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 المستخلص

تعددتتو ائددتقي ت ادداء ومتوا التقددت و ت تاتادد  و تددد  
 كثاددددر لددددد ومتت ددددتتووة التقددددت  تاثدددد   تعرضددددو

و عقددت مئددالت لالددر و  الدد  وماتمددتتا  و لضددت   
(EVAة ا جتا هذ ) تئتاط و ضاا عتى  و ب ث 

وئددددددتعلتي هددددددذو و لالددددددر  ت ادددددداء وتوا و لمددددددتر  
و لمدددتر  و تجتراددد  ة عدددلا  عتدددى اتددد  و ب ددداث 
او تروئددددددتو  دددددد  و لددددددقد ت ئدددددد  بت تئددددددب   ت طددددددت   

ء وختادتر و  طدت  و لمدر   و لمر   و عرواد  ة ثد
عات  علداوقا   و تجتري كلجتلع  تتروئ  اوختاتر 

لدد ئددو لمدتر  ختمدد  تداو رو عتقددت و باتتددتو 
ا غددرت ت  اددد وهددتو  ا رضددا  و تروئدد ة جددر  
وئددددددتعلتي لجلاعدددددد  لددددددد ومئددددددت ا  وم مددددددتقا  

 Spssة Excelاوعتلدتت و برتدتلا وم مدتق  ) 

ر ( ابتمعتلددددددددددتت  عتددددددددددى وئددددددددددتا  ومت ددددددددددتو  :
و بئاطة اوظقدرو و تروئد  تدقثار و لتغادر و لئدت ي 

(EVA  ( عتدددى عتقدددت و ئدددقء  لمدددر   ) لمدددر
ومئتثلتر و عروا ة لمر  ومقتلدتد و عرواد  (   
 ددد   ددداد  دددء تظقدددر علاددد  و تدددقثار بددداد و لتغادددر 
و تددددتبع او لئددددت ي  ب ادددد  و لمددددتر  ومربعدددد ة ااددددت 
اجددددددتو علادددددد  تددددددقثار اوضدددددد    لتغاددددددر و  الدددددد  

ا  و لضدددددت   عتدددددى عتقدددددت و ئدددددقء عتدددددى وماتمدددددتت
و لئدددتا  و كتددد   تعاتددد ة اخدددرو و ب دددث بلجلاعددد  
لدددددد ومئدددددتتتتجتو ود هدددددذو و لالدددددر ائدددددتتت و دددددى 
ل قاء ومربتح وماتمتتا  ا اس و ل تئبا   ت ااء 
وتوا و لمدر  اوتد  وكثدر لدلا ا   لتغادروو هتلدد  
تعكددس جددات  ومتوا   ا امددو و بت ثدد   بضددرار  

 دد  ت ادداء وتوا و لمددتر  لددد  تبتدد  هددذو و لالددر
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ابي وتوروو و لمتر  او بت ثاد  لت    لد وهلا  
اوض      ت ااء وتوا و  طت  و لمر   مرتبتط  

 لع ختد و  ال   تلئتهلاد او تئت  و علا   
 المقدمة

اعددددت لاضددددا  ت ادددداء وهتوا الالددددروت  لددددد وبددددر  
و لئدددددددتقي بت تئدددددددب  هاددددددد  لائئددددددد  ئددددددداوا كتتدددددددو 

ت اددددددددد   دددددددددذو  دددددددددقد ت اددددددددداء ومتوا واتمدددددددددتتا ة وا ل
 تلائئدددتو و لمدددر ا  علتاددد  وئتئدددا  اضدددرارا  
 تلدددتط و لمدددر   ا لاوجقددد  و تغادددروو او ت دددتاتو 

ا ددددددد  ظدددددددي تتددددددد  و ت دددددددامو  و لت اددددددد  و لئدددددددتلر  
او تطددددددددددداروو ومدددددددددددب و ائدددددددددددتقي اادددددددددددتس ومتوا 
و ل تئدددددب  او تددددد  تعتلدددددت عتدددددى وئدددددتس و رب اددددد  
اتمددددر  عتددددى و  اددددتس و ئددددتاء  تلائئدددد ة ابئددددب  
ومتت ددددتتوو او عاددددا   لتجتهددددتو و ت تاتادددد   ت دددداء 
ومتواة إذ لدجع هدذو و  مدار عتدى ظقدار و عتاددت 

ت   لددددددددد و ل ددددددددتااس و  تاثدددددددد   ت ادددددددداء ومتوا و لدددددددد
 تلائئتوة او ت  تعتلت عتى وئدتس ختدد و  الد  
 تلائئددددد  ا لتددددد  وئدددددقلقتة وهلدددددر و دددددذي جعدددددي 
و بددددت ثاد او لقتلدددداد اعك دددداد عتددددى و ب ددددث عددددد 
بددتاي  تتدد  وهئددت ا  و ت تاتادد   اظقددرو لالددروو 
 تاثدددددد   تقخددددددذ بتظدددددددر ومعتبددددددتر وتور  و لخدددددددتطر 

( و ذي تء EVAاو رب ا  او تكت ا  التقت لالر )
 .Sternلد ابي لرك  ئتارد ائتااورو تطااره 

co & Stewart)ة إذ وكتئد  هدذو 9191( عدتء
و لعاددتر لددقر  كباددر  كلالددر  ت ادداء  توا و ا ددتوو 
و لت ادد  او ددذي ااخددذ بعدداد ومعتبددتر تكت دد   تلااددي 

و كتاددددددددد  ئددددددددداوا كدددددددددتد ر س و لدددددددددتي و للتدددددددددا   ا 
و ل تددرت لئددتقت ت ومتت ددتي بت اظا دد  و لت ادد  لددد 

ئددب  إ ددى و تلددتط وماتمددتتي و ددذي و تلددتط و ل ت
ابدددددر  لدددددت  ادددددتر  و لتلدددددق  عتدددددى ختدددددد و  الددددد   
ا مدددبن اتظدددر إ اددد  بقتددد  و ل ادددتس و   ا ددد  هتوا 
و لائئددد  بدددت تظر إ دددى اترتددد   ددد  ت ئدددار تغادددروو 
االدد  و لتلددق  اعاوقددت  ئددقلقت بمددار    ضددي لددد 

ا بئددددب  و لخدددتطر و عت ادددد   ةو لالدددروو و ت تاتاددد 
مدب و هدذه و لالدروو  ادر و ت  الدر بقدت و بتدت و

تاا  ة وملر و ذي وت  و دى ضدرار  تبتدى ل ادتس 
للقددء )و  الدد  وماتمددتتا  و لضددت  ( و تدد  تعتلددت 

اهتدت  بعدت عتى و  ال     ت تات عتقت و ئدقءة 
و تروئددتو تتتا ددو و علادد  بدداد و  الدد  وماتمددتتا  

وكدددددروء عبدددددت و لضدددددت   اعتقدددددت و ئدددددقء  ادددددث ادددددتء 
بدددداد و  الدددد  وماتمددددتتا   ب اددددتس و علادددد و ددددر لد 

و لضدددددت   او عتقدددددت عتدددددى و ئدددددقء  إذ هدددددت و هدددددذه 
و تروئددددددددد  و دددددددددى  ت تادددددددددت و علاددددددددد  بددددددددداد و  الددددددددد  
وماتمتتا  و لضدت   اعتقدت و ئدقء اذ د  مختبدتر  
اددترتقت عتددى و تتبددا بعاوقددت  مئددقءة كلددت تضددلتو 
و تروئدددددد  ت تاددددددي و علادددددد  بدددددداد  و  الدددددد  و ئددددددااا  

و لضت  ة او ل ترتد    و لضت   او  ال  وماتمتتا 
( EVA&MVAبدداد اددتر  و لالددراد وماتمددتتااد)

(  دد   (ROI & ROEاو لالدراد و ل تئددبااد 
لددددد هدددددذو و لتطتددددد ادددددقت  و تتبددددا بعاوقددددت و تروئددددد  

و ب ددث و  ددت    اتددتا  لالددر و  الدد  وماتمددتتا  
 و لضت   اوثر  عتى عتقت و ئقء 
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 منهجية البحثالمبحث الاول 
 اولا: اهميةالبحث 

 ت طدددددددت  و لمدددددددر    ثدددددددر لقدددددددء  ددددددد  و  ادددددددت   -1
وماتمدددتتا  اومجتلتعاددد  ااعدددت  و  تئدددء و للدددتر  
او ل ددر  ومئتئدد   دد  واتمددتت و تا دد   ددل تتلادد  
ام وئتثلتروو لت ء اكد و  طت  و لمر   لتطارآ 
ائددتالف  دد  واتمددتت و تا دد ة اهددا و  طددت  و ددرقاس 
لدددد تلدددتط ئددداد وهارود و لت اددد  اائدددت اذ عتدددى 

لدددددد تدددددتوامو و ئدددداد اتلدددددتط ة  دددددذو  %98وكثددددر
ا تدددتو و دددى لالدددر لتتئددد   ت اددداء  توقددد    تجتبددد  
ومت رو دددتو اوهخطدددتا  اهدددا اعتلدددت عتدددى لعدددتاار 
و ت ادداء و ت تاتادد    دد  ت ادداء تلددتط  ا تواه كلالددر 

(RoA ةRoE ةRoI (ة)و عتقددت عتددى ومئددتثلتر ة
و عتقت عتى  د و لتكا  ة و عتقت عتى و لاجداتوو 

ى تئدددد  و ئدددداا   او تاظادددد  اعتقددددت ( وضددددت   و دددد
و ئددددقء ا ارهددددتة اهددددذه و لالددددروو  مددددب و  اددددر 

 كت ا     و ااو و  تضر 
جتا ومهتلتء بت لالروو و  تاث  التقت لالر  -2

و  الدددددددددد  وماتمددددددددددتتا  و لضددددددددددت  ة  ت ادددددددددداء ومتوا 
(  تتعدددر  (EVAو لمدددر  ة اث ائدددتعت لالدددر 

عتدددى لدددت  ولكتتاددد  و لائئددد  )و لمدددر (  ختدددد 
ذو اددداثر  ددد  تلاهدددت لئدددت ب   دددذ   تعدددت و  الددد  اهددد

ل اتئدددتك  كثدددر لدددلاي لدددد ل دددتااس ومتوا و ت تاتاددد  
 لد  اث و  ال  

 

 :ثانيا: مشكلة البحث 
وهتء و بت ثاد    لجدتي و ت تادي  و لدت   بتطداار 
وئددددت ا   تاثدددد   ت دددداء ومتوا لتقددددت لالددددر و  الدددد  
وماتمتتا  و لضت   ا ارهتة اذ    باتد وهلاتقت 
   وتختذ و  دروروو ومتوراد   تلائئدتو عتدى ت دا 
خددددتضة  ضددددل عددددد اجددددات امددددار اوضددددن  دددد  
تطب اقددت اومهتلددتء بقددت خمامددت  دد  و لمددتر ة 

ت و عتاددت لددد و تددقثاروو وماجتبادد  و تتتجدد  كلددت تاجدد
لددد وئددتختوء طرا دد  و  الدد  وماتمددتتا  و لضددت   
وم وتقددددددت  ددددددء تتددددددد وهتلتلددددددت لت اظددددددت لددددددد ابددددددي 
و لائئددتو و لمددر ا  و لترجدد   دد  ئدداد و عددرود 
 لأارود و لت اد ة  ادث وعتلدتو و لمدتر  بلدكي 
كبادر عتددى ومئددت ا  و ت تاتاد   ت دداء ومتوا و لددت   

وهربددددددتح  ا ددددددء تئددددددتختء لالددددددر و  الدددددد  اااددددددتس 
وماتمددددددددددتتا  و لضددددددددددت    تتلاادددددددددد  بدددددددددداد و ددددددددددربن 
وماتمدددددددتتي او دددددددربن و ل تئدددددددب ة  ادددددددث و دددددددربن 
و ل تئب  ارك  عتى وهربتحة    و لت  و  مار 
تاد و تظددددددددر و ددددددددى تعظدددددددداء و  الدددددددد  وماتمددددددددتتا  
و لضددت   عتددى  و لددت  و بعاددت للددت وت  و ددى  لددي 

ثرا  لئدتهلاقتة  و عتات لد و لائئتو    تعظاء
اعتادددد   دددد د للددددكت  و تروئدددد   دددداي ومجتبدددد  عددددد 

 و ئاوي ومت : 
لدددددددت لدددددددت  ادددددددتر  لالدددددددر و  الددددددد  وماتمدددددددتتا   -

و لضددددددت    دددددد  ت ئددددددار عاوقددددددت  وئددددددقء و لددددددركتو 
)و لترج     ئاد و عرود  لأارود و لت ا  (  ت تر  

(5008-5092)  
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 ثالثا: اهداف البحث
و  تاثدددد  لعر دددد  لددددت  وهلادددد  و ددددت و لالددددروو  -

 ت اددددداء ومتوا و لددددددت   اهدددددا )و  الدددددد  وماتمددددددتتا  
 و لضت  (

لعر   اتر  لالدر و  الد  وماتمدتتا  و لضدت    -
 دد  ت ئددار عتقددت ومئددقء  تلمددتر  و لترجدد   دد  

 ئاد و عرود  لأارود و لت ا  
و اادددددددددددددا  عتدددددددددددددى تممو ل ادددددددددددددتس و  الددددددددددددد   -

  وماتمتتا  و لضت   كقتو   ت ااء  متوا 
 بحثضية الرابعا: فر 

لد خلي للكت  و ب دث تبتدى و ب دث و  رضداتاد 
 وهتاتاد:

وام : تاجدددددت علاددددد   تدددددقثار لعتااددددد  بددددداد و  الددددد  
وماتمدددددتتا  و لضدددددت   اعتقدددددت و ئدددددقء  تلمدددددتر  
عاتددد  و ب دددث و لترجددد   ددد  ئددداد و عدددرود  دددلأارود 
و لت ادددددد  عتددددددى و لئددددددتا  او ج قدددددد  اتت ددددددر  هددددددذه 

 و  رضا  و ى و  رضاتو و تت ا :
تاجدددددددت علاددددددد  ثدددددددقثار لعتااددددددد  بددددددداد و  الددددددد   -9

وماتمدددددتتا  و لضدددددت   اعتقدددددت و ئدددددقءة  لمدددددر  
 بغتوت و تجتري

تاجدددددددت علاددددددد  تدددددددقثار لعتااددددددد  بددددددداد و  الددددددد   -5
وماتمددددددتتا  و لضددددددت   اعتقددددددت و ئددددددقء  لمددددددر  

 و ختاا و تجتري
تاجدددددددت علاددددددد  تدددددددقثار لعتااددددددد  بددددددداد و  الددددددد   -3

وماتمدددددتتا  و لضددددددت   اعتقددددددت و ئددددددقء  تلمددددددر  
  عروا و تجتري و

تاجدددددددت علاددددددد  تدددددددقثار لعتااددددددد  بددددددداد و  الددددددد   -4
وماتمددددددتتا  و لضددددددت   اعتقددددددت و ئددددددقء  لمددددددر  

 ومقتلتد و عروا 
تاجدددددددت علاددددددد  تدددددددقثار لعتااددددددد  بددددددداد و  الددددددد   -8

وماتمددددددتتا  و لضددددددت   اعتقددددددت و ئددددددقء  لمددددددر  
 ئالرو تجتري

تاجدددددددت علاددددددد  تدددددددقثار لعتااددددددد  بددددددداد و  الددددددد   -2
وماتمددددددتتا  و لضددددددت   اعتقددددددت و ئددددددقء  لمددددددر  

 تثلتر و عروا  ومئ
 خامسا : مجتمع وعينة البحث 

ت تت لجتلع و ب ث بت لمتر  و عروااد  و ختمد  
و لترج  وئقلقت  تتتواي    ئاد و عرود  دلأارود 

( 2و لت اددددددد ة  ولدددددددت عاتددددددد  و تروئددددددد   تلثتدددددددو   )
لمدددتر  تدددء وعتلتتهددددت لدددد ابددددي و بت دددث بلددددكي 

تجدددددت  هدددددذه و تروئددددد  اهددددد  كدددددتمت  :  علددددداوق  م
لمدددددر  ومئدددددتثلتر و تجدددددتري ة  لمدددددر  بغدددددتوت

لمدددددر  ة لمدددددر  و ختددددداا و تجدددددتري و عرواددددد  ة
و لمدددر  و تجدددتري ة لمدددر  ئدددالر ة ومقتلدددتد 
  و عروا 

 سادسا : حدود البحث  
و  دددددتات و  لتتاددددد   تب دددددث تلتدددددت و  دددددتات و  لتتاددددد  

 (5092-5008 تتروئ   تلت  )
و لمدددددددتر  عاتددددددد  تلثتدددددددو و  دددددددتات و لكتتاددددددد   لت

و تروئددددد ة) لمددددددر  بغددددددتوتة لمددددددر  و تجددددددترية 
لمددددددر  و ختددددددااة لمددددددر  ومئتثلترةلمددددددر  
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ئددددددالرة لمددددددر  ومقتلددددددتد( و تدددددد  ت ددددددع ضددددددلد 
  و  تات و جغرو ا   جلقارا  و عرود
 ثتلتت: ائتقي ات تاي و باتتتو 

 غرت  ت  اد وهتو  و تروئ  اوختبتر  رضاتتقت 
جدددددددددددر  وئدددددددددددتعلتي لجلاعددددددددددد  لدددددددددددد ومئدددددددددددت ا  

 او لعت جتو و لت ا  اوم متقا  اه : 

مقيااااااي القيماااااة الامتااااااادية المضاااااافة    -1
 المتغير المستقل(

 ات تس ا د و لعتت   و تت ا  : 

EVA = NOPAT - WACC% * IC 
  اث ود :

 EVA   ال  وماتمتتا  و لضت   =  
NOPAT   مت   و ربن و تلغات  بعت و ضروق = 

IC  ر س و لتي و لئتثلر = 
WACC  : و تكت   و لرج   و لتائط   ر س و لتي( االكد  ئتبقت لد خلي و لعتت   ومتا(= 

 
RE

ED

E
RD

DE

D






WACC  

  اث :
D  لبتغ اتوقع و تا ار او اتوقع و ثتبت = 

E+D/D  و ا د و تئب   تاتوقع = 
=RD )  تكت   و اتوقع ) لعتي و  تقت  كلتائط  اتوقع و تا ار او ثتبت 

E  لبتغ  د و لتكا = 
D+E/E  و ا د و تئب    د و لتكا = 

RE  تكت    د و لتكا  ات ئ  لد خلي و لعتت   ومتا  ا  ت  تلاذوCAMP  
RE=RF+B(RM-RF) 

  : اث ود
RF ) و عتقت و خت   لد و لختطر  ) و  تقت  عتى اتوقع و تا ار = 
RM   عتقت ل  ظ  و ئاد و لت = 

B      ) و عتقت و لرجن  تلختطر  ) لعتلي باتت = 
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 مقياي عائد السهم   المتغير التابع (: -2
ومعتلدددتت عتدددى و باتتدددتو و لت اددد  و لترجددد   ددد   تدددء

ت اي و لركتو و مدتتر  لدد ئداد و عدرود  دلأارود 
ئددت   95و لت ادد ة  تلمددتر  عاتدد  و تروئدد  ا لددت  

 (  ت ماي عتى عتقت و ئقء5008-5092)
ومئدددددددددت ا  وم مدددددددددتقا : بتمعتلدددددددددتت عتدددددددددى  -3

(     :EXCLو برتددددددددددددددددددددددددتلا و  مددددددددددددددددددددددددتق  )
ا  ( ابتمعتلدددددتت عتدددددى وئدددددت   :SPSSا)

  ومت تور و بئاط 
 الاطار النظري للبحث المبحث الثاني

 اولا: تقييم الأداء 
ت ادداء وهتوا  تلائئددتو و لمددر ا   دد  لددت ا مددت ب

تامددي إ ادد  و لمددر  لدددد تتددتقا  دد  تقتادد   تدددر  
لت اددد  لعاتددد  ا ت بدددت لدددت تكددداد هدددذه و تتدددتقا هددد  
و جدد ا و  تئددء اومئتئدد   تلمددر   اددث تعطاتددت 

وهتوا و لمددر   و كثاددر لددد ومئددقت  تتددتقا ت ادداء 
و لقلددددددد  امبدددددددت لدددددددد ومجتبددددددد  عتاقدددددددت لدددددددد ابدددددددي 
و لمدددر ة اعتاددد   دددتد علتاددد  ت اددداء وهتوا تدددا ر 
آ ادددتو  تتددد  وهئدددقت ة  ادددث مبدددت ود اكددداد ت اددداء 
وهتوا ا تددددداي عتددددددى تتدددددتقا  ددددددذ   و ت اددددداء اهددددددذه 
و تتددددتقا تكدددداد لاثاادددد  اتبدددداد وهتوا عتددددى ورت 

  الددددت الكددددد و  مدددداي و اواددددع بمددددار  لاضدددداعا
عتادد  لددد علتادد  و ت ادداء الددت هدد  ت ددتط و ضددع  
او ختددي  ددد  وهتوا اهتدددت تبددر  وهلاددد  ت اددداء وهتوا 

  دددددددد  لعر دددددددد  ت ددددددددتط و ضددددددددع  او ختددددددددي
Karim,    ,:  )&Alam)  

: نمااا ق مياااي الأداء ا لاتجاهااا   نياااثا 
 التقليدية والحديثة للقياي(

و علتاددد  و تددد  ود وهتوا و لدددت   و لمدددر   اعتبدددر 
ادددددتء لدددددد خل قدددددت وئتكلدددددت  اولدددددت تد لالدددددروو 
لتعدتت  ئدداوا كتتددو كلادد  وا تاعادد   دداي و تلددتط 
و لدددت   و دددذي تلترئددد  و لائئدددتو و لمدددر ا   قدددا 
اقددتء  دد  ت تاددت  هلادد  وهتلددط  و لمددر ا  اذ دد  
لد خلي جلدع و لعتالدتو معدتوت و  داوقء و لت اد  

و لمدر  ة   لئت تت  لتقت    علتاد  ت اداء وهتوا
ااعددت وهتوا و لددت   و لمدددر   و ل مددت  و تقتقاددد  
 تلتط و لمدر  او دذي ادتء ت االد  ا  دتك  لأهدتو  
و  عتا  و لت      تلمر ة كلت اعت وهتوا و لت   
و لمدددددر   ل اتئدددددتك  لدددددت  ادددددتر  و لمدددددتر  لدددددد 
وئددددتختوء  مددددا قتة إذ اعددددت ل اتئددددتك ابدددداد مدددد   

لددت   تددر  ا ااادد  و  ت دد  و لت ادد   تلمددتر  عتددى 
 لتادد  لعاتدد  اتاجددت  ئددت ا  لتعددتت   ت ادداء وهتوا 
و لددت   و لمددر   لتقددت وهئددت ا  و ت تاتادد  )تئدد  
و ئددددداا  ة وهلدددددتدة و رب اددددد  ا ارهدددددت( اوهئدددددت ا  
و  تاثدددددد  لثددددددي ) و  الدددددد  وماتمددددددتتا  و لضددددددت  ة 
و  الدددددددد  و ئددددددددااا  و لضددددددددت  ة و  الدددددددد  و لعرضدددددددد  

   كدتمت :االكد بادتد وهدء و تئد  و لت اد  تخطر(
 (5001: 23-23) توتة
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  : تئ  و ئاا   :

تتلثددددي لالددددروو و ئدددداا    دددد  تتدددد  و تئدددد  و تدددد  
ت ددداس ل دددتر  و لائئدددتو و لمدددر ا  عتدددى و ا دددتا 
بتم ت ولددتو امددار  وهجددي للددت  ددتاقت لددد ت تادد ة 

اتعددددددت تئدددددد  و ئدددددداا   لقلدددددد   دددددد تور   لمددددددر ا  
) ت رار ومئت رور  او لاتعاد او لل  او ل رضاد

 (33-35: 5092و لت  ة

 = تئب  و لاجاتوو و ئتقت  و ى و لطتابتو امار  ومجي  -9

 = تئب  و لاجاتوو و ئتقت  و ى و اتوقع  -5
 
 
 =و ى و اتوقعتئب  ومقتلتد و ت تي  -3
 
  =تئب  و لاجاتوو و ئتقت  و ى وجلت   و لاجاتوو -4
 : تئ  و رب ا   - 
 

اعت و ربن و قت  و رقائ   تلمر  او ذي ائعى 
 ت  ا دد  توقلددتكة ا و ددربن هددا و  ددتقت لددد وملدداوي 
و لت   دددددددد  تتاجدددددددد  وئددددددددتغلي وهلدددددددداوي و لتت دددددددد  

و علتادددددتو و لمدددددر ا  كتمقتلدددددتد  تلمدددددر  لدددددد 
 اومئددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتثلتروو   التقددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددت:

 (Kangarloeiة&5095Soleiman:ة3)
 
 
 =(ROAو لاجاتوو ) لعتي و عتقت عتى -9
 
 = (ROEلعتي و عتقت عتى  د و لتكا  ) -5
 
 ROD)و عتقت عتى و اتوقع )لعتي  -3

 

 و لاجاتوو و ئتقت 
 و لطتابتو امار  ومجي
 و لاجاتوو و ئتقت 
 وجلت   و اتوقع

 ومقتلتد و ت تي
 و اتوقع

 و لاجاتوو و ئتقت 
 وجلت   و لاجاتوو

 مت   و تخي
 وجلت   و لاجاتوو

 مت   و ربن بعت و ضراب 
   اد و لتكا 

 مت   و تخي
 وجلت   و اتوقع
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ابئدددددب  و  ادددددات اومتت دددددتتوو و تددددد  تعرضدددددو  قدددددت 
ومئدددددت ا  و ت تاتاددددد   علتاددددد  ت ددددداء وهتوا للدددددت  وت 
و  تجددد  إ دددى  تاوو الالدددروو ت اددداء جتادددت  تبتدددى 
عتددددى  ئددددتس تجددددتا  تتدددد  ومتت ددددتتوو او عاددددا ة 
الكد ومعتلتت عتاقت    تا ار لعتالتو إضت ا  

د بدتا  و لالدروو ومخدر ة للقل  ا كثدر ت عدت عد
اذ دددد  لددددد خددددلي و ددددتلا بدددداد و ددددربن و ل تئددددب  
او دددددددددربن وماتمدددددددددتتي ال تا ددددددددد  ختدددددددددد و  الددددددددد  

بدددداد   الددددد (5009:  599)و  باتية تلئدددتهلاد
 : هذه و لالروو ه 

 Value atالقيمااة المعرضااة للخطاار   -1
Risk ) 

تعتبددر هددذه و  الدد  و ددت ل ددتااس وهتوا و لمددر   
و لخددددتطر و تدددد  اتعددددرت  قددددت  اددددث ت دددداس بتادددد  

تلددتط و لمددر ة  اددث اددتء تخمدداض ر س لددتي 
 كي تلتط بتدتا عتدى  جدء و لخدتطر و ختمد  بد  

ابعدددت ذ ددد  ادددتء اادددتس و عتقدددت  قدددذو و تلدددتط بعدددت  ة
تعتات  بت لختطر  ة اتبر  وهلا  و  ال  و لعرضد  
 تخطددر  دد  وتقددت تلكددد و تور  بددقد تددر  و لخددتطر 

 قددددددت تلددددددتط  و ل تلتدددددد  و  ددددددتاث و تدددددد  اتعددددددرت
   و لمر 

 ( Dawsonة5093:2) 
 نمو ق التحليل المبني على التجزئة -2

ا دددددداس  هددددددذو و تلدددددداذو وهتوا  دددددد  و لمددددددتر  ة 
ائدددددب  ظقددددداره هدددددا و  تجددددد  و دددددى تعظددددداء ثدددددرا  
و لدددت كاد اود هدددذو و تلددداذو  ددد  وهلاددد  كبادددر  هتددد  

ا اء بلئتعت  و تور  عتى ت تات وي و ا دتوو وا 
 قدددت و  دددتتر   و تلدددتطتو و لمدددر ا  ابلدددكي كلددد  

عتى تا ات اال  عد طراد عتقت ا اد تكت   روس 
  راتة اتوقع        و خ()جلاية ئعات و لتي )و

 :5002) 
 Balancedبطامااااة الأداء المتااااواز :  -3

Scorecard (BSC)  
تعت بطتا  وهتوا و لتاو د و ت  و ائتقي و تورا  
و لعتمر   اث ا تء هدذو و تلداذو و لعتمدر  دل 
لدددددتلل  تضدددددع  او غلدددددات  ددددد  و تاجددددد  و  دددددتاء 

وهتوا و لددددت    تتظددددتء و توري و ددددذي اركدددد  عتددددى 
  ط لدد خدلي وضدت   وبعدتت وخدر  ت داي و خطد  
ومئددددتروتاجا  و ددددى و عددددتي اتتددددتقا لتلائدددد  تددددربط 
ومهددددددتو  او ائددددددتقي او ل ددددددتااس بلئددددددتا  وهتوا 
و لطتددددددا  اتعتبددددددر بطتادددددد  وهتوا و لتدددددداو د هدددددد  
و ت  و ت تاتو ومتورا  او ل تئدبا  اومئدتروتاجا  

ا او لاددددد   اواي علدددددي تظدددددتل   دددددتاي ت اددددداء وهتو
و لقلدددد  و تدددد  تلادددد  بطتادددد  وهتوا و لتدددداو د عددددد 
بددددتا  وئددددت ا  ت ادددداء وهتوا  دددد  وتقددددت تجلددددع بدددداد 
ل تااس وهتوا و لت   ال تااس وهتوا و غار لت   

  (Abu Yahayaة5001:  3 ) 
 
 
 Market Valueالقيمة السومية المضافة  -4

Adde ( MVA) 
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 و لالددددرالثددددي لددددتخي و  الدددد  و ئددددااا  و لضددددت   
 Stern Stewartو ثدددتت  و دددذي ئددداات  لدددرك  

كلالدددر  ت اددداء وهتوا  ددد  و لدددركتوة اتتلدددق عدددد 
تجددددتا  و  الدددد  و ئددددااا   ددددر س و لددددتي عددددد و  الدددد  
و ت ترادددددددد   ااعددددددددت كلالددددددددر عددددددددتء   اددددددددتس وهتوا 
و خددترج   تلتلددق ة بلددت اضددلد  تلئددتثلراد ت ددتاء 
و ل اددددت لددددد و عاوقددددت  قددددء   اددددث اعتبددددر و ل اددددتس 
و تروكل   عاوقت ر س و لتي و لئدتهء بد وةا تعكدس 

((MVA  ئدددددددد إتور  و لدددددددرك   ر ئدددددددلت قت عتدددددددى 
  (5092: 23و لت  و طااي ) ا اة

   القيمااااااااااااااة الامتاااااااااااااااادية المضااااااااااااااافة -5
Economic Value Added (EVA 

ل ادددتس  دددلأتوا  و لضدددت  تعدددت و  الددد  وماتمدددتتا  
 و لت   و دذي اضدعت  و لدرك  ومئتلدترا  لدرك  

Stern Stewart  كل دددددتامو  جعدددددي و  الددددد
 تركادددددددددد  عتددددددددددى و ددددددددددربن وماتمددددددددددتتا  كل اددددددددددتس 

وماتمددددددددددددتتي بددددددددددددتم لددددددددددددد و ددددددددددددربن و ل تئددددددددددددب  
(Mohammed :     ,Malec&952) ة

 اه  ل ارو ب ث و  ت  
 

 مفهوم القيمة الامتاادية  :رابعا
وماتمددددددددتتا  و لضددددددددت    و  الدددددددد  دددددددد  و اواددددددددع ود 

(EVA ) الكدددددد تاضدددددا قت بطدددددرد لختت ددددد  الدددددع
 Nikhilتعددددترا  لختت دددد     ددددت ذكددددر وئددددتتذ )

Chandra Shil ( لد جتلع )professor of 
East West  كتاددددددد )Business 

administration)بدددددقد )EVA)  هددددد  ل ادددددتس )
وهتوا و  تقء عتى و  ال  و ت  تعط   هلاد   ختدد 
و  الددددد  لدددددد ابدددددي و تور  همددددد تبقت  االكدددددد  د 
تعطدددى لدددرك  وئدددتارد ئدددتااورو آتدددت كددداو لدددرك  

ومتورادددددددد  تعرا ددددددددت لدددددددداج و آخددددددددر ي  ومئتلددددددددتروو
EVA":و  الددد  وماتمدددتتا  و لضدددت   هال ادددتس  و

هتوا و لددرك  و لددت   وئددتتتتو إ ددى و ثددرا  و لتب اددد  
و ل ئدداب  بخمددء تكت دد  ر س و لددتي لددد  ربت قددت 
و تلددغاتا  )لعت دد   تضددروق  عتددى  ئددتس ت ددتي(  
)الددددتر إ اقددددت  اضددددت بتئددددء وو ددددربن وماتمددددتتيو(  

Gharagyozyan,     :  ) ) 
جلاددع  ت ددتا و عددت ء   دد  لعرا دد اهدد  تعتبددر  تو  

اومكثددددر اضددددا تة  ت اددددتس  اددددث تعطدددد   هلادددد  
 ت مدددداي عتددددى ل ددددتور و  الدددد  وماتمددددتتا  و تدددد  
تضددددددت   تلئددددددتهلاد لددددددد ابددددددي و تور  و تدددددد  تددددددء 
د و تتبا ب ت   و  الد  وماتمدتتا   تكتا قء بقت   او 
و لضددت   هددا   ددت و طددرد و تدد  الكددد وئددتختولقت 

إهدددددتور  مئدددددتغلي و  دددددرض ومئدددددتثلترا  اتجتددددد 
لالدددر  تت دددذار  كاتددد و لددداورت  لدددد جقددد  اكدددذ   

و دددددذي الكدددددد  د اتبددددد  و لدددددرك  ت دددددا  توققدددددت  ددددد  
و لئددددت بية لددددد جقدددد  وخددددر  اعددددلا  عتددددى ذ دددد  
الكددد  تلئددتثلراد و تعددر  عتددى  ددرض وئددتثلترا  

 Huynh etة    :  جتات  او غادر لاوتاد   )
at  ) اهددددذو اعتدددد  وتقددددت وتو  راتبادددد  لقلدددد  توخددددي

تكت ددددددد   تقخدددددددذ ة كدددددددقتو   ت اددددددداءة((EVAو لدددددددرك  
و  رمددددد  و بتاتددددد  و عتت ددددد  او  الددددد  و  لتاددددد   تت دددددات 
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العت جدد  و تلدداهتو و تتلددق  عددد تطباددد و لبددتت  
إاجتباددد  اعتددد  ادددت ( EVAو ل تئدددبا   وذو كتتدددو )

تددء تخمددداض و لددداورت بلددكي وملثدددي اختدددد االددد  
 تلددددددرك  ا اددددددتت  ثددددددرا  و لئددددددتهلاد الددددددد تت ادددددد  

بت ئددددت   اعتدددد  هددددتر  (EVA خددددر ة وذو كتتددددو )
و لدددداورت اعدددددتء تخمامدددددقت عتددددى و ت دددددا وهلثدددددي 
ا اددددر و كددددت  ة ابت تددددت   ت ددددي ثددددرا  و لئددددتهلادة 
 ادددث واجتباددد  و  الددد  وماتمدددتتا  و لضدددت   تدددتي 
عتددى ودة و لددرك  لرب دد  ا اددتر  و لددتارادة عتددى 
ت  ادددد ومربدددتح  تلئدددتهلادة  دددذ   تئدددلى واضدددت 

 Baybord & Sheykhlo) بدتتور و وهربدتح  )
ابقدذو ومدب و و ث د   د  ومتور       :     

عتددى واجددتت وتو   ت  اددد االدد   تلئددتهلاد  ت عتاددت 
لددد و تلددتذو و ت تاتادد  ربلددت مت دداس و  الدد  و  عتادد  

  تلئتهلاد 
 : و تئت  و  ال  وماتمتتا  و لضت  ختلئت

لددد خددلي و  ددرد بدداد مددت   و ددربن بعددت و ضددراب  
  ا ددددد و علادددد  ااالدددد  تكت دددد  ر س و لددددتي ات ئدددد

 (       ,Bhasinو تت ا : )

EVA= NOPAT- W ACC*CI  
  اث ود :

EVA   و  ال  وماتمتتا  و لضت: 
NOPAT  مت   و ربن و تلغات  بعت و ضروق: 

(CIر س و لتي و لئتثلر: ) 
 (WACC) تكت   ر س و لتي و لئتثلر: 

 
مددددددددت   و دددددددددربن و تلدددددددددغات  بعدددددددددت و ضدددددددددراب   -9
(NOPAT  اا مددددت بدددد:) تتاجدددد  ومئددددتغلي بعددددت

و ضددددددراب   ا و تتاجدددددد  و لت ادددددد  و خت ادددددد  لددددددد  ثددددددر 
ومئتثلتر  ا و تلااي  ا و تعتالو و ل تئدبا  وا 
و تتاجددد  و لتقتاددد  عدددد طرادددد و علتادددتو و تلدددغاتا  

      ,Nakhaei & Hamid) ي و تلتط و رقائ  
:      ) 

ر س و لدددتي و لئدددتثلر : ااعدددر  بقتددد  و  دددرد  -5
ممدداي اوم ت ولددتو امددار  ومجددي بدداد وجلددت   و

او تدددددد  مت لددددددي  اوقددددددت اتعددددددر  واضددددددت بت لددددددتخي 
 (Operating Approachو تلغات   )

تكت دددددد  ر س و لددددددتي و لئددددددتثلر: عتددددددت ت ادددددداء  - 3
و لدرك  ا توققدتة لددد و ضدراري لعر د  تكت دد  ر س 
و لتي  تلرك   هد تكت   ر س و لتي ادتء خمدلقت 

لر  ت ادددددداء لدددددد و عتقدددددت عتدددددى ر س و لدددددتي و لئدددددتث
وهتوا  بت تئدددب   تلدددركتو و لترجددد   ددد  و بارمددد  
او للا ددد  لدددد   ددداد و لتكاددد  او دددتاادة عدددتت  لدددت 
ائددددددتختء و لتائددددددط و لددددددرجن  تكت دددددد  ر س و لددددددتي 
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 ت تاددددت و تكت دددد  و جلت ادددد   ددددر س و لددددتية تعكددددس 
تكت   ر س و لتي و لختطر و تلغاتا  او لت ا  و ت  

ة 5092: 232تتعددددددددددددددددرت  قددددددددددددددددت و لددددددددددددددددرك   ) 

Esteves &Almeida اا ئدددددددددددد  و لتائددددددددددددط )
( لددد خددلي WACCو لددرجن  تكت دد  ر س و لددتي )

  (        ,Mullageو لعتت   ويتا : )
 

RE
ED

E
RD

DE

D






WACC

 
 
Dه  تئب  و تاد لد و  ال  و ئااا  و جلت ا   ر س و لتي و لئتثلر : 
E بتئء اال  و لائئ   ه  و  ال  و ئااا  : ه  و  ال  و ئااا   جلاع  ماي و لرك  اعتت  لت التر إ اقت

    اد و لتكا 
RD ها ئعر و  تقت  و لطتا   تتااد و ت  تت لتقت و لرك : 
RE ها لعتي و عتقت و لتااع و ذي ا مي عتا  و لئتهلاد ي  لئتثلتر     ئقء و لرك : 

 و لعتت   ومتا :( ا د CAPMا هء  ئتا  ائتختء  ت تار تكت     اد و لتكا  ها تلاذو ) 
 

RE=RF+B (RM-RF) 
RF  لعتي و  تقت  عتى  ذاتتو و خ ات : 
B )لعتلي ومت تور)لعتلي و باتت : 

RMعتقت و ئاد : 
 

سابعا:اسااااااتخدام مقياااااااي القيمااااااة الامتاااااااادية 
 في تقييم أداء الماارف (EVA)المضافة 
لدددددااعت متوا  و ل ددددتااسلددددد وكثددددر  EVAتعتبددددر 

و لمدددر  عدددد و ل دددتااس و ت تاتاددد  ومخدددر  لثدددي 
و عتقدددددت عتدددددى و لاجددددداتووة او عتقدددددت عتدددددى   ددددداد 
و لئتهلادة او ت  م تقخذ بعداد ومعتبدتر و تكت د  
 دددر س و لدددتي و لئدددتختء  اتتاجددد   دددذ  ة ادددت تكددداد 
هددذه و ل ددتااس تلددار إ ددى ومتوا و جاددت  تلمددر ة 

لدع االتقدت   كد    و اواع ات اكداد هتدت  تتدتاض
( هددددددا وهتو  EVA لئددددددتهلاقت  اعتبددددددر ل اددددددتس )

و تددددد  تركددددد  عتدددددى تعظددددداء ثدددددرا  و لئدددددتهلادة ود 
و لدددددتقا و لتبدددددع  ددددد   ئدددددت  و  الددددد  وماتمدددددتتا  
و لضدددت    تلمدددتر  اختتددد  عدددد و لدددتقا و لتبدددع 
 ددددد   متلدددددط  و تجتراددددد   مخدددددر ة اذ ددددد  بئدددددب  
طباع  تلتط و لمتر  و ذي اتلا  عد  اره لد 

د  اددددث ااددددتس و ددددربن و تلددددغات  بعددددت ومعلددددتي لدددد
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و ضددروق  ا ئددت  ر س و لددتي و لئددتثلر اتكت تدد   
 اث مادتء اادتس ر س و لدتي و لئدتثلر بتئدتختوء 

ام اددتء ت ددتار تكت دد  ر س و لددتي  وجلددت   وممدداي
و لئدددتثلر كلتائدددط و تكت ددد  و لدددرجن  دددر س و لدددتي 

(WACC دد   دداد  د هددذو و  ددي هددا بت تقكاددت   )
و لمدر ا ة  د د هدذو و جدروا  تااد  تلركتو  ادر

ئددددددددددددددداكاد لضدددددددددددددددتلك  تلمدددددددددددددددتر  وو تجتراددددددددددددددد   
((Patel,          ابلدددددت ود و ائدددددتط  و لت اددددد

هددد  وهعلدددتي وهئتئدددا   تبتدددا ة  اتبغددد  وعتبدددتر 
و تااد لدتخلك إتتتجادتك  د  و  طدت  و لمدر   بدتمك 
 لددددد لمددددتر تلااددددي )لثددددي و لددددركتو وهخددددر  (ة

قدددددت  تكت ددددد  اعتدددددى هدددددذو و ت ددددداة تلثدددددي ت  دددددتو و  ت
و  مدداي عتددى هدددذه و لددتخلوة ابت تددت  ة اجددد  
وعتبترهدت تكت د  تلدغاي بدتمك لدد تكت د  لت اد  )كلددت 

 هدددددا و  دددددتي بت تئدددددب   تلدددددركتو وهخدددددر ( 
Chuluunbaatar ,      ) ) 

  دددت  هدددء ومختل دددتو بددداد  و دددتااد دددذ   تعتبدددر  
و لمدددتر  ا ارهدددت لدددد و لائئدددتوة  ت دددتااد  ددد  

هدددد  جدددد ا لددددد و تلددددتط  و لائئددددتو  اددددر و لت ادددد 
و تلدداات ة ااترتدد  عتددى ذ دد  وئددتبعتت لمددرا   
تخي و  تقدت  لدد  ئدت  و دربن و تلدغات  و مدت   
بعت و ضروق    لت بت تئب   تلمدتر   د د و دتااد 

و )و اتوقددع ( تختتدد  عددد  ارهددت بددقلراد ھبلددت  دد 
 هتلاد هلت: 

 وة ر دددء  تقدددت ھو تعتبددر لا دددت   ت الددد  بدددذووھ د
تئدددتعت  ددد  تلاادددي لاجددداتوو و لمدددر  ابتكت ددد  

  اي لد و ئادة 
  كلت  د و تلااي بت تاد بت تئب   تلمتر  الثدي

 و لاوت و ختء  تلتطقت  
 قذو  لمرا  و  تقت  هتت اعدتتي تكت د  و بضدتع  
و لبتعدددد   تلائئددددتو  اددددر و لت ادددد  ا قددددذو م اددددتء 
 وئددددتبعتت لمددددرا  و  تقددددت  لددددد و ددددربن و تلددددغات 
و مددت   بعددت و ضددروق   تلمددتر   كلددت م ت ددتس 

 WACCبت لتائط و لدرجن و تكت د  ر س و لدتي )
(Capital Of Cost Average Weighted 

( تلددداذو تئدددعار CAPMبدددي ت دددتس بتئدددتختوء ) 
وممدداي و ددر س و لت ادد  تظددرو  تخمددتقض و ئددتب   

 (        ,Wood تعلي و لمر    )
 
اهاااااام التعااااااديل  المقترحااااااة لحسااااااا  القيمااااااة 

 للماارف  EVAالامتاادية المضافة 
و  الدددددد  وماتمددددددتتا  و لضددددددت     ئددددددت اتطتدددددد   

EVA  تبتا  إجروا لجلاع  لد و تعتالو عتى 
و دددددربن و ل تئدددددب  بلدددددت اتتتئددددد  لدددددع خمدددددتقض 
و بتدددددددا ة اتظدددددددرو  تكدددددددء و كبادددددددر لدددددددد و تعدددددددتالو 
و ل تر   عتى و  اوقء و لت ا ة   د هتدت  لجلاعد  
لد و لعتاار و ت  اجد  لروعتتقدت عتدت ادرور علدي 

 هذه و تعتالوة التقت : 
 وههلا  و لتتا   قذه و تعتالو  -1
  ثر هذه و تعتالو عتى و  روروو و تورا  -2
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 لت  ئقا    قلقت  -3
 ترج  تقثارهت عتى و  ال  و ئااا   تلرك    -4

ااددر  و تدد  و ل تتدداد و لددت ااد ود  ئددت  و  الدد  
وماتمددددتتا  و لضددددت    تلمددددتر  ا ددددد و لعتت دددد  

 (Satish, R, S.Sة     : 920ومتا : )
  EVA = NOPAT – (Capital invested 

X Cost of Capita) 
 (‘ 5809 -5802ة 5092)و اوتي او  اط: 
 ابتتاو عتى ذ   اتء وتختي و تعتالو و ل ل   
و تعتالو عتى و ربن و تلدغات  و مدت   بعدت  -9

 NOPAT )و ضروق )
و خطدددددددددا  وها دددددددددى  ددددددددد   ئدددددددددت  و  الددددددددد   تبدددددددددت  

بعلددددددي و تعددددددتالو  EVAوماتمددددددتتا  و لضددددددت   
تبعتت  ثدددر عتدددى مدددت   و دددتخي اذ ددد  ههلاددد  وئددد

 Generallyتطبادددددد و لبدددددتت  و ل تئددددددبا  
Accepted Accounting Principles ( 

GAAP) عتددددى مددددت   و ددددربن او تدددد  اددددت تلدددداه )
و اواددددع وماتمددددتتي  تبتدددد ة  اددددث تئددددتقت  هددددذه 
و تعتالو تخ ات  ثر ومختلمو إ ى  تتى  دت 
للدددددت اعكدددددس و اضدددددع وماتمدددددتتي و  دددددت   بتاددددد  

 لو :  كبرة الد  هء هذه و تعتا
تعلي و بتا  عتى تكااد لخممتو ه توث  -

ات ت ع م  ت اذ   طب ت  ل قداء و  اطد  او  دذر) 
مظقدددددددددتر و  الددددددددد   Conservatismو دددددددددت  ظ ( 

وهعتددددددددددى  ل ت ولددددددددددتو و ل تلتدددددددددد ة الددددددددددد هددددددددددذه 
و لخممتوةلخمدددددض و دددددتااد و للدددددكا   ددددد  

ت مدداتقتة او تدد  تقددت  إ دددى تغطادد   ادد  خئدددتقر 
 لئت بتا  تتجل  عد لتن و تئقالو ومقتلتتا   

 اعتت علي و تعتالو اتء وئتبعتت و ضروق   -
رئتل  و لاجاتوو و غار لتلائ  ) لثي ت  دتو  -
 ددداث او تطددداار اومعدددلد    ( اوضدددت تقت و دددى و ب

اكلدت ذكرتدت ئدتب ت  و ى مت   و ربن بعدت و ضدراب 
 د و تلااددددي بت ددددتاد بت تئددددب   تبتددددا  الثددددي و لدددداوت 

 تلددددتطقتة  ددددذو  Raw Materials و خددددتء
 لمدددرا  و  تقدددت  لدددد اجقددد  و تظدددر هدددذه اعدددتتي 

 تلتلددددفو  اددددر  CGSتكت دددد  و بضددددتع  و لبتعدددد  
 (      , Verma) و لت ا   

ا ذ   م اتء وئتبعتت لمرا  و  تقت  )لد و دربن 
 NOPATو تلدددددددغات  و مددددددددت   بعدددددددت و ضددددددددروق  

 تلمددددتر   ةوذد تضددددت  لمددددتر  و  تقددددت  و ددددى 
ة اتمددددبن مدددت   و ددددربن و تلددددغات  بعددددت و ضددددراب 

و لعتت ددددد  كت تدددددت   مدددددت   و دددددربن و تلدددددغات  بعدددددت 
 –و ضددراب  ) و لعددتي( = و  ددتقت و  تبددي  تتا اددع 

ضروق  + لمتر  و ب دث او تطداار لخمض و 
اومعدددددددددددددلد )و لاجددددددددددددداتوو و غادددددددددددددر لتلائددددددددددددد ( 
+لمددترا  و  تقددت  +لخمددض و ددتااد و للددكا  

ة ض 20ةض5094 دددددد  ت مدددددداتقت  ) و  ددددددتية 
990  ) 

و تعدددددددتالو عتدددددددى ر س و لدددددددتي و لئدددددددتثلر :  -5
تعددددددددتتو ومروا اومتجتهدددددددددتو  ددددددددداي و تعدددددددددتالو 
  ئددددت  ر س و لددددتي و لئددددتثلرة اكددددتد مبددددت لددددد 

جدروا بعدت و تعدتالو عتدى و  داوقء و لت اد  الددد و
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ثددء ر س و لددتي و لئددتثلر و ددذي اعبددر عددد وجلددت   
وممددددداي و لتتوا ددددد  لخمدددددالت لتددددد  و لطتابدددددتو 
و لتتوا ددددددد  و تددددددد  مت دددددددع عتاقدددددددت  اقدددددددت ) و اتوقدددددددع 
و جترا ةو ددددتوقتادة و تخمامددددتو ( لضددددت ت و اقددددت 
وجلددت   وممدداي و ثتبتدد  ة ابقددذو تكدداد لعتت دد  : 

 لدددددتي و لئدددددتثلر = لجلدددددا  و لاجددددداتوو ) ر س و
و لطتابددددددددددتو و لتتوا دددددددددد  )  –و ثتبت ةو لتتوا دددددددددد  ( 

 (  314:5098و ئتعتية
و تعددتالو عتددى تكت دد  ر س و لددتي و لئددتثلر  -3

Cost of Capital invested 
ر س و لددددددتية ااعبددددددر عتدددددد  ب جلددددددت   ر س  تكت دددددد 

و لدددددددتي و لئدددددددتثلر لضدددددددرابت  ددددددد  تئدددددددب  و عتقدددددددت 
و لطتددددا ة االكددددد و عثددددار عتددددى و تئددددب  و لقاادددد  

 تعتقت و لطتا  بتئتختوء تظراد  تئدعار وهمداي 
(  اثلدددت اكددداد لعدددتي و عتقدددت (CAPMو ر ئدددلت ا  

و لطتدددا  لئدددتاات  تلعدددتي و خدددت   لدددد و لخدددتطر 
 ئاد لضدراب   د  لعتلدي بت ضت   إ ى علا  و
 عدددد طرادددد  ادددتت ة(EVA)باتدددت  الكدددد  ادددتت  

NOPAT  اوتخ تت و لعتي و لدرجن  تكت د  ر س
و لددددتي  ا خ ددددت ر س و لددددتي و لئددددتثلر  ااددددتعا 
ذ دد  لددر   خددر  إ ددى بددذي جقددات و تور   ت مدداي 
عتدددى و ل اددددت لدددد ر س و لددددتي و دددذي الكددددد  تبتدددد  
و لركددد ي لتعددد  لدددد خدددلي ت تادددت لئدددتا  ك تاددد  
ر س و لدددتي  اادددتء  ئدددت  تكت ددد  ر س و لدددتي لدددد 

 خلي و لعتت  ومتا  :

 
RE = RF +  ( Rm – RF ) 

 
  اث :

RE  و عتقت و لطتا  عتى ئعر و ئقء : 
(RF) Risk Free و عتقدت و خدت   لدد و لخدتطر ة اهدا و عتقدت و دذي الكدد و  مداي عتاد  لدد ومئدتثلتر :
 و خت   لد و لختطرة 

 ( (Beta Coefficient  لعتلي باتت  تبتا  اا اس و خطر و لتتظء  ئقء و بت  ائتختء لعتلدي باتدت : 
    ئت  تكت   ر س و لتية ااعر  هذو و لعتلدي عتدى  تد  ل ادتس إ مدتق   تلخدتطر و تظتلاد   )و داوتي 

 (92-98: 5092او  اط ة
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 الثالثالمبحث 
 الاطار العملي للبحث

والقيمة حسا  كلفة الأموال المرجحة اولا: 
 الامتاادية المضافة

 و تكت ددد  و لرج ددد  و لتائدددط   دددر س و لدددتي -9
ا غددددرت  ئددددت  (  WACCاارلدددد   قددددت برلدددد  )

(WACC اتطتد   ئددت  كت دد  كددي عتمددر لددد )
عتتمدددر و تلااتادددد  و تدددد  تكدددداد و قاكددددي و تلدددداات  
 تلمدددددددر  او تددددددد  تتضدددددددلد و تلاادددددددي و ل تدددددددرت 
او للتت ةائدددداتء وعتلددددتت و اتوقددددع كقاكددددي تلدددداات  
ل تدددرت ائدددتء  ئدددت  و عتتمدددر و لكاتددد   تكت ددد  
و لتائددددددددط  و لرج دددددددد   تاتوقددددددددع ا ددددددددد و لتكادددددددد   

 كتمت :

 غدرت  ئدت  كت د   : حسا  تكلفة الودائع -أ 
وملاوي و لئتثلر  تء ومعتلتت عتى اتوقع و تا ار 
او ثتبتددد  بتئدددتثتتا و اتوقدددع و جتراددد  عتالددد  و كت ددد  

( (Dابقدددذو ادددتء  ئدددت  و دددتااد  ةعتدددى و لمدددر 
ولددددت بت تئددددب  )و اتوقددددع و ثتبتدددد  + اتوقددددع و تددددا ار( 

: اتتلثي بلعدتي و  تقدت  و دذي RD) كت   و اتوقع )
عتددى ومئددتثلتروو و للا دد  بددت اتوقع اجدد  ت  ا دد  

او ددددددذي ا  ددددددظ و عاوقددددددت و لتددددددا ر    لتدددددد  ومئددددددقء 
و عتتا  بدتادةتغار ائداتء  ئدت  و كت د   كدي لدد 
اتوقددددع و تددددا ار او اتوقددددع و ثتبتدددد  اتجددددتا  و اتوقددددع 
و جترا  كاتقت مت لي  تقت  عتى و ر ء لد اجات 
تكت ا  ضلتا  بئداط  عتاقدت اتدء ومعتلدتت عتدى 

ار و لت ادد   تلمددتر  عاتدد  و تروئدد  ا لددتتقت و ت ددتر 
اددددددددددددددددددتء  (ة  باتتتو تت  و اتوقع ة5008-5092)

 وئتخروو تكت   و اتوقع لد خلي و  تتاد ومت  :
 

 RD= r*( -T) (كت   و اتوقع(
 

=r  لعددددتي و  تقددددت  اتددددء  ئددددتبقت بتمعتلددددتت عتددددى
لتائط وئعتر و  تقت  و ئتاا  عتى اتوقع و تدا ار 

ئددت  ولددقرة ئددت ة وكثددر لددد ئددت ( او ثتبتدد )  لددت  
و لتددا ر   دد  و تلددر  وم مددتقا  و ئددتاا  و مددتتر  

-5008عددددد و بتدددد  و لركدددد ي و عروادددد  ا لددددتتقت )
 تلثي لعتي و ضراب  و لتا ر  د  T ولت  (5092

ت اي و لدركتو و لترجد   د  ئداد و عدرود  دلأارود 
و لت اددد   تلمدددتر  عاتددد  و تروئددد  اكتتدددو تئدددبتقت 

( اددددددتء RDت دددددد  و اتوقددددددع) ابتئددددددتخروو ك%( 98)
 تاتوقددع بتطباددد و لعتت دد  ومتادد   WACC ئددت  

: 

 

 RD
DE

D



WACC 
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: اتكاد لبتغ حقوق الملكية ئت  تكت   - 

  اد و لتكا  وا لت ائلى) بلمتتر و تلااي 
طاات  ومجي(ة لد عتمراد  ئتئااد هلت ر س 
و لتي ومئل  او لت ا  + وم تاتطاتوة اتء 
و  ماي عتاقت لد خلي و باتتتو و لتلار     
و ت ترار و لت ا   تلمتر  عات  و تروئ  ا ئ  

 لت ارت    ت اي و لركتو و لترج     ئاد
و عرود  لارود و لت ا   ابت تئب   كت    د 

اتء  ئتبقت بلاج  تلاذو (RE ) و لتكا  
( او ذاا تس CAPMتئعار ومماي و ر ئلت ا  )

 و لعتت   ويتا : 

RE=RF+B(RM-RF) 
RE   كت     اد و لتكا = 
RF)و عتقت و خت   لد و لختطر  ) و  تقت  عتى اتوقع و تا ار = 
B )لعتلي و لختطر و تظتلا ) باتت= 

RM عتقت و ئاد = 
 

( RFاوعتلتتو عتى و لعتت د  وعدله تدء وئدتخروو )
بتمعتلددتت عتددى لعددتي و  تقددت   اتوقددع و تددا ار اتددء 
و  ماي عتاقدت لدد و تلدروو وم مدتقا  و ئدتاا  
 و مدددددددددددددتتر  لدددددددددددددد و بتددددددددددددد  و لركددددددددددددد ي و عرواددددددددددددد 

(ة اكددددددذ   تددددددء وئددددددتخروو 5092-5008 تلددددددت  )
( بتمعتلدددددتت عتدددددى RMاوقدددددت و ئددددداد )لتائدددددط ع

و ت ددددددترار و ئددددددتاا  و مددددددتتر  عددددددد ئدددددداد و عددددددرود 
 ( 5092-5008 لأارود و لت ا   لت  و تروئ  )

( تء  ئتب  و متقات عد Bولت لعتلي باتت )
طراد ااتس ترج  وئتجتب  عاوقت ومئقء 
 تت تبتو و  تمت     عاوقت و ئاد ا  ت  تلعتت   

 و تت ا  :
B= COV(Ri RM)/ VAR RM 

COV( Ri RM) و تبتاد و للتر  باد عاوقت ومئقء اعاوقت و ئاد = 
VAR RMتبتاد ل  ظ  و ئاد = 

 اث اتء وئتخروو عاوقت ومئقء اعاوقت و ئاد 
 بمار  لقرا  لد خلي و لعتت   ويتا : 

ئددعر و ئددقء  لددقر  –ئددعر و ئددقء  تلددقر و  ددت   
و ئدددتبد   ئدددعر و ئدددقء  تلدددقر و ئدددتبد ة ا ئددد  

اتتدددتو و لتدددا ر   ددد  و ت دددترار و ئدددتاا  و مدددتتر  و ب
عد ئاد و عرود  لأارود و لت ا   تلمدتر  عاتد  

ابعت و  ماي عتى كت د    داد و لتكاد   و تروئ  



 2019السنــة الثالثة عشرة :    25مجلة كلية التربية للبنات للعلوم الإنسانية                                    العدد: 

 .......................................... تقييم الأداء المالي باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة
 

         207 

( (RE  تلمدددر  ابقدددذو ادددتء  ئدددت WACC : د و لتكا  بلاج  و لعتت   ومتا   
RE

ED

E



WACC

 
 و لرج    تاتوقع ا د و لتكا  اتء تطباد و  تتاد ومت  :ابعت وكتلتي عتتمر و كت   و لتائط  

 
RE

ED

E
RD

DE

D






WACC  ( ة) و كت دددد  و لرج دددد  و لتائددددط   تاتوقددددع ا ددددد و لتكادددد

او جددتاي و تددت   اعددرت  تددت و تكت دد  و لرجدد  و لتائددط   تاتوقددع ا ددد و لتكادد   تلمددتر  عاتدد  و تروئدد   تلددت  
(5092-5008 ) 
 

 المرجحة المتوسطة للودائع وحق الملكية للماارف عينة الدراسة( التكلفة 1جدول  

 ومئتثلتر ئالر ومقتلتد و تجتري و عروا  و ختاا بغتوت و ئت 
و ائط 
 و  ئتب 

                                        
                                        
                                       
                                       
                                        
                                        
                                        
                                        
                                        
                                        
                                        
                                        
و ائط 
 و  ئتب 

                                    

Max                              
Min                               

 المادر اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  الحاسبة الالكترونية 
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 مت   و ربن و تلغات  بعت و ضراب   -2
و تخمامددددددتو و ضددددددرابا  لددددددد و  ددددددتقت  بطددددددرح 

و  تبدددي  تتا ادددعة اكدددذ   وضدددت   لمدددترا  و  تقدددت  
او لمددترا  ومتورادد  و لتلثتدد  بلمددترا  و ب ددث 

او تطدداار اومعددلد الخمددض و ددتااد و للددكا  
 دد  ت مدداتقت اددتء  ئددت  مددت   و ددربن و تلددغات  

 بعت و ضراب  و لعتي ا ئ  و  تتاد ومت  :

 
و تخمامتو و ضرابا ( + لمترا  و  تقت   -مت   و ربن و تلغات  بعت و ضروق  = )و  تقت و  تبي  تتا اع

لمترا  ومعلد    (+ لخمض و تااد و للكا      ++لمترا  وتورا  اتللية)لمترا  و ب ث او تطاار
 ت ماتقت

 
 
 

 (2012- 2005( اافي الربح التشغيلي بعد الضريبة للماارف عينة الدراسة للمدة  2جدول  
 لتااد تاتتر 

 ومئتثلتر ئالر ومقتلتد و تجتري و عروا  و ختاا بغتوت و ئت 
و ائط 
 و  ئتب 

                                            
                                              
                                                
                                                 
                                                
                                                 
                                                 
                                                 
                                                 
                                              
                                                 
                                             

                                                      و ائط و  ئتب 
Max                                     
Min                               

 المادر اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  الحاسبة الالكترونية 
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  (invested Capitalرأي المال المستثمر   -3
 اتلثي اتتاد روس و لتي و لئتثلر و لعتي او لئتختء    و تروئ  و  ت ا ة اكتمت  :

 و لطتابتو امار  ومجي )و لتتوا  ( –روس و لتي و لئتثلر = لجلا  و لاجاتوو 

 (       ,Kaur and Narang( )318:5098و لمتر: وعتوت و بت ث  بتمعتلتت عتى )و ئتعتية
 

 
 ( راي المال المستثمر للماارف عينة الدراسة  بالمليو  دينار(3جدول  

و ائط  ومئتثلتر ئالر ومقتلتد و تجتري و ختاا بغتوت و ئت 
 و  ئتب 

                                                  
                                                  
                                                    
                                                     
                                                       
                                                       
                                                        
                                                      
                                                        
                                                        
                                                      
                                                        

                                                       و ائط و  ئتب 
Max                                           
Min                                     

 الحاسبة الالكترونيةالمادر اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  
 
 Economicالقيمة الامتاادية المضافة  -4

Value Added) ) 
بعت ومتتقتا لد و تئت  و عتتمر و توخت     

 ئت  و  ال  وماتمتتا  و لضت    تلمتر  
(ة 5092-5008عات  و تروئ  خلي و لت  )
 ابتمعتلتت عتى و  تتاد ومت  : 
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EVA = NOPAT- (WACC*IC) 

 (        ,kaur and narang: وعتوت و بت ث  بتمعتلتت )و لمتر 
 

 
 (  القيمة الامتاادية المضافة للماارف عينة الدراسة  مليو  دينار(25جدول  

 و ئت 
 بغتوت
 و تجتري

 و ختاا
 و تجتري

 و تجتري و عروا 
ومقتلتد 
 و عروا 

 ئالر
 و تجتري

 ومئتثلتر
 و عروا 

و ائط 
 و  ئتب 

               -                            

                                             
                                             
                            -                  
                     -                      
                            -                  
                           -                   
                             -                   
                           -                    
                      -                       
           -          -     -                 
                      -      -                  
و ائط 
 و  ئتب 

                                         
         

max                                     
Min      -     -     -      -          

 المادر اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  الحاسبة الالكترونية 
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 عائد السهم ثانيا:
االثددددي عتقددددت و ئددددقء و لتغاددددر و ثددددتت   تتروئدددد  )  

و تددددتبع( اتددددء وئددددتخروج  بتمعتلددددتت عتددددى  و لتغاددددر
و باتتدددددتو و لت اددددد  و لتلدددددار   ددددد  و ت دددددترار و لت اددددد  

 تلمدددتر  او لدددركتو و لترجددد   ددد  ئددداد و عدددرود 
 دددددلارود و لت اددددد  او جدددددتاي و تدددددت   اعدددددرت عتقدددددت 
و ئددقء  كددي لمددر  لددد لمددتر  عاتدد  و تروئدد  

 ( 5092- 5008ا تلت  )
 

    كي ئت   P -Po+D/Po عت =عتقت و ئقء و   ابقئتختوء و لعتت   :
 
 

 (  تاتتر5092 – 5008( عاوقت ومئقء  تلمتر  عات  و تروئ   تلت  )52جتاي )

 لمر  و ختاا لمر  بغتوت و ئت 
و لمر  
 و تجتري

لمر  
 ومقتلتد

لمر  
 ئالر

لمر  
 ومئتثلتر

 و ائط و  ئتب 

5008                                     04042 
5002                                     04939 
5002                                     04524 
5009                                     04939 
5001                                     04993 
5090                                     04021 
5099                                     04091 
5095                                     04999 
5093                                     04902 
5094                                     04092 
5098                                     04032 
5092                                     04032 

  04029 04032 04912 04038 04925 04982 و ائط و  ئتب 
Max 04323 04485 0402 04930 0401 0455 
Min 04053 0405 04093 04050 04003 0 

 
 : اختبار فرضيا  الدراسةثالثا

بتختبتر و  رضا  و رقائا   و لب ثاتخمض هذو 
او  رضددداتو و  رعاددد  و لتبث ددد  لتقدددتة او تددد  تلدددار 

و ددى اجددات تددقثار لعتدداي  لتغاددر و  الدد  و لضددت   
 تلمدددددتر  اعتقدددددت و ئدددددقء ة كلدددددت ئددددداتء وختبدددددتر 

(ة fلعتااد  و علاد  بتمعتلدتت عتدى االد  وختبدتر )
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( ة اابدددددددي و بدددددددتا بتختبدددددددتر tاوختبدددددددتر و لعتااددددددد  )
تء وختبدددتر  رضددداتتقت و  رعاددد  و  رضدددا  و رقائددد  اددد

و لتبث دددددد  لتقددددددتة باوئددددددط  و برتددددددتلا وم مددددددتق  

Spss v.  ابلعتت دددد  ومت ددددتور و بئدددداط ة، 
 اب ئ  ومت  : 

Y= a + b x 
:Y )و لتغار و تتبع )عتقت و ئقء 
:A  و  ت و ثتبو    لعتت   ومت تورة وا و ج ا و ل طا  لد ل ار.y  
:b  لاددي خددط ومت ددتورة وا ل ددتور و تغاددر و ددذي ا ددتث  دد  و لتغاددر و تددتبع عتددتلت اتغاددر و لتغاددر و لئددت ي

 بل تور ا ت  او ت   
 : X  (  990:5099و لتغار و لئت ي )و  ال  وماتمتتا  و لضت    تلمتر ( )ئات اوخرادة 

 و  رضدا  و  رعاد  وما دددى : او ت  تتض عتى 
 لعتاا   ت ال  و لضت      عتقت و ئقء  لمر  بغتوت و تجتري(  )تاجت علا  تقثار  

 ( ويت  : 52ا كتتو تتتقا و ت تاي وم متق   ت رضا  و  رعا  وما ىة كلت ه  لاض      و جتاي )
 

 ( نتائج اختبار علمة التأثير بي  القيمة المضافة وعائد السهم لمارف بغداد التجاري22الجدول  
A B F T R   

44283 -04583 04894 94820 0402  
 (  االt(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )54509 
 (  االf(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )3419 

N=    
 .spss v  المادر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  برنامج 

 
اتضن لد تتدتقا و ت تادي وم مدتق   د  و جدتاي 

 اددددددددر لعتدددددددداي  ت الدددددددد  ( ود هتت دددددددد  تددددددددقثارو 52)
و لضدددت    ددد  عتقدددت و ئدددقء  تلمدددر ة   دددت كتتدددو 

( f(  لختبدددددددتر هددددددد  وادددددددي لدددددددد االددددددد  )fاالددددددد  )
(ة اكددذ       و لجتا د  ت دو لئددتا  لعتااد  )

( و ل ئدداب  واددي لددد و جتا ادد  عتددت tكتتددو االدد  )
(ة ااددددت ئددددجتو 0408لئدددتا  لعتاادددد  واددددي لددددد )

( -     لعددددددتللو تلدددددداذو ومت ددددددتور االدددددد  )
(ة a(  لعتلددي و  ددت )     (ة ا)Bباتددت )  لعتلددي

وي ود و  ادددتت  بل دددتور لدددر   ددد  و لتغادددر و لئدددت ي 
(  ددددددد       تدددددداتي و ددددددى و تخ دددددددات بل ددددددتور )

و لتغاددددددر و تددددددتبعة اهتددددددت الكددددددد مددددددات   لعتت دددددد  
 ومت تور كتمت  : 
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 عائد السهم() (     -) +       = ( القيمة المضافة 

 
وا  الددددددددددددد لتتبعدددددددددددد  االدددددددددددد  لعتلددددددددددددي و ت ئددددددددددددار

التتدددددد  اددددددتر   و تلدددددداذو(ة ظقددددددر ود  Rو ت تاددددددت)
(ة اهدذو     ت ئارا  لتخ ض  إذ بتغو االتقت )

( لددد   الددار و ددى ود و  الدد  و لضددت   ت ئددر )
و تبتاد و  تمي    و لتغار و لعتلت عتقت و ئقءة 
 اهذو اثبو عتء ت  د و  رضادددد  و  رعا  وما دددى 

 

 او ت  تتض عتى  الفرضاية الفرعياة الاثانية :
توجد علمة تاثير معنوية للقيمة المضافة في  

 عائد السهم لمارف الخليج( .
اكتتو تتتقا و ت تاي وم متق   ت رضا  و  رعا  

( 59و ثتتادددد ة كلددددت هدددد  لاضدددد    دددد  و جدددددتاي )
 ويت  : 

 
 الخليج التجاري( نتائج اختبار علمة التأثير بي  القيمة المضافة وعائد السهم لمارف 22الجدول  

A B F T R  
04952 0438 94409 54903 0495 

 (  االt(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )54509 
 (  االf(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )3419 

N=    
 .spss v  المادر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  برنامج 

 
وم مدتق   د  و جدتاي  و ت تادياتضن لد تتدتقا 

( ود هتت دددددددد  تددددددددقثارو  اددددددددر لعتدددددددداي  ت الدددددددد  59)
و لضدددت    ددد  عتقدددت و ئدددقء  تلمدددر ة   دددت كتتدددو 

( f(  لختبدددددددتر هددددددد  وادددددددي لدددددددد االددددددد  )fاالددددددد  )
(ة اكددذ       و لجتا د  ت دو لئددتا  لعتااد  )

( و ل ئدداب  واددي لددد و جتا ادد  عتددت tكتتددو االدد  )

(ة ااددددت ئددددجتو 0408لئدددتا  لعتاادددد  واددددي لددددد )
(  لعتلدي     تللو تلاذو ومت تور االد  )لع

(ة وي ود a(  لعتلدددي و  دددت )     (ة ا)Bباتدددت )
و  اتت  بل تور لر     و لتغار و لئت ي تاتي و ى 

(  دد  و لتغاددر و تددتبعة اهتددت     و  اددتت  بل ددتور )
 الكد مات   لعتت   ومت تور كتمت  :

 



 2019السنــة الثالثة عشرة :    25مجلة كلية التربية للبنات للعلوم الإنسانية                                    العدد: 

 .......................................... تقييم الأداء المالي باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة
 

         214 

 عائد السهم()      +       = ( القيمة المضافة
 
لتتبعدددددددددددد  االددددددددددد  لعتلددددددددددددي و ت ئددددددددددددار وا  الدددددددددددد 

(ة ظقددددددر ود و تلدددددداذو التتدددددد  اددددددتر   Rو ت تاددددددت)
( ة     ت ئدددددارا  لتخ ضددددد  إذ بتغدددددو االتقددددددت )

اهدددددددذو الدددددددار و دددددددى ود و  الددددددد  و لضدددددددت   ت ئدددددددر 
( لدددددددد و تبددددددددتاد و  تمدددددددي  دددددددد  و لتغاددددددددر    )

و لعتلددددت عتقددددت و ئددددقءة اهددددذو اثبددددو عددددتء ت  دددددد 
 و  رضادددد  و  رعا  و ثتتا  

 و ت  تتض عتى الفرضاية الفرعياة الااثالثة : و
توجد علمة تاثير معنوية للقيمة المضافة    

   في عائد السهم للمارف التجاري(
اكتتو تتتقا و ت تاي وم متق   ت رضا  و  رعا  

( 51و ثت ثددددد ة كلدددددت هددددد  لاضددددد    ددددد  و جدددددتاي )
 ويت  : 

 
 

 القيمة المضافة وعائد السهم لمارف التجاري العرامي( نتائج اختبار علمة التأثير بي  22الجدول  
A B F T R  

04052 04892 94943 94943 0452 
 (  االt(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )54509 
 (  االf(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 =)3419 

N=    
 .spss v  المادر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  برنامج 

 
لد تتدتقا و ت تادي وم مدتق   د  و جدتاي اتضن 

( ود هتت دددددددد  تددددددددقثارو  اددددددددر لعتدددددددداي  ت الدددددددد  51)
و لضددت    دد  عتقددت و ئددقء  تلمددر  ة   ددت كتتددو 

( f(  لختبدددددددتر هددددددد  وادددددددي لدددددددد االددددددد  )fاالددددددد  )
(ةا كدذ       و لجتا   ت دو لئدتا  لعتااد  )

( و ل ئدداب  واددي لددد و جتا ادد  عتددت tكتتددو االدد  )
(ة ااددددت ئددددجتو 0408)لئدددتا  لعتاادددد  واددددي لددددد 

(      لعددددددددتللو تلدددددددداذو ومت ددددددددتور االدددددددد  )
(ة a(  لعتلددي و  ددت )     (ة ا)B لعتلددي باتددت )

وي ود و  ادددتت  بل دددتور لدددر   ددد  و لتغادددر و لئدددت ي 
(  دددددد  و لتغاددددددر      تدددددداتي و  اددددددتت  بل ددددددتور )

و تدددددتبعة اهتدددددت الكدددددد مدددددات   لعتت ددددد  ومت دددددتور 
 كتمت  : 
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 عائد السهم()       +       = ( القيمة المضافة 

 
الددددددددددددد لتتبعدددددددددددد  االدددددددددددد  لعتلددددددددددددي و ت ئددددددددددددار وا 

(ة ظقددددددر ود و تلدددددداذو التتدددددد  اددددددتر   Rو ت تاددددددت)
(ة اهدددددذو     ت ئدددددارا  اتاتددددد  إذ بتغدددددو االتقدددددت )

( لدد    الار و ى ود و  ال  و لضدت   ت ئدر )
و تبتاد و  تمي    و لتغار و لعتلت عتقت و ئقءة 

 و  رعا  و ثت ث  اهذو اثبو عتء ت  د و  رضادددد  
 

 و ت  تتض عتى الفرضاية الفرعياة الرابعة : و
توجد علمة تاثير معنوية للقيمة المضافة    

   في عائد السهم لمارف الائتما (
ا كتتددددددو تتددددددتقا و ت تاددددددي وم مددددددتق   ت رضددددددا  
و  رعاددد  و روبعددد ة كلدددت هددد  لاضددد    ددد  و جدددتاي 

 ( ويت  : 30)

 
 علمة التأثير بي  القيمة المضافة وعائد السهم لمارف الائتما  التجاري( نتائج اختبار 30الجدول  

A B F T R  
0409 04239 24252 54824 0431 

 (  االt(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )54509 
 (  االf(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )3419 
N=    

 .spss v  المادر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  برنامج 
 

 د  و جدتاي  وم مدتق اتضن لد تتدتقا و ت تادي 
( ود هتت   تقثارو لعتاي  ت ال  و لضت    د  30)

( fعتقدددددت و ئدددددقء  تلمدددددر  ة   دددددت كتتدددددو االددددد  )
( و لجتا دد  ت ددو f لختبددتر هدد  وكبددر لددد االدد  )

( tكتتدو االد  )(ةا كدذ       لئتا  لعتااد  )
و ل ئاب  وكبر لد و جتا ا  عتت لئدتا  لعتااد  

(ة ااددت ئددجتو لعددتللو تلدداذو 0408واددي لددد )
(ة B(  لعتلدددددددي باتدددددددت )     ومت دددددددتور االددددددد  )

(ة وي ود و  ادددددددددددتت  a(  لعتلدددددددددددي و  دددددددددددت )    ا)
بل تور لر     و لتغار و لئت ي تاتي و ى و  اتت  

تدت الكدد (    و لتغار و تدتبعة اه     بل تور )
 مات   لعتت   ومت تور كتمت  :
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 عائد السهم()       +      = ( القيمة المضافة 
 

الددددددددددددد لتتبعدددددددددددد  االدددددددددددد  لعتلددددددددددددي و ت ئددددددددددددار وا 
(ة ظقددددددر ود و تلدددددداذو التتدددددد  اددددددتر   Rو ت تاددددددت)

(ة اهدذو     ت ئارا  لتائط  إذ بتغدو االتقدت )
( لدد    الار و ى ود و  ال  و لضدت   ت ئدر )

و  تمي    و لتغار و لعتلت عتقت و ئقءة و تبتاد 
 اهذو اثبو ت  د و  رضادددد  و  رعا  و روبع  

 

 و ت  تتض عتى الفرضاية الفرعياة الاخامسة : و
توجد علمة تاثير معنوية للقيمة المضافة    

 في عائد السهم لمارف سومر( .
ا كتتو تتتقا و ت تاي وم متق   ت رضا  

و  رعا  و ختلئ ة كلت ه  لاض      و جتاي 
 ( ويت  : 39)

 
 ( نتائج اختبار علمة التأثير بي  القيمة المضافة وعائد السهم لمارف سومر التجاري31الجدول  

A B F T R  
44283 -0459 04294 94420 0408 

 (  االt  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )(0408 = )54509 
 (  االf(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )3419 

N=    
 .spss v  المادر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  برنامج 

 
اتضن لد تتدتقا و ت تادي وم مدتق   د  و جدتاي 

( ود هتت دددددددد  تددددددددقثارو  اددددددددر لعتدددددددداي  ت الدددددددد  39)
و لضددت    دد  عتقددت و ئددقء  تلمددر  ة   ددت كتتددو 

( f لختبدددددددتر هددددددد  وادددددددي لدددددددد االددددددد  ) (fاالددددددد  )
(ةا كدذ       و لجتا   ت دو لئدتا  لعتااد  )

( و ل ئداب  وادي لدد و جتا اد ة اادت tكتتو االد  )

-    ئجتو لعتللو تلاذو ومت تور االد  )
(  لعتلددددددي و  ددددددت      (ة ا)B(  لعتلددددددي باتددددددت )

(a ة وي ود و  اددددددتت  بل ددددددتور لددددددر   دددددد  و لتغاددددددر)
(     ت بل ددددتور )و لئددددت ي تدددداتي و ددددى و تخ ددددا

 ددد  و لتغادددر و تدددتبعة اهتدددت الكدددد مدددات   لعتت ددد  
 ومت تور كتمت  :
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 عائد السهم() (    -) +       = ( القيمة المضافة

 
الدددددددددددد لتتبعدددددددددددد  االددددددددددد  لعتلددددددددددددي و ت ئددددددددددددار وا  

(ة ظقددددددر ود و تلدددددداذو التتدددددد  اددددددتر   Rو ت تاددددددت)
(ة اهدذو     ت ئارا  لتخ ض  إذ بتغو االتقت )

( لددد   و  الدد  و لضددت   ت ئددر )الددار و ددى ود 
و تبتاد و  تمي    و لتغار و لعتلت عتقت و ئقءة 
اهددددددددذو اثبددددددددو عددددددددتء ت  ددددددددد و  رضادددددددددددد  و  رعادددددددد  

 و ختلئ  
 

 و ت  تض عتى الفرضاية الفرعياة الاسادسة : و
توجد علمة تاثير معنوية للقيمة المضافة    

   في عائد السهم لمارف الاستثمار(
اكتتو تتتقا و ت تاي وم متق   ت رضا  و  رعا  

( 35و ئتتئددد ة كلدددت هددد  لاضددد    ددد  و جدددتاي )
 ويت  : 

 
 ( نتائج اختبار علمة التأثير بي  القيمة المضافة وعائد السهم لمارف الاستثمار التجاري32الجدول  
A B F T R  

04033- 04299 984245 44183 0429 
 (  االt  و جتا ا  بلئتا )(  0408لعتاا = )54509 
 (  االf(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )3419 

N=    
 .spss v  المادر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  برنامج 

 
اتضن لد تتدتقا و ت تادي وم مدتق   د  و جدتاي 

( ود هتت   تقثارو لعتاي  ت ال  و لضت    د  35)
( f)عتقدددددت و ئدددددقء  تلمدددددر  ة   دددددت كتتدددددو االددددد  

( و لجتا دد  ت ددو f لختبددتر هدد  وكبددر لددد االدد  )
( t(ةا كدذ   كتتدو االد  )    لئتا  لعتااد  )

و ل ئاب  وكبر لد و جتا ا  عتت لئتا  واي لد 

(ة ااددت ئددجتو لعددتللو تلدداذو ومت ددتور 0408)
( -     (ة ا)B(  لعتلددي باتددت )     االدد  )

(ة وي ود و  اددتت  بل ددتور لددر   دد  a لعتلددي و  ددت )
و لتغاددددددر و لئددددددت ي تدددددداتي و ددددددى و  اددددددتت  بل ددددددتور 

(    و لتغار و تتبعة اهتت الكد مات        )
 لعتت   ومت تور كتمت  :
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 عائد السهم()       + (     -) = ( القيمة المضافة

 
الدددددددددددد لتتبعدددددددددددد  االددددددددددد  لعتلددددددددددددي و ت ئددددددددددددار وا  

اددددددتر   التتدددددد (ة ظقددددددر ود و تلدددددداذو  Rو ت تاددددددت)
(ة اهدذو     ت ئارا  لتائط  إذ بتغدو االتقدت )

( لدد    الار و ى ود و  ال  و لضدت   ت ئدر )
و تبتاد و  تمي    و لتغار و لعتلت عتقت و ئقءة 

 اهذو اثبو ت  د و  رضادددد  و  رعا  و ئتتئ  
 و ت  تتض عتى الفرضاية الرئيسية الثانية: و

القيمة توجد علمة تاثير معنوية للمتغير   
 المضافة في عائد السهم(.

ا كتتددددددو تتددددددتقا و ت تاددددددي وم مددددددتق   ت رضددددددا  
و رقائددد  وما دددىة كلدددت هددد  لاضددد    ددد  و جدددتاي 

 ( ويت  : 33)

 
 ( نتائج اختبار علمة التأثير بي  القيمة المضافة وعائد السهم33الجدول  

A B F T R  
0420 04352 94381 54919 0499 

 (  االt  و جتا ا )(  0408بلئتا  لعتاا = )54509 
 (  االf(  و جتا ا  بلئتا  لعتاا )0408 = )3419 

N=    
 .spss v  المادر: اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجا  برنامج 

 
اتضن لد تتدتقا و ت تادي وم مدتق   د  و جدتاي 

( ود هتت   تقثارو لعتاي  ت ال  و لضت    د  33)
و لئتا  و كت  ة   دت عتقت و ئقء  تلمتر  عتى 

( f(  لختبدددتر هددد  وكبدددرلد االددد  )fكتتدددو االددد  )
(ةا كدذ       و لجتا   ت دو لئدتا  لعتااد  )

( و ل ئاب  وكبر لدد و جتا اد  عتدت tكتتو اال  )
(ة ااددددت ئددددجتو 0408لئدددتا  لعتاادددد  واددددي لددددد )

لعددددددددددددددددددددتللو تلدددددددددددددددددددداذو ومت ددددددددددددددددددددتور االددددددددددددددددددددد  
 لعتلدددددي (0220(ة ا)B لعتلدددددي باتدددددت )(02322)

(ة وي ود و  اددتت  بل ددتور لددر   دد  و لتغاددر aو  ددت )
(  د  02322و لئت ي تاتي و ى و  ادتت  بل دتور )

و لتغاددددددر و تددددددتبعة اهتددددددت الكددددددد مددددددات   لعتت دددددد  
 ومت تور كتمت  : 
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  عائد السهم(0220 +02322)  القيمة المضافة

 
الد لتتبع  اال  لعتلي و ت ئار وا 

(ة ظقر ود و تلاذو التت  اتر   Rو ت تات)
(ة اهذو     ت ئارا  لتائط  إذ بتغو االتقت )

( لد    الار و ى ود و  ال  و لضت   ت ئر )
و تبتاد و  تمي    و لتغار و لعتلت عتقت و ئقءة 

 اهذو اثبو ت  د و  رضادددد  و رقائ  وما دددى 
 

 ( النتائج النهائية للختبار الفرضيا 34الجدول 

 و  رور و  رضا  و
 ر ت تاجت علا  تقثار لعتاا   ت ال  و لضت      عتقت و ئقء  لمر  بغتوت و تجتري و  رعا  وما ى
 ر ت تاجت علا  تقثار لعتاا   ت ال  و لضت      عتقت و ئقء  لمر  و ختاا و  رعا  و ثتتا 
 ر ت تاجت علا  تقثار لعتاا   ت ال  و لضت      عتقت و ئقء  تلمر  و تجتري و  رعا  و ثت ث 
 اباي تاجت علا  تقثار لعتاا   ت ال  و لضت      عتقت و ئقء  لمر  ومقتلتد و  رعا  و روبع 
 ر ت تاجت علا  تقثار لعتاا   ت ال  و لضت      عتقت و ئقء  لمر  ئالر و  رعا  و ختلئ 
 اباي ومئتثلترتاجت علا  تقثار لعتاا   ت ال  و لضت      عتقت و ئقء  لمر   و  رعا  و ئتتئ 
 اباي تاجت علا  تقثار لعتاا   تلتغار و  ال  و لضت      عتقت و ئقء و رقائا  و ثتتا 

 
 المبحث الرابع الاستنتاجا  والتوايا 

 الاستنتاجا 
 ود لالددددر و  الدددد  وماتمددددتتا  و لضددددت   - 

(EVA)  ) اظقددددر اددددتر  و لائئدددد  )و لمدددددر
 تلئدددتهلادة اوتورتقدددت عتدددى تعظددداء اختدددد و  الددد  

كلددت تعتبددر هددت ت لرك اددت اهتلددت لددد وهددتو  ومتور  
و لت ادد ة اث تتضددلد كددي و ئاتئددتو اومجددرواوو 
او ل تااس و ت  تئتختلقت و لائئتو كت اي راتب  
 علتاتقددت الركدد  وئددترتاجاتتقت ةااعددات و ئددب  لددد 
وئدددتختوء هدددذو و لالدددر إ دددى لدددلا ا  هدددذو و لعاددددتر 

وا بلدددددددكت  و عددددددددتء  لتغادددددددروو هتلددددددد  تعكددددددددس ومت
اكددددددذ   و لجددددددتمو و تددددددد  لددددددد خل قدددددت تئددددددتطاع 
إمتور  و لت ادد   اتت   تعتا  اروروتقت ابت لكي و ذي 
اعظددددء لددددد ثددددرا  و لددددت    ا ثددددرا   لددددت  ومئدددقء 

 بتعتبتره و قت  و ذي ورتضت  ومتور    روروتقت 
اتلادددد  لالددددر و  الدددد  وماتمددددتتا  و لضددددت    - 

ومتوا و ت تاتادد  بتتدد  وكثددر لددلا ا   عتددى لالددروو
 لتغاددددروو هتلدددد  تعكددددس لددددت  جددددات  ومتوا اوتدددد  

 .ا ت لد و  تر  عتى و تلع  بتو ربتح
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اددداتي وئدددتختوء و  الددد  وماتمدددتتا  و لضدددت    - 
كل اددددددددددتس لددددددددددت   لعتمددددددددددرو ى و ددددددددددتختض لددددددددددد 
و تتتاضددددددتو و تددددددد  تتلدددددددتا لدددددددد جدددددددروا وئدددددددتختوء 
و لمدددددددددددددددتر  ل ددددددددددددددددتااس وتوا لختت ددددددددددددددد  لثددددددددددددددددي 

ROA,ROE  ةرب اددددد  و ئدددددقء و عدددددتتي      و دددددخ
ات ددددددع و لددددددتاراد ت ددددددا و تركادددددد  عتددددددى و جاوتدددددد  
و تلدددغات  ومكثدددر وهلاددد  ا تعتاددد  ات تادددت ومائدددتء 
او خطدددداط ومتتتجادددد  و غاددددر لرب دددد   ضددددل عتددددى 

 و تركا  عتى ر س و لتي و عتلي  
ائدددددتتت هددددددذو و ل اددددددتس و ددددددى ل قدددددداء ومربددددددتح  - 

تددددى الكددددد وماتمددددتتا  او ددددذي الددددار و ددددى وتدددد   
ت  اد و  ال  وماتمتتا  و لضت     لتد  ومئدقء 
ةاجدد  عتددى وتور  و لمددر  و ددى وئددتختوء و لدداورت 
و لتت    تا  بمار  ت ات  و دى ت  ادد عتقدت عتدى 
وملاوي و لئتثلر  وكبدر لدد تكت د  و  مداي عتدى 

 هذه وملاوي
إد و لبت  وهئتئ  ها  د و  ال  وماتمتتا   - 

ب ئدددت  لدددت إذو كتتددددو و ا ددددت  و لضدددت   م ت ددداء 
وماتمدتتا  ادت    ددو  ربت ددتك  ء م ا كتقددت ت دداس 
إذو لدددددت كدددددتد و دددددربن و تدددددتتا كدددددت    تعددددداات ر س 
و لدددددتي و لئدددددتعلي  ددددد  و للدددددرا   ء كدددددتد الكددددد 

  وئتغل       رم  بتات   خر 
اجات علا  ذوو تم   و متقا  بداد و  الد    -

وماتمددددددتتا  و لضددددددت   اعتقددددددت و ئددددددقء  لمددددددر   
ومئدددددددددددتثلتر اومقتلدددددددددددتد ذوو لئدددددددددددتا  لعتددددددددددداي 
 لمددر  ومقتلددتد ة ا  لمددر  ومئددتثلتر اهددذو 

ااكت ثبتو و  رضا  وما ى او ثتتا  للت اتي عتى 
اجدددددات علاددددد  طرتاددددد  لاجبددددد  بددددداد بددددداد و  الددددد  

  اعتقدددددت ومئدددددقء  لمدددددر   وماتمدددددتتا  و لضدددددت 
 ومئتثلتر اومقتلتد  

عتء اجدات علاد  ذوو تم د  و مدتقا   بداد  - 
و  الدددد  وماتمددددتتا  و لضددددت   اعتقددددت و ئددددقء  دددد  
و ت  و لمدتر  عاتد  و تروئد  )لمدر  بغدتوت ة 
لمدددددر  ئدددددالر ة لمدددددر  و ختددددداا ة لمدددددر  
و تجددتري (ة ااعددات و ئددب   دد  ذ دد  عددتء ومترو  

ئدددتثلراد  ل قددداء تكت ددد  ر س و كدددت   لدددد ابدددي و ل
و لددتي و ددذي ت ئددب  و  الدد  وماتمددتتا  و لضددت  ة 
و ئرع     تطباد و ل اتس تاد ت قء طباعد  هدذو 
و ل اددتس ة عددتء تددا ر لئددتااتو و تددترا  و كت ادد  
 جلاددددع وم ددددروت و عددددتلتاد توخددددي و لمددددر  ةعددددتء 
واتتددددت   بعدددددت و لدددددتروا او عددددتلتاد بتطبادددددد هدددددذو 

 ضع  و تطباد  و ل اتس للت وت  و ى 
تاجدددددددت علاددددددد  ذوو تم ددددددد  و مدددددددتقا   ذوو  -9

لئددتا  لعتدداي بدداد و  الدد  وماتمددتتا  و لضددت   
اعتقت و ئقء عتى و لئتا  و كت ة اهذوااكت عتى 

 ثبتو و  رضا  و ثتتا 
 التوايا  

بعدت  وعطدتابتتاو عتدى لتت دتء لدد تتدتقا الكدد 
و تاماتو ضرار  و علي بقت لئت بل اذ د  عتدى 

  و ت ا
لددددددد و ضددددددراري ود تتجدددددد  و لمددددددتر  و ددددددى  - 

تطبادددددد ل ادددددتس و  الددددد  وماتمدددددتتا  و لضدددددت   ة 
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خمامت بعدت و تطداروو و تد   دتث  د  ومئداود 
و تتت ئددددددا  اواجددددددد  و  مددددددار و تددددددد  اجقددددددو و دددددددى 
و ل تااس و ت تاتا ة اهدذو اداتي و دى تع اد  ادترتقت 
و تتت ئا  بت لكي و ذي اتان  تلمتر  ختد االد  

 و ر ع لد لئتا  وربت قت  لضت   لد خلي
ومهتلتء بت  اد و  ال  وماتمدتتا  و لضدت     -

اوعدددتوت كلدددا تو ختمددد  بقدددت ئددداوا ) و كلدددا تو 
و رقائا  وا و لت    ( ةاتدترا  كداوتر و لمدتر  
و ختمددددد  عتدددددى كا اددددد  و تئدددددتبقت بمدددددار  تاا ددددد   
الددددت قء و ااددددو و كددددت   م تئددددبقت بقددددت  بادددددتد 

وكبددددددددر  كدددددددددل ومربددددددددتح بلددددددددكي   ا ددددددددد  اتااددددددددد 
 و لئتثلراد او لل   

و ت دددددري عدددددد وئدددددبت  عدددددتء ت  دددددد و  الددددد   -  
وماتمددتتا  و لضددت    دد  لعظددء و لمددتر   كدد  
تئددددددتطاع هددددددذ  و لمددددددتر  لتت ئدددددد  و عتاددددددت لددددددد 

 و لمتر     و تاي و لت تل  

وجددروا و تئددت  و  الدد  وماتمددتتا  و لضدددت     -
ل ترتتقدددددددت عتدددددددى و لمدددددددتر  اعتدددددددى و لائئدددددددتو 

ار لمر ا  ابادتد و تلدتب  اومخدتل  ومخر  و غ
    وم تئت  باتقلت  

ضددددرار  و علددددي عتددددى تاعادددد  اع ددددت ارلددددتو  - 
علدددددي  تل تتددددداد او لدددددتروا و لدددددت ااد او لئدددددتثلراد 
او لقتلدداد  دداي وهلادد  لالددر و  الدد  وماتمددتتا  

ااترتدد  عتددى ختددد و  الدد   , (EVA) و لضددت  
ققء   لت  ومئقء  لت    لد وثر واجتب     تاجا

 .ت ددددددا ومئددددددتثلتروو او للددددددتراع ومكثددددددر تجت ددددددت
 ت عتات لد و لائئتو و ت  تجقي تطباد  اتت اذ 

 دددذ    دددء ا مدددتا عتدددى  اوقدددت  (EVA )لالدددر 
و كتلتددددد  تتاجددددد  و جقدددددي  ددددد  وئدددددتختول    ت تت ادددددذ 
و تدددددتجن لدددددد لدددددقت  ود ائدددددتعت  ددددد  ت ئددددداد وتوا 

 و لمر  بلكي جات
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Abstract 
There are many methods of 
evaluating performance, including 
the traditional, which has been 
subjected to many criticisms, 
including the recent especially the 
economic value added (EVA), and 
this research to highlight the use of 
this indicator to assess the 
performance of commercial banks 
and banks, as well as a lack of 
research and studies in the same 
regard for the sector The Iraqi 
Banke In addition to selecting the 
commercial banking sector as a 
society to study and select a 
random sample of six private banks 
for which the data were available. In 
order to achieve the objectives and 
hypotheses of the study, a number 
of statistical methods were used and 
the statistical program was adopted 
(Excel, Spss   ) (EVA) on the 
earnings per share of the banker 
(Iraqi Investment Bank, Iraqi Credit 
Bank), While the effect relationship 

between the dependent variable and 
the independent of the rest of the 
four banks did not appear, and there 
was a clear correlation between the 
variable of economic value added 
on the return on the share at the 
total level of the sampleAnd the 
research came out with a set of 
conclusions that this index is based 
on the concept of economic profits 
and not accounting to evaluate the 
performance of the bank and it is 
more comprehensive for important 
variables that reflect the quality of 
performance. The researcher 
recommended the need to adopt 
this indicator in the assessment of 
the performance of banks by the 
departments of banks and 
researchers because of its 
importance in the assessment of the 
performance of the banking sector 
for intermediation with creating value 
for shareholders and the calculation 
of the relationship 
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