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 من شجعني على المثابرة طوال عمري، الى الرجل الأبرز في حياتيإلى 

 ) والدي العزيز(

 الى من بها أعلو، وعليها أرتكز، إلى القلب المعطاء 

 )والدتي الحبيبة(

 إلى من بذلوا جهدا في مساعدتي وكانوا خير سند  

 )اخوتي و اخواتي وخالتي وصديقتي (

 كل الحب والتقدير والاحترامالى كل معارفي الكرام، الذين أكن لهم 

ولا ينبغي أن أنس ى جميع الاساتذة المحترمين ممن كان لهم الدور الأكبر في مساندتي ومدي بالمعلومات 

 القيمة خلال مشواري الدراس ي.

 فأنا اليوم أقوم بإهداء لكم بحث تخرجي وأنا أتمنى من الله أن يطيل لي في أعماركم ويرزقكم دائما بالخيرات
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إلى من حملتني وهنا على وهن واهدتني روحها قبسا، الى من ربتني على مكارم الأخلاق " أمي 

 الحبيبة " أطال الله في عمرها.

إلى من أطفأ ظلمة جهلي وكان خير مرشد لي نحو العلم والمعرفة إلى من ضحى من أجل أن ينير 

 الله في عمره. دربي وطريقي إلى معلمي الأول " أبي العزيز " أطال

 إلى من هم سندي، إخوتي

 ... حفظكم الله لي. سيف الإسلام، محمد، عبدو، أيهم 

 إلى من جمعني بها القدر وكانت خير رفقة لي: عائشة.
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ولا ينبغي أن أنس ى اساتذتي ممن كان لهم الدور الأكبر في مساندتي ومدي بالمعلومات القيمة 

 طيلة مشواري الدراس ي. 

 .إلى كل هؤلاء أهدي هذا العمل... أطال الله أعماركم وجزاكم بالخيرات

 "اكرام"

  



 
 
 

 
 

 

وام  إلى خر جُهدًا في سبيل إسعادي على الدَّ ت من أجلي ولم تدَّ لها على نفس ي، فقد ضحَّ ِّ
فض 

ُ
 من أ

ي الحببية(. ِّ
م 
ُ
 )أ

 (.لفضل الأول في بلوغي هذه المرتبة والدي العزيز )رحمه اللهإلى صاحب السيرة العطرة الذي كان له ا
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ى أن يحوز على رضاكم م لكم هذا البحث، وأتمنَّ ِّ
قد 

ُ
 أ

 

 "عبد الرحمان"
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 إلى صاحب السيرة العطرة والفكر المستنير، فلقد كان له الفضل الأول في بلوغي هذه المرتبة  

 )والدي العزيز(.

 إلى أخواتي، من كان لهم بالغ الأثر في كثير من العقبات والصعاب

 ، ومن وقفوا بجواري وساعدوني بكل ما يملكون، وفي أصعدة كثيرةإلى أصدقائي
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 فالحمد الله حمدا كثيرا

" لقبوله مايدة محمد فيصلنتقدم بجزيل الشكر والتقدير إلى الأستاذ الدكتور المشرف " 

الاشراف على هذا العمل، وما قدمه لنا من توجيهات ومعلومات قيمة ساهمت في إثراء موضوع 

 المختلفة.دراستنا في جوانبها 

نتقدم بجزيل الشكر وعظيم الامتنان للسادة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة لقبولهم تقييم 

 مذكرة تخرجنا وما بذلوه من جهد في قراءتها ولما قدموه من توجيهات قيمة.

وفي الأخير لا يفوتنا أن نعبر عن بالغ تحياتنا إلى كل من ساعدنا من قريب أو من بعيد في إنجاز 

 لمذكرة، ونسأل الله العلي القدير أن يوفقنا لما يحبه ويرضاه,هذه ا

 

 "شكرا"
 

 
 



 الملخص
هذه الدراسة الى قياس مدى مساهمة مؤشرات التحليل المالي الحديثة في تقييم الأداء المالي  دفته

بتطبيق المنهج الوصفي  النظرية حيث قمنا في الدراسة(، SONATRACH) للمؤسسة الاقتصادية سونطراك
والقيمة السوقية  EVAتقييم الأداء المالي لهذه المؤسسة بواسطة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة في  التحليلي
والأداء  الحديثة التحليل الماليؤشرات ، كما ركزت الدراسة على توضيح مختلف المفاهيم المرتبطة بمMVA المضافة

من الدراسة على أما بالنسبة الى الجانب التطبيقي فقد قمنا بإسقاط الجانب النظري  المالي وتقييم الأداء المالي.
 توصلت هذه الدراسة الى أن شركة سونطراك أرض الواقع، من خلال تحليل القوائم المالية وقد

(SONATRACH( حققت قيم اقتصادية مضافة موجبة خلال فترة الدراسة )مما يدل على 0202/0200 )
بأداء اقتصادي جيد، كما أنها حققت أيضا قيمة سوقية موجبة وهذا يدل على أنها قد نجحت الادارة  أنها تتمتع

 في رفع القيمة السوقية للمؤسسة وكذا تحقيق عوائد تساعد على زيادة رأس المال المستثمر.
تصادية المضافة، القيمة السوقية التحليل المالي، الأداء المالي، مؤشرات الأداء المالي، القيمة الاق الكلمات المفتاحية:
 .طراكالمضافة، شركة سونا

Summary 

This study aims to measure the contribution of modern financial analysis 

indicators in evaluating the financial performance of the economic enterprise 

(SONATRACH). In the theoretical part of the study, we applied the descriptive-

analytical method to assess the financial performance of this enterprise using the 

Economic Value Added (EVA) and the Market Value Added (MVA) indicators. 

The study also focused on clarifying various concepts related to modern 

financial analysis indicators, financial performance, and financial performance 

evaluation. In the practical part, we applied the theoretical aspects of the study 

to the real world by analyzing the financial statements. The study concluded that 

(SONATRACH) achieved positive economic value added during the study 

period (2020/2022), indicating good economic performance. Additionally, it 

achieved a positive market value added, which signifies that the management 

succeeded in increasing the market value of the enterprise as well as achieving 

returns that help increase the invested capital. 

Keywords: Financial Analysis, Financial Performance, Financial Performance 

Indicators, Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), 

SONATRACH Company. 
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 مقـــدمـــــة
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 أ

 مقدمة
في  خاصة الاقتصادية، المؤسسة تواجه التي المالية المشكلات تشخيص في وفعالة جيدة أداة المالي التحليل يعد    
 في تساهم التي الأرباح توزيع قرارات التمويل قرارات الاستثمار، قرارات المالية القرارات مختلف باتخاذ علقما يت
 مكانة يكتسى بل وحدها المؤسسة إدارة على المالي التحليل أهمية تقتصر ولا للمؤسسة، السوقية القيمة تعظيم
 المعلومات على الحصول في مصالح من لهم لما ودائنين مساهمين من المؤسسة مع تتعامل التي للأطراف بالنسبة هامة
 عن المتوفرة البيانات وتشغيل لمعالجة مستمرة عملية في المالي التحليل ويتمثل لها، المالية التوازنات سلامة توضح التي

 صورة في صياغتها ثم سببية، علاقة من البيانات تلك بين يوجد عما البحث ثم ومن الاقتصادية، المشروعات
 القرارات اتخاذ في تساعد معلومات على الحصول أجل من ذلك وكل الأحداث، مجريات تفسر كمية مؤشرات
  .       المعنية بالمشروعات المتعلقة
تقييم الأداء المالي من أبرز المسائل الهامة في مجال الإدارة،  مؤشرات التحليل المالي الحديثة قصد ويعتبر موضوع 

واتخاذ القرار، من خلال ما توفره هذه المؤشرات من معلومات مفيدة حيث ساعد على رفع مستوى الأداء المالي 
واحد من هذه المؤشرات تفسيره في تقييم الأداء. ومن أبرز مؤشرات التحليل لمستخدمي البيانات المالية، ولكل 

، ومؤشر القيمة السوقية المضافة (EVA)المالي الحديثة في تقييم الأداء المالي مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 
(MVA).     

 الإشكالية-1
 وتقيــيم فهــم علــ  الاقتصــادية المؤسســات قــدرة مــن تعــ   حيويــة أدوات الحديثــة المــالي التحليــل مؤشــرات تعتــر
 ودقة. بعمق المالي أدائها

 الدراسة هي: الية التي نسعى معالجتها من خلالفان الإشكمن خلال ما سبق و 
 ؟للمؤسسات الاقتصادية مؤشرات التحليل المالي الحديثة في تقييم الأداء المالي تساهمما مدى 

 الأسئلة الفرعية:-0
 ؟وما مدى أهميته للمؤسسة الماليهو التحليل  ما -
 ؟ماهي مؤشرات التحليل المالي الحديثة وكيف يتم استخدامها لتقييم أداء المالي للمؤسسة -
المالية المعدة من طرف مؤسسة سونطراك توفر كافة المعلومات التي من شأنها تسهيل عملية التحليل  القوائم هل -

 ؟المالي الحديث
 



 مقدمة 
 

 

 ب

 فرضيات الدراسة:-2
عليها في دراستنا  اعتمدناللإجابة على التساؤلات السابقة تمكنا من ابراز مجموعة من الفرضيات التي و   

 والتي تتمثل في: 
 .ة في معرفة مدى فعليتها وكفاءهاالتحليل المالي يساعد المؤسس -
 تساهم مؤشرات التحليل المالي الحديثة في التنبؤ بالوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية. -
 سونطراك توفر كافة المعلومات للقيام بالتحليل المالي الحديث.القوائم المالية لمؤسسة  -
 أهداف الدراسة-2

 تسعى هذه الدراسة الى تحقيق الاهداف التالية:
 ابراز أهمية التحليل المالي في تقييم الأداء المالي.-
 في التحليل المالي قصد تقييم أداء المؤسسة. التعرف على المؤشرات المستخدمة-
 .الحدثية التحليل المالي ؤشراتم راك ومحاولة اسقاط وتطبيقسونطالتعرف على الوضعية المالية لمؤسسة -
 الدراسة أهمية-5  
حيث  ةتكمن أهمية الدراسة، في أن مؤشرات التحليل المالي تعد من المواضيع الهامة في حق الإدارة المالي  

تعتمد في التقييم الأداء المالي للمؤسسة على مؤشرات ووسائل تمكن من معرفة الوضع المالي للمؤسسة الاقتصادية،  
كما تعد الدراسة مهمة بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية حيث تقوم برسم سياستها المالية من خلال معرفتها لنتائج 

 ضر والمستقبل.تقييم أدائها المالي والتنبؤ بمستقبلها في الحا
 حدود الدراسة-6
سنننننتناول في دراسننننتنا حالننننة إحنننندى المؤسسننننات الاقتصننننادية الجزائريننننة وهنننني مؤسسننننة حــــدود الدراســــة المكانيــــة: -

 سونطراك.
لقد تمت دراسة الحالة هاته على مستوى المؤسسنة محنل الدراسنة وذلنك للفنترة الممتندة منا حدود الدراسة ال مانية: -

وهنننذا بالاسنننتناد إلى مجموعنننة منننن البينننانات المالينننة والمعلومنننات المقدمنننة منننن طنننرف ( 0200/0200/0202بنننين )/
 المسيرين والمشرفين على مصالح المؤسسة محل الدراسة.

 المنهج العلمي للدراسة-7
بغرض الإجابة على الإشكالية المطروحة، تم الاعتمناد في دراسنتنا علنى المننهج الوصنفي التحليلني في عنرض 

التحلينل المنالي الحديثنة المسنتعملة لتقينيم الأداء المنالي  مؤشنراتفيمنا صنص  والمعلومات الخاصة بمجال البحثالمفاهيم 



 مقدمة 
 

 

 ت

للمؤسسة وإعطاء نظرة شاملة عنها هذا في الجانب النظري. بالإضافة إلى الاعتمناد علنى مننهج دراسنة حالنة بغنرض 
 الجانب النظري على الجانب التطبيقي البحث المعمق والمفصل على أرض الواقع وإسقاط ما تم طرحه في

 أسباب إختيار الموضوع-8  
 من أهم الأسباب التي أدت إلى اختيار الموضوع ما يلي  
 أسباب ذاتية:-أ
 .الميول الشخصي للموضوع والاطلاع على بعض المواضيع المرتبطة به 
 ارتباط الموضوع بالتخصص. 
 .أخذ بعض الأفكار المسبقة بشكل عام عن الموضوع 
 أسباب موضوعية:-ب
 .الفرق بينهما لفهم وهذا التقليدية بالمؤشرات فعاليتها ومقارنة المالي للتحليل الحديثة المؤشرات على التعرف •
 .للمؤسسة المالي الأداء تقييم في الحديثة المالي التحليل مؤشرات مساهمة مدى على التعرف •
 ديثنة الحمؤشنرات التحلينل المنالي نقاط ضعف المؤسسات الاقتصادية والتحقق منن وضنعها المنالي باسنتخدام  معرفة

 يساعد في تحسين وضعها المالي.
 هيكل الدراسة -9

موضننوع الدراسننة علننى فصننلين عرضننا بطريقننة تخنندم الموضننوع، وتعمننل علننى توضننيح الإطننار النظننري  يشننتمل
 .تقييم الأداء الماليالتحليل المالي و  لكل من العنصرين الأساسين للموضوع وهما

، وعرضنننننا مننننن خلالننننه في لمؤشننننرات التحليننننل المننننالي الحديثننننة فقنننند تناولنننننا في الفصننننل الأول الإطننننار النظننننري
لمؤشنرات التقينيم الاداء والمبحنث الثناني خصصنناه للإطنار النظنري التحليل المالي لأول الى الإطار المفاهيمي المبحث ا
 .، أما المبحث الثالث تطرقنا فيه الى الدراسات السابقةالمالي

أما الفصل الثاني كان عبارة عن دراسة ميدانية، حيث تطرقنا في المبحث الأول الى تقديم عام لمؤسسة 
 .الطريقة والأدوات ونتائج الدراسة التطبيقية  راك، وفي المبحث الثانيسونط
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 الفصل تمهيد
تقنندم هننذه  ، حيننثينيم الأداء المننالي لهننذه الكينناناتتلعنب مؤشننرات التحليننل المننالي الحديثننة دورا  حيننويا  في تق

يعكن  تحلينل هنذه و  ،لنى تحقينق الأرباح وإدارة المخناطرالمؤشرات نظرة شاملة ومتكاملنة عنن حالنة الشنركة وقندرتها ع
يلية للمؤسسنة، ويسناعد في اتخناذ القنرارات المسنتنيرة فيمنا يتعلنق المؤشرات القدرة علنى تحقينق الأهنداف المالينة والتشنغ

بالاسننننتثمار والتمويننننل وإدارة الأصننننول. بالإضننننافة إلى ذلننننك، تسننننهم المؤشننننرات الماليننننة الحديثننننة في تحليننننل الا اهننننات 
 السائدة وتوقع المستقبل، مما يمكن الشركات من تحسين استراتيجياتها وتعزيز تنافسيتها في السوق.

 :من خلال المؤشرات التحليل المالي الحديثة وتقييم الأداء الماليهذا سنتطرق في هذا الفصل الى  ومن
 المبحث الأول: الإطار النظري للتحليل المالي

 مؤشرات التحليل المالي ومساهمتها في تقييم الاداء المالي للمؤسسةالمبحث الثاني: 
 المبحث الثالث: الدراسات السابقة
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 تحليل الماليلالأولى: الإطار النظري ل المبحث
يعتننبر التحليننل المننالي مننن أهننم الأدوات الننتي يعتمنند عليهننا في قننراءة وتفسننير القننوائم الماليننة لمننا يلعبننه مننن دور   

مهننم في مجننال التخطننين والتنفيننذ والرقابننة ويعنند كننذلك مننن الموضننوعات بالغننة الأهميننة في تقننويم أداء المؤسسننات مننن 
 لمعرفة جوانب القوة والضعف مما يساعد في اكتشاف المخاطر ومعالجتها في الوقت المناسب.زاويا مختلفة 

 : نشأة التحليل الماليالمطلب الاول
 من خلال هذا المطلب سوف نتطرق الى نشأة التحليل المالي وأسبابه:  
 نشأة التحليل المالي:  أولا:
لقد نشأ التحليل المالي في نهاية القرن التاسع عشر إذ استعملت البنوك والمؤسسات المصرفية النسنب المالينة   

النننتي تبنننين مننندى قننندرة المؤسسنننة علنننى الوفننناء بنننديونها اسنننتنادا إلى الكشنننوف المحاسنننبية، فضنننلا عنننن ذلنننك فننن ن الازمنننة 
لها أثر معتنبر في تطنوير تقنينات التحلينل المنالي، ففني كان  1200 -1202الاقتصادية التارصية الممتدة من المدة بين 

أسسننننننت في الننننننولايات المتحنننننندة الأمريكيننننننة لجنننننننة للأمننننننن والمصننننننرف، سنننننناهمت في نشننننننر التقننننننديرات  1200سنننننننة 
 والإحصائيات المتعلقة بالنسب المالية لكل قطاع اقتصادي .

تقنيننات التحليننل المننالي في فرنسننا، حيننث وقنند كننان لمرحلننة مننا بعنند الحننرب العالميننة الثانيننة دور هننام في تطننوير   
أظهر المصرفيون والمقترضنون الهنامون اهتمنامهم بتحديند خطنر اسنتعمال أمنوالهم بصنفة دقيقنة، ومنع تطنور المؤسسنات 

لجننننة  0244ووسنننائل التموينننل في السنننتينيات انصنننب الاهتمنننام علنننى نوعينننة المؤسسنننة علينننه تكوننننت في فرنسنننا سننننة 
افها تأمين الاختبار الجيند و تأمنين العملينات المالينة النتي تنشنرها الشنركات المحتاجنة إلى عمليات البورصة التي من أهد
 مساهمة الادخار العمومي .

كمننا أن تزاينند حجننم العمليننات وتحسننن نوعيتهننا سنناهم بشننكل كبننير في احنناد نظننرة جدينندة للتحليننل المننالي   
الننديناميكي )دراسننة الحالننة الماليننة للمؤسسننة لعننندة حيننث تحننول مننن تحليننل السنناكن )لمنندة معينننة أو سننننة( الى تحليننل 

اسنتنتاج تطنوير سنير المؤسسنة المالينة(، وأدى تعمنيم التحلينل سنوات، والمقارنة بين نتائجهنا و  0سنوات متعاقبة أقلها 
 .1الإنتاجيةإلى قفزات جد مهمة في الانتاج و  تحقيقهافي المؤسسات إلى تطور نشاطاتها و المالي 
 
 

                                                
بغنداد، ، دار الندكتور للعلنوم الادارينة والاقتصنادية، التحليل المـالي مـنهج تحليلـي لتقـويم الاداة ودعـم العمليـة الاداريـة  سالم محمد عبود، أحمد محمد فهمي البرزنجي،  1

 .02-04ص  ص ،0202
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 نشأة التحليل المالي بأسبا ثانيا:
 :1أسباب يمكن تلخصها فيها يليتشير المراجع العملية من ان نشأة التحليل المالي ترجع إن عدة   
 الثورة الصناعية 

ة تموينننل العملينننلى رأس منننال ضنننخم لإنشننناء المصنننانع و هيزهنننا و أظهنننرت الثنننورة الصنننناعية في أوروبا الحاجنننة إ
الإنتنناج الكبننير، و بننذلك تطننور حجننم المشننروع الاقتصننادي مننن منشننأة فرديننة وفننرات الإنتاجيننة سننعيا وراء الأرباح و 

صغيرة إلى شركة مساهمة كبيرة  مع مندخرات لالاف المسناهمين لاسنتثمارها علنى النطناق الواسنع، وقند اضنطر هنؤلاء 
المالينننة  أصنننبحت القنننوائمالمنشنننأة الى مجلننن  إدارة مسنننتقل و  المسننناهمين نظنننرا لننننقص خنننبرتهم إلى تفنننويض سنننلطة إدارة

وسننيلتهم الأساسننية في متابعننة أحننوال المنشننأة ومنندى نجنناح الإدارة في أداء مهمتهننا وبالتننالي ظهننرت الحاجننة إلى تحليننل 
 ؛وة مركزها المالي ونتيجة أعمالهاهذه القوائم وتفسير النتائج، لتحديد مجالات المنشأة أو نقاط ضعفها أو ق

 وائم الماليةة عرض البيانات بالقالتدخل الحكومي في طريق 
اسننتمرار وجننود الشننركات المسنناهمة مرهننون بثقننة المسنناهمين، لننذلك فقنند تنندخلت الحكومننات، لمننا كننان نجنناح و 

منننن خنننلال إصننندار التشنننريعات الخاصنننة بضنننرورة مراجعنننة حسنننابات هنننذه الشنننركات بواسنننطة مراقنننب خنننارجي، لكننني 
عننرض البيننانات بالقننوائم الماليننة فيننة تضننمن حمايننة اننوع المسننتثمرين، كمننا نصننت هننذه التشننريعات أيضننا بتحدينند كي

نتننائج أعمالهننا، ممننا سنناعد اهمين عنن المركننز المننالي للشننركة و مندى التفصننيل المطلننوب فيهننا لضننمان إعطنناء صننورة للمسننو 
 ؛ة إلى تحليل تلك القوائم الماليةذلك في الحاج

 الاسواق المالية 
الاطننننراف الننننذين رققننننون الأرباح نتيجننننة  أكثننننرتهننننتم الأسننننواق الماليننننة بالمسننننتثمرين في الاوراق الماليننننة، فهننننم 

ذلك رتناج المسنتثمرون الحناليون لنالأطنراف النذي يتعرضنون للمخناطرة و  أكثنراستثمارهم في الأوراق المالية، كما أنهم 
لإرضنناء هننؤلاء داول أسننهمها في السننوق الماليننة، و المتوقعننون إلى معلومننات دقيقننة عننن واقننع منشننتيت الأعمننال الننتي تتننو 

المسننتثمرين، نجنند ان الاسننواق الماليننة قنند اهتمننت بتحليننل حسننابات منشننتيت الأعمننال ماليننا لتحدينند منندى قننوة هننذه 
 العرض للأوراق المالية في السوق.ضوء نتائج التحليل يتحرك الطلب و المنشتيت أو ضعفها، وعلى 

 الائتمان 
إلى ضنرورة  اوز السنة قد دفع بالمصارف التجاريةلفترات لا تتجر أسلوب التمويل القصير الأجل و ان انتشا

النقدي للمنشتيت الطالبة لهذا النوع منن الائتمنان، ولنذلك قند ظهنرت الحاجنة إلى تحلينل القنوائم تقييم سلامة المركز و 

                                                
 .00-00ص  ، ص0222الاردن،  -، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمانالتحليل المالي: تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  1
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التسنننهيلات الائتمانينننة المختلفنننة أو تنننرفض منحهنننا لننننوع منننن ء نتائجهنننا تمننننح المصنننارف القنننروض و علنننى ضنننو المالينننة و 
للمنشننتيت الطالبننة . ولهننذا فقنند أنشننأت الكثننير مننن المصننارف وحنندات خاصننة مهمتهننا إجننراء التحليننل المننالي المنشننتيت

 .لمساعدة المصارف
 المطلب الثاني: ماهية التحليل المالي

يعتننبر التحليننل المننالي عمليننة التشننخيص المننالي للمؤسسننة خننلال دورة إنتاجيننة معينننة أو خننلال عنندة دورات، 
الوقوف على المركز المالي من خلال تحديد نقناط القنوة عرفة الوضعية المالية للمؤسسة و سعى لمويهتم به عدة جهات ت

 1والضعف الداخلية من أجل بناء الاستراتيجيات المالية للمؤسسة.
 الفرع الاولى: تعريف التحليل المالي: 
 :لخاصة بالتحليل المالي نذكر منهاهناك العديد من التعاريف ا

 :التحلينل المنالي هنو تشنغيل البينانات التارصينة بالقنوائم المالينة للتعنرف علنى المركنز المنالي للمنظمنة  التعريف الأول"
 2المجتمع".الح الملاك والادارة والعاملين و بما يساعد على وضع أنسب للخطن المالية التي تحقق مص

 :وحسنابات راسنة القنوائم المالينة، بأننه هنو " د 0244عرف محمود السنبع التحلينل المنالي في سننة  التعريف الثاني
التوزيننع بالمشننروع بعنند إعننادة تبوبيهننا التبويننب الملائننم، واسننتخدام الأسنناليب الرياضننية والاحصننائية والنسننب النتيجننة و 

والمتوسننطات والا اهننات والمعننايير، لغننرض إبننراز الارتباطننات الننتي تننربن بننين عناصننرها والتغننيرات علننى الهيكننل المننالي 
 3ية بما يمكن من الحصول على الاجابات للتساؤلات التي يطرحها مستخدمو القوائم المالية".للوحدة الاقتصاد

 ":بأننه مجموعنة العملينات النتي تعنين بدراسنة وفهنم البينانات والمعلومنات المالينة المتاحنة في القنوائم  التعريف الثالث
تكنوين معلومنات تسناعد في علنى مركنز المنشنأة و نها في الحكنم تحليلها وتفسيرها حتى يمكن الإفادة مو المالية للمنشأة 

 4اتخاذ القرارات، وتساعد أيضا في تقييم أداء المنشأة وكشف انحرافاتها والتنبؤ بالمستقبل".
 :التحلينننل المنننالي هنننو ترتينننب للبينننانات المالينننة بواسنننطة المنشنننأة، وتحويلهنننا منننن صنننورتها الإاالينننة  التعريـــف الرابـــع"

ية، يتم من خلالها إبراز الأهمية النسبية لبنودها المتنوعة، وبيان ا اهاتهنا والعلاقنات القائمنة المطلقة إلى الصورة الحساب

                                                
 .20، ص0204-0204تيارت،  -، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة ابن خلدونمطبوعة في مقياس التحليل الماليساجي فاطمة،  1
الشننركة العربيننة  ،الأســاليب الحديثــة للتحليـل المــالي وإعــداد المــوا نات لأغــراض التخطــي  والرقابــةخنبراء الشننركة العربينة المتحنندة للتنندريب والاستشنارات الاداريننة،  2

 .00، ص 0224، القاهرة، الإدارية والاستشاراتالمتحدة للتدريب 
 .02، ص0222دار المريخ، المملكة العربية السعودية،  ،20ط  ،شركات وأسواق ماليةالتحليل المالي محمد المبروك ابو زيد،  3
 000ص ،0202دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة، ، 20ط ، التحليل المالي وجهة نظر محاسبية إدارية، محمد الصيرفي 4
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الضنعف المنالي، خنلال فنترة معيننة أو زمنن ينة لتلنك المنشنأة، منن حينث القنوة و بينهما، وذلك بغنرض معرفنة الحالنة المال
 1معين".

 : التحليننل المننالي هننو عمليننة الننتي تسننتند الى النظننر النقنندي في المعلومننات المحاسننبية والماليننة الننتي  التعريــف الخــام"
تقنندمها الشننركة الى الاطننراف الخارجيننة، منندف تقيننيم أدائهننا المننالي والاقتصننادي بأقصننى درجننات الدقننة والموضننوعية، 

قننندرة الشنننركة علنننى تحمنننل المخننناطر والوفنننناء ويتضنننمن هنننذا التحلينننل تقينننيم الرخينننة وفعالينننة خينننارات الإدارة، وتحلينننل 
 2بالتزاماتها المالية، إلى جانب التحقق من تكوين قيمة الأصول المملوكة لشركة". 

عمليــة إعــادة تكــوين البيــانات المتاحــة : "أن التحلينل المننالي هننو منن خننلال التعنناريف السنابقة يمكننن القننول  
رين، وبقــوم علــ  ااــاد العلاقــة الــه تتكــون منهــا للحصــول علــ  معلومــات قابلــة للاســتخدام مــن قبــل ا خــ

القوائم المالية والمعايير المستخدمة لقياس كفاءة الأداء واقتراح الطـرق والوسـائل اللا مـة لمعالجـة نقـاع الضـعف 
 ."وتع ي  نقاع القوة

 أهمية التحليل الماليالفرع الثاني: 
إلى حقيقنننة البينننانات لمسننناعدة متخنننذ القنننرار في التوصنننل لمنننالي نظامننننا لتشنننغيل المعلومنننات و يعتنننبر التحلينننل ا  

بالننرغم مننن أن متخننذي القننرارات يتخننذون مننن القننرارات مننا يننؤثر لاقتصننادي للمنشننأة محننل الدراسننة، و االوضننع المننالي و 
علننى المسننتقبل، إلا أن أفضنننل بدايننة منطقنننة لاتخنناذ القننرارات هننني تفهننم أحنننداث الماضنني القريننب، ولعنننل مجننرد قنننراءة 

رشنيدة لابند منن تحلينل ع ذلنك ف ننه لاتخناذ قنرارات جيندة و منو المالية يكون من شأنه إمدادنا بمعلومنات هامنة،  القوائم
 :4ية التحليل المالي فيما يلي. ويمكن تلخيص أهم3هذه القوائم سعيا وراء الحصول على معلومات أفضل

 ؛مهام المدير المالي أحديعد و ختلفة في أداء مهامه بشكل فعال يساعد المدير المالي في المشروعات الم 
  ؛يساعد جهات التمويل المختلفة في اتخاذ قراراتها حيث يوضع قدرة المشروعات على الوفاء بالتزاماتها 
  ؛يوفر المؤشرات التي تساعد الأطراف ذات العلاقة بالمشروع في اتخاذ قرارات رشيدة 
  ؛يساعد ادارة المشروعات في عملية التخطين المستقبلي 
  ؛حماية المشروع من الانحرافات المحتملةالتأكد للرقابة والسيطرة و صضع ظروف عدم 

                                                
 .002، ص 0202دار النشر للجامعات، القاهرة،  ،20ط  ،الإدارة الماليةمحمد الفاتح البشير المغربي،  1

2 Florent Deisting, Jean-pierre Lahille, Analyse Financière, Dunod, 5ᵉ édition, Paris, 2017, p01.   
 .122 ص ،0204، دار  التعليم الجامعي، الاسكندرية، ائتماني -مالي -محاسبي –تحليل التقارير المالية ، راضيمحمد سامي  3
 00، ص0202دار الحكمة للطباعة والنشر والتوزيع، اهورية مصر العربية، الطبعة الأولى، ، 20ط ، التحليل المالي المتقدممجدي الجعبري،  4
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  يعد التحليل المالي أداة فعالة لزيادة فاعلية عملية التدقيق من قبل مدقق الحسابات، حيث تساعد النسنب المالينة
 ؛الحكم عليهاتغيرات وا اهها و المؤشرات في تحديد الو 
 ى؛في تشغيلها من ناحية أخر و إدارة المشروع في الحصول على الأموال من ناحية  يساعد في تحديد مدى كفاءة 
    .التحليل المالي يساعد في تحديد مدى نجاح إدارة المشروع في تحقيق الأهداف المرجوة 
 ع الثالث: أهداف التحليل الماليالفر 
القننرارات، والحكننم علننى منندى   في اتخنناذتوصننف نتننائج التحليننل المننالي مننن أهننم الأسنن  الننتي يسننتند عليهننا   

 :1قدرتها على تحقيق الاستثمار الأفضل للموارد. وعليه ف ن التحليل المالي يهدف إلى تحقيق الآتيكفاءة و 
 ؛تقييم الوضع المالي والنقدي للشركة 
 ؛التمويلنتائج قرارات الاستثمار و  تقييم 
  ؛تشخيص أسبامافات بالأداء المتحقق عن المخطن و تحديد انحرا 
 ؛الاستفادة من نتائج التحليل لإعداد الموازنات والخطن المستقبلية 
 ؛التي يمكن استثمارهاديد الفرص المتاحة أمام الشركة و تح 
  ؛التنبؤ باحتمالات الفشل الذي يواجه الشركة 
 ؛النوعية لمتخذي القرارالمالي مصدر للمعلومات الكمية و  يعتبر التحليل 
 الطويل. لقصير و ملاءة الشركة في الأجل ا تقييم 

 والأطراف المستفيدة منه المطلب الثالث: أنواع وخطوات التحليل المالي
 سنتطرق في هذا المطلب الى أنواع وخطوات التحليل المالي والأطراف المستفيدة منه.  

 الفرع الأول: أنواع التحليل المالي
التغننيرات الننتي تطننرأ علننى بيننانات القننوائم الماليننة علننى يمكننن تحليننل بيننانات القننوائم الماليننة رأسننيا وأفقننا لمعرفننة   

 2شكل نسب مئوية تستخدم كمؤشرات ينبغي تفسيرها وتحديد ما إذا كانت هذه التغيرات مرضية أو غير مرضية.
 ومن هنا يمكن تقسيم أنواع التحليل المالي إلى: 

  :Vertical Analysis التحليل الرأسي-
ة مالية بشكل مستقل عن غيرها، كما يتم بشكل رأسني لعناصنر القائمنة المالينة بمعنى أن يتم تحليل كل قائم  

موضوع التحليل، حيث ينسب كل عنصنر منن عناصنرها الى المجمنوع، أو الى المجمنوع الاانالي لهنذه العناصنر، أو الى 
                                                

 .00 -00ص ،0204 ، دار اليازوري العلمية، عمان الأردن،التحليل والتخطي  المالي اتجاهات معاصرةعدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي،  1
 . 22، ص0200 ليبيا، -جامعة بنغازي، بنغاسي، 20ط ، أساسيات الإدارة الماليةإبراهيم مسعود الفرجاني،  2
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سناس كلنني، وفي تاريننخ علننى أمجمنوع مجموعننة جزئينة منهننا. بمعنننى أننه يننتم دراسننة العلاقنات بننين عناصننر القائمنة الماليننة 
يمكن وصفه بالثبات أو السكون، كما يمكنن وصنفه بالتوزينع النسنذ النذي يسناعد المحلنل المنالي في اكتشناف معين، و 

 ؛1ظواهر ذات مدلولات معينة يهتم ما المحلل المالي
 Horizontal Analysis:  التحليل الافقي-
عناصنر القنوائم المالينة علنى مندى عندة فنترات زمنينة لنذلك التحليل الافقي يعن  دراسنة التغنيرات الحداثنة في   

وهننو أفضننل مننن التحليننل الرأسنني الننذي يقتصننر علننى دراسننة  (Moving Analysis) ينندعى بالتحليننل المتحننرك
 تحليل العلاقات بينهما.وائم المالية لفترة زمنية واحد و العناصر التي تظهر في الق

يعتنننبران هامنننان ووسنننيلة ضنننرورية بالنسنننبة للمحنننل المنننالي لا بنننل انهمنننا والجننندير بالنننذكر هننننا أن كنننلا الننننوعين   
 يكملان بعضهما البعض.

والفائننندة الرئيسنننية للتحلينننل الأفقننني تتركنننز في معرفنننة ا ننناه تطنننور عناصنننر القنننوائم المالينننة ولنننذلك يسنننمى هنننذا   
  .Analysis Trend(2 (التحليل أيضا بتحليل الا اه

 المالي:الفرع الثاني: خطوات التحليل 
 :3لكي يقوم المحلل المالي بعملية التحليل المالي لابد من اتباع مجموعة من الخطوات المتسلسلة تشمل الآتي  
  :حيث يقنوم المحلنل المنالي بتصننيف وترتينب البينانات المالينة النتي تحتويهنا الخطوة الأولى: تصنيف البيانات المالية

توضيح العلاقات الرياضية النتي يمكنن و القوائم المالية على وفق الأسلوب الذي يمكن أن تساعده في عملية استخراج 
 ية وهي )المقارنة(.أن تنشأ بين عناصر تلك البيانات المالية وبما يمكن أن يسهل له أيضا القيام بالخطوة التال

منننن أمثلنننة عملينننات التصننننيف والترتينننب النننتي يمكنننن أن يقنننوم منننا المحلنننل المنننالي هنننو إعنننادة ترتينننب مكنننونات و   
الموجودات المتداولة ومكونات المطلوبات المتداولة نظرا  لوجود العديد من العلاقات التي يمكن أن يسنتفاد منهنا علنى 

 نسبة السيولة السريعة...(.بة التداول و راج نسب السيولة )نسسبيل المثال استخ
 :يقننوم المحلننل المننالي بعمليننة المقننارنات للبيننانات الماليننة مننن خننلال العلاقننات الرياضننية الننتي  الخطــوة الثانيــة: المقارنــة

يمكن أن تنشأ بين بعضنها النبعض وبمنا يمكنن أن يسناعده فيمنا بعند في القينام بالخطنوة التالينة وهني )تفسنير النتنائج(، 
ح  أن المحلل المالي كلما كان دقيقا  في إحاد العلاقات المهمنة والنتي يمكنن أن تحقنق فائندة منن اسنتخدامها كلمنا  ويلا

 كان دقيقا في تفسير النتائج التي تم التوصل إليها. 

                                                
 .00ص ،0224 ، الأكاديمية العربية في الدنمارك،التحليل الماليوليد ناجي الحيالي،  1
 .20ص، 0224عمان،  ،الطبعة الأولى مطبعة الطليعة، ،20ط  ،التحليل المالي مدخل صناعة القرارات، ولاخرون منير شاكر محمد 2
 .40-42، ص0200لبنان، للطباعة والنشر، دار النموذجية  ،20ط  ،تحليل ومناقشة القوائم الماليةقاسم محسن الحبيطي، زياد هاشم ريى،  3
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 لي تعتننبر عمليننة تفسننير النتننائج منن أهننم الأعمننال الننتي يقننع علننى عنناتق المحلننل المننا :الخطــوة الثالثــة: تفســير النتــائج
القينام مننا، حيننث أن مجننرد اسننتخراج نتننائج العلاقننات الرياضننية الننتي يمكننن أن تنشننأ بننين عناصننر القننوائم الماليننة لا تمثننل 
شننيئا  مهمننا ومفينندا  إذا لم يكننن هننناك تفسننيرا  واضننحا  لننه، وبمننا يمكننن أن رقننق الفائنندة لنندى العدينند مننن الجهننات الننتي 

لمنننالي في سنننبيل اتخننناذ قراراتهنننا المختلفنننة المتعلقنننة بالوحننندة الاقتصنننادية، يمكنننن أن تسنننتفيد منننن نتنننائج عملينننة التحلينننل ا
 والأعمال، والنشاطات، والسياسات المالية، التي قامت ما أثناء الفترة المالية المعنية بعملية التحليل.

 (: خطوات التحليل المالي21-21الشكل رقم )

 
دار النموذجية للطباعة والنشر،  ،20ط  ،تحليل ومناقشة القوائم الماليةالحبيطي، زياد هاشم ريى، قاسم محسن من اعداد الطلبة اعتماد على: المصدر: 

 .40-42، ص0200لبنان، 

 الفرع الثالث: الاطراف المستفيدة من التحليل المالي
 :1هناك العديد من الأطراف المستفيدة من التحليل المالي نذكر منها  

 الموظفين:وأهم هذه الأطراف الإدارة والعاملين و  أولا: الأطراف الداخلية:
مسننؤولياته، إلا أنهننا بشننكل عننام تسننعى مننن خلالننه إلى تحقيننق بالتحليننل المننالي كننل حسننب مهامننه و  تهننتم الإدارة:-أ

 الأهداف التالية:
الي إحكنام بالتاحة و تغلال الموارد المالية المتالحكم على كفاءتها في استقييم الاداء لمختلف الإدارات والمستويات، و  -

 ؛نظام الرقابة الداخلية
 ؛قيق الأهداف المرجوة في المنشأةمدى النجاح الذي أنجز في تح -
إلى أي حننند اسنننتطاعت المحافظنننة علنننى سنننيولة المشنننروع. التعنننرف علنننى الوضنننع المنننالي والقننندرة الكسنننيبة للمشنننروع، و -

لقننرارات الخاصننة بالإنتنناج أو قننرارات المفاضننلة بننين أفضننل أداة للمنشننأة لاتخنناذ اخننير معننين و ويشننكل التحليننل المننالي 
 البدائل المتاحة لشراء الأصول أو استئجارها.

المنننتربن  تطمنننئن علنننى اسنننتقرارها النننوظيفي و تهنننتم هنننذه الفئنننة بالتحلينننل القنننوائم المالينننة حنننتى :العمـــالالموظفـــون و -ب
شنكل أو خخنر علنى أجنور العناملين ومكنافئتهم باستمرار المشروع، كما تهتم بالتعرف على أرباح المشروع التي تنؤثر ب

 على الخدمات الاجتماعية المقدمة لهم.بل و 

                                                
 ، ص0224 ،يع والطباعة، عمان، طبعة الأولىالتوز الميسرة للنشر و  ، دارتحليل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقيمؤيد راضي خنفر، غسلان فلاح المطارنة،  1

40-42. 

تفسير النتائجالمقارنةالماليةتصنيف البيانات
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 المقرضون.الأطراف: المستثمرون الحاليون والمرتقبون، الدائنون و  ومن أهم هذه ثانيا: الاطراف الخارجية:
( أو مننن ينننوون اسننتثمار وهننم أصننحاب الأسننهم في الشننركات المسنناهمة )المننلاك: المســتثمرون الحــاليون والمرتقبــون-أ

أمننننوالهم في أسننننهم هننننذه الشننننركات، حيننننث يسننننعى هننننؤلاء إلى تحليننننل القننننوائم الماليننننة للمشننننروع للتعننننرف علننننى الأرباح 
المتحققنننة خنننلال فنننترة أو فنننترات ماليننننة معيننننة كمنننا يسنننعون للتنبننننؤ بالأرباح المتوقنننع تحقيقهنننا في المسنننتقبل، بالإضننننافة 

التحلينننل سياسنننيات توزينننع الأرباح يدرسنننون منننن خنننلال هنننذا المشنننروع و  حتسننناب العائننند علنننى أسنننهملاهتمنننامهم با
 ثباتها، وقدرة المشروع على توفير السيولة النقدية اللازمة لدفع حصص أرباحهم.و 
أمنننا المننننوردون فهننننم منننن يقنننندمون للمنشنننأة الخنننندمات أو البضنننائع بالأجننننل، وفي أغلننننب : المـــوردون والمقرضــــون-ب

تسنديد ديننونهم في فننترة لا تتعندى السنننة المالينة الواحنندة لننذا فن نهم يهتمننون أكثننر  الأحينان يطلننب هنؤلاء مننن المنشننتيت
يهتمننون بدراسننة الوضننع المننالي للزبننون ويركننزون علننى دراسننة سننيولته النقديننة، وقدرتننه بالتننالي علننى تسننديد المسننتحقات 

 إاالي هذه الأصول.نسبة الأصول السريعة من ء ميكل الأصول المتداولة و في المدى القصير كما يهتم هؤلا
أمننا المقرضننون وقنند يكونننون مؤسسننات أو أفننراد كحملننة السننندات فنن نهم عننندما يقنندمون القننروض الطويلننة   

السنندات، كمنا ع النتي تمكننه منن تسنديد الفائندة و الأجل فن نهم يركنزون بالدرجنة الأولى علنى القندرة الكسنبية للمشنرو 
اسنننتخداماتها حنننتى ر الرئيسنننة للأمنننوال و المصنننادللمقترضنننين و  يهنننتم أصنننحاب النننديون الطويلنننة الأجنننل بالوضنننع المنننالي

 يطمئنوا على قدرة المشروع على الوفاء بالتزاماتها على المدى الطويل.
 هننناك العدينند مننن الاطننراف الخارجيننة الأخننرى المسننتفيدة مننن تحليننل القننوائم الماليننة مثننل: بيننوت الخننبرة الماليننة،  

 الدولة...      كومة و المال، وأجهزة الحأسواق والغرف التجارية والصناعية، و 
 (: الأطراف المستفيدة في التحليل المالي20-21الشكل رقم )

 
دار الميسرة  ،20ط  ،تحليل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقيمؤيد راضي خنفر، غسلان فلاح المطارنة، من اعداد الطلبة اعتماد على: المصدر: 

 .42-40 ، ص0224 ،عمانالتوزيع والطباعة، للنشر و 

 

الاطراف المستفيدة من التحليل المالي

الأطراف الداخلية

الادارة الموظفون والعمال

الاطراف الخارجية

ون المستثمرون الحالي
والمرتقبون الموردون والمقرضون
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 في تقييم الاداء المالي للمؤسسة المبحث الثاني: مؤشرات التحليل المالي ومساهمتها
تسناهم هنذه حينث  ،م لتقينيم أداء الشنركات والمؤسسناتمؤشرات التحليل المالي أدوات هامة تُسنتخدتعتبر 

، وتتنننوع ق الأهنداف المالينة والاسنتراتيجيةتحقينالمؤشنرات في فهنم صنحة وقنوة الأعمنال المالينة للمؤسسننة وقندرتها علنى 
 هذه المؤشرات حسب دور كل منها في تقييم الأداء المالي.

 : مفاهيم عامة حول الأداء الماليالمطلب الأول
يمثننل الأداء المننالي محننورا أساسننيا وفعننالا لمعرفننة نجنناح أو فشننل المؤسسننة الاقتصننادية في قراراتهننا وخططهننا، لأن 

، ومننن خننلال هننذا المطلننب سننوف نتطننرق الى 1المسننتقبلي بتوقننف علننى حسننن تسننيير الأداء المننالي الحنناليالأداء المننالي 
 .  ثم الأداء المالي واهميته مفهوم الأداء

 الفرع الاول: مفهوم الأداء
عنننرف مفهنننوم الأداء تحنننولات هامنننة عنننبر تارينننخ تطنننور المنظمنننات، وذلنننك بسنننبب التغنننيرات الكبنننيرة النننتي عرفتهنننا     
، وسننعرض فيمننا يلني أهننم في مفهنوم وأسناليب وأدوات تقييمننه منل المنؤثرة فيننه، الأمنر الننذي ادى الى تغنير وتطننورالعوا

 التعارف التي تهم دراستنا.
منا، والنتي اشنتقت مننه  ء" والتي تقن  إعطناء كلينة لشنيPerformareيقابل الأداء لغة اللفظة اللاتينية " لغة:-1

"، والذي يع  حسب معجم المصنطلحات المسنتخدمة لقيناس الأداء والتقينيم Performaneeاللفظة الإنجليزية "
 .2بأنه: "إدراك وتحقيق نتائج هادفة من قبل المنظمة"

 .3عرف الأداء بأنه " الأهداف أو المخرجات التي يسعى النظام الى تحقيقها"أما اصطلاحا فقد اصطلاحا: -0
 فرع الثاني: تعريف الأداء الماليال

 لعديد من التعاريف حول الاداء المالي نذكر منها:لقد وردت ا
يعنننرف الاداء المننالي بأننننه:" منندى نجننناح المؤسسنننة في اسننتغلال كنننل المننوارد المتاحنننة لننديها منننن منننوارد التعريــف الأول: 

 4مادية ومعنوية أفضل استغلال، وتحقيق الأهداف المسيطرة من طرف الإدارة".

                                                
أدوات المحاســبة الإداريــة في تحســء الأداء المــالي للمؤسســة الاقتصــادية دراســة حالــة مؤسســة المطــاحن الكــرى لل نــوب  اســتخدامنننوبلي نجننلاء،  1

 .   022 ، ص0204-0202، -بسكرة-، جامعة محمد خيضرفي المحاسبة ، رسالة دكتوراهبسكرة
 .24ص ، 0202 عمان، ، مركز الكتاب الأكاديمي،ضغوع والأداء الوظيفيعدان نبيلة،  2
مجلنة ، أهمية التكامل بء أدوات مراقبـة التسـيير في تقيـيم أداء المنظمـات و يادة فعاليتهـا دراسـة حالـة ملبنـة الأوراسالسعيد بريش، نعيمة رياوي،  3

 .02 ، ص0200، 20، العدد الجزائريةأداء المؤسسات 
، دور استخدام التحليل المالي في تقييم الأداء المالي لقطاع البنوك والخدمات الماليـة المدرجـة في بورصـة فلسـطءعبد الرحمن محمد سليمان رشوان،  4

 . 040 ص ،0204، ديسمبر 0 ، العدد4 مجلة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، المجلد
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كمننا يعننرف الاداء المننالي علننى أنننه: " قنندرة المؤسسننة علننى اسننتخدام أصننولها الأساسننية وتحويلهننا إلى   التعريــف الثــاني:
اينرادات أو ربنح، أي يتجسنند في قندرة المؤسسننة علنى تحقيننق التنوازن المننالي وتنوفير السننيولة اللازمنة لتسننديد منا عليهننا، 

 1وتحقيق معدل مردودية مرتفع وتكاليف منخفضة".
بإطاره الدقيق "بأننه وصنف للوضنع الحنالي المنالي للمنظمنة، وتحديند دقينق للمجنالات  يعرف أيضاو  التعريف الثالث:

الننتي تسننتخدمها لتحقيننق اهنندافها، ويننتم ذلننك مننن خننلال دراسننة حالننة كننل مننن المبيعننات، الإيننرادات، الموجننودات، 
 2المطلوبات وصافي الثروة".

 الفرع الثالث: أهمية الأداء المالي:
اء المالي في ارتباطه المباشنر بتحقينق أهنداف الشنركة، إذا أن الأداء المنالي النناجح هنو سنبب تكمن أهمية الأد

في نجننناح الشنننركة وقننندرتها علنننى التطنننور والتفنننوق. كمنننا أننننه يسننناهم في تزويننندها بالمنننوارد المالينننة والفنننرص الاسنننتثمارية 
 المختلفة، التي تلعب دورا في تعزيز نجاح الشركة وتحقيق أهداف المصالح.

وتتبنننننع أهمينننننة الأداء المنننننالي بشنننننكل خننننناص في عملينننننة متابعنننننة أعمنننننال الشنننننركات وفحنننننص سنننننلوكها ومراقبنننننة 
أوضاعها، وتقييم مستويات أدائها وفعاليته وتوجيه الأداء نحو الا اه الصحيح والمطلوب من خلال تحديد المعوقنات 

امننة للشننركات، والمسنناهمة في اتخنناذ القننرارات وبيننان أسننباما، واقننتراح إجراءاتهننا التصننحيحية وترشننيد الاسننتخدامات الع
 السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء والمنافسة.

وبشكل عام يمكن تلخيص أهميته في كوننه يسناعد في تقينيم رخينة المؤسسنة، وتقينيم سنيولتها، بالإضنافة إلى 
 3متابعة نمو المؤسسة وتقييم تطور توزيع الارباح. 

                                                
تقييم الأداء المالي لشركات التأمء باسـتخدام النسـب الماليـة دراسـة حالـة الشـركة الج ائريـة للتـأمء وإعـادة التـأمء حمادي نسيمة، ملياني فتيحنة،  1
)CAAR( 040 ، ص0200، 20 ، العدد24، مجلة البحوث في العلوم المالية والمحاسبية، المجلد. 
ــةتقــيم الأداء المــالياحمنند عبنناس حسننين،  2 للدراسننات  ، مجلننة ميسننان( للمصــارف الخاصــة المســ لة في ســوق العــراق لــ)وراق الماليــة )دراســة تحليلي

 044 ، ص0200 ،02الاكاديمية، العدد 
 .040،040ص  ص، فتيحة، مرجع سبق ذكره حمادي نسيمة، ملياني 3



 الفصل الأول الإطار النظري لمؤشرات التحليل المالي الحديثة
 

 
13 

 تقييم الاداء الماليالمطلب الثاني: ماهية 

تسنننعى المؤسسنننات الاقتصنننادية إلى محاولنننة قيننناس وتقينننيم الاداء المنننالي لهنننا وهنننذا منننن خنننلال اسنننتخدام عننندة 
لأداء المسنننتهدف وتحديننند ننننواحي القنننوة بافيهنننا المؤسسنننة بمقارننننة الأداء الفعلننني وتعتنننبر العملينننة النننتي تقنننوم أسننناليب، 
 .للتأكد من مدى مسناهمة الأداء في ضنمان بقناء الاسنتمرار للمؤسسةالأداء، مع تحديد أسباب ذلك  والضعف في

 الفرع الأول: تعريف تقييم الأداء المالي
تعريننف دقيننق وموحنند لتقيننيم  رغننم العدينند مننن الدراسننات الننتي تناولننت مفهننوم تقيننيم الأداء إلا أنننه لا يوجنند

 .الأداء
 "Valeur" ذو قيمنة "Jugement" يعرف تقويم الأداء المنالي للمؤسسنة علنى أننه "تقنديم حكنم تعريف الأول:ال

حننول إدارة المننوارد الطبيعيننة والماديننة والماليننة المتحنندة )إدارة المؤسسننة ومنندى إشننباع منننافع ورغبننات أطرافهننا المختلفننة(، 
على ضوء معنايير محنددة سنلفا لتحديند منا يمكنن قياسنه أي أن تقويم الأداء المالي هو قياس النتائج المحققة أو المنتظرة 

ومننن ثم منندى تحقيننق الأهننداف المعرفننة مسننتوى الفعاليننة، وتحدينند الأهميننة النسننبية بننين النتننائج والمننوارد المسننتخدمة مننا 
 1يسمح بالحكم على درجة الكفاءة".

الوحننندات الاقتصنننادية لأجنننل بينننان  عبنننارة عنننن أداة اسنننتراتيجية تقنننوم منننا" ويمكنننن تعريفنننه علنننى أننننهالتعريـــف الثـــاني: 
موقفها منن ادارة الإينرادات والتكناليف أي عملينة المقارننة عنن طرينق اسناليب متنوعنة لبينان تطبينق الخطنن المسنتقبلية 
الموضنننوعة منننن قبنننل الوحننندة الاقتصنننادية منننع البينننانات الفعلينننة وملاحظنننة الانحرافنننات وفنننق المؤشنننرات المالينننة الحديثنننة 

 2وتوفير معلومات مفيدة ومعرفة استدامتها".وكذلك قياس كفاءتها 
: كمنا يعنرف بأننه "شنكل منن أشنكال الرقابنة يركنز علنى تحلينل النتنائج النتي جنرى التوصنل إليهنا عنن التعريف الثالث

طريننق الجهننود المبذولننة علننى مختلننف المسننتويات منندف الوقننوف علننى تحقيننق أهننداف وحنندات الأعمننال في اسننتثمار 
 3استثمار وترشيد الإدارة في إعداد الخطن المستقبلية".الموارد المتاحة أفضل 
ويمكن تعريفه أيضنا علنى أننه "مندى تحقينق القندرة الإرادينة والكسنبية في المؤسسنة، حينث أن الأولى التعريف الرابع: 

 الثانيننة تعنن  قنندرة المؤسسننة علننى تولينند إيننرادات سننواء مننن أنشننطتها الجاريننة، أو الرأ اليننة أو الاسننتثنائية، بينمننا تعنن 

                                                
 .20 ، ص0224، 2مجلة الباحث، عدد ، قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصاديةدنان عبد الغ ،  1
، مجلة وارث العلمية، تقييم الأداء المالي وفق القيمة الاقتصادية المضافة في دوائر التمويل الذاتيأبو الحسنين محسن جوده، علي محمد محسن محمد،  2

 .44 ، ص0200، 02 ، العدد2المجلد 
، ودورها في تقييم الأداء المالي وتحديد استمرارية الشركة قي البيئة العراقيـة )دراسـة حالـة(المقارنات المرجعية علي جواد كاظم، فاطمة فليح عنودة،  3

 .00 ، ص0200، 4مجلة العلوم المالية والمحاسبية، العدد 
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قدرة المؤسسة على تحقيق فائض من أنشطتها من أجنل مكافئنة عوامنل الانتناج وفقنا للنظرينة الحديثنة، والنبعض يعرفنه 
 1بمدى تمنع تحقيق المؤسسة لهامش أمان يزيل عنها العسر المالية".

هــو عمليــة تســاعد في فهــم مــدى قــدرة الشــركة  "ومننن خننلال مننا سننبق يمكننن تعريننف تقيننيم الأداء بأنننه:  
علــ  تحقيــق اهــدافها المحــددة واســتغلال مواردهــا بكفــاءة، كمــا تســاعد علــ  تحديــد نقــاع القــوة والضــعف في 

 ".الأداء، واتخاذ الإجراءات الضرورية لتصحيح الانحرافات وتع ي  الأداء بشكل عام
 ثاني: أهمية تقييم الأداء الماليالفرع ال

 :2ية تقييم الأداء المالي فيتتمثل أهم
 ؛تساعد في مراقبة نشاط الوحدة الاقتصادية، كذلك طبيعة الظروف المالية والاقتصادية المحيطة به-
تسنننهم في فهنننم وتحلينننل ومقارننننة المعلومنننات المالينننة، وعلينننه تسننناعد المنننديرين ومسنننتخدمي القنننوائم المالينننة علنننى اتخننناذ -

 ؛الاقتصادية القرارات المناسبة حول حالة الوحدة
تساعد عملينة تقينيم الاداء المنالي علنى تنوفير درجنة عالينة منن الشنفافية أي تقندم صنورة واضنحة وحقيقينة لأحنداث -

 ؛الوحدة الاقتصادية المالية
تسنننهم عملينننة تقينننيم الاداء المنننالي في تنننوفير المسننناءلة الفعالنننة، أي ضنننمان تنفينننذ المهنننام بالكيفينننة النننتي تضنننمن نجننناح -

 الاقتصادية ويتحقق ذلك من خلال تقديم التقارير الدورية عن نتائج عمليات الوحدة الاقتصادية.الوحدة 
 الفرع الثالث: أهداف تقييم الأداء المالي

  :3تتمثل أهداف تقييم الأداء المالي في
المسنننتثمرين أداة تحفينننز لاتخننناذ القنننرارات الاسنننتثمارية وتوجيههنننا  ننناه الشنننركات الناجحنننة. فهننني تعمنننل علنننى تحفينننز -

 ؛للتوجه إلى الشركة أو الأسهم التي تشير معاييرها المالية على التقدم والنجاح عن غيره
أداة لتحفينننز العننناملين والإدارة في الشنننركة لبنننذل المزيننند منننن الجهننند مننندف تحقينننق نتنننائج ومعنننايير مالينننة أفضنننل منننن -

 ؛سابقتها

                                                
، المجلنند العنندد الاقتصننادي ،مجلننة الحقننوق والعلننوم الإنسننانية ،تقيــيم الأداء المــالي للبنــوك الت اريــة في ظــل قيــد الســيولة، لعرافيننة الزاهيننة، فرحننات عبنناس 1

 .024 ص، 0204 ،20، العدد 02
تقييم الأداء المالي للوحدات الاقتصادية باستخدام نسب المؤشرات المالية دراسة حالـة في الشـركة العامـة لمـوانع العـراق للمـدة علي حازم دحام،  2
 .44ص ،0200 ،44 ، العدد04 مجلة العلوم الاقتصادية، المجلد ،(0218/0202)
، 04العندد مجلنة دراسنات تطبيقينة، ، دور النسب والمؤشـرات الماليـة في تقيـيم الأداء المـالي للمؤسسـات الاقتصـادية، خنيفري خيضر، بورنيسة مريم 3

 .42،44ص  ص ،0204
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ظننة معينننة ككننل أو لجانننب معننين مننن أداء الشننركة أو لأداء أداة للتعننرف علننى الوضننع المننالي القننائم في الشننركة في لح-
 ؛أسهمها في السوق المالي في يوم محدد وفترة معينة

إلى تقييم أداء الشركات من عدة زوايا وبطريقة تخندم مسنتخدمي البينانات ممنن لهنم مصنالح مالينة في الشنركة  يهدف-
لتحديننند جواننننب القنننوة والضنننعف فيهنننا والاسنننتفادة منننن البينننانات النننتي يوفرهنننا الأداء المنننالي لترشنننيد القنننرارات المالينننة 

 ؛للمستخدمين
 ؛تاحة والمتوفرة داخل المؤسسة بشكل فعال وفق الأهداف المسطرةتقنية تسمح باختيار مدى استغلال الموارد الم-
يسنمح الأداء المنالي بتفنادي الفنوارق النا نة مسنتقبلا منن سننوء التنوازن في التسنيير عمومنا النتي تظهنر بمقارننة النتننائج -

 ؛الفعلية مع النتائج المرتقبة. فالتقييم الأدائي يهدف أساسا إلى التحكم في الحدث قبل وقوعه
الكشف عن موطن الخلنل والضنعف في نشناط الوحندة الاقتصنادية وإجنراء تحلينل شنامل لهنا وبينان مسنبباتها وذلنك -

 ؛مدف وضع الحلول اللازمة لها وتصحيحها
 تشخيص المجالات التي تكون في حاجة إلى إجراءات تصحيحية والعمل على معالجتها.-

 المطلب الثالث: مؤشرات تقييم الاداء المالي:
هننذا المطلننب سننوف نتطننرق الى المؤشننرات التقليديننة والمؤشننرات الحديثننة للتقيننيم الأداء المننالي للمؤسسننات في 
 الاقتصادية.

 الفرع الأول: المؤشرات التقليدية لتقييم الاداء المالي:
ة في هننذا الفننرع سننوف نتطننرق الى المؤشننرات التقليديننة المسننتخدمة في تقيننيم الأداء المننالي والانتقننادات الموجهنن

 لها.
 أولا: المؤشرات التقليدية:

مننننننن أبننننننرز المؤشننننننرات التقليديننننننة المسننننننتخدمة في تقيننننننيم الأداء المننننننالي نجنننننند: معنننننندل العائنننننند علننننننى حقننننننوق 
، معنندل العائنند (ROA) ، معنندل العائنند علننى الأصننول(ROI) ، معنندل العائنند علننى الاسننتثمار (ROE)الملكيننة

  (ESP).وحصة الأسهم على الأرباح (ROS) على المبيعات
 :   (ROE)معدل العائد عل  حقوق الملكية-1

يقني  هننذا المؤشننر كفنناءة الادارة في اسننتغلال أمننوال المننلاك وقنندرة هننذه الأمننوال علننى تولينند الأرباح، بمعنننى لاخننر فنن ن 
هذا المعدل يقي  رخية الدينار الواحد المستثمر منن قبنل المنلاك، أي أن المعندل يعنبر عنن رخينة الاسنتثمار المتناح منن 

لمعننندل كلمنننا عنننبرت عنننن كفننناءة الإدارة في اسنننتغلال أمنننوال المنننلاك قبنننل المنننلاك، والمنطنننق أن كلمنننا زادت قيمنننة هنننذا ا
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لضمان عائد مرضي، والعك  رصل عندما تنخفض قيمة هذا المعدل قياسا بمعينار المقارننة، والنذي لابند أن يكنون 
 .1معبرا عن حركة الاستثمار في السوق المالية

 2ورسب هذا المؤشر وفقا للعلاقة التالية:

 
 (:ROI) معدل العائد عل  الاستثمار-0

بأنه نسبة المكاسب النا ة عن الاسنتثمار، ويسنتخدم عنادة كمؤشنر  (ROI)يعرف العائد على الاستثمار 
 3لقينناس الأداء وتقيننيم كفنناءة الاسننتثمار في مشننروع مننا أو مبننادرة أو لمقارنننة كفنناءة عنندد مننن الاسننتثمارات المختلفننة.

مقننايي  الاداء الاساسننية والننذي يقنندم بشننكل نسننبة محاسننبية باعتبنناره انننه يننتم  أحنندالاسننتثمار  ويعتننبر العائنند علننى
الحصول على بياناته من القوائم المالية المحاسبية لتشكيل علاقة بين الامنوال المسنتثمرة ومعندل العائند النذي يننتج عنن 

ية وهنني: ادارة الهننوامش، تلننك الأمننوال المسننتثمرة، ومننن خننلال تحليننل هننذه النسننبة يمكننن معرفننة ثننلاث تأثننيرات اساسنن
ادارة الاصول وخاصة احتساب معدل دوران الاصول المتداولة، واخيرا الاثر الخاص بالمبيعنات والنتي تنرتبن بالسنوق. 
ويعتنننبر معننندل العائننند علنننى الاسنننتثمار أكثنننر مؤشنننرات الاداء النننتي تعتمننند علنننى النننربح المحاسنننذ ويمثنننل مننندى مسننناهمة 

لنى رخينة الوحندة الاقتصنادية بالنسنبة لمجمنوع اصنول الوحندة، ورسنب بالعلاقنة الاصول في خلق الربح وهنو مؤشنر ع
 التالية:

 
وفقا لهذا المؤشر كلما المؤشر كلما ارتفعت هذه النسبة يكون الاداء جيدا، ويتم الاعتمناد عليهنا في اختينار 
الاسنتثمارات وقيناس مردوديتهننا حينث يقني  الاداء الكلنني منن خننلال النشناط الرئيسني للوحنندة الاقتصنادية، إلا انننه 

                                                
 .020،020ص  ، صمرجع سابقحمزة محمود الزبيدي،  1
الشـركات المدرجـة في بورصـة  التقليديـة والحديثـة في تفسـير عوائـد الأسـهم دراسـة حالـةدراسة قـدرة مؤشـرات الأداء المـالي ولاخرون،  محمد زرقون 2 

 .  004، ص0204، 20، العدد 20 ، مجلة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجلد0212-0215قطر
3 Mohammad Hassanzadeh, Tahereh Bozorg Bigdeli, Return of Investment (ROI) in Research and 

development (R&D):Towards a framework, Proceedings of 14th International Conference on 

Webometrics, Informetrics and Scientometrics & 19th  COLLNET Meeting 2018, University 

Germany, P 32. 

 =ROE  حقوق الملكية معدل العائد عل
النتيجة الصافية
 حقوق الملكية

 (=ROIمعدل العائد عل  الاستثمار )
الأرباح الصافية

  مجموعة الأموال المستمرة
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يعنناب عليهننا بأنهننا لا تأخننذ كلفننة راس المننال بعننين الاعتبننار وبالتننالي لا تخنندم مصننلحة حنناملي الاسننهم وذلننك لأنهننم 
ل هنذا المؤشنر الاسنتثمارات النتي تحقنق عوائند في الاجنل يعتبرونها الحد الادنى منن العائند النذي يتوقعوننه، كنذلك يهمن

   1البعيد لأنه يعتمد على قاعدة قبول المشاريع التي تحقق عائد في الاجل القصير.
 :(ROA)معدل العائد عل  الأصول-2

مؤشننر يقنني  فعاليننة اسننتخدام المؤسسننة لأصننولها لتولينند أرباح، وتعتننبر هننذه النسننبة مؤشننر علننى منندى  هننو
رخية المؤسسنة بالنسنبة لمجمنوع أصنولها وتقني  كفناءة الأداء في اسنتخدام الأصنول لتوليند الأرباح. وينتم احتسنابه منن 

 خلال قسمة صافي الربح بعد الضريبة على ااالي الأصول أو الموجودات.
 ردد مؤشر العائد على الأصول بمؤشرين هما:

 ؛ؤسسة في إدارة ومراقبة التكاليفهامش الربح الذي يعك  مدى كفاءة الم -
 منفعة الأصول ويعرف باستعمال الأصول وهو يدل على الاستغلال الأفضل للأصول )إنتاجية الأصول(. -

 :2ويتم حساب العائد على الأصول كما يلي

 
 :(ROS)معدل العائد عل  المبيعات -2

يقي  هذا المؤشر صافي الربح المحقق على كل وحدة من المبيعات أو رقم الأعمال، وهنو يشنير الى نسنبة منا 
ملينات تحققنه المبيعنات منن أرباح بعند تغطينة تكلفنة المبيعنات، وبعبنارة اخنرى يقني  فعالينة الأنشنطة العملياتينة أو الع

 :3ورسب هذا المؤشر، المتعلقة بدورة الاستغلال

 
                                                

، مجلة كلية المأمون، العدد الرابنع تقويم اداء المصارف باستخدام مؤشر العائد عل  الاستثمار ، محمد راضي عبد الكاظم،نوري محمود أحمد الصبيحي 1
 .020 ، ص0202والثلاثون، 

عمان تأثير مؤشرات الأداء المالي عل  القيمة السوقية للسهم دراسة عينة من المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة  ولاخرون، رشيد فحصي 2
 .024 ، ص0202، 20، العدد 22، مجلة الاستراتيجية والتنمية، المجلد 0216 -0212خلال الفترة 

، المجلة 0215 -0210تقييم الأداء المالي لمجمع سوناطراك بالمقارنة بء أساليب التقييم الحديث والتقليدي دراسة قياسية للفترة ، أمينة بوتواتة 3
 .42 ، ص0202، 0 ، العدد4، المجلد الجزائرية للتنمية الاقتصادية

 = (ROA) الأصولالعائد عل  
النتيجة الصافية
  إاالي الأصول

 = ROSعائد عل  المبيعات معدل ال
النتيجة قبل الفوائد والضرائب
  رقم الأعمال أو المبيعات
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من خلال تحليل هذه العلاقة يتبين أنه كلما ارتفعت هذه النسنبة كنان الأداء جيندا والعكن  صنحيح، فهنو 
 يدل على كفاءة المؤسسة على الاستغلال الأمثل لمواردها.

 : (ESP)حصة السهم من الارباح-5
هي أداة ادارية تستخدم لقياس مقدار الربح الذي يمكن توزيعه على المساهمين، بنناءا علنى هنذا الاسنتنتاج، 

 ف ن هذه النسبة هي مقارنة بين الدخل الناتج )صافي الربح( وكمية الاسهم المتداولة.
خنلال  هذا المؤشنر كمنا يلني: " هنو نتيجنة الحسناب النتي ينتم الحصنول عليهنا منن Arifin (2002) عرف

قسننمة الننربح الصننافي علننى عنندد الأسننهم المتداولننة، اذ كننان هننناك زيادة في نمننو ربننح السننهم في الشننركة، ف نننه سننيكون 
 :1ورسب كما يلي، الربح المستخدم كمقياس هو الربح هناك أيضا اهتمام المستثمرين بأسهم الشركة.

 
 الانتقادات الموجهة للمؤشرات التقليدية:ثانيا: 

بالرغم من الأهمية والاستخدام الواسع النذي مازالنت المؤشنرات التقليدينة تتمتنع بنه لحند الآن، إلا أنهنا تعناني 
 :2من العديد من القصور التي يمكن أن تؤدي إلى نتائج غير سليمة. ولعل أهمها

لحقيقنننة لثنننروة المنننلاك والنننتي تننننعك  علنننى القيمنننة السنننوقية لأسنننهم عننندم القننندرة علنننى تحديننند القيمنننة الاقتصنننادية ا -  
 ؛الشركة

 ؛ اهل كلفة التمويل عن طريق الأسهم في حساب الربح المحاسذ حيث يأخذ في الحسبان كلفة القروض فقن - 
بح غنير ملائمنة الاعتماد على المعلومات المحاسبية التارصية القائمنة علنى مبندأ محاسنبة التعهند، والنتي يمكنن أن تصن - 

 ؛خاصة في بيئة التضخم
عدم فعاليتها في كشف حالات التعثر والإفنلاس النتي تتعنرض لهنا المنشنأة، فضنلا عنن عندم قندرتها علنى مسناعدة  - 

 المستثمرين الحاليين والمحتملين في تحديد قراراتهم الاستثمارية، باعتمادها على المعلومات التارصية. 
 

                                                
1Rosikah & Others , Effects of Return on Asset, Return On Equity, Earning Per Share on 

Corporate Value, The international Journal of Engineering and Science (IJES), Volume 7, Issue 3, 

2018, page 08. 
CONSTRUCTION SOFTAL حالة مؤسسة  )EVA (تقييم الأداء المالي باستخدام طريقة القيمة الاقتصادية المضافة محمد مغنم،  2

 044، ص0200، 20، العدد 24، مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، المجلد 0218 -0211للفترات المالية  

 = ربحية السهم
الربح الصافي

  عدد الأسهم المتداولة
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 الحديثة لتقييم الاداء الماليات الفرع الثاني: مؤشر 

منن أهنم مؤشنرات الحديثنة النتي   MVA، والقيمنة السنوقية المضنافةEVA تعتبر القيمنة الاقتصنادية المضنافة
تقننوم بتقيننيم الاداء المننالي للمؤسسننات الاقتصننادية، ومننن الاسننباب الننتي أدت المؤسسننات علننى الاعتمنناد علننى هننذه 

هدتها المؤشرات التقليدية. سوف نتطرق في هذا الفنرع الى مفناهيم أساسنية المؤشرات هو الانتقادات والقصور التي ش
 لهذه المؤشرات.  

 أولا: القيمة الاقتصادية المضافة
 تعريف القيمة الاقتصادية المضافة-1

 لقد وردت العديد من التعاريف للقيمة الاقتصادية المضافة ولعل أبرزها:
كالتننالي: "مقينناس    EVAمؤشننر القيمننة الاقتصننادية المضننافة Stern&Stewartشننركة  عرفننت التعريــف الأول:

للإنجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي، حيث أنه مرتبن بتعظم ثروة المسناهمين علنى مندى الوقنت وهنو الفنرق بنين النربح 
 1التشغيلي المعدل بعد الضرائب وتكلفة رأس المال المملوك والمقترض" 

: بأنهننا "الننربح الاقتصننادي الكلنني" EVAالقيمننة الاقتصننادية المضننافة  (0210عننرف )أبننو حفننص  التعريــف الثــاني:
بمعنى أنها ليست هي النتيجنة المحاسنبية الصنافية التقليدينة، ولكنهنا الفنائض النناتج بعند طنرح تكلفنة الأمنوال الإاالينة 

الندخل التشنغيلي بعنند بمنا فيهنا تكلفنة الأمننوال الخاصنة، فالقيمنة الاقتصنادية المضننافة تسناوي الفنرق بنين نتيجننة صنافي 
 2الضريبة، والتكلفة الكلية لمبلغ الأموال المستثمرة.

( مطروحا مننه قيمنة NOPAT(: بأنها صافي ربح التشغيل بعد الضريبة )2006كما عرفها )مطر  التعريف الثالث:
هم وحملننة ، والننذي يمننول عننادة عننن طريننق حملننة الاسنن(invested capital)الفوائنند المدفوعننة لننرأس المننال المسننتثمر 

 3السندات.
مؤشر لقيـاس الأداء وكـذلك كطريقـة  ومن خلال ما سبق يمكن تعريف القيمة الاقتصادية المضافة هي: " 

لــادارة والتحفيــ ، فهــي تــوفر وســيلة لقيــاس أداء المؤسســات أمــام المســاهمء، ســا افــ  المــديرين لتحســء أداء 

                                                
كـأداة مكملـة لأدوات تقــويم أداء الشـركات الصـناعية والتعـديلات المقترحــة دراسـة لنمـوذا القيمــة الاقتصـادية المضـافة  ، مقبنل علنني أحمند علني 1 

 .2 ص، 0202، 00، العدد 24، المجلد Journal of Accounting and Financial Studies ،لاحتسابها )دراسة تطبيقية(
المالينة  ماجيسنتير لنينل شنهادة ، رسنالةدراسة مقارنـة–اء المالي القيمة الاقتصادية المضافة والمؤشرات المالية كمعيار لتقييم الأد، محمد أحمد الحوراني 2 

 .00 ، ص0204 جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، الأردن، ،وإدارة المخاطر
التقليديـة أثر القيمة الاقتصادية المضافة عل  الاسعار السوقية ل)سهم دراسة تحليليـة مقارنـة مـع أثـر المؤشـرات الماليـة ، سلطان سليمان جوجان 3 

 .04 ، ص0204كلية الأعمال، جامعة الشرق الاوسن،   ، رسالة ماجيستير،الربح المتبقي والعائد عل  الاستثمار
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ـــرب  هـــذا القيمـــة المســـيرين ـــائج بالنســـبة ل)مـــوال الـــه  مؤسســـتهم. ت بالمؤسســـة وتشـــ عهم علـــ  تحســـء النت
 ".يستثمرونها، مع مراعاة تكلفة راس المال كتعويض لأصحاب الأموال

 م ايا القيمة الاقتصادية المضافة-0

تتمتننننع القيمننننة الاقتصننننادية المضننننافة بمجمننننوع مننننن المننننزايا تحفننننز الشننننركات مننننن اسننننتخدامها كمقينننناس لننننلأداء 
 :1وأهمها
إن تطبينق هننذا المقيناس سنيدفع إدارة الشننركة لاسنتخدامها أقنل قنندر ممكنن مننن رأس  الكفـاءة باسـتخدام الأمــوال:-

المننال، ولأن الأمننوال المسننتثمرة الخاصننة ليسننت مجانيننة في حسنناب القيمننة الاقتصننادية المضننافة، وإنمننا هنني ذات تكلفننة 
سننتخدام تلننك الأمننوال في الأعمننال الننتي تعظننم عننادة مننا تكننون أعلننى مننن تكلفننة الاقننتراض، فسننوف تسننعى الادارة لا
 ؛العوائد، وعدم التوجه لزيادة رأس المال، وإنما للاقتراض عند الضرورة

صلننق مقينناس القيمننة الاقتصننادية المضننافة حننافزا كبننيرا للمنندراء لتحقيننق عوائنند بكفنناءة عاليننة، وهننو  تحفيــ  الادارة:-
يضنناتهم بمؤشنر معنين كنظننام للحنوافز بنندلا عنن مؤشننر النربح المحاسننذ، المقيناس الاكثنر ملائمننة لنربن أجننور المندراء وتعو 

الننذي قننند يكننون مرتفعنننا، لكنننن بكفنناءة منخفضنننة لاسننتخدام رأس المنننال المسنننتثمر الخنناص، كمنننا ينندفع هنننذا المقيننناس 
مننديري الشننركة لتشننخيص نننواحي القصننور في نشنناط الشننركة للنندفع بمزينند مننن العمننل الننذي يرفننع مننن قيمننة المشننروع 

ات التاليننة، ويؤكنند مؤيندو اتبنناع هننذا المؤشنر أن المننالكين الننذين يتبعنون سياسننة عنندم التندخل، والسننماح للمنندير بالفنتر 
أن يقرر ما ينراه، ضنمن المعنايير الاخلاقينة، سنيجدون في مقيناس القيمنة الاقتصنادية المضنافة المؤشنر الأفضنل لتحديند 

   ؛الأجور وربطها بالإنجاز
: إذ يمكننن لأي والوصــول إلى البيــانات اللا مــة لقيــاس القيمــة الاقتصــادية المضــافةالوضــوح وســهولة الفهــم، -

شركة احتساب المقياس بالرجوع إلى قائمتين الأكثر شنيوعا، وهمنا قائمنة الندخل، والميزانينة العمومينة، كمنا أن مفناهيم 
الهندف الرئيسني للمشنروع للنذين القيمة الاقتصادية المضافة، والكفاءة، والثروة ليست معقدة بل تسناعد علنى إفهنام 

 يسهمون في تحقيقه.
 :   EVA خطوات حساب القيمة المضافة الاقتصادية-2

، حينننث يأخنننذ هنننذا لحقيقنننة النننتي حققتهنننا الوحننندةإن مقيننناس القيمنننة الاقتصنننادية يسنننتخدم لتحديننند الرخينننة ا
لقصننور النا ننة عننن تطبيننق بعننض المقينناس في اعتبنناره تكلفننة رأس المننال )الاصننليم المقننترض( كمننا يعننا  بعننض أوجننه ا

                                                
، أهمية استخدام نموذا القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر لتقييم أداء الشركات المساهمة من وجهة نظر المساهمء دراسة تطبيقيةباسل أسعد،  1

 .40،42ص  ،0200، 4، العدد 02للبحوث والدراسات، المجلد  مجلة جامعة تشرين
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المبادئ المحاسبية المتعنارف عليهنا عنن طرينق إجنراء مجموعنة منن التسنويات علنى كنل منن صنافي النربح التشنغيلي ورأس 
المال المسنتثمر، كمنا يسناعد هنذا المقيناس إدارة الوحندة الاقتصنادية علنى اسنتغلال موجوداتهنا المختلفنة بشنكل أفضنل 

 ويتم احتساب القيمة الاقتصادية المضافة وفق الخطوات التالية: لتحقيق القيمة للمساهمين.
حيننث أن البيننانات الننتي يننتم الاعتمنناد عليهننا في احتسنناب القيمننة  الاطــلاع ومعاينــة البيــانات الماليــة للمؤسســة: -

 الاقتصنننادية المضنننافة يمكنننن الحصنننول عليهنننا منننن كشنننوفات الننندخل للوحننندة والميزانينننة، وفي أغلنننب الحنننالات ينننتم أخنننذ
 لية لسنتين لإجراء عملية القياس.البيانات الما

 1تحديد رأس مال المؤسسة.-
وهنننني المتوسنننن المنننرجح لتكلفننننة رأس المنننال والنننتي يمكننننن  :(CMPC)التكلفـــة الوســـطية المرجحــــة لـــرأس المـــال -

الحصول عليها من خلال مجموع تكلفة كل عنصر من مصادر التموينل النوزن النسنذ لكنل مصندر منن الهيكنل المنالي 
للمؤسسة، وتعرف تكلفة رأس المال على أنها المردودية الأدنى الواجنب تحقيقهنا منن مشنروع اسنتثماري النذي يسنمح 

، ة( والنندائنين )تكلفنة الاسننتدانة(المردودينة المرفننوض منن قبننل ممنولي المؤسسننة المسناهمين )الأمننوال الخاصن بتغطينة معنندل
تعتننبر تكلفننة رأس المننال عنصننر ذو أهميننة بالغننة في المجننال المننالي فهنني المعيننار المفاضننلة بننين البنندائل الاسننتثمارية والمحنندد 

 :2الرئيسي لقيمة المؤسسة، وتحسب وفق العلاقة التالية

 
K0=   .التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال 

=KD .تكلفة الديون 
D= .الديون 

Kcp= .تكلفة الأموال الخاصة 
CP= .الأموال الخاصة 
IS =الضرائب. 

                                                
اسـتخدام القيمـة الاقتصـادية المضـافة لقيـاس تقـويم أداء الشـركات المسـاهمة مـدخل محاسـبي دراسـة تطبيقيـة علـ  عينـة مـن مقبل علي أحمد علي،  1

 .   44ص، 0202سوريا، ، جامعة حلب، في المحاسبة دكتوراه لنيل شهادة ، أطروحةالشركات الصناعية العراقية والسورية
 ALGALالقيمــة الاقتصــادية المضــافة كنمــوذا فعــال لتقيــيم الأداء المــالي للمؤسســات دراســة حالــة: مؤسســة ، بوزربننة رشننيد، رينناوي  ننير 2

PLUS 002،0200 ، ص0200، 0، العدد 4المجلد  مجلة العلوم الإدارية والمالية، ،بالمسيلة. 

K0= KD. (D/D+CP)(1-IS) + kcp. (CP/D+CP( 
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يمكنننن قيننناس القيمنننة الاقتصنننادية المضنننافة عنننن طرينننق حسننناب الفنننرق بنننين العائننند علنننى الاسنننتثمار للأسنننهم 
(ROCI)  وتكلفنننة رأس المننننال(CMPC)  مضننننروبا في قيمننننة رأس المننننال في بداينننة الفننننترة(CI)  وذلننننك مننننن خننننلال

 :1المعادلة التالية

 
 EVA =.القيمة الاقتصادية المضافة 
 CMPC =( التكلتكلفة رأس المال)فة الوسيطية المرجحة لرأس المال. 
 CI =.رأس المال المستثمر 
 ROIC =.معدل العائد على الاستثمار 

 2وله ثلاث حالات:
قيمنة الاقتصنادية إضنافية للمؤسسنة تحققهنا منن أعمالهنا، ممنا يشنير إلى أن معندل العائند  هناك  EVA>0إذ كان -

 ؛الناتج أكبر من تكلفة رأس المال
ف ن المعنى هنو أن الشنركة تحقنق تعنادلا اقتصناديا، لأن اينع الأرباح تسنتخدم لندفع الالتزامنات  EVA=0إذ كان -

 ؛للمولين الدائنين والمساهمين على حد سواء
ممننا يشننير إلى ا فنناض قيمننة الشننركة نتيجننة ا فنناض معنندل العائنند الننناتج عننن معنندل العائنند  EVA<0كانننت إذ  -

الذي يطلبنه المسنتثمرون، أو فشنل الأداء التشنغيلي للشنركة في تلبينة المسنتثمرين، فنلا يوجند قيمنة مضنافة للشنركة لأن 
 ين.وقعات الممولين وخاصة المساهمالأرباح المتاحة لا يمكن أن تلذ ت

يقي  احتسناب صنافي النربح التشنغيلي  :NOPAT احتساب صافي الربح التشغيلي للمؤسسة بعد الضرائب-
قنندرة التولينند النقنندي للوحنندة مننن نشنناطات الأعمننال المتكننررة بغننض النظننر عننن هيكننل رأس المننال ويمثننل صننافي الننربح 

                                                
دراســة تطبيقيــة علــ   EVAتقيــيم الأداء المــالي لشــركات التــأمء باســتخدام مــدخل القيمــة الاقتصــادية المضــافة ، رويننشمحمنند محمننود هاشننم د 1

، ص 0200، 20، العنندد 20، المجلننة العلميننة للدراسننات والبحننوث الماليننة والتجاريننة، المجلنند شــركات التــأمء المدرجــة ببورصــة الأوراق الماليــة المصــرية
024. 

-0210مســاهمة مؤشــر القيمــة الاقتصــادية المضــافة في ترشــيد القــرارات الماليــة دراســة حالــة  مــع صــيدال للفــترة ، جبلاحنني وفنناءعفنناف لمننين،  2
 .22 ، ص0200، 20، العدد 24 مجلة الدراسات الاقتصادية المعاصرة، المجلد ،0201

EVA= (ROIC- CUMP) × CI 
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( 132أو مطروحننا منننه أكثننر مننن )الاهننتلاك مضننافا إليننه م الضننرائب وقبننل خصننم كننل الفوائنند و التشننغيلي بعنند خصنن
 .  1تسوية محاسبية حتى يمكن عك  الأرباح الاقتصادية بصورة أفضل

 2وفي هذه الطريقة يتم قياس القيمة الاقتصادية المضافة كما يلي:

 
EVA=.القيمة الاقتصادية المضافة 

=NOPAT .صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة 
Capital =الأموال الخاصة والديون(. رأس المال المستثمر( 

=WACC  .لتكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال 
 3الأداء المالي:بتقييم  EVA د: علاقة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة

القيمة الاقتصادية المضافة على أنها معينار لقيناس الأداء منن خنلال تحديند الأسناليب النتي تسناهم في  تعرف
رفننع قيمننة المؤسسننة أو القضنناء عليهننا، وهنني تسننمح بتحدينند الأرباح المتبقيننة بعنند طننرح التكنناليف الرأ اليننة، وتقيننيم 

 تكلفة الفرصة البديلة للمساهمين.
لخلنننق القيمنننة للمسننناهمين وتسننناعد المنننديرين علنننى اتخننناذ قنننرارات الاسنننتثمار كمنننا أنهنننا تمثنننل الصنننورة الحقيقنننة 

وتحديننند الفنننرص المتاحنننة، وبعبنننارة اخنننرى القيمنننة الاقتصنننادية المضنننافة هننني معينننار فعنننال يننندل علنننى نوعينننة السياسنننات 
 الإدارية ومؤشر موثوق به فيما يتعلق بتحديد طريقة نمو القيمة.

لننى فكننرة أن المقننايي  التقليديننة خاصننة العائنند علننى حقننوق الملكيننة غننير  وتقننوم القيمننة الاقتصننادية المضننافة ع
كافيننة عننندما يتعلننق الأمننر بعمليننة خلننق القيمننة، ومننن خننلال مقارنننة مؤشننر القيمننة الاقتصننادية مننع مقننايي  التقليديننة 

اب الننربح الأخننرى نلاحنن  بأنهننا تهننتم بالننربح الصننافي وحسنناما بتطلننب إجننراء مجموعننة مننن التعننديلات المحاسننبية وحسنن
 التشغيلي بعد الضرائب، كما حب حساب متوسن التكلفة المرجحة لتكلفة رأس المال لتقدير حجم التكاليف.

                                                
 .44 مقبل علي أحمد علي، مرجع سبق ذكره. ص 1
 .044، صمرجع سابقمحمد مغنم،  2
 CAC40دراسـة حالـة المؤسسـات المدرجـة في مؤشـر  EVAقياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصـادية المضـافة حسنية صيفي،  3

–، جامعنة قاصندي منرباح في العلنوم المالينة، تخصنص دراسنات مالينة واقتصنادية دكتوراهمقدمنة لنينل شنهادة الن، أطروحنة 0212 -0228خلال الفترة 
 . 02، ص0204 -0204، -ورقلة

EVA= NOPAT- (Capital× WACC) 
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 MVA ثانيا: القيمة السوقية المضافة
 تعريف القيمة السوقية المضافة-1

 عرف هذا المؤشر بالعديد من التعاريف نذكر منها:
وتعنرف بأنهنا القيمنة الناشنئة منن  ناوز القيمنة   Stern stewart: قندم هنذا المؤشنر منن قبنل شنركةالتعريـف الأول

السننننوقية لننننرأس المننننال للقيمننننة الدفتريننننة لحقننننوق الملكيننننة، أي أنهننننا "المقينننناس الكمنننني لعوائنننند رأس المننننال المسنننناهم بننننه في 
 1الشركات، لذا فهي تستخدم للوقف على حسن إدارة الشركة لرؤوس أموال المساهمين بالأجل الطويل".

هو عبارة عن معيار لتقييم القيمة السوقية للأسهم، حيث تعتمد على القيمنة الاقتصنادية المسنتقبلية  ريف الثاني:التع
بشكل مباشر، حيث تعبر عن الفرق بين القيمنة السنوقية للشنركة، ورأس منال المسنتثمر منن قبنل المنالكين والمقرضنين، 

 2الشركة والقيمة الدفترية لحقوق المالكين. في حين يمكن اعتبارها الفرق بين القيمة السوقية لأسهم
هني مقينناس لاخننر وهنني الفننرق بننين القيمننة السننوقية للمؤسسننة   (MVA)القيمننة السننوقية المضنافةالتعريــف الثالــث: 

ورأس المننال المسننتثمر للمؤسسننة، كمننا أنهننا نتيجننة صننافي القيمننة الحاليننة للمشنناريع السننابقة والفننرص المسننتقبلية المرخننة 
للمؤسسنننننة، كمنننننا تبنننننين كينننننف نجحنننننت المؤسسنننننة في اسنننننتثمار رأس مالهنننننا، وتوقعنننننت الفنننننرص المسنننننتقبلية وخططنننننت 

للمؤسسننة أو   (MVA)ومننن الناحيننة النظريننة فهنني مجمننوع القننيم الحاليننة للقيمننة الاقتصننادية المضننافة لتحقيقيهننا، 
 3الارباح المتوقع إنشائها في المستقبل.

كمقيـــاس لأداء الشـــركة في : "كنننن تعرينننف القيمنننة السنننوقية المضنننافةبصنننورة عامنننة، يمومنننن خنننلال منننا سنننبق  
ة الشــركة بــ يادة القيمــة الســوقية المضــافة، ســا يعكــ  تحســء تعظــيم ثــروة المســاهمء، حيــث يــ داد إ ــالي قيمــ

 ".الرفاهية أو ثروة المساهمء
 
 
 
 

                                                
الماليـة  لـ)وراقاثر بعض مؤشرات القيمـة وفـرا النمـو في سـيولة السـهم لعينـة مـن الشـركات الصـناعية المدرجـة في سـوق العـراق ، جبار صحن 1 

 .220ص، 0204مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد الخمسون،  ،(0212 -0228للمدة )
 رسنالة، (0212-0226المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء دراسة حالة شركة إسمنـت السـعودية للفـترة )بن مالك عمار،  2 

 .020، ص0200 -0202، جامعة منتوري قسنطينة، تخصص إدارة مالية ستيراجالم مقدمة لنيل شهادة
ياس أداء المؤسسة الاقتصادية الج ائرية باستخدام مؤشـرات الأداء الحـديث دراسـة حالـة  مـع صـيدال للفـترة قسويسي الهواري، رمضان حميدة،  3 
 .422، ص0204، 0، العدد 02مجلة الواحات للبحوث والدراسات، المجلد  ،(0212-0215)
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 (MVA) م ايا والعوامل المؤثرة في القيمة السوقية المضافة-0
 م ايا القيمة السوقية المضافة-أ

 :1ايا القيمة السوقية المضافة في”تتمثل مز
تفنننوق منننن باقننني المقنننايي   أكثنننرقنننادرة علنننى تحديننند القيمنننة السنننوقية المسنننتقبلية لتننندفقات النقدينننة الداخلنننة بشنننكل -

 ؛وحق الملكية المستثمر في الشركة المحاسبية كونها تكلفة راس المال
وعلنى الننرغم  قند تبنين في الادبينات المالينة ان الشننركات النتي تطبنق صنافي القيمنة الحاليننة كمقيناس لنلأداء والاسنتثمار-

من احابيات هذا المقياس الا انه صضع للمشناكل المحاسنبية في احتسناب التندفقات النقدينة المسنتقبلية ونسنبة الخصنم 
لننذلك فننان اسننتخدام القيمننة السننوقية المضننافة يقننترب في تقننديره مننن صننافي القيمننة الحاليننة وهننو ذاتيننا سننوف يتجنننب  

 ؛كافة المشاكل المحاسبية
ايضنا حينث انهنا تخضنع لقصنور في تقينيم الموجنودات  (Tobin's)المضافة تفوقت على نسبة توبين القيمة السوقية -

غننير الملموسننة لننذلك فنن ن القيمننة السننوقية المضننافة هنني الخيننار الانسننب لأنهننا تحنندد خلننق القيمننة مننن دون ان تخضننع 
 للنقص في الحسابات المحاسبية.

 العوامل المؤثرة في القيمة السوقية المضافة-ب
 :2بالعوامل التالية (MVA)تأثر القيمة السوقية المضافة ت

معنندلات النمننو في الايننرادات وصننافي الننربح التشننغيلي ورأس المننال المسننتثمر ولكنني تكننون القيمننة السننوقية المضننافة -
 ؛موجبة لا بد أن تكون معدلات النمو هذه تفوق كلفة رأس المال المستثمر

زادت هننذه الانتاجيننة في ظننل ثبننات رأس المننال المسننتثمر أو ا فاضننه كلمننا  انتاجيننة النندينار المسننتثمر، حيننث كلمننا-
 ؛زادت القيمة السوقية المضافة، لا سيما في ظل ا فاض أو ثبات كلفة رأس المال

 الحد الأدنى من هامش الربح المطلوب لخلق ثروة إضافية للمساهمين. -
 (MVA)طرق حساب القيمة السوقية المضافة -ا
 ين لاحتساب القيمة السوقية المضافة وهم:يوجد طريقت   
 
 

                                                
مجلنة   ،بالقيمة السوقية المضافة دراسة تطبيقية في مصـرف بغـدادفعالية تسويق الخدمات المالية وعلاقتها ، محمودأسبل هادي  حمزة محمود الزبيدي، 1

 .020ن 020، ص0202، 20كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد 
 .022-002، ص مرجع سابقفؤاد التميمي،  أرشدعدنان تايه النعيمي،  2
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 :  1القيمة السوقية المضافة وفق صافي حقوق الملكية الطريقة الأولى:-
ويننتم قياسننها بالاعتمنناد علننى طريقننة الفننرق بننين القيمننة السننوقية والقيمننة الدفتريننة، وطبقننا لهننذه الطريقننة فنن ن 

ن الشركة تخلق قيمة وتساعد على زيادة ثنروة المسناهمين، وبالتنالي القيمة الموجبة للقيمة السوقية المضافة الموجبة تع  أ
تؤدي الى زيادة قيمة ثروة رأس المال المستثمر، في حين ان القيمة السنالبة للقيمنة السنوقية المضنافة تعن  فشنل الشنركة 

 في زيادة ثروة المساهمين وبالتالي ف ن سوف تنخفض قيمة رأس المال المستثمر.
 ويتم حساما:

 
 MVA =  .القيمة السوقية المضافة 
 MVE = سعر الاسهم )سعر الاغلاق(.× السوقية لاسهم الشركة )عدد الاسهم المدرجةالقيمة 
 BVE= القيمننة الدفتريننة لحقننوق المننالكين كمننا تظهننر في الميزانينننة العموميننة للشننركة مطروحننا منهننا قيمننة الاسنننهم

 خصصات(.الممتاز ويضم حق الملكية )راس المال المدفوعم الأرباح المحتجزةم الاحتياطاتم علاوة الاصدارم الم
 :  2القيمة السوقية المضافة وفق طريقة خصم القيمة الاقتصادية المضافة الطريقة الثانية :-

تحقننق الشننركة زيادة في ثننروة المسنناهمين عننندما يكننون معنندل العائنند المتحقننق أكننبر مننن كلفننة رأس المننال، وكننذا 
علننى أسنناس مختلننف الاوزان المحنندد لمصننادره، خيننث أن الشننركة الننتي يبنناع سننهمها في السننوق بفائنندة يكننون لهننا قيمننة 

 تكون سالبة.  MVAسوقية موجبة، والعك  صحيح لما تباع الأسهم بخسارة حيث أن 
إن الشركة التي لها قيمة الاقتصادية مضافة موجبة، يكون لها قيمة سنوقية مضنافة موجبنة والعكن  صنحيح، 
لننذا نجنند القيمننة السننوقية المضننافة هنني القيمننة الحاليننة الاقتصننادية المضننافة للشننركة المتوقعننة مسننتقبلا، حيننث يننتم خصننم 

 لمتوسن الاوزان لكلفة رأس المال.بمعدل خصم مساوي   EVAالتدفق النقدي المتحقق من
 :1تكون العلاقة كما يليو 

                                                
 -0225المضـــافة دراســة تحليليــة لعينـــة مــن المصـــارف الت اريــة للمـــدة)القــروض المتعثـــرة وأثرهــا علــ  القيمـــة الســوقية ، عننلاء عبنند الننرزاق تنننويح 1

 .00،00ص ص ، 0200، 20، العدد 04مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد  ،(0219
 .024-022ص  ، صمرجع سابقبن مالك عمار،  2

 .القيمة الدفترية لممتلكات الشركة –القيمة السوقية المضافة = القيمة السوقية لممتلكات الشركة 
 المستثمرون. ا الي راس المال الذي يقدمه –القيمة السوقية المضافة= ا الي القيمة السوقية لممتلكات الشركة 

MVA=MVE- BVE 
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 MVA =.القيمة السوقية المضافة 
 K =.التكلفة الوسيطية المرجحة 
 t =الفترة. 

 الفرع الثالث: المقارنة بء المؤشرات التقليدية والحديثة ل)داء المالي:
النننتي اسنننتخدمت في تقينننيم الأداء المنننالي والنننتي تعتمننند علنننى الأرباح تعرضنننت المؤشنننرات المحاسنننبية التقليدينننة 

الانتقننادات وذلننك لاعتمادهننا علننى التقنندير، كمننا أنهننا تتننأثر بالطننرق المحاسننبية المسننتخدمة،  لى العدينند منننالمحاسننبية ا
بيئنة غنينة بالمعلومنات، وكذا اعتمادها على التقارير المالية النتي تم انتقادهنا بسنبب الجنودة المتدنينة ونقنص الارتبناط في 

وهننذا ادى الى ضننرورة اعننادة مراجعتهننا لتغلننب علننى عيومننا، فأصننبحت الحاجننة ملحننة لتننوفير أدوات أكثننر دقننة مننن 
   2خلال الاعتماد على الطرق القياسية المختلفة.

 هنذه الدراسنةالجدول التالي يبين أبرز الفروقات بين المؤشنرات التقليدينة والحديثنة النتي تم الاعتمناد عليهنا في 
 من حيث الهدف والمزايا والعيوب:

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                   
  تفسـير الأداء المـالي للمؤسســات الاقتصـادية المسـعرة في البورصــة دراســة قـدرة المؤشـرات التقليديـة والحديثــة علـشننين عبند الننور، زرقنون محمند،  1

 .024 ، ص0204 ،20ات الاقتصادية الكمية، العدد مجلة الدراس ،0212 -0222دراسة حالة بورصة الج ائر للفترة 
أم معـايير  EVAأيهما أكثر قدرة عل  تفسير التغيير في القـيم السـوقية ل)سـهم أهـي القيمـة الاقتصـادية المضـافة ثائر عدنان قدومي ولاخرون،  2 

 .20، ص0200 ،20، العدد 02المجلة الأردنية للعلوم التطبيقية، المجلد ، الأداء التقليدية

 
𝐸𝑉𝐴

(1 + 𝐾)𝑡

𝑛

𝑡=1
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 (: الفرق بء المؤشرات التقليدية والحديثة21-21الجدول رقم )
 العيوب الم ايا الهدف المؤشرات

 المؤشرات التقليدية

ROE 

يقي  هذا المؤشر كفاءة الادارة في استغلال  -
هذه الأموال على توليد  أموال الملاك وقدرة

 الأرباح.

 سهولة حساب هذه المؤشرات.

 القيمة. الاهتمام بالرخية واهمال -
التركيز على الأرباح المحاسبية عند  -

 التقييم.
 قياس الاداء يكون قصير الأجل. -
عدم قدرتها على كشف حالات  -

 التعثر والافلاس.

ROA 
المؤسسة  يقي  هذا المؤشر فعالية استخدام -

 لأصولها لتوليد أرباح.

ROI 

يستخدم عادة كمؤشر لقياس الأداء وتقييم   -
 كفاءة الاستثمار.

 يبين مدى مساهمة الاصول في خلق الربح. -

 المؤشرات الحديثة

EVA 

 مقياس للإنجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي. -
 مقياس لخلق القيمة والربح الاقتصادي. -
المقياس إدارة الوحدة الاقتصادية يهدف هذا  -

على استغلال موجوداتها المختلفة بشكل أفضل 
 لتحقيق القيمة للمساهمين.

يأخذ هذا المقياس في اعتباره -
 تكلفة رأس المال.

سهولة الوصول الى البيانات  -
 اللازمة لحساما.

خية الحقيقة تستخدم لتحديد الر  -
 وكذا تهتم بالقيمة.

يتطب اجراء العديد عند حساما  -
 من تعديلات.

 صعوبة تحديد تكلفة رأس المال. -
 تحسب لفترة واحدة فقن. -

MVA 

تبين الفرق بين القيمة السوقية لأسهم الشركة  -
 والقيمة الدفترية لحقوق المالكين.

تحرص على حسن إدارة الشركة لرؤوس أموال  -
 المساهمين.

تحدد خلق القيمة من دون ان  -
للنقص في الحسابات تخضع 

 المحاسبية
 سهولة حساما. -

تحدد القيمة السوقية المستقبلية   -
 لتدفقات النقدية الداخلة.

حب أن تكون المؤسسات مدرجة  -
في البورصة حتى يتم حساما، ويأخذ 

 بعين الاعتبار حجم المنشأة.

 من اعداد الطلبة بناء على ما تم استعراضه سابقا.المصدر: 
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 الثالث: الدراسات السابقة  المبحث
نستعرض في هذا المبحث تقديم الدراسات السابقة المتعلقة بالدراسة الحالية للبحث، ومنن ثم توضنيح أوجنه 

 التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة وبعدها التعقيب على الدراسات السابقة.
 ب الأول: الدراسة بالغة العربيةالمطل

ناولت العديد من الدراسنات موضنوع مسناهمة التحلينل المنالي الحنديث في تقنيم الأداء المنالي لمؤسسنات لقد ت
 الاقتصننادية، ومننن أجننل تكننوين إطننار مفنناهيمي تسننتند اليننه الدراسننة الحاليننة ولتوضننيح الجوانننب الأساسننية لموضننوعنا،

    سوف نشير الى بعض الدراسات التي تناولت هذا الموضوع 
الأداء المنننالي للمؤسسنننة الاقتصنننادية قيننناس وتقينننيم دراسنننة حالنننة مؤسسنننة صنننناعات ، عنننادل عشنننيالدراســـة الأولى: 
لنيننل شننهادة الماجسننتير في علننوم التسننيير تخصننص المؤسسننات  (، مننذكرة ماجسننتير0220-0222الكوابننل بسننكرة )

 .0221/0220جامعة محمد خيضر بسكرة، ، الصناعية
المالي من خلال القياس والتقينيم، وقسنمت الدراسنة إلى ثلاثنة فصنول؛ حينث تم ناولت هذه الدراسة الأداء 

التطننرق في الفصننل الأول إلى مفنناهيم أساسننية حننول الأداء في المؤسسننة الاقتصننادية، ومؤشننرات تقيننيم الأداء المننالي في 
ؤسسننة صننناعة الكوابننل الفصننل الثنناني. أمننا الفصننل الثالننث فكننان عبننارة عننن دراسننة حالننة  لننت تقيننيم الأداء المننالي لم

 بسكرة، وتمحورت إشكالية البحث حول دور المعايير والمؤشرات في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية
وخلصننننت الدراسننننة إلى أن الأداء في المؤسسننننة الاقتصننننادية يتننننأثر بمجموعننننة مننننن العوامننننل والمتغننننيرات يمكننننن 

ؤسسننة نسننبيا وتتمثننل في التحفيننز والمهننارات والتكننوين، وعوامننل تصنننيفها إلى مجمننوعتين، العوامننل الخاضننعة لننتحكم الم
غننير خاضنننعة لننتحكم المؤسسنننة تتمثنننل في عوامننل اقتصنننادية، عوامننل اجتماعينننة، عوامنننل تكنولوجيننة وعوامنننل سياسنننية 
وقانونيننة، أمننا توصننيات الدراسننة فتمثلننت في أنننه علننى المؤسسننات الطامحننة لتحقيننق أداء جينند ضننرورة تحقيننق مردوديننة 

  .دون إغفال المؤشرات غير المالية كذلك عالية
اسننتخدام مؤشننرات تقننيم الأداء الماليننة التقليديننة والقيمننة الاقتصننادية لقينناس ، غنندير محمننود المهتنندي الدراســة الثانيــة:

مننذكرة لنيننل شننهادة الماجسننتير في المحاسننبة والتمويننل، الجامعننة التغننير في القيمننة السننوقية دراسننة حالننة بنننك فلسننطين، 
 .0202الإسلامية، فلسطين، 

هنندفت هننذه الدراسننة إلى تحليننل مؤشننرات تقيننيم الأداء الماليننة التقليديننة المتمثلننة رخيننة السننهم والعائنند علنننى 
الاستثمار والتدفق النقدي التشغيلي والعائد على حنق الملكينة والوقنوف علنى دلالاتهنا الفنينة، وكنذلك الوقنوف علنى 

ة المضنافة والقيمنة السنوقية المضنافة كمؤشنرات لتقينيم الأداء واسنتخدامها في قيناس دلالات مقايي  القيمة الاقتصنادي
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التغير في القيمة السوقية لأسعار أسهم بنك فلسطين ولتحقيق ذلك، تم استخدام العديند منن الأسناليب الإحصنائية 
لماليننة الممتنندة مننن سنننة اللازمننة لاختبننار تأثننير هننذه المؤشننرات علننى متوسننن أسننعار السننهم لبنننك فلسننطين في الفننترة ا

 . 0200سنة حتى  0222
توصنننلت الدراسنننة إلى أن القيمنننة السنننوقية لأسنننهم بننننك فلسنننطين كاننننت ذات ارتبننناط قنننوي بمقنننايي  تقينننيم 
الأداء التقليدينة المالينة مجتمعننة وبشنكل أفضننل ممنا لننو كاننت منفننردة في قيناس في القيمننة السنوقية للسننهم، وفضنلا عننن 

ذات قنندرة تفسننيرية عاليننة في قينناس هننذا  ذلننك كانننت مقننايي  القيمننة الاقتصننادية المضننافة والقيمننة السننوقية المضننافة
التغيير وتفوق مقياس القيمنة الاقتصنادية المضنافة علنى باقني المؤشنرات في قدرتنه علنى قيناس التغنير في القيمنة السنوقية 
لأسننهم بنننك فلسننطين، وعليننه فقنند أوصننت الدراسننة بضننرورة الاعتمنناد علننى مقننايي  تقيننيم الأداء الماليننة والاقتصننادية 

اذ القننرار الاسننتثماري وضننرورة إجننراء التحلننيلات الماليننة اللازمننة لتقيننيم سننعر السننهم باسننتخدام مؤشننرات معننا  عننند اتخنن
تقييم الأداء بصورة منفردة ثم مجتمعة لمحصول على نتائج تفسيرية أفضل، كمنا أوصنت الدراسنة بضنرورة التأكيند علنى 

 . EVA ة المضافةالعاملين على تطبيق مقاي  القيمة الاقتصادي ثقافةتدريب وزيادة 
دراسننة تقيننيم الأداء المننالي للمؤسسننة الاقتصننادية مننن خننلال أدوات التحليننل ربيننع نننوري ولاخننرون، الدراســة الثالثــة: 

مذكرة لنينل شنهادة الماسنتر في المحاسنبة، جامعنة الشنهيد حمنه ، 0204- 0202دراسة حالة مجمع صيدال  –المالي 
 .0204/0202لخضر بالوادي، 
الدراسنننة إلى التعنننرف علنننى الأداء المنننالي للمؤسسنننة الاقتصنننادية ومعرفنننة دور التحلينننل المنننالي في تقينننيم  تهننندف

التحلينل المنالي  الأداء مع عرض الأدوات المستخدمة في التحليل المالي وتطبيقهنا في المؤسسنة. النتنائج المتوصنل اليهنا:
 وتشننخيص الوضننعية الماليننة للمؤسسننة وذلننك بتحدينند أداة مهمننة جنندا للمؤسسننة الاقتصننادية فُي معرفننة مركزهننا المننالي

النقنننائص والثغنننرات ومعالجتهنننا ومعرفنننة قننندرة المؤسسنننة علننننى الاسنننتمرارية بنننناء علنننى نتنننائج التحلينننل المننننالي والأدوات 
 اعتمد التحليل المالي في تقيمه لأداء المؤسسة على تحليل العديد من المؤشرات المالية والنتي تتمثنل في المستخدمة فيه.

 النسب والمؤشرات التوازن المالي 
الأسننهم،  لعلاقننة بننين القيمننة الاقتصننادية المضننافة ومقننايي  الأداء التقليديننة بعوائنندا ، ننير رواشنندةالدراســة الرابعــة: 

 .0224مذكرة لنيل شهادة الماجستير، الجامعة الأردنية، الأردن، 
 (CFO ROA) التقليديننة والمتمثلننة فيهنندفت هننذه الدراسننة إلى اختبننار قنندرة كننل مننن مقننايي  الأداء 

ROE) )كمتغننيرات مسننتقلة في تفسننير عوائنند الأسننهم (EPS)  كمتغننير تابننع وذلننك بالمقارنننة مننع مؤشننر القيمننة
شننركة  24كمتغنير مسننتقل مننن جهننة أخنرى، حيننث تم ذلننك علننى عيننة مكونننة مننن  (EVA) الاقتصنادية المضننافة
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(، وذلنك باسنتعمال مصنفوفة الارتبناط 0223-1223خنلال الفنترة )صناعية أردنية مدرجنة في بورصنة عمنان المالينة 
 .SPSSوتحليل الانحدار والاعتماد على البرنامج الإحصائي 

خلصننت الدراسننة أن المؤشننرات الأداء التقليديننة قنندرة تفسننيرية أكننبر مننن القيمننة الاقتصننادية المضننافة لعوائنند 
 لتشغيلية.الأسهم باستثناء مؤشر التدفقات النقدية من العمليات ا

: دراسنة حالنة المطناحن لأداء المنالي بالمؤسسنة الجزائرينةدور التحلينل المنالي في تقينيم ا ،شباح نعيمنةالدراسة الخامسة: 
، منذكرة لنينل شنهادة الماجسنتير في العلنوم الاقتصنادية، جامعنة (0224-0222للفنترة ) GMSالكبرى للجنوب 

 .0224محمد خيضر، بسكرة، 
الدراسننة إلى التعننرف علننى أهننم المعننايير والمؤشننرات المعتمنندة في عمليننة تقيننيم الأداء المننالي فقنند هنندفت هننذه    

لقد توصنلت هنذه الدراسنة إلى أن المؤسسنة على المنهج الوصفي التحليلي، و  للمؤسسة الاقتصادية، وقد تم الاعتماد
ا المتداولننة بأمننوال دائمننة ، فالمؤسسننة تمننول جننزء مننن أصننولهعامننل موجننب حققننت خننلال السنننوات الننثلاث رأس مننال

 .فهي تحقق هامش أمان
اسننتخدام التحليننل المننالي في تقيننيم أداء المؤسسننات الاقتصننادية وترشننيد قراراتهننا،  ،اليمننين سننعادةالدراســة السادســة: 

 .0222، في العلوم التجارية، جامعة الحاج لخضر، باتنة مذكرة ماجستير
 ،ل المننالي قصنند تقيننيم أداء المؤسسننةالمسننتخدمة في التحليننهنندفت هننذه الدراسننة إلى التعننرف علننى الأدوات 

وقننند تم اعتمننناد المننننهج الوصنننفي التحليلننني، وقننند لخصنننت الدراسنننة إلى النتنننائج التالينننة: تحقينننق المؤسسنننة للتنننوازن المنننالي 
كنذلك  عنن طرينق مواردهنا الثابتنة، خلال فترة دراستها، وهذا عن ما يعن  أن المؤسسنة قنادرة علنى تموينل اسنتثماراتها

 قدرة المؤسسة على تمويل استثماراتها من خلال ما تمتلكه من أموال .
: دراسننة حالنننة قينناس الأداء المننالي باسننتخدام مؤشننر القيمنننة الاقتصننادية المضننافة، حسنننية صنننيفي الدراســة الســابعة:

، أطروحنة مقدمنة لنينل شنهادة الندكتوراه 0200-0224منن خنلال الفنترة  CAC40المؤسسة المدرجة في مؤشر 
 .0204/0204في العلوم المالية، تخصص دراسات مالية واقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

هننندفت هنننذه الدراسنننة إلى معرفنننة مننندى مسننناهمة مؤشنننر القيمنننة الاقتصنننادية المضنننافة في قيننناس الأداء المنننالي، 
 (ROE, ROA,CFO & EPS) القنندرة التفسنيرية المؤشننرات تقيننيم الأداء التقليديننة وذلنك مننن خننلال تحليننل

 03كمتغير تابع، حيث تمنت الدراسنة علنى عيننة مكوننة منن  كمتغيرات مستقلة، وعائد السهم والمؤشرات الحديثان

وذلننك باسننتعمال  0210إلى  0223شننركة مدرجننة في سننوق بارينن  لننلأوراق الماليننة خننلال الفننترة الممتنندة مننن سنننة 
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أسننلوب التحليننل  مصننفوفة الارتبنناط ونمننوذج الآثار المجمعننة، الثابتننة ونمننوذج الآثار العشننوائية، وذلننك بالاعتمنناد علننى 
 EViews.  المقطعي للبيانات عن طريق استخدام برنامج التحليل الإحصائي

عوائننند الأسنننهم، كمنننا  ى تفسنننيرخلصنننت الدراسنننة إلى أن مؤشنننر القيمنننة السنننوقية المضنننافة لنننه أكنننبر قننندرة علننن
النتائج عدم وجود دلالة إحصائية المؤشرات الأداء التقليدية في تفسير عوائند الأسنهم باسنتثناء مؤشنر العائند  أظهرت
 ق الملكيةعلى حقو 

 الدراسة باللغة الأجنبية  المطلب الثاني:
 .العنصر إلى بعض الدراسات السابقة الأجنبية، ذات الصلة بموضوع البحث سنتطرق من خلال هذا

–Gabriela Chmelíková, Economic Value Added versus Traditional Performance 

Metrics in the Czech Food-Processing Sector, International Food and 

Agribusiness Management Reviewو Mendel Université, Vol. 11, 2008.  

ومعنايير الأداء التقليدينة  EVA هندفت هنذه الدراسنة إلى اختبنار العلاقنة بنين القيمنة الاقتصنادية المضنافة
(ROA ROE)   للوقنوف علنى قندرتها علنى احنداث قيمنة للمسناهمين، حينث طبقنت الدراسنة علنى عيننة مكوننة

، وذلنك باسنتخدام 0220إلى  0222شنركة مدرجنة في بورصنة اهورينة التشنيك، خنلال الفنترة الممتندة منن  13من 
 .EViews، SPSS  تحليل الارتباط والانحدار الخطي البسين، وباستخدام البرامج الإحصائية

لتغننيرات في الدراسننة إلى أن المحتننوى المعلومنناتي للقيمننة الاقتصننادية المضننافة أكثننر قنندرة علننى تفسننير ا خصننلت
 .(ROE, ROA)ثروة المساهمين بالمقارنة مع المؤشرات التقليدية 

-Mohammad Reza Pourali, Zeynab Roze, The Relationship between Market 

Value Added with Refined Economic Value Added and Performance 

Accounting Criteria in the Firms listed in the Tehran Stock Exchange 

،International Research Journal of Applied and Basic Sciences ,Islamic Azad 

University ,Iran , Vol 4, 2013. 

 ROE ROA) هدفت هذه الدراسة إلى تحديد العلاقة بين مجموعة من مؤشرات الأداء المنالي المتمثلنة في

REVA EPS)   السننوقية المضننافةكمتغننيرات مسننتقلة بمؤشننر القيمننة (MVA)  كمتغننير تابننع وذلننك علننى عينننة
شننركة مدرجننة في سننوق طهننران لننلأوراق الماليننة، وذلننك باسننتخدام تحليننل الارتبنناط والانحنندار المتعنندد  30مكونننة مننن 

 .EViews  بالاعتماد على البرنامج الاحصائي
تصننادية المضننافة، كمننا أظهننرت خلصننت الدراسننة إلى أن ايننع المؤشننرات المدروسننة لهننا علاقننة مننع القيمننة الاق
 .النتائج أن هناك علاقة قوية بين مؤشر العائد على الأصول والقيمة السوقية المضافة
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-Julia Alves E Souza and others, application of factor analysis to identify the 

economic and, financial key performance indicators in banking institutions, 

Revista Catarinense da Ciência Contábil, V 16, N 47, 2017. 

تهننندف هنننذه الدراسنننة إلى تحديننند أكثنننر المؤشنننرات الاقتصنننادية والمالينننة ذات الصنننلة لتقينننيم أداء المؤسسننننات 
ة تعمنل في البرازينل علنى مندى مؤسسنة مصنرفي 004المصرفية باستخدام تحليل العوامنل. تغطني الدراسنة مجموع نا منن 

. يتم إجراء دراسة كمية ووصفية في هنذا البحنث. تم اسنتخدام التقنينة الإحصنائية 0202إلى  0200السنوات من 
لتحليننل البيننانات. في عمليننة تطبيننق تلننك التقنيننة، تم التحقننق مننن ملاءمننة النمننوذج الكلنني وكننل متغننير، منندف تحدينند 

مؤشننننر ا تم  04لينننل البننننوك. تم تطنننوير الدراسنننة منننن مجموعنننة أولينننة تتنننألف منننن المؤشنننرات الرئيسنننية النننتي ستشنننكل تح
اسننتخدامها لتحليننل الأداء الاقتصننادي والمننالي لتلننك المؤسسننات. بموجننب معننايير تقنيننات تحليننل العوامننل، تم اختيننار 

المؤشنرات ذات المؤشرات التي تفسر الانحنراف الأقصنى منن أصنغر عندد ممكنن منن المتغنيرات. تظهنر النتنائج أن أكثنر 
الصلة لتقينيم أداء تلنك المؤسسنات هني: عائند علنى الاسنتثمار الكلني، صنافي الهنامش، عائند علنى حقنوق المسناهمة، 
نسننبة رأس المننال إلى الودائننع، نسننبة القروض/الودائننع، السننيولة الفوريننة، التننواء الرغبننة وحساسننية سننعر الفائنندة. يمكننن 

منننن نطنناق البيننانات الكلنني. تتنننيح  ٪42.00ثننة عوامننل، تفسننر حننوالي أيض ننا اسننتبدال هننذه المؤشننرات الثمانينننة بثلا
العوامنننل "كفننناءة التكلفنننة والرخينننة" و"رأس المنننال والسنننيولة" و"التنننواء وحساسنننية الفائننندة" لننننا تصننننيف ومقارننننة أداء 

 المؤسسات المصرفية.
-Sulaiman Abdullah Saif Al-Nasser Mohammed, Datin Joriah Muhammed, 

Financial crisis, legal origin, economic status and multi-bank performance 

indicators: Evidence from Islamic banks in developing countries, Journal of 

Applied Accounting Research, Vol 18, 2017. 

، 0202إلى  0224ن عنام يهدف هذا البحث إلى التحقيق في أداء البنوك الإسلامية في الدول النامية من
والذي يتضمن فترة الأزمة المالية، من خلال دراسة  ريبية لكيفية تأثنير الاقتصناد الكلني علنى أداء البننوك الإسنلامية 
في البلدان النامية. تشمل الدراسة التحقيقية نهجين لقيناس الأداء: القيناس القنائم علنى الشنريعة والقيناس القنائم علنى 

 .الاعتياد
وبينانات منن بننك  Data Stream/Bank Scope لباحثون في هذه الورقة قاعدة بياناتاستخدم ا

نيجارا الماليزي )البنك المركزي الماليزي( لجمع مجموعنة لوحنة منن المعلومنات المالينة السننوية للبننوك الإسنلامية منن عنام 
ننننا إسننننلامي ا مننننن النننندول النامينننن 02. تغطنننني العينننننة الأوليننننة 0202إلى عننننام  0224 ة المدرجننننة في الهيئننننة الدوليننننة بنك 

للخنندمات الإسننلامية. عننلاوة علننى ذلننك، اعتمنند البنناحثون فقننن علننى تلننك البنننوك الإسننلامية المدرجننة للتعامننل مننع 
ملاحظننننة بيننننانات كاملننننة نظننننر ا لأن عنننندد البنننننوك  004مشننننكلة تننننوافر البيننننانات. بلغننننت العينننننة النهائيننننة للبنننناحثين 
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قارننة  بأقرانهنا الاعتيادينة. يتبنع المؤشنر الأزمنة المالينة المعتنادة جندول زمن  لأزمنة الإسلامية في الدول النامية منخفض م
الأموال من مكتنب البحنوث الاقتصنادية النوط  الأمريكني. اسنتخدم البناحثون أيض نا طريقنة الانحندار بينانات اللوحنة 

سنلوب اسنتناد ا إلى قنندرة الأدنى وقند تم اختينار هنذا الأ .(GLS) المجمعنة باسنتخدام طريقنة الأدنى المربعنات العامنة
المربعننات العامننة علنننى منننح وزن أقنننل لمصننطلح الخطنننأ الننذي يتجمنننع حننول المتوسنننن، لتحسننين جنننودة الملائمننة وإزالنننة 

 .التتابع الذاتي بالمقارنة مع النماذج العادية والعشوائية والثابتة
ة عنهنا في الننناتج المحلني الإانالي ونمننو  اكتشنف البناحثون في هنذه الورقننة أن العوامنل الاقتصنادية الكليننة المعنبر 

الننناتج المحلنني الإاننالي ومعنندل التضننخم لهننا علاقننة إحابيننة كبننيرة بعائنند الأصننول. بالإضننافة إلى ذلننك، وجنندت علاقننة 
لامية في البلنندان الناميننة. علننى الجانننب الآخننر، ف نننه فشننل في سننلبية كبننيرة بننين المتغننير الننوهمي المننالي وأداء البنننوك الإسنن

العثنننور علنننى أدلنننة علنننى العلاقنننة بنننين العوامنننل الاقتصنننادية الكلينننة والأداء بمنننا في ذلنننك النظنننام القنننانوني والمتغنننير النننوهمي 
كنان لهنا تأثنير علنى للأزمة المالية، عندما يتم تعكن  الأداء منن خنلال نسنبة الزكناة. أظهنرت النتيجنة أن الأزمنة المالينة  

أداء البننوك الإسنلامية في البلنندان النامينة عننندما ينُظنر إليهننا منن منظنور البنننوك التقليدينة. لعبننت الأزمنة الماليننة دور ا في 
(. ومنع ذلننك، منن منظننور 0200تقلينل رخينة البنننوك الإسنلامية، ممننا يتماشنى مننع دراسنة سنابقة لننن حسنن ودرينندي )

ليننة أي تأثننير علننى أداء البنننوك الإسننلامية؛ حننتى العوامننل الاقتصننادية لم تكننن لهننا أي تأثننير الشننريعة، لم تكننن للأزمننة الما
 .على مستوى الأداء

 المطلب الثالث: مقارنة بء الدراسات السابقة 
مننن خننلال الدراسننات السننابقة الننتي تطرقنننا لهننا، نسننتنتج ان هننذه الدراسننات تطرقننت الى جننزء او أكثننر مننن 
موضننننوع دراسننننتنا ولتوضننننيح أكثننننر نلحننننص المقارنننننة بننننين الدراسننننات في جنننندول التننننالي، حيننننث يتضننننمن اهننننم أوجننننه 

 الاختلاف والتشابه بين هذه الدراسات. 
 أولا: أوجه التشابه

 وجه التشابه بء الدراسات السابقة والدراسة الحالية(: أ20-21الجدول رقم )
 أوجه التشابه بء الدراسات السابقة والدراسة الحالية البيان

 أداة الدراسة
تم الاعتماد في الدراسة على منهج دراسة حالة، حيث تم الانتقال الى مكان التربص، واجراء الدراسة 

 التطبيقية.
 المنهج الوصفي التحليلي حيث كانت متفقة في ذلك مع معظم الدراسات السابقة.استخدمت الدراسة  منهج الدراسة

 اعتمادا على معلومات الدراسات السابقة أعلاه الطلبةمن اعداد المصدر: 
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 ثانيا: أوجه الاختلاف
 (: أوجه الاختلاف بء الدراسات السابقة والدراسة الحالية22-21الجدول رقم )

 البيان
 أوجه الاختلاف

 الدراسات الحالية الدراسات السابقة

 متغيرات
 الدراسة

مؤشرات التحليل المالي تناولت الدراسات السابقة 
كل على حدا، فلي  هناك دراسة   وتقييم الأداء المالي

 تناولت المتغيرات معا.

مؤشرات التحليلي ناولنا تأما في دراستنا الحالية ف
المالي  المالي الحديثة ومساهمتها في تقييم الأداء

 للمؤسسات الاقتصادية

مكان وعينة 
 الدراسة

مؤسسة الدراسات مؤسسات أخرى مثل:  جلتناولت 
صناعات الكوابل ببسكرة، بنك فلسطين، مجمع 

صيدال، شركات تشيكية، وشركات إيرانية، المؤسسات 
 المصرفية البرازيلية، البنوك الإسلامية في الدول انلامية

 سوناطراك بالجزائرفيما تمثلت دراستنا بمؤسسة 

 اعتمادا على معلومات الدراسات السابقة أعلاه الطلبةمن اعداد المصدر: 
 ثالثا: التعقيب عل  الدراسات السابقة

 الاستفادة منها في اثراء الجانب النظري للدراسة؛-
 لاراء الباحثين وتوارد أفكارهم؛ التعرف على مختلف الاختلافات والتداخلات بين-
 الاستفادة من الدراسات السابقة في اختيار منهج الدراسة؛-
الربن والمقارنة وتحليل النتائج بين ما تم التوصل إليه من خلال هذه الدراسة مع نتائج الدراسات السابقة التي -

 تناولت نف  الموضوع.
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 خلاصة الفصل
في هنننذا الفصنننل، توصنننلنا الى ان لمؤشنننرات التحلينننل المنننالي الحديثنننة أهمينننة كبنننيرة   ينننهمنننن خنننلال منننا تطرقننننا ال 
أساسنننية في فهنننم وتقينننيم أداء الشنننركات والمؤسسنننات. تعتمننند هنننذه المؤشنننرات علنننى مجموعنننة منننن الأدوات كنننأدوات 

لقيمننننة اوالتقنيننننات الحديثننننة الننننتي تننننوفر رؤيننننة شنننناملة وعميقننننة حننننول الوضننننع المننننالي للشننننركة. وتشننننمل هننننذه المؤشننننرات 
 . MVA، والقيمة السوقية المضافةEVA الاقتصادية المضافة

 ن مساهمة مؤشرات التحليل المالي الحديثة في تقييم الأداء المنالي للمؤسسنات الاقتصنادية تكمنن في ف لذلك 
لازمننة تننوفير رؤيننة شنناملة ودقيقننة حننول الأداء المننالي للشننركات، ممننا يمكننن القننادة وصننناع القننرار مننن اتخنناذ الخطننوات ال

 لتحسين الأداء وتحقيق الأهداف المالية والاستراتيجية.
 
 
 

  



 

 

 :الثانيالفصل 

 الدراسة الميـــدانية
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 :تمهيد الفصل
بعنننند التطننننرق في الفصننننل الأول للجانننننب النظننننري لمؤشننننرات التحليننننل المننننالي الحديثننننة في تقيننننيم الأداء المننننالي 
للمؤسسننة، سننننحاول اسننقاط الجاننننب النظننري علنننى الواقننع العملننني وهننذا اعتمنننادا علننى إجنننراء دراسننة تطبيقينننة علنننى 

 داء المنننننننننننالي لمؤسسنننننننننننة سنننننننننننونطراكإحننننننننننندى المؤسسنننننننننننات الاقتصنننننننننننادية، ويهننننننننننندف هنننننننننننذا الفصنننننننننننل الى تقينننننننننننيم الأ
(SONATRACH) ( 0202/0200بواسطة مؤشرات التحليل المالي الحديثة للفترة .) 
 وينقسم الفصل الثاني الى:

 المبحث الأول: التعريف بالمؤسسة محل الدراسة.
 المبحث الثاني: تقييم الأداء المالي للمؤسسة.
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 المبحث الأول: تقديم عام لشركة سونطراك
. منننن لعنننالمي يسنننتوجب الدراسنننة بمنننا تحققنننهتعنننبر شنننركة سنننونطراك عنننن نمنننوذج نجننناح جزائنننري علنننى المسنننتوى ا

انجننازات وإمكانيننات تضننعها في صنندارة مجننال نشنناطها، لننذلك فسنننتطرق خننلال هننذا المبحننث إلى إطننار عننام يوضننح 
 ارسة هيكلها التنظيمي.لهذه الشركة وأهدافها، فالتعريف بأهم منتجاتها وعملائها، ثم د التطور التارصي

 : مدخل عام حول شركة سونطراكالمطلب الأول

يعكننن  هنننذا المننندخل التطننننور التنننارصي لسنننونطراك وأهنننندافها، كمنننا ينننتم خلالننننه التعرينننف بمنتجنننات الشننننركة 
: يعتننبر دراسننة التطننور التننارصي لسننونطراك مننن الأهميننة بمننا كننان لفهننم سننونطراك وأهنندافهاوعملائهننا التطننور التننارصي ل

لأنشننطة المتنوعننة والوحنندات الفرعيننة المتعننددة لهننذه الشننركة العملاقننة، ومننن ثم اسننتعراض أهننم الأهننداف الننتي تسننعى ا
 لتحقيقها في هذا الإطار. 

 : التطور التاريخي لسونطراكأولا

المكننننرس لاحتكننننار الصننننحراوي الصننننادر قبننننل الاسننننتقلال و بقصنننند الننننتخلص مننننن تننننداعيات قننننانون النننننفن 
للطاقنننة والمحروقنننات تضنننمن مراقبنننة لننننفن الجزائنننري، أنشنننأت الحكومنننة الجزائرينننة باسنننتقلالها إدارة الشنننركات الفرنسنننية ل

منننن أجنننل دعنننم هنننذه الإدارة صننندر المرسنننوم نهننناء السياسنننة النفطينننة السنننائدة، و تسنننيير هنننذا القطننناع، كمنننا تسنننعى لإو 
قنننل وتسنننويق المحروقنننات ، المقنننرر لإنشننناء الشنننركة الوطنينننة لن0240/00/00الصنننادر في  220/40قنننم: التنفينننذي ر 

(SONATRACH وانطلاقننا مننن الاتفنناق الجزائننري )-  لتنظننيم قطنناع  0242الفرنسنني الننناتج عننن مفاوضننات
اك تطننوير الصننناعة الجزائريننة، تم اسننتبدال قننانون النننفن الصننحراوي باتفنناق شننراكة يضننمن مسنناهمة سننونطر المحروقننات و 

تسننويق المحروقننات عننبر كننل مراحننل هننذه الصننناعة بالجزائننر وينهنني احتكننار الشننركات بمختلننف المننوارد في محننال نقننل و 
مننن النقننل  0244/22/00الصننادر بتنناريخ  020/44الفرنسننية لهننا . لينتقننل هننذا النندور انطلاقننا مننن القننرار رقننم: 

 تسويق المحروقات.نية للبحث، إنتاج، نقل، تحويل، و والتسويق إلى شركة وط
تأمننننيم قطنننناع المحروقننننات مننننن طننننرف السننننلطة العموميننننة الجزائريننننة، فأصننننبحت تم  0240/20/02أمننننا في 

أعينننند هيكلتهننننا تبعننننا للتطننننورات الحاصننننلة لاسننننيما  0240سننننونطراك بننننذلك ينننند هننننذه السننننلطة علننننى القطنننناع. وفي 
 مؤسسة فرعية لها وظائف تكميلية. 04الاقتصادية منها، بإنشاء 

أصنننبحت شننركة بالمنظنننور القننانوني مجمنننع طنناقوي منننن وقنند توالننت التطنننورات الننتي منننرت مننا سنننونطراك حننتى   
 024النندولي )سننتويين الننوط  و مؤسسننة فرعيننة علننى الم 042المنظننور الاقتصننادي ذات محفظننة أنشننطة متنوعننة تضننم 
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: البنننيرو، رة في العديننند منننن الننندول، منننن أهمهنننا، حاضنننعلنننى المسنننتوى الننندولي( 22مؤسسنننة علنننى المسنننتوى النننوط  و
 ا، مالي، النيجر، مصر، وليبيا.ايطالي انكلترا، اسبانيا،

 :خلال كونهرتل الصدارة عالميا من ألفا، و  002مجمع سونطراك خوالي عمالة كما يقدر حجم   
 ؛أول شركة نفطية وغازية في أفريقيا-
 ؛ركة غاز في البحر الأبيض المتوسنأول ش-
 ( ؛GPLثالث مصدر في العالم لغاز البترول المميع )-
 ( ؛GNLالم للغاز الطبيعي المميع )رابع مصدر في الع-
 خام  مصدر في العالم للغاز الطبيعي؛-
 إنتاج الغاز الطبيعي؛س شركة عالميا من حيث احتياطات و ساد-
 في المرتبة الثانية عشرة عالميا كشركة بترولية والخامسة والعشرون من حيث عدد الموظفين.-

 إلا أن مهامها استمرت كما يلي:  
 ئرية للمحروقات، خاصة الغاز الطبيعي الذي يعتبر من أولوياتها؛زااحتياجات السوق الجتلبية  -
 تموين السوق العالمية بالمحروقات السائلة والغازية والطاقة عامة؛-
 ضمان تنمية صناعة المحروقات ) شرط استمرار ريتها(. -

 : أهداف سونطراكثانيا
 :إلى تحقيقها، من أهمهاالتي تسعى السونطراك مجموعة من الأهداف   
تين في محنال العنالمي التجنارةالجزائر وإفريقيا، ومكانتها بين قادة الصنناعة و على نموسونطراك وتعزيز قيادتها في  الإبقاء-

 الغازية؛المحروقات السائلة و 
( 24/24الجدينند ) الإسننراع والإنهنناء بنجنناح عمليننة التكيننف مننع الشننروط الجدينندة الننتي حننددها قننانون المحروقننات-

 للتقدم إلى المعايير العالمية؛
للمحروقنات، وخلنق  التكفل كمؤسسة وطنية ناجحة ومتطنورة لبلند نفطني وغنازي في تحسنين تقينيم المنوارد الوطنينة -

 الثروات لصالح التنمية الاقتصادية والاجتماعية للبلاد؛
في الجزائنننر، الأولى في إفريقينننا، وقائننندة الصنننناعة : الأولى كم وتخفنننيض التكننناليف لضنننمان البقننناءالاسنننتمرار في النننتح-

 الغازية في المنطقة الأورو متوسطية، وفي الصدارة العالمية.
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 المطلب الثاني: دراسة الهيكل التنظيمي لمجمع سونطراك
تننننتم دراسننننة الهيكننننل التنظيمنننني الإداري لمجمننننع سننننونطراك انطلاقننننا مننننن التطننننرق إلى تنظننننيم المجمننننع العننننام، ثم   
 ض الهيكل التنظيمي له وشرحه.استعرا

 الفرع الأول: التنظيم العام لمجمع سونطراك
 هو يعك  أهم الهيتيت العليا بالمجمع، والمتمثلة فيما يلي: و   

  أولا: الجمعية العامة و ل  الإدارة
 للمجمع لهنا اجتماعنات دورينة منتظمنة وأخنرى طارئنة إذا الإستراتيجية هيئتان تتخذان القرارت الحا ة اوهم  

 اقتضت الضرورة.
 ثانيا: المجل  التنفيذي

يرفنننع تقننناريره إلى كنننلا منننن مجلننن  الإدارة يضنننطلع بننندور التسنننيير المباشنننر، و  وهنننو الهيئنننة التنفيذينننة للمجمنننع،  
 العامة. والجمعية

  : الهيكل التنظيمي لمجمع سونطراك وشرحهالفرع الثاني
( المتضنمن الهيكنل التنظيمني 04-)ر 220 -القنرار : أ 0200جنانفي  02قع النرئي  المندير العنام ينوم و   

، وذلننك في إطننار تطنننوير 0200جننانفي  22المعتمنند مننن قبننل مجلنن  الإدارة في الكننبرى لسننونطراك و  الجدينند للبنيننة
وطنيننة والدوليننة وذلننك بصننفة قيننادة نشنناطات المجمننع سننواءا مننن حيننث تكييننف إسننترا ية التنميننة مننع المسننتجدات ال

مننوارد الشننركة يوضننح هننذا الهيكننل بالشننكل زيننز التنسننيق بننين مجمننل النشنناطات و ديناميكيننة مسننتمرة، أو مننن حيننث تع
 التالي:
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 (: الهيكل التنظيمي لشركة سونطراك21-20الشكل رقم )

  
 .0200المؤسسة لسنة  تقرير المصدر:
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 الثاني: تقييم أداء المؤسسة المبحث
 من أجل تحقيق الأهداف المرجوة من البحث تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي   
لنظنري للموضنوع والنذي وذلك من خلال الاعتماد على مختلف المراجع في تكوينها للإطنار ا المنهج الوصفي: -1

 .لاتالمذكرات الجامعية والمج، الأطروحات ،الرسائل ،يتضمن الكتب
 وذلننك مننن خننلال المعلومننات المقدمننة إلينننا مننن طننرف المؤسسننة والمتمثلننة في الميزانيننة وجنندول المــنهج التحليلــي: -0

ن ( وتحليننل النتننائج الننتي تم الوصننول إليهننا وتفسننيرها وهننذا منن 0200 – 0202)  حسننابات النتننائج للسنننوات الثالثننة
مننن  وذلننكللمؤسسننة تقيننيم الأداء المننالي في المننالي الحديثننة  لمؤشننرات التحليننل اسننتخدام ا منندى مسنناهمةخننلال معرفننة 

 .خلال المصادر المذكورة أعلاه
  أدوات الدراسة 

وكنننننذلك  ،انننننع البينننننانات ذات الصنننننلة بالدراسنننننةالمسنننننتخدمة في  دواتالى الا بحنننننثتم التطنننننرق في هنننننذا الم  
 التحقق من ثبات أداة الدراسة والمتمثلة في:

 EVAاستخدام القيمة الاقتصادية المضافة  المطلب الأول:
هي أداة من أدوات المستعملة دقة وتعد هذه الأخيرة من أبرز المؤشرات الحديثة ويقنوم هنذا المؤشنر بتحوينل   

النننتي تمثنننل مجمنننوع المنننوارد المسنننتثمرة لكنننل منننن ، إلى القيمنننة الاقتصنننادية الدفترينننةالقيمنننة المحاسنننبية الدفترينننة للمؤسسنننة 
 .لة الأسهمالمقرضين وحم

 ساب القيمة الاقتصادية المضافة لشركة سوناطراك نتبع الخطوات التالية :لح  
 :KCPحساب تكلفة الأموال الخاصة  -1

 وتحسب كما يلي:  

KCP  =النتيجة الصافية  
 الاموال الخاصة
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 0200- 0202: تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة سوناطراك للسنوات (21-20)دول رقم الج

 0200 0202 0202 البيان

 1030000 801915 (10201) النتي ة الصافية

 12030003 8653211 0333030 الأموال الخاصة

KCP (212213) 0,09 2110 

 .قوائم المالية للمؤسسةمن اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر

 0200-0202تغيرات تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة سوناطراك للسنوات (: 20-20الشكل رقم )

 
 .من اعداد الطلبة اعتمادا على الجدول المصدر:

حيننث أنهننا قنندرت  0202نلاحنن  أن تكلفننة الأمننوال الخاصننة كانننت سننالبة في سنننة  والشننكل مننن خننلال الجنندول -
بلغنت  0200، وفي %2بنسنبة  0200، حينث بلغنت سننة 0200/0200، وموجبة في سنتي %0,18بنسبة 
 .%04نسبة 
 ، 0202وهذا ما يفسر ان نتيجة الصافية أقل من الأموال الخاصة لسنة  -
كانننت النتيجننة الصننافية أكننبر مننن الأمننوال وهننذا مننا أدى الى ارتفنناع نسننبة الامننوال   0200/0200أمننا في سنننتي -

   Kcp. الخاصة 
 :  KDحساب تكلفة الاستدانة  -0

 تكلفة الاستدانة المالية وفق العلاقة التالية:  تحسب  

  النتيجة  الماليةتكلفة الاستدانة المالية = 
 الاستدانة الصافية

 التوظيفات المالية –خ ينة الأصول  –= الخصوم الغير جارية + خ ينة الخصوم  DNالاستدانة الصافية 
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 DN : حساب الاستدانة الصافية(20-20)دول رقم الج
 2022 2021 2020 البيان

 1110020 841308 300320 جارية يرخصوم غ

 1000 2422 0133 خ ينة الخصوم

 0023002 1361719 320200 خ ينة الاصول

 3202 1185 330 التوظيفات المالية

 DN 140961 (519174) (1120002)الاستدانة الصافية 

 .للمؤسسةقوائم المالية من اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر

 0200-0202للسنوات  DN حساب الاستدانة الصافية(: تغيرات 22-20الشكل رقم )

 
 .الجدول على اعتمادا الطلبة اعداد من :المصدر

 نلاح :  والشكل من خلال الجدول  
وهنننذا راجنننع الى أن خصنننوم الغنننير جارينننة وخزيننننة  0202أن الاسنننتدانة الصنننافية حققنننت نتيجنننة موجبنننة في سننننة  -

 أكبر من خزينة الأصول والتوظيفات المالية. الخصوم
كانت سنالبة وهنذا راجنع لسنبب ا فناض الخصنوم الغنير   0200/0200في حين أن الاستدانة الصافية في سنتي  -

 جارية وخزينة الخصوم.  
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 0200- 0202لمؤسسة سوناطراك للسنوات  الاستدانة: تكلفة (22-20)دول رقم الج
 0200 0202 0202 البيان

 (302031) (475511) (120002) النتي ة المالية

 (1120002) (012103) 132231 الاستدانة الصافية

 KD (1,39) 0,92 0,55تكلفة الاستدانة 

 .قوائم المالية للمؤسسةمن اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر

 0200- 0202تكلفة الاستدانة لمؤسسة سوناطراك للسنوات تغيرات (: 22-20الشكل رقم )

 
 الجدول. على اعتمادا الطلبة اعداد من :المصدر

 نلاح : والشكل من خلال الجدول  
 أن النتيجة المالية لسنوات الثلاثة كانت سالبة. - 
 %20الى  0200حيننننننث ارتفعننننننت في سنننننننة  0200/0200وأن تكلفننننننة الاسننننننتدانة كانننننننت موجبننننننة لسنننننننتين  -

 %002كانننت تكلفننة الاسننتدانة سننالبة بنسننبة   0202، أمننا بالنسننبة لسنننة %44الى  0200في سنننة  وا فضننت
وهننذا راجننع ان الاسننتدانة الصننافية لهننذه السنننة كانننت موجبننة وايضننا النتيجننة الماليننة كانننت مرتفعننة مقارنننة بالسنننوات 

 الاخرى.
   WACCحساب تكلفة الوسطية المرجحة لراس المال  -2

 وتحسب كما يلي :  

K0= 𝑲𝑫 × (𝟏 − 𝑰𝑺) × 𝑫𝑵

𝑫𝑵+𝑪𝑷
+ 𝑲𝑪𝑷 × (

𝑪𝑷

𝑫𝑵+𝑪𝑷
) 
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 : التكلفة الوسطية المرجحة(22-22)دول رقم الج
 0200 0201 0202 البيان

KCP (0,0018) 2122 2110 

CP 0333030 3300011 12030003 

DN 132231 (012103) (1120002) 

DN+ CP 3202003 8134037 2102203 

𝐶𝑃 

(𝐷𝑁 + 𝐶𝑃)
 0,98 1,06 1,13 

KD (1102) 2120 2100 

(1-IS) 0,81 0,81 0,81 

𝐷𝑁

(𝐷𝑁 + 𝐶𝑃)
 0,02 (0,064) (0,131) 

WACC 0,0243)) 0,05 0,134 

 .قوائم المالية للمؤسسةمن اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر

 .0200-0202للسنوات  التكلفة الوسطية المرجحة تغيرات (:25-20الشكل رقم )

 
 .الجدول على اعتمادا الطلبة اعداد من :المصدر

 0202أن التكلفننة الوسننيطية المرجحننة لننرأس المننال الشننركة سننالب لسنننة  والشننكل نلاحنن  مننن خننلال الجنندول     
 0200، وفي سننننننة %2,43سننننالبة بنسننننبة  0202في سنننننة  ، حيننننث نلاحننننن 0200/0200وموجننننب لسنننننتي 
 Kcpوهننننذا راجننننع لارتفنننناع تكلفننننة الأمننننوال الخاصننننة  % 13,4قنننندرت النسننننبة  0200في و  %4قنننندرت النسننننبة 

 .KDوتكلفة الاستدانة 
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 (ROCIحساب العائد عل  راس المال المستثمر)4 -
 رسب كما يلي :  

                                        ROCI =  
 النتيجة  العملياتية
  راس المال المستثمر

 BFR= الاستثمارات العينية+ الاحتياا في رأس المال العامل ICراس المال المستثمر 

المساهمات  -الخصوم الجارية( -خ ينة الأصول( -= ) الاصول الجاريةRFBالاحتياا في رأس المال العامل 
 البنكية(

 BER : حساب الاحتياا في رأس المال العامل(25-20) دولالج

 0200 0202 0202 البيان

 8365726 6374418 5914556 الاصول الجارية

 2308329 1361719 693032 خ ينة الأصول

 0001000 4786817 4942007 الخصوم الجارية

 1555 2422 2148 مساهمات بنكية

BFR 281665 228304 737580 

 .قوائم المالية للمؤسسةمن اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر

 0200-0202خلال السنوات  BER الاحتياا في رأس المال العامل تغيرات(: 26-20الشكل رقم )

 
 .الجدول على اعتمادا الطلبة اعداد من :المصدر
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حننن  أن الاحتيننناج في رأس المنننال العامنننل موجنننب لسننننوات الثلاثنننة وأننننه في والشنننكل نلا منننن خنننلال الجننندول  
 الاستغلال بموارد الاستغلال.ارتفاع مستمر وهذا يع  أن الشركة استطاعت ان تغطي استخدامات 

 CI : حساب رأس المال المستثمر(26-20)جدول 

 0200 0202 0202 البيان

 0003200 3900827 3846187 الاستثمارات العينية

 BFR 281665 228304 737580احتياا راس المال العامل 

CI 4127852 4129131 4465617 

 .قوائم المالية للمؤسسةمن اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر

 0200-0202خلال  CI حساب رأس المال المستثمرتغيرات (: 27-20الشكل رقم )

 
 .الجدول على اعتمادا الطلبة اعداد من :المصدر

أن رأس المال المسنتثمر في تزايند مسنتمر خنلال السننوات الثلاثنة وهنذا   والشكل نلاح  من خلال الجدول  
 راجع للنمو الحاصل في الاحتياج راس المال العامل إضافة الى لنمو الاستثمارات من سنة الى اخرى.

 0200- 0220سوناطراك للسنوات  د عل  راس المال المستثمر لمؤسسة: العائ(27-20)جدول رقم 

 .قوائم المالية للمؤسسةمن اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر

 0200 0201 0202 البيان

 2633758 1285884 167395 النتي ة العملياتية

 2244404 2002000 2004440 راس المال المستثمر

 0,5898 0,3114 0,0406 العائد عل  راس المال المستثمر



 الفصل الثاني الدراسة الميدانية
 

 
50 

 0200- 0220المستثمر لمؤسسة سوناطراك للسنوات العائد عل  راس المال (: تغيرات 28-20الشكل رقم )

 
 .الجدول على اعتمادا الطلبة اعداد من :المصدر

قنننق ارتفاعنننا خنننلال السننننوات ح ROCIأن العائننند علنننى الاسنننتثمار والشنننكل نلاحننن  منننن خنننلال الجننندول   
 ، وهذا راجع للارتفاع المستمر لنتيجة العملياتية وكذا لرأس المال المستثمر.الثلاثة

 EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة  -2
  :يلي وتحسب كما  

EVA = (ROCI – CMPC ) × CI 
 0200– 0202: التحليل باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة لمؤسسة سوناطراك للسنوات (28-20) جدول رقم

 0200 0201 0202 البيان

ROCI 202224 200002 204424 
CMPC 202020 2024 20002 

CI 2004440 2002000 2244404 
EVA 267897,595 1079354,843 2035428,229 

 .قوائم المالية للمؤسسةمن اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر
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 0200-0202خلال  EVA(: تغيرات قيمة 29-20الشكل رقم )

 
 .الجدول على اعتمادا الطلبة اعداد من :المصدر

أن القيمة الاقتصادية المضنافة موجبنة خنلال السننوات الثلاثنة ونلاحن   والشكل نلاح  من خلال الجدول  
 تكلفة رأس المال. أكبر من وهذا يع  ان العائد على راس المال المستثمر كان الى اخرى ايضا زيادتها من سنة

 : (MVAالقيمة السوقية المضافة )المطلب الثاني: 
 لحساب القيمة السوقية المضافة نتبع اعتماد أسلوب خصم القيمة الاقتصادية المضافة   

n(1+WACC)/EVA∑MVA = 

 تكلفة راس المال المستثمر WACCحيث ان 
 0200– 0219: التحليل باستخدام القيمة السوقية المضافة لمؤسسة سوناطراك للسنوات (29-20) جدول رقم

 0200 0202 0202 البيان

EVA 0303201020 12020031330 02003031002 

1 + WACC 0,757 1,05 1,134 
n(WACC + 1) 0,757 1,1025 1,4583 

MVA 353893,7847 979006,66 1395754,117 

 .قوائم المالية للمؤسسةمن اعداد الطلبة بالاعتماد على  :المصدر
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 0200-0202خلال  MVA(: تغيرات قيمة 12-20الشكل رقم )

 
 .الجدول على اعتمادا الطلبة اعداد من :المصدر

شنركة حققنت قيمنة سنوقية مضنافة موجبنة لل القيمنة السنوقية المضنافةالجدول والشكل نلاح  أن من خلال   
وذلنك لأن القيمنة الاقتصنادية موجبنة وهنذا يندل علننى نجناح الادارة في رفنع القيمنة السنوقية المضنافة للمؤسسنة إضننافة 

 على زيادة رأس المال المستثمر. لتحقيق عوائد تساعد
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 خلاصة الفصل: 
من خلال دراستنا التطبيقية لتقييم الأداء المالي للمؤسسة محل الدراسة باستخدام مؤشرات التحليل المالي  

تبين لنا بوضوح أن لهذه  MVAوالقيمة السوقية المضافة  EVAالحديثة والمتمثلة في القيمة الاقتصادية المضافة 
المؤشرات أهمية في معرفة إذا كانت هذه المؤسسة تحقق عوائد تغطي مختلف العلاوات التي يدفعها المستثمرين، ومن 

أنها تحقق قيمة اقتصادية مضافة وقيمة  SONATRACHخلال النتائج المتحصلة من دراسة شركة سونطراك 
شركة تتمتع بأداء اقتصادي جيد كما تحقق عوائد و تساعد على سوقية مضافة موجبة وهذا ما يدل على أن ال

 خلق ثروة للمساهمين
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 اتمةالخ 
المننالي دورا هامننا في تننوفير المعلومننات وذلننك عننن طريننق متابعننة نشنناط المؤسسننة ومقارنتننه يلعننب تقيننيم الأداء 

يوجننه الانتبنناه إلى و ، بتشننخيص السياسننة الماليننة المتبعننة ، فهننو يقننوميير ثم استكشنناف أدائهننا المسننتقبليبمختلننف المعننا
لمننالي للمؤسسننة وبالتنننالي الأداء النقنناط الحساسننة الننتي تسنننتوجب الدراسننة لاتخنناذ القنننرارات اللازمننة لتحسننين الوضنننع ا

  الفعالية حتى يتسنى تحقيق أهدافها.ه الذي يفترض أن يتسم بالكفاءة و الكلي ل
كوسنيلة لتقينيم   شرات التحلينل المنالي الحديثنةتم التركيز في هذه الدراسة على الجانب المالي واعتمدنا على مؤ 

وثائننق الماليننة المتننوفرة داخننل المؤسسننة الكشننف عننن النتننائج الأداء المننالي للمؤسسننة الننتي تسننمح للمسننير انطلاقننا مننن ال
 المالية باعتبارها الصورة الحقيقة الكاشفة عن أدائها المالي.

 اختبار الفرضيات:أولا: 
يقننوم التحليننل المنالي علننى تحلينل القننوائم الماليننة للمؤسسنة قصنند الحصننول علنى معلومننات تسنناعد  :الفرضـية الاولى -

فعاليننة وكفنناءة أنشننطتها المختلفننة وتكمنن أهميتننه أنننه يسنناعد في تقيننيم الأداء وكننذا تشننخيص  المؤسسنة في معرفننة منندى
 مــدى معرفــة في المؤسســة يســاعد المــالي التحليــل"  :الحالننة الماليننة للمؤسسننة وهننذا مننا بثبننت صننحة الفرضننية الأولى

 . "وكفاءتها فعليتها
أداة فعالنة في تقينيم الأداء المنالي للمؤسسنة الاقتصنادية فهني تعتبر مؤشرات التحليل المالي الحديثة  الفرضية الثانية:-

مكملة للمؤشرات التحليل المالي التقليدية، حينث تحندد نقناط القنوة والضنعف لهنذه المؤسسنة والتنبنؤ بالمسنتقيل المنالي 
 المــالي التحليــل مؤشــرات تســاهم " لهننا مننع تقيننيم أسننهمها في السننوق المننالي" وهننذا مننا يثبننت صننحة الفرضننية الثانيننة:

 ."الاقتصادية للمؤسسة المالية بالوضعية التنبؤ في الحديثة
 إلا الجزائرينة، الاقتصنادية للمؤسسنات بالنسنبة الحنديث المنالي التحلينل خاصنية حداثنة منن بالنرغم الفرضية الثالثة:-
 البورصنة في مدرجنة المؤسسنة كنون خاصنة بالدراسنة، القيام من مكنتنا سونطراك مؤسسة طرف من المعدة القوائم أن

 منن مسنتثمر أو باحنث كنل يُمك نن هنذا. بنشناطها المتعلقنة المعلومنات وكنل المالينة قوائمهنا بنشنر خاص نا موقع نا وتمتلك
 الواقنننع ومعرفنننة المتبعنننة المالينننة السياسنننة لتشنننخيص مالينننة وغنننير مالينننة بينننانات منننن رتاجنننه منننا علنننى الحصنننول سنننهولة
 المعلومــات كافــة تــوفر ســونطراك لمؤسســة الماليــة القــوائم" : الفرضننية الثالثننةوهننذا مننا يثبننت صننحة  لهننا الإنتنناجي
 ."الحديث المالي بالتحليل للقيام
 الاشكالية: -

 من خلال ما تطرقنا له في الجانب النظري والتطبيقي يمكننا الاجابة على اشكالية كما يلي:
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أن تقييم الأداء بالمؤشنرات الحديثنة يعتنبر عملينة هامنة للمؤسسنة وهنذا لأنهنا تلعنب دور كبنير لتقينيم مسنتوى 
الأداء المننالي للمؤسسننة الاقتصننادية، فالقيمننة الاقتصننادية المضننافة جنناءت لتغطيننة نقننص المؤشننرات التقليديننة في تحدينند 

مننا صننص يالننتي تقننوم بتقيننيم نجنناح المؤسسننة فسننوقية المضننافة القيمننة الاقتصننادية الحقيقننة لثننروة المننلاك، وكننذا القيمننة ال
 تعظيم ثروة المساهمين.

 نتائج الدراسةثانيا: 
 ومن خلال دراستنا هذه توصلنا الى مجموعة من النتائج:

 الجانب النظري-1
تقينننيم وتحلينننل الأداء المنننالي للمؤسسنننة الاقتصنننادية ضنننروري منننن أجنننل نموهنننا واسنننتمرارها ولتحقينننق ذلنننك حنننب  إن -

 استخدام مجموعة من المؤشرات.
تعتمنند إدارة المؤسسننات علنننى تحليننل المؤشنننرات الماليننة لتحديننند نقنناط القننوة والضنننعف مننن أجنننل اتخنناذ الإجنننراءات  -

 مؤسسة.اللازمة والتي تعك  الوضعية المالية لل
كننذا التحقننق مننن أن تخدام المننوارد المتاحننة مننن جهننة، و الهنندف الأساسنني لتقيننيم الأداء هننو التأكنند مننن حسننن اسنن -

 القوائم المالية تعبر عن الوضعية الحقيقية للمؤسسة من جهة اخرى.
معالجننة و ليننه فهننو يسننمح تنندعيم نقنناط القننوة عقنناط القننوة والضننعف، و تقيننيم الأداء المننالي يسننمح بالوقننوف علننى ن -

 نقاط الضعف في المؤسسة.
مسنننتقبلا وهننني منننن أهنننم ة المضنننافة في خلنننق القيمنننة حاضنننرا و تسننناعد القيمنننة الاقتصنننادية المضنننافة، والقيمنننة السنننوقي -

 المؤشرات للحكم على مستوى الأداء المالي.
 التطبيقيالجانب  -0
سنننوات الننثلاث خنلال الاحننابي  أثنران لهننا ة الاقتصننادية المضنافة في دراسننتنا تبنين منن خننلال تطبيقننا لنمنناذج القيمن -

 تكلفة رأس المال. راس المال المستثمر كان أكبر من مما يع  ان العائد على المدروسة وارتفاعها
اتضح من خلال حساب القيمة السنوقية المضنافة أن الشنركة حققنت قيمنة سنوقية مضنافة موجبنة وهنذا يندل علنى  -

 لتحقيق عوائد تساعد على زيادة رأس المال المستثمر.نجاح الادارة في رفع القيمة إضافة 
ان تطبينق مؤشنرات التحليننل المنالي الحديثنة في تقيننيم الاداء المنالي خننلال السننوات المدروسنة تبننين أن الشنركة تتمتننع  -
     تساعد على خلق ثروة للمساهمين. داء اقتصادي جيد كما تحقق عوائدبأ
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يننيم الاداء المننالي جعننل منهننا موضننعا لنجنناح ولارتفنناع عوائنندها وكننذا معرفننة اسننتعمال مؤسسننة سننونطراك لمؤشننرات تق-
 كانت المؤسسة تتمتع بأداء جيد.  إذا

 التوصيات ثالثا:
 من خلال دراسة التي قمنا ما توصلنا الى التوصيات التالية: 

ا لجميننع الأطننراف حننب علننى المؤسسننة الكشننف عننن ايننع المعلومننات الماليننة ذات الصننلة بعمليننة التحليننل وتوجيههنن-
 المعنية.

من الضروري إعطاء أهمية بالغة لعملية تقييم الأداء المنالي لاكتشناف نقناط القنوة والضنعف، وذلنك منن أجنل اتخناذ -
 الإجراءات الضرورية لتصحيح الأوضاع.

 ان اسنننتخدام مؤشنننرات التحلينننل المنننالي يتنننيح الوصنننول إلى دلالات مالينننة تكشنننف عنننن الوضنننعية المالينننة للمؤسسنننة-
 بشكل جيد وواضح.

الاعتمنناد علننى مؤشننر القيمننة الاقتصننادية المضننافة ضننروري كمنندخل مهننم في تقيننيم الأداء المننالي وفي تقيننيم القننرارات -
 الاستثمارية.

كلاهمننا ضننروري لفهننم فهنني مكملننة للمؤشننرات التقليديننة و  علننى المؤسسننات التوجننه إلى اسننتخدام مؤشننرات الحديثننة-
 الوضع المالي بشكل شامل.

 آفاق الدراسة:رابعا: 
منننن خنننلال منننا تطرقننننا لنننه في هنننذا البحنننث حنننول المؤشنننرات التحلينننل المنننالي الحديثنننة في تقينننيم الأداء المنننالي 

، وعلنننى هننذا الاسننناس تمننل أن ينننتم فننتح المجنننال تم الاعتمننناد علننى مؤشنننرين رئيسننيين للمؤسسننات الاقتصنننادية حيننث
التحليل المالي والقيام بتطبيقها على مؤسسات أخنرى في مختلنف للقيام بدراسات أخرى واسعة والتعمق في مؤشرات 

 القطاعات، ومن هنا نقترح بعض المواضيع:
 مدى مساهمة مؤشرات التحليل المالي التقليدية والحديثة في تقييم الأداء المالي للمؤسسات.-
  تقييم الأداء المالي للمؤسسات.المقارنة بين المؤشرات التقليدية والحديثة في-
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I-المراجع العربية 
 أولا: الكتب

 .0200ليبيا،  -، جامعة بنغازي، بنغاسي20، ط أساسيات الإدارة الماليةإبراهيم مسعود الفرجاني،  .0
 -، مؤسسننة الننوراق للنشننر والتوزيننع، عمننانالتحليــل المــالي: تقيــيم الأداء والتنبــؤ بالفشــلحمننزة محمننود الزبينندي،  .0

 .0222الاردن، 
ـــل المـــالي وإعـــداد خنننبراء الشنننركة العربينننة المتحننندة للتننندريب والاستشنننارات الادارينننة،  .0 ـــة للتحلي الأســـاليب الحديث

 .0224عربية المتحدة للتدريب والاستشارات الإدارية، القاهرة، الشركة ال ،الموا نات لأغراض التخطي  والرقابة
التحليـــل المـــالي مـــنهج تحليلـــي لتقـــويم الاداة ودعـــم العمليـــة سنننالم محمننند عبنننود، أحمننند محمننند فهمننني البرزنجننني،  .2

 .0202، دار الدكتور للعلوم الادارية والاقتصادية، بغداد، الادارية  
 .0202ز الكتاب الأكاديمي، عمان، ، مركضغوع والأداء الوظيفيعدان نبيلة،  .4
، دار الينازوري العلمينة، التحليـل والتخطـي  المـالي اتجاهـات معاصـرةعدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمني،  .4

 .0204عمان الأردن، 
، دار النموذجينننة للطباعنننة 20، ط تحليـــل ومناقشـــة القـــوائم الماليـــةقاسنننم محسنننن الحبيطننني، زياد هاشنننم رنننيى،  .4

 .0200لبنان، والنشر، 
، دار الحكمنة للطباعنة والنشنر والتوزينع، اهورينة مصنر العربينة، 20، ط التحليـل المـالي المتقـدممجدي الجعنبري،  .4

 .0202الطبعة الأولى، 
، دار الفجنننر للنشنننر والتوزينننع، القنننناهرة، 20، ط التحليـــل المـــالي وجهـــة نظـــر محاســـبية إداريـــةمحمننند الصنننيرفي،  .2

0202. 
 .0202، دار النشر للجامعات، القاهرة، 20، ط الإدارة الماليةلمغربي، محمد الفاتح البشير ا .02
، دار المنريخ، المملكنة العربينة السنعودية، 20، ط التحليل المالي شـركات وأسـواق ماليـةمحمد المبروك ابو زيد،  .00

0222. 
ي، الاسننكندرية، ، دار  التعلننيم الجننامعائتمــاني -مــالي -محاســبي –تحليــل التقــارير الماليــة محمنند سننامي راضنني،  .00

0204. 
، مطبعنة الطليعنة، الطبعنة الأولى، 20، ط التحليل المالي مدخل صـناعة القـراراتمنير شاكر محمد ولاخنرون،  .00

 .0224عمان، 
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، دار الميسنرة للنشنر تحليـل القـوائم الماليـة مـدخل نظـري وتطبيقـيمؤيد راضي خنفنر، غسنلان فنلاح المطارننة،  .02
 .0224الأولى، والتوزيع والطباعة، عمان، طبعة 

 .0224، الأكاديمية العربية في الدنمارك، التحليل الماليوليد ناجي الحيالي،  .04
 ثانيا: المذكرات

المـــنهج الحـــديث للتحليـــل المـــالي الأساســـي في تقيـــيم الأداء دراســـة حالـــة شـــركة إسمنــــت بنننن مالنننك عمنننار، .0
تخصننص إدارة ماليننة، جامعننة منتننوري رسننالة مقدمننة لنيننل شننهادة الماجسننتير ، (0212-0226الســعودية للفــترة )

 .0200 -0202قسنطينة، 
دراســـة حالـــة  EVAقيـــاس الأداء المـــالي باســـتخدام مؤشـــر القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة حسننننية صنننيفي، .0

، أطروحننننة مقدمننننة لنيننننل شننننهادة 0212 -0228خــــلال الفــــترة  CAC40المؤسســــات المدرجــــة في مؤشــــر 
 -0204، -ورقلنننننة–دراسنننننات مالينننننة واقتصنننننادية، جامعنننننة قاصننننندي منننننرباح الننننندكتوراه في العلنننننوم المالينننننة، تخصنننننص 

0204. 
أثـــر القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة علـــ  الاســـعار الســـوقية ل)ســـهم دراســـة تحليليـــة ، سنننلطان سنننليمان جوجنننان.0

الأعمنال، ، رسالة ماجيستير، كلينة مقارنة مع أثر المؤشرات المالية التقليدية الربح المتبقي والعائد عل  الاستثمار
 .0204جامعة الشرق الاوسن، 

دراســـة –القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة والمؤشـــرات الماليـــة كمعيـــار لتقيـــيم الأداء المـــالي ، محمننند أحمننند الحنننوراني.2
 .0204، رسالة لنيل شهادة ماجيستير المالية وإدارة المخاطر، جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، الأردن، مقارنة
اســتخدام القيمــة الاقتصــادية المضــافة لقيــاس تقــويم أداء الشــركات المســاهمة مــدخل لنني، مقبننل علنني أحمنند ع.4

، أطروحننة لنيننل شننهادة دكتننوراه في محاســبي دراســة تطبيقيــة علــ  عينــة مــن الشــركات الصــناعية العراقيــة والســورية
 .0202المحاسبة، جامعة حلب، سوريا، 

في تحســء الأداء المــالي للمؤسســة الاقتصــادية دراســة حالــة أدوات المحاســبة الإداريــة  اســتخدامنننوبلي نجننلاء، .4
-0202، -بسنكرة-، رسالة دكتوراه في المحاسبة، جامعة محمند خيضنرمؤسسة المطاحن الكرى لل نوب بسكرة

0204. 
 : المجلاتثالثا
المضــافة في تقيــيم الأداء المــالي وفــق القيمــة الاقتصــادية أبننو الحسنننين محسننن جننوده، علنني محمنند محسننن محمنند، .0

 .0200، 02، العدد 2، مجلة وارث العلمية، المجلد دوائر التمويل الذاتي
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تقـيم الأداء المـالي للمصـارف الخاصــة المسـ لة في سـوق العـراق لـ)وراق الماليـة )دراســة احمند عبناس حسنين، .0
 .0200، 02، مجلة ميسان للدراسات الاكاديمية، العدد (تحليلية
الأداء المالي لمجمع سوناطراك بالمقارنة بء أساليب التقييم الحديث والتقليدي دراسة تقييم ، أمينة بوتواتة.0

 .0202، 0، العدد 4، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، المجلد 0215 -0210قياسية للفترة 
ساهمة من أهمية استخدام نموذا القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر لتقييم أداء الشركات المباسل أسعد، .2

 .0200، 4، العدد 02، مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات، المجلد وجهة نظر المساهمء دراسة تطبيقية
القيمة الاقتصادية المضافة كنموذا فعال لتقيـيم الأداء المـالي للمؤسسـات دراسـة ، بوزربة رشيد، رياوي  ير.4

 .0200، 0، العدد 4المجلد  ،الإدارية والماليةمجلة العلوم  ،بالمسيلة ALGAL PLUSحالة: مؤسسة 
أيهمــا أكثــر قــدرة علــ  تفســير التغيــير في القــيم الســوقية ل)ســهم أهــي القيمــة ثائننر عنندنان قنندومي ولاخننرون، .4

، 20، العندد 02المجلنة الأردنينة للعلنوم التطبيقينة، المجلند ، أم معايير الأداء التقليديـة EVAالاقتصادية المضافة 
0200. 

اثـــر بعـــض مؤشـــرات القيمـــة وفـــرا النمـــو في ســـيولة الســـهم لعينـــة مـــن الشـــركات الصـــناعية ، ار صنننحنجبننن.4
مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصنادية الجامعنة،  ،(0212 -0228المدرجة في سوق العراق ل)وراق المالية للمدة )

 .0204العدد الخمسون، 
ــة حمننادي نسننيمة، ملينناني فتيحننة، .4 تقيــيم الأداء المــالي لشــركات التــأمء باســتخدام النســب الماليــة دراســة حال

، 24، مجلنننة البحنننوث في العلنننوم المالينننة والمحاسنننبية، المجلننند (CAAR)الشـــركة الج ائريـــة للتـــأمء وإعـــادة التـــأمء 
 .0200، 20العدد 
لاقتهـا بالقيمـة السـوقية المضـافة فعاليـة تسـويق الخـدمات الماليـة وع، حمزة محمود الزبيدي، أسنبل هنادي محمنود.2

 .0202، 20مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد  ،دراسة تطبيقية في مصرف بغداد
ـــــيم الأداء المـــــالي للمؤسســـــات ، خنيفنننننري خيضنننننر، بورنيسنننننة منننننريم.02 دور النســـــب والمؤشـــــرات الماليـــــة في تقي

 .0204، 04العدد  ،دراسات إقتصادية ،الاقتصادية
، 2، مجلنننننة الباحنننننث، عننننندد قـــــراءة في الأداء المـــــالي والقيمـــــة في المؤسســـــات الاقتصـــــاديةدنان عبننننند الغننننن ، .00

0224. 
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تأثير مؤشرات الأداء المالي عل  القيمة السوقية للسهم دراسة عينة من رشيد فحصي ولاخرون، .00
الاستراتيجية والتنمية، ، مجلة 0216 -0212المؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة 

 .0202، 20، العدد 22المجلد 
ــيم أداء المنظمــات و يادة السننعيد بننريش، نعيمننة رينناوي، .00 ــة التســيير في تقي ــة التكامــل بــء أدوات مراقب أهمي

 .0200، 20مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد ، فعاليتها دراسة حالة ملبنة الأوراس
يـــاس أداء المؤسســـة الاقتصـــادية الج ائريـــة باســـتخدام مؤشـــرات الأداء قسويسننني الهنننواري، رمضنننان حميننندة، .02

، 02مجلنة الواحنات للبحنوث والدراسنات، المجلند  ،(0215-0212الحديث دراسة حالة  مع صيدال للفترة )
 .0204، 0العدد 
والحديثــــة علــــ  تفســــير الأداء المــــالي  دراســــة قــــدرة المؤشــــرات التقليديــــةشنننننين عبنننند النننننور، زرقننننون محمنننند، .04

مجلننننة  ،0212 -0222للمؤسســـات الاقتصــــادية المســـعرة في البورصــــة دراســــة حالـــة بورصــــة الج ائـــر للفــــترة 
 .0204، 20الدراسات الاقتصادية الكمية، العدد 

ـــيم الأداء المـــالي لقطـــاع البنـــعبننند النننرحمن محمننند سنننليمان رشنننوان،  .04 وك دور اســـتخدام التحليـــل المـــالي في تقي
، 0، العننندد 4، مجلننة الدراسنننات الماليننة والمحاسننبية والإدارينننة، المجلنند والخــدمات الماليــة المدرجـــة في بورصــة فلســـطء

 .0204ديسمبر 
مســاهمة مؤشــر القيمــة الاقتصــادية المضــافة في ترشــيد القــرارات الماليــة دراســة ، عفناف لمننين، جبلاحنني وفنناء .04

ـــة  مـــع صـــيدال للفـــترة  ، 20، العننندد 24مجلنننة الدراسنننات الاقتصنننادية المعاصنننرة، المجلننند  ،0201-0210حال
0200. 
ــة لعينــة مــن ، عننلاء عبنند الننرزاق تننويح .04 القــروض المتعثــرة وأثرهــا علــ  القيمــة الســوقية المضــافة دراســة تحليلي

، 20، العنندد 04مجلننة الغننري للعلننوم الاقتصننادية والإداريننة، المجلنند  ،(0219 -0225المصــارف الت اريــة للمــدة)
0200. 
المقــارنات المرجعيــة ودورهــا في تقيــيم الأداء المــالي وتحديــد اســتمرارية علنني جننواد كنناظم، فاطمننة فلننيح عننودة،  .02

 .0200، 4، مجلة العلوم المالية والمحاسبية، العدد الشركة قي البيئة العراقية )دراسة حالة(
المؤشـرات الماليـة دراسـة حالـة  تقييم الأداء المالي للوحدات الاقتصادية باستخدام نسبعلي حازم دحام،  .02

، 44، العننندد 04مجلنننة العلنننوم الاقتصنننادية، المجلننند  ،(0218/0202في الشـــركة العامـــة لمـــوانع العـــراق للمـــدة )
0200. 
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مجلنة الحقنوق والعلنوم  ،تقييم الأداء المالي للبنوك الت ارية في ظل قيد السيولة، لعرافية الزاهية، فرحات عباس .00
 .0204، 20، العدد 02الإنسانية، العدد الاقتصادي، المجلد 

دراســـة قـــدرة مؤشـــرات الأداء المـــالي التقليديـــة والحديثـــة في تفســـير عوائـــد الأســـهم محمننند زرقنننون ولاخنننرون،  .00
المجلند  ، مجلنة الامتيناز لبحنوث الاقتصناد والإدارة،0212-0215الشركات المدرجة في بورصـة قطـر دراسة حالة

 .0204، 20، العدد 20
تقيـــيم الأداء المـــالي لشـــركات التـــأمء باســـتخدام مـــدخل القيمـــة الاقتصـــادية ، محمننند محمنننود هاشنننم دروينننش .00

، المجلننة العلميننة دراســة تطبيقيــة علــ  شــركات التــأمء المدرجــة ببورصــة الأوراق الماليــة المصــرية EVAالمضــافة 
 .0200، 20، العدد 20لد للدراسات والبحوث المالية والتجارية، المج
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