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Abstract: 

This study aims to evaluate and measure financial performance using traditional indicators represented 
in (BFR, ROE, ROA, ROI, EPS, ROS), and modern indicators represented in EVA and MVA, while 
determining their ability and effectiveness in explaining financial performance. We have analyzed the 
financial position of Saidal complex during the period 2009-2019, which is active in the Algiers Stock 
Exchange, with a statistical study of the relationship between traditional and modern indicators. The study 
showed that there are some indicators that have a statistically significant relationship between them and 
the economic value added. 
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 : مقدمة
لوضع الصحة الجیدة والعافیة الكاملة إن الأداء المالي الجید مطمح كل مؤسسة اقتصادیة تسعى في معترك حیاتها 

مكانیتها على  نصب عینها، هذه الصحة الجیدة تتجلى في الفعالیة والكفاءة اللازمة في تشغیل واستغلال مواردها وإ
أحسن حال ممكن، والعافیة الكاملة من كل ما قد یؤرقها ویقض مضجعها من استدانة ودیون وضبط للتكلفة وتدفقات 

معالجتها بكیفیات تسمح لها من الموازنة بینها وبین التدفقات الداخلة للخروج بنتائج ایجابیة  خارجة لا مناص من
وأعلى العوائد الممكنة والتي تكفل لها تحقیق الأهداف والاستمراریة، كل هذا من أجل خلق القیمة وتعظیم الثروة للملاك 

من خلال مراقبة الأداء المالي ودراسة الوضعیة والمساهمین، لذلك على المؤسسة ضبط الرعایة الصحیة الكاملة 
المالیة وتحلیلها وتقییمها، لا یتأتى هذا إلا من خلال دراسة كافة القیم المحاسبیة بواسطة المؤشرات المالیة سواء كانت 

نها ترتبط بشكل تقلیدیة أو حدیثة، فمن بینها القیمة الاقتصادیة المضافة والتي تعد المكملة لمفهوم الربح المتبقي، كما أ
مباشر بعملیة خلق القیمة ویعتمد على تعظیم قیمة المساهمین ولقد ظهرت نتیجة للانتقادات التي وجهت للمقاییس 
والمؤشرات المالیة التقلیدیة، حیث أثبتت الدراسات والبحوث فعالیتها في تحدید الربح الحقیقي، وقیاس مدى قدرة 

ة، سنحاول من خلال هذه الدراسة تحدید دور القیمة الاقتصادیة المضافة المؤسسة على خلق القیمة وتعظیم الثرو 
كمؤشر حدیث في قیاس وتقییم الأداء المالي، بمعیة المؤشرات التقلیدیة ومعرفة قدرتها التفسیریة والقیاسیة للوضعیة 

  المالیة.
الحدیثة والتقلیدیة في قیاس إلى أي مدى تساهم المؤشرات المالیة  من خلال ما سبق نطرح الإشكالیة التالیة:

   وتقییم الأداء المالي وخلق القیمة داخل المؤسسة الاقتصادیة؟
  نقوم بوضع هذه الفرضیات كما یلي: ماسبقوبناءا على 

 للمؤشرات المالیة التقلیدیة تعطي القراءة المالیة الجیدة للوضعیة المالیة؛ -
 لى خلق القیمة وتعظیم الثروة؛تبین القیمة الاقتصادیة المضافة على قدرة المؤسسة ع -
المكونات الأساسیة  ROI, WACC, CI) بین 0.05توجد علاقة ذات دلالة احصائیة عند مستوى معنویة ( -

 والقیمة الاقتصادیة المضافة؛ EVAللمعادلة 
 ,BFR, ROI) بین المؤشرات التقلیدیة (0.05توجد علاقة ذات دلالة احصائیة عند مستوى معنویة ( -

ROE, ROA, ROS,EPS والقیمة الاقتصادیة المضافة (EVA. 
  سنتناول هذه الدراسة على محورین یتمثلا في ما یلي:

  التأصیل النظري للأداء المالي والمؤشرات التقلیدیة والحدیثة؛ المحور الأول:
 .2019-2009دراسة حالة لمجمع صیدال للصناعات الصیدلانیة خلال الفترة  المحور الثاني:
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  النظري للأداء المالي والمؤشرات التقلیدیة والحدیثةالتأصیل 
  نحاول في هذه النقطة تبیان أهم المفاهیم والأدبیات النظریة للآداء المالي ومؤشرات قیاسه.

، فنجد أن ابن خلدون حدد القیمة لمجالاتإن مفهوم القیمة قد تشعب وتعدد في ظل المدارس وا مفهوم القیمة:
بذلك یؤدي إلى ثراء الأمم وغناها، فتقدم المؤسسات والدول في نظره ما هو إلا تراكم من قیم في العمل الإنساني وهو 

الأعمال الإنسانیة، وهو لیس بالضرورة ما قد یتواجد فیها من المعادن الثمینة مثل الذهب والفضة، وبذلك قد سبق آدم 
  .)28، صفحة 2001(داودي،  سمیث في الإقرار بأن ثروة الأمم إنما أساسها قیم الأعمال البشریة

یمكن أن تكون القیمة تلك الثروة الحقیقیة التي أضافتها المؤسسة، وهي تبین مدى نجاح المؤسسة في عملیة المزج 
قیمة إنتاج بین عناصر الإنتاج، حیث أنه إذا كانت القیمة المضافة كبیرة، فذلك یعني أن المؤسسة قد تحصلت على 

كبیرة من استخدامات وسیطیة محدودة، أو قیمة إنتاج محدودة استلزمت استخدامات وسیطیة قلیلة وهو دلیل جودة 
  .)28، صفحة 2004(لسلوس،  أداء المؤسسة، وحسن استغلالها لعناصر الإنتاج

أساسا بمدى لا یمكن أن نذكر القیمة على حدا من دون أن نتناول موضوع خلق القیمة فهو مرتبط  خلق القیمة:
، وبالتالي هناك ارتباط وثیق بمدى قدرة المؤسسة على تمویل احتیاجاتها المالیة وقدرتها على تعظیم ثروة المساهمین

مرتبط بمدى تحول تلك الإمكانیات المالیة إلى  خلق فائض في القیمة ذلك لأن الكفاءة في تمویل الاحتیاجات المالیة
إیرادات مالیة، تكون في الأخیر ثروة المؤسسة، وذلك بعد خصم مختلف التكالیف سواء تلك المتعلقة بالاستغلال، أو 

  .)343، صفحة 2005مارس  09-08(بن ساسي،  المتعلقة بتكلفة التمویل
لقول أنه "كلما كان عملك أكثر تنافسیة ، قل تركیزك على المنافسة." إن قدرتك على الابتكار المستمر یمكننا ا

ضافة قیمة للعمیل هي التي ستحدد النجاح الاستراتیجي والتي ستقرر ما إذا كنت ستتمكن من "التغلب على منافسیك"  وإ
عد إنشاء القیمة بطریقة مستدامة (عرض أف ُ ضل أو أرخص أو أسرع من عرض المنافسین) شرطًا في هذه العملیة. ی

ا للاستمرار المستدام   .(Verdin & Tackx, p. 15) أساسیً
  الأداء المالي:

یمكن تعریفه بمدى مساهمة الأنشطة في خلق القیمة أو الفعالیة في استخدام الموارد المالیة المتاحة من خلال  
. أما میلتون فریدمان فیرى أن الأداء المالي یتوقف )38، صفحة 2000(جمعة، بلوغ الأهداف المالیة بأقل التكالیف 

  .)27-26، الصفحات 2000(هندي،  الأمثل لموارد المؤسسة وتحقیق أقصى عائد ممكن على الاستغلال
عملیة تقییم الأداء المالي ما هي إلا قیاس النتائج المحققة أو المنتظرة في ضوء معاییر  تقییم الأداء المالي:

محددة مسبقا وتقدیم حكم على إدارة الموارد الطبیعیة والمالیة المتاحة للمؤسسة وهذا لخدمة أطراف مختلفة لها علاقة 
. ینتمي تقییم الأداء المالي إلى الأنشطة الرئیسیة لكل مؤسسة أثناء تقییم )38، صفحة 2000(جمعة،  بالمؤسسة

حالتها الحالیة ومقارنتها بالأهداف، ویمكن وصف مصطلح الأداء بأنه قدرة المؤسسة على تقدیر الاستثمارات الممنوحة 
 ,Malichovà & Durisova) للأنشطة التجاریة ، والتي ستساهم في التحسین الذاتي المستمر وتحقیق الأهداف

2015, p. 238). 
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  هناك مؤشرات تقلیدیة وهناك مؤشرات حدیثة: مؤشرات تقییم الأداء المالي:
  سنتطرق للمؤشرات التقلیدیة باختصار في الجدول التالي: المؤشرات التقلیدیة:

  )01(جدول
  الأداء الماليالمؤشرات التقلیدیة لقیاس وتقییم 

  التفسیر  العلاقة  اختصار الاسم  المؤشر
احتیاجات رأس 

  المال العامل
BFR  +إستخدامات الاستغلال

-استخدامات خارج الاستغلال
(موارد الاستغلال+ موارد 

  خارج الاستغلال)

وهذا من أجل  FRعلى   BFRیجب أن لا یتفوق 
تحقیق الشرط الثاني والذي سیحقق الشرط الثالث 

أكبر من  TRمن شروط التوازن المالي وهو 
  الصفر

معدل العائد على 
  حقوق الملكیة

ROE الصافیة	النتیجة
الأموال	الخاصة

 
تعبر عن كفاءة الإدارة المالیة في استغلال أموال 

  الملاك

العائد على 
  الاستثمار

ROI  الصافیة	الاستغلال	نتیجة
رأس	المال	المستثمر

 
دارة كل  تعبر عن كفاءة المؤسسة في استخدام وإ

  الأموال المتاحة لدیها

العائد على 
  المبیعات

ROS والفوائد	الضرائب	قبل	الدخل
المبیعات

 
یقیس أداء وفعالیة النشاط الرئیسي للمؤسسة 

  والمكانة التنافسیة

معدل العائد على 
  الأصول

ROA الصافیة	النتیجة
مجموع	الاصول

 
وهو یقیس كفاءة استغلال الدینار الواحد من 

  الأصول وما یحققه من نتیجة صافیة

النتیجة	الصافیة EPS  ربحیة السهم
	عدد	الأسهم

 
  ویمثل مقدار كم یحقق السهم الواحد من ربحیة

   مراجع) (من إعداد الباحثین بالاعتماد على عدة المصدر:
  المؤشرات الحدیثة لتقییم الأداء المالي: 

   من أهمها:
  :EVAالقیمة الاقتصادیة المضافة 

الصورة المعدلة لمؤشر الربح المتبقي، والذي قامت بتطویره مؤسسة   EVAیعتبر مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة
StemStewart&Co  (مؤسسة استشاریة أمریكیة) من خلال اقتراحها إجراء العدید من التعدیلات على كل من صافي

. تعرف القیمة الاقتصادیة )247، صفحة 2004(الزبیدي،  الربح وكلفة رأس المال لحساب القیمة الاقتصادیة المضافة
الأداء وفي نفس الوقت طریقة للتسییر، ویتم وفق هذا المؤشر ربط المسیرین بالمؤسسة المضافة على أنها مؤشر لقیاس 

من جهة، ووفق تكلفة رأس المال التي  وتحسسیهم بها وفق منطق النتائج من خلال العلاقة التي تربط النتائج بالأموال
  . )60، صفحة 2009(سویسي،  تمثل التعویض الذي یحصل علیه أصحاب الأموال، ممثلین في المساهمین
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ة ، وبالشكل الذي یعظم من ثرو معیار لمتغیرات هامة تعكس الأداءإلى شمولیة هذا ال EVAیعود سبب طرح 
الاهتمام في الفترة الأخیرة كشكل جدید في قیاس الأداء، لكونها تؤكد  علىواستحوذت . الملاك أو ثروة حملة الأسهم

فقد  Tully,1993على ضرورة تحمیل كلفة الاستثمار في صافي ربح التشغیلي الذي تم تحقیقه، وهذا ما أشار إلیه 
  .)393، صفحة 2015(حكیم،  وتزداد سخونة -هي أسخن فكرة مالیة لهذا الیوم EVAوصف في مجلة الثروة بأن 

  :)142-140، الصفحات 2008(التمیمي و النعیمي،  برزت أهمیة هذا المؤشر فیما یليو 
 یوضح المعیار التحسن المستمر والفعلي لثروة المساهمین؛ -
 مقیاس حقیقي للأداء التشغیلي والإداري؛ -
 لنظم الحوافز والتعویضات لمدراء المؤسسات؛ معیار -
 مؤشر حقیقي لتعظیم سعر السهم في السوق؛ -
 وسیلة لسد الفجوات التي تحدثها المبادئ المحاسبیة المتعارف علیها دولیا؛ -
 وسیلة للحد من مشكلة الوكالة من خلال تقریب اهتمامات المدراء وحملة الأسهم؛ -
  :)407-406، الصفحات 2017(معالیم و بوحفص،  ات التالیةعلینا بحسابها وفق الخطو  EVAلحساب 

بحیث أنها تساوي الزیادة في الفروق الضریبیة +الزیادة في الفائض  :EBITحساب نتیجة الاستغلال المحاسبیة  -
قسط إهتلاك العناصر الغیر ملموسة + قسط إهتلاك الشهرة للعام الجاري+ LIFOالناجم عن استخدام قاعدة 

 كمصاریف الأبحاث والتطویر+ الزیادة في المؤونات والمخصصات الأخرى+ فوائد البیع الإیجاري؛
بحیث أنها تساوي نتیجة الاستغلال قبل الضریبة  :NOPATحساب نتیجة الاستغلال الصافیة بعد الضریبة  -

 ؛NOPAT=EBIT-IBS   الضرائب على أرباح الشركات مطروح منها
 هناك مدخلین مدخل للأصول وآخر للخصوم ویتمثلان فیما یلي: :CIحساب الأموال المستثمرة  -

  حسابCI:(مدخل الخصوم)  +الأموال الخاصة+ الفروق الضریبة+ القیمة المحاسبیة للعناصر غیر الملموسة
ل+ المؤونات والمخصصات + الإهتلاك المتراكم لشهرة المحLIFOالفائض الناجم عن استخدام قاعدة 

الأخرى+ القیمة الحالیة لأقساط البیع الإیجاري (مخصومة بتكلفة الاقتراض)= الأموال الخاصة المعدلة+ 
 الدیون المالیة؛

  حسابCI:(مدخل الأصول)  الأصول الثابتة بالقیمة المحاسبة الصافیة+ الأصول المعنویة بالقیمة المحاسبیة
الإجمالیة+ فارق الاندماج (شهرة المحل)+ القیمة المحاسبیة الصافیة لمصاریف الأبحاث والتطویر+ 

 احتیاجات رأس المال العامل بالقیمة المحاسبیة الإجمالیة+ الاستثمارات المالیة.
 تكلفة الأموال الخاصة تساوي النتیجة الصافیة/الأموال الخاصة؛ :Kcpموال الخاصة حساب تكلفة الأ -
  تكلفة الدیون= النتیجة المالیة/الاستدانة الصافیة. حساب تكلفة الدیون: -

  خزینة الأصول. -التوظیفات المالیة -الاستدانة الصافیة= الخصوم غیر الجاریة+ خزینة الخصوم
 KD= I(1-T)  معدل الضریبة))-1(سعر الفائدة ( =تكلفة القروض بعد الضریبة
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  :WACCحساب التكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال  -
WACC =KD.(D/D+CP)+Kcp.(CP/D+CP) 

WACCلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال: التك ، KDتكلفة الدیون : ،Dالدیون : ،Kcp تكلفة الأموال :
 : الأموال الخاصة.CP، الخاصة

 EVA: EVA= (ROI-CMPC).CIحساب القیمة الاقتصادیة المضافة  -
ROIالعائد على الاستثمار :   ،CMPCتكلفة رأس المال : ،CI.رأس المال :  

EVA= NOPAT-(cost of capital.capital) 
NOPATصافي الربح بعد الضریبة : ،Cost of capitalتكلفة رأس المال : ،Capital.رأس المال :  

  : MVAالقیمة السوقیة المضافة 
یقصد بها الفرق بین القیمة السوقیة للشركة ورأس المال المستثمر بها  :MVAمفهوم القیمة السوقیة المضافة

وفق نظر الشركة المسوقة تعد معیارا فائقا وشاملا  MVAمن قبل الملاك والمقترضین، وبهذه الصورة التحلیلیة فإن 
في قیاس وخلق الثروة كما أنها المقیاس للفاعلیة التشغیلیة في شركات الأعمال وفقا لقدرتها وكفاءتها في ربط العوامل 

  التي تعود إلى نجاح الشركة وفعالیتها.
  : MVAكیفیة حساب القیمة السوقیة المضافة 

MVA= ∑ ா௏஺
(ଵା௄௜)೟

௡
௧ୀଵ  

EVAالقیمة الاقتصادیة المضافة :  ،Ki.التكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال :  

  .2019-2009دراسة حالة مجمع صیدال للصناعة الصیدلانیة خلال الفترة الممتدة من 
  نحاول في هذا المحور الثاني تطبیق مختلف المؤشرات السابقة على مؤسسة صیدال على النحو التالي:

  المتبع وأدوات تحلیل بیانات الدراسة:المنهج 
بغرض الإجابة على الأسئلة المطروحة، تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي ومنهج دراسة الحالة، أما  

أدوات الدراسة فقد تم الاستعانة بمصفوفة الارتباط لبیرسون لقیاس قوة أو ضعف العلاقة بین المتغیرات، بالإضافة إلى 
ار الخطیة كأداة إحصائیة لاختبار المؤشرات التقلیدیة والحدیثة للأداء، وقدرتها على تفسیر المتغیر التابع نماذج الانحد

 Eviewsالذي یعبر عن الأداء المالي والمتمثل في عوائد الأسهم أو ربحیة السهم، وذلك باستخدام البرامج الإحصائیة 
  .SPSS 24و 10

  مؤشرات التقلیدیة:بواسطة ال قیاس وتقییم الأداء المالي
البیانات الخاصة بمؤشرات الأداء المالي باستخدام المؤشرات التقلیدیة للمجمع خلال الفترة  01رقم  الملحقیعرض 

. فیما یلي إستعراض لنتائج تقییم الأداء المالي للمؤسسة باستخدام المؤشرات التقلیدیة حیث تظهر 2009-2019
  النتائج كما یلي:
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) كما TR>0و FR>BFRو FR>0مالیا من خلال تحقق الشروط الثلاثة للتوازن المالي (المؤسسة متوازنة  -
ني من قیم سالبة خلال فترة الدراسة، بل نجد أنها تضاعفت انلاحظ أن الخزینة الصافیة تتمتع بأریحیة تامة، لا تع
 ار؛ملیار دین 8.515برصید بلغ  2015و2014لتصل إلى مستویات قیاسیة حققت خلال السنوات 

أن المؤسسة تمتعت بكفاءة جیدة في بدایة فترة الدراسة في استغلال كل الأموال  ROIنلاحظ من خلال مؤشر  -
(العلملیاتیة) حققت   ROإي أن النتیجة الاستغلال 2009% في سنة ،22المستثمرة، من خلال تحقیقها لنسبة 

لیة للإدارة المالیة من خلال توظیف كل % من مجموع الأموال المستثمرة، وهذا یعتبر كفاءة عا22ما نسبته 
أموالها المستثمرة، لكن مع مرور الزمن نجد أن هذه الكفاءة قد انخفضت خلال السنوات الأخیرة للفترة، فنجد أنها 

% وهو یعتبر أقل نسبة خلال فترة الدارسة، وهو ما یعزى إلى الانخفاض 3.38ما نسبته  2019حققت في سنة 
 یتمتع بعلاقة طردیة بینه وبین نتیجة الاستغلال؛ ROIفمؤشر   ROفي نتیجة الاستغلال

% في سنة 25.5حیث أنه بلغ ما نسبته  RNیتأثر بشكل كبیر بالنتیجة الصافیة  ROEأما بالنسبة لمؤشر  -
% من الأموال الخاصة، لكن سرعان ما وصل 22، أي أن النتیجة الصافیة الصافیة حققت ما مقدراه 2009

لیصل إلى نسبة  2019، إلى أن وصل إلى أدنى مستوى له في سنة سنة 2013نة % في س13.5إلى 
%، هذا الانخفاض له علاقة مباشرة مع ما یحققه المجمع من نتیجة صافیة، فیتمیز المؤشر بعلاقة طردیة 4.23

 مع النتیجة الصافیة؛
% وهي أقصى 25.7بنسبة  2013فنجد أن المجمع حقق أعلى مستوى له سنة  ROSأما فیما یخص مؤشر  -

%، 14.87% وهو ما تحقق كذلك من ارتفاع في النتیجة الصافیة بمقدار 41.6كفاءة محققة، أي بارتفاع بلغ 
%عن السنة 17.99أي بانخفاض  2019% في سنة 11.6كما قد سجل أقل نسبة خلال فترة الدراسة بنسبة 

% وهو ما یعبر عن العلاقة الطردیة 37.6والمقدر بنسبة  RNالسابقة فهو یعزى إلى الانخفاض المسجل في 
 ؛RNو ROSبین 

محققا  2012نلاحظ أن رقم الأعمال قد شهد ارتفاعا في بدایة فترة الدراسة وقد وصل إلى أقصى حد له سنة  -
CA لكن بعدها حقق المجمع سلسلة من الانخفاضات  لتصل في 2.89ملیار دینار بارتفاع قدره  13.89بـ %
%، وهو ما یعزى للظروف التي 9.84ملیار دینار أي بانخفاض 8.68قیمة لها بـ  إلى أقل CA 2019سنة 

 یمر بها البلد من عدم استقرار سیاسي؛ 
% لكن مع في سنة 45بمعدل وصل إلى  2014كما نلاحظ أن معدل الرفع المالي حقق انخفاضا خلال سنة  -

له وهذا یعزى إلى التوجه الاستثماري  % والذي یعتبر أكبر مستوى86وصل إلى أعلى مستوى له بمعدل  2018
التوسعي الذي ینتهجه المجمع من خلال الاستفادة من الفوائض المالیة والقدرات التشغیلیة للمجمع من أجل 

 تطویر المنتجات والاستفادة من الخبرات؛
دج 287.3ه للمجمع خلال فترة الدراسة فنجد أن المجمع حقق ما مقدار  EPSمن خلال دراستنا لربحیة السهم  -

، وهو أعلى مقدار حققه المجمع طوال فترة الدراسة، لكن بعد سنة واحدة حقق 2009كربحیة للسهم الواحد لسنة 
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بمقدار  2019في سنة  EPSدینار للسهم الواحد، وقد سجل المجمع أدنى مستوى لـ110.7انخفاضا وصل لـ
لدراسة حقق قیم ربحیة موجبة وهو ما یعبر دینار كربحیة للسهم الواحد، نجد أن المجمع طوال سنوات ا80.6

الكفاءة المالیة وقدرة المجمع على تحقیق عوائد كافیة للمساهمین، ویعطي تصور قوي للمساهمین المستقبلین في 
 حال ما أقدم المجمع على إصدار أسهم جدیدة.
  قیاس وتقییم الأداء المالي بالأدوات الحدیثة:
  :MVAوالقیمة السوقیة المضافة  EVAاستخدام مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة 
. EVAبشيء من التحلیل ثم نعرض تأثیر كل مكون على  EVAسنعرض مكونات المعادلة الأساسیة لمؤشر 

  .2019-2009للمجمع خلال مجال الدراسة  EVAالبیانات الخاصة بمؤشر  02رقم  الملحقكما سیعرض 
 2009للمجمع تمیزت بأعلى مستوى لها في سنة  WACCلتكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال نلاحظ أن ا

حیث وصل  2019% لكن سرعان ما انخفض في السنة الموالیة، كما أنه سجل أدنى مستوى له في سنة 25بمعدل 
% 1%و4وقد سجلتا على التوالي  KDوالتكلفة الاستدانة  Kcp% وهذا راجع أساسا إلى تكلفة الأموال الخاصة 2إلى 

% على التوالي، نلاحظ أن تكلفة الأموال 24% و26بـ KDو Kcp 2009في تلك السنة عكس ما سجلا في سنة 
أقل من تكلفة الأموال الخاصة، في كثیر  WACCالخاصة أكبر من تكلفة الاستدانة وأن التكلفة الوسیطیة المرجحة 

 اد المجمع على الأموال الخاصة في هیكلها المالي مقارنة بالاستدانة الصافیة؛من فترات الدراسة هذا یدل على اعتم
مسجلة  2009في المجمع وصلت إلى أدنى مستوى لها في سنة  CIیتضح لنا أن حجم الأموال المستثمرة 

ملیار دینار، وهذا راجع إلى الارتفاع 35.46بمقدار  2017ملیار دینار، أما أعلى مستوى فقد سجل في سنة 13.18
ستفادة المسجل في الاستخدامات المستقرة فقد أقبلت المؤسسة طیلة سنوات الدراسة على توسیع قدراتها الاستثماریة، والا

 من التكنولوجیات الحدیثة من أجل بث منتجات جدیدة وذات جودة عالیة؛
 EVAوالتي سجلت فیها القیمة الاقتصادیة المضافة  2009نلاحظ أن المجمع وطیلة سنوات الدراسة ما عدا سنة 

اهمت كثیرا في إنشاء ملیون دینار، أما باقي السنوات فتمتع المجمع بتحقیق قیم موجبة س416.15قیمة سالبة مقدرة بـ
ملیون دینار أما في آخر سنة فسجلت 772.4بمقدار  2013في سنة  EVAوخلق القیمة، فقد حققت أعلى مستوى لـ

قد فاق التكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال  ROIملیون دینار، هذا یعني أن العائد على الأموال المستثمرة 301.7
WACC 2009 طوال سنوات الدراسة ما عدا سنة. 

یتضح لنا أن المجمع قد خلق قیمة سوقیة مضافة أي حقق أرباح اقتصادیة في السوق (ثروة)، خلال فترة الدراسة 
وهذا راجع بالأساس لكون المجمع خلق قیم اقتصادیة مضافة موجبة طول فترة الدراسة، فقد سجل المجمع ما مجموعه 

، وهو ما یعكس أن المجمع قد 2019-2009اسة الممتدة من ملیار دینار كقیم سوقیة مضافة طوال فترة الدر 3.49
  طفرة تشغیلیة وساهم في خلق الثروة مما یبین الكفاءة والفاعلیة لتشغیل القدرات المتاحة المجمع.
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  :EVAتحلیل مكونات معادلة القیمة الاقتصادیة المضافة 
عطاء أحسن قدرة تفسیریة إن النتائج التي تم الحصول علیها تمكن من معرفة المؤشرات التي تسا هم في التأثیر وإ

، ومن خلال EVA، فبعد استخدام نموذج الانحدار المتعدد على متغیرات معادلة EVAللقیمة الاقتصادیة المضافة 
-EVA )R% لمؤشر 97.58تبین أن المتغیرات لها قدرة تفسیریة (معامل التحدید) بـ 03رقم  الملحققراءة 

squared=0.975809 (96.54تصحیح معامل التحدید والذي بلغ )، مع %Adjusted R-
squared=0.965442 كما بلغت قیمة ،(F ) الاحصائیة للنموذج F- statistic=94.12 باحتمالیة تؤول إلى (

) أي أن النموذج بكامله صالح للتحلیل، وقد تبین أن العائد على Prob(F-statistic)=0.000005الصفر (
 EVAلهما تأثیر وعلاقة ذات دلالة إحصائیة على  WACCفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال والتكل ROIالاستثمار 

وهو أقل من مستوى  (Prob WACC=0.0000)و (Prob ROI=0.0000)وذلك بمستوى معنویة تؤول إلى الصفر 
وجد علاقة وت EVAوROI، كما تبین أن هناك علاقة طردیة بین EVA%كما لها قدرة تفسیریة لمؤشر 0.05معنویة 

، أما فیما یخص الأموال المستثمر فلیس لها تأثیر أي لیس لها علاقة ذو دلالة إحصائیة EVAوWACCعكسیة بین 
لا  CI%، ومنه 0.05وهو أكثر من مستوى معنویة  (Prob CI=0.34)فقد وصلت مستوى معنویته  EVAعلى 

  . EVAتتمتع بقدرة تفسیریة لمؤشر 
  بما یلي: EVAر المتعدد لـ وقد تم تقدیر نموذج الانحدا

EVAt= -0.010524+ 14.54494 ROIt -14.66634 WACCt +0.004628 CI +0.062583. 
Akaike info criterion= -2.429374 Durbin-Watson stat= 2.275390 
Schwarz criterion= -2.284685 

 EVAالمستقبلیة، وهذا بتمتع المتغیرات المستقلة بقدرة تفسیریة لـ EVAفمن خلال هذا النموذج نستطیع التنبؤ بقیم 
%، كما أن للنموذج دلالة إحصائیة كلیة حیث أن الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر بلغت قیمتها 97.58بنسبة 

  ).0.05وهو أقل تماما من مستوى المعنویة (  0.000005
مستقرة في النموذج لها معنویة إحصائیة حیث كان الاحتمال كما نلاحظ أن أغلب المعالم المقدرة للمتغیرات ال

)، ما عدا المعلم المقدر لرأس المال المستثمر 0.05لكل المعالم أقل تماما من مستوى المعنویة ( tالمرفق بإحصائیة 
 )،0.05وهو أكبر تماما من مستوى المعنویة ( 0.34للمعلم هو  tحیث نلاحظ أن الاحتمال المرفق بإحصائیة 

  وبالتالي لیس هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الأموال المستثمرة والقیمة الاقتصادیة المضافة.
دراسة العلاقة بین القیمة الاقتصادیة المضافة والمؤشرات التقلیدیة لتقییم الأداء المالي لمجمع صیدال 

  :2019-2009للفترة الممتدة بین 
 ,BFR, ROE, ROA)والمقاییس المحاسبیة  EVAسنحاول إجراء المقارنة بین القیمة الاقتصادیة المضافة 

ROI, ROS, EPS):ولقد تحصلنا على تقدیر النموذج المتعدد كما یلي ،  
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EVAt= -0.344+ 0.0531 BFR+ 22.486 ROE- 89.567 ROA+ 14.818 ROI+ 6.0312 
ROS+ 0.00111 EPS+ 0.0954. 

R-squared =0.967845                     Prob(F-statistic)=0.005941 
Adjusted R squared= 0.919612     Durbin-Waston=2.517409 

أن المتغیرات المستقلة لها قدرة على تفسیر القیمة الاقتصادیة  07 04رقم  الملحقأظهرت نتائج تقدیر النموذج وفق 
% وهي نسبة كبیرة تعطي التصور الكامل للتأثیر والعلاقة بین المتغیرات المستقلة والتابع، 96.78المضافة بنسبة 

قل تماما وهو أ 0.0059ونلاحظ أن للنموذج دلالة إحصائیة كلیة حیث أن الاحتمال المرفق بإحصائیة فیشر قیمته 
  ).0.05من مستوى المعنویة (

كما نلاحظ أن هناك بعض المعالم المقدرة للمتغیرات المستقرة في النموذج لیس لها معنویة إحصائیة، حیث كان 
 BFR)، فنجد أن المعلم المقدرة لـ: 0.05لكل معلم أكبر تماما من مستوى المعنویة ( tالاحتمال المرفق بإحصائیة 

 0.73، 0.102، 0.193للمعالم هو على التوالي:  tحظ أن الاحتمال المرفق بإحصائیة حیث نلا EPSو ROSو 
حیث نلاحظ أن  ROIو ROEو ROA)، ما عدا المعالم الباقیة المقدرة لـ: 0.05والتي تفوق مستوى معنویاتهم (

اما من مستوى وهو أقل تم 0.0007، 0.038، 0.009للمعالم هو على التوالي:  tالاحتمال المرفق بإحصائیة 
 .EVAوبین  ROIو ROEو ROA) وبالتالي هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین 0.05المعنویة (

  الخلاصة:
كمؤشر حدیث للقیاس والتقییم المالي لمجمع صیدال  EVAلقد قمنا بدارسة موقع القیمة الاقتصادیة المضافة 

 ,ROE)من منظور المؤشرات التقلیدیة الأخرى ف .2019-2009للصناعة الصیدلانیة خلال الفترة الممتدة بین 
ROA, ROI, ROS, EPS)  فقد كان المجمع على العموم یتمتع بكفاءة تشغیلیة، وفعالیة كبیرة في استغلال الموارد

والإمكانیات المتاحة داخل المجمع، مما جعله یحقق الأهداف المرجوة، هذا كله راجع إلى النتائج الایجابیة المحققة 
  لة أساسا في النتیجة الصافیة ونتیجة الاستغلال، والتي لهما أثر كبیر ومساهم في تحدید وتحسین هذه المؤشرات.والمتمث

والمجمع نجد أنه یعتمد كثیرا على الأموال الخاصة وتراكم النتائج المحققة خلال السنوات بالمقارنة مع الاستدانة 
والقیمة السوقیة المضافة   EVAالحدیثة القیمة الاقتصادیة المضافة  الصافیة، أما الأداء المالي والمعبر عنه بالأدوات

MVA  فنجد أن المجمع ساهم كثیرا في خلق القیمة طیلة فترة الدراسة، ومن خلال القراءة الإحصائیة لمكونات المعادلة
یطیة المرجحة لرأس المال، فنجد أن عائد الأموال المستثمرة تغلب طیلة فترة الدراسة على التكلفة الوس EVAالأساسیة لـ

، مما جعل المجمع یكون ثروة من جراء خلقة للقیمة، وقد وجدنا أن EVAوالذي بدوره ساهم في تحقیق قیم موجبة لـ
). كما قمنا بدراسة 0.05وهي علاقة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة ( EVAو ROIهناك علاقة طردیة بین 

وعلیه یمكن تلخیص  لتقییم وقیاس الأداء المالي. EVAوالقیمة الاقتصادیة المضافة  العلاقة بین المؤشرات التقلیدیة
  أهم النتائج المتوصل إلیها على النحو التالي:
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وجود دلالة إحصائیة بین القیمة الاقتصادیة المضافة والعائد على الأموال المستثمرة والتكلفة الوسیطیة المرجحة 
، باستثناء EVAوبین  WACCو ROIأن هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین  لرأس المال، الذي أظهرت النتائج

 ؛EVAالأموال المستثمرة والتي تعتبر هذه المتغیرات  المستقلة المكون الرئیسي لمعادلة 
وجود دلالة إحصائیة بین القیمة الاقتصادیة المضافة والعائد على حقوق الملكیة والعائد على الأصول والعائد على 

، أما EVAوبین  ROAو ROEو ROIستثمار، وقد أظهرت النتائج أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الا
باقي المؤشرات والمتمثلة في احتیاجات رأس المال العامل والعائد على المبیعات وربحیة السهم، فقد أظهرت النتائج 

 ؛EVAعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بینهم وبین 
ظهر تغلب القیمة الاقتصادیة المضافة على باقي المؤشرات التقلیدیة في تفسیر الأداء المالي، لكون أن المؤشرات 

، كما أنها تغلب الواقع المحاسبي ولا تأخذ بالحسبان RNو ROالتقلیدیة أثبتت أنها تتأثر كثیرا بالنتائج المحققة من 
 ؛EVAل به في تكلفة الأموال الخاصة والاستدانة كما هو معمو 

یقیس مدى فعالیة الأصول  ROAتتفق المؤشرات التقلیدیة والحدیثة على مبدأ التعظیم للعوائد وتدنیة التكالیف فـ
یقیس قدرة المال المستثمر لتحقیق   ROI، وRNیقیس مساهمة الأموال الخاصة في تحقیق  ROE، وROفي تحقیق 

 ي، فمهما اختلفت غایتها لكن المبدأ یظل واحد؛لقیاس خلق القیمة والربح الاقتصاد EVAالربح، و
تظل المؤشرات التقلیدیة حتى لو اجتمعت تعطي القصور في القراءة المالیة فهي ترى من زوایا ربحیة ومن عوائد 
تفتقد لأدوات المقارنة والحدود التي تبین هل المؤسسة بخیر أم لا، فهي دائما بحاجة إلى المعاییر العامة للقطاعات 

 ناعیة، أو المقارنة بإجراءات مقطعیة عمودیة أو أفقیة أو بوضع مرجعیات للتحلیل والتفسیر والمقارنة؛الص
أثبتت القیمة الاقتصادیة المضافة بما لا یجعل مجالا للشك أنها الأكثر فعالیة في تقییم الأداء المالي مقارنة مع 

ف ومدى مساهمتها في تحقیق الثروة أو الربح الاقتصادي من المؤشرات التقلیدیة، هذا راجع لتحدیدها للعوائد والتكالی
  جراء توظیف الأموال والتي تبین من خلالها هل وظفت الأموال بطریقة مثلى أم لا؟

  قائمة المراجع
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  ملحق الجداول 
  .2019-2009خلال الفترة  اء المالي التقلیدیة لمجمع صیدال: یظهر مؤشرات الأد01رقم  الملحق

  الوحدة: ملیار دینار                                                                
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات 
FR 5,88 7,19 8,38 9,63 10,45 13,08 12,15 8,23 7,46 8,46 8,12 
BFR 4,69 5,01 3,69 3,93 3,75 5,49 3,64 3,54 3,19 5,52 6,79 
TR       1 1,19 2,18 4,68 5,70 6,70 7,59 8,52 4,69 4,27 2,94 1,34 
ΔRNE   -61,42 89,21 -4,82 14,87 -41,19 -13,08 37,73 -11,23 -9,85 -37,62 
levier 
financier% 

0,77 0,69 0,56 0,59 0,59 0,45 0,51 0,55 0,59 0,86 0,79 

ROE% 0,26 0,09 0,15 0,14 0,14 0,08 0,06 0,06 0,05 0,07 0,04 
ROA% 0,12 0,04 0,08 0,07 0,08 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,02 
ROI% 0,22 0,09 0,18 0,16 0,20 0,09 0,08 0,06 0,05 0,05 0,03 
ROS% 0,24 0,13 0,19 0,18 0,26 0,17 0,16 0,22 0,17 0,14 0,12 
EPS   
1da/arrow 

287,35 110,87 209,78 199,67 229,36 134,89 117,24 161,47 143,33 129,21 80,60 

  (من إعداد الباحثین بالاعتماد على التقاریر المالیة)المصدر: 
  
  

  .2019-2009لمجمع صیدال خلال الفترة  MVAو EVA: مؤشري 02رقم  الملحق
  الوحدة: ملیار دینار                         

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات 
CI 13,19 18,22 14,85 15,38 15,06 18,49 17,46 32,30 35,47 28,64 29,83 
DN 1,93 6,44 1,06 0,64 -1,69 0,90 -1,42 6,18 8,60 9,68 10,78 
Kcp% 0,26 0,09 0,15 0,14 0,14 0,08 0,06 0,06 0,05 0,07 0,04 
KD% 0,30 -0,02 -0,09 -0,19 0,09 -0,06 -0,03 0,01 0,01 0,00 -0,01 
KD*(1-IS)% 0,24 -0,02 -0,08 -0,16 0,07 -0,05 -0,02 0,01 0,01 0,00 -0,01 
WACC% 0,25 0,06 0,14 0,12 0,14 0,07 0,07 0,05 0,04 0,05 0,02 
EVA -0,42 0,65 0,61 0,63 0,77 0,31 0,27 0,42 0,17 0,05 0,30 
MVA -0,33 0,61 0,53 0,56 0,67 0,29 0,25 0,40 0,16 0,05 0,29 
ΔEVA%   -255,43 -6,25 3,27 23,35 -59,79 -12,57 54,25 -59,33 -72,09 534,67 

  .(من إعداد الباحثین بالاعتماد على التقاریر المالیة)المصدر: 
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  : نتائج تقدیر نموذج الانحدار المتعدد.03رقم  الملحق
 

Dependent Variable: EVA   
Method: Least Squares   
Date: 08/13/20   Time: 13:59   
Sample: 2009 2019   
Included observations: 11   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 

-
0.344277 0.347939 -0.989476 0.3784 

BFR 0.053139 0.033997 1.563059 0.1931 
ROE 22.48615 7.413268 3.033230 0.0387 

ROA 
-

89.56739 19.14546 -4.678257 0.0095 
ROI 14.81854 1.542366 9.607667 0.0007 
ROS 6.031270 2.860967 2.108123 0.1027 
EPS 0.001120 0.003035 0.369038 0.7308 

     
     

R-squared 0.967845     Mean dependent var 
0.34148

7 

Adjusted R-squared 0.919612     S.D. dependent var 
0.33664

9 

S.E. of regression 0.095450     Akaike info criterion 
-

1.599312 

Sum squared resid 0.036442     Schwarz criterion 
-

1.346106 

Log likelihood 15.79622     Hannan-Quinn criter. 
-

1.758923 

F-statistic 20.06606     Durbin-Watson stat 
2.51740

9 
Prob(F-statistic) 0.005941    

 .eviewz 10المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي           
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 EVA: یبین الانحدار المتعدد لمكونات معادلة 04رقم  الملحق
Dependent Variable: EVA   
Method: Least Squares   
Date: 08/11/20   Time: 21:27   
Sample: 2009 2019   
Included observations: 11   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 

-
0.010524 0.156441 -0.067271 0.9482 

ROI 14.54494 1.112623 13.07266 0.0000 

WACC 
-

14.66634 0.898230 -16.32804 0.0000 
CI 0.004628 0.004520 1.023851 0.3400 
     
     

R-squared 0.975809     Mean dependent var 
0.34148

7 

Adjusted R-squared 0.965442     S.D. dependent var 
0.33664

9 

S.E. of regression 0.062583     Akaike info criterion 
-

2.429374 

Sum squared resid 0.027416     Schwarz criterion 
-

2.284685 

Log likelihood 17.36156     Hannan-Quinn criter. 
-

2.520580 

F-statistic 94.12237     Durbin-Watson stat 
2.27539

0 
Prob(F-statistic) 0.000005    

 .eviewz 10المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي           
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 : یظهر الارتباط الإحصائي بین المتغیرات 05رقم  الملحق
Corrélations 
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 .spss 24المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 

 ,BFR, ROE, ROA, ROI)والمتغیرات المستقلة  EVA:  یظهر معنویة النموذج بین المتغیر التابع 06رقم  الملحق
ROS, EPS).  

Récapitulatif des modèlesb 

Modèl
e R R-deux 

R-deux 
ajusté 

Erreur 
standard de 
l'estimation 

1 ,984a ,968 ,920 ,0954495263
00000 

a. Prédicteurs : (Constante), EPS, BFR, ROS, ROI, ROE, ROA 
b. Variable dépendante : EVA 

  .spss 24المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 
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 ,BFR, ROE, ROA, ROI)والمتغیرات المستقلة  EVA:  یظهر معنویة النموذج بین المتغیر التابع 07رقم  الملحق
ROS, EPS)  وفق اختبار التباین الاحصائيANOVA.  

ANOVAa 

Modèle 
Somme des 
carrés Ddl 

Carré 
moyen F Sig. 

1 Régression 1,097 6 ,183 20,066 ,006b 
Résidu ,036 4 ,009   
Total 1,133 10    

a. Variable dépendante : EVA 
b. Prédicteurs : (Constante), EPS, BFR, ROS, ROI, ROE, ROA 

 
  .spss 24المصدر: من إعداد الباحثین بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي 


