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 يدنا محمد وءالو وصحبو وسلم تسليمابسم الله الرحمن الرحيم وصلى الله على س

 بسم الأمل أساس العمل
 بسم الصبر أساس الفرح

 بسم الاجتهاد أساس النجاح
 بسم النجاح الذي لا يكون إلا بالتوفيق من الله سبحانو وتعالى

أىدي ثمرة عملي ىذا إلى من ربتني على مكارم الأخلاق وترعرعت بين أحضانها، إلى صاحبة القلب الواسع والقلب الطيب والتي 
 أطال الله في عمرىانورت دربي بالدعوات جدتي 

 الله في عمرىاإلى من أرضعتني لبن الحب وغمرتني بعطفها وحنانها والتي كتبت الجنة تحت قدميها إلى روح أمي الطاىرة أطال 

إلى أعلى المراتب، أعز صديق وشخص لقلبي والذي كان ملهمي وسندي في  إلى من طال سره نجاحي وعمل جاىدا لإيصالي
 الحياة، إلى أبي أطال الله في عمره وحفظو لي

 وإلى إخوتي وأقاربي جميعا حماىم الله وبارك فيهم

ىذه الورقة،  لا تسعهم أمامي، وكل أصدقائي القريب منهم والبعيد والذين ثم إلى كل من علمني حرفا أصبح سنا برقو يضيء الطريق
 ماستر مالية المؤسسة 4102-4102إلى زملائي دفعة 

 ، أسأل الله أن يفتح لهم أبواب العلموإلى كل طالبي وسالكي طريق العلم

 والرحمة آمــين.إلى كل ىؤلاء أىدي ثمرة ىذا العمل المتواضع، وأسأل الله أن يجزيهم خير الجزاء 

 

 

     عبد النور
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 أولا الشكر لله رب العالدين الذي نور دربي ويسر أمري وأعانني لإكمال ىذا العمل
 فالحمد لله رب العالدين حتى يرضى، ونستعين بو ونستغفره ونعوذ بالله من شرور أنفسنا ومن سيئات أعمالنا والحمد لله الذي ىدانا

 .لذذا وما كنا لنهتدي لولا أن ىدانا الله
الحمد لله الذي بنعمتو تتم الصالحات والصلاة والسلام على أشرف الخلق وخاتم الدرسلين سيدنا محمد وءالو عليو أفضل الصلوات 

 .والتسليم

إلى ام والتقدير وجزيل الشكر أما بعد: من لم يشكر الخلق لم يشكر الخالق، فلا يسعني في ىذا الدقام إلا أن أتقدم بكل الاحت 
على قبولو الإشراف على ىذا العمل وعلى نصائحو وتوجيهاتو القيمة وحرصو على إنجازه،  زرقون محــمدالدكتور الأستاذ الدشرف 

بن أ. د: إسماعيل ، أ. د: السعيد هتهاتحفظو الله ورعاه، كما أتقدم بالشكر الجزيل والعرفان بالجميل إلى الأساتذة الأفاضل 
قاسم  ،محي الدين طرفاويوالشكر موصول إلى الأصدقاء الأعزاء:  الجموعي قريشيأ. د: ،  أ. د: إلياس بن ساسي، قانة

، الذي كانوا لي عونا في إتمام وانجاز ىذا العمل، بالإضافة إلى عمال مكتبة الكلية وفي صالح قريشي، قريشي عبد الجليل ،قريشي
 .الذي أكن لو التقدير والاحتام ضباديس عيامقدمتهم الأخ الصديق 

 .ر الجزيل إلى كل أساتذتي من الطور الابتدائي إلى الجامعيكما أتقدم بالشك

 إلى كل ىؤلاء أدعوا الله أن يرزقهم السعادة في الدنيا والآخرة وأن يجزيهم عن الإسلام خير جزاء

 .والحمد لله رب العالدين

 

 

 

 

 

 عبد النور
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 الملخص:
لدؤشرات الأداء الدالي التقليدية والحديثة لدؤسستي صيدال وفندق تهدف هذه الدراسة إلى قياس ومقارنة القدرة التفسيرية 

الأوراسي الدسعرتين في بورصة الجزائر، حيث تعتبر الدؤشرات التقليدية والحديثة متغيرات مستقلة والأداء الدالي مقاسا بالعوائد على 
 .0202 – 0222متغير تابع وذلك للفترة  الأسهم

الغير خطية لدعرفة الانحدار الخطية و  استخدام مصفوفة الارتباط لإبراز العلاقة بين الدؤشرات، بالإضافة إلى النماذجتم 
 .2SPSS2و  EVIEWS3.1 ةمج الإحصائياالبر  بالاعتماد على وذلك القدرة التفسيرية،

)العائد على حقوق الدلكية،  إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء الدالي التقليدية توصلت الدراسة
)عائد التدفق  الحديثةو  العائد على الأصول، العائد على الاستثمار، الرافعة الدالية، الاحتياج في رأس مال العامل للاستغلال(

وبين  ادية الدضافة والقيمة السوقية الدضافة التي لم تعطي معنوية ذات دلالة احصائية(القيمة الاقتص النقدي على الاستثمار، ما عدا 
أن الدؤشرات التقليدية هي الأكثر قدرة على تفسير التغيرات في إلا عوائد أسهم الدؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة الجزائر، 

في الدائة، وهذا مقارنة بالدؤشرات الحديثة التي لم  02تفسير فيها عوائد الأسهم، وخاصة منها نسب الربحية التي تجاوزت قوة ال
 في الدائة. 01تتجاوز فيها نسبة التفسير 

 :.حديثة، عوائد أسهممؤشرات ؤشرات تقليدية، مداء مالي، قدرة تفسيرية، أ :الدالةالكلمات 

Summary 

This study aims to measure and compare the explanatory power of the indicators of 

traditional and modern for my organization Saidal and hotel Eurasian Almsartin in Algeria 

Stock Exchange financial performance, which is a traditional and modern independent 

variables and financial performance indicators as measured by returns on variable stock 

continued for the period 2000 – 2013. 

Correlation matrix was used to highlight the relationship between the indicators, as 

well as models of linear regression and nonlinear explanatory ability to see, based on the 

statistical programs and EVIEWS3.1 SPSS20. 

The study found there is a statistically significant relationship between the traditional 

financial performance indicators (return on equity, return on assets, return on investment, 

leverage, needed in working capital of exploitation) and modern (cash flow return on 

investment, with the exception of the economic value added and market value-added, which 

did not give a moral statistically significant) and between quoted equities and economic 

institutions in Algeria stock returns, but the traditional indicators are most able to interpret the 

changes in stock returns, and particularly the profitability ratios that exceeded the power of 

interpretation in which 50 per cent, and this compared Modern indices in which the 

proportion of interpretation does not exceed 14 per cent. 

Key words: financial performance, interpretive ability, traditional indicators, recent 

indicators, stock returns. 
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 ةـــــــــــالمقدم



 المقـدمـــــــــة
 

 ب‌
 

 توطئة:

يحظى الأداء الدالي في الدؤسسات الاقتصادية بكافة أنواعها باىتمام متزايد من قبل الباحثين، الدارسين، الإداريين 
لدقارنة  ،والدستثمرين، لأنو يعتبر من الدقومات الرئيسية لذذه الأخيرة، لدا يوفره من نظام متكامل للمعلومات الدقيقة والدوثوق بها

 مسبقا.     الدسطرةالأداء الفعلي لأنشطة الدؤسسة من خلال مؤشرات لزددة لتحديد الانحرافات عن الأىداف 
برقيق أىدافها وإلى البحث عن أدوات أو مؤشرات تكون بدثابة الدرآة العاكسة لأدائها  إلىمنذ ظهور الدؤسسات وىي تسعى 

النمو والبقاء إلى ما يعرف حديثا بخلق القيمة، تطورت الدؤشرات  قيق الأربا  إلىالدؤسسة من ىدف برالدالي، ومع تطور أىداف 
 الدالية بالتوازي لبلوغ ىذه الأىداف.

مع ظهور الأسواق الدالية وتطورىا واندماجها أصبحت الدؤسسات تبحث عن مكانة لذا في ىذه الأسواق باعتبار ىذه 
القائمين على إدارة الدؤسسة الإجابة  تم علىو رفع قيمة أسهمها، الأمر الذي يحالأخيرة تعكس قيمة الدؤسسات وىدف الدؤسسة ى

على التساؤل التالي: ىل أن برقيق أقصى ربحية للسهم الواحد سوف يؤدي بالضرورة إلى برقيق الدنفعة القصوى للملاك؟ وبالتالي 
لتغيرات الدستمرة لبيئة الدؤسسة، ومن خلال كل أصبح من الضروري البحث عن مؤشرات بذيب عن ىذا التساؤل على أن يراعى ا

 ما سبق يمكن طر  الإشكالية الرئيسية التالية:
لأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في بورصة ا على تفسير لمؤشرات التقليدية والمؤشرات الحديثةاما مدى قدرة 

 الجزائر؟
 بغرض دراسة ىذه الإشكالية الرئيسية تم تقسيمها إلى إشكاليات فرعية على النحو التالي:

 ؟تصادية الدسعرة في بورصة الجزائرعلاقة بين الدؤشرات التقليدية والحديثة والأداء الدالي للمؤسسات الاق توجدىل  -
 دية الدسعرة في بورصة الجزائر ؟ما مدى قدرة تفسير الدؤشرات التقليدية للأداء الدالي للمؤسسات الاقتصا -
 ما مدى قدرة تفسير الدؤشرات الحديثة للأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة الجزائر ؟ -

 الفرضيات:

 بغرض الإجابة عن الأسئلة السابقة يتم وضع الإجابات الاحتمالية التالية:
 الفرضية الأولى: -
ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين الدؤشرات التقليدية والحديثة والأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة  توجد

 الجزائر ولكن بدرجات متباينة.
 الفرضية الثانية: -

 الدؤشرات التقليدية أحسن تفسيرا للأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة الجزائر.
 ية الثالثة:الفرض -

 أحسن تفسيرا للأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة الجزائر. الحديثةالدؤشرات 



 المقـدمـــــــــة
 

 ج‌
 

 منهجية الدراسة:

الأسئلة  طوات منهجية صحيحة مع الإجابة علىالنتائج الدرجوة، وبغرض برقيق الذدف بخ من أجل الوصول إلى
كما تم استخدام أسلوب الدسح الدكتبي من خلال ،  دراسة الحالةالتحليلي ومنهج الوصفي  نهجتم الاعتماد على الد ،الدطروحة
 بدصفوفة الارتباط لبيرسون أما أدوات الدراسة فقد تم الاستعانة، سائل الدرتبطة بالدوضوعوالدراسات والر  على الكتب الاطلاع
كأداة إحصائية لاختبار الدؤشرات وغير خطية  نماذج الانحدار الخطية بين الدتغيرات، بالإضافة إلى  العلاقةقوة أو ضعف  لقياس
تفسير الدتغير التابع الذي يعبر عن الأداء الدالي والدتمثل في عوائد الأسهم وىي الطرق  وقدرتها على لحديثة للأداءيدية واالتقل

 .SPSS 20و EVIEWS 3.1 ةمج الإحصائياباستخدام البر  وذلك الدعتمدة لدثل وأغلب ىذه الدراسات،

 مبررات اختيار الموضوع:

 ؛الدعارف والدكتسبات الخاصة بالأسواق الدالية الاىتمام بالأسواق الدالية والرغبة في إثراء -
 ؛إثراء الدعارف والدكتسبات الخاصة بدوضوع الأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية -
 الاىتمام بالدوضوع منذ مرحلة الليسانس والرغبة في التعمق فيو أكثر. -

 أهمية  الدراسة:

مؤشرات التقليدية والحديثة للأداء الدالي على عوائد أسهم يكتسب ىذا البحث أهمية كبيرة لتناولو القدرة التفسيرية  لل
الدؤسسات الاقتصادية الدسعرة  أسهمها في بورصة الجزائر، وتكمن الأهمية في البحث عن مؤشرات سواءا تقليدية أو حديثة  للأداء 

 الدالي  التي  سوف  تعطي  أحسن قدرة تفسيرية لعائد  السهم.
أسهم الدؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة الجزائر  أسعار وعوائدفي فهم سلوك  الدستثمرينالبحث كما ويساعد ىذا 

 والعوامل الدؤثرة بها.

 أهداف الدراسة:

 تتلخص أىداف ىذا البحث في النقاط التالية:
 ؛وكيفية قياسو السهمعلى مفهوم عائد ، بالإضافة إلى التعرف وأهميتو وابذاىات قياسوالتعرف على مفهوم الأداء الدالي  -
قياس القدرة التفسيرية للأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة الجزائر من حيث )الدؤشرات التقليدية والحديثة(  -

 وبرديد مدى تأثر ربحية أسهم ىذه الدؤسسات بهذه الدؤشرات.
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 حدود الدراسة:

حدود الدراسة كان لابد من وضع لروعة من الشروط على لرتمع العينة الدتمثل في بورصة الجزائر، ومن بين أىم ىذه  لدعرفة
 الشروط نذكر منها:

 ؛أن تغطي الدؤسسات الدسعرة في ىذه الأخيرة فترة الدراسة، وذلك لأكثر من خمسة سنوات من دخولذا للبورصة -

 ؛دراسة(لل المحددة فترةال بالبورصة )م  تقم بوقف تداول أسهما خلال أن تكون الدؤسسات في حالة نشاط وتسعير -

 أن تكون الدؤسسات تعبر عن سند رأس الدال وليس سند دين لكي تعبر عن الدتغير التابع وىو عائد السهم. -

وىم   لعينة مكونة من مؤسستين وذلكالحدود الدكانية  علىتم الحصول  على لرتمع العينة بعد تطبيق الشروط سالفة الذكر
ية فتمثلت في الفترة حدود الدراسة الزمن أما ،كل من شركة صيدال الدتخصصة في الصناعات الصيدلانية، وشركة فندق الأوراسي

بين الدؤشرات التقليدية  وتعتبر فترة مقبولة وكافية لدراسة مقارنة، ، وىذا من سنة دخولذما للبورصةم0202 إلى 0222الدمتدة من 
  .الأداء الدالي والدعبر عنو بعائد السهم تفسير قدرتها علىو والحديثة 

 هيكل الدراسة:

حيث تناول الفصل الأول  ،بعد عرض مقدمة البحث فصلين رئيسيين إلىها وصولا إلى ىدف ىذه الدراسة تم  تقسيم
الجانب النظري للأداء الدالي من حيث الدفهوم والأهمية بالإضافة إلى التركيز على مؤشرات قياس الأداء الدالي، كما تم أيضا التطرق 

 في ىذا الفصل إلى الدراسات السابقة الدتعلقة بالدراسة الحالية ومناقشتها وما يميزىا عن ىذه الدراسة. 
لك من خلال دراسة مقارنة بين الدؤشرات التقليدية والحديثة وقدرتها على وذ التطبيقيةاني فخصص للدراسة لثأما الفصل ا

 النتائج. التوصيات التي خرجت بها بناءا علىالنتائج و  الخاتمة التي تناولت إلى صولاتفسير الأداء الدالي في بورصة الجزائر، و 



 

 

 الفصل الأول:

 قياسه، اتجاهاتالأداء المالي و 

 السابقةالدراسات الإطار النظري و  
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 تدهيد:

وسواء كانت مسعرة أو  ،إف موضوع تقييم الأداء الدالر يكتسي ألعية كبيرة لأي منشأة اقتصادية، مهما اختلف نوع نشاطها
أكبر حصة سوقية  ىغير مسعرة في البورصة، خاصة في ضل التنافس الكبير والدستمر بين الدنظمات في دنيا الأعماؿ، للحصوؿ عل

لك يعتبر موضوع الأداء الدالر ثروة أصحاب الدشروع، لذ ىتحقيق أرباح كبيرة تنعكس بالتأكيد عل لذلشكنة، والتي تؤدي بدورىا إ
الدستوى الكلي أو الجزئي، باعتباره يعكس  ىلدواضيع التي شغل باؿ الدسيرين والباحثين على حد سواء، نظرا لألعيتو إما علأحد ا

عاما حوؿ تقديم مفهوـ لزدد للأداء  اتفاقاالنتيجة الدنتظرة من وراء كل نشاط، وىو يعتبر واحد من الدصطلحات التي لد تلقى 
  والدقاييس الدطبقة في دراستو وقياسو          الدالر، نتيجة اختلاؼ الدعايير

لذذا سنحاوؿ في ىذا الفصل التطرؽ بإلداـ واختصار إلذ الإطار النظري للأداء الدالر والاتجاىات التقليدية والحديثة لقياسو، 
 :يلي يم ىذا الفصل إلذ مبحثين كماوكذا الدراسات السابقة الدتعلقة بموضوع الدراسة الحالية، حيث تم تقس

 قياسو واتجاىاتالطرح النظري للأداء الدالر : لدبحث الأولا                                                            

 سابقةالدراسات اللدبحث الثاني: ا  
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 الطرح النظري للأداء المالي: الأول المبحث
   واتجاىات قياسوبأىم الدفاىيم النظرية الدتعلقة بالأداء الدالر  لضاوؿ الإلداـمن خلاؿ ىذا الدبحث 

 مفاهيم أساسية حول الأداء الدالي: الأول الدطلب
التي   Performerلأداء، والذي يستمد أصلو من اللغة اللاتينية اصطل  لدقبل التطرؽ إلذ تعريف الأداء الدالر لابد أف نشير 

والتي أعطتها معناىا الخاص بها والتي تعني بو  Performanceتعني الدن  وإعطاء، بعدىا اشتقت اللغة الصليزية منها مصطل  
   1إلصاز، تأدية، أو إتداـ شئ ما: عمل، نشاط    إلخ

رضا الدسالعين  أنو: ىو "قدرة الدؤسسة على الاستمرارية والبقاء لزققة التوازف بين (P. DRUKER)حيث يعرؼ حسب 
 2والعماؿ"  

 الدالي الأداء تعريف: الفرع الأول

، ومن والباحثين الكتاب بين النظر وجهات لاختلاؼ نظرا وذلك الدالر للأداء دقيق مفهوـ تحديد السهل من ليس
  قدمت للأداء الدالر ما يلي: التعريفات التي

  لقد عرفوJ.PIERRE لك من خلاؿ لظو معدؿ السنوي للمبيعات تحقيق أىدافهم وذ ى" مدى قدرة الدسيرين عل أنو ىعل
  3وتحقيقهم لنسب مالية معينة"

 أنو" تقديم حكم ذو قيمة حوؿ إدارة الدوارد الطبيعية والدادية والدالية متحدة، ومدى قدرة إدارة  ىكما يعرؼ الأداء الدالر عل
  4إشباع منافع ورغبات أطرافها الدختلفة" ىالدؤسسة عل

 الدوارد الدالية  استخداـالسعيد فرحات جمعو فيرى الأداء الدالر ىو " مدى مسالعة الأنشطة في خلق القيمة أو الفعالية في  أما
   5الدتاحة، من خلاؿ بلوغ الأىداؼ الدالية بأقل التكاليف الدالية"

 درجة  ىأنو" قياس العلاقة بين العناصر الدكونة للمركز الدالر للمشروع للوقوؼ عل ىأما بالنسبة لتقييم الأداء الدالر يعرؼ عل
 6التوازف الدالر بين ىذه العناصر، وبالتالر تحديد مدى متانة الدركز الدالر للمشروع"

 
 

                                                           
1 ECOSIP, Dialogue autour de la performance en entreprise, 2editioms, Paris,1990, p18.  

2
  218 ، ص2010الجزائر، –العدد السابع، جامعة ورقلة لرلة الباحث،  تحليل الأسس النظرية لدفهوـ الأداء،الشيخ الداوي،   

3
 Josée et pierre, la gestion des pme trévères et pratiques presses, de université, de Québec 1990, page 263.    

جامعة الجزائر،  ،غير منشورة ه، أطروحة دكتورا، نحو إرسال نموذج للإنذار الدبكر باستعمال المحاكاة الداليةالاقتصاديةقياس وتقييم الأداء الدالي في الدؤسسة عبد الغاني دادف،  4
   38 ص ،2007

 ،لرلة الوحدات للبحوث والدراسات، تحليل الأداء الدالر للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة الجزائرية باستخداـ طريقة التحليل العاملي التمييزيعبد الوىاب دادف، رشيد حفصي،  5
   24 ، ص2014، جامعة غرداية، الجزائر، 02 المجلد السابع، العدد

الدؤتدر العلمي الدولي السابع لكلية الاقتصاد والعلوم  ،تقويم الأداء الدالر والتنبؤ بالأزمات الدالية للشركات مؤشرات النسب الدالية في استخداـ، طلاؿ الكسار، دد جلاؿ أحمػلزم 6
    07 ، ص2009، جامعة الزرقاء الخاصة، الإدارية
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 الدالي الأداء تقييم أهمية: الفرع الثاني
 تقييم الأداء الدالر من خلاؿ العناصر التالية:  تكمن ألعية

 الاتجاهمتابعة أعماؿ الشركات وتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم مستويات أدائها وفعاليتو، وتوجيو الأداء لضو  -
الصحي  والدطلوب، من خلاؿ تحديد الدعوقات وبياف أسبابها، واقتًاح إجراءاتها التصحيحية وترشيد الاستخدامات العامة للشركات 

  1الاستمرارية والبقاء والدنافسة  ىمة للشركات والدسالعة في اتخاذ القرارات السليمة للحفاظ علوفقا للأىداؼ العا اواستثماراته
 لذالكشف عن العناصر الحقيقية ووضعها في مواقع أكثر إنتاجية بالنسبة للعناصر الإنتاجية، وتحديد العناصر التي تحتاج إ -

 العناصر الغير كفئة   ىالأداء الجيد عن طريق الاستغناء عل لذدعم وتطوير، ومن ثم الوصوؿ إ
لك عن طريق ا لضو الأفلل أو لضو الأسوأ، وذتظهر عملية تقييم الأداء الدالر، التطور الذي حققتو الدؤسسة في مسيرته -

   2نتائج التنفيذ الفعلي للأداء زمنيا ومكانيا 
البيئية الخارجية، حيث إف الدنظمات ذات الأداء الدالر العالر، تكوف أكثر قدرة تكمن ألعية الأداء الدالر بالنسبة للعوامل  -
الاستجابة في تعاملها مع الفرص والتهديدات البيئية الجديدة، وكذا تتعرض للغط أقل من أصحاب الدصالح والحقوؽ، وىذا  ىعل

  3مقارنة بالدنظمات الأخرى ذات الأداء الدالر اللعيف 

     الدالي الأداء قياس دواتأ: الدطلب الثاني

 الاتجاهات التقليدية في تقييم الأداء الدالي:: لو الفرع الأ
  مؤشرات الأداء الربحي )الدردودية( .1

 *: (ROE) حقوق الدلكية ىمعدل العائد عل. 1.1

كلما عبرت عن كفاءة تشير ىذه النسبة عن ربحية الدينار الواحد الدستثمر من قبل ملاؾ الشركة، وكلما زادت ىذه النسبة  
أمواؿ الدلاؾ للماف عائد مرضي لذم، كما تعتبر من أىم النسب التي يتم تداولذا في سوؽ الأوراؽ الدالية،  استغلاؿفي  الإدارة الدالية

 4وتحسب ىذه النسبة من خلاؿ العلاقة التالية:

صافي الرب  بعد الفائدة و اللريبة
حقوؽ الدلكية

 معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية 

 

 

                                                           
  47-46 ، ص،ص2010عماف، الأردف، ، الطبعة الأولذ، دار الحامد للنشر والتوزيع،عوائد أسهم الشركات ىالأداء الدالي وأثره عل، مد لزمود الخطيبػلز 1
  29 ، ص2010/2011جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر،  ، مذكرة ماجستير، غير منشورة،تقييم الأداء الدالي للمؤسسات الدسعرة في بورصة الجزائررشيد حفصي،  2
  43-42 ص،ص ،2009، الطبعة الأولذ، دار وائل، الأردف،أساسيات الأداء وبطاقة التقييم الدتوازند صبحي، طاىر لزسن منصور الغالر، ػوائل لزم 3
  137 ، ص2008، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، الإدارة الدالية الدتقدمةحمزة لزمود الزبيدي،  4

*ROE = Return On Equity    
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  :*(ROA)الأصول  ى. معدل العائد عل1.2
النتيجة، وبالوحدات تدثل ما تعطيو الوحدة النقدية الواحدة من  ىتبين ىذه النسبة ما استخدـ من أصوؿ للحصوؿ عل

  1الأصوؿ الثابتة والأصوؿ الدتداولة من نتيجة إجمالية، وتحسب من خلاؿ العلاقة التالية:

النتيجة الصافية 
لرموع الأصوؿ 

ىعل  الأصوؿ  دؿمع العائد   

  :*(ROI)الاستثمار  ى. العائد عل1.2
مدى كفاءة الدؤسسة في استخداـ وإدارة كل الأمواؿ الدتاحة لديها من الدسالعين، والأمواؿ الدقتًضة  ىتعبر ىذه النسبة عل

 2طويلة الأجل في تحقيق عائد تلك الأمواؿ وتحسب انطلاقا من العلاقة التالية:

النتيجة الصافية
رأس الداؿ الدستثمر

 معدؿ العائد على الاستثمار 

 مؤشرات السيولة  1
  :السيولة العامة) نسبة التداول( نسبة  2.1

وكلما زادت ىذه النسبة  ،3مواجهة إلتزامتها قصيرة الأجل من أصولذا الدتداولة ىتستخدـ ىذه النسبة لدعرفة قدرة الدؤسسة عل
 :كالآتيوتحسب   ،4الالتزاـ بتسديد ديونها القريبة ىعن الواحد تكوف الدؤسسة قادرة عل

الأصوؿ الدتداولة
ديوف قصيرة الأجل

 نسبة السيولة العامة 

  نسبة التداول السريعة:  1.1
 5 :كالآتيدرجة سيولة الدنشأة، وتحسب   نقدية، لقياس لذالأصوؿ سريعة التحويل إ ىتعتمد ىذه النسبة عل

الدخزونات الأصوؿ الدتداولة 
 الخصوـ الدتداولة

 نسبة التداوؿ السريعة 

 
                                                           

  52 ، ص2012الطبعة الثانية، ديواف الدطبوعات الجامعية، بن عكنوف، الجزائر،  ،التسيير الداليمبارؾ لسلوس،  1
ملتقي دولي حول النظام المحاسبي الدالي في مواجهة الدعايير الدولية التشخيص الدالر للمؤسسة،  ىمداني بن بلغيث، عبد القادر دشاش، انعكاسات تطبيق النظاـ المحاسبي عل 2

   16ص  1133ديسمبر  31و  31يومي  IFRSوالدعايير الدولية للمراجعة  ISAللمحاسبة التحدي: 
  47 ،ص2012أولحاج، البويرة، الجزائر،، مذكرة ماستً، غير منشورة، الدركز الجامعي آكلي لزند الاقتصاديةتقييم الأداء الدالي للمؤسسة تالر رزيقة،  3

4 Jacqueline. deiahaye, Florence deiahaye, Finance d enterpise manual et application, 2edition, dunod. paris,2009, p125.  
  69 ، ص2008الدكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر، ، بدوف طبعة،الإدارة الدالية) التحليل الدالي لدشروعات الأعمال(د صالح الحناوي، نهاؿ فريد مصطفى، ػلزم 5

*ROA = Return On Asset    
*ROI = Return On Investment    
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  نسبة السيولة الفورية:  1.1
تسديد ديونها القصيرة الأجل، مقارنة بمبلغ السيولة الدوجود تحت تصرفها في أي  ىتبين ىذه النسبة مدى قدرة الدؤسسة عل

   1وقت، وتحسب من خلاؿ العلاقة التالية:

 النقديات
ديوف قصيرة الأجل

 نسبة السيولة الفورية 

  مؤشرات أداء هيكل رأس الدال:  1
 . نسبة الرافعة الدالية: 2.1

النسبة  ه، والطفاض ىذاحتياجاتها في تدويلأمواؿ الغير  ىىذه النسبة الددى الذي ذىبت إليو الدؤسسة في الاعتماد عل تقيس
 2ي:ػػػالدخاطر التي يتعرض لذا الدائنوف وتحسب كما يل الطفاضالطفاض الأعباء الثابتة التي تتحملها الدنشأة، وكذا  يدؿ على

 إجمالر الديوف
إجمالر الدوجودات

  نسبة الرافعة الدالية 

 نسبة قابلية السداد:. 1.1
 3تقيس ىذه النسبة مدى تدويل الدؤسسة لأصولذا من خلاؿ الاقتًاض وتحسب من خلاؿ العلاقة التالية:

 لرموع الأصوؿ
لرموع الديوف 

 نسبة قابلية السداد 

 نسبة الاستقلالية الدالية: . 1.1
4الدؤسسة عن دائنيها وتحسب من خلاؿ العلاقة التالية: استقلاليةتقيس ىذه النسبة درجة 

 

 الامواؿ الخاصة
 لرموع الديوف

 نسبة الاستقلالية الدالية 

  

 

 

                                                           
  53 ص السنة لرهولة، بدوف طبعة، دار المحمدية العامة، الجزائر،، الجزء الأوؿ، التحليل الداليناصر دادي عدوف،  1
    116 ، ص2007العدد الثالث والستوف،  ، العراؽ،لرلة الإدارة والاقتصادزىرة حسن العامري، السيد علي خلف الركابي، ألعية النسب الدالية في تقييم الأداء،  2
، 2008/2009مد بوقرة، بومرداس، الجزائر، ػرة، جامعة ألز، مذكرة ماجستير، غير منشو القرارات واتخاذدور الدعلومات الدالية في تقييم الأداء الدالي للمؤسسة بن خروؼ جليلة،  3
     85 ص

  87الدرجع السابق، ص  4
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  مؤشرات التوازن الدالي:. 1
بلوغو من أجل تحقيق  لذالدالر، كونو ىدؼ مالر تسعي وباستمرار الوظيفة الدالية إ لؽكن اعتباره معيار مهم لتقييم الأداء

   1الأماف للمؤسسة، وىناؾ ثلاثة توازنات من الدنظور الوظيفي تستعمل من طرؼ المحلل الدالر نوجزىا في ما يلي:

   2لك الجزء من الدوارد الدائمة الدخصصة لتمويل الأصوؿ الدتداولة، ولػسب كما يلي:: ىو ذرأس الدال العامل الصافي الإجمالي  1

           

 حيث إذا كاف:

 السداد  ىوجود ىامش أماف، وىو مؤشر إلغابي للمقدرة عل ىتدؿ عل:         

    الدفع والاستدانة ىيشير أف الدؤسسة عجزت عن تدويل استثماراتها، وسوؼ تواجو مشاكل خاصة الدقدرة عل:         
 الددى الطويل، دوف تحقيق فائض ولا عجز  ىالأمثل عل: يعني أف الدؤسسة في حالة التوازف        

: يتولد الاحتياج الدالر للاستغلاؿ عندما لا تستطيع الدؤسسة مواجهة ديونها الدتًتبة عن النشاط الاحتياج في رأس الدال العامل  2
جز، ويعبر عن إجمالر بواسطة حقوقها لدى الدتعاملين ولسزوناتها، لشا يتوجب البحث عن مصادر أخرى لتمويل ىذا الع

 الاحتياجات الدالية الدتولدة عن الأنشطة الرئيسة وغيرىا بالعلاقة التالية:

                  

وتتشكل ىذه الأخيرة عندما يستخدـ رأس الداؿ العامل الصافي الجمالر في تدويل الاحتياج في رأس  الخزينة الصافية الإجمالية:  3
الجمالر، فإذا تدكنت الدؤسسة من تغطية ىذا الاحتياج تكوف الخزينة موجبة، وىي حالة الفائض في التمويل، وفي الحالة  الداؿ العامل

 الدعاكسة تكوف الخزينة سالبة وىي حالة العجز في التمويل، وتحسب من خلاؿ العلاقتين التاليتين:

              و                 

 لكي يتحقق التوازف الدالر حسب التحليل الوظيفي، لغب أف يتحقق ما يلي:  لتوازن الدالي: شروط ا 

 : رأس الداؿ عامل صافي إجمالر موجب الشرط الأول
   الاجمالرأف يغطي رأس الداؿ عامل صافي إجمالر الاحتياج في رأس الداؿ العامل  الشرط الثاني: 

  لك بتحقق الشرطين السابقينالإجمالية موجبة، ويتحقق ذالخزينة الصافية  :الشرط الثالث
 
 
 
 

                                                           
  33ص  ،2001/2002مد خيلر، بسكرة، الجزائر،ػجامعة لز ، مذكرة ماجستير، غير منشورة،الأداء الدالي للمؤسسة الاقتصادية قياس وتقييمعادؿ عشي،  1
  103، ص 2011، الجزء الأوؿ، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، الدالي)الإدارة الدالية( ، التسييرإلياس بن ساسي، يوسف قريشي 2
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 : الاتجاهات الحديثة في تقييم الأداء الدالي:الفرع الثاني
 :(EVA) القيمة الاقتصادية الدضافة .2

الدالر لتقدير  للإلصازأنها " مقياس  ىالقيمة الاقتصادية الدلافة عل Stern Stewartعرفت شركة الاستشارة الأمريكية 
مدى الوقت، وىو الفرؽ بين صافي الرب  التشغيلي الدعدؿ بعد اللرائب  ىالرب  الحقيقي، حيث ارتبط بتعظيم ثروة الدسالعين عل

  كما عرفها باحثوف بأنها" القيمة الدلافة من قبل الدؤسسة أثناء لشارسة النشاط برأس مالذا، 1وتكلفة رأس الداؿ الدقتًض والدملوؾ "
   3ويتم حسابها من خلاؿ العلاقة التالية: 2أنها الرب  الاقتصادي بعد سداد تكلفة رأس الداؿ " أي

رأس الدال  ×) تكلفة رأس الدال  - صافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة القيمة الاقتصادية الدضافة =
 الدستثمر(.

رأس الدال  ×معدل تكلفة رأس الدال(  -رأس الدال الدستثمر العائد على )معدل = قتصادية الدضافةوأيضا: القيمة الا
 .الدستثمر

 : (MVA) القيمة السوقية الدضافة .1
الأداء الدالر الداخلي للمؤسسة، من خلاؿ تحفيز الدسيرين لاتخاذ  ىيستخدـ مؤشر القيمة السوقية الدلافة للحكم عل

ة السوقية الدلافة والتي لك من خلاؿ القيمذ ويتجلىقيمة الدؤسسة الدسعرة في البورصة،  ىالقرارات التي من شأنها أف تؤثر عل
 4لك حسب العلاقة التالية:لرموعة من السنوات وذ تحسب على

    ∑(
    

(2   ) 
)

 

   

 

 :الفتًة tالتكلفة الوسطية الدرجحة لرأس الداؿ،  K، القيمة السوقية الدلافة :MVAحيث: 

  :CFROIالاستثمار  النقدي علىمؤشر عائد التدفق  .1

وتقييم الدشروع الدراد تدويلو، ويتم  اختيارأو  يعتبر من أىم الدؤشرات لخلق القمة، حيث يستخدـ في تقييم الدؤسسة ككل،
مقارنة ىذا الدؤشر مع تكلفة رأس الداؿ، فإذا ىذا الدؤشر أكبر من تكلفة التمويل فهناؾ إنشاء للقيمة، أما إذا كاف العكس فنقوؿ 

   5ىناؾ تدمير للقيمة، ولػسب من خلاؿ العلاقة التالية:

 فائض خزينة الاستغلال بعد الضريبة

الاصل الاجمالي   
       

                                                           
، كلية العلوـ ة(دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية الدضافة كأداة مكملة لأدوات تقييم أداء الشركات الصناعية و التعديل الدقترح لحسابها) دراسة تطبيقيمقبل علي احمد علي،  1

   4، جامعة حلبن سوريا، السنة لرهولة، ص الاقتصادية
2
 Jéromecaby et Gérard hirigoyen. Création de valuer et couvernance de entreprise. 3edition. 49Rue Héricart. Paris.2005.p 27.   

   61، ص 2009/2010جامعة ورقلة، الجزائر، العدد السابع،  الباحث،لرلة ، ، دراسة تحليلية لدؤشرات قياس أداء الدؤسسات من منظور خلق القيمةىواري سويسي 3
  12، مرجع سبق ذكره، ص مقبل علي احمد علي 4
  114، ص 2012، جامعة ورقلة، 2، العددلرلة أداء الدؤسسات الجزائريةد عيادة، تكلفة رأس الداؿ وإنشاء القيمة، ػعلي بن اللب، سيدي ألزم 5
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    مقارنة بين الدؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الأداء الدالي الفرع الثالث:

غير انو في الدقابل غطي  معلومات تبين أين لغب الوصوؿ؟ لذإف اعتماد أدوات لتقييم الأداء الدالر التقليدية يعني استنادا إ
الدعلومات النوعية التي  لذعن الكيفية التي يتم بها تفادي الوقوع في الالضرافات، والتي أخذت بها الأدوات الحديثة التي استندت إ
  1تعتبر أكثر دقة من سابقيها في تسهيل البحث عن الحلوؿ الدمكنة، والجدوؿ التالر يبين أىم الفروقات:

 قارنة الدؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الأداء الداليم: يوضح 2.2الجدول رقم 

 مؤشرات التقييم التقليدية مؤشرات التقييم الحديثة

 الأهداف ىمستو  على .1 الأهداف ىمستو  على .1

 تنفيذ ولزاكاة الوضعية                         -
                  التفسير يكوف انطلاقا من معلومات خارجية                    -
معطيات نوعية                    ىالاعتماد عل -
أىداؼ شاملة                                   -
 مسالعة تفاعلية وغير لشركزة -

تنفيذ ومتابعة الدخططات                             -
                        تفسير النتائج يكوف انطلاقا من معطيات داخلية                    -
 معطيات كمية                        ىالاعتماد عل -
أىداؼ جزئية                                        -
 مسالعة الأشخاص قليلة ولشركزة                    -

 مستوى الوسائل و الأدوات ىعل .2 مستوى الوسائل والأدوات ىعل .2

نظاـ يعالج الدعلومات كمادة أولية  ىالاعتماد عل -
تصنعها                                            

معالجة مرنة متعددة الأبعاد                           -
مؤشرات مادية و نوعية شاملة                   -
 تحليل أفقي يستند الأنشطة والعمليات             -

 علومات المحاسبيةنظاـ الد ىالاعتماد عل -

                                                                     
معلومات صلبة                                       -
 مؤشرات تحليلية مالية                                -
 مراكز الدسؤولية لذتحليل عمودي يستند إ -

ملتقي السعيد برش، نعيمة لػياوي، ألعية التكامل بين أدوات مراقبة التسيير في تقييم أداء الدنظمات وزيادة فعاليتها،  الدصدر:
و  11 الدولي الثاني حول نمو الدؤسسات بين تحقيق الأداء الدالي وتحديات الأداء البيئي، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة، يومي

  133، ص 1133نوفمبر  11

 
                                                           

ملتقي الدولي الثاني حول نمو الدؤسسات بين تحقيق الأداء الدالي السعيد برش، نعيمة لػياوي، ألعية التكامل بين أدوات مراقبة التسيير في تقييم أداء الدنظمات وزيادة فعاليتها،  1
  311، ص 1133نوفمبر  11و  11 وتحديات الأداء البيئي، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة، يومي
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 المبحث الثاني: الدراسات السابقة

لدفهوـ الأداء الدالر وأىم الدؤشرات والدعايير التي يعتمد عليها في التقييم، لضاوؿ في ىذا الدبحث اختيار أىم  التطرؽ بعد
اقشة النتائج لك بعرض الأىداؼ ومن ثم منللمؤشرات التقليدية والحديثة، وذالدراسات التي تناولت تقييم الأداء الدالر واستعمالذا 

  ما لؽيز الدراسة الحالية عن  الدراسات السابقة لذالدتوصل إليها، بالإضافة إ

 :والأجنبية : الدراسات السابقة العربيةالدطلب الأول

 الفرع الأول: الدراسات السابقة العربية

 تفسير التغيير في القيم  ى، بعنوان أيهما أكثر قدرة علدراسة ثائر عدناف قدومي، قيس أديب الكيلاني، وآخروف
جامعة العلوـ التطبيقية الخاصة، عماف، أم معايير الأداء التقليدية،  EVAالسوقية للأسهم أهي القيمة الاقتصادية الدضافة 

  2011الأردف، 

ث يكمن في دراسة ومعرفة أيهما أكثر قدرة ) استخداـ القيمة الاقتصادية الدلافة أو الطرؽ التقليدية الذدؼ من ىذا البح
من خلاؿ تحليل القدرة التفسيرية لدعايير  تقييم الأداء التقليدية  MVلتقييم الأداء الدالر ( في تفسير التغير في القيم السوقية للأسهم 

، ROAالأصوؿ  ى، العائد علEPS، الأرباح المحققة للسهم DPSالتوزيعات النقدية للسهم ، BVوالدتمثلة في القيمة الدفتًية 
، كمتغيرات مستقلة، EVA، والقيمة الاقتصادية الدلافة CFO، التدفق النقدي التشغيلي ROEحقوؽ الدلكية  ىالعائد عل

مسالعة عامة مدرجة في بورصة عماف للأوراؽ  شركة 40كمتغير تابع، لعينة مكونة من   MVوالتغيير في القيم السوقية للأسهم 
لك من خلاؿ لضدار الخطي البسيط والدتعدد، وذ، باستعماؿ مصفوفة الارتباط ولظوذج الا(2009-2000)بين  الدالية للفتًة ما

ة الدلافة للتغير من القيمة الاقتصادي ىونتج أف طرؽ تقييم الأداء التقليدية لذا قدرة تفسير أعل SPSSتطبيق البرنامج الإحصائي 
Rفي القيم السوقية للأسهم، حيث بلغ معامل التحديد  

للقيمة الاقتصادية  R2 بينما بلغت % 82.6 للمؤشرات التقليدية  2
 %.17.1الدلافة 

  ،الأسهم في الشركات  العائد علىقياس العلاقة بين القيمة الاقتصادية الدضافة و دراسة إكراـ عبد الرحمن فلاتو
  2009والإدارة، جامعة الدلك عبد العزيز، جدة، الدملكة العربية السعودية،  الاقتصاد، رسالة ماجستير، كلية السعودية الدساهمة

التنبؤ بعوائد الأسهم  العائد على السهم لقياس قدرتها علىاختبار العلاقة بين القيمة الاقتصادية الدلافة و  تهدؼ الدراسة إلذ
الدستقبلية، وتتلمن الدراسة تحليل العلاقة بين القيمة الاقتصادية الدلافة والقيمة السوقية الدلافة، كما تقارف الدراسة بين قدرة 

-2007)الدؤشراف المحاسبياف من التنبؤ بعوائد الأسهم الدستقبلية في الفتًة ما بين و MVA & EVAالدؤشراف الاقتصادياف 

شركة مسالعة مدرجة في سوؽ الأسهم السعودي تم اختيارىا وفقا لتوفر البيانات التي تتطلبها  96 ىوطبقت الدراسة عل (2009
 SPSSالدراسة من لستلف القطاعات باستثناء قطاع التأمين، وتم اختبار فرضيات البحث باستخداـ برنامج التحليل الإحصائي 

والالضدار بنوعيو الخطي وغير خطي )اللوغريتمي( بغرض مقارنة النتائج واختيار   بيرسوف(استخدمت الباحثة أسلوبي الارتباط )و
الطريقة التي تحقق درجات إحصائية عالية، وبعد تحليل النتائج استنتجت الباحثة أف لظوذج الالضدار الغير خطي حقق علاقة ذات 
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السهم للعاـ نفسو ارتباط طردي متوسط  ىبالعائد عل 2008عاـ ل EVAدلالة إحصائية أعلى من النموذج الخطي، وترتبط 
و  2007 للعامين EVA، أما  %99من عوائد الأسهم لنفس العاـ بدرجة ثقة % 23.9وتتنبأ بػ  %99بدرجة ثقة  0.502
كما حقق معامل ارتباط بيرسوف علاقة طردية ضعيفة   %,99بدرجة ثقة  2008من عوائد الأسهم لعاـ  %23فتنبأ بػ  2008

 للعاـ MVAمن قيمة % 18.8لك العاـ من تفسير ذ في EVAواستطاعت  2008 لعاـ MVA و EVAبين  0.434قدار بم
بدرجة  2008 لعاـ MVAمن  %13.5من تفسير  2008 و 2007 للعامين EVAواستطاعت قيم  %,99نفسو بدرجة ثقة 

الدؤشراف  على 2008التنبؤ بعوائد الأسهم الدستقبلية في عاـ  في EVA & MVAوتفوؽ الدؤشراف الاقتصادياف  %,99ثقة 
على نسبة تنبؤ أ MVAوحقق الدؤشر  %99التوالر بدرجة ثقة  ىعل %44.5 %,51.9 بنسبة ROA & ROIالمحاسبياف 

 %.50بعوائد الأسهم الدستقبلية من الدؤشرات الدستخدمة في الدراسة تبلغ 

 العلاقة بين القيمة الاقتصادية الدضافة ومقاييس الأداء التقليدية بعوائد الأسهمد حسين الرواشدة، ػراسة سمير لزمد ،
  2006رسالة ماجستير، كلية الدراسات العليا، الجامعة الأردنية، 

حقوؽ  ىوالعائد عل ROAالأصوؿ  ىاختبار العلاقة بين مقاييس الأداء التقليدية وىي العائد عل لذىدؼ ىذه الدراسة إ
 لذلك فقد ىدفت الدراسة إذ لذ، وعوائد الأسهم، بالإضافة إ CFO، والتدفق النقدي من العمليات التشغيلية  ROEالدلكية 

لك وصولا للهدؼ الأساسي لذذه الدراسة ألا وىو وعوائد الأسهم، وذ EVAالدلافة  الاقتصاديةاختبار مدى العلاقة بين القيمة 
التقليدية والقيمة الاقتصادية الدلافة بعوائد الأسهم واختبار مدى مسالعة كل من ىذه مقارنة مدى علاقة كل من مقاييس الأداء 

 47عينة شملت  ىالدقاييس في تفسير الاختلافات في عوائد الأسهم، ولتحقيق أىداؼ ىذه الدراسة تم اختبار ىذه العلاقات عل
، والالضدار، باستخداـ تحليل الارتباط (2004-1998)شركة صناعة أردنية مسالعة عامة في بورصة عماف الدالية خلاؿ الفتًة 

، وخلصت نتائج الدراسة أف كل مقاييس الأداء التقليدية والقيمة الاقتصادية الدلافة SPSS يالبرنامج الإحصائ ىعل بالاعتماد
داء التقليدية ىي الأكثر علاقة بعوائد الأسهم  وكلالعا يقدـ تفسيرا للاختلافات في عوائد الأسهم، ولكن كانت مقاييس الأ ىعل

ارتباطا  والأكثر تفسيرا لعوائد الأسهم، وأف ىناؾ لزتوى للمقاييس التقليدية في تفسيرىا لعوائد الأسهم، في حين لا يوجد أي 
 لزتوى إضافي يذكر للقيمة الاقتصادية الدلافة  

  ،الأسهم في الشركات السعودية  ىالعلاقة بين القيمة الاقتصادية الدضافة والعائد علدراسة أشرؼ الشرقاوي
  2004،  كلية التجارة، جامعة القاىرة، مصر، الدساهمة

يتناوؿ ىذا البحث بدراسة العلاقة بين القيمة الاقتصادية الدلافة وعوائد الأسهم، كما يتناوؿ تحليل مدى لصاح السياسات 
عوائد غير عادية، بالدقارنة بالسياسات الاستثمارية الدعتمدة  مقياس القيمة الاقتصادية الدلافة في تحقيق ىالاستثمارية الدعتمدة عل

منشأة أعماؿ تدثل الدنشآت الأكثر نشاطا  48الدؤشرات المحاسبية، وقد تم إجراء الدراسة العملية باستخداـ بيانات أسهم  ىعل
( وقد  2003تى منتصف وح 2000سنوات ونصف ) بداية عاـ  3لك عن فتًة في سوؽ الأوراؽ الدالية بمصر، وذالدسجلة 

أظهرت نتائج الدراسة عدـ صحة الدزاعم النظرية بوجود علاقة بين أسعار الأسهم والقيمة الاقتصادية الدلافة لذا، كما أظهرت 
تحقيق عوائد غير عادية  لذمقياس القيمة الاقتصادية الدلافة لا يؤدي إ ىالنتائج أف تصميم سياسات استثمارية بالاستناد عل
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أحد  ىبالدقارنة بمتوسط العوائد المحققة بالسوؽ، كما قامت الدراسة باختبار مدى منفعة السياسات الاستثمارية الدعتمدة عل
مقياس القيمة الاقتصادية  ىالدؤشرات المحاسبية الدتعارؼ عليها وىو ملاعف الربحية، بالدقارنة بالسياسات الاستثمارية الدعتمدة عل

الدؤشرات المحاسبية الدتعارؼ عليها في  ىتائج الدراسة العملية منفعة استخداـ سياسات استثمارية معتمدة علالدلافة، وقد أظهرت ن
 تحقيق عوائد غير عادية بالدقارنة بعوائد أسهم منشآت الأعماؿ 

 : الدراسات السابقة الأجنبيةالفرع الثاني

  دراسةHabibollah Nakhaei  

Analyzing the Relatioship 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, 2013. 

 الدلافة والدتغيرات المحاسبية بالقيمة السوقية للسهم في بورصة طهراف( الاقتصادية)دراسة العلاقة بين القيمة 
بالدقارنة مع  EVAدراسة القوة التفسيرية النسبية للقيمة الاقتصادية الدلافة  لذىدؼ الباحث من خلاؿ ىذه الرسالة إ

شركة غير مالية مدرجة في بورصة طهراف خلاؿ  47متغيرات المحاسبية بالقيمة السوقية للأسهم، بالتًكيز علي الدراسة الديدانية لػ 
ولاختبار العلاقة استخدـ الباحث طريقة الالضدار الخطي البسيط، وخلصت الدراسة إلر  (2008-2004)الفتًة الدمتدة ما بين 

السوقية للأسهم والقيمة للقيمة  OPونتيجة الاستغلاؿ  NPالقوة التفسيرية الكبيرة للمتغيرات المحاسبية الدتمثلة في النتيجة الصافية 
    EVAالاقتصادية الدلافة 

  دراسةGabriela Chmelíková  

Economic Value Added Versus traditional Performance Metrics in the czech Food-

Processing Sector, volume 11, issue 4, 2008. 

بين  الاقتصادية الدلافة مقابل الدقاييس التقليدية لقياس الأداء بقطاع الأطعمة الجاىزة في جمهورية التشيك للفتًة ما )القيمة
 (Mendelوىي عبارة منشور من طرؼ جامعة  (2000-2005)

ومدى  ROE و ROAوالدؤشرات التقليدية  EVAالذدؼ من ىذه الدراسة اختبار العلاقة بين القيمة الاقتصادية الدلافة 
مؤسسة تابعة لقطاع الأطعمة الجاىزة باستخداـ تحليل  18قياس خلق القيمة لحاملي الأسهم، لعينة تتكوف من  ىقدرتها عل
 لك من خلاؿ تقدير النموذجين التاليين:الخطي البسيط، وذ الالضداروطريقة  الارتباط
  مستقلينكمتغيرين  ROEو  ROAكمتغير تابع وكل من   EVA/ العلاقة بين 1
 كمتغيرات مستقلة  EVAو  ROA ،ROEكمتغير تابع والدتغيرات  MVA/ العلاقة بين ثروة حاملي الأسهم 2

 EVAأكثر ارتباطا وتفسيرا لتغيرات القيمة الاقتصادية الدلافة  ROAالأصوؿ  ىوتوصلت الدراسة أف مؤشر العائد عل

من  %80يفسر  EVAوأف مؤشر القيمة الاقتصادية الدلافة  %,44.85بقوة تفسير  ROEحقوؽ الدلكية  ىبالدقارنة بالعائد عل
  ROEو  ROAالتغيرات في ثروة حاملي الأسهم بالدقارنة مع 
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  دراسةjhvh de wet 
EVA Versus Traditional Accounting Measures of Performance as Drivers of 

Shareholder Value -  Value – a Comparative Analysis,            

 مقابل مقاييس الأداء المحاسبية كمحركات لقيمة حاملي الأسهم( EVA)القيمة الاقتصادية الدلافة  
والدقاييس التقليدية والدتمثلة في  EVAالدقارنة بين القيمة الاقتصادية الدلافة  لذيهدؼ الباحث من خلاؿ ىاتو الدراسة إ

كمتغيرات مستقلة،   DPSوتوزيعات السهم  EPS، ربحية السهم ROEحقوؽ الدلكية  ى، العائد علROAالأصوؿ  ىالعائد عل
عينة  ىكمتغير تابع، حيث أجريت الدراسة عل MVAلدعرفة أيهما أكثر فعالية في قياس الأداء والدتمثل في القيمة السوقية الدلافة 

لك ، وذ(2004-1994)الدمتدة ما بين  وراؽ الدالية بجنوب إفريقيا خلاؿ الفتًةشركة صناعية مدرجة في بورصة الأ 220مكونة من 
البرنامج  ىعل بالاعتمادالدتغير التابع،  ىعل حدى ىباستعماؿ الالضدار الخطي البسيط، أي قياس أثر كل متغير مستقل عل

، أما بالنسبة لػ %8يفسر  EVAو  ،MVAمن تغيرات  %15يفسر  ROAأف  لذ، وتوصلت الدراسة إSPSSالإحصائي 
ROE  و  %0.6حقق نسبة تفسير ضعيفة بلغتEPS  وىي أقل نسبة للتفسير، وبالنسبة لدؤشر  %0.21يفسرDPS  فالعلاقة

  ANOVAليست لذا دلالة إحصائية حسب اختبار 

 الدطلب الثاني: مناقشة الدراسات السابقة وما يميزها عن الدراسة الحالية

مقابل الدؤشرات  الدؤشرات الحديثة لشثلة في القيمة الاقتصادية الدلافةالعلاقة بين  دراسة ت علىأغلب الدراسات، ارتكز 
الاستثمار وغيرىا من الدؤشرات  ىحقوؽ الدلكية أو العائد عل ىالأصوؿ، العائد عل ىالتقليدية لتقييم الأداء، مثل العائد عل

د حسين ػسمير لزم، ثائر عدناف قدوميغرار دراسات كل من ) على وىذاعوائد الأسهم أو القيمة السوقية،  ىعلالتقليدية 
إكراـ (، أما باقي الدراستين لكل من ) Habibollah Nakhaei , Gabriela Chmelíková  ،jhvh de wet،  الرواشدة

خلاؿ استعماؿ مصفوفة لك من صادية الدلافة بعوائد الأسهم، وذ( فقد تم مقارنة القيمة الاقتأشرؼ الشرقاويو  عبد الرحمن فلاتو
 لاختبار العلاقة بين متغيرات الدراسة  ةالالضدار الخطي لظاذجالارتباط و 

الأصوؿ،  ىحقوؽ الدلكية، العائد عل ىبياف تأثير الدؤشرات التقليدية الدتمثلة في )العائد عل أما الدراسة الحالية، فتهدؼ إلذ
) القيمة  الاستثمار، ونسبة الدديونية، والاحتياج في رأس الداؿ العامل للاستغلاؿ( والدؤشرات الحديثة الدتمثلة في  ىالعائد عل

الأداء الدالر الدعبر عنو بعوائد الأسهم  ى( علرالاقتصادية الدلافة، القيمة السوقية الدلافة، والعائد النقدي الدتولد عن الاستثما
، (2013-2000)بين  مؤسستين للفتًة الدمتدة ما ىعل التطبيقيةسعرة في بورصة الجزائر، وتدت الدراسة للمؤسسات الاقتصادية الد

والذي سيتم التطرؽ لذا في الجانب التطبيقي، أما عن  بعد استبعاد لرموعة من الدؤسسات لعدـ استفاءىا لشروط الدراسة
 لظاذج، و SPSSالبرنامج الإحصائي  ىط لبيرسوف، بالاعتماد علالأساليب الدستعملة في الدراسة، فتكمن في مصفوفة الارتبا

   Eviewsبرنامج  ىبالاعتماد عل طيةخ غيرالخطية و  الالضدار
مؤشر واحد لتمثيل الدؤشرات الحديثة، والدتمثل في القيمة  ىوتكمن ألعية ىذه الدراسة في كوف الدراسات السابقة اقتصرت عل

لرموعة من الدؤشرات الحديثة والدتمثلة في القيمة الاقتصادية الدلافة، القيمة  ىالاقتصادية الدلافة، أما ىذه الدراسة فقد ارتكزت عل
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تقليدية السالفة الذكر، والجدولين التاليين لؽثلاف أىم السوقية الدلافة والعائد النقدي الدتولد عن الاستثمار، للمقارنة مع الدؤشرات ال
 الاختلافات والتشابو بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة:

 : يوضح مقارنة الدراسات السابقة العربية 1.3الجدول رقم 

 الدراسة ثائر عدنان وآخرون إكرام عبد الرحمن الرواشدة أشرف الشرقاوي

قياس العلاقة بين 
EVA ىوالعائد عل 

 الأسهم

 EVAاختبار العلاقة بين 

الدؤشرات التقليدية في و 
 EPSتفسير التغيرات في 

 EVAقياس العلاقة بين 
 الأسهم ىوالعائد عل

وطرؽ  EVAاستخداـ 
التقييم التقليدية في تفسير 

 MVتغيرات 

 الذدف

شركة مدرجة في  48
بورصة مصر للفتًة 

(0222-0202) 

شركة مدرجة في بورصة  47
 الأردف للفتًة 

(0991-0222) 

شركة مدرجة في  96
بورصة السعودية للفتًة 

(0222-0229) 

شركة مدرجة في بورصة  40
      الأردف للفتًة 

(0229-0222) 

الحدود الدكانية 
 والزمنية

EVA 
EVA, ROA, 

ROE, CFO 

EVA, MVA, 

ROA, ROI 

BV,DPV, 

EPS,ROA, ROE, 

CFO,EVA 

الدتغيرات 
 الدستقلة

EPS EPS EPS MV الدتغيرات التابع 

مصفوفة الارتباط 
 والالضدار الخطي

مصفوفة الارتباط والالضدار 
 الخطي

مصفوفة الارتباط 
  والالضدار الخطي

مصفوفة الارتباط والالضدار 
 الخطي

أدوات التحليل 
 الإحصائي

 SPSS SPSS SPSS غير مشار إليو
البرنامج 
 الإحصائي

لا  EVAمقياس 
يؤدي إلر تحقيق عوائد 
غير عادية مقارنة 
 بمتوسط عائد السوؽ

مقاييس الأداء التقليدية 
أكثر ارتباطا وتفسيرا لػ 

EPS 

و  EVAتفوؽ الدؤشراف 
MVA  عليROA 

في تفسير  ROIو 
 EPSتغيرات 

الدؤشرات التقليدية لذا قوة 
 EVAتفسير أعلى من 
 MVلتغيرات في 

 النتائج

 الدراسات السابقة العربية ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علصدر: الد
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  الأجنبية: يوضح مقارنة الدراسات السابقة 1.1الجدول رقم 

jhvh de wet Gabriela Chmelíková Habibollah Nakhaei الدراسة 

والدؤشرات  EVAالدقارنة بين 
التقليدية ومعرفة فعاليتهم في قياس 

 EVAالأداء والدتمثل في 

والدؤشرات  EVAاختبار العلاقة بين 
وما قدرتها  ROEو  ROAالتقليدية 
 قياس خلق القيمة ىعل

 EVAدراسة القوة التفسيرية لػ 
بالدقارنة مع متغيرات لزاسبية بالقيمة 

 MVالسوقية للأسهم 

 الذدف

شركة مدرجة في بورصة  220
      جنوب إفريقيا للفتًة 

(0992-0222) 

تابعة لقطاع الأطعمة في  مؤسسة 18
         جمهورية التشيك للفتًة 

(0222-0222) 

شركة مدرجة في بورصة طهراف  47
                     للفتًة 

(0222-0221) 

الحدود الدكانية 
 والزمنية

ROE,ROA,EPS, 

DPS,EVA 
ROA, ROE, EVA NP, OP, EVA الدتغيرات الدستقلة 

MVA MVA MV الدتغيرات التابع 

 الالضدار الخطي البسيط تحليل الارتباط والالضدار الخطي البسيط الالضدار الخطي البسيط
أدوات التحليل 

 الإحصائي

Eviews SPSS et EVIEWS EVIEWS البرنامج الإحصائي 

من  %15يفسر  ROAأف 
يفسر  EVAو  MVAتغيرات 

،  %0,6يفسر  ROEو  %,8
،أما  %0,21يفسر  EPSو 

DPS فلا يوجد لو دلالة إحصائية 

أكثر ارتباطا و تفسيرا لػ  ROAأف 
EVA  بالدقارنة مع  %22بقوة

ROE وأف ،EVA  من  %80يفسر
MVA  بالدقارنة معROA  و

ROE 

القوة التفسيرية الكبيرة للمتغيرات 
للقيمة السوقية  NP, OPالمحاسبية 

 EVAللأسهم بالدقارنة مع 

 النتائج

 الأجنبيةالدراسات السابقة  إعداد الطالب بالاعتماد على منصدر: الد
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 خلاصة الفصل:

لرموعة من الأدوات والدؤشرات  ـلك باستخداعكس الوضعية الدالية للمؤسسة، وذالدالر بمثابة الدرآة التي ت ءيعتبر قياس الأدا
 الدالية، بهدؼ استخراج نقاط القوة واللعف ذات الطبيعة الدالية 

أكثر الأساليب شيوعا في تقييم الأداء الدالر ىي النسب الدالية أو ما يعرؼ بالدؤشرات التقليدية الذي يعتمد التقييم  وإف من
المحاسبي أساسا لدلمونو التحليلي، ومع التطور التدرلغي للبيئة الاقتصادية والدالية للمؤسسات، تم تجاوز التقييم المحاسبي للأداء 

قتصادي لو، ومن أكثر الأساليب الاقتصادية أو الحديثة في تقييم الأداء لصد القيمة الاقتصادية الدلافة، والتحوؿ لضو التقييم الا
 الاستثمار  ىالقيمة السوقية الدلافة، ومؤشر عائد التدفق النقدي عل

لتقليدية بالدقارنة ومن خلاؿ التطرؽ للدراسات السابقة الدتعلقة بالدوضوع الحالر، أثبت العديد منها فعالية الدؤشرات ا
لك، لذا قبل تبني الأطراؼ أصحاب الدصالح بالدؤسسة لذذه في بعض البيئات أثبتت العكس من ذبالدؤشرات الحديثة، ولكن 

لك سيتم في الفصل التالر دراسة مقارنة يعكس الأداء الدالر للمؤسسة، لذ الدؤشرات لغب مقارنتها مع بعلها بما لؼدـ الدؤشر الذي
لك لر والدعبر عنو بعوائد الأسهم وذات التقليدية والحديثة لقياس مدى تفسيرىا للتغيرات التي تحدث في الأداء الدابين الدؤشر 

 حالة بورصة الجزائر  ىبإسقاطها عل

 



 
 

 الفصل الثاني: 

 التطبيقيةالدراسة 
 دراسة مقارنة بين المؤشرات

 المؤشرات الحديثةالتقليدية و 
 تفسير الأداء وقدرتها على

 المالي في بورصة الجزائر
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 تمهيد:

بعد التطرق في الفصل السابق للأدبيات النظرية للأداء ابؼالي، وكذا الأدبيات التطبيقية والتي بؽا صلة بالدراسة ابغالية، سنقوم 
في ىذا الفصل بدراسة مقارنة بين ابؼؤشرات التقليدية وابغديثة ومعرفة مدى قدرتها على تفسير التغيرات التي بردث في الأداء ابؼالي 

سوف  اللذين، وغير خطية ، وبماذج الابكدار ابػطيةالارتباطولأجل برقيق ىذا ابؽدف نستخدم مصفوفة ،  عنو بعوادد الأسم ابؼعبر
 ابؼؤشرات الأكثر ارتباطا وتفسيرا للأداء ابؼالي، وىي الطرق ابؼعتمدة عادة في مثل ىذه الدراسات التطبيقية. ايبرز 

والقيام بتحليل وتفسير نتادج الدراسة ابؼيدانية، تم تقسي  ىذا الفصل إلى بغرض اختبار مدى صحة فرضيات الدراسة، 
 مبحثين كالتالي:

:منمجية وأدوات الدراسة المبحث الأول 
:التطبيقيةتفسير نتادج الدراسة  المبحث الثاني 
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 المبحث الأول: عرض منهجية وأدوات الدراسة
ط وتسيير فان لكل ظاىرة منمج يرتبط بها بقصد وصفما وتفسيرىا للوصول إلى أسباب باعتبار ابؼنمج أداة عمل تطبيق بزطي

ىذه الظاىرة والعوامل التي تتحك  فيما، واستخلاص النتادج لتعميمما، أما الأدوات ابؼستخدمة فمي تلك ابؼتعلقة بجمع ابؼعلومات 
 أو نفيما.من أجل الاستعانة بها في التحليل ومن ثم الوصول لتحقيق الفرضيات 

 المطلب الأول: المنهج، مجتمع وعينة الدراسة 
 الفرع الأول: المنهج المتبع في الدراسة

تم  ،الأسئلة ابؼطروحة طوات منمجية صحيحة مع الإجابة علىمن أجل الوصول إلى النتادج ابؼرجوة، وبغرض برقيق ابؽدف بخ
كما تم استخدام أسلوب ابؼسح ابؼكتبي من خلال الاطلاع على الاعتماد على ابؼنمج الوصفي التحليلي ومنمج دراسة ابغالة،  

الكتب والدراسات والرسادل ابؼرتبطة بابؼوضوع، أما أدوات الدراسة فقد تم الاستعانة بدصفوفة الارتباط لبيرسون لقياس قوة أو 
ة لاختبار ابؼؤشرات التقليدية وابغديثة ضعف العلاقة بين ابؼتغيرات، بالإضافة إلى بماذج الابكدار ابػطية وغير خطية كأداة إحصادي

 للأداء وقدرتها على تفسير ابؼتغير التابع الذي يعبر عن الأداء ابؼالي وابؼتمثل في عوادد الأسم  وىي الطرق ابؼعتمدة بؼثل وأغلب ىذه
 .SPSS 20و EVIEWS 3.1الدراسات، وذلك باستخدام البرامج الإحصادية 

 ينة الدراسةمجتمع وع اختيارالفرع الثاني: 
i. مجتمع الدراسة 

بكو تبني  على غرار الكثير من دول العالم باشرت ابعزادر في إصلاحات اقتصادية بغية التحول من نظام الاقتصاد ابؼوجو،
 التطرق إلى أى  خصادص بورصة ابعزادر كما يلي: في ىذا العنصر لك بإنشاء سوق الأوراق ابؼالية، وبكاولآليات اقتصاد السوق وذ

 ف نشأة بورصة الجزائرظرو  (1
بعد الاستقلال مباشرة اتبعت ابعزادر بموذجا للتنمية الاقتصادية مرتكزا على التخطيط ابؼركزي للاقتصاد وعلى بموذج 

 على التمويل الغير مباشر والإصدار النقدي، ولم تكن ىناك ابغاجة إلى بورصة. الاستًاتيجيةالصناعات ابؼصنعة، وقد قامت ىذه 
م )ابلفاض أسعار البتًول( وزيادة حج  ابؼديونية، واللجوء 1986ابعزادر إلى التخلي عن ىذا ابؼنمج إثر أزمة  عندما اضطرت

إلى برنامج التصحيح ابؽيكلي ابؼرسومة وابؼدعومة من قبل صندوق النقد الدولي، كان لابد من إنشاء بورصة لتواكب التطورات 
ابعزادر جاء إثر الإصلاحات التي أعلن عنما سنة  في إنشاء سوق الأوراق ابؼاليةابغاصلة على ابؼستوى الاقتصادي، إذن ففكرة 

ابؼؤرخ في  93/10م، لتتوالى بعدىا عدة قوانين ومراسي  تشريعية اقتصادية لتتوج بصدور ابؼرسوم التشريعي رق  1987
لتباشر نشاطما  م1996لوجود إلا في سنة الذي يقضي بإنشاء بورصة للقي  ابؼنقولة في ابعزادر، والتي لم تظمر ل 23/05/1993

 1م.1999سبتمبر  13الفعلي في 

                                                           
، الملتقى الوطني حول حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد النظام المحاسبي كأحد أى  متطلبات حوكمة الشركات وأثره على بورصة ابعزادراد شعابنية، أحسين عثماني، سع 1

 .12 مد خيضر، بسكرة، ابعزادر، صـ، جامعة بؿ2602ماي  60-60المالي والإداري يومي 
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بؾموعة من ابؼتدخلين  ىغرار باقي بورصات العالم تشمل عل ىبورصة ابعزادر علالأطراف المتدخلون في بورصة الجزائر:  (2
 1وى  كل من:

 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة(COSOB) :  تتمتع بالشخصية ابؼعنوية وىي عبارة عن سلطة ضبط مستقلة
 مممتما بضاية ابؼستثمرين في القي  ابؼنقولة وكذا حسن سير سوق القي  ابؼنقولة وشفافيتما.

  شركة تسيير بورصة القيم المنقولة(SGVB):  وتتولى شركة تسيير بورصة القي  مممة تنظي  جلسات التسعير وتسيير
 ابؼنقولة، نشر ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼعاملات في البورصة والنشرة الربظية للتسعير. منظومة التفاوض، التنظي  العملي في بورصة القي 

 :وتتمثل وظيفتو الأساسية في مسك ابغسابات وحفظ السندات ابؼتداولة في البورصة بالإضافة  المؤتمن المركزي للسندات
ز السندات ابؼقبولة لومات ابؼتعلقة بالسوق، وكذا ترمينشر ابؼع ،إلى تنفيذ العمليات على السندات التي تقررىا الشركات ابؼصدرة

 لك حسب ابؼقياس الدولي.لعملياتو، وذ
 المصدرون(EMETEURS)  وى  عبارة عن أشخاص معنويين في شكل شركة مسابنة تتدخل من أجل بسويل :

 .للادخارنشاطاته  وتت  تدخلاته  في البورصة بتقديم عرض عمومي 
 ةالوسطاء في عمليات البورص(IOB) :  عبارة عن أشخاص طبيعيون أو شركات ذات أسم  معتمدون من طرف

 اللجنة يقومون بإجراء مفاوضات تتناول القي  ابؼنقولة شرط أن تكون داخل البورصة وبىول بؽ  إدارة القي  ابؼنقولة بغساب الزبادن.

 الشركات المدرجة (3
شركات وىي فندق الأوراسي، صيدال  05 إلى م2013ورصة ابعزادر في ديسمبر وصل عدد الشركات ابؼدرجة في ب

ابؼتخصصة في الصناعات الصيدلانية، دحلي التي تنشط في قطاع الفندقو والعقارات والتًفيو، أليونس للتأمينات، وأخيرا شركة 
قد تطور إدراج و  م2000خلال فتًة الدراسة من  شركتينرويبة لإنتاج وتوزيع ابؼشروبات، العصادر وعصادر الفواكو وىذا مقابل 

 وفق ما يوضحو ابعدول التالي: م2013 إلى 2000در خلال فتًة الدراسة من الشركات في بورصة بعزا

 : يوضح تطور الشركات المدرجة في بورصة الجزائر1.2الجدول رقم  

 السنة 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 الشركات 81 81 80 11 11 11 11 11 11 11 05 05 05 05

  (COSOB)جنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةللالتقارير السنوية  من إعداد الطالب استنادا إلىالمصدر: 

 

 

 
                                                           

 .13ابؼرجع السابق ص  1
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ii. :عينة الدراسة 
 05والتي بلغت  م2013إلى  2000يشتمل بؾتمع الدراسة على بصيع الشركات ابؼدرجة خلال فتًة الدراسة ابؼمتدة من 

في بورصة ابعزادر، أما عينة الدراسة فقد تكونت من شركتين وى  كل من شركة صيدال ابؼتخصصة في الصناعات شركات 
 لك لعدم توفرىا على الشروط التالية:شركات وذ ثلاثةوراسي، بعد استبعاد الصيدلانية، وشركة فندق الأ

 ؛لأكثر من بطسة سنوات من دخوبؽا للبورصةأن تغطي فتًة الدراسة  -
 ون سند رأس ابؼال لكي تعبر عن ابؼتغير التابع وىو عوادد الأسم  وليس سند دين؛أن تك -
 ؛لم تق  بوقف تداول أسممما خلال فتًة الدراسة )أن تكون ابؼؤسسة في حالة نشاط وتسعير بالبورصة( -
 .خلال فتًة الدراسة ابرادلم تق  بعملية اندماج أو  -

 لتالي:أما سبب الاستبعاد فنوضحو من خلال ابعدول ا

 : يوضح سبب الشركات المستبعدة من الدراسة2.2الجدول رقم 

 الشركة اسم سبب الاستبعاد

 أليانس للتأمين 2011لا تغطي فتًة الدراسة، حيث كان دخوبؽا للبورصة في مارس 

 دحـــلي ليس سند رأس ابؼال عبارة عن سند دين و 

 رويبـــة  2013انفي  لا تغطي فتًة الدراسة، حيث كان دخوبؽا للبورصة في ج

 (SGVB) التقارير السنوية لبورصة الجزائر ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

iii. حدود الدراسة 
م وتعتبر فتًة مقبولة وكافية لدراسة أثر ابؼتغيرات ابؼستقلة 2013إلى  2000تتمثل حدود الدراسة الزمنية في الفتًة ابؼمتدة من 

 أما ابغدود ابؼكانية فتتمثل في بورصة ابعزادر. ، EPSالأسم ابؼالي وابؼعبر عنو بعوادد  على ابؼتغير التابع للأداء

 البيانات والأدوات الاحصائية المعتمدة المطلب الثاني: تحديد متغيرات الدراسة، مصادر
 وطرق قياسها الدراسة،تحديد متغيرات الفرع الأول: 

 المتغير التابع أولا:
 الأداء ابؼالي للمؤسسات ابؼسعرة في بورصة ابعزادر، وبغرض ابغصول على أحسن بسثيل للأداء ابؼالي يتمثل ابؼتغير التابع في

فقد تم الاعتماد على نسبة نصيب السم  من الأرباح المحققة، والتي تعد من أى  النسب ابؼستخدمة كمقياس لعوادد الأسم  
 وىي 1ية كمقياس لأداء ابؼؤسسات الاقتصادية من وجمة نظر ابؼستثمر،والواسعة الانتشار وابؼتكررة الاستخدام في ابغياة العمل

                                                           
كلية الاقتصاد والعلوم غير منشورة،  رسالة ماجستير، ، 2666 -0990أداء الشركات الصناعية المساهمة العامة في الأردن باستخدام معدل العائد للفترة تقييم موسى نوفل،  1

 .  39 ص ،2002الإدارية، جامعة آل البيت، ابؼفرق، 
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إحدى مقاييس السوق، وىو مقياس مم  لأنو يعطي مؤشرا على عوادد الأسم  بشكل عام، أي أن ىذا ابؼتغير يعبر عن الأداء 
لك تسعى الشركات إلى زيادة لذ خدام الأصول وابؼوارد ابؼتاحةالكلي للمؤسسات الاقتصادية ويعكس مدى كفاءة ابؼؤسسة في است

ىذا ابؼقياس للدور الذي يلعبو في برديد سعر السم ، حيث أنو من أحد العوامل التي يأخذىا ابؼستثمر بعين الاعتبار عندما يفكر 
 ويت  قياسو من خلال قسمة صافي الربح بعد خص  الضرادب EPSفي شراء السم ، ويرمز لنصيب السم  من الأرباح المحققة بـ 

 1 على عدد الأسم  ابؼكتتب بها.

 ثانيا: المتغيرات المستقلة:
إن مؤشرات الأداء ابؼالي ابؼستخدمة في ىذه الدراسة ىي عبارة عن بشانية متغيرات، منما بطسة مؤشرات تقليدية لقياس الأداء 

 ابؼالي وثلاثة منما مؤشرات حديثة وىي كالتالي:
a) المستخدمة في ذه  الدراسةالمؤشرات التقليدية لتقييم الأداء المالي  

 : Profit Ratioنسب الربحية/ 1
كفاءة وفاعلية إدارة الشركة في توليد الأرباح، وسيت  قياس   ىوتقيس مد ،بسثل الربحية نتادج عدد كبير من السياسات والقرارات

، الذي تم قياسو بقسمة ROEية الربحية في ىذه الدراسة بالاعتماد على ثلاثة نسب متمثلة في معدل العادد على حقوق ابؼلك
، وتم قياسو بقسمة النتيجة الصافية ROAالنتيجة الصافية على حقوق ابؼلكية، أما النسبة الثانية فمي معدل العادد على الأصول 

، ، وتم قياسو بقسمة النتيجة الصافية على رأس ابؼال ابؼستثمرROIعلى إبصالي الأصول، وأخيرا معدل العادد على الاستثمار 
 ىذه النسب ىو أن ىذه ابؼقاييس التقليدية شادعة لقياس الأداء ابؼالي في معظ  الدراسات. اختياروالسبب في 

 : Leverage Ratioنسب الرفع المالي/ 2

اعتماد ىذه الشركات على ابؼصادر ابػارجية في التمويل، وسيت  قياس ىذه  ىبيثل الرفع ابؼالي أداء الشركات من حيث مد
 سبة الاقتًاض، وتساوي قسمة الديون الإبصالية على إبصالي الأصول.النسبة بن

 :مؤشرات التوازن المالي/ 3
بيكن اعتباره معيار مم  لتقيي  الأداء ابؼالي، كونو ىدف مالي تسعي وباستمرار الوظيفة ابؼالية إلى بلوغو من أجل برقيق 

د مؤشر واحد من مؤشرات التوازن ابؼالي وابؼتمثل في الاحتياج في رأس الأمان ودرجات برقيق التوازن ابؼالي للمؤسسة، وسيت  اعتما
، ويتولد ىذا الاحتياج ابؼالي عندما لا تستطيع ابؼؤسسة مواجمة ديونها ابؼتًتبة عن النشاط بواسطة حقوقما لدى BFRابؼال العامل 

 دى تأثير ىذا الاحتياج ابؼالي علىلعجز، وبالتالي مابؼتعاملين و بـزوناتها، وبالتالي يتوجب البحث عن مصادر أخرى لتمويل ىذا ا
 2ربحية السم ، وتم قياسو من خلال العلاقة التالية:

 

                  

 

                                                           
 .78مد بؿمود ابػطيب، مرجع سبق ذكره، صـبؿ 1
 (07فصل الأول صفحة للمزيد من التفاصيل )أنظر ال 2



 الفصل الثاني:      دراسة مقارنة بين المؤشرات التقليدية والمؤشرات الحديثة وقدرتها على تفسير الأداء المالي في بورصة الجزائر

 

23 
 

b)  :وىي موضح في ابعدول الآتي:المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي المستخدمة في ذه  الدراسة 

 وطرق حسابها المالي ديثة للأداء: يوضح المؤشرات الح3.2الجدول رقم 

 المؤشر  طريقة الحساب

  EVAالقيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼستثمر( رأس ابؼال ×) تكلفة رأس ابؼال  -نتيجة الاستغلال بعد الضريبة 

MVA= EVA/(1+K)t السوقية ابؼضافة القيمةMVA  

  CFROIالاستثمار ىادد التدفق النقدي علع الإبصاليالأصل  ىقسمة فادض خزينة الاستغلال بعد الضريبة عل

 (08 صفحةال ،الأدبيات النظرية )الفصل الأول ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

 مصادر البيانات:الفرع الثاني: 
غطية اعتمدت الدراسة على الأدبيات ابؼتوفرة بؿليا ودوليا من دراسات وأبحاث ونشرات وتقارير ذات صلة بدوضوع الدراسة لت

إلى جانب  1،ابعانب النظري من الدراسة، ىذا بالإضافة إلى الاعتماد على التقارير السنوية وابؼتمثل في القواد  ابؼالية بؽذه الشركات
، وىذا لانتًنت للحصول على بعض البياناتكما تم الاستعانة بشبكة ا  2التقارير والنشرات الإحصادية الصادرة عن بورصة ابعزادر،

 انب التطبيقي من الدراسة.لتغطية ابع

 الأساليب والأدوات الإحصائية المعتمدة: الفرع الثالث: 
الابكدار ومصفوفة الارتباط، حيث سيستخدم الارتباط لدراسة العلاقة بين ابؼتغيرات  بماذجتم الاعتماد في ىذه الدراسة على 

ستخدم تفس ةوالغير خطي ةالابكدار ابػطيلنماذج أما بالنسبة ابؼستقلة من جمة، وبين ىذه الأخيرة وابؼتغير التابع من جمة أخرى، 
لي وابؼتمثل في عوادد الأسم ، تفسير ابؼتغير التابع الذي يعبر عن الأداء ابؼا يدية وابغديثة للأداء وقدرتها علىلاختبار ابؼؤشرات التقل

 .0SPSS2و EVIEWS3.1لك باستعمال البرنامج الإحصادي وذ
 

 

 
 
 

 

                                                           
1
 http://www.cosob.org 

2
 http://www.sgbv.dz 
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 الأداء المالي في اختبار أثر المؤشرات على والانحدار الارتباطنتائج تطبيق تحليل  المبحث الثاني:
 بكاول في ىذا ابؼبحث عرض النتادج التطبيقية لتحليل الارتباط والابكدار لاختبار القدرة التفسيرية للمؤشرات التقليدية

 لك.ذرض الوسادل التوضيحية اللازمة للك بعوابغديثة على الأداء ابؼالي، وذ

 الأداء المالي ىعل والحديثة التقليدية نتائج تطبيق تحليل الارتباط والانحدار في اختبار أثر المؤشرات المطلب الأول:
 بين المؤشرات التقليدية والأداء المالي نتائج تطبيق تحليل الارتباطالفرع الأول: 

 داء المالي:يوضح تحليل الارتباط بين المؤشرات التقليدية والأ4.2الجدول رقم 

  EPS ROE ROA ROI LEV BFR 

EPS Corrélation de 

Pearson 
1 .750

**
 .756

**
 .483

**
 -.610-

**
 .635

**
 

Sig. (bilatérale)   ,000 ,000 ,009 ,001 ,000 

N 28 28 28 28 28 28 

ROE Corrélation de 

Pearson 
.750

**
 1 .982

**
 .787

**
 -.484-

**
 

,157 

Sig. (bilatérale) ,000   ,000 ,000 ,009 ,425 

N 28 28 28 28 28 28 

ROA Corrélation de 

Pearson 
.756

**
 .982

**
 1 .839

**
 -.565-

**
 

,170 

Sig. (bilatérale) ,000 ,000   ,000 ,002 ,388 

N 28 28 28 28 28 28 

ROI Corrélation de 

Pearson 
.483

**
 .787

**
 .839

**
 1 -.484-

**
 

-,095 

Sig. (bilatérale) ,009 ,000 ,000   ,009 ,631 

N 28 28 28 28 28 28 

LEV Corrélation de 

Pearson 
-.610-

**
 -.484-

**
 -.565-

**
 -.484-

**
 1 -.457-

*
 

Sig. (bilatérale) ,001 ,009 ,002 ,009   ,014 

N 28 28 28 28 28 28 

BFR Corrélation de 

Pearson 
.635

**
 

,157 ,170 -,095 
-.457-

*
 1 

Sig. (bilatérale) ,000 ,425 ,388 ,631 ,014   

N 28 28 28 28 28 28 

  SPSSوالبرنامج الإحصائي (01)الملحق رقم  ىبالاعتماد عل إعداد الطالبمن المصدر: 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 
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 التحليل:

تبين إشارة معامل الارتباط السالبة وابؼوجبة طبيعة العلاقة بين ابؼتغيرين، العكسية أو الطردية على التوالي، بينما تبين قيمة 
اسة الدلالة الإحصادية لو، حيث بيكن قوة العلاقة بين ابؼتغيرين، لكن قبل أن نراعي إلى قيمة ابؼعامل لابد من در  rمعامل الارتباط 

لك نقارن القيمة تغيرات )قيمة عشوادية(، من أجل ذقيمة للارتباط، بينما لا توجد دلالة إحصادية في الواقع بين ىذه ابؼ rأن يعطي 
بزتلف معنويا فإن قيمة معامل الارتباط  0.05أقل من  Sigابؼعتمد، حيث إذا كان قيمة  %5بدستوى ابؼعنوية  Sigالاحتمالية 

 عن الصفر، أي توجد دلالة لإحصادية للارتباط ابػطي بين ابؼتغيرين.
بين مؤشرات الربحية وابؼتمثلة  ما الارتباطنلاحظ من خلال ابعدول أعلاه بأن ىناك علاقة طردية ذات دلالة إحصادية بؼعامل 

، حيث EPSوعوادد الأسم   ROI الاستثمارالعادد على  ،ROA، العادد على الأصول ROEفي العادد على حقوق ابؼلكية 
لك ، عند مستويات معنوية كذ0.483و  0.756، 0.75بين ىذه ابؼؤشرات وعوادد الأسم  على التوالي  الارتباطبلغت درجات 

ة ، حيث أن الزيادة في نسب الربحي0.05، وىي أقل من مستوى ابؼعنوية ابؼعتمد وىو 0.009، و 0.000، 0.000على التوالي 
أسعار الأسم ، فالزيادة ابؼتوقعة بنسب الربحية تزيد من التفاؤل بشأن ابؼستقبل، بفا يزيد من حركة  كن أن يكون لو أثر إبهابي علىبي

أسعارىا ومنو زيادة عواددىا، أي أن برقيق الشركتين بؿل الدراسة للربح ابؼناسب يساعد على  ارتفاعالتعامل مع الأسم ، وبالتالي 
سم  في بورصة ابعزادر، وبالتالي تعظي  القيمة السوقية، وقد أشارت الكثير من الدراسات على أن العلاقة الأار ابغفاظ على أسع

 بين عوادد الأسم  والأرباح ىي علاقة طردية.
أن ىناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصادية بؼعامل الارتباط بين الرفع ابؼالي وعوادد  (2.2)رقم لك من ابعدول نلاحظ كذ

، 0.05وىو أقل من مستوى ابؼعنوية ابؼقبول  0.001عند مستوى معنوية  -0.61سم ، حيث بلغت درجة الارتباط بينمما الأ
 استخدام، وابؼقصود ىنا أن ابؼبالغة في EPSحيث أن مع زيادة درجات الرافعة ابؼالية في بورصة ابعزادر، تنخفض ربحية السم  

السم  بسبب زيادة كلفة التمويل، وكون الرفع ابؼالي سلاح ذو حدين قد يؤدي إلى زيادة  في ربحية ابلفاضالرفع ابؼالي أدى إلى 
ربحية السم ، وبابؼقابل قد يؤدي إلى أضرار في ربحية السم ، وىذا بالفعل ما حصل بالنسبة للشركتين بؿل الدراسة والتي بالغت في 

 الرفع ابؼالي. استخدام
 لطردية ذات دلالة إحصادية بؼعامل الارتباط بين الاحتياج في رأس ابؼال العام من نفس ابعدول نلاحظ أن ىناك علاقة

وىو أقل من مستوى ابؼعنوية  (0.000)عند مستوى معنوية صفر  0.635وعوادد الأسم ، حيث بلغت درجة الارتباط بينمما 
 سم  في الواقع.على عوادد الأ ل، وبالتالي يوجد تأثير الاحتياج في رأس ابؼال العام0.05ابؼعتمد 

أن ىناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصادية بؼعامل الارتباط بين الاحتياج في رأس  (2.2)رقم لك من ابعدول نلاحظ كذ
وىو أقل من مستوى ابؼعنوية  0.014عند مستوى معنوية  -0.457حيث بلغت درجة الارتباط بينمما  ابؼالي،والرفع  لابؼال العام
، وابؼقصود ىنا لع زيادة درجات الرافعة ابؼالية في بورصة ابعزادر، ينخفض الاحتياج في رأس ابؼال العام، حيث أن م0.05ابؼقبول 

أنو إذا كان التمويل الذاتي لا يغطي الاحتياجات ابؼالية لدورة الاستغلال تلجأ الشركتين بؿل الدراسة إلى مصادر خارجية والتي منما 
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ابؼالية، وىذا بالفعل ما حصل بالنسبة للشركتين بؿل الدراسة والتي تم تلبية الاحتياجات الاقتًاض من البنوك وبـتلف ابؼؤسسات 
 ابؼالية للنشاط من خلال الرفع ابؼالي.

 للمؤشرات التقليدية على الأداء المالي الفرع الثاني: نتائج تحليل الانحدار
، ROEوابؼتمثلة في  ابؼؤشرات التقليدية للأداء ابؼاليبدلالة  EPSالسم   عاددبمذجة علاقة  سيت في ىذا ابعزء من الدراسة، 

ROA ،ROI ،LEV و ،BFR. 

  صياغة علاقة عائد السهم EPS المالي بدلالة المؤشرات التقليدية للأداء 
كمتغير تابع وابؼؤشرات  EPSبين ربحية السم   انطلاقا من معطيات الشركتين بؿل الدراسة، سنعتمد في صياغة العلاقة ما

لك إلى إبهاد ابؼعادلة ، حيث نهدف من خلال ذ01لحق رق  أعلاه كمتغيرات مستقلة، اعتمادا على ابؼ ابؼذكورة  دية التقلي
لك يعتمد القياسيون وابؼؤشرات التقليدية، وفي سبيل ذالرياضية الأفضل التي بيكن بؽا أن تعطي أكبر قدرة تفسيرية بين عادد السم  

بدلالة  EPSابع بدلالة ابؼتغيرات ابؼستقلة، وتوضح الأشكال أدناه التمثيل النقطي للمتغير التابع على التمثيل النقطي للمتغير الت
 .BFR، و ROE ،ROA ،ROI ،LEVابؼتغيرات ابؼستقلة وابؼتمثلة في 

، ROE ،ROA ،ROIبدلالة المتغيرات المستقلة  EPSللمتغير التابع  الانتشاري: يوضح التمثيل 1.2الشكل رقم 

LEV و ،BFR 

 ROA بدلالة EPSلـ شكل انتشاري                          ROE بدلالة EPSلـ  انتشاري شكل         
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 LEV بدلالة EPS لـ نتشاريا شكل  ROI                               بدلالة EPS لـ نتشاريا شكل        
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 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

لك من خلال ملاحظة شكل انتشار النقاط، فإذا كان ىذا الانتشار قطي على صياغة العلاقة ابػطية وذالن يساعد التمثيل
 على شكل معادلة خط مستقي  تكون العلاقة خطية، وإذا كان الانتشار على شكل قطع مكافئ تكون العلاقة أسية.

لك سيت  تقدير علاقة خطية أم ىي علاقة أسية؟ لذىي  من خلال الأشكال السابقة لا بيكن بسييز العلاقة بين ابؼتغيرين، ىل
 أكبر  عدد من النماذج، ثم بلتار النموذج الأحسن بناءا على عدة معايير إحصادية ىي:
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 ؛(ابؼقدرة دلالة إحصادية بؼعاملات ابؼعادلة أحسن معنوية ابؼعالم ابؼقدرة )وجود 
 ؛(لنموذج الكلي ابؼقدرلدلالة إحصادية  أحسن ابؼعنوية الكلية للنموذج )وجود 
 معامل التحديد R

 ؛)أحسن جودة توفيق( 2
 معيارAKAIKE   أقل قيمة بؼعامل التفضيل(AKAIKE)؛ 
 معيار  SCHWORZ أقل قيمة بؼعامل التفضيل(SCHWORZ)؛ 
 قيمة داربن واتسون. 

وابؼتغيرات  EPSين ابؼتغير التابع وابعداول التالية تلخص أى  ابؼعادلات التي بيكن أن تعطي أحسن بسثيل وأكبر قدرة تفسير ب
 :BFRو، ROE ،ROA ،ROI ،LEVابؼستقلة 

 ROEوالمتغير المستقل  EPS: يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين 5.2الجدول رقم 

دلة
لمعا

م ا
رق

دلة 
لمعا

غة ا
صي

 

 المعالم المقدرة

كلية
ة ال

عنوي
الم

 

R
2
 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a
rz

 

DW 

Prob 

(B0) 

Prob 

(B1) 

Prob 

(F) 

1 EPS=B0+B1ROE 0,94 0,000 4E-06 0,56 10,86 10,95 0,65 

2 EPS =B1 ROE -  0,000 0,000 0,56 10,79 10,83 0,66 

3 Ln(EPS)=B0+B1 ROE 0,000 0,000 3E-06 0,59 1,39 1,49 0,56 

4 Ln(EPS)=B1 ROE  - 0,000 0,000 -3,39 3,69 3,74 0,68 

5 EPS =B0+B1Ln(ROE) 0,000 0,0002 0,0002 0,42 10,94 11,04 0,87 

6 EPS =B1Ln(ROE) -  0,0001 0,0001 -0,53 11,85 11,90 1,09 

7 Ln(EPS)=B0+B1ln(ROE) 0,000 0,000 0.0000 0,63 1.23 1.33 0.53 

8 Ln(EPS)=B1Ln(ROE)  - 0,000 0,000 -4,96 4,00 4,05 0,91 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

 استنادا على معايير ابؼفاضلة التالية:
 وجود أحسن دلالة إحصادية للمعالم ابؼقدرة (1
 وجود أحسن دلالة إحصادية للنموذج الكلي (2
   1.23بـ AKAIKEأقل قيمة بؼعيار  (3
 1.33بـ SCHWORZأقل قيمة بؼعيار  (4

R قيمة بؼعامل التحديد أكبر (5
 0.63بـ 2
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بدلالة  EPSيتضح أن النموذج الأمثل لتمثيل العلاقة والقدرة على تفسير التغيرات في عادد السم   2.2رقم من ابعدول 
بدلالة  EPSوابعدول التالي يبين الناتج الإبصالي للتقدير الأمثل للمتغير التابع  0رقم مؤشر العادد على حقوق ابؼلكية ىو النموذج 

 :ROEابؼتغير ابؼستقل 

 تأثير معدل العائد على حقوق الملكية على الأداء المالييوضح : 6.2الجدول رقم 

Dependent Variable: LOG(EPS)       

Method: Least Squares       

Date: 05/03/15   Time: 13:56       

Sample: 1 28       

Included observations: 28       

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 6.364631 0.317579 20.04112 0.0000 

LOG(ROE) 1.010909 0.149277 6.772020 0.0000 

          

R-squared 0.638187     Mean dependent var 4.286771 

Adjusted R-squared 0.624271     S.D. dependent var 0.707209 

S.E. of regression 0.433496     Akaike info criterion 1.234882 

Sum squared resid 4.885893     Schwarz criterion 1.330039 

Log likelihood -15.28835     F-statistic 45.86026 

Durbin-Watson stat 0.535063     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

ليست علاقة خطية،  ROEوابؼتغير ابؼستقل   EPSمن خلال نتادج ابعدول أعلاه، يشير إلى أن العلاقة بين ابؼتغير التابع
كما أن للمعالم ابؼقدرة للنموذج دلالة إحصادية من   بدعني أن منحني العلاقة يأخذ ابذاىا ىابطا تارة وابذاىا صاعدا تارة أخرى،

، أما بالنسبة ما يشير إليو القيمة الاحتمالية %1وىي أقل من مستوى ابؼعنوية ابؼعتمد  Probخلال ما تشير إليو القيمة الاحتمالية 
ل، تبين أن ىذا النموذج يصلح لتمثيل الإحصادية لاختبار فيشر لقياس صلاحية النموذج لتمثيل العلاقة بين ابؼتغير التابع وابؼستق

، كما أن قيمة  Prob (F-statistic)وىو أكبر من القيمة الاحتمالية الإحصادية فيشر  %1العلاقة عند مستوي معنوية ابؼعتمد 
Rمعامل التحديد 

2 
(R-squared)  ا أي أن معدل العادد على حقوق ابؼلكية يفسر م 0.638لقياس القدرة التفسيرية  قد بلغ

فتعود لعوامل  %36.2من التغيرات ابغاصلة في عادد السم  وىي نسبة مقبولة ودالة إحصاديا، أما النسبة ابؼتبقية  %63.8نسبة 
 أخرى بخلاف العادد على حقوق ابؼلكية. 
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 ROAوالمتغير المستقل  EPS: يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين 7.2الجدول رقم 
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Prob 

(B0) 

Prob 

(B1) 

Prob 

(F) 

1 EPS=B0+B1ROA 0,84 0,000 3E-06 0,57 10,84 10,93 0,57 

2 EPS =B1 ROA   - 0,000 0,0000 0,57 10,77 10,81 0,59 

3 Ln(EPS)=B0+B1 ROA  0,000 0,000 7E-06 0,56 1,46 1,55 0,45 

4 Ln(EPS)=B1 ROA   - 0,000 0,000 -3,72 3,77 3,81 0,76 

5 EPS =B0+B1Ln(ROA) 0,000 0.00002 0,0002 0,44 10,91 11,01 0,79 

6 EPS =B1Ln(ROA) -  0,000 0,0000 -0,36 11,73 11,78 1,14 

7 ln(EPS)=B0+B1ln(ROA) 0,000 0,000 1E-05 0,6 1,33 1,42 0,45 

8 Ln(EPS)=B1Ln(ROA)  - 0,000 0,0000 -2,9 3,58 3,62 1,05 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

 استنادا على معايير ابؼفاضلة التالية:
 وجود أحسن دلالة إحصادية للمعالم ابؼقدرة (1
 وجود أحسن دلالة إحصادية للنموذج الكلي (2
 1.33بـ AKAIKEأقل قيمة بؼعيار  (3
 1.42بـ SCHWORZأقل قيمة بؼعيار  (4

Rقيمة بؼعامل التحديد أكبر  (5
 0.60بـ 2

بدلالة  EPSيتضح أن النموذج الأمثل لتمثيل العلاقة والقدرة على تفسير التغيرات في عادد السم   0.2رقم من ابعدول 
بدلالة  EPSوابعدول التالي يبين الناتج الإبصالي للتقدير الأمثل للمتغير التابع  0رقم مؤشر العادد على الأصول ىو النموذج 

 :ROAبؼتغير ابؼستقل ا
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 تأثير معدل العائد على الأصول على الأداء المالييوضح : 8.2الجدول رقم 

Dependent Variable: LOG(EPS)       

Method: Least Squares       

Date: 05/03/15   Time: 13:59       

Sample: 1 28       

Included observations: 28       

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 7.227373 0.476772 15.15899 0.0000 

LOG(ROA) 1.004929 0.160265 6.270417 0.0000 

          

R-squared 0.601948     Mean dependent var 4.286771 

Adjusted R-squared 0.586639     S.D. dependent var 0.707209 

S.E. of regression 0.454687     Akaike info criterion 1.330336 

Sum squared resid 5.375254     Schwarz criterion 1.425493 

Log likelihood -16.62470     F-statistic 39.31813 

Durbin-Watson stat 0.457659     Prob(F-statistic) 0.000001 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

ليست علاقة خطية،  ROAوابؼتغير ابؼستقل EPS من خلال نتادج ابعدول أعلاه، يشير إلى أن العلاقة بين ابؼتغير التابع 
ما أن للمعالم ابؼقدرة للنموذج دلالة إحصادية من بدعني أن منحني العلاقة يأخذ ابذاىا ىابطا تارة وابذاىا صاعدا تارة أخرى، ك

، أما بالنسبة ما يشير إليو القيمة الاحتمالية %1وىي أقل من مستوى ابؼعنوية ابؼعتمد  Probخلال ما تشير إليو القيمة الاحتمالية 
ذا النموذج يصلح لتمثيل العلاقة عند لاختبار فيشر لقياس صلاحية النموذج لتمثيل العلاقة بين ابؼتغير التابع وابؼستقل، تبين أن ى

، كما أن قيمة معامل التحديد  Prob (F-statistic) وىو أكبر من القيمة الاحتمالية الإحصادية فيشر %1مستوي معنوية 
R

2
(R-squared)   من التغيرات  %60أي أن معدل العادد على الأصول يفسر ما نسبة  0.60لقياس القدرة التفسيرية قد بلغ

فتعود لعوامل أخرى بخلاف العادد على  %40لة في عادد السم  وىي نسبة مقبولة ودالة إحصاديا، أما النسبة ابؼتبقية ابغاص
 الأصول.
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 ROIوالمتغير المستقل  EPS: يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين 9.2الجدول رقم    
دلة
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Prob 

(B0) 

Prob 

(B1) 

Prob  

(F) 

1 EPS=B0+B1ROI 0,007 0,009 0,009 0,23 11,42 11,51 1,001 

2 EPS =B1 ROI -  0,000 0,0000 -0,01 11,63 11,67 0,64 

3 Ln(EPS)=B0+B1 ROI  0,000 0,003 0,0003 0,29 1,93 2,03 0,64 

4 Ln(EPS)=B1 ROI  -  0,000 0,0000 -15,2 5 5,05 0,18 

5 EPS =B0+B1Ln (ROI) 0,000 0,001 0,001 0,35 11,06 11,15 0,94 

6 EPS =B1Ln (ROI) -  0,001 0,001 -0,81 12,02 12,06 0,96 

7 Ln(EPS)=B0+B1Ln(ROI) 0,000 0,000 0.000025 0,5 1,55 1,65 0,604 

8 Ln(EPS)=B1Ln (ROI) -  0,000 0,0000 -9,01 4,72 4,56 0,7 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

 استنادا على معايير ابؼفاضلة التالية:
 وجود أحسن دلالة إحصادية للمعالم ابؼقدرة (1
 وجود أحسن دلالة إحصادية للنموذج الكلي (2
 1.55بـ AKAIKEأقل قيمة بؼعيار  (3
 1.65بـSCHWORZ أقل قيمة بؼعيار  (4

Rقيمة بؼعامل التحديد أكبر  (5
 0.50بـ 2

بدلالة  EPSيتضح أن النموذج الأمثل لتمثيل العلاقة والقدرة على تفسير التغيرات في عادد السم  9.2 رقم من ابعدول 
ة بدلال EPSوابعدول التالي يبين الناتج الإبصالي للتقدير الأمثل للمتغير التابع  0رقم مؤشر العادد على الاستثمار ىو النموذج 

 :ROIابؼتغير ابؼستقل 
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 تأثير معدل العائد على الاستثمار على الأداء المالييوضح : 2..1الجدول رقم 

Dependent Variable: LOG(EPS)       

Method: Least Squares       

Date: 05/03/15   Time: 14:01       

Sample: 1 28       

Included observations: 28       

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 5.432290 0.243772 22.28429 0.0000 

LOG(ROI) 0.534202 0.104462 5.113863 0.0000 

          

R-squared 0.501453     Mean dependent var 4.286771 

Adjusted R-squared 0.482279     S.D. dependent var 0.707209 

S.E. of regression 0.508857     Akaike info criterion 1.555450 

Sum squared resid 6.732327     Schwarz criterion 1.650608 

Log likelihood -19.77631     F-statistic 26.15159 

Durbin-Watson stat 0.604995     Prob(F-statistic) 0.000025 

 Eviewsباستخدام برنامج  60من إعداد الطالب بالاعتماد علي الملحق رقم المصدر: 

ليست علاقة خطية،  ROIوابؼتغير ابؼستقل  EPSمن خلال نتادج ابعدول أعلاه، يشير إلى أن العلاقة بين ابؼتغير التابع 
ما أن للمعالم ابؼقدرة للنموذج دلالة إحصادية من بدعني أن منحني العلاقة يأخذ ابذاىا ىابطا تارة وابذاىا صاعدا تارة أخرى، ك

، أما بالنسبة ما يشير إليو القيمة الاحتمالية %1وىي أقل من مستوى ابؼعنوية ابؼعتمد  Probخلال ما تشير إليو القيمة الاحتمالية 
ذا النموذج يصلح لتمثيل العلاقة عند لاختبار فيشر لقياس صلاحية النموذج لتمثيل العلاقة بين ابؼتغير التابع وابؼستقل، تبين أن ى

ا أن قيمة معامل التحديد ــــــــــــــــ، كم Prob (F-statistic)وىو أكبر من القيمة الاحتمالية الإحصادية فيشر  %1مستوي معنوية 
R

2
(R-squared)  من  %50.14نسبة  معدل العادد على الاستثمار يفسرأي أن  140.50لقياس القدرة التفسيرية  قد بلغ

فتعود لعوامل أخرى بخلاف  %49.86التغيرات ابغاصلة في عادد السم  وىي نسبة مقبولة ودالة إحصاديا، أما النسبة ابؼتبقية 
 العادد على الاستثمار.
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 LEVوالمتغير المستقل  EPS: يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين 11.2الجدول رقم 
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1 EPS=B0+B1LEV 0,000 0.00006 0,0005 0,37 11,22 11,31 1,53 

2 EPS =B1 LEV -  0,005 0,0050 -0,69 12,14 12,19 0,83 

3 Ln(EPS)=B0+B1 LEV 0,000 0,01 0,012 0,222 2,03 2,13 0,96 

4 Ln(EPS)=B1 LEV -  0,000 0,0000 -8,36 4,45 4,5 0,57 

5 EPS =B0+B1Ln(LEV) 0,166 0.00005 0,0004 0,37 11,21 11,3 1,82 

6 EPS =B1Ln(LEV)  - 0,000 0,0000 0,33 11,21 11,26 1,57 

7 ln(EPS)=B0+B1ln (LEV) 0,000 0,005 0,005 0,25 1,95 2,04 1,36 

8 Ln(EPS)=B1Ln(LEV)  - 0,000 0,000 -1,57 3,16 3,21 1,2 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد عل

 استنادا على معايير ابؼفاضلة التالية:
 وجود أحسن دلالة إحصادية للمعالم ابؼقدرة (1
 وجود أحسن دلالة إحصادية للنموذج الكلي (2
 1.95بـ AKAIKEأقل قيمة بؼعيار  (3
 2.04بـ SCHWORZأقل قيمة بؼعيار  (4

Rامل التحديد أكبر قيمة بؼع (5
 0.25بـ 2

بدلالة  EPSيتضح أن النموذج الأمثل لتمثيل العلاقة والقدرة على تفسير التغيرات في عادد السم  11.2 رقم من ابعدول 
قل بدلالة ابؼتغير ابؼست EPSوابعدول التالي يبين الناتج الإبصالي للتقدير الأمثل للمتغير التابع  0رقم مؤشر الرفع ابؼالي ىو النموذج 

LEV: 
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 تأثير معدل الرفع المالي على الأداء المالييوضح : 12.2الجدول رقم 

Dependent Variable: LOG(EPS)       

Method: Least Squares       

Date: 05/03/15   Time: 14:05       

Sample: 1 28       

Included observations: 28       

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 3.252378 0.363524 8.946802 0.0000 

LOG(LEV) -0.703470 0.233996 -3.006332 0.0058 

          

R-squared 0.257949     Mean dependent var 4.286771 

Adjusted R-squared 0.229409     S.D. dependent var 0.707209 

S.E. of regression 0.620812     Akaike info criterion 1.953171 

Sum squared resid 10.02058     Schwarz criterion 2.048329 

Log likelihood -25.34440     F-statistic 9.038032 

Durbin-Watson stat 1.366184     Prob(F-statistic) 0.005796 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىلب بالاعتماد علمن إعداد الطاالمصدر: 

ليست علاقة خطية،  LEVوابؼتغير ابؼستقل  EPSمن خلال نتادج ابعدول أعلاه، يشير إلي أن العلاقة بين ابؼتغير التابع 
للنموذج دلالة إحصادية من  بدعني أن منحني العلاقة يأخذ ابذاىا ىابطا تارة وابذاىا صاعدا تارة أخرى، كما أن للمعالم ابؼقدرة

، أما بالنسبة ما يشير إليو القيمة الاحتمالية %1وىي أقل من مستوى ابؼعنوية ابؼعتمد  Probخلال ما تشير إليو القيمة الاحتمالية 
ل العلاقة عند لاختبار فيشر لقياس صلاحية النموذج لتمثيل العلاقة بين ابؼتغير التابع وابؼستقل، تبين أن ىذا النموذج يصلح لتمثي

، كما أن قيمة معامل التحديد  Prob (F-statistic)وىو أكبر من القيمة الاحتمالية الإحصادية فيشر  %1مستوي معنوية 
R

2
(R-squared)  من التغيرات  %25.7أي أن معدل الرفع ابؼالي يفسر ما نسبة  0.257لقياس القدرة التفسيرية قد بلغ

 فتعود لعوامل أخرى بخلاف الرفع ابؼالي. %74.3ة ضعيفة ودالة إحصاديا، أما النسبة ابؼتبقية ابغاصلة في عادد السم  وىي نسب
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 BFRوالمتغير المستقل  EPS: يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين 13.2الجدول رقم 
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1 EPS=B0+B1BFR 0,001 0.00003 0,0002 0,4 11,17 11,26 1,21 

2 EPS=B1BFR  - 0,000 0,0000 0,1 11,5 11,55 0,74 

3 Ln(EPS)=B0+B1 BFR 0,000 0,001 0,0017 0,31 1,86 1,96 0,99 

4 Ln(EPS)=B1 BFR -  0.00001 0,0001 -20,1 5,26 5,31 0,16 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

 استنادا على معايير ابؼفاضلة التالية:
 وجود أحسن دلالة إحصادية للمعالم ابؼقدرة (1
 وجود أحسن دلالة إحصادية للنموذج الكلي (2
 1.86بـ AKAIKEأقل قيمة بؼعيار  (3
 1.96بـ SCHWORZأقل قيمة بؼعيار  (4

Rأكبر قيمة بؼعامل التحديد  (5
 0.31بـ 2

بدلالة  EPSيتضح أن النموذج الأمثل لتمثيل العلاقة والقدرة على تفسير التغيرات في عادد السم   2..0 رقممن ابعدول 
 EPSلتابع وابعدول التالي يبين الناتج الإبصالي للتقدير الأمثل للمتغير ا .رقم مؤشر الاحتياج في رأس ابؼال العامل ىو النموذج 

 :BFRبدلالة ابؼتغير ابؼستقل 
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 تأثير الاحتياج في رأس المال العامل على الأداء المالييوضح : 02.2الجدول رقم 

Dependent Variable: LOG(EPS)       

Method: Least Squares       

Date: 05/03/15   Time: 14:08       

Sample: 1 28       

Included observations: 28       

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 4.007171 0.138252 28.98464 0.0000 

BFR 1.70E-10 4.89E-11 3.479451 0.0018 

          

R-squared 0.317703     Mean dependent var 4.286771 

Adjusted R-squared 0.291461     S.D. dependent var 0.707209 

S.E. of regression 0.595292     Akaike info criterion 1.869218 

Sum squared resid 9.213673     Schwarz criterion 1.964376 

Log likelihood -24.16906     F-statistic 12.10658 

Durbin-Watson stat 0.999872     Prob(F-statistic) 0.001787 

 Eviewsباستخدام برنامج  60الملحق رقم  من إعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر: 

ليست علاقة خطية،  BFRوابؼتغير ابؼستقل  EPSمن خلال نتادج ابعدول أعلاه، يشير إلي أن العلاقة بين ابؼتغير التابع 
عدا تارة أخرى، كما أن للمعالم ابؼقدرة للنموذج دلالة إحصادية من بدعني أن منحني العلاقة يأخذ ابذاىا ىابطا تارة وابذاىا صا

، أما بالنسبة ما يشير إليو القيمة الاحتمالية %1وىي أقل من مستوى ابؼعنوية ابؼعتمد  Probخلال ما تشير إليو القيمة الاحتمالية 
ستقل، تبين أن ىذا النموذج يصلح لتمثيل العلاقة عند لاختبار فيشر لقياس صلاحية النموذج لتمثيل العلاقة بين ابؼتغير التابع وابؼ

، كما أن قيمة معامل   Prob (F-statistic)وىو أكبر من القيمة الاحتمالية الإحصادية فيشر %1مستوي معنوية 
Rالتحديد

2
(R-squared)   ة أي أن الاحتياج في رأس ابؼال العامل يفسر ما نسب 0.3177لقياس القدرة التفسيرية قد بلغ

فتعود لعوامل % 68.23من التغيرات ابغاصلة في عادد السم  وىي نسبة ضعيفة ودالة إحصاديا، أما النسبة ابؼتبقية % 31.77
 أخرى بخلاف الاحتياج في رأس ابؼال العامل.
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بين عادد السم  النتادج تم تطبيق معادلة الابكدار الغير خطي ابؼتعدد بين معايير الأداء التقليدية من جمة و  للتأكيد على
EPS،  :وكانت النتادج كما يلي 

 الأداء المالي ىدة علعايير الأداء التقليدية كحزمة واح: يوضح تأثير م02.2الجدول رقم 

Dependent Variable: LOG(EPS)       

Method: Least Squares       

Date: 05/03/15   Time: 16:54       

Sample: 1 28       

Included observations: 28         

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4.225145 0.522576 8.085220 0.0000 

LOG(ROE) 1.602255 0.287582 5.571469 0.0000 

LOG(ROA) -1.314557 0.416608 -3.155384 0.0046 

LOG(ROI) 0.394382 0.183597 2.148083 0.0430 

LOG(LEV) -0.050613 0.146785 -0.344810 0.7335 

BFR 1.70E-10 2.64E-11 6.448743 0.0000 

          

R-squared 0.930564     Mean dependent var 4.286771 

Adjusted R-squared 0.914783     S.D. dependent var 0.707209 

S.E. of regression 0.206448     Akaike info criterion -0.130130 

Sum squared resid 0.937654     Schwarz criterion 0.155342 

Log likelihood 7.821825     F-statistic 58.96793 

Durbin-Watson stat 1.005535     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviewsمج باستخدام برنا 60الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

بين ابؼتغيرات ابؼستقلة )معايير تقيي  الأداء التقليدية( كحزمة واحدة وبين  rنلاحظ من ابعدول أعلاه أن قيمة معامل الارتباط 
، وىذا ما يؤكد وجود علاقة قوية بين ىذه ابؼتغيرات، أما بالنسبة للقدرة التفسيرية وتأثير 0.96ابؼتغير التابع )عادد السم ( قد بلغ 

من التغير في عادد السم ، وىي تعبر عن نسبة تفسير عالية،  %93عايير الأداء التقليدية على عادد السم ، فمي تفسر ما نسبتو م
وىي أقل من مستوى ابؼعنوية  Probكما أن للمعالم ابؼقدرة للنموذج دلالة إحصادية من خلال ما تشير إليو القيمة الاحتمالية 

أما بالنسبة ما تشير إليو القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر لقياس صلاحية  رفع ابؼالي غير دال إحصاديا،ما عدا معدل ال %5ابؼعتمد 
)معايير تقيي  الأداء التقليدية( وابؼتغير التابع، تبين أن ىذا النموذج يصلح لتمثيل  النموذج لتمثيل العلاقة بين ابؼتغيرات ابؼستقلة

 .Prob (F-statistic)أكبر من القيمة الاحتمالية الإحصادية فيشر وىو  %5العلاقة عند مستوي معنوية 
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 بين المؤشرات الحديثة والأداء المالي نتائج تطبيق تحليل الارتباطالفرع الثالث: 

 :يوضح تحليل الارتباط بين المؤشرات الحديثة والأداء المالي00.2الجدول رقم 

  EPS EVA MVA CFROI 

EPS Corrélation 

de Pearson 
1 

-,135 -,142 .547
**

 

Sig. 

(bilatérale) 

  ,495 ,472 ,003 

N 28 28 28 28 

EVA Corrélation 

de Pearson 

-,135 
1 .992

**
 ,333 

Sig. 

(bilatérale) 

,495   ,000 ,083 

N 28 28 28 28 

MVA Corrélation 

de Pearson 

-,142 .992
**

 1 
,308 

Sig. 

(bilatérale) 

,472 ,000   ,111 

N 28 28 28 28 

CFROI Corrélation 

de Pearson 
.547

**
 ,333 ,308 

1 

Sig. 

(bilatérale) 

,003 ,083 ,111   

N 28 28 28 28 

  SPSSوالبرنامج الإحصائي (62)الملحق رقم  ىالطالب بالاعتماد عل من إعدادالمصدر: 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

 التحليل:

أن ىناك علاقة عكسية غير دالة إحصاديا بؼعامل الارتباط بين القيمة الاقتصادية ابؼضافة والقيمة  أعلاه من ابعدولنلاحظ 
عند مستويات  -0.142و  -0.135السوقية ابؼضافة من جمة وعوادد الأسم ، حيث بلغت درجة الارتباط بينمما على التوالي 

، أي أنو لا توجد دلالة إحصادية في الواقع بين 0.01وىي أكبر من مستوى ابؼعنوية ابؼقبول  0472و 0.495تالي معنوية على ال
 ىذه ابؼتغيرات )قيمة عشوادية(.

أن ىناك علاقة طردية ذات دلالة إحصادية بؼعامل الارتباط بين مؤشر عادد التدفق  (00.2)رقم لك من ابعدول نلاحظ كذ
وىو أقل من  0.003عند مستوى معنوية   0.547ار وعوادد الأسم ، حيث بلغت درجة الارتباط بينمما النقدي على الاستثم

 ، وبالتالي يوجد تأثير مؤشر عادد التدفق النقدي على الاستثمار على عوادد الأسم  في الواقع.0.01مستوي ابؼعنوية ابؼعتمد 
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قوية ذات دلالة إحصادية بؼعامل الارتباط بين القيمة  أن ىناك علاقة طردية (00.2)رقم لك من ابعدول نلاحظ كذ
عند مستوى معنوية صفر وىو أقل من  0.992الاقتصادية ابؼضافة والقيمة السوقية ابؼضافة ، حيث بلغت درجة الارتباط بينمما 

 .بورصة ابعزادرة ابؼضافة في الاقتصادية ابؼضافة على القيمة السوقي للقيمة ، وبالتالي يوجد تأثير0.01مستوى ابؼعنوية ابؼقبول 

 للمؤشرات الحديثة على الأداء المالي : نتائج تحليل الانحدارالرابع الفرع
، EVAبدلالة ابؼؤشرات ابغديثة للأداء ابؼالي وابؼتمثلة في  EPSفي ىذا ابعزء من الدراسة، بكاول بمذجة علاقة عادد السم  

MVA  وCFROI. 

  عائد السهم علاقة صياغة EPSالمالي لة المؤشرات الحديثة للأداء بدلا 
كمتغير تابع وابؼؤشرات  EPSبين عادد السم   انطلاقا من معطيات الشركتين بؿل الدراسة، سنعتمد في صياغة العلاقة ما

ية لك إلى إبهاد ابؼعادلة الرياض، حيث نهدف من خلال ذ02لحق رق  ابؼ ات مستقلة، اعتمادا علىابغديثة ابؼذكورة أعلاه كمتغير 
لك يعتمد القياسيون على   وابؼؤشرات ابغديثة، وفي سبيل ذالأفضل التي بيكن بؽا أن تعطي أكبر قدرة تفسيرية بين عادد السم

بدلالة  EPSالتمثيل النقطي للمتغير التابع بدلالة ابؼتغيرات ابؼستقلة، وتوضح الأشكال أدناه التمثيل النقطي للمتغير التابع 
 :CFROIو  EVA ،MVAبؼتمثلة في ابؼتغيرات ابؼستقلة وا

 :CFROIو  EVA ،MVAبدلالة المتغيرات المستقلة  EPSللمتغير التابع  الانتشاري: يوضح التمثيل 2.2الشكل رقم 

 MVA بدلالة EPS لـ نتشاريا شكل                            EVA بدلالة EPS لـ نتشاريا شكل            
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 CFROI بدلالة EPSلـ  نتشاريا شكل
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 Eviewsباستخدام برنامج  62الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

لك سيت  علاقة خطية أم ىي علاقة أسية؟ لذي السابقة لا بيكن بسييز العلاقة بين ابؼتغيرين، ىل ى البيانية من خلال الأشكال
 تقدير أكبر  عدد من النماذج، ثم بلتار النموذج الأحسن بناءا على عدة معايير  مفاضلة إحصادية ىي:

 ؛إحصادية بؼعاملات ابؼعادلة( أحسن معنوية ابؼعالم ابؼقدرة )وجود دلالة 
 ؛(ذج الكليللنمو دلالة إحصادية  أحسن ابؼعنوية الكلية للنموذج )وجود 
 معامل التحديدR

 ؛)أحسن جودة توفيق( 2
 معيار AKAIKE  أقل قيمة بؼعامل التفضيل(AKAIKE)؛ 
 معيار SCHWORZ  أقل قيمة بؼعامل التفضيل(SCHWORZ)؛ 
 قيمة داربن واتسون. 

وابؼتغيرات  EPSلتابع وابعداول التالية تلخص أى  ابؼعادلات التي بيكن أن تعطي أحسن بسثيل وأكبر قدرة تفسير بين ابؼتغير ا
 :CFROIو EVA ،MVAابؼستقلة )ابؼؤشرات ابغديثة( 
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 EVAوالمتغير المستقل  EPS: يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين 00.2الجدول رقم 
دلة

لمعا
م ا

رق
دلة 

لمعا
غة ا

صي
 

 المعالم المقدرة

كلية
ة ال

عنوي
الم

 

R
2
 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a
rz

 

DW 

Prob 

(B0) 

Prob 

(B1) 

Prob 

(F) 

1 EPS=B0+B1 EVA 0,000 0,49 0,49 0,018 11,67 11,76 1,03 

2 EPS=B1 EVA - 0,51 0,51 -1,22 12,41 12,46 0,46 

3 Ln(EPS)=B0+B1 EVA 0,0000 0,15 0,15 0,07 2,21 2,3 0,75 

4 Ln(EPS)=B1 EVA - 0,205 0,205 -34,58 5,78 5,83 0,215 

 Eviewsباستخدام برنامج  62الملحق رقم  ب بالاعتماد علىمن إعداد الطالالمصدر: 

لا تعكس  EVAوابؼتغير ابؼستقل  EPSمن خلال ابعدول أعلاه يتضح أن بصيع ابؼعادلات ابؼقتًحة لتمثيل العلاقة بين 
 ابؼفاضلة التالية: معايير

 وجود أحسن دلالة إحصادية للمعالم ابؼقدرة (1
 لكليوجود أحسن دلالة إحصادية للنموذج ا (2
 AKAIKEأقل قيمة بؼعيار  (3
 SCHWORZأقل قيمة بؼعيار  (4

Rأكبر قيمة بؼعامل التحديد  (5
2

 

، وبالتالي يت  رفض بصيع ابؼعادلات ابؼقتًحة، أي لا يوجد تأثير للقيمة السوقية ابؼضافة على عادد السم  في بورصة ابعزادر
 ىذينأي أنو لا توجد دلالة إحصادية في الواقع بين ( 16.2 )ابعدول رق : وىذا ما تم إثباتو بالفعل من خلال مصفوفة الارتباط

 )قيمة عشوادية(. ينابؼتغير 
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 MVAوالمتغير المستقل  EPS: يوضح المعادلات المقترحة لتمثيل العلاقة بين 2..0الجدول رقم 
دلة

لمعا
م ا

رق
دلة 

لمعا
غة ا

صي
 

 المعالم المقدرة
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ة ال

عنوي
الم

 

R
2
 

A
K
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E
 

S
ch

w
a
rz

 

DW 

Prob 

(B0) 

Prob 

(B1) 

Prob 

(F) 

1 EPS=B0+B1MVA 0,0000 0,47 0,47 0,02 11,66 11,76 1,04 

2 EPS=B1MVA - 0,62 0,62 -1,23 12,42 12,47 0,59 

3 Ln(EPS)=B0+B1MVA 0,0000 0,13 0,13 0,087 2,19 2,29 0,77 

4 Ln(EPS)=B1MVA - 0,26 0,26 -35,08 5,8 5,85 0,17 

 Eviewsباستخدام برنامج  62الملحق رقم  ىإعداد الطالب بالاعتماد علمن المصدر: 

لا تعكس  MVAوابؼتغير ابؼستقل  EPSمن خلال ابعدول أعلاه يتضح أن بصيع ابؼعادلات ابؼقتًحة لتمثيل العلاقة بين 
 ابؼفاضلة التالية: معايير

 وجود أحسن دلالة إحصادية للمعالم ابؼقدرة (1
 ة للنموذج الكليوجود أحسن دلالة إحصادي (2
 AKAIKEأقل قيمة بؼعيار  (3

 SCHWORZأقل قيمة بؼعيار  (4

Rأكبر قيمة بؼعامل التحديد  (5
2

 

 .في بورصة ابعزادر وبالتالي يت  رفض بصيع ابؼعادلات ابؼقتًحة، أي لا يوجد تأثير للقيمة السوقية ابؼضافة على عادد السم 
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 CFROIوالمتغير المستقل  EPSمثيل العلاقة بين : يوضح المعادلات المقترحة لت09.2الجدول رقم 

دلة
لمعا

م ا
رق

دلة 
لمعا

غة ا
صي

 
 المعالم المقدرة

كلية
ة ال

عنوي
الم

 

R
2
 

A
K

A
IK

E
 

S
ch

w
a
rz

 

DW 

Prob 

(B0) 

Prob 

(B1) 

Prob 

(F) 

1 EPS=B0+B1CFROI 0,8696 0,0508 0,05 0,138 11,31 11,41 1,055 

2 EPS=B1CFROI - 0,0000 0,0000 0.137 11,24 11,29 1,056 

3 Ln(EPS)=B0+B1CFROI 0,0000 0,088 0,088 0,11 2,17 2,26 0,99 

4 Ln(EPS)=B1CFROI - 0,0000 0,0000 -1,85 3,26 3,31 1,45 

5 EPS=B0+B1Ln(CFROI) 0,0100 0,113 0,113 0,097 11,39 11,49 1,02 

6 EPS=B1Ln(CFROI) - 0,0000 0,0000 -0,15 11,56 11,61 1,18 

7 ln(EPS)=B0+B1ln(CFROI) 0,0000 0,102 0,102 0,1 2,18 2,27 0,909 

8 Ln(EPS)=B1Ln(CFROI) - 0,0000 0,0000 -1,32 3,06 3,108 1,18 

 Eviewsباستخدام برنامج  62الملحق رقم  علىمن إعداد الطالب بالاعتماد المصدر: 

 استنادا علي معايير ابؼفاضلة التالية:
 ة إحصادية للمعالم ابؼقدرةوجود أحسن دلال (1
 وجود أحسن دلالة إحصادية للنموذج الكلي (2
 11.24بـAKAIKE أقل قيمة بؼعيار  (3
 11.29بـ SCHWORZأقل قيمة بؼعيار  (4

Rأكبر قيمة بؼعامل التحديد  (5
2

 0.13بـ 

بدلالة  EPSسم  يتضح أن النموذج الأمثل لتمثيل العلاقة والقدرة على تفسير التغيرات في عادد ال 09.2 رقممن ابعدول 
  الناتج الإبصالي للتقدير الأمثل للمتغير التابع  وابعدول التالي يبين 2رقم ىو النموذج  التدفق النقدي ابؼتولد عن الاستثمار،مؤشر 

 EPSبدلالة ابؼتغير ابؼستقلCFROI : 
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 ليالأداء الما ىعل عائد التدفق النقدي على الاستثمارتأثير يوضح : 26.2الجدول رقم 

Dependent Variable: EPS       

Method: Least Squares       

Date: 05/03/15   Time: 14:20       

Sample: 1 28       

Included observations: 28       

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

CFROI 869.9347 112.0708 7.762368 0.0000 

          

R-squared 0.137990     Mean dependent var 93.00485 

Adjusted R-squared 0.137990     S.D. dependent var 70.87572 

S.E. of regression 65.80420     Akaike info criterion 11.24631 

Sum squared resid 116915.2     Schwarz criterion 11.29388 

Log likelihood -156.4483     Durbin-Watson stat 1.056690 

 Eviewsباستخدام برنامج  62الملحق رقم  ىمن إعداد الطالب بالاعتماد علالمصدر: 

ىي علاقة خطية،  CFROIوابؼتغير ابؼستقل  EPSمن خلال نتادج ابعدول أعلاه، يشير إلى أن العلاقة بين ابؼتغير التابع 
، كما أن للمعل  ابؼقدرة للنموذج دلالة إحصادية من خلال ما تشير إليو نتشار النقطي على شكل معادلة خط مستقي أن الابدعني 

Rأن قيمة معامل التحديد  كما  ،%1وىي أقل من مستوى ابؼعنوية ابؼعتمد  Probالقيمة الاحتمالية 
2
(R-squared)  لقياس

من التغيرات ابغاصلة  %13.79  النقدي ابؼتولد عن الاستثمار يفسر ما نسبتوأي أن التدفق  0.1379القدرة التفسيرية قد بلغ 
فتعود لعوامل أخرى بخلاف التدفق النقدي ابؼتولد % 86.21 في عادد السم  وىي نسبة ضعيفة ودالة إحصاديا، أما النسبة ابؼتبقية

 عن الاستثمار.
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 يةالتطبيق المطلب الثاني: تحليل وتفسير نتائج الدراسة
إن النتادج التي تم ابغصول عليما بسكن من معرفة ابؼؤشرات التي تساى  في التأثير وإعطاء أحسن قدرة تفسيرية للأداء ابؼالي، 

 وبالتالي سيت  عرض النتادج وفق الأسئلة التي تم طرحما في ابؼقدمة حتى تكون متسلسلة ومنمجية.
النموذج الرياضي  لىبفثلة في ابؼؤشرات التقليدية وابغديثة، للوصول إمتغيرات الدراسة  علىبماذج الابكدار  استخدامبعد 

أن ابؼؤشرات  التطبيقيةالأفضل والذي بيكن أن يعطي أكبر قدرة تفسيرية للتغيرات التي بردث في عادد السم ، بينت الدراسة 
القيمة الاقتصادية  ابغديث ابؼتمثل في اتا ابؼؤشر التفسير، ماعد ما بؽا دلالة إحصادية والقدرة علىالتقليدية وابؼؤشرات ابغديثة بصيع

، بين ابؼؤشرات القيمة السوقية ابؼضافة التي لم تعطي معنوية إحصادية، حيث كان ىناك تباين في الدرجات التفسيريةو  ابؼضافة
 وبالتالي لكل من ابؼؤشرات التقليدية وابؼؤشرات ابغديثة قدرة تفسيرية للأداء ابؼالي.

لسابقة التي تعتبر من أى  ابؼتغيرات تأثيرا ومفسرة للأداء ابؼالي بقد ابؼؤشرات التقليدية، وبالتحديد نسب الربحية، من ابؼؤشرات ا
عادد على حقوق ابؼلكية للفي ابؼادة، حيث كانت القوة التفسيرية بؽا على التًتيب بالنسبة  50والتي بذاوزت القدرة التفسيرية بؽا 

في  50.14في ابؼادة، وثالثا معدل العادد على الاستثمار بقوة تفسيرية  60يليو العادد على الأصول بقوة في ابؼادة، ثم  63.80بقوة 
 31.77ابؼادة، وفي ابؼرتبة الرابعة بقد مؤشر التوازن ابؼالي وابؼتمثل في الاحتياج في رأس ابؼال العامل والذي بلغت القوة التفسيرية لو 

في  25.7ــ للمؤشرات التقليدية على الأداء ابؼالي بقد نسبة الرافعة ابؼالية حيث تفسر الأداء ابؼالي بفي ابؼادة، بينما كان أضعف تأثير
 ابؼادة.

ريقة ابغساب من خلال التشابو في ط ما نسب الربحية إلىبيكن أن نرجع القوة التفسيرية الكبيرة للمؤشرات التقليدية وخاصة من
تحقق بعد تسوية بصيع ابؼصاريف ابػاصة بالنشاط الأساسي والاستثنادي للمؤسسات، ومنو النتيجة الصافية التي ت الاعتماد على

أن الزيادة في نسب الربحية بيكن أن يكون لو أثر تعتمد ىذه الأخيرة على نسب الربحية في عملية تقيي  ومراقبة أداءىا ابؼالي، أو 
تزيد من التفاؤل بشأن ابؼستقبل، بفا يزيد من حركة التعامل مع الأسم ، إبهابي على أسعار الأسم ، فالزيادة ابؼتوقعة بنسب الربحية 

أسعارىا ومنو زيادة عواددىا، أي أن برقيق الشركتين بؿل الدراسة للربح ابؼناسب يساعد على ابغفاظ على أسعار  ارتفاعو بالتالي 
ير من الدراسات على أن العلاقة بين عوادد الأسم  الأسم  في بورصة ابعزادر، وبالتالي تعظي  القيمة السوقية، وقد أشارت الكث

والأرباح ىي علاقة طردية، وبالتالي ابؼستثمرين ينظرون إلى ىذه ابؼؤشرات ابؼعيار الأساسي للتنبؤ بالأرباح ابؼستقبلية، أما بالنسبة 
ل العامل فكانت العلاقة بينو وبين عادد الآخرين ابؼتمثلة في مؤشر التوازن ابؼالي وىو الاحتياج في رأس ابؼا للمؤشرين التقليديين

لك والتي طريقة ابغساب كذ عل  الطالب إلى لك في حدودفي ابؼادة، ويرجع ذ 31.77السم  طردية ذات قوة تفسير ضعيفة بلغت 
انو ابؼعيار  على دراسة وابؼستثمرين لا ينظرون إلى ىذا ابؼؤشروبالتالي الشركتين بؿل ال النتيجة الصافية على لم يت  فيما الاعتماد

الأساسي للتنبؤ بالأرباح ابؼستقبلية، أما ما ىو عليو ابغال بالنسبة بؼؤشر الرفع ابؼالي فكانت العلاقة عكسية، تتميز بأضعف قدرة 
ض في إبلفا في إستخدام الرفع ابؼالي أدى إلى أن ابؼبالغةلك يرجع ذفي ابؼادة، و  25.77تفسيرية من بين ابؼؤشرات التقليدية البالغة

ربحية السم  بسبب زيادة كلفة التمويل، وكون الرفع ابؼالي سلاح ذو حدين قد يؤدي إلى زيادة ربحية السم ، وبابؼقابل قد يؤدي 
إلى أضرار في ربحية السم ، وىذا بالفعل ما حصل بالنسبة للشركتين بؿل الدراسة والتي بالغت في إستخدام الرفع ابؼالي، وبالتالي لو  

ة طردية ربدا سوف تكون نسبة التأثير قوية لأنها تؤدي إلى زيادة عادد السم ، وىذا لأنو مازال ابؽدف الاستًاتيجي كانت العلاق



 الفصل الثاني:      دراسة مقارنة بين المؤشرات التقليدية والمؤشرات الحديثة وقدرتها على تفسير الأداء المالي في بورصة الجزائر

 

47 
 

للإدارة ابؼالية في ابؼؤسسات الاقتصادية في ابعزادر ىو تعظي  الأرباح، كون الربح بيثل التبرير الاقتصادي لاستمرار أي شركة في 
 مصادر التمويل الداخلي )التمويل الذاتي(. ابغياة الاقتصادية، ومصدرا من

في ابؼادة، حيث بلغت أعلى نسبة  14كما كشفت الدراسة عن وجود قوة تأثير وتفسير للمؤشرات ابغديثة ضعيفة، لم تتجاوز 
لتفسير في ابؼادة، ويرجع ضعف ا 13.79تفسير للمؤشرات ابغديثة على الأداء ابؼالي لتدفق النقدي ابؼتولد عن الاستثمار بـ 

للمؤشرات ابغديثة في بورصة ابعزادر، حيث أنو في أغلب الأحيان يت  قياس ىذه الأخيرة من البيانات ابؼالية ابؼعدة في آخر السنة، 
ىذا الشيء يؤدي بابؼسيرين إلى عدم برديد نواحي القصور في ابعانب التشغيلي خلال دورة الإنتاج، وىذا نتيجة لعدم توفر 

 اىتمامللحد من ىذه الإشكالية، وخاصة منما كيفية برديد وحساب التكلفة الوسطية ابؼرجحة، التي تعد موضع  ابؼعلومات الكافية
الكثير من الباحثين والكتاب وبالتالي تأثير ىذه الأخيرة بدرجة كبيرة على كيفية حساب ابؼؤشرات ابغديثة على غرار كل من القيمة 

 ضافة.الاقتصادية ابؼضافة والقيمة السوقية ابؼ
ابؼلاحظ أيضا من خلال الدراسات التي تناولت ىذا ابؼوضوع في الدول ابؼتقدمة، أنها أثبتت أن للمؤشرات ابغديثة القدرة 
التفسيرية الكبيرة على حساب ابؼؤشرات التقليدية، وىذا عكس الدراسات في الدول العربية خاصة والدول النامية إبصالا، وقد يعود 

كفاءة الأسواق ابؼالية التي تتميز بها الدول ابؼتقدمة ) كفؤة عند ابؼستوى ابؼتوسط(، وىذا عكس   بسبب ادج،ىذا التباين في النت
، وىذا السبب ىو العامل فيما عن الكفاءة حتى على ابؼستوى الضعيفالدول العربية وخاصة منما ابعزادر التي لا بيكن أن نتكل  

لأن مؤشر  في بورصة ابعزادر، ة تفسيرية للقيمة السوقية ابؼضافة على الأداء ابؼاليإلى عدم وجود تأثير وقدر  ىالرديسي الذي أد
الأزمات التي أوجدتها ابؼؤشرات بقد  لكذ بالإضافة إلى القيمة الاقتصادية ابؼضافة يتأثر بدرجة كبيرة بكفاءة الأسواق ابؼالية،

إلى ابؼؤشرات ابغديثة والابتعاد عن ابؼؤشرات التقليدية، بسبب  بذاهالا انرون وىو ما أدى إلى 2001ابؼاليةالتقليدية، مثل الفضيحة 
 التلاعب المحاسبي وانعدام الأخلاق وتواطؤ المحاسبين مع ابؼسابنين.

على العموم توصلت الدراسة ابغالية أن ابؼؤشرات التقليدية ىي أكثر ابؼؤشرات قدرة على التأثير وتفسير التغيرات في عادد 
بعزادر، يعتمد بالدرجة الأولى ابؼسعرة في بورصة ا الاقتصاديةبابؼؤشرات ابغديثة، وأن الأداء ابؼالي ابعيد للمؤسسات  السم  بابؼقارنة

الربحية، حيث أن بؽا الدور الفعال في تعظي  قي  عادد سم  ىذه الشركات، وتساعد ىذه النسب ابؼستثمرين في فم  سلوك  على
ادية والعوامل ابؼؤثرة فيما، وبالتالي النتيجة ابؼتحصل عليما تتوافق مع دراسة كل من )بظير أسعار وعوادد أسم  ابؼؤسسات الاقتص

أن كل مقاييس الأداء التقليدية والقيمة الاقتصادية ابؼضافة على علاقة بعوادد الأسم   حسين الرواشدة( والتي توصلت  مدـبؿ
انت مقاييس الأداء التقليدية ىي الأكثر ارتباطا  والأكثر تفسيرا وكلابنا يقدم تفسيرا للاختلافات في عوادد الأسم ، ولكن ك

خدام سياسات استثمارية معتمدة وقد أظمرت النتادج العملية بؽذه الدراسة منفعة است ودراسة )أشرف الشرقاوي( لعوادد الأسم ،
أسم  منشآت الأعمال، وىذا على حساب  ابؼؤشرات المحاسبية ابؼتعارف عليما في برقيق عوادد غير عادية بابؼقارنة بعوادد على

 القيمة الاقتصادية ابؼضافة.
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 خلاصة الفصل:

نشاطما الفعلي، إلا أن عملما لم  مباشرة تعتبر بورصة ابعزادر من الأسواق التي بالرغ  من مرور أكثر من بطس عشرة سنة من
في الاقتصاد الوطني، وما بيكن قولو أن ىذا الواقع الذي  يرتقي إلى التطلعات ابؼنشودة من وراء إنشادما، فلا يزال دورىا ضئيلا

تعيشو البورصة في ابعزادر إبما ىو ناتج لعديد من ابؼعوقات سواءا كانت ىيكلية في الاقتصاد الوطني، أو طبيعة ابؽيكل التنظيمي 
 الاىتمام.ىذا السوق بكثير من  بوظىلك لابد أن علق بابعانب الثقافي والديني، لذللبورصة، أو ما يت

بعد إجراء الدراسة ابؼيدانية في ىذه الأخيرة، باختبار إلى أي مدى بيكن أن تعكس ابؼؤشرات التقليدية وابؼؤشرات ابغديثة 
للكشف عن العلاقة على أرض الواقع، من خلال إستخدام بماذج الابكدار للتغيرات في الأداء ابؼالي ابؼعبر عنو بعوادد الأسم ، 

وجود علاقة ذات دلالة إحصادية بين ابؼؤشرات التقليدية وابؼؤشرات ابغديثة من جمة، وبين عوادد أسم   توصلت الدراسة إلى
القيمة السوقية ابؼضافة من ابؼؤشرات ابغديثة و  القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼسعرة في بورصة ابعزادر، ما عدا الاقتصاديةابؼؤسسات 

 التي لم تعطي معنوية إحصادية.
تفسير التغيرات في عوادد الأسم ، وخاصة منما نسب  رات التقليدية ىي الأكثر قدرة علىأن ابؼؤش الدراسة إلى كما توصلت

 في ابؼادة.         14في ابؼادة، وىذا مقارنة بابؼؤشرات ابغديثة التي لم تتجاوز فيما نسبة التفسير  50الربحية التي بذاوزت قوة التفسير فيما 
 



 
 
 
 

 الخــــــــــاتمة
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في ىذه الدراسة تم القيام بالدقارنة بين الدؤشرات التقليدية والدؤشرات الحديثة واختبار قدرتها على تفسير الأداء الدالي 
وتطلب ذلك الاعتماد على فصلين، أولذما  ،0202-0222للمؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة الجزائر للفتًة الدمتدة بين: 

، وىذا وفقا للمنهج الدذكور التطبيقيةيتعلق بالأدبيات النظرية للأداء الدالي والدراسات السابقة، والثاني تم التطرق فيو إلى الدراسة 
 سابقا، وخلصت الدراسة إلى ما يلي:

 نتائج البحث واختبار الفرضيات: .1
مقارنة بين الدؤشرات التقليدية والدؤشرات الحديثة واختبار القدرة التفسيرية لذذه الدؤشرات على في الجانب التطبيقي تم دراسة 

الذي أظهرت أن جميع الدؤشرات لذا دلالة وقيمة ذات معنوية  والغير خطية لك باستخدام نماذج الانحدار الخطيةالأداء الدالي، وذ
القيمة السوقية الدضافة من الدؤشرات الحديثة التي لم تعطي و  قيمة الاقتصادية الدضافةال إحصائية مع تباين في القوة التفسيرية، ما عدا

نثبت صحة الفرضية الأولى التي تقول أن للمؤشرات التقليدية ىذه النتيجة الدتوصل إليها،  ءا علىمعنوية إحصائية، وبنا
 .والحديثة معنوية إحصائية

لدؤشرات الحديثة من جهة ذات دلالة إحصائية بين الدؤشرات التقليدية من جهة، واأظهرت النتائج التطبيقية عن وجود علاقة 
في الدائة، ومن الدؤشرات السابقة التي تعتبر من أىم الدتغيرات تأثيرا ومفسرة للأداء  واحدالأداء الدالي عند مستوى معنوية  ثانية على

في الدائة، حيث كانت القوة  02التي تجاوزت القدرة التفسيرية لذا الدالي نجد الدؤشرات التقليدية، وبالتحديد نسب الربحية، و 
في الدائة،  32في الدائة، ثم يليو العائد على الأصول بقوة  32.02لعائد على حقوق الدلكية بقوة لالتفسيرية لذا على التًتيب بالنسبة 

رتبة الرابعة نجد مؤشر التوازن الدالي والدتمثل في الاحتياج في الدائة، وفي الد 02.01وثالثا معدل العائد على الاستثمار بقوة تفسيرية 
في الدائة، بينما كان أضعف تأثير للمؤشرات التقليدية على الأداء  20.77في رأس الدال العامل والذي بلغت القوة التفسيرية لو 

لدقارنة مع الدؤشرات الحديثة التي لم تتجاوز قوة في الدائة، وىذا با 00.7بـالدالي نجد نسبة الرافعة الدالية حيث تفسر الأداء الدالي 
 بـفي الدائة، حيث بلغت أعلى نسبة تفسير للمؤشرات الحديثة على الأداء الدالي لتدفق النقدي الدتولد عن الاستثمار  01التفسير 
التي تقول أن المؤشرات التقليدية  الثانيةنثبت صحة الفرضية في الدائة، إذا ومن خلال ىذه النتيجة الدتوصل إليها  02.71

 . أحسن تفسيرا للأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في بورصة الجزائر
كما أظهرت نتائج الدراسة التطبيقية كذالك عن وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الدؤشرات الحديثة على الأداء الدالي 

في الدائة، حيث بلغت أعلى نسبة تفسير للمؤشرات الحديثة  01 تتجاوز قوة التفسير في الدائة، التي لم واحدعند مستوى معنوية 
بالدقارنة مع الدؤشرات التقليدية  جدا ضعيفة ةفي الدائة، وىي نسب 02.71على الأداء الدالي لتدفق النقدي الدتولد عن الاستثمار بـ 

التي تقول أن المؤشرات الحديثة أحسن  الثالثةرفض الفرضية وعليه نفي الدائة،  02وخاصة منها نسب الربحية التي تجاوزت 
 .تفسيرا للأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في بورصة الجزائر
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 التوصيات: .2
 الطالب بما يلي: ىبناءا على نتائج البحث الدتوصل إليها فقد أوص

مؤشرات الأداء الدالي وتحديد الدقاييس الدناسبة لتقييم  علىالدؤسسات الاقتصادية بالتًكيز على إدارة بورصة الجزائر إلزام  -
الأداء الدالي للمؤسسات بما يتناسب مع مبدأ الإفصاح المحاسبي، حتى يتستٌ للمستثمر قراءة ىذه الدؤشرات واتخاذ القرار الدناسب 

 في أسهم ىذه الشركات، مبتعدا على المجازفة والدخاطرة.
علاقة القوية بين نسب الربحية وعوائد أسهم الدؤسسات الاقتصادية الدسعرة في بورصة الجزائر، ضرورة إىتمام الدستثمرين بال -

مدى إتباع ىذه الدؤسسات لسياسات  دة ضمن الدؤسسات الأخرى، ويدل علىحيث أن نسب الربحية تعكس حالة الدؤسسة الجي
خذ بعين الاعتبار بمؤشرات الأداء الدالي سواءا التقليدية منها الدستثمرين الأ ة سليمة ومناسبة، كما أنو يجب علىوإجراءات استثماري

النسب الدالية  في بورصة الجزائر، مع التًكيز علىالدسعرة  ةأو الحديثة عند إتخاذ القرار الاستثماري في أسهم الدؤسسات الإقتصادي
 الدستندة إلي الديزانية وجدول حسابات النتائج )الدؤشرات التقليدية( عند تحليل الوضعية الدالية للمؤسسة.

ضرورة إىتمام إدارة بورصة الجزائر بإلزام الدؤسسات بالتًكيز على مؤشرات الأداء الدالي الحديثة لدا لذا القدرة على توجيو  -
دمج مبدئين ماليين أساسيين في عملية إتخاذ القرارات  إذ تعمل ىذه الدؤشرات الحديثة علىة الأسهم، وضبط القرارات مع ثروة حمل

 الأول ىو تعظيم ثروة الدلاك والثاني ىو أن قيمة الدؤسسة السوقية تعتمد على الددى الذي يتوقع فيو الدستثمرون الأرباح الدستقبلية.

 آفاق البحث: .3
عينة أخرى للتحقق من صحة النتائج وذلك باختبار تأثير متغيرات أخرى لم تتناولذا ىذه  إعادة إجراء ىذه الدراسة على

 ةالدراسة على عوائد الأسهم، إضافة إلى تأثير العوامل الأخرى على تحركات السوق الدالي الجزائري كمتغيرات السياسية والاجتماعي
 الداخلية والخارجية ذات العلاقة بالاقتصاد الجزائري. 
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 ة للأداء الماليتقليديال يوضح حساب المؤشرات: 10الملحق رقم 

 

ENTREPRIS ANN EPS ROE ROA ROI LEV BFR 

SAIDAL 

2000 27.1109 0.0434 0.0249 0.0403 0.2134 1634969032 

2001 37.9811 0.0658 0.0353 0.0556 0.2517 1680234758 

2002 48.7339 0.0903 0.0426 0.0708 0.2785 2651265150 

2003 48.2291 0.0884 0.0397 0.0545 0.2909 3316876458 

2004 45.6231 0.0805 0.0351 0.0467 0.3188 3333525726 

2005 43.0555 0.0746 0.0301 0.0635 0.0752 1247103007 

2006 54.7484 0.0927 0.0382 0.0528 0.3185 3496574814 

2007 87.2150 0.1420 0.0581 0.0826 0.2965 4234424817 

2008 132.8601 0.1831 0.0711 0.1151 0.2346 4717938432 

2009 287.5000 0.2937 0.1236 0.2183 0.1616 6373190207 

2010 110.2192 0.1032 0.0390 0.1089 0.0959 5027424912 

2011 206.0480 0.1756 0.0755 0.2383 0.1008 3711629696 

2012 196.5161 0.1538 0.0655 0.2201 0.1106 3948169922 

2013 265.8147 0.1887 0.0883 0.2580 0.1210 5766541014 

AURASSI 

2000 29.0053 0.0957 0.0420 0.0683 0.3174 -1198205000 

2001 33.1356 0.1121 0.0483 0.0807 0.3325 -1262104047 

2002 41.6470 0.1333 0.0562 0.1115 0.3013 -1179643753 

2003 50.3116 0.1523 0.0645 0.1464 0.2802 -742236187 

2004 59.4157 0.1646 0.0694 0.1862 0.2543 -444889920 

2005 78.8103 0.2080 0.0848 0.3076 0.2342 -393848800 

2006 113.2769 0.2979 0.1184 0.5579 0.2028 -350994156 

2007 114.6503 0.2602 0.1100 0.6321 0.1866 469497277.6 

2008 124.8711 0.2500 0.1130 0.6415 0.1597 803925782.1 

2009 138.3269 0.2449 0.1193 0.6005 0.1733 6922221.07 

2010 18.7921 0.0294 0.0131 0.0236 0.3187 -126200873 

2011 62.7821 0.1105 0.0362 0.0521 0.5373 -669968033 

2012 87.9801 0.1623 0.0464 0.0571 0.5457 -73374568.8 

2013 59.4759 0.1065 0.0299 0.0410 0.5245 43621281.4 
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 : يوضح حساب المؤشرات الحديثة للأداء المالي10الملحق رقم 

 

ENTREPRIS ANN EVA MVA CFRIO 

SAIDAL 

2000 196493388.5 188012919.4 0.078460753 

2001 200639476.8 176941177 0.098673777 

2002 74428994.6 58648122.39 0.091414885 

2003 409757773.7 317277357.4 0.110498236 

2004 788750500.7 604343684.2 0.131410805 

2005 371179988.8 248097148.4 0.089621831 

2006 491154937.2 305813057.4 0.122299502 

2007 275106426.5 128966834 0.127099004 

2008 446342858.5 148603680.2 0.145011137 

2009 262981735.9 33558665.09 0.190987121 

2010 159346284.1 52254028.03 0.053972863 

2011 255473133.1 22592274.67 0.110978076 

2012 221198619.3 20052407.69 0.11447627 

2013 -60633761.09 -2874281.664 0.112534675 

AURASSI 

2000 5990673815 5507948716 0.153803731 

2001 29021103.6 24092321.38 0.104519826 

2002 9063505.111 6442531.039 0.107549772 

2003 11439835.42 6596742.634 0.102636011 

2004 110182072.3 47408172 0.118524656 

2005 182026472.3 39784008.99 0.13827046 

2006 28482800.4 1498715.106 0.141555891 

2007 -212948031.6 -5626928.861 0.091250398 

2008 -100156987.6 -1643051.999 0.110799563 

2009 -406060298 -5327316.081 0.07218069 

2010 -28999792.22 -20614950.94 0.039825768 

2011 -206492712.5 -372905071.8 0.04815958 

2012 -138239396.7 -49002595.45 0.056493395 

2013 -158752887.8 -65212437.34 0.090994681 
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