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  وق المالي السعوديجة في السّدرَركات المُلشّنظامیة على الأداء المالي لتأثیر المخاطر المالیة غیر الدراسة 
The impact of unsystematic financial risks on the financial performance of the listed 

companies in the Saudi stock market 
 

 )***( ھواري سویسي & )**(إلیاس بن ساسي  & )   *( الباقي بضیاف عبد

 دیات في ظل العولمةأداء المؤسسات والاقتصا مخبر
  الاقتصادیة و العلوم التجاریة و علوم التسییر العلوم كلیة

 الجزائر –ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح
 

جة في السوق درَللشركات المُو الأداء المالي ظامیة اختبار العلاقة بین المخاطر المالیة  غیر النّإلى راسة الدّھذه تھدف : ملخص 
قیاس من أجل المردودیة  ر انحرافؤشِّخدم مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة لقیاس الأداء المالي و مُاستُ، حیث عوديالسالمالي 

، 2012إلى  2009 منة متدَّعة على ثماني قطاعات خلال الفترة المُوزَّسوق مُالة في درجَلثلاثین شركة مُ المخاطر  غیر النظامیة
ر المالیة غیر النظامیة و الأداء المالي للعیّنة بین المخاطقویة لالة إحصائیة ذات دعلاقة عكسیة لت الدراسة إلى وجود توصّو 

  .المدروسة

 .انحراف مردودیة، قیمة اقتصادیة مضافةغیر نظامیة،  مخاطر مالیةأداء مالي،  :الكلمات المفتاح 

  JEL  :G15تصنیف 

Abstract: The study aims to test the relationship between unsystematic risks of listed companies 
in the Saudi stock market and their financial performance. The financial performance of those 
companies was measured by using economic value added, whereas the unsystematic risks were 
measured by the return deviation. The data was collected for thirty listed companies in 
the Saudi Stock market in eight different sectors during the period 2009- 2012. The study found an 
inverse relationship and a strong statistical significance between unsystematic risks of listed 
companies and their financial performance. 

 
Keywords: Financial performance, unsystematic financial risks, economic value added, 
Profitability divergence.  
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I-   تمھید:    

 ،ات الاقتصادیةسالمؤس تتعرّض لھافي التنبؤ بالمخاطر المالیة التي  كبیرةقتصادیون صعوبة تعاملون الإجد المُیَ
الأمر حینھا ب یستوج إذالأسواق المالیة،  عندما یتعلّق الأمر بالشركات المُدرجَة فيویزداد الأمـر صعوبة وحساسیة 

و دون تعریض المؤسسة للمخاطر  تاحةالأمثل للموارد المُ غیة الاستغلالبُ عقلاني و حذربشكل  المالیة اتخاذ القرارات
تقدیر حجم إلى ز الحاجة تبرُع المزدوج خلال ھذا الوض من، و ت سلبیة على الأداء الماليالتي قد تؤدي إلى تأثیرا

 وقد، قیاس تأثیرات ذلك على أدائھا المالي و ض لھا الشركات المسعَّرة في السوق الماليتتعرّقد المخاطر المالیة التي 
لشركات عینة من اوالأداء المالي ل یر النظامیةبین المخاطرة المالیة غ التأثیر علاقةجاءت ھذه الدراسة بھدف قیاس 

  :، و ذلك في ظل الفرضیات التالیة2012إلى  2009رة الممتدة من خلال الفت المُدرجَة في السوق المالي السعودي
 H0 :ُ1انحراف المردودیة في مؤشر لةًمثّلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المخاطر غیر النظامیة م 

) :Ecart de rentabilité ERt( ُةقیمة الاقتصادیة الر ؤشّفي مُ لاًمثّوالأداء المالي م              2المضاف
)EVA: Economic Value Added (ُ؛المال  السعودي للأوراق المالیة سوقجة في درَللشركات الم   

 H1 :ُانحراف المردودیة والأداء  في مؤشر لةًمثّتوجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المخاطر غیر النظامیة م
 .عودي للأوراق المالیةالسّالمال  سوقجة في درَللشركات المُ فةالقیمة الاقتصادیة المضافي مؤشر  لاًمثّالمالي مُ

 

قت على ختلفة كما طبّابقة ھذه الإشكالیة و ذلك باستخدام أدوات و مناھج مُراسات السّتناولت العدید من الدّ
 :تباینة و التي نوجزھا في النقاط التالیةنات مُعیّ

___________________________ _____________________________________  
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فحص زت ھذه الدراسة على ارتكَ :  3W.Beaver and P.Kettler and M.Scholes (1970) دراسة .1
ر عن المخاطر غیر عبِّحاسبیة والتي تُومجموعة من المقاییس المُ عامل المخاطر النظامیة بیتامُ العلاقة بین

حیث كانت ھذه العلاقة ھم، لسّركة إلى سعر انسبة أرباح الشّن الأرباح وفع المالي وتبایُالرّ لة فيتمثّمُنظامیة ال
عة إلى وزَّعامل بیتا ونسبة الأرباح المُبمُ قاسةعلاقة بین المخاطر النظامیة مٌال نت الدراسة أنّإیجابیة بینما بیّ

 عكسیة؛علاقة ھي صافي الربح 
معرفة العلاقة بین كل من المخاطر  ھوھذه الدراسة ل الھدف الأساسي: 4)1995(دراسة مھا عیسى العبد اللات  .2

 راسة علىجریت الدّالنظامیة وغیر النظامیة والسیولة والحجم من جھة وبین عائد السھم من جھة أخرى، وقد أُ
مّان في سوق عَ 1992مھا سنة من الشّركات التي تمّ تداول أسھُ %69كة تُمثل ما نسبتھ شر 65ة من عیّنة مُكوّن

 من العوامل المذكورة سابقاً ھمّة بین كلٌراسة إلى عدم وجود علاقة إحصائیة مُصت الدّلُللأوراق المالیة، وخَ
ر یّمن التغ%21ھ ما نسبتُ ت معاًعلى مستوى كل القطاعا جتمعةًراسة مُر عوامل الدّفسّھم؛ حیث تُوبین عائد السّ

 ر؛یّمن ذلك التغ %13ل مثّھا تُظامیة وحدَ، وأنّ المخاطر غیر النّ)عائد سھم(في العامل التابع 
جاءت ھذه الدراسة بھدف اختبار العلاقة بین الأداء المالي : 5)2008(دراسة راشد سلامة ومحمود الرفاعي  .3

 :ھا بستة مؤشرات ھيقیاسُ والتي تمّان للأوراق المالیة ة في سوق عمَّدرجَللمصارف التجاریة الأردنیة المُ
فتم المخاطر النظامیة ایة رأسمال، جودة الأصول، جودة الإیرادات، أمّا كف، الرفع المالي، السیولة، حیةالرب

م جمع لقیاس المخاطر غیر النظامیة، وتالانحراف المعیاري عامل بیتا، في حین استُخدم مُاستخدام ب قیاسُھا
لت الدراسة إلى ، وتوص2006ّ -2000 ل الفترةخلا أردنیاً تجاریاً صرفاًم 11قة بالدراسة من تعلّالبیانات المُ

  سعار أسھمھا لأالنظامیة المخاطر وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الأداء المالي للمصارف التجاریة و
ستقل ر المُتغیّالمُ إذ أنّن الأداء المالي والمخاطر الكلیة، ووجود علاقة ذات دلالة إحصائیة ذات أھمیة قلیلة بی

رات في الأداء المالي للشركات محل من التغیّ %18ر فسّبالانحراف المعیاري یُ قاساًطر الكلیة مُوھو المخا
 ؛الدراسة

اختبار العلاقة بین القیمة الاقتصادیة تناولت ھذه الدّراسة : 6Haddad Fayez Salim  (2012)دراسة .4
، رة لعوائد الأسھمفسِّرات مُتغیّلمساھمین ونسبة كفایة رأس المال كمُضافة وعوائد الأصول وعائد حقوق االمُ

 منة متدَّان للأوراق المالیة خلال الفترة المُوق عمَّفي سُ اًرجدمُ بنكاً 15نة من تكوِّنة مُلى عیّقت ھذه عبِّطُحیث 
بین القیمة  ةطردیة قویّد وأظھرت النتائج علاقة تعدِّنموذج الانحدار المُ الباحث استخدمإذ ، 2009إلى  2000

بین  عكسیة ضعیفةعلاقة الدّراسة وجود نتائج أظھرت من جھة أخرى ضافة وعوائد السھم، الاقتصادیة المُ
 .نسبة كفایة رأس المال و ساھمینالعائد على الأصول وعائد حقوق المُ

 
II-  الطریقة و الأدوات المستخدمة:  

 لأداءا كمؤشر لقیاس EVAضافة حاول نمذجة علاقة القیمة الاقتصادیة المُنُزء من الدراسة سفي ھـذا الجُ
  :نة المدروسة خلال الفترة المذكورةللعیّ لمخاطر غیر النظامیةكمؤشر لقیاس ا ERtدودیة بدلالة انحراف المر المالي
-1-II عینة الدراسة:  

 158والبالغ عددھا  2012خلال سنة السعودي  المال درَجة في سوقمُنة شركات عیّراسة من یتكوّن مجتمع الدّ
ر فّو تلك التي لم تتوتنتمي  إلى قطاع البنوك  كات التيالشرتلك  شاھدات وتشملشركة، حیث تم استبعاد مجموعة من المُ

عة على ثماني وزّراسة مُشركة من شركات مجتمع الدّ 30وعلى ھذا الأساس تَمّ اختیار ، یانات مالیة كافیةعنھا ب
  .7السّوقالمُدرجة في  المؤسسات والقطاعاتفي الدلیل الخاص بالحصول على بیانات الدراسة مُلخَّصَة  قطاعات، وقد تمّ

II-2-  النظامیة المخاطر غیر بین القیمة الاقتصادیة المضافة وصیاغة العلاقة:  
قة بین القیمة الاقتصادیة المضافة من معطیات العیّنة موضوع الدراسـة، سنعتمد في صیـاغة العلا انطـلاقاً

، حیث نھدف من خلال ذلك الى إیجاد المعادلة )1أنظر الجدول رقم (ر مستقل تغیّكمتغیر تابع و انحراف المردودیة كمُ
الریاضیة الأفضل التي تعطي أحسن تمثیل للعلاقة بین القیمة الاقتصادیة المضافة و انحراف المردودیة، و قد توصّلنا 

على صیاغة العلاقة الخطیة من خلال ملاحظة شكل انتشار النقاط، فإذا كان ھذا الانتشار على  1كل رقم الشّمن خلال 
  .كافئ تكون العلاقة أسیةشكل معادلة خط مستقیم تكون العلاقة خطیة، وإذا كان الانتشار على شكل قطع مُ

II-2-1-  تقدیر النموذج الأمثل:  
، لذلك سنلجأ إلى تقدیر أكبر بشكل دقیق تغیرینمكن تمییز العلاقة بین المُلا یُھ أنّ 1كل رقم الشّتبیّن من خلال ی

لالة وجود د :)1أنظر الجدول رقم (على عدة معاییر إحصائیة ھي عدد من النماذج، ثم نختار النموذج الأحسن بناءاً
معامل التحدید أكبر قیمة ل، 238,9676 و المُقدّر بـ للنموذجدلالة إحصائیة أحسن وجود إحصائیة لمعاملات المعادلة، 
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R2  أقل قیمة لمعامل التفضیل ، 977,0و المُقدّر بــ  أحسن جودة توفیقالذي یُشیر إلىAKAIKE بـ  و الذي قُّدر
موذج النّ نّعلى ھذا الأساس فإو ، -0,524091بمعامل قدره  SCHWORZ التفضیلأقل قیمة لمعامل ، -0,063811

 أنظر(لة التالیةعادَبالمُ المُقدّرھو النموذج بدلالة انحراف المردودیة ضافة القیمة الاقتصادیة المُعلاقة الأمثل لتمثیل 
  :)2الجدول رقم  في 11المعادلة رقم 

 ERtEVAIn 10)(   …….(1) 
  .ھو اللوغاریتم النیبیري ln:     حیث

α0                          معامل النموذج عند انعدام انحراف المردودیة.  
                α1 معامل انحراف المردودیة.  

تغیر المستقل والمُ   ln(EVA)تغیر التابع كل الخطي للعلاقة بین المُمكن استنتاج الشّیُ) 1(و انطلاقاً من العلاقة 
ERt  أو حدوث أخطاء /و تغیرات المستقلة الأخرىإمكانیة إغفال المُ 8:منھا لعدة اعتباراتو ذلك  حد الخطأ و إضافة

  :مكن إعادة كتابة العلاقة على النحو التاليإلخ، و منھ یُ...یاغةحدوث خطأ في الصإمكانیة أو/في البیانات و
  ERtEVAIn 10)(  

غرى لتقدیر عات الصُباستخدام طریقة المربّ ضافةاستنتاج النموذج القیاسي الأمثل للقیمة الاقتصادیة المُمكن و علیھ یُ
  :، و ذلك على النحو التاليα1 و α0عاملات قیمة المُ

ERtAEVIn 10)(  
  

  :و بالتعویض نجد
ERtAEVIn 4813,3673521,16)( 


 

  :كالآتي كتابة ھذه العلاقة على شكل غیر خطي كذلكمكن و یُ

e ERtAEV 4813,3673521,16 


 
II-2-2-  ّرتشخیص القوة الإحصائیة للنموذج المقد:  

عطى كمرحلة ضروریة في النمذجة القیاسیة و ھذا عبر حاول دراسة القوة الإحصائیة للنموذج المُفي ھذا الجانب سنُ
  :ط التالیة النقا

  :)1أنظر الجدول رقم ( لةعادَرة في المُقدَّلات المُعامِنختبر الدلالة الإحصائیة لكل من المُ :رة قدَّمعنویة المعالم المُ .1
  :كما یلي للمعاملالمعنویة الإحصائیة نختبر أوّلاً 
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ختلف ی  المعامل المُقدَّر أي أنّ H1و نقبل  H0و منھ نرفض  <Prob=0,01 القیمة الإجمالیة للاختبار  نجد أنّ إذ
  ؛%5 قدره رة لھا دلالة إحصائیة بمستوى معنویةقدَّقیمتھا المُ عن الصفر و أنّ معنویاً

  : للمعاملالمعنویة الإحصائیة و بنفس الطریقة نختبر 
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الأداء  العلاقة بین أي أنّ H1و نقبل H0و منھ نرفض   <Prob=0,03القیمة الإجمالیة للاختبار  أنّ كذلك نجدحیث 
وى لھا دلالة إحصائیة بمست ERt المخاطر غیر النظامیة ممثلة بانحراف المردودیة و EVA المالي ممثلاً بمؤشر

  .%5قدره  معنویة
التالیتین  عاملات بشكل إجمالي وفق الفرضیتینفي ھذا الاختبار نختبر الدلالة الإحصائیة للمُ :المعنویة الكلیة للنموذج .2

 :)1أنظر الجدول رقم (
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معامل نھ یوجد على الأقل أي أ، H1و نقبل  H0نرفض <(F.stastic) =40,0القیمة الإجمالیة للاختبارو بناءاً على 
  هقدرُ بمستوى معنویة رة و بقیمة  قدَّوجود دلالة إحصائیة للمعادلة المُ شیر إلى، و ھذا یُعن الصفر ختلف معنویاًی

5%.  
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الذي بلغت ) 2و  1أنظر الجدولین ( ح نستخدم معامل التحدید قترَلقیاس جودة التوفیق للنموذج المُ :جودة التوفیق .3
من  %99,7 قادرة على تفسیر ر التابع و المستقلالتي تربط بین المتغیّالمعادلة  و ھو ما یُشیر إلى أنّ، 0,997قیمتھ 

ر عن نسبة عبّو ھي تُبدلالة انحراف المردودیة،  EVAالمضافة ؤشر القیمة الاقتصادیة مُرات الإجمالیة في التغیّ
 .نة المدروسةالأداء المالي و المخاطر غیر النظامیة للعیّجیدة لتفسیر العلاقة بین 

  

بین تفسیر العلاقة ح لقترَللنموذج المُالقوة الإحصائیة  د منالتأكّمكننا الثلاث السابقة یُ الاختباراتمن خلال و 
رات التي یمكن أن تطرأ على النتائج و إعطاء التفسیر المناسب للتغیّننا من استخلاص مكِّراسة، الأمر الذي یُمتغیرات الد

القیمة  بمستوىلتنبؤ لر قدَّبالإضافة إلى ذلك یمكن استخدام النموذج المُ، مردودیةالانحراف في الالأداء المالي بسبب 
  . 2012لسنة السوق المالي السعودي  في درجةالمُشركات لل  EVAالاقتصادیة المضافة 

  
III-  مناقشة النتائج:  

ر انحراف المردودیة ومتغیّالمضافة  الاقتصادیةالقیمة ر ل إلى صیاغة نموذج یربط العلاقة بین متغیّبعد التوصّ
مكن المذكورة، و ذلك مُنة المدروسة في الفترة مكننا تفسیر طبیعة العلاقة بین الأداء المالي و المخاطر غیر النظامیة للعیّیُ

  :كذلك باستخدام النموذج التقدیري التالي

e ERtAEV 4813,3673521,16 


  
تكون في أعلى مستوى للأداء ) ERt=0(یُشیر النموذج إلى أنّ الشركات التي لیس لھا انحراف في المردودیة 

نة و ھي حالة مثلى لا تنطبق على أي شركة من العیّ e16,35210المالي بقیمة قصوى للقیمة الاقتصادیة المضافة قدرھا  
بدلالة الانحراف في  المضافة المدروسة، و عدا ھذه الحالة فإنھ یمكن قیاس أو التنبؤ بمستوى القیمة الاقتصادیة

الذي یقیس مقدار التغیر في الأداء المالي عندما یحدث تغیراً في   α 1المردودیة، و ذلك اعتماداً على قیمة المعامل 
الدالة الأسیة ھي دالة متزایدة فإن  و استناداً إلى النموذج أعلاه و بما أنّ مستوى المخاطر غیر النظامیة بوحدة واحدة،

  تُبین طبیعة العلاقة بین المتغیرین التابع و المستقل إن كانت عكسیة أم طردیة؛  α 1إشارة المعامل 
ین القیمة الاقتصادیة ھناك علاقة عكسیة ب إشارة ھذا المعامل سالبة في النموذج التقدیري أعلاه، ندرك أنّ نّو بما أ

المضافة الممثلة للأداء المالي و انحراف المردودیة الممثلة للمخاطر غیر النظامیة، حیث كلما ارتفع الانحراف في 
وجـود علاقة عكسیة  ثبتبشكل یُ e367.4813 المردودیة بمقدار وحدة واحدة فإن القیمة الاقتصادیة المضافة تنخفض بمقدار

  . EVAو القیمة الاقتصادیة المضافة   ERtمر دودیة  بیـن انحراف ال قویة
وبشكل كبیر ومباشر على قدرة المؤسسة  ؤثر سلباًالمخاطر غیر النظامیة تُ أنّیُمكن أن نستخلص ممّا سبق  و

من الفرق بین المردودیة  ب انطلاقاًحسَتُالمضافة التي  الاقتصادیةبمؤشر القیمة  قاسمكن مُعلى تحقیق أفضل أداء مُ
في زیادة الذي یُترجَم في سوق المال على شكل  الشركةر عن زیادة الثروة في عبّالاقتصادیة وتكلفة رأس المال والذي یُ

معدل العائد  ةي الى زیاددّفإنّ ذلك یُؤ المالیة اطرت المخكلما ارتفعأسھمھا الأمر الذي أثبتتھ النظریات المالیة، حیث قیمة 
  .الشركات في سوق المالقیمة موال، و ھذا ینعكس سلباً و بشكل مباشر على من طرف مالكي رؤوس الأ المطلوب

 ضة سابقاً، حیث خلصت دراسة كل منستعرَو ھذه النتیجة متوافقة مع أغلب نتائج الدراسات السابقة المُ
W.Beaver and P.Kettler and M.Scholes (1970)   (2012)و  Haddad Fayez Salim المخاطر أنّ  إلى

وفیما عدا دراسة راشد ، درجة في سوق المالالأداء المالي للشركات المُ سلبي علىتأثیر النظامیة ذات  غیر الیةالم
، والتي توصلتا إلى وجود تأثیر محدود للمخاطر 1995، ودراسة مھا عیسى العبد اللات 2008سلامة ومحمود الرفاعي 

ات اختلافأي  -حدود ما جمعناه من دراسات تناولت نفس الإشكالیةفي  -لا توجد غیر النظامیة على الأداء المالي، فإنھ 
   .جوھریة في النتائج المتوصّل إلیھا حول العلاقة العكسیة بین الأداء المالي و المخاطر غیر النظامیة

  
VI - خلاصة:  

في الأسواق المالیة جة درَض لھا الشركات المُتحدیـد المخاطر المالیة التي قد تتعرّحـاولت العدید من الدراسـات  
وكغیره خاطر نظامیة و أخرى غیر نظامیة، أسھم الشركات یمكن أن تتعرض إلى م وقد أجمعت تلك الدراسات على أنّ

من التعرض لتلك لا یخلو عودي الس المالي سوقالفي جة درَالمُمن الأسواق المالیة فالتداول على أسھم الشركات 
في جة درَالمُراسة لتختبر تأثیر المخاطر غیر النظامیة على الأداء المالي للشركات وقد جاءت ھاتھ الدالمخاطر المالیة، 

علاقة ذات دلالة إحصائیة بین المخاطر غیر على الاشكالیة التي تختبر وجود ، وذلك بمحاولة الإجابة ھذه السوق
  .مضافةبالقیمة الاقتصادیة ال النظامیة ممثلة بانحراف المردودیة والأداء المالي ممثلاً
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علاقة عكسیة وذات دلالة إحصائیة قویة بین كل من المخاطر غیر النظامیة ممثلة  صت الدراسة إلى وجودلُوخَ
على حدود الدراسة وفرضیاتھا، وما  اًبناءمضافة، و بالقیمة الاقتصادیة ال مثلاًبانحراف المردودیة والأداء المالي مُ

العوامل الأخرى التي من شأنھا  تحدیدن من مكّتُمیدانیة مشابھة ء دراسة إجرا لت إلیھ من نتائج، فإنھ من الممكنتوصّ
لقیاس الأداء المالي أكثر حداثة مؤشرات ذلك باستعمال ، و أسواق مال مُشابھةركات في التأثیر على الأداء المالي للشّ

ھة للمؤشرات التقلیدیة، كما وجّلمُات الأن المؤشرات الحدیثة وإن لم تخلو من العیوب فعلى الأقل حاولت تفادي الانتقاد
 و الأدوات التي تساعدھم على التنبؤ ة في الأسواق المالیة الاھتمام أكثر بالآلیاتدرجَمسیري الشركات المُنُوصي 

 .المختلفة تمھیداً لاتخاذ قرارات أكثر فعالیة و ذات مستویات مقبولة من المخاطرة ةطر المالیاالمخب
 

  : ال البیانیةملحق الجداول والأشك  -
  

 
   بدلالة المتغیر المستقلنقطي للمتغیر التابع ح التمثیل الیوضّ: 01الشكل رقم 

  
 
 
  
 
 

 
 
 
 

 
  
  

 Eviewsباستخدام برنامج  :المصدر 
 

  EVAیوضح نتائج تقدیر النموذج الأمثل للمتغیر التابع :  1الجدول رقم 
  Dependent Variable: LOG(EVA) 

Method: Least Squares 
Date: 06/02/13   Time: 19:21 
Sample(adjusted): 1 22 
Included observations: 4 
Excluded observations: 18 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 16.35210 0.330005 49.55104 0.0128 
ERT -367.4813 20.49632 -17.92914 0.0355 
R-squared 0.997912 Mean dependent var 14.69084 
Adjusted R-squared 0.993736     S.D. dependent var 2.797649 
S.E. of regression 0.221419 Akaike info criterion -0.063811 
Sumsquaredresid 0.049027     Schwarz criterion -0.524091 
Log likelihood 3.127623     F-statistic 238.9676 
Prob(F-statistic) 0.045694    

 
  Eviews بالاعتماد على برنامج   :المصدر
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  و المُتغیریّن المستقلین القیمة الاقتصادیة المُضافة  المُعادلات المُقترَحة لتمثیل العلاقة بین جدول یُوضّح:  20الجدول رقم 

  
  Eviews بالاعتماد على برنامج   :المصدر

  
  )EVA(و )  ERT(جدول یوضح المتغییر التابع والمستقل :  03جدول رقم ال
 رقم

 المؤسسات
 المستقل المتغير التابع المتغير

 EVA ERT تسلسلي

 0.0143864526484868 25297261.387945 الاتصالات شركة 1

 0.0183209951957006 565025.213805 المتنقلة الاتصالاث شركة 2

 0.022257374227169 21447.8264100004-  إتحادإتصالات شركة 3

 0.0196065780948226 94299.1032675- لتأمين التعاونية شركة 4

 0.0673242171443673 33920.1418375 التعاوني لتأمين إياك شركة 5

 0.0330568409404423 7566288.83388253- لتأمين والخليج المتوسط 6

 0.00418097669275149 20743.6709825- لتأمين ملاذ شركة 7

 0.0219716250606044 12601518.300345- للتامين  الفرنسية السعودية شركة 8

 0.028993420809415 5203343.6197275- الغذائية المنتجات شركة 9

 0.0342039715703725 5388738.0737- الدولية أنعام مجموعة شركة 10

 0.00734321674695712 155659.9035175 صافولا مجموعة شركة 11

 0.0139014583933229 116023.7451775 المراعي شركة 12
 0.0608745207709059 61876.855405- والاغذية الالبان لمنتجات السعودية الشركة 13

 0.365894870802924 25173336.2622175 الغذائية القصيم شركة 14

 0.0192492260952594 1923705.937635- اخوان حلواني شركة 15

 0.0259654463551064 426230.59197 الشرقية الشركة 16

 0.0318980406263455 33599.6375775- الاقتصادية المدينة إعمار شركة 17

 0.0306709429788133 7635421.737865- للتعمير الرياض شركة 18

 0.0198657059661289 44585328.9048975- السعودية العقارية الشركة 19

DW0 

Sc
hw

ar
z

  A
K

A
IK

E
  

  

معنوية 
كل 
  نموذج

   معنوية المعالم المعادلة
دلة  المعادلة المقدرة

معا
م ال

رق
  

Prob  Prob  Prob Prob 
2,10  38,779  38,639  0,012  0,89  0,8245  0,6326  0,1265  EVA=  1  
1,94  38,75  38,66  0,07  -  0,8901  0,775  -  EVA=  2  
2,65  5,49  5,39  0,21  0,43  0,4311  0,2125  0,0000    3  

0,14  8,17  8,11  13,53  -  0,558  0,10  -    4  

2,13  38,76  38,62  0,026  0,69  0,77  0,43  0,705  =  5  
2,10  38,65  38,56  0,021  -  0,7501  0,096  -  =  6  
0,35  36,28  36,07  0,46  0,082  0,76  0,0324  0,45  =  7  
0,13  36,042  35,96  0,42  -  0,54  0,027  -  =  8  
1,23  36,07  35,92  0,51  0,05  0,36  0,020  0,020  =  9  

0,257  36,57  36,50  0,02  -  0,57  0,56  -  =  10  
  -0,52  -0,06  0,99  0,04  0,033  0,0355  0,012    11  

2,70  5,60  5,51  0,11  0,65  0,67  3789  0,0043    12  

  0,32  0,78  0,995  0,069  0,052  0,05  0,097    13  

  3,74  4,05  0,78  -  0,161  0,01  -    14  
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 0.00941177113939036 9107070.66745499- والتعمير للانشاء مكة شركة 20

 0.0111535200046496 108807429.002935- الصناعية أسترا مجموعة شركة 21
 0.0100357964575512 26506104.8023775 الاساسية لكيميائيةا الصناعات شركة 22

 0.00736219478580527 1868.37658 للصناعات المتطورة تكوين شركة 23

 0.00964281823661222 277710075.50939- العربية التعدين شركة 24

 0.0248077176257772 6757823.40655756- للسفر طيار محموعة شركة 25
 0.0561018669451441 23334508.0549675- السياحية والمناطق للفنادق سعوديةال شركة 26

 0.0348516337074078 592253.528585- السياحية المشروعات شركة 27

 0.00695457542204052 124386.5616425- البحري للنقل  الوطنية الشركة 28

 0.0101336067167113 2336969.5334525 للمواصلات الدولية المتحدة الشركة 29

 0.283405296944754 34791860.60015- والاستثمار للنقل السعودية شركة 30
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