادية ابؼضافة كهدف مالي ينبغي الوصول إليو، ابؼقارنة بتُ أداء الشركات، برفيز العاملتُ و
  ؛2ابؼكافآت، تقييم الشركات و تقييم كفاءة الاستثمار

 3وضع الاستًاتيجيات ابؼالية بيكن استخدامها كأساس لابزاذ القرارات ابؼالية و. 

 

II- 2 .1 .7   الانتقادات الموجهة للقيمة الاقتصادية المضافة

بالرغم بفا برملو القيمة الاقتصادية ابؼضافة من ابهابيات خاصة أنها تتضمن تكلفة بصيع مصادر التمويل إلا أنها واجهت 
: بؾموعة من الانتقادات و ىي كالتالي 

 البيانات التاربىية على- الأخرىمثلو مثل باقي ابؼؤشرات ابؼالية  - قتصادية ابؼضافة يتًكزالا مدخل القيمة إن           
الإدارة ستًاتيجيات لا دون أن يكون لو دور بارز في رصد النتائج ابؼتوقعة الإدارةفي قياس كفاءة أداء  ابؼعطيات ابؼاضية و

قتصادية ابؼضافة بزوفا من النتائج السلبية الاالناشئة على اكتساب القيمة  إحجام الشركات  ابغالية ولعل ذلك يفسر
 .ابػارجية وضآلة صافي الربح في بداية نشاطها نظرا لكبر حجم التدفقات النقدية

                                                           
1
 Eduardo Kayo et all. The major accounting adjustments to calculate EVA. An application to Brazilian 

firms, Social Science Research Network, 2005 , p 13. 

2
 Konecny Zdenek, op.cit, p 71-72.  

3
 ،"دراسة تطبيقية"دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لأدوات تقويم أداء الشركات الصناعية و التعديلات المقترحة لاحتسابها ،  مقبل علي أبضد علي 

 .05، ص 11،2010، العدد 05العراق، المجلد : بؾلة دراسات بؿاسبية و مالية، ابؼعهد العالي للدراسات ابؼالية و المحاسبية، جامعة بغداد
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 القصتَ كما أسلفنا إذ تقيس رأس ابؼال على أساس التكلفة التاربىية الأجل في  الأداءقتصادية ابؼضافة تقيسالا القيمة نإ 
 . أي قرارلابزاذ ملائمة منذ سنوات طويلة وتعد تكلفة الشراء في ىذه ابغالة تكلفة غتَ ابؼقتناة للأصول

  يتطلب الوصول إلى القيمة الاقتصادية ابؼضافة إجراء عدد كبتَ من التسويات الضرورية على صافي الدخل المحاسبي     
يفها ي بعض ىده التسويات قد بىضع للتقديرات الشخصية ابؼتباينة أو قد يتم تك، كما أن تعديلا 120 إلىتصل  و

1ذلك سيقلل من مصداقيتها ويضعف فاعليتهاو لتنسجم مع أىداف معينة 
. 

 

II- 2. 2 القيمة الاقتصادية المضافة المعدلة  :

بموذج القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمقياس للأداء ابؼالي حيث تعكس الربح ابغقيقي للمؤسسة Stewart ( 1991 )قدم
فهي تأخذ بعتُ الاعتبار تكلفة رأس ابؼال في قياس الثروة ابؼنشأة، و تهافتت الدراسات بعد ذلك في دراسة أفضلية مؤشر القيمة 
الاقتصادية ابؼضافة و مدى تفوقها على بقية ابؼقاييس في تفستَ عوائد الأسهم، فاختلفت النتائج ابؼتوصل إليها فهناك من أكد 

. بتفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة و البعض الآخر  توصل إلى رفض ىذا الطرح الذي يقضي Stewartالطرح الذي قدمو 

 (EVA AND TOTAL QUALITY MANAGEMENT)في مقال بعنوان ( 1997) آخرون و Bacidoreقام 

 حيث انتقد استخدام القيمة الدفتًية لأصول الشركة في حساب القيمة (REVA)بموذج القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة  بتقدنً
الاقتصادية ابؼضافة و قام بإدخال القيمة السوقية للأصول بدلا من القيمة الدفتًية و ذلك لان تكلفة رأس ابؼال للشركة برسب 

و من ثم قام بابؼقارنة بتُ القوة التفستَية . انطلاقا من التكلفة الوسيطية ابؼرجحة لرأس ابؼال التي برسب على أساس أسعار السوق
 و توصل إلى تفوق الأختَة في تفستَ العوائد  (REVA)القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة   و(EVA)للقيمة الاقتصادية ابؼضافة 

 :يتم حسابها بنفس الصيغة ابؼستخدمة في حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ىي كالتالي . 2غتَ الطبيعية للأسهم

REVA = (NOPAT -WACC(Mcapital)) 

: حيث 

REVA :   القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة

WACC : التكلفة الوسيطية ابؼرجحة لرأس ابؼال  

                                                           
1
 .51 ص مرجع سبق ذكره، شعبان بؿمد لولو،  

2
 Mansour Garkaz  et all, Studying the Relationship between the Refined Economical Value Added and 

Earning Per Share and Price /Earning Ratio in Tehran Stock Exchange, International Research Journal of 

Applied and Basic Sciences. Vol 3,N 5, 2012, p 1105.  
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Mcapital : 1القيمة السوقية لإبصالي رأس ابؼال ابؼستثمر .

 

II- 2. 3 القيمة السوقية المضافة (MVA)  :  

 مؤشرا لقياس الأداء ابؼالي و مقياس للثروة المحققة للمسابنتُ، و ىي عبارة عن (MVA)تعد القيمة السوقية ابؼضافة 
: الفرق بتُ القيمة السوقية للمؤسسة و القيمة الدفتًية لإبصالي رأس ابؼال ابؼستثمر فيها ، و يتم حسابها وفق العلاقة التالية 

  لإجمالي رأس المال المستثمرالقيمة الدفترية – مؤسسة للالقيمة السوقية = القيمة السوقية المضافة 

تشتَ القيمة السوقية ابؼضافة ابؼوجبة إلى أن ابؼؤسسة قد قامت بإنشاء قيمة، أما القيمة السوقية السالبة فتعتٍ أن قيمة 
الاستثمارات التي بسلكها ابؼؤسسة أقل من رأس ابؼال ابؼقدم للمؤسسة من قبل أسواق رأس ابؼال بفا يعتٍ أن الثروة قد دمرت، و 

ىي انعكاس لتوقعات ابؼستثمرين بشأن القيمة الإبصالية ابؼستقبلية التي يتوقعون من  (MVA)بالتالي فان القيمة السوقية ابؼضافة 
.         2ابؼؤسسة إنشاءىا مقابل إبصالي رأس ابؼال ابؼستثمر في ابؼؤسسة

 فان القيمة السوقية ابؼضافة ىي الفرق بتُ القيمة السوقية للأسهم و القيمة الدفتًية للأسهم stern stewartوفقا لــــ 
: و ذلك بافتًاض تساوي القيمة السوقية و القيمة الدفتًية للديون، وبذلك تصبح العلاقة على النحو التالي 

 القيمة الدفترية لحقوق الملكية– القيمة السوقية لحقوق الملكية = القيمة السوقية المضافة 

فإذا كانت القيمة السوقية الإبصالية للشركة أكبر من مبلغ رأس ابؼال ابؼستثمر فيها فقد بسكنت الشركة من إنشاء قيمة 
.  3للمسابنتُ، و إذا  كانت القيمة السوقية أقل من رأس ابؼال ابؼستثمر فقد تم تدمتَ القيمة

إن العلاقة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و الاقتصادية ابؼضافة تتمثل في كون القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي ابؼؤشر الذي 
يقوم بالربط بتُ أرباح ابؼؤسسة و تكلفة رأس ابؼال في حتُ أن القيمة السوقية ابؼضافة ما ىي إلا القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

 4ابؼستقبلية ابؼتوقعة

                                                           
 

1
 . قيمة الديونإلى بالإضافة رأس ابؼال ابؼستثمر ىي القيمة السوقية للأسهم العادية و ابؼمتازة للمؤسسة لإبصاليالقيمة السوقية  

2 Muhammad Mara Ikbar, Andrieta Shintia Dewi, The Analysis of Effect of Economic Value Added (EVA) 

and Market Value Added (MVA) on Share Price of Subsector Companies of Property Incorporated in 

LQ45 Indonesia Stock Exchange in Period of 2009-2013, International Journal of Science and Research, Vol 

4, Issue 4, 2015, p 2311. 

3
 Satender Kumar Joshi, Ravinder Goel, Market Value Added and Share Price Behaviour an Empirical 

Study of BSE SENSEX Companies, Delhi Business Review,Vol 1, No 1, 2000, p 1. 

4 Nicolae Sichigea, Laura Vasilescu, Economic Value Added and Market Value Added -Modern Indicators 

for Assessment the Firm’s value, web site : https://www.utgjiu.ro/revista/ec/pdf/2015Special%20 

ECOTREND/81_Sighicea,%20Vasilescu.pdf, date : 12-03-2019, a 10 : 30. 

https://www.utgjiu.ro/revista/ec/pdf/2015Special%20%20ECOTREND/81_Sighicea,%20Vasilescu.pdf
https://www.utgjiu.ro/revista/ec/pdf/2015Special%20%20ECOTREND/81_Sighicea,%20Vasilescu.pdf
https://www.utgjiu.ro/revista/ec/pdf/2015Special%20%20ECOTREND/81_Sighicea,%20Vasilescu.pdf
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 :حيث

EVA  :بسثل القيمة الاقتصادية ابؼضافة للسنة t؛ 
K : بسثل ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة رأس ابؼال في السنة . 

 

II- 2. 4 العائد الإجمالي للمساىم (TSR) : 

أن مقياس العائد الإبصالي للمساىم يعتبر أفضل مقياس لإنشاء القيمة في  (BCG)اعتبرت بؾموعة بوسطن الاستشارية 
 .التي بيكن أن يتحصل عليها ابؼساىم (الأرباح الرأبظالية)السوق ابؼالي، كونو يتضمن قيمة التوزيعات و التدفقات النقدية 

الواجب الوصول إليو إذ بيكن استخدامو كمعدل للعائد الداخلي ( TSR)كما أن من السهل برديد ابغد الأدنى لـــ 
الذي يقدم للمستثمرين خلال فتًة زمنية معينة، حيث يتم برديده إما من خلال تكلفة حقوق ابؼلكية للمؤسسة أو من خلال 

، لذلك بيكن للشركة أن بردد بسهولة مقدار (على افتًاض أن ىذا ابؼتوسط أعلى من تكلفة الأسهم)( TSR)ابؼتوسط ابؼتوقع ل 
. الارتفاع الذي بهب أن تصل إليو اعتمادا على تطلعات ابؼسابنتُ

كما يستخدم كمؤشر طويل ابؼدى في التقييم من خلال ابؼقارنة بتُ ما حققتو ابؼؤسسة من خلق للقيمة للمسابنتُ في 
. السوق ابؼالي

يعرف العائد الإبصالي للمساىم على أنو الربح الرأبظالي الناتج عن تغتَ أسعار الأسهم مضافا إليها توزيعات الأرباح 
و تكتب علاقتو . 1كما يعد مقياسا للثروة. خلال فتًة زمنية معينة، و ىو عبارة عن مقياس شامل يقيم بصيع نشاطات ابؼؤسسة

: بالصيغة التالية 

 

 

 التي تصيب السوق بالاضطراباتأما بالنسبة لسلبيات ىذا ابؼقياس فتتمثل في كونو لا بيتاز بالقوة على اعتبار أنو يتأثر 
 على عوائد الأسهم في السوق ابؼالي، فإنو لا لاعتمادهو نظرا . ابؼالي، وبالتالي يعد كمقياس أداء غتَ مثالي لتحديد قيمة ابؼكافآت

. 2استخدامو من طرف الشركات غتَ ابؼدرجة في البورصة بالإضافة إلى وحدات الأعمال التابعة للمنشأة بيكن

                                                           
1
 Ruchi Sharma, Total Shareholder Return (TSR):  as a Performance Measure, Asian Journal of Marketing 

and Management Research, Vol.2 Issue 7, 2013, p 80-81. 

2
 .19ص ، 2012، 01 العدد ، بين النظرية والتطبيق، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية:مقاييس الأداء المبنية على القيمة من وجهة نظر المساىم ىشام بحري،  
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خلاصة الفصل الأول 

 
 في بـتلف بؾالات علوم بالغة بأبنية -منذ ظهوره-أداء ابؼؤسسات من وجهة نظر خلق القيمة  بسيز موضوع تقييم

 نظرا بؼا يرفره من معلومات حول قدرة ابؼؤسسة على برقيق أىدافها و في ابؼقام الأول مدى قدرتها على برقيق تراكم للثروة التسيتَ
   لمحيط ابؼؤسسةظل التغتَات السريعة التي باتت تشكل ابؼيزة الأساسية  حيث أنو فيالذي يقاس بددى قدرتها على خلق القيمة، 

، قمنا في ىذا الفصل القيمة من بتُ أىم التحديات التي تواجو ابؼؤسسات الاقتصادية في وقتنا ابغالي أصبحت عملية خلق
برقيق  و الذي يرتبط بقدرة ابؼؤسسة على بالتطرق بؼفهوم خلق القيمة الذي ظهر في منتصف التسعينات كمعيار لقياس الأداء

مردودية تفوق تكلفة بـتلف مصادر التمويل و ىو مفهوم يتحقق على ابؼدى الطويل، يهدف ىذا ابؼفهوم إلى تعظيم قيمة الأسهم       
أي خلق قيمة للمسابنتُ من أجل تلبية توقعاتهم و برقيق تدفقات نقدية كافية لضمان حد أدنى من التوزيعات، لذا يتوجب على 

. مستَي ابؼؤسسات توجيو بـتلف القرارات ابؼالية ذات الطبيعة الإستًاتيجية بكو ذلك ابؽدف

من أىم أبرزىا، إذ يعد يتم قياس خلق القيمة من خلال بؾموعة من ابؼؤشرات و يعد مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
ابؼقاييس ابؼستخدمة لقياس الأداء و التي لاقت استعمالا واسعا فكانت في بداية ظهورىا عبارة عن مقياس أداء بؿاسبي تقليدي، 

 قام كل "ابؼتبقي حالرب" مدخل قصور ضوء، و على (1890)الربح ابؼتبقي الذي جاء بو ألفريد مارشال فهي تعتبر امتدادا  بؼقياس 
Joel Stern et G.Bennett Stewartمن 

 
.   المحاسبية على ىذا ابؼؤشر  بسلسلة من التعديلات(1991) 

ظهرت القيمة الاقتصادية ابؼضافة نتيجة لقصور ابؼقاييس التقليدية  في قياس الربح ابغقيقي الذي حققتو ابؼؤسسة،      
مؤشر العائد على حقوق ابؼلكية أبنها و الذي اعتبر لفتًة طويلة مؤشرا متكاملا لوصف و قياس الأداء، حيث تتميز القيمة إذ يعد 

 بالإضافة لمجموعة من التعديلات التي يتم إجراءىا عليها بذعلها أكثر  تأخذ بعتُ الاعتبار تكلفة رأس ابؼالاونوالاقتصادية ابؼضافة ك
الفرق بتُ القيمة ثم قامت نفس الشركة بإصدار مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة التي بسثل  مصداقية في برديد الربح ابغقيقي المحقق،

. السوقية للمؤسسة و القيمة الدفتًية لإبصالي رأس ابؼال ابؼستثمر فيها

 كبديل للقيمة الاقتصادية (REVA)بموذج القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة  بتقدنًBacidore (1997 )قام 
ابؼضافة، حيث انتقدت استخدام القيمة الدفتًية لأصول الشركة في حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة و قام بإدخال القيمة 

السوقية للأصول بدلا من القيمة الدفتًية و ذلك لان تكلفة رأس ابؼال للشركة برسب انطلاقا من التكلفة الوسيطية ابؼرجحة لرأس 
 .ابؼال التي برسب على أساس أسعار السوق
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 :تمهيد 

إن من أىم ابؼواضيع التي يعابعها التسيتَ ابؼالي ىو عملية تقييم الأداء ابؼالي للمؤسسة ،حيث تسعى ابؼؤسسة الاقتصادية 
بؽا، و ىذا من شأنو أن  إلى تعظيم ثروة ابؼسابنتُ فيها كهدف أساسي تهدف إلى بلوغو و ذلك من خلال تعظيم القيمة السوقية

يعكس كفاءة أداء ابؼدراء ابؼاليتُ في ىذه ابؼؤسسات، كما يعد استخدام طرق تقييم الأداء في التسيتَ ابؼالي لتفستَ التغتَ في 
كما أن العديد من ابؼؤسسات قد . القيم السوقية للأسهم ىي الأكثر استخداما عند بصهور ابؼستثمرين و إدارات ابؼؤسسات

حققت معدلات مرتفعة في الربحية إلا أن ىذه النتيجة لم تنعكس على أسعار أسهمها، الأمر الذي أدى إلى إقالة العديد من 
بؾالس إدارات ىذه ابؼؤسسات كما ىو ابغال في الولايات ابؼتحدة الأمريكية و الابراد الأوروبي، و ذلك بسبب تأثر مصافٌ 

ابؼستثمرين ليس فقط بربحية ابؼؤسسة و لكن أيضا بالتغتَات في القيمة السوقية لأسهم ىذه ابؼؤسسات، و ىذا ما تطلب ضرورة 
تبتٍ مقاييس ملائمة بسكن ابؼستثمرين من التعرف على مدى برقيق القيمة، حيث أن ابؼقاييس التقليدية تركز على النتائج دون 

و ىذا ما أدى إلى ظهور مقاييس الأداء ابغديثة التي . الوقوف على مسبباتها فهي تكاد تكون بعيدة عن أنشطة برقيق القيمة
و التي استطاعت أن تعافً بعض نقاط الضعف ابؼأخوذة على الطرق التقليدية،     . أصبحت بؿط اىتمام الباحثتُ و ابؼمارستُ

 .و من أىم بماذج تقييم ابؼؤسسات ابغديثة بموذج القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة
و من خلال ىذا البحث تم ابغصول على بؾموعة من الدراسات السابقة التي تناولت مدى ارتباط ابؼقاييس ابغديثة         

و التقليدية للأداء مع القيمة السوقية و التي تم التعبتَ عنها من خلال ثلاث متغتَات و ىي عوائد الأسهم، القيمة السوقية للسهم 
و القيمة السوقية ابؼضافة كأسلوب لتقييم الأداء السوقي، ثم سنقوم بعرض بؾموعة من الدراسات التي تدرس تأثتَ القرارات ابؼالية 

 .على القيمة السوقية، و سنقوم بعرض الدراسات في سياق تاربىي
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II-1 - الدراسات المفسرة لعوائد الأسهم:  
 

1. Study of Shimin Chen entitled  Economic Value Added (EVA) : An Empirical 

Examination Of A New Corporate Performance Measure, 1997 1. 
 

 و ابؼقاييس التقليدية للأداء أيهما أكثر ترابط مع (EVA)ىدفت ىذه الدراسة إلى ابؼقارنة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
، و قد 1992-1983 مؤسسة ناشطة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية خلال الفتًة من 1000عوائد الأسهم،  و شملت الدراسة 

 . تم استخدام أسلوب الابكدار ابػطي ابؼتعدد لاختبار العلاقة 
 

 :وقد تم التوصل إلى النتائج التالية 
، التغتَ في القيمة (EVAPS)الذي يضم كل من القيمة الاقتصادية ابؼضافة للسهم الواحد  بلغت القوة التفستَية للنموذج 

و ابؼتوسط بتُ العائد على رأس ابؼال و تكلفة رأس ابؼال  (growth)،  النمو في رأس ابؼال (STDEVA)الاقتصادية ابؼضافة 
(SPREAD )41.5% أي أن ابؼتغتَات فسرت ما يقارب نصف التغتَ الذي بودث في عوائد الأسهم، كما أشارت النتائج ،

 :وفق ىذا النموذج إلى أن 
فان الزيادة تقدر  STDEV  أما عند إضافة ابؼتغتَ،% 11.01 بللنموذج تزداد القوة التفستَية  EVAPSعند إضافة ابؼتغتَ 

 SPREA و أختَا عند إضافة ابؼتغتَ   % 7.67  تقدر بGrowthفي حتُ تقدر الزيادة عند إضافة ابؼتغتَ   % 7.44ب 

  ؛% 5.01 تزداد القوة التفستَية ب
  العائد على الأصول، عائد السهم الواحد، العائد  )بلغت القوة التفستَية للنموذج الذي بوتوي على ابؼقاييس التقليدية

 ؛ %  36.5 (على حقوق ابؼلكية
  47% و بلغت القوة التفستَية للنموذج الذي يضم بصيع ابؼتغتَات.  

 فان استخدام ابؼؤشرات الأربعة ابؼرتبطة بالقيمة الاقتصادية ابؼضافة من شأنو أن يساىم في الرفع من القوة التفستَية لعوائد و بالتالي
 . الأسهم، فيوصى باستخدامها مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة

في حتُ أن ابؼتغتَات التقليدية للأداء تتفوق على القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تفستَ عوائد الأسهم حيث أن القيمة الاقتصادية 
 .من التغتَ في عوائد الأسهم% 26ابؼضافة لا بيكنها تفستَ سوى 

 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Shimin Chen, James L. Doddn, Economic Value Added )EVA™(: An Empirical Examination Of A New 

Corporate Performance Measur,  Journal of Managerial Issues, Vol. IX, Number 3 Fall 1997. 
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2. Study of Andrew C. Worthington, Tracey West entitled Australian Evidence        

 Concerning the Information Content of Economic Value-Added, 2004
1
. 

 
ىدفت الدراسة إلى اختبار قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تفستَ عوائد الأسهم مقارنة مع ابؼقاييس التقليدية 

 110الدراسة للأداء متمثلة في الأرباح قبل العناصر الاستثنائية، صافي التدفقات النقدية و الدخل ابؼتبقي، و شملت عينة 
.   وقد تم استخدام بماذج البانل لاختبار الفرضيات1998- 1992و ذلك خلال الفتًة من  مؤسسة استًالية

  
 :و قد تم التوصل إلى أن بموذج الآثار الثابتة ىو الأفضل من الناحية التجريبية، وقد كانت النتائج كالتالي 

  من التغتَ في عوائد الأسهم ؛ % 38القيمة الاقتصادية ابؼضافة تفسر ما مقداره  
  من التغتَ في عوائد الأسهم ؛ % 23الدخل ابؼتبقي يفسر ما مقداره 
  في عوائد الأسهم من التغتَ 17 % و صافي التدفقات النقدية يفسر % 17في حتُ أن الأرباح تفسر.  

و بالتالي فان العوائد أكثر ارتباطا مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة من غتَىا من ابؼقاييس، يليها الدخل ابؼتبقي ثم الأرباح وصافي التدفق 
 . النقدي

 
3. Study of  Ahmed Ismail entitled Is Economic Value Added more associated with  

 stock return than accounting earning ? The UK evidence, 2006
2
. 

 

 في  التقليدية للأداء متفوقة على غتَىا من ابؼقاييسالقيمة الاقتصادية ابؼضافة كانت إذاما ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار 
 وذلك خلال  ابؼملكة ابؼتحدة، سوق مشاىدة سنوية في2252 في  عينة الدراسة قد بسثلت و الأسهم،تفستَ التغتَ في عوائد 

لاختبار العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و غتَىا من الابكدار ابػطي ابؼتعدد   تم استخدام  قد و1997 إلى 1990الفتًة من 
  .الأسهمابؼقاييس في شرح عوائد 

 
 :وقد تم التوصل إلى النتائج التالية 

  النتيجة التشغيلية بعد الضرائب تتفوق على كل من النتيجة الصافية، القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و الدخل ابؼتبقي في
 ؛ %  25.78ب تفستَ التغتَ في عوائد الأسهم، بقدرة تفستَ قدرت 

  ؛بنسبة متقاربة مع النتيجة التشغيلية بعد الضرائب الأسهم، عوائد في من التغتَ  % 25.03أما النتيجة الصافية فتفسر 
  فسر ما الذي ي الدخل ابؼتبقي بنسبة متقاربة مع  % 20.20القيمة الاقتصادية ابؼضافة تفسر ما مقداره في حتُ أن

 الأسهم ؛عوائد في قيمة ن التغتَ  م% 20.79مقداره 
  الأسهممن التغتَ في عوائد  % 19.87الأختَ بقد التدفق النقدي التشغيلي و الذي يفسر ما مقداره  في. 

 
                                                           

1 Andrew C. Worthington, Tracey West, Australian Evidence Concerning the Information Content of 

Economic Value-Added, Australian Journal of Management, vol  29(2), 2004.1 
 
2 Ahmed Ismail, Is Economic Value Added more associated with stock return than accounting earning ? 

The UK evidence, International Journal of Managerial Finance, Vol. 2 No. 4, 2006. 
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و منو يتم رفض الفرضية التي تنص على أن القيمة الاقتصادية ابؼضافة تتفوق على غتَىا من ابؼقاييس التقليدية و ابؼتمثلة في النتيجة 
التشغيلية بعد الضرائب، الدخل الصافي، الدخل ابؼتبقي ، في حتُ بقدىا تتفوق على التدفق النقدي التشغيلي و ذلك في بورصة 

.  ابؼملكة ابؼتحدة
 

4. Study of Dimitris Kyriazis entitled Christos Anastassis, The Validity of the            

  Economic Value Added Approach : an Empirical Application, 2007
1
. 

 

كذا و الأسهم عوائد في تفستَ التغتَ في ( EVA )ابؼضافة الاقتصادية للقيمة التفستَية القوة  لاختبارالدراسة ىذهىدفت 
و   مشاىدة749و بسثلت عينة الدراسة في  ابؼقاييس التقليدية للأداء، و ذلك في بورصة أثينا، مع مقارنة ، ابؼضافةالسوقية القيمة

، وقد تم (2003-1996) مؤسسة يونانية غتَ مالية و ذلك خلال الفتًة 121قد تم ابغصول على ابؼعلومات من القوائم ابؼالية ل 
. استخدام أسلوب الابكدار ابػطي ابؼتعدد لاختبار العلاقة

 
 :وقد تم التوصل إلى النتائج التالية 

الدخل التشغيلي بعد )تم اختبار بموذجتُ الأول يقارن بتُ القدرة التفستَية للقيمة الاقتصادية ابؼضافة و ابؼقاييس التقليدية 
في تفستَ العوائد غتَ الطبيعية، أما النموذج الثاني فيفسر التغتَ في القيمة السوقية  (الضريبة، الدخل الصافي و الدخل ابؼتبقي

 .ابؼضافة
  أي أنو   ،% 16.85 حيث بلغ لدخل التشغيليلتم ملاحظة أن معامل التحديد الأكبر كان بالنسبة للنموذج الأول

     من التغتَ في العوائد غتَ الطبيعية ؛% 16.85يفسر ما مقدراه 
  ُأما القيمة % 7.91 يفسر ما مقدارهف الدخل ابؼتبقي أما، % 9.31 معامل التحديد للدخل الصافي بلغفي حت 

  . قوة تفستَيةأضعف و ىي عوائد الأسهم من التغتَ في % 6.89الاقتصادية ابؼضافة فتفسر 
من خلال النتائج السابقة فان الدخل التشغيلي ىو ابؼقياس الأكثر تفستَا للتغتَ في عوائد الأسهم من بتُ بقية ابؼتغتَات و ذلك 

 .في بورصة أثينا و بالتالي فان القيمة الاقتصادية ابؼضافة ليست ابؼقياس الأفضل في تفستَ عوائد الأسهم
 

 بعنوان قدرة المؤشرات التقليدية و الحديثة على تفسير الأداء المالي محمد زرقون  وعبد النور شنين دراسة .5
2015 ،(2013-2000)دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة من - للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة

2
. 

 
   ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس و مقارنة القدرة التفستَية بؼؤشرات الأداء ابؼالي التقليدية و ابغديثة بؼؤسستي صيدال و 

فندق الاوراسي ابؼسعرتتُ في بورصة ابعزائر، حيث تعتبر ابؼؤشرات التقليدية و ابغديثة متغتَات مستقلة و الأداء ابؼالي مقاسا بعوائد 

                                                           
1
 Dimitris Kyriazis, Christos Anastassis, The Validity of the Economic Value Added Approach : an 

Empirical Application, journal of European Financial Management, Vol. 13, No. 1, 2007. 

 
2
دراسة حالة بورصة - قدرة المؤشرات التقليدية و الحديثة على تفسير الاداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة دراسةعبد النور شنتُ، بؿمد زرقون،  

 .2015، 01، بؾلة الدراسات الاقتصادية الكمية،العدد (2013-2000)الجزائر للفترة من 
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، تم استخدام مصفوفة الارتباط لإبراز العلاقة بتُ ابؼؤشرات، بالإضافة إلى (2013-2000) الأسهم كمتغتَ تابع و ذلك للفتًة 
 .بماذج الابكدار ابػطية و غتَ ابػطية بؼعرفة القدرة التفستَية

 
 :وقد تم التوصل إلى النتائج التالية 

 الأصول، على العائد ابؼلكية، حقوق على العائد) التقليدية ابؼالي الأداء بتُ مؤشرات إحصائية دلالة ذات علاقة وجود 
 الاقتصادية ابؼؤسسات أسهم و عوائد (العامل للاستغلال مال رأس في الاحتياج ابؼالية، الرافعة الاستثمار، على العائد

 ابعزائر ؛ بورصة في ابؼسعرة
 إحصائية، دلالة ذات علاقة الاستثمار لو على النقدي التدفق ابغديثة فقط مؤشر عائد ابؼالي الأداء أما بالنسبة بؼؤشرات 

 أسهم إحصائية مع عوائد ليس بؽا علاقة ذات دلالة ابؼضافة السوقية والقيمة ابؼضافة الاقتصادية  في حتُ أن كلا من القيمة
 ابعزائر ؛ بورصة في ابؼسعرة الاقتصادية ابؼؤسسات

  التي الربحية نسب منها وخاصة عوائد الأسهم، التغتَات في تفستَ على قدرة الأكثر ىي التقليدية كما أن ابؼؤشرات 
 14%. نسبة التفستَ فيها تتجاوز لم التي ابغديثة بابؼؤشرات مقارنة وىذا ، 50 % فيها التفستَ قوة بذاوزت

 
و عليو فان ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼالي ىي الأكثر قدرة على تفستَ التغتَ في عوائد الأسهم من ابؼؤشرات ابغديثة، في ظل 

 .عجز  الأدوات ابغديثة للأداء بشكل خاص القيمة الاقتصادية ابؼضافة في شرح التغتَ في قيمة الأسهم في بورصة ابعزائر
 

 مع العوائد غير العادية للأسهم و تأثر EVAو  ROAدراسة عمر الجعيدي بعنوان مدى اختلاف العلاقة بين  .6
 .20151، (دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة عمان)العلاقة بنوع القطاع و الحجم 

 

كمقياس أداء تقليدي و العوائد غتَ العادية للأسهم من  (ROA)ىدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة بتُ العائد على الأصول 
. كمقياس حديث للأداء و العوائد غتَ العادية للأسهم من جهة أخرى (EVA)جهة و العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

 .كما ىدفت إلى معرفة ما إذا كان ىناك أثر بؼتغتَي نوع القطاع الذي تنتمي إليو الشركة، و حجم الشركة على العلاقات السابقة
 شركة أردنية مسابنة مدرجة في بورصة عمان للأوراق ابؼالية من قطاعي الصناعة و ابػدمات 60و شملت عينة الدراسة على 

 و استخدمت الدراسة أسلوب الابكدار البسيط في اختبار 2011-2008أختتَت مناصفة بشكل عشوائي خلال الفتًة من 
 .الفرضيات

 :أن  و توصلت الدراسة إلى
 و بذاوزت نسبة التفستَمهللأس العادية غتَ والعوائد ابؼضافة الاقتصادية القيمة بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة توجد ، 

 ؛% 70
 ؛مسوللأ العادية غتَ والعوائد الأصول ىلع العائد بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا  
 وعدم، مهللأس العادية غتَ والعوائد ابؼضافة الاقتصادية القيمة بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة توجد الكبتَة الشركات 

  ؛مهللأس العادية غتَ والعوائد الأصول لىع العائد بتُ علاقة وجود
                                                           

 .مرجع سبق ذكرهابععيدي،  عيد عمر  1
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 وعدم .مهللأس العادية غتَ والعوائد ابؼضافة الاقتصادية القيمة بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة توجد الصغتَة الشركات 
  ؛مهللأس العادية غتَ والعوائد الأصول ىلع العائد بتُ علاقة وجود
 وعدم .مهللأس العادية غتَ والعوائد ابؼضافة الاقتصادية القيمة بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة توجد الصناعية الشركات 

  ؛مهللأس العادية غتَ والعوائد الأصول ىلع العائد بتُ علاقة وجود
 وعدم .مهللأس العادية غتَ والعوائد ابؼضافة الاقتصادية القيمة بتُ إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا ابػدمية الشركات 

 0.08 الدلالة  غتلب حيث معنويةلل أقرب كانت اهلكن مهللأس العادية غتَ والعوائد الأصول ىلع العائد بتُ علاقة وجود
 .تقريبا

  كمؤشر لقياس الأداء في الشركات EVAو من خلال ما سبق نستنتج أن  الاعتماد على مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
الصناعية ابؼدرجة في بورصة عمان، و الاعتماد على ابؼؤشرات التقليدية كمؤشرات لقياس الأداء للشركات ابػدمية في بورصة 

 . عمان
 

 المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة الأداءدراسة صيفي حسنية و نوال بن عمارة بعنوان قياس  .7
2015، 2013-2008 خلال الفترة CAC40ؤشر دراسة حالة المؤسسات المدرجة في م

1
. 

 

 ابؼالي من خلال برديد مدى الأداء برديد مدى قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة على قياس إلى ىذه الدراسة سعت
، الأصول على العائد) و ابؼتمثلة في ، و ذلك مقارنة بابؼؤشرات المحاسبية التقليدية للأداء ابؼاليالأسهمقدرتها على تفستَ عوائد 

  (الضرائب بعد التشغيلي الربح، على الاستثمار العائد الأرباح،  من ىمالس  حصة،النقدية التدفقاتة، ابؼلكی حقوق على العائد
     CAC40 جانب مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة، و لتحقيق ىدف الدراسة تم اختيار عينة تضم ابؼؤسسات ابؼدرجة بدؤشر إلى

التحليل  وقد تم استخدام أسلوب 2013 و 2008و التي تنشط بسوق باريس للأوراق ابؼالية خلال الفتًة ابؼمتدة بتُ سنة 
 .ابؼقطعي للبيانات

 :و قد تم التوصل إلى النتائج التالية 
 ابؼلكية على حقوق العائد مؤشر باستثناء التقليدية المحاسبية وابؼؤشرات السهم على العائد بتُ إحصائية دلالة وجود عدم 

 السهم ؛ على العائد وبتُ بينو إحصائية دلالة ذات علاقة ىناك أن النتائج أظهرت الذي
 التقدير نتائج الاقتصادية ابؼضافة، والقيمة السهم على العائد مؤشر بتُ إحصائية دلالة وجود عدم الدراسة أظهرت 

  ؛ذلك في التقليدية المحاسبية ابؼقاييس على تتفوق لا وىي الأسهم عوائد تفستَ على ابؼؤشر ىذا قدرة عدم أثبتت
 بينها درجة الارتباط إلى يعود و ىذا ابؼؤشرات بجميع مقارنة الأسهم عوائد تفستَ على اكبر قدرة ابؼضافة السوقية للقيمة 

 حسابو ؛ للأسهم في والدفتًية السوقية نظرا لاستخدام القيمة السهم على العائد وبتُ
تفوق مقياس القيمة السوقية ابؼضافة على باقي مؤشرات الأداء في تفستَ عوائد الأسهم و من بينها  بقد نتائج الدراسة من خلال 

 .مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة

                                                           
1
 خلال الفترة CAC40ؤشر في مقياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة دراسة حالة المؤسسات المدرجة حسنية صيفي، نوال بن عمارة،   

 .2015، 15، بؾلة الباحث، العدد 2008-2013
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II-2 - الدراسات المفسرة للقيمة السوقية للأسهم: 
 

8. Study of M.Thenmozhi Market entitled Value Added And Share Price Behaviour 

 An Empirical Study Of BSE Sensex Companies, 2000  .1
 

 

ىدفت ىذه الدراسة إلى دراسة العلاقة بتُ سعر السهم و القيمة السوقية ابؼضافة مع مقاييس أخرى مثل العائد على 
و ذلك خلال الفتًة بورصة بومباي  شركة من 27الاستثمار، العائد على القيمة الصافية، و نصيب السهم من الأرباح و ذلك لـ 

 . و قد تم استخدام أسلوب الابكدار ابػطي ابؼتعدد.1999- 1997من 
 

 :وقد تم التوصل إلى 
، نصيب السهم (ROCE)، العائد على الاستثمار (RONW)من أصل بطسة متغتَات و ابؼتمثلة في العائد على القيمة الصافية 

، القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة السوقية للسهم الواحد أربعة متغتَات فقط تشرح التغتَ في أسعار الأسهم  (EPS)من الأرباح 
 :للشركات عينة الدراسة حيث بقد أن 

  كل من نصيب السهم من الأرباح(EPS) ، القيمة السوقية ابؼضافة و العائد على الاستثمار(ROCE)  بؾتمعة تفسر ما
 .من التغتَ في أسعار الأسهم % 71.9مقداره 

  من التغتَ في أسعار الأسهم و ىو الأكثر تأثتَا، يليو نصيب السهم من  %  55.5العائد على الاستثمار لوحده يفسر
  من التغتَ في  سعر الأسهم ؛% 21.3أما القيمة السوقية ابؼضافة فتفسر  % 37.2الأرباح إذ يفسر 

  من التغتَ في قيمة أسعار الأسهم و ىي النسبة % 80.6أما القيمة السوقية ابؼضافة للسهم الواحد تفسر ما مقداره 
 .الأكبر 

. و بالتالي فان القيمة السوقية ابؼضافة للسهم الواحد ىي ابؼقياس الأفضل لتفستَ التغتَ في أسعار الأسهم مقارنة مع بقية ابؼقاييس
 

9. Study of Woo Gon Kim entitled Eva and Traditional Accounting Measures:          

 which metric is a better predictor of market value of hospitality companies?, 2006
2
. 

 
ىدفت الدراسة إلى اختبار فرضية ما إذا  كانت القيمة الاقتصادية ابؼضافة ترتبط ارتباطا وثيقا بقيم شركات الضيافة أكثر من 

 شركة 89ابؼقاييس التقليدية، متمثلة في نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب و صافي التدفق النقدي، و بسثلت عينة الدراسة في 
، و قد تم استخدام الابكدار ابػطي البسيط و ابؼتعدد 2001 إلى غاية 1995في الفتًة من  (مؤسسات فندقية و مطاعم)ضيافة 

 .لاختبار العلاقة بتُ ابؼتغتَات

                                                           
1
 M. Thenmozhi, Market Value Added and share price Behaviour an Empirical Study of Bse Sensex 

Companies, Delhi Business Review , Vol. 1, No. 1, Jan.2000. 

 
2 Woo Gon Kim, Eva and Traditional Accounting Measures: which metric is a better predictor of market 

value of hospitality companies? , Journal of Hospitality & Tourism Research, Vol. 30, No. 1, February 2006. 
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 و تم التوصل إلى أن نتيجة الاستغلال ىي الأكثر تفستَا للقيمة السوقية لشركات الضيافة مقارنة بالتدفق النقدي ، و أن القيمة 
 .مسابنة ىامشية في تفستَ القيمة السوقية بدا يتجاوز الأرباح و التدفقات النقدية الاقتصادية ابؼضافة لا تساىم إلا

  من التغتَ في القيمة السوقية، في حتُ يفسر مؤشر التدفق % 16.9حيث تفسر نتيجة الاستغلال الصافية ما مقداره 
  ؛% 14.2صافي النقدي 

  ؛% 10.3أما بالنسبة للقيمة الاقتصادية ابؼضافة فقد فسرت ما مقداره  
  يظهر بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد أنو عند إضافة مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة للنموذج تزداد القدرة التفستَية

 .% 2للنموذج بدا مقداره 
 

بالتالي تم رفض الفرضية التي مفادىا أن القيمة الاقتصادية ابؼضافة تتفوق على ابؼقاييس التقليدية للأداء في تفستَ القيمة السوقية 
 .لأسهم شركات الضيافة

 
10. Study of Chunghuey Huang, Mao-Chang Wang entitled The Effects of Economic  

 Value Added and Intellectual Capital on the Market Value of Firm : An Empirical         

 Study, 2008
1
. 

 

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة قدرة القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تفستَ القيمة السوقية للأسهم مقارنة بدؤشر الدخل ابؼتبقي  
 شركة في 23 شركة تنشط في الصناعات التقليدية، و 14بالنسبة للشركات ابؼدرجة في بورصة تايوان ، و تتمثل عينة الدراسة في 

 . شركة، و قد تم استخدام أسلوب الابكدار ابػطي ابؼتعدد لاختبار العلاقة37الصناعة الالكتًونية، أي ما بؾموعو 
 

 : و قد تم التوصل إلى النتائج التالية 
تم تقسيم الدراسة حسب القطاع، كما تم وضع بموذجتُ الأول يضم القيمة الاقتصادية ابؼضافة للسهم الواحد، الدخل ابؼتبقي 

للسهم و القيمة الدفتًية للسهم، أما النموذج الثاني فتم إضافة كل من الدخل التشغيلي لكل موظف، مصاريف التسويق للسهم 
الواحد، بمو الدخل التشغيلي، نسبة نفقات البحث و التطوير على الدخل التشغيلي، النفقات الإدارية لكل موظف و استقرار 

 .التنظيم، بالإضافة إلى متغتَات النموذج الأول
  و ىذا بالنسبة للنموذج الذي  0.724بلغت قيمة معامل التحديد في قطاع الصناعات التقليدية : في النموذج الأول

في النموذج الذي يضم القيمة الاقتصادية ابؼضافة، أما في قطاع الصناعات  0.432لغ بيضم مؤشر الدخل ابؼتبقي، في حتُ 
في  0.645و ىذا بالنسبة للنموذج الذي يضم مؤشر الدخل ابؼتبقي و  0.792الالكتًونية فقدر معامل التحديد ب 

 للنموذج الذي يضم 0.761النموذج الذي يضم القيمة الاقتصادية ابؼضافة، أما معامل التحديد للعينة ككل فقدر ب 
 .للنموذج الذي يضم القيمة الاقتصادية ابؼضافة 0.609مؤشر الدخل ابؼتبقي و 

من خلال نتائج النموذج الأول نلاحظ أن مقياس الدخل ابؼتبقي يتفوق على مقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تفستَ القيمة 
 . السوقية للأسهم

                                                           
1
Chunghuey Huang, Mao-Chang Wang, The Effects of Economic Value Added and Intellectual Capital on 

the Market Value of Firms: An Empirical Study,  International Journal of Management, Vol. 25 No. 4,  

December 2008. 
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  0.834 معامل التحديد بالنسبة للمؤسسات التي تنشط في قطاع الصناعات التقليدية فقد بلغ: أما في النموذج الثاني 
 بالنسبة للنموذج الذي بوتوي على القيمة 0.821بالنسبة للنموذج الذي بوتوي مقياس الدخل ابؼتبقي و بابؼقابل  بلغ 

 الاقتصادية ابؼضافة ؛ 
  في النموذج الذي يضم الدخل  و ذلك 0.834 في ابؼؤسسات التي تنشط في قطاع الصناعات الالكتًونيةفي حتُ بلغ

 0.824 في النموذج الذي بوتوي على القيمة الاقتصادية ابؼضافة، أما بالنسبة للعينة ككل فقدر بــ 0.761ابؼتبقي و قدر ب 
 .بالنسبة للنموذج الذي بوتوي على القيمة الاقتصادية ابؼضافة 0.704في النموذج الذي يضم الدخل ابؼتبقي و 

 

 إذن من خلال النموذج الثاني نلاحظ قيمة معامل التحديد للنموذجتُ متقاربة و بالتالي القيمة الاقتصادية ابؼضافة لا تتفوق على 
الدخل ابؼتبقي في تفستَ التغتَات في القيمة السوقية، كما أن ابؼتغتَات التي تم إضافتها في النموذج الثاني لم تساىم بشكل كبتَ في 

 .تفستَ التغتَات ابغاصلة في القيمة السوقية للشركة ما عدا في قطاع الصناعات التقليدية
 

11. Study of Seoki Lee, Woo Gon Kim entitled EVA refined EVA, MVA, or           

traditional performance measures for the hospitality industry, 2009
1
.  

 
 أيهم بيثل مؤشر أفضل يعكس القيمة و القيمة الاقتصادية ابؼضافةىدفت ىذه الدراسة إلى ابؼقارنة بتُ ابؼقاييس التقليدية 

 134، ( فندق46) مؤسسة تندرج ضمن ثلاثة قطاعات و ىي الفنادق 353السوقية  لشركات الضيافة، وبسثلت عينة الدراسة في 
و  (2004-1985) مشاىدة بسثلت في خطوط الرحلات البحرية و مدينة ملاىي، و ذلك خلال الفتًة 38 كازينو و 135مطعم، 

 و ىي عبارة عن stern stewart & co’s EVA databaseقد تم ابغصول على معلومات الدراسة عن طريق قاعدة ابؼعطيات 
. و قد تم استخدام الابكدار ابػطي ابؼتعدد لاختبار ىذه العلاقة. بيانات مالية سنوية

 
 :وقد خلصت الدراسة إلى أن

  ُالقيمة الاقتصادية ابؼضافة لديها قوة تفستَ سالب للتغتَات في القيمة السوقية بالنسبة للقطاع الفنادق و ابؼطاعم في حت
  ؛2لا توجد تفستَ للقيمة السوقية بالنسبة للكازينوىات

  القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة و القيمة السوقية ابؼضافة تقدم تفستَ ابهابي للقيمة السوقية في كل القطاعات، ما عدا
 في قطاع الفنادق فلا توجد علاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة و القيمة السوقية ؛

  أما بالنسبة للمقاييس التقليدية للأداء ابؼالي بالنسبة للعائد على حقوق ابؼلكية فقد كانت قوة التفستَ موجبة بالنسبة
 لشركات الضيافة في حتُ بقد أن العائد على الأصول كان لو علاقة موجبة مع القيمة السوقية  فقط في قطاع الفنادق ؛ 

  يظهر باستمرار تأثتَ سلبي و كبتَ على القيمة السوقية ما عدا في قطاع ابؼطاعم ،  متغتَ ابغجم 

                                                           
1
 Seoki Lee, Woo Gon Kim, EVA, refined EVA, MVA, or traditional performance measures for the 

hospitality industry?, International Journal of Hospitality Management,vol 28, 2009. 

2
في الأسواق ابؼالية التي تتمتع  بدستوى كفاءة متوسط أو القوي لا تعكس أسعار الأسهم ابؼعلومات الداخلية، و يعود سبب العلاقة العكسية بتُ القيمة السوقية و القيمة   

 . الاقتصادية إلى التذبذب الواضح في قيم القيمة ىذه الأختَة
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  يليها 0,19كما تم التوصل إلى أن القوة التفستَية الأكبر للقيمة السوقية كانت في قطاع الفنادق و الذي قدرت ب 
 .قطاع الكازينوىات

 تم التوصل إلى أن القيمة الاقتصادية كماالقيمة الاقتصادية ابؼضافة ليست متفوقة على غتَىا من ابؼقاييس التقليدية، بالتالي  فان 
 وذلكابؼضافة ابؼعدلة و القيمة السوقية ابؼضافة ىي ابؼقاييس التي تعكس القيمة السوقية للشركات أكثر من غتَىا من ابؼقاييس ، 

  .(فنادق، مطاعم، كازينوىات)بالنسبة لشركات الضيافة 
 

دراسة ثائر عدنان قدومي و قيس أديب الكيلاني و أسماء إبراىيم العمارنة بعنوان أيهما أكثر قدرة على تفسير  .12
2011،  أم معايير الأداء التقليديةEVAالتغيير في القيم السوقية للأسهم أىي القيمة الاقتصادية المضافة 

1
. 

 

ىدفت ىذه الدراسة إلى التوصل بؼعرفة أيهما أكثر قدرة القيمة الاقتصادية ابؼضافة أو ابؼقاييس التقليدية  في تفستَ التغتَ في 
القيمة الدفتًية، )القيم السوقية للأسهم، و ذلك من خلال برليل القدرة التفستَية بؼعايتَ تقييم الأداء التقليدية متمثلة في 

والقيمة   ( العائد على حقوق ابؼلكية و التدفق النقدي التشغيلي،التوزيعات النقدية، الأرباح المحققة للسهم، العائد على الأصول
 شركة مسابنة عامة مدرجة 40الاقتصادية ابؼضافة كمتغتَات مستقلة والتغتَ في القيم السوقية للأسهم كمتغتَ تابع لعينة مكونة من 

في بورصة عمان للأوراق ابؼالية، و لاختبار فرضيات الدراسة تم استخدام أسلوب الابكدار ابػطي البسيط و الابكدار ابػطي 
 .ابؼتعدد

 : و قد تم التوصل إلى النتائج التالية 
معايتَ تقييم الأداء التقليدية بؽا قدرة تفستَية للتغتَ الذي بوصل في القيم السوقية للأسهم أكبر من القدرة التفستَية بؼعيار القيمة 

 من التغتَ في % 82.6، أي أن مقاييس الأداء التقليدية تفسر ما مقداره 0.826الاقتصادية ابؼضافة،حيث بلغ معامل التحديد 
، أي أن القيمة 0.171 الاقتصادية ابؼضافة و القيم السوقية للأسهم ةالقيمة السوقية، في حتُ بلغ معامل التحديد بتُ القيم

 .من التغتَ الذي بوصل في القيم السوقية للأسهم%  17.1الاقتصادية ابؼضافة تفسر فقط 
 

و من خلال ما سبق نستنتج أن مقاييس تقييم الأداء التقليدية بؽا قدرة تفستَية أعلى من القيمة الاقتصادية ابؼضافة للتغتَ في القيمة 
السوقية للأسهم في سوق عمان، و بالتالي فيجب الأخذ بعتُ الاعتبار ابؼقاييس التقليدية لتقييم الأداء عند ابزاذ القرار الاستثماري 

. فيما يتعلق بالأسهم
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 ،التقليدية الأداء معايير أم المضافة الاقتصادية القيمة أىي للأسهم السوقية القيم في التغيير تفسير علي قدرة أكثر أيهما ،وآخرون الكيلاني أديب قيس قدومي، عدنان ثائر 

   .2011، 14المجلد  التطبيقية، لعلومل المجلة الأردنية
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13. Study of Satish Kumar, A.k.Sharma entitled Association of EVA and accounting  

 earnings with market value : evidence from India, 2011
1
. 

 

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار مدى تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمقياس للأداء ابؼالي للشركات في تفستَ التغتَ في 
القيمة السوقية، مقارنة بدقاييس الأداء التقليدية في الشركات غتَ ابؼالية ابؽندية ، و بسثلت عينة الدراسة في بسثلت عينة الدراسة في 

 . و قد تم استخدام  أسلوب الابكدار ابػطي البسيط و ابؼتعدد2008-2000 مؤسسة من السوق ابؼالي ابؽندي، ، للفتًة 97
 :  و تم التوصل إلى النتائج التالية 

  بالنسبة للابكدار ابػطي البسيط بتُ ابؼتغتَ التابع و ابؼتغتَات ابؼستقلة فنجد أن الربح الصافي التشغيلي بعد الضريبة
(NOPAT)  يليو التدفق النقدي التشغيلي، 44.98لو اكبر قوة تفستَ للتغتَ في القيمة السوقية بنسبة( OCF ) َبنسبة تفست

  ثم معدل 14.79  ، نسبة الدخل الصافي بعد الضريبة 22.50 تليها كل من القيمة الاقتصادية ابؼضافة 31.44قدرت ب 
 .10.37الأرباح قبل الضريبة على رأس ابؼال العامل بنسبة 

  القوة كانت القيمة الاقتصادية ابؼضافة يضم و الذي الأولالنموذج أما بالنسبة للابكدار ابػطي ابؼتعدد فنجد أن 
 القوة كانت في حتُ النموذج الثاني الذي لا يشمل القيمة الاقتصادية ابؼضافة ف0.674 ــالتفستَية لو كانت مساوية ل

 .و بالتالي فلا يوجد فرق كبتَ بتُ القيمتتُ، 0.653التفستَية لو 
 

تتفوق على القيمة ( OCF )التدفق النقدي التشغيليو  (NOPAT)الربح الصافي التشغيلي بعد الضريبة  هن و عليو فان كل
عند الاستثمار في في تفستَ القيمة السوقية للشركات عينة الدراسة، و بالتالي تؤخذ بعتُ الاعتبار  (EVA)الاقتصادية ابؼضافة 

 . السوق ابؼالي ابؽندي الأخذ بعتُ الاعتبار ابؼقاييس الثلاث في لابزاذ القرار الاستثماري
 

14. Study of Ibrahim Mustafa Sweiti entitled The Relationship between Economic      

  Value Added, Accounting Profit and Cash Flow with the Market Value: Evidence from 

  Saudi Arabia, 2015 .  
2

  

 
 ىذه الدراسة على تأثتَ القيمة الاقتصادية ابؼضافة، ومقاييس الربحية و التدفق النقدي على القيمة السوقية للشركات، ركزت

، 2014-2009 شركة مدرجة في البورصة السعودية من قطاعات بـتلفة و ذلك خلال الفتًة من  62بسثلت عينة الدراسة في 
باستخدام برليل الابكدار ابؼتعدد و قد تم  اختبار العلاقة بتُ مؤشرات الأداء ابؼالي و القيمة السوقية للشركة ، و تم استخدام 

 مقارنة بابؼؤشرات الأخرى في تفستَ القيمة EVAو ىذا من أجل تأكيد قوة  و الثاني تم حذفها EVAبموذجتُ الأول بوجود 
. السوقية للشركة 

 

                                                           
1
 Satish Kumar, A.K. Sharma, Association of EVA and accounting earnings with marketvalue: evidence 

from India, Asia-Pacific Journal of Business Administration, Vol. 3 No. 2, 2011. 
2
 Ibrahim Mustafa Sweiti, The Relationship between Economic Value Added, Accounting Profit and Cash 

Flow with the Market Value: Evidence from Saudi Arabia, Australian Journal of Basic and Applied Sciences  

vol 9(36), December 2015. 
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 :وقد تم التوصل الى النتائج التالية 
  من التغتَ في القيمة السوقية ؛0.461النموذج الأول الذي يضم القيمة الاقتصادية ابؼضافة يفسر ما مقداره  
        النموذج الثاني و الذي تم فيو حذف القيمة الاقتصادية ابؼضافة قدرت قوة تفستَه للتغتَ في القيمة السوقية للشركة
  ؛0.16 ـــ ب
  من التغتَ في القيمة السوقية للشركات عينة 0,30و عليو فان القيمة الاقتصادية ابؼضافة لوحدىا تفسر ما مقداره 

 .الدراسة
 و العائد على ،إن استخدام القيمة الاقتصادية ابؼضافة لديها مسابنة أكبر في شرح القيمة السوقية مقارنة بابؼقاييس التقليدية

الأصول لو ثاني أكبر تأثتَ على القيمة السوقية، و بالتالي فان القيمة الاقتصادية ابؼضافة مؤشر مهم من شأنو مساعدة ابؼستثمرين 
 . في البورصة السعودية

 
15. Study of Gregory Laing, Kirsty Dunbar entitled EVA, EPS, ROA and ROE as      

 Measures of Performance in Australian Banks: A Longitudinal Study, 2015
1
. 

 
 ROE و EVA, EPS, ROA الأداء ابؼتمثلة فيقاييس القدرة التفستَية لم  قياس اختبار العلاقة وإلى ىذه الدراسة تىدف

، 2011-2003القيمة السوقية للسهم كمتغتَ تابع، بسثلت عينة الدراسة في أربعة بنوك أستًالية كبرى،و ذلك خلال الفتًة من مع 
 .و لتحقيق ىدف الدراسة تم استخدام أسلوب الارتباط ابػطي ابؼتعدد

  
 : وقد تم التوصل إلى النتائج التالية 

  و الذي بيثل مقدار تفستَ التغتَ في القيمة % 82,5معامل التحديد للنموذج الذي يضم عائد السهم الواحد قدر ب 
 السوقية للأسهم ؛ 

  بإضافة بقية ابؼتغتَات للنموذج بقد أن: 
، إضافة  العائد على حقوق ابؼلكية % 0,13إن إضافة القيمة الاقتصادية ابؼضافة للنموذج يؤدي إلى زيادة معامل التحديد بقيمة 

  .% 0.03 يؤدي إلى زيادة معامل التحديد بدا مقداره  و العائد على الأصول % 0.01يؤدي إلى زيادة معامل التحديد ب 
. و بالتالي فان القيمة الاقتصادية ابؼضافة  ليست متفوقة على غتَىا من ابؼقاييس التقليدية في تفستَ التغتَ في القيمة السوقية

 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Gregory Laing, Kirsty Dunbar, EVA, EPS, ROA and ROE as Measures of Performance in Australian 

Banks: A Longitudinal Study, JAMAR, Vol 13,  No 1, 2015. 
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II-3 - الدراسات المفسرة للقيمة السوقية المضافة: 
 

16. Study of Saeid Jabbarzadeh kangarlouei et al entitled The Investigation Of The 

Impact Of Ownership Concentration on Financial Performance Measurement Criteria 

and Market Value Added, 2012 
1
. 

 
 ابغديثة و التقليدية ابؼقاييسو غتَىا من ( REVA)قدرة القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة ختبار لا ىدفت ىذه الدراسة

 على قدرة ىذه ابؼؤشرات في تفستَ التغتَ 2، كما تم دراسة تأثتَ نوع ابؼلكية(MVA )القيمة السوقية ابؼضافةعلى تفستَ التغتَ في 
 ( ذات تركيز منخفض42 مؤسسة ذات تركيز مرتفع و 62) مؤسسة 108في القيمة السوقية ابؼضافة، بسثلت عينة الدراسة في 

.  لاختبار العلاقة البسيط  ابػطي استخدام الابكدار، و قد تم2010-2005 خلال الفتًة منابؼالي الإيراني  السوق مدرجة في
: و النتائج ابؼتوصل إليها ملخصة في ابعدول التالي 

 
 نتائج الانحدار الخطي البسيط مع القيمة السوقية المضافة : (1-2)الجدول رقم 

 (R
 للعينة (2

(R
للمؤسسات ذات  (2

 التًكيز ابؼرتفع
(R

للمؤسسات ذات  (2
 التًكيز ابؼنخفض

 0.532 0.604 0.319 القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة

 0.408 0.428 0.171 القيمة الاقتصادية ابؼضافة

 0.352 0.374 0.139 العائد على حقوق ابؼلكية

 0.319 0.351 0.114 العائد على الاستثمار

 0.209 0.286 0.076 الدخل ابؼتبقي

 0.246 0.279 0.084 بمو حصة السهم من الأرباح

 0.077 0.105 0.011 العائد على ابؼبيعات

 0.109 0.083 0.001 مضاعف الربظلة

 0.284 0.282 0.050 نسبة التوزيعات للسهم على الأرباح للسهم

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على المرجع السابق: المصدر 
 

                                                           
1
 Saeid Jabbarzadeh Kangarlouei, The Investigation of The Impact of Ownership Concentration on 

Financial Performance Measurement Criteria and Market Value Added, International Journal of 

Economics  and  Management Sciences, Vol. 1, No. 9, 2012. 

 
2

 و بالتالي ملكية معظم حقوق التصويت و  عدد صغتَ و بؿدود من ابؼلاك،إلىيقصد بنوع ابؼلكية تركيز مرتفع أو منخفض، التًكيز ابؼرتفع ىو أن تكون معظم أسهم الشركة تعود  
 .العكس بالنسبة للشركات ضعيفة التًكيز
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من خلال ابعدول السابق نلاحظ أن القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة تتفوق على بقية ابؼتغتَات في تفستَ القيمة السوقية 
ابؼضافة، كما أن نوعية ابؼلكية تؤثر على العلاقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة و ابؼتغتَ التابع، و عليو فالقيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة  

(REVA) بسثل ابؼقياس الأفضل للمستثمرين في السوق ابؼالي الإيراني لابزاذ قرار الاستثمار .
 

17. Study of Muhammad Ismail et al entitled Effect of Traditional and Modern 

Performance Instruments on selected Companies from Pakistan, 2014
1
. 

 
ىدفت الدراسة إلى ابؼقارنة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ابؼقاييس التقليدية للأداء في تفستَ القيمة السوقية ابؼضافة، 

، و قد تم استخدام أسلوب الابكدار ابػطي 2011-2010 مؤسسة مدرجة في بورصة كراتشي، خلال الفتًة 35لعينة تضم 
 :إلى ، وتم التوصل  لاختبار العلاقةابؼتعدد

 
  الدخل الصافي، الدخل  ابؼضافةالاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية بتُ القيمة إحصائيةعدم وجود علاقة ذات دلالة ،

ابؼتبقي، العائد على الأصول، العائد على الاستثمار، حصة السهم من الأرباح، العائد على راس ابؼال العامل و التدفق 
 النقدي التشغيلي خلال فتًة الدراسة ؛

  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب و العائد على حقوق ابؼلكية في سنة
   ؛2011

  بقية ابؼتغتَاتلى تفوق معدل العائد على حقوق ابؼلكية عإلىكما تشتَ النتائج . 
 

18. Study of P.Muraleetharan entitled “Impact of Economic Value Added on Market 

Value Added”: Special Reference to Selected Private Banks in Sri Lanka, 2014
2
. 

 
 5ىدفت الدراسة إلى قياس مدى تأثتَ القيمة الاقتصادية ابؼضافة على القيمة السوقية ابؼضافة، بسثلت عينة الدراسة في  

 و لاختبار ىذه العلاقة تم استخدام أسلوب الابكدار ابػطي 2012– 2006بنوك خاصة  في ستَيلانكا، و ذلك خلال الفتًة 
  :تشتَ النتائج ابؼتوصل إليها أن. البسيط
  حيث قدر معامل موجبة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافةقوية ىناك علاقة 

  ؛0.05 عند مستوى ابؼعنوية 0.87الارتباط ب 
  في القيمة السوقية ابؼضافةابغاصل  من التغتَ % 75 تفسر القيمة الاقتصادية ابؼضافة ما مقداره .

 

                                                           
1
 Muhammad Ismail, Effect of Traditional and Modern Performance Instruments on Selected Companies 

from Pakistan, Lahore , 26(5), 2014. OnLine : http://www.sciint.com/pdf/5540696772617-2619-1%20A--

Dr.%20Ismail%20paper.pdf (Visited 18/09/2019). 

2
 P.Muraleetharan, Impact of Economic Value Added on Market Value Added : Special Reference to 

Selected Private Banks in Sri Lanka, European Journal of Business and Management, Vol.6, No.7, 2014 . 

 

http://www.sciint.com/pdf/5540696772617-2619-1%20A--Dr.%20Ismail%20paper.pdf
http://www.sciint.com/pdf/5540696772617-2619-1%20A--Dr.%20Ismail%20paper.pdf
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رامي أبو وادي و نهيل سقف الحيط بعنوان القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لتقييم أداء دراسة  .19
2016المصارف التجارية الأردنية، 

1. 

 
سعى الباحث من خلال ىذه الدراسة إلى برديد ابؼؤشر الأكثر ارتباطا بالقيمة السوقية ابؼضافة، و ذلك بابؼقارنة بتُ القيمة 

   مصرفا بذاريا أردنيا خلال الفتًة 13الاقتصادية ابؼضافة و معدل العائد على حقوق ابؼلكية، حيث شملت عينة الدراسة في 
، و أشارت (Panal Data)و لتحقيق ىدف الدراسة تم الاعتماد على بيانات السلاسل الزمنية ابؼقطعية ، 2000-2013

  :النتائج ابؼتوصل إليها أن
  ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و معدل العائد على حقوق ابؼلكية و كذا القيمة

  ؛الاقتصادية ابؼضافة
  من التغتَ ابغاصل في القيمة السوقية ابؼضافة ؛% 27القدرة التفستَية بؼعدل العائد على حقوق ابؼلكية ىي  
  من التغتَ ابغاصل في القيمة السوقية ابؼضافة % 46القدرة التفستَية للقيمة الاقتصادية ابؼضافة قدرت ب . 

 
و بالتالي فان برقق فرضية تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية في تفستَ القيمة السوقية ابؼضافة، و بهذا تعتبر 

 .ابؼقياس الأفضل لقياس الاداء ابؼالي في ابؼصارف الاردنية
 

20. Study of Ali Ihsan Akgun et al entitled The Impact of Profitability on Market 

Value Added: Evidence from Turkish Informatics and Technology Firms, 2018
2
. 

 
لاختبار علاقة العائد على الأصول، العائد على حقوق ابؼلكية و القيمة الاقتصادية ىدف الباحث من خلال ىذه الدراسة 

 مؤسسة مدرجة في السوق ابؼالي باسطنبول تنشط في بؾالي الإعلام 13ابؼضافة بالقيمة السوقية ابؼضافة، بسثلت عينة الدراسة في 
و قد استخدام بماذج البانل لاختبار العلاقة، و أظهرت النتائج ، 2015-2004الآلي و التكنولوجيا و ذلك خلال الفتًة 

 : على أن ابؼتوصل
  عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼقاييس التقليدية للأداء متمثلة في العائد على

  ؛2008الأصول و العائد على حقوق ابؼلكية في الفتًة قبل و بعد الازمة ابؼالية العابؼية 
  وجود علاقة قوية موجبة ذات دلالة احصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة قبل الأزمة ابؼالية

  ؛2008العابؼية 
  وجود علاقة سالبة ذات دلالة احصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة بعد الأزمة ابؼالية العابؼية

2008. 

                                                           
1
 ، المجلد(العلوم الانسانية) بؾلة جامعة النجاح للأبحاث، القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لتقييم أداء المصارف التجارية الاردنية، نهيل سقف ابغيطرامي أبو وادي، و  

 .12،2016 العدد، 30

 
2
 Ali Ihsan Akgun et al, The Impact of Profitability on Market Value Added: Evidence from Turkish 

Informatics and Technology Firms, International Journal of Economics and Financial Issues, 8(4), 2018. 
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21. Study of Andrea Quintiliani entitled The Relationship between the Market Value 

Added of SMEs Listed on AIM Italia and Internal Measures of Value Creation The Role 

of Corporate Strategic Planning, 2018
1
.  

 

سعت ىذه الدراسة إلى برديد مدى قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تفستَ التغتَ في القيمة السوقية ابؼضافة 
مؤسسة صغتَة و متوسطة مدرجة في بورصة ايطاليا خلال  75بابؼقارنة مع مقاييس حديثة و تقليدية للأداء، شملت عينة الدراسة 

 :إلى أن ، ولاختبار العلاقة تم استخدام بماذج البانل، أشارت النتائج ابؼتوصل 2015-2010الفتًة 
 

  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة، القيمة الاقتصادية ابؼضافة
ابؼعدلة، توزيعات السهم الواحد، ىامش الربح، صافي الأصول التشغيلية، معدل دوران الاستثمار، الدخل التشغيلي ابؼتبقي، 

 الدخل ابؼتبقي؛
  ،عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و إبصالي عائد ابؼسابنتُ، حصة السهم من الأرباح

 القيمة الدفتًية و مضاعف الربظلة ؛ / السعر
  من التغتَ ابغاصل في القيمة السوقية ابؼضافة ؛0.12القيمة الاقتصادية ابؼضافة تفسر  
  من التغتَ ابغاصل في القيمة السوقية ابؼضافة، و ىي تتفوق على بصيع 0.39القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة تفسر 

 .ابؼتغتَات و بالتالي فهو ابؼقياس الأفضل لقياس الأداء في ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة
 
II- 4 - تأثير القرارات المالية على قيمة المؤسسةالدراسات التي تناولت: 

 

22. Study of Famil Samiloglu et al entitled The Effect of Capital Structure on 

Economic Value Added: Evidence from Turkey,
2

 2014 .  
 

ر مدى تأثتَ اختيار ابؽيكل ابؼالي على ربحية ابؼؤسسة التي تم التعبتَ عنها ىدف الباحث من خلال ىذه الدراسة لاختبا
 مؤسسة مدرجة في السوق ابؼالي باسطنبول و ذلك خلال الفتًة  120بالقيمة الاقتصادية ابؼضافة، حيث بسثلت عينة الدراسة في 

. استخدام بماذج البانل لاختبار العلاقةتم قد  و ،2003-2012  
 ىناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و نسبة الديون قصتَة و أظهرت النتائج ابؼتوصل إليها أن 

و علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة ، % 24الأجل على إبصالي الأصول حيث بلغت قوة التفستَ 
 . % 42و نسبة الديون طويلة الأجل على إبصالي الأصول حيث بلغت قوة التفستَ 

 

                                                           
1
 Andrea Quintiliani, The Relationship between the Market Value Added of SMEs Listed on AIM Italia, 

and Internal Measures of Value Creation The Role of Corporate Strategic Planning, International Journal 

of Financial Research, Vol. 9, No. 1,  2018. 

 
2
 Famil Samiloglu et al, The Effect of Capital Structure on Economic Value Added: Evidence from Turkey, 

International Research Journal of Finance and Economics, Issues119,  2014 . 
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23. Study of Assous Nassima entitled l’impact des décisions financieres sur la 

creation de valeur au sien des entreprises publiques Algeriennes cotees a la bourse 

d’alger : cat de Saidal et l’E.G.H-aurassi, 2015
1
.  

 
ىدفت الدراسة إلى اختبار مدى تأثتَ كل من قرار التمويل و قرار الاستثمار على خلق القيمة في ابؼؤسسة حيث تم قياسها 

و مؤسسة التسيتَ  بدؤشرين بنا القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة، و بسثلت عينة الدراسة في بؾمع صيدال
. ،حيث تم استخدام معامل الارتباط لاختبار العلاقة(2012-1998)الفندقي الاوراسي خلال الفتًة 

 من التغتَ % 29 و قد تم التوصل إلى أن قرار الاستثمار لو تأثتَ عكسي على القيمة الاقتصادية ابؼضافة إذ يفسر ما مقداره 
 في بؾمع صيدال، في حتُ أن لو تأثتَ موجب و لكن ضعيف على القيمة السوقية % 47وابغاصل بها في مؤسسة الاوراسي 

 % 34، أما بالنسبة لقرار التمويل فكانت العلاقة عكسية مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة قدرت ب % 2و  % 5ابؼضافة قدر ب 
 في بؾمع صيدال، كما أشارت النتائج إلى وجود علاقة طردية ذات % 3في مؤسسة الاوراسي و علاقة طردية ضعيفة قدرت ب 

 % 18في مؤسسة الأوراسي و علاقة عكسية قدرت ب   بتُ قرار التمويل و القيمة السوقية ابؼضافة% 1تأثتَ ضعيف قدر ب 
. في بؾمع صيدال

 
24. Study of Hechmi Soumaya entitled Investment Decision and Value Creation, 2015

2
. 

 
لتحليل العلاقة بتُ قرار الاستثمار و مدى القدرة على خلق القيمة و ابؼعبر عنها بالقيمة السوقية للأموال ىدفت الدراسة 

 حيث تم ،(2005-1999) خلال الفتًة   SBF 250 مؤسسة فرنسية مدرجة في مؤشر82ابػاصة، شملت عينة الدراسة 
، و تم التوصل إلى أن ىناك أثر موجب لقرار الاستثمار ذو دلالة إحصائية على القيمة أسلوب الابكدار ابػطي ابؼتعدداستخدام 

 .   من التغتَ في القيمة السوقية% 52السوقية حيث يفسر 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
 Assous Nassima (2015), l’impact des décisions financieres sur la creation de valeur au sien des entreprises 

publiques Algeriennes cotees a la bourse d’alger : cat de Saidal et l’E.G.H-aurassi, thèse de doctorat, 

université de Tizi-ouzou, Algérie. 

2
 Hechmi Soumaya (2015), Investment Decision and Value Creation, Corporate Ownership & Control, 

Volume 12, Issue 2, Winter 2015. 
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 .20191، الكريم خيري، أثر صنع القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصادية الجزائرية .25
 

و لتحقيق ىدف الدراسة تم اختيار برليل القرارات ابؼالية و علاقتها بالقيمة السوقية للمؤسسة،  إلىىذه الدراسة سعت 
، وقد استخدم 2016 و 2013خلال الفتًة ابؼمتدة بتُ سنة الاقتصادية ابعزائرية ابؼسعرة في بورصة ابعزائر عينة تضم ابؼؤسسات 

و تم التوصل إلى أن ىناك علاقة ارتباط قوية بتُ القيمة السوقية و نسبة . (ACP)الباحث أسلوب برليل ابؼركبات الأساسية 
 . إلا أن ابؼتغتَات ابؼمثلة للقرارات ابؼالية لا تعتبر بؿددات لقيمة ابؼؤسسة% 78الرفع ابؼالي بلغت 

 
 

II- 5 - مناقشة الدراسات السابقة: 
 

من خلال عرضنا للدراسات السابقة نلاحظ عدم وجود اتفاق بينها حول ابؼؤشر الذي يتم من خلالو قياس خلق القيمة، 
كما بقد عدم اتفاق حول أفضلية مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة في التفستَ مقارنة بابؼقاييس التقليدية و بالتالي عدم برديد 

مؤشر معتُ يتمتع بقوة تفستَ لعوائد الأسهم أو القيمة السوقية من شأنو مساعدة ابؼستثمرين في ابزاذ قرار الاستثمار، بفا يدعو 
إلى مزيد من البحث في ىذا المجال للتوصل إلى مؤشر أو عدة مؤشرات ىي الأفضل في التفستَ، فلكل سوق مالي خصائص بسيزه 

عن غتَه و بالتالي بىتلف ابؼؤشر الأفضل من سوق لآخر، وقد بىتلف من قطاع لآخر، كما أن حجم العينة و مستوى كفاءة 
. السوق لو دور في ىذا الاختلاف

 
 :و قد  انقسمت الدراسات السابقة بناءا على النتائج ابؼتوصل إليها إلى أن 

  ابؼقاييس التقليدية ىي الأفضل في تفستَ التغتَ في أسعار الأسهم أو عوائدىا، مثل دراسة عدنان قدومي و آخرون، و
و بالتالي الاعتماد عليها في عملية ابزاذ القرار بالنسبة للمستثمرين في  Gregory Laing, Kirsty Dunbarدراسة 

 .السوق ابؼالي أو في تقييم أداء ابؼستَين من قبل ابؼسابنتُ
  في حتُ أن ىناك دراسات أخرى توصلت إلى أن القيمة الاقتصادية ابؼضافة تتفوق على بقية ابؼقاييس في تفستَ عوائد

 .Ibrahim Mustafa Sweitiالأسهم، مثل دراسة 
 

كما نلاحظ أن ىناك اختلاف حول تأثتَ القرارات ابؼالية على القيمة السوقية للمؤسسة أو قدرة ابؼؤسسة على خلق القيمة 
.  سواء من خلال القيمة السوقية للأسهم، القيمة السوقية ابؼضافة أو القيمة الاقتصادية ابؼضافة (إنشاء القيمة)
 
 
 

                                                           
1
 .، أطروحة دكتوراه، جامعة ابؼسيلة، ابعزائرأثر صنع القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، (2019)عبد الكرنً ختَي  
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  مساىمة الدراسة: 
 

بزتلف دراساتنا كون جل الدراسات السابقة اكتفت بدراسة ابؼؤشر الأىم الذي لو القدرة الأكبر على : من حيث الموضوع 
 :تفستَ الثروة ابؼنشأة للمسابنتُ، في حتُ أن دراستنا تشمل على جوانب ألا وىي 

 إبهاد ابؼؤشر الأفضل الذي لو القدرة الأفضل على تفستَ التغتَ في  القيمة السوقية ابؼضافة كمقياس للثروة،كما تقيس مدى تأثتَ  
بسثل سياسة )، نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول (بيثل سياسة توزيع الأرباح)ابؼردودية ابؼالية، عائد توزيعات الأسهم 

على القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة ( بسثل سياسة الاستثمار)و نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول  (التمويل
. السوقية ابؼضافة كمقاييس للثروة

 
العينة و لكن بزتلف   من حيثAssous Nassima تتشارك دراستنا مع دراسة عبد النور شنتُ  و دراسة :من حيث العينة 

. من حيث الفتًة ابؼدروسة، و كذا دراسة كل مؤسسة على حدا
 

 .حاولنا الإبؼام بأىم ابؼتغتَات التي تم استخدامها في الدراسات السابقة و بصعها: من حيث متغيرات الدراسة 
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 خلاصة الفصل 

 sternقمنا في ىذا الفصل باستعـــــــراض بؾموعة من الدراسات السابقة التي حاولت التأكد من الطرح الذي قدمتو شركة
Stewart الذي ينص على تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية في قياس خلق القيمة، و التي قامت فيما 

بعد بصياغة مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة لتعزيز مفهوم القيمة الاقتصادية ابؼضافة الذي يعد مؤشر خارجي للأداء، و قد اختلفت 
الدراسات السابقة في برديد ابؼتغتَ الذي بيثل خلق القيمة في ابؼؤسسة فتم استخدام عوائد الأسهم أو القيمة السوقية للأسهم و 

. في دراسات أخرى تم استخدام القيمة السوقية ابؼضافة

كما تم مقارنة القيمة الاقتصادية ابؼضافة بعدة مقاييس تقليدية للأداء من أبنها العائد على الأصول و العائد على حقوق 
ابؼلكية، كما تم مقارنتها مع مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة الذي يعد تعديل للقيمة الاقتصادية ابؼضافة و ذلك باستبدال 
القيمة الدفتًية للأموال ابػاصة بالقيمة السوقية بؽا، و قد اختلفت الدراسات حول تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس 
التقليدية فقد اختلفت النتائج باختلاف العينة ابؼدروسة فهي بزتلف من دولة إلى أخرى و من سوق مالي إلى آخر، و بالتالي لا 

 بشكل مسلم بو، و ىذا ما أثبتتو الدراسات السابقة فنجد أن ىناك stern Stewartشركة بيكن قبول الطرح ابؼقدم من قبل 
.دراسات تتفوق فيها ابؼقاييس التقليدية على القيمة الاقتصادية ابؼضافة



 

 

: الفصل الثالث   
تقييم مؤسسة الأوراسي و مجمع صيدال من 
منظور القيمة الاقتصادية المضافة و القيمة 

 السوقية المضافة
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 تمهيد 
 

أدى تطور دور الأسواق ابؼالية إلى بروز ىدف برقيق قيمة للمسابنتُ، الذي أصبح ىدفا رئيسا يسعى ابؼستَون للوصول إليو، حيث 
أصبحت بصيع القرارات ابؼتخذة في ابؼؤسسة تسعى بػدمة ىذا ابؽدف، وقد اختلفت الأدوات ابؼستخدمة لقياس خلق القيمة في ابؼؤسسة، 

 .بفا أدى إلى ظهور مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة الذي أحدث جدل كبتَ حول تفوقو على بقية ابؼقاييس

 من حيث إبصاعمن خلال ما تم عرضو في الدراسات السابقة لاحظنا وقد سعت العديد من الدراسات لاختبار ىذه الفرضية، ف
 أن معظم الدراسات استعملت مصفوفة الارتباط لدراسة العلاقة بتُ متغتَات ابؼستقلة و كل من الابكدار إذ ابؼستعملة الإحصائيةالأدوات 

 غتَ أو العادية الأسهمعوائد ب إما التابع و ابؼمثلبؼتغتَ تفستَ ا في ابؼستقلةختبار القوة التفستَية للمتغتَات لا و ابؼتعدد البسيط ابػطي
 الذي يقتضي  ستتَن ستيوارت قد اختلفت الدراسات حول قبول الطرح الذي قدمو، و  و القيمة السوقية ابؼضافةأسعار الأسهم، العادية
 .على ابؼقاييس التقليدية للأداء في تفستَ عوائد الأسهمالقيمة الاقتصادية ابؼضافة تفوق 

فبعد التطرق إلى ابعانب النظري للدراسة و عرض الدراسات السابقة، سيتم في ىذا الفصل قياس مدى قدرة ابؼؤسسات ابؼدرجة في 
السوق ابؼالي ابعزائري على خلق قيمة بؼسابنيها، و كذا اختبار مدى تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية للأداء في 

 على خلق القيمة في مؤسسة الأوراسي و بؾمع صيدال و التي تأثتَ القرارات ابؼاليةتفستَ القيمة السوقية ابؼضافة، و من ثم سنقوم بدراسة 
 . ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافةةيتم قياسها عن طريق القيمة الاقتصادي
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I - تقديم بورصة الجزائر: 
I-1 - نشأة بورصة الجزائر: 

 ابزذت ابغكومة عدة إجراءات كان من بينها إنشاء شركة بتسمية مؤقتة 1990عرفت بورصة ابعزائر عدة مراحل لإنشائها، فمنذ 
 دج ، يديرىا بؾلس الإدارة 320000 برأس مال يقدر بدبلغ 1990 نوفمبر 09تأسيسها بتاريخ إذ تم ، "شركة القيم ابؼتداولة" ـعرفت ب

تم تعديل  و  أعضاء حيث كل عضو بيثل أحد الصناديق ابؼسابنة، مرت ىذه شركة بدرحلة صعبة تتعلق بدهمتها ووظيفتها،08ابؼتكون من 
  . كما غتَ ابظها لتحمل بذلك اسم بورصة الأوراق ابؼالية،دج  9.320.00.000 إلى 1992قوانينها و رفع رأبظابؽا في فبراير 

 ابؼؤرخ في 08-93 وذلك راجع لعدة مشاكل بدقتضى ابؼرسوم التشريعي رقم 1993بدأت الانطلاقة الفعلية لبورصة ابعزائر سنة 
 ابؼتعلق بسوق 23/05/1993 ابؼؤرخ في 10-93 ابؼتمم و ابؼعدل لأمر ابؼتضمن قانون التجارة و ابؼرسوم التشريعي رقم 25/24/1993

 على 10 -93القيم ابؼتداولة، و بناءا على ىذين ابؼرسومتُ التشريعيتُ تم انطلاق عملية تأسيس بورصة ابعزائر حيث نص ابؼرسوم رقم 
 .اتوإنشاء ىيئة بفثلة للسلطات العمومية تتكفل بدهمة تنظيم و مراقبة البورصة و عمليا

 و ابؼتمثلة في بعنة تنظيم ،ابؼنقولة تم برديد المحاور الكبرى لستَ القيم ابؼنقولة في ابعزائر عن طريق ابؽيئات العاملة ببورصة القيم
و التي تشكل سلطة سوق القيم ابؼنقولة ، وبعنة تسيتَ بورصة ( COSOB( ) 1996تم تشكيلها في فيفري )ومتابعة عمليات البورصة 

كان الافتتاح الربظي والفعلي لبورصة ابعزائر  . مكلفة بالسهر على ضمان الستَ ابغسن للعمليات ابؼتداولة في البورصة( SGBV) القيم
 1.متمثلا في القرض السندي لسوناطراك  ،1998 جانفي 2تم إصدار أول قيمة منقولة بابعزائر بتاريخ   ،1997 ديسمبر 17يوم الأربعاء 

 
I-2- تتكون بورصة ابعزائر من  : المؤسسات المكونة لبورصة الجزائر 
   I-2-1 -  شركة تسيير بورصة القيم المنقولة(SGBV)2 :  475200000.00وىي شركة ذات أسهم برأس مال قدره 

؛ وبسثل 1997 مايو 25وبرقق إبقازىا في  1993  مايو23  ابؼؤرخ في10-93دينار جزائري، وقد تأسست بدوجب ابؼرسوم التشريعي رقم 
الشركة إطاراً منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء في عمليات البورصة بصفتهم الاحتًافيتُ لتمكينهم من أداء مهامهم وفقاً للقوانتُ 

  .والأنظمة ابؼعمول بها
 .وقد شرعت الشركة، منذ نشأتها، في تنصيب الأجهزة التنفيذية والتقنية اللازمة للمعاملات على القيم ابؼنقولة ابؼقبولة في البورصة

 : تتكفل شركة تسيتَ بورصة القيم ابؼنقولة بالأنشطة التالية
 التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة القيم ابؼنقولة؛ - 
التنظيم ابؼادي بغصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعتَ؛  - 
 .نشر ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼعاملات في البورصة وإصدار النشرة الربظية للتسعتَة -

 .(COSOB)  بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتوإشرافويتم تنفيذ مهام الشركة برت 
 
 

                                                           
1
  .82، ص2015، 3، العدد 2، ابغجم ، بؾلة ابؼالية والأسواقأثر السياسة النقدية على سوق الأوراق المالية في الجزائرعبد القادر بن شتٍ،  

2
 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154, date 29/01/2018,08:59 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154
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I-2-2 - لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها(COSOB)  
 في تنظيم ومراقبة سوق القيم ابؼنقولة، لاسيما من خلال ابغرص (COSOB) تتمثل مهام بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  :على
 ؛ بضاية ابؼستثمرين في القيم ابؼنقولة  
 الستَ ابغسن وشفافية سوق القيم ابؼنقولة. 

 
I-2- 3 -  الوسطاء في عمليات البورصة 

: ويتضمن سوق ابؼال في ابعزائر حالياً تسعة وسطاء في عمليات البورصة بيثلون البنوك العمومية التالية
 بنك الفلاحة والتنمية الريفية( BADR) ؛  
 وبنك التنمية المحلية (BDL) ؛  
 جي وبنك ابعزائر ابػار(BEA) ؛ 
 ي والبنك الوطتٍ ابعزائر(BNA) ؛ 
 ك بن-والصندوق الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط(CNEP-Banque )؛  
 ي والقرض الشعبي ابعزائر(CPA) ؛  
 ابعزائر  باريبا  والبنكتُ ابػاصتُ بي ان بي(BNP, Paribas El djazair) ؛ 
  سوسيتي جينتَال(Sociéte Générale Algérie) ؛  
 ة وشركةخاص(Tell Markets) . 

 

I-2- 4 -بورصة الجزائر في سعرةالمؤسسات الم  
 : يضم السوق ابؼالي ابعزائري ابؼؤسسات التالية 

 : ابؼؤسسات ابؼصدرة للأسهم 
  دينار 400سعر العرض   من رأس ابؼال٪20 سهم بسثل 1200000  ىيالكمية ابؼعروضةمؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي 
  ؛جزائري

 ؛ دينار جزائري830سعر الإصدار   من رأس ابؼال٪31 سهم، بسثل 1804511ىي الكمية ابؼعروضة  أليانس للتامينات  

 ؛ دينار جزائري400سعر الإصدار   من رأس ابؼال٪25سهم بسثل 1222988ىي الكمية ابؼعروضة  رويبة-أن سي أ  

  دينار 800سعر العرض . من رأس ابؼال الاجتماعي٪20 سهم بسثل 2000000الكمية ابؼعروضة المجمع الصناعي صيدال 
  ؛جزائري

  دينار جزائري 1.225ض سعر العر  من رأس ابؼال الاجتماعي٪20سهم بسثل  5104375 الكمية ابؼعروضةبيوفارم. 
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II -التطبيقية للدراسة العام الإطار: 
II-1-الدراسة  عينة: 

 شملت عينة و قدللوصول إلى  أىداف الدراسة و اختبار فرضيات البحث، قمنا باختيار ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر، 
الأوراسي، اللتان تنشطان على التوالي في القطاع الصناعي و ابػدمي، مؤسسة التسيتَ الفندقي الدراسة كل من المجمع الصناعي صيدال و 

 :و ذلك للأسباب التالية 
، أما مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي فقد تم إدراجها في 1999توافق فتًة الدراسة، حيث تم إدراج أسهم بؾمع صيدال سنة  -

2000بورصة ابعزائر في سنة 
  ؛1

 كلابنا عبارة عن سند رأس مال ؛ -
 .توفر البيانات ابؼالية خلال فتًة الدراسة -

 .2017 إلى غاية 2002فتًة الدراسة من  ابعزائر، حيث امتدت بورصةوقع ابػاص بالمعطيات الدراسة من مو تم بذميع 
 

II-2 -المستخدمة الطريقة: 
لاختبار فرضيات الدراسة سيتم استخدام طريقة ابؼربعات الصغرى العادية و ىي طريقة واسعة الاستخدام في الدراسات الاقتصادية، 
من خلابؽا يتم قياس العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع و ابؼتغتَ أو ابؼتغتَات ابؼستقلة و تستند ىذه الطريقة على بؿاولة إبهاد ابػط ابؼستقيم الذي 

، أي بؿاولة إبهاد أحسن تصحيح 2يتخلل نقاط الشكل الانتشاري بالشكل الذي بهعل بؾموع مربعات أبعاد النقاط عنو أقل ما بيكن
   3خطي بتدنئة مربعات الابكراف بتُ ابؼشاىدات الفعلية و ابؼقدرة

 : و بيكن بسثيلها بالشكل التالي 
 

 الهدف من طريقة المربعات الصغرى العادية  : (1-3)الشكل رقم 

 
  .21 ابؼرجع السابق، ص: المصدر 

 
 
 

                                                           
1
 http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28, date 23/04/2018 : (9 : 32) .  

2
بؾلة تنمية ، (دراسة مقارنة مع تطبيق في مجال طبي )بعض طرائق المقدرات التقليدية ومقدر بيز لمعلمات نموذج الانحدار الخطي العام، عمار حازم طو، صفاء يونس الصفاوي 

 .، بتصرف94، ص 2005، 27الرافدين، العدد 
3
 .21 ،ص2011، دار ابغامد، الطبعة الأولى، طرق الاقتصاد القياسي محاضرات و تطبيقاتبؿمد شيخي،  

http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28
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 :إن عملية تقدير بموذج الابكدار بير بثلاث مراحل ألا و ىي 
 مرحلة صياغة النموذج حيث يتم برديد العلاقة إما خطية أو غتَ خطية، و في ىذه ابؼرحلة يتم الاستعانة بالشكل الذي تشكلو  .1

 النقاط في ابؼنحتٌ الذي يربط ابؼتغتَ التابع بابؼتغتَ ابؼستقل ؛
 مرحلة تقدير النموذج في ىذه ابؼرحلة يتم تقدير معاملات النموذج ؛ .2
، إن طريقة ابؼربعات الصغرى العادية تقوم (مشاكل النموذج)مرحلة تشخيص النموذج في ىذه ابؼرحلة يتم اكتشاف أخطاء النموذج   .3

 :على ثلاث فرضيات أساسية و عدم برققها يؤدي إلى ظهور مشاكل قياسية تتمثل في 
  إن مشكل الارتباط ابػطي للأخطاء ينشأ من وجود ارتباط خطي بتُ حد ابػطأ في فتًة زمنية :1الارتباط الذاتي للأخطاء 

 معينة مع حد ابػطأ للفتًة الزمنية السابقة، أي أن 
 

 :و ينشأ لعدة أسباب أبنها 
 ؛إبنال بعض ابؼتغتَات التفستَية في النموذج ابؼراد تقديره  
 ؛الصياغة الرياضية ابػاطئة للنموذج  
 عدم دقة بيانات السلاسل الزمنية.  

 
 :و يتم الكشف عن الارتباط الذاتي للأخطاء عن طريق الاختبارات التالية 

  يعتبر اختبارDurbin-Watson  الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى أىم الاختبارات الشائعة ابؼستخدمة في اكتشافمن ،
 على عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، و لاختبارىا لابد من حساب إحصائية داربن واتسون (H0)حيث تنص فرضية العدم 

(DW) برديد المجال الذي تقع فيو وفق الشكل التالي  و من ثم: 
 

 Durbin-Watson مناطق القبول والرفض لاختبار( : 2-3)الشكل 

 
 

P > 0 ? P=0 P=0 ? P < 0 
ارتباط ذاتي موجب 

 H0رفض 

 غير محدد 
(منطقة الشك)  

عدم وجود ارتباط 
 H0قبول 

عدم وجود ارتباط 
 H0قبول 

 غير محدد 
(منطقة الشك)  

ارتباط ذاتي سالب 
 H0رفض 

 
 .99المرجع السابق ص: المصدر 

 
  .(Durbin-Watson Significance Tables)عن طريق جدول  dUو  dLو يتم ابغصول على قيم كل من 

 و [dL, dU]نلاحظ من خلال الشكل السابق أن اختبار داربن واتسون لا يستطيع برديد ما اذا كان ىناك ارتباط أم لا في المجالتُ 
[4-dU, 4-dL]و بالتالي يصبح الاختبار غتَ فعال . 

 
  اختبارBreusch-Godfrey  

، بموذج الابكدار الذاتي من درجة أكبر من الواحد يرتكز ىذا الاختبار على مضاعف لاغرانج و الذي يسمح باختبار وجود ارتباط ذاتي
:  تكتب على الشكل التالي Pللأخطاء من الدرجة 

  
                                                           

1
 . بتصرف97 ابؼرجع السابق، ص بؿمد شيخي، 

0 dL d 2 4 4- dU 4- dL 

0 dL d 2 4 4- dU 4- dL 
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  1:عدم ثبات تباين حد الخطأ  
: ان برقق فرضية ثبات التباين تستلزم برقق ابؼساوات التالية 

 
 

 
و يتًتب على إسقاط ىذا الافتًاض، حدوث عدم ثبات تباين حد ابػطأ، و الشكلتُ التاليتُ يوضحان العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع و 

: ابؼستقل في حالة ثبات و عدم ثبات تباين ابػطأ 
ثبات و عدم ثبات التباين في نموذج الانحدار الخطي البسيط  : (3-3)الشكل 

 

 
 .121ابؼرجع السابق ص : المصدر 

 
  التوزيع الطبيعي للمعطيات. 

  
 بعد التأكد من صلاحية النموذج و خلوه من ابؼشاكل القياسية السابقة يتم التنبؤ بقيم ابؼتغتَ التابع بناءا على قيم :مرحلة التنبؤ  .4

 .ابؼتغتَ ابؼستقل
 

II-3-الدراسة  متغيرات: 
، و بؿاولة قياس تأثتَ بؿددات خلق القيمة بؼقاييس التقليدية و ابغديثة للأداء في تفستَ القيمة السوقية ابؼضافة أجل اختبار قدرة امن

اختيار بؾموعة من ابؼؤشرات التي تم من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة في مؤسسة الاوراسي و بؾمع صيدال، 
:  تؤدي ىذا الغرض، و ىي كالتالي 

 
 

 
                                                           

1
 .121، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، علوم اقتصادية، جامعة ورقلة، ص دراسة اقتصادية و قياسية لظاىرة التضخم في الجزائرسعيد ىتهات،  
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II-3-1 - القيمة الاقتصادية المضافة(EVA) :
من أبرز و أشهر مقاييس الأداء ابؼبنية على القيمة، إذ تقيس مدى قدرة ابؼؤسسة على خلق قيمة بؼسابنيها، و ذلك بطرح  يعد

 : بالعلاقة التالية اتم حسابومن عائد رأس ابؼال ابؼستثمر، و قد رأس ابؼال تكلفة 
 

 
 

 :حيث 
 :، و قد تم حسابها وفق العلاقة التالية 1 %19تقدر نسبة تكلفة الأموال ابػاصة في بؾمع صيدال ب 

Ke  = علاوة محددة الفترة + علاوة الخطر الخاص بالبلد + متوسط علاوة الخطر +  معدل الفائدة الخالي من الخطر +
 (ضيق السوق)مخطر السيولة 

Ke  =6 + 5 + 4 + 2 + 2 = 19 
 

 :أما بالنسبة بؼؤسسة الأوراسي فتم حساب تكلفة رأس ابؼال كالتالي 
Ke =  علاوة المخاطزة+ المعدل الخالي من المخاطزة

2
  

Ke  =.146 

II-3-2 - القيمة الاقتصادية المضافة المعدلة(REVA: ) 
إن ىذه النسبة ما ىي إلا تعديل للقيمة الاقتصادية ابؼضافة، و يكمن الاختلاف في أن ىذه النسبة يدخل في حسابها قيمة الأموال 

: ابػاصة وفقا للقيمة السوقية بدل القيمة الدفتًية كما ىو ابغال في القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و بالتالي تصبح العلاقة كالتالي 
 

 
 

 
II-3-3 - القيمة السوقية المضافة(MVA):  

ىي عبارة عن الفرق بتُ القيمة السوقية للمؤسسة و القيمة المحاسبية بؽا، كما أنها عبارة عن توقعات القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
: ابؼستقبلية، وقد تم حسابها بالعلاقة 

 
 

 
 
 

                                                           
1
 Abdelkader gliz, le problème de l’évaluation de l’entreprise en privatisation dans un contexte de transition vers l’économie de marché, les cahiers 

de CRAED, n° 54/2000, page 25. 
2
 Nassima asous, Op.Cit.p 157-158. 

= EVA  الأسهمعدد/  (العائد على حقوق الملكية – تكلفة الأموال الخاصة  )* الأموال الخاصة  
 

 

= REVA   عدد  / (العائد على حقوق الملكية – تكلفة الأموال الخاصة  )* الأموال الخاصةالمعدلة
 الأسهم
 

 
 

MVA  =القيمة المحاسبية للأموال الخاصة   –  القيمة السوقية للأموال الخاصة
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II-3-4 - العائد على حقوق الملكية( ROE) :
ىو مؤشر يعكس مدى كفاءة ابؼستَين في استغلال الأموال ابػاصة، و بوسب بالعلاقة  (ابؼردودية ابؼالية)العائد على حقوق ابؼلكية 

 :التالية 
   
 

II-3-5 -العائد على الاستثمار( ROI ): 
من رأس ابؼال ابؼستثمر في نشاط ابؼؤسسة و ذلك بغض النظر عن مصادر بسويلو ويتم حسابو وفق ىو عبارة عن العائد المحقق 

: العلاقة التالية 
 
 

 
    II-3-6 -العائد على الأصول(ROA)  : 

: العلاقة بتُ الأرباح و حجم الأموال ابؼتاحة لتحقيقها، ويتم ابغصول عليو وفق العلاقة عن  يعبريعد أحد نسب الربحية، و 
 

 
 

 
II-3-7 - حصة السهم من الأرباح(EPS: ) 

:  تكمن أبنية ىذا ابؼؤشر بالنسبة للمسابنتُ في معرفة قدرة ابؼؤسسة على توليد دخل إضافي، و برسب وفق العلاقة التالية 
 

 
 
 

II-3-8 - نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب(NOPAT: ) 

:  يقيس ىذا ابؼؤشر أداء نشاط الاستغلال، وبوسب وفق العلاقة التالية 
 
 

 
 :حيث 

EBIT : ؛الاستغلال قبل الفائدة و الضريبة نتيجة  

T : الضرائب على الأرباح .
 

 =  ROE الأموال الخاصة/  النتيجة الصافية 
 

 
 

= ROI رأس المال المستثمر/  النتيجة الصافية قبل الضرائب 
 

 

= ROA إجمالي الأصول/  النتيجة الصافية 
 

 

EBIT  = NOPAT (T -1) 
 

= EPS العادية القائمةالأسهممجموع /   النتيجة الصافية  
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II-3-9 -عائد المساىمينإجمالي ( TSR:) 
: ىذا ابؼؤشر يشرح مدى خلق قيمة للمسابنتُ أي الربحية التي تم برقيقها للمسابنتُ، وبوسب بالعلاقة التالية 

 
 

 
 :حيث 

Pt : أسعار الأسهم للفتًة t؛  
Pt-1 : أسعار الأسهم للفتًة t-1؛  

DEV: التوزيعات . 
II-3-10 -المردودية الاقتصادية  (Re) : 

عن الربح الذي قامت ابؼؤسسة بتحقيقو من خلال نشاطها الأساسي، إذ يقوم على الربط بتُ نتيجة الاستغلال و رأس ابؼال ىي عبارة 
: ابؼستثمر، و برسب وفق العلاقة التالية 

 
 

 

 
II-3-11 - نسبة إجمالي الديون على إجمالي الأصول: 

تعتبر ىذه النسبة أحد نسب الرفع ابؼالي، إذ سيتم استخدامها لدراسة تأثتَ ابؽيكل ابؼالي على خلق القيمة في ابؼؤسسة، وبسثل ىذه 
: النسبة حجم الديون مقارنة مع أصول ابؼؤسسة، و برسب وفق العلاقة التالية 

 
 
 

 

II-3-12 -الأصول إجماليمارات على ثالاست نسبة إجمالي : 
ىي بسثل حجم استثمارات ابؼؤسسة مقارنة بأصوبؽا، و برسب بالعلاقة و سنستخدم ىذه النسبة للتعبتَ عن سياسة الاستثمار، 

: التالية
 
 
 

II-3-13 -عائد توزيعات الأسهم:  
ىذا ابؼؤشر بيثل سياسة توزيع الأرباح، و بيثل أرباح ابؼسابنتُ موزعة بتُ التوزيعات و سعر السهم الواحد، و تتكون ىذه النسبة من 

 : إبصالي ابؼردودية النابذة عن توزيعات الأرباح، و يتم قياسها وفق العلاقة التالية 
 
 

TSR( = Pt -Pt-1 + ) / DEV Pt-1 

 

 
 

= Re الأصل الاقتصادي/  نتيجة التشغيل بعد الضريبة 
 

 

Dividend-yield =  Cours boursier /  Dividendes 

 
 

= T.debt/T.assets إجمالي الأصول/  إجمالي الديون 
 

 

= T.inv/T.assets إجمالي الأصول/  إجمالي الاستثمار 
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II-4 -2 - مقاييس خلق القيمة لمجمع صيدال و مؤسسة التسيير الفندقي الاوراسيتطور 
من أجل مقارنة قدرة ابؼؤسسات بؿل الدراسة على خلق قيمة بؼسابنيها، سنقوم فيمايلي بعرض تطور  متغتَات خلق القيمة لمجمع 

 .صيدال و مؤسسة الأوراسي
 

II-4 -2-1  - القيمة الاقتصادية المضافة
 تطور قيم القيمة الاقتصادية المضافة لمجمع صيدال و مؤسسة الأوراسي : (4-3)الشكل 

 
 (.01)من إعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼلحق رقم : المصدر 

 
نلاحظ أن معظم قيم القيمة الاقتصادية ابؼضافة لمجمع صيدال كانت سالبة خلال فتًة الدراسة، ما عدا  (1-3)من خلال الشكل 

، و بالتالي فهي لم برقق خلق قيمة بؼسابنيها من خلال مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة 149,24 10 حيث بلغت 2009قيمتها سنة 
إلا في تلك السنة، أما بالنسبة بؼؤسسة الأوراسي فقد استطاعت خلق قيمة بؼسابنيها من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة، فقد كانت 

. 2011 ،2010قيم ىذه الأختَة موجبة ماعدا سنتي 

 
II-4 -2-2  -القيمة الاقتصادية المضافة المعدلة 

 تطور قيم القيمة الاقتصادية المضافة المعدلة لمجمع صيدال و مؤسسة الأوراسي : (5-3)الشكل 

 
(. 01)من إعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼلحق رقم : المصدر 

 
 ىي الاخرى سالبة خلال فتًة الدراسة،  نلاحظ أن قيم القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة لمجمع صيدال كانت (2-3)من خلال الشكل 

، و بالتالي فهي لم برقق خلق قيمة بؼسابنيها من خلال مؤشر 3991,32 حيث بلغت قيمتها 2009إلا أنها بقيم أقل ما عدا سنة 
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القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، أما بالنسبة بؼؤسسة الأوراسي فقد استطاعت خلق قيمة بؼسابنيها من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
 . 2011، 2010ابؼعدلة، فقد كانت قيم ىذه الأختَة موجبة إلا في السنتتُ 

 

II-4 -2-3  -القيمة السوقية المضافة 
 تطور قيم القيمة السوقية المضافة لمجمع صيدال و مؤسسة الأوراسي : (6-3)الشكل 

 

(. 01)من إعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼلحق رقم : المصدر 
 

نلاحظ أن معظم قيم القيمة السوقية ابؼضافة لمجمع صيدال و مؤسسة الأوراسي سالبة خلال فتًة الدراسة،  (3-3)من خلال الشكل 
 فقد حققت مؤسسة الأوراسي قيمة موجبة و لكنها 2006فكلابنا قام بتدمتَ القيمة من منظور القيمة السوقية ابؼضافة، إلا في سنة 

.  تكاد تكون معدومة، و بالتالي فكلابنا لم بوقق خلق قيمة للمسابنتُ من خلال مؤشر  القيمة السوقية ابؼضافة
 

II-4 -2-4  -إجمالي عائد المساىمين 
 تطور قيم مؤشر إجمالي عائد المساىمين  لمجمع صيدال و مؤسسة الأوراسي : (4-3)الشكل 

 
(. 01)من إعداد الباحثة بالاعتماد على ابؼلحق رقم : المصدر 
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نلاحظ أن قيم مؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ لمجمع صيدال و مؤسسة الأوراسي خلال فتًة الدراسة كانت  (4-3)من خلال الشكل 
 بالنسبة لمجمع صيدال، إلا أن قيم ىذا ابؼؤشر في بؾمع صيدال كانت أعلى، و بالتالي فكلابنا 2013 و 2012موجبة، ما عدا سنتي 

 .حقق خلق قيمة من خلال مؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ

II-4 -الدراسة لمتغيرات الوصفية الإحصاءات: 
لتبويب البيانات و حساب متغتَات   Excelاختبار فرضيات الدراسة و الوصول إلى الأىداف ابؼرجوة تم استخدام برنامج من أجل 

 .لتحديد ابػصائص الوصفية بؼتغتَات الدراسة  Eviews 9الدراسة، كما تم الاستعانة ببرنامج 

 

 لمؤسسة الأوراسي للمقاييس التقليدية و الحديثة للأداء الإحصائيةالخصائص ( : 1-3)الجدول رقم

 .بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات  :المصدر
 

 16تظهر ابػصائص الوصفية للمتغتَ التابع و ابؼتغتَات ابؼستقلة، حيث بلغ عدد ابؼشاىدات ( 1-3) من خلال نتائج ابعدول رقم
: ، و كانت ابػصائص كالتالي 2017 إلى غاية 2002مشاىدة خلال الفتًة ابؼمتدة من سنة 

، في حتُ بلغت أعلى قيمة 106.33 بابكراف معياري قدر ب  150.35- فقد بلغ متوسطو  (MVA)بالنسبة للمتغتَ التابع 
 .2017 وقد كانت في سنة 319.34-قل قيمة قدرت ب ، أ2006و قد كانت في سنة  4.68

  : أنأما بالنسبة للمتغتَات ابؼستقلة فنلاحظ
 في حتُ بلغت أعلى قيمة 106.33 بابكراف معياري قدر ب 3904.86  متوسط القيمة الاقتصادية ابؼضافة قد بلغ ،

 .2011 وقد كانت في سنة 12921.13-و أقل قيمة قدرت ب ، 2009وقد سجلت في سنة  10364.98
  في حتُ بلغت أعلى 4999.56 بابكراف معياري قدر ب 353.856-القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة قد بلغ متوسطها ،

 .2011 كانت في سنة 11936.47- و أقل قيمة قدرت ب 2006سجلت في سنة  9103.38قيمة 
  سجلت في سنة  0.43، في حتُ بلغت أعلى قيمة 1.29- بابكراف معياري قدر ب 0.13متوسطو إبصالي عائد ابؼسابنتُ بلغ

 .2012 كانت في سنة 11936.47- و أقل قيمة قدرت ب 2006
  وقد سجلت في  0.21، في حتُ بلغت أعلى قيمة 0.06 بابكراف معياري قدر ب 0.09 قد بلغمتوسط العائد على الاستثمار

 .2011 وقد كانت في سنة 0.06-و أقل قيمة قدرت ب ، 2009سنة 
  0.11  بؽذا ابؼتغتَ، في حتُ بلغت أعلى قيمة0.04بابكراف معياري قدر ب  0.05قد بلغ متوسطها العائد على الأصول 

 .2011كانت في سنة  0.05- و أقل قيمة قدرت ب، 2008-2007سجلت في سنتي 

 المتغيز 

 المستقلت المتغيزاث التابع
MVA EVA REVA TSR ROI ROA ROE EPS NOPAT 

Mean -150.35 3904.86 2932.46 0.13 0.09 0.05 14.23 72.68 402912484.63 

Median -100.39 4541.54 2749.09 0.18 0.09 0.05 14.59 83.39 437421950.90 

Maximum  4.68 10364.98 9103.38 0.43 0.21 0.11 29.78 138.32 857801807.31 

Minimum -319.34 -12921.13 -11936.47 -0.32 -0.06 -0.05 -17.73 -95.97 -703561714 

Std. Dev. 106.33 5658.18 4999.56 0.15 0.06 0.04 11.11 56.51 348425258.21 

Skewness -0.27 -1.62 -1.50 -1.29 -0.26 -0.61 -1.37 -1.63 -2.00 

Kurtosis 1.55 5.95 6.01 6.29 2.80 3.42 5.39 5.98 7.54 

N 16 16 16 16 16 16 16 16 16 



 الفصل الثالث              تقيين هؤسسة الأوراسي و هجوع صيذال هن هنظىر القيوة الاقتصادية الوضافة و القيوة السىقية الوضافة

 

71 

 

  وقد سجلت في  29.78، في حتُ بلغت أعلى قيمة 11.11 بابكراف معياري قدر ب 14.23 قد بلغمتوسط ابؼردوردية ابؼالية
 .2011 وقد كانت في سنة 17.73-و أقل قيمة قدرت ب ، 2006سنة 

  138.32، في حتُ بلغت أعلى قيمة 56.51بابكراف معياري قدر ب  72.68قد بلغ متوسطها حصة السهم من الأرباح 

 .2011كانت في سنة  95.97- و أقل قيمة قدرت ب 2009سجلت في سنة 
  في 348425258.21 بابكراف معياري قدر ب 402912484.63 قد بلغمتوسط نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب ،

 وقد كانت في سنة 703561714-و أقل قيمة قدرت ب ، 2014وقد سجلت في سنة  857801807.31حتُ بلغت أعلى قيمة 
2011. 

 
 لمجمع صيدال للمقاييس التقليدية و الحديثة للأداء الإحصائيةالخصائص ( : 2-3)الجدول رقم

  .بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات  :المصدر
 

، في حتُ بلغت أعلى قيمة 677.95 بابكراف معياري قدر ب  768.98- فقد بلغ متوسطو  (MVA)بالنسبة للمتغتَ التابع 
 .2016وقد كانت في سنة   2146.40-قل قيمة قدرت ب، أ2002و قد كانت في سنة  -106.98

  : أنأما بالنسبة للمتغتَات ابؼستقلة فنلاحظ
 في حتُ بلغت أعلى قيمة 13186.79 بابكراف معياري قدر ب 11178.74-  متوسط القيمة الاقتصادية ابؼضافة قد بلغ ،

 .2017 وقد كانت في سنة 39306.95-و أقل قيمة قدرت ب ، 2009وقد سجلت في سنة  10149.25
  في حتُ بلغت أعلى 3346.61بابكراف معياري قدر ب  4105.91-القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة قد بلغ متوسطها ،

 .2017كانت في سنة  9287.92- و أقل قيمة قدرت ب 2009سجلت في سنة  3991.32قيمة 
  سجلت في سنة  0.44، في حتُ بلغت أعلى قيمة 0.20 بابكراف معياري قدر ب 0.09متوسطو إبصالي عائد ابؼسابنتُ بلغ

 .2013 كانت في سنة 0.20- و أقل قيمة قدرت ب 2010
  وقد سجلت     0.20، في حتُ بلغت أعلى قيمة 0.04 بابكراف معياري قدر ب 0.08 قد بلغمتوسط العائد على الاستثمار
 .2002 وقد كانت في سنة 0.03و أقل قيمة قدرت ب ، 2009في سنة 
  سجلت        0.12، في حتُ بلغت أعلى قيمة 0.02بابكراف معياري قدر ب  0.05قد بلغ متوسطها العائد على الأصول
 .2002كانت في سنة  0.01 و أقل قيمة قدرت ب، 2009في سنتي 
  وقد سجلت      29.36، في حتُ بلغت أعلى قيمة 6.51 بابكراف معياري قدر ب 11.05 قد بلغمتوسط ابؼردوردية ابؼالية
 .2002 وقد كانت في سنة 3.48و أقل قيمة قدرت ب ، 2009في سنة 

 المتغيز 

 التابع
 المستقلت المتغيزاث

MVA EVA REVA TSR ROI ROA ROE EPS NOPAT 

Mean -768.98 -11178.74 -4105.91 0.09 0.08 0.05 11.05 127.95 1378873379.46 

Median -626.26 -6431.26 -4007.62 0.06 0.06 0.04  9.05 123.62 1161857019.02 

Maximum -106.98 10149.25 3991.32 0.44 0.20 0.12  29.36 287.50 2938329393.03 

Minimum -2146.40 -39306.95 -9287.92 -0.20 0.03 0.01 3.48 18.73 407067439.99 

Std. Dev. 677.95 13186.79 3346.61 0.20 0.04 0.02 6.51 80.03 651524016.45 

Skewness -0.93 -0.95 0.55 0.38 1.39 1.13 1.39 0.54 0.87 

Kurtosis 2.72 3.24 3.41 2.03 4.52 3.88 4.85 2.39 3.25 

N 16 16 16 16 16 16 16 16 16 
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  287.50، في حتُ بلغت أعلى قيمة 80.03بابكراف معياري قدر ب  127.95قد بلغ متوسطها حصة السهم من الأرباح 

 .2002كانت في سنة  18.73 و أقل قيمة قدرت ب 2009سجلت في سنة 
  651524016.45 بابكراف معياري قدر ب 1378873379.46 قد بلغمتوسط نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب ،

وقد كانت     407067439.99و أقل قيمة قدرت ب ، 2009وقد سجلت في سنة  2938329393.03في حتُ بلغت أعلى قيمة 
 .2002في سنة 
 

الخصائص الوصفية لمحددات خلق القيمة لمؤسسة الأوراسي  ( : 3-3)الجدول رقم
 RE dividend yield T.debt/T.assets T.inv/ T.assets 

Mean 0.06 0.08 0.55 0.61 

Median 0.07 0.09 0.51 0.65 

Maximum 0.16 0.13 0.73 0.89 

Minimum -0.07 0.00 0.39 0.34 

Std. Dev. 0.05 0.04 0.10 0.17 

Skewness -0.90 -0.84 0.32 -0.18 

Kurtosis 4.72 2.56 1.85 1.77 

N 16 16 16 16 

 .بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر
 

 الخصائص الوصفية محددات خلق القيمة لمجمع صيدال : (4-3)الجدول رقم
 RE dividend yield T.debt/T.assets T.inv/ T.assets 

Mean 0.07 0.06 0.51 0.42 

Median 0.07 0.06 0.51 0.36 

Maximum 0.17 0.09 0.71 0.87 

Minimum 0.03 0.02 0.41 0.30 

Std. Dev. 0.03 0.01 0.07 0.15 

Skewness 1.16 -0.29 1.02 1.76 

Kurtosis 4.52 2.82 4.45 5.12 

N 16 16 16 16 

 .بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات : المصدر
 

 :نلاحظ أن  (4-3)، (3-3)نتائج ابعدولتُ  من خلال
 في حتُ بلغت أعلى قيمة 0.05 بابكراف معياري قدر ب 0.06 قد بلغ سسة الاوراسيمتوسط ابؼردودية الاقتصادية في مؤ ،

 .2011 وقد كانت في سنة 0.07-و أقل قيمة قدرت ب ، 2006وقد سجلت في سنة  0.16
  0.17، في حتُ بلغت أعلى قيمة 0.03 بابكراف معياري قدر ب 0.07 قد بلغمتوسط ابؼردودية الاقتصادية في بؾمع صيدال 

 .2017  وقد كانت في سنة0.07-و أقل قيمة قدرت ب ، 2009وقد سجلت في سنة 

  بلغت أعلى حيث، 0.04بابكراف معياري قدر ب  0.08قد بلغ متوسطها نسبة عائد توزيعات الأسهم بؼؤسسة الأوراسي 
 .2012-2011كانت في سنتي  0.00 و أقل قيمة قدرت ب، 2005-2004سجلت في سنتي  0.13قيمة 
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  بلغت أعلى قيمة حيث، 0.01بابكراف معياري قدر ب  0.06قد بلغ متوسطها نسبة عائد توزيعات الأسهم لمجمع صيدال 
 .2002كانت في سنة  0.02 و أقل قيمة قدرت ب ،2009-2008سجلت في سنتي  0.09
  حيث، 0.10بابكراف معياري قدر ب  0.55قد بلغ متوسطها نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول  بؼؤسسة الأوراسي 

 .2009كانت في سنة  0.39 و أقل قيمة قدرت ب ،2017نة سجلت في س 0.73بلغت أعلى قيمة 
  بلغت حيث، 0.07 بابكراف معياري قدر ب 0.51قد بلغ متوسطها نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول لمجمع صيدال 

 .2015كانت في سنة  0.41 و أقل قيمة قدرت ب 2010ة سجلت في سن 0.71أعلى قيمة 
  0.17بابكراف معياري قدر ب  0.61قد بلغ متوسطها نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول  بؼؤسسة الأوراسي ،

 .2009كانت في سنة  0.34 و أقل قيمة قدرت ب ،2012نة سجلت في س 0.89 بلغت أعلى قيمة حيث
  حيث، 0.15 بابكراف معياري قدر ب 0.42قد بلغ متوسطها نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول لمجمع صيدال 

 .2008-2007تي كانت في سن 0.30 و أقل قيمة قدرت ب ،2016سجلت في سنتي  0.87بلغت أعلى قيمة 
 
III - تحليل نتائج الدراسة: 

III-1- الارتباط تحليل : 

 أجل دراسة العلاقة بتُ متغتَات الدراسة تم الاستعانة بدصفوفة الارتباط و التي من خلابؽا يظهر مدى الارتباط بتُ ابؼتغتَ التابع و من
ابؼتغتَات  ابؼستقلة حيث تشتَ الإشارة ابؼوجبة إلى وجود علاقة طردية في حتُ العلاقة السالبة تعتٍ وجود علاقة عكسية أما قيمة معامل 

. الارتباط فتدل على مدى قوة العلاقة، ليتم فيما بعد تقدير معادلات الابكدار وفق طريقة ابؼربعات الصغرى العادية
 

 للمقاييس التقليدية و الحديثة للأداء لمؤسسة الاوراسي مصفوفة الارتباط  ( :5-3)الجدول رقم 

 
MVA EVA REVA TSR ROE ROI ROA EPS NOPAT 

MVA 1 
        

EVA 0.01 1 
       

REVA 0.11 0.98 1 
      

TSR 0.51 0.24 0.31 1 
     

ROE 0.22 0.96 0.98 0.34 1 
    

ROI 0.43 0.88 0.91 0.34 0.94 1 
   

ROA 0.37 0.92 0.95 0.37 0.97 0.99 1 
  

EPS -0.13 0.98 0.95 0.18 0.91 0.80 0.84 1 
 

NOPAT -0.29 0.89 0.86 0.12 0.81 0.61 0.69 0.92 1 

. Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 

 بتُ ابؼتغتَ  %5 ارتباط موجب عند مستوى ابؼعنوية ىناكأظهرت مصفوفة الارتباط أن  (5-3)بناءا على معطيات ابعدول رقم 
: و كل من ابؼتغتَات ابؼستقلة التالية  (القيمة السوقية ابؼضافة)التابع 

و قدر معامل  ،(0.01) حيث قدر معامل الارتباط بــ (EVA) حيث نلاحظ عدم وجود ارتباط مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
  و نلاحظ وجود ارتباط ضعيف مع  العائد على حقوق ابؼلكية ،(0.11 ) بـ( REVA )الارتباط مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة

(ROE) (0.22 )ارتباط قدر بـ.  
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(  ROI )يليها العائد على الاستثمار، (0.51)حيث بلغ  (TSR)أما أكبر معامل ارتباط فكان مع مؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ 

(. 0.37)بنسبة  (ROA)و من ثم العائد على الأصول ، (0.43 )بنسبة

 (   0.13-) قذر ب(EPS)  ضعيف بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و حصة السهم من الأرباحكما نلاحظ أن ىناك ارتباط سالب
  (.0.29- )فكانت نسبة الارتباط( NOPAT )نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب و

أما بالنسبة للارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة فيما بينها أظهرت النتائج على وجود ارتباط قوي بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة 
 ، كما 0.98الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، و بتُ العائد على حقوق ابؼلكية مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة بنفس النسبة  قدرت ب 

 .0.97بقد أن ىناك ارتباط قوي بتُ كل من العائد على حقوق ابؼلكية و العائد على الأصول  قدر ب 
 

 للمقاييس التقليدية و الحديثة للأداء لمجمع صيدال  مصفوفة الارتباط  ( :6-3)الجدول رقم 

 
MVA EVA REVA TSR ROE ROI ROA EPS NOPAT 

MVA 1 
        

EVA 0.83 1 
       

REVA 0.52 0.88 1 
      

TSR -0.11 -0.17 -0.18 1 
     

ROE 0.04 0.58 0.84 -0.90 1 
    

ROI 0.00 0.54 0.83 -0.05 0.98 1 
   

ROA 0.23 0.69 0.93 -0.04 0.95 0.95 1 
  

EPS -0.43 0.11 0.46 0.04 0.84 0.86 0.70 1 
 

NOPAT -0.24 0.31 0.64 0.01 0.92 0.94 0.83 0.95 1 

. Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 

 بتُ ابؼتغتَ  %5 ارتباط موجب عند مستوى ابؼعنوية ىناكأظهرت مصفوفة الارتباط أن  (6-3)بناءا على معطيات ابعدول رقم 
: و كل من ابؼتغتَات ابؼستقلة التالية  (القيمة السوقية ابؼضافة)التابع 

و مع القيمة الاقتصادية  ،(0.83) قدر ب(EVA) حيث نلاحظ أن ىناك ارتباط موجب قوي مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
بنسبة  (ROE) العائد على حقوق ابؼلكية ارتباط موجب ضعيف مع  و ،(0.52 ) فكانت قيمة الارتباط( REVA )ابؼضافة ابؼعدلة

 .عدم وجود ارتباط بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و العائد عائد على الاستثمارو ، (0.04 )ارتباط قدرت ب
، و (0.43-)قدر ب  (EPS) قوي بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و حصة السهم من الأرباح كما نلاحظ أن ىناك ارتباط سالب

و إبصالي عائد ( 0.24- )فكانت نسبة الارتباط( NOPAT )ارتباط سالب ضعيف مع نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب
  .0.11- لــ ابؼسابنتُ فكان معامل الارتباط مساويا

أما بالنسبة للارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة فيما بينها أظهرت النتائج على وجود ارتباط قوي بتُ العائد على حقوق ابؼلكية و العائد 
، و بتُ العائد على الأصول مع العائد على حقوق ابؼلكية و العائد على الاستثمار  بنفس النسبة  قدرت 0.98على الاستثمار قدر بـــــ 

. 0.88 ، كما بقد أن ىناك ارتباط قوي بتُ من كل القيمة الاقتصادية ابؼضافة  و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة قدر ب 0.95ب 
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 بمؤسسة الاوراسي  للقيمة الاقتصادية المضافة و محددات خلق القيمة مصفوفة الارتباط ( :7-3)الجدول رقم 
dividend yield T.inv/ T.assets T.debt/T.assets RE EVA  

    1 EVA 

   1 0.88 RE 

  1 -0.63 -0.52 T.debt/T.assets 

 1 0.68 -0.65 -0.59 T.inv/ T.assets 

1 -0.79 -0.40 0.71 0.62 dividend yield 

. Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 

نلاحظ أن ىناك ارتباط قوي ذو إشارة موجبة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ابؼردودية الاقتصادية قدر  (7-3)من خلال ابعدول 
و ارتباط قوي ذو إشارة سالبة بتُ القيمة ، 0.62و بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و عائد توزيعات الأسهم قدر ب ،  0.88ب 

نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي أصول  و 0.52-الاقتصادية ابؼضافة و كل من نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول بنسبة 
 .0.59-بدعامل ارتباط قدر ب 

أما بالنسبة للارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة فيما بينها فنلاحظ أن الارتباط الأقوى كان بتُ نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي 
. 0.79- عائد توزيعات الأسهم بنسبة بلغت  معالاقتصاديةو بتُ ابؼردودية ، 0.79-أصول و عائد توزيعات الأسهم بنسبة قدرت ب 

 
 بمجمع صيدال للقيمة الاقتصادية المضافة و محددات خلق القيمة مصفوفة الارتباط ( :8-3)الجدول رقم 

dividend yield T.inv/ T.assets T.debt/T.assets RE EVA  

    1 EVA 

   1 0.76 RE 

  1 0.41 0.47 T.debt/T.assets 

 1 -0.15 -0.16 0.21 T.inv/ T.assets 

1 0.07 0.12 -0.53 -0.84 dividend yield 

 .Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر

 
نلاحظ أن ىناك ارتباط قوي ذو إشارة سالبة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و عائد توزيعات الأسهم  (8-3)من خلال ابعدول 

كذلك بتُ القيمة ، 0.76قوي ذو إشارة موجبة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ابؼردودية الاقتصادية قدر ب  و ارتباط ، 0.84-قدر ب 
الاقتصادية ابؼضافة و نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول، في حتُ نلاحظ أن ىناك ارتباط ضعيف بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

.  نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي أصول
أما بالنسبة للارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة فيما بينها فنلاحظ أن الارتباط الأقوى كان بتُ ابؼردودية الاقتصادية و عائد توزيعات 

. 0.41 نسبة إبصالي الديون على إبصالي أصول بنسبة بلغت  معالاقتصاديةو بتُ ابؼردودية ، 0.53-الأسهم بنسبة قدرت ب 
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 للقيمة السوقية المضافة ومحددات خلق القيمة لمؤسسة الاوراسي مصفوفة الارتباط ( :9-3)الجدول رقم 
dividend yield T.inv/ T.assets T.debt/T.assets RE MVA  

    1 MVA 

   1 0.30 RE 

  1 -0.63 -0.45 T.debt/T.assets 

 1 0.68 -0.65 -0.67 T.inv/ T.assets 

1 -0.79 -0.40 0.71 0.46 dividend yield 

 .Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 

إبصالي  أن ىناك ارتباط قوي ذو إشارة سالبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و نسبة ( 9-3)نلاحظ من خلال نتائج ابعدول رقم 
 إشارةو ارتباط ذو . 0.45-و كذلك مع نسبة إبصالي الديون على إبصالي أصول بنسبة ، 0.67-الاستثمارات على إبصالي أصول قدر ب 

. 0.46، 0.30  ابؼردودية الاقتصادية و عائد توزيعات الأسهم قدر على التوالي بـــــــسالبة بتُ

إبصالي الاستثمارات على إبصالي  أما بالنسبة للارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة فيما بينها فنلاحظ أن الارتباط الأقوى كان بتُ نسبة 
. 0.71 عائد توزيعات الأسهم بنسبة بلغت  معالاقتصاديةو بتُ ابؼردودية ، -0.79أصول و عائد توزيعات الأسهم بنسبة قدرت ب 

 
 للقيمة السوقية المضافة ومحددات خلق القيمة لمجمع صيدال مصفوفة الارتباط ( :10-3)الجدول رقم 
dividend yield T.inv/ T.assets T.debt/T.assets RE MVA  

    1 MVA 

   1 0.34 RE 

  1 -0.16 0.37 T.debt/T.assets 

 1 0.07 -0.53 -0.84 T.inv/ T.assets 

1 0.12 -0.15 0.41 -0.35 dividend yield 

. Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 

نلاحظ أن ىناك ارتباط ذو إشارة سالبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و كل من نسبة إبصالي  (10-3)من خلال ابعدول 
و ارتباط ذو إشارة . 0.35-، 0.8-الاستثمارات على إبصالي الأصول و عائد توزيعات الأسهم بنسب على قدرت على التوالي ب 

إبصالي الديون على إبصالي  مع نسبة 0.37نسبة ارتباط بلغت ، 0.34موجبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼردودية الاقتصادية قدر ب 
. الأصول

إبصالي الاستثمارات على إبصالي  أما بالنسبة للارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة فيما بينها فنلاحظ أن الارتباط الأقوى كان بتُ نسبة 
 .0.41 عائد توزيعات الأسهم بنسبة بلغت  معالاقتصاديةو بتُ ابؼردودية ، 0.53-أصول و ابؼردودية الاقتصادية بنسبة قدرت ب 
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III-2 -تحليل نماذج الانحدار و اختبار الفرضيات 
III-2-1 - اختبار قدرة المقاييس التقليدية و الحديثة للأداء في تفسير التغير في القيمة السوقية المضافة

 
   طريقة ابؼربعات الصغرى،باستخدامعلى تفستَ التغتَ في القيمة السوقية ابؼضافة، سنقوم ابغديثة للأداء و ابؼقاييس التقليدية لاختبار قدرة 
السوقية ابؼضافة و ابؼقاييس التقليدية، و النموذج الثاني  ، النموذج الأول يقيس العلاقة بتُ القيمةلابكدارل ين بموذجتقدير حيث سيتم 

 :  على النحو التاليين الأساسيينطرح النموذجتم يقيس العلاقة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼقاييس ابغديثة للأداء، بناءا على ذلك 
 

: النموذج الأول 
MVA =  B0 + B 1ROI + B2 ROA + B3 ROE + B4 EPS + B5 NOPAT + εit 

:  النموذج الثاني 
MVA = B0 +B1 EVA + B2REVA + B3TSR + εit 

 

III-2-1-1 - اختبار قدرة المقاييس التقليدية و الحديثة للأداء  في تفسير التغير في القيمة السوقية
المضافة في مؤسسة الأوراسي 

III-2-1-1-1 - اختبار قدرة المقاييس التقليدية على تفسير التغير في القيمة السوقية المضافة في مؤسسة
الأوراسي 

 
سنقوم باختبار صيغ  بـتلفة باستخدام  النموذج الأمثل الذي يعكس العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع و ابؼتغتَات ابؼستقلة، من أجل الوصول إلى

ابعدول ابؼوالي يعرض بـتلف النماذج الرياضية ذات ابؼعنوية الإحصائية الكلية التي بسثل علاقة القيمة  طريقة ابؼربعات الصغرى العادية، و
السوقية ابؼضافة مع ابؼقاييس التقليدية للأداء في مؤسسة الأوراسي، و سيتم اختيار النموذج الأمثل من بتُ تلك النماذج بناءا على النقاط 

 :التالية 
 ؛( وجود دلالة أحسن إحصائية بؼعاملات ابؼعادلة) عنوية ابؼعالم ابؼقدرة م 
  ؛( وجود أحسن دلالة إحصائية للنموذج الكلي ) ابؼعنوية الكلية للنموذج 
  معامل التحديد ) R2؛( أحسن جودة توفيق 
  معيار  ) AKAIKEأقل قيمة بؼعامل التفضيل (AKAIKE؛ 
  ر  معيا) SCHWORZأقل قيمة بؼعامل التفضيل (SCHWORZ؛ 
  معيارHANNAN-QUINN( أقل قيمة بؼعامل التفضيل HANNAN-QUINN.)  
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. نماذج الانحدار للقيمة السوقية المضافة و المقاييس التقليدية للأداء في مؤسسة الأوراسي : (11-3)الجدول رقم 

دلة 
معا

م ال
رق

 صيغة المعادلة
 R2المعالم المقدرة 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a

rz
 H

a
n

n
a

n
-

Q
u

in
n

 B0 B1 B2 B3 B4 B5 

وية 
معن

ال
كلية

 ال
 

01 
MVA =  B0 +B1ROI +B2ROA+B3 ROE 

+B4 EPS + B5 NOPAT 

265.16 

(0.00) 

-301.42 

(0.84) 

3795.36 

(0.36) 

3.94 

(0.80) 

-2.84 

(0.02) 

-7.36 

(0.77) 

0.89 

(0.00) 
10.60 10.89 10.62 

02 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI) +B2ROA 

+B3 ROE +B4 EPS + B5 NOPAT 

-202.02 

(0.10) 

-99.05 

(0.00) 

3490.71 

(0.11) 

9.31 

(0.35) 

-2.98 

(0.00) 

7.67 

(0.96) 

0.96 

(0.00) 
9.60 9.89 9.61 

03 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln(ROA) +B3 ROE +B4 EPS  

+B5 NOPAT 

-210.55 

(0.18) 

-80.69 

(0.64) 

-18.59 

(0.91) 

25.51 

(0.00) 

-2.16 

(0.00) 

-2.31 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
9.86 10.15 9.87 

04 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 ROA +B3 Ln(ROE) +B4 EPS + B5  

NOPAT 

-660.67 

(0.36) 

-178.85 

(0.17) 

5728.26 

(0.00) 

90.94 

(0.50) 

-3.39 

(0.00) 

1.06 

(0.21) 

0.95 

(0.00) 
9.64 9.93 9.66 

05 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI) +B2ROA 

+B3 ROE +B4 Ln(EPS)  

+ B5 NOPAT 

1781.27 

(0.01) 

159.23 

(0.07) 

-2431.33 

(0.17) 

23.86 

(0.04) 

-294.43 

(0.00) 

-2.48 

(0.10) 

0.94 

(0.00) 
10.02 10.31 10.03 

06 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI) +B2ROA 

+B3 ROE +B4 EPS + B5 Ln(NOPAT) 

626.79 

(0.82) 

-67.18 

(0.54) 

2718.54 

(0.27) 

11.40 

(0.12) 

-2.80 

(0.00) 

-36.87 

(0.76) 

0.96 

(0.00) 
9.59 9.88 9.61 

07 
 Ln (MVA) =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 Ln(ROE) +B4 EPS 

+ B5 NOPAT 

62.86 

(0.00) 

-0.01 

(0.99) 

9.80 

(0.08) 

-10.26 

(0.00) 

-0.01 

(0.04) 

2.46 

(0.15) 

0.76  

(0.00) 
1.46 1.75 1.47 

09 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 Ln(ROE)  

+B4  Ln(EPS) + B5 NOPAT 

5827.39 

(0.00) 

-275.97 

(0.18) 

1017.97 

(0.00) 

-211.88 

(0.27) 

-657.41 

(0.00) 

1.68 

(0.03) 

0.94 

(0.00) 
9.95 10.24 9.97 

10 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 Ln(ROE)  

+B4  Ln(EPS) + B5 Ln(NOPAT) 

7231.57 

(0.00) 

-178.95 

(0.44) 

426.27 

(0.35) 

413.00 

(0.36) 

-440.68 

(0.00) 

-268.79 

(0.23) 

0.92 

(0.00) 
10.29 10.58 10.30 
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MVA =  B0 +B1 Ln(ROI) 

+B2 Ln (ROA) +B3 ROE  

+B4  Ln(EPS) + B5 NOPAT 

3532.97 

(0.00) 

-295.54 

(0.04) 

682.00 

(0.00) 

8.49 

(0.00) 

-516.41 

(0.00) 

-3.20 

(0.63) 

0.97 

(0.00) 
9.24 9.53 9.25 

12 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 ROE  

+B4  EPS + B5 Ln(NOPAT) 

5027.41 

(0.00) 

-190.35 

(0.22) 

303.08 

(0.12) 

18.27 

(0.00) 

-2.27 

(0.00) 

-227.52 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
9.47 9.76 9.49 

13 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 Ln(ROE)  

+B4  EPS + B5 Ln(NOPAT) 

11831.13 

(0.00) 

-35.15 

(0.91) 

-239.63 

(0.67) 

982.68 

(0.13) 

-0.14 

(0.80) 

-748.93 

(0.00) 

0.84 

(0.00) 
10.99 11.28 11.01 

14 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 ROE  

+B4  Ln(EPS) + B5 Ln(NOPAT) 

3934.40 

(0.00) 

-297.18 

(0.05) 

709.59 

(0.00) 

7.57 

(0.00) 

-533.60 

(0.00) 

-12.56 

(0.84) 

0.97 

(0.00) 
9.26 9.55 

9.27 

15 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 ROE +B4 EPS  

+ B5 NOPAT 

-233.43 

(0.13) 

-20.68 

(0.98) 

-101.65 

(0.00) 

25.00 

(0.00) 

-2.13 

(0.00) 

-2.21 

(0.13) 

0.94 

(0.00) 
9.88 10.17 9.90 

16 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 Ln(ROE)  

+B4 EPS + B5 NOPAT 

984.11 

(0.68) 

2617.72 

(0.00) 

109.48 

(0.79) 

-184.37 

(0.67) 

-3.16 

(0.00) 

2.03 

(0.23) 

0.88 

(0.00) 
10.65 10.94 10.66 

17 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 Ln(ROE)  

+B4 Ln(EPS) + B5 NOPAT 

2554.59 

(0.16) 

768.45 

(0.16) 

213.58 

(0.47) 

232.08 

(0.44) 

-560.67 

(0.00) 

5.33 

(0.57) 

0.94 

(0.00) 
9.94 10.23 9.95 

18 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 Ln(ROE)  

+B4 Ln(EPS) + B5  Ln(NOPAT) 

2707.38 

(0.30) 

905.35 

(0.05) 

15.51 

(0.95) 

467.06 

(0.23) 

-496.02 

(0.00) 

-81.37 

(0.68) 

0.94 

(0.00) 
9.95 10.24 9.97 

19 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 ROE  

+B4 Ln(EPS) + B5 NOPAT 

2746.43 

(0.00) 

-1140.06 

(0.05) 

284.94 

(0.00) 

18.69 

(0.00) 

-422.97 

(0.00) 

-1.72 

(0.10) 

0.97 

(0.00) 
9.27 9.56 9.29 

20 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 ROE  

+B4 Ln(EPS) + B5  Ln(NOPAT) 

7370.35 

(0.01) 

-1567.74 

(0.06) 

450.93 

(0.00) 

15.23 

(0.00) 

-399.58 

(0.00) 

-210.79 

(0.12) 

0.97 

(0.00) 
9.31 9.60 9.32 

21  

MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 ROE +B4 EPS  

+ B5  Ln(NOPAT) 

 

7743.32 

(0.01) 

-1289.39 

(0.16) 

211.58 

(0.06) 

22.47 

(0.00) 

-1.81 

(0.00) 

-350.80 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
9.42 9.71 9.44 
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MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA 

+B3 Ln(ROE) +B4 EPS  

+ B5  NOPAT 

360.78 

(0.00) 

-915.86 

(0.37) 

6448.08 

(0.00) 

-102.01 

(0.00) 

-3.31 

(0.00) 

1.39 

(0.10) 

0.95 

(0.00) 
9.75 10.04 9.77 

23 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA  

+B3 Ln(ROE) +B4 Ln(EPS)  

+ B5  NOPAT 

1262.75 

(0.00) 

-1402.36 

(0.09) 

4360.26 

(0.00) 

404.77 

(0.00) 

-528.43 

(0.00) 

-4.31 

(0.36) 

0.97 

(0.00) 
9.23 9.52 9.25 

24 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA +B3 

Ln(ROE) +B4 Ln(EPS) + B5 

Ln(NOPAT) 

3037.72 

(0.09) 

-1464.39 

(0.08) 

4038.27 

(0.00) 

476.06 

(0.00) 

-500.56 

(0.00) 

-104.02 

(0.32) 

0.97 

(0.00) 
9.22 9.51 9.23 

25 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA  

+B3 Ln(ROE) +B4 EPS  

+ B5  Ln(NOPAT) 

-1029.25 

(0.78) 

-1241.19 

(0.31) 

7056.57 

(0.00) 

-154.22 

(0.47) 

-2.86 

(0.00) 

78.63 

(0.71) 

0.94 

(0.00) 
10.02 10.31 10.03 

26 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA +B3 ROE 

+B4 Ln(EPS) + B5  NOPAT 

625.51 

(0.00) 

-1600.64 

(0.22) 

-479.23 

(0.86) 

33.73 

(0.00) 

-142.07 

(0.00) 

-4.55 

(0.00) 

0.92 

(0.00) 
10.20 10.49 10.21 

27 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA +B3 ROE 

+B4 Ln(EPS) +B5 Ln(NOPAT) 

-8761.49 

(0.02) 

-522.29 

(0.72) 

8613.35 

(0.02) 

-17.52 

(0.01) 

-734.93 

(0.00) 

594.15 

(0.01) 

0.90 

(0.00) 
10.51 10.80 10.53 

28 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA +B3 ROE  

+B4 EPS  + B5 Ln(NOPAT) 
2460.16 

(0.00) 

-1148.13 

(0.20) 

3452.51 

(0.07) 

13.47 

(0.01) 

-2.55 

(0.00) 

-119.52 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
9.46 9.75 9.48 
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:  بيثل النموذج الأمثل للدراسة ، و بيكن بسثيلو بالعلاقة التالية 11 فان النموذج رقم (11-3)من خلال نتائج ابعدول رقم 
 

MVAit =  3532.97 - 295.54 Ln(ROIit) + 682 Ln (ROAit) + 8.49 ROEit - 516.41  Ln(EPSit) 

 - 3.20 NOPATit + 21.38 

 

النموذج الأمثل للعلاقة بين القيمة السوقية المضافة و المقاييس التقليدية للأداء في  : (12-3)الجدول رقم  
 مؤسسة الأوراسي

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 .بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر

 
 ابؼرفق بإحصائية فيشر Fنلاحظ أن النموذج لو دلالة إحصائية كلية، حيث أن الاحتمال ( 12- 3)من خلال ابعدول رقم 

 من التغتَات % 97، و للمتغتَات ابؼستقلة القدرة على تفستَ (0.05) و ىو أقل بساما من مستوى ابؼعنوية 0.00قدر ب 
Rابغاصلة في القيمة السوقية ابؼضافة، و ىذا بناءا على قيمة 

2 . 
 

أما بالنسبة للمعنوية ابعزئية للنموذج، فقد أشارت النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ كل من العائد على 
الاستثمار العائد على الأصول، العائد على حقوق ابؼلكية و حصة السهم من الأرباح مع ابؼتغتَ التابع و ابؼتمثل في القيمة السوقية 

 . (0.05) أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tابؼضافة، و ذلك كون الاحتمال ابؼرفق بإحصائية 
 

أما بالنسبة لنتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب فليس بؽا علاقة ذات دلالة إحصائية مع القيمة السوقية ابؼضافة، لان 
. 0.05 بؽذا ابؼتغتَ أكبر من مستوى ابؼعنوية tالاحتمال ابؼرفق بإحصائية 

 
 
 

 

 MVAit المتغير التابع 

 الدلالة  المعاملات  المتغيرات المستقلة 
ROI 295.54- 0.04 

ROA 682 0.00 

ROE 8.49 0.00 

EPS 516.41- 0.00 

NOPAT 3.20- 0.63 

 c 3532.97 0.00القيمة الثابتة 

Rمعامل التحديد 
2 

0.97 

 F 72.17قيمة إحصائية فيشر 

 F 0.00احتمال 

DW 2.32 
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 التفسير الاقتصادي 
القيمة السوقية من خلال النموذج ابؼقدر نلاحظ أن معاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة غتَ معدومة أي أنها تفسر نظريا التغتَ في 

: ابؼضافة، كما نلاحظ أن 
 

 لوغاريتم ىناك علاقة سالبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و العائد على الاستثمار و ىو ما يفسر على أنو كلما زادت القيمة -
 . وحدة295.54العائد على الاستثمار بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية ابؼضافة بدا مقداره 

حصة  لوغاريتم وجود علاقة سالبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و حصة السهم من الأرباح و الذي يفسر بأنو كلما زادت القيمة-
.  وحدة 516.41السهم من الأرباح بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية ابؼضافة بدا مقداره 

وجود علاقة موجبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة مع العائد على الأصول و ابؼردودية ابؼالية، فكلما ارتفعت القيمة لوغاريتم العائد - 
وحدة، و كلما ارتفعت قيمة العائد  682على الأصول بوحدة واحدة أدى ذلك إلى ارتفاع قيمة القيمة السوقية ابؼضافة بدا مقداره 

.  وحدة8.49على حقوق ابؼلكية بوحدة واحدة ارتفعت القيمة السوقية ابؼضافة ب 
 
 نلاحظ انو بىتلف عن الصفر أي أن ىناك متغتَات أخرى تؤثر على القيمة السوقية ابؼضافة لم Cأما بالنسبة للقيمة الثابتة -

 و بالتالي فانو (0.05) بؼعامل ابغد الثابت أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tيتضمنها النموذج، كما أن الاحتمال ابؼرفق بالإحصائية 
 .بيكن تفستَىا اقتصاديا

 
III- 2-1-2-2 - اختبار قدرة المقاييس الحديثة على تفسير التغير في القيمة السوقية المضافة في

 مؤسسة الأوراسي
عند اختيار النموذج الأمثل سنقوم بالاختيار على أساس النقاط السابقة، و ابعدول ابؼوالي يعرض النموذجتُ الوحيدين الذين بؽما 

 .دلالة إحصائية كلية
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. نماذج الانحدار للقيمة السوقية المضافة و المقاييس الحديثة للأداء في مؤسسة الاوراسي : (13-3)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 

 
 

دلة 
معا

م ال
رق

 صيغة المعادلة
Rالمعالم المقدرة 

2
 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a
rz

 H
a
n

n
a
n

-

Q
u

in
n

 B0 B1 B2 B3 

وية 
معن

ال

كلية
 ال

 

01 
MVA = B0 +B1 ln (EVA) 

+B2REVA +B3TSR 
1800.44 

(0.02) 

-222.90 

(0.02) 

0.02 

(0.03) 

184.03 

(0.26) 

0.53 

(0.02) 
11.84 12.04 11.85 

02 
MVA = B0 +B1 ln (EVA) 

+B2REVA +B3 ln (TSR) 
2021.70 

(0.00) 

-238.70 

(0.01) 

0.03 

(0.01) 

34.52 

(0.29) 

0.52 

(0.02) 
11.86 12.05 11.87 
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:  بيثل النموذج الأمثل للدراسة ، و بيكن بسثيلو بالعلاقة التالية 1فان النموذج رقم  (13-3)من خلال نتائج ابعدول رقم 
 

MVAit = 1800.44 - 222.90 Ln (EVAit) + 0.02 REVAit + 184.03 TSRit + 81.43 

 
النموذج الأمثل للعلاقة بين القيمة السوقية المضافة و المقاييس الحديثة للأداء في  : (14-3)الجدول رقم 

 مؤسسة الأوراسي
 

 

 

 
 
 
 
 

 
 

. بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر
 

ابؼرفق بإحصائية فيشر  F نلاحظ أن النموذج لو دلالة إحصائية كلية، حيث أن الاحتمال (14- 3)من خلال ابعدول رقم 
 من التغتَات % 53، و للمتغتَات ابؼستقلة القدرة على تفستَ (0.05) و ىو أقل بساما من مستوى ابؼعنوية 0.02قدر ب 

Rابغاصلة في القيمة السوقية ابؼضافة، و ىذا بناءا على قيمة 
2 . 

 

أما بالنسبة للمعنوية ابعزئية للنموذج، فقد أشارت النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ كل من القيمة 
الاقتصادية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة مع ابؼتغتَ التابع و ابؼتمثل في القيمة السوقية ابؼضافة، و ذلك كون 

 . (0.05) أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tالاحتمال ابؼرفق بإحصائية 
 

أما بالنسبة بؼؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ فليس لو علاقة ذات دلالة إحصائية مع القيمة السوقية ابؼضافة، لان الاحتمال 
 .0.05 بؽذا ابؼتغتَ أكبر من مستوى ابؼعنوية tابؼرفق بإحصائية 

 
 
 
 

 

 MVAitالمتغير التابع 

 الدلالة  المعاملات  المتغيرات المستقلة 
EVA - 222.90 0.02 

REVA 0.02 0.03 

TSR 184.03 0.26 

 c 1800.44 0.02القيمة الثابتة 

Rمعامل التحديد 
2 

0.53 

 F 4.52قيمة إحصائية فيشر 

 F 0.02احتمال 

DW 0.25 
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 التفسير الاقتصادي 
القيمة السوقية من خلال النموذج ابؼقدر نلاحظ أن معاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة غتَ معدومة أي أنها تفسر نظريا التغتَ في 

: ابؼضافة، كما نلاحظ أن 
 

 لوغاريتم ىناك علاقة سالبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ىو ما يفسر على أنو كلما زادت القيمة -
 . وحدة222.90القيمة الاقتصادية ابؼضافة بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية ابؼضافة بدا مقداره 

وجود علاقة موجبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، فكلما ارتفعت قيمة القيمة الاقتصادية - 
.  وحدة0.02ابؼضافة ابؼعدلة بوحدة واحدة ارتفعت القيمة السوقية ابؼضافة ب 

 
 نلاحظ انو بىتلف عن الصفر أي أن ىناك متغتَات أخرى تؤثر على القيمة السوقية ابؼضافة لم Cأما بالنسبة للقيمة الثابتة -

 و بالتالي فانو (0.05) بؼعامل ابغد الثابت أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tيتضمنها النموذج، كما أن الاحتمال ابؼرفق بالإحصائية 
 .بيكن تفستَىا اقتصاديا

 
III-2-1-2 - اختبار قدرة المقاييس التقليدية و الحديثة للأداء على تفسير التغير في القيمة السوقية

المضافة في مجمع صيدال  
 

سنقوم بدحاولة إبهاد النموذج الأمثل الذي يعكس العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع و ابؼتغتَات ابؼستقلة في بؾمع صيدال، و ذلك بإتباع 
نفس الأسس ابؼتبعة في إبهاد النموذج الأمثل في مؤسسة الأوراسي، وذلك باختبار القدرة التفستَية للمقاييس التقليدية ثم قياس 

 .القدرة التفستَية للمقاييس ابغديثة و ابؼقارنة بينهما
 

III-2-1-2 -1 - اختبار قدرة المقاييس التقليدية على تفسير التغير في القيمة السوقية المضافة في
مجمع صيدال  

سنقوم بدحاولة إبهاد النموذج الأمثل الذي يعكس العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼتغتَات ابؼستقلة  
بفثلة في ابؼقاييس التقليدية في بؾمع صيدال، و ذلك بإتباع نفس الأسس ابؼتبعة في إبهاد النموذج الأمثل في مؤسسة الأوراسي،    

 .و ابعدول ابؼوالي يعرض بـتلف النماذج ذات الدلالة الإحصائية
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. نماذج الانحدار للقيمة السوقية المضافة و المقاييس التقليدية للأداء في  مجمع صيدال : (15-3)الجدول رقم 

دلة 
معا

م ال
رق

 صيغة المعادلة
 R2المعالم المقدرة 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a

rz
 H

a
n

n
a

n
-

Q
u

in
n

 B0 B1 B2 B3 B4 B5 

وية 
معن

ال
كلية

 ال
 

01 
MVA =  B0 +B1ROI +B2ROA 

+B3 ROE +B4 EPS + B5 NOPAT 

-966.97 

(0.00) 

16007.60 

(0.18) 

37589.63 

(0.25) 

-65.24 

(0.46) 

-17.25 

(0.01) 

-1.63 

(0.82) 

0.85 

)0.00( 
14.65 14.94 14.66 

02 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI) +B2ROA 

+B3 ROE +B4 EPS + B5 NOPAT 

932.43 

(0.73) 

531.74 

(0.49) 

39604.37 

(0.30) 

-20.36 

(0.82) 

-15.54 

(0.02) 

-1.56 

(0.84) 

0.83 

)0.00( 
14.78 15.07 14.80 

03 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln(ROA) +B3 ROE +B4 EPS  

+ B5 NOPAT 

1537.11 

(0.53) 

1612.67 

(0.09) 

-803.88 

(0.30) 

69.26 

(0.13) 

-11.94 

(0.03) 

9.98 

(0.89) 

0.83 

)0.00( 
14.78 15.07 14.80 

04 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 ROA +B3 Ln(ROE) +B4 EPS  

+ B5  NOPAT 

1419.76 

(0.72) 

633.66 

(0.51) 

33629.83 

(0.12) 

-86.14 

(0.90) 

-14.95 

(0.01) 

-1.68 

(0.83) 

0.82 

)0.00( 
14.79 15.08 14.80 

05 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI) +B2ROA 

+B3 ROE +B4 Ln(EPS)  

+ B5 NOPAT 

7454.07 

(0.01) 

1397.13 

(0.05) 

-5526.05 

(0.82) 

63.17 

(0.29) 

-942.92 

(0.00) 

-4.97 

(0.38) 

0.88 

)0.00( 
14.38 14.67 14.39 

06 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI) +B2ROA 

+B3 ROE +B4 EPS + B5 Ln(NOPAT) 

19558.86 

(0.09) 

975.82 

(0.19) 

33279.83 

(0.31) 

-15.69 

(0.84) 

-12.50 

(0.01) 

-850.50 

(0.09) 

0.87 

)0.00( 
14.50 14.79 14.52 

07 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 Ln(ROE) +B4 EPS + 

B5 NOPAT 

-10236.2 

(0.07) 

1105.340 

(0.18) 

-2633.91 

(0.01) 

2116.79 

(0.01) 

-6.46 

(0.21) 

2.19 

(0.71) 

0.88 

)0.00( 
14.43 14.72 14.45 

09 

MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 Ln(ROE)  

+B4  Ln(EPS) + B5 NOPAT 

 

61.30 

(0.98) 

422.32 

(0.43) 

-526.77 

(0.55) 

1372.29 

(0.02) 

-924.26 

(0.00) 

-1.32 

(0.60) 

0.94 

)0.00( 
13.65 13.94 13.67 

10 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 Ln(ROE)  

+B4  Ln(EPS) + B5 Ln(NOPAT) 

5941.13 

(0.58) 

302.16 

(0.51) 

-427.17 

(0.64) 

1406.12 

(0.01) 

-849.47 

(0.01) 

-309.83 

(0.51) 

0.94 

)0.00( 
13.64 13.93 13.65 

11 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 ROE  

10288.73 

(0.00) 

591.11 

(0.38) 

1164.28 

(0.12) 

27.74 

(0.42) 

-1237.31 

(0.00) 

-4.13 

(0.27) 

0.91 

)0.00( 
14.14 14.43 14.15 
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+B4  Ln(EPS) + B5 NOPAT 

12 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 ROE  

+B4  EPS + B5 Ln(NOPAT) 

23122.31 

(0.16) 

1297.09 

(0.15) 

104.15 

(0.91) 

60.12 

(0.10) 

-8.57 

(0.01) 

-946.19 

(0.19) 

0.85 

)0.00( 
14.61 14.90 14.62 

13 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 Ln(ROE)  

+B4  EPS + B5 Ln(NOPAT) 

10672.48 

(0.46) 

827.14 

(0.28) 

-1660.87 

(0.13) 

1985.53 

(0.01) 

-2.97 

(0.34) 

-883.40 

(0.14) 

0.90 

)0.00( 
14.22 14.51 14.23 

14 
MVA =  B0 +B1 Ln(ROI)  

+B2 Ln (ROA) +B3 ROE  

+B4  Ln(EPS) + B5 Ln(NOPAT) 

19351.84 

(0.15) 

353.56 

(0.59) 

1547.10 

(0.06) 

10.46 

(0.74) 

-1309.29 

(0.00) 

-408.22 

(0.51) 

0.90 

)0.00( 
14.22 14.51 14.23 

15 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 ROE +B4 EPS  

+ B5 NOPAT 

309.57 

(0.88) 

21803.12 

(0.08) 

302.56 

(0.59) 

-3.28 

(0.96) 

-14.79 

(0.01) 

-6.21 

(0.93) 

0.83 

)0.00( 
14.75 15.04 14.77 

16 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 Ln(ROE)  

+B4 EPS + B5 NOPAT 

-9765.70 

(0.10) 

10625.83 

(0.19) 

-1680.58 

(0.16) 

1763.26 

(0.08) 

-7.34 

(0.18) 

-6.34 

(0.92) 

0.87 

)0.00( 
14.44 14.73 14.46 

17 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 Ln(ROE)  

+B4 Ln(EPS) + B5 NOPAT 

-483.61 

(0.92) 

32.70 

(0.99) 

-302.56 

(0.73) 

1450.21 

(0.02) 

-959.97 

(0.00) 

-3.55 

(0.92) 

0.94 

)0.00( 
13.72 14.01 13.73 

18 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 Ln(ROE)  

+B4 Ln(EPS) + B5  Ln(NOPAT) 

5643.456 

(0.61) 

-94.61 

(0.97) 

-179.45 

(0.83) 

1443.84 

(0.01) 

-865.92 

(0.01) 

-296.54 

(0.54) 

0.94 

)0.00( 
13.68 13.97 13.70 

19 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 ROE  

+B4 Ln(EPS) + B5 NOPAT 

10088.27 

(0.00) 

1271.90 

(0.87) 

1581.20 

(0.01) 

28.78 

(0.52) 

-1287.53 

(0.00) 

-3.62 

(0.45) 

0.90 

(0.00) 
14.21 14.50 14.23 

20 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 ROE  

+B4 Ln(EPS) + B5  Ln(NOPAT) 

18515.80 

(0.17) 

-2444.53 

(0.69) 

1775.21 

(0.01) 

30.63 

(0.50) 

-1287.24 

(0.00) 

-383.89 

(0.54) 

0.90 

(0.00) 
14.23 14.52 14.25 

21  
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 Ln(ROA)+B3 ROE +B4 EPS  

+ B5  Ln(NOPAT) 

20201.74 

(0.23) 

17087.34 

(0.15) 

917.58 

(0.22) 

1.97 

(0.97) 

-11.73 

(0.01) 

-866.61 

(0.23) 

0.85 

(0.00) 
14.61 14.90 14.62 

22 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA +B3 

Ln(ROE) +B4 EPS  

+ B5  NOPAT 

-1383.26 

(0.08) 

15990.72 

(0.18) 

4195.26 

(0.88) 

412.74 

(0.46) 

-12.68 

(0.01) 

-2.04 

(0.78) 

0.85 

(0.00) 
14.64 14.93 14.66 
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23 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 ROA +B3 Ln(ROE)  

+B4 Ln(EPS) + B5  NOPAT 

1027.94 

(0.15) 

2563.50 

(0.74) 

-7650.08 

(0.67) 

1361.15 

(0.00) 

-1018.05 

(0.00) 

1.58 

(0.97) 

0.94 

(0.00) 
13.71 14.00 13.73 

24 

MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 ROA +B3 Ln(ROE)  

+B4 Ln(EPS) + B5 Ln(NOPAT) 

 

6560.45 

(0.45) 

2465.34 

(0.74) 

-6135.37 

(0.69) 

1401.32 

(0.00) 

-879.19 

(0.00) 

-301.59 

(0.52) 

0.94 

(0.00) 
13.67 13.96 13.68 

25 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA +B3 

Ln(ROE) +B4 EPS  

+ B5   Ln(NOPAT) 

19339.80 

(0.10) 

9603.38 

(0.36) 

-1329.43 

(0.95) 

1085.64 

(0.08) 

-6.68 

(0.15) 

-1072.39 

(0.08) 

0.89 

(0.00) 
14.33 14.62 14.35 

26 
MVA =  B0 +B1 ROI +B2 ROA +B3 ROE 

+B4 Ln(EPS)  

+ B5  NOPAT 

2369.61 

(0.03) 

-3282.87 

(0.80) 

26538.38 

(0.42) 

61.37 

(0.39) 

-845.54 

(0.01) 

-7.46 

(0.28) 

0.83 

(0.00) 
14.77 15.06 14.78 

27 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 ROA +B3 ROE  

+B4 Ln(EPS) + B5 Ln(NOPAT) 

-2707.64 

(0.85) 

-6811.40 

(0.61) 

10082.13 

(0.75) 

90.85 

(0.20) 

-1138.93 

(0.02) 

298.45 

(0.71) 

0.81 

(0.00) 
14.87 15.16 14.89 

28 
MVA =  B0 +B1 ROI  

+B2 ROA +B3 ROE  

+B4 EPS  + B5 Ln(NOPAT) 

7434.19 

(0.48) 

11873.26 

(0.34) 

43020.65 

(0.19) 

-60.12 

(0.49) 

-16.14 

(0.00) 

-418.30 

(0.42) 

0.86 

(0.42) 
14.58 14.87 14.60 
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:  بيثل النموذج الأمثل للدراسة ، و بيكن بسثيلو بالعلاقة التالية 10 فان النموذج رقم (15-3)من خلال نتائج ابعدول رقم 
 

MVAit =  5941.13 + 302.16  Ln(ROIit) - 427.17 Ln (ROAit) + 1406.12 Ln(ROEit)  

- 849.47  Ln(EPSit) - 309.83 Ln(NOPATit) + 192.81 

 
النموذج الأمثل للعلاقة بين القيمة السوقية المضافة و المقاييس التقليدية للأداء   : (16-3)الجدول رقم 

 في مجمع صيدال 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر

 
 ابؼرفق بإحصائية فيشر F نلاحظ أن النموذج لو دلالة إحصائية كلية، حيث أن الاحتمال (16- 3)من خلال ابعدول رقم 

 من التغتَات ابغاصلة % 94، و للمتغتَات ابؼستقلة القدرة على تفستَ (0.05) و ىو أقل بساما من مستوى ابؼعنوية 0.00قدر بـ 
Rفي القيمة السوقية ابؼضافة، و ىذا بناءا على قيمة 

2 . 
 

أما بالنسبة للمعنوية ابعزئية للنموذج، فقد أشارت النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ كل من العائد على 
حقوق ابؼلكية و حصة السهم من الأرباح مع ابؼتغتَ التابع و ابؼتمثل في القيمة السوقية ابؼضافة، و ذلك كون الاحتمال ابؼرفق 

 . (0.05) أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tبإحصائية 
 

أما بالنسبة للعائد على الاستثمار، العائد على الأصول و نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب فليس بؽا علاقة ذات 
 .0.05 بؽذه ابؼتغتَات أكبر من مستوى ابؼعنوية tدلالة إحصائية مع القيمة السوقية ابؼضافة، لان الاحتمال ابؼرفق بإحصائية 

 
 

 

 MVAit المتغير التابع 

 الدلالة  المعاملات  المتغيرات المستقلة 
ROI 302.16 0.51 

ROA - 427.17 0.64 

ROE 1406.12 0.01 

EPS - 849.47 0.01 

NOPAT - 309.83 0.51 

 c 5941.13 0.58القيمة الثابتة 

Rمعامل التحديد 
2 

0.94 

 F 35.08قيمة إحصائية فيشر 

 F 0.00احتمال 

DW 1.24 
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 التفسير الاقتصادي 
القيمة السوقية من خلال النموذج ابؼقدر نلاحظ أن معاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة غتَ معدومة أي أنها تفسر نظريا التغتَ في 

: ابؼضافة، كما نلاحظ أن 
 
حصة  لوغاريتم وجود علاقة سالبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و حصة السهم من الأرباح و الذي يفسر بأنو كلما زادت القيمة-

.  وحدة849.47السهم من الأرباح بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية ابؼضافة بدا مقداره 
وجود علاقة موجبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼردودية ابؼالية، فكلما ارتفعت قيمة العائد على حقوق ابؼلكية بوحدة واحدة - 

.  وحدة1406.12ارتفعت القيمة السوقية ابؼضافة ب 
 
 نلاحظ انو بىتلف عن الصفر أي أن ىناك متغتَات أخرى تؤثر على عوائد الأسهم لم يتضمنها Cأما بالنسبة للقيمة الثابتة -

 و بالتالي فانو لا بيكن (0.05) بؼعامل ابغد الثابت أكبر من مستوى ابؼعنوية tالنموذج، إلا أن الاحتمال ابؼرفق بالإحصائية 
. تفستَىا اقتصاديا

 
III-2-1-2 -2 - اختبار قدرة المقاييس الحديثة على تفسير التغير في القيمة السوقية المضافة في

 مجمع صيدال
بعد اختبار قدرة ابؼقاييس التقليدية للأداء على تفستَ القيمة السوقية ابؼضافة، سنقوم باختبار مدى قدرة ابؼقاييس ابغديثة للأداء 

في تفستَ التغتَ في القيمة السوقية ابؼضافة، و ذلك بالقيام بتقدير العديد من النماذج بغية الوصول إلى النموذج الأمثل الذي بيثل 
 .العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع و ابؼتغتَات ابؼستقلة
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. نماذج الانحدار للقيمة السوقية المضافة و المقاييس الحديثة للأداء في مجمع صيدال : (17-3)الجدول رقم 

 
 

 .Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر

دلة 
معا

م ال
رق

 صيغة المعادلة
Rالمعالم المقدرة 

2
 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a

rz
 H

a
n

n
a

n
-

Q
u

in
n

 B0 B1 B2 B3 

وية 
معن

ال
كلية

 ال
 

01 MVA = B0 +B1EVA 

+B2REVA +B3TSR 

1019.33 

(0.00) 

0.07 

(0.00) 

-0.18 

(0.00) 

45.07 

(0.81) 

0.89 

(0.00) 
13.08 13.27 13.09 

02 Ln (MVA) = B0 +B1 ln (EVA) 

+B2REVA +B3TSR 

-2.17 

(0.34) 

1.08 

(0.00) 

-0.00 

(0.03) 

0.99 

(0.19) 

0.58 

(0.01) 
1.94 2.13 1.95 

03 MVA = B0 + B1EVA  

+ B2 ln (REVA) + B3TSR 

3176.97 

(0.02) 

0.05 

(0.00) 

-365.75 

(0.03) 

262.23 

(0.45) 

0.65 

(0.00) 
14.24 14.43 14.25 

04 MVA = B0 +B1EVA 

+B2REVA+B3 ln (TSR) 

1062.60 

(0.00) 

0.07 

(0.00) 

-0.18 

(0.00) 

21.60 

(0.68) 

0.89 

(0.00) 
13.07 13.26 13.08 

05 Ln (MVA) = B0 +B1 ln (EVA) 

+B2  ln (REVA) +B3TSR 

7.57 

(0.00) 

1.66 

(0.00) 

-1.91 

(0.00) 

0.45 

(0.13) 

0.93 

(0.00) 
0.04 0.23 0.05 

06 MVA = B0 +B1EVA +B2 ln 

(REVA) +B3 ln (TSR) 

3582.04 

(0.00) 

0.05 

(0.00) 

-392.55 

(0.01) 

45.48 

(0.63) 

0.64 

(0.00) 
14.26 14.46 14.27 

07 MVA = B0 +B1 ln (EVA) 

+B2REVA +B3 ln (TSR) 

-1.61 

(0.48) 

1.12 

(0.00) 

-0.00 

(0.01) 

0.20 

(0.32) 

0.55 

(0.01) 
2.00 2.19 2.01 

08 Ln (MVA) = B0 +B1 ln (EVA)  

+B2 ln (REVA) +B3 ln (TSR) 

8.29 

(0.00) 

1.68 

(0.00) 

-1.98 

(0.31) 

0.08 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
0.14 0.34 0.15 
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:  بيثل النموذج الأمثل للدراسة ، و بيكن بسثيلو بالعلاقة التالية 05 فان النموذج رقم (17-3)من خلال نتائج ابعدول رقم 
 

MVAit = 7.57+ 1.66 EVAit -1.91 REVAit + e
0.45

TSRit + 0.22 

 

 

النموذج الأمثل للعلاقة بين القيمة السوقية المضافة و المقاييس الحديثة للأداء  : (18-3)الجدول رقم 
  في مجمع صيدال 

 
 

 

 
 
 
 
 
 

 
 بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر

 

 ابؼرفق بإحصائية فيشر Fنلاحظ أن النموذج لو دلالة إحصائية كلية، حيث أن الاحتمال ( 18- 3 )من خلال ابعدول رقم
 من التغتَات % 93، و للمتغتَات ابؼستقلة القدرة على تفستَ (0.05) و ىو أقل بساما من مستوى ابؼعنوية 0.00قدر ب 

Rابغاصلة في القيمة السوقية ابؼضافة، و ىذا بناءا على قيمة 
2 . 

 

أما بالنسبة للمعنوية ابعزئية للنموذج، فقد أشارت النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ كل من القيمة 
الاقتصادية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة مع ابؼتغتَ التابع و ابؼتمثل في القيمة السوقية ابؼضافة، و ذلك كون 

 (. 0.05) أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tالاحتمال ابؼرفق بإحصائية 
 

أما بالنسبة بؼؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ فليس لو علاقة ذات دلالة إحصائية مع القيمة السوقية ابؼضافة، لان الاحتمال 
 .0.05 بؽذا ابؼتغتَ أكبر من مستوى ابؼعنوية tابؼرفق بإحصائية 

 
 
 
 

 

 MVAitالمتغير التابع 

 الدلالة  المعاملات  المتغيرات المستقلة 
EVA 1.66 0.00 

REVA -1.91 0.00 

TSR e0.45
 0.13 

 c 7.57 0.00القيمة الثابتة 

Rمعامل التحديد 
2 

0.93 

 F 59.82قيمة إحصائية فيشر 

 F 0.00احتمال 

DW 2.28 
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 التفسير الاقتصادي 
القيمة السوقية من خلال النموذج ابؼقدر نلاحظ أن معاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة غتَ معدومة أي أنها تفسر نظريا التغتَ في 

: ابؼضافة، كما نلاحظ أن 
 

ىناك علاقة موجبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ىو ما يفسر على أنو كلما زادت القيمة  -
 . وحدة1.66الاقتصادية ابؼضافة بوحدة واحدة ارتفعت القيمة السوقية ابؼضافة بدا مقداره 

وجود علاقة سالبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، فكلما ارتفعت القيمة الاقتصادية ابؼضافة - 
.  وحدة1.91ابؼعدلة بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية ابؼضافة ب 

 
 نلاحظ انو بىتلف عن الصفر أي أن ىناك متغتَات أخرى تؤثر على القيمة السوقية ابؼضافة لم Cأما بالنسبة للقيمة الثابتة -

 و بالتالي فانو (0.05) بؼعامل ابغد الثابت أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tيتضمنها النموذج، كما أن الاحتمال ابؼرفق بالإحصائية 
. بيكن تفستَىا اقتصاديا

 
III-2-2 - محددات خلق القيمة في مجمع صيدال و مؤسسة الأوراسي من منظور القيمة الاقتصادية

المضافة 
 

قمنا في ابعزأين السابقتُ بدراسة قدرة ابؼقاييس التقليدية و ابغديثة للأداء على تفستَ القيمة السوقية ابؼضافة في مؤسسة الأوراسي 
و بؾمع صيدال، و في ىذا ابعزء سنقوم بدراسة بؿددات خلق القيمة من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية 

ابؼضافة اللذين سيشكلان ابؼتغتَ التابع، في حتُ ستكون ابؼتغتَات ابؼستقلة ىي عبارة عن ابؼردودية الاقتصادية، عائد توزيعات 
طرح تم  بناءا على ذلك .الأسهم، نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول و نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول

  : الأساسي على النحو التاليجالنموذ
 

EVA =  B0 +B1RE +B2DIV+B3 DEB +B4 INV+ εit 

 

III-2-2-1 - محددات خلق القيمة في مؤسسة الأوراسي من منظور القيمة الاقتصادية المضافة
 

و في ىذا ابعزء سنقوم بدراسة تأثتَ بؿددات خلق القيمة على القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و ابعدول ابؼوالي يعرض بـتلف النماذج 
 .ابؼقدرة ذات الدلالة الإحصائية
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 محددات خلق القيمة في مؤسسة الأوراسي من منظور القيمة الاقتصادية المضافة ( :19-3)الجدول رقم 

دلة 
معا

م ال
رق

 صيغة المعادلة

 R2المعالم المقدرة 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a

rz
 

H
a

n
n

a
n

-Q
u

in
n

 

B0 B1 B2 B3 B4 

وية 
معن

ال
كلية

 ال
 

01 
EVA =  B0 +B1RE +B2DIV 

+B3 DEB +B4 INV  

4490.81 

(0.65) 

104755.9 

(0.00) 

-15992.95 

(0.68) 

7448.26 

(0.57) 

-4798.46 

(0.63) 

0.79 

(0.00) 
19.11 19.35 19.12 

02 
 Ln(EVA)  =  B0 +B1 

Ln(RE) +B2DIV+B3 DEB 

+B4 INV 

11.98 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 

-2.67 

(0.15) 

0.99 

(0.09) 

-0.58 

(0.21) 

0.97 

(0.00) 
-1.04 -0.80 -1.03 

03 
 Ln (EVA) =  B0 +B1 

Ln(RE) +B2 Ln(DIV) 

+B3 DEB +B4 INV 

10.77 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 

-0.38 

(0.23) 

1.05 

(0.12) 

-0.54 

(0.29) 

0.97 

(0.00) 
-0.98 -0.74 -0.97 

04 
Ln (EVA) =  B0 +B1 

Ln(RE) +B2 Ln(DIV)+B3 

Ln(DEB) +B4 INV 

11.62 

(0.00) 

0.95 

(0.00) 

-0.32 

(0.35) 

0.46 

(0.24) 

-0.42 

(0.44) 

0.97 

(0.00) 
-0.88 -0.64 -0.87 

05 

Ln (EVA) =  B0 +B1 

Ln(RE) +B2 Ln(DIV) 

+B3Ln(DEB)  

+B4 Ln( INV) 

11.16 

(0.00) 

0.97 

(0.00) 

-0.41 

(0.16) 

0.62 

(0.10) 

-0.36 

(0.18) 

0.97 

(0.00) 
-0.99 -0.75 -0.98 

06 
Ln (EVA)  =  B0 

+B1Ln(RE) +B2 Ln(DIV) 

+B3 DEB  +B4 Ln( INV) 

10.05 

(0.00) 

0.98 

(0.00) 

-0.43 

(0.11) 

1.27 

(0.04) 

-0.39 

(0.11) 

0.97 

(0.00) 
-1.11 -0.87 -1.10 

07 
Ln (EVA) =  B0 

 +B1 Ln(RE) +B2 DIV +B3 

Ln(DEB) +B4 INV 

12.69 

(0.00) 

0.95 

(0.00) 

-2.46 

(0.21) 

0.45 

(0.18) 

-0.49 

(0.32) 

0.97 

(0.00) 
-0.94 -0.70 -0.93 

08 
Ln (EVA)  =  B0 +B1 

Ln(RE) + B2 DIV +B3 

Ln(DEB) +B4 Ln( INV) 

12.35 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 

-2.83 

(0.10) 

0.58 

(0.08) 

-0.38 

(0.13) 

0.97 

(0.00) 
-1.06 -0.82 -1.05 
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 .Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر

09 
Ln (EVA) =  B0  

+B1 Ln(RE)+B2 DIV +B3 

DEB +B4 Ln( INV) 

11.36 

(0.00) 

0.97 

(0.00) 

-2.86 

(0.07) 

1.17 

(0.04) 

- 0.40 

(0.08) 

0.97 

(0.00) 
-1.17 -0.93 -1.16 

10 
EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 INV 

2260.65 

(0.88) 

98446.57 

(0.00) 

19.25 

(0.99) 

4613.44 

(0.74) 

-1828.42 

(0.85) 

0.78 

(0.00) 
19.12 19.37 19.14 

11 
EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 

Ln(DEB) +B4 INV 

6294.53 

(0.52) 

93638.25 

(0.00) 

1159.57 

(0.85) 

193.54 

(0.98) 

296.48 

(0.97) 

0.78 

(0.00) 
19.13 19.38 19.15 

12 
Ln (EVA) =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 

Ln(DEB) +B4 Ln( INV) 

3297.31 

(0.78) 

96461.11 

(0.00) 

-646.09 

(0.91) 

2707.08 

(0.73) 

-2226.53 

(0.68) 

0.78 

(0.00) 
19.12 19.36 19.13 

13 
EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 Ln( INV) 

-5390.75 

(0.78) 

100544.3 

(0.00) 

-1378.24 

(0.80) 

8533.35 

(0.53) 

-3092.84 

(0.54) 

0.79 

(0.00) 
19.09 19.33 19.11 

14 
EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 INV 

8545.17 

(0.56) 

100916.2 

(0.00) 

-10846.12 

(0.79) 

2195.66 

(0.76) 

-3141.36 

(0.76) 

0.78 

(0.00) 
19.13 19.37 19.14 

15 
EVA =  B0 +B1 RE+B2 

DIV +B3 Ln(DEB) +B4 Ln( 

INV) 

7087.30 

(0.23) 

102877.5 

(0.00) 

-18902.71 

(0.60) 

4220.67 

(0.57) 

-3679.24 

(0.49) 

0.79 

(0.00) 
19.09 19.34 19.11 

16 
EVA =  B0 +B1 RE+B2 

DIV +B3 DEB+B4 Ln( 

INV) 

-1579.87 

(0.85) 

106062.1 

(0.00) 

-21786.48 

(0.53) 

10536.08 

(0.41) 

-4308.01 

(0.39) 

0.80 

(0.00) 
19.06 19.30 19.07 
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 : بيثل النموذج الأمثل للدراسة ، و بيكن بسثيلو بالعلاقة التالية 09 فان النموذج رقم (19-3)من خلال نتائج ابعدول رقم 
 

EVA  =  11.36 + 0.97 RE +e-2.86
 DIV +e1.17 

DEB - 0.40  INV + 0.11 
 

النموذج الأمثل للعلاقة بين محددات خلق القيمة و القيمة  الاقتصادية المضافة في  : (20-3)الجدول رقم 
 مؤسسة الأوراسي 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 .بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر

: حيث 
RE  :ابؼردودية الاقتصادية ؛ 

DIV :  عائد توزيعات الأسهم ؛
DEB : إبصالي الديون على إبصالي أصول ؛  
INV :  إبصالي الاستثمارات على إبصالي أصول ؛

 
ابؼرفق بإحصائية فيشر  F نلاحظ أن النموذج لو دلالة إحصائية كلية، حيث أن الاحتمال (20-3)من خلال ابعدول رقم 

 من التغتَات ابغاصلة % 97 و للمتغتَات ابؼستقلة القدرة على تفستَ ،(0.05) و ىو أقل بساما من مستوى ابؼعنوية 0.00قدر بــ 
Rفي القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و ىذا بناءا على قيمة 

2 . 
 

أما بالنسبة للمعنوية ابعزئية للنموذج، فقد أشارت النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ كل من ابؼردودية 
الاقتصادية و نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول مع ابؼتغتَ التابع و ابؼتمثل في القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و ذلك كون 

  (.0.05) أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tالاحتمال ابؼرفق بإحصائية 
 

أما بالنسبة بؼؤشر عائد توزيعات الأسهم و نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول فليس لو علاقة ذات دلالة 
. 0.05 بؽذا ابؼتغتَ أكبر من مستوى ابؼعنوية tإحصائية مع القيمة السوقية ابؼضافة، لان الاحتمال ابؼرفق بإحصائية 

 EVAitالمتغير التابع 

 الدلالة  المعاملات  المتغيرات المستقلة 
RE 0.97 0.00 

DIV e-2.86
 0.07 

DEB e1.17
 0.04 

INV - 0.40   0.08 

 c 11.36 0.00القيمة الثابتة 

Rمعامل التحديد 
2 

0.97 

 F 127.15قيمة إحصائية فيشر 

 F 0.00احتمال 

DW 2.01 
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 التفسير الاقتصادي 
القيمة السوقية من خلال النموذج ابؼقدر نلاحظ أن معاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة غتَ معدومة أي أنها تفسر نظريا التغتَ في 

 :ابؼضافة، كما نلاحظ أن 
 

ىناك علاقة موجبة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ابؼردودية الاقتصادية و ىو ما يفسر على أنو كلما زادت ابؼردودية  -
 وحدة، كما نلاحظ وجود علاقة موجبة مع نسبة 0.97الاقتصادية بوحدة واحدة ارتفعت القيمة الاقتصادية ابؼضافة بدا مقداره 

ابصالي الديون على ابصالي الأصول فكلما زادت قيمة ىذه الاختَة بوحدة واحدة ارتفعت القيمة الاقتصادية ابؼضافة بدا مقداره 
e1.17  .

 

 نلاحظ انو بىتلف عن الصفر أي أن ىناك متغتَات أخرى تؤثر على القيمة السوقية ابؼضافة لم Cأما بالنسبة للقيمة الثابتة 
 و بالتالي فانو (0.05) بؼعامل ابغد الثابت أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tيتضمنها النموذج، كما أن الاحتمال ابؼرفق بالإحصائية 

. بيكن تفستَىا اقتصاديا
 
III-2-2-1 - محددات خلق القيمة في مجمع صيدال من منظور القيمة الاقتصادية المضافة

سيتم دراسة تأثتَ بؿددات خلق القيمة على القيمة الاقتصادية ابؼضافة في بؾمع صيدال، و ابعدول ابؼوالي يعرض بـتلف النماذج 
 .ابؼقدرة ذات الدلالة الإحصائية
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محددات خلق القيمة في مجمع صيدال من منظور القيمة الاقتصادية المضافة  : (21-3)الجدول رقم 

دلة 
معا

م ال
رق

 صيغة المعادلة

 R2المعالم المقدرة 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a

rz
 

H
a

n
n

a
n

-Q
u

in
n

 

B0 B1 B2 B3 B4 

وية 
معن

ال
كلية

 ال
 

01 
EVA =  B0 +B1RE +B2DIV 

+B3 DEB +B4 INV  

-34179.95 

(0.00) 

197391.1 

(0.00) 

-33557.29 

(0.48) 

60153.50 

(0.00) 

-48094.04 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
18.94 19.18 18.95 

02 
EVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2DIV+B3 DEB +B4 INV 

20241.96 

(0.12) 

14550.41 

(0.00) 

-5438.55 

(0.93) 

53036.21 

(0.00) 

-44900.86 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
19.60 19.84 19.61 

03 
EVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV)+B3 DEB +B4 

INV 

16592.61 

(0.14) 

15246.47 

(0.00) 

-1659.35 

(0.62) 

52387.49 

(0.00) 

-42950.29 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
19.58 19.82 19.59 

04 
EVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV)+B3 Ln(DEB) 

+B4 INV 

62357.88 

(0.00) 

14796.71 

(0.00) 

-1197.32 

(0.72) 

27663.64 

(0.00) 

-43136.18 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
19.62 19.86 19.63 

05 
EVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV) +B3Ln(DEB) 

+B4 Ln( INV) 

22286.58 

(0.11) 

13958.52 

(0.00) 

-508.11 

(0.88) 

26994.49 

(0.00) 

-23140.22 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
19.67 19.91 19.68 

06 
EVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 Ln( INV) 

-22894.75 

(0.10) 

14278.21 

(0.00) 

-857.16 

(0.80) 

51958.50 

(0.00) 

-23292.82 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
19.60 19.84 19.61 

07 
EVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 INV 

64694.11 

(0.00) 

14063.39 

(0.00) 

3912.43 

(0.95) 

 

28172.93 

(0.00) 

-45086.00 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
19.63 19.87 19.64 

08 
EVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 Ln( INV) 

20486.18 

(0.25) 

13261.76 

(0.00) 

13180.22 

(0.84) 

27434.87 

(0.00) 

-24059.31 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
19.67 19.91 19.68 

09 
EVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 DEB  

-23839.74 

(0.21) 

13603.00 

(0.00) 

6209.42 

(0.92) 

52570.62 

(0.00) 

-24225.78 

(0.00) 

0.93 

(0.00) 
19.60 19.84 19.61 
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 .Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 
 

+B4 Ln( INV) 

10 
EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 INV 

-43901.63 

(0.00) 

200330.4 

(0.00) 

-2480.03 

(0.30) 

60149.84 

(0.00) 

-47153.73 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
18.89 19.13 18.90 

11 

EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 

Ln(DEB)  

+B4 INV 

10141.64 

(0.35) 

195948.9 

(0.00) 

-2007.31 

(0.41) 

31960.60 

(0.00) 

-46917.43 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
18.92 19.16 18.93 

12 

EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 

Ln(DEB)  

+B4 Ln( INV) 

-30174.91 

(0.00) 

185408.4 

(0.00) 

-1296.27 

(0.63) 

30983.12 

(0.00) 

-24831.68 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
19.11 19.35 19.12 

13 
EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 Ln( INV) 

-83056.25 

(0.00) 

188537.2 

(0.00) 

-1657.44 

(0.52) 

59180.46 

(0.00) 

-25169.58 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
19.00 19.24 19.01 

14 
EVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 INV 

18031.42 

(0.00) 

192439.8 

(0.00) 

-23887.16 

(0.62) 

32051.33 

(0.00) 

-47863.87 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
18.96 19.20 18.97 

15 
EVA =  B0 +B1 RE+B2 

DIV +B3 Ln(DEB) +B4 Ln( 

INV) 

-25733.54 

(0.00) 

182343.5 

(0.00) 

-14021.95 

(0.79) 

31040.16 

(0.00) 

-25233.92 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
19.13 19.37 19.14 

16 
EVA =  B0 +B1 RE+B2 

DIV +B3 DEB+B4 Ln( 

INV) 

-77204.44 

(0.00) 

185892.1 

(0.00) 

-21408.29 

(0.67) 

59180.95 

(0.00) 

-25573.75 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
19.02 19.26 19.04 
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 : بيثل النموذج الأمثل للدراسة ، و بيكن بسثيلو بالعلاقة التالية 10 فان النموذج رقم (21-3)من خلال نتائج ابعدول رقم 
 

EVA =  - 43901.63 + 200330.4 RE - 2480.03 Ln(DIV) + 60149.84 DEB - 47153.73 INV 

 +  2701.33  

 

النموذج الأمثل للعلاقة بين محددات خلق القيمة و القيمة  الاقتصادية المضافة في مجمع  : (22-3)الجدول رقم 
 صيدال 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
.  بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر

RE  :ابؼردودية الاقتصادية ؛ 
DIV :  عائد توزيعات الأسهم ؛
DEB : إبصالي الديون على إبصالي أصول ؛  
INV : إبصالي الاستثمارات على إبصالي أصول ؛  

 
 ابؼرفق بإحصائية فيشر F نلاحظ أن النموذج لو دلالة إحصائية كلية، حيث أن الاحتمال (22-3)من خلال ابعدول رقم 

 من التغتَات % 96، و للمتغتَات ابؼستقلة القدرة على تفستَ (0.05) و ىو أقل بساما من مستوى ابؼعنوية 0.00قدر ب 
Rابغاصلة في القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و ىذا بناءا على قيمة 

2 . 
 

أما بالنسبة للمعنوية ابعزئية للنموذج، فقد أشارت النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ كل من ابؼردودية 
مع ابؼتغتَ التابع و ابؼتمثل في القيمة  الاقتصادية، نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول و مؤشر عائد توزيعات الأسهم

  (.0.05) أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tالاقتصادية ابؼضافة، و ذلك كون الاحتمال ابؼرفق بإحصائية 
 

أما بالنسبة لنسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول  فليس لو علاقة ذات دلالة إحصائية مع القيمة السوقية ابؼضافة، لان 
 .0.05 بؽذا ابؼتغتَ أكبر من مستوى ابؼعنوية tالاحتمال ابؼرفق بإحصائية 

 EVAitالمتغير التابع 

 الدلالة  المعاملات  المتغيرات المستقلة 
RE 200330.4 0.00 

DIV - 2480.03 0.00 

DEB 60149.84 0.30 

INV - 47153.73 0.00 

 c - 43901.63 0.00القيمة الثابتة 

Rمعامل التحديد 
2 

0.96 

 F 86.61قيمة إحصائية فيشر 

 F 0.00احتمال 

DW 1.86 
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 التفسير الاقتصادي 
القيمة السوقية من خلال النموذج ابؼقدر نلاحظ أن معاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة غتَ معدومة أي أنها تفسر نظريا التغتَ في 

: ابؼضافة، كما نلاحظ أن 
 

ىناك علاقة موجبة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ابؼردودية الاقتصادية و ىو ما يفسر على أنو كلما زادت ابؼردودية  -
 وحدة، كما نلاحظ وجود علاقة سالبة مع 200330.4الاقتصادية بوحدة واحدة ارتفعت القيمة الاقتصادية ابؼضافة بدا مقداره 

عائد توزيعات الأسهم، فالزيادة في لوغاريتم ىذا الأختَ بوحدة واحدة يؤدي إلى ابلفاض القيمة الاقتصادية ابؼضافة بقيمة  
،كذلك نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول فكلما زادت قيمة ىذه الأختَة بوحدة واحدة ابلفضت القيمة 2480.03

 .47153.73الاقتصادية ابؼضافة بدا مقداره 
 

 نلاحظ انو بىتلف عن الصفر أي أن ىناك متغتَات أخرى تؤثر على القيمة السوقية ابؼضافة لم Cأما بالنسبة للقيمة الثابتة 
 و بالتالي فانو (0.05) بؼعامل ابغد الثابت أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tيتضمنها النموذج، كما أن الاحتمال ابؼرفق بالإحصائية 

. بيكن تفستَىا اقتصاديا
 
III-2-4 - محددات خلق القيمة في مجمع صيدال و مؤسسة الأوراسي من منظور القيمة السوقية

المضافة 
 

بعد التطرق في العنصر السابق إلى دراسة تأثتَ بؿددات خلق القيمة على القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمؤشر لقياس خلق القيمة، 
تم بناءا على ذلك . سنقوم الآن بدراسة تأثتَ بؿددات خلق القيمة على القيمة السوقية ابؼضافة بؼؤسسة الأوراسي و بؾمع صيدال

  : الأساسي على النحو التاليجطرح النموذ
 

MVA =  B0 +B1RE +B2DIV+B3 DEB +B4 INV+ εit 

 
III-2-4-2 - محددات خلق القيمة في مؤسسة الأوراسي من منظور القيمة السوقية المضافة

و في ىذا ابعزء سنقوم بدراسة تأثتَ بؿددات خلق القيمة على القيمة السوقية ابؼضافة بالنسبة بؼؤسسة الأوراسي، و ابعدول ابؼوالي 
 .يعرض بـتلف النماذج ابؼقدرة ذات الدلالة الإحصائية
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 من منظور القيمة  السوقية المضافة  محددات خلق القيمة في مؤسسة الأوراسي( : 23-3)الجدول رقم 

 .Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 

دلة 
معا

م ال
رق

 صيغة المعادلة
 R2المعالم المقدرة 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a

rz
 

H
a

n
n

a
n

-Q
u

in
n

 

B0 B1 B2 B3 B4 

وية 
معن

ال
كلية

 ال
 

01 
MVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2DIV+B3 DEB +B4 INV 

113.87 

(0.67) 

-101.96 

(0.01) 

1250.71 

(0.21) 

-395.68 

(0.20) 

-219.59 

(0.38) 

0.69 

(0.00) 
11.53 11.77 11.54 

02 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV)+B3 DEB  

+B4 INV 

671.10 

(0.01) 

-102.74 

(0.02) 

174.44 

(0.31) 

-417.09 

(0.24) 

-246.40 

(0.36) 

0.68 

(0.00) 
11.58 11.82 11.59 

03 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV)+B3 Ln(DEB) 

+B4 INV 

323.83 

(0.08) 

-98.36 

(0.03) 

162.29 

(0.37) 

-200.43 

(0.32) 

-274.64 

(0.34) 

0.66 

(0.01) 
11.62 11.86 11.63 

04 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV) +B3Ln(DEB) 

+B4 Ln( INV) 

167.26 

(0.46) 

-107.18 

(0.02) 

227.67 

(0.17) 

-253.17 

(0.23) 

-94.58 

(0.53) 

 0.65 

(0.01) 
11.67 11.91 11.68 

05 
MVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 Ln( INV) 

600.01 

(0.16) 

-110.49 

(0.01) 

230.55 

(0.14) 

-499.91 

(0.16) 

-87.05 

(0.53) 

0.66 

(0.01) 
11.62 11.86 11.63 

06 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 INV 

-201.77 

(0.66) 

-99.09 

(0.01) 

1218.59 

(0.24) 

-196.35 

(0.26) 

-237.32 

(0.36) 

0.68 

(0.00) 
11.57 11.81 11.58 

07 
MVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 Ln( INV) 

-482.63 

( 0.07) 

-104.24 

( 0.01) 

1535.20 

( 0.11) 

-229.27 

( 0.21) 

-86.98 

( 0.52) 

0.67 

( 0.00) 
11.61 11.85 11.62 

08 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 DEB  

+B4 Ln( INV) 

-96.41 

( 0.60) 

-106.63 

( 0.01) 

1530.46 

( 0.09) 

-448.89 

( 0.16) 

-82.42 

( 0.52) 

0.68 

( 0.00) 
11.56 11.81 11.58 
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:  بيثل النموذج الأمثل للدراسة ، و بيكن بسثيلو بالعلاقة التالية 01 فان النموذج رقم (23-3)من خلال نتائج ابعدول رقم 
 

MVA  =  113.87 - 101.96 Ln(RE) + 1250.71 DIV - 395.68 DEB - 219.59 INV + 68.26 

 

النموذج الأمثل للعلاقة بين محددات خلق القيمة و القيمة  السوقية المضافة في مؤسسة  : (24-3)الجدول رقم 
 الأوراسي

 
 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

. بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر
RE  :ابؼردودية الاقتصادية ؛ 

DIV :  عائد توزيعات الأسهم ؛
DEB : إبصالي الديون على إبصالي أصول ؛  
INV : إبصالي الاستثمارات على إبصالي أصول ؛ 

 

 ابؼرفق بإحصائية فيشر F نلاحظ أن النموذج لو دلالة إحصائية كلية، حيث أن الاحتمال (24-3)من خلال ابعدول رقم 
 من التغتَات ابغاصلة % 69 و للمتغتَات ابؼستقلة القدرة على تفستَ ،(0.05) و ىو أقل بساما من مستوى ابؼعنوية 0.00قدر بــــ 

Rفي القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و ىذا بناءا على قيمة 
2 . 

 

أما بالنسبة للمعنوية ابعزئية للنموذج، فقد أشارت النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة 
 (. 0.05) أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tو ابؼردودية الاقتصادية فقط، لأن الاحتمال ابؼرفق بإحصائية 

 

أما بالنسبة لعائد توزيعات الأسهم، نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول و نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي 
 بؽذا ابؼتغتَ أكبر من tالأصول فليس لو علاقة ذات دلالة إحصائية مع القيمة السوقية ابؼضافة، لان الاحتمال ابؼرفق بإحصائية 

 .0.05مستوى ابؼعنوية 
 

 MVAitالمتغير التابع 

 الدلالة  المعاملات  المتغيرات المستقلة 
RE - 101.96 0.01 

DIV 1250.71 0.21 

DEB - 395.68 0.20 

INV - 219.59 0.38 

 c 113.87 0.67القيمة الثابتة 

Rمعامل التحديد 
2 

0.69 

 F 6.35قيمة إحصائية فيشر 

 F 0.00احتمال 

DW 1.38 
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 التفسير الاقتصادي 
القيمة السوقية من خلال النموذج ابؼقدر نلاحظ أن معاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة غتَ معدومة أي أنها تفسر نظريا التغتَ في 

 :ابؼضافة، كما نلاحظ أن 
 

ىناك علاقة سالبة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و ابؼردودية الاقتصادية و ىو ما يفسر على أنو كلما زاد لوغاريتم ابؼردودية  -
.  وحدة101.96الاقتصادية بوحدة واحدة ابلفضت القيمة الاقتصادية ابؼضافة بدا مقداره 

 
 نلاحظ انو بىتلف عن الصفر أي أن ىناك متغتَات أخرى تؤثر على عوائد الأسهم لم يتضمنها Cأما بالنسبة للقيمة الثابتة -

 و بالتالي فانو لا بيكن (0.05) بؼعامل ابغد الثابت أكبر من مستوى ابؼعنوية tالنموذج، إلا أن الاحتمال ابؼرفق بالإحصائية 
. تفستَىا اقتصاديا

 

III- 2-4-1 - محددات خلق القيمة في مجمع صيدال من منظور القيمة السوقية المضافة
 

و في ىذا ابعزء سنقوم بدراسة تأثتَ بؿددات خلق القيمة على القيمة السوقية ابؼضافة بالنسبة بؼؤسسة الأوراسي، و ابعدول ابؼوالي 
 .يعرض بـتلف النماذج ابؼقدرة ذات الدلالة الإحصائية
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محددات خلق القيمة في مجمع صيدال من منظور القيمة  السوقية المضافة ( : 25-3)الجدول رقم 

دلة 
معا

م ال
رق

 صيغة المعادلة

 R2المعالم المقدرة 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a

rz
 

H
a

n
n

a
n

-Q
u

in
n

 

B0 B1 B2 B3 B4 

وية 
معن

ال
كلية

 ال
 

01 
MVA =  B0 +B1RE 

+B2DIV +B3 DEB +B4 INV  

-837.82 

(0.08) 

1135.26 

(0.58) 

-7670.67 

(0.03) 

3796.98 

(0.00) 

-3473.18 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
13.57 13.81 13.58 

02 
MVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2DIV+B3 DEB +B4 INV 

-683.96 

(0.28) 

21.48 

(0.90) 

-6878.01 

(0.05) 

3766.04 

(0.00) 

-3578.98 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
13.60 13.84 13.61 

03 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV)+B3 DEB +B4 

INV 

-2194.29 

(0.00) 

0.14 

(0.99) 

-349.91 

(0.05) 

3823.70 

(0.00) 

-3568.44 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
13.62 13.86 13.63 

04 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV)+B3 Ln(DEB) 

+B4 INV 

1200.37 

(0.04) 

-34.12 

(0.83) 

-311.68 

(0.07) 

2081.87 

(0.00) 

-3588.71 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
13.52 13.76 13.53 

05 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

+B2 Ln(DIV) +B3Ln(DEB) 

+B4 Ln( INV) 

-2225.00 

(0.00) 

-142.48 

(0.34) 

-228.05 

(0.13) 

2033.07 

(0.00) 

-1998.71 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
13.20 13.44 13.21 

06 
MVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 Ln( INV) 

-5576.28 

(0.00) 

-118.00 

(0.42) 

-257.61 

(0.09) 

3801.78 

(0.00) 

-2007.26 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
13.19 13.44 13.21 

07 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 INV 

2500.49 

(0.00) 

-14.99 

(0.92) 

-6124.68 

(0.07) 

2053.32 

(0.00) 

-3598.67 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
13.51 13.75 13.52 

08 
MVA  =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 Ln( INV) 

-1214.15 

(0.08) 

-116.41 

(0.42) 

-4930.63 

(0.08) 

2002.45 

(0.00) 

-1989.20 

 (0.00) 

0.96 

(0.00) 
13.13 13.37 13.14 

09 
MVA =  B0 +B1 Ln(RE) 

 +B2 DIV +B3 DEB  

-4393.07 

(0.00) 

-90.59 

(0.52) 

-5506.10 

(0.05) 

3744.85 

(0.00) 

-1998.48 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
13.11 13.35 13.12 
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 .Eviwes9 برنامج بـرجات :المصدر
 

+B4 Ln( INV) 

10 
MVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 INV 

-2378.14 

(0.00) 

679.54 

(0.73) 

-378.79 

(0.04) 

3846.88 

(0.00) 

-3476.22 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
13.60 13.85 13.62 

11 
MVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV)+B3Ln(DEB)  

+B4 INV 

1108.99 

(0.14) 

414.29 

(0.82) 

-346.83 

(0.05) 

2083.63 

(0.00) 

-3461.39 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
13.52 13.76 13.53 

12 
MVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV)+B3Ln(DEB)  

+B4 Ln( INV) 

-1827.10 

(0.00) 

-762.67 

(0.66) 

-270.06 

(0.08) 

2009.65 

(0.00) 

-1897.03 

(0.00) 

0.95 

(0.00) 
13.27 13.51 13.28 

13 
MVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 Ln(DIV) +B3 DEB  

+B4 Ln( INV) 

-5225.96 

(0.00) 

-578.42 

(0.73) 

-294.37 

(0.06) 

3775.52 

(0.00) 

-1918.93 

(0.00) 

0.95 

(0.00) 
13.24 13.48 13.26 

14 
MVA =  B0 +B1 RE 

 +B2 DIV +B3 Ln(DEB)  

+B4 INV 

2478.42 

(0.00) 

830.99 

(0.67) 

-7022.11 

(0.04) 

2057.41 

(0.00) 

-3459.36 

(0.00) 

0.94 

(0.00) 
13.49 13.73 13.50 

15 
MVA =  B0 +B1 RE+B2 

DIV +B3 Ln(DEB) +B4 Ln( 

INV) 

-739.64 

(0.02) 

-307.56 

(0.86) 

-5862.34 

(0.05) 

1983.79 

(0.00) 

-1886.88 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
13.19 13.43 13.20 

16 
MVA =  B0 +B1 RE  

+B2 DIV +B3 DEB 

+B4 Ln( INV) 

-3999.56 

(0.00) 

-93.05 

(0.95) 

-6356.12 

(0.03) 

3729.23 

(0.00) 

1908.37 

(0.00) 

0.96 

(0.00) 
13.15 13.39 13.16 
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:  بيثل النموذج الأمثل للدراسة ، و بيكن بسثيلو بالعلاقة التالية 16 فان النموذج رقم (25-3)من خلال نتائج ابعدول رقم 
 

MVA =  - 3999.56 - 93.05 RE  - 6356.12 DIV + 3729.23 DEB - 1908.37 Ln( INV) + 153.25 

  

النموذج الأمثل للعلاقة بين محددات خلق القيمة و القيمة  السوقية المضافة  : (26-3)الجدول رقم 
 في مجمع صيدال

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
. بتصرف Eviews 9 برنامج بـرجات :المصدر

RE  :ابؼردودية الاقتصادية ؛ 
DIV :  عائد توزيعات الأسهم ؛
DEB : إبصالي الديون على إبصالي أصول ؛  
INV : إبصالي الاستثمارات على إبصالي أصول ؛ 

 

 ابؼرفق بإحصائية فيشر F نلاحظ أن النموذج لو دلالة إحصائية كلية، حيث أن الاحتمال (26- 3)من خلال ابعدول رقم 
 من التغتَات % 96 ، و للمتغتَات ابؼستقلة القدرة على تفستَ(0.05) و ىو أقل بساما من مستوى ابؼعنوية 0.00قدر ب 

Rابغاصلة في القيمة السوقية ابؼضافة، و ىذا بناءا على قيمة 
2 

. 
 

أما بالنسبة للمعنوية ابعزئية للنموذج، فقد أشارت النتائج على وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ كل من القيمة السوقية 
ابؼضافة  مع عائد توزيعات الأسهم، إبصالي الديون على إبصالي الأصول و  إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول ذلك كون 

 (. 0.05) أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tالاحتمال ابؼرفق بإحصائية 
 

أما بالنسبة للمردودية الاقتصادية فليس بؽا علاقة ذات دلالة إحصائية مع القيمة السوقية ابؼضافة، لان الاحتمال ابؼرفق 
 .(0.05) بؽذا ابؼتغتَ أكبر من مستوى ابؼعنوية tبإحصائية 

 

 MVAitالمتغير التابع 

 الدلالة  المعاملات  المتغيرات المستقلة 
RE - 93.05 0.95 

DIV - 6356.12 0.03 

DEB 3729.23 0.00 

INV - 1908.37 0.00 

 c - 3999.56 0.00القيمة الثابتة 

Rمعامل التحديد 
2 

0.96 

 F 70.63قيمة إحصائية فيشر 

 F 0.00احتمال 

DW 1.22 
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 التفسير الاقتصادي 
القيمة السوقية من خلال النموذج ابؼقدر نلاحظ أن معاملات ابؼتغتَات ابؼستقلة غتَ معدومة أي أنها تفسر نظريا التغتَ في 

: ابؼضافة، كما نلاحظ أن 
 
إبصالي الديون على إبصالي أصول حيث كلما زادت ىذه الأختَة بوحدة ىناك علاقة موجبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و نسبة -

 .وحدة 3729.23 واحدة أدى ذلك إلى ارتفاع القيمة السوقية ابؼضافة بدا مقداره
وجود علاقة سالبة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و كل من عائد توزيعات الأسهم و إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول، -

 وحدة، و كلما زادت 6356.12فكلما ارتفعت قيمة عائد توزيعات الأسهم بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية ابؼضافة ب 
 .وحدة 1908.37قيمة لوغاريتم إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية ابؼضافة ب 

 
 نلاحظ انو بىتلف عن الصفر أي أن ىناك متغتَات أخرى تؤثر على القيمة السوقية ابؼضافة لم Cأما بالنسبة للقيمة الثابتة  -

و بالتالي فانو ( 0.05) بؼعامل ابغد الثابت أقل بساما من مستوى ابؼعنوية tيتضمنها النموذج، كما أن الاحتمال ابؼرفق بالإحصائية 
. بيكن تفستَىا اقتصاديا
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IV- مناقشة نتائج الدراسة : 
للوقوف على مدى قدرة مؤسسة الأوراسي و بؾمع صيدال على إنشاء القيمة باستعمال ابؼؤشرات  ىذه الدراسة نسعى من خلال

اختبار القدرة التفستَية للمقاييس ابغديثة للأداء و ىي القيمة الاقتصادية ابؼضافة، القيمة الاقتصادية ابغديثة للأداء، كما سنقوم ب

 للتحقق من الطرح الذي جاء بو ستتَن ابؼضافة ابؼعدلة و إبصالي عائد ابؼسابنتُ في تفستَ التغتَ ابغاصل في القيمة السوقية ابؼضافة

 و دراسة مدى تأثتَ ،ستيوارت حول أفضلية القيمة الاقتصادية ابؼضافة في تفستَ القيمة السوقية مقارنة بابؼقاييس التقليدية للأداء

و قد تم استخدام طريقة القرارات ابؼالية على إنشاء القيمة من خلال مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة، 

 :ابؼربعات الصغرى العادية لاختبار العلاقة، و تم التوصل إلى النتائج التالية 

 و ذلك 2011-2010قامت مؤسسة الأوراسي بإنشاء قيمة بؼسابنيها من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة عدا سنتي - 1   

نتيجة للابلفاض ابغاد في رقم أعمابؽا بسبب إغلاق وحدة ابعزائر العاصمة التي تعد من أىم الوحدات في سلسلة فندق الاوراسي، 

أما بالنسبة لمجمع صيدال فلم بوقق إنشاء للقيمة على مدى سنوات الدراسة بسبب ارتفاع تكلفة الأموال ابػاصة مقابل العائد 

 فقد استطاعت برقيق إنشاء للقيمة بسبب الارتفاع ابؼلحوظ في النتيجة الصافية الذي أدى 2009على حقوق ابؼلكية إلا في سنة 

 إلى النظام المحاسبي ابؼالي  (PCN)بدوره إلى ارتفاع العائد على حقوق ابؼلكية نتيجة الانتقال من ابؼخطط المحاسبي الوطتٍ 

(SCF)  ؛ 

قامت مؤسسة الأوراسي بإنشاء القيمة من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة حيث كانت معظم قيمها موجبة وىذا - 2   

-2010راجع إلى ارتفاع قيمة العائد على حقوق ابؼلكية مقابل تكلفة الأموال ابػاصة، إلا أنها لم برقق خلق للقيمة في سنتي 

، أما بالنسبة لمجمع 2011 و النتيجة الصافية السلبية في سنة 2010 بسبب الابلفاض ابؼلحوظ في النتيجة الصافية سنة 2011

نظرا للارتفاع ابؼلحوظ في النتيجة الصافية خلال تلك السنة و الذي  2009صيدال فلم يستطع برقيق إنشاء القيمة إلا في سنة 

 قدر بالضعف؛

لم تستطع مؤسسة الأوراسي إنشاء قيمة من منظور القيمة السوقية ابؼضافة فقد كانت معظم القيم سالبة إلا في سنة - 3   

لكنها تكاد تكون معدومة بسبب ارتفاع في سعر السهم و ثبات القيمة المحاسبية للأموال ابػاصة نتج عنو أن القيمة  2006

السوقية للأموال ابػاصة أقل من القيمة الدفتًية بؽا، فغياب ثقافة الاستثمار في الأسهم في ابعزائر و ضعف السوق ابؼالي ابعزائري 
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من شأنو أن يضعف الرفع من قيمة الأسهم و من برركها و بالتالي برقيق ابؼؤسسات لإنشاء القيمة من خلال ارتفاع قيمة 

 أسهمها، أما بالنسبة لمجمع صيدال فلم يستطع إنشاء قيمة من منظور القيمة السوقية ابؼضافة خلال فتًة الدراسة ؛

استطاعت مؤسسة الأوراسي إنشاء قيمة من خلال مؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ خلال فتًة الدراسة فقد كانت معظم - 4   

  فقد ابلفض سعر السهم للسنة ابغالية مقارنة بالسنة 2012  و2002القيم موجبة نظرا لارتفاع قيمة السهم، إلا في سنتي  

، 2005)السابقة، أما في بؾمع صيدال فقد استطاع ىو الآخر برقيق إنشاء للقيمة من خلال ىذا ابؼؤشر في السنوات التالية 

، 2003، 2002) إلا أنو قام بتدمتَ القيمة  في السنوات ،(2017، 2015، 2014، 2011، 2010، 2009، 2008، 2006

 بسبب ابلفاض في قيمة السهم ؛ (2016، 2013، 2012، 2007، 2004

     من خلال ملاحظة قيم مؤشرات إنشاء القيمة في مؤسسة الأوراسي و بؾمع صيدال توصلت الباحثة إلى أن ابؼؤسسات بؿل 

 .الدراسة لا تولي أبنية بؼؤشرات إنشاء القيمة في عملية تقييم الأداء بل تعتمد على ابؼقاييس المحاسبية فقط

أظهرت نتائج تقدير بماذج الابكدار في مؤسسة الأوراسي فيما يتعلق بعلاقة القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼقاييس التقليدية - 5
:  للأداء

  وجود ارتباط قوي بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و العائد على الاستثمار و ارتباط ضعيف مع كل من العائد على

 الأصول، العائد على حقوق ابؼلكية و حصة السهم من الأرباح و نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب ؛

  ،وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و كل من العائد على الاستثمار، العائد على الأصول

العائد على حقوق ابؼلكية و حصة السهم من الأرباح، في حتُ عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مع نتيجة 

 .Ahmed Ismail( 2006) و ىذا عكس ما توصلت إليو دراسة الاستغلال الصافية بعد الضرائب

:  أظهرت نتائج تقدير بماذج الابكدار في بؾمع صيدال فيما يتعلق بعلاقة القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼقاييس التقليدية للأداء- 6

  وجود ارتباط ضعيف بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و العائد على الاستثمار، العائد على الأصول، العائد على حقوق

ابؼلكية و حصة السهم من الأرباح و نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب ؛ 
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  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و العائد على حقوق ابؼلكية و حصة السهم من الأرباح، و

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مع العائد على الاستثمار، العائد على الأصول و نتيجة الاستغلال الصافية بعد 

 Woo Gon Kim( 2006   .)و  M.Thenmozhi( 2000) ىو عكس ما توصلت إليو دراسة الضرائب

:  أظهرت نتائج تقدير بماذج الابكدار في مؤسسة الأوراسي فيما يتعلق بعلاقة القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼقاييس ابغديثة للأداء- 7

      ،وجود ارتباط ضعيف بتُ القيمة السوقية ابؼضافة مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة

 و ارتباط قوي بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و إبصالي عائد ابؼسابنتُ ؛

  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة، و ىذا راجع إلى العلاقة التي

تربطهما فالقيمة السوقية ابؼضافة ىي عبارة عن بؾموع التوقعات ابؼستقبلية للقيمة السوقية ابؼضافة، كما نلاحظ وجود 

علاقة بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة و لكن معامل الارتباط بينها و بتُ القيمة السوقية 

القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة برسب على أساس الأسعار السوقية و ىو ما يتوافق مع ما  ابؼضافة أعلى  باعتبار أن

 . وعدم وجود علاقة مع إبصالي عائد ابؼسابنتُ ،said jabbarzadeh et al( 2012)توصل إليو 

: أظهرت نتائج تقدير بماذج الابكدار في بؾمع صيدال فيما يتعلق بعلاقة القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼقاييس ابغديثة للأداء- 8

  وجود ارتباط قوي للقيمة السوقية ابؼضافة مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، و ارتباط

 ضعيف بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و إبصالي عائد ابؼسابنتُ ؛

  ُوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة كما نلاحظ وجود علاقة بت

القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة و لكن ارتباطهما أقل على الرغم من أن القيمة الاقتصادية 

ابؼضافة ابؼعدلة برسب على أساس الأسعار السوقية و بالتالي ىذا يتعارض مع ما جاء بو ستتَن ستيوارت الذي يرى بأن 

 . القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة أكثر ارتباطا مع القيمة السوقية ابؼضافة 

أظهرت نتائج تقدير بماذج الابكدار في مؤسسة الأوراسي أن ابؼقاييس التقليدية للأداء تتفوق على القيمة الاقتصادية ابؼضافة  - 9

، و تعتقد الباحثة أن ضعف نشاط تفستَ تغتَات القيمة السوقية ابؼضافة و التنبؤ بحركتهاو القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة في 
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السوق ابؼالي ابعزائري وقلة التداول في أسهم ابؼؤسسة و التحكم في الأسعار في البورصة لو أثر كبتَ على النتائج ابؼتوصل إليها،    

 .(2016)و ىذا عكس مع ما توصلت إليو دراسة رامي أبو وادي و نهيل سقف ابغيط 

أظهرت نتائج تقدير بمادج الابكدار في بؾمع صيدال عدم تفوق للقيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية في بؾمع - 10

 حول (Stern Stewart)صيدال فقد كانت نسبة التفستَ متقاربة، بالتالي عدم برقق الطرح الذي جاء بو ستتَن ستيوارت 

 Chunghuey Huang, Mao-Changأفضلية القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية و يتوافق مع ما توصل اليو 

Wang( 2008). 

 .وعليو فابؼقاييس ابغديثة للأداء لا تلغي دور و أبنية ابؼقاييس التقليدية في قياس أداء ابؼستَين و الأداء ابؼالي للمؤسسة   

: أما فيما بىص تأثتَ القرارات ابؼالية على خلق القيمة في مؤسسة الأوراسي فتم التوصل إلى - 11

  و في سنة (2009-2002) بسيزت سياسة التمويل في مؤسسة الأوراسي بالاستقرار خلال الفتًة من :قرار التمويل ،

 عن السنة السابقة ذلك بسبب ابغاجة إلى الأموال من أجل عصرنة      % 70 تضاعف حجم الديون بدقدار 2010

 من رأس مال ابؼؤسسة و ذلك في إطار بذسيد بـطط ابعودة       % 23,8و إعادة تأىيل فندق الأوراسي الذي بيثل 

 ابؼتبقية ىي عبارة عن قرض     % 70 من عملية التهيئة و % 30و الامتياز في المجال السياحي حيث مولت ابؼؤسسة 

حيث أظهرت بماذج الابكدار أن ىناك علاقة ذات .  دفعات على مدى ثلاث سنوات4و الذي يتم ضخو في شكل 

دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول و لكن تؤثر ىذه الأختَة 

و يعود ىذا التأثتَ كون  بشكل سالب إذ تساىم في خفض القيمة ابؼنشأة من خلال مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة

ابؼؤسسة استخدمت الديون بشكل كبتَ في بسويل استثماراتها و بالتالي لم تعد قادرة على الاستفادة من الوفورات 

الضريبية النابصة عن ابؼصاريف ابؼالية، إلا أنو لم ينعس على الأداء السوقي ابؼمثل في القيمة السوقية ابؼضافة حيث لا 

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول و ىو ما يتوافق 

، كما تشتَ النتائج إلى أن ابؼردودية الاقتصادية تساىم في الرفع من (2019)مع ما توصلت لو دراسة عبد الكرنً ختَي 

 القيمة ابؼنشاة في ابؼؤسسة سواء عن طريق القيمة الاقتصادية ابؼضافة أو القيمة السوقية ابؼضافة ؛ 
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  حيث برول فندق 2010نلاحظ استقرارا في قيمة استثمارات ابؼؤسسة في بداية الفتًة إلى غاية سنة : قرار الاستثمار 

 فنادق أخرى و ىي فندق البستان في ابؼنيعة و فندق ابؼهري بورقلة و رنً 3الأوراسي إلى سلسلة فنادق و ذلك بضم 

، بالرغم من أن الاستثمارات التي قامت بها ابؼؤسسة انعكست على النتيجة الصافية للمؤسسة إلا (بشار)في بتٍ عباس 

أنها لم تنعكس على خلق القيمة من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة إذ أظهرت بماذج الابكدار عدم وجود علاقة ذات 

دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و نسبة إبصالي الاستثمارات على إبصالي الأصول، أيضا عدم وجود تأثتَ 

 بؽذه النسبة على القيمة السوقية ابؼضافة ؛

  عرفت قيمة توزيعات الأرباح معدل ارتفاع خلال السنوات الأولى للدراسة حيث تبنت ابؼؤسسة :قرار توزيع الأرباح 

لتنعدم خلال  2010سياسة توزيع أرباح منتظمة بفا يدل على أداء مالي جيد، لكنها ابلفضت بشكل كبتَ في سنة 

، ليعود للارتفاع في سنة 2011السنتتُ التاليتتُ نظرا للابلفاض ابؼلحوظ في النتيجة الصافية و التي كانت سالبة في سنة 

في حتُ أظهرت نتائج الابكدار عدم وجود علاقة .  دج خلال الثلاث سنوات الأختَة للدراسة40 ثم يستقر عند 2013

ذات دلالة إحصائية بتُ عائد توزيعات الأسهم و القيمة ابؼنشأة سواء عن طريق القيمة الاقتصادية ابؼضافة أو القيمة 

.   السوقية ابؼضافة

: أما فيما بىص تأثتَ القرارات ابؼالية على خلق القيمة في بؾمع صيدال فتم التوصل إلى - 12

  لقد قام بؾمع صيدال بتمويل عمليات الشراكة الإستًاتيجية عن طريق القروض التي حصلت عليها كونها :قرار التمويل 

تتمتع باستقلال مالي، حيث أشارت نتائج تقدير العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و نسبة إبصالي الديون على 

 familإبصالي الأصول إلى عدم جود علاقة ذات دلالة إحصائية بينهما و ىو عكس ما توصلت لو دراسة

samiloglu( 2014) في حتُ أن ىذه النسبة بؽا تأثتَ سلبي على الأداء السوقي ابؼمثل بالقيمة السوقية ابؼضافة، كما ،

تشتَ النتائج إلى أن ابؼردودية الاقتصادية تؤثر على القيمة الاقتصادية ابؼضافة و لا تؤثر على القيمة السوقية ابؼضافة 

بشكل ابهابي ؛ 
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  قام بؾمع صيدال بدجموعة من الاتفاقيات ابؼهمة من أجل الرفع من الأرباح خلال فتًة الدراسة حيث :قرار الاستثمار 

 لإنتاج (Abolmed) و ذلك بعد توقيعها اتفاقية شراكة مع مؤسسة أبوبؼيد 2004زاد قيمت الاستثمارات في سنة 

 ابؼتخصص في إنتاج ابغقن، مضادات الروماتيزم         (Solupharm)ابؼضادات ابغيوية و إبرام اتفاقية مع سولوفارم 

و مضادات السرطان ؛ 

  مع نوفونورديسك 2012كما قام المجمع بإبرام اتفاقية سنة (Novo Nordisk ) من أجل إنتاج الأنسولتُ حيث قسم

 و ابؼرحلة الثانية ىي عبارة عن إنتاج مصنع 2015ابؼشروع على مرحلتتُ الأولى يتم إنتاج الأنسولتُ في أواخر سنة 

، و  حيث أشارت نتائج تقدير بموذج الابكدار إلى أن ىناك تأثتَا للاستثمارات 2017جديد يبدأ عملية الإنتاج في سنة 

التي قامت بها ابؼؤسسة على خلق القيمة في ابؼؤسسة سواء عن طريق القيمة الاقتصادية ابؼضافة أو القيمة السوقية 

ابؼضافة و لكن التأثتَ كان سالبا على الرغم من كون ىذه الاستثمارات أثرت بشكل ابهابي على أرباح ابؼؤسسة و ىو 

؛  Hechmi Soumaya( 2015)عكس ما توصلت لو دراسة 

  2008) و من ثم عرفت ثباتا خلال الفتًة (2007-2002)عرفت توزيعات الأرباح في بؾمع عدم استقرار خلال الفتًة-

 حيث بسيزت الفتًة 2017 دج للسهم و تبقى ثابتة حتى سنة 40 إلى 2012 و من ثم ترتفع خلال السنة (2011

 بثبات في قيمة التوزيعات بسبب استقرار النتائج، إذ نلاحظ من خلال نتائج تقدير العلاقة بتُ عائد (2017- 2009)

توزيعات الأسهم مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة وجود علاقة ذات دلالة إحصائية تؤثر إبهابا 

.     على خلق القيمة من خلال ابؼؤشرين
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خلاصة الفصل 
 

ما مدى قدرة مؤسسة الأوراسي و مجمع صيدال على قمنا في ىذا الفصل بالإجابة عن الإشكالية ابؼطروحة ابؼتمثلة 
و ذلك في كل من مؤسسة الأوراسي و بؾمع خلق القيمة من منظور القيمة الاقتصادية المضافة و القيمة السوقية المضافة 

صيدال كل على حدا، حيث تهدف ىذه الدراسة لقياس مدى قدرة ىذه ابؼؤسسات على خلق القيمة من خلال ابؼؤشرات ابغديثة 
للأداء، إلى جانب دراسة مدى ارتباط ابؼقاييس ابغديثة للأداء بالقيمة السوقية ابؼضافة مقارنة بابؼقاييس التقليدية، ثم قمنا بدراسة 

 :تأثتَ القرارات ابؼالية على خلق القيمة من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة، و توصلنا للنتائج التالية 

استطاعت مؤسسة الأوراسي برقيق خلق للقيمة من خلال مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة، القيمة الاقتصادية - 
ابؼضافة ابؼعدلة و مؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ، في حتُ أنها لم برقق خلق للقيمة من خلال مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة، أما 

بؾمع صيدال فلم بوقق خلق للقيمة إلا من خلال مؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ ؛ 
أظهرت نتائج تقدير بماذج الابكدار في مؤسسة الأوراسي أن ابؼقاييس التقليدية للأداء تتفوق على القيمة الاقتصادية - 

، كما أظهرت نتائج تقدير تفستَ تغتَات القيمة السوقية ابؼضافة و التنبؤ بحركتهاابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة في 
بمادج الابكدار في بؾمع صيدال عدم تفوق للقيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية في بؾمع صيدال فقد كانت نسبة 

التفستَ متقاربة ؛ 
أظهرت بماذج الابكدار أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و نسبة إبصالي الديون -  

على إبصالي الأصول و لكن ىذه الأختَة تؤثر بشكل سالب إذ تساىم في خفض القيمة ابؼنشأة من خلال مؤشر القيمة 
الاقتصادية ابؼضافة، كما توصلنا إلى عدم وجود تأثتَ بؽذه النسبة على خلق القيمة من خلال مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة، 

بالإضافة إلى عدم وجود تأثتَ لقرار الاستثمار و سياسة توزيع الأرباح على خلق القيمة من خلال القيمة الاقتصادية ابؼضافة      
و القيمة السوقية ابؼضافة ؛ 

من خلال دراسة بماذج الابكدار توصلنا إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة       - 
و نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول في حتُ بقد أن بؽا تأثتَ سلبي على القيمة السوقية ابؼضافة، بالإضافة إلى وجود تأثتَ 

لقرار الاستثمار على خلق القيمة من خلال القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة و لكن التأثتَ سلبي، كما أن قرار 
. توزيع الأرباح يساىم في الرفع من خلق القيمة من خلال ابؼؤشرين
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من منظور القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة لقد تم في ثنايا ىذه الأطروحة معابعة موضوع تقييم ابؼؤسسات الاقتصادية 

السوقية ابؼضافة و ذلك في إطار الإشكالية ابؼتعلقة بدراسة مدى قدرة ىذه ابؼؤسسات على خلق القيمة، حيث قمنا بقياس القدرة 

على خلق القيمة من خلال ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼتمثلة في القيمة الاقتصادية ابؼضافة، القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة، 

القيمة السوقية ابؼضافة و إبصالي عائد ابؼسابنتُ، كما قمنا باختبار الطرح الذي ينص على تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على 

ابؼقاييس التقليدية في تفستَ الأداء السوقي الذي قمنا بالتعبتَ عنو باستخدام مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة، ثم قمنا بدراسة مسابنة 

. القرارات ابؼالية في خلق القيمة في ابؼؤسسات بؿل الدراسة

قامت ابعزائر في مطلع التسعينات بدجموعة من الإصلاحات الاقتصادية من أجل التوجو بكو اقتصاد السوق،حيث كان 

من الضروري إعادة النظر في ابغيثيات ابؼتعلقة بعملية التقييم ابؼالي في ظل ما جاءت بو ابؼعايتَ المحاسبية الدولية من مفاىيم        

ابؼؤسسات  بـتلفتسيتَ في و مبادئ تعزز بشكل واضح مفهوم تعظيم ثروة ابؼلاك، حيث أصبح مفهوم خلق القيمة بؿورا أساسيا 

. سةللمؤس بقاعة القرارات الإستًاتيجية و فرض نفسو كمؤشر معياري للأداء و مقياس بؼدى

و عليو، فإن برقيق ىدف خلق القيمة بات من أىم التحديات التي تواجو ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية، حيث 

استفاد كل من مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي و بؾمع صيدال من بؾموعة الامتيازات التي من شأنها أن ترفع من القدرة على 

       السياسات ابؼالية ابؼنتهجة سعيا لتشجيع القطاع الصناعيفي إطار بعد إدراج أسهمها في بورصة ابعزائر، و ذلكخلق القيمة 

فض من معدل مخ 2014  النهوض بقطاع السياحة و الرفع من مستوى ابؼؤسسات الفندقية استفادت ابؼؤسسات الفندقية سنة و

 الذي عنوانو صندوق 057-302و التجهيزات غتَ ابؼنتجة بؿليا بالإضافة إلى حساب التخصيص ث للحقوق ابعمركية على التأثيثا

 من الرسم على القيمة % 7دعم الاستثمار و ترقية الأنشطة السياحية، كما استفاد قطاع صناعة الأدوية للمعدل ابؼخفض 

 بدنع استتَاد ابؼواد الصيدلانية و ابؼستلزمات الطبية ابؼوجهة للطب البشري 2015 و كذا قامت الدولة سنة 2002ابؼضافة سنة 

 .ابؼصنعة في ابعزائر

تعددت أدوات قياس خلق القيمة في ابؼؤسسة و يعد مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة من أبنها و أشهرىا فهو مقياس 

لتحديد مدى كفاءة ابؼستَين في تعظيم ثروة ابؼلاك من خلال أداء كفء و فعال، كما تعكس الربح ابغقيقي المحقق و ذلك كونها 
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تعتمد في حسابها على نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب و تكلفة بصيع مصادر التمويل، بالإضافة إلى إجراء بؾموعة من 

. المحاسبية البيانات ما يسمح بالتخلص من التشوىات التي من ابؼمكن أن تتعرض بؽاالتعديلات على في عملية حسابها و ىو 

و في ىذا السياق حاولت العديد من الدراسات إبراز العلاقة ابؼوجودة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية 

 بشأن Stewart قدمو ابؼعبر عنها إما عن طريق القيمة السوقية للسهم، عوائد الأسهم أو القيمة السوقية ابؼضافة، للتأكد بفا

تفوق القيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية للأداء، و من خلال الفصل ابؼتعلق بالدراسات السابقة للموضوع نلاحظ 

. أن الدراسات انقسمت بتُ مؤيد و معارض بؽذا الطرح

و من خلال التعرض بؼوضوع تقييم ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية ابؼدرجة في السوق ابؼالي ابعزائري باستخدام مؤشري 

 :القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة، أفضت ىذه الدراسة عن بصلة من النتائج النظرية و أخرى تطبيقية 

: النتائج النظرية 

تسعى ابؼؤسسة من خلال عملية تقييم الأداء ابؼالي إلى ابغكم على مدى كفاءة و فعالية ابؼؤسسة في برقيق - 1

الأىداف ابؼسطرة و بالدرجة الأولى خلق القيمة للمسابنتُ ؛ 

 يعرف مفهوم خلق القيمة على أنو الربح ابؼتبقي ابؼتاح للمسابنتُ بعد بزفيض تكلفة رأس ابؼال، ويتحدد من خلال -2

ثلاثة نقاط و ىي قدرة ابؼؤسسة على النمو، الزيادة في الأرباح  و ارتفاع أسعار الأسهم على ابؼدى الطويل و بالتالي فان مفهوم 

خلق القيمة ىو عبارة عن قدرة ابؼؤسسة على النمو و برقيق الأرباح الذي يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهم في ابؼدى الطويل ؛ 

 يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة مؤشرا للتقييم الداخلي و ابػارجي للأداء من خلال ارتباطو بدؤشر القيمة -3

السوقية ابؼضافة و الذي يعد مؤشر لقياس الثروة المحققة في السوق ابؼالي و ذلك من خلال الارتفاع في أسعار أسهم ابؼؤسسة،     

؛  و بالتالي ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة مقارنة بالقيمة الدفتًية بؽا

لقد وجهت بؾموعة من الانتقادات بؼؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة إلا أنو  يبقى مؤشر لو القدرة على برديد الربح - 4

تعديلات ابغقيقي المحقق مقارنة بابؼقاييس التقليدية للأداء التي أبنلت تكلفة رأس ابؼال في برديد الربح ابغقيقي، بالإضافة لل

 .المحاسبية التي يتم من خلابؽا التخلص من بعض التشوىات التي قد تتعرض بؽا البيانات المحاسبية
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: النتائج التطبيقية 

 : قمنا من خلال ابعانب التطبيقي للدراسة بدحاولة اختبار الفرضيات ابؼطروحة و كانت النتائج كالتالي 

استطاعت مؤسسة التسيير الفندقي الاوراسي و مجمع صيدال خلق قيمة لمساىميها من خلال : الفرضية الأولى  -1

 .مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة فقط

حيث استطاعت مؤسسة الأوراسي برقيق خلق للقيمة من خلال أظهرت نتائج الدراسة عدم صحة الفرضية الأولى، 

مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة، القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة و مؤشر إبصالي عائد ابؼسابنتُ، في حتُ أنها لم برقق خلق 

للقيمة من خلال مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة، أما بؾمع صيدال فلم بوقق خلق للقيمة إلا من خلال مؤشر إبصالي عائد 

. ابؼسابنتُ

تكتسي المؤشرات التقليدية و الحديثة للأداء تأثيرا نسبيا في القيمة السوقية المضافة لمؤسسة : الفرضية الثانية  -2

 .(2017-2002) خلال الفترةالتسيير الفندقي الأوراسي و مجمع صيدال 

من خلال نتائج الدراسة فان الفرضية الثانية بؿققة بشكل جزئي، فنلاحظ أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ 

القيمة السوقية ابؼضافة و ابؼقاييس التقليدية للأداء ابؼتمثلة في العائد على الأصول، العائد على حقوق ابؼلكية و حصة السهم من 

الأرباح في مؤسسة الأوراسي، أما في بؾمع صيدال فنلاحظ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة السوقية ابؼضافة و العائد 

. على الاستثمار، العائد على الأصول و نتيجة الاستغلال الصافية بعد الضرائب

أما علاقة القيمة السوقية ابؼضافة مع ابؼقاييس ابغديثة للأداء فنجد أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة 

السوقية ابؼضافة مع القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة ابؼعدلة و عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مع مؤشر 

 .إبصالي عائد ابؼسابنتُ

 الأداء السوقي و تفسيرفي  أكثر نجاعة عن المؤشرات التقليدية للأداء المؤشرات الحديثة تعد: الفرضية الثالثة  -3

    خلال الفترةلمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي و مجمع صيدال المعبر عنو بالتغير في القيمة السوقية المضافة

(2002-2017). 
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أظهرت نتائج تقدير بماذج الابكدار في مؤسسة الأوراسي أن ابؼقاييس التقليدية للأداء تتفوق على القيمة الاقتصادية 

، كما أظهرت نتائج تقدير تفستَ تغتَات القيمة السوقية ابؼضافة و التنبؤ بحركتهاابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼعدلة في 

بمادج الابكدار في بؾمع صيدال عدم تفوق للقيمة الاقتصادية ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية في بؾمع صيدال فقد كانت نسبة 

 حول أفضلية القيمة الاقتصادية (Stern Stewart)التفستَ متقاربة، بالتالي عدم برقق الطرح الذي جاء بو ستتَن ستيوارت 

 .ابؼضافة على ابؼقاييس التقليدية، و بالتالي عدم برقق الفرضية الثالثة

يعد قرار الاستثمار ذو أىمية بالغة من خلال مساىمتو في خلق القيمة للمساىم في مؤسسة : الفرضية الرابعة  -4

 .(2017-2002) خلال الفترةالأوراسي 

حيث أظهرت بماذج الابكدار أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة و نسبة إبصالي الديون 

على إبصالي الأصول و لكن ىذه الأختَة تؤثر بشكل سالب إذ تساىم في خفض القيمة ابؼنشأة من خلال مؤشر القيمة 

الاقتصادية ابؼضافة، كما توصلنا إلى عدم وجود تأثتَ بؽذه النسبة على خلق القيمة من خلال مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة، 

بالإضافة إلى عدم وجود تأثتَ لقرار الاستثمار و سياسة توزيع الأرباح على خلق القيمة من خلال القيمة الاقتصادية ابؼضافة      

 .   و القيمة السوقية ابؼضافة، و بالتالي رفض الفرضية الرابعة

يساىم قرار التمويل بشكل كبير في خلق القيمة مقارنة بقرار الاستثمار و قرار توزيع الأرباح : الفرضية الخامسة  -5

 .(2017-2002) خلال الفترةفي مجمع صيدال 

من خلال دراسة بماذج الابكدار توصلنا إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة       

و نسبة إبصالي الديون على إبصالي الأصول في حتُ بقد أن بؽا تأثتَ سلبي على القيمة السوقية ابؼضافة، بالإضافة إلى وجود تأثتَ 

لقرار الاستثمار على خلق القيمة من خلال القيمة السوقية ابؼضافة و القيمة الاقتصادية ابؼضافة و لكن التأثتَ سلبي، كما أن قرار 

. توزيع الأرباح يساىم في الرفع من خلق القيمة من خلال ابؼؤشرين، و بالتالي عدم برقق الفرضية ابػامسة
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: التوصيات 

: من خلال الدراسة التي قمنا بها بيكننا ابػروج بالتوصيات التالية 
 

 تفعيل و تنشيط دور السوق ابؼالي ابعزائري للمسابنة في بسويل ابؼؤسسات بدل اللجوء إلى الاقتًاض ؛-

 اختيار ابؼشاريع الاستثمارية التي تساىم في الرفع من القدرة على خلق القيمة للرفع من القدرة على النمو ؛- 

ابزاذ القرارات ابؼالية على أساس برقيق ىدف تعظيم القيمة للمساىم و كذا نظام ابؼكافآت، و استخدام ابؼؤشرات ابغديثة    _ 

و التقليدية للأداء في عملية تقييم الأداء ؛ 

على بؾمع صيدال و مؤسسة الأوراسي الانتباه إلى الأثر العكسي للديون على خلق القيمة و بؿاولة الاعتماد على التمويل _ 

. الذاتي

: آفاق الدراسة 

تكون موضوع دراسة مستقبلية للمهتمتُ في  تبينت لنا بؾموعة من ابؼواضيع التي بيكن أن، بعد الانتهاء من معابعة إشكالية بحثنا

 : ىذا المجال وىي

توسيع العينة بإدراج مؤسسات أخرى، و استخدام أساليب إحصائية أخرى مثل التحليل ابؼقطعي للبيانات أو ما يعرف بنماذج - 

  ؛ فقد تعذر على الباحثة استخدام ىذا الأسلوب بسبب قلة عدد ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر،(Panal)البانل 

تطبيق الدراسة على عينة من ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة ابؼدرجة السوق ابؼالي ؛ - 

، و تعزيز  و ابؼقارنة بينهاذلك في أسواق مالية بـتلفة من حيث ابغجم و مستوى الكفاءة و من ابؼمكن إجراء دراسة بفاثلة و- 

  ؛الدراسة بإدراج متغتَات أخرى كابغجم، طبيعة النشاط

مع على خلق القيمة باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة و القيمة السوقية ابؼضافة  أثر الاندماج و الاستحواذ دراسة- 

.  بؿاولة إدراج مفاىيم النظرية ابؼالية السلوكية و ىذا من خلال دراسة أثر العوامل السلوكية على قيمة ابؼؤسسة
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موقع بورصة الجزائر : المصدر 

أسعار الأسهم و توزيعات الأرباح خلال فترة الدراسة   : (03)الملحق رقم 

مجمع صيدال  مؤسسة الأوراسي  

توزيعات الأرباح أسعار الأسهم  توزيعات الأرباح أسعار الأسهم  السنوات 
2002 240 25 340 11 

2003 260 30 380 23 

2004 275 35 345 20 

2005 300 40 360 20 

2006 385 45 440 24 

2007 410 47 400 9 

2008 450 49 380 35 

2009 450 50 385 35 

2010 450 15 520 35 

2011 500 00 715 35 
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2012 340 00 620 40 

2013 390 20 450 40 

2014 440 30 560 40 

2015 480 40 640 40 

2016 495 40 600 40 

2017 495 40 660 45 

التقارير المالية المنشورة في موقع بورصة الجزائر : المصدر 

قيم متغيرات الدراسة للنموذج الأول  : (04)الملحق رقم 
 متغتَات الدراسة ابػاصة بالنموذج الأول لمجمع صيدال

NOPAT EPS ROE ROI ROA TSR REVA EVA MVA 

407067440 18,73 3,48 0,03 0,016 -0,28 -6669,86 -8329,41 -106,98 

763564405 48,22 8,84 0,07 0,038 0,18 -3860,63 -5542,55 -165,55 

1076572579 45,62 8,05 0,06 0,035 -0,039 -3776,56 -6201,30 -221,50 

702342429 43,05 7,45 0,05 0,03 0,10 -4154,62 -6661,23 -217,19 

1021347892 54,74 9,26 0,059 0,038 0,286 -4281,72 -5747,96 -150,67 

1142020419 87,21 14,19 0,087 0,058 -0,06 -1921,32 -2950,83 -214,33 

1576094478 132,86 18,30 0,11 0,071 0,0375 -263,11 -502,49 -345,71 

2938329393 287,50 29,36 0,205 0,12 0,10 3991,32 10149,24 -593,98 

1108860854 110,21 9,35 0,06 0,047 0,44 -5016,91 -11370,57 -658,55 

2093645046 206,04 14,93 0,118 0,07 0,44 -2905,82 -5606,61 -664,54 

1908131661 196,51 13,32 0,108 0,072 -0,07 -3517,70 -8366,75 -854,65 

2298294425 265,81 15,87 0,145 0,088 -0,209 -1408,04 -5240,55 -1224,84 

1258668242 147,77 8,40 0,08 0,046 0,33 -5935,56 -18644,74 -1199,06 

1115198537 114,38 5,58 0,06 0,032 0,21 -8583,11 -27447,09 -1406,59 

1470142652 150,91 5,49 0,059 0,04 0 -8102,96 -37090 -2146,40 

1181693619 137,62 4,92 0,04 2,84 0,175 -9287,92 -39306,95 -2133,15 

 متغتَات الدراسة ابػاصة بالنموذج الأول بؼؤسسة الأوراسي
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266098096 41,64 13,32 0,09 0,056 0,019 1724,81 2245,90 -72,50 

278428602 50,31 15,23 0,10 0,06 0,208 2364,40 3003,35 -70,26 

389060241 59,41 16,45 0,109 0,069 0,19 2837,37 3724,90 -86,02 

545657520 78,81 20,79 0,13 0,08 0,236 4397,58 5554,45 -78,92 

675340680 113,27 29,78 0,18 0,118 0,43 9103,38 8992,56 4,68 

458025088 114,65 23,53 0,16 0,109 0,187 7130,37 8473,44 -77,22 

589705351 124,87 24,99 0,169 0,11 0,217 8486,42 9420,11 -49,50 

416818814 138,32 24,49 0,206 0,11 0,11 8258,61 10364,98 -114,77 

112756742 18,79 2,85 0,02 0,01 0,03 -1476,56 -2156,95 -207,35 

-703561714 -95,97 -17,73 -0,06 -0,05 0,11 -11936,46 -12921,12 -41,24 

631573976 87,98 13,96 0,08 0,04 -0,32 2660,81 4930,043 -289,96 

397475520 59,475 9,62 0,036 0,02 0,20 1358,10 2152,43 -228,10 

857801807 123,01 18,75 0,087 0,06 0,205 5549,13 8273,61 -216,02 

625863630 101,55 13,23 0,07 0,05 0,18 3405,89 5444,39 -287,29 

327309080 55,31 7,21 0,039 0,02 0,11 531,04 822,70 -271,86 

578246320 91,53 11,23 0,039 3,05 0,08 2524,42 4153,04 -2133,15 

(. 02)و  (01)من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الملحق رقم : المصدر 
 

قيم متغيرات الدراسة للنموذج الثاني  : (05)الملحق رقم 
مجمع صيدال مؤسسة الأوراسي 

T.debt/ 

T.assets 
T.invT/assets 

dividend 

yield 
RE 

T.debt/ 

T.assets 
T.invT/assets 

dividend 

yield 
RE 

0,52 0,64 0,10 0,07 0,499 0,341 0,026 0,041 

0,51 0,588 0,115 0,067 0,496 0,315 0,0 0,068 

0,508 0,52 0,127 0,086 0,529 0,33 0,057 0,089 

0,507 0,47 0,13 0,118 0,566 0,347 0,055 0,0546 

0,48 0,435 0,116 0,158 0,550 0,33 0,052 0,078 

0,467 0,38 0,11 0,085 0,532 0,306 0,027 0,085 

0,435 0,349 0,108 0,11 0,540 0,30 0,09 0,098 

0,39 0,3415 0,11 0,086 0,455 0,32 0,09 0,17 
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0,54 0,665 0,03 0,016 0,710 0,57 0,067 0,04 

0,70 0,82 0 -0,07 0,477 0,395 0,0489 0,099 

0,43 0,892 0 0,07 0,559 0,419 0,064 0,08 

0,689 0,802 0,05 0,036 0,44 0,37 0,088 0,105 

0,67 0,706 0,068 0,07 0,44 0,41 0,071 0,058 

0,617 0,694 0,083 0,06 0,41 0,45 0,062 0,047 

0,607 0,712 0,08 0,036 0,54 0,87 0,066 0,04 

(. 02)و  (01)من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الملحق رقم : المصدر 
 

  Eviews 9مخرجات برنامج ( : 06)الملحق رقم 

مؤسسة الأوراسي 
Dependent Variable: MVA   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/20   Time: 07:01   

Sample: 1 16    

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3532.971 546.0351 6.470228 0.0001 

LROI -295.5401 130.1240 -2.271219 0.0465 

LROA 682.0013 168.3920 4.050082 0.0023 

ROE 8.496107 2.336695 3.635951 0.0046 

LEPS -516.4146 74.14613 -6.964822 0.0000 

NOPAT -3.20E-08 6.63E-08 -0.483166 0.6394 
     
     R-squared 0.973035     Mean dependent var 200.9241 

Adjusted R-squared 0.959553     S.D. dependent var 106.3371 

S.E. of regression 21.38603     Akaike info criterion 9.243350 

Sum squared resid 4573.624     Schwarz criterion 9.533070 

Log likelihood -67.94680     Hannan-Quinn criter. 9.258186 

F-statistic 72.17043     Durbin-Watson stat 2.325801 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

Dependent Variable: MVA   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/20   Time: 07:05   

Sample: 1 16    

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1800.445 678.2620 2.654498 0.0210 

LEVA -222.9060 85.37123 -2.611020 0.0228 

REVA 0.029129 0.012442 2.341203 0.0373 

TSR 184.0337 157.6121 1.167637 0.2656 
     
     R-squared 0.530769     Mean dependent var 200.9241 

Adjusted R-squared 0.413461     S.D. dependent var 106.3371 

S.E. of regression 81.43918     Akaike info criterion 11.84991 
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Sum squared resid 79588.09     Schwarz criterion 12.04306 

Log likelihood -90.79926     Hannan-Quinn criter. 11.85980 

F-statistic 4.524584     Durbin-Watson stat 0.252505 

Prob(F-statistic) 0.024175    
     
      

Dependent Variable: LEVA   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/20   Time: 10:41   

Sample: 1 16    

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 11.36464 0.310674 36.58064 0.0000 

LRE 0.974953 0.060152 16.20826 0.0000 

DIVIDEND_YIELD -2.861698 1.448959 -1.975003 0.0739 

T_DEBT_T_ASSETS 1.171926 0.509367 2.300748 0.0420 

LINV -0.400122 0.212599 -1.882046 0.0865 
     
     R-squared 0.978831     Mean dependent var 9.679867 

Adjusted R-squared 0.971133     S.D. dependent var 0.696958 

S.E. of regression 0.118415     Akaike info criterion -1.178930 

Sum squared resid 0.154244     Schwarz criterion -0.937496 

Log likelihood 14.43144     Hannan-Quinn criter. -1.166567 

F-statistic 127.1558     Durbin-Watson stat 2.015977 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

Dependent Variable: MVA   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/20   Time: 10:28   

Sample: 1 16    

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 113.8785 266.9769 0.426548 0.6779 

LRE -101.9666 35.22180 -2.894986 0.0146 

DIVIDEND_YIELD 1250.719 945.3806 1.322979 0.2127 

T_DEBT_T_ASSETS -395.6823 294.3682 -1.344175 0.2060 

T_INV__T_ASSETS -219.5955 240.4549 -0.913250 0.3807 
     
     R-squared 0.697819     Mean dependent var 200.9241 

Adjusted R-squared 0.587935     S.D. dependent var 106.3371 

S.E. of regression 68.26029     Akaike info criterion 11.53484 

Sum squared resid 51254.13     Schwarz criterion 11.77627 

Log likelihood -87.27872     Hannan-Quinn criter. 11.54720 

F-statistic 6.350496     Durbin-Watson stat 1.385482 

Prob(F-statistic) 0.006701    
     
      

مجمع صيدال  
 

Dependent Variable: MVA   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/20   Time: 07:29   

Sample: 1 16    

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5941.132 10588.97 0.561068 0.5871 
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LROI 302.1693 449.4733 0.672274 0.5166 

LROA -427.1763 888.8332 -0.480603 0.6411 

LROE 1406.122 494.0912 2.845876 0.0174 

LEPS -849.4741 273.5272 -3.105629 0.0111 

LNOPAT -309.8396 455.1695 -0.680713 0.5115 
     
     R-squared 0.946073     Mean dependent var -768.9850 

Adjusted R-squared 0.919109     S.D. dependent var 677.9526 

S.E. of regression 192.8189     Akaike info criterion 13.64138 

Sum squared resid 371791.5     Schwarz criterion 13.93110 

Log likelihood -103.1310     Hannan-Quinn criter. 13.65621 

F-statistic 35.08689     Durbin-Watson stat 1.246258 

Prob(F-statistic) 0.000005    
     
      

 
Dependent Variable: LMVA   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/20   Time: 08:08   

Sample: 1 16    

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.578400 0.895393 8.463770 0.0000 

LEVA 1.663083 0.129429 12.84941 0.0000 

LREVA -1.915849 0.186594 -10.26747 0.0000 

TSR 0.454577 0.284282 1.599033 0.1358 
     
     R-squared 0.937333     Mean dependent var 6.650182 

Adjusted R-squared 0.921666     S.D. dependent var 0.793847 

S.E. of regression 0.222183     Akaike info criterion 0.041685 

Sum squared resid 0.592382     Schwarz criterion 0.234832 

Log likelihood 3.666521     Hannan-Quinn criter. 0.051576 

F-statistic 59.82964     Durbin-Watson stat 2.284844 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 
Dependent Variable: EVA   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/20   Time: 08:20   

Sample: 1 16    

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -43901.63 10511.03 -4.176721 0.0015 

RE 200330.4 27448.62 7.298376 0.0000 

LDIV -2480.034 2314.128 -1.071693 0.3068 

T_DEBT_T_ASSETS 60149.84 9688.029 6.208677 0.0001 

T_INV__T_ASSETS -47153.73 5827.487 -8.091607 0.0000 
     
     R-squared 0.969226     Mean dependent var -11178.74 

Adjusted R-squared 0.958036     S.D. dependent var 13186.79 

S.E. of regression 2701.337     Akaike info criterion 18.89119 

Sum squared resid 80269448     Schwarz criterion 19.13262 

Log likelihood -146.1295     Hannan-Quinn criter. 18.90355 

F-statistic 86.61175     Durbin-Watson stat 1.868548 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: MVA   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/20   Time: 10:21   

Sample: 1 16    

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -3999.566 370.7073 -10.78901 0.0000 

RE -93.05644 1682.896 -0.055295 0.9569 

DIVIDEND_YIELD -6356.126 2614.983 -2.430657 0.0334 

T_DEBT_T_ASSETS 3729.235 550.7290 6.771452 0.0000 

LINV -1908.379 176.1521 -10.83370 0.0000 
     
     R-squared 0.962526     Mean dependent var -768.9850 

Adjusted R-squared 0.948899     S.D. dependent var 677.9526 

S.E. of regression 153.2548     Akaike info criterion 13.15239 

Sum squared resid 258357.3     Schwarz criterion 13.39382 

Log likelihood -100.2191     Hannan-Quinn criter. 13.16475 

F-statistic 70.63407     Durbin-Watson stat 1.223420 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 (.04)و  (03) بالاعتماد على معطيات الملحق رقم Eviews 9من إعداد الطالبة باستعمال برنامج : المصدر 
 
 
 

 
 

 


