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Abstract 
The purpose of this study attempts to highlight the importance of modern financial indicators in 
analyzing and measuring financial success for a sample of listed companies at Abu Dhabi 
financial market according to recent indicators represented in Market value added and 
Economic value added which consider to be an effective tool in evaluating companies  financial 
successes, despite of other traditional indicators that aim to rise companies performance by 
assisting in taking the appropriate resolutions,that is measuring companies net profits is no 
longer a sufficient value indicator.This study depends on Abu Dhabi financial market, the 
research samples  included 32 companies in 6 different sectors for the years 2012 - 2017. The 
research main hypothesis is that the economic value added indicator has higher explaining 
ability than the market value added indicator as an indicator for companies financial success .  
SPSS program has been used for statistical analyzing by using regression method, the research 
came up to many conclusions, the most important is: the significant effect of annual profits upon 
economic value added of Banking sector companies which indicates that Economic Value 
Added has  a higher explaining ability than the market value added and has overpower in most 
sectors of abu Dhabi companies of financial market.   
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  المستخلص

 النجاح المـالي قياس و تحليل  فيالحديثة  المالية  على أهمية المؤشراتعلى تسلط الضوء   البحثسعى ي

لعينة من الشركات  المدرجة  في سوق ابو ظبي  لاوراق المالية وفـق المؤشـرات الحديثـة  المتمثلـة      

المـالي   نجـاح  والتي تعد من الأدوات الفعالة لتقييمبالقيمة السوقية المضافة و القيمة الاقتصادية المضافة،

 ـ الشركات، مـن خـلال    الشـركات ع أداءرغم تتعدد المؤشرات التقليدية والتي تهدف في مجملها إلى رف

الأرباح الصـافية التـي    أذ ان قياس ،الكشف عن مستواه، ومن ثم المساعدة على اتخاذ القرارات المناسبة

قياس و تحليل النجاح المالي وفق المؤشرات المالية الحديثة 
وق ابو ظبي الماليدراسة تطبيقية في س  
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تمثـل مجتمـع البحـث     ،لم يعد في الوقت الراهن مؤشر كافيا في تحديد قيمتها الشركاتيمكن أن تحققها 

كة في سـتة قطاعـات مختلفـة  للفتـرة مـن       ) شر32سوق ابو ظبي المالي فيما ان عينة البحث تمثل(

.وجاء البحث بفرضية رئيسة مفادها مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة تمتلـك قـدرة    2017-2012سنة

كموشر للنجاح المالي للشركات عينـة البحـث  للفتـرة    القيمة السوقية المضافة مؤشر من تفسيرية أعلى 

للتحليل الاحصائي ،  SPSS، و تم استخدام برنامج و تشتق منها فرضيات فرعيةللقطاعات 2012-2017

جود تـاثير معنـوي للاربـاح    و بأسلوب الانحدار . توصل البحث الى مجموعة استناجات من اهمها  :

القيمة الاقتصادية المضافة لشركات قطاع  المصـرفي، ممـا يشـير الـى القيمـة       مؤشر السنوية على

ن وكما توصلنا الـى أ   من مؤشر القيمة السوقية المضافة. علىيمكن قدرة تفسيرية أالاقتصادية المضافة  

القيمة الاقتصادية المضافة تفوق على مؤشر القيمة السوقية المضافة لمعظم القطاعات في شـركات  مؤشر 

                     سوق ابو ظبي للأوراق المالية.  

  الاقتصادية المضافة.القيمة السوقية المضافة ، القيمة :  دلاليةالكلمات  ال

  المقدمة

النجاح المالي على استخدام مؤشرات مالية لقياس مدى انجاز الاهداف و يعبر عن اداء الشـركات  يركز 

الدعم الاساس للاعمال المختلفة التي تمارسها الشركة، و يساهم في اتاحة الموارد الماليـة و تزويـد    تعد

مختلفة و التي تساعد على تلبية احتياجات اصحاب المصالح الشركة بفرص استثمارية في ميادين الاداء ال

و استمرارفهو مرهـون   نموح و الاربو تحقيق اهدافهم، و بالنظر الى تحقيق الاهداف المالية كتحقيق  الا

وفق المؤشرات الحديثة  المتمثلة  بالقيمة السـوقية المضـافة و القيمـة     ، وبكفاءة و فعالية ادائها المالي 

القيمة السوقية المضافة يمثل  في الفرق بين  القيمة السوقية لاسهم  لشركة  و  اذ ان .ة المضافةالاقتصادي

تشير القيمة  السوقية المضافة الى اداء الشركة من بدائيـة   وبين القيمة الدفترية  لحقوق الملكية  للشركة ،

 ي تعد مقياس  الاداء العام  للشـركة ، قيمة السوقية  لاسهمها في السوق المالي ،االتأسيسها  استنادا" الى 

في تحقيـق   ياساس مؤشر كما ان  القيمة الاقتصادية المضافة .والذي يجب أن ينعكس  في كل القرارات 

الهدف الرئيس لأي شركة  اعمال والمتمثل بتعظيم ثروة المساهمين وتعظيم الفاعل لرأس مال الشـركة و  

القيمـة  باهمة ، على جميع  المستويات داخل الشركة اذ تتميز الذي يعد الهدف المعاصر  للشركات  المس

الاقتصادية المضافة بكونها مقياساً فاعلاً لجودة القرارات المالية بسبب تعبيرها عن تلك القرارات بكميـة  

المتحققة عنها اي ما يتحقق من ارباح نتيجة لاتخاذ تلك القرارات  كقرارات التمويل والاسـتثمار  الاموال 

  رارات المتعلقة بمقسوم الارباح ، فضلاً عن كونها مؤشراً يعول عليه لنمو قيمة الشركة في المستقبل    والق

وتضمن البحث اربعة مباحث  تتضمن المبحث الاول  منهجية البحث ودراسات سـابقة و فيمـا يتنـاول     

المبحث الثاني الجانب النظري ثم التطرق الى مؤشرات النجاح المالي الحديثة ،فيما يتناول المبحث الثالث 

  ستنتاجات و  التوصيات .الجانب العملي قياس و أختبارالفرضيات واخيرا" تتناول المبحث الرابع اهم الا
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  المبحث الاول: منهجية البحث و الدراسات السابقة

  اولا" :منهجية البحث 

  .مشكلة الدراسة:1

تعد المؤشرات المالية الحديثة  للنجاح المالي و المتمثلة في القيمة السوقية المضافة  و القيمة الاقتصادية  

اذ تاخذ بنظر الاعتبار القيمة الدفترية للاسهم العاديـة   مؤشرات لمدى تحقيق الشركات اهدافها المضافة ،

  ߚ فضلا عن المعدل الموزون لكلفة رأس المال و الذي يتضمن بدوره درجة المخاطرة  المتمثلة بالبيتـا 

أصبح لمفهوم القيمة الاقتصادية المضـافة أهميـة    للاسهم العادية  و معدل العائد المطلوب للشركات،كما

لغرض تقييم أدائها بشكل خاص والتنبـؤ بكفـاءة الإدارة،   المؤشرات كبيرة لجميع الشركات عند إعدادها 

التي أثارت اهتمام الكثير من الشركات كإحـدى  المؤشرات وبذلك أصبحت القيمة الاقتصادية المضافة من 

مقارنة  بالمؤشرات التقليدية المتمثلة  بالعائد علـى    لمالي وتقييم الشركات،التي تقيس الأداء ا المؤشرات

المؤشرات التقليدية  لا تاخذ بعين الاعتبـار العلاقـة بـين    الموجودات و العائد على حق  الملكية. اذ ان 

دة يمكن  مقايس جديو ظهرت تعظيم ثروة المالكين ، في  اهميةبما لها  من العائد المتحقق و المخاطرة، و

الانشـطة المختلفـة ، و هنـا    بقيام لل تناسب قيمة الشركات المساهمة في التي تساهم  ان تقدم معلومات 

 برزت اهمية المقاييس الاقتصادية  لتحقيق النجاح كالقيمة الاقتصادية المضافة و القيمة السوقية المضـافة 

يجا بي على سعر السهم في السوق المالي و اس توجه الجهود نحو احداث تاثير ايمق وتعتبر كلا القيمتين 

و يتجسد مشكلة البحث في اهمال الشركات  للمؤشرات  المالية الحديثة  تحقيق هدف تعظيم ثروة المالكين

للنجاح المالي و التي تعكس في مدى تحقيق  الشركة لاهدافها.لذ تم اختبار  الفرضيات على اساس القـوة  

جاح المالي  في كل قطاع على حد لتحديد اسباب المشكلة شـركات عينـة   التفسيرة لمؤشرات  الحديثة للن

  في سوق ابو ظبي لاوراق المالية.  2017-2012البحث للفترة 

  .أهمية البحث2

تكمن اهمية البحث في كون  ان موضوع النجاح المالي  من المواضيع المهمـة الـذي يضـطلع اليهـا      

حديثة (القيمة السـوقية المضـافة ، و القيمـة الاقتصـادية     شركات الاعمال ، باستخدامها  المؤشرات ال

وذلك فـي مسـعى   المضافة) التي تساهم في تحقيق الاهداف الاساسية للشركات و تعظيم قيمتها السوقية، 

كأسـاس لاتخـاذ    المؤشرات المالية الحديثةلمساعدة المدراء الماليين والأطراف المعنية في المفاضلة بين 

وتقيـيم   ساهمينلذي يساعد في تحقيق الهدف الرئيسي للإدارة المالية في تعظيم ثروة المالقرار المناسب وا

تكمن اهمية المؤشرات الحديثة اذ تساعد الارتقاء بالكفاءت التشغيلة  للشـركات ،  المختلفة. الشركاتأداء 

تقليل كلفة رأس المـال   وبصيرتها في استخدام مؤشرات مالية حديثة ، وتوفير السيولة و تحقيق الارباح،و

 و تحقيق اهداف الشركات.

  .اهداف البحث3

يهدف البحث  الى عرض و تسليط الضوء على بعض الجوانب الاساسية المتعلقة بالمؤشـرات الحديثـة    

المتمثلة بالقيمة السوقية  المضافة، و القيمة الاقتصادية المضافة، كما تسعى البحث الى استخدام  اسـلوب  
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لقياس  لغرض التوصل  الى حقائق علمية   المتمثلة حول مدى نجاح الشركات فـي تحقيـق   التحليل  و ا

اهدافها بتعظيم  الشركة في الاسواق المالية بعد الاخذ بالاحسبان كلفة رأس المال حول مدى المؤشـرات   

  على تحقيق العوائد العالية  ، و انعكاسها للوضع الشركة بصورة دقيقة .

  ثمجتمع و عينة البح

) شركة مساهمة ومقسـمة  32يمثل سوق ابو ظبي للاوراق المالية مجتمع الدراسة فيما ان عينة البحث ( 

على ستة قطاعات  مختلفة. و يعزى اختبار العينة  الى تحقيق متطلبات الدراسة  مـن حيـث اسـتمرار    

 2012فترة الدراسـة ( تغطي  تداول في الشركات  عينة البحث في السوق المالي و توفر البيانات المالية.

– 2017 (.  

  فرضيات البحث 

مؤشر القيمـة     في ضوء متغيرات التحليل  التي يتضمنها  الدراسة  تمت صياغة فرضية  رئيسة مفادها

كمؤشـر للنجـاح المـالي    من القيمة السـوقية المضـافة   تتمتع بقدرة تفسيرية أعلى الاقتصادية المضافة 

  : كالاتي يات فرعيةفرض من الفرضية الرئيسية،و تشتق  2017-2012للشركات عينة البحث  للفترة 

القيمـة   مؤشـر من  مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع الصناعي تتمتع بقدرة تفسيرية أعلى .1

 . 2017-2012كمؤشر  للنجاح المالي للشركات عينة البحث للفترة  السوقية المضافة

القيمـة   مؤشـر تتمتع بقدرة تفسيرية أعلى من  القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع المصرفي مؤشر .2

 2017-2012السوقية المضافة كمؤشر  للنجاح المالي للشركات عينة البحث للفترة 

تتمتع بقدرة تفسيرية أعلى من مؤشـر القيمـة    خدماتمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع ال .3

 .2017-2012كمؤشر  للنجاح المالي للشركات عينة البحث للفترة  السوقية المضافة

مؤشـر القيمـة    تفسيرية أعلى مـن  تتمتع بقدرةطاقة  مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع ال .4

 .2017-2012السوقية المضافة كمؤشر  للنجاح المالي للشركات عينة البحث للفترة 

مؤشـر   تتمتع بقدرة تفسيرية أعلى من سلع الاستهلاكيةال مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع .5

 .2017-2012القيمة السوقية المضافة كمؤشر  للنجاح المالي للشركات عينة البحث للفترة 

القيمـة   مؤشر تتمتع بقدرة تفسيرية أعلى من تصالاتالقيمة الاقتصادية المضافة للقطاع الا مؤشر .6

 .2017-2012ي للشركات عينة البحث للفترة السوقية المضافة كمؤشر  للنجاح المال

  ثانيا:الدراسات السابقة:

  2010،فلاته.دراسة 1

 مة قياس العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والعائد على الأسهم في الشركات السـعودية المسـاه  

  (دراسة تطبيقية)

قدرتها علـى   العائد على السهم لقياستهدف الدراسة إلى اختبار العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة و 

الاقتصادية المضافة والقيمـة   التنبؤ بعوائد الأسهم المستقبلية ، وتتضمن الدراسة تحليل العلاقة بين القيمة

و  ROI & ROE التنبـؤ بعوائـد الأسـهم    على السوقية المضافة ، كما تقارن الدراسة بين قدرة المؤشران
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شركة مساهمة مدرجـة   96وطبقت الدراسة ، 2009 – 2007مابين  في الفترة EVA & MVA  المؤشران 

في سوق الأسهم السعودي تم اختيارها وفقا لتوفر البيانات التي تتطلبها الدراسة من مختلـف القطاعـات   

لتنيؤ  القيمة الاقتصادية المضافة و العائد على السهم وتوصل الى نتائج ايجابية بين باستثناء قطاع التأمين 

  السهم. بعوائد

   2015بن عمارة، و دراسة صيفي.2

  قياس الاداء المالي بأستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة

 ـ والأداء المالي  اسيالمضافة على ق ةيالاقتصاد مةيمدى قدرة مؤشر الق ديتسعى الدراسة إلى تحد  ريتفس

المضـافة،   ةيالسوق مةيمؤشرالقبللأداء المالي  ةيديالتقل ةيمقارنة المؤشرات المحاسبب وذلك م،ھعوائد الأس

والتـي تنشـط بسـوق     CAC40تضم المؤسسات المدرجة بمؤشر  نةيع ارياخت تم الدراسة دفھ قيولتحق

 ـمق تفـوق  الدراسة نتائج ترظه،ولقد أ 2013و 2008خلال الفترة  ةيللأوراق المال سيبار  مـة يالق  اسي

 ةيالاقتصـاد  مةيمؤشر الق ينهاب ومن مهعوائد الأس ريالمضافة على باقي مؤشرات الأداء في تفس ةيالسوق

 المضافة.

   Seoki lee and Woo Gon Kim, 2009دراسة .3

الأداء التقليديـة   االمؤشرات المضافة ، أو  الاقتصاديةالقيمة  و، اشتقاق مؤشرالقيمة السوقية المضافة

  الضيافة؟(تقديم) لصناعة 

سـتة   نيوذلك من خلال المقارنة ب احييالقطاع الس مييلتق المناسب مؤشر الأداء جاديإتهدف الدراسة الى 

 ةيالسـوق  مةيالمضافة، الق ةيالاقتصاد مةيالق المعدلة، المضافة ةيالاقتصاد مةيالق يھللأداء  ةيأساس سييمقا

 ـعلى حقوق الملك والعائدالموجودات، العائد على  ةيليالتشغ اتيلعملل النقديالمضافة، التدفق   ـوتحد ة،ي  دي

نتائج الدراسة  رتھأظ المعدلة، ولقد ةيالاختلاف في العوائد السوق ريتفس على اھمدى قدرة كل مؤشر من

 ـعلى المؤشرات الأخرى، ورغم أن العد تفوقيالمضافة  ةيالاقتصاد مةيأن مؤشر الق  الدراسـات  مـن  دي

 رھتـظ  اھيالأداء المالي للمؤسسات إلا أن النتائج المتوصل إل مييتق على المؤشر ذاھالسابقة أثبتت قدرة 

 المضافة في ذلك. ةيالسوق مةيالمعدلة والق ةيالاقتصاد مةيالق مؤشر ةيأفضل

   2012Moreteza hajiabbasi and othersدراسة  .4

) EVA ،REVA ،MVA ،SVA ،CSV and CVAمقارنة تدابير خلـق قيمـة محتـوى المعلومـات(    

 إيران سوق) الأدلة من SRلتنبؤ بعائد المساهمين (ل) ROA ،ROE ،EPS ،CFOوالتدابير المحاسبية (

  للاوراق المالية.

 مـة يالمضـافة، الق  ةيالاقتصـاد  مـة ي(الق مـة يخلق الق مؤشرات دراسة قدرةتسعى الدراسة الى معرفة 

بالمقارنـة مـع المؤشـرات     المضافة ةيالنقد مةيالق ،المضافة ةيالسوق مةيالمضافة المعدلة، الق ةيالاقتصاد

 ـالتدفق النقدي من العمل ة،ي، العائد على حقوق الملكالموجودات على (العائد ةيالمحاسب و  ة،يليالتشـغ  اتي

وتمثل مجتمع الدراسة  سوق طهرات للاوراق المالية في  م،ھالأس بعوائد على التنبؤ ربحية السهم الواحد
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مـن اجـل    اتيفرض 10 معالجة اھولقد تم من خلال 2011-2007 نيب الممتدة الفترة  76 عينة بحث 

 ـ ةيالمحاسب والمؤشرات مةيمؤشرات خلق الق نيالعلاقة ب جاديإ  ذاھل اسـتخدم  ولقـد  م،هوالعائد على الس

 ـ قوية علاقة ناكھأن  ومن اهم نتائج الدراسةالارتباط والانحدار المتعدد،  ليالغرض تحل مؤشـرات   نيب

مؤشـر   نيب ةيسلب ةيإحصائدلالة ذات علاقة ناكھأن  ممثلا عن وجود  ةيوالمؤشرات المحاسب مةيخلق الق

 ـھللمسـا  مـة يمؤشر خلق الق عتبري عام وبشكل م،ھوالعائد على الس ةيالعائد على حقوق الملك  CSV(نيم

  .مھالأكثر ارتباطا بالعائد على الس)

  المبحث الثانيالجانب النظري:

  للنجاح الماليالمؤشرات الحديثة 

نحو المؤشرات التقليدية التي لا تاخذ بعين الاعتبـار العلاقـة بـين العائـد      تنتيجة الانتقادات التي وجه

س جديـدة  يالمتحقق و المخاطرة، وظهور اهميةتعظيم ثروة المالكين ، فأن الحاجة تزايدت الى وجود مقاي

يمكن  ان تقدم معلومات مباشرة  حول كيفية قيام الانشطة المختلفة في الشركة بالمساهمة ، و هنا بـرزت  

اهمية المقاييس الاقتصادية  لتحقيق النجاح كالقيمة الاقتصادية المضافة و القيمة السوقية المضافة كمقايس 

م في السوق المالي و تحقيق هـدف تعظـيم   يمكن توجه الجهود نحو احداث تاثير ايجا بي على سعر السه

  .)42-41: 2013(نديم،ساهمينثروة الم

Economic Value Added /"القيمة الاقتصادية المضافة  أولا:  

بشكل واسع من قبل موظفي الخزانه الامريكية فـي   تم التعرف على مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة  

). Haskins ,1993:685من الحكومات كمقياس للدخل الحكومي( القرن الثامن عشر ليستخدم من قبل العديد

وتعود الجذور التاريخية لمفهوم القيمة الاقتصادية المضافة الى ثلاثة من رواد الاقتصاد الامريكـي فـي   

)منـذ بدايـة العـام     Miller &Modiglianiم ،  و( 1930)  خلال العـام  Irving Fisherالقرن العشرين  (

م ، وذلك بانهم قدموا المعنى المتكامل لمفهوم الربح الاقتصـادي فـي    1960ت العام م الى نهايا 1950

الا ان مقياس القيمة الاقتصادية المضـافة  لـم    ) .Bosra et al.,2013:75لي للشركة(   تقييم الوضع الما

للمنهج النظري يحصل على اهتمام الادارة المالية بالرغم ان هذا المقياس يعد اكثر المقايس شهرة ،ووفقا" 

 Modiglian and Millerللادارة المالية والتي بدأت منذ التنظير الذي قدمه رائد الادارة المالية المعاصـر ( 

م ، موضوعاً مثيراً للاهتمـام   1990اضحى مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة منذ العام   ).958 :1958,

والبحوث المالية والاقتصادية من وجهـات نظـر   فانتشر على نطاق واسع وتضمنته العديد من المؤلفات 

م ، هـذا المفهـوم    1989في العـام   ) Stern& Stewartمختلفة ، وقد كانت البداية مع اقتراح  شركة  (

ان القيمـة الاقتصـادية    وصـفها لشركات الاعمـال ب  و تحقق النجاح المالي كمقياس لتقييم الاداء المالي

المضافة تمثل الاداء الصحيح  للشركة لأنها تعكس فقط القيم المضافة التي تتمكن الشركة من تحقيقها بعد 

وتمثـل القيمـة الاقتصـادية     .)Lee & Kim, 2009:439مـال المسـتثمر (   خصم اجمـالي تكلفـة رأس  

لة بالدخل الفائض بعد خصم  كل من تكلفة رأس القيمة التي تحققها ادارة الشركة  للمالكين والمتمثالمضافة

. و يمثل القيمـة الاقتصـادية   )Ray,2012:261المال الممتلك والمقترض من صافي الارباح بعد الضريبة(
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اذ اكـدت الدراسـات علـى    ). 20: 2009المضافة  احد المفاهيم الاقتصادية الاساسية للربح(النواسـية ، 

قايس الحديثة المعروف بالقيمة الاقتصادية المضافة ،و الذي يمثل في ملائمة مفهوم الربح الاقتصادي بالم

الربح التشغيلي بعد الضريبة مخصوما" منه المعدل الموزون  لتكلفة رأس المال  والذي يتضمن  التمويل 

يعد مقياس القيمـة المحققـة فعليـا"     وتكلفة رأس المال المملوك و المقترض،  وبالملكية و التمويل بالدين

القيمة الاقتصادية المضـافة تأخـذ    اذ ان ).Savarese,2002:4-9شركة استخدام مفهوم الربح الاقتصادي(لل

بالحسبان الكلفة الكاملة لرأس المال المتعلق بجميع مصادر التمويل طويلة الاجل المستثمرة و التي تضمن 

و يتم  حسـاب القيمـة    ).21: 2006رأس المال المملوك  من قبل  المساهمين  و المقترضين (الطروانة،

  )Shil,( ,2009: 170  ),. Popa et al 602009 :(   السوقية المضافة وفق الصيغة التالية:(

المعدل  x(رأس المال المستثمر  –القيمة الاقتصادية المضافة  = صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب .

  الموزون لكلفة التمويل ).

أعلى مـن  ر العائد على رأس المال المستثم تشير الى انموجبة الالمضافة  ةيالاقتصاد مةيالق اذ يتضح ان

 ةھمـن وج  عنـي ي مـا  وھو نيمھللمسا ثروة خلق على القدرة اھتكون ل الشركة ناھتكلفة رأس المال و

المضـافة سـالبة    ةيالاقتصـاد  مةيكانت القما اذ توقعات السوق، وفي فوقيأداء  قيتحق مھالأس حملةنظر

حققة لم تغطـي تكلفـة راس المـال المسـتثمر،     تفالعوائد الميشير  الى انخفاض ثروة المساهمين  ذاھف

اما في حالة كون القيمة الاقتصادية تساوي صـفرا"فذلك يشـير    التوقعات، من  أدنىأداء  قيوبالتالي تحق

ن للعائـد و  الى ان الربحيةتغطي معدل الموزون لكلفة رأس المال و بتالي تساوي توقعـات المسـتثمري  

  المخاطرة بشأن معدل العائد المطلوب.

     Importance of Economic Value Added المضافة أهمية القيمة الاقتصادية.1

مؤشـر لقيـاس   أصبح لمفهوم القيمة الاقتصادية المضافة أهمية كبيـرة لجميـع الشـركات عنـد إعداد    

تقييم أدائها بشكل خاص والتنبؤ بكفاءة الإدارة، وبذلك أصبحت القيمة الاقتصادية المضـافة   لغرضالشركة

التي تقـيس الأداء المـالي وتقيـيم    المؤشرات من القوائم التي أثارت اهتمام الكثير من الشركات كإحدى 

ر عن مدى تحقيق الشركات، وعلى الرغم من أن هناك العديد من مقاييس الأداء المتعارف عليها التي تعب

)، اذ أن هذه P/E)، وسعر السهم إلى ربحيته ( ROAالعائد على الاستثمار ( مؤشرالشركات لأهدافها مثل 

عـاملين فـي   متالمقاييس المتعارف عليها تعرضت للكثير من الانتقادات من الأكـاديميين والبـاحثين وال  

أداء الإدارة بصورة دقيقة وذلـك بسـبب   الأسواق المالية وأصبحت مقاييس غير قادرة وعاجزة عن تقييم 

) نتيجة اعتماد المقاييس 143: 2009ومتطلبات البيئة ( شبلي، الادارةتضارب المصالح بين المساهمين وا

). Acma,2009:172التقليدية بشكل مباشر على المعلومات التاريخية الناتجة عن القوائم المالية للشـركات ( 

في تعميق الفجوة وزيادة حدة التعارض بين مصالح الإدارة والمساهمين.  وبذلك ساهمت المقاييس التقليدية

ونظـم لمكافـأة   ،) هي ليست فقط مقاييس للأداء المالي للشـركات  EVAإن القيمة الاقتصادية المضافة (

يسترشد بها المسـتثمرون وحملـة الأسـهم     ،)Value Createdالإدارة ،بل هي تمثل مؤشراً لخلق القيمة (

). وبطبيعة الحال فـان  81: 2014،للحكم على قدرة الإدارة في تعظيم القيمة السوقية للشركة ( العزاوي 
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مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة قد حل محل المؤشرات التقليدية منها على سبيل المثال معـدل العائـد   

لموجودات، وخصم التدفقات النقدية وصافي القيمة الحالية .كمـا أن  على حق الملكية ومعدل العائد على ا

) قد أزالت كل الغموض المتعلق بربط القرارات المالية ، لا بل أنها أصبحت القيمة الاقتصادية المضافة (

لغة عامة لكل الوظائف الإدارية والتشغيلية في الشركات لأغراض المتابعة والرقابة والتقـويم ، يوضـح   

ر التحسين المستمر و الفعلي لثروة المساهمين، و مقياس حقيقـي لـلاداء التشـغيلي و الاداري ،    المؤش

معيار لنموالحقيقي لربحية الشركة في الاجل القصير ،وهو مؤشر حقيقي لتعظيم سعر السهم في السوق( و

 ).135-141: 2008،التميميالنعيمي و

   Market Value Added : القيمة السوقية المضافة ثانيا"

كمعيـار  ،  Stern &Steward المسـتثمر القيمة السوقية المضافة هي المعيار الثاني الذي طرحته شـركة  

الاعمال ، و يقصد بالقيمة السوقية المضافة الفرق بين القيمة السوقية  و حقوق  للنجاح المالي في شركات

 ).  Joshi,2011:3. اي المقياس التراكمي لعوائد رأس المال المساهم به(   Ehabar,1999:20)الملكية( 

  .(Kramer&Peters,2001:44) و يتم  حساب القيمة السوقية المضافة وفق الصيغة التالية:
MVA=MVE-BVE 

  :إذ إن

( MVA ) القيمة السوقية المضافة  

( MVE ) المصدرة عدد الأسهم =(القيمة السوقية لأسهم الشركة x في السوق المالي سعر السهم(  

( BVE ) القيمة الدفترية لحقوق المالكين  

ة مـن  الشـرك  عـد ملة الاسهم لـذلك  ت حكلما كانت القيمةالسوقية المضافة أعلى ينعكس ايجابا" على اذ 

الشركات المناسبة للاستثمار و بالعكس فأن كانت القيمة  السوقية المضافة سالبة فتشير ذلك الـى اسـهم   

  الشركة لاتعد  مناسبة للاستثمار من قبل المستثمرين الحاليين  و المرتقبين.

  العملي الجانب :المبحث الثالث

  ()2017-2012للشركات عينة البحث و للمدة  الارباح السنويةتحليل ومناقشة  اولا":

) 1الجـدول ( ، و يوضـح   2017-2012لقطاع الصناعي   للمـدة  الارباح السنوية تحليل و مناقشة  .1

، أذ يتضح المعـدل  2017-2012نتائج  الارباح السنوية لقطاع الصناعي و للشركات عينة البحث للمدة 

أعلى الاربـاح   اسمنت الخليج الف درهم. فيما  حققت شركة )11475975.9بلغ (للارباح السنوية العام 

 ـ  خليج  اسمنت ال  نجد أن  شركة اذالف درهم. )47420928.83السنوية أذ بلغت ( اربـاح   تقـد حقق

الف درهم  للسـنوات   )71439530(،الف درهم  )60572549الف درهم ،(  )68517011(تسنوية بلغ

 ـ خسـارة أبو ظبي الوطنية لمواد البنـاء    على التوالي .فيما حقق شركة 2015،2014،2013  تأذ بلغ

طيلة مدة البحث  رة أن المصرف تحقيق خساالف درهم.،ويعزى السبب في ذلك  الى  )- 2625024.5(

 ارباح سنوية للقطاع الصناعي على نطاق السنوات فقد بلغ  أعلـى  معدل  مقارنة بالشركات الاخرى .أما 



   :ISSN 2062-5297....................................................دراسات اقتصادية مجلة 
  الحديثة المالية المؤشرات وفق المالي النجاح تحليل و قياس 

  28                                                                                                                           2019أوت  38العدد 

 ـ )16354423.8( تأذ بلغ2016سنة  ارباح سنوية لقطاع الصناعيمعدل   أدنـى   تالف درهم،فيما بلغ

   .الف درهم )5083153(تأذ بلغ2012ارباح سنوية سنة معدل 

) نتائج 1، و يوضح الجدول ( 2017-2012قطاع المصرفي  للمدة لتحليل و مناقشة  الارباح السنوية .2

أن ، أذ يتضـح  2017-2012لقطاع المصرفي و للشركات عينة البحـث للمـدة   الارباح السنويةمعدل  

 الاول  ابو ظبي الف درهم. فيما  حقق مصرف )1352303.885(ترباح السنوية اذ  بلغللاالمعدل العام 

 ـأمصرف حقق  أن  نجد اذ .) الف درهم  7031940.833( بلغت أعلى ارباح سنوية ( ترباح سنوية بلغ

، 2014الـف درهـم ،للسـنوات    )10949764) الف درهـم ،( 11365842) الف درهم ، (5578869

 تادنـى اربـاح سـنوية أذ بلغ ـ    دار التمويـل  على التـوالي .فيمـا حقـق مصـرف     2017،2016،

 دار التمويـل    ) الف درهم . و يعزى ذلك السبب الى انخفاض ارباح سنوية لمصـرف 60278.33333(

ارباح سنوية لقطـاع المصـرفي علـى نطـاق       معدلطيلة مدة البحث مقارنة بالمصارف الاخرى  ،أما 

) الف درهم ، فيما حققـت قطـاع   1655864(تأذ  بلغ 2017السنوات فقد بلغ أعلى ارباح سنوية  سنة 

   .الف درهم )948253(تأذ بلغ 2012نى الارباح السنوية سنة المصارف  أد

) نتائج  1، و يوضح الجدول ( 2017-2012قطاع الخدمات   للمدة لتحليل و مناقشة  الارباح السنوية .3

، أذ يتضح أن المعدل العـام  2017-2012الارباح السنوية لقطاع الخدمات و للشركات عينة البحث للمدة 

أعلـى  الامارات للقيادة السيارات شركة  ت) الف درهم.فيما  حقق29865289.53( تالسنوية بلغ رباحلال

الامارات للقيادة السيارات  قـد حقـق     ان شركة جداذ ن)درهم. 79918316.5( تسنوية أذ بلغ ارباح 

الـف درهـم    108379396الف درهم ،  119409582 ،الف درهم 101724593 تارباح سنوية  بلغ

ربـاح  للا معـدل   أدنىطيران ابو ظبي شركة   تعلى التوالي.فيما حقق 2017، 2016، 2015ات للسنو

الف درهم ،و يعزى السبب في ذلك الى انخفـاض اربـاح سـنوية     )220201.1667و بلغت( ،سنويةال

ارباح سـنوية لقطـاع    معدل  طيلة مدة البحث مقارنة بالشركات الاخرى .أماطيران ابو ظبي   لشركة 

أذ  2016سـنوية  لقطـاع الخـدمي سـنة     الربـاح   معدل للا مي على نطاق السنوات فقد بلغ أعلىالخد

 ـ و  2012ســنة معـدل للاربــاح السـنوية   الــف درهـم ،فيمــا بلـغ ادنــى   )63737316.69(تبلغ

  .الف درهم )18727062.01(تبلغ

 ) نتـائج 1الجـدول ( ، و يوضح  2017-2012تحليل و مناقشة الارباح السنوية لقطاع الطاقة  للمدة .4

، أذ يتضح أن المعدل العـام  2017-2012لارباح السنوية لقطاع الطاقة  و للشركات عينة البحث للمدة ل

اربـاح سـنوية   أعلى  دانة غاز شركة قفيماحق.الف درهم  )- 1571416667( تبلغقد حقق خسارة اذ 

الف درهـم ،   605000000 تنجد  ان قد حقق ارباح سنوية بلغاذالف درهم. )357166666.7( تبلغ

على التوالي. فيما  2015، 2013، 2012الف درهم للسنوات 528000000الف درهم ،   571000000

الف درهم ،و يعزى السبب في ذلـك   )-3500000000( تأذ بلغ خسارة  ابو ظبي للطاقة حقق  شركة 

باح سـنوية للقطـاع الطاقـة     طيلة مدة البحث.أما ار  ابو ظبي للطاقة الى انخفاض ارباح سنوية لشركة 
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درهم،فيمـا بلـغ   الف )983000000أذ بلغ(2012لارباح السنوية سنة لعلى نطاق السنوات فقد بلغ أعلى 

  .درهمالف  )-9278000000أذ  بلغ( 201 6أدنى الارباح السنوية سنة

يوضح الجدول  ، و 2017-2012تحليل و مناقشة الارباح السنوية للقطاع السلع الاستهلاكية   للمدة .5 .

، أذ 2017-2012سنوية لقطاع السلع الاستهلاكية  و للشركات عينة البحـث للمـدة   ال) نتائج  ارباح 1(

 ـ )26780072.67( ترباح السنوية بلغلاليتضح أن المعدل العام  فودكو شـركة  تالف درهم. فيما  حقق

ان شركة فودكو قـد حقـق    نجد اذ الف درهم . )41101890.67( تأعلى ارباح سنوية أذ بلغ  القابضة

 الف درهم ، للسـنوات  6454484، الف درهم 51214568 ،الف درهم   51921433بلغتارباح سنوية

على التوالي. فيما حقق شركة رأس الخيمة للدواجن والعلف ادنى ارباح سنوية و  2017، 2016، 2015

رأس  اح سـنوية لشـركة   رباالف درهم  ، ويعزى السبب في ذلك الى أنخفاض  )12458254.67بلغت(

ارباح سنوية لقطاع القيمة السلع الاسـتهلاكية  علـى نطـاق    معدل طيلة مدة البحث.اما   الخيمة للدواجن

 الف درهم ،فيما بلـغ أدنـى   )32856916(تأذ بلغ 201 7ارباح سنويةمعدل أعلى  تالسنوات  فقد بلغ

   .الف درهم )5549789.5(تو بلغ 2012ارباح سنوية سنة  معدل

قطاع الاتصالات والمتمثلة  لمؤسسة الامارات للاتصـالات كونهـا   لتحليل و مناقشة الارباح السنوية .6

-2012ارباح سـنوية للمـدة  مـن     تاذ بلغ لاوراق الماليةالشركة الوحيدة المدرجة في سوق أبو ظبي 

ت نسـبة  لمؤسسة الامـارات للاتصـالا  ارباح سنوية  أن  الف درهم. أذ نجد )8775922.833( 2017

الـف درهـم    7750948، الـف درهـم    6571746اربـاح السـنوية   مستقرة خلال فترةالبحث،أذحققت 

 الـف درهـم   9772317، الـف درهـم   9487062، الف درهـم  9510918،  الف درهم 9562546

  .على التوالي 2012-2017للسنوات

قد   خدمينجد أن القطاع ال الارباح السنوية لشركات عينة البحث و لجميع القطاعات الى وبنظرة شمولية

الف درهم ،فيما نجد أن قطاع  الطاقة  قد حقق  29865289.53رباح السنوية أذ بلغ معدل للاحقق أعلى 

منخفضة  لكافة  الف درهم ، و يتضح مما سبق الارباح السنوية  ) -1571416667(أذ بلغمعدل خسارة 

الازمة المالية الذي واجهـت الشـركات فـي    و يعزى السبب الى   .2017-2012خلال فترةالقطاعات 

     .حققت ادنى الارباحلذا نجد كافة القطاعات  السنوات السابقة، 

  2014-2012) الارباح السنوية لشركات عينة البحث للفترة 1الجدول(      

  (  الف درهم)                                                                             
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  2017-2012و مناقشة القيمة الاقتصادية للشركات عينة البحث و للمدة  تحليلثانيا":

 يتضـح مـن  ،  2017-2012تحليل و مناقشة  القيمة الاقتصادية المضافة لقطاع الصناعي   للمـدة   .1

) نتائج  القيمة الاقتصادية المضافة   للقطاع الصناعي   و للشـركات عينـة البحـث للمـدة     2الجدول (

الـف   )-1579787548يتضح  أن المعدل العام للقيمة الاقتصادية المضافة   بلـغ ( ، أذ 2012-2017

درهم .فيما حقق شركة أبو ظبي الوطنية لمواد البناء أعلى معـدل القيمـة الاقتصـادية المضـافة بلـغ      

نجد أن  شركة أبو ظبي الوطنية لمواد البناء قد حقق قيمة اقتصـادية  فيما الف درهم .  )7204388.33(

) الـف درهـم   33866891) الـف درهـم ،(  25894310الـف درهـم ،(   )24561799ت(فة بلغمضا

على التوالي. فيما حقق شركة أسمنت الخليج أدنى معدل للقيمة الاقتصادية  2017، 2014،2013للسنوات

الف درهم.  و يعزى السبب في ذلـك الـى انخفـاض القيمـة      )- 5714275032.83(تالمضافةأذ بلغ

المضافة  لشركة  أسمنت الخليج  طيلة مدة البحث مقارنة بالشركات الاخـرى. أمـا  القيمـة    الاقتصادية 

الاقتصادية المضافة  للقطاع الصناعي على نطاق السنوات  فقد بلغ اعلى قيمـة الاقتصـادية المضـافة    

ة قيمة الاقتصـادية المضـاف  ل معدل الف درهم ،فيما بلغ ادنى )-1432468144.26(تأذ بلغ  2017سنة

و هذا مؤشر عـام  علـى أنخفـاض  القيمـة     .)  الف درهم -1825328766.20(تأذ بلغ 2012سنة 

  الاقتصادية المضافة لشركات قطاع الصناعي الذي  ينعكس سلبا" على اسعار الاسهم في الاسواق المالية.
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 ، و يوضـح  2017-2012تحليل و مناقشة  معدل القيمة الاقتصادية المضافة لقطاع المصرفي  للمدة  .2

) نتائج معدل  القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع المصرفي و للشركات عينة البحث للمدة 2الجدول ( من 

الف درهـم.   )6058399.49(تقيمة الاقتصادية المضافة اذ  بلغلل، أذ يتضح المعدل العام 2012-2017

الـف   )3064831.76ضـافة ( قيمة الاقتصادية المللمصرف ابو ظبي التجاري أعلى معدل  تفيما  حقق

(  تدرهم  . نجد مصرف   ابو ظبـي التجـاري حقـق معـدل القيمـة الاقتصـادية المضـافة  بلغـ        

ــف درهــم )6326680الــف درهــم (  )9653910.28 ــف درهــم للســنوات  )8571721 ،( ال ال

ية قيمة الاقتصـاد للعلى التوالي .فيما حقق المصرف الشارقة الاسلامي ادنى معدل  2017،2016،2015

و يعزى ذلك السبب الى انخفـاض معـدل القيمـة     .) الف درهم -16761727.40( تالمضافة  أذ بلغ

الاقتصادية المضافة  لمصرف الشارقة الاسلامي طيلة مدة البحث مقارنة بالمصـارف الاخـرى  ،أمـا     

مة الاقتصادية معدل القيمة الاقتصادية المضافة   لقطاع المصرفي على نطاق  السنوات فقد بلغ أعلى القي

الف درهم ، فيما حققت قطاع المصـارف  أدنـى معـدل      )7662722.05أذ  بلغ( 2017المضافة سنة 

  .الف درهم ) 5276542.26(  تأذ بلغ 2012قيمة الاقتصادية المضافة سنة لل

، و يوضـح   2017-2012تحليل و مناقشة  القيمة الاقتصادية المضافة للقطـاع الخـدمات   للمـدة     .3

-2012) نتائج  القيمة الاقتصادية المضافة   لقطاع الخدمات و للشركات عينة البحث للمـدة  2الجدول (

 ـ للالمعدل العام أن ، أذ يتضح 2017 الـف درهـم    ).-5584747.91( تقيمة الاقتصادية المضـافة بلغ

فيمــاحقق شــركة الإمــارات لتعلــيم قيــادة الســيارات أعلــى قيمــة اقتصــادية مضــافة أذ بلغــت 

نجد أن شركة الإمارات لتعليم قيـادة السـيارات قـد حقـق قيمـة اقتصـادية        فيما).23647998.61(

) الـف درهـم   52711828.00( الف درهم ،)60617578.52الف درهم ،(  )46505957ت(مضافةبلغ

فيما حقق شركة الخليج للمشـاريع الطبيـة  أدنـى قيمـة      .على التوالي )2017، 2016، 2015للسنوات

 الف درهم.ويعزى السبب في ذلك الـى انخفـاض قيمـة    )-10338851.32(تافة أذ بلغاقتصادية مض

 معـدل اقتصادية  مضافة  لشركة الخليج للمشاريع الطبية  طيلة مدة البحث مقارنة بالشركات الاخرى.أما 

قيمة الاقتصادية المضافة للقطاع الخدمات  على نطاق السنوات فقد بلغ اعلى قيمـة اقتصـادية مضـافة     

قيمـة اقتصـادية   معـدل  الف درهم ،فيما بلغ أدنى  )22363606.03( تأذ بلغ2017لقطاع الخدمي سنةل

  .الف درهم )-6654674.23( تبلغ أذ2013مضافة سنة

تضـح مـن   ، و ي 2017-2012تحليل و مناقشة  القيمة الاقتصادية المضافة لقطاع الطاقة   للمـدة   .4

، 2017-2012) نتائج  القيمة اقتصادية مضافة   لقطاع الطاقة و للشركات عينة البحث للمدة 2الجدول (

فيمـاحقق   الف درهم . )-408174254.21( تقيمة الاقتصادية المضافة بلغللالمعدل العام أن أذ يتضح 

دانـة   شركة  الف درهم،أذ نجد حقق  239881030.95 أعلى قيمة اقتصادية مضافة أذ بلغتدانة شركة 

 ،(الف درهم  )403818862.93الف درهم   ،(  )495338643.73(تغاز  قيمة اقتصادية مضافة بلغ

فيما حقق  الشركة  أبو ظبي الوطنية للطاقة  2015،2014، 2013الف درهم للسنوات )456748509.40

ذلك الـى  و يعزى السبب في .الف درهم  )- 1056229539.37( تأدنى قيمة اقتصادية المضافة أذ بلغ
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قتصادية اقيمة الاقتصادية المضافة لشركة  أبو ظبي الوطنية للطاقة  طيلة مدة البحت.أما قيمة الأنخفاض 

قطـاع الطاقـة    لاعلى قيمـة اقتصـادية مضـافة      تمضافة لقطاع الطاقة  على نطاق السنوات فقد بلغ

 ـ2012سنة ية مضـافة  الـف درهـم ، فيمـا بلـغ ادنـى قيمـة اقتصـاد        )556359169.28(تأذ بلغ

  .الف درهم )- 1117391807.69(توبلغ2016سنة

، و يوضح  2017-2012تحليل و مناقشة  القيمة الاقتصادية المضافة لقطاع السلع الاستهلاكية  للمدة  .5

) نتائج  القيمة الاقتصادية المضافة   لقطاع السلع الاستهلاكية  و للشركات عينة البحث للمـدة  2الجدول (

) الـف  - 687672437.12( تقيمة الاقتصادية المضافة بلغللالمعدل العام أن ، أذ يتضح 2012-2017

اذ بلـغ  درهم. فيما حققت شركة رأس الخيمة للدواجن و العلف  أعلـى القيمـة الاقتصـادية المضـافة     

شركة  رأس الخيمة للدواجن و العلف قد حقق قيمة اقتصادية مضـافة   أذ نجد ) . - 685665923.95(

الـف   )- 553615411.15الف درهم ( )-539622728.50(، الف درهم )-576848783.69( تبلغ

دية أدنى قيمة اقتصـا  شركة فودكو القابضة تعلى التوالي.فيما حقق2017، 2014، 2012درهم للسنوات 

) الف درهم .و يعز ى السبب في ذلـك الـى انخفـاض القيمـة     - 689678950.28( تمضافة أذ بلغ

اقتصـادية مضـافة    قيمةمعدل الاقتصادية المضافة  لشركة فودكو القابضة  طيلة مدة البحث    .  أما  

فقـد   2015سنة قيمة اقتصادية مضافة معدل لقطاع السلع الاستهلاكية على نطاق السنوات  فقد بلغ أعلى 

 2016قيمة اقتصادية مضافة سـنة  معدلالف درهم فيما حقق الشركات أدنى  )-609830319.71( تبلغ

   .  الف درهم )-948315246.30(تأذ بلغ

تحليل و مناقشة القيمة الاقتصادية المضافة لقطاع الاتصالات والمتمثلة  لمؤسسة الامارات للاتصالات  .6

رجة في سوق أبو ظبي المالي اذ بلغ القيمة الاقتصادية المضافة للمـدة  مـن   كونها الشركة الوحيدة المد

قيمة اقتصـادية مضـافة لمؤسسـة الامـارات     أن الف درهم. أذ نجد  )3534680.38( 2012-2017

الـف   )2864953.48الف درهـم ،(  )1709469.90للاتصالات نسبة مستقرة خلال فترةالبحث،أذحققت(

الـف درهـم ،    )4121167.25الف درهـم ، (  )3527554.00درهم (الف  )4700269.90درهم ، (

  .على التوالي2017-2012الف درهم للسنوات من  ) 4284667.75(

شركات عينة البحث و لجميع القطاعات نجد أن القطـاع   لالقيمة الاقتصادية المضافة ل الى وبنظرة شمولية

) الف درهم . ،فيمـا نجـد أن   6058399.49(  تقتصادية مضافة أذ بلغاالمصرفي قد حقق أعلى قيمة 

 ـلل معدل  قطاع الصناعي قد حقق أدنىال ) الـف   -1579787547.49( تقيمة اقتصادية مضافة أذ بلغ

درهم . هذا من جانب ومن جانب اخر نوضح النتائج الـى ان القيمـة الاقتصـادية المضـافة للقطـاع      

  .بو ظبي المالي  المصرفي و قطاع الاتصالات هما  افضل القطاعات في سوق ا

  2017-2012) القيمة الاقتصادية المضافةللشركة عينة البحث للمدة2جدول (

  (الف درهم)
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  2017-2012ا": تحليل ومناقشة القيمة السوقية المضافة للشركات عينة البحث و للمدة ثالث

) نتائج  3الجدول (  ، و يوضح 2017-2012تحليل و مناقشة  القيمة السوقية لقطاع الصناعي   للمدة  1.

أن  ، أذ يتضـح 2017-2012القيمة السوقية المضافة   لقطاع الصناعي و للشركات عينة البحث للمـدة  

) الف درهم. فيما  حقق شـركة  أسـمنت    234331046.33( تلقيمة السوقية المضافة بلغلالمعدل العام 

نجد أن  شركة أسمنت الخليج  و الف درهم )903104683.57الخليج أعلى قيمة سوقية مضافة أذ بلغت (

الف درهـم،   )1182379419.30(،) الف درهم 829307786.72(  تسوقية مضافة  بلغ قد حقق قيمة

 ـ 2014،2013،2012للسنوات  ) الف درهم 985316182.513766( شـركة   تعلى التوالي .فيما حقق

ف درهم.،ويعزى السـبب فـي   ال )461787.32( تأدنى قيمة سوقية مضافة أذ بلغ أبو ظبي للبناء السفن

أبو ظبي للبناء السفن طيلة مدة البحث مقارنة بالشـركات   ذلك  الى انخفاض قيمة سوقية مضافة  لشركة

قيمة  معدل  قيمة سوقية مضافة  للقطاع الصناعي على نطاق السنوات فقد بلغ  أعلىمعدل  الاخرى .أما 

 ـ )212921776.06( تأذ بلغ2015سوقية مضافة  للقطاع الصناعي  سنة   أدنـى  تالف درهم،فيما بلغ

  .الف درهم )  291851333.21(تأذ بلغ2013قيمة سوقية مضافة المضافة سنة  معدل 

، و يوضـح   2017-2012تحليل و مناقشة  معدل القيمة السوقية المضافة لقطاع المصـرفي  للمـدة   2.

و للشـركات عينـة البحـث للمـدة     ) نتائج معدل  القيمة السوقية  المضافة لقطاع المصرفي 3الجدول (

) الـف   1968255205.05(تلقيمة السوقية  المضافة اذ بلغلالمعدل العام  أن ، أذ يتضح2012-2017
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) الـف  12403026666.66قيمة السوقية المضافة(  للدرهم. فيما  حقق مصرف أم القيوين  أعلى معدل 

الـف  ) 2560000000.00ت(مضافة  بلغمصرف أم القيوين  حقق معدل قيمة سوقية  أن نجد  اذدرهم. 

 2017، 2014،2012الف درهم للسـنوات ) 5544000000.00الف درهم،(  6301680000.00 ،درهم

 تعلى التوالي .فيما حقق مصرف دار التمويـل  ادنـى معـدل  القيمـة السـوقية المضـافة  أذ بلغـ       

ية مضافة لمصـرف دار  ) الف درهم . و يعزى ذلك السبب الى انخفاض معدل قيمة سوق796569.50(

قطاع المصرفي لالتمويل طيلة مدة البحث مقارنة بالمصارف الاخرى  ،أما  معدل قيمة سوقية  مضافة   ل

) 1621343757.09(تأذ  بلغ 2014قيمة سوقية مضافة سنة معدل للعلى نطاق  السنوات فقد بلغ أعلى 

 ـالقطاع ت الالف درهم ، فيما حقق  ـ للقيمـة  أدنـى معـدل     رفيمص أذ  2013وقية  مضـافة سـنة   س

  .الف درهم ) 5407768373.97(تبلغ

، و يوضح الجـدول   2017-2012قطاع الخدمات   للمدة لتحليل و مناقشة  القيمة السوقية  المضافة  3.

، أذ 2017-2012) نتائج  القيمة السوقية المضافة   لقطاع الخدمات و للشركات عينة البحـث للمـدة   3(

الف درهم .فيما  حقق شـركة    )180928367.58( تم للقيمة السوقية المضافة بلغيتضح أن المعدل العا

 .اذ الف درهم )501905970.72( تالامارات لتعليم قيادة السيارات أعلى القيمة السوقية المضافة أذ بلغ

الف  453421314.58بلغت قيمة سوقية مضافة  تقد حقق ان شركة الامارات لتعليم قيادة السيارات نجد

، 2016،  2015الـف درهـم ، للسـنوات     718291192.87الف درهم ،  722780513.51 ، درهم

قيمـة سـوقية مضـافة و     معـدل   شركة طيران أبـو ظبـي  أدنـى     تعلى التوالي.فيما حقق 2017

الف درهم ،و يعزى السبب في ذلك الى انخفاض القيمة السوقية المضافة  لشـركة   )1284148.34بلغت(

قيمة سـوقية مضـافة للقطـاع    معدل طيلة مدة البحث مقارنة بالشركات الاخرى .أما   طيران أبو ظبي 

أذ  2016قيمة سوقية مضافة  للقطاع الخـدمي سـنة    معدل أعلى تالخدمي على نطاق السنوات فقد بلغ

و  2012قيمـة السـوقية المضـافة سـنة    معـدل لل الف درهم ،فيما بلغ ادنى  )315809622.04(تبلغ

  .الف درهم )84474228.45(تبلغ

) 3، و يوضح الجـدول (  2017-2012لقطاع الطاقة  للمدة  تحليل و مناقشة  القيمة السوقية  المضافة 4.

، أذ يتضـح  2017-2012نتائج  القيمة السوقية المضافة   لقطاع الطاقة  و للشركات عينة البحث للمدة 

شركة دانة   تفيما  حقق ،الف درهم )4137749162.49( تأن المعدل العام للقيمة السوقية المضافة بلغ

نجد  ان شركة دانـة غازقـد    اذالف درهم. )4231498331.89( تغاز أعلى قيمة سوقية مضافة  بلغ

 الـف درهـم   3763259998.54الـف درهـم ،    6007819998.59 تقيمة سوقية مضافة بلغ تحقق

على التوالي. فيما حقق  شركة شركة   2017، 2016، 2013الف درهم ، للسنوات 5651369998.49،

الف درهم ،و يعزى  )4043999993.09( تأبو ظبي الوطنية للطاقة أدنى القيمة السوقية المضافة أذ بلغ

السبب في ذلك الى انخفاض القيمة السوقية المضافة  لشركة  أبو ظبـي الوطنيـة للطاقـة طيلـة مـدة      

قيمـة  معـدل   أعلى  تطاقة  على نطاق السنوات فقد بلغقيمة سوقية مضافة  للقطاع المعدل البحث.أما 
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 قيمة سـوقية  معدل  أدنى تالف درهم ،فيما بلغ )7583739998.28(تأذ بلغ2013سوقية مضافة  سنة 

  .الف درهم )1910069988.36(تأذ  بلغ 2012سنة   مضافة

، و يوضـح   2017-2012 تحليل و مناقشة  القيمة السوقية المضافة لقطاع السلع الاستهلاكية   للمدة5.

) نتائج  القيمة السوقية المضافة   لقطاع السلع الاستهلاكية   و للشركات عينة البحـث للمـدة   3الجدول (

الف درهم.  )236174995.42( ت، أذ يتضح أن المعدل العام للقيمة السوقية المضافة بلغ2012-2017

الـف درهـم    )278669995.53( تة أذ بلغشركة  فودكو القابضة  أعلى قيمة سوقية مضاف تفيما  حقق

الـف درهـم ،    359999994.96 تقيمة سـوقية مضـافة  بلغ ـ   تقد نجد ان شركة فودكو قد حقق اذ.

علـى   2017، 2016، 2014الف درهـم للسـنوات   411999994.89الف درهم ،  382999995.27

 مضـافة و بلغـت   شركة رأس الخيمة للـدواجن و العلـف ادنـى قيمـة سـوقية       تالتوالي. فيما حقق

الف درهم  ، ويعزى السبب في ذلك الى أنخفاض قيمة سوقية مضافة لشـركة رأس   )193679995.30(

قيمة سوقية مضافة للقطاع القيمة السلع الاسـتهلاكية   معدل الخيمة للدواجن و العلف طيلة مدة البحث.اما 

 ـ 2017قيمة سوقية مضافة  سنةمعدل أعلى ت على نطاق السنوات  فقد بلغ  )352879995.24(تأذ بلغ

   .الف درهم 97359996.77و بلغ( 2012قيمة سوقية مضافة  سنة معدل أدنى  تالف درهم ،فيما بلغ

مؤسسة الامـارات للاتصـالات   لتحليل و مناقشة القيمة السوقية المضافة لقطاع الاتصالات والمتمثلة  .6

بلغ القيمة السـوقية المضـافة للمـدة  مـن     كونها الشركة الوحيدة المدرجة في سوق أبو ظبي المالي اذ 

القيمـة السـوقية المضـافة لمؤسسـة     ان  الف درهم. أذ نجد ) 118163845.21بلغت( 2012-2017

الــف درهــم  65225648.69 الامــارات للاتصــالات نســبة مســتقرة خــلال فترةالبحث،أذحققــت

 163498968.77درهـم الف 157411246.72الف درهم، 86532695.38درهم،الف 84121323.33،

  على التوالي.2017-2012درهم للسنوات من الف  152193188.36درهم،الف 

قيمة السوقية المضافة لشركات عينة البحث و لجميع القطاعـات نجـد أن القطـاع    الى ال وبنظرة شمولية

الف درهم   ،فيما نجـد   1968255205.05قيمة سوقية مضافة أذ بلغ   معدل  المصرفي  قد حقق أعلى

  .الف درهم   118163845.21 تقيمة سوقية مضافة أذ بلغمعدل للأن قطاع  الطاقة  قد حقق أدنى 

هذا من جانب ومن جانب اخر نوضح النتائج الى ان كافة القطاعات لها قيمة سوقية مضـافة  و يعـزى    

مة السهم في السوق)القيمة السوقية مقارنة بحقوق الملكية(بالقيمة الدفترية للسهم) لذا السبب الى ارتفاع (قي

  .    إيجابيةنجد كافة القطاعات نتائجها 

  2017-2012للشركة عينة البحث للمدة ) القيمة السوقية المضافة3جدول(

  (الف درهم)
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 اختبار الفرضيات

القيمة الاقتصادية المضـافة و القيمـة السـوقية     و التي تمثليتناول نتائج اختبار مؤشرات المالية الحديثة 

 SPSS ،وتم اختبار الفرضـيات بأسـتخدام برنـامج    2017-2012للشركات عينة البحث للفترة  المضافة

"   مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة تتمتع بقـدرة تفسـيرية    مفادهافرضية  رئيسة بطريقة الانحداروفقا ل

و تشتق من الفرضية الرئيسية، فرضـيات  "السوقية المضافة كمؤشر للنجاح المالي  القيمةمؤشر من  أعلى

  : كالاتي لكل قطاعات عينة البحث فرعية

 أعلىتفسيرية  درةتتمتع بق القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع الصناعي تم اختبار الفرضية الاولى" .1

  ".القيمة السوقية المضافة للنجاح المالي  من 

  تحليل الانحدار لمؤشر النجاح المالي لقطاع الصناعينتائج  )4جدول (

Beta 
  معلمة

Fاختبار Tاختبار 

ــتوى  المتغير ૛܀ مسـ

 المعنوي
  المحتسبة

ــتوى  مسـ

 المعنوي
  المحتسبة

0.366-  0.000 600.8  0.000 24.51-  %99 
لقيمة نتائج تحليل الانحدار

  المضافة الاقتصادية

0.537  0.000 973.3  0.000 31.19  %99 
لقيمة نتائج تحليل الانحدار

  المضافة السوقية

  α=   0.05                                          المصدر :اعداد الباحثة    
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)نتائج اختبار مؤشرات الحديثة للنجاح المالي و التي تمثل القيمة الاقتصادية المضـافة و  4يوضح الجدول(

المضـافة لشـركات القطـاع    السوقية القيمة  القطاع الصناعي ،أذ نجدالقيمة السوقية المضافة للشركات 

و عند اختبار الانحدر  )،0.366(،فيما نجد مؤشر القيمة الاقتصادية  المضافة  )0.537الصناعي بمقدار (

مسـتوى  الو Fقيمـة اختبـار   ) لتؤكد معنويـة  (وجود تأثير معنوي  مضافة  نلاحظللمؤشر قيمة سوقية ا

 R2) بمعامل تحديد0.05(  α من قيمة دلالة الاحصائية اقل) والذي 0.000الاختبار يساوي (المعنوي لهذا 

وهذا يعنـي وجـود تـاثير     .) 0.000يساوي ( tمستوى المعنوي لقيمة اختبار ال ايضا %). ونلاحظ99(

 عنـد اختبـار   ،القيمة السوقية المضافة لشركات القطاع الصـناعي مؤشر معنوي للارباح السنوية على 

والمستوى المعنوي لهـذا   Fتأثير معنوي لقيمة اختبار  عدممضافة  نلاحظ  اقتصاديةقيمة مؤشرالانحدر ل

%). 99(R2) بمعامـل تحديـد   0.05( α من قيمة دلالة الاحصائيةاقل ) والذي 0.000الاختبار يساوي (

لعـدم وجـود تـأثيرمعنوي     نلاحـظ  ) .0.000يساوي ( tونلاحظ ايضا المستوى المعنوي لقيمة اختبار 

لان الاولـى،  الفرعيـة   الفرضـية   تم رفضالمضافة.   الاقتصاديةالقيمة  مؤشر للارباح السنوية  على

القيمة الاقتصادية المضافة  مؤشر لنا وضع الشركات بشكل ادق من تعكسالقيمة السوقية المضافة مؤشر 

  في القطاع الصناعي.

تتمتـع بقـدرة    مصـرفي لقيمة الاقتصادية المضافة للقطـاع ال شر .  تم اختبار الفرضية الثانية "مؤ2

  للنجاح المالي  ". كمؤشرالقيمة السوقية المضافةمؤشر تفسيرية أعلى من 

  مصرفيالتحليل الانحدار لمؤشر النجاح المالي لقطاع نتائج )  5جدول (                 

Beta 
  معلمة

Fاختبار Tاختبار 

ــتوى  المتغير ૛܀  مسـ

 المعنوي
  المحتسبة

مستوى 

 المعنوي
  المحتسبة

0.443  0.023 12.89  0.023 3.59  %76 
لقيمـة  نتائج تحليل الانحدار

  المضافة الاقتصادية

0.243  0.000 333.9  0.000 18.27  %24 
لقيمـة  نتائج تحليل الانحدار

  المضافة السوقية

  =    0.05المصدر :اعداد الباحثة                     

،أذ  مصـرفي )نتائج اختبار مؤشرات الحديثة للنجاح المالي للشركات القطاع ال5يوضح الجدول(في حين 

القيمـة   مؤشر) ،فيما نجد 0.443بمقدار ( خدميالمضافة لشركات القطاع ال الاقتصاديةالقيمة مؤشر نجد 

 تـأثير  مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة لهـا )، و عند اختبار الانحدر نلاحظ 0.243المضافة ( السوقية

مـن   اقل) والذي 0.023والمستوى المعنوي لهذا الاختبار يساوي ( Fمعنوي (تؤكد معنوية ) لقيمة اختبار 

 t%). ونلاحظ ايضا المستوى المعنوي لقيمة اختبـار  76) بمعامل تحديد (α )0.05 قيمة دلالة الاحصائية

المضافة  الاقتصاديةالقيمة  مؤشر ) . وهذا يعني وجود تاثير معنوي للارباح السنوية على0.023يساوي (

وان  Fالقيمة السوقية المضافة ليس لها التاثير بقيمـة اختبـار   مؤشر  ونجد  ،المصرفيلشركات القطاع 
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وهـذا   )0.05(α من قيمة دلالة الاحصـائية  اقل) والذي 0.000المستوى المعنوي لهذا الاختبار يساوي (

 قبـول  %)،و يتـالي تـم   24(  R2) بمعامل تحديد0.01غير معنوي ذات دلالة الاحصائية(تاثيريعني ان 

مؤشرالقيمة السـوقية المضـافة.و   الثانية لعدم وجود تأثيرمعنوي للارباح السنويةعلى الفرعية  الفرضية 

  الشركات  تتمتع بقوة لمؤشر القيمة  الاقتصادية المضافة لتوضح نشاط اعمالها في القطاع المصرفي.

تتمتع بقدرة تفسـيرية  الخدمي القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع  "مؤشر. تم اختبار الفرضية الثالثة 3

  القيمة السوقية المضافة للنجاح المالي  ".مؤشر أعلى من 

  تحليل الانحدار لمؤشر النجاح المالي لقطاع الخدمينتائج  )6جدول (

Beta 
  معلمة

Fاختبار Tاختبار 

ــتوى  المتغير ૛܀ مسـ

 المعنوي
  المحتسبة

ــتوى  مسـ

 المعنوي
  المحتسبة

0.912
-  0.011 19.86  0.011 4.457-  %83 

لقيمة نتائج تحليل الانحدار

  المضافة الاقتصادية

0.611  0.016 15.92  0.016 3.99  %61 
لقيمة نتائج تحليل الانحدار

  المضافة السوقية

  α  = 0.05المصدر :اعداد الباحثة    

الحديثة للنجاح المالي و التـي تمثـل القيمـة الاقتصـادية     يوضح نتائج اختبار مؤشرات  )6الجدول(أما 

،أذ نجد القيمة الاقتصادية المضافة لشـركات   خدميالمضافة و القيمة السوقية المضافة للشركات القطاع ال

)، و عنـد اختبـار   0.611( بمقـدار  ) ،فيما نجد  القيمة السوقية المضافة0.912بمقدار ( خدميالقطاع ال

 Fالقيمة الاقتصادية المضافة لها تأثير معنوي (تؤكـد معنويـة ) لقيمـة اختبـار      شرمؤالانحدر نلاحظ 

)بمعامـل  0.05(α من قيمة دلالة الاحصائية اقل ) والذي0.011والمستوى المعنوي لهذا الاختبار يساوي (

د ) . وهذا يعني وجو0.011يساوي ( t%). ونلاحظ ايضا المستوى المعنوي لقيمة اختبار R2 )83تحديد 

القيمة مؤشر، ونجد خدميتاثير معنوي للارباح السنوية على القيمة الاقتصادية المضافة لشركات القطاع ال

) 0.016وان المستوى المعنوي لهذا الاختبـار يسـاوي (   Fالسوقية المضافة ليس لها التاثير بقيمة اختبار 

 ات دلالـة الاحصـائية  غير معنـوي ذ تـاثير من قيمة دلالة الاحصـائية وهـذا يعنـي ان     اقلوالذي 

α)0.05بمعامل تحديد(R2  )61 ة لعدم وجـود تـأثيرمعنوي   لثالثاالفرعية  الفرضية  قبول%)،و يتالي تم

ويوضح بأن مؤشر القيمـة الاقتصـادية المضـافة     القيمة السوقية المضافة. مؤشر للارباح السنوية  على

  راق المالية.تعكس  اداء الشركات في القطاع الخدمي في سوق ابو ظبي للأو

تتمتع بقدرة تفسـيرية   طاقةالقيمة الاقتصادية المضافة للقطاع المؤشر . تم اختبار الفرضية الرابعة "4

  .للنجاح المالي  ". كمؤشرالقيمة السوقية المضافة مؤشر أعلى من
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  طاقةلمؤشر النجاح المالي لقطاع التحليل الانحدار نتائج  )7جدول (

Beta 
  معلمة

Fاختبار Tاختبار 

مســـتوى  المتغير ૛܀

 المعنوي
  المحتسبة

مســـتوى 

 المعنوي
  المحتسبة

0.988  0.000 162.19  0.000 12.74  %97 
لقيمة نتائج تحليل الانحدار

  المضافة الاقتصادية

 
0.456  

0.304 1.31  0.304 1.15  %21 
لقيمة نتائج تحليل الانحدار

  المضافة السوقية

  α=   0.05     المصدر :اعداد الباحثة

)نتائج اختبار مؤشرات الحديثة للنجاح المالي و التـي تمثـل القيمـة الاقتصـادية     7يوضح الجدول(فيما 

،أذ نجد القيمة الاقتصادية المضافة لشـركات   الطاقةالمضافة و القيمة السوقية المضافة للشركات القطاع 

)، و عنـد اختبـار   0.456) ،فيما نجد  القيمة السوقية المضـافة بمقـدار (  0.988بمقدار ( الطاقةالقطاع 

والمسـتوى   Fالانحدر نلاحظ  القيمة الاقتصادية المضافة لها تأثير معنوي (تؤكد معنوية ) لقيمة اختبـار  

 R2امل تحديد)بمع0.05(α ) والذي اصغر من قيمة دلالة الاحصائية0.000المعنوي لهذا الاختبار يساوي (

) . وهذا يعنـي وجـود تـاثير    0.000يساوي ( t%). ونلاحظ ايضا المستوى المعنوي لقيمة اختبار 97(

ونجد مؤشـرالقيمة   ،طاقةالقيمة الاقتصادية المضافة لشركات القطاع المؤشرمعنوي للارباح السنوية على 

) 0.304لهذا الاختبـار يسـاوي (   نويمستوى المعالوان  Fالتاثير بقيمة اختبار  السوقية المضافة ليس لها

غيـر معنـوي ذات دلالـة     تـاثير )وهـذا يعنـي ان   α)0.05والذي اكبر من قيمة دلالـة الاحصـائية   

لعـدم وجـود    لرابعـة ا الفرعية الفرضية قبولو يتالي تم ،%)21(  R2) بمعامل تحديد0.05الاحصائية(

فيمـا نجـد أن لمؤشـرات القيمـة      ضـافة. القيمة السوقية الممؤشر تأثيرمعنوي للارباح السنوية  على 

الاقتصادية المضافة تفوق على مؤشرات القيمة السوقية المضافة في قطاع الطاقة لتقيـيم اداء الشـركات   

  بصورة دقيقة في السوق المالي.

القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع السلع الاسـتهلاكية تتمتـع   مؤشر . تم اختبار الفرضية الخامسة "5

  .المضافة للنجاح المالي  ".كموشرالقيمة السوقية مؤشربقدرة تفسيرية أعلى من 

  السلع الاستهلاكيةلمؤشر النجاح المالي لقطاع تحليل الانحدار نتائج  )8جدول (

Beta 
  معلمة

Fاختبار Tاختبار 

ــتوى  المتغير ૛܀ مس

 المعنوي
  المحتسبة

مســتوى 

 المعنوي
  المحتسبة

0.494
-  0.000 252.8  0.000 15.90-  %98 

ــل الانحدار ــائج تحلي ــة نت لقيم

  المضافة الاقتصادية

0.371  0.004 33.64  0.004 5.80  %49 
ــل الانحدار ــائج تحلي ــة نت لقيم

  المضافة السوقية



   :ISSN 2062-5297....................................................دراسات اقتصادية مجلة 
  الحديثة المالية المؤشرات وفق المالي النجاح تحليل و قياس 

  40                                                                                                                           2019أوت  38العدد 

  α=   0.05          المصدر :اعداد الباحثة

 السلع الاسـتهلاكية مؤشرات الحديثة للنجاح المالي للشركات القطاع اليوضح نتائج اختبار  )8الجدول(أما 

) ،فيما نجد  القيمـة  0.494القيمة الاقتصادية المضافة لشركات القطاع الاستهلاكية بمقدار (مؤشر،أذ نجد 

ادية المضـافة لهـا   القيمة الاقتصمؤشر)، و عند اختبار الانحدر نلاحظ  0.371السوقية المضافة بمقدار (

) والـذي  0.000والمستوى المعنوي لهذا الاختبار يسـاوي (  Fتأثير معنوي (تؤكد معنوية ) لقيمة اختبار 

%). ونلاحظ ايضا المسـتوى المعنـوي   98( R2) بمعامل تحديدα)0.05 اصغر من قيمة دلالة الاحصائية

القيمـة   مؤشـر  لارباح السنوية علـى ) . وهذا يعني وجود تاثير معنوي ل0.000يساوي ( tلقيمة اختبار 

القيمة السوقية المضـافة لـيس لهـا    مؤشرنجد كما الاقتصادية المضافة لشركات القطاع الاستهلاكية ، و

من قيمة دلالـة   اقل) والذي 0.004وان المستوى المعنوي لهذا الاختبار يساوي ( F  التاثير بقيمة اختبار

%)،و 49(  R2بمعامل تحديد غير معنوي ذات دلالة الاحصائيةتاثير ال)وهذا يعني ان α)0.05الاحصائية 

القيمة مؤشـر لعدم وجود تأثيرمعنوي للارباح السـنوية  علـى    خامسةال الفرعية الفرضية قبوليتالي تم 

وتبين النتائج بأن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة توضح واقع الشـركات اكثـر مـن     السوقية المضافة

  مؤشر  القيمة السوقية المضافة.

تتمتـع بقـدرة    الاتصـالات القيمة الاقتصادية المضافة للقطاع مؤشر . تم اختبار الفرضية السادسة "6

  .ي  ".للنجاح المال كموشرالقيمة السوقية المضافةمؤشرتفسيرية أعلى من 

  الاتصالاتلمؤشر النجاح المالي لقطاع تحليل الانحدار نتائج   )9جدول (

Beta 
  معلمة

Fاختبار Tاختبار 

ــتوى  المتغير ૛܀ مسـ

 المعنوي
  المحتسبة

ــتوى  مسـ

 المعنوي
  المحتسبة

0.965  0.002 54.48  0.002 7.38  %93 
لقيمة نتائج تحليل الانحدار

  المضافة الاقتصادية

0.815  0.048 7.92  0.048 2.81  %66 
لقيمة نتائج تحليل الانحدار

  المضافة السوقية

  α=   0.05         المصدر :اعداد الباحثة       

،أذ  الاتصـالات )نتائج اختبار مؤشرات الحديثة للنجاح المالي للشركات قطـاع  9يوضح الجدول(وأخيرا" 

القيمة  مؤشر) ،فيما نجد 0.965القيمة الاقتصادية المضافة لشركات قطاع الاتصالات بمقدار ( مؤشرنجد 

لقيمة الاقتصادية المضـافة  ا بأن مؤشر)، و عند اختبار الانحدر نلاحظ  0.815السوقية المضافة بمقدار (

) 0.002يسـاوي (  والمستوى المعنوي لهـذا الاختبـار   Fلها تأثير معنوي (تؤكد معنوية ) لقيمة اختبار 

%). ونلاحظ ايضا المستوى المعنوي 93( R2)بمعامل تحديدα)0.05 من قيمة دلالة الاحصائية قلوالذي ا

القيمـة   مؤشـر  ) . وهذا يعني وجود تاثير معنوي للارباح السنوية علـى 0.002يساوي ( tلقيمة اختبار 

القيمة السوقية المضافة ليس لها التاثير مؤشر نجد فيما الاتصالات ، و شركات قطاعالاقتصادية المضافة ل
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مـن قيمـة دلالـة     اقـل ) والـذي  0.048وان المستوى المعنوي لهذا الاختبار يساوي ( Fبقيمة اختبار  

  R2)بمعامـل تحديـد  0.05(α )وهذا يعني ان تاثير غير معنوي ذات دلالة الاحصـائية 0.05الاحصائية (

لعدم وجود تأثيرمعنوي للاربـاح السـنوية علـى     لسادسةالفرعية  ا الفرضية  قبول%)،و يتالي تم 66(

يعني ذلك شركات قطاع الاتصالات تتمتع بقوة  تفسيرة أعلى للمؤشـرالقيمة  القيمة السوقية المضافة.مؤشر

  الاقتصادية المضافة  ،اذيفسر صورة واضحة عن اداء الشركات اكثر من  مؤشرالقيمة السوقية المضافة.  

  اجات و التوصياتالمبحث الرابع الاستنت

  الاستنتاجات

المضـافة لشـركات    السـوقية  جود تاثير معنوي للارباح السنوية على القيمة والى  أظهرت الاختبار .1

الاولى مما يشير النتائج الى انخفاض دور مؤشر يتوافق مع الفرضية الفرعيةذلك لاو صناعيقطاع  ال

   القيمة الاقتصادية المضافة في القطاع المذكور.

القيمـة   مؤشـر  جود تاثير معنوي للارباح السـنوية علـى  للقطاع المصرفي الى  الاختبارمن  تبين  .2

الى القيمة الاقتصادية المضافة  قوة تفسيرية أعلى مما يشير عينة البحث الاقتصادية المضافة لشركات 

 من مؤشر القيمة السوقية المضافة.

الى جود تـاثير معنـوي للاربـاح    الخدمي  للشركات عينة البحث في القطاع  اسفرت نتائج الاختبار .3

،مما يشير الى عدم دورلمؤشر القيمة السـوقية المضـافة فـي    القيمة الاقتصادية مؤشر السنوية على 

 تفسير وضع الشركات في السوق المالي.

المضافة الى جود تاثير معنوي للاربـاح السـنوية علـى     الاقتصاديةمن الاختبار بأن القيمة اظهرت  .4

  و الطاقة في قطاع  السلع الاستهلاكية و قطاع الاتصالات المضافة لشركات قطاع  الاقتصاديةالقيمة 

القيمـة السـوقية   مؤشـر  قيمة الاقتصادية المضافة يعكس لنا وضع الشركة اكثر مقارنة ب مؤشر أن،و

 المضافة.

 لارباح السـنوية علـى  الى جود تاثير معنوي ل الطاقة و السلع الاستهلاكية تبين من  الاختبار للقطاع  .5

،ذلك يتوافق مع الفرضية الرابعة و الخامسـة  القيمة الاقتصادية المضافة لشركات عينة البحث  مؤشر

 .ممايشير ان الشركات تعتمد على تعظيم ثروة مساهميها، و تحقيق الارباح للشركة.

المضـافة لمعظـم    تشير الاختبار بأن القيمة الاقتصادية المضافة تفوق على مؤشر القيمـة السـوقية   .6

   القطاعات في شركات سوق ابو ظبي للأوراق المالية.

  التوصيات

يتوجب على ادارة الشركات  الاهتمام بمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ، لان تأخذ بنظـر الاعتبـار   .1

  المعدل الموزون لكلفة رأس المال في الشركات في القطاع الصناعي  .

. تشجيع الشركات على استخدام المؤشرات الحديثة  في قطاع سوق ابـو ظبـي لـلاوراق الماليـة و     2

  اظهارها في الافصاحات  على اداء الشركة و بتالي على ثروة حملة الاسهم.
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.بالامكان اجراء المزيد من الدراسات  و البحوث على المؤشرات المالية الحديثة لتحقيق كفاءة اعمـال  3

  تعظيم قيمتها السوقية.الشركات و

كونها مؤشراً يعول عليه لنمو .يستلزم على ادارات الشركات استخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 4

  قيمة الشركة في المستقبل  .
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