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  الكلمات المفتاحیة  ملخص
 عدیدة أطراف اهتمام محل یعتبر حیث المؤسسة، لمالیة الرئیسیة المیادین بین من المؤسسة قیمة موضوع یعتبر

طرح كما مشتركة، مصالح تربطها ُ  عن التنازل كالاندماج، عدیدة مناسبات في المؤسسة قیمة تقدیر إشكال ی
 الحكم خلالها من یمكن التي المالي الأداء بمؤشّرات الاهتمام توجّب لذا التصفیة، حتى أو الخصخصة المؤسسة،

 القیمة المالي المجال في الباحثین اهتمام نالت التي الحدیثة المؤشّرات أهم من ولعلّ  للمؤسسة، السوقیة القیمة
 القیمة مؤشّر مساهمة مدى في البحث في الدّراسة هذه إشكالیة جاءت هنا من ،«EVA» المضافة الاقتصادیة
  .صةالبور  في المسعرة الاقتصادیة للمؤسّسات السوقیة القیمة تحدید في «EVA» المضافة الاقتصادیة

ه إلى خلصت وقد  المالي الأداء عن جیدة نتائج قدّم» EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة مؤشّر أنّ  من بالرغم أنّ
ع  یمكن لا لذلك الدّراسة، متغیّري بین جداً  ضعیفة علاقة وجود بینت الإحصائیة الدّراسة أنّ  إلاّ  صیدال، لمجمّ
  .صیدال لمجمع السوقیة للقیمة كمحدّد» EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة مؤشّر اعتبار

المؤسسة؛ قیمة القیمة؛  
 القیمة السوقیة؛ القیمة

 المضافة الاقتصادیة
»EVA«ع ؛   .صیدال مجمّ

  .D46 ؛ G32؛ JEL: O16تصنیف 
Abstract Keywords 
The subject of the value of the institution is one of the main fields of the enterprise value, It is 
considered to be of interest to many parties with common interests, The issue of valuing the value 
of the institution is also raised on many occasions, such as integration, Ceding the enterprise, 
privatization or even liquidation, Therefore, attention must be paid to the financial performance 
indicators through which the market value of the institution can be judged Perhaps one of the 
most important recent indicators that attracted the attention of researchers in the financial field is 
economic added value, Hence the problem of this study in the research on the extent to which the 
Index of Economic value added (EVA) contributes to determining the market value of the 
economic institutions priced on the stock exchange. 
It concluded that although the Economic value added Index (EVA) provided good results on the 
financial performance of the Saidal Group, However, statistical studies have shown that there is a 
very weak relationship between the study's variables, Therefore, the economic value added index 
cannot be considered as a determinant of the market value of Saidal Group. 
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I.مقدمة: 
المدارس في الفكر الاقتصادي، حیث یعتبر موضوع قیمة المؤسسة من أكثر المواضیع جدلاً بین مختلف المفكرین و 

ة المالیة النّظریو  ة الاقتصادیةالنّظریضمن  الدّراسةكانت محل اهتمام كبیر، الأمر الذي  جعلها تحوز على حجم كبیر من 
سواء، ولقد جاءت الدراسات لتبحث في مجالات قیاس قیمة المؤسسة في ظل إجراءات التفاوض، الناتجة أساساً  على حدٍ 
  .ات الخصخصة، التصفیة، الاندماج أو الشراكة، أو أي عملیة تستدعي وجود طرفي تفاوض بشأن المؤسسةعن عملی
ات المالیة توضح أن نجاح  المؤسسة في تعظیم قیمتها السوقیة یعتمد على مدى فعالیة الدمج بین النّظریجمیع  إنّ 

ز على تحسین إنتاجیة الموارد برنامج تحفیزي یركّ  مصلحة الأطراف ذات العلاقة بالمؤسسة وبین إدارتها من خلال تصمیم
الوقت الحاضر یقع ضغط  يالمتاحة في ظل ظروف عدم التأكد، وبناء شبكة اتصال مع المؤسسات المختلفة والمجتمع، فف

كبیر على المدراء التنفیذیین في شركات الأعمال لجمیع القطاعات الاقتصادیة في خلق القیمة وتحقیق نمو في ثروة 
لا مفر منه ویجب تحقیقه من خلال الاستثمار في مشاریع تعمل على تحقیق تدفقات نقدیة تفوق  لملاك، وهذه المهمة أمرٌ ا

  .تكلفة رأس المال لمشروع معین
والذي یمكن  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرات الحدیثة لقیاس خلق القیمة نجد مؤشّر من أهم ال ولعلّ 

 مؤشّرالاستراتیجیات وتقییم المشاریع الاستثماریة وكذا في وضع أهداف للأداء المالي وقیاسه، وقد نجح استخدامه في تقییم 
الأمریكیة سنة  »Stern Stewart & Co«الذي تم تسویقه وتطویره من قبل شركة  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة 

الولایات المتحدة الأمریكیة وأمریكا الجنوبیة شركة في  300أكثر من على  2000، حیث طبقته إلى غایة سنة 1989
 ,Coca Cola« :نجد »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرونیوزلندا، ومن أهم الشركات الأمریكیة التي طبقت 

Qalter Oats, Briggs & Staratton« وقد وصف ،»S.Tully« القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّر»EVA« في مجلة 
»Fortune« 1993ر سبتمبر شه  ّ   .»فكار المالیة التي سوف تزداد أهمیتهامن الأ«: وأنّها »اح الحقیقي للثروةالمفت« :هابأن

  :ما یليشكالیة البحث فیإضوء ما سبق تتمحور  على
في تحدید القیمة السوقیة للمؤسسات الاقتصادیة  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرمدى مساهمة ما 

  ورصة؟المسعرة في الب
  :التالیةسئلة الفرعیة لى الأإ الدّراسة إشكالیةللإلمام بمختلف جوانب البحث تم تجزئة 

 ، المالي والمحاسبي؟يالمقصود بقیمة وتقییم المؤسسات الاقتصادیة في ظل الفكر الاقتصادما  .1
 ؟»EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرالمقصود بما  .2
ع صیدال«في تحدید القیمة السوقیة لـ  »EVA«صادیة المضافة القیمة الاقت مؤشّرمدى مساهمة ما  .3  ؟»مجمّ

ّ  رغبةً    :الموالیة اتمن خلال تبني الفرضی احتمالیة إجابةإعطاء  یتعینه في الإجابة عن الأسئلة سابقة الذكر، فإن
ظريللجانب  بالنسبة   :التالیة الفرضیات البحثیةسیتم الاعتماد على  النّ

حصر وتقدیر في مركزها المالي أو ما یسمى بثروة المساهمین، وتقییم المؤسسات یتمثل في یقصد بقیمة المؤسسة صا .1
 مرجعیة قیمة إعطاء هوورائها  من الهدفإلى صافي قیمة تلك الأصول، و  الوصولقیمة أصولها وخصومها بهدف 
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بمختلف العملیات  قیامال أجل منقیمة التفاوض  ومعرفة الحقیقیة قیمتها إلى التوصل یتم أساسها على للمؤسسة
 الاقتصادیة؛

والذي یمكن استخدامه في ات الحدیثة لقیاس القیمة مؤشّر أهم المن  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّریعتبر  .2
 .اء المالي وقیاسهتقییم الاستراتیجیات وتقییم المشاریع الاستثماریة وكذا في وضع أهداف للأد

 :التالیة الفرضیات الاحصائیةیتم الاعتماد على فس للجانب التطبیقيبالنسبة  أما
 »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرلا توجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین ): H0(الفرضیة الصفریة  .3

ع صیدالوالقیمة السوقیة ل  ؛مجمّ
ة والقیمة السوقیة القیمة الاقتصادیة المضاف مؤشّرتوجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین ): H1(الفرضیة البدیلة  .4
ع صیدالل  .مجمّ

  :الدّراسةأهمیة 
 أهمیة الدور الذي تؤدیه المؤسسات الاقتصادیة، والذي یفرض علیها المحافظة على قیمتهامن  تهأهمییستمد البحث 

» EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرأخرى من أهمیة  ةالسوقیة في ظل بیئة الأعمال الدولیة من جهة، ومن جه
  .لمؤسسات الاقتصادیةتجاه حدیث لتقییم الأداء المالي لكا

  :إلى الدّراسةتهدف هذه  :الدّراسةأهداف 
 التعرف على مختلف المفاهیم المرتبطة بقیمة المؤسسة؛ - 
 ؛»EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّردراسة وتحلیل  - 
دید قیمة المؤسسات المسعرة في في تح» EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرالبحث في مدى مساهمة  - 

 .البورصة
 التساؤلات على والإجابة أبعاده تحلیل أجل ومن جوانبه، بمختلف الإحاطة وبغیة الموضوع لطبیعة نظراً : الدّراسةهج نم

 ،الدّراسة أجزاء معظم في التحلیلي والمنهج الوصفي المنهج على الاعتماد سیتم المطروحة، الفرضیات صحة واختبار
 الدّراسة محل للمؤسسة المالي للأداء المالیة بالقراءة یسمح والذي التطبیقي الجانب في الحالة دراسة منهج إلى افةبالإض

 المضافة الاقتصادیة القیمة مؤشّر وتحلیل قیاس أجل من وهذا الجزائر بورصة في مسعرة اقتصادیة مؤسسة باعتبارها
»EVA «السوقیة قیمتها على رهاتأثی وبالتالي المالي الأداء على وأثرها.  
II.الإطار النظري والدراسات السابقة:  

ظريالإطار . أولاً    :النّ

طرق لمفهوم القیمة حسب الفكر الاقتصادي والفكر سنحاول في هذا الجزء التّ : مفاهیم عامة حولة قیمة المؤسسة .1
  .المحاسبي والمالي
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یت اهتمام الدارسین في مختلف العلوم لاسیما علم یعتبر موضوع القیمة من أهم المواضیع التي لق :مفهوم القیمة  . أ
نطاقاً واسعاً نظراً لكونه یجمع بین العدید من المفاهیم  الفلسفة، علم الاجتماع، حیث في مجال علم الاقتصاد احتلّ 

  .ة المالیةالنّظریالأساسیة، كما یسمح الإلمام به فهم الكثیر من مواضیع 
تتالیة اختلفت في تحدید مفهوم القیمة بشكل دقیق، فقد تتحدد القیمة بالعرض ات الاقتصادیة عبر فترات مالنّظریف

  .والطلب أو بالمنفعة أو تكلفة الإنتاج أو العمل، حیث تظهر القیمة في الوقت الراهن كمفهوم شامل في علوم التسییر
أي المقابل الذي یقوم مقامه،  ،ثمنه: وقیمةُ المتاع، قَدره: قیمةُ الشيء«:  كما یلي لغةً حیث یمكن تعریف القیمة 

 .»سواءٌ اتخذ هذا الثمن حجماً معیناً من البضائع أو عدداً معیناً من وحدات النقود التي یمكن مبادلته بها
ا السعر فهو نتاج السیرورة والتفاعل  قیمة یختلف عن مفهوم السعر، فالقیمة هي نتیجة التحلیل والتقییم، أمّ ومفهوم ال

إنّ السعر هو ما «:  الطلب، ولعلّ المقولة التالیة كفیلة بتوضیح الخطوط الرفیعة بین المفهومینبین آلیات العرض و 
  .(A.Vautraves, 2011: 05) »تدفعه، بینما القیمة هي ما تحصل علیه

دفع مقابل أصل، أو الحق في الحصول على عوائد مستقبلیة من جراء  یمكن القول أنّ  كما القیمة عبارة عن مبلغ یُ
تخدام ذلك الأصل، والقیمة تختلف عن السعر الذي یمثل المبلغ المدفوع للحصول على أصل ما، بمعنى أن القیمة اس

  .)06- 05: 2000، حماد العال عبد طارق(موجودة في جوهر الشيء وبحدوث عملیة التبادل یتم ترجمتها إلى سعر
ا نتكلم عن قیمة المؤسسة فهي ن كنّ ت النقدیة المستقبلیة المتوقعة والتي یتم تحیینها بمعدل القیمة الحالیة للتدفقا«: وإ

  .)13: 2018، وآخرون نصیب رجم( »المردودیة المطلوب، وهي مقاربة مالیة بالدرجة الأولى
مییز بین د الفكر الاقتصادي عند معالجته لموضوع القیمة على ضرورة التّ یؤكّ : مفهوم القیمة في الفكر الاقتصادي . ب

، فقیمة المبادلة »Value in Use«والقیمة الاستعمالیة  »Value Exchange«قیمة المبادلة : همانوعین من القیمة و 
عن مبادلة السلع والخدمات ببعضها البعض، بحیث تحدد قیمة السلعة بمقدرتها على اقتناء سلعة  تستخدم كوسیلة للتعبیر

لعلاقة الكمیة بین السلع محل المبادلة، في حین أو سلع أخرى عند مبادلتها بوحدة واحدة منها، فهي إذن تعبیر عن ا
تستخدم القیمة الاستعمالیة كوسیلة للتعبیر عن مدى نفعیة السلعة أو الخدمة عندما یتم استخدامها من قبل المستهلكین، 

  . )114: 2009، منصور بن موسى( د قیمة الشيء بمقدار المنافع الشخصیة التي یتم إشباعها من استخدامهوبذلك تتحدّ 
تقسیم العمل بالتفریق بین  عند معالجته لكیفیة تحدید قیمة المبادلة بناءً على فكرة »آدم سمیث«وفي هذا الإطار قام 

ا الأخرى فتدعى ویقصد بها منفعة الشيء، أمّ  بالقیمة الاستعمالیةإحداهما تدعى  استعمالین لتكلفة القیمة، حیث أوضح أنّ 
م مثال عن التناقض الذي یمكن أن یفسر للشيء من قدرة على شراء سلع أخرى، وقد قدّ  والتي یقصد بها ما قیمة المبادلة

عن وجود هذین المفهومین للقیمة، فالواقع أثبت أنه یمكن أن نجد شیئا یتمتع بقیمة استعمال كبیرة في حین أن قیمته 
  .)174: 2009حشیش،  أحمد عادل( التبادلیة ضئیلة جداً أو منعدمة، والعكس صحیح ومثال ذلك الماء والماس

 الإلمامالفكر الاقتصادي عند تفسیره لمفهوم القیمة یركز على قیمة المبادلة، لسهولة  إلاّ أنّ وعلى الرغم من هذا التمییز 
ّ بقواعدها وأسسها مقارنة بقیمة الاستعمال، إذ یؤكّ  ة ها ظاهرة تنتمي إلى إنتاج المبادلة فقط، حیث تتمیز السلع من الناحید بأن

كل السلع  الكیفیة بخاصیة مشتركة تجعلها قابلة للتبادل فیما بینها رغم اختلاف قیم استعمالها، وتتمثل هذه الخاصیة في أنّ 
  .ر عن نفسها في شكل قیمة المبادلة التي هي علاقة بین قیمتینالقیمة تعبّ  نتاج العمل الاجتماعي المجرد، وبذلك فإنّ 
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أدى الفكر المحاسبي دوراً بارزاً في تفسیر مفهوم القیمة وقیاسها، وذلك من : والمالي في الفكر المحاسبيمفهوم القیمة  . ت
خلال استخدام الأرقام في التعبیر عن الجانب الاقتصادي للأنشطة التي تمارسها الوحدات الاقتصادیة المختلفة، بهدف 

ي الدفاتر والسجلات واستخراج نتائج الأعمال، تحدید مركزها المالي، وذلك من خلال تسجیل العملیات المالیة والتجاریة ف
وتصویر المراكز المالیة للشركات في فترات محددة من الزمن، وهذا في ظل الاختیار السلیم للأسس التي یتم الاعتماد 
 علیها عند استخراج نتائج الأعمال وتحدید مصادر حصول الشركة على الأموال المستثمرة ومجالات استثمارها المختلفة

  .)116: 2009منصور، موسى بن (
  :ویعتمد الفكر المحاسبي في قیاس القیمة على مدخلین أساسیین هما

یعتمد هذا المدخل على مفهوم النفقة أو التكلفة في عملیة القیاس والتقییم المحاسبي، وذلك من خلال  :مدخل التكلفة. 1.ت
 :)48- 42: 2000وآخرون،  الصبان سمیر محمد( طریقتین أساسیتین هما

والتي تقوم على تقییم الأصول بما یعادل الثمن النقدي المستخدم في حیازتها، وعدم الاعتداد  :طریقة التكلفة التاریخیة -
 بتقلبات القیم السوقیة التي تلحق بعد تاریخ الحیازة؛

ها أقل ملاءمة موضوعیة ولكنّ  ر معلوماتالتكلفة التاریخیة توفّ  والتي تقوم على فكرة أنّ  :طریقة التكلفة التاریخیة المعدلة -
ر عن أحدات ماضیة ولا تعكس الأحداث لاتخاذ القرارات المالیة بسبب إهمالها للتغیر في الأسعار، وهذا ما یجعلها تعبّ 

 .الاقتصادیة الجاریة، وبذلك فهي تعمل على تعدیل وحدة القیاس بالأسعار الجاریة مع وجود أساس التكلفة التاریخیة
یعتمد هذا المدخل في قیاسه وتحدیده لنتائج الأعمال وتصویر المراكز المالیة للشركات على أساس  :یمةمدخل الق. 2.ت

 : )11-08: 1995وآخرون،  الدسوقي إبراهیم( مفهوم القیمة، وذلك من خلال استعمال طرق القیاس التالیة
قة في تحدید نتائج الأعمال مما یحقق واقعیة الدّ توفر هذه الطریقة قدراً كبیراً من  :طریقة التكلفة الاستبدالیة الجاریة -

القیاس، وبالتالي حفاظها على رأس المال المادي للشركة، الأمر الذي ینعكس أثره في الحفاظ على أسعار أسهمها في 
 .ق الأوراق المالیةسو 

هت لها عدّ غم من ذلك فقد وُ وعلى الرّ  لاستبدال الواجب الاعتماد ة انتقادات، من أهمها صعوبة تحدید ماهیة تكلفة اجِّ
الحفاظ على مستوى الأسعار السوقیة للأسهم لا یتوقف على الحفاظ على رأس المال المادي فحسب، بل  علیها، كما أنّ 

وقع الحصول علیها في المستقبل ومعدل تهناك العدید من العوامل الأخرى التي لها أثرها في ذلك، منها مقدار العوائد الم
  .ودرجة المخاطرةالخصم المستخدم 

مشاركة الشركة في الأعمال أو  تقوم هذه الطریقة على افتراض أساسي مفاده أنّ : طریقة محاسبة التحدیث المستمر -
النشاط الاقتصادي یتطلب منها القیام بالاختیار بین بدائل التشغیل المختلفة، نظراً لندرة الموارد المتاحة لدیها، ویمكن قیاس 

ّ تلك المشاركة باستخد ر عنها ام مفهوم تكلفة الفرصة البدیلة للأصول التي تحوزها الشركة بصورتها الحالیة، والتي تعب
  .بالمكافئ النقدي الجاري لهذه الأصول، والذي یعادل قیمتها البیعیة الجاریة التي تعكس السعر القابل للتحقق فوراً 

هت لهذه الطریقة أیضاً مجموعة من الانتقادات، منها وقد وُ  اختلاف الأسلوب المستخدم في تقییم عناصر المركز جِّ
المالي للشركة، وكذلك اختلاف الأساس المالي المستخدم في تقییم البند الواحد، حیث یتم مثلاً تقییم قروض السندات بالمبلغ 

  .ة السائد في السوقالأصلي التعاقدي له، في حین یتم الاستثمار في السندات بالمكافئ النقدي الجاري عند تغیر معدل الفائد
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ترتكز هذه الطریقة على مفهوم القیمة الاقتصادیة، حیث تعمل على قیاس المنافع الاقتصادیة  :طریقة الدخل المتوقع -
ر هذه الطریقة توفّ  المتوقع الحصول علیها مستقبلاً كنتیجة لقیامها باستغلال الموارد الاقتصادیة المتاحة لدیها، ومن ثمّ 

قیاس القیمة الحقیقیة للشركة معبراً عنها في صورة القیمة الحالیة للمنافع الاقتصادیة المتوقعة، معلومات تساعد على 
زیادة درجة الرشد في اتخاذ القرارات  الأمر الذي یترتب علیه الحفاظ على القدرة الإیرادیة المستقبلیة لرأس المال، ومن ثمّ 

هت بعض الانتقالاستثماریة المناسبة، هذا وقد وُ  ادات لهذه الطریقة تتمحور أساساً حول عدم موضوعیة القیاس في ظل جِّ
   .عدم التأكد المستقبلي

إعطاء قیمة لعناصر ذمتها المادیة وغیر المادیة «: بصفة عامة على أنهالمؤسسة تقییم یمكن تعریف : مفهوم التقییم . ث
ید مجال للقیم، یتم التفاوض حوله فیما بعد التي تمتلكها، حیث نستعمل لتحقیق ذلك منهجیة ووسائل وأدوات من أجل تحد

 .)F.de la chaplle, 2007: 25( »لتحدید السعر النهائي للمؤسسة والسهم
فتقییم المؤسسة هو حصر وتقدیر قیمة أصولها وخصومها بهدف الوصول إلى صافي قیمة تلك الأصول بغض 

 ّ ّ  ك فإنّ ظر عن الطریقة التي یمكن اتباعها لتقدیر تلك القیمة، وبذلالن م أموالها الخاصة والتي تساوي یتقییم المؤسسة هو تقی
 . )14: 2010، بلخیر بكاري( الفرق بین الأصول الاقتصادیة وقیمة المدیونیة الصافیة

 المضافة الاقتصادیة القیمة تعتبر : EVA«Economic Value Added«ماهیة القیمة الاقتصادیة المضافة  .2
»EVA «تعتبر بل جدیداً  اكتشافاً  تعتبر لا وهي الأداء قیاس في القیمة خلق مفهوم على تعتمد التي اتمؤشّر ال بین من 

بح أو المتبقي الدخل لمفهوم امتداداً  بح بین قالفر  یمثل الذي الاقتصادي الرّ  هاإلاّ أنّ  المال، رأس وتكلفة التشغیلي الرّ
بح حساب عند التعدیلات بعض بإجراء عنه تختلف  السوقیة القیمة بمفهوم مؤشّرال هذا ظهور رتبطوا المال، ورأس الرّ

، كما یمكن )04: 2006، الشرقاوي أشرف( »Stern Stewart« شركة طرف من 1991 سنة»  MVA« المضافة
 أحمد، ضیف( والذي یعتبر طریقة حدیثة في التفكیر الاستراتیجيالإشارة أن خلق القیمة مرادف لمفهوم ابتكار القیمة 

  .)57 :2018، فتیحة صدوق
القیمة  »Stern Stewart« عرفت الشركة الاستشاریة الأمریكیة :»EVA« القیمة الاقتصادیة المضافةتعریف  . أ

بحمقیاس للإنجاز المالي لتقدیر «: هاعلى أنّ  »EVA«الاقتصادیة المضافة  الحقیقي الذي یرتبط بتعظیم ثروة  الرّ
بحالمساهمین على مدى الوقت والفرق بین صافي  یلي المعدل بعد الضرائب وتكلفة رأس المال المملوك التشغ الرّ

ّ رِّ ، كما عُ )04: 2010، علي أحمد علي مقبل( »والمقترض القیمة المضافة من قبل الشركة أثناء ممارسة «: هافت على أن
بح االنشاط برأس مالها، أي أنه  ,Jéromecaby et Gérard hirigoyen( »الاقتصادي بعد سداد تكلفة رأس المال الرّ

2000: 27(. 
ّ  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة ف عرّ تُ كما یمكن أن  الفرق بین العائد المحقق خلال الدورة والعائد « :هابأن

ا العائد المنتظر أمّ  ویقابل العائد المحقق النتیجة قبل الفوائد وبعد الضریبة، ،المنتظر الذي یأخذ في الحسبان الخطر
المفروض أن تقدم لأصحاب الأموال وتتمثل هذه المكافأة في ناتج الرأسمال الاقتصادي فیتمثل في المكافأة التي من 

  .)Michel Gervais, 2000: 252-254( »رأس المالوتكلفة 
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ّ  فضلاً  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة من جهة أخرى ف وسیلة لقیاس وتقییم أداء المسیرین، فهي ها على أن
بحنتهج نماذج تسییر القیمة، فهي تهدف إلى قیاس نموذج لتسییر المؤسسة التي ت الاقتصادي الذي یمكن أن تحققه  الرّ

بحالمؤسسة من ممارسة أنشطة الاستغلال وهذا على خلاف  بح، و المحاسبي الرّ الاقتصادي أو القیمة الاقتصادیة  الرّ
 ّ بح« :ده كما یليوحدّ  »Alfred Marshal« قد عرفه الاقتصادي 1890ه في عام المضافة لیست بالمفهوم الجدید، لأن  الرّ

بحالاقتصادي هو   ,Farid Latreche( »الذي یبقى متوفر للمساهمین بعد خفض مكافأة رأس المال المستخدم الرّ
2002: 56(.  

 »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّریعتبر  :»EVA«المضافة القیمة الاقتصادیة  مؤشّرطریقة حساب  . ب
الاقتصادیة من الأعمال المنجزة بعد النظر في تكلفة رأس المال بما في ذلك تكلفة الدین وتكلفة حقوق وسیلة لقیاس القیمة 

القیمة الاقتصادیة المضافة في حساب المعاییر المحاسبیة على تكلفة الدیون فقط، بینما في حساب  د عادةً مَ تَ عْ الملكیة، ویُ 
»EVA« فبالإضافة إلى تكلفة الدیون یتم خصم كذلك ت ّ القیمة الاقتصادیة المضافة قطة المفتاحیة في كلفة رأس المال، فالن
»EVA« أن یتم إنشاء قیمة عندما یكون معدل عائد الاستثمار أكثر من إجمالي تكلفة رأس المال هي )Habibollah 

Nakhaei and other, 2013: 1591(.  
ّ  ف علىعرّ القیمة الاقتصادیة المضافة تُ  وبذلك فإنّ  ئد الذي یزید على مستوى الأداء المتوقع والمتصل برأس ها العاأن
 قدومي عدنان ثائر( یمكن تعریفها كما یلي )t(لفترة زمنیة معینة  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة ف ،المال المستخدم

  :)10- 09: 2011، وآخرون
……………….. (01) EVAt = Et – r(TAt-1)  

  :نّ حیث أ
Et: بح   ؛t یبة للفترةالمحاسبي قبل الضر  الرّ
r : تكلفة رأس المال؛  

TAt-1: إجمالي الأصول المستخدمة في بدایة الفترة.  
القیمة  افهل المقصود به TAt-1 لقیمة ة نقاط فیما یتعلق بالمعادلة سابقة الذكر مثیرة للتساؤل خاصة هناك عدّ 

الذي  »CAMP« التي تعتمد على نموذج) التكلفة رأس الم( rالدفتریة أو القیمة السوقیة للأصول، وأیضا لحساب قیمة 
  . بدوره یرتكز على عدة افتراضات

  :ةالتالیمن خلال المعادلة نجدها  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة ومن الطرق الرئیسیة المستخدمة لقیاس   
……………….. (02) EVAt = NOPATt – Ct x WACCt  

  :حیث أنّ 
EVAt: القیمة الاقتصادیة المضافة؛  

NOPAT:  بحصافي   التشغیلي بعد الضرائب؛ الرّ
Ct: رأس المال طویل الأجل؛  

WACCt : التكلفة المرجحة لرأس المال.  
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 وبالتالي ،الملاك ثروة في زیادة هناك ویكون ناجحة المؤسسة أنّ  القول یمكن الحالة هذه ففي EVA>0 كانت فإذا
 من استثمرت ما بقدر أنتجت قد المؤسسة أنّ  یعني فهذا EVA=0 كانت إذا اأمّ  الاستثمار، أصل من أكثر یكسبون

 .الملاك ثروة في تآكل یعني هذا EVA<0 تكون وعندما ،أموال
نا نستنتج أ من تركز على جمیع الجوانب المهمة  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  نّ خلال ما سبق ذكره فإنّ

تكلفة رأس و ، »D/C and E/C« ورأس المال الممتلكحجم رأس المستثمر وتقسیمه ما بین الدین ك ،لأعمال المؤسسة
  ).الأسهم والقروض(المال 

بحیمكن تحقیق القیمة الاقتصادیة من خلال  القیمة والتي یطلق علیها (» Economic profit-EP« الاقتصادي الرّ
تشبه صافي القیمة  والتي، »Stern and Stewart« إلى تجاریةویرجع الفضل فیها كعلامة  »EVA«الاقتصادیة المضافة 

یمكن حسابها لفترة زمنیة واحدة  »EP« هو أنّ  »NPV« وبین »EP« الفرق بین إلاّ أنّ في احتسابها،  »NPV«الحالیة 
تكلفة رأس المال التي  فتحسب لعدة سنوات، كما أنّ  »NPV«إلاّ أنّ ) شهریا أو ربع سنویة أو نصف سنویة أو سنویا(

ّ  »NPV« ـالتستخدم كمعدل الخصم في احتساب    .ق على المؤسسة ككلتطب
بحیمكن التعبیر عن     :التاليعلى النحو » EP« الاقتصادي الرّ

……………….. (03) EP = Invested Capital * (ROIC-WACC)  

  :حیث أنّ 
ROIC: العائد على رأس المال المستثمر؛  

WACC: الالوسط المرجح لتكلفة رأس الم.  
  .»WACC« أكبر من قیمة» ROIC«أن تكون قیمة وبهدف تحقیق قیمة اقتصادیة لا بد 

 ّ بح ه عند تحقیق قیمة اقتصادیة مضافة موجبة فإنّ ویمكن القول أن یة على رأس المال المستثمر تكون أكبر من الرّ
تكلفة رأس المال، وهنا المؤسسة یكون لها القدرة على خلق ثروة للمساهمین، وهو ما یعني من وجهة نظر المساهمین 

سالبة فهذا یدل على  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  وفي الحالة العكسیة أي أنّ . اء یفوق توقعات السوقتحقیق أد
أن المؤسسة قامت باهتلاك ثروة المساهمین، وبالتالي تحقق أداء أدنى من التوقعات، وفي بعض الحالات الاستثنائیة جدا 

بحا فهنا معدومة تمام »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة تكون   Denglos( المقرضین فقط بیة تسمح بتلبیة مطالالرّ
Grégory, 2005: 44(.  

 ما یليفی» EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة تبرز أهمیة  :»EVA«افة القیمة الاقتصادیة المض مؤشّرأهمیة  . ت
 :)141- 140: 2008، النعیمي تایه عدنان التمیمي، فؤاد أرشد(

 لثروة المساهمین؛ یوضح التحسن المستمر والفعلي -
 یعتبر كمقیاس حقیقي للأداء المالي، التشغیلي والإداري؛ -
 یعتبر كمعیار لنظم الحوافز والتعویضات لمدراء المؤسسات؛ -
 جل الطویل؛مو الحقیقي لربحیة المؤسسة في الأیعتبر كمقیاس للن -
 حقیقي لتعظیم سعر السهم في السوق؛  مؤشّریعتبر ك -
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 الوكالة من خلال تقریب اهتمامات المدراء وحملة الأسهم؛یمثل وسیلة للحد من مشكلة  -
 .بین الفرص الاستثماریة المتوقعة یعتبر كأداة للمفاضلة -
 القیمة تقدمها التي والمنافع المزایا من غمبالرّ  :»EVA«ة القیمة الاقتصادیة المضاف مؤشّرالانتقادات الموجهة ل . ث

 والمحددات الانتقادات هذه نوقشت وقد والانتقادات المحددات من عدیدال واجهت هاإلاّ أنّ  »EVA« الاقتصادیة المضافة
 »&Brewen Gyan«قبل من الانتقادات هذه وتتلخص المحاسبیة، والمعاهد والمنظمات الكتاب قبل من تناقش تزال ولا

 یلي فیما صتتلخ الانتقادات أنّ  على آراؤهم اتفقت إذ »منصور محمد بهاء« قبل من أیضًاو  »Sandoval« قبل ومن
  :)155- 154: 2009، شبلي توفیق الحسین عبد(
بح تقیس »EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة أن - ّ  وبالتالي القصیر بالأجل فقط یةالرّ  اتمؤشّر ب تدعیمها یجب هفأن

 تجابةالاس سرعة والتصنیع، التشغیل عملیات كفاءة الإنتاجیة، العملیات مرونة درجة الجودة، مستوى تقیس إضافیة أخرى
  العاملین؛ رضا ودرجة العملاء لرغبات

 البیانات على) الأخرى المالیة المقاییس باقي مثل مثله( یتركز »EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة مدخل أنّ  -
 المتوقعة النتائج رصد في بارز دور له یكون أن دون الإدارة أداء كفاءة قیاس في الماضیة والمعطیات التاریخیة

 »EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة اكتساب عن الناشئة الشركات حجامإ یفسر ذلك ولعلّ  الحالیة الإدارة لاستراتیجیات
بح صافي لةوضآ الخارجیة النقدیة التدفقات حجم لكبر نظراً  السلبیة النتائج من تخوفاً   نشاطها؛ في بدایة الرّ

 أساس المال على رأس تقیس إذ ،أسلفنا كما لقصیرا الأجل في الأداء تقیس »EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة أنّ  -
 لاتخاذ مةملائ غارقة وغیر كلفةت هذه الحالة في الشراء كلفةت وتعد ،طویلة سنوات منذ المشتراة للأصول التاریخیة كلفةتال

 قرار؛ أي
 صافي الضروریة على التسویات من كبیر عدد إجراء »EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة إلى الوصول یتطلب -

 یفهایتك یتم قد المتباینة أو الشخصیة للتقدیرات تخضع قد هذه التسویات بعض نّ ، وأالعملیات من المحاسبي الدخل
 فاعلیتها؛ فویضعّ  مصداقیتها من لسیقلّ  ذلك نأ شك ولا معینة أهداف لتنسجم مع

 حالة الرأسمالیة في بالموازنة قةالمتعل القرارات لاتخاذ مناسبة تعدّ  لا »EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة أنّ  -
 العائد ومعدل» NPV«الحالیة  القیمة صافي مثل مكملة أخرى أسالیب تقترن بها نّ أ یجب هنّ وأ ،وحید كمقیاس استخدامها

 وموضوعیة؛ دقة أكثر بطریقة المقترحة الرأسمالیة الموازنة مشاریع تقییم وذلك بهدف، »IRR« الداخلي
 معیار إلى استناداً  »EVA«المضافة  الاقتصادیة القیمة بقیاس وویلز لتراانج في انونیینالق المحاسبین مجمع یوصي -

 فهناك وبالتالي ،المباع الإنتاج في الوسیطة المستخدمة والخدمات السلع كلفةت منها مطروحا المبیعات أساس على البیع
 محل الفترة ةبدای في الثروة لمخزون المضاف لتدفقا قیاس في بالزیادة أو النقصان سواءٌ  المخزون في رالتغیّ  لأثر إغفال

 القیاس؛
 تمثل ولهذا المضافة المغالاة بالقیمة إلى ذلك یؤدي بالزیادة بالمخزون التغیر حالة وفي الإنتاج بمعیار الأخذ حال في -

 من بأقل لمضافةا القیمة في للعاملین النسبي ظهور النصیب إلى یؤدي مما ،مباعة غیر كمیات عن محققة غیر أرباحاً 
 .أداء العاملین في سلبي بشكل یؤثر مما حقیقته
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 من والقریبة المؤسسة مالیة إطار في تدخل والتي علیها الاطلاع تمّ  التي الدراسات أهم بین من :الدراسات السابقة. ثانیاً 
 :یلي ما نجد بحثنا موضوع

دراسة حالة –یة الجزائریة على خلق القیمة قیاس مدى قدرة المؤسسة الاقتصاد: بعنواندراسة نایت عطیة مریم  .1
ع صیدال   .2016، مجلة الرماح للبحوث والدراسات، الأردن، جوان -مجمّ

ع صیدال-إلى معرفة مدى قدرة المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة  الدّراسةهدفت هذه        على خلق القیمة  - مجمّ
ع صیدالمن خلال قیاس ومتابعة وتحلیل القیمة المحققة من قبل  للمساهمین وكافة الأطراف ذات العلاقة وذلك خلال  مجمّ

القیمة الاقتصادیة المضافة، مردودیة الاموال الخاصة، (ات قیاس خلق القیمة مؤشّر وهذا اعتمادا على  2014- 2010الفترة 
ّ للأرباح ع رغم تحقیقه المجمّ  ، ومن أهم النتائج المتوصل إلیها أنّ )إلخ...الأداء البورصي،  ه لم یستطع أن یخلق قیمة إلاّ أن

 .2012باستثناء السنة المالیة  الدّراسةمضافة انطلاقا من نشاطه الرئیسي خلال جل سنوات 
  :وآخرون بعنوان »Maryam Zarat Dakhely Parast«دراسة  .2

The Study of the Effect of Relationship between Value Added Economic, Operating Cash Flow, 
and the Stock Market Value of Pharmaceutical Companies, European, Online Journal of 
Natural and Social Sciences 2013 Vol.2, No.3 Special Issue on Accounting and Management. 

والقیمة  »EVA«لاقتصادیة المضافة القیمة ا مؤشّرإلى إثبات العلاقة الارتباطیة بین كل من  الدّراسةهدفت هذه       
 للأوراقمن جهة والقیمة السوقیة لأسهم شركات القطاع الصیدلاني المدرجة في بورصة طهران  »MVA«السوقیة المضافة 

دراسة  وراق المالیة، حیث تمّ من تقاریر وقوائم مالیة لسوق الأ مؤسسة من خلال جمع بیاناتهم 30المالیة، حیث تم دراسة 
و عدم وجود ارتباط خطي بین المتغیرات، حیث خلصت بیرسون للارتباط للتحقق من وجود أالارتباطیة بمعامل العلاقة 
أساسي للتنبؤ بالقیمة السوقیة لأسهم المؤسسات  مؤشّر »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّر إلى أنّ  الدّراسة

 .الصیدلانیة لبورصة طهران
أیهما أكثر قدرة على تفسیر التغییر : یب الكیلاني، أسماء إبراهیم العمارنة بعنوندراسة ثائر عدنان قدومي، قیس أد .3

أم معاییر الأداء التقلیدیة، جامعة العلوم التطبیقیة  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة في القیم السوقیة للأسهم أهي 
 .2011الخاصة، عمان، الأردن، 

استخدام القیمة الاقتصادیة المضافة أو الطرق (فة أیهما أكثر قدرة في دراسة ومعر  الدّراسةالهدف من هذه  یكمن
في تفسیر التغیر في القیم السوقیة للأسهم، ومن خلال تحلیل القدرة التفسیریة لمعاییر تقییم الأداء )  التقلیدیة لتقییم الأداء

 40قیة للأسهم كمتغیر تابع لعینة مكونة من التقلیدیة والقیم الاقتصادیة المضافة كمتغیرات مستقلة والتغیر في القیم السو 
یم الأداء التقلیدیة لها قدرة تفسیریة أعلى من یطرق تق شركة مساهمة عامة مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالیة، نتج أنّ 

یمة للق) (R²، بینما بلغت %82,6لها ) (R²القیمة الاقتصادیة المضافة للتغیر في القیم السوقیة للأسهم حیث بلغت 
  %.17,1الاقتصادیة المضافة 
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مدخل القیمة الاقتصادیة المضافة، : تقییم المنشآت الاقتصادیة: دراسة السعید بن بریكة، سمیر مسعي بعنوان .4
 .2009الملتقى الدولي حول صنع القرار في المؤسسة الاقتصادیة، جامعة المسیلة، الجزائر، أفریل 

حثیة التعرض إلى أحد أهم نماذج تقییم المنشآت الاقتصادیة والمتمثل في نموذج حاول الباحثان من خلال هذه الورقة الب
تولید عوائد مستقبلیة كافیة أو  إلى نتیجة مفادها أنّ  الدّراسةهذه ، حیث خلصت »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة 

لجأ إلیها المساهم ، والتي یمكن أن یعلى الأقل مساویة لما تقدمه الاستثمارات أو المشاریع البدیلة في نفس مستوى الخطر
بإقحام المساهم في الإدارة، فالمسیرون الیوم  س فعلاً خذ بها المؤسسة عند اتخاذ القرارات، وهذا ما كرّ أأصبحت ضرورة ت

حْجِمْ عن التّحول، بالإملائمة تجعل من المس یبحثون عن مردودیة ُ ضافة إلى أن التقاریر التي تعدها تثمر كمساهم ی
ّ المن م یتجلى في إدماج كافة المتعاملین والشركاء في إدارة المؤسسة ن توجه آخر متمّ شآت المالیة الكبرى في العالم تبی

  .وتقدیم نصیب للمسیرین حسب تطور نشاطها

III.على والإجابة أبعاده تحلیل أجل ومن جوانبه، بمختلف الإحاطة وبغیة الموضوع لطبیعة نظراً  :الطریقة والإجراءات 
 الحالة دراسة منهج وكذا التحلیلي المنهج على الجزء هذا في الاعتماد تمّ  المطروحة، الفرضیات صحة واختبار تالتساؤلا
 الجزائر بورصة في مسعرة اقتصادیة مؤسسة باعتبارها الدّراسة محل للمؤسسة المالي للأداء المالیة بالقراءة یسمح والذي
 تأثیرها وبالتالي المالي الأداء هذا على وأثرها» EVA« المضافة صادیةالاقت القیمة مؤشّر وتحلیل قیاس أجل من وهذا
  .لها السوقیة القیمة على

التطبیقیة من خلال الجداول الموالیة للمؤسسة محل  الدّراسةیمكن تلخیص أهم المعطیات المالیة المساعدة في إجراء 
ع صیدال« الدّراسة ناصر، وهذا بالتركیز على البیانات المالیة المرتبطة بكل من ع الدّراسةبه لما تتطلّ  ، وذلك وفقاً »مجمّ

ت هذه العملیة بعد جمع البیانات ، حیث تمّ »VE«والقیمة السوقیة للمؤسسة  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة من 
  .*المالیة وتصنیفها

 )02(رقم  ب وفق العلاقةیحس »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّر فإنّ  التطرق إلیه سابقاً  من خلال ما تمّ 
  :سابقة الذّكر والموضحة كما یلي

……………….. (02) EVAt = NOPATt – Ct x WACCt  

بحصافي : NOPATو القیمة الاقتصادیة المضافة؛ : EVAt: حیث أن التشغیلي بعد الضرائب والمعبر عنه بالنتیجة  الرّ
كل من رؤوس الأموال الخاصة والدیون المالیة طویلة في  رأس المال طویل الأجل والمتمثل :Ctالصافیة للسنة المالیة؛ 

  .حة لرأس المالالتكلفة المرجّ : WACCtو الأجل أي الخصوم غیر الجاریة؛ 
ّ یتطلّ  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرحساب  إنّ  ا حسابات أولیة وضروریة، والتي یمكن إیجادها ب من

  :ع، ویمكن توضیح طریقة الحساب كما یليانات والمعلومات الداخلیة للمجمّ من خلال القوائم المالیة والبی تتابعاً 
ضمن الهیكل  كبیراً  حیزاً ، والتي تحتل رؤوس الأموال الخاصةوالذي یتكون من  :»Ct«تحدید رأس المال طویل الأجل  .1

ع صیدال، كما یشهد تطوراً  بالإضافة إلى   ،2018 إلى 2010 الدّراسةمن سنة لأخرى خلال فترة  واضحاً  المالي لمجمّ
ع من خلالها إلى تنویع مصادر التمویل، أو یلجأ إلیها في حالة  الدیون طویلة الأجل عدم قدرة رؤوس التي یسعى المجمّ
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لرأس ومن خلال الجدول التالي سنوضح التركیبة الإجمالیة  ،الأموال الخاصة على تلبیة الاحتیاجات المالیة طویلة الأجل
 :الدّراسةخلال فترة  وتطوره المال طویل الأجل

ع صیدالل) والدیون المالیةرؤوس الأموال الخاصة ( رأس المال طویل الأجلتطور : )01(جدول رقم ال   مجمّ
 رأس المال طویل الأجل  القروض والدیون المالیة  رؤوس الأموال الخاصة  السنوات
2010 11785525448,05 8620504681,47 20406030129,52 
2011 13795482542,62 5741800974,06 19537283516,68 
2012 14746506012,32 6341404296,71 21087910309,03 
2013 16748436102,49 5008200602,57 21756636705,06 
2014 17590664386,45 8488726950,90 26079391337,35 
2015 20465934577,15 7773819493,64 28239754070,79 
2016 27464009197,27 11397228495,69 38861237692,96 
2017 27931531057,74 13318697612,35 41250228670,09 
2018 19796410396,61 12971323611,56 32767734008,17 

  ).2018- 2010( الدّراسةمن إعداد الباحث بناءً على مختلف میزانیات المؤسسة خلال فترة  :المصدر

 :ح تطور مكونات رأس المال طویل الأجلن بوضو بیوالشكل البیاني الموالي ی
ع صیدالل) والدیون المالیةرؤوس الأموال الخاصة ( رأس المال طویل الأجلتطور : )01(رقم  شكلال   مجمّ

  
  .)01(معطیات الجدول رقم من إعداد الباحث بناءً على  :المصدر

رؤوس الأموال الخاصة  نستنتج أنّ ) 01(والملاحظة البیانیة للشكل رقم ) 01(المالیة للجدول رقم  ةمن خلال القراء
ع صیدالل المرحل والذي یرجع أساسا لاستهلاك جزء كبیر من  2018باستثناء سنة  تتمیز بنمو متزاید الدّراسةلفترة  مجمّ

في تغیر دائم بین أي  ،جلالدیون المالیة طویلة الأ عدم استقرار في، من جهة أخرى نجد )الأرباح المحتجزة(من جدید 
هد ارتفاع معتبر ها تشإلاّ أنّ ، 2015إلى  2010الانخفاض والارتفاع لكن هذا التغیر طفیف في السنوات الأولى من 

  .2018و 2017، 2016خیرة خلال السنوات الأ
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ع صیداللالهیكل المالي تحدید تكلفة . 2 ّ  :»WACC« مجمّ لمتوسط المرجح ا« :هاتعرف تكلفة الهیكل المالي على أن
، ومن خلال هذا الجزء سنقوم بتحدید تكلفة »التي تلجأ إلیها المؤسسة الاقتصادیةطویلة الأجل لمختلف مصادر التمویل 

ع صیداللالهیكل المالي    .ىعلى حد الاستدانة كلٌ تكلفة ، وهذا انطلاقا من تحدید تكلفة رأس المال الخاص و مجمّ
، »معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین« :تتمثل تكلفة رأس المال في :»Ke« تحدید تكلفة رأس المال الخاص . أ

 فقات النقدیة المخصومة  كنموذجدولتحدید تكلفة رأس المال الخاص یمكن الاعتماد على إحدى نماذج الت
»Gordan&Shapiro « هذه ، والذي سیتم الاعتماد علیه في دراستنا**1959سنة. 

ع صیدال عادة فيعتمد ی من النتیجة الصافیة على % 80و %30بین  على نسبة تتراوح ما توزیع أرباحه مجمّ
  .، وكذا مستوى نشاط المؤسسةذ تتغیر حسب قرار الجمعیة العامةهذه النسب غیر ثابتة إ إلاّ أنّ المساهمین، 

ع صیدالسنحاول تحدید تكلفة رأس المال الخاص ل) 02: (من خلال الجدول رقم وهذا  اسةالدّر خلال فترة  مجمّ
عبالاعتماد المعلومات    :، ویمكن توضیح ذلك فیما یليالمتضمنة في القوائم المالیة للمجمّ

ع صیدالل رؤوس الأموال الخاصةتكلفة : )02(جدول رقم ال   مجمّ

  السنوات
التوزیعات من الأرباح : 

  على السهم الواحد
السعر السوق : 

 ***مللسه
معدل نمو : 

  الأرباح
تكلفة رأس المال : 

 الخاص   

2010  35 520 -61,62% 6,11% 
2011  35 715 86,94% %5,76 
2012  40 620 -4,63% %6,4 
2013  40 450 35,26% %9,24 
2014  40 560 -44,41% %6,70 
2015  40 640 -22,60% %6,02 
2016  40 600 31,94% %6,99 
2017  40 660 811,52% %14,18 
2018  40 635 -91,46% %5,38 

د الباحث بناءً على مختلف میزانیات المؤسسة، والمعلومات المقدمة والمستخرجة من قرارات الجمعیة العامة لم :المصدر خلف سنوات تمن إعدا
  .)2018- 2010( الدّراسة

أسعار الفائدة على مختلف القروض « :في ل تكلفة الدیونتتمث :»K’d« المالیة طویلة الأجل تحدید تكلفة الدیون . ب
 .لوفورات الضریبیةااستبعاد  ، فهي عبارة عن حقوق أصحاب الأموال الخارجیة وهذا بعد»طویلة الأجل

 :من خلال العلاقة التالیة) سعر الفائدة الفعلي(وبذلك یمكن حساب تكلفة الدیون 
……………….. (04) 
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انطلاقا من جانب الخصوم  هة الفعلي وجب تحدید معدل الفائدة الاسمي والذي یمكن تحدیدوقبل تحدید معدل الفائد
للمیزانیة وذلك باستخراج الدیون المالیة طویلة الأجل من جهة، ومن جهة أخرى استخراج المصاریف المالیة من جدول 

على الدیون المالیة طویلة الأجل،  معدل الفائدة الاسمي هو حاصل قسمة المصاریف المالیة حساب النتائج، حیث أنّ 
  :كما یلي الدّراسةویمكن حساب معدل الفائدة الاسمي خلال سنوات 

ع صیدالالاسمي ل الفائدةسعر تحدید : )30(جدول رقم ال   مجمّ
 الاسمي الفائدةسعر  المصاریف المالیة الدیون المالیة  السنوات
2010  8620504681,47 261601048,77 %3,03 
2011  5741800974,06 201298040,78 %3,51 
2012  6341404296,71 225135653,69 %3,55 
2013  5008200602,57 221326017,88 %4,42 
2014  8488726950,90 157001457,30 %1,85 
2015  7773819493,64 132453560,20 %1,70 
2016  11397228495,69 177710456,40 %1,56 
2017  13318697612,35 164840374,12 %1,24 
2018  12971323611,56 254951764,57 %1,97 

  .2018- 2010 الدّراسةلف سنوات تلمخوحسابات النتائج  من إعداد الباحث بناءً على مختلف میزانیات المؤسسة :المصدر
  :نجد سعر الفائدة الفعلي كما یوضحه الجدول التالي) 04(وبتطبیق المعادلة رقم 

ع صیدالة الدیون لتكلفحساب : )04(جدول رقم ال   مجمّ

 الاسمي الفائدةسعر :   السنوات
تكلفة الدیون والمتمثلة في سعر الفائدة  :

 الفعلي
2010  %3,03 %2,46 
2011  %3,51 %2,84 
2012  %3,55 %2,88 
2013  %4,42 %3,58 
2014  %1,85 %1,50 
2015  %1,70 %1,38 
2016  %1,56 %1,26 
2017  %1,24 %1,00 
2018  %1,97 %1,59 

  .)03(الجدول رقم من إعداد الباحث بناءً على  :المصدر
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ع صیدالل) التكلفة الإجمالیة(تحدید تكلفة هیكل رأس المال  . ت ل تكلفة الهیكل المالي في تتمثّ : »WACC« مجمّ
 :تكلفة هیكل رأس المال وفق العلاقة التالیة لمختلف مصادر التمویل، وبذلك یمكن تحدید) الموزون(المتوسط المرجح 

……………….. (05) 
  

  :ة السابقة وفق الجدول التاليلویمكن حساب مختلف عناصر المعاد
ع صیدالل) لرأس المال التكلفة الإجمالیة(تكلفة هیكل رأس المال : )05(دول رقم ج   مجمّ

  السنوات
رؤوس الأموال :  

  الخاصة
تكلفة رأس : 

  المال الخاص
القروض والدیون : 

 المالیة
تكلفة  :

 الدیون
التكلفة : 

 م.رلهیكل  المرجحة
2010  11785525448,05 6,11% 8620504681,47 %2,46 4,57% 
2011  13795482542,62 %5,76 5741800974,06 %2,84 4,91% 
2012  14746506012,32 %6,4 6341404296,71 %2,88 5,35% 
2013  16748436102,49 %9,24 5008200602,57 %3,58 7,94% 
2014  17590664386,45 %6,70 8488726950,90 %1,50 5,01% 
2015  20465934577,15 %6,02 7773819493,64 %1,38 4,75% 
2016  27464009197,27 %6,99 11397228495,69 %1,26 5,31% 
2017  27931531057,74 %14,18 13318697612,35 %1,00 9,92% 
2018  19796410396,61 %5,38 12971323611,56 %1,59 3,88% 

  .)04(و) 02(والجدولین رقم من إعداد الباحث بناءً على مختلف میزانیات المؤسسة،  :المصدر

مؤشّر، الأوان لحساب هذا ال آن» EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّربعد حساب مختلف العناصر المكونة ل
، ویمكن توضیح ذلك »EVA« القیمة الاقتصادیة المضافة مؤشّرالمتعلقة بحساب ) 05(ا من المعادلة رقم وهذا انطلاق

  :من خلال الجدول التالي
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ع صیدالل »EVA«حساب القیمة الاقتصادیة المضافة ): 06(جدول رقم ال   مجمّ

  البیان
ة النتیجة الصافیة للسن

  المالیة
التكلفة :  رأس المال طویل الأجل

 رأس الماللالمتوسطة 
القیمة الاقتصادیة 

 »EVA«المضافة 

2010  1102191923,00 20406030129,52 4,57% 169493395,1 
2011  2060480315,80 19537283516,68 4,91% 1102171902 
2012  1965160951,44 21087910309,03 5,35% 837968655,3 
2013  2658147326,76 21756636705,06 7,94% 931048883,7 
2014  1477751553,22 26079391337,35 5,01% 172064761,9 
2015  1143817990,89 28239754070,79 4,75% -196328617 
2016  1509161605,06 38861237692,96 5,31% -553097465,8 
2017  13756295647,88 41250228670,09 9,92% 9663588999 
2018  1174214390,98 32767734008,17 3,88% -97989662,7 

  .»EVA«ومختلف الجداول المبینة للعناصر المكونة لمؤشّرمن إعداد الباحث بناءً على مختلف میزانیات المؤسسة،  :المصدر
  :القیمة الاقتصادیة المضافة والشكل البیاني الموالي یوضح تطور مكونات مؤشّر

ع صیدالل »EVA«تطور مكونات القیمة الاقتصادیة المضافة ): 02(رقم  شكلال   مجمّ

  
  .)06(الجدول رقم من إعداد الباحث بناءً على  :المصدر

  »VE« للمؤسسة السوقیة القیمة حیث أنّ  الدّراسةنقوم بدراسة العلاقة الارتباطیة بین متغیرات یمكن أن إلى هنا 
والجدول الموالي یوضح قیم هذین  تمثل المتغیر المستقل، »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة تمثل المتغیر التابع، 

  :المتغیرین
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ع صیدالل »VE« بالقیمة السوقیة »EVA«علاقة القیمة الاقتصادیة المضافة ): 07( مجدول رقال   مجمّ
  »VE« للمؤسسة قیةالسو  القیمة »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة   البیان
2010  169493395,1 5200000000 
2011  1102171902 7150000000 
2012  837968655,3 6200000000 
2013  931048883,7 4500000000 
2014  172064761,9 5600000000 
2015  -196328617 6400000000 
2016  -553097465,8 6000000000 
2017  9663588999 6600000000 
2018  -97989662,7 6350000000 
  .)www.sgbv.dz(وموقع بورصة الجزائر ) 07(الجدول رقم من إعداد الباحث بناءً على  :المصدر

ع» VE« السوقیة بالقیمة» EVA« المضافة الاقتصادیة القیمةویمكن توضیح العلاقة بین    :فیما یلي صیدال لمجمّ
ع صیدالل »VE« بالقیمة السوقیة »EVA«علاقة القیمة الاقتصادیة المضافة  ):03( مرق شكلال   مجمّ

  
  .)07(الجدول رقم من إعداد الباحث بناءً على  :المصدر

» r«لارتباط بیرسون لنقوم بحساب معامل  »XL-STAT2016«وبالخصوص برنامج باستخدام الطرق الاحصائیة 
، حیث بعد إیجاد معامل الارتباط بین »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة و  »VE«للمؤسسة  السوقیة مةالقیبین كل 

، أي أن العلاقة بین  »r=27,36%«: المتغیرین والمساوي إلى القیمة للمؤسسة و  السوقیة القیمةوهي نسبة ضعیفة جداً
، وبحساب معامل الت »EVA«الاقتصادیة المضافة  نجد ، »R2=7,49%«والمساوي إلى  »R2« حدیدموجبة وضعیفة جداً

، أي أنّ  ع من القیمة السوقیة لفقط  %7,79تفسر ما نسبته  »EVA« المضافةالاقتصادیة  القیمة أنه ضعیف جداً مجمّ
  .صیدال
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IV. خلصت الدّراسة إلى نتائج نظریة وأخرى تطبیقیة وهي كالتالي :)التحلیل والمناقشة(نتائج الدّراسة: 
ظر النتائج  .1 الأولى  البحثیةات فرضیلللدراسة توصلنا إلى إعطاء حكم نهائي ل النّظريمن خلال الجانب  :ة للدراسةیالنّ

 :كما یليوالثانیة 
 ما أو المالي مركزها صافي المؤسسة بقیمة یقصد«: یلي ما على الفرضیة هذه تنص :الأولى الفرضیة اختبار نتیجة -

 صافي إلى الوصول بهدف وخصومها أصولها قیمة وتقدیر حصر في لیتمث المؤسسات وتقییم المساهمین، بثروة یسمى
 الحقیقیة قیمتها إلى التوصل یتم أساسها على للمؤسسة مرجعیة قیمة إعطاء هو ورائها من والهدف الأصول، تلك قیمة

 أنّ  لنا یتبین النّظري للجانب عرضنا من انطلاقا ،»الاقتصادیة العملیات بمختلف القیام أجل من التفاوض قیمة ومعرفة
 الحقیقیة قیمتها إلى التوصل یتم أساسها على للمؤسسة مرجعیة قیمة إعطاء هو التقییم عملیة وراء من الأسمى الهدف
 المتوصل النتیجة هذه والخوصصة، الاندماج الشراكة، بعملیات القیام أجل من شأنها في التفاوض یتم التي القیمة ومعرفة

 ؛الأولى یةالفرض صحة لنا دتؤكّ  إلیها
القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّر یعتبر«  :یلي ما على الفرضیة هذه تنص :الثانیة الفرضیة اختبار نتیجة -
»EVA« المشاریع وتقییم الاستراتیجیات تقییم في استخدامه یمكن والذي القیمة لقیاس الحدیثة اتمؤشّر ال أهم من 

القیمة  أنّ  لنا یتبین النّظري للجانب عرضنا من ، انطلاقا»قیاسهو  المالي للأداء أهداف وضع في وكذا الاستثماریة
ّ  على فضلاً  »EVA«الاقتصادیة المضافة   التي المؤسسة لتسییر نموذج فهي المسیرین، أداء وتقییم لقیاس وسیلة هاأن

ّ  القیمة، تسییر نماذج تنتهج  المال رأس تكلفة في لنظرا بعد المنجزة الأعمال من الاقتصادیة القیمة ها وسیلة لقیاسكما أن
 النتیجة هذه، والإداري التشغیلي المالي، للأداء حقیقي كمقیاس عتبرتالملكیة، كما  حقوق وتكلفة الدین تكلفة ذلك في بما

 .الثانیة الفرضیة صحة لنا دتؤكّ  إلیها المتوصل
ات الاحصائیة فرضیلء حكم نهائي لللدراسة توصلنا إلى إعطا التطبیقيمن خلال الجانب  :للدراسة التطبیقیةالنتائج  .2

 »EVA«حساب القیمة الاقتصادیة المضافة والمتضمن ) 06(من خلال تحلیلنا للجدول رقم الثالثة والرابعة، حیث 
ع صیدال إلى  2010موجب في أغلب سنوات الدّراسة من  »EVA«نجد أنّ مؤشّر القیمة الاقتصادیة المضافة  لمجمّ

یمكن القول أنّ المؤسسة ناجحة ویكون هناك زیادة في ثروة الملاك وبالتالي الة ، في هذه الح2017وسنة  2014
ئِن بالنسبة للمساهمین، فمؤشّر القیمة الاقتصادیة المضافة  طَمْ ر من أصل الاستثمار، أي أنّ الوضع المالي مُ یكسبون أكث

»EVA« ع صیدال ح » EVA«قق قیمة اقتصادیة مضافة الموجب یدل على الأداء المالي الجید، في حین نجد أنّ مجمّ
هذا ما یعني تآكل في ثروة الملاك، وهذا ما سیكون له أثر سلبي على و  2018و 2016، 2015سالبة خلال السنوات 

وهذا ما یؤدي  قیمة المؤسسة مستقبلاً، فالمساهمین سیقومون بالتنازل عن الأسهم التي یمتلكونها مخافة تآكل كل ثروتهم،
  .للمؤسسة ككل سهم مما قد یؤدي إلى انخفاض قیمتها السوقیة وبالتالي انخفاض القیمة السوقیةإلى زیادة عرض الأ

والتي  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة و » VE«للمؤسسة  السوقیة القیمةلعلاقة بین من جهة أخرى وبالنظر ل
 ّ  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّر بینهما، لذلك لا یمكن الاعتماد على ها ضعیفة جداً أثبت التحلیل السابق أن

ع صیدالفي تفسیر القیمة السوقیة ل موجبة في لأغلب  »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  غم من أنّ ، وهذا على الرّ مجمّ
ع صیدالوجود أداء مالي جید ل عنر وتعبِّ  الدّراسةسنوات  ّ ، مجمّ یة القیمة الاقتصاد مؤشّر ه لا یمكن اعتبار أنّ إلاّ أن
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ع صیدالل» VE«ر القیمة السوقیة یفسّ  »EVA«المضافة  ّ مجمّ والتي تنص  )H0(الفرضیة الصفریة نا نقبل ، وبذلك فإن
 ّ ع والقیمة السوقیة ل »EVA«القیمة الاقتصادیة المضافة  مؤشّرلا توجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین «: هعلى أن مجمّ
القیمة  مؤشّرتوجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین « :تنص على أنهوالتي  ):H1(الفرضیة البدیلة ، ونرفض »صیدال

ع صیدالل» VE«والقیمة السوقیة » EVA«الاقتصادیة المضافة    .»مجمّ

V.مرجعیة قیمة إعطاء هو التقییم عملیة وراء من الأسمى الهدفخلصت هذه الدّراسة إلى اعتبار أنّ  :الخلاصة 
 بعملیات القیام أجل من شأنها في التفاوض یتم التي القیمة ومعرفة الحقیقیة متهاقی إلى التوصل یتم أساسها على للمؤسسة
في كونه یوضح » EVA«إلخ، كما تبرز أهمیة مؤشّر القیمة الاقتصادیة المضافة ... والخوصصة  الاندماج الشراكة،

كما خلصت هذه . شغیلي والإداريالتحسن المستمر والفعلي لثروة المساهمین، ویعتبر كمقیاس حقیقي للأداء المالي، الت
ه بالرغم من أن مؤشّر القیمة الاقتصادیة المضافة  دة على الأداء  »EVA«الدّراسة إلى نتیجة مفادها أنّ قدم نتائج جیّ

لي لمجمع صیدال إلاّ أنّ الدّراسة الاحصائیة بینت وجود علاقة ضعیفة جداً بین متغیري الدّراسة، لذلك لا یمكن  الما
  .محدد للقیمة السوقیة لمجمع صیدال »EVA«مؤشّر القیمة الاقتصادیة المضافة  اعتبار أنّ 
من أهم ما یمكن أن یوصى به هو عدم  ضوع یمكن القول أنّ خلال تطرقنا لهذا المو من  :أو التوصیات الاقتراحات

المالي سواءٌ التقلیدیة أو  مؤشر آخر باعتبار أنّ مؤشّرات الأداءللأداء المالي دون  مؤشّرالمبالغة في الاعتماد على 
وصَى عند الاعتماد على مؤشّر ُ لة لبعضها البعض، كما ی  »EVA« المضافة الاقتصادیة القیمة الحدیثة تعتبر مكمّ

  .بالخصوص، أن یراعى لمحددات استخدامه التي سلف ذكرها
  :الهوامش والإحالات
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