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 لطريق نجاحي وتفوقي الدائم ا  مصباحالى من علمتني العطاء، الى من كانت 

 نبع المحبة والإيثار والكرم الى

  أمي الغاليـــــــــــــــة حفظك الله لنا 

 و

  أبي الحبيــــــــــــــــب 

 ـــــــدي عملــــــــي الى:كما اهـــــــ

  

 الى من لا يكتمل فرحي إلا بفرحهم ولا يهن عليهم حزني الى مثال العطاء والكبرياء والتضحية

  حفظهم الله ليإخــــــــــــــــــــــــــوتي  

  الى جميع أفراد عائلـــــــــــــــــــــتي أدامكم الله لنا جميعا 

 يحملون صفات الرجولة والشهامة والطيبةمن ر الأشقاء أقرب الناس لي، الى إخوتي غي         
 الى إخوتي من عرفتهم في مشوار دراستي فأصبحوا اعز ما أملك 

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ...إلياس بارة
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هداء  الإ
لنهايات الذي يسر البدايات وبلّغنا ا فالحمدللهحبا وشكرا وامتنانا، ما كنت لأفعل هذا لولا فضل الله  الحمدلله

 له وكرمه،بفض
 اهدي وبكل حُب بحث تخرجي:

 إلى من شرفني بحمل اسمه 
 إلى النور الذي أنار دربي والسراج الذي لا ينطفي نوره بقلبي 

 ب ـــيــــدي الحبــــــــوال

 إلى نور عيني ومهجة حياتي 
 إلى التي وهبتني الحياة والأمل واحضنني قلبها قبل يدها وسهلت لي الشدائد بدعائها

 بة ـــيـــي الحبـــدتـــــــوال

 إلى من شددت بهم أزري، وأشركتهم في أمري، واستقمت بدعمهم 
 واهتديت بنصحهم حتى اكتمل الحلم 

  يـــي وأخواتـــأخوان

 إلى من تسعد العين برؤيتها ويطرب قلبي بنجواها وتهدأ نفسي بلقياها 
 "تقوى" بهجة المنزل

كم ولوجودكم ولليوم الذي جمعني بكم، اعتدنا على ان نتقاسم الودّ رفيقات الدرب وأنيسات العمر؛ ممتنة ل
 .والمسرات ونتشارك افراحنا وأحزاننا، كنا ولازلنا ملجئا آمنًا لبعض، حفظكم الله ورعاكم

 فريال،سعاد،زبيدة"، ريثة، خديجة، "ريان
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 شكر وتقدير
 
 

 نا بإتمام هذا البحثالشكر لله من قبل ومن بعد على تمام نعمته علي

الحمدلله الذي أنعم علينا بنعمة العلم لما كان فيه نور للبشر، والذي أوصانا به 

نبينا محمد صلى الله عليه وسلم وعمل على نشره ليخرج الأمة من الجهل إلى 

 النور.

شكرا الى من صاغوا لنا من علمهم وفكرهم منارات تنير لنا سيرة العلم والنجاح 

كرام، شكرا لكل أساتذة معهد التكنولوجيا وبلا يسعنا إلا أن نخص الأساتذة ال

بأسمى عبارات الشكر والتقدير والمحبة   للدكتورة الفاضلة المشرفة على 

لما قدمته لنا من نصح وتوجيه ومعرفة طيلة إنجاز هذا د. شريفة جعدي مذكرتنا 

 البحث.

نقل المحروقات عبر مؤسسة سوناطراك )لنتقدم بجزيل الشكر والثناء لعمال 

على مجهوداتهم المبذولة معنا طيلة فترة التدريب كما أثرونا الانابيب سكيكدة( 

بالمعلومات والوثائق اللازمة لمذكرتنا هذه ونتقدم بالشكر والإمتنان الخاص 

للسيد عبد الفتاح والسيد عبد الكريم على جهودهم المتواصلة ودعمهم لنا 

 وفيق في حياتهم المهنية.ونتمنى لهم دوام الصحة والت
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 :الملخص

 ،(RTE) سكيكدةب الأنابيب عبر المحروقات لنقل الجهوية المديرية سوناطراك لمؤسسة المالي الأداء تقييم إلى الدراسة هذه هدفت
 هذا لتحقيق. 0202 إلى 0202 من الممتدة الفترة خلال( EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر على بالاعتماد وذلك

 معالجتها ثم لمؤسسة،ل المالية القوائم من اللازمة المالية البيانات جمع تم حيث التحليلي، الوصفي المنهج الدراسة اتبعت الهدف،
 . Excel13 برنامج باستخدام وتحليلها
 في فاااً انخ يعكس مما الدراسة، سنوات خلال سالبا كان المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر أن إلى اسةالدر  توصلت وقد           

 .0202 الى 0202 المحددة الفترة خلال للمؤسسة المالي الأداء

 

 المضافة ةديالاقتصا، مؤشر القيمة الاستثمار، مؤشر عائد على الأصول، مؤشر عائد على ماليتقييم، أداء الكلمات المفتاحية: 

 
Résumé : 

                   Cette étude visait à évaluer la performance financière de Sonatrach, la Direction 

Régionale du Transport des Hydrocarbures par Canalisation à Skikda (RTE), sur la base de 

l'indice de Valeur Ajoutée Economique (EVA), au cours de la période allant de 2021 à 2023. 

Pour atteindre cet objectif, l'étude a suivi une approche descriptive et analytique, selon 

laquelle les données financières nécessaires ont été collectées à partir des états financiers de 

l'entreprise, puis traitées et analysées à l'aide d'Excel. L’étude a révélé que l’indice de valeur 

ajoutée économique était négatif au cours des années étudiées, reflétant une baisse de la 

performance financière de l’institution au cours de la période spécifiée. 

 

Mots-clés : évaluation performance financière, indice de rendement des actifs, indice de 

rendement des investissements, indice de valeur ajoutée économiqu
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 توطئة: .أ

تسعى المؤسسات الاقتصادية بجدية لتعزيز أدائها ورفع كفاءتها، سعياً وراء تحقيق أهداف استراتيجية متكاملة تمكنها من         
هذا الأداء ليس مجرد رقم على الورق، بل هو انعكاس لمدى استغلالها الأمثل للموارد المتاحة، مما يمنحها  بلوغ أداء مالي متميز.

ميزة تنافسية قوية في السوق. ومن خلال هذا التميز، تسعى المؤسسات إلى تحقيق أهداف أكبر، مثل امان استمراريتها وقدرتها 
استخدام ل إلى هذه الغاية، تعتمد المؤسسات على تقييم دقيق لأدائها المالي، بعلى الصمود في ظل التحديات المتغيرة. ولكي تص

مجموعة من الأساليب المبتكرة، بدءاً من المؤشرات التقليدية ووصولًا إلى الأدوات الحديثة التي تعكس واقع الأعمال في عصر 
 .السرعة والتحول الرقمي

من أبرز القضايا الحيوية في مجال الإدارة، حيث يلعب دوراً محورياً في تعزيز مستوى  يعُد مواوع الأداء المالي ومؤشراته            
الأداء واتخاذ القرارات الاستراتيجية. وتكمن أهمية هذه المؤشرات في قدرتها على توفير معلومات دقيقة وقيّمة لمستخدمي البيانات 

 ضل. وكل مؤشر من هذه المؤشرات يحمل تفسيراً خاصاً يساعد فيالمالية، مما يمكنهم من فهم الواع المالي للمؤسسة بشكل أف
 .تقييم الأداء بشكل شامل، مما يجعلها أدوات لا غنى عنها في تحسين الفعالية وامان النمو المستمر

 قياس الكفاءة لىيعُتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة أداة مبتكرة وفعّالة لقياس وتقييم الأداء المالي، حيث يهدف إ           
الشاملة للمؤسسة وتحديد جوانب التطور في أدائها. من خلال هذا المؤشر، يتم تقديم تقييم دقيق للأداء المالي، مما يوفر معلومات 
قيّمة حول مستوى أداء المؤسسة، والتي تُشكل أساساً مهماً في عملية التخطيط الاستراتيجي. كما أن البيانات الناتجة عن هذا 

ا على التكيف احتياجاتها المستقبلية، مما يعزز قدرتهد ييم تقدم مؤشرات وااحة حول كفاءة عمل المؤسسة، وتساعد في تحديالتق
 .والنمو في بيئة الأعمال المتغيرة

 إشكالية الدراسة:أولا: 
 هم النتائج المتعلقة بالمواوع يمكن طرح الإشكالية التالية:من خلال ما سبق وللوصول لأ

          ي مؤسسة فعن الأداء المالي الحقيقي إلى أي مدى يعُبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة
 0201خلال الفترة من  سكيكدة،المديرية الجهوية لنقل المحروقات عبر الانابيب  سونطراك

 ؟0203إلى 

 يمكننا طرح الأسئلة الفرعية الأتية: ةانطلاقا من الإشكالي

 الأنابيب برع المحروقات لنقل الجهوية المديرية سوناطراك مؤسسة في المستخدمة المالي الأداء مؤشرات ماهي 
 بسكيكدة؟

 المديرية وناطراكس مؤسسة في المالي الأداء تقييم عملية في المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر مساهمة مدى ما 
 ؟0202 الى 0202 الدراسة فترة خلال بسكيكدة الأنابيب عبر المحروقات لنقل الجهوية
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 لنقل الجهوية ريةالمدي سوناطراك لمؤسسة المالي الأداء تقييم المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر يستطيع هل 
 ؟0202-0202 الفترة خلال بسكيكدة الأنابيب عبر المحروقات

 : فرضيات الدراسة: ثانيا

 سوناطراك سةلمؤس لماليا الأداء تقييم خالها من المؤسسة تستطيع التي المالية المؤشرات من العديد هناك .1
 ؛0202.0202 بسكيكدة، الأنابيب عبر المحروقات لنقل الجهوية المديرية

 الجهوية لمديريةا سوناطراك لمؤسسة المالي الأداء التقييم عملية في المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر يساهم .0
 ؛0202.0202 بسكيكدة الأنابيب عبر المحروقات لنقل

 لمؤسسة المالي داءالأ تقييم في التقليدية المؤشرات من أفضل المضافة لاقتصاديةا القيمة مؤشر يعتبر.  .3
 .0202.0202بسكيكدة الأنابيب عبر المحروقات لنقل الجهوية المديرية سوناطراك

 مبررات اختيار الموضوع: : ثالثا

  :مبررات ذاتية  
 سينه، مما يدفعني لاستكشاف هذا المواوعلديّ شغف بفهم العوامل المؤثرة في الأداء المالي وتح :اهتمام شخصي.  

 دراسة هذا المواوع تساهم في تحقيق أهدافي الأكاديمية، وتعزز معرفتي في مجال الإدارة  :تحقيق الأهداف الأكاديمية
  .المالية

 :مبررات موضوعية  
 ة بالتكاليف، مما باح الحقيقية مقارنيعُتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة أداة قوية لتحديد مدى تحقيق الأر  :تحليل دقيق

 .يعُزز من القرارات المالية

 هناك نقص في الدراسات التي تربط بين الأداء المالي ومؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، مما يفتح المجال  :دراسات سابقة
 .هذا الاتجاه للبحث في

 ح من الضروري استخدام مؤشراتٍ تعكس الأداء الحقيقي، مع التقلبات الاقتصادية العالمية، يصب :تغير البيئة الاقتصادية
  .مثل القيمة الاقتصادية المضافة

 أهداف الدراسة:: رابعا

 ؛لتقليديةاتقييم فعالية مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة في قياس أداء المؤسسات الاقتصادية مقارنة بالمؤشرات  •
 ؛والاستثماريةودورها في اتخاذ القرارات المالية  زيادة الوعي حول أهمية القيمة الاقتصادية المضافة •
 .الماليتقديم توصيات حول كيفية استخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة كأداة لتحسين الأداء  •
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 أهمية الدراسة: خامسا:

لفة راس المال، وهو ما غطية تكتكمن أهمية هذه الدراسة في قدرتها على تفسير الأداء المالي من زاوية القيمة المضافة المحققة بعد ت  
لقيمة. كما تسمح هذه انظرة تطورية عن مدى نجاح المؤسسة في خلق الثروة وتعزيز  التقليدية، ويمنحدقة من المؤشرات  أكثريعتبر 

اتخاد القرار  ةالدراسة بفهم أطر استغلال الموارد المالية والاقتصادية من خلال تحليل العلاقة بين الربحية والمخاطر،بما يعزز عملي
 المالي والإداري داخل المؤسسات الاقتصادية الكبرى.

 :دراسةحدود ال :سادسا

  :سونطراك المديرية الجهوية لنقل المحروقات عبر الانابيب للمؤسسةائق المالية تركيز على الوثالحدود الزمانية 
 .0202الى  0202الفترة الممتدة من خلال سكيكدة

 الحدود المكانية 
 .RTEسكيكدةالمديرية الجهوية لنقل المحروقات عبر الانابيب  سونطراكمؤسسة في الدراسة على  اعتمدنا

 منهج البحث والأدوات المستخدمة: سابعا:

بالمواوع وهذا  حاطةوالإأما بخصوص المنهج المتبع اعتمدنا على المنهج الوصفي في الجانب النظري لتوايح الجوانب النظرية    
المالية حيث نبين و  الاقتصاديةاستخداما في الدراسات العلمية  الأكثر أسس الطريقة العلمية وهو ينالذي يب الأسلوبباعتباره 

سة، قات ريااية تمكن من الوصول الى اهداف الدرالاوما يترتب عنهم من عخلاله ماله علاقة بالقيمة الاقتصادية المضافة من 
رايات على إشكالية الدراسة وكذا الف الإجابة خلالهحالة الذي يمكننا من  وفي الجانب التطبيقي اعتمدنا على أسلوب دراسة

 .النتائج المتوصل إليها بإسقاط الجانب النظري على الجانب التطبيقي خلالمن 

 مرجعية الدراسة: : ثامنا

 :التالية المصادر والمراجعانب النظري للدراسة اعتمدنا على الجمن أجل بناء 
 الدراسة: بمؤسسة الرئيسية الخاصةالأداء تقييم ومؤشرات  والوثائق ،تفي المقابلاتمثل وت: الأولية صادرمال

 ؛المديرية الجهوية لنقل المحروقات عبر الانابيب سكيكدة 
 .بالدراسة تعلقةلموالأطروحات بالإاافة الى الدراسات السابقة ا ، المقالاتالمجلات العلمية ،الكتب فيوتتمثل : الثانوية صادرمال

 صعوبات الدراسة: اسعا:ت

 ؛ندرة المصادر المحدثة باللغة العربية 

 الرسمية مصادرها من لمعلوماتصول على الحصعوبة ا. 
 
 



 المقدمة

 - ج -

 

 

 هيكل الدراسة:عاشرا: 

 الأولالفصل  توييحفصلني، حيث  إلىتقسيم البحث  تموفقا للمنهجية العلمية،  المطلوبةالنتائج  إلىمن اجل وصول هذه الدراسة 
، واهم هميتهوأ لماليا اءالأدمن مفهوم  لماليا الأداءبتقييم  المتعلقة الأساسية المفاهيمذكر فيه أهم  تم الأول المبحث مبحثين إلى

 الثاني المبحثأما  لماليا الأداءبتقييم  وعلاقتهل الدراسة محهو  وأهم مؤشر  إلى التركيز، مع والحديثةالتقليدية منها  المؤشرات
 تقسيمه إلىتم د التطبيقي لدراسة فق بالجانب المتعلق الثاني، أما الفصل بالمواوعسابقة ذات الصلة الدراسات ال إلىفخصص 

 وتحليل فقد خصص لعرض الثاني المبحثالدراسة أما  في المعتمدة والأدواتلعرض الطريقة  خصص الأول المبحث، مبحثين
 .ومناقشة الدراسة

 
 



 

 

ل الأول: ـلفصا
  النظرية الأدبيات

المالي داء الألتقييم 

ومؤشر القيمة 

 الاقتصادية

 المضافة
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 تمهيد:

اهم مؤشراته التقليدية وتقييمه و  الي لما بالأداء المتعلقة المفاهيما فيه من النظري بم الجانب إلىصل التطرق هذا الف خلالمن  نحاول      
أيضا  الاستغلال ليلتح، و مؤشرات المالية، نسب النشاط، نسب الرافعة الربحيةنسب السيولة ونسب :وهي  الماليةالنسب  في المتمثلةو 

،العائد على  ROE الملكية،العائد على حقوق  ROA الأصولالعائد على  في المتمثلةات أخرى ومؤشر  الماليةمؤشرات التوازنات 
 MVA المضافة، القيمة السوقية EVA المضافة الاقتصاديةالقيمة  في المتمثلة والحديثة، EPS السهم ربحية،مؤشر  ROI الاستثمار

تقييم ب وعلاقتهور دراستنا مع ذكر أهم مزاياه وانتقاداته محاعتباره ب EVA المضافة الاقتصاديةكيز على مؤشر القيمة تر ،حيث يتم ال
    .المالي الأداء

 .المالي الأداءمفاهيم أساسية حول  الأول:المبحث 

  المبحث الثاني: يتمثل في عرض وتحليل الدراسات السابقة وتقديمها
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 .المالي الأداءمفاهيم أساسية حول : المبحث الأول   

 استغلالهاس مدى الذي يعك مالي،بتحقيق أداء  لهاتسمح  تيوال المتكاملة الأهدافمن  مجموعة تحقيق إلى الاقتصادية المؤسسةتسعى 
 .ليبشكل مثا المتاحةللموارد 

 .المالي الأداءالنظري لماهية  الإطارالمطلب الأول: 

 .المالي الأداءا وإبراز مؤشرات تقييم منهم وأهمية كلاوتقييمه  المالي الأداءمفهوم  إلى الجزءهذا  خلالن مسنتطرق 

 المالي الأداءمفهوم وأهمية الفرع الأول: 

 .يتههموأ ليالما الأداءهذا الفرع التعرف على  خلالمن  نحاول

 :المالي الأداء تعريف :2

يها ونتيجة زاوية التي ينظر اللقد تعددت المفاهيم المقدمة للأداء المالي كون ان كل باحث ينظر الى مفهوم الأداء المالي حسب ال      
 لذلك تعددت التعاريف نجد منها:

مولي الذي تمارسه فهو نتائج النشاط الش لإنجازاتهايمثل الأداء بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية مفهوما جوهريا فهو المرأة العاكسة            
 ىعلإليه بأنه انعكاس لقدرة وقابلية المؤسسة  يشارإذ  تهاإمكانياومدي استغلالها لمواردها و  تهاالمؤسسة الاقتصادية ويحدد مستوي انجازا

  1افهاتحقيق أهد
يعرف الأداء المالي بأنه أداة تستهدف معالجة الثغرات والمشكلات والمعوقات التي قد تظهر في مسيرة المؤسسة. تعُتبر المؤشرات       

من  ، أو إذا كانت تعاني من ديون وقروض متراكمة، أوربحيةنقدية أو  المالية بمثابة ناقوس خطر إذا كانت المؤسسة تواجه صعوبات
 2 .مشكلات العسر المالي والنقدي، مما يستدعي إدارة المؤسسة للتدخل الفوري لمعالجة هذه الاختلالات

مها للوصول  يتم استخدا، فإن الأداء المالي هو "وصف دقيق لواع الشركة الحالي، مع تحديد المجالات التي  3Gladstonووفقًا لتعريف
 ."إلى الأهداف عبر دراسة المبيعات، الإيرادات، الموجودات، المطلوبات وصافي الثروة

تخدامات ذات اس في لمواردها الأمثل استغلالعلى  المؤسسةعن مدى قدرة  بريع اليلما الأداءما سبق نستنتج بأن  خلالومن            
لديها من موارد مادية ومعنوية  المتاحة المواردكل   استغلال في المؤسسةح ا ومدى نج.4 ل ثروةمن اجل تشكي يرصالطويل والق الأجل
 ةدار لإ المسطرة الأهداف وتحقيق، استغلالأفضل 

 

                                                           
خلال الفترة )( AFD تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية باستخدام طريقة التحليل العاملي التمييزيحفصي ، رشيدو ،عبد الوهاب دادن   1    

 .02،ص 0224،0ة، العدد ،جامعة غرداي 7مجلة الواحات للدراسات المجلد ، 2202ـ 0226
  .45، ص0222، دار الحمد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،   2   

 67ص 0222الأردن  ، الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان،ة والأداء الاستراتيجي للمصارفالحكومة المؤسسيعلاء فرحان طالب، إيمان شيحان المشهداني، 3 
ـ، مذكرة مقدمة KANAGHAZ القنوات لإنجازدور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ القرارات دراسة حالة المؤسسة الوطنية بن خروف جليلة،  4

 .77،ص 0222الماجستير، غير منشورة، جامعة أمحمد بوقره، بومرداس،  لنيل شهادة
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 أهمية الأداء المالي:

 دية، ويحدد مستوى ه المؤسسة الاقتصايعُتبر الأداء المالي بمثابة المرآة التي تعكس نتائج النشاط الشمولي الذي تمارس :مرآة تعكس إنجازات المؤسسة
  إنجازاتها، ومدى استغلالها للموارد والإمكانيات المتاحة

 يمثل الأداء المالي انعكاسًا لقدرة وقابلية المؤسسة على تحقيق أهدافها المسطرة للإدارة، مما يؤكد دوره المحوري في قياس  :قياس تحقيق الأهداف
  مدى نجاح المؤسسة

 يعمل الأداء المالي كأداة أساسية لتحديد ومعالجة الثغرات والمشكلات والمعوقات التي قد تواجه مسيرة المؤسسة،  :لثغرات والمشكلاتأداة لمعالجة ا
  سواء كانت صعوبات نقدية، ربحية، أو مشكلات متعلقة بالديون والعسر المالي

 ي يل الأداء المالي بمثابة "ناقوس خطر" ينبه الإدارة إلى الحاجة للتدخل الفور تعُد المؤشرات المالية المنبثقة عن تحل :ناقوس خطر للتدخل الإداري
  لمعالجة أي اختلالات تظهر في الواع المالي للمؤسسة

 يساهم الأداء المالي في تقديم وصف دقيق للواع الراهن للشركة، ويساعد في تحديد المجالات  :وصف للواع الحالي وتوجيه لتحقيق الأهداف
  التركيز عليها للوصول إلى الأهداف المحددة، وذلك عبر دراسة عناصر مثل المبيعات، الإيرادات، الموجودات، المطلوبات، وصافي الثروة التي يجب

 فييعبر الأداء المالي عن مدى قدرة المؤسسة على الاستغلال الأمثل لمواردها )المادية والمعنوية(  :قياس كفاءة استغلال الموارد وتشكيل الثروة 
  استخدامات مختلفة )طويلة وقصيرة الأجل(، بهدف تشكيل الثروة

 المالي الأداءتقييم  تعريف الفرع الثاني:
على مستوى أداء  التركيزأصبح  الاقتصادية والتغيرات الماليةأنه وبتطور النظرية  إلاأعلى ربح  تحقيقللمؤسسة هو  الأساسي الهدفكان 

تقييم أدائها بشكل  إلىعى أصبحت تس وبالتالي، المؤسسةوتعظيم قيمة  الربحيةهدف تعظيم  إلىل للوصو  تحسينهوالعمل على  المؤسسة
 . 1المؤشراتمن  مجموعةعلى  بالاعتمادمستمر 

 .تعريف تقييم الأداء [1
اس النتائج المحققة ي قيارد المالية والمادية للمؤسسات ومدى اشباع منافع ورغبات أطرافها المختلفة أو حكم ذي قيمة حول إدارة الم تقديم

على اوء المعايير محددة سلفا لتحديد ما يمكن قياسه، ومن ثم مدى تحقيق الأهداف لمعرفة مستوى الفعالة وتحديد الأهمية النسبية 
 بين الموارد المستخدمة والنتائج، مما يسمح بالحكم على درجة الكفاءة.

من كفاءة واقتصادية  التحقق بهدف المواردداف وطرق التشغيل واستخدام وأه لخططانتقادي شامل  تحليليهو فحص  الأداءتقييم 
  ،2المسطرة والخطط الأهداف تحقيق إلىتؤدي  حيثواستخدامها بشكل أفضل وكفء،  الموارد

 .ؤشرات معينةرق ومعلى ط بالاعتماد الأداءتقييم  خلالهاكن من يم تيالوسائل التقنية والعمليات ال ابأنه الأداء وتعرف أدوات تقييم 

حكم  يممسبقا وتقد ددةمحومؤشرات  يراوء معاي في المنتظرةأو  لمحققةعبارة عن أداة لقياس النتائج ا المالي الأداءوعليه فان عملية تقييم 
 .بالمؤسسةقة لاع لها مختلفةأطراف  لخدمةللمؤسسة وهذا  المتاحة والماليةالطبيعية  المواردعلى إدارة 

 

 

 

                                                           

 57،ص0222،،جامعة بومرداس مذكرة ماجستير، دور النسب والمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصاديةبورنيسة ، خنفري ، مريمخيضر 1 
 .226، ص0222-0222، مذكر ة ماجستير، جامعة الحاج لخضر باتنة، الجزائر، اء المؤسسة الاقتصاديةدور التكاليف المعيارية في تحسين أدحاب الله ،  الشريف2 
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 المالي الاداءقييم ت ثانيا: أهمية
 :1تقييم الأداء المالي له أهمية كبيرة، يمكن تلخيصها بالنقاط التالية

  يتيح لنا تقييم الأداء المالي قياس مدى تقدم المؤسسة نحو أهدافها، سواء كان ذلك بشكل إيجابي أو سلبي، من خلال تحليل
  .النتائج الفعلية

 التي تحتاج إلى تحسين، مما يسهم في رفع مستوى الأداء بشكل عام يساعد في كشف الأجزاء الأكثر إنتاجية وتلك.  
  يوفر معلومات دقيقة لمختلف مستويات المؤسسة، مما يعزز التخطيط والرقابة ويساعد في اتخاذ قرارات مدروسة مبنية على

 .بيانات واقعية، كما يفيد الجهات الخارجية المعنية
  على تحقيق إيرادات وفائض، مما يساعد في مكافأة عوامل الإنتاج وفقًا للنظرية الحديثةيركز تقييم الأداء على قدرة المؤسسة.  

في الختام يعتبر تقييم الأداء المالي أداة حيوية لقياس الكفاءة والفعالية، مما يساعد المؤسسات على التكيف والنمو في بيئة الأعمال     
 .2الديناميكية

 المالي داءالأالفرع الثالث: مؤشرات تقييم 
ها فلتقييم أداء المؤسسة لا بذ من توفر مجموعة من المؤشرات والتي من شأنها توفير الرؤية الشاملة للكفاءة أدائها وما يتعلق بتحقيق أهدا

 ولتقييم الأداء المالي للمؤسسة هناك العديد من الطرق يمكن الاعتماد عليها والتي سيتم التعرض لها.
 يةالمؤشرات التقليد: اولا

 تعد المؤشرات التقليدية من أقدم الوسائل المعتمدة في قياس وتقييم الأداء 
 تقييم الأداء باستخدام النسب المالية:  .2

ر ثيعد تقييم الأداء المالي باستخدام النسب المالية خطوة أساسية لفهم الواعية المالية للمؤسسة وتحليلها مما تساهم في اتخاذ قرارات أك
 دقة وفعالية.

 وهذا ما يدل على التسيير الفعال للخزينة 3تعكس قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها القصيرة الاجل مؤشرات السيولة: 2.2

 

 تقيس قدرة المؤسسة على تغطية التزاماتها قصيرة الاجل

 

                                                           

 .0222، 4 ة، صورقلمذكرة مقدمة الاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكاديمي،  ،تقييم الأداء المالي للمؤسسة اقتصادية باستخدام مؤشر القيمة الاقتصاديةلظفار مريم،  مريم1  

الة بورصة الجزائر للفترة دراسة ح، دراسة قدرة المؤشرات التقليدية والحديثة على تفسير الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة زرقون،لنور شنين ومحمد عبد ا 2 
 .0225 ،22جامعة ورقلة، العدد ،المجلة الاقتصادية الكمية ،0222 0222

 0205أفريل  26مرباح ورقلة، مقابلة يوم عمر موساوي، استاد بجامعة قاصدي 3 
 
 
 
 

نسبة السيولة العامة=    الأصول المتداولة/ الخصوم قصيرة 
 الاجل

الخصوم  نسبة السيولة السريعة= الأصول المتداولة المخزون/
 المتداولة
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 تعطي صورة أكثر تحفظا عن السيولة الفورية

 
 

 تقيس القدرة على سداد الالتزامات الفورية 

 :المردودية نسبة :2.0

 :يلي ما في الربحية نسب وتتمثل .تقيس كفاءة المؤسسة في تحقيق الأرباح 

 

 

 الأموال الخاصة: : نسبة المردودية 1.0.1

 :التالية قةبالعلا وتحسب .الأسهم لةحم استثمارات على العائد معدل النسبة هذه وتقيس

 

 
  :الأصولالعائد على مجموع  نسبة :1.0.0

 بموجبهذه النسبة  وتحسب الأصول مجموع وبين)الصافي  الصافي( الدخلالربح  ينتربط ب بأنهال كن لنا القو يمنسبة من اسم هذه ال 
 :التالية المعادلة

 
 
 

  :الاستغلالنسبة ربحية  :1.0.3
  :كما يلي وتحسب الأصول مجموع وبين)والضرائب قبل الفوائد  التشغيلي( الأرباحالربح  ينقة بلاثل العتموهذه النسبة  
 
 
 
 
 
 

 نسبة الجاهزة= القيم الجاهزة/ الخصوم المتداولة    
 

 الإيرادات/ صافي الربح = يهامش الربح الصاف

 لاقتصاديةا الأصوللاستغلال بعد الضريبة / = النتيجة ا الاقتصاديةنسبة المر دودية 

 مالالأع/ رقم  الاستغلال= نتيجة  تغلالالاسنسبة ربحية 

 ةالخاص الأموال/ الصافية النتيجة=  الخاصة الأموال المردودية سبةن
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  :الصافيةنسبة الربحية  1.0.2

 :التالية لاقةبالع وتحسب: المبيعات ينوب الصافيوتربط هذه النسبة بني الربح   
 
 
 

 تعكس قدرة المؤسسة على تحويل الإيرادات الى أرباح بعد خصم التكاليف.
  : النشاطسب ن 1.3.

الية التي تشير الى مدى كفاءة الشركة في الاستفادة من العناصر الموجودة في قائمة هي نسب الكفاءة، وهي نوع من المقاييس الم       
  .1المركز المالي واستثمارها لتوليد الإيرادات والنقد

 :تيةلااوالنسب  المعدلاتوتعتمد نسب النشاط على       
 :الثابتة الأصولدوران  1.3.1

  .دة الأرباح باستخدام أصولها الثابتةيشير الى كفاءة الشركة في توليد الإيرادات وزيا
 2:قة التاليةلاسب بالعحيث تح

 
 
 الأصول:نسبة دوران مجموع  1.3.1 

 :قة التاليةلابالع المعدلويتم احتساب هذا .  3يقيس مقدار الإيرادات التي تحققها الشركة لكل قيمة مستثمرة فالأصول     
 
 

 :المتداولة الأصولدوران  نسبة :1.3.3
  . 4المبيعاتتوليد  في المتداولة الأصولاستخدام  في المؤسسةمدى كفاءة  المعدلس هذا يقي

 :قة التاليةلابالع وتحسب     
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 25، ص0222، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان،2، ط الإدارة الماليةفايز حداد،  سليمد.  1

 .27، ص ، الأردنالسرية، دار الأولى، الطبعة المالية الإدارةأساسيات في الخرشة كاسب،  اسينيتايه و  النعيم عدنان .د 2   
 .26، ص 0222، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، التمويل والإدارة المالية المؤسساتاندراوس،  عاطف وليم 3 
 27عاطف وليم اندراوس، مرجع سبق ذكره، ص 4 

 عماللانسبة الربحية الصافية = نتيجة الصافية / رقم ا

 معدل دوران الأصول الثابتة = المبيعات /متوسط الأصول الثابتة

 المتداولة الأصول/  الأعمالالمتداولة = رقم  الأصولمعدل دوران 
 

 نسبة دوران مجموع الأصول = رقم الأعمال / مجموع الأصول
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 :الماليةنسب الرافعة .1 .2.

  أنشطتها.ويل تم في يرعلى أموال الغ المؤسسةتقيس درجة اعتماد 
 في ما يلي: 1 لمالينسب الرفع ا وتتمثل أهم 

 سسةتقيس مدى تغطية الأموال الدائمة للأصول الثابتة في المؤ  :التمويل الدائم سبةن :2.4.2
 :التاليقة بشكل علاوتعطى ال     

 
 
 
 

تقيس مدى قدرة المؤسسة على الاعتماد على أموالها الخاصة في تمويل الاستثمارات وكلما كانت  :الذاتينسبة التمويل  2.4.0
 2: بالعلاقة التالية لاستثماراتها، وتعطىؤسسة في التمويل الذاتي دل على استقلالية الم 2أكبر من 

 
 
 
 
 :الاقتراضأو الدين نسبة  :2.4.2
 ،وكلما قلت زادت ثقة الممولين في المؤسسة وقدرة المؤسسة على سداد الخارجي،تقيس مدى قدرة المؤسسة على التمويل  

 :3قة التاليةلابالع وتحسب
 
 
 
  .4الخارجيومدى اعتمادها على التمويل  هادائنيعن  ؤسسةتقيس مدى استقلالية الم :المالية ليةالاستقلانسبة  :4.4.2
 :التاليةلاقة بالع وتحسب 
 
 
 
 

                                                           
علمة ـ سطيف"، هزة القياس والمراقبة ـ الدراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة أج استخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتها " اليمن، سعاد1   

  .50، ص 0222مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، غير منشورة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
 .7. ص ذكره، مرجع سبق وطارق قدوريمحمد نجيب دباش  2 
 شهادة لنيل مقدمة ، مذكرة0225 ـ0222 للفترة ـ تقرت ـ الواحات مطاحن مؤسسة حالة اسةدر "  الاقتصادية للمؤسسة المالي الأداء تقييم في المالية المؤشرات دور ي،نثار هاجر  3 

 .25، ص0225ورقلة، جامعة منشورة، يرغ ،الماستر
 .252، ص 0222عمان،  )الاردن (، دار وائل للنشر،2، الطبعة مدخل صناعة القرارات الناصر،نور عبد  محمد،منير شاكر  4 

 بتةالأموال الدائمة /الأصول الثا=  نسبة التمويل الدائم

 بتةالأموال الخاصة / الأصول الثا=  لذاتيانسبة التمويل 

 الاقتراض = مجموع الديون /الأموال الخاصة أو الدين نسبة 
 
 

 ونديالأموال الخاصة /مجموع الالمالية =  الاستقلاليةنسبة 
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 الاستغلال:المالي باستخدام مؤشرات تحليل  الأداءتقييم  .0

النتائج الوسيطة  مجموعوهي  1نة،عند مرحلة معي المشكل تحيدو  للتفسيرمهم  وحسابهاعن مراحل تشكل النتيجة،  بروهي أرصدة تع
 :ما يلي في والمتمثلةحسابات النتائج  جدول المكونة

  : للاستغلال الإجماليالفائض  0.1.
التجاري  المؤسسةء مؤشرا لقياس أدا ويعتبرالذي تقوم به  للاستغلالنشاطها الرئيسي  خلالمن  المؤسسةعليها  تحصل تيال المواردهو  

 قة التاليةلاعويعطى بال .والإنتاجي
 
 

 
 :الاستغلالخارج  الاستغلالنتيجة  0.0
 بالاستغلال الخاصةبالعمليات  ةالمتعلق تيال العناصروترتبط الظروف العادية،  للمؤسسة في الاقتصاديةالفعالية  الاستغلالتقيس نتيجة     

 سسة.للمؤ  غير العادي النشاط عن منجفهي نتيجة استثنائية ت الاستغلالالعادي اليومي للمؤسسة، أما النتيجة خارج 
 :والصافية الإجماليةنتيجة السنة المالية .0.3
 الاستغلالية،، أو للدورة اليةالمللسنة  الإجماليةعلى مستوى ما قبل النهائي من النتائج، وهي النتيجة  نحصل السابقتين النتيجتين بجمع

ل المقياس مردودية رأس اكمؤشر مهم ل  وتعتبر الاستغلاليةالصافية للدورة  الماليةعلى النتيجة  نحصل الأرباحوبعد طرح الضريبة على 
 .2المؤسسةداخل  المستعمل لخاصا

 :المالي باستخدام التوازنات المالية الأداءتقييم  .1

 مدى توازن رازلي لإبالما المحللعلى عدة مؤشرات يستند عليها  بالاعتمادوذلك  الماليةباستخدام التوازنات لمالي ا الأداءتم تقييم 
 .3والخزينةالعامل  لمالالعامل واحتياج لرأس ا لمالها رأس امن أهم المؤسسة

 :المال العامل رأس. 3.1
لمال رأس ا صافيليه فيطلق ع المتداولة والخصوم المتداولة الأصول بين، أما الفرق المؤسسة تمتلكها تيال الأصول مجموعيقصد به "

 الخصومعلى  داولةالمت الأصولوان ارتفاع نسبة  الجارية الخصوما تتمتع به تيال الأماننسبة  سةالمؤس لدائنيالعامل الذي يعطي 
 الدائمة الاموال ينالعامل أنه الفرق ب لماليعرف رأس ا الكثيربيسر، وان كان  التزاماتهاعلى مقابلة  المشروعتدل على مقدار  المتداولة

أمان يساعدها على مواجهة  الهامش امتلاكهيؤكد على  المؤسسةموجب داخل  فتحقق رأس مال موجب عامل ،الثابتة والأصول
 :قة التاليةلابالع ويحسبأن  ليالماالصعوبات، وامان استمرارية توازن هيكلها 

 
 

                                                           
 .252 ، ص0222، عمان )لأردنا (وائل للنشر،  ، دار0ط  ،الماليةالتسيير المالي الإدارة قريشي،  الياس بن ساسي ويوسف 1 
 . 221، ص0222، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر،بالجزائر الاقتصادية التحولاتتقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار هواري السويسي،  2 
دمة وترشيد قراراتها " دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة أجهزة القياس والمراقبة ـ العلمة ـ سطيف"، مذكرة مق الاقتصاديةالمالي في تقييم أداء المؤسسات  سعادة اليمن، استخدام التحليل 3 

 52مرجع سبق ذكره، ص    0221، باتنة، لخضر الحاج، جامعة الماجستيرلنيل شهادة 

 مواد أولية –= إنتاج مباع  ستغلالللا الإجماليالفائض 

FRng = RD - ES 
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 :الاحتياج رأس المال العامل 0.0

، المخزناتها من العناصر أهم مجموعة بسبب التفاعل مع المالية الاحتياجاتمن  مجموعةللمؤسسة  المباشرة الأنشطةوينتج عن        
 ،والجبائية الاجتماعيةوالديون  المضافة، الرسم على القيمة الموردين، حقوق العملاءحقوق 
 ومخزوناتها لمتعامليناتبة عن النشاط بواسطة حقوقها لدى تر لما ديونهاموجهة  المؤسسةتستطيع  لاعندما  للاستغلال اليلما الاحتياجويتولد 
 هذا العجز وهو ما يصطلح عليه لبحث عن مصادر أخرى لتمويل يتوجب وبالتالي

 اليةالمتكون احتياجات الدورة للسنة  الةلحا موجب وهذا في لماللرأس ا الاحتياجويكون  .1العاملل المرأس ا في الاحتياج
 ويحسب وردونالموسرعة دوران  لاءالعمارتفاع سرعة دوران  وهذا راجع الى الحالية المالية من احتياجات السنة برأك المااية

 :التالية لاقةبالع
 

 
 

 :الخزينة. 3.3
 الاستغلالحتياج دورة ويل اتم فيويل العجز تم في لاجماليا الصافيالعامل  لمالستخدم رأس اعندما ي الإجماليةالصافية  الخزينةتتشكل 

 الخزينةتكون  ياجالاحتمن تغطية هذا  المؤسسةكنت تميه فإذا ، وعللاجماليل العامل االمرأس ا في الاحتياجها وهو ما قصدنا به ير وغ
الصافية  الخزينةسب تحالتمويل. و  فيسالبة وهي حالة العجز  الخزينةتكون  المعاكسةحالة  فيالتمويل، و  فيموجبة وهي حالة فائض 

من  انطلاقاأو ل العام لمالرأس ا في والاحتياجالعامل  المالرأس  بينعن طريق الفرق  الخزينة المعادلةمن  انطلاقاالصافية  الإجمالية
 2.الخزينةاستخدامات وموارد  ينا الفرق بنهالوظيفية للمؤسسة على أ الميزانية

العامل مقارنة  اللمرأس ا فييكون هناك فائض  وبالتاليصول الثابتة، لا من ابرالدائمة أك المواردجيدة عندما تكون  الخزينةتكون     
 :التالية لاقةوفق الع وتحسبالعامل  لمالس ارأ في بالاحتياج

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  42،ص  0222، عمان( الأردن ، الأولى)، دار وائل للنشر، الطبعة  المالية المالي الإدارةيير التسالياس بن ساسي و يوسف قريشي،  1 
، الوادي، لخضرمنشورة، جامعة حم  ير، غالماستر، مذكرة مقدمة لنيل شهادة بالوادي  CPA è BNAالمالي للبنوك التجارية دراسة حالة وكالتي الأداءتقييم مسعودي سناء،  2 

 24ص  ،0225

BFRg =Ee - Re 

Tng = FRng - BFRg 
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 :هاالتقليدية أخرى ومن أهم لماليا الأداءيوجد أدوات القياس  المالي الأداءومن أهم أدوات قياس 

  EPSمؤشر ربحية السهم العادي.1

هو  المؤشرمن حساب هذا  دفواله. المساهمةلشركة ا الربحيةلتقييم  والمرتقب الحالي المستثمريستخدمها  تيال الهامة المؤشراتأحد  يعتبر
كن كما يم  كلالمتعظيم ثروة ا احها فيالعادية ومدى نج الأسهملة قدمها حم التي الموارد استغلال كم على كفاءة الشركة فيالح

 .1الأرباح زيعاتتو  الشركة على تغطية وسداد تقييم قدرة العادية وكذلك في الأسهمتقييم أسعار  في المؤشرعلى هذا  الاعتماد
 

                                        
 

   (ROA)العائد على الأصول .3

 الأرباح ينقة بلان العع المقياس هذا برشيوعا، ويعالمحاسبي على الربح  المبنية الأداءأكثر مقاييس  الأصوليعد مقياس العائد على        
، كما المؤسسةصول أتم بها تمويل  التي ، وذلك بغض النظر عن الطريقةالمؤسسةمن قبل إدارة  للاستخدام المتاحة الأموالوحجم  المحاسبية

عكس أثر ، وهو بذلك يلسيطرتها والخااعة لها المتاحة الأموالمن  الأرباح تحقيقعلى  الإدارةعلى قياس قدرة  المقياسيساعد هذا 
 يةالربح التمويلية في الأنشطة أثريعكس  لاو  بالمؤسسة والاستثماريةالتشغيلية  الأنشطة

 
 
 

منخفضة النسبة ذه أما إذا كانت ه المؤسسة فيوالتشغيلية  الاستثماريةا تدل على كفاءة السياسات نهفإذا كانت هذه النسبة مرتفعة فإ
 2.المؤسسةتعكس اعف إنتاجية استثمارات  افإنه

  ROEمعدل العائد على حقوق الملكية.3
 المستثمرة الأموالن م المنشأة تجنيها تيال الأرباح إلى المؤشر، يشري هذا الاستخدامشائعة  لماليا الأداءؤشرات من م المقياسهذا  ويعتبر

 .3لملاكجانب ان م الاستثماراتالصافية بعد الضرائب وحجم  الارباح ينب لاقةعن الع المقياس هذا برلديها بواسطة املالك، حيث يع
 
 
 
 
 
 

                                                           
تطبيقية على الشركات  سهم "دراسةلألالتقليدية على تفسير في القيمة السوقية  الأداءالمضافة مقابل مؤشرات  الاقتصاديةقدرة مؤشر القيمة  شعبان "محمد عقيل" شعبان لولو، 1 

 .22، ص 0225، فلسطينغزة،  الإسلامية الجامعة، الماجستيرسالة ر  ،"المدرجة في بورصة فلسطين
، الأوسط رسالة الماجستير، جامعة الشرق الأردنية،حالة اختيارية في شركة طيران الملكية  دراسة ،المتوازن الأداءالمالي باستخدام بطاقة  الأداءتقييم ري محمود نديم، مريم شك 2 

 .42 ، ص0222
 72شعبان "محمد عقيل" شعبان لولو، مرجع سبق ذكره، ص 3 

 العادية الأسهمصافي الربح / عدد =  EPSةربحية السهم العادي

 الأصولالصافية /مجموع  الأرباح= ROA الأصولمعدل العائد على 

 ينصافي الدخل/ حقوق المساهم= ROE ملكيةالعائد على حقوق ال
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   ROIثمار  الاستمعدل العائد على .3
 المؤشرويعد هذا   .ستثمرلمال المإدارة رأس ا في المؤسسة، ويعكس أداء الاقتصادية المشاريع في المستثمرة الأموال ربحيةدى مقياسا لم يعتبر 

ذلك من أهدافهم و واع استخداما، وهذا لبساطته وسهولة حسابه، كما انه يساعد متخذي القرار على  الأداءأكثر مؤشرات قياس 
 :1التالية العلاقةعن طريق  الاستثمارالعائد على  يحسب، الربحية تحقيقتقييمه لكيفية  خلال

 
 

 .لماليا الأداءالسابقة تقليدية لتقييم  يرومعاي وتعتبر مؤشرات
  :ثانيا: المؤشرات الحديثة

 :التالية المؤشراتالغالب على  فيا ترتكز انه الباحثينفقد رأى بعض  
  :EVA دية المضافةالقيمة الاقتصا.1

على أن  لاهماكا  " حيث يستندالمتبقي"الربح  يمنسخة جديدة للمفهوم القد إلاماهي  المضافة الاقتصاديةالقيمة         
، المستثمر اللمرأس ال الإجماليةفائض يفوق التكلفة  تحقيق خلالمن  للمساهمينيقوم على خلق ثروة  المؤسسةمبدأ 

على  وقدرتها ؤسسةالمأر باح  بين الموجودةالداخلي على الصلة  اليلما للأداءكمؤشر   المضافة الاقتصاديةوتقوم القيمة 
  .2القيمةوقياس كفاءة خلق  ينستح لىا يسعىمقياس خلق الثروة، وهي 

 الثاني المطلب فيدها وأكثر التفاصيل نج   
   : MVAالسوقية المضافةالقيمة  .2

 ينالفرق ب وهو ،MVA المضافةته، مقياس القيمة السوقية سمأ للأداءخر ستيورت اقتصادي أ يرنطورت شركة ست 
 تاريخ  إلىها منذ إنشائ المؤسسةلتقييم أداء  المقياس، ويستخدم هذا المستثمرال لمالقيمة السوقية للشركة وأرس ا

. وتعطى  مختلفةية اقتصاد قطاعات في المؤسساتأداء  لمقارنة المقياساستخدام هذا  ويمكن، تحليلهايتم  تيال المعلومات
 .يلي كما

 
 
    InvestmentCash Flow Return On :  الاستثمارمؤشر عائد التدفق النقدي على . 3
كلفة . وعند مقارنته مع التالمنشأةق من استثمارات لمحقوهو عبار ة عن معدل العائد ا ،CFROI ويرمز له بـ          

 عائد ينا هدمت أو خلقت قيمة. فالفارق بيع معرفة ما إذنستط WACC للرأسمال المرجحة المتوسطة
 المنشأةاستطاعت  تيال لمردوديةا جمالييعطينا إ الاستثمارمبلغ  فيوالتكلفة مضروبا  الاستثمارالتدفق النقدي على 

 .ريبةبعد الض رلاختيا الماليةككل عن طريق تطبيق التقنيات   المنشأةهو تقييم  المؤشرمن هذا  والهدف. تحقيقها
                                                           

ip between economic value added an stock and stock returns, Evidance Fayez Salim hddad, the relation sh 1

fromjordanian banks, EURO journals piblishing in 2012.  
، 0222 0222الفترة  خلالCAV4 0حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر  المضافة، دراسة الاقتصاديةالمالي باستخدام مؤشرات القيمة  الأداءسنة صيفي ونوال بن عمارة، قياس ح 2 

 .222، ص0225، 25الباحث، جامعة قاصدي مرباح ـ ورقلة، العدد  مجلة

 الأموالالصافية / مجموع  الأرباح= ROI الاستثمارمعدل العائد على 

 لملكيةاحقوق  لإجمالي الدفتريةالقيمة  – الملكيةحقوق  لإجماليالقيمة السوقية = MVA المضافةالقيمة السوقية 
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Cash Flow OCF: Operating     

 والتي تحسب بالعلاقة التالية.              
الحاجة  – ستغلالالا+ مؤونات  اتالاهتلاكبعد الضريبة +  الاستغلال= نتيجة  التدفقات النقدية التشغيلية   

 .للاستغلالمن رأس المال العامل 
احا باهرا منذ سنة نجحققت "V eba Management System " التقنية فان مؤسسة وبفضل هذه

كن يمالذي تستخدمه دوريا، والذي   CFROIالاستثمارمؤشر عائد التدفق النقدي على  اعتماد على2222
 :1الآتية بالمعادلةحسابه 

 
 
 
 

 EVAالأسس النظرية للقيمة الاقتصادية المضافة  المطلب الثاني:
من وهي ة القيم تستند الىالتي  الإدارةمقاييس  وأفضلالمقاييس انتشارا ثر أك من (EVA) ة المضافة الاقتصاديةيعد مقياس القيمة      

 .الاقتصاديةالنجاحات المالية للوحدة  هي التي تحددو  الاقتصاديةالمتولد من الوحدة  الاقتصاديستقدر الربح 
 الفرع الأول: مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة 

 انطلق فيل منهم كاقتصاديين إذ أن   ام محاسبين كانوا والباحثين سواءالمضافة من قبل العديد من الكتاب  ولقد تم تعريف القيمة       
 .تعريفه من زاوية أو محور معين

مقاييس الإدارة التي تستند إلى القيمة وهي من  وأفضلمن أكثر المقاييس انتشارا ) EVA) المضافة الاقتصاديةيعد مقياس القيمة       
 .الربح الاقتصادي المتولد من الوحدة الاقتصادية وهي التي تحدد النجاحات المالية للوحدة الاقتصادية ستقدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، جامعة الاقتصاديةامن فعاليات الملتقى الدولي صنع القرار في المؤسسة  مداخلة ، EVAالمضافة الاقتصاديةمدخل القيمة  الاقتصاديةتقييم المنشأة  مسعي، وسميربريكة السعيد 1 

 .24 ، ص0221اياف، المسيلة، الجزائر، محمد بو 

 DCF: Discount Cash Flow الضريبةبعد  للاستغلالالتدفقات النقدية 

 CFROI =     
 الخاصة الاقتصادية موالالأمجموع 
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مقياس يعمل على الربط بين ثلاثة مفاهيم للربحية وهي العائد المحقق لحملة الأسهم والأرباح المحاسبية  بانه  (Weaver)عرفها    

 .1والأرباح الاقتصادية
 

 القيمة الاقتصادية المضافة وعلاقتها بمفاهيم الربحية  2الشكل                                
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Weaver, Samuel C. (2001), "Measuring Economic Value Added: A Survey of the Practices of 

EVA Proponents», in Journal of Applied Finance, 2001, Vol. 11, Issue 7, p: 17 

 
    Stewart Sternفقد عرف مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

والتكاليف  ( NOPAT) الضرائبهي الفرق بين الأرباح التي تستمدها كل وحدة من عملياتها صافي الربح التشغيلي المعدل بعد  
 .2الرأسمالية التي تكبدها كل وحدة من خلال استخدام حد الائتمان

 :مهمين اختلافين وجود:مع  3مقياس يشابه المقاييس التقليدية للدخل بأنه  Ehrbar (1998)د عرفهوق   
 .لفرصة البديلةا ومنها كلفةالديون، و تكاليف تمويل الملكية  علىأخذه بالحسبان جميع تكاليف رأس المال بما فيها الفوائد  - 1 
لهذا المنظور وعلى عكس  وفاقاالاقتصادية المضافة ة وهكذا القيم( GAAP( امععدم تقيده بالمبادئ المحاسبية المقبولة قبول  - 2

 المفهوم التقليدي تميز بين تكلفة راس المال والعائد على راس المال وان الفرق بينهما يمثل القيمة ويمكن تفسيرها نقديا بكمية النقود
بين  الح الوكلاء مع المديرين أي انه يساعد في التوفيق الاستراتيجيالموجبة او كمية النقود السالبة وان استخدام يساعد لمواءمة مص

 ةالاجتماعيئة التنشال أكثر اشك اهداف المديرين أي انه يساعد في التوفيق الاستراتيجي بين اهداف المديرين والموظفين والمساهمين.
 4 ."اليةللرأسم

فوق التكلفة بناءا على قدرته على تحقيق أرباح ت المؤسسةلتقييم أداء وتعرف القيمة الاقتصادية المضافة ب مقياس يستخدم         
 الكامنة لراس المال المستثمر.

 
 

                                                           
1 Weaver,Samuel C.,2001,Measuring Economic Value Added:A Survey of the Practices of EVA 

Proponents  ,in: Journal of Applied Finance,2001,vol.11 Issue 1,p:7-17. 
2  Rago, Michael, (2008)," An Analysis of Economic Value Added", A Senior Thesis submitted in 

partial fulf,P08  
3 Young, S., O'Byrne, S. (2003), "EVA and Value-Based Management-A Practical Guide to 

Implementation. Compressed Knowledge"Compressed knowledge, USA: McGraw-Hill,p;1-5. 
4  Saurabh,(2019)," Economic Value Added for Competitive Advantage": A Case of Indian 

Enterprises. 

 سهمالا العائد المحقق لحملة

 ارباح اقتصادية ارباح محاسبية

EVA 
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 :EVAالمضافة  الاقتصاديةالفرع الثاني: خطوات حساب مؤشر القيمة 
I. .  المضافة الاقتصاديةخطوات حساب القيمة :  

 لحملةأفضل قيمة  يقتحقمن اجل  المؤسسة تحققها تيالصحيحة ال الربحية لتحديد المضافة الاقتصاديةيستخدم مقياس القيمة          
 : يلي مايف1وتتمثل  الخمس الخطواتبإتباع  حسابها، حيث يتم الأسهم

اغلب  في، و لماليةاعلى القوائم  بالاعتمادعلى هذه البيانات  الحصولللوحدات: ونستطيع  الماليةومعاينة البيانات  لاعطالا (2
 القياس؛ عملية  لإجراء لسنتين الماليةخذ البيانات يتم ا الأحيان

  للمؤسسة؛  الحقيقي لماليوصف الواع ا تضلل في كثيرا ماعاما   قبولا المقبولة المحاسبية المبادئ: ان المؤسسةرأس مال  تحديد   (0
، حيث تعرف لمالالتكلفة رأس  المرجح: وهي متوسط المالتكلفة رأس  CMPC لالمالرأس  المرجحةالتكلفة الوسطية    (2

 مموليمن قبل  فروضردودية الممن مشروع استثمار والذي يسمح بتغطية معدل الم تحقيقهاالواجب  الادنىردودية ا المعلى أنه
عيار فهي الم الماليال مج ل عنصر مهم فيالمتكلفة رأس ا الاستدانة. وتعتبر والدائنين( تكلفة)الخاصة  الأموال ينساهمالم المؤسسة
 :التالية لاقةوفق الع حسابهاؤسسة؛ ويتم الرئيسي لقيمة الم المحدد الاستثمارية ينلمفاالة بل الأمثل

 
 

 
 K0  لرأس ؛  المرجحةالتكلفة الوسطية  

D     الديون؛  : تكلفة 
 : Kcp  ؛ الخاصة الأموالتكلفة 

 CP الخاصة : الأموال 
الربح التشغيلي للوحدة قدرة التوليد  صافييقيس احتساب ): NOPAT) الربح التشغيلي للوحدة بعد الضرائب صافياحتساب  )4

الضرائب  الربح التشغيلي بعد خصم صافي ويمثل، المالبغض النظر عن هيكل رأس  المتكررة الأعمالالنقدي للوحدة من نشاطات 
 الاقتصادية الأرباحكن عكس يم حتى محاسبا تعديلا 262مضافا إليه أو مطروحا منه أكثر من  الاهتلاككل من الفوائد   الخصموقبل 

 بصورة أفضل؛
  EVA المضافة الاقتصاديةالقيمة  حساب) 5 

 المستثمر.  الماليتطلب إجراء التسويات على الربح التشغيلي بعد الضرائب ورأس  المضافة الاقتصاديةان احتساب القيمة    
  :العلاقة المواليةوفق  حسابهاحيث يتم     
الربح الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب+ التسوية على أرباح  صافي = EVA لمضافةا الاقتصاديةالقيمة  

  .لميزانيةا+ التسوية على عناصر المستثمر المال رأس×(  المستثمر الماللتكلفة رأس  المرجح المتوسط] – التشغيل
                                                           

  17-ance,2001,vol.11 Issue 1,p:7Weaver,Samuel C.,2001,Measuring Economic Value Added:A Survey of the Practices of EVA Proponents  ,in: Journal of Applied Fin. 

   alysis of Economic Value Added", A Senior Thesis submitted in partial fulf,P08Rago, Michael, (2008)," An An  

  -A Practical Guide to Implementation. Compressed Knowledge"Compressed knowledge, USA: McGraw-Based Management-Young, S., O'Byrne, S. (2003), "EVA and Value

5-Hill,p;1. 

   abh,(2019)," Economic Value Added for Competitive Advantage": A Case of Indian EnterprisesSaur. 

K0=KD.(D/D+CP)+Kcp.(CP/ D+CP) 
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II .المضافة الاقتصادية القيمة حساب طريقة EVA   

 : هي أساسية متغيرات ثلاثة على المضافة لاقتصاديةا القيمة مقياس يعتمد
  الضريبة؛ وبعد الفائدة قبل التشغيل أرباح صافي (2
  ؛1المستخدم الاستثمار مقدار (0
 .للتمويل المرجحة التكلفة (2

  :2التالية العلاقة وفق المضافة الاقتصادية القيمة احتساب يتم وعليه  
 
 

  :أن حيث
 EVA : ؛ افةالمض الاقتصادية القيمة 

NOPAT  :؛ المعدل الضريبة بعد التشغيلي الربح صافي تمثل   
CI  :المستثمر؛ المال رأس  

 WACC  :؛المال لرأس المرجحة التكلفة  
 :  وهي مهمة عناصر ثلاثة توفر من لابد المضافة الاقتصادية القيمة لحساب انه يتضح وبالتالي 

  :TNOPA الضريبة بعد التشغيلية الأرباح صافيتت.2
 الضريبة خصم قبل تشغيليةال الأرباح لكل والمتضمن الضريبة احتساب قبل الأرباح بصافي والمتعلق الأول الجانب جانبين، من حسابه يتم

 التالية: العلاقة فقو  حسابه ويتم.  المال رأس لتكلفة تضمنه لعدم الربح لحساب التقليدية الطريقة بأنه يعتبر الدخل، كما من
 
 
 
 :ما يليك NOPAT على لتحصل الضريبة قبل الربح على الضريبة فرض فيضم الثاني بالجان ما
 
 
 

 المؤسسة نشاط إن بفكرة الاعتبار في يأخذ لا لكن المضافة، الاقتصادية القيمة لحساب اروريNOPAT ويعد
 ؛المال رأس تكلفة يغطي أن له ينبغي

                                                           
 50غدير محمود المهتدي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 51مرجع نفسه، ص 2

 الضرائب  –= الربح قبل الضريبة  NOPATصافي الأرباح التشغيلية بعد الضريبة 

 تكاليف المبيعات –ت الربح قبل الضريبة = صافي المبيعا

EVA= NOPAT- CI WACC          
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 :  WACCجحة لرأس المالالمتوسطة المر  المال التكلفةمعدل تكلفة رأس  .0
إذا أستثمر  استلامه دالمرا المالمعدل العائد لرأس  بهاونقصد  الفائدة،بة مئوية مثل بنس لماللتكلفة رأس ا المرجح المتوسطعن  برنع   

 بين ما لاقةالعمن  المالمعدل تكلفة رأس  يحسبآخر فهي نوع من تكلفة الفرص البديلة وعادة ما  نىعبممكان آخر، و  فيرأس 
 :وفق العالقة أدناه الخاصة. الأموالتكلفة الديون وتكلفة 

K=Kd (1-T)   × Ke   × C  +Ke+ fp 
                               C+Fp        c+Fp                 

Kd : معدل الفائدة على القروض؛ 
C: القروض 

Fp؛الخاصة : أموال  
Ke:  اخلاص الأموالمعدل تكلفة 
T: ؛الضريبة 
 :1الموالي الجدولوفق  المضافة الاقتصاديةالقيمة  لمعادلةكن إعطاء صورة مبسطة يما سبق مم

 المضافة الاقتصادية: معادلة القيمة  1ـ1 الجدول رقم
. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 24سبق ذكره، ص حليمي، مرجعسناء  :المصدر                                           
 
 

                                                           
 24سناء حليمي، مرجع سبق ذكره، ص  1

 المبيعات 
 تكاليف المبيعات -
 الاجماليالربح =

 التكاليف التشغيلية
 الربح قبل الضريبة =
 الضرائب -
 ريبةالربح التشغيلي بعد الض=
 تكلفة رأس المال -
 

 معدل تكلفة رأس المال× رأس المال 
 EVA المضافة الاقتصاديةالقيمة  =
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 .1المستخدم الماللرأس  الدفتريةوما يشار إليه عادة بالقيمة  :المستخدم الاستثمارمقدار 
  EVA المضافة الاقتصاديةلقيمة ا حدود استخدامالفرع الثالث: مزايا وانتقادات 

  :هامزايا كما توجه له انتقادات ونذكر اهم المضافة الاقتصاديةالقيمة  لمؤشر
 :المضافة الاقتصادية: مزايا القيمة ولاا

  ة التكاليف التي أنه يتم تخصيص كاف والمقترض أيفة رأس المال المملوك تكل الاعتباربنظر  يأخذ المضافة الاقتصاديةالقيمة
  .2لأسهماتحملتها الوحدة الاقتصادية من الإيرادات المحققة وبالتالي فإن الربح المتبقي يمثل الربح الحقيقي لحملة 

لقيمة ا الحاجة إلى مقارنة بمقياس آخر باستخدام المضافة مقياس لأداء الوحدة الاقتصادية يمكن أن يساعد وحده دون  الاقتصادية  
تساعد على تشجيع تخصيص الأموال للوحدات المضافة إما نظرائه أو تحليل الاتجاهات )الاتجاه( وان نتائج حساب القيمة الاقتصادية 

المنخفضةالمستثمرة ذات التكاليف الرأسمالية  الاقتصادية . 
 صادية و الأقسام ومكافآت مديري الوحدة الاقتوتقييم ثروة المساهمين  )تعظيمكبار المديرين على تعظيم قيمة المساهمين   يركز

يساعد التنبؤ  EVA وكذلك على الثروة التي تم إنشاؤها في القسم وبالتالي مواءمة مصالح المديرين مع مصالح المساهمين
ن خلال ع هدر الموارد وتقييم الأداء مالمضافة على الاستخدام السليم لفرص الاستثمار وكذلك من الاقتصاديةبحالة القيمة 

، و يمكن إبلاغ الوحدة الاقتصادية بأدائها في المستقبل لأنها تمكنها من اتخاذ الإجراءات المناسبة اللازمةتقديم التحذيرات 
تمكينهم و  ويمكن المستثمرين من التعرف على الفرص الاستثمارية المواتية من الفرص غير المرغوب فيهاالتحذيرات لهذه  اوفق

  3من استثمار موارده في الاتجاه المناسب
 4المالينالناحية المفاهيم وسهلة الشرح للمدراء غير من  بسيطة  

الوحدة هو جعل EVA    استخدام ً الأساسي مننحو الكفاءة حيث ان الهدف  الاقتصاديةوالوحدة  المديرين EVA توجه         
الطريقة  وبهذه المستخدمن راس المال ان تظهر القيمة التي تم الحصول عليها م يمكن EVAول برأسمال أقثر نقدا أك الاقتصادية تنجز

 .الحكم على الكفاءة يمكنه

                                                           
 .22سناء حليمي، مرجع سبق ذكره، ص 1 

2 Khaddafi, Heikal, M.,(2014)," Financial Performance Analysis Using Economic Value 

Added in Consumption Industry in Indonesia Stock P:221 Exchange ", American 

International Journal of Social Science, Vol. 3, No. 4; July,P:219-226 
3 Hajabedi, S., Mousakhani, M. & Orooji, A., (2016)," Prediction of Economic Value Added 

status of Tehran Stock Exchanges by using Genetic Algorithm", Bulletin de la Société Royale 

des Sciences de Liège, Vol. 85, p: 1102 – 1118. 
4  Poll, H.M., Booyse, N.J. & Pienaar, A.J. & Büchner, S. & Foot, J., (2011),"X An overview of 

the implementation of Economic Value Added (EVA™) performance measures in South 

Africa",Southern African Business Review, Vol. 15, No. 3,P:122-141  ذكره، سبق مرجع حليمي، سناء 

34 ص  
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  ر الأموال كلما  سع فكلما انخفضالفائدة ً هي " المستخدمة الأموال"تكلفة  لانالتكاليف نظر ا  الأقل علىالعوائد أو تعوض
 .1غوبةمر  وأكثر أفضلكانت الأموال المقتراة 

 
 

 :المضافة الاقتصاديةانتقادات القيمة  ثانيا:

 كالاتي:وجهت له وهي   تيال الانتقاداتأهم  خلالمن  المؤشرسلبيات هذا  أبرزسنحاول من 
 الحاليةقة القيمة يثل سوى طر تم لا نهاالقيمة حيث أ لخلقكوهنا مؤشر   المضافة الاقتصاديةللقيمة  الأساسي الانتقادل ثيتم 

 ؛الهسوى إعادة صياغة بسيطة  تعتبراذ الصافية، 
 ك، فإذا أخذنا لالما مصالحعلى رعاية  ينير المس تحفزكون أهنا   محدودة المضافة الاقتصاديةتكون القيمة  الحساباتال مج في

عندما تكون  EVA من قيمة سيتغيرل فانه المتكلفة رأس ا لحساب) MEDAF) الرأسمالية الأصولتقييم  نموذج
 .2ذات تأثري على النتيجة النهائية ) Bبيتا مؤشرتذبذبات 

  الية أخرى تقيس م ؤشراتبمب تدعيمه يج ولهذا، يرالقص الأجل فيفقط  الربحية المضافة الاقتصاديةيقيس مؤشر القيمة
 ووالهتم؛ العاملينوكفاءة عمليات التشغيل ودرجة راا  الإنتاجيةودرجة مرونة العمليات  الجودةمستوى 

  اليلما الجانب، وهو لأداءلفهو يوفر معلومات تفيد جانبا واحدا فقط  وبالتالي، بالأسبابيهتم  لابالنتائج و  رالمؤشيهتم هذا 
 ؛للأداء المالية يرغال الجوانبيعكس  لاو 

 :المالي الأداءبتقييم  EVA المضافة الاقتصاديةقة مؤشر القيمة لاالمطلب الثالث: ع
 لمفهومهي شكل مطور و  ليالما الأداءقياس  فيستخدم ت تيال الحديثة المؤشرات ينمن ب المضافة الاقتصاديةمؤشر القيمة  يعتبر

 bennett.G و stern Joel على يد المفهوم، ولقد ظهر هذا المتبقيوكانت نتيجة للقصور مؤشر الربح  المتبقيالدخل 
Stewart ، المديرين وتحفيزدفع ، حيث تعد وسيلة لالتسييرقة وطري ليالما الأداءمؤشرا لقياس  المضافة الاقتصاديةالقيمة  وتعتبر 

 على تقدمي أداء أفضل،
تعد  لاعلى أساس القيمة، و  الأداءمؤشر لقياس  تعتبرحيث  الأداءمؤشرات  ينمن ب المضافة الاقتصاديةالقيمة  تعتبركما           

ل،المبني الربح التشغيلي وتكلفة رأس اثل الفرق يمالذي  المتبقيالدخل  لمفهومامتدادا  تعتبراكتشافا جديدا بل   
بعملية  الأمرندما يتعلق ع كافي يرغ الملكيةالتقليدية خاصة العائد على حقوق  المقاييسعلى فكر أن  المضافة الاقتصادية وتقوم القيمة 

 وحسابها الصافي م بالربحتته ابأنه نلاحظ الأخرىالتقليدية  المؤشراتمقارنة مع  المضافة الاقتصاديةخلق القيمة، وان مؤشر القيمة 
 لرأس المرجحة لفةب حساب متوسط التكيجكما   الضريبة،وحساب الربح التشغيلي بعد  المحاسبية التعديلاتمن  مجموعةيتطلب إجراء 

   .3لتقدير حجم التكاليف المال

                                                           
1 Rago, Michael, (2008)," An Analysis of Economic Value Added", A Senior Thesis submitted 

in partial fulf 
 . 22سناء حليمي، مرجع سبق ذكره، ص 2 
 ، أطروحة0222ـ0222الفترة  خلال CAC40" دراسة حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر المضافة الاقتصاديةالمالي باستخدام مؤشر القيمة  الأداءقياس حسينة صيفي،  3

 .01ـ07 ، ص0222دكتوراه، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 السابقة: المبحث الثاني: الدراسات 
كأهم مؤشر لتقييم   ضافةالم الاقتصاديةتناولت مواوع القيمة  والأجنبية التيبية أهم الدراسات باللغة العر  المبحثهذا  فيسنتناول 
 .الأداء

 .السابقة باللغة العربية الأول: الدراساتالمطلب 
 :02121الدراسة شعبان لولو .1

  .للأسهمالقيمة السوقية  قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مؤشرات الاداء التقليدية على تفسير التغير في عنوان الدراسة
  .: رسالة ماجستير في المحاسبة والتمويل الجامعة الإسلامية غزة فلسطينالدراسة نوع

ها : الوقوف على مفهوم تقييم الأداء وأساليب تقييم الأداء المالي التقليدية في المؤسسات الاقتصادية ودلالتتطبيقها وأسلوب اهداف
 الفنية 

ومحددات  معرفة مزاياو مة الاقتصادية وقدرته على تحقيق القيمة لحملة الأسهم وتحديد أسس وخطوات قياسه التعرف على مفهوم القي
قيمة الاقتصادية بين مؤشر ال لتحليل العلاقةسة على المنهج الوصفي تحليلي ااستخدامه كمؤشر للأداء حيث اعتمدت هذه الدر 
ات في قية للأسعار الأسهم تحديد النموذج الأنسب والاقدر على تفسير التغير المضافة ومؤشرات الأداء التقليدية وبين القيم السو 

القيم السوقية لأسعار الأسهم في بورصة فلسطين للأوراق المالية وقد اعتمد الباحث في الدراسة التطبيقية على الشركات المدرجة 
 في بورصة فلسطين 

ة المضافة هو الاقدر على اظهار قدرة الوحدة الاقتصادية وادارتها على يمكن القول ان مؤشر القيمة الاقتصادي اهم الاستنتاجات
تحقيق وتعظيم القيمة للمساهمين كما ويمكن من خلاله تجاوز التعارض بين الأطراف الرئيسية المختلفة بالمنشأة كالملاك والمدراء 

  والمكافئات.والعاملين خاصة في مجال الحوافز 
  :22015مراد دراسة زينب بن .0
الة ح بالجزائر( دراسةالقطاع اخلاص  لمؤسسات المالي الأداءتقييم  في EVA المضافة الاقتصاديةمؤشر القيمة  مساهمة: "بعنوان  

  0222 0222 الفترة خلال ROUIBA NCA مؤسسة
للقيمة  الإاافيةرة دى القدوم المضافة والقيمة الاقتصاديةالتقليدية  الأداءمؤشرات  بينقة لااختبار الع إلى هذه الدراسة تهدف_  

لى مؤسسات القطاع اخلاص ع المقاييسللقيمة السوقية وتطبيق هذه  بتفسيرهاالتقليدية  المؤشراتمقارنة مع  المضافة الاقتصادية
 المضافة. الاقتصاديةاستخدام مقياس القيمة  خلالوتقييم أدائها من 

ب يج تيال الإنتاجحسبان إي عامل من عوامل  يأخذ في EVA المضافة يةالاقتصادالقيمة  المؤشرأن  إلىوقد توصلت هذه الدراسة 
من  انطلاقاء الذي جا الأداءتقييم  في الإاافيوهو الشيء  لمالوهي تكلفة رأس ا الإنتاجعوامل  لفةها من تككغير   تخصمأن 

  .التقليدية المؤشراتعيوب 
تتم لدراسة حيث ا الفترة خلالالدراسة عن دراستنا من  هذهتختلف حيث  استنتاجيحيث اتبعت هذه الدراسة المنهج وصفي _ 

العاصمة  بالجزائر والمشروباتللعصائر ROUIBA NCAتطبيقها على مؤسسة  ، تم0222.0222 في الفترة الممتدة
سبان ح يأخذ في المضافة الاقتصاديةأن مؤشر القيمة  هذه الدراسة إلى وتوصلت ،EViews حيث استخدمت الباحثة برنامج

                                                           
دراسة تطبيقية على  " للأسهمالتقليدية على تفسير في القيمة السوقية  الأداءالمضافة مقابل مؤشرات  الاقتصاديةمؤشر القيمة  قدرة لولو،شعبان "محمد عقيل" شعبان  1

 .0225ين ، غزة ، فلسط الإسلاميةمنشورة، الجامعة  الماجستير، غيرالشركات المدرجة في بورصة فلسطين"، رسالة 

الفترة  خلال  ROUIBA NCAدراسة حالة مؤسسة المالي لمؤسسات القطاع الخاص بالجزائر الاداءفي تقييم  EVAالمضافة الاقتصاديةزينب بن مراد، مساهمة مؤشر القيمة  2
 .0225،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر،غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  0222ـ 0222
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تطبيقها على  التقليدية، أما دراستنا فقد تم المؤشراتمن عيوب  انطلاقاظهر  المالي الأداءتقييم  في أي عامل وهو شيء إاافي
 .مؤسسة

  0212عزاويدراسة ال .2
 تكامل مفهومي الدخل المحاسبي والقيمة الاقتصادية المضافة ودوره في ترشيد قرارات المستثمرين  الدراسة عنوان

  .رسالة ماجستير محاسبة جامعة بغداد كلية الإدارة والاقتصاد قسم المحاسبة الدراسة نوع
 أهدافها وأسلوب تطبيقها تسليط الضوء على مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة كوجه من أوجه الافصاح الاختياري لشركات المساهمة 

 الي من خلال تكامل مفهومي الدخل المحاسبي التقليديمدى الاعتماد على القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر يعزز الإبلاغ الم
لمنهج اوالقيمة الاقتصادية المضافة وربطها بالمتغيرات ذات الصلة وبما يساعد على ترشيد قرارات المستثمرين واعتمد الباحث على 

 .الية الاحصائي على عينة من الشركات المساهمة الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق الم الأسلوب
ان الإفصاح التقليدي الالزامي وما يتضمنه من مؤشرات ومنها مؤشر الربح لم يعد يعول عليه في قياس أداء اهم الاستنتاجات: 

 الشركات حيث ان كسب الأرباح ليس كافيا اذ يجب على الشركات تحقيق ربح كافيا لتغطية كلفة راس المال واحداث فائض فيه 
لقوائم المالية هو توفير المعلومات اللازمة لتقييم قدرة الوحدة الاقتصادية على الاستخدام الكفوء والفاعل ينبغي ان تكون من اهداف ا

ة يللموارد الاقتصادية المتاحة اذ ان هناك حاجة الى تقييم أداء الإدارة تجاه الاستخدام الأمثل لموارد المنشاة وليس مسؤوليتها التقليد
 تجاه صيانة وحماية الأصول.

 الأجنبية:لمطلب الثاني: دراسات السابقة باللغة ا
 (,Kaur Sidana et Panda) 0212دراسة 

   Economic Value Adde Based Performance Measurement عنوان الدراسة:
 : قسم الدراسات المهنية /كارناتاكا /الهند نوع الدراسة

ة وتم الشركات المختارة باستخدام القيمة الاقتصادية المضاف لأداءل هذه الدراسة الى اجراء تحلي تطبيقها: تهدفأهدافها وأسلوب 
تطبيقها على ثلاث شركات من صناعة الطيران الهندية لتحليل البيانات المالية والمعلومات الخاصة بهذه الشركات لحساب القيمة 

 ار.علومات لاتخاذ قرارات الاستثمالاقتصادية واستخدامها كذلك كعامل لحساب قيمة هذه الشركات من اجل دعم وتوفير الم
ة تم الاعتماد على القيمة الاقتصادية من قبل الاقتصادات المتقدمة للتغلب على أوجه القصور في المقاييس التقليدي اهم الاستنتاجات:

 حيث ان الهدف الأساسي من الإدارة المالية هو تعزيز ثروة المالكين وبالتالي قيمة المؤسسة.
ية ساهمين هذه على العديد من المعايير او النسب المحاسبية التقليدية التي تفشل في الواقع في قياس القيمة الاقتصادوتنعكس ثروة الم

الحقيقية بسبب أساليب المحاسبية الإبداعية مثل اظهار أرباح اعلى او اقل لكفاءة قرارات الاستثمار حيث يكون انشاء القيمة ذا 
 أهمية قصوى.

    Fayez salim haddad 2012دراسة 2.  
 value Economic Between Relationship The " ت عنوان وهي عبارة عنتحهذه الدراسة  جاءت 
 ،Added and Stock Returns: evidance from Jordanain banks"بالعدد نشر مقال وهي 22جملة من 

International Research Journal of Finance and Economics  
والعائد على حقوق  ROA الأصول والعائد ،EVA المضافة الاقتصاديةالقيمة  ينقة بلااختبار الع إلىذه الدراسة دف هته  

  .الأسهممفسرة لعوائد  كمتغيراتل،  الماونسبة كفاية رأس  ROE المساهمن



   المالي ومؤشر القيمة الاقتصادية المضافةالأدبيات النظرية لتقييم الأداء            الفصل الأول    

 
00 

- 0222 ينب الممتدة ةالفتر  خلال المالية للأوراقسوق عمان  بنكا مدرج في 25حيث أجريت هذه الدراسة على عينة تضم    
   .المتعدد الانحدار نموذجاستخدم  تم ، حيث2009

وجود  إلى، إاافة الأسهموعوائد  EVA المضافة الاقتصاديةالقيمة  بينقة قوية لاوجود ع إلىولقد توصل الباحث               
  .الأسهممع عوائد  المالأس ونسبة كفاية ر  المساهمينوالعائد على حقوق  الأصولالعائد على  ينقة اعيفة بلاع

 وقام 0222 ـ0222 الممتدة الفترة ت هذه الدراسة فيالدراسة حيث تم الفترة خلالهذه الدراسة عن دراستنا من  تختلفبينما    
، توصل المالية للأوراقسوق عمان  بنكا مدرج في 25تطبيقها على عينة تضم  المتعدد، وتم الانحدار نموذجالباحث باستخدام 

تطبيقها على مؤسسة  ، أما دراستنا فقد تمالأسهموعوائد  EVA المضافة الاقتصاديةالقيمة  ينقة قوية بلاوجود ع إلىباحث ال
يتمتع بقدرة  الاقتصاديةأن مؤشر القيمة  إلىمن جهة، وتوصلنا  Excel7 اعتمادا على برنامج ليالما الأداءبتحليل  وقد قمنا
 .التقليدية اتالمؤشر عالية بتفوقه على  تفسيرية

  :ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة
 الاقتصادية لقيمةومقياس ا المالي الأداءالبحث عن مواوع تقييم  الدراسات السابقة ودراستنا، من ناحية أوجه التشابه في خلالمن  

 ينما اختلفت فيالتقليدية، ب لمؤشراتامع  بالمقارنة المالي الأداءالبحث كونه مؤشر حديث لتقييم  تخصص، حيث أهنا المضافة
دراستنا كانت على مستوى  ، أما0224 0224 الفترة خلالحيث جل الدراسات كانت على مستوى البورصات  الموقع

 سونطراك المديرية الجهوية لنقل المحروقات عبر الانابيب سكيكدة. مؤسسة
 .التقليدية المؤشراتلى عالية بتفوقه ع تفسيريةيتمتع بقدرة  تصاديةالاقوان معظم الدراسات تتفق مع دراستنا على ان مؤشر القيمة 
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 خلاصة الفصل:

يتضح من خلال هذا الفصل ان تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية يعتبرا امرا مهما، وذلك عبر استخدام مؤشرات           
ة من أكثر هده المؤشرات شيوعا، حيث يقيس الأداء المالي ويدعم طريقة ادارتها يعتبر الأداء يعد مؤشر القيمة الاقتصادية المضاف

وسيلة لتحفيز المديرين على تحسين الأداء المالي ويستخدم لتحديد الربحية الحقيقية التي تحققها المؤسسة من اجل تعزيز قيمتها. 
 نتقادات التي تؤثر على كفاءته.رغم أهميته ومزاياه العديدة، الا انه يواجه بعض السلبيات والا

يتمتع بقدرة تفسري  EVA أن إلىحيث إن جل الدراسات وصلت  المواوعتناولت  تيالدراسات ال خلالكما حاولنا من      
 .التقليدية المؤشراتعالية ويتفوق على 
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 الطريقة والأدوات المستخدمة: المبحث الأول

بحث سنبين الأسس التي اعتمدنا عليها في الدراسة المتمثلة في مطلبين أساسين حيث يتمثل الأول في الطريقة من خلال هذا الم
 المتبعة أما الثاني في الأدوات والبرامج المستعان بها.

 المطلب الأول: الطريقة المتبعة في الدراسة 

ها والتي نحاول لب من مجتمع وعينات ومتغيرات الدراسة وطرق جمعتعتبر الطريقة التي تتبعها أي دراسة أساسية لها، وتتكون في الأغ
 إبرازها في هذا المطلب.

 الفرع الأول: مجتمع وعينة الدراسة

 .سنقوم بتحديد مجتمع الدراسة وعينات الدراسة التي اعتمدنا عليها في دراستنا

 أولا: مجتمع الدراسة

  التعريف العام لشركة سوناطراك 
( هي الشركة الوطنية الجزائرية للمحروقات، وتعُتبر أكبر شركة في إفريقيا في SONATRACHسوناطراك ) 

دوراً محورياً في الاستكشاف، الإنتاج، التكرير، والتسويق  تحتل، و 2262قطاع النفط والغاز. تأسست عام 
مسعود وبركاوي،  يللمحروقات في الجزائر وخارجها. تتركز عملياتها الرئيسية في حقول الجنوب الجزائري مثل حاس

 إاافة إلى منشآت التكرير والتوزيع على مستوى الوطن.
 تتميز سوناطراك بـ:

 ؛من إنتاج النفط والغاز في الجزائر %22سيطرة على  -
 ؛شبكة تصدير عالمية تغطي أوروبا وآسيا وأمريكا -
 .يل(شراكات استراتيجية مع كبرى الشركات العالمية )مثل توتال، إيني، وإكسون موب -

تواجه الشركة تحديات مثل تراجع بعض الحقول التقليدية والحاجة إلى الاستثمار في التقنيات الحديثة، لكنها تعمل 
 على مشاريع كبرى لـ:

 ؛(EORتعزيز الاستخراج المعزز للنفط ) -
 ؛تنمية الطاقات المتجددة إلى جانب المحروقات -
 .تطوير البنى التحتية للغاز الطبيعي المسال -

 تعُد سوناطراك عماد الاقتصاد الجزائري، حيث تمثل المصدر الرئيسي للعملة الصعبة وتساهم بشكل كبير في الميزانية
 الوطنية، مع التزام متزايد بالاستدامة والتحول الطاقوي في السنوات الأخيرة.
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 :المستخدمة في الدراسة الأدواتالمطلب الثاني: 

 جمع الوثائق أولا:
ية جمع الوثائق اعتمادنا على القوائم المالية للشركة والمتمثلة في الميزانية المحاسبية وجدول حساب النتائج والتي تعتبر عمل خلالمن  

تقييم الأداء المالي للمؤسسة سونطراك لنقل المحروقات عبر الانابيب التي ترتكز عليها الدراسة وذلك من أجل  الأدواتأهم 
  .الأخيرةسنوات  2لمدة سكيكدة 
  المقابلة  ثانيا:

ليل الجيد والفعال للنتائج تقديم التح لأجلمع موظفي الشركة والتي تعتبر بمثابة المصباح الذي ينير الطريق  المقابلةتمكنا من اجراء 
 .الخاصة بالسياسة المالية من اجل فعالية الدراسة الاستفساراتوبعض  التساؤلاتالمتحصل عليها وهذا بطرح 

واستخراج  لماليا الأداءمؤشرات تقييم  مختلف لحسابالبيانات وتلخيصها، وذلك  لجمعكأساس  Excel 22لى برنامجاعتمادنا ع تم
 .عليها المتحصلتفسري النتائج  في المساعدةحقا من اجل لاسيتم عراها  تيالبيانية ال الأشكال

 المبحث الثاني: عرض النتائج ومناقشتها
 Excel 13 رنامجعليها باعتماد على ب المتحصلعرض النتائج  يتمثل في الأول، مطلبين إلى تقسيمه المبحثهذا  خلالمن  نحاول

  .عليها المتحصلسنتناول فيه تفسري ومناقشة النتائج  الثاني المطلب ، أما فيوتحليلها
  : عرض النتائجالأولالمطلب 

 . تم حسابهاتيلاهذا المطلب عرض نتائج مختلف المؤشرات  خلاليتم من  
 :: عرض الميزانية الماليةالأوللفرع ا
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 -2023    0202 للفترة الأصوليمثل جانب ) 2. (2رقم الجدول 

 

 دينار الجزائري  الوحدة:                        

 EXCEL13وبرنامج اعتمادا على الوثائق الطلبة عدادمن ا المصدر:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الأصول 0201 0200 0203
   الأصول غير الجارية   

 مج الأصول غير الجارية 422052 622 022 52 225042 726 555 40 222072 707 252 20
   الأصول الجارية    

 المخزون 2 222 245 0222 42 056,53 079 102 3 469,52 444 984 2

 الزبائن 930,61 254 52, 716 199 769 194

 الضرائب 661,63 21 101,60 25 322,36 256

 ديون أخرى 144,53 837 296 189,71 464 202 939,09 939 165

 أصول جارية أخرى 767,55 644 28 088,35 705 43 612,14 298 13

 خزية الأصول 132,24 677 3 107,96 529 932 7 835,17 295 716 8

 مج الأصول الجارية 626056 425 202 544025 220 022 22 947,28 429 880 11
 مجموع الأصول 117722 222 206 23 272726 236 632 23 307722 127 731 22
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 0202 0202يمثل جانب الخصوم للفترة  :) 0.0(الجدول رقم 

 دينار جزائري: الوحدة
 الخصوم 0201 0200 0203

 الأموال الدائمة
 مج الأموال الخاصة 928,85 620 127 45 316,55 499 351 42 083,56 057 110 32

 ير الجاريةالخصوم غ
 الخصوم غير الجارية  986,35 693 325 9 530,76 135 920 9 211,10 095 650 10

 مج الخصوم غير الجارية 2205622226 2202225522 22652225022
 الخصوم الجارية

 الموردون 914,99 834 723 1 42, 295 258 995 021,82 950 056 1

 الضرائب 512,68 215 271 215 769 194

 ديون أخرى 659,43 566 932 255,49 846 173 1 593,48 298 625 1

 خزينة الخصوم 0 2 2

 مجموع الخصوم الجارية 087,10 617 656 2 821,91 319 169 2 384,30 443 682 2
 مجموع الخصوم 002,30 932 109 57 669,22 954 440 54 678,96 595 442 45

 وائم المؤسسةاعتمادا على ق الطلبة من اعداد المصدر:
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 ROIو ROAومؤشر الفرع الثاني: حساب النسب المالية 

  :أـ النسب المالية
  :التاليةالتقليدية  المؤشرات مختلفهذا الفرع حساب  خلالمن  سنقوم  :السيولةنسب   1)

 : دجالوحدة                                  2023 الى2021يمثل نسب السيولة للفترة )2ـ 0(الجدول رقم
        البيان العلاقة 2021 2022 2023  
        نسب السيولة الجاهزة القيم الجاهزة / ديون قصيرة الاجل 0,001 3,66 3,24  
        نسبة السيولة العامة الاصول المتداولة/ديون قصيرة الأجل 0,23 25,08 4,43  

 Excel 22 مادا على برنامجمن إعداد الطالبة اعت :لمصدرا              
 يواح تطور نسب السيولة للفترة (1.2)الشكل رقم                                    

 
 22Excel  اعتمادا على برنامجمن اعداد الطلبة  المصدر:                    

 التحليل والتفسير:
  :نسبة السيولة الجاهزة 

تعني ان المؤسسة قد تواجه صعوبة في 0202سيولة الجاهزة كانت اقل من واحد سنة من خلال الشكل أعلاه نلاحظ ان نسبة ال
 .التسيير الفعال للخزينة هدا يدل على 0202 و0200نرى ارتفاعا سنة  الاجل، مماتغطية التزاماتها القصيرة 

   :نسبة السيولة العامة 

كانت اقل من الواحد قد تشير الى ان المديرية الجهوية   0202من خلال الشكل أعلاه نلاحظ ان نسبة السيولة العامة خلال سنة
 0202و 0200اما خلال سنوات  ،لنقل المحروقات عبر الانابيب سكيكدة قد تواجه صعوبة في تغطية التزاماتها قصيرة الاجل

ويدل على  كل مريحل بشارتفعت مما يشير الى واع مالي قوي جدا مما يعني ان لديها القدرة على تغطية التزاماتها القصيرة الاج
 .التسيير الفعال للخزينة
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 :المردوديةنسب  )0

 د.ج :الوحدة                  0202ـ 0202للفترة  المردوديةيمثل نسب ) 4.0 (جدول رقم                        
 البيان  العلاقة  2021 2022 2023
  الأموال الخاصة مردودية نسبة النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة 0,16- 1,77- 0,26
 نسبة المردودية الاقتصادية   قتصاديةالأصول الا/ستغلال بعد الضريبةالنتيجة الا 8,05- 6,41- 5,09

 Excel 22اعداد الطلبة اعتمادا على برنامج  من :المصدر
 0202ـ  0202للفترة  المردودية: يواح تطور نسب )0.0 (الشكل رقم              

 
 Excel 22 : من إعداد الطالبة اعتمادا علىالمصدر                                     

 :التحليل والتفسير

 الأموال الخاصة: المردوديةنسبة 
تشير الى ان المؤسسة قد تكبدت خسائر هدا  0200و0202ان نسبة ربحية الأموال الخاصة سنة  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه

 كبيرة واستثمارات غير ناجحةقد يدل على مشاكل مالية  
يعني ان مؤسسة سونطراك لنقل المحروقات عبر الانابيب سكيكدة حققت ربحا من الأموال الخاصة هدا يشير الى  0202اما سنة 

 .تحسن في الأداء المالي وتحقيق ربح مقارنة بالفترات السابقة
 نسبة المردودية الاقتصادية: 

الى ان المؤسسة تكبدت خسائر كبيرة وهذا راجع الى انخفاض أسعار  0200و0202نة نلاحظ من خلال الجدول أعلاه خلال س
  .النفط وزيادة التكاليف التشغيلية

يعني ان مؤسسة سونطراك حققت ربحا يشير الى تحسن ملحوظ في الأداء المالي مقارنة بالفترة السابقة حيث تمكنت  0202اما سنة 
  .إمكانية التعافي والتحسن بعد فترات من الخسائر الشركة من تحقيق أرباح وهذا يدل على
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 :نسب النشاط) 3

 : د.جالوحدة          0202 0202يمثل نسبة دوران الأصول المتداولة للفترة :)2.0 (الجدول رقم

 Excel 22 : من إعداد الطالبة اعتمادا على برنامجالمصدر                     
 

 0202 0202يواح تطور نسبة دوران الأصول المتداولة للفترة  2.0الشكل رقم              

 
 Excel 22 برنامج على اعتمادا الطالبة إعداد من :المصدر             

 التحليل والتفسير:
 نسبة الأصول المتداولة: 

د قنلاحظ من خلال الجدول ان نسبة مجموع الأصول المتداولة تشير الى تباين كبير في قدرة المؤسسة على إدارة أصولها والتزاماتها 
مما يدل  الالتزاماتعلى تغطية قدرة اليعكسان  0202و 0202سنة  تشير الى اعف في السيولة اماالتي  2.46بلغت نسبة 

 .المتداولة أصولها إدارة في المؤسسة اءةكفعلى  
 دج :الوحدة      0202.0202(يمثل نسبة دوران مجموع الاصولللفترة5.0 (الجدول رقم          

       البيان  العلاقة  2021 2022 2023  
       نسبة دوران مجموع الأصول  رقم الاعمال /مجموع الأصول  0,41 0,37 0,05  

 Excel 22المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على برنامج                  
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        البيان العلاقة 2021 2022 2023  
       ةتداولنسبة الأصول الم رقم الاعمال /الأصول المتداولة 37,06 0,46 3,34  
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 0201.0203(: يواح تطور نسبة دوران مجموع الأصول للفترة 4ـ.0الشكل رقم             
 

 
 

 Excel 03 من اعداد الطالبة اعتمادا على برنامج المصدر:                             
 

 التحليل والتفسير:

 مجموع الأصولدوران  نسبة: 

وهذا يدل على ان كفاءة استخدام الأصول الإيرادات التي تحققها المؤسسة من الأصول قليلة، نلاحظ من خلال الجدول أعلاه 
 يشير الى مشكلة كبيرة في استغلال الأصول لتحقيق الدخل. ، ماتدريجياتضعف 

 
 :نسب الرفع المالي

 دج: الوحدة                            0201.0203ترةللف المالي الرفع نسب يمثل:( 7ـ0(رقم الجدول
       البيان  العلاقة  2021 2022 2023  
       نسبة التمويل الذاتي  الأموال الخاصة/الأصول الثابتة  0,94 0,03 0,84  
       نسبة الاستقلالية المالية  الأموال الخاصة/مجموع الديون طويلة الاجل  0,79 0,63 0,47  

 Excel 22المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على برنامج 
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 0202.0202للفترة :(يمثل تطور نسب الرفع المالي 5ـ0(الشكل البياني رقم

 
 
 
 
 
 
 

                
 
 

 Excel 22 من إعداد الطالبة اعتمادا على برنامج المصدر:                            
 :يرالتحليل والتفس

 :نسبة التمويل الذاتي 

من أصولها او  2.24لى التمويل الذاتي حيث يتم تمويلنلاحظ من خلال الجدول أن مؤسسة سونطراك تعتمد بشكل كبير ع
ما سنة ا النسبة تظهر استقلالية مالية قوية مما يقلل من مخاطر الاعتماد على الديون الخارجية الخاصة، هذهمشاريعها من مواردها 

ويرجع  شاريعهاممنخفضة جدا مما يشير الى ان المؤسسة تعتمد بشكل كامل على مصادر خارجية لتمويل أصولها او  نسبةال 0200
 .والتمويل الخارجي ةالحفاظ على السيولة تشجيع الحكومة على الشراك والرغبة فيالاستثمارية  تكاليف المشاريعهدا الى ارتفاع 
 :نسبة الاستقلالية المالية 

خلال الجدول أعلاه قدرة مؤسسة سونطراك على تقليل الاعتماد على الديون مما يقلل من مخاطر الفوائد والالتزامات  نلاحظ من
المؤسسة تعتمد بشكل أكبر على الديون والالتزامات الخارجية قد يزيد من المخاطر المالية خاصة تقلبات  0202المالية اما سنة 

  .السوق
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  : ROIوROAمؤشر ب: 

   2023.2021 :(يمثل معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على الاستثمار للفترة  2ـ0(الجدول رقم 
   : دجالوحدة                                            

 البيان  العلاقة  2021 2022 2023
 العائد على الأصول ROA صافي الدخل/مجموع الأصول  0,14- 0 0
 ROIالعائد على الاستثمار  خل الصافي/الأموال الخاصةالد 0 0,28 0,25

 Excel 2013 رنامجب على اعتمادا الطالبة إعداد من: المصدر                              
 
 

  0202.0202:(يواح تطور معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على الاستثمار للفترة 6ـ0(الشكل رقم

 
 

 Excel  22برنامج على اعتمادا الطالبة إعداد من المصدر:                         
 :وتفسير التحليل
 الأصول على العائد معدل: 

 حيث لم تتمكن من تحقيق أرباح من أصولها  0202خسائر خلال حققت ل الجدول أعلاه ان المؤسسة نلاحظ من خلا  
 ئر من أصولها وجود توازن بين الإيرادات والتكاليف اح او خسابتشير الى ان مؤسسة سونطراك لم تحقق أي ار  2اما نسبة 
يتأثر بشكل كبير بالنتيجة العملياتية بعد الضريبة، حيث نجد انه كلما زاد النتيجة العملياتية  ROA يتضح لنا أن مؤشر         

ين في كفاءة المسري  زاد معدل العائد على الأصول والعكس هذا يدل بأنه يوجد علاقة طردية بينهما، حيث انه يقيس عدم
 .استخدام الأصول لتوليد الأرباح
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 معدل العائد على الاستثمار: 

هدا ما الاستثمار المؤسسة لم تحقق أي عائد على  0202نلاحظ من خلال الجدول أعلاه ان نسبة الاستثمار سنة        
 ومربحا.ابيا أداء إيجيعكس قت عائدا مما بالنسبة لسنوات الأخرى تشير الى ان المؤسسة حق الربحية، امايدل على غياب 

 .الفرع الثالث: حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة
 .1يمثل خطوات حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة :22. 0الجدول رقم 

 

                                                           
 .225صيفي ونوال بن عمارة، مرجع سبق ذكره، صحسنة  1 

 الرموز             طريقة الحساب            الرمز       المتغير        

 
 القيمة الاقتصادية المضافة

EVA 
 
 
 
 

 
WACC×Capital(NOP 

EVA -Invested) 

 NOPAT  الربح التشغيلي بعد
 الضرائب؛  

 WACC  المتوسط المرجح لتكلفة
 رأس المال؛  

" Capital Invested "  رأس المال المستثمر 

 والفوائد  NOPAT EBIT × (1-T)  : EBIT الربح التشغيلي بعد الضرائب
 T معدل الضريبة : 

 
 
 ح لتكلفة رأسلمتوسط المرجا

 المال

WACC (B/VL) × rB (1\T) + 
(S\VL) × rS 

 B إجمالي الديون؛: 
 S :  اجمالي حقوق الملكية؛ 
  VL  قيمة المؤسسة وهي مجموع

الديون وحقوق الملكية أي 
VL=B+S  

 rB (1-T)  تكلفة الدين بعد :
 الضرائب

 T معدل الضريبة ؛ 
  Sr : تكلفة حقوق الملكية.  
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 د.ج :الوحدة   2021. 2023  الممتدة للفترة المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر يمثل: (22.ـ0(رقم الجدول

 EXCEL 13 برنامج على اعتمادا الطالبة اعداد من: المصدر
 

 2023.2021 الممتدة للفترة المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر تطور واحي :(0ـ0(رقم الشكل
 

 
 
 
 
 
 

-4,5E+10

-4E+10

-3,5E+10

-3E+10

-2,5E+10

-2E+10

-1,5E+10

-1E+10

-5E+09

0

2021 2022 2023

القيمة الاقتصادية المضافة 

 2023 2022 2021 البيان 
 451,69 451 775 39 087,38 961 126 25 425,36 437 589 23 (1)المبيعات 

 480,43 613 157 19 947,62 040 250 18 377,91 066 093 16 (2) تكاليف المبيعات  
 20617837971 6876920140 7496371047 (1-2)الربح الإجمالي 

 772,68 119 46 452,78 491 34 182,75 852 641 التكاليف التشغيلية 
 20571718199 6842428687 6854518865 (3-4)الربح قبل الضريبة 

 077,85 222 107- 864,82 820 124- 66310739,61- الضرائب 
 20678940276 6967249552 6920829604 (5-6)الربح التشغيلي بعد الضريبة 

 083,56 057 110 32 316,55 499 351 42 928,85 620 127 45 تكلفة راس المال 
 11431116807- 35384249765- 38206791325- (7-8)القيمة الاقتصادية المضافة 
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 التحليل والتفسير:

 :مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

يدل على  ما هدا ةر اخس تحقق قيمة مضافة للمساهمين بل لا تولدنلاحظ من خلال الشكل أعلاه خلال فترة الدراسة ان المؤسسة 
مع ذلك و  المؤسسة لاتزال غير قادرة على تغطية تكلفة راس المال، بح التشغيلي وتكلفة راس المال اخمة جداوجود الفجوة بين الر 

 .نلاحظ تحسن تدريجي وااح في القيمة الاقتصادية المضافة حيث تقل الخسارة بمرور الوقت
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 .مناقشة النتائج: المطلب الثاني 
 الانابيب سونطراك المديرية الجهوية لنقل المحروقات عبر مؤسسة مستوى على ابه قمنا تيال انيةالميد الدراسة خلال من

 ليلماا داءالأ بتقييم المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر قةعلا لتوايح وهذا 0202. 0202سكيكدة خلال فترة 
 ومؤشراته، ليلماا داءالأ تقييم عملية لىع التعرف خلال من وهذا التقليدية، المؤشرات مع مقارنة الاقتصادية للمؤسسة

 .الحديثة المؤشرات من المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر يعتبر حيث
 :يلي فيما النتائج ثلتتم وقد      
 المؤسسة أن نىعبم بالتزاماتها الوفاء على قادرة المؤسسة أن على تدل الجاهزة السيولة لنتائج . بالنسبة  .2

  لى التسيير الفعال للخزينة.وهذا يدل ع سداد تستطيع
 الالتزامات ةكاف لتغطية كافية كانت للمؤسسة المتداولة الأصول أن إلى تشير العامة السيولة نتائج اما .0

 الأجل؛ ةالقصير  المؤسسة
 الخاصة للأموال الأمثل استغلال عدم على يدل وهذا سالبة الخاصة الأموال مردودية نسبة المؤسسة حققت .2

 للمؤسسة؛
 .سالبة كانت الصافية النتيجة نييع وهذا سالبة الاقتصادية المردودية نسبة نتائج أما   .4
 كفاءة إلى اجعر  وهذا مرتفع الأعمال رقم أن يعني المحقق النتائج اوء وعلى المتداولة الأصول دوران نسبة .5

 المتداولة؛ أصولها إدارة في المؤسسة
 مشكلة الى يشير ما تدريجيا، تضعف الأصول تخداماس كفاءة ان على يدل الأصول مجموع نسبة نتائج اما .6

 ؛الدخل لتحقيق الأصول استغلال في كبيرة
 افيةك للمؤسسة الخاصة الأموال أن يعني ما وهدا الواحد من أكبر كانت النتائج الذاتي التمويل نسبة .7

 الثابتة؛ الأصول مجمل لتغطية
 أموال معظم أن نييع الدائنين عن ماليا مستقلة يرغ المؤسسة ان تدل المالية الاستقلالية نسبة نتائج اما .2

 الدائنين؛ طرف من متأتية المؤسسة
 بسبب ؤسسةالم اتهتكبد تيال الخسائر خلال من وهذا سالبة كانت الاستثمار على العائد معدل النتائج .2

 ما وهذا لبةسا ةالمؤسس لهذه المشاريع في المستثمر الأموال ربحية أن لىا يريش مما للعماليرة كب تكاليف
 ستثمر؛لما للماا رأس إدارة في المؤسسة أداء يعكس

 بعد العملياتية النتيجة كبير بشكل يتأثر ROA مؤشر أن لنا يتضح الأصول على العائد معدل .22
 بأنه يدل ذاه والعكس الأصول على العائد معدل زاد العملياتية النتيجة زاد كلما انه نجد حيث الضريبة،

 لأرباح؛ا لتوليد الأصول استخدام في المسيرين كفاءة يقيس انه حيث ينهما،ب طردية علاقة يوجد
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 إلى عراج وهذا خيرةالا السنوات في سالب المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر المؤسسة حققت .22

 المؤسسة ان تبيني النتائج خلال المستثمر، من للماا رأس على العائد وانخفاضلمال ا رأس تكلفة في انخفاض
 حققتها. التي الصافي الأرباح خلال من وهذا اعيف اقتصادي بأداء عتتمت
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 خلاصة الفصل:

لى توايح عوالوقوف الفصل النظري على ارض الواقع  هذا الفصل تطبيق أهم ما جاء في خلالحاولنا من          
 الأداءتقييم  في المضافة الاقتصاديةمؤشر القيمة  همةمساما مدى  في والمتمثلة المطروحة الإشكاليةعلى  والإجابة

فيها  تم الأول المبحث مبحثين إلىللمؤسسة، حيث قسمنا الفصل  الميدانيةعلى الدراسة  بالاعتماد، وذلك ليالما
   .الميدانيةفقد خصص لدراسة  الثاني المبحثوطرق معاجلة البيانات أما  الأدواتعرض 
وتوايح  فسيرات المؤشراتهو أحسن  المضافة الاقتصاديةأن مؤشر القيمة  إلىذه الدراسة صت هلخ الاخير وفي       

 .للمؤسسة وخلق القيمة المالي الأداءمن حيث 
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 تيال الأهدافم أه ،ضافةالم الاقتصاديةوفق مؤشر القيمة  ليالما الأداءمواوع تقييم  إلىدراستنا التطرق  خلالحاولنا من          
 المعاييرأهم  ينسار ها حيث يبتعرقل م تيال المخاطرتقنية ووسيلة ناجعة لتفادي  يعتبر الأداء، فتقييم تحقيقها لىإ المؤسسةتسعى 

كيفية تطبيق   ينا يبة معينة أيضتر ف خلال المنجزة والأهدافارسها تم تيال المالية الأنشطةكن استخدامها لتقييم يم تيال والمؤشرات
وية لنقل ة سونطراك المديرية الجهالدراسة التطبيقية على مؤسس خلالعلى ارض الواقع وهذا ما تطرقنا إليه من  تالمؤشراهذه 

 .0202الى0202المحروقات عبر الانابيب سكيكدة  

 في الاستثمار لالخمن  تحقيقه إلى المؤسساتك هدف رئيسي تسعى لالمثروة ا في نمو وتحقيقحيث أصبح مفهوم خلق القيمة 
على  الأقدرهو  لهدفاالبعض أن هذا  ويعتبر، ينمع لمشروعل المتدفقات نقدية تفوق تكلفة رأس ا تحقيقتعمل على  لمشاريعا

  .بالمؤسسةقة لاذات الع الأطراف مصالحدمج 

ؤشرات م زأبر الدولية، وأصبح من  المؤسساتمن  يركث  في وانتشارا واسعا قبولا EVA المضافة الاقتصاديةمؤشر القيمة  لقيحيث 
 . القيمةخلق  في المؤسسةالقادرة على إبراز قدرة  المستخدمة الأداءتقييم 

 والاقتراحاتض التوصيات بع لىفرايات، إاافة اصحة ال لمعرفةالتوصل إليها وذلك  تم تيالنتائج ال مختلف الأخير فيونستخلص  
 .المستقبللتجسيد آفاق 

  اختبار الفرضيات.1

 

  حيث المالييم أدائها تقي خلالهامن  المؤسسةتستطيع  تيال ليالما الأداءتقييم  المؤشراتالعديد من  : هناكالأولىالفرضية ،
 والحديثةلتقليدية منها ا ليالما الأداءتقييم  المؤشراتالنظري على انه يوجد العديد من  الجانب فيالتأكد من هذه الفراية  تم

تطبيق الدراسة على  تمالتطبيقي لدراسة  الجانب فيللمؤسسة أما  ليالموتشخيص الواع ا الماليةتستخدم لفهم البيانات 
 عدة مؤشرات

 المديرية الجهوية لنقل ة مؤسس في ليالما الأداءعملية التقييم  في المضافة الاقتصادية: يساهم مؤشر القيمة الفرضية الثانية
 المستخدمةلتقليدية ا المؤشراتمع  بالمقارنة ليالما ءالأداتقييم  فيحيث انه أكثر فاعلية المحروقات عبر الانابيب سكيكدة 

للمؤسسة  ليلماا الأداءة الدراسة مما دل على أن تر ف خلالقيمة اقتصادية متناقصة  المؤسسةدراستنا، حيث حققت هذه  في
المالي  الأداءيكون  هاانخفااب نيلعملياتية أو النتيجة الصافية يعالتقليدية تعكس فقط أداء النتيجة ا المؤشراتجيد، أما  يرغ

 مقبول غير
 مؤسسة ليالما الأداءيم تقي فيالتقليدية  المؤشراتأفضل من  المضافة الاقتصاديةمؤشر القيمة  يعتبر: الفرضية الثالثة 

النظري والتطبيقي  انبينالجكلتا   خلاللنا من  ينحيث يتبسونطراك المديرية الجهوية لنقل المحروقات عبر الانابيب سكيكدة 
 تيالتقليدية ال شراتالمؤ عليها  تحتوي تيحديث ظهر بناءا على النقائص ال المؤشرهو  المضافة الاقتصاديةن مؤشر القيمة أ
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، حيث تعد التسيير طريقة لمعرفةمؤشرا  يعتبر، أيضا لماليا الأداءو هو مؤشرا لقياس  الحسبان في لمالتأخذ تكلفة رأس ا لا
  .أداء أفضل يمتقدعلى  المديرين وتحفيزوسيلة لدفع 

لنتائج  ثر تفسيراوأك حديث،، مؤشر المضافة الاقتصاديةتؤكد صحة الفراية وهي أن مؤشر القيمة  تيالنتائج السابقة ال خلالمن 
أي  إلىالرئيسية " الإشكاليةعلى بة الإجاكن يموبعد التأكد من صحة الفرايات  .التقليدية المؤشراتمن  ليالما الأداءتقييم 

سونطراك المديرية الجهوية لنقل المحروقات عبر الانابيب المضافة في مؤسسة  الاقتصاديةهم مؤشر القيمة مدى يسا
للمؤسسة لمالي ا وتقييما لأداء تفسيرا المؤشراتأحسن  الاقتصاديةمن صحة الفرايات أن مؤشر القيمة  ين" حيث تبسكيكدة

 .النظري والتطبيقي بينالجانلة من النتائج من جم إلى وقد توصلنا، لاقتصاديةا

  :نذكر منها

  :النتائج التالية إلىالنظري  الجانب المستوىالتوصل على  تم 

  لربحيةاكونه مؤشرا حديث ويستخدم لتحديد لمالي  ا للأداء تفسيراأحسن  المضافة الاقتصاديةأن مؤشر القيمة 
  أفضل قيمة؛  يملتقد المؤسسة تحققهاتي الالصحيحة 

  وتحفيزة لدفع ، حيث تعد وسيلالتسييروطريقة  المالي الأداءقياس  فيشرا يساهم مؤ  المضافة ةالاقتصاديالقيمة 
 أداء أفضل؛  يمعلى تقد المديرين

 :التالية النتائج إلى التوصل تم فقد التطبيقي، الجانب مستوى على أما

 2؛الأجل يرةالقص تزاماتهاال مواجهة استطاعت المؤسسة أن إلى يريش وهذا جيدة بالسيولة المؤسسة . تتمتع 
 0وقات عبر سونطراك المديرية الجهوية لنقل المحر  مؤسسة في التشغيل عملية أن ينتب ،الربحية نسب خلال . من

 مراية؛ نتائج تحقيق في لتساهم كافية تكن لمالانابيب سكيكدة 
 2مستقبلا ولةالمتدا أصولها رةإدا في المؤسسة كفاءة إلى يرتش النتائج، خلال من فقد الأصول دوران نسبة . أما 

 وإدارة ممتلكاتها؛
 4لثابتة؛ا الأصول مجمل لتغطية كافية للمؤسسة الخاصة الأموال أن تفسر التمويل نسب صيخ فيما . أما 
 5أموال معظم أن نييع الدائنين عن ماليا مستقلة يرغ المؤسسة ان يتبين المالية الاستقلالية نسبة خلال . من 

 الدائنين؛ طرف نم متأتية المؤسسة
 6مؤشر أن لنا يتضح الأصول على العائد . معدل ROA استخدام في ينير المس كفاءة قلة ينبي حيث 

فوق مؤشر القيمة ت الأرباح لتوليد الأصول استخدام في ينير المس كفاءة عدم وانه يقيس لأرباح؛ا لتوليد الأصول
 ؛الاقتصاديةللمؤسسات  المالي داءالأالتقليدية لتقييم  المؤشراتعلى  المضافة الاقتصادية

 7المشاريع في المستثمر الأموال ربحية أن على يدل وهذاإيجابيا  الاستثمار على العائد معدل المؤسسة .حققت 
 المستثمر؛ المال رأس إدارة في ومربحا إيجابيا أداء يعكس مما عائدا حققت المؤسسة لهذه
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 .مؤسسةلللمالي ا الأداء اعف يؤكد ما وهذا مستمر انخفاض في كانت المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر نتائج خلال . من2

 رأس على العائد وانخفاض للماا رأس تكلفة في انخفاض إلى راجع وهذا سالبة كانت 0202 إلى 0202 من ةتر ف خلال

 ميربتد تقام المؤسسة أن ينيع ما وهو للماا رأس تكلفة من أقل تكون المستثمر للماا رأس على ربحية فإن المستثمر، للملا

 اعيف مالي أداءب تتمتع المؤسسة أن يتبين النتائج خلال من التوقعات، أدنى أداء المؤسسة حققت وبالتالي ينالمساهم ةو ثر 

 .حققتها التي الصافي الأرباح خلال من وهذا

 الدراسة توصيات. 0

 إلى بالإاافة ةوالحديث التقليدية المؤشرات تستخدم أن بيجو  ليلماا الأداء لتقييم سليمة قواعد إتباع المؤسسة على 

 ثناء؛است دون ككل ليلماا الأداء تقييم لمؤشرات وإعطاء أهمية ومعاجلتها العجز أسباب على للوقوف مالية يرغ مؤشرات

 بها؛ السيولة في التحكم خلالها من تسعى بعملية القيام الاقتصادية المؤسسة على 
 هبا؛ الخاصة السيولة في التحكم خلالها من تسعى بعملية قيامال الاقتصادية المؤسسة على 
 جيد؛ أداء تحقيق لضمان عالية مردودية تحقيق المؤسسة على بيج 
 سليم قرار اتخاذ اجل من وهذا الأداء تقييم بعملية المؤسسة يير مس توعية. 

 الدراسة أفاق. 3

 للمؤسسة؛ ثروة تخلق لا التي المؤشرات واستبعاد التقليدية المؤشرات يمتقو  على العمل 
 لقيمةا خلق اجل من ذلك التقليدي ر الدو عن والابتعاد المديريات طرف من الحديثة المالية الإدارة على الاعتماد.



 

 

 جعالمصادر والمرا
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 :المصادر والمراجع
 

 0222،عمان الأولى، الطبعة للنشر، وائل المالية، دار الإدارة المالي التسيير ،ويوسف قريشي ساسي بن إلياس.  

 0222 ،للنشر، عمان وائل دار ،0 ط المالية، الإدارة المالي التسيير قريشي، ويوسف ساسي بن لياسإ. 
  لإنجاز الوطنية سةالمؤس حالة دراسة القرارات واتخاذ للمؤسسة المالي الأداء تقييم في المالية المعلومات دور خروف، بنجليلة 

  .0221بومرداس، بوقره، أمحمد جامعة منشورة، غير ستير،الماج شهادة لنيل مقدمة مذكرة ـ،KANAGHAZ القنوات

 المؤسسات لةحا دراسة المضافة، الاقتصادية القيمة مؤشرات باستخدام المالي الأداء قياس عمارة، بن ونوال صيفي حسنة 
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