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  ملخص:
في تفستَ  (EVA) قتصادية الدضافةتهدف ىذه الدراسة إلى برديد مدى قدرة القيمة الإ      

التغتَات الحاصلة في القيمة السوقية للأسهم، وذلك بدراسة حالة مؤسسة أليانس للتأمينات، 
عتماد على القوائم قتصادية الدضافة من خلال الإولتحقيق ذلك تم حساب مؤشر القيمة الإ

نعكاس ىذا الدؤشر  على إ، ولدراسة مدى (2018-2014)الدالية للمؤسسة خلال فتًة 
لضدار ستخدام التحليل الإحصائي عن طريق أسلوب الإإلسوقية لأسهم الدؤسسة تم القيمة ا

عتماد على طريقة الدربعات الصغرى، وقد توصلت نتائج الدراسة إلى أنو الخطي البسيط  بالإ
الدضافة تأثتَ أو قدرة على تفستَ التغتَات الحاصلة في القيمة السوقية  قتصاديةليس للقيمة الإ

 لأسهم مؤسسة أليانس للتأمينات الددرجة في بورصة الجزائر.
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Abstract: 

      The aim of this study is to determine the extent to which EVA 

can explain changes in the market value of equities by studying the 

case of Allianz Insurance Corporation, and to that end the EVI was 

calculated by relying on the Foundation's balance sheets during the 

period of the period. (2014-2018), to examine the extent to which 

this indicator reflected the market value of the enterprise's shares, 

statistical analysis was used by simple linear regression based on the 

small squares method. The results of the study found that the 

economic value added had no effect or capacity to explain changes 

in the market value of Alliance Insurance's shares listed on the 

Algiers Stock Exchange. 
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 :مقدمة

تشتَ النظرية الدالية الحديثة إلى أن الذدف الأساسي للمؤسسة يتمثل في تعظيم ثروة الدلاك 
والقيمة الحقيقية للمؤسسة، من خلال قيامها بالأنشطة التي تستطيع من ورائها أن برقق قيمة 

راسة أثرىا ستخدام العديد من الدؤشرات الدالية التقليدية لتحليل القرارات الدالية ودإإضافية. وقد تم 
عمال، وفي ظل تزايد نو وبسبب التطورات الدتلاحقة في بيئة الأأعلى القيمة السوقية للأسهم، إلا 

بذو الباحثون إنتقادات الدوجهة إلى البيانات المحاسبية وطرق قياسها وأدوات التقييم الدبنية عليها الإ
لضعف والقصور في ىذه الدؤشرات التي ن تعالج اأإلى تركيز اىتمامهم لضو ترميم حلقة الوصل بينها، و 

لؽكن أن بزفي الصورة الحقيقية للمؤسسة، ظهرت مؤشرات حديثة من الدمكن أن تعطي صورة 
لصاز الدالي قتصادية الدضافة كأحد مقاييس الإحقيقية للأداء، ىنا لؽكن الحديث عن مؤشر القيمة الإ

ستخدام إنتشر اربح الحقيقي، حيث الحديثة، والذي يعد الأقرب من أي مقياس أخر لتقدير ال
قتصادية الدضافة بشكل كبتَ حول العالم كمعيار شامل لتقونً الأداء وكذلك كمؤشر مؤشر القيمة الإ

من  إثباتووىذا ما لضاول  ستخدامو في تفستَ التغتَات الحاصلة في القيمة السوقية للأسهم.الؽكن 
عتماد على القوائم (، بالإ2018-2014خلال دراسة حالة مؤسسة أليانس للتأمينات للفتًة )

ىذا البحث والتي لؽكن صياغتها  إشكاليةمن خلال ما سبق تتضح ملامح  الدالية لفتًة الدراسة.
 في السؤال الرئيسي الدوالي: 

في  ات الحاصلةالتغير  على تفسير القيمة الاقتصادية الدضافة مؤشر قدرةما مدى      
 ؟ (2018-2014)خلال فترة أليانس للتأمينات مؤسسة  السوقية لأسهمالقيمة 

في القيمة  في تفستَ التغتَ الحاصللقيمة الاقتصادية الدضافة ل تأثتَ وقدرةىناك : ة الدراسةفرضي
 .أليانس للتأميناتمؤسسة  السوقية لأسهم
: تكتسب الدراسة ألعيتها في كون الدوضوع يتناول البحث في مؤشر أداء حديث وىو أهمية الدراسة

القيمة الاقتصادية الدضافة والذي يعد مؤشرا متكاملا لقياس الأداء الدالي للمؤسسة الاقتصادية إذ 
شر يعد معيار جيدا لربط الأداء بخلق القيمة وتعظيم ثروة الدسالعتُ. إلى جانب دراسة قدرة ىذا الدؤ 

 في تفستَ تقلبات أسعار الأسهم.
القيمة الاقتصادية الدضافة على  مؤشر قدرةمدى دراسة وتوضيح إلى  تهدفأهداف الدراسة: 

-2014أليانس للتأمينات خلال فتًة ؤسسة م السوقية لأسهمفي القيمة  ات الحاصلةتفستَ التغتَ 
2018. 
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القائم على بذميع الدادة العلمية الدتعلقة وفقا لطبيعة الدراسة تم إتباع الدنهج الوصفي الدنهج الدتبع: 
عتماد على دراسة حالة لدؤسسة أليانس للتأمينات الإ مع بدوضوع الدراسة من مصادرىا الدختلفة،

هج التحليلي أما الدن ،ؤسسةالدالية مقوائم على  بناءاستغلال لستلف الدعلومات الدالية الدتعلقة بها لإ
ستخدام إبرليل البيانات الدالية للمؤسسة وتفستَ النتائج الدتولدة، بالإضافة إلى  ستخدامو فيإفتم 

 لضدار البسيط لربط العلاقة بتُ الدتغتَين لتأكيد العلاقة أو نفيها.برليل الإ
 إلى الدراسةتم تقسيم والإجابة على الإشكالية،  دراسةسعيا منا لإلصاز ال تقسيمات الدراسة:

 مايلي:
ستعراض مفهوم القيمة التعريف، إبحيث تم  الإطار الدفاىيمي للقيمة الاقتصادية الدضافةأولا.  

وأشكال القيمة بالإضافة إلى مفهوم القيمة الاقتصادية الدضافة: متضمنا التعرف، التعديلات 
 الدقتًحة لحسابها مع الدزايا،

من خلال تقدنً ذلك  (2018-2014)ثانيا. دراسة حالة مؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة 
لضدار البسيط، بالإضافة إلى ستخدام لظوذج برليل الإمتغتَات الدراسة مع تفستَ طريقة الدراسة بإ

 دراسة صلاحية النموذج، مع عرض نتائج الدراسة
 
  :الدضافةالإطار الدفاهيمي للقيمة الاقتصادية . أولا

القيمة التعريف، وأشكال القيمة بالإضافة إلى مفهوم  مفهومالقسم التطرق في ىذا بحيث تم       
 القيمة الاقتصادية الدضافة: متضمنا التعرف، التعديلات الدقتًحة لحسابها مع الدزايا،

 تم إدراج في ىذا الفرع ما يلي: مفهوم القيمة:. 1
 تعريف القيمة: .1.1 

القيمة عبارة عن رأي وليس حدث، فالسعر ىو الحدث والدقصود ىنا ىو سعر الدفع  -    
 (Brilman & Maire, 1990, p. 19) البورصة. الذي على أساسو تتم عملية الدبادلة في

من الدمكن أن تكون موجودة من دون تبادل فهي ترتكز عن التقدير النظري الدعتمد  القيمة -
على مفهوم الدنفعة والذي قام الدستثمر أو الدقيم الدقارنة مع لستلف السلع الدتاحة وبرول القيمة 

 .Raffegeau & Fernand, pp) ب الحقيقيتُ.سعر يتحقق بوجود مطابقة بتُ العرض والطل إلى

5-6) 

خبتَ متخصص حيث  إليوتتمثل قيمة الدؤسسة في ذلك الدبلغ النقدي العادل الذي خلص  -
أن ذلك الدبلغ لػظى بالقبول العام لدى لستلف الأطراف الدعنية بها عند كل مرحلة من طلب 
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لدستغلة في تنظيمها القائم قياسها الذي يعكس القيمة الدعادلة لكافة موارد وإمكانية الدؤسسة ا
 (37، صفحة 2008)سويسي، النشاط.  ستمراريةإوذلك في ظل مفهوم 

 
)حماد، التقييم تقدير  للقيمة: النماذج التالية إلىفي ىذا الصدد لؽكن أن نشتَ  أشكال القيمة: .2.1  

)بكاري،  (13-12، الصفحات 2008)حماد،  (6-5، الصفحات 2011البنك لاغراض الاندماج أو الخوصصة، قيمة 
 (16-14، الصفحات 2010

معتُ التي من خلالذا يسجل ضمن ميزانية الدؤسسة  ستثمارقيمة الحيازة: وتعتٍ تكلفة الحيازة لإ -
ومن ثم يدخل ملكيتها، ويعبر عنها في المحاسبة بالتكلفة التارلؼية، أو بتكلفة الاقتناء، كما أنو أحيانا 
لصدىا لا تعكس الواقع، ذلك أنو في حالة البيع مثلا لصد أن السعر الددفوع يكون أقل أو أعلى من 

 ستثمار الدعتٍ،القيمة الدسجل بها الإ
ىتلاك، أو قبل : وىي القيمة التي يظهر بها الأصل في الديزانية قبل بزصيص الإالإجماليةالقيمة  -

 تشكيل الدؤونة،
القيمة الصافية)الدفتًية(: لزاسبيا تسمى بالقيمة المحاسبية الصافية، وىي باقي القيمة التي تظهر  -

لعنصر  الإجماليةولستلف التخفيضات من القيمة ىتلاكات في الديزانية وذلك بعد طرح حصص الإ
 أوالأصل، القيمة الدفتًية تعتبر ىذه القيمة من مفهوم لزاسبي ضريبي، وليس مفهوم اقتصادي 

ىتلاك ستخدام كونها عبارة عن التكلفة التارلؼية منقوص منها الإتقييمي، وىي أكثر تضليلا في الإ
 الدتًاكم،

لغ الصافي الذي يرتقب كيان ما الحصول عليو في مقابل أصول عند نهاية القيمة الدتبقية: بسثل الدب -
 مدة منفعتها بعد خصم التكاليف الدمكن برملها عند خروجو،

القيمة الحقيقية )القيمة العادلة(: الدبلغ الذي لؽكن أن يتم من أجلو تبادل الأصل أو خصوم  -
 من شروط الدنافسة الاعتيادية،منتهية بتُ أطراف على دراية كافية وموافقة وعاملة ض

ستعمالية: بسثل النفقات الواجب دفعها لحيازة سلع لذا نفس النوعية ونفس الأداء فهي القيمة الإ -
 ستغلال، والأساس الذي ترتكز عليو ىذه القيمة ىو الدنفعة،تتعلق خصوصا بدعدات الإ

ستعمال الدستمر لدقبلة الدنتظرة من الإقيمة الدنفعة: بسثل القيمة المحينة لتدفقات أموال الخزينة ا -
 للأصول وخروجها عند نهاية مدة منفعتها،

 القيمة القابلة للتحصيل: وبسثل القيمة العليا بتُ سعر البيع الصافي لأصول وقيمتها النفعية -
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قيمة التصفية: ىي القيمة التي سيتم على أساسها بيع أصول الدؤسسة كلا على حدا وبالحالة التي  -
إذا كانت الدؤسسة غتَ قادرة على  إلاستخدامها كأساس للتقييم إعليها وىذه القيمة لا لؽكن  ىي
عتبارات فنية أو تسويقية أو غتَىا من الأسباب، أيضا من دواعي ستمرار في مزاولة نشاطها لإالإ
قيمة التصفية ىو وقوع خسائر متكررة تتخبط فيها الدؤسسة، و /أو الإعلان عن وضعية  ستخدامإ

 مالية مشكوك فيها....
عتبارىا أقل قيمة إقيمة التصفية تنطلق من فكرة توقف جزئي أو كلي لنشاط الدؤسسة، ولؽكننا  إذا

 لشكنة للمؤسسة،
صعوبات في أدائها فتقوم بتصفية بعض القيمة الدصفاة: تظهر ىذه القيمة عندما بسر الدؤسسة ب -

أصولذا حتى تتمكن من متابعة نشاطها على الأقل لفتًة معينة، بالرغم من انو ينتج عن ىذا 
أن  إلاتكاليف مرتفعة من تسريح للعمال، فسخ للعقود وكل ما ينجر عنها من عواقب وخيمة 

 ىذه الحالة تكون منخفضة لكن الدؤسسة كما قلنا بذد نفسها مضطرة لبيع ىذه الأصول، القيمة في
 بدرجة أقل، فهي بدثابة بيع الأصول بدفهوم تصفية متزايدة،

قيمة الكسر: وىي الدبلغ الدمكن برقيقو عند بيع الأصل بعد أن أصبح عدم الفائدة للمالك  -
الحالي ويتقرر إخراجو من الخدمة، علما أن ىذه القيمة بزتلف عن قيمة الخردة التي تفتًض أن 

صل أصبح عدنً النفع لأي مالك جديد وفي أي غرض حيث أنو في حالة تقييم مؤسسة لغرض الأ
أو الاندماج يكون من الدفيد بالنسبة للمشتًي أن يعرف قيمة نفاية -الجزئية أو الكلية-الخوصصة

 تلك الدعدات،
القيمة عند تقييم متُ: وىي القيمة التي يتم برديدىا عن طريق تقرير خبرة، وتتجلى ىذه أقيمة الت -

 الدؤسسات وذلك من خلال عملية مراجعة التغطية التأمينية للمباني والدعدات،
قيمة السوق: تعتٍ سعر التنازل في الشروط العادية، حيث أن السعر ناتج عن العرض والطلب،  -

لذي لؽكن وبعد ىذا الدعيار الأكثر موضوعية عند تقييم الدؤسسات. كما لؽكن تعريفها بأنها الدبلغ ا
قتناء ذلك الحصول عليو من أجل بيع أصل معتُ في سوق نشطة، أو الدبلغ الواجب دفعو لإ

 الأصل.
لؽكن التعبتَ عن القيمة السوقية للمؤسسة بالقيمة السوقية لأسهمها الدتداولة في سوق الأوراق 

، وجرت العادة الدالية، ويتم برديد القيمة السوقية للمؤسسة من خلال برديد قيمة حملة أسهمها
 (245، صفحة 2017)سهايلية و بوكثتَ،  للثروة. ستخدام سعر السوق للأسهم العادية كمقياسإعلى 
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متلاك أصل ما بالنسبة لدشتًي معتُ، إالقيمة الاستثمارية: ىي قيمة الدنافع الدستقبلية النابذة عن  -
يرادية للمؤسسة بزتلف من مشتًي لأخر حسب تقدير كل مشتًي للقدرة الإن أوىذه القيمة لؽكن 

 وبالتالي على تقدير ذلك الدشتًي للقيمة
قيمة شهرة المحل: تعتبر شهرة المحل نوعا خاصا من الأصول غتَ الدادية، وىي لرموعة الصفات  -

ستمرار إفي جوىرىا تتوقع  الدؤسسة، وىي إلىو القياس بدقة التي بذذب الزبائن أغتَ القابلة للوزن 
 (4-3، الصفحات 2016-2015)حمو،  الأسباب. تفضيل العملاء وتشجيعهم لأي سبب من

 
 : تم التطرق إلى ما يلي :قتصادية الدضافةمفهوم القيمة الإ. 2 
  قتصادية الدضافة إلى يعود أصل تعريف القيمة الإقتصادية الدضافة: تعريف القيمة الإ - .1.2  

(Marshall,1890&Hamilton,1777) واللذان قدما شرحا للشركات لتعظيم الثروة التي لغب
 (Medeiros Otavio, 2002) تعود عليهم بشكل أكبر من كلفة الدين والدلكية، أن

 EVA Stern, Stewart (James, 2007, p. 470) قتصاديةعرف القيمة الإ -
: "مقياس للإلصاز الربح الحقيقي حيث مرتبط بتعظيم ثروة الدلاك على مدى الزمن وىو الفرق ابأنه

 الدال الدملوك والدقتًض"؛ رأسبتُ صافي الربح الدعدل بعد الضرائب وتكلفة 
وعرفت أيضا على أنها: "مقياس لزاسبي لأداء التشغيل الجاري وىو لؽثل الدخل الدتبقي بعد  -   

من العائد الدطلوب الذي يعوضهم عن الدخاطر التي يواجهونها نى حصول الدستثمرين على الحد الأد
 (Sepero, 1997, p. 3)أموالذم في الوحدة. ستثمار إنتيجة 

ليست النتيجة المحاسبية الصافية التقليدية، ولكنها  أنهاقتصادي الكلي"، بدعتٌ أنها: "الربح الإ -
  بدا فيها الأموال الخاصة، الإجماليةالفائض الناتج بعد طرح تكلفة الأموال 

يتميز مدخل القيمة  قتصادية الدضافة:سا  القيمة الإالتعديلات والتسويات الدقترحة لح.2.2  
 إذفي حسابو عن غتَه، حيث يعيد النظر في لزددات تكلفة التشغيل،  (AVE)قتصادية الدضافةالإ

قتصادي الذي يرتكز على مفهوم التدفقات النقدية، ليس  يتعامل مع التكاليف من منظور الربح الإ
، فالديون الدشكوك فيها مثلا وفقا للمفهوم ستحقاقكربح المحاسبي الذي يركز على مفهوم الإ

المحاسبي يتم خصم قيمتها عن السنة من الإيرادات التشغيل في نفس السنة، أم مفهوم الربح 
تلك الديون بالفعل، كذلك  إعدامقتصادي ينص على أن لا بزصم من الإيرادات طالدا لم يتم الإ

لؼصم ما  إذبالكامل من إيرادات السنة،  الإعلانيةالربح الاقتصادي يرفض خصم نفقات الحملة 



للمؤسسة السوقية لأسهم في القيمة  الحاصلة اتعلى تفسير التغير  (EVA)الدضافة  قتصاديةلااالقيمة  مؤشر قدرةدراسة 
  بن سنة ناصر، قاشي يوسف / (2018-2014)دراسة حالة مؤسسة أليانس للتأمينات خلال فترة -قتصادية لاا

--------------------------------------- 

 

215 
 

قتًحها ستًن إقتصادية الدضافة والتي ىناك عدة تعديلات تتطلبها القيمة الإ لؼص تلك السنة فقط.
 ستيوارت نذكر منها:

 لسصص ضرائب الدخل الدؤجلة؛ -
 لسصص تقادم الدخزون؛ -
 شهرة المحل؛ إىلاك -
 رسملة الدوجودات غتَ الدلموسة؛ -
 إعادة الذيكلة؛ نفقات -
 الدنح الحكومية ومكافآت نهاية الخدمة وتقييم الالتزامات الطارئة؛ -

يوجد تعديلات أخرى بزص التضخم والدشروعات الدشتًكة وترجمة العملة ولظاذج السداد الدؤجلة 
 (193-192، الصفحات 2017)زبيدي،  والتأجتَ التشغيلي ولسصصات الضمان.

 
قتصادية الدضافة من أىم مزايا القيمة الإ قتصادية الدضافة:الإمزايا استخدام مقياس القيمة . 3.2

 ما يلي:
قتصادية الدضافة تعتبر من أكثر الدقاييس الدالية قدرة على التعبتَ عن الربح القيمة الإ -   
 رتباطا بتحقيق الثروة للملاك خلال الفتًات الدختلفة؛إلدنشآت الأعمال وأكثرىا  قتصاديالإ
أشارت بعض الدراسات التطبيقية أن القيمة الاقتصادية الدضافة تتفوق على غتَىا من مقاييس  -  

ستثمار بأكثر من الأداء المحاسبية مثل: ربحية السهم، والعائد على حقوق الدلكية والعائد على الإ
 % في قدرتها على تفستَ التغتَات في ثروة الدلاك؛50

قتصادية الدضافة على زيادة ثروة الدلاك من خلال برفيز الإدارة على ابزاذ تعمل القيمة الإ - 
 القرارات التي تؤدي إلى زيادة القيمة المحققة لحملة الأسهم؛

بر تطبيقا لدفهوم حوكمة قتصادية الدضافة في منشآت الأعمال يعتتطبيق نظام القيمة الإ -   
ستثمارات التي من الشركات، حيث أن ىذا النظام يشجع الإدارة على التوجو لضو الأنشطة والإ

 الدتوقع أن تعظم القيمة المحققة لحملة
الشركات يتمثل في تعظم ثروة الدلاك من خلال  الأسهم، ويرى البعض بأن الذدف الأساسي لحوكمة

 (2504، صفحة 2016)وادي و سقف الحيط،  برستُ الأداء لتحقيق ىذا الذدف.
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تركز على جميع الجوانب  قتصادية الدضافةالقيمة الإ إن :قتصادية الدضافةقياس القيمة الإ. 2.4 
تكلفة  Kالدهمة لأعمال الدنشأة، حجم رأس الدستثمر وتقسيمو ما بتُ الدين ورأس الدال الدمتلك 

قتصادي قتصادية من خلال الربح الإرأس الدال )الأسهم والقروض(، حيث لؽكن برقيق القيمة الإ
في  VPVوالتي تشابو صافي القيمة الحالية  AVEقتصادية الدضافة والتي يطلق عليها القيمة الإ

فتحسب لعدة سنوات، كما أن تكلفة رأس الدال التي تستخدم كمعدل  VPVأن  إلاحتسابها، إ
 لقياس القيمة فانو( IataihanaP )ووفقا ل تطبق على الدنشأة ككل. VPVالخصم في احتساب 

 Panahi, Christopher, & Wan) يتم ذلك خلال الدعادلة الآتية: AVE الاقتصادية الدضافة

Normeza, 2014) 
    (         )     

 حيث أن:
    قتصادية الدضافةالقيمة الإ:  
     CIعلى  VAPENالعائد على رأس الدال الدستثمر ويتم حسابو من خلال قسمة :  

      الضرائب.صافي الربح التشغيلي بعد : 
   رأس الدال الدستثمر.: 

     = التكلفة الدرجحة لرأس الدال.

 كانت  فإذا    في ثروة ويكون ىناك زيادة ففي ىذه الحالة لؽكن القول أن الدنشأة ناجحة 0< 
 .أكثر من أصل الاستثمار الدلاك وبالتالي يكسبون

AVE .أموالاستثمرت من  فهذا يعتٍ أن الدنشأة قد أنتجت بقدر ما   أما إذا كانت  0 
 ىذا يعتٍ تآكل في ثروة الدلاك. AVE>0عندما تكون 

 أما لحساب تكلفة رأس الدال:      فان ذلك يتم من خلال الدعادلة التالية
                                  

 حيث أن:
   معدل كلفة الأسهم للشركات : 
          الوزن النسبي للأسهم في ىيكل التمويل. :

    (.ئتمان والخصم بالبنك الدركزيمعدل كلفة الديون في الشركات )متوسط سعر الإ :
  الوزن النسبي للديون في ىيكل التمويل. :      
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  (2018-2014)دراسة حالة مؤسسة أليانس للتأمينات خلال فترة. ثانيا
بعد التطرق للجانب النظري سنقوم في الجانب التطبيقي بحساب لستلف متغتَات الدراسة      

( للتعرف 2018-2014ائم الدالية للمؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة )و عتماد على القبالإ
على القيمة الحقيقية لدؤسسة أليانس للتأمينات  قتصادية الدضافةالقيمة الإ ما مدى قدرة وتأثتَعلى 

 .الدعبر عنها بسعر السهم الواحد في البورصة
 
على القيمة الحقيقية  قتصادية الدضافةالقيمة الإ قدرة وتأثتَلدراسة مدى  متغيرات الدراسة:. 1 

يتم تقسيم متغتَات الدراسة لدؤسسة أليانس للتأمينات الدعبر عنها بسعر السهم الواحد في البورصة 
 ما يلي: إلى
 وتم حسابها من  AVE قتصادية الدضافةمؤشر القيمة الإوتتمثل في الدتغيرات الدستقلة:  .1.1   

 لكتًونيالإستعانة بدوقع ، بالإ(2018-2014)خلال القوائم الدالية السنوية للمؤسسة خلال فتًة 

 لمؤسسةل  www.allianceassurances.com.dzستفادة من تقاريرالإ إلىبالإضافة 
، من خلال الدوقع لتقدير سعر الفائدة الدعمول بو في الجزائر الدركزي الجزائري ومنشورات البنك

.www. Bank-of-algeria.dz  للبنك الدركزي الرسمي 
غتَ  أونفس الدوضوع البحث بشكل مباشر تناولت  عتماد على الأبحاث والدراسات التيأيضا الإ

 ، بإتباع الخطوات التالية:مباشر
 قتصادية الدضافة وفق العلاقة التالية: يتم حساب القيمة الإ

    (         )     

 حيث أن:
    قتصادية الدضافةالقيمة الإ:  
     CIعلى  VAPENالعائد على رأس الدال الدستثمر ويتم حسابو من خلال قسمة :  

      صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب.: 
   رأس الدال الدستثمر.: 

     = التكلفة الدرجحة لرأس الدال.

يتم حساب حسا  التكلفة الوسيطية الدرجحة لرأس الدال مؤسسة أليانس للتأمينات:  -   
 الدال من خلال العلاقة التالية:  لرأسالتكلفة الوسيطية الدرجحة 

                                  

http://www.allianceassurances.com.dz/
http://www.allianceassurances.com.dz/
http://www.allianceassurances.com.dz/
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 حيث أن:
   معدل كلفة الأسهم للشركات : 
          الوزن النسبي للأسهم في ىيكل التمويل. :

    (.والخصم بالبنك الدركزي ئتمانمعدل كلفة الديون في الشركات )متوسط سعر الإ :
  الوزن النسبي للديون في ىيكل التمويل. :      

الدال من خلال  رأسيتم حساب العائد على حسا  العائد على رأس الدال الدستثمر:  - 
 عتماد على العلاقة التاليةالإ

                 

 يتوجب حسابمن خلال ىذه العلاقة    صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب     

 حسا  صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب: -
       (N-1: النتيجة العملياتية قبل الفوائد ) 
 يتم حساب رأس الدال الدستثمر بالعلاقة التالية:: CIحسا  رأس الدال الدستثمر  - 

 (RFB)حتياج في رأس الدال العاملستثمارات العينية + الإرأس الدال الدستثمر=الإ
RFB خزينة الخصوم(–)خصوم الجارية -خزينة الأصول(–=)الأصول الجارية 

 
ة ميتمثل في القيمة الحقيقية لدؤسسة أليانس للتأمينات الدعبر عنها بالقيالدتغير التابع:  .2.1    

عتماد على متوسط سعر الإغلاق للسهم حيث تم قياسو بالإ السوقية للسهم الواحد للمؤسسة
البيانات الخاصة بدؤشر الأداء  (1)الدلحق لشا سبق يعرض  ،(2018-2014)خلال فتًة الدراسة 

-2014)قتصادية الدضافة لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة ستخدام مؤشر القيمة الإالدالي بإ
ستثمار والتكلفة (: لؽكن التمثيل البياني لتطور العائد على الإ1)الدلحق من خلال (.2018

الدال لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة الدراسة كما ىو موضح في  لرأسالوسيطية الدرجحة 
 الشكل التالي:
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(.1) الدلحق بالاعتماد على تُمن إعداد الباحث :الدصدر  

 ( نلاحظ ما يلي:1( والشكل)1)الدلحقخلال  من
الذي   2014الدال الدستثمر خلال فتًة الدراسة في تناقص بداية من سنة  رأسأن العائد على  -

(، بحيث كانت 0.156193وبلغ )2017أدنى مستوى لو في سنة  إلى( 0.302672كان ب)
(، أما في سنة 0.063655(، )0.009579(، )0.073245لطفاض على التوالي:)فوارق الإ
( الذي كان في 0.180922( وذلك بدقدار )0.337115في حدود) رتفاعالإ إلىعاد  2018

 ؛نسبة في فتًة الدراسة أعلى

رتفاع الدال كانت تقريبا مستقرة خلال فتًة الدراسة بالإ لرأسالتكلفة الوسيطية الدرجحة  -
( وأدنى قيمة لذا 0.158409الدقدرة ب) 2016لطفاض وكانت ين أعلى قيمة لذا في سنة والإ

 (؛0.144082بدقدار ) 2015في سنة 
الدال خلال فتًة الدراسة  لرأسالدال أكبر من التكلفة الوسيطية الدرجحة  رأسكان العائد على   -

(، 0.061439(، )0.085345(، )0.154609لذلك كان الفارق موجبة على التوالي: )
 (؛0.181189(، )0.002367

بزاذ القرارات الدالية لوجود الفارق ساس لإعتماد على العائد والتكلفة كأفي ىذه الحالة لؽكن الإ -
خلال ما (.2018-2014الدوجب أي ىنا خلق قيمة للمؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة )

0
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قتصادية الدضافة لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال الفتًة لؽكن التمثيل البياني لتطور القيمة الإسبق  
 كما يلي: (2014-2018)

 
(1) الدلحقعتماد على بالإ تُالباحثمن إعداد  الدصدر:  

. 

 ( نلاحظ أن: 2( والشكل )1)الدلحقمن خلال 
قتصادية الدضافة خلال فتًة الدراسة موجبة وبالتالي نقول أن ىناك خلق للقيمة وتعظيم القيمة الإ -

 للقيمة الحقيقية للمؤسسة والزيادة لثروة الدلاك؛
التي  2014مستمر حيث كانت أعلى قيمة لذا في سنة  لطفاضإقتصادية الدضافة في القيمة الإ-

 2015دج( في سنة 50478316.06لطفضت بدقدار)إدج(، و 157461407.55بلغت)
 إلىلتصل  2016لطفاض في سنة (، وتواصل الإ106983091.49لتكون ب)

دج(، أما في سنة 22735872.24بدقدار) 2015لطفاض عن دج( أي بإ84247219.25)
 لطفاض مقدردج( بإ3710630.42نى مستوى لذا في حدود)أد إلىوصلت  2017

قتصادية في الارتفاع عاودت القيمة الإ 2018دج(، في السنة الأختَة 80536588.83ب)
 دج(.136887065.37دج( بارتفاع مقدر ب)140597695.79لتبلغ)
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        تفسير طريقة الدراسة. 2 
قتصادية الدضافة للمؤسسة تأثتَ القيمة الإقدرة وخلال ىذا الدرحلة نقوم بربط العلاقة ومدى       

أليانس للتأمينات على القيمة السوقية لذا الدعبر عنها بالقيمة السوقية للسهم الواحد الدسعر في 
ر القيمة عتبالضدار الخطي البسيط وبإستخدام الإإعتماد و البورصة خلال فتًة الدراسة وذلك بالإ

 قتصادية الدضافة متغتَ مستقلالإ     و   لضدارتقدير معادلة الإ، يتم والقيمة السوقية متغتَ تابع
ختبار الدعنوية إرتباطية للنموذج مع ودراسة مدى صلاحية النموذج بقياس القوة التفستَية والقوة الإ

 إتباع الخطوات التالية: للتوصل إلى نتائج الدراسة سوف يتم الكلية لو.
 
نحدار الخطي البسيط لربط و نمذجة العلاقة بين القيمة ستخدام تحليل الإإ .1.2        
  قتصادية الدضافة للسهم الواحد والقيمة السوقية للسهم:الإ
  قتصادية الدضافة للسهم الواحد متغتَ مستقل يرمز لو بحيث أن القيمة الإ      والقيمة السوقية  

 للسهم الواحد متغتَ تابع ويرمز لو    ، يتم برديد النموذج(2018-2014)خلال فتًة الدراسة 
 (11، صفحة 2011)شيخي،  التالي:

             

 حيث:
    : القيمة السوقية لسهم مؤسسة فندق الأوراسي خلال فتًة الدراسة وىو متغتَ تابع.

    قتصادية الدضافة للسهم الواحد لدؤسسة فندق الأوراسي خلال فتًة الدراسة وىو: القيمة الإ
 متغتَ مستقل.

  عدد ثابت بحيث أن عندما يكون الدتغتَ الدستقل معدوما، فالدتغتَ التابع يكون مساويا للعدد  :
 الثابت  

    Y: الخطأ في تفستَ 
عتبار فرضياتها مع الأخذ بعتُ الإ  ALOلتقدير النموذج نستعمل طريقة الدربعات الصغرى  -

 (63-61، الصفحات 2016/2017 )جليط، يلي: ويصبح النموذج كماالستة الأساسية، 
 ̂   ̂   ̂   

ومعطيات  VbgS.zVgWWWعلى البيانات الدالية الدتحصل عليها من موقع بورصة الجزائر بناءا
تم التوصل إلى  (2018-2014)خلال فتًة  المحصلة من القوائم الدالية للمؤسسة أليانس للتأمينات

 مايلي:

http://www.sgbv.dz/
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 القيمة السوقية للسهم الواحد -  عتماد على(تم الإ2018-2014للمؤسسة خلال فتًة ) 
 متوسط القيمة السوقية للسهم الواحد الدنشورة في موقع بورصة الجزائر:

 تم تقسيم (2018-2014للمؤسسة خلال فتًة )   قتصادية الدضافة للسهم الواحد القيمة الإ -
 لكل سنة على عدد أسهم الدؤسسة: AVEقتصادية الدضافة القيمة الإ

 /  عدد أسهم الدؤسسةAVEقتصادية الدضافة =  القيمة الإ
 تم تلخيص معطيات الدراسة من خلال الجدول التالي:

 
أليانس للتأمينات قتصادية الدضافة للسهم الواحد والقيمة السوقية للسهم لدؤسسة القيمة الإ: (1دول )الج

 الوحدة :دج                                                          ( 2018-2014خلال فترة)
 البيان 4102 4102 4102 4102 4102

24g22 0g63 14g51 18g43 27g12 قتصادية الدضافة القيمة الإ
 للسهم  

421g17 433g49 487g3 589g7 602g76    القيمة السوقية للسهم  

 

WWW.Vb.O.zVالدصدر: من إعداد الباحثتُ بالإعتماد على معطيات الدلحق)1( وموقع بورصة الجزائر 
 

لؽكن التمثيل البياني لتطور القيمة السوقية للسهم الواحد لدؤسسة فندق  (1من خلال الجدول ) -
 (حسب الشكل التالي:2018-2014الأوراسي خلال فتًة )

 
 
 
 
 
 

http://www.sgbv.dz/
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 (2018-2014خلال فترة) أليانس للتأمينات(:تطور القيمة السوقية للسهم الواحد لدؤسسة 3شكل )ال
 

 
(1)الدصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول   

 ( نلاحظ أن:3خلال الشكل ) من
مستمر   لطفاضإالقيمة السوقية للسهم الواحد لدؤسسة أليانس للتأمينات  خلال فتًة الدراسة في  -

الذي بلغ  2014بحيث بلغت أعلى قيمة للسهم في سنة  2018إلى  2014من سنة 
602.76  

ب  2014أن متوسط القيمة السوقية للسهم الواحد تراوحت بتُ أعلى قيمة لذا في سنة  -
دج(،وعند مقارنة القيمة السوقية 421.17ب ) 2018دج( وأدنى قيمة لو في سنة 602.76)

(لصد أن سنوات 506.88نة مع متوسطها خلال فتًة الدراسة والبالغ )للسهم الواحد كل س
 حققت قيم تفوق قيمة ىذا الدتوسط. 2015و 2014

 نحدار الخطي البسيط:تقدير معلمات نموذج معادلة الإ. 2.2  
 لضدار الخطي البسيط يتم تقدير معلمات لظوذج معادلة الإ

 ̂   ̂   ̂   

 مع الأخذ بعتُ الاعتبار فرضياتها الستة الأساسية، ALOالدربعات الصغرى  ستخدامإمن خلال 
 تم التوصل وتقدير معلمات النموذج كما يلي:

 دج 506.88لدؤسسة أليانس للتأمينات ىو    الدتوسط الحسابي للقيمة السوقية للسهم الواحد  -
 دج17.06للمؤسسة ىو    قتصادية للسهم الواحدة الدتوسط الحسابي لقيمة الدضافة الإ -
 معلمات النموذج مقدرة حسب الدعادلة التالية: -
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-  ̂                

 دراسة صلاحية النموذج  .3
 لدراسة صلاحية النموذج لغب إتباع الخطوات التالية:     
 قياس القوة التفسيرية والقوة الارتباطية للنموذج:. 1.3
 لضرافات حساب معامل التحديد الذي يقيس ويشرح نسبة الإ لقياس القوة التفستَية يتم -     

 الكلية أو التغيتَات التي بردث في الدتغتَ التابع   القيمة السوقية للسهم الواحد، والدشروحة
 بواسطة تغتَات الدتغتَ الدستقل   فندق قتصادية الدضافة للسهم الواحد لدؤسسةالقيمة الإ 

  معامل التحديد2R، فهي نسبة تأثتَ الدتغتَ الدستقل عن الدتغتَ التابع ولؽكن حساب  الأوراسي
 (39، صفحة 2011)شيخي، كالتالي: 

   ∑(    ̅)    ∑(  ̂   ̅)  

   ∑  ̂    ∑(     ̅) /   

 :2Rحسا  معامل التحديد -
=     [∑(     ̂)  ∑(    ̅) ] 

0.25=   
قتصادية الدضافة للسهم وىي القيمة الإ   من خلال معامل التحديد نلاحظ أن الدتغتَ الدستقل 

أليانس % من التغتَ في القيمة السوقية للسهم الواحد لدؤسسة 25يفسر ويشرح نسبة  الواحد
غتَ % تفسره عوامل أخرى 75(،أما الباقي 2018-2014خلال فتًة الدراسة ) للتأمينات

 مدرجة في ىذه الدراسة.
 :rحسا  معامل الارتباط  -

0.5√0     =r = √   
بتُ الدتغتَ التابع القيمة السوقية  نسبيةيعتٍ وجود علاقة :  r= 0.5رتباطمن خلال معامل الإ

الدضافة للسهم الواحد  قتصاديةوالدتغتَ الدستقل القيمة الإ أليانس للتأميناتللسهم الواحد لدؤسسة 
 (.2018-2014خلال فتًة )
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لضدار ختبار معنوية الدعلمات الدقدرة بالنسبة لنموذج الإلإ ختبار معنوية الدعلمات الدقدرة:إ. 2.3
ختبار لدراسة معنوية ختبار ستودنت ولؽكن توضيح خطوات تطبيق ىذا الإإالبسيط نستعمل 

 الدعلمات الدقدرة كما يلي:
 ختبار معنويةإ .1.2.3 ̂  :
 0 :  𝐵  0 

    :  0ǂ𝐵  
    

√
        

 
      

= 

 ̂ R

√ ( ̂)

 ̂

√
(    ̅) 

   
∑(    ̅) 

    =Tcal   

Tcal=0.85    

 
   (   )

 

      قيمة ستودنت المحسوبة أكبر من  3.182تساوي  ستودنت المجدولة قيمة=3.182 
 .غتَ معنوي Bأي أن  الصفريةوبالتالي نقبل الفرضية  %5 ومستوى معنوية 3عند درجة حرية 

 ختبار معنويةإ. 2.2.3 ̂  :
 0 :     0= 

   :   ≠0 

Tca=l
 ̂

√
(    ̂) 

   
 

    ̅    ( ̂)

   =      

√
        

 
 

  (      )(     )

 

Tcal= 2.88 

عند درجة حرية   2.88 أكبر من قيمة ستودنت المحسوبة   3.182تساوي  المجدولةقيمة ستودنت 
 أي أن  وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية %5 معنوية ومستوى 3 غتَ معنوي.

لضدار الخطي البسيط ختبار الدعنوية الكلية لنموذج الإإلؽكن  ختبار الدعنوية الكلية لنموذج:إ. 3.3
لرموع  إلى OONبرليل لرموع الدربعات الصغرى  التباين، وىوبرليل من خلال تشكيل جدول 

ختبار معنوية الغرض من ىذا التحليل لإ OORولرموع مربعات الالضدار  OOمربعات البواقي 
مثل ىذا التحليل في ت،وي لماتختبار معنوية الدعإضا يدخل في لضدار وىذا أيلرموع مربعات الإ

 .الجدول برليل التباين
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 جدول تحليل التباين وحسا  إحصائية فيشر  (:2دول )الج

التغير مصدر  الدتوسط التربيعي درجة الحرية التغير 

نحدارالإ  SSR=∑(  ̂   ̅)  

5445g323=BSS  

1 7086.42 

  (̂     )∑ SSE البواقي

SSE=22054.19 

3 7351.39 

  (̅     )∑=SST المجموع

29167g78=SSS  

4 FC 
   
   

   

 =
       

        

FC =0.963  

 الدصدر: من إعداد الباحثتُ

 قلأ cF =0.963أن فيشر المحسوبة   إلى الوصول تمدة النموذج فيشر لجو  F ختبارإمن خلال 
  SF%( 5،1،3=)10.13من فيشر المجدولة 

معنوي في غتَ النموذج  %، أن5عند مستوى معنوية  3ودرجة حرية الدقام  1بدرجة حرية للبسط 
لتفستَ التغتَات التي بردث  اللازمة ودةليس لو الجو ليس لو القدرة لرملو وبالتالي نقول أن النموذج 

قتصادية للسهم لقيمة السوقية للسهم الواحد جراء التغتَات التي بردث في القيمة الإلللمتغتَ التابع 
 (2018-2014خلال فتًة الدراسة )أليانس للتأمينات الواحد لدؤسسة 

 معادلة لضدار الخطي البسيط من خلالعتماد على نتائج لظوذج الإوبالإ من خلال ما سبق، -

 ̂                

أليانس قتصادية للسهم الواحد والقيمة السوقية للسهم الواحد لدؤسسة بتُ الدتغتَ الدستقل القيمة الإ
 ما يلي: إلىخلصت الدراسة 2018-2014خلال فتًة للتأمينات 

الدتغتَ الدستقل القيمة تبتُ أن  2Rدراسة القوة التفستَية للنموذج من خلال معامل التحديد  -
% من التغتَ في القيمة السوقية 25قتصادية الدضافة للسهم الواحد يفسر ويشرح ما يقارب الإ

 .تفسره عوامل أخرى لم تتم إدراجها في ىذه الدراسة 75 %والباقي  للسهم الواحد
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بتُ الدتغتَ التابع  قوية طردية رتباط تبتُ بوجود علاقةرتباطية من خلال معامل الإدراسة القوة الإ -
 قتصادية الدضافة للسهم.القيمة السوقية للسهم الواحد والدتغتَ الدستقل القيمة الإ

أن فيشر  إلىلجودة النموذج ثم التوصل  Fختبار الدعنوية الكلية للنموذج من خلال اختبار فيشر إ -
  أي : من فيشر المجدولة قلالمحسوبة أ
0.963=FF<10.33(=5،1،3)%Naz F 

 غتَ % أي أن النموذج بدجملو5عند مستوى معنوية  3للبسط ودرجة حرية الدقام  1بدرجة حرية 
ودة لتفستَ التغتَات يفقد الجيفسر و لا يصلح و  ليس لو القدرة ولا يؤثر لا معنوي وبالتالي النموذج

لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة التي بردث في الدتغتَ التابع القيمة السوقية للسهم الواحد 
 .قتصادية الدضافةالقيمة الإ جراء تغتَات في الدتغتَ الدستقلالدراسة 

 
    خاتمة:
طلاع ( والإ2018-2014ن خلال دراسة حالة مؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة )م       

بدختلف الدراحل لقياس وحساب على لستلف القوائم الدالية الدساعدة خلال فتًة الدراسة، والقيام 
لضدار الخطي البسيط لربط و لظذجة العلاقة بتُ ستخدام برليل الإإو  ،لستلف متغتَات الدراسة

 تضحإ إليهاقتصادية الدضافة للسهم الواحد والقيمة السوقية للسهم وبرليل النتائج الدتوصل القيمة الإ
 لنا: 

وقدرة في تفستَ التغتَ الحاصل في القيمة الحقيقية تأثتَ ة قتصادية الدضافأنو ليس للقيمة الإ -
لدؤسسة أليانس للتأمينات الدعبر عنها بالقيمة السوقية للسهم الواحد في بورصة الجزائر، حيث يعد 

قتصاديا يساىم في تقييم الأداء وتفستَ التغتَات الأسعار إقتصادية الدضافة مؤشرا مؤشر القيمة الإ
 لأسواق الدالية الكفوءة، السوقية بشكل فعال في ظل ا

ستخدامو بشكل فعلي في تفستَ إقتصادية الدضافة وإمكانية أن مدى صلاحية مؤشر القيمة الإ -
حركة الأسعار في السوق الدالي مازال لزدود، وذلك بسبب الصعوبة والتعقد في عملية حساب ىذا 

م توفر الدعلومات اللازمة حتسابو، إلى جانب عدختلاف التعديلات والأسس الدطبقة لإإالدؤشر و 
 بشكل واضح والتي تلزم لتحديده.
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 :التوصيات 
قتصادية الدضافة والتي تلزم لتحديدىا مثل بيتا توفتَ الدعلومات اللازمة في لرال حساب القيمة الإ -

 .في البورصة
الدضافة في تقييم جوانب الأداء  قتصاديةكتشاف دور القيمة الإإجراء الدزيد من الدراسات لإ  -

قتصادية وقدرتها على تفستَ التغتَات الحاصلة على القيمة السوقية للأسهم في الدالي للمؤسسات الإ
 ظل ظروف أسواق مالية مثالية.

 ستثمار في الأسهم. قتصادية الدضافة كمؤشر وحيد في تقييم الإعتماد على القيمة الإ ينصح بالإلا -
معدلات   :قتصادية مثل دراسة متغتَات أخرى غتَ الدتغتَات الدالية كالدتغتَات الإالعمل على  -

ستثمار في التضخم في الدولة أو معدل دخل الفرد أو الناتج القومي، والتي قد يكون لذا أثر قرار الإ
 الأوراق الدالية )الأسهم(. 
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قتصادية الدضافة كأداة مكملة لتقييم أداء الدصارف التجارية (. القيمة الإ2016رامي أبو وادي، و نهيل سقف الحيط. )
 .2520-2493(، 30) 12،  لانسانيةلرلة جامعة النجاح للأبحاث العلوم االأردنية. 

 .سكندريةالإ .: الدار الجامعيةالتقييم تقدير قيمة البنك لاغراض الاندماج أو الخوصصة(. 2011طارق عبد العال حماد. )
 .مصر .: الدار الجامعيةبرديد قيم الدنشأة-اعادة ىيكلة الشركاتإ و التقييم(. 2008طارق عبد العال حماد. )

 جامعة جيجل. .1لزاضرات في الاقتصاد القياسي (. 2016/2017طاىر جليط. )
 )الإصدار الطبعة الاولى(. دار الحامد للنشر. لزاضرات وتطبيقات-طرق الاقتصاد القياسي(. 2011محمد شيخي. )

 ظل استًاتيجية طرق ولزددات تقييم الدؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية في(. 2016-2015محمد عصمت بن حمو. )
 أطروحة دكتوراه، علوم التسيتَ جامعة تلمسان، تلمسان/الجزائر. دراسة حالة مسستي صيدال والاوراسي. -الخوصصة

دراسة حالة -(. عناصر الذيكل الدالي وأثرىا على قيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية2017نبيلة سهايلية، و جبار بوكثتَ. )
 )الخامس(.العدد  لرلة ميلاف للبحوث والدراسات. 2014-1999ديون لرمع صيدال الجزائري 

أطروحة الدكتوراه ،  تقييم الدؤسسة ودوره في ابزاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادية بالجزائر.(. 2008ىواري سويسي. )
 الجزائر. .جامعة الجزائر قسم علوم التسيتَ،

 

 الدلاحق:

-2014)قتصادية الدضافة لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال فترة : خطوات حسا  القيمة الإ(1)لحقالد
2018.)  
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