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ا ع مع ديثة وا التقليدية المالية المؤشرات تأث م ف محاولة إ الدراسة ذه صول دف ع العائد  بمؤشر

تفس ع المضافة قتصادية القيمة مؤشر إ بالإضافة الملكية حقوق ع العائد مؤشر وأيضا المبيعات، ع والعائد

ة للف صيدال لمجمع غلاق سعر ا ع مع م للأس السوقية أك)2020-2017(القيمة المؤشرات أي تحديد ثمة ومن ،

واعتم ا، برنامجتفس مخرجات ع ذلك والمتعدد حيث SPSSدنا سيط ال طي ا نحدار   .استخدمنا

صول ع العائد مؤشر ن ب موجبة طردية علاقة وجود النتائج رت الملكية) ROA(وأظ حقوق ع العائد ومؤشر

)ROE (الم قتصادية القيمة مؤشر ن ب علاقة وجود وعدم م، للأس السوقية ع(EVA)ضافةوالقيمة العائد ومؤشر

م)ROS(المبيعات للأس السوقية   .والقيمة

لمات الماليةالماليةالمؤشرات :المفتاحيةال المؤشرات ماالتقليدية، للس السوقية القيمة  .ديثة،

يف     JEL :G32،G24،.L25 اتتص

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

ن ثمر والمس قتصادية المؤسسات شاط كب دور من ا ل لما مة الم قتصادية المرافق من المالية سواق عت

اب اوأ يع و وسندات م أس إصدار ق طر عن م ثمارا اس ل تمو المؤسسات اب لأ يمكن ا خلال من إذ ، المصا

مالية عوائد وتحقيق م أموال ثمار لاس ة خ ذه ل إ ؤون ي م ف ن ثمر المس عن إما المالية،   .سواق

الب إ ن المالي ن المحلل ومختلف ن الباحث توجھ ذلك ضوء سعروع تفس ا عل عتماد يمكن س مقاي عن حث

حقوق ع العائد معدل ا م المالية سب وال الما التوازن مؤشرات نجد س المقاي ذه ضمن ومن ، السو م الس

صول) ROE(الملكية ع العائد المبيعات) ROA(ومعدل ع العائد معدل واسع،) ROS(وأيضا نطاق ع استخدمت ال

طرق أو أخرى طرق إ بحاجة ة خ ذه أصبحت قتصادية المؤسسات شاط تطور مع لكن الزمن، من ة معت ة لف

عتمد قياس ونظم أساليب عن البحث إ ن المالي ن المحلل ومختلف ن الباحث دفع الذي مر التقليدية، للمؤشرات متممة

تفس ع وقادرة ن م للمسا القيمة خلق قتصاديةع القيمة مؤشر نجد ا أحد من لعلھ م، للأس السوقية القيمة

سنة) EVA(المضافة برز ن،1989الذي اديمي و ن الباحث أوساط واسعا رواجا لاقت ال س المقاي من عد و واعت،

للأ  السوقية القيمة تفس عليھ عتماد يمكن ومؤشر داء لتقييم شامل م،كمعيار الماليةس س المقاي من عد إذ

رأس لفة ت طرح عد للمؤسسة المتبقي ح الر قياس ع عمل و للمؤسسة قيقي ا قتصادي ح الر تحديد ع القادرة

قيقية ا للقيمة تقديرا تقدم ا اعتبار ع ا استخدام إ قتصادية المؤسسات مختلف سارعت وعليھ ثمر، المس المال

مما ا رشيدةل مالية قرارات اتخاذ من ا   . يمك

م لأس قيقية ا القيمة تفس ديثة ا أو التقليدية سواء المالية المؤشرات تلعبھ الذي الدور مية لأ ونظرا

مؤشر تفوق أكدوا فقد ما ل تطرقت ال الدراسات تحليل خلال ومن قتصادية، المضافةالمؤسسات قتصادية القيمة

)EVA (المؤشراتع أك ع للتعرف نا دراس جاءت لذا المؤسسات، م لأس السوقية القيمة تفس التقليدية المؤشرات

و و ألا زائر ا ببورصة مدرجة ة جزائر اقتصادية مؤسسة حالة دراسة خلال من للمؤسسات، السوقية للقيمة ا تفس

الر  قتصادية المؤسسات من عد الذي صيدال، رتقاءمجمع و وظا، م تطورا صناعتھ عرفت إذ ة، دو انتاج ائدة

واستمراره بقاءه ع فاظ ل وضرورة اتھ أولو من ة أولو و الما الية. بأدائھ ش طرح لنا يحق سبق مما من انطلاقا

 : التالية

الدراسة1.1 الية   :اش

الما داء تقييم المستخدمة المالية للمؤشرات صيدال؟ل مجمع م لأس السوقية القيمة تفس   .دور

التالية الفرعية سئلة سية الرئ الية ش تحت   :يندرج

 المضافة قتصادية القيمة مؤشر ن ب العلاقة طبيعة صيدال) EVA(ما مجمع م لأس السوقية   .والقيمة

 المبيعات ع العائد مؤشر ن ب العلاقة طبيعة صيدالوالقيمة)ROS(ما مجمع م لأس   .السوقية

 مؤشر ن ب العلاقة طبيعة الملكيةما حقوق ع صيدالو ) ROE(العائد مجمع م لأس السوقية   .القيمة

 مؤشر ن ب العلاقة طبيعة صولما ع صيدالو ) ROA(العائد مجمع م لأس السوقية   .القيمة

الدراسة2.1 ع:فرضيات الدراسة سيةترتكز رئ افرضیة الماليـة: مفاد المؤشـرات ن بـ احصـائية دلالة ذات علاقة توجد لا

ة المعنو مستوى عن صيدال مجمع م لأس السوقية القيمة تفس الما داء تقييم   .0.05المستخدمة
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الفرعية التالية: الفرضيات الفرعية الفرضيات سية الرئ الفرضية تحت   :يندرج

 دلالة ذات علاقة توجد المضـافةلا قتصـادية القيمـة مؤشر ن ب مجمـع) EVA(احصائية م لأسـ السـوقية القيمـة وتفسـ

ة المعنو مستوى عند   .0.05صيدال

 المبيعــــات ــــ ع العائــــد المؤشـــر ن بــــ احصــــائية دلالــــة ذات علاقــــة توجـــد مجمــــع )ROS(لا م لأســــ الســــوقية القيمــــة وتفســــ

ة المعنو مستوى عند  .0.05صيدال

 ن بــ احصــائية دلالــة ذات علاقــة توجــد الملكيــةلا حقــوق ــ ع العائــد مجمــع) ROE(مؤشــر م لأســ الســوقية القيمــة وتفســ

ة المعنو مستوى عند   .0.05صيدال

 ن ب احصائية دلالة ذات علاقة توجد صوللا ع العائد صـيدال) ROA(مؤشر مجمـع م لأسـ السـوقية القيمـة وتفسـ

مستوى ةعند   .0.05المعنو

الدراسة3.1 مية قتصادية: أ للمؤسسات الما داء تقييم كيفية ع بالتعرف ا تمام ا خلال من الدراسة مية أ بع ت

ا واستمرار ا ونمو المؤسسات ذه بقاء كب أك لذلك لما والتقليدية ديثة ا الما التحليل أساليب استخدام خلال   .من

ال4.1 داف الدراسة: دراسةأ ذه ا دف م أ من داف من مجموعة تحقيق   :إ

 الما داء تقييم المستخدمة ديثة وا التقليدية للمؤشرات ي المفا طار ع   .التعرف

 مجمع م لأس السوقية القيمة تفس الما داء تقييم المستخدمة للمؤشرات ية التفس القوة ع التعرف

 . صيدال

 الما داء لتقييم التقليدية المؤشرات محدودية ع   .الوقوف

الدراسة5.1 ية التطرق: من خلال من النظري انب ا الوصفي المن اتباع تم المطروحة الية ش ع للإجابة

من التحلي المن استخدمنا التطبيقي انب ا أما البحث، بموضوع المرتبطة يم المحتوىللمفا وتحليل استخدام خلال

من الممتدة ة للف صيدال لمجمع المالية ر للتقار ي غاية2017المعلوما الفرضيات2020إ ة اختبار أجل ومن ،

برنامج سون SPSSاستخدمنا ب رتباط ومعامل والمتعدد سيط ال طي ا نحدار من ل ع اعتمدنا  .حيث

الدراسة6.1 ل الفرضيات: ي ة واختبار المطروحة الية ش ع إذ للإجابة ن، محور إ الدراسة تقسيم تم س

المؤشرات استخدام كيفية لدراسة خصصناه ي الثا المحور أما للدراسة، النظري طار لتقديم ول المحور سنخصص

العلا ودراسة صيدال لمجمع الما داء تقييم ديثة وا السوالتقليدية والسعر المالية المؤشرات ن ب رتباطية قة

م   .للس

السابقة7.1  : الدراسات

 حليمي،: (دراسة يل ن جميلة، بلع ، حف بـ،)2019 رشيد القيمة: " المعنونة ع الما داء مؤشرات تأث

للف عمان بورصة المدرجة الصناعية المؤسسات من لعينة دراسة م للس شور،2016-2014(ةالسوقية م مقال

المجلد والتنمية، اتيجية س العدد09مجلة ،03.  

م الس حية ور المضافة قتصادية القيمة متمثلة الما داء مؤشرات تأث قياس محاولة إ الدراسة ذه دف

سعر  ا ع مع م للأس السوقية القيمة ع صول ع والعائد بورصةالواحد المدرجة الصناعية للمؤسسات غلاق

م الس حية ور المضافة قتصادية القيمة مؤشر ن ب احصائية دلالة ذات علاقة وجود عدم إ الدراسة وتوصلت عمان،

م للأس السوقية القيمة ع صول ع والعائد   .الواحد
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 قتال: (دراسة ز العز عبد ، صال د يز بـ،)2020،محمد السوقية:" المعنونة القيمة ع الما داء مؤشرات تأث

ة الف خلال للتأمينات س أليا م ،،)2018-2012(لس البوا أم امعة سانية العلوم مجلة شور م مقال

العدد07المجلد ،02.  

القيم ع الما داء مؤشرات تأث مدى ع التعرف إ الدراسة ذه الدراسةدف وتوصلت م، للأس السوقية ة

حيث أليناس، م لس السوقية والقيمة المضافة قتصادية القيمة مؤشر ن ب احصائية دلالة ذات ايجابية علاقة وجود إ

دلالة ذات علاقة وجود إ توصلت كما م، الس سعر ع ي إيجا تأث لھ ون ي المضافة قتصادية القيمة ادة الز أن

يناحصا ع ئية العائد ومعدل الملكية، حقوق ع العائد ومعدل ثمار س ع العائد معدل المتمثلة المستقلة ات المتغ

القيمة ات التغ تفس ع قادرة غ ا أ المؤشرات ذه ت أثب حيث للتأمينات، أليناس م لس السوقية والقيمة م الس

للتأمينات أليناس م لس  .السوفية

 خري : (دراسة م الكر بـ)2021،عبد المعنونة القيمة: " ، تحديد المضافة قتصادية القيمة مؤشر مة مسا مدى

صيدال مجمع حالة دراسة البورصة المسعرة قتصادية للمؤسسات إدارة"السوقية مجلة شور م مقال ،

المجلد قتصادية، والدراسات العدد07عمال ،01.  

السوقيةدف القيمة تحديد المضافة قتصادية القيمة مؤشر مة مسا مدى عن البحث إ الدراسة ذه

السوقية والقيمة المضافة قتصادية القيمة مؤشر ن ب جدا ضعيفة علاقة وجود إ الدراسة وتوصلت صيدال، لمجمع

السوقية القيمة كمحدد عليھ عتماد يمكن ولا صيدال،   .لمجمع

 الق،(: سةدرا ا عبد أودينة بوسالم، كر أبو أحمد، بـ)2021 شعشوع المعنونة للتحليل: " ، ديثة ا ساليب دور

القيمة مؤشر ن ب مقارنة تحليلية دراسة للمؤسسة السوقية القيمة من والرفع الما داء تقييم الما

التقليدية المالية والمؤشرات المضافة المجلدمقال،"قتصادية قتصادي، امل الت مجلة شور العدد03م ،01.  

السوقية القيمة ورفع الما داء تقييم ديثة وا التقليدية ساليب دور توضيح إ الدراسة ذه دف

المضافة قتصادية القيمة مؤشر ين إحصائية دلالة ذات علاقة وجود عدم إ الدراسة وتوصلت والقيمةللمؤسسة،

التقليدية المؤشرات ن ب علاقة ووجود م، للس ن) ROI،ROE(السوقية ب علاقة وجود إ توصلت كما السوقية، والقيمة

التقليدية والمؤشرات المضافة قتصادية القيمة السوقية) ROI،ROE(مؤشر القيمة   .تفس

للدراسة .2 النظري   طار

داء1.2 تقييم عملية وم   :المامف

الما1.1.2 داء تقييم عملية ف   : عر

داء لمصط وم مف أولا نقدم الما داء تقييم عملية ف لتعر التطرق   .قبل

عبـارة من الضبط و ية اللاتي اللغة من ينحدر داء لمة أصل مـا،" Performare"إن ء ـ ل ل الشـ إعطـاء ـ ع ـ وال

اللغة ومن ، ك بأسلوب مصطوذلك يتمثل ية ومحمد،( ".Performane "نجل سمية، صفحة2020فراج، ،21(  

ــا أ ــ ع المــا داء تقيــيم عمليــة ــف عر ــ: " يمكــن بتعب أو المؤسســة، مــوارد مختلــف إدارة ــ ع قيمــة ذو حكمــا تقــديم

محـد معـاي ضوء المؤسسة نتائج قياس الما داء تقييم يتمثل مسـبقاآخر و ( ".دة بوسـالم، ،2021أودينـة،شعشـوع،

  )253صفحة
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ــا أ ــ ع عــرف ــ: " كمـا الفع داء مقارنــة ــ العمليــة ــذه ر جــو أن إذ الرقابيــة العمليـة صــعيد ــ ع أساســية خطــوة

الم ــون ت مــا وغالبــا اللازمــة يحية ــ الت طــوات ا اتخــاذ ثــم ومــن نحرافــات عــن للوقــوف مســبقا محــددة نبمؤشـرات بــ قارنــة

محددة زمنية مدة اية دف مس و وما محقق و صفحة2017/2018نون،( ".ما ،27(  

خـلال لـھ المخطـط داء مـع المنجـر داء مقارنـة إجـراء ـ الما داء تقييم عملية أن تج ست السابقة فات التعر من

ن م أ ع للوقوف سنة، ون ت ما عادة معينة زمنية ة اللازمف الوقت ا يح لت المؤسسة تواجھ ال   .حرافات

الما. 2.1.2 داء تقييم عملية   : فوائد

ا م نذكر الما داء تقييم عملية عن تنجر ال الفوائد من جملة ،(: ناك يا ا و خلف صفحة2015ع ،47(  

 والضبط المراقبة عملية ا عل تب ال ائز الر م أ من   .و

 المناسبة لول ا ووضع المشكلات يص خلال من المؤسسة والضعف القوة مواطن  .تحديد

 امة ال القرارات لاتخاذ اللازمة بالمعلومات دارة تزود الما داء   .مخرجات

الما. 2.2 داء تقييم    :أساليب

ذه وتتفاوت الما داء تقييم مجال ستخدم عديدة أدوات درجـةناك ـ تفاوتا عكس ذا و ا بي فيما دوات

ة المطلو ـ. التحليل ع العائـد ومعـدل المبيعـات ـ ع العائـد بمعدل ا ع مع التقليدية المؤشرات بذكر نا دراس سنكتفي لذا

القيمـــة مؤشـــر ـــ ع اعتمـــدنا فقـــد ديثـــة ا المؤشـــرات عـــن أمـــا الملكيـــة، حقـــوق ـــ ع العائـــد معـــدل وأيضـــا قتصـــاديةصـــول

الما داء ع للوقوف حديث كمؤشر  .المضافة

التقليدية.1.2.2 المؤشرات باستخدام قتصادية للمؤسسات الما داء   : تقييم

الما داء تقييم المستخدمة التقليدية المؤشرات عض إ ي ما خلال من تطرق   :س

  ثمرة المس موال ع العائد ي:معدل ما وفق حسابھ   : يتم

 

تـنخفض لا أن جـب و إيجابيـا، مؤشـرا ذلـك اـن سـبة ال ـذه ارتفعـت لمـا و ثمرة المسـ مـوال حية ر سبة ال ذه ر تظ

ا بإيــداع مـوال ثمار اسـ فضــل مـن عندئـذ ــون و سـلبيا، مؤشـرا ــ عت ذلـك لأن أقـل أو الســوق ـ الفائـدة ســعر مسـتوى ـ إ

مـ أفضـل الفائـدة ع صول وا المال ضـرورةبيوت ـ النتـائج ـ الدقـة أجـل ومـن ة ثمار سـ العمليـات مخـاطر تحمـل ن

ايـــة ـــ ثمرة المســـ مـــوال ـــ ع تختلـــف الماليـــة ة ـــ الف بدايـــة ـــ ثمرة المســـ مـــوال لأن ثمر المســـ المـــال رأس متوســـط اســـتخدام

ـــ إ الماليـــة ة ـــ الف بدايـــة مـــن شـــاط ال يجـــة ن ـــ ـــاح ر و الماليـــة ة ـــ ـــاالف تصـــبح. اي ثمر المســـ المـــال رأس متوســـط اســـتخدام و

ي كما سبة نور،(: ال و إسماعيل، الصفحات2012محمد، ،62-63( 

 

 الملكيـة حقـوق ع العائد ح: (ROE)معدل الـر صـا بقيمـة وتقـاس المـلاك أمـوال ـ ع العائـد معـدل سـبة ال ـذه ـ تو

الملكية حقوق ع بة الضر صفحة2007أندرواس،( .عد ،110(   

 

ثمرة المس موال ع العائد الضرائب(= معدل عد اح ر ثمر) /100* صا المس المال  رأس

المال رأس المدة= (متوسط أول ثمر المس المال المدة+ رأس آخر ثمر المس المال 2) /رأس  

الملكية حقوق ع العائد الضرائب= معدل عد ح الر الملكية/ صا  أموال



للمؤسسات السوقية القيمة تفس المالية المؤشرات مة مسا البورصةقتصادية مدى  المدرجة
 

قتصاديمجلة«   1272 ل المجلدالم جامعة»1284-1267ص،2023جوان،01 :العدد،06 :، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

نفــــس ـــ المؤسســــات ســـب أو الســــابقة الســـنوات ســــب مـــع ـــا مقارن خــــلال مـــن إلا ســــبة ال ـــذه ــــ ع كـــم ا يمكننـــا لا

إليھ ت ت الذي   القطاع

 المبيعـــات ـــ إ شـــغي ال ح الـــر صـــا الوحـــدة: (ROS) ســـبة ـــا حقق ـــ ال المبيعـــات مة مســـا مـــدى ســـبة ال ـــذه س تقـــ

التجاري (قتصادية ا شاط خلال اح) من ر إجما  .تحقيق

ــذه أن القــول يمكــن فإنــھ المباعــة البضــاعة لفــة و المبيعــات ــل ن بــ العلاقــة خــلال مــن ســتخرج ح الــر مجمــل أن مــا و

تقي ما م مؤشرا عطي أن يمكن سبة لفـةال ـ التقليـل خـلال مـن وذلـك مـوارده اسـتخدام ـ الشـركة إدارة كفاءة مدى يم

غطيــة ــ م ســا أن يمكــن مناســبة بأســعار ــا منتجا بيــع ــ الشــركة قــدرة مــدى عــن فضــلا ذلــك، أمكــن لما المباعــة البضــاعة

ع الناتج اح ر إجما من يمكن ما أك تحقيق إ وتؤدي المباعة البضاعة التجاري لفة ا شاط ل ا ممارس   .ن

التالية الصيغة وفق المبيعات إ ح الر مجمل سبة ساب اح مكن ،(: و يح و بيطي صفحة2002ا ،109،110(  

 

  صــــول ـــ ع العائــــد مــــوال: (ROA)معـــدل ـــ ع العائــــد تحقيـــق ــــ صـــول اســــتخدام كفـــاءة مــــدى المعـــدل ــــذا ـــ يو

ـذه انـت أ سـواء ـا ف ثمرة المسـ مـوال اجمـا ـ إ الفائدة قبل يجة ن بقيمة ذلك ا، مصدر ان ما م للمؤسسة المتاحة

عــدي يتطلـــب ســبة ال ـــذه اســتخراج مؤقـــت أو دائــم ل شـــ مملوكــة أو ضـــة مق ـــأمــوال ال الفوائــد بمقـــدار ح الــر صـــا ل

قيمـــة مـــن بـــدلا صـــول متوســـط ســـتخدم ـــا دق ـــادة لز ليـــة، التمو شـــطة أثـــر بعاد لاســـ مـــوال ـــ ع المؤسســـة ا تـــدفع

مكـن و الماليـة، الـدورة خـلال ح الـر تحقيـق ـ مت سـا ال صول عن ع لا قد خ ذا أن إلا المدة اية صول

مـــوالاعت مصـــادر تحديـــد قـــرارات اتخـــاذ لغـــرض ثمار ســـ ـــ ع والعائـــد اض ـــ ق لفـــة ت ن بـــ للمقارنـــة المؤشـــر ـــذه مـــاد

التاليـة للأسـباب عليـھ عتمـاد ـتم و شغيلية، ال القرارات كفاءة عكس ا أ كما ،(: للمؤسسة، العـال صـفحة2013عبـد

15(  

داف - وأ المؤسسة داف أ لتوافق تؤدي أداة   .فرادو

ديدة - ا ثمارات س وكذلك بالمؤسسة، الموجودة صول مردودية تخص معلومات   .يقدم

المنافسـة - والمؤسسـات المؤسســة ن ـ و المؤسسـة داخـل ـا بي فيمــا المسـؤولية مراكـز ن بـ بالمقارنـة فــرصسـمح ن ـ أو ـا ل

أخـــرى  ة ثمار جديـــدة اســـ قـــة طر ـــروز و قتصـــادية للمردوديـــة حســـابھ لعـــدم ة ـــ كث انتقـــادات المؤشـــر ـــذا ـــة وواج

و  المـال، رأس لفـة ت عتبـار ن عـ يأخـذ ولـم المتبقـي، ح الـر مؤشـر ـ ع الصــيغةعتمـد ـ سـبة ال ـذه عـن ـ التعب ـتم

   :الموالية

 

الما.2.2.2 داء ديثةتقييم ا المؤشرات باستخدام قتصادية   : للمؤسسات

للأســـاليب ـــت وج ـــ ال نتقـــادات يجـــة ن بـــرزت ـــ ال ديثـــة ا المؤشـــرات مـــن المضـــافة قتصـــادية القيمـــة مؤشـــر ـــ عت

لـذا المؤسسـة، أداء حول وا عب وإعطاء القيمة قياس جانب استخداما ك المؤشرات من عد و سـنحاولالتقليدية،

حسابھ وطرق منھ دف لل التطرق ي ما خلال   .من

 المضـــافة قتصـــادية القيمـــة مؤشـــر اتيجية ســـنة): EVA(اســـ مارشـــال ـــد ألفر ـــو المؤسســـة قيمـــة ـــوم لمف تطـــرق مـــن أول

قـال1896 المــال: " حيـث رأس لفـة ت ـو حــك ر مـن يقلــل الـذي الوحيـد ح لشــركة"الــر المـا المـدير أشــار كـذلك ،General 

المبيعات إ ح الر مجمل ح= (سبة الر المبيعات) /100*مجمل  صا

ثمار س ع العائد المالية= سبة للسنة الصافية يجة صول / الن  إجما



مروة ي و نوح    م   لبوز
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم جامعة»1284-1267ص،2023جوان،01 :العدد،06 :، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   1273 .الوادي،
 

Motorsيجـــب1924ســنة وإنمـــا عاليــة ـــاح أر تحقيـــق بالضــرورة س لـــ ســي ال مـــن ـــدف ال إن قــال حيـــث ـــوم المف ــذا ـــ إ

مارشــال ــد ألفر دروكــر ووافـق ثمر، المســ المــال رأس لفــة ت ـالأخص و قتصــادية ــاليف الت ــل غطيـة يضــمن ــح ر تحقيـق

سنة سنة1954الرأي   (Arnold & Davies, 2000,p36-37) .1973وكذلك

شارة س مكتب ونموذجاJoe stern & G.ennett Stewartعت المضافة قتصادية للقيمة فا عر قدم من أول

سنة المؤسسة داء قياس مجال ا أدخل من وأول ا المؤشر1991سا ذا ل ار ش و ج و ال عملية خلال من

ح الر ذلك ا أ ع ا عرفا الضرائبو عد شغي ال ح الر صا ن ب الفرق عن الناتج رأس(Nopat)قتصادي لفة وت

المال رأس لفة لت المر المتوسط ق طر عن تحسب ال ثمر المس الفرق.  (wacc)المال و أخرى قة بطر ا حسا مكن و

ثمر المس المال رأس ع العائد ن ا(ROIC)ب رأس لفة لت المر أقرب(wacc)لمالوالمتوسط و المال رأس ا مضرو

إ سنة من م س ام المؤسسة ا تخلق ال قتصادية القيمة عكس الذي داءالما قياس مؤشرات ن ب من مؤشر

ح الر وم مف تطابق حول قتصاديون تفق و ، المحاس ح الر قياس ع عتمد ال التقليدية المؤشرات غرار ع أخرى

فالأولقتصا المال رأس لفة ت و المحاس ح والر قتصادي ح الر ن ب الفرق لأن المضافة قتصادية والقيمة دي

من ل يرى سبان، ا ا من S & BSيأخذ يرفع لا للمؤسسة قتصادي الواقع عكس دقتھ انت ما م القياس أن

الق نقاط عكس وإنما سي ال عملية وفعالية نحرافاتكفاءة و خطاء استدراك إ المس يقود الذي مر والضعف، وة

دفع ما ذا و المستقبل ا وتفاد ا ف مرغوب وفقS & BSغ القرارات اتخاذ ع المس ساعد اتيجية اس وضع إ

المضافة قتصادية القيمة اسم(EVA)مؤشر عليھ وأطلق ل ك للمؤسسة ي سي زرقون(. Four Msونظام و الفاروق عمر

صفحة2014 ،35(  

عة ر ات المضافةFour Msالمحر قتصادية القيمة مؤشر تب ع المدير ساعد أساسية مبادئ عن عبارة و

و م س ام القيمة وخلق للمؤسسة يد ا سي ال من يمكنھ  : كنظام

 حساب:القياس قياس خطوة أول بجبو(EVA)و بحيث المؤشر مخرجات ة لضمان ة وضرور أساسية عت

إ ية المحاس اللغة من ة التجار المعاملات وترجمة ا عل المتعارف الدولية ية المحاس المعاي وفق المالية القوائم إعداد

بح المتعلقة التعديلات إجراء لك عد للمؤسسة قتصادية الواقع غليب أي قتصادية رة(Nopat)ساباللغة كش

ر والتطو البحث ف ومصار   .المحل

 سي ومراقبة:ال الموارد وتقسيم ام الم ع وتوز تنظيم، تخطيط، من المؤسسة داخل القرار اتخاذ وعملية دارة أي

المسطرة داف لبلوغ يجب ما ل ل والقيام العمل ورة   .س

 م:التحف بدور م وتذك ن المدير يع مأي س ام قيمة خلق والمتمثلة م إل المسندة مة والم المؤسسة

م فعالي ادة لز عد فيما م افئ   .وم

 المؤسسة ا: ثقافة لأ القيمة خلق كيفية ع م وتدر ن والمدير والعمال ن للمستخدم القيمة خلق وم مف توضيح و و

ا ذا ل المؤسسة تب قبل ار بت و بداع ماتتطلب المؤسسة أفراد قبل من يعابھ واس مھ ف يتم ي ل ذا لنظام،

المضافة قتصادية القيمة نظام تب عملية ا نجاح   .يضمن

 المضافة قتصادية القيمة مؤشر قياس ن: طرق قت طر وفق قياسھ ،( :يتم خم و صفحة2021مزعاش ،214( 

 و قة الضرائب: الطر عد شغي ال ح الر صا ن ب الفرق ع عتماد يتم ا المال(NOPAT)ف رأس لفة وت

(WACC)ثمر المس المال رأس ة   :(CI)مضرو

EVA =NOPAT – (WACC* CI)  

 الثانية قة ثمر:الطر المس المال رأس ع العائد ن ب الفرق تحديد يتم ا خلال المال(ROCI)من رأس لفة ت ومعدل

(CMPC)ثمر المس المال رأس ا   :(CI)مضرو

EVA =(ROCI – CMPC)* CI  



للمؤسسات السوقية القيمة تفس المالية المؤشرات مة مسا البورصةقتصادية مدى  المدرجة
 

قتصاديمجلة«   1274 ل المجلدالم جامعة»1284-1267ص،2023جوان،01 :العدد،06 :، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

تقيــــيم ـــا خلال مـــن يمكـــن المضـــافة قتصــــادي القيمـــة بمؤشـــر اصـــة ا المعادلـــة خــــلال مـــن ـــا عل المتحصـــل النتـــائج إن

حالات ثلاث وفق الما و ( :داء الصفحات2017معاليم،بوحفص ،402-403(  

المــال - رأس ــ ع العائــد وأن قيمــة، تخلــق ــا ل المخطــط اتيجية ســ أن ــ ع ذلــك دل موجبــة قتصــادية القيمــة انــت إذا

ن م للمسا ثروة خلق من زاد مما جيدا أداء حققت المؤسسة ون ت ذلك و المال رأس لفة ت من أع ثمر   .المس

الم - رأس ع العائد أن ع ذا سالبة انت إذا نأما م للمسا القيمة تدم ع مما المال رأس لفة ت من أقل   .ال

القيمـة - نفـس عنـد بقيـت المؤسسـة أن أي المـال، رأس لفـة ت مـع تمامـا ة سـاو م المؤسسـة ـاح أر أن ع صفر انت إذا أما

الم أن حيث ض، المق أو الممتلك المال رأس لفة ت لتغطية مقبول عت ذا و ثمار، س بداية بتغطيـةعند قـاموا ن م سا

م ثمارا  .اس

 المضافة قتصادية القيمة مؤشر ي:إيجابيات فيما ،( :تتمثل سمية فة2013بوحفص ،33( 

ثمر - المس المال رأس لإجما قيقية ا قتصادية العوائد س   .تق

ض - المق أو المملوك سواء المال رأس لفة بت حة صر بصورة ف   .ع

وثيـــق - ل شـــ العائـــدتـــرتبط ـــادة ز ـــ إ يـــؤدي الـــذي داء ـــ إ المؤسســـة إدارة نظـــرة وتوجيـــھ م، ســـ حملـــة وة ـــ و بالقيمـــة

م س   .ملة

المؤسسة - ملاك م كأ التصرف ع م يع و ين المس تحف خلال من الة الو ل مشا تخفيض ع   .عمل

اتيجية - اس ستخدم ال ث (EVA)المؤسسات المس من عدد نتحظى الداخلي ن ثمر المس من أك ن ارجي ا ن   .مر

ـ - ع المعتمــدة ة ثمار ســ السياســات المعتمــدة (EVA)نجـاح ة ثمار ســ بالسياســات مقارنــة عاديـة ــ غ عوائــد تحقيــق ـ

ا عل المتعارف ية المحاس المؤشرات   .ع

 المضـــــافة قتصـــــادية القيمـــــة لمؤشـــــر ـــــة الموج الم:نتقـــــادات مـــــن قتصـــــاديةبـــــالرغم القيمـــــة مؤشـــــر ا تقـــــدم ـــــ ال زايـــــا

ا م نتقادات من العديد ت واج ا أ إلا ،( :المضافة ي صفحة2021خ ،311(  

بمؤشــــرات - ا تـــدعيم يجـــب فإنــــھ التـــا و ، القصـــ جــــل ـــ فقـــط حيــــة الر س تقـــ المضـــافة قتصــــادية القيمـــة مؤشـــر إن

مرو  درجــــة ــــودة، ا مســــتوى س تقــــ إضــــافية ســــرعةأخــــرى يع، والتصــــ شــــغيل ال عمليــــات كفــــاءة نتاجيــــة، العمليــــات نــــة

العملاء لرغبات   .ستجابة

حالــــــة - ــــــ الرأســــــمالية بالموازنــــــة المتعلقــــــة القــــــرارات لاتخــــــاذ مناســــــبة أداة عــــــد لا المضــــــافة قتصــــــادية القيمــــــة مؤشــــــر إن

مكملة أخرى بأساليب ن تق أن لابد لذلك وحيد، كمقياس ا   . استخدام

الــــدخلي - صــــا ــــ ع ة الضــــرور ات ســــو ال مــــن ــــ كب عــــدد إجــــراء المضــــافة قتصــــادية القيمــــة مؤشــــر ــــ إ الوصــــول تطلــــب

م ـ لت ـا تكييف يـتم قـد أو المتباينـة صـية ال للتقـديرات تخضع قد ات سو ال ذه عض وأن العمليات، من المحاس

ضعف و ا مصداقي من سيقلل ذلك أن شك ولا معينة داف أ امع   .فاعلي

للدراسة .3 التطبيقي   : طار

باســـتخدام صـــيدال لمجمـــع المـــا داء تقيـــيم المحـــور ـــذا خـــلال مـــن ســـنحاول للدراســـة، النظـــري انـــب ل التطـــرق عـــد

ديثة وا التقليدية   .المؤشرات

  

  



مروة ي و نوح    م   لبوز
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم جامعة»1284-1267ص،2023جوان،01 :العدد،06 :، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   1275 .الوادي،
 

صيدال1.3 لمجمع الما داء   : تقييم

المــــا داء تقيـــــيم المحــــور ــــذا خـــــلال مــــن التقليديـــــةســــنحاول الماليــــة المؤشــــرات اســـــتخدام خــــلال مــــن صـــــيدال لمجمــــع

ديثة   .وا

التقليدية1.1.3 المؤشرات باستخدام صيدال لمجمع الما داء   : تقييم

 حية الر للمجمع :سب حية الر سب مختلف حساب تم س التا دول ا خلال   .من

ة: 01جدول للف صيدال لمجمع حية الر )2020-2017(سب   
 البيان 2017 2018 2019 2020

للسنة 1376295647 1174214390 7935114004 189936341 صافية يجة  ن

اصة 27931531057 19796410396 21776278416 22234554786 ا موال  رؤوس

الملكية 0,049273906 0,05931451 0,364392568 0,008542395 حقوق ع  )ROE(العائد

العملياتية 1494140571 1250246169- 1108392229- 569871738 يجة  الن

 المبيعات 9610663720 9627669617 8680696449 9124250542

المبيعات 0,155466949 0,12985969- 0,12768471- 0,062456827 ع  )ROS(العائد

بة 1376295647 1174214390 7935114004 189936341 الضر عد ستغلال يجة  ن

ثمر 30517620004 27696428900 23080959393 22602460093 المس المال  رأس

صول 0,045098394 0,042395877 0,343794808 0,008403348 ع  )ROA(العائد

صيدال:لمصدرا لمجمع سي ال ر تقار ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   من
ا عل المتحصل النتائج تحليل ي   :وفيما

صــول  - ــ ع ــ): ROA(العائــد ا م مســا ومــدى ــاح أر لتحقيــق ا أصــول اســتغلال ــ المؤسســة كفــاءة المؤشــر ــذا س يقــ

سنة قدرت حيث الدراسة، ة ف طيلة موجب عائد معدل المعدل حقق حيث نھ، و ل0.045بـ2017ت أن أي للوحدة،

لھ1 يولد ثمره س الصافي0.045دينار يجة الن من سنةدينار انخفضت ثم مجـددا0.042إ2018ة، اجـع لت للوحدة،

إ لتصل السنوات با سنة0.008خلال المجمع2020للوحدة اح أر تراجع  .سب

المبيعات - ع جيـدة): ROS(العائد انـت مبيعاتـھ مـن نقديـة توليـد ـ ع المجمـع قـدرة أن نلاحـظ أعـلاه دول ا خلال من

الســـنوات2017ســـنة عـــن أمـــا تراجـــع2019و2018 ، ب ســـ ـــا خلال ســـالب معـــدل المجمـــع حقـــق حيـــث جيـــدة، ـــ غ انـــت

سـنة خـلال أنـھ إلا شـغيلية، ال التـدفقات ممــا2020صـا مـا، نوعـا جيـد ل شـ مبيعاتـھ مـن نقديـة تولـد المجمـع اسـتطاع

المجمع ا نا ت ال ئتمانية السياسة كفاءة  .عكس

الملكيــــة - حقـــوق ـــ ع ــــ): ROE(العائـــد ة المصـــ اب ـــ أ أمــــوال ثمار اســـ مـــن المحقــــق المـــا العائـــد ســــبة ال ـــذه س تقـــ

ســـنة ففـــي الدراســـة، ة ـــ ف طيلـــة موجـــب الملكيــــة حقـــوق ـــ ع عائـــد معـــدل تحقيـــق تـــم حيـــث معــــدل2017المؤسســـة، قـــدر

بـــــ الملكيــــة حقــــوق ــــ ع ــــل0.049العائــــد أي ــــم1للوحــــدة، ل يولــــد ن م المســــا أمــــوال مــــن ثمر مســــ مــــن0.049دج دينــــار

سـنة ارتفعـت ثــم الصـافية، يجـة ــ2018الن الســنة،0.059إ ـذه خــلال أموالـھ اسـتغلال ــ المجمـع كفـاءة ــ ع يـدل ممـا

سنة انخفضت التوا0.008و0.36إ2020و2019ثم  .ع

 صــيدال لمجمــع المضــافة قتصــادية القيمــة الم: حســاب ــم أ مــن المضــافة قتصــادية القيمــة ــ المســتخدمةعت ؤشــرات

قتصـــادية القيمـــة ولإيجــاد ة، المصـــ ذات طـــراف ــل و المـــلاك ثـــروة عظــيم و القيمـــة خلـــق ــ ع المؤسســـة قـــدرة لقيــاس

المال رأس لفة اص ا المال رأس لفة وت جل ل طو المال رأس م تحديد من لابد صيدال لمجمع   .المضافة

جل - ل طو المال رأس إيجاد: تحديد جل يتم ل طو المال التاليةرأس العلاقة خلال من  :للمجمع



للمؤسسات السوقية القيمة تفس المالية المؤشرات مة مسا البورصةقتصادية مدى  المدرجة
 

قتصاديمجلة«   1276 ل المجلدالم جامعة»1284-1267ص،2023جوان،01 :العدد،06 :، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

صيدال: 02جدول لمجمع جل ل طو المال رأس  

  2020  2019  2018  2017 البيان

اصة ا موال   22234554786  21776278416  19796410396  27931531057  رؤوس

جل لة طو   12054977890  12464710757  12971323611  13318697612  ديون

جل ل طو المال   3428953267  3424098916  32767734007  4125022866  رأس

صيدال: المصدر لمجمع المالية ر التقار ع بالاعتماد ن الباحث إعداد من  

ســنة انخفــض إذ الدراســة، ة ــ ف خــلال تذبــذبا د شــ جــل ــل طو المــال رأس أن نجــد أعــلاه ـدـول ا بمعــدل2018مــن

ســنة2017ســنةعـن% 6.94 مجــددا تفـع ل اصــة، ا مــوال رؤوس ـم تراجــع ـ إ نخفــاض ب ســ عـود و 2020و2019،

التوا ع نمو سب اصة% 1.41،%0.89: ب ا موال رؤوس م الطفيف رتفاع ب   .س

اص - ا المال رأس لفة ت التا: kdحساب دول ا وفق ا حسا   :يتم

اص: 03جدول ا المال رأس لفة  kdت

  2020  2019  2018  2017  البيان

الواحد م للس اح ر من عات   40  40  40  40  التوز

م للس السو   552  580  635  660  السعر

اح ر نمو   %76.06-  %44.68  %58.26  %80.84  معدل

اص ا المال رأس لفة   kd  14.18%  5.38%  7.14%  8.11%ت

زائرمن: المصدر ا بورصة وموقع صيدال لمجمع المالية ر التقار ع بالاعتماد ن الباحث إعداد  

ــاص ا المــال رأس لفــة ت انخفــاض نجــد أعــلاه ــدول ا ـــاkdمــن ل ســبة ــ أع لت ــ حيــث الدراســة، ســنوات خــلال

سنة2017سنة لت سبة ى أد نما صيدال2020ب مجمع م لأس السو السعر انخفاض إ ذلك ب س عود   .و

ثمر المســ المــال رأس لفــة ت تحديــد تــم جــلkdعـدما لــة طو ماليــة الــديون لفــة ت تحديــد إذن خــلالk'd ســتطيع مــن

الفائ سعر   :دةحساب

صيدال: 04جدول لمجمع سمي الفائدة معدل   حساب

  2020  2019  2018  2017 البيان

المالية   12054977890  12464710757  12971323611  13318697612  الديون

المالية ف   154762522  343123098  254951764  164840374  المصار

س الفائدة   %2.14  %1.85  %1.97  %1.24  سعر

صيدال: المصدر لمجمع المالية ر التقار ع بالاعتماد ن الباحث إعداد من  

لفة ت تحديد إذن ستطيع س الفائدة سعر إذن حددنا التاعدما دول ا وفق للمجمع :الديون  
صيدال:05جدول  لمجمع الديون لفة ت  

  2020  2019  2018  2017  البيان

س الفائدة   %2.14  %1.85  %1.97  %1.24  سعر

للمجمع الديون لفة   K'd  1%  1.59%  1.49%  1.73%ت

رقم: المصدر دول ا ع بالاعتماد ن الباحث إعداد 4 من  

للمجمع - المال رأس ل ي لفة ت اص:حساب ا المال رأس لفة وت للمجمع جل ل طو المال رأس قيمة وجدنا عدما

للم المال رأس ل ي لفة ت تحديد ستطيع للمجمع الديون لفة ت التاوأيضا دول ا ھ يو ما ذا و   :جمع

  



مروة ي و نوح    م   لبوز
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم جامعة»1284-1267ص،2023جوان،01 :العدد،06 :، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   1277 .الوادي،
 

صيدال: 06جدول لمجمع المال رأس ل ي لفة ت   حساب

  2020  2019  2018  2017  البيان

Kwacc  9.92%  9.54%  5.08%  5.86%  

صيدال: المصدر لمجمع المالية ر التقار ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   من

المضافة - قتصادية القيمة   : EVAحساب

المضافة: 07جدول  قتصادية صيدالEVAالقيمة   لمجمع

  2020  2019  2018  2017  البيان

للسنة صافية يجة   189936341  7935114004  1174214390  1376295647  ن

جل ل طو المال   3428953267  3424098916  32767734  4125022866  رأس

wacc  9.92%  9.54%  5.08%  5.86%  

EVA  -272673.74  1349401.09 -133633.71  -189806.39  

 EVA  -  -5.98 -1.0990 0.4203تطور

صيدال:المصدر لمجمع المالية ر التقار ع بالاعتماد ن الباحث إعداد من  
إذ الدراســـة، ة ــ ف طيلــة متذبذبــة انــت صــيدال لمجمــع المضـــافة قتصــادية القيمــة معــدل أن نجــد أعــلاه ــدول ا مــن

ســــــنة ســــــنة% 5.98بـــــــ2018انخفضــــــت ثمر2017عــــــن المســــــ المــــــال رأس قيمــــــة ــــــ رتفــــــاع ــــــ إ نخفــــــاض ب ســــــ ـــــر فسـ و ،

ســنة نخفــاض لتواصــل ثمر، المســ المــال رأس ــاليف ت ســنة% 1.09بـــ2019وانخفــاض لانخفــاض2017عــن ذلــك عــود و ،

التــأث شـأنھ مـن ــذا و ثمر المسـ المـال رأس لفــة ت مـن أقـل عائــدا يحقـق المجمـع أن ــ ع ـذا و ثمر، المسـ المــال رأس ـ ع العائـد

ســــنة عــــن أمــــا م، ســــ حملــــة ــــ ع بـــــ2020ســـلبا ارتفعــــت و الســــابقة الســــنوات عــــن قلــــيلا ت تحســـ ســــنة% 0.42فقــــد عــــن

2019  . 
البيانــات.2.3 ة:تحليــل ــ للف الماليــة القــوائم ــ ع نادا اســ صــيدال لمجمــع ديثــة وا التقليديــة المؤشــرات حســاب -2017(عــد

برنامج) 2020 باستخدام للبيانات تحليل بإجراء سنقوم زائر، ا بورصة رقـمSpssوموقع الية25صـدار شـ ـ ع للإجابـة

الفرض ة واختبار  .ياتالمطروحة

الدراسة.1.2.3 ات لمتغ ي حصا الدراسة: الوصف ات لمتغ حصائية س المقاي يو التا دول   :ا

الدراسة: 08جدول ات لمتغ حصائية س   المقاي

ات ي  المتغ سا ا المعياري   المتوسط   نحراف

SP  606.75 49.487  

EVA  188322  776156.61  

ROE  4  2.16  

ROS  -1  14.44  

ROA  3.25  1.70  

مخرجات: المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   SPSSمن

بلـــغ قــد الدراســـة ة ـــ ف خــلال صـــيدال مجمـــع م أســ ســـعر متوســـط أن أعــلاه ـــدول ا مـــن ــ بـــانحراف606.75يت دج،

قــــــــدره بلغــــــــت49.78معيــــــــاري قــــــــد المضــــــــافة قتصــــــــادية القيمــــــــة متوســــــــط أمــــــــا قــــــــدره188322دج، معيــــــــاري بــــــــانحراف دج،

متوســطھ776156.61 بلـغ فقــد الملكيـة حقــوق ـ ع العائــد معـدل عــن أمـا معيــاري4دج، بـانحراف ــ2.16، ع العائـد عــن أمـا ،

متوســـط بلـــغ فقـــد معيـــا3.25صـــول بـــانحراف قـــدره، المبيعـــات1.70ري ـــ ع العائـــد متوســـط لـــغ و معيـــاري)1-(، بـــانحراف ،

14.44.  
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الدراسة. 2.2.3 ات متغ ن ب رتباط   : مصفوفة

ـــة معنو مســـتوى عنـــد ســـون ب ارتبـــاط تحليـــل اســـتخدام ات0.05تـــم ـــ متغ ن بـــ رتبـــاط معـــادلات ســـاب اح أجـــل مـــن

الع طبيعة لنا يو التا دول وا الدراسةالدراسة، ات متغ ن ب   :لاقة

ة: 09جدول للف صيدال لمجمع الدراسة ات لمتغ رتباط  )2020-2017(معاملات
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  

مخرجات: المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   Spssمن

أعلاه رتباط معاملات خلال الدالة) R(من خـلال) sig(وقيمة مـن أعـلاه ـدول ا ـ أعـلاه الـواردة النتـائج قراءة يمكن

ي  :ما

 المضــافة قتصــادية القيمـــة ن بــ رتبــاط الملكيــةمعامــل حقــوق ــ ع الدالــة0.596بلـــغ) ROE(والعائـــد قيمــة  Sig(وأن

الدلالة) 0.19= مستوى من ما)0.05(أك بي إحصائية دلالة ذات ارتباط وجود عدم ع مما ،.  

 المبيعــــات ــــ ع والعائــــد المضــــافة قتصــــادية القيمــــة ن بــــ رتبــــاط الدالــــة) 0.611-(بلــــغ) ROS(معامــــل قيمــــة  Sig(وأن

الدلالة) 0.202= مستوى من ما)0.05(أك بي إحصائية دلالة ذات ارتباط وجود عدم ع مما ،.  

 صول ع والعائد المضافة قتصادية القيمة ن ب رتباط الدالـة) 0.250(بلغ) ROA(معامل قيمـة ) Sig =0.375(وأن

الدلالة مستوى من ذ)0.05(أك ارتباط وجود عدم ع مما ما، بي إحصائية دلالة   .ات

 للســــعر الســــوقية والقيمــــة المضــــافة قتصــــادية القيمــــة ن بــــ رتبــــاط الدالــــة) 0.326(بلــــغ) SP(معامــــل قيمــــة  Sig(وأن

الدلالة )0.337= مستوى من ما)0.05(أك بي إحصائية دلالة ذات ارتباط وجود عدم ع مما ،.  

 الم حقــوق ـ ع العائــد ن بـ رتبــاط المبيعـات) ROE(لكيــةمعامـل ــ ع الدالــة) 0.299-(بلــغ) ROS(والعائـد قيمـة  Sig(وأن

الدلالة) 0.350= مستوى من ما)0.05(أك بي إحصائية دلالة ذات ارتباط وجود عدم ع مما ،. 

 الملكيـــة حقـــوق ـــ ع العائـــد ن بـــ رتبـــاط صـــول) ROE(معامـــل ـــ ع ا0.904بلـــغ) ROA(والعائـــد قيمـــة  Sig(لدالـــةوأن

الدلالة) 0.048= مستوى من ما)0.05(أقل بي إحصائية دلالة ذات ارتباط وجود ع مما ،. 

 الملكيــة حقـــوق ــ ع العائــد ن بـــ رتبــاط للســعر)ROE(معامــل الســـوقية الدالــة0.854بلــغ) SP(والقيمــة قيمـــة  Sig(وأن

الدلالة) 0.073= مستوى من وجود)0.05(أك عدم ع مما ما، بي إحصائية دلالة ذات  .ارتباط

 صــــول ــــ ع العائــــد ن بــــ رتبــــاط للســــعر) ROS(معامــــل الســــوقية الدالــــة) 0.611-(بلــــغ) SP(والقيمــــة قيمــــة  Sig(وأن

الدلالة) 0.382= مستوى من ما)0.05(أك بي إحصائية دلالة ذات ارتباط وجود عدم ع مما ،.  
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 ـــ ع العائـــد ن بـــ رتبـــاط الملكيـــةمعامـــل صـــول) ROS(حقـــوق ـــ ع الدالـــة0.108بلـــغ) ROA(والعائـــد قيمـــة  Sig(وأن

الدلالة) 0.446= مستوى من ما)0.05(أك بي إحصائية دلالة ذات ارتباط وجود عدم ع مما ،.  

 صــــول ـــــ ع العائــــد ن بـــــ رتبــــاط للســـــعر) ROA(معامــــل الســــوقية قيمـــــة) 0.963(بلــــغ) SP(والقيمـــــة  Sig(الدالــــةوأن

الدلالة) 0.018= مستوى من ما)0.05(أقل بي إحصائية دلالة ذات ارتباط وجود ع مما ،.  

الفرضيات. 4 وتحليل   : مناقشة

العلاقـة قيـاس ـ سـيط ال طـي ا نحـدار ـ ع نا دراس نركز سوف سابقا المطروحة الفرضيات ة مدى لاختبار

ات المتغ   .ين

و 1.4 المضـــــافة: ـــــالفرضـــــية قتصـــــادية القيمـــــة مؤشـــــر ن بـــــ احصـــــائية دلالـــــة ذات علاقـــــة توجـــــد القيمـــــة) EVA(لا وتفســـــ

ة المعنو مستوى عند صيدال مجمع م لأس   .0.05السوقية

قتصـــادية القيمـــة معــدل ن بـــ العلاقـــة ــ ع للتعـــرف ســيط ال طـــي ا نحـــدار تحليــل ســـنجري الفرضـــية ــذه نفـــي أو لإثبــات

ك ةالمضافة معنو مستوى عند ع تا كمتغ السو م الس والسعر مستقل خت0.05متغ نتائج يو التا دول وا   : ارب،

القيمة: 10جدول ن ب سيط ال طي ا نحدار تحليل اختبار و نتائج مستقل كمتغ المضافة مقتصادية الس سعر

ع تا كمتغ   السو

ع التا معامل المتغ

رتباط

)R(  

معامل

التحديد

)R2(  

F 

ة  المحسو

مستوى

الدلالة

Sig  

التأث B Tدرجة

ة  المحسو

مستوى

  Sigالدلالة

السوقية القيمة

م  للس

0.326  0.106  0.238  0.674  Constant  - 20.262  0.002  

المستقل المتغ

EVA  

0.326 0.488  0.674  

مخرجات: المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   Spssمن

القيمـــــة ـــــ التبـــــاين لتفســـــ افيـــــة ال القـــــدرة يتمتـــــع لا المضـــــافة قتصـــــادية القيمـــــة ـــــ متغ أن أعـــــلاه ـــــدول ا لنـــــا ن يبـــــ

رتبـــاط معامــــل قيمـــة أن النتـــائج ــــرت أظ حيـــث صـــيدال، بمجمــــع م للســـ رتبــــاطR=(0.326(الســـوقية معامـــل خــــلال فمـــن ،

التحديــد معامــل قيمـة وأن ضــعيف، طــردي ارتبـاط وجــود تج قتصــادية) R2=0.106(سـت القيمــة مؤشـر أن ــ ع يــدل ـذا و

يفسر قيمـة% 10.6المضافة أن النتـائج ـرت أظ كمـا أخـرى، ات ـ متغ ا تفسـر الباقيـة سبة ال أما للسعر السوقية القيمة Fمن

حصائية ا دلال بلغت الدلالة )sig=0.674(ال مستوى عند إحصائيا دالة غ قيمة0.05و إ النظر بلغتBetaو ال

بلغــتtوقيمـة) 0.326( ــ الدلالــة) 0.488(ال القائلــة)0.674(ومســتوى ــ و الفرضــية قبــول علينـا يتوجــب علاقــة: ، توجــد لا

ة المعنو مستوى عند إحصائية دلالة قتصاد0.05ذات القيمة مؤشر ن المجمعب م لأس السوقية والقيمة المضافة  .ية

الثانيــة.2.4 المبيعــات :الفرضــية ــ ع العائــد المؤشــر ن بــ احصــائية دلالــة ذات علاقــة توجــد الســوقية )ROS(لا القيمــة وتفســ

ة المعنو مستوى عن صيدال مجمع م   .0.05لأس

ســيط ال طــي ا نحـدار تحليــل ســنجري الفرضـية ــذه نفــي أو ــلإثبـات ع العائــد ن بـ العلاقــة ــ ع المبيعــات للتعـرف

)ROS( ة معنو مستوى عند ع تا كمتغ السو م الس والسعر مستقل ختيار0.05كمتغ نتائج يو التا دول وا ،:  
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المبيعات: 11جدول  ع العائد ن ب سيط ال طي ا نحدار تحليل اختبار و  )ROS(نتائج مستقل مسعركمتغ الس

ع تا كمتغ   السو

المتغ

ع   التا

معامل

  )R(رتباط

معامل

التحديد

)R2(  

F 

ة  المحسو

مستوى

  Sigالدلالة

التأث ةB Tدرجة مستوى المحسو

  Sigالدلالة

القيمة

السوقية

م  للس

0.235  0.055  0.117  0.765  Constant  - 20.561  0.002  

المستقل  المتغ

ROS  

0.235 0.342  0.765  

مخرجات: المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   Spssمن

المبيعـــــات ـــــ ع العائـــــد ـــــ متغ أن أعـــــلاه ـــــدول ا لنـــــا ن القيمـــــة) ROS(يبـــــ ـــــ التبـــــاين لتفســـــ افيـــــة ال بالقـــــدرة يتمتـــــع لا

رتبـــاط معامـــل قيمـــة أن النتـــائج ـــرت أظ حيـــث صـــيدال، بمجمـــع م للســـ ـــذا) R=0.235(الســـوقية ارتبـــاطو وجـــود ـــ ع يـــدل

بــ وضـــعيف ين،طــردي ـــ المتغ التحديــدن معامـــل قيمــة يفســـر) R2=0.055(وأن المبيعـــات ــ ع العائـــد مؤشــر أن ـــ ع يــدل ـــذا و

قيمـة% 5 أن النتـائج ـرت أظ كمـا أخـرى، ات ـ متغ ا تفسـر الباقيـة سـبة ال أما للسعر السوقية القيمة ـاFمن دلال بلغـت ـ ال

الدلالة) sig=0.765(حصائية مستوى عند إحصائيا دالة غ قيمـة0.05و إ النظر بلغـتBetaو ـ tوقيمـة) 0.235(ال

بلغـــــت ـــــ الدلالـــــة) 0.342(ال القائلـــــة)0.765(ومســـــتوى الثانيـــــة الفرضـــــية قبـــــول علينـــــا يتوجـــــب دلالـــــة: ، ذات علاقـــــة توجـــــد لا

ة المعنو مستوى عند ع0.05إحصائية العائد مؤشر ن المجمع )ROS(المبيعاتب م لأس السوقية   .والقيمة

الثالثــة.3.4 المبيعــات: الفرضــية ــ ع العائــد المؤشــر ن بــ احصــائية دلالــة ذات علاقــة توجــد الســوقية )ROE(لا القيمــة وتفســ

ة المعنو مستوى عن صيدال مجمع م   .0.05لأس

طــــــي ا نحــــــدار تحليــــــل ســــــنجري الفرضــــــية ــــــذه نفــــــي أو صــــــوللإثبــــــات ــــــ ع العائــــــد ن بــــــ العلاقــــــة ــــــ ع للتعــــــرف ســــــيط ال

)ROE(ة معنو مستوى عند ع تا كمتغ السو م الس والسعر مستقل ختيار0.05كمتغ نتائج يو التا دول وا ، : 
الملكية12جدول حقوق ع العائد ن ب سيط ال طي ا نحدار تحليل اختبار و ) ROE(نتائج مستقل سعركمتغ

ع تا كمتغ السو م   الس

المتغ

ع   التا

معامل

  )R(رتباط

معامل

التحديد

)R2(  

F 

ة  المحسو

مستوى

  Sigالدلالة

التأث ةB Tدرجة مستوى المحسو

  Sigالدلالة

القيمة

السوقية

م  للس

0.854  0.730  5.405  0.146  Constant  - 14.216  0.005  

المستقل المتغ

ROE   

0.854 2.325  0.146  

مخرجات: المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   Spssمن

الملكيـــة حقـــوق ـــ ع العائـــد ـــ متغ أن أعـــلاه ـــدول ا لنـــا ن القيمـــة) ROE(يبـــ ـــ التبـــاين لتفســـ افيـــة ال بالقـــدرة يتمتـــع

رتبـــاط معامـــل قيمــــة أن النتـــائج ـــرت أظ حيـــث صــــيدال، بمجمـــع م للســـ علاقــــة)R=0.854(الســـوقية وجـــود ـــ ع يــــدل ـــذا و

التحديــــد معامـــل قيمــــة وأن ين، ـــ المتغ ن بــــ ـــة قو طرديــــة حقــــوق) R2=0.730(ارتباطيـــة ــــ ع العائـــد مؤشــــر أن ـــ ع تــــدل ـــ وال

يفسر قيمـة%  73الملكية أن النتـائج ـرت أظ كمـا أخـرى، ات ـ متغ ا تفسر الباقية سبة ال أما للسعر، السوقية القيمة Fمن

بلغت حصائيةال ا الدلالة) sig=0.146(دلال مستوى عند إحصائيا دالة غ قيمة0.05و إ النظر بلغتBetaو ال
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بلغتtوقيمة) 0.854( الدلالة) 2.325(ال القائلـة)0.146(ومستوى الثالثـة الفرضـية رفض علينا يتوجب علاقـة: ، توجـد لا

ة المعنو مستوى عند إحصائية دلالة الملكية0.05 ذات حقوق ع العائد مؤشر ن المجمع) ROE(ب م لأس السوقية   .والقيمة

عــة.4.4 الرا المبيعـات: الفرضـية ــ ع العائـد المؤشــر ن بـ احصــائية دلالـة ذات علاقــة توجـد الســوقية )ROA(لا القيمــة وتفسـ

عن صيدال مجمع م ةدلأس المعنو   .0.05مستوى

الفرضــــــية ــــــذه نفــــــي أو صــــــوللإثبــــــات ــــــ ع العائــــــد ن بــــــ العلاقــــــة ــــــ ع للتعــــــرف ســــــيط ال طــــــي ا نحــــــدار تحليــــــل ســــــنجري

)ROA(ة معنو مستوى عند ع تا كمتغ السو م الس والسعر مستقل ختيار0.05كمتغ نتائج يو التا دول وا ،:  

صول: 13جدول  ع العائد ن ب سيط ال طي ا نحدار تحليل اختبار م)ROA(نتائج الس وسعر مستقل كمتغ

ع تا كمتغ  السو

المتغ

ع   التا

معامل

رتباط

)R(  

معامل

التحديد

)R2(  

F 

ة  المحسو

مستوى

الدلالة

Sig  

التأث B Tدرجة

ة  المحسو

مستوى

  Sigالدلالة

القيمة

السوقية

م  للس

0.963  0.928  25.79  0.037  Constant  - 26.93  0.001  

المتغ

المستقل

ROA  

0.963 5.079  0.037  

مخرجات: المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   Spssمن

صــــول ـــــ ع العائـــــد ـــــ متغ أن أعـــــلاه ـــــدول ا لنـــــا ن القيمـــــة) ROA(يبــــ ـــــ التبـــــاين لتفســـــ افيـــــة ال بالقـــــدرة يتمتـــــع

معامــل قيمــة أن النتــائج ــرت أظ حيــث صــيدال، بمجمــع م للســ علاقــةR=(0.963(رتبــاطالســوقية نــاك أن معنــاه ــذا و

التحديد معامل قيمة وأن ين، المتغ ن ب ة وقو موجبة طردية ـ) R2=0.928(ارتباطية ع العائـد مؤشـر أن ـ ع تـدل ـ وال

يفســـر قيمـــة92.8صـــول أن النتـــائج ـــرت أظ كمـــا م، للســـ الســـوقية القيمـــة حصـــائيةFمـــن ـــا دلال بلغـــت ـــ = 0.037(ال

sig (الدلالـــــة مســـــتوى عنـــــد إحصـــــائيا دالـــــة ـــــ قيمـــــة0.05و ـــــ إ ـــــالنظر بلغـــــتBetaو ـــــ بلغـــــتtوقيمـــــة) 0.963(ال ـــــ ال

الدلالــــة) 5.079( القائلــــة)0.037(ومســــتوى عــــة الرا الفرضــــية رفــــض علينــــا يتوجــــب إحصــــائية: ، دلالــــة ذات علاقــــة توجــــد لا

ــــة المعنو مســــتوى ــــ0.05عنــــد ع العائــــد مؤشــــر ن الفرضــــية) ROA(صــــولبــــ وقبــــول المجمــــع، م لأســــ الســــوقية والقيمــــة

القائلــــة ـــة:  البدليـــة المعنو مســــتوى عنـــد إحصــــائية دلالـــة ذات علاقــــة صــــول0.05توجـــد ـــ ع العائــــد مؤشـــر ن ) ROA(بــــ

المجمع م لأس السوقية   .والقيمة

ســــية.  4.5 الرئ ن: الفرضــــية بـــــ احصــــائية دلالــــة ذات علاقــــة توجــــد ـــــلا المــــا داء تقيــــيم ــــ المســــتخدمة الماليــــة المؤشــــرات

ة المعنو مستوى عن صيدال مجمع م لأس السوقية القيمة   .0.05تفس

عـــــــــــــــة ر ات ـــــــــــــــ التغ أثـــــــــــــــر ـــــــــــــــار لإظ ــــــــــــــدد المتعـ طـــــــــــــــي ا نحـــــــــــــــدار اختبـــــــــــــــار اجـــــــــــــــراء تـــــــــــــــم ســـــــــــــــية الرئ الفرضـــــــــــــــية ة ـــــــــــــــ لاختبـــــــــــــــار

)EVA /ROS/ROE/ROA( القيمــة ـــ ع مســتقلة ات ـــ مكمتغ للســ نتـــائج) SP(الســـوقية ــ يو التـــا ــدول وا ع، تـــا ــ كمتغ

  :ختبار
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ن: 14جدول ب سيط ال طي ا نحدار تحليل اختبار   )EVA /ROS/ROE/ROA(نتائج

و  مستقلة ات عكمتغ تا كمتغ السو م الس   سعر

المتغ

ع   التا

معامل

رتباط

)R(  

معامل

التحديد

)R2(  

F  

ة  المحسو

مستوى

  Sigالدلالة

التأث B Tدرجة

ة  المحسو

مستوى

  Sigالدلالة

القيمة

السوقية

م  للس

1.00  1.00  1.00  -  Constant  - 1  -  

ROE   - -  -  

EVA  0.115  -  -  

ROS  0.593 -  -  

ROA  0.963 -  -  

مخرجات: المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   Spssمن

بلغـتمن رتبـاط معامـل قيمـة أن نلاحـظ أعلاه دول قيمـة) R=1.00(ا الدلالـة) sig=0(وأن مسـتوى مـن ،0.05أقـل

المســتقلة المؤشـــرات ن بـــ ـــة قو عدديـــة ارتبــاط علاقـــة وجـــود ـــ ع الســـو) EVA /ROS/ROE/ROA(ممــا الســـعر ع التـــا ـــ والمتغ

م ت(SP)للســـــ لا القائلـــــة الفرضـــــية رفـــــض توجـــــب وعليـــــھ ـــــة، معنو مســـــتوى عنـــــد إحصـــــائية دلالـــــة ذات علاقـــــة ن0.05وجـــــد بـــــ

م للس السو السعر وتفس الما داء تقييم المستخدمة ديثة وا التقليدية الما التحليل   .مؤشرات

 :خاتمة.5

ــداف مــن جملــة لتحقيــق شــأت أ ــا، ل ــ سا والمحــرك قتصــاد عصــب قتصــادية المؤسســات ــ مــنعت ولعــل

ا وضـــعي تقيـــيم ـــا عل أوجـــب الـــذي مـــر والتعقـــد بـــالتغ ـــ تتم ئـــة ب ـــ عمـــل إذ ممكنـــة، حيـــة ر ـــ أق تحقيـــق ا ـــداف أ ـــم أ

ديثـــة، وا التقليديـــة المؤشـــرات نجـــد الماليـــة الوضـــعية تقيـــيم أســـاليب ـــم أ مـــن ولعلـــھ ـــا، ونمو ا اســـتمرار ـــ ع حفاظـــا الماليـــة

الوقــــوف نا دراســــ حاولــــت وذلــــكوعليــــھ صــــيدال، مجمــــع ــــو و ألا ــــة دو انتــــاج ــــ رائــــدة اقتصــــادية لمؤسســــة المــــا داء ــــ ع

المؤشــــرات ن بـــ العلاقـــة ونمذجــــة ط لـــر ســـيط ال طـــي ا نحــــدار تحليـــل واســـتخدام والتقليديــــة، الماليـــة المؤشـــرات باســـتخدام

والتو  النتائج من مجموعة إ وتوصلنا م للس السوقية والقيمة االمالية م  :صيات

الدراسة1.5 ة: نتائج للف صيدال لمجمع المالية الوضعية يص نتائج رت أظ التالية) 2017/2020(لقد   :النتائج

 صـــول ـــ ع العائـــد مــــا) ROA(لمؤشـــر ـــذا و المجمـــع، م لأســـ الســـوقية القيمــــة ـــ اصـــل ا ـــ التغ تفســـ ـــ ع وقــــدرة تـــأث

دراسة مع يل(يختلف ن ، حف ،رشيدة لع جميلة ،   ).2019حلي

 الملكية حقوق ع العائد مـا) ROE(لمؤشر ـذا و المجمـع، م لأس السوقية القيمة اصل ا التغ تفس ع وقدرة تأث

دراسة مع الق،(يتفق ا عبد أودينة كر، أبو بوسالم أحمد،   ). 2021شعشوع

 المبيعات ع العائد مؤشر ستطيع ال) ROS(لا اصلتفس ا المجمع تغ م لأس السوقية   .القيمة

 المضــافة قتصــادية القيمــة مؤشــر ســتطيع أن) EVA(لا رغــم المجمــع، م لأســ الســوقية القيمــة ــ اصــل ا ــ التغ تفســ

الســــوقية القيمــــة تفســــ ـــ ع ة ــــ كب قــــدرة لــــھ المضـــافة قتصــــادية مؤشــــرالقيمــــة أن ـــ إ توصــــلت الدراســــات مــــن العديـــد

دراســـةللســـع مـــع يتفـــق مـــا ـــذا و ذلـــك، عكـــس ـــت أثب ســـيط ال طـــي ا نحـــدار نتـــائج أن إلا بوســـالم(ر، أحمـــد، شعشـــوع

الق، ا عبد أودينة كر، ودراسة)2021أبو م،(، الكر عبد ي ودراسة)2021خ جميلـة(، ، ـ حلي يـل ن ، حف رشيدة

،   ).2019لع
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 ا المؤشــرات ن بـ ـة قو عدديـة ارتبـاط علاقـة م) EVA /ROS/ROE/ROA(لمسـتقلةوجـود للســ السـو السـعر ع التـا ـ والمتغ

(SP)دراســـــة مـــــع يتفـــــق مـــــا ـــــذا و قتـــــال،(، ـــــز العز عبـــــد ، صـــــال ـــــد يز ودراســـــة)2020محمـــــد بوســـــالم(، أحمـــــد، شعشـــــوع

الق، ا عبد أودينة كر،  ،)2021أبو

 ق القيمـــة مؤشــر أن نلاحــظ ســـيط ال طــي ا نحــدار نتـــائج خــلال المضــافةمــن المؤشـــرات) EVA(تصــادية ــ ع يتفـــوق لا

المجمع م لأس السوقية القيمة تفس الما داء تقييم المستخدمة التقليدية   .المالية

 صــــول ـــ ع العائــــد لمؤشـــري أنـــھ نلاحــــظ ســـيط ال طــــي ا نحـــدار نتــــائج خـــلال الملكيــــة) ROA(مـــن حقـــوق ــــ ع والعائـــد

)ROE (ع أك قدرة ما خرى ل بالمؤشرات مقارنة صيدال مجمع م لأس السوقية القيمة   .تفس

 الدراســـة أن إلا صـــيدال لمجمـــع المـــا داء عـــن جيـــدة نتـــائج قـــدم المضـــافة قتصـــادية القيمـــة مؤشـــر أن مـــن الـــرغم ـــ ع

ي لا لــذلك صــيدال، مجمـــع م لأســ الســوقية القيمــة ن ــ و نـــھ ب ضــعيفة علاقــة وجــود ــت بي عليـــھحصــائية عتمــاد مكــن

م للأس السوقية للقيمة محدد  .كمؤشر

 قيـــاس بواســـطتھ يمكـــن معيـــار بمثابـــة المؤشـــرات ـــذه ـــ عت إذ المؤشـــرات، مـــن مجموعـــة خـــلال مـــن المـــا داء تقيـــيم يـــتم

مرتبطـة المؤشـرات ـذه ـون ت مـا وعـادة ا، ـداف أ تحقيـق ـ ع للمؤسسـة الماليـة دارة وفاعليـة كفـاءة اتيجيةمـدى بالاســ

ا ل العامة السياسة وكذا المؤسسة ا بع ت   .ال

الدراسة 5.2   :توصيات

 قتصادية للمؤسسات الما داء وتقييم قياس سبل المستجدات آخر مواكبة ضرورة المجمع   .ع

 عائــد ــ أع تحقيــق أو مـــوال، توظيــف ــ للتوســـع الســوقية حصــتھ ــز عز ـــ ع العمــل المجمــع ــ كـــلاع ــون ل الملكيــة ـــ ع

المضافة قتصادية القيمة ا تأث ك ما ن  .المؤشر

 س المقـــــاي جنـــــب المضـــــافة قتصـــــادية القيمـــــة مؤشـــــر نتـــــائج ن وتضـــــم ا، يصـــــدر ـــــ ال ســـــي ال ر تقـــــار ر تطـــــو المجمـــــع ـــــ ع

 .التقليدية

 ا الماليــة المؤشــرات ــ ع والبحــوث الدراســات مــن ــد المز إجــراء ــان المضــافةبالإم الســوقية القيمــة المثــال يل ســ ــ ع ديثــة

السوقية قيمتھ عظيم و صيدال مجمع كفاءة  .لتحقيق

 أداءه تقييم سبل عن شاملة فكرة لأخذ ة زائر ا امعات با اك حت المجمع  . ع

 ل ديثة ا المؤشرات استخدام كيفية ع بالمجمع فراد ب تدر ع ر الس  .ضرورة

 الت البعضضرورة ما لبعض مكملان ما و ل الما داء لتقييم ديثة وا التقليدية المؤشرات ن ب  .امل

 عـــن والكشـــف الموضـــوعة ـــداف تنفيـــذ لضـــمان ومســـتمر دوري ل شـــ المـــا داء تقيـــيم عمليـــة تمـــام المجمـــع ـــ ع

ا تراكم عدم لضمان ا ومعا ا أسبا وتحديد  .نحرافات

 عقـــد المضــــافةضـــرورة قتصـــادية القيمـــة ميــــة أ حـــول المجمـــع داخــــل ســـي ال بمراقبـــة ن لفــــ للم ونـــدوات عمـــل ورشــــات

حية ور نجاحا ك ثمارات س و ع المشار نحو ن ثمر المس وتوجيھ القيمة خلق ع  .وقدرتھ
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