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 شكر
{ربِّ إنِّي لما أنزلت إليَّ من خير فقير  }  

 

إف ابغمد لله بكمده كنستعينو كنستغفره، كنعوذ بالله من شركر أنفسنا كسيئات أعمالنا، كابغمد لله 
.الذم ىدانا بؽذا كما كنا لنهتدم لولا أف ىدانا الله  

ابغمد لله الذم بنعمتو تتم الصابغات كالصلاة كالسلاـ على أشرؼ ابؼرسلتُ سيدنا بؿمد كالو        
.كصحبو  

من لد يشكر ابػلق لد يشكر ابػالق،  فلا يَسعتٍ  في ىذا ابؼقاـ إلا أف أتقدـ بكل الاحتًاـ : أما بعد
على إشرافو على ىذا العمل  هواري سويسي كالتقدير كجزيل الشكر إلذ الأستاذ ابؼشرؼ  الدكتور

محمد : د.  أكما قدمو لر من توجيو كنصح كإرشاد طيلة فتًة الدراسة، كإلذ الأساتذة الأفاضل
كالشكر موصوؿ إلذ الدكتور إلياس بن ساسي،  كعبد الغني دادن: د. أ كالجموعي قريشي

عبد الحق قنون وبلخير معاش ، صالح قريشيالأصدقاء الأعزاء كفي مقدمتهم الأخ  كالصديق 
 خاصة بؼسابناتو عبد الحقالذين كانوا سندا لر كعونا في إبساـ كإبقاز ىذا العمل، بالإضافة إلذ أخي 

بؼراجعتو اللغوية ؛                        أيوب بن حود في تربصة ىذا العمل ك  

،  أدعو الله أف يرزقُهم السعادة في من الابتدائي إلذ ابعامعيكما أتقدـ بالشكر إلذ كل أساتذتي، 
.كابغمد لله رب العابؼتُ. الدنيا ك الآخرة، كأف بهزيهم عن الإسلاـ ختَ ابعزاء  

  

 بلقاسم
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 :الملخص 

تهدؼ الدراسة إلذ قياس ك مقارنة القدرة التفستَية للمؤشرات ابغديثة بػلق القيمة بابؼؤشرات التقليدية 
على الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة البحرين من خلاؿ استخداـ الارتباط لإبراز العلاقة بتُ ابؼؤشرات 
بالإضافة إلذ بموذج الابكدار ابػطي الذم يفسر تأثتَ ابؼؤشرات ابغديثة كالتقليدية على الأداء ابؼالر ابؼعبر عنو بعائد 

 شركة مدرجة في بورصة البحرين موزعة على عدة قطاعات 17السهم، لابقاز الدراسة تم اختيار عينة مكونة من 
، كبالتالر معرفة ابؼؤشرات الأكثر  2013-2009باستثناء قطاع البنوؾ نظرا بػصوصياتو خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ 

 .تفستَا للأداء ابؼالر للشركات

القيمة الاقتصادية ابؼضافة، كالقيمة )إلذ أنو توجد علاقة ارتباط بتُ ابؼؤشرات ابغديثة كخلُصت الدراسة 
معدؿ العائد على ) كالتقليدية  (السوقية ابؼضافة، كالعائد الإبصالر للسهم، كنسبة القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية

كما خلصت الدراسة  (الأصوؿ، كمعدؿ العائد على الاستثمار، كنسبة السعر على العائد، كابؼردكدية الاقتصادية
إلذ أف للأداء ابؼالر ابؼؤشرات ابغديثة كالتقليدية بؽا قيمة تفستَية لعائد السهم، إلا أف ابؼؤشرات التقليدية  تعُتبر 

 .الأكثر تفستَا  بابؼقارنة مع ابؼؤشرات ابغديثة
 :الكلمات المفتاح

 .عارد السهم، أداء مالي، مؤشرات مالية حديثة، مؤشرات مالية تقليدية، خلق القيمة، كفاءة السوق

Abstract  

The aim of the present paper is to measure the interpreting capability of recent 

indicators value create on financial performance and also the influence of 

traditional indicators on stock returns and compare between the two. A number 

of institutions listed in Bahrain Stock exchange will be a sample of our study 

through using linear regression which expounds the influence of recent and 

traditional indicators on financial performance using stock return. To reach the 

findings a sample of seventeen companies listed on Bahrain stock exchange 

from 2009 to 2013 distributed on different sectors apart from banking due to its 

specific method of calculation, that method will make clear that the most 

indicators interpreting the financial performance of companies. The study 
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concluded that there is correlation between recent indicators (Economic Value 

Added, Market Value Added, Total Shareholder Return and Market-To Book 

Ratio) and traditional indicators (Return On Asset, Return On Investment, 

Price/Earning Ratio and RE) and they also have escplicative nature on stock 

returns the traditional indicators are more influential in interpreting to the 

financial performance than recent indicators.  

Key Words 

Stock return, financial performance, recent financial indicators, traditional   

financial indicators, value creation, market value.  
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 مقدمة
 



 
 

  أ
 

 توطئة

 البحث عن أدكات أك مؤشرات تكوف بدثابة إلذ إلذ برقيق أىدافها ك كىي تسعىمنذ ظهور ابؼؤسسات

 ما يعرؼ حديثا إلذكالبقاء   النموإلذكمع تطور أىداؼ ابؼؤسسة من ىدؼ برقيق الأرباح ،  لأدائهاابؼرآة العاكسة

كخلاؿ العقد الأختَ من القرف ابؼاضي ظهر مفهوـ القيمة ،  تطورت ابؼؤشرات لبلوغ ىذه الأىداؼ،بخلق القيمة

. ىا في النظرية ابؼالية كالاقتصادية كاف منذ فتًة أف ظهوربالرغم منبصيغة عملية 

  :إشكالية الدراسة

مع ظهور الأسواؽ ابؼالية كتوسعها كاندماجها أصبحت ابؼؤسسات تبحث عن مكاف في ىذه الأسواؽ 

، الأمر الذم بوتم على قيمة أسهمها رفع باعتبار ىذه الأختَة تعكس قيمة ابؼؤسسات كىدؼ ابؼؤسسة ىو

 كبالتالر ؟ بزلق قيمةأنهاىل كل مؤسسة برقق ربحا يعتٍ :  التساؤؿ التالرل الإجابة علالقائمتُ على إدارة ابؼؤسسة

أف يراعي التغتَات ابؼستمرة لبيئة ابؼؤسسة كمن  على أصبح من الضركرم البحث عن مؤشر بهيب عن ىذا التساؤؿ

:  خلاؿ ما سبق فإننا نطرح الإشكالية التالية

 المدرجة في شركات التقليدية الأداء المالي لل المؤشراتو خلق القيمة مؤشرات  أي مدى تعكسإلى
  ؟2013-2009 البحرين للفترة الممتدة بين بورصة

 : الأساسية فإننا نقسمها إلذ إشكاليات فرعية، كىي ىذه الإشكالية دراسةكبغرض

 للأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة البحرين للفتًة ابؼمتدة  التقليدية قدرة تفستَ ابؼؤشراتمدلما  -
  ؟2013-2009بتُ 

ما مدل قدرة تفستَ مؤشرات خلق القيمة للأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة البحرين للفتًة  -
  ؟  2013-2009ابؼمتدة بتُ 

ؿ ىناؾ تباين كاختلاؼ بتُ ابؼؤشرات ابغديثة كابؼؤشرات التقليدية من حيث قدرتها على تفستَ ق -
  ؟2013-2009الاختلافات في الأداء ابؼالر للمؤسسة ابؼدرجة في بورصة البحرين للفتًة ابؼمتدة بتُ 



 
 

  ب
 

: الفرضيات

 : الأسئلة السابقة نضع الفرضيات التالية عنكبغرض الإجابة

 .إف ابؼؤشرات ابغديثة ك ابؼؤشرات التقليدية كلابنا يفسر الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة: الفرضية الأكلذ -
 : الفرضية الثانية -

H0 :ابؼؤشرات ابغديثة أحسن تفستَا للأداء ابؼالر في ابؼؤسسة. 

H1:ابؼؤشرات التقليدية أحسن تفستَا للأداء ابؼالر في ابؼؤسسة  . 

: مبررات اختيار الموضوع
  إف توسع نشاط ابؼؤسسات كاندماجها مع بعضها البعض كىذا برت ىدؼ مشتًؾ كىو ضماف البقاء  -

 القيمة العادلة لأسهمها في الأسواؽ ابؼالية كالتي تعكس  على الأقل علىكالاستمرارية من خلاؿ ابغفاظ
 .أداء ابؼؤسسة كلا يتم إلا من خلاؿ مؤشر يعكس الأداء

 . ابؼدرجة  في برديد قيمة ابؼؤسساتلتي تساىم بشكل كبتَالتعرؼ على ابؼؤشرات ا -
 . كبرليل النتائج ابؼتوصل إليهاات ابغديثة خاصةؤشرلتحكم بالدكيفية ا -
 .الاىتماـ بالأسواؽ ابؼالية كالرغبة في إثراء ابؼعارؼ كابؼكتسبات ابػاصة بالأسواؽ ابؼالية -

 :أهمية الدراسة

 تتجلى أبنية الدراسة في ابؼقارنة بتُ ابؼؤشرات ابغديثة كابؼؤشرات التقليدية التي تقدـ أحسن تفستَ للأداء 
ابؼالر للمؤسسات بؼا بينح انعكاس على القرار ابؼالر من قبل ابؼستثمرين ابؼاليتُ كابؼستَين، بفا يساعد ابؼؤسسات في 

برديد ابؼؤشرات ابؼناسبة حسب أىدافها، بالإضافة إلذ مساعدة ابؼؤسسة في العمل بابؼؤشرات التي تضمن بؽا 
 .   البقاء ك الاستمرار

: أهداف الدراسة
 قياس الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة البحرين باستخداـ عائد السهم؛   -
 اختبار قدرة ابؼؤشرات ابغديثة كالتقليدية على تفستَ الأداء ابؼالر للمؤسسات؛ -
 ؛ كأىم النقائص ابؼوجودةاتؤشرالدمعرفة كاقع ابؼؤسسات باستخداـ  -



 
 

  ج
 

 ؛ يعبر عن أداء ابؼؤسساتمدللذ أم إ بؿل الدراسة كات ابؼؤشرتأثتَالتعرؼ على  -
 .الوقوؼ على مدل اختلاؼ تأثتَ ابؼؤشرات ابغديثة مقارنة بابؼؤشرات التقليدية على الأداء ابؼالر -

 :حدود الدراسة
 مؤسسة مدرجة بؼختلف القطاعات 17 تتمثل ابغدكد ابؼكانية للدراسة في بورصة البحرين لعينة مكونة من

باستثناء القطاع البنكي، أما ابغدكد الزمنية تتعلق دراسة مقارنة ابؼؤشرات التقليدية كابؼؤشرات ابغديثة على عائد 
 . 2013 إلذ 2009السهم للفتًة ابؼمتدة من 

: منهجية الدراسة

من أجل الوصوؿ إلذ النتائج ابؼرجوة، كبغرض برقيق ابؽدؼ بخطوات منهجية صحيحة مع الإجابة على 
الأسئلة ابؼطركحة اعتمدنا على ابؼنهج الاستقرائي مستعينتُ بطريقة الابكدار ابػطي البسيط كأداة إحصائية كىي 

الطريقة ابؼعتمدة بؼثل كأغلب ىذه الدراسات انطلاقا من عينة مؤسسات مدرجة في بورصة البحرين باستخداـ 
 .SPSS 16.0 ك EVIEWS 8.0البرنامج الإحصائي 

 :هيكل الدراسة
تناكلنا مدخل الدراسة في شكل مقدمة ثم فصلتُ أكبؽما نظرم        : أبقزت الدراسة كفق ابػطة التالية

 . كثانيهما تطبيقي كخابسة كبصلة من التوصيات كالأفاؽ
تطرقنا في الفصل الأكؿ إلذ ابؼفاىيم النظرية ابؼتعلقة بخلق القيمة كابؼؤشرات التي في احتساب خلق القيمة 

كطريقة ابغساب كل ىذا تم في ابؼبحث الأكؿ، أما ابؼبحث الثاني فتناكلنا فيو الدراسات السابقة التي عابعت 
 .ابؼوضوع نفسو أك بعض ابعوانب من دراستنا

كتعرضنا في الفصل الثاني إلذ الدراسة الإحصائية، حيث قمنا بقياس أثر ابؼؤشرات ابغديثة كابؼؤشرات 
مع برليل للنتائج ابؼتوصل التقليدية على الأداء ابؼالر من أجل معرفة القدرة التفستَية للمؤشرات على الأداء ابؼالر، 

 .الابكدار ابػطي البسيط باستخداـ  كإبراز ابؼؤشرات التي تفسر الأداء ابؼالرإليها
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تمهيد 

أصبح العالد اليوـ يتميز بالتغتَ السريع ككثرة الفرص ابؼتاحة كابؼؤسسة التي تريد الريادة كالبقاء بهب أف بستع 

بابؼركنة اللازمة كالعمل على اقتناص كل فرصة متاحة مع التماشي مع التطورات الراىنة كإلا فإنها سوؼ تتعرض 

للإفلاس خلاؿ فتًة كجيزة حسب تقرير بعامعة ىارفرد، كلا يتحقق ىذا إلا بالتميز كالابتكار كالإبداع كلزاما على 

ابؼؤسسة إبهاد نظاـ داخلي بىدـ بصيع أطراؼ ابؼؤسسة كيتمثل في دراستنا ابؼؤشرات بابؼعايتَ التي تعكس الصورة 

 .ابغقيقية للمؤسسة

 كبكاكؿ التطرؽ في ىذا الفصل من خلاؿ ابؼبحث الأكؿ إلذ خلق القيمة كأىم ابؼؤشرات التي تعتمد في 

خلق القيمة أما ابؼبحث الثاني فنتناكؿ فيو بـتلف الدراسات العربية كالدراسات الأجنبية التي تناكلت ابؼوضوع من 

 . أجل تقدنً أفضل كأبقع الطرؽ التي تساعد للمؤسسة على الصعيدين الداخلي كابػارجي
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. I1.خمق القيمة ومؤشرات القيمة   :

تهدؼ ابؼؤسسات إلذ الرفع من قيمتها السوقية في البورصة بتوفتَ عوائد تغطي على الأقل تكاليف ملاؾ 

أسهمها، باعتبارىم مصدر الأمواؿ ابػاصة للمؤسسة، كبؽذه الأمواؿ تكلفة كجب تغطيتها بالإضافة إلذ تكلفة 

الديوف بكاكؿ إبراز كيفية تغطية ىذه التكلفة في ابؼطلب الأكؿ عن طريق خلق القيمة كبؿدداتها كفي ابؼطلب الثاني 

نتناكؿ مدخل من مداخل إنشاء القيمة كىي ابؼؤشرات ابغديثة في قياس خلق القيمة كابؼؤشرات السوقية بػلق 

 .     القيمة في ابؼطلب الثالث

1.1. I .محددات إنشاء القيمة :

1.1. I.1 .1أسباب ظهور مفهوم خمق القيمة: 

حيث تناكلو الفريد مارشاؿ برت اسم الربح الاقتصادم 1890إف مفهوـ خلق القيمة ظهر منذ سنة 

، كلد يدخل «رأس ابؼاؿ ابؼستثمر مضركب في الفارؽ بتُ العائد على الاستثمار كتكلفة رأس ابؼاؿ»:كما عرفو ب

ابؼفهوـ إلذ الواقع العملي إلا بعد مراحل تتمثل في تعظيم الربح إلذ أف تطور ىدؼ ابؼؤسسة إلذ البقاء            

كالاستمرارية، كلا يتم إلا عن طريق خلق القيمة بؼختلف الأطراؼ الذين بؽم علاقة مع ابؼؤسسة أم خلق القيمة 

كللشركاء، كابؼسابنتُ، كاقتصر ابؼفهوـ في خلق القيمة للمساىم، ، للزبائن، كللعاملتُ، كللموردين، كللمجتمع

كبطريقة أخرل كضع ابؼساىم في خدمة استًاتيجية ابؼؤسسة كبيكن أف بقمل أسباب بركز ابؼفهوـ في العنصرين 

 : الآتيتُ

 إفّ ابؼنافسة الشديدة من أجل ابغصوؿ على الأمواؿ في الثمانينات أدّت إلذ : الأموال والمنافسةإلىأ ــــ الحاجة 

ارتفاع أسعار الفائدة ابغقيقية، كلد يعد من السهل اقتناء الأمواؿ بحرية أكبر من السوؽ، كرغبة ابؼؤسسات في 

                                                           

صنع :  الدوليى، مداخمة ضمن فعاليات الممتقEVAمدخل القيمة الاقتصادية المضافة : تقييم المنشاة الاقتصاديةسعيد بريكة، مسعي سمير، 1 
 .6، ص 2009القرار في المؤسسة الاقتصادية، جامعة محمد بوضياف، المسيمة، الجزائر، 
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البحث عن طرؽ توفر بؽا الاستقرار ابؼالر برز مفهوـ خلق القيمة كسبب بركز الأختَ ىو بقاح ابؼؤسسات التي تهتم 

 .بالرفع ابؼالر

كقد ظهر جليا في التسعينيات بذسد بؾموعات عديدة بسثل نشاط ابؼساىم من خلاؿ  :ب ــــ بروز المساهم

 في ابؼؤسسات كالتي تهدؼ إلذ إمكانية *ظهور معاىد الاستثمار كمنظمات ابؼعاش كغتَىا التي تقوـ على ابغوكمة

 .مطالبة ابؼساىم بدردكدية مقبولة في إطار ظركؼ السوؽ، بفا أعطى للمسابنتُ بفارسة الضغوط على ابؼؤسسات

1.1. I.2.في ثلاثة عناصر كالآتي2نقدمها على سبيل ابغصر لا الإبصاؿ:1أسس خمق القيمة : 

 من خلاؿ ىدؼ خلق القيمة للمساىم كلا بيكن حصوؿ ىذا إلا : وهدف تعظيم ثروة المالكينمؤسسةأ ـ ال

عن طريق خلق القيم من طرؼ ابؼؤسسة كمقارنة ما تقدمو مؤسسات أخرل للمسابنتُ، بفا بهعل ىناؾ علاقة 

تعاقدية بتُ ابؼستَ كابؼالك بالاىتماـ على الأقل بثركة ابؼؤسسة الاقتصادية، كما يسهل عملية التعاقد مع أطراؼ 

 . آخرين كأصحاب ابؼصالح

إف ابؼنافسة الشديدة بتُ ابؼؤسسات كاقتناص كل الفرص للحصوؿ على التمويل :ب ـ خلق القيمة ورأس المال

اللازـ بفا جعل بؽذه الأمواؿ ابػاصة أموالان ذات تكلفة للمؤسسة من خلاؿ معدؿ العائد الذم يطلبو ابؼساىم    

 فإنها تتعرض إلذ خركج ابؼسابنتُ كبحثهم عن فرص بديلة أخرل، بفا بهعل ما ـكإذا لد توفر ابؼؤسسة العائد اللاز

 .يعرؼ بتكلفة الفرصة البديلة بؿددنا للعوائد كمعدلات مردكدية أصوؿ ابؼؤسسة للمالكتُ في السوؽ كليس العكس

                                                           

 نظام يقوم عمى إدارة المؤسسات و التحكم في أعماليا: الحوكمة*
. 8ص ، المرجع السابق1
الممتقى الدولي الثاني ، مداخمة ضمن فعاليات بين النظرية و التطبيق: مقاييس الأداء المبنية عمى الأداء من وجهة نظر المساهمىشام بحري،  2

 .257 256 ، ص ص 23/11/2011- 22، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة حول الأداء المتميز لممنظمات و الحكومات
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إذا كانت ابؼؤسسة لا برقق عائدا يغطي على الأقل تكلفة الأمواؿ ابؼستخدمة لكل من  : العاردمستوىج ـ 

الديوف كالأمواؿ ابػاصة فهذا بهعل ابؼتعاملتُ من خارج ابؼؤسسة يبحثوف عن فرص بديلة أخرل، أما داخل 

ابؼؤسسة فهذا يعطي حقيقة الوضع ككيفية برسينو في ابؼستقبل من خلاؿ الاعتماد على معطيات متوقعة كمراعاة 

تطور ابؼؤسسة كبالتالر بناء استًاتيجية تعطي جدكل للمشاريع ابؼختارة كسياسات التنويع بفا بوقق أىداؼ 

 .ابؼؤسسة كبصيع الأطراؼ كالشركاء من خارج ابؼؤسسة

.1.1. I.3.جاء ابؼفهوـ نتيجة انفصاؿ بتُ ابؼستَين كابؼالكتُ، كابؽدؼ الأساسي ابؼنشود :أهداف خلق القيمة 

 :1ىو

سعي الإدارة ابؼستَة للمؤسسة إلذ خلق قيمة للمساىم، بتعظيم قيمة الأسهم ابؼشكلة لرأس ماؿ ابؼؤسسة - 

 ابؼسعرة؛

 برقيق تدفقات نقدية كافية لضماف حد أدنى لتوزيعات الأرباح؛-  

القدرة على رسم استًاتيجيات البقاء بؼواجهة ما يصادفها من مشكلات من خلاؿ التنبؤ كربط الأرباح -  

 ابؼستقرة في الأجل ابؼتوسط لتنظر إلذ الأمد البعيد؛

 .بزفيض تكلفة الأمواؿ التي تعلقت بالديوف كالأمواؿ ابػاصة- 

1.1. I.4.2نتائج تطور مفهوم خمق القيمة: 

ارتفاع أسعار الفائدة ابغقيقية في نهاية الثمانينات أدل إلذ صعوبة ابغصوؿ على  :المردودية التركيز على ا ـ

الاستثمارات،  بفا جعل ابؼؤسسات تبحث عن بدائل لتمويل استثماراتها كبالتالر أعادت بعض ابؼؤسسات نظرتها 

                                                           
 7 ، ص سعيد بريكة، مسعي سمير،  مرجع سبق ذكره1
 8 ص ،المرجع السابق2
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إلذ العائد كمع بمو مقاييس العائد كإعادة تعريفها كتوجيو استًاتيجية ابؼؤسسة حوؿ العائد، بالإضافة إلذ صناديق 

ابؼعاشات التي جعلت من ابؼساىم ينتظر العائد الذم يأخذ بعتُ الاعتبار أسعار الفائدة كابػطر ابؼلازـ للمؤسسة 

 . أك ما يعرؼ بإجراءات التحكيم

 قبل بركز مفهوـ خلق القيمة بواقعو العملي كاف ىناؾ تداخل بتُ أىداؼ ابؼستَ :ب ـ تغير نمط إدارة المؤسسة

كابؼالك، كعدـ الشفافية في التقارير كابؼعلومات ابؼالية ابػاصة بابؼؤسسة، كمع بركز خلق القيمة تم إدراج سلطة ثانية 

في إدارة ابؼؤسسة أك ما يعرؼ بابغوكمة برت ىدؼ كاحد كىو خلق القيمة برت تقرير بعنة ابؼراقبة التي تتميز 

باستقلاليتها في إعداد التقارير ابؼالية للمؤسسة، كل ىذا يؤدم إلذ ارتباط كثيق بتُ خلق القيمة للمساىم كعمل 

 .ابؼستَ لأف عمل الأختَ مرتبط بعوائد الأسهم الذم أساسو نظاـ ابؼكافآت

1.1. I.5.1خمق القيمة و محدد تكمفة الأموال :

من أىم ما بييز الأسباب التي ميّزت مؤشرات خلق القيمة كالتي جعلتها تعرؼ ىذا الانتشار على حساب 

 :ابؼؤشرات التقليدية نذكر

؛                                                                                      (تكلفة الأمواؿ ابػاصة+تكلفة الديوف)ػػػ التكلفة الكلية لرأس ابؼاؿ 

ػػػ العلاقة القوية لتكوين القيمة السوقية في نظاـ تقييم الأداء؛                                                                        

.                                            ػػػ كما تعتبر كسيلة للاتصاؿ الداخلي كابػارجي للمؤسسة أك ما يعرؼ بابغوكمة

 ػػػ خلق القيمة: ك على ابؼؤسسة أف تبتٍ أىدافها على

 .             ػػػ برديد التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجِّحة لرأس ابؼاؿ كرسم استًاتيجيتها

                                                           
 . 21 ص،المرجع السابق1
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دُ   لقد تطرقنا فيما سبق إلذ خلق القيمة أما ما يتعلق بالتكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ فهي تتحدَّ

العنصر الأكؿ يتمثل في الديوف ابؼالية كالتي بقدىا في السجلات المحاسبية كتظهر في النشرات ابؼالية : بعنصرين بنا

ابؼختلفة كتقرير بعنة ابؼراقبة حوؿ نشاط ابؼؤسسة كىو ما يعرؼ بالإفصاح ابؼالر للمؤسسة، كتتحدد التكلفة 

 .انطلاقا من أسعار الفائدة السائدة

بينما العنصر الثاني ابؼشكل للتكلفة كالذم جاء نتيجة تبتٍ ابؼؤسسة إنشاء القيمة كالتي تأخذ بعتُ 

الاعتبار تكلفة الأمواؿ ابػاصة كالأخذ ينم عن شفافية كعدـ تشويو للتكلفة، كيصعب برديد التكلفة بدقة نظرا 

لثنائية العائد كابؼخاطرة كيرجع إلذ عدـ استقرار السوؽ كما ينجر عنو من صعوبة تقدير العوائد التي يطلبها ابؼساىم 

كابؼستثمر،  كمن خلاؿ ابعمع بتُ التكلفتتُ تتشكل لنا التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجِّحَة لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر كتعطى 

 :1بالعلاقة التالية

 WACC = Ke [CP/CE] + Ki [D/CE]:1.1المعادلة رقم

WACC : ؛      ابؼاؿلرأسالتكلفة الوسطية ابؼرجِّحةKe :؛ عوائد الأمواؿ ابػاصة 

CP                 :الأمواؿ ابػاصة؛CE                               : رأس ابؼاؿ ابؼستثمر؛ 

Ki                  :سعر الفائدة على الديوف بعد الضريبة؛ D        :الديوف ابؼالية . 

 

 

 

                                                           
، 22 ص ،المرجع السابق1
 (التوضيفات+ المتاحات )- (الاستدانة الصافية+ الأموال الخاصة )=رأس المال المستثمر*
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.2.1. Iمؤشرات الحديثة في قياس خمق القيمةال: 

  مؤشرات القياس بػلق القيمة مؤشرم القيمة الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافةأىممن بتُ 

 أخرل مؤشرات إليها بنوع من التفصيل بالإضافة إلذ ابؼفهوـ النظرم كالعملي بػلق القيمة نتطرؽ الذين بصعا

.  1 خلق القيمةإلذتهدؼ 

.1. I1.2.القيمة الاقتصادية المضافة :

 ابؼراحل التي جاءت من خلابؽا القيمة الاقتصادية ابؼضافة كما تتميز بو عن غتَىا من ابؼؤشرات  أىمنبرز

:   كفق ابػطوات التالية

 تعتبر البيانات المحاسبية من أىم البيانات التي :ظهور نموذج القيمة الاقتصادية المضافة لقياس الأداء: أ

تعكس كاقع كحقيقة ابؼؤسسة إلا أف ىذه البيانات كثتَا ما تعرضت للانتقاد بسبب ما برويو من أخطاء أك برريف 

يدعو إلذ ضركرة إعادة الاعتبار إلذ استخداـ SOUGANENسواء كاف مقصودا أك غتَ مقصود بفا جعل

ابؼفاىيم الاقتصادية في ابؼمارسات المحاسبية في إطار كضعو لأسس نظرية الوحدة كالتي سعى من خلابؽا إلذ نقض 

 .الأسس التي تقوـ عليها النظرية الشخصية ابؼعنوية

 كالذم Alfred Rapportكظهر الاىتماـ بخلق القيمة بغملة الأسهم من خلاؿ الكتاب الذم قدمو 

 ، بفا جعل المجلات كالدكريات العلمية تنشر مقالات ترتكز على خلق القيمة  برقيق القيمة بغملة الأسهمعنوانو 

                                                           
، رسالة 2012-2009تأثير المخاطر المالية عمى الأداء المالي لممؤسسة دراسة قياسية عمى السوق المالي السعودي عبد الباقي بضياف، 1

. 33،ص2014-2013ماجستير، غير منشورة، جامعة ورقمة، 



              : 
 

9 
 

  كمن Value Based Managementكبالتالر اعتماد ابؼؤسسات في قياس أدائها بالإدارة على أساس القيمة

EVAأىم ابؼقاييس التي تعتمد على خلق القيمة ىي القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
1. 

 مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة بدفهومو كطريقة حسابو من طرؼ كل Stern Stewartقدمت شركة 

 استنادا إلذ النموذج الاقتصادم Joe Stern et G.Bennet Stewart "بنات ستاكارت. جونستارف ك ج"من

كىو أساس F.Modigliani et M.H.Miller  " 1961مود بهلياني ك ميلر، "لقيمة ابؼؤسسة الذم قدمو 

، كاستخداـ القيمة 2نظاـ الإدارة ابؼالية كتدريب ابؼوظفتُ الطريقة الصحيحة لتطبيق القيمة الاقتصادية ابؼضافة

 . في أكاخر الثمانينات من القرف ابؼاضي®EVAالاقتصادية ابؼضافة كعلامة بذارية بفيزة برت مسمى 

 القيمة Stern Stewart عرفت شركة الاستشارة الأمريكية :*تعريف القيمة الاقتصادية المضافة.ب

 مقياس للابقاز ابؼالر لتقدير الربح ابغقيقي حيث ارتبط بتعظيم ثركة ابؼسابنتُ على »:3الاقتصادية ابؼضافة ب

   » مدل الوقت كىو الفرؽ بتُ صافي الربح التشغيلي ابؼعدؿ بعد الضرائب كتكلفة رأس ابؼاؿ ابؼقتًض كابؼملوؾ

 نوع خاص من حساب الدخل ابؼتبقي كالدخل ابؼتبقي بيثل قياسا بؿاسبيا للدخل مطركحا »: 4كعرفو باحثوف بأنو

كعرفت « (الاستثمار *معدؿ العائد ابؼطلوب ) -منو العائد المحاسبي ابؼطلوب لقياس الاستثمار كيساكم الدخل

                                                           
، مذكرة الماجستير في عموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، المنهج الحديث لمتحميل المالي الأساسي في تقييم الأداءعمار بن مالك، 1

                                                                                                                    .99، ص2010/2011
EVA: EconomicValue Added * =القيمة الاقتصادية المضافة 

، مذكرة ماجستير  في الشركات السعودية المساهمةالأسهمقياس العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة و العائد عمى إكرام عبد الرحمان فلاتو، 2
.     109، ص 2010(المممكة العربية السعودية)في المحاسبة، جامعة الممك عبد العزيز، جدة 

دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكممة لأدوات تقويم أداء الشركات الصناعية و التعديلات مقبل عمي احمد عمي،  : المصدر3
.  4 ص  السنة مجيولة،العموم الاقتصادية، جامعة حمب،، "دراسة تطبيقية " المقترحة لاحتسابها

. نفس المرجع و الصفحة سابقا 4
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 القيمة الاقتصادية ابؼضافة بأنها القيمة ابؼضافة من قبل ابؼؤسسة أثناء بفارسة النشاط برأس مابؽا، أم أنها »:1أيضا

 :ػ من خلاؿ التعاريف السابقة نستخلص النقاط التالية«2الربح الاقتصادم بعد سداد تكلفة رأس ابؼاؿ

  القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي بموذج مطور للربح ابؼتبقي في جانبو التطبيقي من خلاؿ الأخذ في حسابو

 تكلفة رأس ابؼاؿ بدؿ ابؼصاريف ابؼالية؛

 ؛3القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي أقل عائد يطلبو ابؼساىم كالذم يعوض التكلفة ابؼتوسطة للتمويل 

 ُابؽدؼ الأساسي للقيمة الاقتصادية ابؼضافة تعظيم الثركة للمسابنت. 

القيمة الاقتصادية ابؼضافة ىي الربح ابغقيقي المحقق كالذم يأخذ في : كمن كل ما سبق بلرج بالتعريف التالر

بفا يعظم كبىلق قيمة بغملة الأسهم، كباختصار ىو العائد  (الديوف+ الأمواؿ ابػاصة )حسابو تكلفة رأس ابؼاؿ 

 .4الذم يغطي كليا تكلفة رأس ابؼاؿ

: التعديلات و التسويات المقترحة لاحتساب القيمة الاقتصادية المضافة.ج

تعديلا كتسوية يتم 160 أكثر من Stern Stewartاقتًح مكتب الاستشارة الأمريكية بنيويورؾ 

 ، 5إجراؤىا على الأرباح المحاسبية كرأس ابؼاؿ ابؼستثمر كذلك لتقريب القيم المحاسبية إلذ القيم الاقتصادية ابغقيقية

 

                                                           
. نفس المرجع و الصفحة سابقا 1

2
JéromeCaby et Gérard Hirigoyen, Création de valuer et couvernance de entreprise, 3édition, 49Rue Héricart, 

paris,2005, p: 27. 
،الممتقى الدولي الثاني حول الأداء تمجغدين نور الدين، بن تفات عبد الحق،مؤشرات قياس الأداء من المنظور التقميدي الى المنظور الحديث3

 .245، ص 2011، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة،المتميز لممنظمات و الحكومات

4
Georges GREGORIO, pascal BARNETO, DSCG 2 Finance Manuel Et Applicatios, 2 éditio, DUNOD,         

paris, 2009,p: 235.                                                                                                                                            . 
5
Pierre Vernimmen, Finance d'entreprise, 6édition, Dalloz, 2005, p: 629. 
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 : 1 تعديلات كمن بتُ ىذه التعديلات10أما في الواقع العملي لا يتم تنفيذ سول من بطسة إلذ 

  بـصص ضرائب الدخل ابؼؤجلة؛ -

  إىتلاؾ شهرة المحل؛ -

 ابؼنح ابغكومية ك ابؼكافآت؛ -

 بـصص تقادـ ابؼخزكف؛ -

 .(نفقات البحث ك التطوير ك الإعلاف )ربظلة ابؼوجودات غتَ ابؼلموسة  -

 : يتم حسابها من العلاقة التالية:2حساب القيمة الاقتصادية المضافة.د

 EVA = NOPAT – (WACC × Ct):           2. 1: المعادلة رقم

 :حيث

NOPAT
3

 :Net Operation Profit Taxes= صافي الأرباح التشغيلية بعد الضريبة كيقابلها في أعرافنا 

 ؛(قبل احتساب ابؼصاريف ابؼالية)المحاسبية نتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة النظرية على الأرباح 

WACC :Weights Average Cost of Capital= ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة رأس ابؼاؿ كيقابلو ابؼتوسط 

  ؛ابؼرجّح لتكلفة رأس ابؼاؿ كالذم بوسب انطلاقا من ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة

Ct :capital employed=رأس ابؼاؿ ابؼستثمر . 
                                                           

، ص ص، 2002 شارع زكريا غنيم، مصر،84 الدار ابعامعية الإدارة المالية مدخل القيمة و اتخاذ القرارات،بؿمد صالح ابغناكم، نهاؿ فريد مصطفى، جلاؿ إبراىيم العبد، 1
392 294. 

2
Khiarizahia, Djaouahdoureda, New trends in measuringfinancial performance, la recueil des communication 

de deuxième colloque international sur: la bonne performance des gourvements, novembere2011, p: 24 

.  506، ص مرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي، نيال فريد مصطفى، جلال إبراىيم العبد،  3
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تكلفة رأس المال )-صافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة= القيمة الاقتصادية المضافة 

 ( رأس المال المستثمر×

 معدل تكلفة رأس –معدل العارد على رأس المال المستثمر ): القيمة الاقتصادية المضافة: وأيضا

 .1 رأس المال المستثمر× (المال

.1. I2.2.القيمة السوقية المضافة* :

يستخدـ مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة للحكم على الأداء ابؼالر الداخلي للمؤسسة من خلاؿ برفيز 

ابؼستَين لابزاذ القرارات التي من شانها أف تؤثر على قيمة ابؼؤسسة ابؼسعرة في البورصة، كيتجلى ذلك من خلاؿ 

 :ابتكار القيمة السوقية ابؼضافة كالتي برسب على بؾموعة من السنوات كذلك حسب العلاقة التالية

  = MVA :3. 1:ابؼعادلة رقم
EVAt

(1+k)t

𝑛

𝑇=1
 

 .الفتًة: t؛       ابؼاؿلرأسالتكلفة الوسطية ابؼرجّحة : K؛  القيمة السوقية ابؼضافة: MVA: حيث

يعكس ابؼؤشر ارتفاع القيمة كالأمواؿ ابؼستثمرة، كىو معدؿ مردكدية الرافعة ابؼالية للمساىم، كبيكن 

للمؤشر أف ينخفض عن القيمة السوقية حتى لو كانت الأصوؿ الاقتصادية حققت مردكدية أعلى من تكلفة رأس 

 .2ابؼاؿ، كالسبب يعود إلذ تدني توقعات الأرباح ابؼستقبلية لذَا كجب توخي ابغذر أثناء رسم التوقع ابؼستقبلي

                                                           
 جامعة ورقمة، العدد السابع، ،مجمة الباحثدراسة تحميمية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خمق القيمة، ىواري سويسي، 1

 .61، ص 2009/2010
 EVA: EconomicValue Added= القيمة الاقتصادية المضافة *
 مذكرة دكتوراء قياس و تقييم الاداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو ارساء للانذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية، دادن عبد الغني، 2

 .50 ، ص 2006/2007في العموم الاقتصادية، غير منشورة، جامعة الجزائر، 
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كبرسب القيمة السوقية للمؤسسة انطلاقا من القيمة الدفتًية ابؼستقاة من الوثائق المحاسبية مضافان بؽا 

 :            القيمة السوقية ابؼضافة

  + Vto = Cto :4. 1: ابؼعادلة رقم
EVAt

(1+k)t

𝑛

𝑇=1
 

 القيمة الدفتًية لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر؛      : Cto: حيث

Vto         :القيمة السوقية للمؤسسة. 

 :1نبرز العلاقة من خلاؿ ابعدكؿ التالر: العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة و القيمة السوقية المضافة.أ

 العلاقة بين القيمة الاقتصادية و القيمة السوقية المضافة: 1.1الجدول رقم 

 EVA MVA العلاقة
 بوسب لعدة فتًات بوسب لفتًة كاحدة الفترة

ىي القيمة النابذة عن مركز ابؼسؤكلية أك  الفارض
 ابؼؤسسة

ىي تراكم القيم النابذة عن ابؼؤسسة لفتًة 
 طويلة

 قياس الأداء من كجهة نظر خارجية قياس الأداء الداخلي للمؤسسة  الغرض
التدفق النقدم ابؼتاح مضافا إليو التغتَ  الحساب

الصافي في رأس ابؼاؿ ابؼستثمر منقوصا منو 
 .التعويضات ابؼقابلة لو

استحداث التدفقات النقدية ابؼتاحة إلذ مالا 
نهاية أك استحداث القيم الاقتصادية ابؼضافة 
ابؼتوقعة إلذ مالا نهاية مضافا إليو رأس ابؼاؿ 

 الأكلذ ابؼستثمر 
  .64، 63، ص ص ذكرهمرجع سبقىوارم سويسي، : المصدر من إعداد الطالب استنادا إلى المرجع

 

                                                           
 . 9، 8، ص ص مرجع سبق ذكرهىواري سويسي، 1
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.1. I3.2 .مؤشر عائد التدفق النقدي عمى الاستثمار:(Cash Flow Return On Investment)  

يعتبر من أىم ابؼؤشرات بػلق القيمة حيث يستخدـ في تقييم ابؼؤسسة ككل أك اختيار كتقييم ابؼشركع 

ابؼراد بسويلو، كما دامت دراستنا تتناكؿ تقييم ابؼؤسسات فإف تقييم ابؼؤسسة يتم عن طريق العائد المحقق عن 

الاستثمارات ابؼؤسسة كمقارنتها بالتكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ كمن خلاؿ النتيجة نعلم ىل ىناؾ خلق 

 :1القيمة أك ىدـ القيمة، ك الذم بوسب بالطريقة التالية

 الأصل الإبصالر/  فائض خزينة الاستغلاؿ بعد الضريبة=CFROI :          5. 1: ابؼعادلة رقم

 عائد التدفق النقدم على الاستثمار : CFROI: حيث

 : بحيث إذا كاف (K)تتم مقارنة ابؼؤشر مع تكلفة رأس ابؼاؿ 

.                                                                                                                                                                                  ابؼؤشر أكبر من تكلفة التمويل، ىناؾ إنشاء للقيمة -
 .ابؼؤشر أقل من تكلفة التمويل، ىناؾ تدمتَ للقيمة

بعبارة أخرل مؤشر التدفق النقدم على الاستثمار ىو متوسط معدؿ ابؼردكدية الداخلية للاستثمارات ابغالية 
 .2في ابؼؤسسة، أم معدؿ ابؼردكدية الداخلي الذم بوقق التوازف للأصل الاقتصادم في ابؼؤسسة بابؼبالغ الإبصالية

 :3ـــ أهم المزايا للمؤشر

  يعتمد على القيمة الاقتصادية؛ -

  يستخدـ لتتبع ابذاه ابؼؤسسة في الأجل الطويل في مراحل النضج كتباطؤ النمو؛ -

                                                           
جامعة ، 2 العدد مقال منشور في مجمة أداء المؤسسات الجزائرية،عمي بن الضب، سيدي أمحمد عياد، تكمفة رأس المال و إنشاء القيمة، 1

. 114، ص 2012ورقمة،
 .53 ص ، دادن عبد الغني، مرجع سبق ذكره2
 .17 ، ص سعيد بريكة، مسعي سمير،  مرجع سبق ذكره3
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  ينعكس على قيمة ابؼؤسسة من خلاؿ شهرة المحل سلبا أك إبهابا؛ -

 . أداة لتحديد أسعار الأسهم في ابؼستقبل كالتنبؤ -

.1. I4.2.القيمة النقدية المضافة:((Cash Value Added 

التدفق النقدم الصافي ناقص تكلفة رأس ابؼاؿ، كذلك : ىو نفسو التدفق النقدم ابؼتبقي كبوسب كالآتي

، كذلك بتعديل نفقات البحث كالتطوير كإذا حصلنا على Adjusted))بعد حساب التدفقات النقدية ابؼعدلة 

 .1قيمة موجبة فإنو تم خلق قيمة إضافية للملاؾ

.3.1. Iالمؤشرات السوقية لخمق القيمة :

  ،  ابؼقرضتُ في السوؽ ابؼالر من بينهم ابؼتعاملوف ابؼؤشرات التي يعتمد عليهاأىمتعتبر ىذه ابؼؤشرات من 

:  أبنهمالخ في ابزاذ القرارات ابؼالية كمن.... كالمحلِّلتُسابنتُ، كالد

.1. I1.3 . نسبةQلجيمس طوبال  :

ىو نسبة خلق القيمة كذلك من خلاؿ القيمة السوقية كمقارنتها بالقيمة المحاسبية، كالتي تتحقق في 

 :2 بعيمس طوباؿ كبرسب بالعلاقة التاليةQالسوؽ باستخداـ نسبة 

 القيمة السوقية للمؤسسة :5. 1: ابؼعادلة رقم
 Q =  قيمة استبداؿ الاصوؿ

                                                           
. 17 ص ، مرجع سبق ذكره سعيد بريكة، مسعي سمير،1
.   79، ص 2001معية لمنشر و التوزيع، الإسكندرية، ا، الدار الجالإدارة الماليةصالح الحناوي، نيان فريد مصطفى، رسمية ذكي قرياص، محمد 2
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 أم إنشاء قيمة بدعتٌ أف القيمة ابغالية للمداخيل التي يتوقع ابغصوؿ عليها مستقبلا أعلى من Q > 1كمنو

القيمة السوقية للسهم أعلى من : القيمة المحاسبية التي اعتمدت من خلاؿ العقود التي تتم في السوؽ، بدعتٌ آخر

 .القيمة المحاسبية

.1. I2.3.العائد الإجمالي عمى القيمة الدفترية و العائد الإجمالي لمسهم :

كبوسب تعتبر القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية مؤشرنا من مؤشرات التقييم الداخلي الذاتي للمؤسسة، 

 كيعبر ابؼؤشر ما يرغب ابؼستثمر في دفعو مقابل القيمة الدفتًية بالسعر السوقي للسهم على القيمة الدفتًية للسهم

لأمواؿ ابؼلكية، يستخدـ مؤشر العائد الإبصالر على القيمة الدفتًية بعد مقارنتو مع التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس 

 .1ابؼاؿ في التقييم الداخلي للمؤسسة كمدل برقيقها لقيمة أـ لا

 يعطي من كجهة **TSRفاف مؤشر MTBR*العائد الإبصالر للسهم الذم يستخدـ بالتوازم مع 

خارجية مدل خلق القيمة للمسابنتُ في الفتًة ابؼعطاة أم القيمة في السوؽ تتمثل في سعر شراء السهم زائد 

 :2كبوسب بالطريقة التاليةابؼتوقع من التوزيعات ابػاصة كالأرباح كالقيمة ابؼضافة خارج ابؼبيعات،

 P0+D-P1/P0  .6.1ابؼعدلة رقم

  لا يهتم بتقسيم الوقت كبذزئتو؛-:   كمن سلبياتو

ىذه الطريقة ترتكز على توفتَ معلومات دقيقة من السوؽ كالسوؽ دائما بؿفوؼ بابؼخاطر سواء النظامية  -
 .3كغتَ النظامية للأصل ابؼعتٍ

                                                           

 .18 ص ، مرجع سبق ذكرهسعيد بريكة، مسعي سمير،1 
*MTBR: Market-To Book Ratio   =نسبة القيمة الدفتًية الذ القيمة السوقية

، رسالة ماجستير، غير دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةعمي بن الضب، 2
. 11،ص2009منشورة، جامعة ورقمة، 

**TSR: Total ShareholderReturn 
. 19، 18 ص ص، مرجع سبق ذكره سعيد بريكة، مسعي سمير،3
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.2.Iالدراسات السابقة :

بعد أف تناكلنا بؼفهوـ خلق القيمة كأىم ابؼؤشرات التي تعتمد عليو بكاكؿ اختيار أىم الدراسات التي  

تناكلت ابؼؤشرات التقليدية كابؼؤشرات ابغديثة كما توصلت إليو من نتائج ثم نناقش النتائج ابؼتوصل إليها كالإضافة 

 .التي بكاكؿ إبرازىا في الدراسة

.2.I1.العربية السابقةالدراسات : 

إف أىم ما تتميزّ  مثل ىذه الدراسات ىو كثرة البحوث التي تناكلتو بالإضافة إلذ ابؼقالات كغتَىا، كبقد  

أف التطرؽ إليو غالبا ما بهعل الطالب في حتَة في اختيار الدراسة ابؼتوافقة لاختلاؼ ابعوانب التي تعابعها كل 

دراسة مع دراستو كمثل ىذه الدراسات تتم في الدكؿ ابؼتقدمة خاصة أما الدكؿ العربية فهي بؿدكدة، لا تزاؿ مثل 

ىذه الدراسات مثار جدؿ باعتبار النتائج ابؼتوصل إليها ك تباينها، كيرجع إلذ ابعوانب التي تتم معابعتها ككيفية 

طرح الباحث، كمن أىم من ناقش العلاقة بتُ ابؼؤشرات ابغديثة كابؼؤشرات التقليدية كمدل تفستَىا للأداء ابؼالر 

 : بقد

 20061دراسة رواشدة سمير : أولا

ىدؼ الباحث أساسا من خلاؿ ىذه الرسالة إلذ اختبار العلاقة بتُ مقاييس الأداء التقليدية بفثلة في معدؿ العائد 

كالتدفق EPS كحصة السهم من الأرباح ، ROA كمعدؿ العائد على الأصوؿ  ، ROEعلى حقوؽ  ابؼلكية

 EVAبالإضافة إلذ ابؼؤشرات ابغديثة بفثلة بالقيمة الاقتصادية ابؼضافة CFOالنقدم من العمليات التشغيلية 

من جهة، كعوائد الأسهم من جهة أخرل، كما تناكؿ البحث في دراسة تطبيقية لاختبار ما كرد في الدراسة النظرية 

:  شركة صناعية أردنية مدرجة في سوؽ عماف للأكراؽ ابؼالية للفتًة ابؼمتدة بت47ُمن خلاؿ عينة شملت 
                                                           

، رسالة ماجستير غير منشورة، العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة و مقاييس الأداء التقميدية بعوائد الأسهمالرواشدة حسين محمد سمير، 1
 .2006الجامعة الأردنية 
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، باستخداـ الارتباط كالابكدار لاختبار فرضيات الدراسة، كأىم ما توصلت إليو الدراسة أف (1998-2004)

 .     مقاييس الأداء التقليدية أكثر ارتباطا كتفستَنا لعوائد الأسهم من القيمة الاقتصادية ابؼضافة

  12009بريكة، مسعي : ثانياً 

أراد صاحب ابؼقاؿ إعطاء مفهوـ للقيمة باعتباره من أىم مداخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة كقدـ بنوع من الإبهاز 

ابؼؤشرات التي بردد الأداء مع برديد للمراحل، كأىم ما ميز ابؼقاؿ ىو اىتمامو بالتكلفة الوسطية ابؼرجحة كالتي من 

 .أصعب المحددات في معادلة القيمة الاقتصادية ابؼضافة كىذا نظرا لمحددات خارجية يصعب التحكم فيها

 20092توفيق شلبي : ثالثاً 

حاكؿ صاحب ابؼقاؿ إبراز أبنية قائمة القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمدل الفرؽ بتُ ابؼدخلتُ المحاسبي كالاقتصادم، 

كما أضاؼ دراسة تطبيقية تبرز أىداؼ القائمة لكل الذين بؽم علاقة بابؼؤسسة، كالقيمة ابؼضافة في ابؼوضوع ىو 

 .عرض قائمة القيمة الاقتصادية ابؼضافة كالتي تعطي صورة أكضح للموضوع

 20103دراسة سويسي : رابعاً 

أراد صاحب ابؼقاؿ إبراز تطور ابؼؤشرات مسايرة بذلك تطور ىدؼ ابؼؤسسة كرغم أف أغلب الاىتماـ كاف بالقيمة 

الاقتصادية ابؼضافة كما تطور عنها إلا أنها كانت ملخصة في إطارىا النظرم كلد يتطرؽ إلذ دراسة تطبيقية من 

 .شأنها أف تبرز أبنية ابؼؤشرات خاصة ابغديثة
                                                           

صنع القرار في المؤسسة :  الدوليالممتقى ، EVAمدخل القيمة الاقتصادية المضافة :  سعيد بريكة، مسعي سمير، تقييم المنشاة الاقتصادية1
. 2009، جامعة محمد بوضياف المسيمة، الجزائر، افريل الاقتصادية

مجمة العموم عبد الحسين توفيق شمبي، استخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي و التشغيل في الوحدات الاقتصادية، 2
 .2009، 23، جامعة البصرة، العدد الاقتصادية

 جامعة ورقمة، العدد السابع، ، مجمة الباحث،ىواري سويسي، دراسة تحميمية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خمق القيمة3
2009/2010 .
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 1 2011  خياري،جاوحدو: خامسا

تناكؿ ابؼقاؿ القيمة الاقتصادية ابؼضافة باعتباره ابؼؤشر ابغديث  للأداء كمدم بقاحو في برديد الربح ابغقيقي كىو 

ما ميزه عن ابؼؤشرات التقليدية بالإضافة إلذ أخذه لتكلفة رأس ابؼاؿ في الاعتبار كبرقيقو لأىداؼ كل من ابؼالك 

 الأختَ عن طريق نظاـ ابؼكافآت ثم ذكر علاقة القيمة الاقتصادية ابؼضافة مع القيمة السوقية اكابؼستَ كبرفيز ىذ

. ابؼضافة كىو ما يبرز علاقة ابؼؤشر بابؼؤسسة كىو ما يضمن القيمة للمؤسسة ك يرفع قيمتها السوقية

.2.I2.السابقةالأجنبيةالدراسات : 

 2 2013حبيب الله نخاي: دراسة:أولا

 ،                                            (دراسة العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك ابؼتغتَات المحاسبية بالقيمة السوقية للسهم في بورصة طهراف) 

 (Analyzing the Relatioship Between Economic Value Added (EVA) and 

Accounting Variables with Share Market Value in Tehran Stock Exchange 

(TSE)) 

ىدؼ الباحث من خلاؿ الرسالة إلذ دراسة القول التفستَية النسبية للقيمة الاقتصادية ابؼضافة بابؼقارنة مع 

 شركة غتَ مالية مدرجة في بورصة 47متغتَات المحاسبية بالقيمة السوقية للأسهم، بالتًكيز على الدراسة ابؼيدانية ؿ 

، كلاختبار العلاقة استخدـ الباحث طريقة الابكدار،         (2008-2004)طهراف خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ 

( OP)كنتيجة الاستغلاؿ  (NP)كخلصت الدراسة إلذ القوة التفستَية الكبتَة للمتغتَات المحاسبية النتيجة الصافية 

 .للقيمة السوقية للأسهم كالقيمة الاقتصادية ابؼضافة
                                                           

1
Khiarizahia, Djaouahdoureda, New trends in measuringfinancial performance, la recueil des communication 

de deuxième colloque international sur: la bonne performance des gourvements, novembere2011. 

 
2
Habibollah  Nakhaei , Analyzing the Relationship Between Economic Value Added (EVA) and  

Accounting  Variables with Share Market Value in Tehran Stock Exchange (TSE), Middle-East Journal of 

Scientific Research, ISSN 1990-9233, 2013.  
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 20131حبيب الله نخاي: ثانيا

العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة، ك العائد على الأصوؿ ك العائد على حقوؽ )، "حبيب الله بلام" ابؼقاؿ
 (ابؼلكية مع القيمة السوقية ابؼضافة في بورصة طهراف

( the Relationship Between Economic Value Added, Return on Assets, and 

Return on Equity with Market Value Added in Tehran Stock Exchange(TSE))  

أراد الباحث من خلاؿ ابؼقاؿ دراسة العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمعدؿ العائد على الأصوؿ كمعدؿ 
العائد على حقوؽ ابؼلكية مع القيمة السوقية ابؼضافة باعتماد الدراسة ابؼيدانية التي أجراىا في بورصة طهراف 

، كاعتمد في دراستو على 2008- 2004 شركة غتَ مالية للفتًة ابؼمتدة بتُ 87للشركات ابؼدرجة كبلغت 
استخداـ بموذج الابكدار كالارتباط لبتَسوف في برليلو بؼعطيات الدراسة، كخلصت الدراسة إلذ كجود علاقة ذات 

معنوية بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمعدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية مع القيمة السوقية ابؼضافة، كلا توجد 
 .   علاقة ذات معتٌ أك قيمة بتُ العائد على الأصوؿ مع القيمة السوقية ابؼضافة

:مناقشة الدراسات السابقة و ما يميز هذه الدراسة. 3.2.1    

: من خلاؿ برليلنا للدراسات بقد ما يلي  

 تهدؼ بصيع الدراسات إلذ الوصوؿ إلذ مفهوـ دقيق بػلق القيمة كمؤشرات خلق القيمة؛  -
نلاحظ اعتماد بصيع الدراسات على التًكيز في ابؼؤشرات ابغديثة على القيمة الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة  -

 السوقية ابؼضافة؛ 
توفرت العينات ابؼدركسة فيها بتوفرىا بشكل كاؼ كبابغجم الذم بىدـ أىداؼ ىذه البحوث بصورة  -

 جيدة كىو أمر غتَ متوفر لدينا؛
 اعتمدت بصيع الدراسات في دراستها التطبيقية على الارتباط كالابكدار ابػطي؛  -

 

 
                                                           

1
Habibollah Nakhaei, The Relationship between Economic Value Added, Return onAssets, and Return on 

Equity with Market Value Added inTehran Stock Exchange (TSE), Proceedings of Global Business and 

 28-29 October, 2013،Finance Research Conference 
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 .كالدراسات التي بتُ أيدينا بعضها كصل إلذ أف ابؼؤشرات التقليدية بؽا قدرة تفستَية أفضل من ابغديثة

: ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة -

 أغلب الدراسات السابقة، ارتكزت على دراسة ابؼؤشرات ابغديثة بفثلة القيمة الاقتصادية ابؼضافة على عوائد 
الأسهم أك القيمة السوقية، أك دراسة العلاقة بتُ ابؼؤشرات التقليدية، مثل العائد على الأصوؿ، العائد على حقوؽ 

الخ مع ابؼؤشرات ابغديثة، ماعدا دراسة الركاشدة حستُ بؿمد بظتَ الذم ...ابؼلكية، العائد على الاستثمار ك غتَىا
قاـ بدراسة العلاقة بتُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة كمقاييس الأداء التقليدية بعوائد الأسهم، كارتكزت عينة الدراسة 

 .على الشركات الصناعية لبورصة عماف

تهدؼ ىذه الدراسة إلذ بياف تأثتَ ابؼؤشرات التقليدية ابؼتمثلة في العائد على حقوؽ ابؼلكية كالعائد على 
الأصوؿ كالعائد على الاستثمار كابؼردكدية الاقتصادية كنسبة السعر على العائد كابؼؤشرات ابغديثة بسثلت في القيمة 

الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافة كالعائد الإبصالر للسهم، كالعائد النقدم ابؼتولد عن الاستثمار  على 
الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة معبر عنو بعوائد الأسهم، كبست الدراسة ابؼيدانية على عينة من ابؼؤسسات بلغت 

 . مؤسسة لثلاثة قطاعات، كاستبعدت البنوؾ لأنها تستخدـ مؤشرات خاصة للتعبتَ عن الأداء ابؼالر17

ك تكمن أبنية الدراسة في كوف بصيع الدراسات اقتصرت على مؤشر كاحد لتمثيل ابؼؤشرات ابغديثة أما  
 .ىذه الدراسة فقد ارتكزت على بؾموعة من ابؼؤشرات ابغديثة للمقارنة مع ابؼؤشرات التقليدية
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 :خلاصة الفصل

يعتبر تبتٍ ابؼؤسسة بؼفهوـ خلق القيمة ىو ىدؼ استًاتيجي للمؤسسة بؼا بوققو من أىداؼ بؼختلف 

الأطراؼ الذين بؽم علاقة بابؼؤسسة سواء بطريقة مباشرة أك غتَ مباشرة، ك بابزاذه ىدفا للأداء الداخلي كابؽدؼ 

ابؼنشود من ابؼستَين كابؼلاؾ بتحقيق قيمة موجبة بدعتٌ خلق قيمة بغملة الأسهم ككذلك حصوؿ ابؼستَين ابؼكافأة 

 .بناءن على ذلك، بفا ينتج عنو الاستقرار في ابؼؤسسة، كالتًكيز أكثر على النمو بالابتكار كالتميز

إف مفهوـ خلق القيمة كحده لا يكفي بل لا بد من ابعانب العملي كابؼتمثل في ابؼؤشرات التي تتبتٌ خلق 

القيمة من خلاؿ إدماجها لتكلفة الأمواؿ ابػاصة في حسابها، كابؼؤشرات ىي عبارة عن ابؼقياس للمؤسسة من 

كجهة نظر خارجية من خلاؿ قيمتها في الأسواؽ ابؼالية فأم قيمة موجبة للمؤشر قد تنعكس على قيمة ابؼؤسسة 

 .في زيادة قيمتها السوقية كبالتالر قيمتها العادلة بدا يضمن بؽا البقاء كالاستمرارية
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: تمهيد

بعد تناكلنا بؼفهوـ خلق القيمة كأىم ابؼؤشرات لقياسو في إطارىا النظرم نقوـ في ىذا الفصل بدراسة 
مقارنة بتُ ابؼؤشرات التقليدية كمؤشرات خلق القيمة كالتي نعتبرىا في دراستنا ىي متغتَات مستقلة كنلاحظ 

 .  تفستَىا للمتغتَ التابع للأداء ابؼالر

كلأجل برقيق ابؽدؼ من ابؼؤشرات التقليدية أك ابغديثة التي تعطي أفضل تفستَ للأداء ابؼالر نستخدـ 
 .الابكدار ابػطي البسيط الذم يبرز ابؼؤشرات التي تعطي أفضل تفستَ للأداء ابؼالر

كبناءن على ما سبق نتناكؿ بؾتمع، كعينة الدراسة، كالأدكات الإحصائية ابؼستخدمة في الدراسة، ثم نعرض 
 . النتائج ابؼتوصل إليها في الدراسة ثم بكللها كنفسرىا
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II    .دوات الدراسةأعرض منهجية و: 

 نتناكؿ في ىذا الفصل لمجتمع الدراسة، كعينتها التي تم اختيارىا كأىم ابػصائص التي بسيزىا كما نعرض 

مصادر البيانات كالأدكات الإحصائية التي تم الاعتماد عليها ثم الدراسة التطبيقية بابؼقارنة بتُ ابؼؤشرات 

 .التقليدية كابؼؤشرات ابغديثة على الأداء ابؼالر

1.1.II.عينة الدراسة و الأدوات المستخدمة:                                                           

 :نتناكؿ بؾتمع كعينة الدراسة ك الأسس التي من خلابؽا اعتمدنا في بصع ابؼعلومات كالبيانات فيما يلي

1.1.II.1 .مجتمع الدراسة: 

تعتبر البحرين من أىم الأسواؽ العربية، كابػليجية من حيث الربظلة البورصية، كحجم التداكؿ كبرتل مكانة في 

 : كبكاكؿ التطرؽ إلذ أىم خصائص بورصة البحرين كما يلي، دكؿ التعاكف ابػليجي

:  نظرة عامة حول بورصة البحرين: أ

يرجع تأسيس بورصة البحرين إلذ التوصية التي خلصت بؽا الدراسة من طرؼ بفلكة البحرين بالتعاكف مع 

 1987كسوؽ نظامية برت مسمى سوؽ البحرين للأسواؽ ابؼالية في عاـ  (IFC)مؤسسة التمويل الدكلية

 ككانت الشركات 1989 يونيو 17ليباشر السوؽ عملو بشكل ربظي في  (04)بدوجب ابؼرسوـ الأمتَم رقم 

 شركة مسابنة عامة بحرينية ككانت الأسهم العادية ىي الأداة الوحيدة ابؼتداكلة  برت مسؤكلية 29ابؼدرجة آنذاؾ 
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 انتقلت ابؼسؤكلية التشريعية كالرقابية إلذ مصرؼ البحرين ابؼركزم كبذلك 2002كفي عاـ ، كرقابة كزارة التجارة

 . 1تصبح خاضعة إلذ رقابة كإشراؼ مصرؼ البحرين ابؼركزم

الصادر عن ابؼلك بضد بن عيسى آؿ خليفة  (60)  إصدار ابؼرسوـ الأمتَم رقم 2010كشهد عاـ 

،  شركة مدرجة50ملك بفلكة البحرين لتحل بورصة البحرين بؿل سوؽ البحرين للأسواؽ ابؼالية كتضم حوالر 

كقد انضمت إلذ ، كتعمل كهيئة مستقلة برت إشراؼ بؾلس إدارة مستقل يرأسو بؿافظ مصرؼ البحرين ابؼركزم

ابراد البورصات كأسواؽ ابؼاؿ العربية كالابراد الدكلر للبورصات كمنظمات الإيداع لإفريقيا كالشرؽ 

  .(AMEDA) كمؤسسة التًميز العابؼية (WFE)كابراد البورصات الآسيوية ك الأكربية  (FEAS)الأكسط

تهدؼ البورصة إلذ أف تكوف ذات سوؽ عادؿ كفعاؿ كمتنوع بتوفتَ خدمات متميزة للمسابنتُ          

كالعملاء كجذب الاستثمارات التي تعزز الاقتصاد البحريتٍ بتقدنً خدمات ذات اعتمادية عالية بعميع الأطراؼ  

 . 2كمكونات قطاع رأس ابؼاؿ

 :الشركات المدرجة: ب

شركة  (42)شركة مقابل  (41) إلذ 2013كصل عدد الشركات ابؼدرجة في بورصة البحرين في ديسمبر 

، كقد تطور إدراج الشركات في البورصة البحرينية مند افتتاحها كفق ما يوضحو 2007خلاؿ فتًة الدراسة من

 :ابعدكؿ التالر

                                                           
 ، http://www.bahrainbourse.net/bhb/default_ar.asp?language=arبورصة البحرين، عن بورصة البحرين، الشركات المدرجة، 1

 23:40 الساعة  15/04/2014تاريخ الاطلاع 

، تاريخ الاطلاع http://www.bahrainbourse.net/bhb/default_ar.asp?language=arبورصة البحرين، عن بورصة البحرين، الشركات ابؼدرجة، 2
 22:44 الساعة 10/04/2014
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  الشركات المدرجة في البورصة.1.2: الجدول رقم

الشركات السنوات 
2004 35 
2005 38 
2006 41 
2007 42 
2008 43 
2009 42 
2010 42 
2011 42 
2012 41 
2013 41 
  استنادا إلذ التقرير السنوم لبورصة البحرينمن إعداد الباحث: ابؼصدر

: 2013-2009:  الممتدة بيننظرة على تطور القيمة السوقية لبورصة البحرين في الفترة: ج

 حيث ارتفعت في  مليار دكلار23114.247 حوالر 2009 لسنة  للمؤسساتبلغت القيمة السوقية

 فقد 2011، أما في سنة 2009 بابؼقارنة لسنة في ابؼائة  23.3بنسبة مليار دكلار 28510.625  إلذ2010

سنة ابؼوالية  اؿ في أما  كفي ابؼائة 17.3أم بابلفاض بنحو  مليار دكلار 23579.088بلغت القيمة السوقية 

 فقد 2013 مليار دكلار أما في سنة 22075.612 حيث قُدرت بػ في ابؼائة 6.4فقد حقق ابلفاضا بنسبة 

. 1 مليار دكلار18461.53846حقق 

 

                                                           
 ، العدد2011، النشرة الفصلية ،سنة  المالية العربيةأسواق الأوراقأداء صندكؽ النقد الدكلر، 1

 http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=53.67ك64،65،66
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1.1.II.2 .عينة الدراسة : 

 بكاكؿ من خلاؿ العنواف إعطاء الشركط التي من خلابؽا تم برديد عينة الدراسة كتتمثل في ابؼؤسسات التي 

 . على أساسها بست الدراسة

 كالتي بلغت 2013 إلذ2009يشتمل بؾتمع الدراسة على بصيع الشركات ابؼدرجة خلاؿ فتًة الدراسة من 
 شركة تم استبعاد بصيع الشركات التي تنتمي 17أما عينة الدراسة فقد تكونت من ،  شركة في بورصة البحرين41

إلذ قطاع البنوؾ، أما التامتُ فلم نستبعدىا لأنها تقدـ خدمة كىناؾ فرؽ بتُ ابؼؤسسات ابؼالية، كابؼؤسسات 
 :البنكية ككقع الاختيار بناءن على الشركط التالية

 لد تقم بعملية اندماج أك ابراد خلاؿ الفتًة؛ -
 لد تقم بوقف تداكؿ أسهمها خلاؿ فتًة الدراسة؛ -
 .PDF1البيانات ابؼنشورة للمؤسسة من نوع  -

 : أما سبب الاستبعاد فنَوضحو من خلاؿ ابعدكؿ التالر

 :الشركات المستبعدة من الدراسة. 2.2الجدول رقم 

 سبب الاستبعاد عدد الشركات المستبعدة
 تنتمي إلذ قطاع البنوؾ كبؽا طريقة حساب خاصة   شركات7
 أكقفت تداكؿ أسهمها خلاؿ فتًة الدراسة  شركات6
 عدـ توفر البيانات ابؼالية   شركات9
 الشركات غتَ البحرينية  شركة2

 مجموع الشركات المستبعدة  شركة24
 ابؼصدر من إعداد الطالب استنادا إلذ التقرير السنوم لبورصة البحرين

 
                                                           

السنوات الأربع من بورصة البحرين، عن بورصة البحرين، تقارير، 1
http://www.bahrainbourse.net/bhb/default_ar.asp?language=ar سنة   أما00:15 الساعة  15/04/2014 ، تاريخ الاطلاع

 http://www.argaam.com/company/financialresult/marketid/7/20131: الموقعأرقام من 2013
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1.1.II.3 .حدود الدراسة: 

 كتعتبر فتًة مقبولة ككافية 2013 إلذ غاية 2009تتمثل حدكد الدراسة الزمنية في الفتًة ابؼمتدة من 

قيمة ابؼؤسسة ابؼعبر )على ابؼتغتَ التابع للأداء ابؼالر  (ابؼؤشرات ابغديثة كالتقليدية )لدراسة أثر ابؼتغتَات ابؼستقلة 

 . أما ابغدكد ابؼكانية فتتمثل في بورصة البحرين، (عنها بعائد السهم

1.1.II.4 .مصادر البيانات: 

تم ابغصوؿ على البيانات اللازمة للمتغتَات لعينة الدراسة من التقارير السنوية كنشرات التداكؿ السنوية   

 دكالشهرية التي تصدرىا بورصة البحرين على اعتبار أنها مدققة كمعتمدة كذات مصداقية مقبولة كبيكن الاعتما

 .   1عليها لإجراء مثل ىذه الدراسات ككذلك بعض ابؼعلومات من البنك ابؼركزم مثل سعر الفائدة للاقتًاض

كونها منشورة ، كما بست الاستعانة بشبكة الانتًنت للحصوؿ على بعض البيانات كالقوائم ابؼالية لبعض الشركات

 . 2كمتاحة على الشبكة العابؼية

1.1.II.5. متغيرات الدراسة :

 تتمثل في كل من ابؼتغتَ التابع كىو عوائد الأسهم كابؼتغتَات ابؼستقلة كىي بفثلة في ابؼؤشرات التقليدية    

، كنسبة (RE)، كابؼردكدية الاقتصادية(ROI)، كمعدؿ العائد على الاستثمار(ROA)كمعدؿ العائد على الأصوؿ

، كالقيمة السوقية (EVA)، كمؤشرات خلق القيمة، كىي القيمة الاقتصادية ابؼضافة(PER)السعر على العائد

                                                           
 ، http://www.cbb.gov.bh/ar/dailyrates.php: مصرف البحرين المركزي عن السياسة النقدية عن أسعار الفائدة الرسمية عن الموقع1

 22:15 الساعة  20/04/2014تاريخ الاطلاع 

.00:15، الساعة 2014/ 04/ 15 :، عن القوائم المالية لمبحرين، تاريخ الاطلاع http://www.argaam.com : الموقع 2
 

http://www.cbb.gov.bh/ar/dailyrates.php
http://www.cbb.gov.bh/ar/dailyrates.php
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، كمعدؿ (MTBR)، كنسبة القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية(TSR)، كالعائد الإبصالر للسهم(MVA)ابؼضافة

 .  (CFROI)العائد ابؼتدفق ابؼتولد عن الاستثمار

: المتغير التابع: أولا

يتمثل ابؼتغتَ التابع للدراسة في الأداء ابؼالر للمؤسسات ابؼدرجة بؿل الدراسة، كبغرض ابغصوؿ على 

أحسن بسثيل للمتغتَ فقد اعتمدنا على عائد السهم، الذم تم ابغصوؿ عليو بعميع ابؼؤسسات بؿل الدراسة من 

البيانات الصادرة من قبل بورصة البحرين خلاؿ فتًة الدراسة، كنعتبر العائد ابؼعيار الأساسي الذم يعتمد عليو 

ابؼستثمر في تقييم القدرة ابؼالية للمؤسسة كمدل إمكانية برقيقها لأرباح مستقبلية، كما أنو يعكس قيمة ابؼؤسسة 

 أم ربحية السهم الواحد لكل كحدة نقدية من النتيجة 1حسابو بقسمة النتيجة الصافية على عدد الأسهمك

 .كىذه الأختَة ىي التي تعبر عن قيمة ابؼؤسسة2*((EPS)عائد السهم الواحد)الصافية

: المتغيرات المستقلة: ثانيا

     ىدؼ الدراسة ىو إبراز مدل إمكانية مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة لتفستَ الأداء ابؼالر للمؤسسة   
كلبلوغ ابؽدؼ كاف لزاما إضافة مؤشرات تقليدية كحديثة بؼعرفة أم من ىذه ابؼؤشرات يعطي أحسن تفستَ 

 :، كبناء على ما سبق تنقسم ابؼتغتَات كالآتي(العائد )للمتغتَ التابع 

 

 

 

                                                           
 .13 سعيد بريكة، مسعي سمير، مرجع سبق ذكره، ص 1

2*EPS:EarningPer Share 
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 ROA.ROI.RE.PER كىى :مؤشرات الأداء التقليدية. أ

 معدل العارد على الأصول(ROA: Return On Asset:) 

كيتم حسابو بقسمة النتيجة الصافية على إبصالر يعتبر معدؿ العائد على الأصوؿ من مقاييس الربحية، 
 :كيسمح برليل النسبة بدعرفة ثلاث قراءات أساسية ك ىي1الأصوؿ

  العلاقة بتُ الأرباح ك حجم الأمواؿ ابؼتاحة للإدارة، أم يعكس جودة الأصوؿ؛ -
  القدرة على برقيق الأرباح من الأمواؿ ابؼتاحة للإدارة، الفعالية في استخداـ الأمواؿ؛ -
 .يعكس الأنشطة التشغيلية ك الاستثمارية للمؤسسة -

 معدل العارد على الاستثمار(ROI: Return On Investment): 

يعتبر معدؿ العائد على الاستثمار من أكثر ابؼؤشرات استعمالا لسهولة حسابو، كما يقيس ربحية الأمواؿ 

، كيسمح برليل كيتم حسابو بقسمة النتيجة الصافية على رأس ابؼاؿ ابؼستثمرابؼستثمرة في ابؼشاريع الاقتصادية، 

 :2النسبة معرفة ثلاث تأثتَات أساسية كىي

 تسيتَ ابؽوامش؛                                                                                          -

 معرفة معدؿ دكراف الأصوؿ ابؼتداكلة؛                                                                   -

 .الأثر ابػاص بابؼبيعات ابؼرتبط بالسوؽ -

 

 

                                                           
.  35، صمرجع سبق ذكرهعبد الباقي بضياف، 1
 9، 8ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
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 المردودية الاقتصادية : 

كبوسب بقسمة النتيجة الاقتصادية على الأصل يعتبر ابؼقياس المحاسبي للثركة المحققة من الأصوؿ الاقتصادية، 

 :1، كتكمن أبنية ابؼؤشر فيالاقتصادم

 ربط ابؼردكدية بدعدؿ التكلفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ في قياس خلق القيمة؛- 

 . تقليل تكلفة التمويل بالبحث عن ابؽيكل ابؼالر الأمثل الذم يعظم قيمة الأصوؿ- 

 نسبة السعر على العارد( PER: Price/EarningRatio): 

معدؿ السعر السوقي للسهم إلذ الربح تستخدـ ىذه النسبة في تقييم الأسهم كالسوؽ معا حيث بيثل 

:                                                                                            كتعكس النسبة الآتي2السنوم

ىدـ أك خلق قيمة للسهم باعتبار تطوره؛                                                                              - 

إبهاد قيمة الأصل بدلالة عدد ابؼرات الواجب برقيقها من العوائد لتغطية قيمتو؛                                 - 

 .  3معرفة قيمة ابؼؤسسات ابؼسعرة كتقييم ابؼؤسسات غتَ ابؼسعرة بالأخص- 

 MVA.EVA.CFROI.TSR.MTBR كىي :مؤشرات الأداء الحديثة. ب

 السوقية المضافة القيمة(MVA):كتعطى بالعلاقة التالية : 

MVA= EVA/(1+K)t 

                                                           
 . 9، ص 20/04/2012 شيرزاد زغيب، لمياء عمياني، قدرة المؤسسة الاقتصادية عمى خمق ثروة لممساىمين، 1
، 2008، جامعة الجزائر،، أطروحة دكتوراهتقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية في الجزائر ىواري سويسي، 2

.  90ص 
 35 ، صمرجع سبق ذكرهعبد الباقي بضياف، 3
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 القيمة الاقتصادية المضافة(EVA :)كتعطى بالعلاقة التالية: 

EVA = ( رأس ابؼاؿ ابؼستثمر*تكلفة رأس ابؼاؿ ) –نتيجة الاستغلاؿ بعد الضريبة  

 معدل العارد التدفق المتولد عن الاستثمار(CFROI:) كبوسب كالآتي: 

 .بقسمة فائض خزينة الاستغلاؿ بعد الضريبة على الأصل الإبصالر

 معدل العارد الإجمالي للسهم( TSR) :   كبُوسب بقسمة ابؼتوقع من التوزيعات ابػاصة كالأرباح

 P0+D-P1/P0: كفائض القيمة على سعر شراء السهم بابؼعادلة الآتية

 القيمة السوقية على القيمة الدفترية( MTBR): كبُوسب بالسعر السوقي للسهم على القيمة 

 .الدفتًية للسهم

.1.II2.الأسموب و الأدوات الإحصائية المعتمدة :

تم الاعتماد في ىذه الدراسة على أسلوب الابكدار ابػطي كالارتباط كذلك بؼلاءمتو لتفستَ مثل ىذه 

كبذلك نستخدـ بموذج الارتباط لدراسة العلاقة بتُ  ، العلاقات كىو ابؼعموؿ بو في ىذا النوع من الدراسات

باستخداـ ، ابؼتغتَات ابؼستقلة، كالابكدار ابػطي ملائم لاختبار القدرة التفستَية بؽذه ابؼتغتَات ابؼستقلة كالتابعة

 .SPSS16.0 أك EVIEWS 8.0البرنامج الإحصائي 

 

 

 



    
 

 

34 

 

.2.II الأداء المالي المؤشرات عمى أثرنتائج تطبيق الانحدار الخطي البسيط في اختبار  :

ئج ابؼتحصل عليها من اختبار العينة باستخداـ الابكدار ابػطي البسيط ثم نعرض التفستَات ابعد عرضنا للعينة نقدـ النت 

.  اللازمة بناءن على النتائج ابؼتحصل عليها

.2.II1 .الهدف من النموذج :

نهدؼ من خلاؿ ىذه الدراسة إلذ بناء بموذج إحصائي يبتُ ابؼتغتَات ابؼسئولة عن تغتَات الأداء ابؼالر 

للشركات ابؼدرجة كفي الواقع يهدؼ الاقتصاد القياسي إلذ بناء بماذج قياسية اقتصادية قابلة للاختبار القياسي     

 : 1كابؼيداني من خلاؿ 

 حل مشكلة النموذج لتفستَ الظاىرة بؿل الدراسة؛ -

كذلك تقدير كاختبار ىذه النماذج مستعملتُ البيانات ابؼتوفرة كىي ابؼرحلة الإحصائية في الاقتصاد  -

 القياسي؛

 .استعماؿ النماذج بغرض التنبؤ، كالتحليل الاقتصادم، كابزاذ القرارات ابؼناسبة -

كيكمن ىدفنا في برقيق ابؽدؼ الأكؿ، كالثاني فقط بغية دراسة مدل كجود علاقة ارتباط كاستقرار بتُ 

 .متغتَات الدراسة كمنو سنقوـ باختبار على ابؼستول الإحصائية

 

 

 
                                                           

 .89،ص 2005، رسالة ماجستير، جامعة ورقمة، دراسة اقتصادية لظاهرة التضخم في الجزائرسعيد ىتيات، - 1
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.2.II2 .تحميل نتائج الارتباط :

 ابعدكؿ أدناه يقوـ بتوضيح نتائج الارتباط بتُ ابؼتغتَات قيد الدراسة منها ابؼؤشرات التقليدية 
(CFROI.EVA.MTBR.MVA.TSR)  كابغديثة(PER.RE.ROA.ROI.TSR) كابؼتغتَ التابع 

((return. 

 نتارج الارتباط بين المتغيرات. : 3.2الجدول رقم 

RE PER ROA ROI CFRO

I 

MTBR TSR MVA/ 

Share° 

 

EVA/ 

share° 

 

Return اسم المتغير 

0.692"" 
0.000 

0.245" 
0.024 

0.838"" 
0.000 

0.515"" 
0.000 

-0.036 
0.743 

0.591"" 
0.000 

-0.243"" 
0.025 

0.436"" 
0.000 

0.495"" 
0.000 

1.000 Return 

0.342"" 
0.001 

0.123 
0.264 

0.262" 
0.015 

0.177 
0.106 

0.434"" 
0.000 

0.22" 
0.043 

-0.097 
0.375 

0.892"" 
0.000 

1.000  EVA 

0.262" 
0.015 

0.115 
0.294 

0.289"" 
0.007 

0.125 
0.256 

0.396"" 
0.000 

0.155 
0.157 

-0.024 
0.826 

1.000   MVA 

0.311"" 
0.004 

-0.07 
0.527 

-0.24" 
0.027 

0.205 
0.06 

-0.027 
0.806 

-0.268" 
0.013 

1.000    TSR 

0.797"" 
0.000 

0.217" 
0.046 

0.594"" 
0.000 

0.529"" 
0.000 

-0.103 
0.350 

1.000     MTBR 

-0.067 
0.544 

-0.015 
0.890 

-0.074 
0.498 

0.069 
0.529 

1.000      CFROI 

0.568"" 
0.000 

0.247" 
0.023 

0.551"" 
0.000 

1.000       ROI 

0.723"" 
0.000 

0.208 
0.056 

1.000        ROA 

0.254" 
0.019 

1.000         PER 

1.000          RE 

 Spss 16.0من إعداد الطالب باستخدام برنامج : المصدر %1عند مستول معنوية ""

 %5عند مستول معنوية " 

القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة مقسومة على عدد الأسهم لتسهيل مقارنتها مع ° 
 .باقي المتغيرات
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: التحليـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل

من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نعطي قراءة للعلاقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة حيث يتضح الارتباط القوم عند 

 لكل من القيمة الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافة كالذم بلغ %1مستول الدلالة الإحصائية عند 

    0.551، ككذلك الارتباط بتُ كل من معدؿ العائد على الأصوؿ كالعائد على الاستثمار كصل إلذ0.892

 ككذلك العلاقة بتُ العائد على 0.568كنفس الأمر بتُ العائد على الاستثمار كابؼردكدية الاقتصادية بنسبة 

( ROA,ROI,RE)، كقوة الارتباط بتُ ىذه الثلاثة الأختَة 0.72الأصوؿ كابؼردكدية الاقتصادية كالذم بذاكز

بفا يوثر على نتائج الابكدار ابػطي البسيط كيعود ىذا إلذ تشابو طرؽ احتساب ىذه ابؼتغتَات خاصة أنها تعتمد 

على النتيجة الصافية كبالتالر من الصعب التغلب على ابؼشكلة، كىو نفس الأمر في العلاقة بتُ 

(MVA,EVA) كتصبح القيمة السوقية ابؼضافة ما ىي إلا قيمة حالية لسلسلة القيم الاقتصادية ابؼضافة ابؼقدرة    . 

كبلغت على  (ROI,ROA,RE)كما نلاحظ العلاقة القوية بتُ القيمة السوقية إلذ الدفتًية مع كل من 

 . 0.594، ك 0.797، ك 0.529التًتيب 

 %1كيوضح ابعدكؿ السابق العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع للعائد كابؼتغتَات ابؼستقلة كالتي عند مستول معنوية 

القيمة ، (RE)ابؼردكدية الاقتصادية، (ROA)كنرتب ابؼتغتَات على حسب قوة العلاقة العائد على الأصوؿ

، القيمة (EVA)، القيمة الاقتصادية ابؼضافة(ROI)، العائد على الاستثمار(MTBR)السوقية إلذ الدفتًية

،         0.515، ك 0.591، ك 0.692، ك 0.838، كالتي بلغت على التًتيب (MVA)السوقية ابؼضافة

 . 0.436، ك 0.495ك
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.2. II3 .نتائج الانحدار البسيط :

بغرض الكشف عن أمٍّ من ابؼتغتَات ابؼستقلة الأحسن تفستَا ك تأثتَنا على ابؼتغتَ التابع نقوـ بتقدير 
 :بماذج الابكدار البسيط لكل متغتَ مستقل للمتغتَ التابع كل على حِدَه كفق النماذج التالية

 : علاقة معدؿ العائد على الأصوؿ بالأداء ابؼالر:النموذج الأول

 تأثير معدل العارد على الأصول على الأداء المالي: 4.2الجدول رقم 

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:43     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C 0.014892 0.002583 5.764529 0.0000 

ROA  

 

0.003591  

 

0.000257  

 

13.97229  

 

0.0000  

 
R-squared 0.701680     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared 0.698086     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.018693     Akaike info criterion -5.098100 

Sumsquaredresid 0.029002     Schwarz criterion -5.040626 

Log likelihood 218.6693     Hannan-Quinn criter. -5.074983 

F-statistic 195.2248     Durbin-Watson stat 0.833456 

Prob(F-statistic)  

 

0.000000  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

في  70يفسر " معدؿ العائد على الأصوؿ " من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ أف ابؼتغتَ ابؼستقل 
 كما أف بؼعدؿ العائد R²= 70.16% من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر كىذا ما يبينو معامل التحديد ابؼائة

حيث أنها أقل من مستول t-statعلى الأصوؿ معنوية إحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية لػ
      %5 كأنها أقل من مستول ابؼعنوية0، أما القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت ب %5ابؼعنوية 

 .كمنو للنموذج معنوية إحصائية
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 :             علاقة ابؼردكدية الاقتصادية بالأداء ابؼالر:النموذج الثاني

 تأثير المردودية الاقتصادية على الأداء المالي: 5,2الجدول رقم 

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:42     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C 0.018045 0.003467 5.205219 0.0000 

RE  

 

0.320259  

 

0.036666  

 

8.734598  

 

0.0000  

 
R-squared 0.478948     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared 0.472671     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.024704     Akaike info criterion -4.540418 

Sumsquaredresid 0.050656     Schwarz criterion -4.482943 

Log likelihood 194.9677     Hannan-Quinn criter. -4.517300 

F-statistic 76.29320     Durbin-Watson stat 1.215300 

Prob(F-statistic)  

 

0.000000  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 في ابؼائة 47يفسر " ابؼردكدية الاقتصادية " من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ أف ابؼتغتَ ابؼستقل 
 كما أف للمردكدية =R² 47.89%من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر بالإضافة ما يبينو معامل التحديد 

حيث أنها أقل من مستول ابؼعنوية t-statالاقتصادية معنوية إحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية لػ
 كمنو   %5كأنها أقل من مستول ابؼعنوية 0، أما القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت ب 5%

 .للنموذج معنوية إحصائية
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 :علاقة نسبة القيمة السوقية إلذ قيمتو الدفتًية بالأداء ابؼالر: النموذج الثالث

 تأثير القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  على الأداء المالي: 6.2  الجدول رقم 

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:39     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C -0.000576 0.006412 -0.089812 0.9287 

MTBR  

 

0.037961  

 

0.005689  

 

6.672577  

 

0.0000  

 
R-squared 0.349138     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared 0.341297     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.027611     Akaike info criterion -4.317970 

Sumsquaredresid 0.063276     Schwarz criterion -4.260496 

Log likelihood 185.5137     Hannan-Quinn criter. -4.294852 

F-statistic 44.52329     Durbin-Watson stat 1.291645 

Prob(F-statistic)  

 

0.000000  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

يفسر "القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية " من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ أف ابؼتغتَ ابؼستقل 
 كما أف بؽا R²= 34.91%من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر كىو ما يبينو معامل التحديد في ابؼائة  34

 حيث أنها أقل 0.0000 ك التي قدرت بػ t-statمعنوية إحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية ؿ
 كأنها أقل من 0.00000 ك القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت بػ %5من مستول ابؼعنوية 

 . كمنو للنموذج معنوية إحصائية %5مستول ابؼعنوية
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 علاقة معدؿ العائد على الاستثمار بالأداء ابؼالر: النموذج الرابع

 تأثير معدل العارد على الاستثمار  على الأداء المالي: 7.2  الجدول رقم

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:43     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C 0.024495 0.003943 6.211808 0.0000 

ROI  

 

0.145796  

 

0.026615  

 

5.477976  

 

0.0000  

 
R-squared 0.265540     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared 0.256691     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.029330     Akaike info criterion -4.197132 

Sumsquaredresid 0.071403     Schwarz criterion -4.139657 

Log likelihood 180.3781     Hannan-Quinn criter. -4.174014 

F-statistic 30.00823     Durbin-Watson stat 1.259428 

Prob(F-statistic)  

 

0.000000  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 26يفسر " معدؿ العائد على الاستثمار "  من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ أف ابؼتغتَ ابؼستقل 

 كما أف بؼعدؿ العائد R²= 26.55% من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر كىذا ما يبينو معامل التحديد في ابؼائة
 حيث أنها أقل من مستول t-statعلى الاستثمار معنوية إحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية لػ

      %5 كأنها أقل من مستول ابؼعنوية0، أما القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت ب %5ابؼعنوية 
 .كمنو للنموذج معنوية إحصائية
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 علاقة القيمة الاقتصادية ابؼضافة بالأداء ابؼالر: النموذج الخامس

 تأثير القيمة الاقتصادية المضافة  على الأداء المالي: 8.2  الجدول رقم

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:38     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C 0.022499 0.004301 5.231267 0.0000 

EVA  

 

0.141721  

 

0.027314  

 

5.188513  

 

0.0000  

 
R-squared 0.244910     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared 0.235813     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.029740     Akaike info criterion -4.169430 

Sumsquaredresid 0.073409     Schwarz criterion -4.111956 

Log likelihood 179.2008     Hannan-Quinn criter. -4.146312 

F-statistic 26.92067     Durbin-Watson stat 0.854497 

Prob(F-statistic)  

 

0.000001  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

في  24يفسر "القيمة الاقتصادية ابؼضافة " من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ أف ابؼتغتَ ابؼستقل 
  ، كما أف بؽا معنوية R²= 24.49% من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر كىو ما يبينو معامل التحديد ابؼائة

 حيث أنها أقل من 0.0000ك التي قدرت بػ t-statإحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية ؿ
 كأنها أقل من مستول 10.00000 ك القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت بػ %5مستول ابؼعنوية 

 . كمنو للنموذج معنوية إحصائية %5ابؼعنوية
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 :علاقة القيمة السوقية ابؼضافة بالأداء ابؼالر: النموذج السادس

 تأثير القيمة السوقية المضافة على الأداء المالي: 9.2الجدول رقم  

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:40     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C 0.025152 0.004320 5.822178 0.0000 

MVA  

 

0.093455  

 

0.021151  

 

4.418502  

 

0.0000  

 
R-squared 0.190427     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared 0.180673     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.030794     Akaike info criterion -4.099760 

Sumsquaredresid 0.078705     Schwarz criterion -4.042286 

Log likelihood 176.2398     Hannan-Quinn criter. -4.076642 

F-statistic 19.52316     Durbin-Watson stat 0.856096 

Prob(F-statistic)  

 

0.000030  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

  في ابؼائة 19يفسر "القيمة السوقية ابؼضافة "        من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ أف ابؼتغتَ ابؼستقل 
  كما أف للقيمة السوقية R²= 19.04%من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر كىو ما يبينو معامل التحديد 

 حيث 0.0000 ك التي قدرت بػ t-statابؼضافة معنوية إحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية ؿ
 كأنها أقل 0.000030 ك القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت بػ %5أنها أقل من مستول ابؼعنوية 

 .كمنو للنموذج معنوية إحصائية  %5من مستول ابؼعنوية
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 :علاقة نسبة سعر إلذ العائد بالأداء ابؼالر: النموذج السابع

 تأثير نسبة سعر  إلى العارد على الأداء المالي: 10.2الجدول رقم  

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:41     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C 0.033014 0.004042 8.166958 0.0000 

PER  

 

0.000636  

 

0.000276  

 

2.305681  

 

0.0236  

 
R-squared 0.060195     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared 0.048872     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.033178     Akaike info criterion -3.950594 

Sumsquaredresid 0.091366     Schwarz criterion -3.893120 

Log likelihood 169.9003     Hannan-Quinn criter. -3.927476 

F-statistic 5.316164     Durbin-Watson stat 1.011200 

Prob(F-statistic)  

 

0.023623  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 في ابؼائة 6يفسر " نسبة السعر على العائد " من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ للمتغتَ ابؼستقل 
 كما أف نسبة السعر على العائد R²= 6.01%من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر كىذا ما يبينو معامل التحديد 

، أما %5حيث أنها أقل من مستول ابؼعنوية t-statمعنوية إحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية لػ
كمنو للنموذج  %5  كأنها أقل من مستول ابؼعنوية0.02القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت ب 

 .معنوية إحصائية
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 :علاقة العائد الإبصالر للسهم بالأداء ابؼالر: النموذج الثامن

 تأثير العارد الإجمالي للسهم على الأداء المالي: 11.2الجدول رقم  

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:44     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C 0.043491 0.004520 9.622937 0.0000 

TSR  

 

-0.046642  

 

0.020440  

 

-2.281950  

 

0.0251  

 
R-squared 0.059035     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared 0.047698     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.033199     Akaike info criterion -3.949361 

Sumsquaredresid 0.091479     Schwarz criterion -3.891887 

Log likelihood 169.8478     Hannan-Quinn criter. -3.926243 

F-statistic 5.207296     Durbin-Watson stat 1.009081 

Prob(F-statistic)  

 

0.025052  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 في ابؼائة 5يفسر " معدؿ العائد الإبصالر للسهم "    من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ أف ابؼتغتَ ابؼستقل 
 كما أف معدؿ العائد الإبصالر R²= 5.90%من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر كىذا ما يبينو معامل التحديد 

حيث أنها أقل من مستول ابؼعنوية t-statللسهم معنوية إحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية لػ
      %5 كأنها أقل من مستول ابؼعنوية0.025، أما القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت ب 5%

 .كمنو للنموذج معنوية إحصائية
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 :علاقة التدفق النقدم ابؼتولد عن الاستثمار بالأداء ابؼالر:النموذج التاسع

 تأثير التدفق النقدي المتولد عن الاستثمار على الأداء المالي: 12.2الجدول رقم

Dependent Variable: RETURN     

Method: Least Squares     

Date: 05/09/14 Time: 18:37     

Sample: 1 85       

Included observations: 85  

 

   

 

   

 
Variable  

 

Coefficient  

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.    

 
C 0.037392 0.003732 10.01958 0.0000 

CFROI  

 

-7.52E-06  

 

2.29E-05  

 

-0.328349  

 

0.7435  

 
R-squared 0.001297     Meandependent var 0.037259 

Adjusted R-squared -0.010735     S.D. dependent var 0.034020 

S.E. of regression 0.034202     Akaike info criterion -3.889810 

Sumsquaredresid 0.097092     Schwarz criterion -3.832336 

Log likelihood 167.3169     Hannan-Quinn criter. -3.866692 

F-statistic 0.107813     Durbin-Watson stat 0.923470 

Prob(F-statistic)  

 

0.743475  

 

   

 

   

 

   

 

 .EVIEWS 8.0من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر  

" التدفق النقدم ابؼتولد عن الاستثمار " من خلاؿ نتائج الابكدار البسيط نلاحظ أف ابؼتغتَ ابؼستقل 
كما أف  R²= 0.1% من التغتَات الإبصالية للأداء ابؼالر كىذا ما يبينو معامل التحديدفي ابؼائة 0.1يفسر 

التدفق النقدم ابؼتولد عن الاستثمار ليس لو معنوية إحصائية من خلاؿ ما تشتَ إليو القيمة الاحتمالية            
، أما القيمة الاحتمالية الإحصائية فيشر حيث قدرت ب %10حيث أنها أكبر من مستول ابؼعنوية t-statؿ ػ

 . كمنو ليس للنموذج معنوية إحصائية %10 كأنها اكبر من مستول ابؼعنوية 74.34%
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.3. IIتحميل و تفسير نتائج الدراسة :

إفَّ النتائج التي برصلنا عليها بسكننا من معرفة ابؼؤشرات التي تساىم في التأثتَ كإعطاء أحسن تفستَ للأداء 
 .    ابؼالر ك نقوـ بعرض النتائج كفق الأسئلة التي تم طرحها في ابؼقدمة حتى تكوف متسلسلة ك منهجية

بعد استخداـ بموذج الابكدار ابػطي البسيط على متغتَات الدراسة بفثلة في ابؼؤشرات ابغديثة خلق القيمة      .1
كالتقليدية كمن خلاؿ النتائج ابؼتحصل عليها نلاحظ أف ابؼؤشرات التقليدية كابؼؤشرات ابغديثة بصيعها بؽا   

 ابؼؤشر ابغديث ابؼتمثل في التدفق النقدم ابؼتولد عن الاستثمار ادلالة إحصائية كالقدرة على التفستَ ماعد
الذم لد يكن معنوية إحصائية كبالتالر بُوذؼ من الدراسة بناء على النتائج ابؼتحصل عليها كبالتالر لكلٍ من 

 .    ابؼؤشرات ابغديثة كابؼؤشرات التقليدية قدرة تفستَية للأداء ابؼالر

من ابؼتغتَات السابقة التي تعتبر من أىم ابؼتغتَات تأثتَا كمفسرة للأداء ابؼالر ابؼتغتَ العائد على الأصوؿ لو 
في ابؼائة، ثم 70.16دلالة إحصائية في النموذج، كما أنو من أكثر ابؼتغتَات تفستَا كتأثتَنا في الأداء ابؼالر بنسبة 

في ابؼائة، كفي ابؼرتبة الثالثة نسبة القيمة السوقية إلذ 47.89 يليو ابؼردكدية الاقتصادية كالتي بلغ تفستَىا للعائد 
في ابؼائة، كرابعا معدؿ العائد على الاستثمار ك الذم يؤثر في 34.91 القيمة الدفتًية حيث تفسر الأداء ابؼالر ب 

في ابؼائة، كرغم تباعدىا كبقد ابؼتغتَ العائد على الاستثمار قريب من ابؼؤشرات الدنيا، 26.55 الأداء ابؼالر بنسبة 
إلا أف ابؼلاحظ أف ابؼتغتَات الثلاثة ماعدا نسبة القيمة السوقية إلذ الدفتًية تنتمي إلذ ابؼؤشرات التقليدية كالتي ىي 

 .على التوالر العائد على الأصوؿ، كابؼردكدية الاقتصادية، ثم العائد على الاستثمار

كبيكن أف نرجع القوة التفستَية للمؤشرات التقليدية إلذ التشابو في طريقة ابغساب من خلاؿ الاعتماد 
على النتيجة الصافية أك النتيجة التي تتحقق بعد تسوية بصيع ابؼصاريف ابػاصة بدكرة الاستغلاؿ، أك أف 

ابؼؤسسات تعتمد على ابؼؤشرات التقليدية في عملية التقييم كمراقبة أدائها ابؼالر كبناءن على ذلك تقوـ بتبتٍ السياسة 
الاستثمارية كالاستًاتيجية، كقد يرجع أف ابؼستثمرين ينظركف إلذ ىذه ابؼؤشرات ابؼعيار الأساسي للتنبؤ بالأرباح 

 رواشدة )ابؼستقبلية كتقييم حالة ابؼؤسسات كحتى الأسهم، كبالتالر النتيجة ابؼتحصل عليها تتوافق مع دراسة 
 كتوصلت ىذه الدراسة إلذ أف ابؼؤشرات التقليدية ىي الأكثر تفستَنا للأداء ابؼالر بابؼقارنة مع (2006سمير 



    
 

 

47 

 

التي أثبتت  (2013حبيب الله نخاي )القيمة الاقتصادية ابؼضافة في سوؽ عماف للأكراؽ ابؼالية، ككذالك دراسة 
 .  أف ابؼؤشرات المحاسبية للنتيجة الصافية كنتيجة الاستغلاؿ أحسن تفستَا من القيمة الاقتصادية ابؼضافة

كما كشفت الدراسة عن كجود قوة تأثتَ كتفستَ للمؤشرات ابغديثة ضعيفة كليس بؽا قوة تفستَية قوية         .2
كتتمثل في كل من القيمة الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافة كنسبة السعر إلذ العائد كالعائد الإبصالر 

في ابؼائة، 6.01  في ابؼائة، ك 19.04في ابؼائة، ك 24.49 للسهم كالتي فسرت عائد السهم على التًتيب
في ابؼائة  كانت قدرتها 34.91  في ابؼائة  ماعدا نسبة القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية التي بلغت 5.09ك

التفستَية كبتَة كقد يرجع ذلك إلذ الاعتماد الكبتَ على ابؼؤشر من طرؼ مستخدمي القوائم ابؼالية خاصة في 
 .ابزاذ قراراتهم ابؼالية كما أف النسبة بقدىا بؿسوبة في نشرات التداكؿ الشهرية

كيرجع أيضا ضعف التفستَ للمتغتَات ابغديثة إلذ كفاءة السوؽ حيث أف ابؼعلومات لا تنعكس على الأسعار 
كخاصة أف الأسواؽ ابؼالية للدكؿ العربية تنتمي إلذ الكفاءة الضعيفة بفا يؤثر على الأسعار كبالتالر العوائد، كنتائج 

الذم أثبتت دراستو عدـ كجود علاقة ذات دلالة  ( 2013مقال حبيب الله نخاي)ىذه الدراسة تتفق مع دراسة 
 .إحصائية بتُ معدؿ العائد على الأصوؿ ك القيمة السوقية ابؼضافة

كابؼلاحظ أيضا من خلاؿ الدراسات التي تناكلت ابؼوضوع خاصة في الدكؿ ابؼتقدمة أنها أثبتت أف للمؤشرات 
ابغديثة القدرة التفستَية الأفضل على عكس الدراسات في الدكؿ العربية خاصة،  كالنامية إبصالا، كقد يعود ىذا 

التباين في النتائج إلذ أف الاعتماد على ابؼؤشرات ابغديثة في الدكؿ ابؼتقدمة بسبب الأزمات التي أكجدتها ابؼؤشرات 
 كىو ما أدل إلذ الابذاه إلذ ابؼؤشرات ابغديثة كالابتعاد عن ابؼؤشرات  انرون2001 التقليدية مثل الفضيحة ابؼالية

 . المحاسبتُ مع ابؼسابنتُؤالتقليدية بسبب التلاعب المحاسبي كانعداـ الأخلاؽ كتواط

كيظهر التباين في النتائج أيضا بسبب الاتفاؽ في ابؼسميات، كالاختلاؼ في ابؼضامتُ فالظاىر عند احتساب 
EVA  أك  MVA...  الخ أف ابؼسمى كاحد إلا أنو في ابؼضموف بىتلف فنجد مثلا اختلافنا كبتَنا في إدراج

الخ، أك إلذ ....عناصر رأس ابؼاؿ حتى بتُ الدكؿ ابؼتقدمة نفسها، أك عند احتساب نتيجة الاستغلاؿ أك الضرائب
 .ضعف النظاـ المحاسبي  بفا يؤثر سلبا على النتائج
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 :خلاصة الفصل

تعتبر بورصة البحرين من أىم الأسواؽ العربية في الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا بؼا تتميز بو، رغم العدد القليل 
 مؤسسة اقتصادية كىذا ما يعطي نظرة بغجم 41للمؤسسات ابؼدرجة في ىذه السوؽ حيث لد يتجاكز 

 .ابؼؤسسات ابؼدرجة في ىذه السوؽ

 كبعد ما تم تقدنً بؾتمع الدراسة كابؼتمثل في بورصة البحرين كابؼؤشرات التقليدية كابؼؤشرات ابغديثة، تم دراسة 
تأثتَ ىذه الأختَة  على الأداء ابؼالر من خلاؿ استخداـ الابكدار ابػطي البسيط للكشف عن ىذه العلاقة 
كاختبار مدل تفستَ ابؼؤشرات على أرض الواقع، كتم التوصل إلذ أف ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ 

ابؼؤشرات التقليدية على الأداء ابؼالر ، كىذا التأثتَ كاف بدستويات قوية بشكل موجب بينما كاف تأثتَ ابؼؤشرات 
ابغديثة على الأداء ابؼالر ضعيف ، كىذه النتيجة تعتبر صابغة في بورصة البحرين ، كما توصلت الدراسة كذلك 

 .إلذ أف ابؼؤشرات التقليدية ىي أكثر ابؼؤشرات تفستَا لقيمة ابؼؤسسة بابؼقارنة بابؼؤشرات ابغديثة
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للمؤسسات  على الأداء ابؼالر  التقليديةابؼؤشراتكخلق القيمة مؤشرات  حاكلنا في ىذه الدراسة ابؼقارنة بتُ
، كتَطلََّب ذلك الاعتماد على فصلتُ كفقا 2013-2009:  البحرين للفتًة ابؼمتدة بتُابؼدرجة في بورصة

للِمناىج ابؼذكورة سابقا كحاكلت ىذه الدراسة قدر ابؼستطاع إبراز ىذا التأثتَ من خلاؿ اختيار عينة مُشَكلة من 
 : شركة مدرجة في بورصة البحرين كخلصت الدراسة إلذ ما يلي17

 :نتارج البحث واختبار الفرضيات .1

 : الجانب التطبيقي

في ابعانب التطبيقي تناكلنا دراسة مقارنة بتُ مؤشرات خلق القيمة ابغديثة كابؼؤشرات التقليدية كتم  
استخداـ بموذج الابكدار ابػطي البسيط الذم أظهر أف بصيع  ابؼؤشرات بؽا دلالة كقيمة معنوية مع تباين في 

الدرجات التفستَية ماعدا التدفق النقدم ابؼتولد عن الاستثمار الذم لد يعطي معنوية إحصائية، كبناءن على النتيجة 
 .نقبل الفرضية الأكلذ التي تقوؿ أف للمؤشرات معنوية إحصائيةابؼتوصل إليها 

"     ابؼؤشرات التقليدية" كما كشفت الدراسة عن كجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة 
  في ابؼائة، 70.16 بنسبة  ، ككاف ىذا التأثت0.05َللأداء ابؼالر عند مستول معنوية "  ابغديثةتابؼؤشرا"ك

على الأداء ابؼالر، للمتغتَات على التًتيب معدؿ العائد على الأصوؿ ثم في ابؼائة 26.55 في ابؼائة، 47.89
ابؼردكدية الاقتصادية ك أختَا معدؿ العائد على الاستثمار كىي مؤشرات تقليدية كبيكن إرجاع السبب في حدكد 
علم الطالب إلذ التشابو في طريقة ابغساب في النتيجة الصافية كإلذ كفاءة السوؽ كإلذ الاعتماد على ابؼؤشرات 

الثانية التي تقوؿ  للفرضية H1 التقليدية في التفستَ سواء من قبل ابؼستثمرين كابؼؤسسات، كمن خلاؿ النتائج نقبل
 .أف ابؼؤشرات التقليدية أحسن تفستَا للأداء ابؼالر للمؤسسات

القيمة أظهرت النتائج كجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼؤشرات ابغديثة كالأداء ابؼالر حيث بلغ تأثتَ 
 الاقتصادية ابؼضافة كالقيمة السوقية ابؼضافة كالعائد الإبصالر للسهم كالتي فسرت الأداء ابؼالر على التًتيب 

كيعود  ىذا التأثتَ الضعيف لقلة الاستعماؿ من في ابؼائة،  5.90 في ابؼائة، ك 19.04  في ابؼائة، ك 24.49
للفرضية H0  كبفا سبق نرفض طرؼ ابؼؤسسات كضعف الاعتماد على ابؼؤشرات في التحليل بابؼقارنة مع التقليدية،

 .الثانية التي تقوؿ أف ابؼؤشرات ابغديثة أحسن تفستَنا للأداء ابؼالر
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 :التوصيات .2

في ظل التطورات الاقتصادية كابؼالية، كانفتاح  الأسواؽ كترابطها ، كمن خلاؿ ما تسعى إليو ابؼؤسسة من 
برقيق أرباح مستقبلية كرفع من قيمتها كبغرض النمو كالتوسع، إضافة إلذ ذلك كما يسعى إليو ابؼستثمر من 
برقيق أكبر الأرباح بغرض تعظيم ثركتو، كبناءن  على ما كرد ك ما تم التوصل إليو في ىذه الدراسة نوصي بدا 

 :يلي

إدراج ابؼؤشرات ابغديثة في القوائم ابؼالية مع ابؼؤشرات التقليدية بفا يعطي صورة أكضح للمؤسسة كبؼا بؽا  -
 من أبنية للمستثمر؛

 .إجراء ابؼزيد من الدراسات التي بسكن من إعطاء إمكانية التطبيق الفعاؿ في الدكؿ العربية -

إقامة تدريبات للعمل بابؼؤشرات ابغديثة بفا يعطي للمؤسسات قدرة كبتَة في التنافس على ابؼستول  -
 .الدكلر

 : آفاق البحث .3

، تفي ظل انفتاح الأسواؽ كترابطها بالإضافة إلذ التطورات الاقتصادية التي تشهدىا الدكؿ كالاقتصاديا
كرغبة ابؼؤسسات في التوسع ك ابغفاظ على مكانتها عن طريق برقيق الأرباح الآنية كالسعي لتقدير كالتنبؤ 

بالأرباح ابؼستقبلية كيفية ابغصوؿ عليها، كلا يتم ىذا إلا عن طريق معلومات مقبولة كصادقة يستطيع ابؼستثمر 
 :من خلابؽا ابزاذ القرار اللازـ الذم يصب في صالح ابعميع، كبهذا نوصي بدا يلي

 إعادة إجراء الدراسة مع اختبار كفاءة بورصة البحرين؛  -
 إجراء دراسة بسكن من معرفة العوامل الأخرل التي تؤثر على الأداء ابؼالر للمؤسسات؛ -
 إجراء مقارنة كاقعية بتُ مؤسسات تستخدـ ابؼؤشرات ابغديثة كأخرل تستخدـ التقليدية؛ -

 .اختبار بعض ابؼتغتَات ابؼالية كالاقتصادية الأخرل لفهم العوامل ابؼؤثرة على الأداء ابؼالر للمؤسسة
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 جدول يوضح حساب مختلف مؤشرات سنوات الدراسة: 01ملحق رقم 
 / EVA السنة الشركات

Share 

MVA/ 

Share TSR MTBR  CFROI  ROI ROA PER Re RUTERN 

مجموعة البركة 
 المصرفية

2009 0.17912 0.16358 0.3338 1.12 0.01675 0.0946 0.7 8.00061 0.01675 0.04 

2010 0.18599 0.186 0.1236 1.02167 0.01617 0.10515 0.67 6.08794 0.01617 0.046 

2011 0.21037 0.2327 0.2535 0.83667 0.02007 0.10331 0.69 4.42702 0.02007 0.044 

2012 0.18942 0.2196 0.2918 0.71917 0.01692 0.06677 0.7 3.29287 0.01692 0.05 

2013 0.20827 0.26166 0.2082 0.5925 0.169 0.06836 1.23 2.88792 0.0169 0.048 

المؤسسة العربية 
 المصرفية

2009 0.12719 0.12437 0.4232 0.7975 0.0077 0.00608 0.47 8.7013 0.0077 0.023 

1010 0.55816 0.55817 0.2431 0.69333 0.01007 0.00708 0.51 7.97035 0.01007 0.019 

2011 0.57337 0.70209 0.0902 0.5 1503 0.01143 0.82 4.83778 0.01503 0.026 

2012 0.59275 0.91557 0.0992 0.38833 0.01431 0.01144 0.84 5.43954 0.01431 0.026 

2013 0.12964 0.14179 0.2045 0.2875 0.01386 0.01165 1.12 3.92677 0.01386 0.03 

شركة التسهيلات 
 التجارية

2009 0.17707 0.1659 0.3865 1.43583 0.09838 0.05365 5.29 6.99103 0.09838 0.06 

2010 0.18049 0.1805 0.1667 1.06083 0.10553 0.04899 4.86 9.22862 0.10553 0.053 

2011 0.16495 0.17531 0.1521 0.93667 0.09785 0.0503 4.92 7.41996 0.09785 0.054 

2012 0.22495 0.26079 0.0747 0.89833 0.1217 0.06421 6.36 6.46509 0.1217 0.076 

2013 0.25229 0.30994 -0.3249 1.15333 0.11189 0.05772 5.71 8.38516 0.11189 0.081 

شركة الاستيراد 
 الاستثمارية

2009 -0.04853 -0.05182 0.5808 0.82333 -0.05115 -0.06487 -4.95 -12.22125 -0.05115 -0.024 

2010 -0.03098 -0.03099 0.2942 0.65333 -0.0401 -0.0401 -4.05 -13.62703 -0.0401 -0.016 

2011 -0.14612 -0.10772 0.3100 0.45167 -0.23065 -0.26381 -22.32 -1.61193 -0.23065 -0.071 

2012 -0.00327 -0.00325 0.0570 0.56417 -0.0062 -0.0068 -0.59 -86.24399 -0.0062 -0.002 

2013 0.140314 0.4576 0.2665 0.70333 0.04432 0.047849 44.32 1.33557 0.04432 0.13 

نوفستأ  2009 0.05671 0.5465 0.5888 0.76917 0.05818 0.02893 2.64 14.21743 0.05818 0.015 

2010 -0.00894 -0.00895 0.3028 0.60333 0.0696 -0.11175 -9.44 -4.32905 0.0696 -0.046 

2011 -0.03638 -0.03389 0.3480 0.45083 -0.0216 -0.07759 -7.48 -3.9144 -0.02216 -0.031 

2012 -0.01604 -0.01533 0.2790 0.37583 -0.01945 -0.0315 -3.08 -6.15616 -0.01945 -0.012 

2013 -0.0218 -0.02122 -0.1591 0.46833 -0.04776 -0.01791 -1.69 -17.29489 -0.04776 -0.007 

الشركة الخليجية 
 المتحدة للاستثمار

2009 0.03092 0.02892 0.2353 0.98083 0.01455 0.06017 3.78 5.85718 0.01455 0.018 

2010 0.04831 0.04832 0.0707 0.83417 0.04476 0.08289 4.39 3.60206 0.04476 0.023 

2011 0.00652 0.0066 0.2446 0.57667 0.01752 0.00498 0.18 55.294112 0.01752 0.001 

2012 0.02755 0.03131 -0.3127 0.82333 0.02268 0.06067 2.82 7.34394 0.02268 0.014 

2013 0.04572 0.067 0.2029 0.67167 0.00672 0.1312 9.28 3.0951 0.00672 0.023 

شركة البحرين 
 للسينما

2009 0.12311 0.11036 0.322 1.155 0.04976 0.11505 10.94 8.88718 0.04976 0.084 

2010 0.15005 0.15005 0.1246 1.09083 0.06683 0.13096 11.88 9.34868 0.06683 0.096 

2011 0.06617 0.0722 0.0278 1.26167 0.02821 0.09326 7.91 15.69746 0.02821 0.05 

2012 0.16184 0.20517 0.0147 1.44167 0.12097 0.12479 12.1 12.41145 0.12097 0.081 
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2013 0.22467 0.34722 -0.3036 1.89667 0.15139 0.15431 15.14 11.37081 0.15139 0.11 

شركة مجمع 
 للأسواقالبحرين 

 الحرة

2009 0.24526 0.19429 0.2193 1.5825 0.17506 0.27045 15.7 6.82657 0.17506 0.09 

2010 0.17893 0.17894 0.1215 1.66167 0.15893 0.25735 14.93 9.43066 0.15893 0.071 

2011 0.12907 0.16258 0.1373 1.79333 0.1506 0.2778 12.82 10.78108 0.1506 0.055 

2012 0.13308 0.20771 0.1238 1.86417 0.1637 0.26135 14.22 10.94062 0.1637 0.065 

2013 0.10001 0.16962 -0.0782 2.14417 0.14688 0.19894 13.09 12.69011 0.14688 0.06 

شركة البحرين 
للاتصالات 

 السلكية

2009 0.15176 0.12797 0.3187 1.89083 0.16427 0.18237 15.61 7.80753 0.16427 0.073 

2010 0.12673 0.12674 0.1173 1.6575 0.14307 0.15855 13.18 8.10301 0.14307 0.06 

2011 0.11706 0.13503 0.2939 1.24583 0.13353 0.15207 12.14 6.73162 0.13353 0.056 

2012 0.08947 0.11078 0.0839 1.20667 0.09488 0.10992 8.75 8.8591 0.09488 0.042 

2013 0.06908 0.08408 0.2197 1.08417 0.06022 0.06099 4.94 9.69721 0.06022 0.031 

 0.079 0.1503 7.57921 15.62 0.19722 0.1503 1.5525 0.3248 0.14114 0.16904 2009  ايأم أمبي 

2010 0.1571 0.15711 0.0816 1.54083 0.14487 0.1087 14.85 8.01263 0.14487 0.073 

2011 0.10464 0.1186 0.1057 1.51083 0.10212 0.13202 10.48 10.61908 0.10212 0.053 

2012 0.12008 0.16224 0.0715 1.57167 0.09949 0.16101 13.08 8.7391 0.09949 0.069 

2013 0.14838 0.21967 -0.1458 1.85 0.11315 0.13316 13.29 10.06489 0.11315 0.08 

 0.064 0.00015 3.72041 13.68 0.1632 0.00015 1.18333 0.2238 0.06265 0.07347 2009 شركة ناس

2010 0.08466 0.08467 0.0225 1.045 0.08887 0.08914 7.15 4.99393 0.08887 0.034 

2011 0.04846 0.0513 0.3804 0.63333 0.04649 0.04858 4.55 6.01521 0.04649 0.021 

2012 0.04374 0.04804 0.1883 0.56083 0.03222 0.03626 3.41 7.07158 0.03222 0.019 

2013 0.044 0.05132 -0.0065 0.61417 0.03274 0.04314 3.28 8.11136 0.03274 0.019 

 0.015 0.07219 9.65126 6.48 0.06873 0.07219 0.73583 0.2544 0.03041 0.0325 2009 عقارات السيف

2010 0.03478 0.03478 0.192 0.575 0.05957 0.09324 8.21 5.59539 0.05957 0.02 

2011 0.03243 0.03505 0.3127 0.40583 0.05473 0.08257 7.21 4.76213 0.05473 0.019 

2012 0.0355 0.04094 -0.0778 0.45167 0.0666 0.07566 6.68 7.11799 0.0666 0.018 

2013 0.03758 0.04827 -0.1522 0.5323 0.07606 0.08934 10.13 7.34205 0.07606 0.022 

 0.02 0.03619 12.19873 4 0.0466 0.03619 1.08917 0.0419- 0.04347 0.04593 2009 مجموعة ترافكو

2010 0.04012 0.04012 0.0917 1.07083 0.02712 0.04569 3.75 12.37179 0.02712 0.018 

2011 0.03592 0.03768 0.1259 0.995 0.02146 0.0391 4.06 13.10209 0.02146 0.021 

2012 0.02432 0.0276 0.0739 0.935 0.01714 0.0674 3.85 13.8175 0.01714 0.018 

2013 0.04222 0.04901 0.1106 0.91083 0.0345 0.04245 4.08 11.71848 0.0345 0.021 

شركة البحرين 
 للسياحة

2009 0.07815 0.07042 0.1583 0.82417 0.06624 0.1091 10.55 6.5673 0.06624 0.048 

2010 0.08431 0.08432 -0.0064 0.825 0.06371 0.11386 10.98 6.9053 0.06371 0.055 

2011 0.01182 0.01219 0.112 0.7 -0.00579 0.02984 2.91 20.15287 -0.00579 0.014 

2012 0.01753 0.05966 0.1167 0.65167 0.00118 0.82273 3.83 16.49656 0.00118 0.019 

2013 0.00509 0.00563 0.1265 0.59417 0.00429 0.03267 3.18 15.09945 0.00429 0.017 

 0.061 0.25698 10.26658 17.73 0.22186 0.25698 2.025 0.0354- 0.13246 0.16164 2009مجموعة فنادق 
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 0.061 0.24207 12.72274 17.24 0.24791 0.24207 2.26 0.1349- 0.15682 0.15682 2010 الخليج

2011 0.11289 0.13427 -0.173 2.6625 0.18705 0.19715 12.96 14.26247 0.18705 0.047 

2012 0.13814 0.21191 0.2147 2.05833 0.20195 0.24867 15.19 10.79792 0.20195 0.061 

2013 0.13691 0.23791 0.0748 1.8325 0.18032 0.20858 14.39 10.27425 0.18032 0.063 

شركة الفنادق 
 الوطنية

2009 0.12479 0.11386 -0.1894 0.75833 0.0924 0.09619 8.84 7.28366 0.0924 0.061 

2010 0.13706 0.13706 0.0449 0.70833 0.07898 0.09277 8.83 6.23636 0.07898 0.071 

2011 0.05323 0.05503 0.0225 0.65833 0.02958 0.03007 2.87 17.98617 0.02958 0.025 

2012 0.05244 0.05546 0.0483 0.63 0.03488 0.02503 2.34 19.92161 0.03488 0.021 

2013 -0.02226 -0.0244 0.1003 0.56833 0.04211 0.02908 2.72 14.42231 0.04211 0.026 

المجموعة العربية 
 للتامين

2009 0.064723 0.06182 0.343 0.56333 -0.0003 0.03349 1.93 4.31066 -0.0003 0.038 

2010 0.060223 0.06022 0.3064 0.4225 -0.00163 0.03101 2 4.38124 -0.00163 0.038 

2011 -0.07369 -0.07236 0.0269 0.3925 0.02579 -0.03138 -1.86 -4.18748 -0.02579 -0.038 

2012 0.05859 0.06226 0.2238 0.35 0.01024 0.01861 1.53 5.59656 0.01024 0.03 

2013 0.07492 0.07875 0.065 0.29917 0.0127 0.0096 1.41 5.85854 0.0127 0.031 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


