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 الملخص:

يعتبربربرل التل ابربربر  الدبربربرالر اانبربربرتعاال الن بربربرا الدالابربربري يبربربرا الدربربربرايا  التر ا يبربربري  ا   بربربر   بربربرا  ا    رابربربرا       
ا داء الدالر،  يع التر م      يا ا نالاا الكااي يا ناحاي  الحانبات الآلابري يبرا ناحابري أ،بر  ، 

اانات الإضافاي ا ي  الذي أد  إلذ إيكاناي انتعاال أنالاا إحصائاي   ااي   ظ  لرا  ي يا الب
تب يبربرا الدمئبربر ، حابربرس أن انبربرتس اي ا ي بربرالا ابربرطا از ا ر با بربرات البربر    بربر أ   بربر  الالدكا بربري اعبربر   ب يب بربرا 

لست بر  العناربربر    بر  يبربر   فبردة أ   بربر ة فبردات زينابربري  الت بر ر البربرذي لؽكبرا أن ي بربر أ   الد برترب    بربر  
ن جبرا  برايم لرابراس ا داء الدبرالر لست   يؤ  ات الرااس،  اا يع  يعاار الرااي ا قتصاديي الدضافي ي

 يتكبربربربرايم   إ بربربربرادة نةبربربربر  الإدارة الدالابربربربري ا بربربربربا ق ر بربربربرو اللائربربربربري   رابربربربر  البربربربر الا الت بربربربر ا   ل اؤن بربربربري 
 ال ن اي الد جلي ل أس الدال.االتك لي 

 .، الراان ، التا ا  ، الرااي ا قتصاديي ، الرااي ال  قاي ا لض ار الكلمات المفتاحية:
Abstract: 
         A financial analysis using financial ratios represents conventional 
measures  the most common in the financial performance assessment, with 
the progress in each of quantitative methods in terms of the mechanism 
and computers on the other hand, which has led to the possibility of the 
use of statistical and quantitative methods in a range of additional 
complementary appropriate data tabulation, since using it allows to 
highlight the links that occur on different elements over a period or 
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several periods of time and development that might change in the future 
on a different measurement indicators. 
Financial performance in re-integrated financial management systems 
because of its ability to link high operating profit of the enterprise with the 
weighted average cost of capital. 
Key words: regression, exponential, boot, Economic value, Market 
value. 

 :مقـدمـــة
إن  ج د الدؤن ات ا قتصاديي الدعار ة   اائي   ي ة التعرا ،  تااز ا  ة الدناف ي  تك ن      

ا ي  الذي أد  إلذ الطلاض  يا   ة يت نًات  تلك  فا ا يت  بات ال  ق يصعا التنبؤ فا ا،
ي ت   اعض الدؤن ات   لست   المجا ت: الدالر، الب  ي، التا يني، الإنتاج   الت  ير ،  ا اي 
بر نٌ أدائ ا أيام ىذه الدؤن ات أن  بلس  ا   باق أفض  ا نالاا ن اء  بزاذ الر ارات أ  

 ار    ال  ق.لتراا  أدائ ا حتى  تاكا يا ي ا بي الت  ر ا قتصادي الح
 ع  الر ائ  الدالاي ال  برض ىا الإدارة الدالاي   الدؤن ي  نا ي ي اي  رئا اي    راا  ا داء     

الدالر، حاس أن دراني ىذه الر ائ  ي ا     بر ي  نراط الر ة  الضع   ف ص ا نت اار   ر م 
 نائ  ال    جأ إلا ا الإدارة الدالاي يع  يات للأ  اف الخارجاي،  اا ي ك  التل ا  الدالر أى  ال

لتراا  ق اراتها الدست لي  ا   يق بر ا  الر ائ  الدالاي،   عتل الن ا الدالاي يا ا نالاا التر ا يي 
الد تعا ي   التل ا  الدالر يا ،مل الدؤ  ات ال   عتل بد ااي يعاينً لؽكا ا ان ت ا الحك      

 ى اف ا.ي   قاام الدؤن ي اتلراق أ
نة ا لع م ق رة ىذه الن ا     دراني ال ضعاي الدالاي ل اؤن ي اأ     لاءة  فعالاي ظ  ت    

ا نالاا الح ي ي ال   تا     ال  ق الكااي  الإحصائاي لت  اي النرص الد ج د     ك الن ا 
ل ذان ي اان اال رجي ا  لذ االإضافي إلذ أن  بي الرااي ا قتصاديي الدضافي  الرااي ال  قاي الدضافي  ا

حم ي ا ن   حاس  را  الرااي ا قتصاديي الدضافي ال بحاي ا قتصاديي الحراراي،  يا ،صائص 
ا نالاا الكااي أنها   يري لح  الد ا   ال   عالج اانتس ام بح ث العا اات،  يعتل النا ذج 

اع  ذلك بذ ي   ا ا التل امت  ال ياض  ا ن  ب ال   ت  يعالجي الد كمت يا ،ملو،  يا
 الدمئاي  الدنانبي ح ا  باعي الد ك ي الد ر ني،  االتالر يت  الت ر  إلذ الح  الد   ب.

 يا أابربربربربربربربربربربربر ز انتس ايات التل ا  الدالر ى  التنبؤ االل   الدالر أ  اتع بربربربربربربر  الدؤن ات، حاس أن      
ا الد ا   ال  لػا ل الك نً التعاي  يع ا ا ك  حذر لدا بس  و يا التع بربربربربربربربر       ات ا  اال ي



  -دراسة حالة مؤسسة الاسمنت السعودية -  الحديثة لقياس الأداء المالي للأساليبدراسة تحليلية 
 

444 

 

، بربربربربربربربربر رة     أ اال الدؤن ات، حاس     ت اع ال   ي برراق  ائبربربربربربربربر  يعر ل     انت ااراتها    
 :   ىذا الص د لؽكا   ح الإ كالاي التالاي،  ت اع ن اد التزاياتها ل  ائننٌ  ال فاء ا ي نها

إلى أي مدى يمكن أن تساهم المؤشرات الحديثة لقياس الأداء المالي في تطوير عملية     
 التحليل المالي في المؤسسات الاقتصاديـــــــــــة؟

يا أج  الإجااي     الإ كالاي الد   حي لؽكا رااغي الل ضاات التالاي به ف ا،تبار رلت ا أ  
 نلا ا  ال   تا   فااا ي  :

   ا نالاا الح ي ي ل تل ا  الدالر نراط الر ة  الضع    ا داء الدالر ل اؤن ات عك. 
  لػرق ا تااد ا نالاا الح ي ي ل تل ا  الدالر   الدؤن ات ا قتصاديي ال ر ل إلذ نتائج

أ    فعالاي  دقي  ا،تصارا   ال قت  الج   يرارني اا نالاا التر ا يي اانتس ام الن ا 
 الدالاي.

 تا  يؤن ي ا سمنت ال ع ديي   يع في ي  زىا الدالر     اعض ا نالاا الح ي ي  ع
ل تل ا  الدالر   حنٌ تها  الجزء الآ،  ين ا ،اري الرااي ا قتصاديي الدضافي  الرااي 

 ال  قاي الدضافي.
  ا نالاا  كاا ألعاي ىذه ال راني   أنها  عالج ي ض  ا   غايي ا لعاي أ   ىأهمية الدراسة: 

الح ي ي لرااس ا داء الدالر،  اا  كاا ألعاي ال راني الحالاي   أنها ن ف   اى    إيكاناي    ي  
درانات التل ا    الدؤن ات،    نبع ألعاي ىذا البلس يا   ة ن اح  أ،   ين ا يا  ر يو 

لجاع انٌ الباانات ال  ا نالاا الح ي ي ن اء الكااي  الإحصائاي يا نتائج فعالي  دقاري  ن  ا
 نتج ا المحانبي الدالاي  يا ثم الحص ل     يع  يات أ    فائ ة لؽكا انتس اي ا   لرا ت لست لي 
 يا   ف ا   اف ال   تعاي  يع ا الدؤن ي، حاس تهت  الدؤن ات ا قتصاديي اتراا  ن ا  ا 

 ا   اف الد ا  ة     برراق ىذا الدالر به ف   ساص  ضعات ا الدالاي  يع في النجاح المحرق 
 النجاح  يا ثم ابزاذ الإج اءات التصلالاي الدمئاي.

يا أج  يعالجي الإ كالاي الد   حي  ا،تبار ي   رلي الل ضاات ا تا نا      منهج الدراسة:
ال راني الدن ج ال رل  التل ا      يري للإلدام اا نالاا الح ي ي لرااس ا داء الدالر االإضافي إلذ 

الت باراي  ذلك اانتس ام ا نالاا الإحصائاي  الكااي  الرااي ا قتصاديي الدضافي  الرااي ال  قاي 
الدضافي لتل ا  الباانات الدالاي الدن  رة   الر ائ  الدالاي ل   ي ا سمنت ال ع ديي به ف بر ا  

 ال ضعاي الدالاي لذا.
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 أولا: الأساليب الكميـــــــــة
أربلت ا نالاا الكااي   التل ا  الدالر ال  يري الد    لح  أ ر  الد ا   اأق  ج         

 أن ع  قت،    يرص  اال  ق الكااي الجانا النة ي فا ا فر ، ا  لؽت  لا ا  الجانا الت بار  
 ،ص را  ن يا يك ن ي اا دراني العمقي  ي   ق تها انٌ ظاى  نٌ أ  أ     العمقي انٌ ا رااح
 الدص  فات أ  العمقي انٌ الدباعات  العاي نٌ  غنًىا يا العمقات ال   بلس فا ا ال ياضاات  
، 1 ات نً ي تر   يت نً  ااع  أث  أح لعا     الآ،  ، يي ل ع  م جماعا بدا فا ا التل ا  الدالر

 انتعاا :    ج    ة   ق  ااي   تس م    راا  ا داء الدالر  ننلا ل   ض أ    ىذه ال  ق
إن ىذه ال  يري  عا        جمي العمقي ال  لؽكا أن   ج  انٌ :طريقة الارتباط والانحدار -1

يت نًيا اقتصادينٌ أ  أ   ، يا ،مل الدع اات ال قااي لذذه الدت نًات إلذ  مقي رياضاي بر د ان ع 
جي ار با  ا ق يي أم ضعالي يا ال قي  باعي   ك العمقي ى  ى   مقي   ديي أ   ك اي  يا ى  در 

 ماان اا ى  ى   مقي ، اي أ  يا يص  لا اعمقي ا لض ار الخ   أ لي قب  ذلك ياى  العمقي ال ا
ى   مقي غنً ، اي  ذلك   و  ج  ا نتلادة   يع في درجي انتجااي أح  الدت نًات  ن    نً 

 .2  الت قع الد ترب   ل ة اى ارا  يا،  بدعنى آ،  انتس ام العمقي الد تنتجي  ا ،  
ا لض ار الخ   الب ا   بارة  ا  مقي دالاي يا ال رجي الانحـــــــدار البسيط:نموذج  -1-1

ا  لذ   ا  يت نًيا يأ، ذيا يا  اقع اقتصادي يعنٌ ،مل فدة لز دة، أح لعا الدت نً التااع ن يز 
بحاس يت  إلغاد يعالد ال الي الخ اي اع ة   ق ألع ا  x  ال اني ى  الدت نً الد تر  ن يز لو ابربربر y   لو ابربر

  يري الد اعات الص   ، يع ف   ا لض ار الخ   الب ا  يت نًيا أناننٌ، إذا  انت ل ينا 
قي ، بس   العم3    الت الر   ..…       نج   ا الرا :              الرا 

بحاس لؽكا أن  أ،ذ أ كا  لست لي ق   y=a+bxبدعادلي ا لض ار التالاي:  x  yالد ج دة انٌ 
  ك ن ، اي أ  ، اي )ل غاربساي، أناي...(، حاس يت  بر ي  ا إلذ ال ك  الخ  .

يعتل ا لض ار الخ   الب ا  يا انٌ ا نالاا الدعتا ة    :الانحدار الخطي البسيط -1-1-1
ا قتصاديي، ي ت  ا راني  بر ا  أث  يت نً ي تر   اح      يت نً  ااع،  ي ا  االخ    العمقات

 ن الصا ي الدا  ي ل عمقي ، اي،   ر  اأنو ا ا   ن   د الدت نًات الد تر ي لز  ال راني يت نً 
 اح  فر ، نن  ز     ال ك  الخ   الب ا    قااس العمقي انٌ الدت نًات  فرا ل صا ي 

   +  α+β=  العايي:
الخ أ الع  ائ   ى  لؽ   الل ق  انٌ الرا  اللع اي  الرااي    يع اات النا ذج،  α  βحاس أن 
 التر ي يي.
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 لتر ي  يع اات النا ذج نتبع   يري الد اعات الص   ،  نص ىذه ال  يري اأن يك ن لرا ع ي اعات 
  ∑=min S~ .4ىذه الل  ق )الب اق ( أر    يا لؽكا

    =∑        
    +ŷ=aأر   يا لؽكا sيتا     ط الد اعات الص      جع  قااي 

إلذ  a bان ايتو الص     ن    ا ي الد ترتان الجزئاتان لذذا التااع االن بي ل اع اتنٌ  sلؽ  

 ��الصل :

𝜕 
=𝜕 ∑          

𝜕 
=0 

   ∑na+b=  ∑اع   ا اي ا  تراق نتلص      الدعادلي ال باعاي ا  لذ ل ا اعات الص   :
𝜕 

𝜕 
=𝜕∑          

𝜕 
=0 
اع   ا اي ا  تراق نتلص      الدعادلي ال باعاي ال اناي ل ا اعات  

  ∑b+  ∑ =    ∑الص   :
  

 اع ة   ق: a bاع  ح  ىا نٌ الدعادلتنٌ ن ت اع ح اب 
 :طريقة المحددات

  |
 ∑  

∑  ∑  
 
|    |

∑  ∑  

∑    ∑  
 
|    |

 ∑  

∑  ∑    

| 

:                                                                           a bيت  ح اب 
a=  

 
b=  

 
 

  ∑  ∑    ∑ طريقة التعويض:

 ∑  
   ∑   

 
b= 

a= ̅    ̅ 
النا ذج غنً الخ   الب ا    قااس  مقي  البسيط: يستخدمالانحدار غير الخطي -1-1-2

غنً ، اي انٌ يت نًيا أح لعا التااع  الآ،  ي تر ، بحاس ي نً التا ا  البااني لراا اا يا ،مل 
ل حي ا نت ار إلذ أن العمقي انٌ الدت نًيا لا ت     ،   اح   ق   أ،ذ  ك  ينلنى،   أتي 
الحاجي إلذ ضب  الدع اات      ك  ينلنى إيا لك ن  ك  انت ار الدع اات ي نً إلذ ابذاه 
ا لضناء أ  ا با يع فتنا النة يي ح ل الةاى  نٌ، أ  نتاجي الخلة يا أن الدت نًات برت ال راني 

 .5 مقت ا غنً ، اي
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 :تقييم النموذج البسيط-1-1-3
ن تعا  يعاي  ا ر باط الخ   الذي ى   بارة  ا يرااس :yوxدراسة العلاقة الارتباطية بين  -أ

 x ن يا يزداد  yلر ة العمقي الخ اي انٌ الدت نًيا  ى  يرا  ير ار الت نً  التأثنً الذي ي  أ     
.    لؽكا ح ااو 6 لؽكا أن يك ن ا ر باط   دي أ   ك   أ      ج   مقي ير ارا يعانا،

 ̅      ̅    ∑=   :7اانتعاال ال  ق التالاي

     
 

 حاس أن:
 + 1  -1،يعاي  ا ر باط قااتو دائاا انٌ x  yا لض اف الدعااري لك  يا        

يعاي  التل ي  يا ،مل العمقي   إلغاديت  :  معامل التحديد  -ب
=  :8التالاي ∑    ̅  

∑     ̅  
 

 ي ل يعاي  التل ي      ي   ق ة العمقي انٌ الرا  اللع اي  الرا  الدر رة، فطذا  ان ضعالا دل    
    أن النا ذج الدر ر لا  ى  النا ذج الحرار  فااكا أن  ك ن ىناك أ، اء   ال راني أ، اء 

لو د ر  بنً   نا ذج      أن الدت نً الد تر  الان  بنً دل     ج دة    الرااس...الخ، أيا إذا  
  ل نً الدت نً التااع.

يرارني الرااي اللع اي أ   لإن  ا اي ىذا ا ،تبار  ت  يا ،م :test.Fاختبار فيشر  -ج
 يت  ح اب الرااي اللع اي يا ،مل العمقي      ، الرااي الح جي أ  الج  لاي        المح  اي 
   =     :9التالاي

    
 

     

 
 

 : يعاي  التل ي .  :   د الد اى ات، n:   د الدت نًات الد تر ي،mحاس أن: 
 m    ،  = n-m-1 نضع:
ح اب الرااي اللع اي يت  يرارنت ا يع الرااي الح جي لنلص      إح   الل ضاتنٌ اع  

 : 10التالاتنٌ
:  ال   نص     أن يعادلي ا لض ار الدردحي غنً يعن يي          ف ضاي الع م  -1   

إحصائاا     ص لا لتل نً ن  ك الدت نً التااع، لذلك نض   ل بلس  ا يعادلي أ،   لتا ا  
 .x yالعمقي انٌ 

::  ال   نص     أن يعادلي ا لض ار جا ة   بس ا  العمقي           ف ضاي الرب ل -2
 نا ذج الدردح ي ض   .     أن ال
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يا أج  ا،تبار يعن يي الدعالد        ح   (: a,bتقييم معاملات الانحدار المقدرة ) -د
 دنت ى   بارة  ا الن بي انٌ قااي الدع اي  الض اف ا ال تا دنت ،  إحصائاي نت t ن تعا  يرااس 

 :11الدعااري أي يت  إلغادىا يا ،مل العمقات التالاي
  =  

√∑(    )
 

     
 

∑  
 

 ∑    ̅  

=  

    
,  =  

√∑(    )
 

     
 

 

∑    ̅  

=  

    
 

اع  ح اب الرا  اللع اي يت  يرارنت ا االرا  الج  لاي الد تس جي يا الج  ل الإحصائ  ل ت دنت   
 -n-m =   ن  درجي ح يي ير ارىا

  = n-m-1  0,05=اا نترال  ا ديا   الج  ل  ي ت   يعن ييα  فطذا  انت ،
بدعنى أن  ااع  ك ين اا غنً    ائ   أنهاا  ك نتا برت    فطنو يت  رفض            
فطنو يت  قب ل ف ضاي الع م ال   ؤ     م             ، أيا إذا  انت x أثنً الدت نً الد تر 

  xين ا  أنو    أثنً ل ات نً  ال ااع الع  ائ  لتك   ا لض ارالدعن يي الإحصائاي لدعايمت 
 .12 ك ين اا

الدتع د ل ر  العمقي انٌ الدت نً التااع  ا لض اري تس م لظ ذج  المتعدد: الانحدارنموذج  -1-2
y   لؽكا التعبنً  ا ىذه العمقي     ..…        ) الذي يتك ن يا الدت نًات الد تر ي 

 :االدعادلي الآ اي
                            

يعل  ا الخ أ الع  ائ ،     عل  ا يعايمت الإلض ار             ,aحاس أن 
 يا الدعاد ت   nيك ن ل ينا  n حاس أن   د الد اى ات ى  

  ،MCOلتر ي  يع اات النا ذج الخ   الدتع د ن تعا    يري الد اعات الص    ا  تااديي     
 لؽكا  تااي النا ذج الدر ر ل صا ي   

   =U +U=x ̂  y+    النل  التالر:
 .yلػت ي     الرا  الدر رة ل ات نً التااع  n×1: عاع يا ال رجي  حاس أن:

لػت ي     ير رات الد اعات الص    العاديي، حاس يت   1× (k+1) عاع  ا د يا ال رجي  :̂ 
 الب اق  أق  يا لؽكا أي:بجع  لرا ع ي اعات ̂ الحص ل     قا  

Min ∑   
  

   =MinU´U 
  اا ي  : ̂ يا ،مل الدعادلي أ مه لؽكا إلغاد قااي ال عاع 

 ∑  
 

  ̂
=-2x´y+2x´x ̂=0 
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 ̂=           
قاا ي ل ر ا أي أن لز دىا   ي ا ي     حتى يك ن لذذه الدعادلي ح  لغا أن  ك ن الدصل في 

 الصل .
 نموذج الانحدار المتعدد: تقييم -1-2-1
 yيا أج  ح اب يعاي  ار باط الدت نً التااع :              معامل الارتباط المتعدد  -أ

 نعتا      الج  ل التالر الذي لؽ   يعايمت ا ر باط الز ج :   االدت نًات 
 (: معاملات الارتباط الزوجي1الجدول رقم)

   ……          Y الدؤ  ات 

     ……                1 Y 

      ……             1         
      ……       1               
      …… 1                     

……. ............ ……. ……. …… ........ ……… 
1 ……..                           

 .139، ص2007الدص ر: يكا     ، ا قتصاد الراان ، دار الد ب  ات الجايعاي، اا  كن ن، الجزائ ، 

  √                :13يعاي  ا ر باط الدتع د لؽكا ح ااو  التالر
 

 
 

 حاس أن:
A.لػت ي         نار  الج  ل ال ااق: 
B:   لػت ي         نار  الج  ل ال ااق يا  ا الص   العا د ا  لنٌ ال ذان ي كمن قا

 .  اك  يا    يعايمت ا ر باط الز ج  لبربر
[  لغا أن    ك ن أق  يا أ ل قااي لدعايمت 0,1قااي يعاي  ا ر باط  دا ح   المجال ]

 ا ر باط الز ج .
لذ يعاي  التل ي    ا لض ار الب ا  حاس لؽ   العمقي تم الت  ق إ: معامل التحديد  -ب

 ي.افات الد ضلي  ا لض افات الك اانٌ ا لض  
 ثانيا: الأساليب الإحصائية 

  نً ا نالاا الإحصائاي إلذ ال  ق  الر ا   ال  تهت  بجاع الدع  يات  الباانات، حاس     
 ي  ر ي   بر ا   التنبؤ ا   ك الةاى ة الد ر ن  ا        ر يم  نائ  ي تعان بها   ج  لي 

   مقت ا يع الة اى  ا ،  .. 
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ال ق  الراان  ى  يرااس إحصائ  يرا  الت نً الذي ي  أ     الة اى   الأرقام القياسية: -1
 الدت نًات ا با  أثنً   اي  لست لي، ا ي  الذي يؤدي إلذ   انً قاا ا يا زيا إلذ آ، ،  يا 

آ،  أ    انً ير ار ال ،   غنًىا يا الدت نًات ا ،  ، ف   أداة إحصائاي   تس م  يكان إلذ
 .14  لرا  ي الباانات  ا ظاى ة يعاني يع ي امتها   زيا نااق   حق تلرااس الت نًا

 :15يا أى  يزايا انتس ايات ا رقام الرااناي  تا   فااا ي   :مزايا الأرقام القياسية-1-1
ال ق  الراان  لغع  الباانات أ    ن  لي   التراا   التل نً  التل ا  ف   لر د رق   اح   أن -1

 يع   فك ة  اي ي  ا الت انً الذي لػ ث    اح  أ  أ    يا الدت نًات ا قتصاديي.
اي أنها  عك  الرا  الحراراي ل ات نً )الةاى ة(  ل الزيا  يا ثم ف    عبنً  ا الت نًات الحرار -2

 ال  بر ث فاو  ات نً ال ،  الر ي   د،  الد ت  ك  غنًىا.
أنو يع   إيكاناي لرااس الدت نً لدست   أن اع ال  ع ذات ال ح ات الرااناي ا ح ة رقااي  -3

 قااناي ي ح ة       ا اي الدرارني  يا ،مل بر ي  الراانات الدست لي إلذ قا  ريزيي ي ح ة.
 - تك ن ا رقام الرااناي يا   ة أن اع  يا ألع ا ياي  : ية:أنواع الأرقام القياس-1-2
 :16 ىناك ن  نٌ يا ا رقام الرااناي الب ا ي الرقم القياسي البسيط: -1-2-1
 ى  يا ا رقام الرااناي ال ائعي ا نتس ام   الع  م  الرقم القياسي البسيط للأسعار: -أ

ي تس م ىذا ال ق      ن اق  انع يا قب  الد راء  الد ن ننٌ ا قتصاديي  الإداريي  الدالاي   حالاا 
 ال ارننٌ  غنًى  لد ا  ته    ابزاذ الر ارات الخاري ا رانت    يأ،ذ ال ق  الراان  الب ا  

ال ع    نني الدرارنيال ق  الراان  الب ا  للأنعار= للأنعار ال ك  التالر:
  =   100×ال ع    نني ا ناس

  
×100 

 = ال ع    نني ا ناس  = ال ع    نني الدرارني،       حاس:
                                                              الرقم القياسي البسيط للكميات:                                                                                                 -ب

 يأ،ذ ىذا ال ق  ال ك  التالر:      

 الكااي   نني الدرارنيال ق  الراان  الب ا  ل كااات=
  =    100× الكااي   نني ا ناس

  
×100 

 = الكااي   نني ا ناس.  = الكااي   نني الدرارني،       حاس:
 الكااات أ  يرا  ىذا ال ق  الن بي انٌ لرا ع ا نعار  :الرقم القياسي التجميعي -1-2-2

الرا    نني الدرارني إلذ جماع أنعارىا   اااتها  قاا ا   نني ا ناس  لػ ا ال ق  الراان  
 :17ح ا الصاغ أدناه
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:  ى  يرا    انً أنعار لرا  ي ن ع يراني اأنعارىا الرقم القياسي التجميعي للأسعار -أ
  لػ ا بد جا الصا ي الآ اي: الحراراي للد نٌ  ق   ك ن ال  ع يتجان ي أ  غنً يتجان ي،

∑ =∑  

∑  
×100 

:  يت  ح اب ىذا ال ق  اانتس ام الصا ي الآ اي:الرقم القياسي التجميعي للكميات -ب  
∑ =∑  

∑  
×100 

 ة:ـــــــــــــــــالسلاسل الزمني -2
الزيناي لةاى ة يا ى   بارة  ا لرا  ي يا  ال    ي مفهوم ومكونات السلسلة الزمنية: -2-1

ي اى ات   ك الةاى ة يأ، ذة ،مل فدات زيناي يتتااعي  ذات أاعاد يت ا يي، إذا  انت ىذه 
    الت الر،   n،....،3،2،1=tيأ، ذة ،مل اللدات:   ،  ،    ،  الد اى ات ى :

 f(t)=  فطن ال الي الزيناي لةاى ة ى  :
 : الدت نً الد تر .t  ا  الدت نً التااع،    حاس: 
  تس م ال من  الزيناي ن اء     قعات الإنتاج أ  الدباعات أ  الإبذاه الد ترب    ي        

 .18ظاى ة   الدؤن ات ا قتصاديي
العنار   عتل العنار  الدك ني ل     ي الزيناي الد ك ي    ىذهالزمنية: لسلسلة مكونات ا-2-2

 لذا  الدؤث ة فا ا   نل  ال قت   تا   ىذه العنار   :
يرص  االإبذاه العام    ر ال    ي :long term of secular trend(T) الإتجاه العام  -أ

اى ة  تزاي   ل الزيا،  اا ق  تزاي ا، إذا  انت قااي الةي  ا ج  ال  ي ،  ق  يك ن ا بذاه العام 
،  يك ن  ناقصاا إذا يا ابذ ت قااي الةاى ة إلذ النرصان،   ذلك ق  ق  يأ،ذ الإبذاه العام  ك  

،  يعك  ا بذاه العام  أثنً الع اي    ي ي ا ج      ال    ي   ينلنى اا ق  يأ،ذ  ك  ي ترا 
ناي،  غالبا يا يعتا    او  عنص   حا    اناء الزيناي،  يعتل   العادة أى   نار  ال    ي الزي

 .19الت قعات
 عل ىذه الد  بي  ا الت نًات  التذاذاات : Saesonal variation(S)المركبة الموسمية  -ب

الد سماي أ   اللص اي النابذي  ا الت نًات   اللص ل ا با  أثنً   اي  ،ارجاي  ى   ت  غالبا 
 .20  يزي    لذا  ا ال ني فر   ك ن أنب  اي أ     يي أ  فص ايا  يري ينتةاي،    ك  د رات 
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                                                                                                                                                                                           :                                                                                                                            cyclical movement (c)المركبة الدورية  -ج
بس   التذاذاات ال  ريي الت نًات  ا لض افات     الد   ال  ي  ح ل الد ترا  أ  الدنلنى الدا       

لمبذاه العام ل     ي الزيناي،  ىذه التذاذاات ق  بر ث ح ا فدات زيناي يتتالاي يت ا يي أ  
  م ا قتصاديي   لؽكا أن نتل ث  ا ىذه الت نًات إ    حالي فدة التك ار أ  لست لي،    الع

 .    21الح  ث  ل ق ال ني الكاي ي
 ى   عل  ا   ك : :Irregular variation (I)المركبة العشوائية )غير المنتظمة-د

ظ  ف  ارئي   لؽكا ال اذة ال   نج   ا  التذاذاات غنً الدنتةاي  بدعنى آ،  ى    ك الت نًات
 .22التنبؤ ا ق   ا أ  بر ي  ن اق  أثنًىا،

إن ي ألي إلغاد لظ ذج الإبذاه العام لد ار ال    ي  :الإتجاه العام للسلسلة الزمنية نمذجة -2-3
 .tاالزيا   الزيناي يتا      ك يا لظ ذج ا لض ار الب ا  الذي يعك   مقي قا  ال    ي 

إن اقداح يعادلي التا ا  اناء      ك  ا نت ار ق     :التغيرات الموسمية نمذجة -2-4
يتذاذاي بح ة  اك  ة لذلك لغا    يي أ     يك ن أي ا ن م  ،اري  ن يا  ك ن الرا  اللع اي 

التس ص يا ىذه التر بات  التذاذاات يا ضاا ال  ق الدع  في لتل ا  ىاك  ال من  الزيناي ال  
      ر بات ي سماي د ريي أ     ائاي ى    يري الدت ن ات الدتل  ي.برت ي 

إن الذ ف يا ح اب ىذه الدت ن ات ى  إزالي الد  بي الد سماي  الع  ائاي، حاس  ر م ىذه     
ال  يري     ح اب الدت ن  الح ابي لع د يعنٌ يا اللدات ال ااري ن بي إلذ   د اللدات  يعتا  

يت ا يي لكافي ي اى ات الةاى ة الد ر ني    او  ك ن الرااي الدتنبأ بها  عتا      إ  اء أ زان 
 ،23    اللدات ال ااري

يت  ح اب الدت ن ات الدتل  ي  ن يا  ك ن د ريي ال    ي   دا ف ديا  ىنا   لضتاج إلذ إلغاد     
الدت ن ات الدتل  ي الدا  زة أيا إذا  انت د ريي ال    ي الزيناي   دا ز جاا  ا  يا إلغاد 

تتالاتنٌ يا قا  الدت ن ات الدتل  ي الدا  زة، حاس  ع ف ىذه ا ،نًة     أنها يت ن     قااتنٌ ي
 الدت ن ات الدتل  ي يع التنر  الدة زيناي  اح ة      ي ة.  

 :24اع  ح اب الدت ن ات الدتل  ي الدا  زة نتبع الخ  ات التالاي -
 لض ا قا  الدك نات الد سماي :  -أ

   حالي النا ذج التجااع  ن  ح قا  الدت ن ات الدتل  ي يا الرا  اللع اي. -
 الج ائ  نر م ار اي الرا  اللع اي     الدت ن ات الدتل  ي. ذج  حالي النا    -
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الدع ل      أناس الرا  المح  اي ناارا نر م بح اب الدت ن  الد سم  يا العمقي التالاي: -ب

لرا ع قا  الدك نات الد سمايالد سم =
   د ال ن ات

 لرا ع الدع  ت الد سماي ثم ن ج  الدعاي  الد سم = -ج
   د اللص ل

 الن بي الد سماي= لض ا الن بي الد سماي لك  حالي يا العمقي التالاي: -د
الدع ل الد سم 
 100الدعاي  الد سم  

  لحذف  أثنً الت نًات الد سماي  ا قا  الد اى ات ل ةاى ة لز  ال راني نتبع الخ  ات التالاي:
 نر      قااي يا الرا  ا ر اي     الن ا الد سماي. -أ

 .100ض ب النا ج الذي حص نا   او   الخ  ة ا  لذ    يت  -ب
اع   زل الد  بي لؽكا ح اب الد  بي ال  ريي  ال   ك ن   أغ ا ا حاان   الد   ال  ي     

  ر با  ا اال  رات ا قتصاديي ثم اع  ذلك ي      انا ح اب الد  بي الع  ائاي أ  الع ضاي.
أن أى  ي  بي   ال من  الزيناي ى  ي  بي ا بذاه العام  ،اري     اا تم الت  ق ناارا رأينا   

الد   ال  ي ، إذ لؽكا ا  تااد   ا ا أنانا   اناء التنبؤات الد ترب اي  اا يت  إضافي لذا الدعاي  
   او فطن ال من  الزيناي  عتل يا أى  ا د ات ال  لؽكا  ،الد سم  الدراا  ل ك  ي ن  ل تنبؤ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         ا  تااد   او يا أج  الت قع  ا نت  اف ل ا ترب .                                                                             
يع  التا ا  ا ن  أح  الترناات الدع  في ل تنبؤ اال من  الزيناي،  يع ف  :التمهيــــد الأسي -3

 ن  يع   نتائج ذات  التا ا      أنو  نعا  الباانات ال  لذا    يش، فضم  ا أن التا ا  ا
    لاءة  الاي، حاس أن ىذه ال  يري   برتاج إلذ يع  يات   نًة فاكل  يع في الد اى ة اللع اي 

 ي ا  أحاانا ا اات الد لا  يا لؽكا التنبؤ  α قااي يعاي  الدجالا      ذلك الرااي الدت قعي 
  تضاا  Brownيا   ف ا ا ن  1959،  ضعت ىذه الترناي   نني 25ل لدة الراديي أ  الد الاي

 :26الدزايا التالاي
  ذلك الرااي     برتاج إلذ بززيا يع  يات   نًة،  يكل  يع في الرااي اللع اي ا ،نًة  -1

 .αالتر ي يي ا ،نًة   ذلك قا  
 يتنازلي ا ءا يا الرااي اللع اي  ذلك  فرا لدتتالاي ىن ناي.  ع   أ زانا لست لي   -2
 .t  اعنٌ ا  تبار    الباانات اللع اي ال ااري ا   يا اللدة  أ،ذ -3
 ن  ي ا نتعاال لتل ي  الرااي التر ي يي الراديي. -4
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    αأن الد ك ي ا ناناي ال   عدضنا أثناء   باق ىذه الترناي  تا     بر ي  ثاات التا ا   -5
الذي لػرق أق   αباي ال   ر م     ا،تاار ىذا الإ ار ي ج    ة يراراات يا اان ا ال  ق التج ي

ال   ع   أفض  النتائج لض ا الخ أ الدعااري الذي  αا ، اء التر ي يي  يا أج  يع في قااي 

√يأ،ذ الصا ي التالاي:
∑       

 

 
=   

  فرا ل صا ي الدردحي يا   ف ا ا ن α اا لؽكا بر ي  قااي لبر

   
 =α 

يكتا لظ ذج التر ي  لذذه ال  يري  برا ل اعادلي الأسي البسيط:  التمهيد -3-1
           α =    :27التالاي
 .t+1الرااي الدت قعي ل لدة      حاس:
 .α>0<1:ثاات التا ا t ،αالرااي الدت قعي ل  ني    ،tالرااي اللع اي ل  ني    

 :28التا ا  ا ن  فطننا ن ج    ا ا النرائض التالايرغ  الدزايا الع ي ة ال   تااز بها  رناي 
 حاس     ج  أيي قا  ة  اضلي   الا لنا اتل ي  الدجالا الدمئ . αرع اي بر ي  قااي  -1
ينلص  انتس ام ىذه الترناي     ال من  الزيناي الد تر ة فر ،    لؽكا انتس اي ا    -2

اه(  ن   باق  رناي التا ا  ا ن  الب ا      ن   ي )ذات الإبذ ةال من  الزيناي غنً الد تر  
 ،اضعي لمبذاه يؤدي االض  رة إلذ نتائج أق  يا الرا  الخاضعي لمبذاه.

تم الإ ارة ناارا إلذ أن يا انٌ العا ب ا ناناي لنا ذج الد لا  :التمهيد الأسي المزدوج -3-2
ا ن  الب ا    م أ،ذه اعنٌ ا  تبار ا بذاه   ال    ي،  ىذا يا لغع  انتس ام النا ذج 
ينلص      ال من  الزيناي الد تر ة، إن   باق التا ا  ا ن      ن   ي ،اضعي للإبذاه 

  التر ي يي  الرا  اللع اي،   رناي التا ا  ا ن  الدزد ج برا ل  لادي ي ا      با    بنً انٌ الرا
 :29ي   ىذه النرائص،  ى   ر م     الخ  ات التالاي

 =    اانتس ام لظ ذج التا ا  ا ن  الب ا :       الب ايي نر م بح اب  -أ
            

ي ة ثاناي  لذذا سم  االتا ا  ا ن       نعا    باق التا ا  ا ن  الب ا      الرا   ثم -ب
    =                       الدزد ج  فق الصا ي التالاي:

اع ىا لض ا الل ق انٌ الرا  النابذي  ا التا ا  ا ن  ا  ل أ  الب ا   الرا  النابذي  ا  -ج
 الدع اة االعمقي      الدزد ج لنلص      قااي يعاني ن يز لذا اال يز التا ا  ا ن  ال اني أ

               =  التالاي:
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لض ا اع ا التر ي  النا ج  ا زيادة ا بذاه يا فدة إلذ أ،   ا ان ي ال  يري التالاي: -د
   =

 

   
               

 =       ىذا الح اب لؽكا   الن ايي إج اء  ر ي   فق الصا ي التالاي:  اع  -5
      

 القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة ثالثا:
  القيمة الاقتصادية المضافة:-1
 عل الرااي ا قتصاديي الدضافي     الذايش الذي : مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة - 1-1

 ا الل ق انٌ العائ  ا قتصادي المحرق يا   ف الدؤن ي للدة يعاني   ك لي الد ارد ال   ينتج
انتس يت ا،  ي ا   ىذا الدؤ       قااس قااي ال   ات ال   ك ت ا الدؤن ي يا ،مل فدة زيناي 

ض الغاااي يعاني يع ا ،ذ اتك لي ا ي ال الخاري،  م ة      ك لي الد ي ناي،   ي ي برراق ف ائ
 .    30ل  ض   كا  ال   ة  إي ادات   الا ات  اي ف ائ  الدردضنٌ  أرااح الد العنٌ

:   عا الرااي ا قتصاديي الدضافي د را أهمية احتساب القيمة الاقتصادية المضافة -1-2   
 :31ىذه ا لعاي اىايا    راا  ا ن   اراا ا العادلي، حاس  كا

  الد تا   اللع   ل   ة الد العنٌ.ي ضلا ىذا الدعاار التل ا 
   الإداري. يرااس حرار  للأداء الت  ا  
 . يعاار لرااس النا  الحرار  ل بحاي ال   ي   ا ج  ال  ي 
 .يؤ   حرار  لتعةا  نع  ال      ال  ق 
 .نا ي ل   اللج ات ال  بر ث ا الدبادئ المحانباي الدتعارف   ا ا د لاا  
 ل ص ا نت ااريي الدت قعي.أداة ل الاض ي انٌ ال 

 :EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة  -1-3
 :32يت  ح اب الرااي ا قتصاديي الدضافي يا ،مل العمقي التالاي

) ك لي رأس -الرااي ا قتصاديي الدضافي= را  ا رااح النابذي  ا  ا اات الت  ا  اع  الض يبي
 )رأس الدال الد ت ا ×الدال
ى  يتعارف   او     ن ف لضا ل إ  اء يص  لا ل اجاعات  الن ا المحانباي الد تعا ي  فق يا 

 أ  افنا المحانباي:
 راا  ا نتاجي ا نت مل اع   NOPATرا  ا رااح النابذي  ا  ا اات الت  ا  اع  الض يبي  -

 الض يبي النة يي     ا رااح )قب  احت اب الدصاري  الدالاي(.



  -دراسة حالة مؤسسة الاسمنت السعودية -  الحديثة لقياس الأداء المالي للأساليبدراسة تحليلية 
 

444 

 

 بس   التك لي ال ن اي الد جلي ل أس الدال  ال  بر ا ان مقا  WACC ك لي رأس الدال  يع ل -
   او  كتا الرااي الدضافي     ال ك  ، يا الذاك  الدالر انٌ ال ي ن  رأس الدال

    EVA=NOPAT- WACC×Iالتالر:
 :MVAالقيمة السوقية المضافة  -2
االرااي ال  قاي الدضافي الل ق انٌ الرااي ال  قاي  يرص  مفهوم القيمة السوقية المضافة: -2-1

ل    ي  رأس الدال الد ت ا  بها يا قب  الدمك  الدر ضنٌ،  بهذه الص رة التل ا اي فطن الرااي ال  قاي 
 ع  يعاارا فائرا   ايم   قااس  ، ق ال   ة  اا أنها  - فق  ج ي نة  ال   ي الد  قي -الدضافي

 لذالت  ا اي      ات ا  اال  فرا لر رتها   لاءتها   را  الع اي  ال   ع د إالدرااس ل لا  اي 
 .33لصاح ال   ي  فعالات ا

: يا انٌ ال  ق الدع  في  حت اب الرااي ال  قاي طرق احتساب القيمة السوقية المضافة -2-2
ي للأن    الرااي ال فديي أ  المحانباي لحر ق الد كاي  فق بربربربربربرى  الل ق انٌ الرااي ال  قا

 MVA= CB-MCCP:34ياي  
 : الرااي ال  قاي الدضافي.MVAحاس أن:

CB.  ال سم ي الب رراي أ  الرااي ال  قاي للأن : 
MCCP.الرااي المحانباي لحر ق الد كاي : 

 دراسة حالة مؤسسة الاسمنت السعودية :رابعا
   ي ا سمنت ال ع ديي    ي ينتجي  يص رة لمسمنت  الاسمنت السعودية:نبذة عن مؤسسة -1

ير ىا   الدن ري ال  قاي االدا كي الع ااي ال ع ديي )الد  ز ال ئا   ال يام(،  أن ت ىذه ال   ي   
    ي ي العي نع ديي ال  ض ين ا الراام اكافي ا  اال المزيي لصنا ي  إنتاج     يق   1955 ام 
   ااعو  ي ترا و   ر م ال   ي حالااً ات  ا  يصنعنٌ للإسمنت االدن ري ال  قاي أن اع ا سمنت  جماع

ا ا ن ريال  1.02يا الدا كي الع ااي ال ع ديي  لعا يصنع  الذل ف   نٌ دار، يب غ رأس يالذا 
 ل ريال، أ10ي ا ن ن   ارااي اسماي ل      ب غ  102نع دي ي ف  ي االكاي   ي ز ي     

 ،ال   ب  ال حما ال اجل  % 8.5الد العنٌ   ال   ي الدؤن ي العايي ل تأيانات ا جتاا اي ان بي 
،  نتج ال   ي ثمث أن اع يا ا سمنت ى : ا سمنت %5 رن  ق الترا   ان بي % 7.9ان بي 

 %65عادي العادي )ا ر من (  ا سمنت الدرا م للأيمح  اسمنت آاار النل ،  ي ك  ا سمنت ال
يا الإنتاج ااناا ي ك  ا سمنت الدرا م للأيمح الن بي الدتبراي أيا اسمنت آاار النل  فانتج اكااات 
ق ا ي ج ا،  تال ر ا ندا اجاي الت  يراي ل   ي ا سمنت ال ع ديي ح ل زيادة حصي يباعاتها   
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د ل الخ اج المجا رة )اصلي رئا اي  تجو يعة  الصادرات إلذ  ا ن اق المح اي  الإق اااي،   ادة يا
  .البل يا  ق  (
لزا      ) ال ئا  التنلاذي(، ال اجل ،ال   ب  ال حما ) رئا  لر   الإدارة :معلومات عامة

 .(الر ني
 :الملاك الرئيسيون

 ن بي الد كاي ا ن   الدا   ي ان  الدالك

 %8.5 ي ا ن ن   13 التأيانات الإجتاا اي
 %7.9 ي ا ن ن   12.09 ال حما رالح ال اجل ،ال   ب  

 %5.3 ي ا ن ن  8.11 الدؤن ي العايي ل ترا  
 /www.argaam.com/portal/companyالمصدر:

ي  ف     ال   ي ف يق إداري ق ي  لر   إدارة يك ن يا أح       ض ا ينتا  يعة  الإدارة: 
ي ال ع ديي، يعتل الد ي  العام ل    ي لزا  الر ني أ ضائو إلذ  ائمت بذاريي يع  في   الدا كي الع اا

 1984يا ا  ساص الدتا ننٌ   رنا ي ا سمنت ال ع ديي  ق  التلق االعا    ال   ي ينذ نني 
، أيا الد ي  الدالر ل    ي أنايي نا  أحم  الذي انض  ل  اق  2006  ر   ينصبو الج ي   ام

  لرال المحانبي  الد اجعي  ال ؤ ن الدالاي، ي ك   نني25الإداري فاتاتع بخلة  زي   ا 
يا إجمالر   د العاي نٌ   ال   ي، بر ص ال   ي      ز ي   ادرىا اللني االت ريا  %59ال ع ديا

    رأس العا   اا  تالا لكبار ي ظلا ا ف ص الت ريا الد ني   الخارج  ل    ات   ريا د لاي 
قان ن ح  اي ال   ات  ى  ح يصي       باق أفض  يتسصصي،   ترا  ال   ي انص ص 

 ا نالاا الإداريي.
 ظ ت ينذ ذلك الحنٌ  1994   ام 9001حازت    ي ا سمنت ال ع ديي       ادة الإيز   
،  يت افق إنتاج ال   ي يا 9001،2000 ص        ي  نةاي ا ل ج دة لات ااق يع نةام الإيز بر

ي  اللي اناي فضم  ا يعاينً ىائي بربربربربررا م ل كليت يع الدعاينً ا ي يكاا سمنت العادي  ا سمنت الد
الد ارلات ال ع ديي  اا  ت افق ج دة اسمنت آاار النل  يع ي ارلات يع   البد ل ا ي يك ، 
حازت    ي ا سمنت ال ع ديي       ة ج ائز     ي  ال ننٌ شم ت جائزة الد ك  ب  العزيز 

 )ي  نٌ(  جائزة ال ع ديي)ي  نٌ(  جائزة أفض     ي  ص ي .ل اصنع الد الر
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 تطبيق بعض المؤشرات الحديثة لقياس الأداء المالي على مؤسسة الاسمنت السعودية: -2
 الرقم القياسي البسيط: -2-1

 (2014-2002(: المؤشرات النسبية لنتائج الأداء للفترة )2) رقم الجدول
الت نًات االدرارني يع نني  يئ يي يا الدباعات يؤ  ات ا داء  ن بي ال ن ات

 ا رااح الإجمالاي 2009
 ا رااح الصافاي الدصاري  الإجمالاي

 ا رااح 
 الإجمالاي

 الدصاري 
 الإجمالاي

 ال الا
 الصا 

 الن باي الد  ري الن باي الد  ري الن باي الد  ري

2009 45.023 54.97 43.71 - 100  100 - 100 
2010 44.65 55.35 43.21 (0.373) 99.17 0.38 100.69 (0.5) 98.856 
2011 50.41 49.59 48.44 5.387 111.96 (5.387) 90.21 4.73 110.82 
2012 51.83 48.17 50 6.807 115.118 (6.807) 87.629 6.29 114.39 
2013 54.24 45.76 51.38 9.217 120.47 (9.217) 83.24 7.67 117.547 
2014 55.49 44.51 53.11 10.467 123.248 (10.467) 80.97 9.4 121.505 

 (.2014-2009يا إ  اد الباحس اا  تااد     ق ائ  ال ، ) المصدر:
( يا  ا 2014-2011( نمحظ أن ا رااح الإجمالاي   ار لاع ي تا )2يا ،مل الج  ل رق )   
 ىذا  ن ن بي ار لاع الدباعات أ ل يا ن بي  0.373ال    فت الطلاض  لا  ارااي  2010نني 

ار لاع الدصاري  الإجمالاي، أيا فااا لؼص الدصاري  الإجمالاي فنمحظ الطلاض الدؤ  ات الد  ري رغ  
ا ر لاع الد تا  ل اصاري  الإجمالاي، أيا ا رااح الصافاي فنمحظ أن الدؤ  ات الد  ري  تزاي  يا 

اع ا رااح الصافاي  ل نن ات ال راني،  ق   ان أ    ار لاع ل زيادة نني  ،    ىذا ا با ار ل
، إذ يا ال اضلا أن قااي 1.43ح الر  2009   الدصاري  حاس ا غ االدرارني يع نني ا ناس

    ، ااناا ا غ النا2009نني  739.91بربربربرايرارني  1061.39 2012الدصاري  الإجمالاي نني 
،  ق   ر ت ا رااح 2009ي ة يرارني اا رااح الإجمالاي ل ني 2ح الر 2013ا رااح الإجمالاي نني 

ي ة يرارني ا ني ا ناس،  ا ر لاع الدتزاي  للأرااح الصافاي ا با  ناي  قااي 2الصافاي  ر يبا 
 .ا با زيادة ال  ا المح   الدباعات   نن ات ال راني

 2014-2002نتائج الأداء النهائي للفترة  (: المؤشرات الرئيسية المؤثرة على3)رقم  جدولال
 الانحراف الفترة الوحدة ريال المؤشرات

2009 2014 
 678.707 2024.587 1345.88 ي ا ن  الدباعات

 517.483 1123.443 605.96 ي ا ن ا رااح الإجمالاي

 161.234 901.144 739.91 ي ا ن الدصاري  الإجمالاي
 487.026 1075.376 588.35 ي ا ن ا رااح الصافاي

 (.2014-2009يا إ  اد الباحس اا  تااد     ق ائ  ال ، ) المصدر:
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(   نً 2009نمحظ يا ،مل الج  ل أ مه أن  ا اي يرارني نن ات الدرارني ا ني ا ناس)      
ال الا الصا  ى  إلذ أن ىناك   نًات يتزاي ة   الدؤ  ات ال مثي ل  ن ات لز  ال راني لشا يؤ   أن 

  ار لاع ي تا   ىذا نتاجي ا ر لاع  الذي ى  يا أى  يؤ  ات قااس ا داء الدالر ل اؤن ي
الد تا  ل اصاري  الإجمالاي،  ىذا يا يؤ   العمقي ال  ديي انٌ الدصاري  الإجمالاي  ال الا الصا    

    ي ا سمنت.
 ا رااح الصافاي إلذ الدصاري  الإجمالاي  يا يد و ىذا يبنٌ لنا ح  ي ال بحاي  عمقي ان3ٌ الج  ل رق  

 الدؤ   يا آثار ن باي     برراق ربحاي ال   ي.
 (: حركة الربحية كعلاقة بين الأرباح الصافية والمصاريف الإجمالية4جدول رقم)ال

يع ل ا رااح  ال ن ات
الصافاي إلذ 
 الدصاري 

 ا لض اف الد  ق  ا ا لض اف الد  ق  ا
نني ا ناس 

)رق   2009
 قاان  ثاات(

يا ال ني ال ااري 
)رق  قاان  
 يتل ك(

نني ا ناس 
)رق  قاان  209

 ثاات(

يا ال ن ات ال ااري 
)رق  قاان  
 يتل ك(

2009 79.516 - - 100 100 
2010 78.07 (1.446) (1.446) 98.18 98.18 
2011 97.67 18.154 19.6 122.83 125.10 
2012 103.806 24.29 6.136 130.547 106.28 
2013 112.28 32.764 8.474 141.2 108.163 
2014 119.33 39.814 7.05 150.07 160.278 

 (.2014-2009يا إ  اد الباحس اا  تااد     ق ائ  ال ، ) المصدر:
ال   ؤث  ( ن تنتج أ   أن أح  الع اي  ال ئا اي 4يا الباانات  الدع  يات الدتلرري   الج  ل رق  )

    حج  ربحاي ال   ي ى  الدصاري  الإجمالاي حاس يا ال اضلا   الج  ل أن زيادة الدصاري  
،مل فدة التل ا  أدت إلذ ار لاع ال بحاي يا نني إلذ أ،    ىذا  ن ن بي ار لاع ا رااح الصافاي 

الدصاري  الإجمالاي يؤدي  أ ل يا ن بي ار لاع الدصاري  الإجمالاي رغ  أنو يا الدع  ف أن ار لاع
ي ل     العمقي العك اي حاس أن يع ل ال بحاي   ار لاع ي تا   إلذ الطلاض ال بحاي  ىذا يا

 1.446أي بدر ار الطلاض ن بي  2010أن ال بحاي الطلضت فر  نني   اال لدة لز  ال راني،  
 ي ل بر ا  الباانات     أن أ اال يؤن ي ا سمنت   بر ا  ىذا نتاجي أن لظ  ال الا الإجمالر 

ر لاع    لؽكا  أ ا ه يا ،مل ا ا  نًة أ ل يا ن بي ار لاع الدصاري  الإجمالاي  ىذا يا
 ا نت مك الذي يراا و ار لاع   قااي الدباعات.

=α:αالمسح  حساب ثابت التمهيــــد الأسي:  -2-2  

   
=  

   
=0.25 

      التنبؤ اا رااح الصافاي    
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 ةـــــة التنبؤ بالأرباح الصافيــــــــ(: عملي5الجدول رقم)
         ا رااح ال ن يي ال ن ات
2008 621.32 - - 
2009 588.35 621.32 - 
2010 659.527 613.0775 621.32 
2011 831.227 624.689 619.256 
2012 1101.789 676.32 620.616 
2013 1123.792 782.69 634.54 
2014 1075.376 867.96 671.57 

 (.2014-2009يا إ  اد الباحس اا  تااد     ق ائ  ال ، ) المصدر:
    -a=2   

a=2×867.96-671.57=1064.35 
65.46=        )b=  

   
 

 a+b×p=1064.35+65.46×1=1129.81=    : 2015الت قع ل  الا الصا  ل ني 
ن تنتج أن أداة التا ا  ا ن    الا لنا االت قع ل  ن ات الدرب ي  ى   5يا ،مل الج  ل رق     

 نا ي فعالي   نها  أ،ذ اعنٌ ا  تبار    الباانات اللع اي ال ااري حاس أنها ي ني يع   ط أ  ي  أ 
ة    او لؽكا ل اؤن ي ابزاذ  ة أ لاي  ا ي ترب  ال  كأي   انً     الدع اات،  اا أنها  ع   نة  
 لؼ م ال   ي. الر ارات المزيي   حالي إذا  ان الت قع  

  ااي الإنتاج اللع اي   ننلا ل دراني أث     يا الدباعات :المتعدد الانحدار الخطي -2-3
 يا ،مل الدع اات التالاي:y     الحصي ال  قاي 

 (2014-2007المبيعات وكمية الإنتاج والحصة السوقية خلال )(: 6الجدول رقم)
 الحصي ال  قاي)%(  ااي الإنتاج ) ا( الدباعات )آ ف ريال( ال ن ات
2007 1361.95 5.3 17 
2008 1295.61 5.4 16 
2009 1345.88 5.5 15 
2010 1526.151 6.8 16 
2011 1716.095 7.2 15 
2012 2203.447 8.7 17 
2013 2187.255 8.7 16 
2014 2024.587 7.6 14 

 نتلص      النتائج الن ائاي التالاي: eviews ا نايج اطد،ال الباانات أ مه    
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  = 15.5552509584 + 0.00195642071058*   + 
0.512402296185   

يا ،مل يعادلي ا لض ار أ مه  لؽكا الر ل أن  ااي الإنتاج لذا د ر  بنً    ل نً الحصي   
ال  قاي حاس   اا   نًت  ااي الإنتاج ا ح ة  اح ة أد  ذلك  إلذ ار لاع الحصي ال  قاي 

 ي  ح ة أي أن العمقي انٌ الحصي ال  قاي   ااي الإنتاج  مقي   ديي االن بي لدؤن 0.51ابربربربربر
ا سمنت ال ع ديي، حاس أنو لا  االض  رة زيادة  ااي الإنتاج  ؤدي إلذ زيادة الحصي ال  قاي  
فالعمقي ال  ديي  ك ن رالحي فر    حالي ال  ا الدتزاي      ينتجات الدؤن ي لز  ال راني، أيا 

صي ال  قاي، فااا لؼص الدباعات فل ا الدع اات ال  تم ا تاادىا    ؤث  ا ك   بنً     الح
   او لؽكا الر ل أن ىناك   ة   اي  ،ارجاي ى  ال   تلك    الحصي ال  قاي ي   أذ اق 

الدؤن ات الدناف ي،    او الذ ف يا انتعاال أن  ب ا لض ار ى  يع في   د الد ت  كنٌ    ذا 
يؤ   ىام    راا    يا ى  أى  الع اي  الدتلكاي   الةاى ة الد ر ني ي م رق  ا  اال الذي يعتل

 ال ضعاي الدالاي ل اؤن ي.
اأ،ذ الرا  يا ح ااات الدؤن ي  اعض الد اقع ا لكد ناي  :القيمة الاقتصادية المضافة-2-4 

 الدتسصصي يك ن ل ينا:
 %4.2يع ل النا  ا قتصادي ال ع دي:  -
 %20يع ل الض يبي     أرااح ال   ات: -
 %2.6يع ل التضس  :- -
 %.1.5يع ل ااتا:  -
 %16يع ل العائ      لزلةي ا  راق الدالاي: -
 %6يع ل العائ  الخالر يا الخ  : -
 %8يع ل الض يبي     الر  ض: -

EVA=NOPAT-WACC×I 
NOPAT 2014  ض(+  كالا  -1+ اللائ ة     الر  ض)2014= را  ال الا الت  ا
 ض(-1التا ي  )

NOPAT 2014=1075.376 +15.246(1-0.2+)36.927(1-0.2=)117.1144 
WACC2014=(D/D+E)Kd(1-t)+(E/D+E)ke 

(D/D+E)Kd(1-t)=(164/164+3210.622)(0.08)(1-0.2)=0.31% 
 (E/D+E)ke=(3210.622/164+3210.622)[(0.06+1.5(0.16-0.06)]=19.98% 
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WACC2014=0.31+19.98=20.29 
I= الخص م الدت ا لي -اجمالر الخص م =4485.732-1063.7=3422.032 
EVA2014=1117.1144-(3422.02×0.2029)=422.78 

    بربربربربربري جبي  ىذا يعني أن    ي ا سمنت نالعت ا ك  يبا     التأثا EVA2014نمحظ أن 
 ي الد العنٌ يع الزيادة   أرااح الت  ا  اع  الض ائا.بربربربربربربربربربربربربربربربربرث  ة الدمك نبب ا الطلاض  ك ل
 (2014-2010المضافة للفترة الممتدة ) (:  القيمة7الجدول رقم )

 EVA ال ن ات
2010 -176.3355 
2011 131.87 
2012 447.964 
2013 466.36 
2014 422.78 

الباحس اا  تااد     الر ائ  الدالاي ل اؤن ي يا الد قع ال سم   يا إ  ادالمصدر: 
www.saudicement.com.sa 

 
نالبي  ىذا راجع  لطلاض قااي ال الا الت  ا   يرارني  EVA2010نمحظ يا الج  ل أ مه أن  

فنمحظ أن الرااي ا قتصاديي ي جبي     لع  2014-2011اتك لي ا نت اار، أيا فااا لؼص اللدة 
ال   2014  نن ات لز  ال راني يا  ا نني بربربربربر ب  يا نني  ،    ىذا نتاجي ار لاع ال الا الت  ا 

ت  ا   اع  الض ائا يا الطلضت فا ا الرااي ا قتصاديي الدضافي  ىذا ا با الطلاض ال الا ال
 يع   نً  لا     ك لي ا نت اار.2014نني  1075.376إلذ 2013نني 1123.79

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.saudicement.com.sa/
http://www.saudicement.com.sa/
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 :خاتمــــــــــــــة
إن الدن ج التر ا ي ل تل ا  الدالر الذي يعتا      الن ا الدالاي  أن  ب الدرارنات  بر ا      

الإبذاه   لؽكا ال ر ل يا ،ملو إلذ انتنتاجات ي  ري ا با حا ت   م التأ   ال   الت نً  
   الدالر أ   تس   نتائجو   نها  تااز اال ك ن   عل  ا فدة يعاني يا ن اط ال   ي،    بسكا المح

 الد ت ا  ل تنبؤ االد ترب  الدالر ل    ات. 
يعتل التل ا  الدالر يا ا د ات الد اي الد تس يي    راا  ا داء الدالر ف    ا اي ي تابر ة     

لدعالجي أ     ابر  الباانات الدت ف ة  ا الدؤن ات  يا ثم البلس  اا ي جبر  انٌ  نار    ك 
ببابري ثم رااغت ا   ر رة يؤ  ات الت ازن الدالر ) رأس الدال العاي   احتااجا و الباانات يا  مقبري ن

 الخزيني(   ذلك الن ا الدالاي اأ كالذا الدست لي الدتع ري اال ا لي، الد ي ناي، ال بحاي، الن اط،  لاءة 
بربربربر ىا    رت أنالاا ا نت اار، ىذه ا ،ابر ة  عتل يا أقبر م أنالاا  راا  ا داء الدالر، اعبربربربربربربربربر

التل ا  الدالر لت ابربربربربربربربربربربربربر  الترنابرات  أد ات   إ ار بزصصات   ااي أ،بر    الإحصاء  بح ث 
 العا اات، ىذه ا ،نًة أضلت رب ي ج ي ة لعا اي التل ا  الدالر  زادت يا  لاء و  فعالاتو.

 عتا      لرا  ي يا ا نالاا  ،اري ين ا الح ي ي ال  أد ات التل ا  الدالر إن انتس ام  
الكااي  الإحصائاي ال    الا االتنبؤ الذي لؽكا ا تباره  ا ح ي أ،نًة لعا اي  راا  ا داء الدالر 
  ر   يا حا ت   م التأ  ، حاس ظ  ت الع ي  يا ال رانات تم فا ا بر يس الن ا الدالاي 

 ذلك انتعاالذا   التل ا  العنر دي به ف التر ا يي  ا،تبار لرا  ي ين ا    ك  لظاذج  ااي   
 التنبؤ االل   الدالر.

 ـج:ـــــالنتائـــ
قص  قااس  قااس ا داء الدالريا أ    ال  ق الد تعا ي    االن ا الدالاي يعتل التل ا  الدالر-1

الكلاءة   انتس ام الد ارد الدالاي ل   الدؤن ي،   ذا قااس اللعالاي   ال ر ل إلذ ا ى اف 
 الد غ اي.

ا داء الدالر   تس م  رناات  يبادئ اعض رااس ظ  ت   ة أنالاا أ،   ح ي ي ل-2
الاا التسصصات الع ااي ا ،   ،اري بح ث العا اات  الإحصاء إلذ غنً ذلك، ىذه ا ن

 .   راا  ا داء الدالر اأ    دقي  ي ض  اي   اى 
  الا  ا اي   باق ىذه الدؤ  ات الح ي ي    ا اي قااس ا داء الدالر بدعالجي ي ك ي حالي  -3

  م التأ   ال   عتبربربربربربربر ض الدؤن ات ا قتصاديي   الك نً يا ا حاان  ذلك يا ،مل ال  ر الذي 
 إ  اء نة ة ي ترب اي انت  افاي   الا ل اؤن ات االعا  اار ااح ن  ا يا.   عبو ىذه ا د ات  
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التنبؤ اال ضع الدالر الد ترب   )الل   الدالر، الع   الدالر...(  ا ح ي يكا ي لؽكا ا تبار  ا اي -4
يا أج   اأني الد العنٌ  الد ت ا يا  ا الد ترا  الدالر ل اؤن ات،  لعا اي قااس ا داء الدالر

ذلك اع  ا،تاار النا ذج الدنانا ل راام بهذا الن ع يا التنبؤ ا  ط أن يك ن المح   الدالر       
 درايي  ايي بهذا النااذج       الاي   بار ا.

ي تس م يرااس الرااي ا قتصاديي الدضافي  الذي ي نً إلذ أنو حتى لؽكا برراق الرااي  -5
لدؤن ي انتس ام الد ارد الدتاحي ل ي ا اص رة  ر د إلذ ا قتصاديي لحا ي ا ن   لغا     إدارة ا

 برراق  ائ      ا ي ال الد ت ا ة أ ل يا  ك لي الحص ل     ىذه ا ي ال.
 :التوصيات

ال ضع يؤ  ات ىايي  ا بر ي  العا      ا ىتاام اتل ا  الن ا الدالاي لدا لو يا ألعاي   -1
،  ذلك ت بج    بر ا  الن ا الدالاي لذ       ك الدؤن ا ؤن ات  للت أنةار الرائانٌل ا الدالر

اا تبار أن الدؤ  ات الح ي ي ى  يكا ي لعا اي التل ا  االن ا الدالاي  لا ت ا ي ، حاس أن  
 ااانات الن ا الدالاي  عتل قا  ة يع  يات االن بي ل اؤ  ات الح ي ي.

أداة   ااي فا  ي لرااس التع  ،  التنبؤ او لغا التأ ا      ض  رة النااذج الكااي الد  رة  -2
 العا         ي  التل ا  الدالر يا ،مل التل ا  الكا  ل باانات حتى يت نى ل    ي يع في 
ال ضع الحالر  التنبؤ االد ترب ، فات ع لذا ابزاذ الإج اءات الدنانبي لتم  ح  ث التع   أ  ابزاذ 

      ا ا.الح  ل الداكني لدعالجي ي ا   التع
الدمئاي الدؤ  ات  أن لػا ل ا ،ذ  الدؤ  ات ا  أن يك ن المح   الدالر حذرا     باق ىذه -3

 يعتا      ،لة المح   الع ااي  العا اي.ا ،اري  أن التعاي  يع
 ت   الدرايا  الح ي ي اال   لي ا   ت  ا لر  دا أ   ك ينا ،ارا يا أج   ع ا ا،  حتى    -4

 .  بق  ا  أن يك ن المح   الدالر     درايي  ايي بهذا الدن ج يا التل ا   التراا 
 ح ات ا  اال لض  انتس ام أنالاا  يرايا   عتا      الرااي  ين ا الرااي  ض  رة إبذاه -5

ا قتصاديي الدضافي اع  الت  رات ال  ح ثت   ا ن اق التناف اي  أ جو الرص ر ال   ج ت إلذ 
 .يرايا  ا داء التر ا يي
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