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 بمؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصول ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫمحاولةࢫفɺمࢫتأث؈فࢫالمؤشراتࢫالماليةࢫالتقليديةࢫواݍݰديثةࢫمع؄فࢫعٔڈاࢫ

ࢫتفس؈فࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫمؤشرࢫالقيمة ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫالملكية ࢫحقوق ʄࢫعڴ ࢫمؤشرࢫالعائد ࢫوأيضا ࢫالمبيعات، ʄࢫعڴ والعائد

ࢫ ࢫللف؅فة ࢫصيدال ࢫلمجمع ࢫȊسعرࢫלغلاق ࢫمع؄فࢫعٔڈا ࢫللأسɺم ࢫالسوقية ࢫأك؆فࢫ)2020-2017(القيمة ࢫالمؤشرات ࢫأي ࢫتحديد ࢫثمة ࢫومن ،

  .استخدمناࢫטنحدارࢫاݍݵطيࢫالȎسيطࢫوالمتعدد حيث SPSSدناࢫࢭʏࢫذلكࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫبرنامجࢫتفس؈فا،ࢫواعتم

ومؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكيةࢫ) ROA(وأظɺرتࢫالنتائجࢫوجودࢫعلاقةࢫطرديةࢫموجبةࢫب؈نࢫمؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫ

)ROE (ࢫالم ࢫטقتصادية ࢫمؤشرࢫالقيمة ࢫب؈ن ࢫعلاقة ࢫوجود ࢫوعدم ࢫللأسɺم، ࢫالسوقية ࢫوالقيمة ࢫعڴʄࢫࢫ(EVA)ضافة ومؤشرࢫالعائد

  .والقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺم)ROS(المبيعات

 .ݍݰديثة،ࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللسɺماالتقليدية،ࡧالمؤشراتࡧالماليةࡧࡧالماليةࡧالمؤشرات :المفتاحيةالɢلماتࡧ

    G24،.L25،ࡧJEL :G32 اتتصɴيف

Abstract: 

This study aims to try to understand the effect of traditional and modern financial indicators expressed  by 

the return on assets  index and return on sales , as well as the return on equity index in addition to the economic 

value added index on the interpretation of the market value of shares expressed at the closing price of Saidal 

complex for the period (2017-2020), Then we determined which indicators are more interpretive, and we relied 

on the output of the spss program, where we used simple and multiple linear regression. 

The results showed that there is a direct positive direct relationship between the return on assets index 

(ROA), the return on equity index (ROE), and the market value of shares, and there is no relationship between 

the economic value added index (EVA), the return on sales index (ROS), and the market value of shares. 

Keywords : Traditional financial indicators, Modern financial indicators, the market value of the share. 

Jel classification codes  :G32 , G24 ,L25. 
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  : مقدمة. 1

Ȗعت؄فࢫכسواقࢫالماليةࢫمنࢫالمرافقࢫטقتصاديةࢫالمɺمةࢫلماࢫلɺاࢫمنࢫدورࢫكب؈فࢫࢭʏࢫɲشاطࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫوالمسȘثمرʈنࢫ

المصاݍݳ،ࢫإذࢫمنࢫخلالɺاࢫيمكنࢫلأܵݰابࢫالمؤسساتࢫتموʈلࢫاسȘثماراٮڈمࢫعنࢫطرʈقࢫإصدارࢫأسɺمࢫوسنداتࢫوȋيعɺاࢫࢭʏࢫوأܵݰابࢫ

  .כسواقࢫالمالية،ࢫإماࢫعنࢫالمسȘثمرʈنࢫفɺمࢫيݏݨؤونࢫإڲʄࢫلɺذهࢫכخ؈فةࢫلاسȘثمارࢫأموالɺمࢫوتحقيقࢫعوائدࢫمالية

حثࢫعنࢫمقايʋسࢫيمكنࢫטعتمادࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫسعرࢫوعڴʄࢫضوءࢫذلكࢫتوجھࢫالباحث؈نࢫومختلفࢫالمحلل؈نࢫالمالي؈نࢫإڲʄࢫالب

ࢫحقوقࢫ ʄࢫعڴ ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫمٔڈا ࢫالمالية ࢫوالɴسب ʏࢫالماڲ ࢫالتوازن ࢫمؤشرات ࢫنجد ࢫالمقايʋس ࢫɸذه ࢫضمن ࢫومن ،ʏࢫالسوࢮ السɺم

ࢫالۘܣࢫاستخدمتࢫعڴʄࢫنطاقࢫواسع،ࢫ) ROS(وأيضاࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫ) ROA(ومعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫ) ROE(الملكية

ࢫأوࢫطرقࢫ ࢫأخرى لف؅فةࢫمعت؄فةࢫمنࢫالزمن،ࢫلكنࢫمعࢫتطورࢫɲشاطࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫأصبحتࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫبحاجةࢫإڲʄࢫطرق

متممةࢫللمؤشراتࢫالتقليدية،ࢫכمرࢫالذيࢫدفعࢫالباحث؈نࢫومختلفࢫالمحلل؈نࢫالمالي؈نࢫإڲʄࢫالبحثࢫعنࢫأساليبࢫونظمࢫقياسࢫȖعتمدࢫ

فࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺم،ࢫلعلھࢫمنࢫأحدٯڈاࢫنجدࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫعڴʄࢫخلقࢫالقيمةࢫللمساɸم؈نࢫوقادرةࢫعڴʄࢫتفس؈

واعت؄فࢫ،ࢫوʉعدࢫمنࢫالمقايʋسࢫالۘܣࢫلاقتࢫرواجاࢫواسعاࢫࢭʏࢫأوساطࢫالباحث؈نࢫوכɠاديمي؈ن،ࢫ1989الذيࢫبرزࢫسنةࢫ) EVA(المضافةࢫ

ࢫللأ  ࢫالسوقية ࢫتفس؈فࢫالقيمة ʏࢫࢭ ࢫعليھ ࢫטعتماد ࢫومؤشرࢫيمكن ࢫכداء ࢫلتقييم ࢫكمعيارࢫشامل ࢫالماليةࢫسɺم، ࢫالمقايʋس ࢫمن ࢫʇعد إذ

القادرةࢫعڴʄࢫتحديدࢫالرȋحࢫטقتصاديࢫاݍݰقيقيࢫللمؤسسةࢫوʉعملࢫعڴʄࢫقياسࢫالرȋحࢫالمتبقيࢫࢫللمؤسسةࢫȊعدࢫطرحࢫتɢلفةࢫرأسࢫ

المالࢫالمسȘثمر،ࢫوعليھࢫسارعتࢫمختلفࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫإڲʄࢫاستخدامɺاࢫࢫعڴʄࢫاعتبارɸاࢫتقدمࢫتقديراࢫللقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫ

  . يمكٔڈاࢫمنࢫاتخاذࢫقراراتࢫماليةࢫرشيدةلɺاࢫمماࢫ

ࢫلأسɺمࢫ ࢫاݍݰقيقية ࢫتفس؈فࢫالقيمة ʏࢫࢭ ࢫأوࢫاݍݰديثة ࢫالتقليدية ࢫسواء ࢫالمالية ࢫالمؤشرات ࢫتلعبھ ࢫالذي ࢫالدور ࢫلأɸمية ونظرا

القيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫالمؤسساتࢫטقتصادية،ࢫومنࢫخلالࢫتحليلࢫالدراساتࢫالۘܣࢫتطرقتࢫلɺماࢫفقدࢫأكدواࢫتفوقࢫمؤشرࢫ

)EVA (ࢫأك؆فࢫالمؤشراتࢫعڴʄناࢫللتعرفࢫعڴȘمࢫالمؤسسات،ࢫلذاࢫجاءتࢫدراسɺࢫتفس؈فࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسʏࢫالمؤشراتࢫالتقليديةࢫࢭʄ

تفس؈فاࢫللقيمةࢫالسوقيةࢫللمؤسسات،ࢫمنࢫخلالࢫدراسةࢫحالةࢫمؤسسةࢫاقتصاديةࢫجزائرʈةࢫمدرجةࢫࢭʏࢫببورصةࢫاݍݨزائرࢫألاࢫوɸوࢫ

ائدةࢫࢭʏࢫانتاجࢫכدوʈة،ࢫإذࢫعرفتࢫصناعتھࢫتطوراࢫمݏݰوظا،ࢫوטرتقاءࢫمجمعࢫصيدال،ࢫالذيࢫʇعدࢫمنࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫالر 

ࢫواستمراره ࢫبقاءه ʄࢫعڴ ࢫلݏݰفاظ ࢫوضرورة ࢫأولوʈاتھ ࢫمن ࢫɸوࢫأولوʈة ʏࢫالماڲ ࢫטشɢاليةࢫ. بأدائھ ࢫطرح ࢫلنا ࢫيحق ࢫسبق ࢫمما ࢫمن انطلاقا

 : التالية

  :اشɢاليةࡧالدراسةࡧ1.1

  .ʏࡧدورࡧࡩʏࡧتفس؈فࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧلأسɺمࡧمجمعࡧصيدال؟ɸلࡧللمؤشراتࡧالماليةࡧالمستخدمةࡧࡩʏࡧتقييمࡧכداءࡧالماڲ

  :يندرجࢫتحتࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتالية

 ماࢫطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫ)EVA (مࢫمجمعࢫصيدالɺوالقيمةࢫالسوقيةࢫلأس.  

 ࢫالمبيعاتࢫʄماࢫطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫمؤشرࢫالعائدࢫعڴ)ROS(مࢫمجمعࢫصيدالوالقيمةࢫɺالسوقيةࢫلأس.  

 ࢫحقوقࢫالملكيةࢫماࢫطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫمؤشرࢫʄالعائدࢫعڴ)ROE ( مࢫمجمعࢫصيدالوɺالقيمةࢫالسوقيةࢫلأس.  

 ࢫכصولࢫماࢫطبيعةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫمؤشرࢫʄالعائدࢫعڴ)ROA ( مࢫمجمعࢫصيدالوɺالقيمةࢫالسوقيةࢫلأس.  

لاࢫتوجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫاحصـائيةࢫبـ؈نࢫالمؤشـراتࢫالماليـةࢫ: مفادɸاࢫفرضیةࡧرئпسيةترتكزࢫالدراسةࢫعڴʄࢫࢫ:فرضياتࡧالدراسةࡧ2.1

  .0.05المستخدمةࢫࢭʏࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫعنࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ
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  :يندرجࢫتحتࢫالفرضيةࢫالرئʋسيةࢫالفرضياتࢫالفرعيةࢫالتالية: الفرضياتࡧالفرعية

 احصائيةࢫب؈نࢫمؤشرࢫالقيمـةࢫטقتصـاديةࢫالمضـافةࢫلاࢫتوجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫ)EVA (مࢫمجمـعࢫɺوتفسـ؈فࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫلأسـ

  .0.05صيدالࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

 ࢫالمبيعــــاتࢫʄلاࢫتوجـــدࢫعلاقــــةࢫذاتࢫدلالــــةࢫاحصــــائيةࢫبــــ؈نࢫالمؤشـــرࢫالعائــــدࢫعڴــــ)ROS( مࢫمجمــــعࢫɺوتفســــ؈فࢫالقيمــــةࢫالســــوقيةࢫلأســــ

 .0.05صيدالࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

 ࢫحقــوقࢫالملكيــةࢫلاࢫتوجــدࢫعلاقــةࢫذاتࢫدلالــةࢫاحصــائيةࢫبــ؈نࢫʄمؤشــرࢫالعائــدࢫعڴــ)ROE (مࢫمجمــعࢫɺوتفســ؈فࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫلأســ

  .0.05صيدالࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

 ࢫכصولࢫلاࢫتوجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫاحصائيةࢫب؈نࢫʄمؤشرࢫالعائدࢫعڴ)ROA (مࢫمجمـعࢫصـيدالࢫɺوتفسـ؈فࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫلأسـ

  .0.05المعنوʈةࢫعندࢫمستوىࢫ

تɴبعࢫأɸميةࢫالدراسةࢫمنࢫخلالࢫاɸتمامɺاࢫبالتعرفࢫعڴʄࢫكيفيةࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫטقتصاديةࢫ: أɸميةࡧالدراسةࡧ3.1

  .منࢫخلالࢫاستخدامࢫأساليبࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫاݍݰديثةࢫوالتقليديةࢫلماࢫلذلكࢫأك؆فࢫكب؈فࢫࢭʏࢫبقاءࢫɸذهࢫالمؤسساتࢫونموɸاࢫواستمرارɸا

  :إڲʄࢫتحقيقࢫمجموعةࢫمنࢫכɸدافࢫمنࢫأɸمɺا ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسة: دراسةأɸدافࡧالࡧ4.1

 ʏࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏي׿ܣࢫللمؤشراتࢫالتقليديةࢫواݍݰديثةࢫالمستخدمةࢫࢭɸࢫלطارࢫالمفاʄالتعرفࢫعڴ.  

 ࢫمجمعࢫ ࢫلأسɺم ࢫالسوقية ࢫتفس؈فࢫالقيمة ʏࢫࢭ ʏࢫالماڲ ࢫכداء ࢫتقييم ʏࢫࢭ ࢫالمستخدمة ࢫللمؤشرات ࢫالتفس؈فية ࢫالقوة ʄࢫعڴ التعرف

 . صيدال

 ʏࢫمحدوديةࢫالمؤشراتࢫالتقليديةࢫلتقييمࢫכداءࢫالماڲʄالوقوفࢫعڴ.  

ࡧالدراسةࡧ5.1 ࢫالتطرقࢫ: منݤݨية ࢫخلال ࢫمن ࢫالنظري ࢫاݍݨانب ʏࢫࢭ ࢫالوصفي ࢫالمنݤݮ ࢫاتباع ࢫتم ࢫالمطروحة ࢫלشɢالية ʄࢫعڴ للإجابة

خلالࢫاستخدامࢫوتحليلࢫالمحتوىࢫࢫللمفاɸيمࢫالمرتبطةࢫبموضوعࢫالبحث،ࢫأماࢫࢭʏࢫاݍݨانبࢫالتطبيقيࢫاستخدمناࢫالمنݤݮࢫالتحليڴʏࢫمن

ࢫ ࢫمن ࢫالممتدة ࢫللف؅فة ࢫصيدال ࢫلمجمع ࢫللتقارʈرࢫالمالية ࢫغايةࢫ2017المعلوماȖي ʄࢫالفرضياتࢫ2020إڲ ࢫاختبارࢫܵݰة ࢫأجل ࢫومن ،

 .حيثࢫاعتمدناࢫعڴʄࢫɠلࢫمنࢫטنحدارࢫاݍݵطيࢫالȎسيطࢫوالمتعددࢫومعاملࢫטرتباطࢫب؈فسون ࢫSPSSاستخدمناࢫبرنامجࢫ

ࡧالدراسةࡧ6.1 ࢫالفرضيات: ɸيɢل ࢫواختبارࢫܵݰة ࢫالمطروحة ࢫלشɢالية ʄࢫعڴ ࢫإذࢫ للإجابة ࢫمحورʈن، ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫتقسيم سʋتم

ࢫالمؤشراتࢫ ࢫاستخدام ࢫكيفية ࢫلدراسة ࢫخصصناه ࢫالثاɲي ࢫالمحور ࢫأما ࢫللدراسة، ࢫלطارࢫالنظري ࢫلتقديم ࢫכول ࢫالمحور سنخصص

ࢫالعلا ࢫودراسة ࢫصيدال ࢫلمجمع ʏࢫالماڲ ࢫכداء ࢫتقييم ʏࢫࢭ ࢫواݍݰديثة ࢫوالسعرࢫالسوࢮʏࢫالتقليدية ࢫالمالية ࢫالمؤشرات ࢫب؈ن ࢫטرتباطية قة

  .للسɺم

 : الدراساتࡧالسابقةࡧ7.1

 ࡧحليمي،: (دراسة ࡧنȎيل ࡧجميلة، ࡧبلعآۜܣ ࡧحفظۜܣ، ࢫ)2019 رشيد ࢫبـ، ࡧالقيمةࡧ: " المعنونة ʄࡧعڴ ʏࡧالماڲ ࡧכداء تأث؈فࡧمؤشرات

مقالࢫمɴشورࢫ،ࡧ2016-2014(فةࡧالسوقيةࡧللسɺمࡧدراسةࡧلعينةࡧمنࡧالمؤسساتࡧالصناعيةࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧعمانࡧللف؅

  .03،ࢫالعددࢫ09ࢭʏࢫمجلةࢫטس؅فاتيجيةࢫوالتنمية،ࢫالمجلدࢫ

ٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫمحاولةࢫقياسࢫتأث؈فࢫمؤشراتࢫכداءࢫالماڲʏࢫمتمثلةࢫࢭʏࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫورȋحيةࢫالسɺمࢫ

غلاقࢫللمؤسساتࢫالصناعيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫالواحدࢫوالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺمࢫمع؄فࢫعٔڈاࢫȊسعرࢫט 

ࢫعمان،ࢫوتوصلتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫعدمࢫوجودࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫاحصائيةࢫب؈نࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫورȋحيةࢫالسɺم

  .الواحدࢫوالعائدࢫعڴʄࢫכصولࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺم
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 زࡧقتال: (دراسةʈࡧعبدࡧالعز،ʏدࡧصالڍʈࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧ:" المعنونةࢫبـࢫ،)2020،ࢫمحمدࡧيزʄࡧعڴʏتأث؈فࡧمؤشراتࡧכداءࡧالماڲ

ࡧ ࡧالف؅فة ࡧخلال ࡧللتأمينات ࡧألياɲس ࡧ)2018-2012(لسɺم ࢫالبواࢮʏ،ࢫ، ࢫأم ࢫݍݨامعة ࢫטɲسانية ࢫالعلوم ࢫمجلة ʏࢫࢭ ࢫمɴشور مقال

  .02،ࢫالعددࢫ07المجلدࢫ

ةࢫالسوقيةࢫللأسɺم،ࢫوتوصلتࢫالدراسةࢫٮڈدفࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫالتعرفࢫعڴʄࢫمدىࢫتأث؈فࢫمؤشراتࢫכداءࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫالقيم

إڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫايجابيةࢫذاتࢫدلالةࢫاحصائيةࢫب؈نࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫوالقيمةࢫالسوقيةࢫلسɺمࢫأليناس،ࢫحيثࢫ

ࢫدلالةࢫ ࢫذات ࢫعلاقة ࢫوجود ʄࢫإڲ ࢫتوصلت ࢫكما ࢫسعرࢫالسɺم، ʄࢫعڴ ࢫتأث؈فࢫإيجاȌي ࢫلھ ࢫيɢون ࢫالمضافة ࢫالقيمةטقتصادية ʏࢫࢭ ࢫالزʈادة أن

المتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫالمتمثلةࢫࢭʏࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫومعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية،ࢫومعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫ ئيةࢫيناحصا

السɺمࢫࢫوالقيمةࢫالسوقيةࢫلسɺمࢫأليناسࢫللتأمينات،ࢫحيثࢫأثبȘتࢫɸذهࢫالمؤشراتࢫأٰڈاࢫغ؈فࢫقادرةࢫعڴʄࢫتفس؈فࢫالتغ؈فاتࢫࢭʏࢫالقيمةࢫ

 .السوفيةࢫلسɺمࢫأليناسࢫللتأمينات

 مࡧخري : (دراسةʈࡧتحديدࡧالقيمةࡧ: " ،ࢫالمعنونةࢫبـ)2021،ࢫعبدࡧالكرʏمةࡧمؤشرࡧالقيمةࡧטقتصاديةࡧالمضافةࡧࡩɸمدىࡧمسا

ࡧصيدال ࡧمجمع ࡧحالة ࡧدراسة ࡧالبورصة ʏࡧࡩ ࡧالمسعرة ࡧטقتصادية ࡧللمؤسسات ࢫإدارةࢫ"السوقية ࢫمجلة ʏࢫࢭ ࢫمɴشور ࢫمقال ،

  .01،ࢫالعددࢫ07כعمالࢫوالدراساتࢫטقتصادية،ࢫالمجلدࢫ

ࢫ ࢫالسوقيةࢫٮڈدف ࢫالقيمة ࢫتحديد ʏࢫࢭ ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫمؤشرࢫالقيمة ࢫمساɸمة ࢫمدى ࢫعن ࢫالبحث ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ɸذه

ࢫالسوقيةࢫ ࢫوالقيمة ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫمؤشرࢫالقيمة ࢫب؈ن ࢫجدا ࢫضعيفة ࢫعلاقة ࢫوجود ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫوتوصلت ࢫصيدال، لمجمع

  .لمجمعࢫصيدال،ࢫولاࢫيمكنࢫטعتمادࢫعليھࢫكمحددࢫالقيمةࢫالسوقية

 ࡧأودينةࡧعبدࡧاݍݵالق،(: سةدرا ࡧأبوȋكرࡧبوسالم، ࡧأحمد، ࡧכساليبࡧاݍݰديثةࡧللتحليلࡧ: " ،ࢫالمعنونةࢫبـ)2021 شعشوع دور

ࡧالقيمةࡧ ࡧمؤشر ࡧب؈ن ࡧمقارنة ࡧتحليلية ࡧدراسة ࡧللمؤسسة ࡧالسوقية ࡧالقيمة ࡧمن ࡧوالرفع ʏࡧالماڲ ࡧכداء ࡧتقييم ʏࡧࡩ ʏالماڲ

  .01،ࢫالعددࢫ03مɴشورࢫࢭʏࢫمجلةࢫالتɢاملࢫטقتصادي،ࢫالمجلدࢫمقالࢫ،ࡧ"טقتصاديةࡧالمضافةࡧوالمؤشراتࡧالماليةࡧالتقليدية

ࢫالسوقيةࢫ ࢫالقيمة ࢫورفع ʏࢫالماڲ ࢫכداء ࢫتقييم ʏࢫࢭ ࢫواݍݰديثة ࢫالتقليدية ࢫכساليب ࢫدور ࢫتوضيح ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫɸذه ٮڈدف

ࢫ ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫمؤشرࢫالقيمة ࢫين ࢫإحصائية ࢫدلالة ࢫذات ࢫعلاقة ࢫوجود ࢫعدم ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫوتوصلت والقيمةࢫللمؤسسة،

والقيمةࢫالسوقية،ࢫكماࢫتوصلتࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫب؈نࢫ) ROE،ࢫROI(السوقيةࢫللسɺم،ࢫووجودࢫعلاقةࢫب؈نࢫالمؤشراتࢫالتقليديةࢫ

  .ࢭʏࢫتفس؈فࢫالقيمةࢫالسوقية) ROE،ࢫROI(مؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫوالمؤشراتࢫالتقليديةࢫ

  לطارࡧالنظريࡧللدراسة .2

  :الماڲʏمفɺومࡧعمليةࡧتقييمࡧכداءࡧࡧ1.2

  : Ȗعرʈفࡧعمليةࡧتقييمࡧכداءࡧالماڲʏࡧ1.1.2

  .قبلࢫالتطرقࢫلتعرʈفࢫعمليةࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫنقدمࢫأولاࢫمفɺومࢫلمصطݏݳࢫכداء

والۘـܣࢫȖعۚـܣࢫإعطـاءࢫالشـɢلࢫلآـۜܣءࢫمـا،ࢫ" Performare"إنࢫأصلࢫɠلمةࢫכداءࢫينحدرࢫمنࢫاللغةࢫاللاتيɴيةࢫوȋالضبطࢫمنࢫعبـارةࢫ

  )21،ࢫصفحةࢫ2020فراج،ࢫسمية،ࢫومحمد،ࢫ( ".Performane "טنجل؈قيةࢫيتمثلࢫࢭʏࢫمصطݏݳوذلكࢫبأسلوبࢫكڴʏ،ࢫومنࢫاللغةࢫ

تقــديمࢫحكمــاࢫذوࢫقيمــةࢫعڴــʄࢫإدارةࢫمختلــفࢫمــواردࢫالمؤسســة،ࢫأوࢫبتعب؈ــفࢫ: " يمكــنࢫȖعرʈــفࢫعمليــةࢫتقيــيمࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫعڴــʄࢫأٰڈــا

،ࢫ2021أودينـة،ࢫشعشـوع،ࢫبوسـالم،ࢫو ( ".دةࢫمسـبقاآخرࢫيتمثلࢫࢭʏࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫقياسࢫنتائجࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫضوءࢫمعـاي؈فࢫمحـد

  )253صفحةࢫ
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  1271 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»1284-1267صࢫ،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

خطــوةࢫأساســيةࢫعڴــʄࢫصــعيدࢫالعمليـةࢫالرقابيــةࢫإذࢫأنࢫجــوɸرࢫɸــذهࢫالعمليــةࢫۂــʏࢫمقارنــةࢫכداءࢫالفعڴــʏࢫ: " كمـاࢫȖعــرفࢫعڴــʄࢫأٰڈــا

قارنــةࢫبــ؈نࢫبمؤشـراتࢫمحــددةࢫمســبقاࢫللوقــوفࢫعــنࢫטنحرافــاتࢫومــنࢫثــمࢫاتخــاذࢫاݍݵطــواتࢫالتܶــݰيحيةࢫاللازمــةࢫوغالبــاࢫمــاࢫتɢــونࢫالم

  )27،ࢫصفحةࢫ2017/2018ܥݰنون،ࢫ( ".ماࢫɸوࢫمحققࢫوماࢫɸوࢫمسْڈدفࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫمدةࢫزمنيةࢫمحددة

منࢫالتعرʈفاتࢫالسابقةࢫɲستɴتجࢫأنࢫعمليةࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫۂـʏࢫإجـراءࢫمقارنـةࢫכداءࢫالمنجـرࢫمـعࢫכداءࢫالمخطـطࢫلـھࢫخـلالࢫ

  .حرافاتࢫالۘܣࢫتواجھࢫالمؤسسةࢫلتܶݰيحɺاࢫࢭʏࢫالوقتࢫاللازمف؅فةࢫزمنيةࢫمعينةࢫعادةࢫماࢫتɢونࢫسنة،ࢫللوقوفࢫعڴʄࢫأɸمࢫטن

2.1.2 .ʏفوائدࡧعمليةࡧتقييمࡧכداءࡧالماڲ :  

  )47،ࢫصفحةࢫ2015عڴʏࢫخلفࢫوࢫاݍݰياڲʏ،ࢫ(: ɸناكࢫجملةࢫمنࢫالفوائدࢫالۘܣࢫتنجرࢫعنࢫعمليةࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫنذكرࢫمٔڈا

 ائزࢫالۘܣࢫتبۚܢࢫعلٕڈاࢫعمليةࢫالمراقبةࢫوالضبطɠمࢫالرɸوࢫمنࢫأɸ.  

 ܨݵيصࢫالمشكلاتࢫووضعࢫاݍݰلولࢫالمناسبةȖࢫالمؤسسةࢫمنࢫخلالࢫʏتحديدࢫمواطنࢫالقوةࢫوالضعفࢫࢭ. 

 امةɺࢫتزودࢫלدارةࢫبالمعلوماتࢫاللازمةࢫلاتخاذࢫالقراراتࢫالʏمخرجاتࢫכداءࢫالماڲ.  

2.2 .ʏأساليبࡧتقييمࡧכداءࡧالماڲ:   

כدواتࢫفيماࢫبئڈاࢫوɸذاࢫʇعكسࢫتفاوتاࢫࢭـʏࢫدرجـةࢫɸناكࢫأدواتࢫعديدةࢫȖستخدمࢫࢭʏࢫمجالࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫوتتفاوتࢫɸذهࢫ

لذاࢫسنكتفيࢫࢭʏࢫدراسȘناࢫبذكرࢫالمؤشراتࢫالتقليديةࢫمع؄فࢫعٔڈاࢫبمعدلࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫالمبيعـاتࢫومعـدلࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫ. التحليلࢫالمطلوȋة

טقتصـــاديةࢫכصـــولࢫوأيضـــاࢫمعـــدلࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيـــة،ࢫأمـــاࢫعـــنࢫالمؤشـــراتࢫاݍݰديثـــةࢫفقـــدࢫاعتمـــدناࢫعڴـــʄࢫمؤشـــرࢫالقيمـــةࢫ

ʏࢫכداءࢫالماڲʄالمضافةࢫكمؤشرࢫحديثࢫللوقوفࢫعڴ. 

  : تقييمࡧכداءࡧالماڲʏࡧللمؤسساتࡧטقتصاديةࡧباستخدامࡧالمؤشراتࡧالتقليدية.1.2.2

ʏࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏعضࢫالمؤشراتࢫالتقليديةࢫالمستخدمةࢫࢭȊࢫʄࢫإڲʏتطرقࢫمنࢫخلالࢫماࢫيڴɴس:  

  ثمرةȘࡧכموالࡧالمسʄࢫ:معدلࡧالعائدࡧعڴʏيتمࢫحسابھࢫوفقࢫماࢫيڴ :  

 

تظɺرࢫɸذهࢫالɴسبةࢫرȋحيةࢫכمـوالࢫالمسـȘثمرةࢫوɠلمـاࢫارتفعـتࢫɸـذهࢫالɴسـبةࢫɠاـنࢫذلـكࢫمؤشـراࢫإيجابيـا،ࢫوʈجـبࢫأنࢫلاࢫتـنخفضࢫ

إڲـʄࢫمسـتوىࢫســعرࢫالفائـدةࢫࢭـʏࢫالســوقࢫأوࢫأقـلࢫلأنࢫذلـكࢫʇعت؄ــفࢫمؤشـراࢫسـلبيا،ࢫوɢʈــونࢫعندئـذࢫمـنࢫכفضــلࢫاسـȘثمارࢫכمـوالࢫبإيــداعɺاࢫ

نࢫتحمـلࢫمخـاطرࢫالعمليـاتࢫࢫטسـȘثمارʈةࢫࢫومـنࢫأجـلࢫالدقـةࢫࢫࢭـʏࢫالنتـائجࢫࢭـʏࢫضـرورةࢫࢭʏࢫبيوتࢫالمالࢫواݍݰصولࢫعڴʄࢫالفائـدةࢫأفضـلࢫمـ

اســـتخدامࢫمتوســـطࢫرأسࢫالمـــالࢫالمســـȘثمرࢫلأنࢫכمـــوالࢫالمســـȘثمرةࢫࢭـــʏࢫبدايـــةࢫالف؅ـــفةࢫالماليـــةࢫتختلـــفࢫعڴـــʄࢫכمـــوالࢫالمســـȘثمرةࢫࢭـــʏࢫٰڈايـــةࢫ

وȋاســـتخدامࢫمتوســـطࢫرأسࢫالمـــالࢫالمســـȘثمرࢫتصـــبحࢫ. ڈايْڈـــاالف؅ـــفةࢫالماليـــةࢫوכرȋـــاحࢫۂـــʏࢫنȘيجـــةࢫالɴشـــاطࢫمـــنࢫبدايـــةࢫالف؅ـــفةࢫالماليـــةࢫإڲـــʄࢫٰ

ʏسبةࢫكماࢫيڴɴ63-62،ࢫالصفحاتࢫ2012محمد،ࢫإسماعيل،ࢫوࢫنور،ࢫ(: ال( 

 

 ࡧحقـوقࡧالملكيـةʄمعدلࡧالعائدࡧعڴ(ROE) :حࢫȋࢫالـرʏࢫأمـوالࢫالمـلاكࢫوتقـاسࢫبقيمـةࢫصـاࢭʄسـبةࢫمعـدلࢫالعائـدࢫعڴـɴـذهࢫالɸـݳࢫ توܷ

   )110،ࢫصفحةࢫ2007أندرواس،ࢫ( .Ȋعدࢫالضرʈبةࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكية

 

 رأسࡧالمالࡧالمسȘثمر) /100* صاࡩʏࡧכرȋاحࡧȊعدࡧالضرائبࡧ(= معدلࡧالعائدࡧعڴʄࡧכموالࡧالمسȘثمرةࡧ

2) /رأسࡧالمالࡧالمسȘثمرࡧࡩʏࡧآخرࡧالمدة+ رأسࡧالمالࡧالمسȘثمرࡧࡩʏࡧأولࡧالمدةࡧ= (متوسطࡧرأسࡧالمالࡧࡧࡧ  

 أموالࡧالملكية/ صاࡩʏࡧالرȋحࡧȊعدࡧالضرائبࡧ= معدلࡧالعائدࡧعڴʄࡧحقوقࡧالملكيةࡧ



 المدرجةࡧࡩʏࡧالبورصةࡧטقتصادية مدىࡧمساɸمةࡧالمؤشراتࡧالماليةࡧࡩʏࡧتفس؈فࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسسات
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لاࢫيمكننـــاࢫاݍݰكـــمࢫعڴــــʄࢫɸـــذهࢫالɴســــبةࢫإلاࢫمـــنࢫخــــلالࢫمقارنْڈـــاࢫمـــعࢫɲســــبࢫالســـنواتࢫالســــابقةࢫأوࢫɲســـبࢫالمؤسســــاتࢫࢭـــʏࢫنفــــسࢫ

  القطاعࢫالذيࢫتɴت׿ܣࢫإليھ

 ࡧالمبيعـــاتʄࡧإڲـــʏشـــغيڴȘحࡧالȋࡧالـــرʏســـبةࡧصـــاࡩɲ (ROS) :مةࢫالمبيعـــاتࢫالۘـــܣࢫحققْڈـــاࢫالوحـــدةࢫɸســـبةࢫمـــدىࢫمســـاɴـــذهࢫالɸسࢫʋتقـــ

 .ࢭʏࢫتحقيقࢫإجماڲʏࢫכرȋاح) منࢫخلالࢫɲشاطɺاࢫالتجاري (טقتصاديةࢫ

وȋمــاࢫأنࢫمجمــلࢫالــرȋحࢫʇســتخرجࢫمــنࢫخــلالࢫالعلاقــةࢫبــ؈نࢫɠــلࢫالمبيعــاتࢫوɠلفــةࢫالبضــاعةࢫالمباعــةࢫفإنــھࢫيمكــنࢫالقــولࢫأنࢫɸــذهࢫ

يمࢫمدىࢫكفاءةࢫإدارةࢫالشـركةࢫࢭـʏࢫاسـتخدامࢫمـواردهࢫوذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫالتقليـلࢫࢭـʏࢫɠلفـةࢫالɴسبةࢫيمكنࢫأنࢫȖعطيࢫمؤشراࢫمɺماࢫࢭʏࢫتقي

البضــاعةࢫالمباعــةɠلماࢫأمكــنࢫذلــك،ࢫفضــلاࢫعــنࢫمــدىࢫقــدرةࢫالشــركةࢫࢭــʏࢫبيــعࢫمنتجاٮڈــاࢫبأســعارࢫمناســبةࢫيمكــنࢫأنࢫȖســاɸمࢫࢭــʏࢫȖغطيــةࢫ

  .نࢫممارسْڈاࢫلɴشاطɺاࢫالتجاري ɠلفةࢫالبضاعةࢫالمباعةࢫوتؤديࢫإڲʄࢫتحقيقࢫأك؄فࢫماࢫيمكنࢫمنࢫإجماڲʏࢫכرȋاحࢫالناتجࢫع

  )109،110،ࢫصفحةࢫ2002اݍݰبيطيࢫوࢫيحۛܢ،ࢫ(: وʈمكنࢫاحȘسابࢫɲسبةࢫمجملࢫالرȋحࢫإڲʄࢫالمبيعاتࢫوفقࢫالصيغةࢫالتالية

 

  ࡧכصــــولʄمعـــدلࡧالعائــــدࡧعڴـــ(ROA) :ࢫכمــــوالࢫʄࢫتحقيـــقࢫالعائــــدࢫعڴـــʏــــذاࢫالمعـــدلࢫمــــدىࢫكفـــاءةࢫاســــتخدامࢫכصـــولࢫࢭــــɸـــݳࢫ يوܷ

المتاحةࢫللمؤسسةࢫمɺماࢫɠانࢫمصدرɸا،ࢫذلكࢫبقيمةࢫنȘيجةࢫقبلࢫالفائدةࢫإڲـʄࢫاجمـاڲʏࢫכمـوالࢫالمسـȘثمرةࢫفٕڈـاࢫسـواءࢫأɠانـتࢫɸـذهࢫ

لࢫصـــاࢭʏࢫالــرȋحࢫبمقـــدارࢫالفوائــدࢫالۘـــܣࢫأمــوالࢫمق؅فضـــةࢫأوࢫمملوكــةࢫȊشـــɢلࢫدائــمࢫأوࢫمؤقـــتࢫاســتخراجࢫɸـــذهࢫالɴســبةࢫيتطلـــبࢫȖعــدي

تـــدفعɺاࢫالمؤسســـةࢫعڴـــʄࢫכمـــوالࢫلاســـȘبعادࢫأثـــرࢫכɲشـــطةࢫالتموʈليـــة،ࢫلزʈـــادةࢫدقْڈـــاࢫʇســـتخدمࢫمتوســـطࢫכصـــولࢫبـــدلاࢫمـــنࢫقيمـــةࢫࢫ

כصولࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالمدةࢫإلاࢫأنࢫɸذاࢫכخ؈فࢫقدࢫلاࢫʇع؄فࢫعنࢫכصولࢫالۘܣࢫسـاɸمتࢫࢭـʏࢫتحقيـقࢫالـرȋحࢫخـلالࢫالـدورةࢫالماليـة،ࢫوʈمكـنࢫ

مـــادࢫɸـــذهࢫالمؤشـــرࢫللمقارنـــةࢫبـــ؈نࢫتɢلفـــةࢫטق؅ـــفاضࢫوالعائـــدࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫلغـــرضࢫاتخـــاذࢫقـــراراتࢫتحديـــدࢫمصـــادرࢫכمـــوالࢫاعت

صـفحةࢫࢫࢫ2013عبـدࢫالعـالࢫ،(: للمؤسسة،ࢫكماࢫأٰڈاࢫȖعكسࢫكفاءةࢫالقراراتࢫالȘشغيلية،ࢫوʈـتمࢫטعتمـادࢫعليـھࢫللأسـبابࢫالتاليـة

15(  

  .כفرادɸوࢫأداةࢫتؤديࢫلتوافقࢫأɸدافࢫالمؤسسةࢫوأɸدافࢫ -

  .يقدمࢫمعلوماتࢫتخصࢫمردوديةࢫכصولࢫالموجودةࢫبالمؤسسة،ࢫوكذلكࢫטسȘثماراتࢫاݍݨديدة -

لɺـاࢫأوȋـ؈نࢫفــرصࢫʇسـمحࢫبالمقارنـةࢫبـ؈نࢫمراكـزࢫالمسـؤوليةࢫفيمــاࢫبئڈـاࢫداخـلࢫالمؤسسـةࢫوȋـ؈نࢫالمؤسســةࢫوالمؤسسـاتࢫالمنافسـةࢫ -

وواجɺـــةࢫɸـــذاࢫالمؤشـــرࢫانتقـــاداتࢫكث؈ـــفةࢫلعـــدمࢫحســـابھࢫللمردوديـــةࢫטقتصـــاديةࢫوȋـــروزࢫطرʈقـــةࢫجديـــدةࢫ اســـȘثمارʈةࢫأخـــرى 

ʈـتمࢫالتعب؈ـفࢫعـنࢫɸـذهࢫالɴسـبةࢫࢭـʏࢫالصــيغةࢫȖعتمـدࢫعڴـʄࢫمؤشـرࢫالـرȋحࢫالمتبقـي،ࢫولـمࢫيأخـذࢫȊعـ؈نࢫטعتبـارࢫتɢلفـةࢫرأسࢫالمـال،ࢫو 

   :الموالية

 

2.2.2.ʏللمؤسساتࡧטقتصاديةࡧباستخدامࡧالمؤشراتࡧاݍݰديثةࡧتقييمࡧכداءࡧالماڲ :  

ʇعت؄ـــفࢫمؤشـــرࢫالقيمـــةࢫטقتصـــاديةࢫالمضـــافةࢫمـــنࢫالمؤشـــراتࢫاݍݰديثـــةࢫالۘـــܣࢫبـــرزتࢫنȘيجـــةࢫטنتقـــاداتࢫالۘـــܣࢫوجɺـــتࢫللأســـاليبࢫ

سـنحاولࢫالتقليدية،ࢫوʉعدࢫمنࢫالمؤشراتࢫכك؆فࢫاستخداماࢫࢭʏࢫجانبࢫقياسࢫالقيمةࢫوإعطاءࢫȖعب؈فࢫواܷݳࢫحولࢫأداءࢫالمؤسسـة،ࢫلـذاࢫ

  .منࢫخلالࢫماࢫيڴʏࢫالتطرقࢫللɺدفࢫمنھࢫوطرقࢫحسابھ

 اســـ؅فاتيجيةࡧمؤشـــرࡧالقيمـــةࡧטقتصـــاديةࡧالمضـــافة)EVA :(ـــدࢫمارشـــالࢫســـنةࢫʈـــوࢫألفرɸـــومࢫقيمـــةࢫالمؤسســـةࢫɺأولࢫمـــنࢫتطـــرقࢫلمف

 General،ࢫكـذلكࢫأشــارࢫالمـديرࢫالمـاڲʏࢫلشــركةࢫ"الــرȋحࢫالوحيـدࢫالـذيࢫيقلــلࢫمـنࢫرȋحــكࢫɸـوࢫتɢلفـةࢫرأسࢫالمــال: " حيـثࢫقـالࢫ1896

 صاࡩʏࡧالمبيعاتࡧ) /100*مجملࡧالرȋحࡧ= (ɲسبةࡧمجملࡧالرȋحࡧإڲʄࡧالمبيعاتࡧ

 إجماڲʏࡧכصول / النȘيجةࡧالصافيةࡧللسنةࡧالماليةࡧ= ɲسبةࡧالعائدࡧعڴʄࡧטسȘثمار
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  1273 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»1284-1267صࢫ،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

Motorsـــاحࢫعاليــةࢫوإنمـــاࢫيجـــبࢫࢫ1924ســنةࢫࢫȋسࢫبالضــرورةࢫتحقيـــقࢫأرʋســي؈فࢫلـــȘـــدفࢫمـــنࢫالɺـــومࢫحيـــثࢫقــالࢫإنࢫالɺــذاࢫالمفɸࢫʄإڲـــ

تحقيـقࢫرȋــحࢫيضــمنࢫȖغطيـةࢫɠــلࢫالتɢــاليفࢫטقتصــاديةࢫوȋـالأخصࢫتɢلفــةࢫرأسࢫالمــالࢫالمســȘثمر،ࢫووافـقࢫدروكــرࢫألفرʈــدࢫمارشــالࢫ

  (Arnold & Davies, 2000,p36-37) .1973وكذلكࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ1954الرأيࢫسنةࢫ

ࢫ ࢫטسȘشارة ࢫونموذجاࢫࢫʇJoe stern & G.ennett Stewartعت؄فࢫمكتب ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫللقيمة ࢫȖعرʈفا ࢫقدم ࢫمن أول

ࢫ ࢫسنة ࢫالمؤسسة ʏࢫࢭ ࢫכداء ࢫقياس ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫأدخلɺا ࢫمن ࢫوأول ࢫالمؤشرࢫࢫ1991ݍݰسا٭ڈا ࢫوלشɺارࢫلɺذا ࢫال؅فوʈج ࢫعملية ࢫخلال من

ࢫوʉعرفاٰڈاࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫذلكࢫالرȋحࢫט ࢫب؈نࢫصاࢭʏࢫالرȋحࢫالȘشغيڴʏࢫȊعدࢫالضرائب وتɢلفةࢫرأسࢫࢫ(Nopat)قتصاديࢫالناتجࢫعنࢫالفرق

وʈمكنࢫحسا٭ڈاࢫبطرʈقةࢫأخرىࢫوۂʏࢫالفرقࢫ.  (wacc)المالࢫالمسȘثمرࢫالۘܣࢫتحسبࢫعنࢫطرʈقࢫالمتوسطࢫالمرݦݳࢫلتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫ

ࢫالمسȘثمرࢫ ࢫالمال ࢫرأس ʄࢫعڴ ࢫالعائد ࢫاࢫ(ROIC)ب؈ن ࢫرأس ࢫلتɢلفة ࢫالمرݦݳ ࢫوالمتوسط ࢫأقربࢫࢫ(wacc)لمال ʏࢫوۂ ࢫالمال ࢫرأس ʏࢫࢭ مضروȋا

مؤشرࢫمنࢫب؈نࢫمؤشراتࢫقياسࢫכداءالماڲʏࢫالذيࢫʇعكسࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالۘܣࢫتخلقɺاࢫالمؤسسةࢫݍݰامڴʏࢫכسɺمࢫمنࢫسنةࢫإڲʄࢫ

ࢫالرȋحࢫ ࢫتطابقࢫمفɺوم ࢫحول ࢫعڴʄࢫغرارࢫالمؤشراتࢫالتقليديةࢫالۘܣࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫقياسࢫالرȋحࢫالمحاسۗܣ،ࢫوʈتفقࢫטقتصاديون أخرى

ࢫفالأولࢫטقتصا ࢫالمال ࢫرأس ࢫɸوࢫتɢلفة ࢫالمحاسۗܣ ࢫوالرȋح ࢫטقتصادي ࢫالرȋح ࢫب؈ن ࢫالفرق ࢫلأن ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫوالقيمة ࢫ دي

أنࢫالقياسࢫمɺماࢫɠانتࢫدقتھࢫࢭʏࢫعكسࢫالواقعࢫטقتصاديࢫللمؤسسةࢫلاࢫيرفعࢫمنࢫࢫࢫ S & BSيأخذɸاࢫࢭʏࢫاݍݰسبان،ࢫيرىࢫɠلࢫمنࢫ

وةࢫوالضعف،ࢫכمرࢫالذيࢫيقودࢫالمس؈فࢫإڲʄࢫاستدراكࢫכخطاءࢫوטنحرافاتࢫكفاءةࢫوفعاليةࢫعمليةࢫالȘسي؈فࢫوإنماࢫʇعكسࢫنقاطࢫالق

ࢫ ࢫماࢫدفع ࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫوɸذا ࢫࢫȖساعدࢫالمس؈فࢫعڴʄࢫاتخاذࢫالقراراتࢫوفقࢫࢫS & BSغ؈فࢫمرغوبࢫفٕڈاࢫوتفادٱڈا إڲʄࢫوضعࢫاس؅فاتيجية

عمرࢫالفاروقࢫوࢫزرقونࢫࢫ(. Four MsونظامࢫȖسي؈فيࢫللمؤسسةࢫكɢلࢫࢫوأطلقࢫعليھࢫاسمࢫࢫ(EVA)مؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافة

  )35،ࢫصفحةࢫ2014

وۂʏࢫعبارةࢫعنࢫمبادئࢫأساسيةࢫȖساعدࢫالمديرࢫعڴʄࢫتبۚܣࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫࢫFour MsالمحرɠاتࢫכرȌعةࢫ

ʏمࢫوۂɺࢫכسʏسي؈فࢫاݍݨيدࢫللمؤسسةࢫوخلقࢫالقيمةࢫݍݰامڴȘكنظامࢫيمكنھࢫمنࢫال : 

 ࢫࢫ:القياس ࢫحساب ࢫقياس ࢫخطوة ࢫأول ʏوۂ(EVA)ࢫȖࢫبجبࢫو ࢫالمؤشرࢫبحيث ࢫمخرجات ࢫܵݰة ࢫلضمان ࢫوضرورʈة عت؄فࢫأساسية

إعدادࢫالقوائمࢫالماليةࢫوفقࢫالمعاي؈فࢫالمحاسȎيةࢫالدوليةࢫالمتعارفࢫعلٕڈاࢫوترجمةࢫالمعاملاتࢫالتجارʈةࢫمنࢫاللغةࢫالمحاسȎيةࢫإڲʄࢫ

كشɺرةࢫࢫ(Nopat)سابࢫاللغةࢫטقتصاديةࢫأيࢫȖغليبࢫالواقعࢫטقتصاديةࢫللمؤسسةࢫȊعدࢫلكࢫإجراءࢫالتعديلاتࢫالمتعلقةࢫبح

  .المحلࢫومصارʈفࢫالبحثࢫوالتطوʈر

 سي؈فȘࢫومراقبةࢫࢫ:ال ࢫالموارد ࢫوتقسيم ࢫالمɺام ࢫوتوزʉع ࢫتنظيم، ࢫتخطيط، ࢫمن ࢫالمؤسسة ࢫالقرارࢫداخل ࢫاتخاذ ࢫوعملية ࢫלدارة أي

  .س؈فورةࢫالعملࢫوالقيامࢫلɢلࢫماࢫيجبࢫلبلوغࢫכɸدافࢫالمسطرة

 ࢫࢫ:التحف؈قʏمࢫࢭɸمࢫبدورɸنࢫوتذك؈فʈܨݨيعࢫالمديرȖمࢫأيࢫɺࢫכسʏࢫخلقࢫقيمةࢫݍݰامڴʏمةࢫالمسندةࢫإلٕڈمࢫوالمتمثلةࢫࢭɺالمؤسسةࢫوالم

  .ومɢافئْڈمࢫفيماࢫȊعدࢫلزʈادةࢫفعاليْڈم

 ࢫكيفيةࢫخلقࢫالقيمةࢫلأٰڈاࢫ: ثقافةࡧالمؤسسةʄّڈمࢫعڴʈنࢫوتدرʈومࢫخلقࢫالقيمةࢫللمستخدم؈نࢫوالعمالࢫوالمديرɺوࢫتوضيحࢫمفɸو

ࢫا ࢫلɺذا ࢫالمؤسسة ࢫتبۚܣ ࢫوטبتɢارࢫقبل ࢫלبداع ࢫماࢫتتطلب ࢫالمؤسسة ࢫأفراد ࢫقبل ࢫمن ࢫواسȘيعابھ ࢫفɺمھ ࢫيتم ࢫلɢي ࢫɸذا لنظام،

  .يضمنࢫنجاحɺاࢫࢭʏࢫعمليةࢫتبۚܣࢫنظامࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافة

 قت؈ن: طرقࡧقياسࡧمؤشرࡧالقيمةࡧטقتصاديةࡧالمضافةʈؠۜܣࢫ،ࢫ( :يتمࢫقياسھࢫوفقࢫطرʋ214،ࢫصفحةࢫ2021مزعاشࢫوࢫخم( 

 ʄقةࡧכوڲʈعدࢫالضرائبࢫ: الطرȊࢫʏشغيڴȘحࢫالȋࢫالرʏࢫالفرقࢫب؈نࢫصاࢭʄفٕڈاࢫيتمࢫטعتمادࢫعڴ(NOPAT)لفةࢫرأسࢫالمالࢫࢫɢوت

(WACC)ثمرࢫࢫȘࢫرأسࢫالمالࢫالمسʏةࢫࢭȋمضرو(CI):  

EVA =NOPAT – (WACC* CI)  

 قةࡧالثانيةʈثمرࢫࢫ:الطرȘࢫرأسࢫالمالࢫالمسʄاࢫيتمࢫتحديدࢫالفرقࢫب؈نࢫالعائدࢫعڴɺمنࢫخلال(ROCI)لفةࢫرأسࢫالمالࢫࢫɢومعدلࢫت

(CMPC)ثمرࢫࢫȘࢫرأسࢫالمالࢫالمسʏاࢫࢭȋمضرو(CI):  

EVA =(ROCI – CMPC)* CI  
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إنࢫالنتـــائجࢫالمتحصـــلࢫعلٕڈـــاࢫمـــنࢫخــــلالࢫالمعادلـــةࢫاݍݵاصـــةࢫبمؤشـــرࢫالقيمـــةࢫטقتصــــاديࢫالمضـــافةࢫيمكـــنࢫمـــنࢫخلالɺـــاࢫتقيــــيمࢫ

  )403-402،ࢫالصفحاتࢫ2017معاليم،ࢫبوحفصࢫو ( :כداءࢫالماڲʏࢫوفقࢫثلاثࢫحالات

إذاࢫɠانــتࢫالقيمــةࢫטقتصــاديةࢫموجبــةࢫدلࢫذلــكࢫعڴــʄࢫأنࢫטســ؅فاتيجيةࢫالمخطــطࢫلɺــاࢫتخلــقࢫقيمــة،ࢫوأنࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫرأسࢫالمــالࢫ -

  .المسȘثمرࢫأعڴʄࢫمنࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫوȋذلكࢫتɢونࢫالمؤسسةࢫحققتࢫأداءࢫجيداࢫمماࢫزادࢫمنࢫخلقࢫثروةࢫللمساɸم؈ن

  .الࢫأقلࢫمنࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫمماࢫʇعۚܣࢫتدم؈فࢫالقيمةࢫللمساɸم؈نأماࢫإذاࢫɠانتࢫسالبةࢫɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫالعائدࢫعڴʄࢫرأسࢫالم -

أماࢫإذاࢫɠانتࢫصفرࢫȖعۚܣࢫأنࢫأرȋـاحࢫالمؤسسـةࢫمȘسـاوʈةࢫتمامـاࢫمـعࢫتɢلفـةࢫرأسࢫالمـال،ࢫأيࢫأنࢫالمؤسسـةࢫبقيـتࢫعنـدࢫنفـسࢫالقيمـةࢫ -

ساɸم؈نࢫقـامواࢫبتغطيـةࢫعندࢫبدايةࢫטسȘثمار،ࢫوɸذاࢫʇعت؄فࢫمقبولࢫلتغطيةࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫالممتلكࢫأوࢫالمق؅فض،ࢫحيثࢫأنࢫالم

 .اسȘثماراٮڈم

 ࢫ:إيجابياتࡧمؤشرࡧالقيمةࡧטقتصاديةࡧالمضافةʏ33،ࢫܵݰفةࢫ2013بوحفصࢫسميةࢫ،ࢫ( :تتمثلࢫفيماࢫيڴ( 

  .تقʋسࢫالعوائدࢫטقتصاديةࢫاݍݰقيقيةࢫلإجماڲʏࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمر -

  .Ȗع؅ففࢫبصورةࢫصرʈحةࢫبتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫسواءࢫالمملوكࢫأوࢫالمق؅فض -

بالقيمـــةࢫوȋ؆ـــفوةࢫحملـــةࢫכســـɺم،ࢫوتوجيـــھࢫنظـــرةࢫإدارةࢫالمؤسســـةࢫإڲـــʄࢫכداءࢫالـــذيࢫيـــؤديࢫإڲـــʄࢫزʈـــادةࢫالعائـــدࢫࢫتـــرتبطࢫȊشـــɢلࢫوثيـــق -

  .ݍݰملةࢫכسɺم

  .Ȗعملࢫعڴʄࢫتخفيضࢫمشاɠلࢫالوɠالةࢫمنࢫخلالࢫتحف؈قࢫالمس؈فينࢫوȖܨݨيعɺمࢫعڴʄࢫالتصرفࢫكأٰڈمࢫملاكࢫالمؤسسة -

  .مرʈنࢫاݍݵارجي؈نࢫأك؆فࢫمنࢫالمسȘثمرʈنࢫالداخلي؈نتحظىࢫȊعددࢫمنࢫالمسȘث (EVA)المؤسساتࢫالۘܣࢫȖستخدمࢫاس؅فاتيجيةࢫ -

ࢭـʏࢫتحقيــقࢫعوائــدࢫغ؈ــفࢫعاديـةࢫمقارنــةࢫبالسياســاتࢫטســȘثمارʈةࢫالمعتمــدةࢫ (EVA)نجـاحࢫالسياســاتࢫטســȘثمارʈةࢫالمعتمــدةࢫعڴـʄࢫ -

  .عڴʄࢫالمؤشراتࢫالمحاسȎيةࢫالمتعارفࢫعلٕڈا

 ـــــةࡧلمؤشـــــرࡧالقيمـــــةࡧטقتصـــــاديةࡧالمضـــــافةɺاࢫمؤشـــــرࢫالقيمـــــةࢫטقتصـــــاديةࢫبـــــالرغمࢫمـــــنࢫالمࢫ:לنتقـــــاداتࡧالموجɺزايـــــاࢫالۘـــــܣࢫتقـــــدم

  )311،ࢫصفحةࢫ2021خ؈فيࢫ،ࢫ( :المضافةࢫإلاࢫأٰڈاࢫواجɺتࢫالعديدࢫمنࢫטنتقاداتࢫمٔڈا

إنࢫمؤشـــرࢫالقيمـــةࢫטقتصــــاديةࢫالمضـــافةࢫتقـــʋسࢫالرȋحيــــةࢫفقـــطࢫࢭـــʏࢫכجــــلࢫالقصـــ؈ف،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫفإنــــھࢫيجـــبࢫتـــدعيمɺاࢫبمؤشــــراتࢫ -

نــــةࢫالعمليــــاتࢫלنتاجيــــة،ࢫكفــــاءةࢫعمليــــاتࢫالȘشــــغيلࢫوالتصــــɴيع،ࢫســــرعةࢫأخــــرىࢫإضــــافيةࢫتقــــʋسࢫمســــتوىࢫاݍݨــــودة،ࢫدرجــــةࢫمرو 

  .טستجابةࢫلرغباتࢫالعملاء

إنࢫمؤشــــــرࢫالقيمــــــةࢫטقتصــــــاديةࢫالمضــــــافةࢫلاࢫȖعــــــدࢫأداةࢫمناســــــبةࢫلاتخــــــاذࢫالقــــــراراتࢫالمتعلقــــــةࢫبالموازنــــــةࢫالرأســــــماليةࢫࢭــــــʏࢫحالــــــةࢫ -

  . استخدامɺاࢫكمقياسࢫوحيد،ࢫلذلكࢫلابدࢫأنࢫتق؅فنࢫبأساليبࢫأخرىࢫمكملة

تطلــــبࢫالوصــــولࢫإڲــــʄࢫمؤشــــرࢫالقيمــــةࢫטقتصــــاديةࢫالمضــــافةࢫإجــــراءࢫعــــددࢫكب؈ــــفࢫمــــنࢫالȘســــوʈاتࢫالضــــرورʈةࢫعڴــــʄࢫصــــاࢭʏࢫالــــدخلࢫي -

المحاسۗܣࢫمنࢫالعمليات،ࢫوأنࢫȊعضࢫɸذهࢫالȘسوʈاتࢫقدࢫتخضعࢫللتقـديراتࢫالܨݵصـيةࢫالمتباينـةࢫأوࢫقـدࢫيـتمࢫتكييفɺـاࢫلتɴܦـݨمࢫ

  .فاعليْڈامعࢫأɸدافࢫمعينةࢫولاࢫشكࢫأنࢫذلكࢫسيقللࢫمنࢫمصداقيْڈاࢫوʈضعفࢫ

  : לطارࡧالتطبيقيࡧللدراسة .3

Ȋعـــدࢫالتطـــرقࢫلݏݨانـــبࢫالنظـــريࢫللدراســـة،ࢫســـنحاولࢫمـــنࢫخـــلالࢫɸـــذاࢫالمحـــورࢫتقيـــيمࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫلمجمـــعࢫصـــيدالࢫباســـتخدامࢫ

  .المؤشراتࢫالتقليديةࢫواݍݰديثة
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  : تقييمࡧכداءࡧالماڲʏࡧلمجمعࡧصيدالࡧ1.3

لمجمــــعࢫصـــــيدالࢫمــــنࢫخــــلالࢫاســـــتخدامࢫالمؤشــــراتࢫالماليــــةࢫالتقليديـــــةࢫســــنحاولࢫمــــنࢫخـــــلالࢫɸــــذاࢫالمحــــورࢫتقيـــــيمࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫ

  .واݍݰديثة

  : تقييمࡧכداءࡧالماڲʏࡧلمجمعࡧصيدالࡧباستخدامࡧالمؤشراتࡧالتقليديةࡧ1.1.3

 حيةȋسبࡧالرɲ: حيةࢫللمجمعȋسبࢫالرɲتمࢫحسابࢫمختلفࢫʋࢫسʏمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالتاڲ.  

)ɲ)2017-2020سبࡧالرȋحيةࡧلمجمعࡧصيدالࡧللف؅فةࡧ: 01جدولࡧ   
 البيانࢫ 2017 2018 2019 2020

 نȘيجةࢫصافيةࢫللسنة 1376295647 1174214390 7935114004 189936341

 رؤوسࢫכموالࢫاݍݵاصة 27931531057 19796410396 21776278416 22234554786

 )ROE(العائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكيةࢫ 0,049273906 0,05931451 0,364392568 0,008542395

 النȘيجةࢫالعملياتيةࢫ 1494140571 1250246169- 1108392229- 569871738

 المبيعات 9610663720 9627669617 8680696449 9124250542

 )ROS(العائدࢫعڴʄࢫالمبيعاتࢫ 0,155466949 0,12985969- 0,12768471- 0,062456827

 نȘيجةࢫטستغلالࢫȊعدࢫالضرʈبةࢫ 1376295647 1174214390 7935114004 189936341

 رأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫ 30517620004 27696428900 23080959393 22602460093

 )ROA(العائدࢫعڴʄࢫכصولࢫ 0,045098394 0,042395877 0,343794808 0,008403348

  منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫتقارʈرࢫالȘسي؈فࢫلمجمعࢫصيدالࢫ:لمصدرا
  :وفيماࢫيڴʏࢫتحليلࢫالنتائجࢫالمتحصلࢫعلٕڈا

يقــʋسࢫɸــذاࢫالمؤشــرࢫكفــاءةࢫالمؤسســةࢫࢭــʏࢫاســتغلالࢫأصــولɺاࢫلتحقيــقࢫأرȋــاحࢫومــدىࢫمســاɸمْڈاࢫࢭــʏࢫ): ROA(العائــدࡧعڴــʄࡧכصــول  -

للوحدة،ࢫأيࢫأنࢫɠلࢫࢫ0.045بـࢫࢫ2017تɢوʈنھ،ࢫحيثࢫحققࢫالمعدلࢫمعدلࢫعائدࢫموجبࢫطيلةࢫف؅فةࢫالدراسة،ࢫحيثࢫقدرتࢫسنةࢫ

للوحدة،ࢫلت؅فاجـعࢫمجـدداࢫࢫ0.042إڲʄࢫ2018ة،ࢫثمࢫانخفضتࢫسنةࢫدينارࢫمنࢫالنȘيجةࢫالصافيࢫ0.045دينارࢫʇسȘثمرهࢫيولدࢫلھࢫࢫ1

 .Ȋسبࢫتراجعࢫأرȋاحࢫالمجمعࢫ2020للوحدةࢫسنةࢫࢫ0.008خلالࢫباࢮʏࢫالسنواتࢫلتصلࢫإڲʄࢫ

منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫأعـلاهࢫنلاحـظࢫأنࢫقـدرةࢫالمجمـعࢫعڴـʄࢫتوليـدࢫنقديـةࢫمـنࢫمبيعاتـھࢫɠانـتࢫجيـدةࢫ): ROS(العائدࡧعڴʄࡧالمبيعاتࡧ -

ɠانـــتࢫغ؈ـــفࢫجيـــدة،ࢫحيـــثࢫحقـــقࢫالمجمـــعࢫمعـــدلࢫســـالبࢫخلالɺـــاࢫȊســـȎبࢫتراجـــعࢫࢫ2019وࢫ2018 ،ࢫأمـــاࢫعـــنࢫالســـنوات2017ســـنةࢫ

اسـتطاعࢫالمجمـعࢫتولـدࢫنقديـةࢫمـنࢫمبيعاتـھࢫȊشـɢلࢫجيـدࢫنوعـاࢫمـا،ࢫممــاࢫࢫ2020صـاࢭʏࢫالتـدفقاتࢫالȘشـغيلية،ࢫإلاࢫأنـھࢫخـلالࢫسـنةࢫ

 .ʇعكسࢫكفاءةࢫالسياسةࢫטئتمانيةࢫالۘܣࢫتȎناɸاࢫالمجمع

تقـــʋسࢫɸـــذهࢫالɴســــبةࢫالعائـــدࢫالمـــاڲʏࢫالمحقــــقࢫمـــنࢫاســـȘثمارࢫأمــــوالࢫأܵـــݰابࢫالمصـــݏݰةࢫࢭــــʏࢫ): ROE(العائـــدࡧعڴـــʄࡧحقـــوقࡧالملكيــــةࡧ -

قـــدرࢫمعــــدلࢫࢫ2017المؤسســـة،ࢫحيـــثࢫتـــمࢫتحقيـــقࢫمعـــدلࢫعائـــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيــــةࢫموجـــبࢫطيلـــةࢫف؅ـــفةࢫالدراســـة،ࢫففـــيࢫســـنةࢫ

دينــــارࢫمــــنࢫࢫ0.049دجࢫمســــȘثمرࢫمــــنࢫأمــــوالࢫالمســــاɸم؈نࢫيولــــدࢫلɺــــمࢫࢫ1للوحــــدة،ࢫأيࢫɠــــلࢫࢫ0.049العائــــدࢫعڴــــʄࢫحقــــوقࢫالملكيــــةࢫبـــــࢫ

ممـاࢫيـدلࢫعڴــʄࢫكفـاءةࢫالمجمـعࢫࢭــʏࢫاسـتغلالࢫأموالـھࢫخــلالࢫɸـذهࢫالســنة،ࢫࢫ0.059إڲــʄࢫࢫ2018النȘيجـةࢫالصـافية،ࢫثــمࢫارتفعـتࢫسـنةࢫ

 .عڴʄࢫالتواڲʏࢫ0.008وࢫ0.36إڲʄࢫࢫ2020وࢫ2019ثمࢫانخفضتࢫسنةࢫ

 ــمࢫالم: حســابࡧالقيمــةࡧטقتصــاديةࡧالمضــافةࡧلمجمــعࡧصــيدالɸعت؄ــفࢫالقيمــةࢫטقتصــاديةࢫالمضــافةࢫمــنࢫأȖؤشــراتࢫالمســتخدمةࢫ

لقيــاسࢫقـــدرةࢫالمؤسســـةࢫعڴــʄࢫخلـــقࢫالقيمـــةࢫوȖعظــيمࢫثـــروةࢫالمـــلاكࢫوɠــلࢫכطـــرافࢫذاتࢫالمصـــݏݰة،ࢫولإيجــادࢫالقيمـــةࢫטقتصـــاديةࢫ

  .المضافةࢫلمجمعࢫصيدالࢫلابدࢫمنࢫتحديدࢫݯݨمࢫرأسࢫالمالࢫطوʈلࢫכجلࢫوتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫاݍݵاصࢫɠلفةࢫرأسࢫالمال

 :للمجمعࢫمنࢫخلالࢫالعلاقةࢫالتاليةࢫرأسࢫالمالࢫطوʈلࢫכجل يتمࢫإيجاد: تحديدࡧرأسࡧالمالࡧطوʈلࡧכجل -



 المدرجةࡧࡩʏࡧالبورصةࡧטقتصادية مدىࡧمساɸمةࡧالمؤشراتࡧالماليةࡧࡩʏࡧتفس؈فࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسسات
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»1284-1267صࢫ،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   1276
 

رأسࡧالمالࡧطوʈلࡧכجلࡧلمجمعࡧصيدال: 02جدولࡧ  

  2020  2019  2018  2017 البيان

  22234554786  21776278416  19796410396  27931531057  رؤوسࢫכموالࢫاݍݵاصة

  12054977890  12464710757  12971323611  13318697612  ديونࢫطوʈلةࢫכجل

  3428953267  3424098916  32767734007  4125022866  رأسࢫالمالࢫطوʈلࢫכجل

منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫلمجمعࢫصيدال: المصدر  

بمعــدلࢫࢫ2018مــنࢫاݍݨـدـولࢫأعــلاهࢫنجــدࢫأنࢫرأسࢫالمــالࢫطوʈــلࢫכجــلࢫشــɺدࢫتذبــذباࢫخــلالࢫف؅ــفةࢫالدراســة،ࢫإذࢫانخفــضࢫســنةࢫ

ࢫ2020وࢫ2019،ࢫوʉعـودࢫســȎبࢫטنخفــاضࢫإڲـʄࢫتراجــعࢫݯݨـمࢫرؤوسࢫכمــوالࢫاݍݵاصــة،ࢫل؅فتفـعࢫمجــدداࢫســنةࢫ2017ســنةࢫعـنࢫ% 6.94

ʏࢫالتواڲʄسبࢫنموࢫعڴɴࢫݯݨمࢫرؤوسࢫכموالࢫاݍݵاصة% 1.41،ࢫ%0.89: بʏبࢫטرتفاعࢫالطفيفࢫࢭȎسȊ.  

  :يتمࢫحسا٭ڈاࢫوفقࢫاݍݨدولࢫالتاڲkd :ʏحسابࡧتɢلفةࡧرأسࡧالمالࡧاݍݵاصࡧ -

 kdتɢلفةࡧرأسࡧالمالࡧاݍݵاصࡧ: 03جدولࡧ

  2020  2019  2018  2017  البيان

  40  40  40  40  التوزʉعاتࢫمنࢫכرȋاحࢫللسɺمࢫالواحد

  552  580  635  660  السعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺم

  %76.06-  %44.68  %58.26  %80.84  معدلࢫنموࢫכرȋاح

  kd  14.18%  5.38%  7.14%  8.11%تɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫاݍݵاصࢫ

إعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫلمجمعࢫصيدالࢫوموقعࢫبورصةࢫاݍݨزائرمنࢫ: المصدر  

خــلالࢫســنواتࢫالدراســة،ࢫحيــثࢫܥــݨلتࢫأعڴــʄࢫɲســبةࢫلɺـــاࢫࢫkdمــنࢫاݍݨــدولࢫأعــلاهࢫنجــدࢫانخفــاضࢫتɢلفــةࢫرأسࢫالمــالࢫاݍݵــاصࢫ

  .وʉعودࢫسȎبࢫذلكࢫإڲʄࢫانخفاضࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫلأسɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫ2020بʋنماࢫأدɲىࢫɲسبةࢫܥݨلتࢫسنةࢫࢫ2017سنةࢫ

مــنࢫخــلالࢫࢫɲ k'dســتطيعࢫإذنࢫتحديــدࢫتɢلفــةࢫالــديونࢫماليــةࢫطوʈلــةࢫכجــلࢫȊkdعـدماࢫتــمࢫتحديــدࢫتɢلفــةࢫرأسࢫالمــالࢫالمســȘثمرࢫ

  :دةحسابࢫسعرࢫالفائ

  حسابࡧمعدلࡧالفائدةࡧטسميࡧلمجمعࡧصيدال: 04جدولࡧ

  2020  2019  2018  2017 البيانࢫ

  12054977890  12464710757  12971323611  13318697612  الديونࢫالماليةࢫ

  154762522  343123098  254951764  164840374  المصارʈفࢫالمالية

  %2.14  %1.85  %1.97  %1.24  سعرࢫالفائدةࢫטس׿ܣ

منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫلمجمعࢫصيدال: المصدر  

:الديونࢫللمجمعࢫوفقࢫاݍݨدولࢫالتاڲȊʏعدماࢫحددناࢫإذنࢫسعرࢫالفائدةࢫטس׿ܣࢫɲستطيعࢫإذنࢫتحديدࢫتɢلفةࢫ  
تɢلفةࡧالديونࡧلمجمعࡧصيدالࡧ:05جدول   

  2020  2019  2018  2017  البيانࢫ

  %2.14  %1.85  %1.97  %1.24  سعرࢫالفائدةࢫטس׿ܣ

  K'd  1%  1.59%  1.49%  1.73%تɢلفةࢫالديونࢫللمجمعࢫ

4 منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫاݍݨدولࢫرقم: المصدر  

Ȋعدماࢫوجدناࢫقيمةࢫرأسࢫالمالࢫطوʈلࢫכجلࢫللمجمعࢫوتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫاݍݵاصࢫࢫ:حسابࡧتɢلفةࡧɸيɢلࡧرأسࡧالمالࡧللمجمع -

ݰھࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏوأيضاࢫتɢلفةࢫالديونࢫللمجمعࢫɲستطيعࢫتحديدࢫتɢلفةࢫɸيɢلࢫرأسࢫالمالࢫللم   :جمعࢫوɸذاࢫماࢫيوܷ

  



  لبوزࡧنوحࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ    م؄فوɠيࡧمروةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  1277 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»1284-1267صࢫ،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

  حسابࡧتɢلفةࡧɸيɢلࡧرأسࡧالمالࡧلمجمعࡧصيدال: 06جدولࡧ

  2020  2019  2018  2017  البيانࢫ

Kwacc  9.92%  9.54%  5.08%  5.86%  

  منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫلمجمعࢫصيدال: المصدر

  : EVAحسابࡧالقيمةࡧטقتصاديةࡧالمضافةࡧ -

  لمجمعࡧصيدالࡧEVAالقيمةࡧטقتصاديةࡧالمضافةࡧ: 07جدول 

  2020  2019  2018  2017  البيانࢫ

  189936341  7935114004  1174214390  1376295647  نȘيجةࢫصافيةࢫللسنة

  3428953267  3424098916  32767734  4125022866  رأسࢫالمالࢫطوʈلࢫכجل

wacc  9.92%  9.54%  5.08%  5.86%  

EVA  -272673.74  1349401.09 -133633.71  -189806.39  

 EVA  -  -5.98 -1.0990 0.4203تطورࢫ

منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالتقارʈرࢫالماليةࢫلمجمعࢫصيدالࢫ:المصدر  
مــنࢫاݍݨــدولࢫأعــلاهࢫنجــدࢫأنࢫمعــدلࢫالقيمــةࢫטقتصــاديةࢫالمضـــافةࢫلمجمــعࢫصــيدالࢫɠانــتࢫمتذبذبــةࢫطيلــةࢫف؅ــفةࢫالدراســـة،ࢫإذࢫ

ـــــرࢫســــــȎبࢫטنخفــــــاضࢫإڲــــــʄࢫטرتفــــــاعࢫࢭــــــʏࢫقيمــــــةࢫرأسࢫالمــــــالࢫالمســــــȘثمرࢫ2017عــــــنࢫســــــنةࢫ% 5.98بـــــــࢫ2018انخفضــــــتࢫســــــنةࢫ ،ࢫوʈفسـ

،ࢫوʉعــودࢫذلــكࢫلانخفــاضࢫ2017عــنࢫســنة% 1.09بـــࢫࢫ2019وانخفــاضࢫتɢــاليفࢫرأسࢫالمــالࢫالمســȘثمر،ࢫلتواصــلࢫטنخفــاضࢫســنةࢫ

العائـدࢫعڴـʄࢫرأسࢫالمــالࢫالمسـȘثمر،ࢫوɸـذاࢫʇعۚــܣࢫأنࢫالمجمـعࢫيحقـقࢫعائــداࢫأقـلࢫمـنࢫتɢلفــةࢫرأسࢫالمـالࢫالمسـȘثمرࢫوɸــذاࢫمـنࢫشـأنھࢫالتــأث؈فࢫ

عــــنࢫســــنةࢫ% 0.42فقــــدࢫتحســـɴتࢫقلــــيلاࢫعــــنࢫالســــنواتࢫالســــابقةࢫࢫوࢫارتفعــــتࢫبـــــࢫࢫ2020ســـلباࢫعڴــــʄࢫحملــــةࢫכســــɺم،ࢫأمــــاࢫعــــنࢫســــنةࢫ

2019  . 
-Ȋ)2017عــدࢫحســابࢫالمؤشــراتࢫالتقليديــةࢫواݍݰديثــةࢫلمجمــعࢫصــيدالࢫاســȘناداࢫعڴــʄࢫالقــوائمࢫالماليــةࢫللف؅ــفةࢫࢫ:تحليــلࡧالبيانــاتࡧ.2.3

للإجابـةࢫعڴـʄࢫלشـɢاليةࢫࢫ25לصـدارࢫرقـمࢫࢫSpssوموقعࢫبورصةࢫاݍݨزائر،ࢫسنقومࢫبإجراءࢫتحليلࢫللبياناتࢫباستخدامࢫبرنامجࢫ) 2020

 .ياتالمطروحةࢫواختبارࢫܵݰةࢫالفرض

ݳࢫالمقايʋسࢫלحصائيةࢫلمتغ؈فاتࢫالدراسة: الوصفࡧלحصاǿيࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسة.1.2.3   :اݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ

  المقايʋسࡧלحصائيةࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسة: 08جدولࡧ

  טنحرافࢫالمعياري   المتوسطࢫاݍݰساȌي  المتغ؈فات

SP  606.75 49.487  

EVA  188322  776156.61  

ROE  4  2.16  

ROS  -1  14.44  

ROA  3.25  1.70  

  SPSSمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ: المصدر

دج،ࢫبـــانحرافࢫࢫ606.75يتܸــݳࢫمـــنࢫاݍݨـــدولࢫأعــلاهࢫأنࢫمتوســـطࢫســـعرࢫأســɺمࢫمجمـــعࢫصـــيدالࢫخــلالࢫف؅ـــفةࢫالدراســـةࢫقــدࢫبلـــغࢫ

دج،ࢫبــــــــانحرافࢫمعيــــــــاريࢫقــــــــدرهࢫࢫ188322دج،ࢫأمــــــــاࢫمتوســــــــطࢫالقيمــــــــةࢫטقتصــــــــاديةࢫالمضــــــــافةࢫقــــــــدࢫبلغــــــــتࢫࢫ49.78معيــــــــاريࢫقــــــــدرهࢫ

،ࢫأمـاࢫعــنࢫالعائـدࢫعڴــʄࢫ2.16،ࢫبـانحرافࢫمعيــاريࢫ4دج،ࢫأمـاࢫعــنࢫمعـدلࢫالعائــدࢫعڴـʄࢫحقــوقࢫالملكيـةࢫفقــدࢫبلـغࢫمتوســطھࢫ776156.61

،ࢫبـــانحرافࢫمعيـــاريࢫ)1-(،ࢫوȋلـــغࢫمتوســـطࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫالمبيعـــاتࢫ1.70ريࢫقـــدرهࢫ،ࢫبـــانحرافࢫمعيـــا3.25כصـــولࢫفقـــدࢫبلـــغࢫمتوســـطࢫࢫ

14.44.  



 المدرجةࡧࡩʏࡧالبورصةࡧטقتصادية مدىࡧمساɸمةࡧالمؤشراتࡧالماليةࡧࡩʏࡧتفس؈فࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللمؤسسات
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»1284-1267صࢫ،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   1278
 

  : مصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧمتغ؈فاتࡧالدراسة. 2.2.3

مـــنࢫأجـــلࢫاحȘســـابࢫمعـــادلاتࢫטرتبـــاطࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفاتࢫࢫ0.05تـــمࢫاســـتخدامࢫتحليـــلࢫارتبـــاطࢫب؈فســـونࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫمعنوʈـــةࢫ

ݳࢫلناࢫطبيعةࢫالع   :لاقةࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةالدراسة،ࢫواݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ

 )2020-2017(معاملاتࡧטرتباطࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧلمجمعࡧصيدالࡧللف؅فةࡧ: 09جدولࡧ
SP  ROA  ROS  ROE  EVA  

0.326  0.250  -0.611  0.596  1  Correction de pearson  EVA  

0.337  0.375  0.19  0.202    Sig  

0.854  0.904  -0.299  1  0.596  Correction de pearson  ROE  

0.073  0.048  0.350  0  0.202  Sig  

-0.611  0.108  1  -0.299  -0.611  Correction de pearson  ROS  

0.382  0.446    0.350  0.194  Sig  

0.963  1  0.108  0.904  0.250  Correction de pearson  ROA  

0.018    0.446  0.048  0.375  Sig  

1  0.963  0.235  0.854  0.326  Correction de pearson  SP  

  0.018  0.382  0.073  0.337  Sig  

  Spssمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ: المصدر

يمكنࢫقراءةࢫالنتـائجࢫالـواردةࢫأعـلاهࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫأعـلاهࢫمـنࢫخـلالࢫ) sig(وقيمةࢫالدالةࢫ) R(منࢫخلالࢫمعاملاتࢫטرتباطࢫأعلاهࢫ

ʏماࢫيڴ: 

 ࢫحقــوقࢫالملكيــةࢫمعامــلࢫטرتبــاطࢫبــ؈نࢫالقيمـــةࢫטقتصــاديةࢫالمضــافةࢫʄوالعائـــدࢫعڴــ)ROE (وأنࢫقيمــةࢫالدالــةࢫࢫ0.596بلـــغࢫ)Sig 

  .،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما)0.05(أك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) 0.19=

 ࢫالمبيعــــاتࢫʄمعامــــلࢫטرتبــــاطࢫبــــ؈نࢫالقيمــــةࢫטقتصــــاديةࢫالمضــــافةࢫوالعائــــدࢫعڴــــ)ROS (بلــــغࢫ)-(وأنࢫقيمــــةࢫالدالــــةࢫ) 0.611Sig 

  .،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما)0.05(أك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) 0.202=

 ࢫכصولࢫʄمعاملࢫטرتباطࢫب؈نࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫوالعائدࢫعڴ)ROA (بلغࢫ)(وأنࢫقيمـةࢫالدالـةࢫ) 0.250Sig =0.375 (

  .اتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذ)0.05(أك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ

 معامــــلࢫטرتبــــاطࢫبــــ؈نࢫالقيمــــةࢫטقتصــــاديةࢫالمضــــافةࢫوالقيمــــةࢫالســــوقيةࢫللســــعرࢫ)SP (بلــــغࢫ)(وأنࢫقيمــــةࢫالدالــــةࢫ) 0.326Sig 

  .،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما)0.05(أك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ )0.337=

 ࢫحقــوقࢫالمʄلكيــةࢫمعامـلࢫטرتبــاطࢫبـ؈نࢫالعائــدࢫعڴـ)ROE (ࢫالمبيعـاتࢫʄوالعائـدࢫعڴــ)ROS (بلــغࢫ)-(وأنࢫقيمـةࢫالدالــةࢫ) 0.299Sig 

 .،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما)0.05(أك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) 0.350=

 ࢫحقـــوقࢫالملكيـــةࢫʄمعامـــلࢫטرتبـــاطࢫبـــ؈نࢫالعائـــدࢫعڴـــ)ROE (ࢫכصـــولࢫʄوالعائـــدࢫعڴـــ)ROA (لدالـــةࢫوأنࢫقيمـــةࢫاࢫ0.904بلـــغࢫ)Sig 

 .،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫوجودࢫارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما)0.05(أقلࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) 0.048=

 ࢫحقـــوقࢫالملكيــةࢫʄمعامــلࢫטرتبــاطࢫبـــ؈نࢫالعائــدࢫعڴــ)ROE(والقيمــةࢫالســـوقيةࢫللســعرࢫ)SP (وأنࢫقيمـــةࢫالدالــةࢫࢫ0.854بلــغࢫ)Sig 

 .ارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈماࢫ،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫعدمࢫوجود)0.05(أك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) 0.073=

 ࢫכصــــولࢫʄمعامــــلࢫטرتبــــاطࢫبــــ؈نࢫالعائــــدࢫعڴــــ)ROS (والقيمــــةࢫالســــوقيةࢫللســــعرࢫ)SP (بلــــغࢫ)-(وأنࢫقيمــــةࢫالدالــــةࢫ) 0.611Sig 

  .،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما)0.05(أك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) 0.382=



  لبوزࡧنوحࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ    م؄فوɠيࡧمروةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
 

  1279 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ»1284-1267صࢫ،ࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ06 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

 ʄحقـــوقࢫالملكيـــةࢫࢫمعامـــلࢫטرتبـــاطࢫبـــ؈نࢫالعائـــدࢫعڴـــ)ROS (ࢫכصـــولࢫʄوالعائـــدࢫعڴـــ)ROA (وأنࢫقيمـــةࢫالدالـــةࢫࢫ0.108بلـــغࢫ)Sig 

  .،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما)0.05(أك؄فࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) 0.446=

 ࢫכصــــولࢫʄمعامــــلࢫטرتبــــاطࢫبـــــ؈نࢫالعائــــدࢫعڴـــــ)ROA (والقيمـــــةࢫالســــوقيةࢫللســـــعرࢫ)SP (بلــــغࢫ)(الدالــــةࢫوأنࢫقيمـــــةࢫ) 0.963Sig 

  .،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫوجودࢫارتباطࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫبئڈما)0.05(أقلࢫمنࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) 0.018=

  : مناقشةࡧوتحليلࡧالفرضيات. 4

لاختبارࢫمدىࢫܵݰةࢫالفرضياتࢫالمطروحةࢫسابقاࢫسوفࢫنركزࢫࢭʏࢫدراسȘناࢫعڴـʄࢫטنحـدارࢫاݍݵطـيࢫالȎسـيطࢫࢭـʏࢫقيـاسࢫالعلاقـةࢫ

  .ينࢫالمتغ؈فات

وتفســـــ؈فࢫالقيمـــــةࢫ) EVA(لاࢫتوجـــــدࢫعلاقـــــةࢫذاتࢫدلالـــــةࢫاحصـــــائيةࢫبـــــ؈نࢫمؤشـــــرࢫالقيمـــــةࢫטقتصـــــاديةࢫالمضـــــافةࢫ: ڲـــــʄالفرضـــــيةࡧכو ࡧ1.4

  .0.05السوقيةࢫلأسɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

لإثبــاتࢫأوࢫنفـــيࢫɸــذهࢫالفرضـــيةࢫســـنجريࢫتحليــلࢫטنحـــدارࢫاݍݵطـــيࢫالȎســيطࢫللتعـــرفࢫعڴــʄࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫمعــدلࢫالقيمـــةࢫטقتصـــاديةࢫ

ݳࢫنتائجࢫטخت0.05متغ؈فࢫمستقلࢫوالسعرࢫالسɺمࢫالسوࢮʏࢫكمتغ؈فࢫتاȊعࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʈةࢫالمضافةࢫك   : ارب،ࢫواݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ

سعرࡧالسɺمࡧقتصاديةࡧالمضافةࡧكمتغ؈فࡧمستقلࡧو نتائجࡧاختبارࡧتحليلࡧטنحدارࡧاݍݵطيࡧالȎسيطࡧب؈نࡧالقيمةࡧט: 10جدولࡧ

  السوࡪʏࡧكمتغ؈فࡧتاȊع

معاملࢫ المتغ؈فࢫالتاȊعࢫ

טرتباطࢫ

)R(  

معاملࢫ

التحديدࢫ

)R2(  

F 

 المحسوȋة

مستوىࢫ

الدلالةࢫ

Sig  

ࢫB Tدرجةࢫالتأث؈فࢫ

 المحسوȋةࢫ

مستوىࢫ

  Sigالدلالةࢫ

القيمةࢫالسوقيةࢫ

 للسɺمࢫ

0.326  0.106  0.238  0.674  Constant  - 20.262  0.002  

المتغ؈فࢫالمستقلࢫ

EVA  

0.326 0.488  0.674  

  Spssمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ: المصدر

يبـــــ؈نࢫلنـــــاࢫاݍݨـــــدولࢫأعـــــلاهࢫأنࢫمتغ؈ـــــفࢫالقيمـــــةࢫטقتصـــــاديةࢫالمضـــــافةࢫلاࢫيتمتـــــعࢫالقـــــدرةࢫالɢافيـــــةࢫلتفســـــ؈فࢫالتبـــــاينࢫࢭـــــʏࢫالقيمـــــةࢫ

،ࢫفمـــنࢫخــــلالࢫمعامـــلࢫטرتبــــاطࢫࢫR=(0.326(الســـوقيةࢫللســـɺمࢫبمجمــــعࢫصـــيدال،ࢫحيـــثࢫأظɺــــرتࢫالنتـــائجࢫأنࢫقيمـــةࢫمعامــــلࢫטرتبـــاطࢫ

وɸـذاࢫيــدلࢫعڴــʄࢫأنࢫمؤشـرࢫالقيمــةࢫטقتصــاديةࢫ) ɲ)0.106=R2سـتɴتجࢫࢫوجــودࢫارتبـاطࢫطــرديࢫضــعيف،ࢫࢫوأنࢫقيمـةࢫمعامــلࢫالتحديــدࢫ

ࢫFمنࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللسعرࢫأماࢫالɴسبةࢫالباقيـةࢫتفسـرɸاࢫمتغ؈ـفاتࢫأخـرى،ࢫكمـاࢫأظɺـرتࢫالنتـائجࢫأنࢫقيمـةࢫ% 10.6المضافةࢫيفسرࢫ

الۘܣࢫبلغتࢫࢫBetaوȋالنظرࢫإڲʄࢫقيمةࢫࢫ0.05وۂʏࢫغ؈فࢫدالةࢫإحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫ )sig=0.674(الۘܣࢫبلغتࢫدلالْڈاࢫלحصائيةࢫ

لاࢫتوجــدࢫعلاقــةࢫ: ،ࢫيتوجــبࢫعلينـاࢫقبــولࢫࢫالفرضــيةࢫכوڲــʄࢫالقائلــة)0.674(ومســتوىࢫالدلالــةࢫ) 0.488(الۘــܣࢫبلغــتࢫࢫtوقيمـةࢫ) 0.326(

 .يةࢫالمضافةࢫوالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫالمجمعب؈نࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصادࢫ0.05ذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

وتفســ؈فࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫ )ROS(لاࢫتوجــدࢫعلاقــةࢫذاتࢫدلالــةࢫاحصــائيةࢫبــ؈نࢫالمؤشــرࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫالمبيعــاتࢫ :الفرضــيةࡧالثانيــة.2.4

  .0.05لأسɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫعنࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

المبيعــاتࢫ للتعـرفࢫعڴــʄࢫالعلاقــةࢫبـ؈نࢫالعائــدࢫعڴــʄلإثبـاتࢫأوࢫنفــيࢫɸــذهࢫالفرضـيةࢫســنجريࢫتحليــلࢫטنحـدارࢫاݍݵطــيࢫالȎســيطࢫ

)ROS( ةࢫʈعࢫعندࢫمستوىࢫمعنوȊࢫكمتغ؈فࢫتاʏمࢫالسوࢮɺݳࢫنتائجࢫטختيار0.05كمتغ؈فࢫمستقلࢫوالسعرࢫالس   :،ࢫواݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ
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السɺمࡧسعرࡧكمتغ؈فࡧمستقلࡧو  )ROS(نتائجࡧاختبارࡧتحليلࡧטنحدارࡧاݍݵطيࡧالȎسيطࡧب؈نࡧالعائدࡧعڴʄࡧالمبيعاتࡧ: 11جدول 

  السوࡪʏࡧكمتغ؈فࡧتاȊع

المتغ؈فࢫ

  التاȊع

معاملࢫ

  )R(טرتباطࢫ

معاملࢫ

التحديدࢫ

)R2(  

F 

 المحسوȋة

مستوىࢫ

  Sigالدلالةࢫ

مستوىࢫ المحسوȋةࢫB Tدرجةࢫالتأث؈فࢫ

  Sigالدلالةࢫ

القيمةࢫ

السوقيةࢫ

 للسɺم

0.235  0.055  0.117  0.765  Constant  - 20.561  0.002  

 المتغ؈فࢫالمستقل

ROS  

0.235 0.342  0.765  

  Spssمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ: المصدر

لاࢫيتمتـــــعࢫبالقـــــدرةࢫالɢافيـــــةࢫلتفســـــ؈فࢫالتبـــــاينࢫࢭـــــʏࢫالقيمـــــةࢫ) ROS(يبـــــ؈نࢫلنـــــاࢫاݍݨـــــدولࢫأعـــــلاهࢫأنࢫمتغ؈ـــــفࢫالعائـــــدࢫعڴـــــʄࢫالمبيعـــــاتࢫ

يـــدلࢫعڴـــʄࢫوجـــودࢫارتبـــاطࢫوɸـــذاࢫ) R=0.235(الســـوقيةࢫللســـɺمࢫبمجمـــعࢫصـــيدال،ࢫحيـــثࢫأظɺـــرتࢫالنتـــائجࢫأنࢫقيمـــةࢫمعامـــلࢫטرتبـــاطࢫ

وɸـــذاࢫيــدلࢫعڴـــʄࢫأنࢫمؤشــرࢫالعائـــدࢫعڴــʄࢫالمبيعـــاتࢫيفســـرࢫ) R2=0.055(وأنࢫقيمــةࢫمعامـــلࢫالتحديــدࢫ؈نࢫالمتغ؈ـــفين،ࢫطــرديࢫوضـــعيفࢫبــ

الۘـܣࢫبلغـتࢫدلالْڈـاࢫࢫFمنࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللسعرࢫأماࢫالɴسـبةࢫالباقيـةࢫتفسـرɸاࢫمتغ؈ـفاتࢫأخـرى،ࢫكمـاࢫأظɺـرتࢫالنتـائجࢫأنࢫقيمـةࢫ% 5

ࢫtوقيمـةࢫ) 0.235(الۘـܣࢫبلغـتࢫࢫBetaوȋالنظرࢫإڲʄࢫقيمـةࢫࢫ0.05وۂʏࢫغ؈فࢫدالةࢫإحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) sig=0.765(לحصائيةࢫ

لاࢫتوجـــــدࢫعلاقـــــةࢫذاتࢫدلالـــــةࢫ: ،ࢫيتوجـــــبࢫعلينـــــاࢫقبـــــولࢫالفرضـــــيةࢫالثانيـــــةࢫالقائلـــــة)0.765(ومســـــتوىࢫالدلالـــــةࢫ) 0.342(الۘـــــܣࢫبلغـــــتࢫ

  .والقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫالمجمع )ROS(المبيعاتࢫࢫب؈نࢫمؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫ0.05إحصائيةࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

وتفســ؈فࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫ )ROE(لاࢫتوجــدࢫعلاقــةࢫذاتࢫدلالــةࢫاحصــائيةࢫبــ؈نࢫالمؤشــرࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫالمبيعــاتࢫ: الفرضــيةࡧالثالثــة.3.4

  .0.05لأسɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫعنࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

الȎســــــيطࢫللتعــــــرفࢫعڴــــــʄࢫالعلاقــــــةࢫبــــــ؈نࢫالعائــــــدࢫعڴــــــʄࢫכصــــــولࢫلإثبــــــاتࢫأوࢫنفــــــيࢫɸــــــذهࢫالفرضــــــيةࢫســــــنجريࢫتحليــــــلࢫטنحــــــدارࢫاݍݵطــــــيࢫ

)ROE(ةࢫʈعࢫعندࢫمستوىࢫمعنوȊࢫكمتغ؈فࢫتاʏمࢫالسوࢮɺݳࢫنتائجࢫטختيار0.05كمتغ؈فࢫمستقلࢫوالسعرࢫالس  : ،ࢫواݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ
سعرࡧكمتغ؈فࡧمستقلࡧو ) ROE(نتائجࡧاختبارࡧتحليلࡧטنحدارࡧاݍݵطيࡧالȎسيطࡧب؈نࡧالعائدࡧعڴʄࡧحقوقࡧالملكيةࡧࡧ12جدولࡧ

  السɺمࡧالسوࡪʏࡧكمتغ؈فࡧتاȊع

المتغ؈فࢫ

  التاȊعࢫ

معاملࢫ

  )R(טرتباطࢫ

معاملࢫ

التحديدࢫ

)R2(  

F 

 المحسوȋة

مستوىࢫ

  Sigالدلالةࢫ

مستوىࢫ المحسوȋةࢫࢫB Tدرجةࢫالتأث؈فࢫ

  Sigالدلالةࢫ

القيمةࢫ

السوقيةࢫ

 للسɺمࢫ

0.854  0.730  5.405  0.146  Constant  - 14.216  0.005  

المتغ؈فࢫالمستقلࢫ

ROE   

0.854 2.325  0.146  

  Spssمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمخرجاتࢫ: المصدر

يتمتـــعࢫبالقـــدرةࢫالɢافيـــةࢫلتفســـ؈فࢫالتبـــاينࢫࢭـــʏࢫالقيمـــةࢫ) ROE(يبـــ؈نࢫلنـــاࢫاݍݨـــدولࢫأعـــلاهࢫأنࢫمتغ؈ـــفࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫحقـــوقࢫالملكيـــةࢫ

وɸـــذاࢫيــــدلࢫعڴـــʄࢫوجـــودࢫعلاقــــةࢫࢫ)R=0.854(الســـوقيةࢫللســـɺمࢫبمجمـــعࢫصــــيدال،ࢫحيـــثࢫأظɺـــرتࢫالنتـــائجࢫأنࢫقيمــــةࢫمعامـــلࢫטرتبـــاطࢫ

والۘـــܣࢫتــــدلࢫعڴـــʄࢫأنࢫمؤشــــرࢫالعائـــدࢫعڴــــʄࢫحقــــوقࢫ) R2=0.730(ارتباطيـــةࢫطرديــــةࢫقوʈـــةࢫبــــ؈نࢫالمتغ؈ـــفين،ࢫࢫوأنࢫقيمــــةࢫمعامـــلࢫالتحديــــدࢫ

ࢫFمنࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللسعر،ࢫأماࢫالɴسبةࢫالباقيةࢫتفسرɸاࢫمتغ؈ـفاتࢫأخـرى،ࢫࢫكمـاࢫأظɺـرتࢫالنتـائجࢫأنࢫقيمـةࢫ%  73الملكيةࢫيفسرࢫࢫ

الۘܣࢫبلغتࢫࢫBetaوȋالنظرࢫإڲʄࢫقيمةࢫࢫ0.05وۂʏࢫغ؈فࢫدالةࢫإحصائياࢫعندࢫمستوىࢫالدلالةࢫ) sig=0.146(دلالْڈاࢫלحصائيةࢫالۘܣࢫبلغتࢫ



  لبوزࡧنوحࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ    م؄فوɠيࡧمروةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ
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لاࢫتوجـدࢫعلاقـةࢫ: ،ࢫيتوجبࢫعليناࢫرفضࢫࢫالفرضـيةࢫالثالثـةࢫالقائلـة)0.146(ومستوىࢫالدلالةࢫ) 2.325(الۘܣࢫبلغتࢫࢫtوقيمةࢫ) 0.854(

  .والقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫالمجمع) ROE(ب؈نࢫمؤشرࢫالعائدࢫعڴʄࢫحقوقࢫالملكيةࢫࢫ0.05 ذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫعندࢫمستوىࢫالمعنوʈة

وتفسـ؈فࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫ )ROA(لاࢫتوجـدࢫعلاقــةࢫذاتࢫدلالـةࢫاحصــائيةࢫبـ؈نࢫالمؤشــرࢫالعائـدࢫعڴــʄࢫالمبيعـاتࢫ: الفرضـيةࡧالراȊعــة.4.4

  .0.05مستوىࢫالمعنوʈةࢫدࢫلأسɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫعن

ســــــنجريࢫتحليــــــلࢫטنحــــــدارࢫاݍݵطــــــيࢫالȎســــــيطࢫللتعــــــرفࢫعڴــــــʄࢫالعلاقــــــةࢫبــــــ؈نࢫالعائــــــدࢫعڴــــــʄࢫכصــــــولࢫلإثبــــــاتࢫأوࢫنفــــــيࢫɸــــــذهࢫالفرضــــــيةࢫ

)ROA(ةࢫʈعࢫعندࢫمستوىࢫمعنوȊࢫكمتغ؈فࢫتاʏمࢫالسوࢮɺݳࢫنتائجࢫטختيار0.05كمتغ؈فࢫمستقلࢫوالسعرࢫالس   :،ࢫواݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيوܷ

كمتغ؈فࡧمستقلࡧوسعرࡧالسɺمࡧ)ROA(نتائجࡧاختبارࡧتحليلࡧטنحدارࡧاݍݵطيࡧالȎسيطࡧب؈نࡧالعائدࡧعڴʄࡧכصولࡧࡧ: 13جدول 

 السوࡪʏࡧكمتغ؈فࡧتاȊع

المتغ؈فࢫ

  التاȊع

معاملࢫ

טرتباطࢫ

)R(  

معاملࢫ

التحديدࢫ

)R2(  

F 

 المحسوȋة

مستوىࢫ

الدلالةࢫ

Sig  

ࢫB Tدرجةࢫالتأث؈فࢫ

 المحسوȋة

مستوىࢫ

  Sigالدلالةࢫ

القيمةࢫ

السوقيةࢫ

 للسɺم

0.963  0.928  25.79  0.037  Constant  - 26.93  0.001  

المتغ؈فࢫ

المستقلࢫ

ROA  

0.963 5.079  0.037  
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يتمتـــــعࢫبالقـــــدرةࢫالɢافيـــــةࢫلتفســـــ؈فࢫالتبـــــاينࢫࢭـــــʏࢫالقيمـــــةࢫ) ROA(يبــــ؈نࢫلنـــــاࢫاݍݨـــــدولࢫأعـــــلاهࢫأنࢫمتغ؈ـــــفࢫالعائـــــدࢫعڴـــــʄࢫכصــــولࢫ

وɸــذاࢫمعنــاهࢫأنࢫɸنــاكࢫعلاقــةࢫࢫR=(0.963(טرتبــاطࢫالســوقيةࢫللســɺمࢫبمجمــعࢫصــيدال،ࢫحيــثࢫأظɺــرتࢫالنتــائجࢫأنࢫقيمــةࢫمعامــلࢫ

والۘـܣࢫتـدلࢫعڴـʄࢫأنࢫمؤشـرࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫ) R2=0.928(ارتباطيةࢫطرديةࢫموجبةࢫࢫوقوʈةࢫب؈نࢫالمتغ؈فين،ࢫࢫوأنࢫقيمةࢫمعاملࢫالتحديدࢫ

= 0.037(الۘـــܣࢫبلغـــتࢫدلالْڈـــاࢫלحصـــائيةࢫࢫFمـــنࢫالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫللســـɺم،ࢫكمـــاࢫأظɺـــرتࢫالنتـــائجࢫأنࢫقيمـــةࢫ92.8כصـــولࢫيفســـرࢫ

sig (ࢫدالـــــةࢫإحصـــــائياࢫعنـــــدࢫمســـــتوىࢫالدلالـــــةࢫʏࢫقيمـــــةࢫࢫ0.05وۂـــــʄـــــالنظرࢫإڲـــــȋوBetaالۘـــــܣࢫبلغـــــتࢫࢫ)وقيمـــــةࢫ) 0.963tالۘـــــܣࢫبلغـــــتࢫࢫ

لاࢫتوجــــدࢫعلاقــــةࢫذاتࢫدلالــــةࢫإحصــــائيةࢫ: ،ࢫيتوجــــبࢫعلينــــاࢫرفــــضࢫالفرضــــيةࢫالراȊعــــةࢫالقائلــــة)0.037(ومســــتوىࢫالدلالــــةࢫ) 5.079(

والقيمــــةࢫالســــوقيةࢫلأســــɺمࢫالمجمــــع،ࢫوقبــــولࢫالفرضــــيةࢫ) ROA(כصــــولࢫبــــ؈نࢫمؤشــــرࢫالعائــــدࢫعڴــــʄࢫࢫ0.05عنــــدࢫمســــتوىࢫالمعنوʈــــةࢫ

) ROA(بــــ؈نࢫمؤشـــرࢫالعائــــدࢫعڴـــʄࢫכصــــولࢫࢫ0.05توجـــدࢫعلاقــــةࢫذاتࢫدلالـــةࢫإحصــــائيةࢫعنـــدࢫمســــتوىࢫالمعنوʈـــةࢫ:  البدليـــةࢫالقائلــــة

  .والقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫالمجمع

المؤشــــراتࢫالماليــــةࢫالمســــتخدمةࢫࢭــــʏࢫتقيــــيمࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫࢭـــــʏࢫلاࢫتوجــــدࢫعلاقــــةࢫذاتࢫدلالــــةࢫاحصــــائيةࢫبـــــ؈نࢫ: الفرضــــيةࡧالرئʋســــية.  4.5

  .0.05تفس؈فࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫعنࢫمستوىࢫالمعنوʈةࢫ

ــــــــــــــددࢫلإظɺـــــــــــــــارࢫأثـــــــــــــــرࢫالتغ؈ـــــــــــــــفاتࢫכرȌعـــــــــــــــةࢫ لاختبـــــــــــــــارࢫܵـــــــــــــــݰةࢫالفرضـــــــــــــــيةࢫالرئʋســـــــــــــــيةࢫتـــــــــــــــمࢫاجـــــــــــــــراءࢫاختبـــــــــــــــارࢫטنحـــــــــــــــدارࢫاݍݵطـــــــــــــــيࢫالمتعـ

)EVA /ROS/ROE/ROA( ࢫالقيمــةʄمࢫࢫكمتغ؈ـــفاتࢫمســتقلةࢫعڴـــɺالســـوقيةࢫللســ)SP (ــݳࢫنتـــائجࢫ كمتغ؈ــفࢫتـــاȊع،ࢫواݍݨــدولࢫالتـــاڲʏࢫيوܷ

  :טختبار
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  )EVA /ROS/ROE/ROA(نتائجࡧاختبارࡧتحليلࡧטنحدارࡧاݍݵطيࡧالȎسيطࡧب؈نࡧ: 14جدولࡧ

  سعرࡧالسɺمࡧالسوࡪʏࡧكمتغ؈فࡧتاȊعكمتغ؈فاتࡧمستقلةࡧو 

المتغ؈فࢫ

  التاȊعࢫ

معاملࢫ

טرتباطࢫ

)R(  

معاملࢫ

التحديدࢫ

)R2(  

F  

 المحسوȋة

مستوىࢫ

  Sigالدلالةࢫ

ࢫB Tدرجةࢫالتأث؈فࢫ

 المحسوȋةࢫ

مستوىࢫ

  Sigالدلالةࢫ

القيمةࢫ

السوقيةࢫ

 للسɺمࢫ

1.00  1.00  1.00  -  Constant  - 1  -  

ROE   - -  -  

EVA  0.115  -  -  

ROS  0.593 -  -  

ROA  0.963 -  -  
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،ࢫ0.05أقـلࢫمـنࢫمسـتوىࢫالدلالـةࢫ) sig=0(وأنࢫقيمـةࢫ) R=1.00(اݍݨدولࢫأعلاهࢫنلاحـظࢫأنࢫقيمـةࢫمعامـلࢫטرتبـاطࢫبلغـتࢫمنࢫ

والمتغ؈ـــفࢫالتـــاȊعࢫالســـعرࢫالســـوࢮʏࢫ) EVA /ROS/ROE/ROA(ممــاࢫʇعۚـــܣࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫارتبــاطࢫȖعدديـــةࢫقوʈـــةࢫبـــ؈نࢫالمؤشـــراتࢫالمســتقلةࢫ

بـــــ؈نࢫࢫ0.05وجـــــدࢫعلاقـــــةࢫذاتࢫدلالـــــةࢫإحصـــــائيةࢫعنـــــدࢫمســـــتوىࢫمعنوʈـــــةࢫ،ࢫوعليـــــھࢫتوجـــــبࢫرفـــــضࢫالفرضـــــيةࢫالقائلـــــةࢫلاࢫت(SP)للســـــɺمࢫ

  .مؤشراتࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫالتقليديةࢫواݍݰديثةࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫوتفس؈فࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫللسɺم

 :خاتمةࡧ.5

ولعــلࢫمــنࢫȖعت؄ــفࢫࢫالمؤسســاتࢫטقتصــاديةࢫعصــبࢫטقتصــادࢫوالمحــركࢫכسا؟ــۜܣࢫلɺــا،ࢫأɲشــأتࢫلتحقيــقࢫجملــةࢫمــنࢫכɸــدافࢫ

أɸـــمࢫأɸـــدافɺاࢫتحقيـــقࢫأقظـــۜܢࢫرȋحيـــةࢫممكنـــة،ࢫإذࢫȖعمـــلࢫࢭـــʏࢫبʋئـــةࢫتتم؈ـــقࢫبـــالتغ؈فࢫوالتعقـــدࢫכمـــرࢫالـــذيࢫأوجـــبࢫعلٕڈـــاࢫتقيـــيمࢫوضـــعيْڈاࢫ

الماليـــةࢫحفاظـــاࢫعڴـــʄࢫاســـتمرارɸاࢫونموɸـــا،ࢫولعلـــھࢫمـــنࢫأɸـــمࢫأســـاليبࢫتقيـــيمࢫالوضـــعيةࢫالماليـــةࢫنجـــدࢫالمؤشـــراتࢫالتقليديـــةࢫواݍݰديثـــة،ࢫ

عڴــــʄࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫلمؤسســــةࢫاقتصــــاديةࢫرائــــدةࢫࢭــــʏࢫانتــــاجࢫכدوʈــــةࢫألاࢫوɸــــوࢫمجمــــعࢫصــــيدال،ࢫوذلــــكࢫوعليــــھࢫحاولــــتࢫدراســــȘناࢫالوقــــوفࢫ

باســـتخدامࢫالمؤشـــراتࢫالماليـــةࢫوالتقليديــــة،ࢫواســـتخدامࢫتحليـــلࢫטنحــــدارࢫاݍݵطـــيࢫالȎســـيطࢫلـــرȋطࢫونمذجــــةࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫالمؤشــــراتࢫ

 :صياتࢫمٔڈاالماليةࢫوالقيمةࢫالسوقيةࢫللسɺمࢫࢫوتوصلناࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمنࢫالنتائجࢫوالتو 

  :النتائجࢫالتالية) 2017/2020(لقدࢫأظɺرتࢫنتائجࢫȖܨݵيصࢫالوضعيةࢫالماليةࢫلمجمعࢫصيدالࢫللف؅فةࢫ: نتائجࡧالدراسةࡧ1.5

 ࢫכصـــولࢫʄلمؤشـــرࢫالعائـــدࢫعڴـــ)ROA (ـــذاࢫمــــاࢫɸمࢫالمجمـــع،ࢫوɺࢫالقيمــــةࢫالســـوقيةࢫلأســـʏࢫتفســـ؈فࢫالتغ؈ـــفࢫاݍݰاصـــلࢫࢭـــʄتـــأث؈فࢫوقــــدرةࢫعڴـــ

  ).2019حلي׿ܣ،ࢫجميلةࢫلعآۜܣ،ࢫرشيدةࢫحفظۜܣ،ࢫنȎيلࢫ(يختلفࢫمعࢫدراسةࢫ

 ࢫحقوقࢫالملكيةࢫʄلمؤشرࢫالعائدࢫعڴ)ROE (ـذاࢫمـاࢫɸمࢫالمجمـع،ࢫوɺࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسʏࢫتفس؈فࢫالتغ؈فࢫاݍݰاصلࢫࢭʄتأث؈فࢫوقدرةࢫعڴ

  ). 2021شعشوعࢫأحمد،ࢫبوسالمࢫأبوȋكر،ࢫأودينةࢫعبدࢫاݍݵالق،ࢫ(يتفقࢫمعࢫدراسةࢫ

 ࢫالمبيعاتࢫʄستطيعࢫمؤشرࢫالعائدࢫعڴʇلاࢫ)ROS (تفس؈فࢫالʏمࢫالمجمع تغ؈فࢫاݍݰاصلࢫࢭɺالقيمةࢫالسوقيةࢫلأس.  

 ســتطيعࢫمؤشــرࢫالقيمــةࢫטقتصــاديةࢫالمضــافةࢫʇلاࢫ)EVA (مࢫالمجمــع،ࢫرغــمࢫأنࢫɺࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫلأســʏتفســ؈فࢫالتغ؈ــفࢫاݍݰاصــلࢫࢭــ

العديـــدࢫمــــنࢫالدراســــاتࢫتوصــــلتࢫإڲـــʄࢫأنࢫمؤشــــرࢫالقيمــــةࢫטقتصــــاديةࢫالمضـــافةࢫلــــھࢫقــــدرةࢫكب؈ــــفةࢫعڴـــʄࢫتفســــ؈فࢫالقيمــــةࢫالســــوقيةࢫ

شعشـــوعࢫأحمـــد،ࢫبوســـالمࢫ(ر،ࢫإلاࢫأنࢫنتـــائجࢫטنحـــدارࢫاݍݵطـــيࢫالȎســـيطࢫأثبȘـــتࢫعكـــسࢫذلـــك،ࢫوɸـــذاࢫمـــاࢫيتفـــقࢫمـــعࢫدراســـةࢫللســـع

رشيدةࢫحفظۜܣ،ࢫنȎيـلࢫحلي׿ـܣ،ࢫجميلـةࢫ(،ࢫودراسةࢫ)2021خ؈فيࢫعبدࢫالكرʈم،ࢫ(،ࢫودراسةࢫ)2021أبوȋكر،ࢫأودينةࢫعبدࢫاݍݵالق،ࢫ

  ).2019لعآۜܣ،ࢫ
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 ـةࢫبـ؈نࢫالمؤشــراتࢫاʈعدديـةࢫقوȖلمسـتقلةࢫوجـودࢫعلاقـةࢫارتبـاطࢫ)EVA /ROS/ROE/ROA (مࢫɺࢫللســʏعࢫالسـعرࢫالسـوࢮȊوالمتغ؈ـفࢫالتـا

(SP)ـــــذاࢫمـــــاࢫيتفـــــقࢫمـــــعࢫدراســـــةࢫɸـــــزࢫقتـــــال،ࢫ(،ࢫوʈࢫعبـــــدࢫالعز،ʏـــــدࢫصـــــالڍʈشعشـــــوعࢫأحمـــــد،ࢫبوســـــالمࢫ(،ࢫودراســـــةࢫ)2020محمـــــدࢫيز

 ،ࢫࢫ)2021أبوȋكر،ࢫأودينةࢫعبدࢫاݍݵالق،ࢫ

 ســـيطࢫنلاحــظࢫأنࢫمؤشــرࢫالقيمـــةࢫטقȎتصــاديةࢫالمضــافةࢫمــنࢫخــلالࢫنتـــائجࢫטنحــدارࢫاݍݵطــيࢫال)EVA (ࢫالمؤشـــراتࢫʄلاࢫيتفـــوقࢫعڴــ

  .الماليةࢫالتقليديةࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫالمجمع

 ࢫכصــــولࢫʄســـيطࢫنلاحــــظࢫأنـــھࢫلمؤشـــريࢫالعائــــدࢫعڴـــȎمـــنࢫخـــلالࢫنتــــائجࢫטنحـــدارࢫاݍݵطــــيࢫال)ROA (ࢫحقـــوقࢫالملكيــــةࢫʄوالعائـــدࢫعڴــــ

)ROE (ماࢫقدرةࢫأك؆فࢫعɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫمقارنةࢫبالمؤشراتࢫכخرى لɺࢫتفس؈فࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسʄڴ.  

 ࢫلمجمـــعࢫصـــيدالࢫإلاࢫأنࢫالدراســـةࢫʏࢫالـــرغمࢫمـــنࢫأنࢫمؤشـــرࢫالقيمـــةࢫטقتصـــاديةࢫالمضـــافةࢫقـــدمࢫنتـــائجࢫجيـــدةࢫعـــنࢫכداءࢫالمـــاڲʄعڴـــ

مكــنࢫטعتمــادࢫعليـــھࢫלحصــائيةࢫبيɴــتࢫوجــودࢫعلاقــةࢫضــعيفةࢫبʋنـــھࢫوȋــ؈نࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫلأســɺمࢫمجمـــعࢫصــيدال،ࢫلــذلكࢫلاࢫي

 .كمؤشرࢫمحددࢫللقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺم

 ـــذهࢫالمؤشـــراتࢫبمثابـــةࢫمعيـــارࢫيمكـــنࢫبواســـطتھࢫقيـــاسࢫɸعت؄ـــفࢫȖࢫمـــنࢫخـــلالࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالمؤشـــرات،ࢫإذࢫʏيـــتمࢫتقيـــيمࢫכداءࢫالمـــاڲ

بالاســ؅فاتيجيةࢫمـدىࢫكفـاءةࢫوفاعليـةࢫלدارةࢫالماليـةࢫللمؤسسـةࢫعڴـʄࢫتحقيـقࢫأɸـدافɺا،ࢫوعـادةࢫمـاࢫتɢـونࢫɸـذهࢫالمؤشـراتࢫمرتبطـةࢫ

  .الۘܣࢫتȘبعɺاࢫالمؤسسةࢫوكذاࢫالسياسةࢫالعامةࢫلɺا

  :توصياتࡧالدراسة 5.2

 ࢫللمؤسساتࢫטقتصاديةʏࢫسبلࢫقياسࢫوتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫالمجمعࢫضرورةࢫمواكبةࢫآخرࢫالمستجداتࢫࢭʄعڴ.  

 ࢫعائــدࢫʄࢫتوظيــفࢫכمـــوال،ࢫأوࢫتحقيــقࢫأعڴــʏــزࢫحصــتھࢫالســوقيةࢫللتوســـعࢫࢭــʈعزȖࢫʄࢫالمجمــعࢫالعمــلࢫعڴـــʄــونࢫكـــلاࢫعڴــɢࢫالملكيــةࢫلʄعڴـــ

 .المؤشرʈنࢫɸماࢫכك؆فࢫتأث؈فاࢫࢭʏࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافة

 سࢫʋا،ࢫوتضـــــم؈نࢫنتـــــائجࢫمؤشـــــرࢫالقيمـــــةࢫטقتصـــــاديةࢫالمضـــــافةࢫجنـــــبࢫالمقـــــايɸســـــي؈فࢫالۘـــــܣࢫيصـــــدرȘرࢫالʈرࢫتقـــــارʈࢫالمجمـــــعࢫتطـــــوʄعڴـــــ

 .التقليدية

 ࢫالمؤشــراتࢫالماليــةࢫاݍʄــدࢫمــنࢫالدراســاتࢫوالبحــوثࢫعڴــʈــانࢫإجــراءࢫالمزɢيلࢫالمثــالࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫالمضــافةࢫبالإمȎࢫســʄݰديثــةࢫعڴــ

 .لتحقيقࢫكفاءةࢫمجمعࢫصيدالࢫوȖعظيمࢫقيمتھࢫالسوقية

 ةࢫلأخذࢫفكرةࢫشاملةࢫعنࢫسبلࢫتقييمࢫأداءهʈاكࢫباݍݨامعاتࢫاݍݨزائرɢࢫالمجمعࢫטحتʄعڴ . 

 ࢫكيفيةࢫاستخدامࢫالمؤشراتࢫاݍݰديثةࢫلݏݳʄبࢫכفرادࢫبالمجمعࢫعڴʈࢫتدرʄرࢫعڴɺضرورةࢫالس. 

 ɢماࢫالبعضضرورةࢫالتɺڈماࢫمكملانࢫلبعض  .املࢫب؈نࢫالمؤشراتࢫالتقليديةࢫواݍݰديثةࢫلتقييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫلɢوٰ

 ـــدافࢫالموضـــوعةࢫوالكشـــفࢫعـــنࢫɸلࢫدوريࢫومســـتمرࢫلضـــمانࢫتنفيـــذࢫכɢشـــȊࢫʏعمليـــةࢫتقيـــيمࢫכداءࢫالمـــاڲȊتمـــامࢫɸࢫالمجمـــعࢫטʄعڴـــ

 .טنحرافاتࢫوتحديدࢫأسبا٭ڈاࢫومعاݍݨْڈاࢫلضمانࢫعدمࢫتراكمɺا

 ميــــةࢫالقيمـــةࢫטقتصـــاديةࢫالمضــــافةࢫضـــرورةࢫعقـــدࢫɸســـي؈فࢫداخــــلࢫالمجمـــعࢫحـــولࢫأȘلفــــ؈نࢫبمراقبـــةࢫالɢورشــــاتࢫعمـــلࢫونـــدواتࢫللم

 .وقدرتھࢫعڴʄࢫخلقࢫالقيمةࢫوتوجيھࢫالمسȘثمرʈنࢫنحوࢫالمشارʉعࢫوטسȘثماراتࢫכك؆فࢫنجاحاࢫورȋحية
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