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تقييم الأداء المالي للشركات باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة 

 وأثرها على أسعار الأسهم

) دراسة تطبيقية في عينة من الشركات المدرجة في سوق 

 العراق للأوراق المالية (



 المستخلص
لاداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ عٛق أٌٝ دساعخ ِٛمٛع اٌزم١ُ ئاٌؾبٌٟ  ذف اٌجؾش٠ٙ       

اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اعزخذاَ أؽذ اٌّمب١٠ظ اٌؾذ٠ضخ فٟ اٌزم١١ُ ٚ٘ٛ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ 
ج١ك اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌّنبفخ ، ٚوزٌه دساعخ اصش٘زا اٌزم١ُ ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ ٌٙزٖ اٌؾشوبد ٚرُ ري

 2010 – 2006اٌّقبسف ِىٛٔخ ِٓ عجؼخ ِقبسف ِذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح ِٓ 
لاخزجبس  F , tٚلذ اعزخذِذ ِغّٛػخ ِٓ اٌّمب٠ظ الاؽقبئ١خ ِضً الأؾذاس ِٚؼبًِ الاسرجبه ٚاخزجبس 

 -ّ٘ٙب :فشم١بد اٌجؾش ٚلذ رٛفً اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد أ
أْ اٌؾشوبد لا رٌٟٛ أ١ّ٘خ ٌّإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ فٟ اٌزم١١ُ ٚأّٔب رؼزّذ ػٍٝ اٌّإؽشاد 

 اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ

Abstract  
      This research aims to  study  the financial performance evaluation of 
sharing companies that are listed in the Iraqi stock Exchange  through using one 
of the new measures in evaluation which is called Economic value Added – It also 
studies the affect of this evaluation on stocks price of these companies . The study 
has been applied on sample of banks consists of seven banks that are listed in the 
Iraqi srock Exchange  for the period 2006-2010  .  
    A number of statistical measurements have been used , such as Regression, 
correlation indicator , and for test to test research assumptions . 
    The research has reached a number of conclusions. 
The most important one is that companies don’t consider Economic value Added 
indicator in the evaluation, but they depend on the traditional accounting 
indicators. 
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 -المقدمة :
ؼذُّ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِؾو ا٘زّبَ ِخزٍف اٌؾشوبد اٌزٟ رغؼٝ اٌٝ رؾم١ك اٌشثؼ ٚرؼظ١ُ اٌشثؾ١خ ر             

ٚرٌه ٌؾبعزٙب اٌٝ ِؼٍِٛبد خبفخ ٌغشك سفغ ل١ّخ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعُٙ ٌٚنّبْ اٌجمبء ث١ٓ ِٕبفغ١ٙب ، 
بد ا٘زّبِب وج١شاً ِٓ لجً ٌٚغزة أٔظبس اٌّغب١ّ٘ٓ اٌّشرمج١ٓ ا١ٌٙب . ٚلذ ٔبي ِذخً رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشو

اٌجبؽض١ٓ لاصجبد فبػ١ٍزٗ فٟ رؾم١ك ٔزبئظ أفنً ِٓ اٌّذخً اٌّؾبعجٟ فٟ رم٠ّٛٗ ٌٍؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ ٌلاعُٙ ، 
٠ٚؼٛد رٌه الا٘زّبَ اٌٝ رٛعغ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرضا٠ذ رذاخٍٙب ٚرأصش٘ب ثبلاٚمبع الالزقبد٠خ اٌّؾ١يخ ، 

ثؾىً ػبَ ، ٚػٍٝ ٚفك رٌه رٛعٗ اٌجبؽضْٛ اٌٝ أوزؾبف أدٚاد ل١بط  ٚرأص١ش٘ب فٟ الالزقبد اٌذخً اٌمِٟٛ
ؽذ٠ضخ رزأصش ثبٌزمٍجبد الالزقبد٠خ اٌؾبفٍخ فٟ ث١ئخ الاػّبي ٚفٟ اٌٍؾظخ ٔفغٙب رم١ظ ػٛائذ الاعُٙ ِٚٓ ٘زٖ 

، ٠ٚز١ّض ٘زا اٌّم١بط ثبٔٗ ٠أخز فٟ اٌؾغجبْ  EVAالادٚاد ِإؽش أٚ ّٔٛرط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ 
ٌزىٍفخ اٌى١ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌّمزشك ٚاٌٍّّٛن ، وّب أْ ؽغبثٗ ٠زيٍت اعشاء اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزغ٠ٛبد ػٍٝ ثؼل ا

فٟ  ROIِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأعزضّبس  NPاٌجٕٛد اٌّؾبعج١خ ، وّب أٗ ٠خزٍف ػٓ ِمب١٠ظ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ 
ٌؾٍّخ الاعُٙ ، فٙذف وً ِّٕٙب ٠زّضً اٌٙذف ٚاٌّفَٙٛ ، ار اْ اسرفبع ل١ّخ وً ِّٕٙب لا رؼٕٟ رؾم١ك اٌم١ّخ 

( ثبٌزضجذ فٟ رؾم١ك اٌم١ّخ EVAفٟ ص٠بدح الاسثبػ اٌّؾبعج١خ ث١ّٕب ٠زّضً ٘ذف ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ )
ٌؾٍّخ الأعُٙ ، وّب أْ ٘ز٠ٓ اٌّم١بع١ٓ لا ٠أخزاْ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن فٟ اٌؾغجبْ ، اِب ثبٌٕغجخ 

شغُ ِٓ ارفبلٗ ِغ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ فٟ اٌٙذف ، فٙٛ ٠خزٍف ٌّٕٛرط اٌذخً اٌّزجمٟ فؼٍٝ اٌ
، ٚرٌه ٌمذسح ٘زا ِم١بط ِٓ  stern  ٚstewartػٕٗ فٟ ِغّٛع اٌزغ٠ٛبد اٚ اٌزؼذ٠لاد اٌزٟ الزشؽٙب 

اساد ل١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ فٟ اٌزٕجٛء ثؼٛائذ الاعُٙ اٌّغزمج١ٍخ ٚاعزخذاِٙب ومبػذح لارخبر اٌمش
 الاعزضّبس إٌبعؼ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾشوبد .

ٚٔظشا لأ١ّ٘خ ّٔٛرط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ فٟ اٌزم١١ُ اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ، فمذ عبء ٘زا اٌجؾش         
ٌزٕبٚي ػلالزخ ثبعؼبس الأعُٙ فٟ اٌج١ئخ اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ اٌّزّضٍخ ثغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٌٚزؾم١ك 

خ ل َُغّّذ ػٍٝ اسثؼخ فقٛي ، رٕبٚي اٌفقً الأٚي ِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚاُ٘ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ ٘ذف اٌذساع
اٌخبفخ ثبٌّٛمٛع ، ٚاٌفقً اٌضبٟٔ خقـ ٌٍزبى١ش إٌظشٞ ٌّٛمٛع اٌجؾش ، اِب اٌفقً اٌضبٌش فمذ رٕبٚي 

غ ٌلاعزٕزبعبد اٌغبٔت اٌزيج١مٟ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ِزغ١شاد اٌجؾش ٚأخز١بس فشم١برٗ ، ف١ّب خقـ اٌفقً اٌشاث
 ٚاٌزٛف١بد اٌخبفخ ثبٌجؾش .

 

 المحور الْاول
منهجية البحث ودراسات سابقة

 

 اٌّجؾش الأٚي
 ِٕٙغ١خ اٌجؾش

  -اٚلا : ِؾىٍخ اٌجؾش :
٠ؼذ ِٛمٛع رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ِٓ الأِٛس اٌّّٙخ فٟ ِغبي الاداسح اٌّب١ٌخ ٕٚ٘بن ػذح ّٔبرط       

ء فّٕٙب إٌّبرط اٌزم١ٍذ٠خ اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ فنلًا ػٓ إٌّبرط اٌؾذ٠ضخ رغزخذَ ٌزم١١ُ ٘زا الادا
اٌزٟ لا رؼزّذ ػٍٝ ٘زٖ الاسثبػ ِضً ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ . ٚٔظشا ٌمقٛس إٌّبرط اٌزم١ٍذ٠خ ػٓ 

زٟ رؼذ اِزذاداً ٌجؼل ِٛاوجخ اٌزيٛساد اٌزٟ ؽذصذ فٟ اٌج١ئخ اٌّب١ٌخ فمذ ظٙشد ادٚاد اٌزم١١ُ اٌؾذ٠ضخ اٌ
 اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ ، ٚفٟ مٛء رٌه رزّؾٛس ِؾىٍخ اٌجؾش اٌّبٌٟ  فٟ اٌغإاي الارٟ : 

ً٘ اْ رم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌّؼزّذ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٠ؼىظ اعؼبس اعّٙٙب ثؾىً  -
خ اٌّزّضٍخ  ثـ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ، افنً ِّب رؼىغٗ إٌّبرط اٌزم١ٍذ٠خ اٌّزّضٍخ ثبٌّمب٠ظ اٌّؾبعج١

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ، ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ(  
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   -صب١ٔب / أ١ّ٘خ اٌجؾش :

ٌمذ ٔبي ِذخً رم١١ُ الأداء ٌٍؾشوبد الا٘زّبَ اٌىج١ش ِٓ اٌجبؽض١ٓ ؽٛي أصجبد فبػ١ٍزٗ ٌزؾم١ك ٔزبئظ أفنً      
ؼٛائذ الاعُٙ اٌّغزمج١ٍخ ٠ٚؼٛد رٌه الا٘زّبَ اٌٝ رٛع١غ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ اٌّذخً اٌّؾبعجٟ فٟ رم٠ّٛٗ ٌ

ٚرضا٠ذ رذخٍٙب ٚرأصش٘ب ثبلأٚمبع الالزقبد٠خ اٌّؾ١يخ ٚرأص١ش٘ب فٟ اٌذخً اٌمِٟٛ، ٚػٍٝ ٚفك رٌه وزٌه رٛعٗ 
ٔفغٙب رم١ظ  اٌجبؽضْٛ اٌٝ أوزؾبف أدٚاد ل١بط رزأصش ثبٌزمٍجبد الالزقبد٠خ اٌؾبفٍخ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌٍؾظٗ

، ٠ّٚىٓ رٍخ١ـ أ١ّ٘خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ  EVAاٌؼٛائذ ٌلأعُٙ وّإؽش لأداء اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ 
 -خلاي إٌمبه ا٢ر١خ :

٠ٙذف رم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌٝ اٌىؾف ػٓ ِذٜ رؾمك اٌمذسح الا٠شاد٠خ ٚاٌمذسح اٌىغج١خ فٟ   -1
شوخ ػٍٝ ر١ٌٛذ ا٠شاداد عٛاءاً أوبٔذ ِٓ أٔؾيزٙب اٌغبس٠خ أَ اٌؾشوخ أٞ رؼٕٟ الاٌٚٝ ثمذسح اٌؾ

اٌشعّب١ٌخ أٚ الاعزضٕبئ١خ ث١ّٕب رؼٕٝ اٌضب١ٔخ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ رؾم١ك فبئل ِٓ أعً ِىبفئخ ػٛاًِ 
 الأزبط .

٠غُٙ رم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد فٟ رٛم١ؼ لذسٖ اٌؾشوخ ػٍٝ رؾم١ك ٘بِؼ آِبْ فٟ ؽبٌخ الاػغبس  -2
 ٌٟ ٚظب٘شح الافلاط ٚ ث١بْ  ِذٜ لذسح إٌّؾأح ػٍٝ اٌزقذٞ ٌٍّخبىش.اٌّب

 رٙزُ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ اٌٝ اظٙبس اٌشثؼ الالزقبدٞ اٌؾم١مٟ ٌٍّٕؾأح. -3
 رٛافش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ِم١بعب ٌمذسح إٌّؾأح ٚاداسرٙب ػٍٝ أؾبء اٌم١ّخ ٌؾٍّخ الأعُٙ . -4

 

  -ش: صبٌضب : أ٘ذاف اٌجؾ
ث١بْ ِذٜ ا١ّ٘خ أؽذ اٌّذاخً اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ رشوض ػٍٝ اٌفؼب١ٌخ الاداس٠خ فٟ ِؼذي ِؼ١ٓ ٟٚ٘ اٌم١ّخ .1

أح ٚاخزلافٙب ػٓ اٌشثؼ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ اٌٝ رج١ٓ رمذ٠ش ٌٍشثؼ الالزقبدٞ اٌؾم١مٟ لاػّبي إٌّؾ
 .اٌّؾبعجٟ

ثبٌؼٛائذ     بعج١خ ِٓ ؽ١ش اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجإ اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاٌّإؽشاد اٌّؾ.2
 اٌّغزمج١ٍخ . 

 رؾ١ًٍ ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ..3 
اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاعؼبس الاعُٙ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق .4   

 ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ .
 

 -ساثؼب : فشم١بد اٌجؾش :
 ٌٍجؾش صلاس فشم١بد سئ١غخ رٕـ ػٍٝ الارٟ :       

. رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ رم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؼزّذ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاعؼبس 1
 الأعُٙ ٌٍؾشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش .

ّبٌٟ اٌّؼزّذ ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ رم١١ُ الاداء اٌ -2
 ٚأعؼبس الأعُٙ ٌٍؾشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش ، ٚرٕجضك ػٕٙب اٌفشم١بد اٌفشػ١خ الار١خ :

أ. لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ رم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؼزّذ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ 
 ٚأعؼبس الاعُٙ ٌٍؾشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.

رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ رم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؼزّذ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس لا ة.
 ٚأعؼبس الأعُٙ ٌٍؾشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.

ط. لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ رم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ اٌّؼزّذ ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٚاعؼبس 
 الاعُٙ ٌٍؾشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.

 فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ . رٛعذ -ػ
 

 -خبِغب: ِغزّغ ٚػ١ٕخ :
-٠2006ؾًّ ِغزّغ اٌجؾش ؽشوبد اٌميبع اٌّقشفٟ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح )      

ٙب ف١ٗ، ٌٚىٛٔٙب أوضش ٔؾبىبً فٟ اٌزذاٚي ( ٚرٌه ٌمذَ ادساط ِؼظّٙب فٟ اٌغٛق ، ٚاعزّشاس رذاٚي اع2010ّٙ
 ِٓ اٌؾشوبد الاخشٜ أ٠نبً .

 -اِب ػ١ٕخ اٌجؾش فمذ أخز١شد ػٍٝ ٚفك اٌؾشٚه الار١خ :
 اٌّقبسف اٌزٟ رزٛافش ف١ٙب ع١ّغ اٌج١بٔبد اٌّيٍٛثخ ٌٍجؾش . .1
 اٌّقبسف اٌزٟ ٠زميغ رذاٚي أعّٙٙب خلاي ِذح اٌجؾش . .2
 ِذح اٌجؾش .اٌّقبسف اٌزٟ ٌُ رؾمك أٞ خغبسح خلاي  .3
 . 2006اٌّقبسف اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق ِٕز ثذا٠خ ػبَ  .4
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ٚثؼذ الاىلاع ػٍٝ ث١بٔبد اٌّقبسف ٚفبلبً ٌٍزم٠ُٛ اٌغٕٛٞ اٌضبِٓ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ           
ظٙش أْ اٌّقبسف اٌزٟ رٕيجك ػ١ٍٙب ؽشٚه اٌجؾش ٟ٘ صّب١ٔخ ِقبسف ِٓ  2011ٚد١ًٌ اٌؾشوبد ٌغٕخ 

 -شفبً ِذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ وً ِٓ اٌّقبسف الار١خ :( ِق17ِغّٛع )
 اٌّقشف اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ )ِغبّ٘خ خبفخ( .1
 ِقشف ثغذاد )ِغبّ٘خ خبفخ( .2
 ِقشف الاعزضّبس اٌؼشالٟ )ِغبّ٘خ خبفخ ( .3
 ِقشف اٌؾشق الأٚعو اٌؼشالٟ ٌلاعزضّبس)ِغبّ٘خ خبفخ( .4
 ِقشف عِٛش اٌزغبسٞ )ِغبّ٘خ خبفخ( .5
 بثً)ِغبّ٘خ خبفخ( ِقشف ث .6
 ِقشف الالزقبد ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ )ِغبّ٘خ خبفخ( .7

 

 عبدعب الأعب١ٌت اٌّب١ٌخ ٚالاؽقبئ١خ اٌّغزخذِخ فٟ اٌزؾ١ًٍ 

 . الاعب١ٌت اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ اٌّغزخذِخ فٟ اٌزؾ١ًٍ 1
 أ. اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ : 

 -ٚرؾزغت ػٍٝ ٚفك إٌّبرط اٌّشفمخ :          
  EVA   =  NOPAT – ( WACC * IC ) ………………………… 1 

 ار اْ :
EVA   اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ : 

NOPAT   فبفٟ اٌذخً اٌزؾغ١ٍٟ ثؼذ اٌنشائت : 
WACC  اٌزىٍفخ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي : 

IC     ِمذاس الاعزضّبس فٟ اٌؾشوخ : 
 CapitaL Assetشأعّب١ٌخ ٚرؾغت اٌىٍفخ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي ٚفبلبً ٌّٕٛرط رغؼ١ش الافٛي اٌ

Pricing ModeL (CAPM) ٚاٌزٞ ٠غزخذَ ٌزغؼ١ش اٌّٛعٛداد ٚخقُ اٌّخبىش اٌؼبئذ ػ١ٍٙب ثبٌؼلالخ ،
(Young and O,Byne , 2001:)- 

E ® = RF + Beta * (E (RM)  -  RF) ……………………. 2 
  -ار اْ :

(R )E  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ اٞ ِخبىش ػٍٝ اٌّٛعٛداد = 
R F    بئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبىش = اٌؼ 

(R M )E    اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ الاعُٙ اٌغٛل١خ = 
Beta   ًِِؼذي اٌّخبىشح ػٍٝ ػٛائذ الاعُٙ ثبٌٕغجخ ٌٍغٛق ٚرخزٍف ِٓ ؽشوخ اٌٝ أخشٜ ، ٠ٚؾغت ِؼب =

 Beta  :ػٍٝ ٚفك اٌق١غخ الار١خ-  

……………………... 3 

  -ؽ١ش اْ :
Q 1  ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼبئذ افً = الاi  . 

Q m  الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼبئذ اٌغٛق = 
Corr (RiRm)  ِْؼبًِ الاسرجبه ث١ٓ ػبئذ الأفً ٚػبئذ اٌغٛق ٠ٚزنؼ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ فٟ اػلاٖ ا =

  -اٌج١زب رؼزّذ ػٍٝ صلاصخ ِزغ١شاد ٟ٘ :
 اٌزغ١ش فٟ ػبئذ اٌغُٙ . -1
 لاّ٘ب ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ( .اٌزغ١ش فٟ ػبئذ اٌغٛق  )٠ٚمبعبْ و -2
 الاسرجبه ث١ٓ ػبئذ اٌغُٙ ٚاٌغٛق . -3

 ( E P Sة. ٔق١ت اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ فبفٟ اٌشثؼ  )
ٌمذ اعزؼًّ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ فٟ اٌؼمٛد اٌّبم١خ ػذح ِإؽشاد ِؾبعج١خ ِب١ٌخ وّمب١٠ظ اداء داخٍٟ        

سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٚاٌزٞ ٠ؾغت ػٍٝ ٚفك  رإصش فٟ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ِٚٓ اوضش ٘زٖ اٌّمب١٠ظ ؽٙشح
 -اٌق١غخ الار١خ :

 ار ئْ : 

4  .......  =EPS     

EPSسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ =                    
NI ًفبفٟ اٌذخ = 
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Sػذد الاعُٙ اٌؼبد٠خ اٌمبئّخ = 
 ٌٍق١غخ الار١خ :  (  : ٠ٚؾغت ٚفبلبROAًط. اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد )

5………..   =ROA 

 ار اْ :  
ROA ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد = 

A = )ِغّٛع اٌّٛعٛداد )ِغّٛع الاعزضّبس 
 (ROEد.اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ  )

6   ...............  =ROE 

 ار اْ :    
ROE   اٌٍّى١خ = ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك 

NW ِغّٛع ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍؾشوخ =         

 المحور الثاني
(القينة الاقتصادية المضافة كننوذج لتقييه  الاداء المالي للشركات )

 

 ( :EVAاٚلًا : ِفَٙٛ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )
اٌزٟ اعزؾٛرد (ٟ٘ أؽذ اٌّفب١ُ٘ Economic Value Addedاْ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )         

ػٍٝ ا٘زّبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ِٓ اٌمشْ اٌّبمٟ ، ؽ١ش ٠ؾ١ش اٌّم١بط اٌٝ ِفَٙٛ الاسثبػ الالزقبد٠خ اٌزٟ 
( ، ٠ّٚضً ِفَٙٛ اٌم١ّخ 5:  2007رّضً ِذٜ اِىب١ٔخ رؾم١ك اٌم١ّخ الالزقبد٠خ ٌؾٍّخ الأعُٙ )اٌؼبٟٔ ، 

(، ٚاٌزٟ p.20،  2009الاعبع١خ ٌٍشثؼ )إٌٛاع١خ ، ( اؽذ اٌّفب١ُ٘ الالزقبد٠خ EVAالالزقبد٠خ اٌّنبفخ )
ؽبع أزؾبس٘ب ِٕز رغؼ١ٕ١بد اٌمشْ اٌّبمٟ ٌزم١١ُ اداء اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ ثبٌزٛافك ِغ ِفَٙٛ اٌم١ّخ 

 Stern Stwart(SSاٌغٛل١خ اٌّنبفخ. ٚلذ اعزخذَ ٘زا اٌّفَٙٛ ثؼذ ري٠ٛشٖ ٚرغ٠ٛمٗ ِٓ لجً ؽشوخ )
ب ػٍٝ أٙب ِم١بط ٌزؾذ٠ذ اٌفشق ث١ٓ فبفٟ سثؼ اٌزؾغ١ً اٌّؼذي ثؼذ اٌنش٠جخ ٌم١بط اٌشثؾ١خ  ٚاٌزٟ ػشفزٙ

(NOPAT( ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ٚاٌّمزشك )and Dadd 2001 .P. 1 )inchem. 
( اٌؼذ٠ذ ِٓ الاثؾبس ٚاٌذساعبد اٌزيج١م١خ Stern Stewartٚلذ رجغ الأغبص اٌزٞ لذِزٗ ؽشوخ )        

  -رٍخ١ـ ػذدٍ ِٓ  رٍه اٌّفب١ُ٘ : ؽٛي ٘زا اٌّفَٙٛ ٠ّىٓ
اٌّىبعت )اٌخغبئش( اٌّزجم١خ ِٓ دخً الأؾيخ اٌزؾغ١ٍ١خ ثؼذ اعزجؼبد )) ( ثأٔٙب Ehrbar 1999فؼشفٙب ) -

 .  ((اٌنشائت ػٍٝ ٘زٖ الاسثبػ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي فنلًا ػٓ اٌمشٚك اٌّغزخذِخ فٟ أزبط ٘زٖ الاسثبػ 

ِٓ الأؾيخ اٌزؾغ١ٍ١خ ثؼذ اٌنشائت ثؼذ اعزجؼبد رىٍفخ سأط اٌّبي  ٚلذ ػشفذ ثبٔٙب اٌزغ١ش فٟ فبفٟ اٌذخً
 (Tortela and Brusco,2003:66ٚفبلبً ٌٍّؼبدٌخ الار١خ : ) اٌّغزخذَ فٟ أزبعٗ

 EVA = NOPAT – WACC * (D - EBV)…………. 8 
                

اٌم١ّخ الالزقبد٠خ ٌشأط ))أٔٙب ( فمذ ػشف اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ثRamman 2005اِب )             
(، Ramman,2005,p.1-37)((  اٌّبي فٟ ثذا٠خ اٌؼبَ ِنبفب ا١ٌٙب اٌفشق ث١ٓ ػٛائذ سأط اٌّبي   ٚرىٍفزٗ 

( )ٟ٘ الاداح اٌزٟ رضٚد اٌّغزضّش ثؼٛائذ EVA( اْ )Irala and Reddy 2006 ,1-13وّب امبف )
 رٗ( لذسIralaٌّبي اٌّغزضّش ثؼذ اعزجؼبد رىٍفزٗ( ٚاصجذ )اٌٛؽذح إٌمذ٠خ فٟ ِذح ِؼ١ٕخ ِٓ خلاي اسثبػ سأط ا

اٌزٕجإ ثبٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ ٌلاعُٙ ثؾىً افنً ِٓ ثبلٟ اٌّإؽشاد اٌزم١ٍذ٠خ وّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ ٚاٌؼبئذ 
ؽشوخ ِغبّ٘خ فٟ  1000ػٍٝ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ، ٚوبْ رٌه ِٓ خلاي اٌذساعخ اٌزيج١م١خ اٌزٟ اعشا٘ب ػٍٝ 

 2006( الأر١خ )اٌيشاٚٔخ ، EVAعٕٛاد ٚػٍٝ ليبػبد ِخزٍفخ ِغزخذِب ف١غخ ) 6خ إٌٙذ٠خ خلاي اٌجٛسف
 :361: )- 

EVA = Adjust (NOPAT) – (WACC*CE)………….. 9               
EVA = (ROCE . * CE) – (WACC*CE)……………. 10               

EVA = (ROCE – WACC)*CE……………. 11               
 ؽ١ش اْ :                     

                 (CE )Capital Employed   ًِسأط اٌّبي اٌؼب 
ROCE )                )Return Capital Employed      ًِاٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌؼب 

( ػٍٝ أٔٙب اداء فٕٟ ِجٕٟ ػٍٝ اعبط اٌم١ّخ EVAوّب ػشف ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )     
لزقبد٠خ ِٓ فبفٟ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ ثؼذ اٌنش٠جخ . ؽ١ش اْ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ ٌٍؾشوبد رؾغت ثؼذ ىشػ الا
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اٌّغّٛع اٌىٍٟ ٌىٍفخ سأط اٌّبي ٠ٚمقذ ثبٌّغّٛع اٌىٍٟ ٌىٍفخ سأط اٌّبي وٍفخ ولًا ِٓ اٌذ٠ٓ ٚاٌٍّى١خ اٌزٟ 
 رىْٛ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍؾشوخ .

م١بط ٠ؾبثٗ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ ٌٍذخً ِغ ٚعٛد اخزلاف١ٓ ( ثأٔٗ Epstein Youngِٚلذ ػشفٗ )     
 ( 118، ؿ  2009)اٌّؼ١ٕٟ ،  -١ِّٙٓ :

أخزٖ ثبٌؾغجبْ ع١ّغ رىب١ٌف سأط اٌّبي إٌّظٛسح ثّب ف١ٙب اٌفٛائذ ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ، ٚغ١ش إٌّظٛسح  -1
 .Opportunity Costsرىب١ٌف ر٠ًّٛ اٌٍّى١خ ِٕٚٙب وٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ 

( ٚ٘ىزا اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚفبلبً GAAPذٖ ثبٌّجبدب اٌّؾبعج١خ اٌّمجٌٛخ لجٛي ػبَ )ػذَ رم١ -2
ٌٙزا إٌّظٛس ٚػٍٝ ػىظ اٌّفَٙٛ اٌزم١ٍذٞ ر١ّض ث١ٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي ٚاْ 

 ٕمٛد اٌغبٌجخ( . اٌفشق ث١ّٕٙب ٠ّضً اٌم١ّخ ٠ّٚىٓ رفغ١ش٘ب ٔمذ٠ب )ثى١ّخ إٌمٛد اٌّٛعجخ ( اٚ )و١ّخ اٌ
( اْ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٠ؼًّ ػٍٝ اٌشثو ث١ٓ 2001ػبَ  Weaverوّب أٚمؼ )             

صلاصخ ِفب١ُ٘ ٌٍشثؾ١خ ٟٚ٘ اٌؼبئذ اٌّؾمك ٌؾٍّخ الأعُٙ ٚالإسثبػ الالزقبد٠خ ٚالاسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚ٘زا ِب 
 (٠Weavar , 2001 , P ; 50ٛمؾٗ اٌؾىً الأرٟ : )

 اٌؼبئذ اٌّؾمك ٌؾٍّخ الاعُٙ      
 

 
 
 
 

 الإسثبػ الالزقبد٠خ                                              الاسثبػ اٌّؾبعج١خ               
 
 
 
 
 

 (1-1ؽىً )
 لزٙب ثّفب١ُ٘ اٌشثؾ١خاٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚػلا

 

   ّنبفخ :اٌزيٛس اٌزبس٠خٟ ٌّفَٙٛ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌ -صب١ٔب":
رُ اٌزؼشف ػٍٝ ِفَٙٛ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ثؾىً ٚاعغ ِٓ لجً اؽذ ِٛظفٟ اٌخضأخ الاِش٠ى١خ       

 Haskinsفٟ اٌمشْ اٌضبِٓ ػؾش ١ٌغزخذَ ثؼذ رٌه ِٓ لجً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾىِٛبد وّم١بط ٌٍذخً اٌؾىِٟٛ )
: 1993 , P. 685( ٚلذ لبَ ثزمذ٠ُ ٘زا اٌّم١بط ؽشوخ.  )Stern Stewart & CO الاِش٠ى١خ )

( ِٚمش٘ب فٟ G. Bennett Stewart and joel Sternٌٍخذِبد الاعزؾبس٠خ اٌزٟ اعغٙب وً ِٓ )
٠ٛ١ٔٛسن ، ٚرٌه ٌخذِخ الاداسح اٌّب١ٌخ ٌٚزي٠ٛش ل١بط الاداء ٌٛمغ خيو اٌؾٛافض ٚاٌّىبفأد داخً اٌؾشوخ 

( ٌُ ٠ؾقً ػٍٝ ا٘زّبَ الاداسح EVAخ اٌّنبفخ )ا٠نب . الا اْ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠ 1982ٚرٌه فٟ ػبَ 
 1993عجزّجش  27فٟ  Fortune( فٟ اٌؼذد اٌخبؿ ثّغٍخ Tullyػٕذِب روش ) 1993اٌّب١ٌخ الافٟ ػبَ 

اْ ٘زا اٌّم١بط ٠َُؼذُّ اوضش اٌّمب١٠ظ ؽٙشح ِٚبصاٌذ ٘زٖ اٌؾٙشح فٟ الاسرفبع ٚاٌقؼٛد ، ٚلذ لالٝ ٘زا 
اٌقؾبفخ اٌّب١ٌخ فٟ ا٢ٚٔخ الاخ١شح ٚ٘ٛ ِباىٍك ػ١ٍٗ )ؽشة اٌّمب١٠ظ( ( ِٕبفغخ ؽذ٠ذح فٟ EVAاٌّم١بط )

. ٚٚفبلبً ٌٍّٕٙظ إٌظشٞ ٌلاداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ثذأد ِٕز اٌزٕظ١ش اٌزٞ لذِٗ سائذ الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّؼبفشح 
(Modiglian and Miller ,1958 , 958 ٌِٝٚب ؽقً ػ١ٍٙب ِٓ ريٛساد ػ١ٍّخ وج١شح لاؽمب رؾ١ش ا )

اعزخذاَ ِمب١٠ظ الاداء اٌّؾبعج١خ لا رأخز ثبٌؾغجبْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبىشح ٚاٌؼبئذ اٌّزؾمك فنلًا ػٓ  اْ
رأصش٘ب وّإؽش ٌزم١١ُ الاداء ثاخزلاف اٌيشائك اٌّؾبعج١خ اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌشثؼ وّب أٙب لا رأخز ثبٌؾغجبْ 

ريٛس٘ب  Stern Stewartؽشوخ اٌزغ١شاد اٌؾبفٍخ فٟ ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ ٌٍؾشوخ ا٠نب. ٚلذ ٚافٍذ 
( ثذٚساد ِزمذِخ رٙذف اٌٝ ا٠قبي Wall Streetٚٔغبؽٙب ، ٚارغٙذ اٌٝ رض٠ٚذ ٔخجخ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ )

( داخً اٌؾشوخ ٌٍٛفٛي اٌٝ ٔزبئظ ِشم١خ ؽبي اعزؼّبٌٙب فٟ EVAاٌيش٠مخ اٌقؾ١ؾخ ٌزيج١ك اعزشار١غ١بد )
( ػٍٝ ػذد ِٓ إٌظُ اٌّب١ٌخ )وبٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ ، EVAاٌّؾبس٠غ اٌنخّخ ٚاؽزٜٛ ا١ٌٙىً اٌزخي١يٟ ٌـ)

 EVA( )O'Hanton andٚاٌّؾبعجخ الاداس٠خ ، ٚاعب١ٌت رم١١ُ الاداء( ع١ّؼٙب رؾذ ِغّٝ )
Peasnell, 1998 :421-444 ٛ٘ ًاْ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ لا ٠َُؼذُّ ِفِٙٛب عذ٠ذا ث. )

ٚاٌزٞ أعزؼًّ ِٕز ػذح عٕٛاد وّم١بط ٌزم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ، ري٠ٛش ٌّم١بط ِؾبعجٟ ٘ٛ )اٌذخً اٌّزجمٟ( 
اِب اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ فٟ ؽغبة اٌشثؼ الالزقبدٞ فزأخذ ثبٌؾغجبْ اٌىٍفخ اٌىبٍِخ ٌشأط اٌّبي اٌّزؼٍك 
ثغ١ّغ ِقبدس اٌز٠ًّٛ ى٠ًٛ الاعً اٌّغزضّشح ٚاٌزٟ رزنّٓ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ 
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)07) 

( ٠ؾزبط EVA( ٌزٌه فزيج١ك ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )21،  ١2006ٓ )اٌيشاٚٔخ ، ٚاٌّمزشم
( ِٓ ِؼٍِٛبد EVAعٛق ٠زّزغ ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌىفبءح ٚاٌفبػ١ٍخ ٚالاعزمشاس ٔظشاً ٌّب ٠زيٍجٗ ريج١ك )

 دل١مخ ِّٚٙخ لا ٠زنّٕٙب الافقبػ اٌّؾبعجٟ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ . 
 

 ١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ فٟ اٌؾشوخ : صبٌضبَُ : أ١ّ٘خ اٌم
( اػبدح رشر١ت عجشٞ ِٚمجٛي ٌؼٕبفش وؾف اٌذخً اٌزم١ٍذٞ EVAرّضً اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )           

(Tham , 2001 : P. 3-4 لأٔٗ ٠ّىٓ رمذ٠ش٘ب ِٓ اٌىؾٛفبد اٌّب١ٌخ الاػز١بد٠خ فنلًا ػٓ وٛٔٙب رٙذف )
ٌؾظخ ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٌٚىٓ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه فّٓ اٌقؼت اعزخذاَ اٌم١ُ اٌٝ رٛف١ش رم١١ُ ٌلاداء فٟ ا٠خ 

( وّب Kuala & Arendt , 2000 , p.1-5اٌذفزش٠خ فٟ اٌزم١١ُ لأْ اٌزم١١ُ اعبعب ٠ؼزّذ ػٍٝ ل١ُ اٌغٛق )
 ٠ّىٓ رٍخ١ـ ا١ّ٘زٙب ثبٌٕمبه ا٢ر١خ : 

الشة ِؼ١بس ِبٌٟ فٟ اظٙبس اٌشثؼ ( ( ٠EVAَُؼذُّ اٌّإؽش) الالزقبدٞ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ) -1
 الالزقبدٞ اٌؾم١مٟ ٌٍّٕظّخ . 

اْ ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٠َُؼذُّ ِم١بعبً ِف١ذ ثؾىً وفٛء وّإؽش لأداء اٌؾشوبد اٌزبثؼخ ٚاٌفشٚع  -2
 ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب )فشٚع داخ١ٍخ اٚ خبسع١خ( لاع١ّب ػٕذِب لا ٠زٛافش ِم١بط لأعؼبس الاعُٙ

)ػٕذِب لا رىْٛ اعُٙ اٌفشٚع ِؼشٚمخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ( ٚفٟ رؼج١شآخش اعزؼّبي اٌم١ّخ الالزقبد٠خ 
اٌّنبفخ ػٕذ ِغزٜٛ اٌٛؽذاد اٌفشػ١خ فأْ اٌؾشوخ ٠ّىٕٙب اْ رؾذد أٞ عضء ِٓ سأط اٌّبي ٠ّىٓ اْ 

وىً . ٚثبٌزبٌٟ ِىبفأح ٠غزضّش ثأزبع١خ أوجش ِٚٓ صُ ِغبّ٘خ وً ٚؽذح فشػ١خ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ 
 ( . 119، ؿ   2009ِذ٠شٞ اٌٛؽذاد اٌفشػ١خ )اٌّؼ١ٕٟ ، 

اْ ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ ٠غؼً اٌّذ٠ش٠ٓ ٠شوضْٚ ػٍٝ اٌغإاي الارٟ : وُ عزٌٛذ اٌؾشوخ ػٛائذ فٛق  -3
 وٍفخ سأط اٌّبي لأٞ اعزضّبس ِيشٚػ .

٠ّىٓ الافبدح ِٕٗ ٌٍزٕجإ ثؼٛائذ الاعُٙ اٌّغزمج١ٍخ فٟ  ٠َُؼذُّ ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ِإؽشاً ِّٙبً -4
 ( . 5، ؿ  2010الاعٛاق اٌّب١ٌخ . )فلارخ ، 

( ِم١بعبً لاِىب١ٔخ اٌؾشوخ فٟ رؼظ١ُ  اٌم١ّخ ٌؾٍّخ الاعُٙ ٠EVAَُؼذُّ ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ) -5
رؼظ١ُ صشٚح ؽٍّخ الاعُٙ .  ( ٠غبػذ ػٍٝ مّبْ رٕغ١ك ػٍُّٙ ِغEVAار ئْ رشو١ض اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ )

( لأعضاء ِٓ اٌؾشوخ اٚ ٌٍؾشوخ وٍٙب . ٌزٌه فٟٙ رمذَ اعبعب ِف١ذاً ٌزؾذ٠ذ الاداء EVAثبلاِىبْ  رؾذ٠ذ )
( وأعبط اٌٟٚ ٌزؾذ٠ذ EVAالاداسٞ ػٍٝ وً اٌّغز٠ٛبد ٚاٌزٞ ٠غزخذَ ػذداً ِزضا٠ذاً ِٓ اٌؾشوبد )

 ( 200، 2008اٌزؼ٠ٛنبد الاداس٠خ )ثش٠غٙبَ ١ِٚزؾً ، 
( رنّٓ أعبعب ٌٕظبَ ِٓ اٌؾٛافض ٌٍؼب١ٍِٓ داخً EVAثبعزخذاَ ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ) -6

 ؽشوخ الاػّبي . 
٠فغش اٌجؼل اْ اٌمٛح اٌؾم١م١خ ٌٙزا اٌّإؽش رىّٓ فٟ لذسرٗ ػٍٝ رغ١١ش اٌغٍٛن ٚػٍٝ اٌّغز٠ٛبد وبفخ فٟ -7

 اٌؾشوخ . 
 ّبس٠خ ٚلشاساد اٌزٛعؼبد الاعزضّبس٠خ اٌّزٛلؼخ.٠َُؼذُّ اداح ِّٙخ فٟ اٌمشاساد الاعزض -8
( ٔٙب٠خ فٛمٝ رؼذد الا٘ذاف ، ػٓ ىش٠ك اعزخذاِٙب وّم١بط ِبٌٟ ؽبًِ ٠ٛعٗ ٠EVAنّٓ ِؼ١بس ) -9

ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد ٔؾٛ رشو١ض ٚاؽذ ٘ٛ و١ف ريٛس اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ، ٚرٌه ِٓ خلاي وٛٔٙب 
شوخ ث١ٓ اٌّٛظف١ٓ ػجش اٌّغز٠ٛبد وبفخ ٚاٌٛظبئف اٌزؾغ١ٍ١خ ٚاٌشلبثخ إٌظبَ اٌٛؽ١ذ اٌزٞ ٠ٕزظ ٌغخ ِؾز

 ( . 252 -253، ؿ :  2004اٌّؾزشوخ . )اٌضث١ذٞ ، 
اْ ِإؽش اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚفبلبً ٌمٛي )ع٠ًٛ عز١شْ( اٌؾش٠ه الاداسٞ ٌؾشوخ عز١شْ  -10

ٌغّٛد ػٓ ىش٠ك رؾف١ض ٚرغذ٠ذ الاداسح عز١ٛاسد ، اْ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ رؾشس اٌؾشوبد ِٓ ا
 ثبٌغّبػ ٌٙزٖ اٌيبلبد اٌىبِٕخ ثبلأيلاق ٚرٛظ١ف اٌيبلبد ثّب ٠ؾمك ِقٍؾخ ل١ّخ ٌؾبٍِٟ الاعُٙ .

( ٘ٛ اٌّم١بط اٌٛؽ١ذ اٌزٞ ٠مذَ الاعبثخ اٌقؾ١ؾخ ار EVAاْ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ) -11
اٚ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ ّٚٔٛ اٌؼٛائذ ٚالاسثبػ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ سأط  اٌّمب١٠ظ الاخشٜ وبفخ ، ثّب فٟ رٌه اٌذخً

( ٠ّىٓ اْ رىْٛ خبىئخ ٚغ١ش فؾ١ؾخ . ROA( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد )ROEاٌّبي اٌّغب١ّ٘ٓ )
(GFA ))2007   : 316، ؿ. ) 

 & Sternٌٚج١بْ اٌم١ّخ اٌزٟ اؽزٍزٙب اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ وّم١بط ُِٙ لبِذ ؽشوخ )       
Stewart ؽشوخ اِش٠ى١خ ِزخققخ ثزم١١ُ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ٚالاداس٠خ ٚالالزقبد٠خ ثذساعخ ػذح ٟ٘ٚ )

، ؿ  2004ِغّٛػبد ِٓ اٌؾشوبد اٌزٟ رزؼبًِ ِؼٙب ٚخٍقذ ٘زٖ اٌؾشوخ اٌٝ إٌزبئظ الار١خ : )اٌضث١ذٞ ، 
 :241 . ) 

 & Sternٚرؼ١ٍّبد ؽشوخ ) ( ؽشوخ ٚرزجغ اسؽبداد ٚٔقبئؼ31اٌّغّٛػخ الاٌٚٝ : رزىْٛ ِٓ ) -1
Stewart( ِٓ ٚ٘زٖ اٌؾشوبد اعزيبػذ اْ رخٍك صشٚح ثؼذ خّظ عٕٛاد اوضش )(%اٌؾشوبد  84 ِٓ

 إٌّبفغخ اٌزٟ ٌُ رزجغ ِؼ١بساً ٌٍؾشوخ . 
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)09) 

( ٌٚىٓ Stern & Stewart( ؽشوخ ٚرغزخذَ اعٍٛة ؽشوخ )25اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ : رزىْٛ ِٓ ) -2
( ِٓ اٌؾشوبد 33 %( ِٓ رى٠ٛٓ صشٚح اوضش ِٓ )25زٖ اٌؾشوبد اٌـ )١ٌظ ثؾىً وبًِ ٚلذ اعزيبػذ ٘

 ( . EVAالاخشٜ إٌّبفغخ اٌزٟ ٌُ رغزخذَ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )
( EVA( ؽشوبد ٚاٌزٟ ٌُ رغزخذَ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )10اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ : رزىْٛ ِٓ ) -3

 (  ػٓ ثبلٟ اٌؾشوبد إٌّبفغخ . 1 %ثأوضش ِٓ ) ٚثزٌه ٌُ رغزيغ ٘زٖ اٌؾشوبد ِٓ رؾم١ك صشٚح
( EVA( ؽشوخ ٠مبي ػٕٙب أٙب رجٕذ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )22اٌّغّٛػخ اٌشاثؼخ : رزىْٛ ِٓ ) -4

( ثؾىً ِجبؽش ٚلذ ع١ّذ ٘زٖ Stern & Stewartِٓ دْٚ اْ رىْٛ ربثؼخ اٚ رزؼبًِ ِغ ؽشوخ  )
( 26 %( ٚثزٌه ؽممذ ٘زٖ اٌؾشوبد صشٚح رض٠ذ ثـ )Do – it - Yourself - Groupاٌؾشوبد ثـ )

 ( لا ِٓ لش٠ت ٚلا ِٓ ثؼ١ذ . EVAػٓ ثبلٟ اٌؾشوبد الاخشٜ إٌّبفغخ اٌزٟ ٌُ رزجغ ِؼ١بس اٚ ِم١بط )
 

   ساثؼبَُ : ِذاخً اؽزغبة اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ :

ٌٍؾشوبد اٌٙبدفخ ٌٍشثؼ ٚاٌزٟ ( EVA( ِإؽش ٌلاداء اٌذاخٍٟ )Stern  Stewartلذِذ ؽشوخ )           
( اْ رز١ّض ِٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌّإؽشاد ثأػزّبد٘ب ػٍٝ اٌشثؼ EVAرٙزُ ثزؼظ١ُ اٌضشٚح ٚاعزيبػذ ثزٌه )

( ؽ١ش اْ ٕ٘بن ثؼل اٌّذخً ػ ذَّد 95، ؿ :  2002الالزقبدٞ ثذلا ِٓ اٌشثؼ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ )اٌؾٕبٚٞ ، 
(EVEاٌزٞ ٠زؼٍك غبٌجب ثبلاسثبػ الالزقبد٠خ ا ) ِٓ ٌزٟ رُ رؾم١مٙب ػٍٝ ِذاس ػّش اٌؾشوخ ِٚب٠شرجو ثزٌه

ِخبىش . فٛعٙخ إٌظش الالزقبد٠خ رؼًّ ػٍٝ رأو١ذ رؾم١ك رىٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي ؽ١ش ٠يبٌت ؽٍّخ 
الاعُٙ ثزؾم١ك ػٛائذ ػٍٝ سؤؤط اِٛاٌُٙ اٌّغزضّشح رؼبدي فٟ الالً رىٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي 

 ( . Milles , et:al , 1998 : 3اٌّغزضّش  )
( ثأْ اؽزغبة اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٠زُ اعزخذاَ اٌّذخً Stewart , 1991) ٚلذ اٚمؼ وزٌه        

اٌزؾغ١ٍٟ اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ عبٔت اٌّٛعٛداد ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚػٍٝ سلُ اٌّج١ؼبد ِٓ لبئّخ اٌذخً اٚ 
ٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ عبٔت الاٌزضاِبد ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّذخً اٌز٠ٍّٟٛ اٌز

ٚػٍٝ فبفٟ اٌشثؼ ِٓ لبئّخ اٌذخً ٚف١ّب ٠أرٟ ػشمبً ٌيشائك اؽزغبة اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚفبلبً ٌٙزٖ 
 اٌّذاخً  . 

أط اٌّبي فٟ ظً اٌّذخً اٌزؾغ١ٍٟ فشأط اٌّبي اٌّغزضّش ٠زّضً ثىً ِٓ فبفٟ ساٌّذخً اٌزؾغ١ٍٟ :  .1

اٌؼبًِ ٚفبفٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ؽ١ش ٠زّضً فبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٕ٘ب ثبٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ ِيشٚؽبً 
ِٕٙب اٌّيٍٛثبد اٌّزذاٌٚخ اٌزٟ لا ٠زشرت ػ١ٍٙب فٛائذ ٚاٌزٟ رؼىظ ؽبعخ اٌؾشوخ ا١ٔ٢خ ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِضً 

داد اٌضبثزخ ِٓ اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ اٌلاصِخ اٌذائْٕٛ ، ٚاٌّقبس٠ف اٌّغزؾمخ ، ٚرزىْٛ فبفٟ اٌّٛعٛ
ٌلإداِخ ٔؾبه اٌؾشوخ ِضً فبفٟ اٌّّزٍىبد ، ٚاٌّؼذاد ، ٚاٌزغ١ٙضاد ، ٚاٌؾٙشح ٚاٌٛفٛي اٌٝ اٌم١ّخ  
ٔفغٙب اٌزٟ ٠زُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ٌشأط اٌّبي فٟ ظً اٌّذخً اٌز٠ٍّٟٛ ٚلاثذ ِٓ اٌم١بَ ثجؼل اٌزغ٠ٛبد 

اٌزغ٠ٛبد ثّخققبد اٌجٕٛد اٌّىبفئخ . ار لاثذ ِٓ امبفخ ِخقـ  ٌّٛعٛداد اٌؾشوخ ، ٚرشرجو ٘زٖ
ِب٠شد اخ١شا ٠قذس اٚلا اٌٝ اٌّخضْٚ ثؾ١ش ٠ؼىظ اٌم١ّخ اٌغبس٠خ ٌٍّخضْٚ   LIFOاٌّخضْٚ اٌّم١ُ ٌيش٠مخ 

ٚلاثذ ِٓ امبفخ ِخقـ اٌذ٠ْٛ اٌّؾىٛن ف١ٙب اٌٝ اٌّذ٠ْٕٛ ، ِٚغّغ الاعزٙلان اٌٝ فبفٟ اٌّٛعٛداد 
( لأْ الافقبػ ػٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٠غبػذ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ ل١بط ٚرم١١ُ 26: 2009)إٌٛا٠غخ،

( ٚ٘ىزا 6: 2001 اداء اٌؾشوبد ثيش٠مخ رخزٍف ػٓ ػٓ ىش٠مخ الاػزّبد ػٍٝ اٌمٛائُ اٌزم١ٍذ٠خ )اٌؼمٛسٞ ، 
ّج١ؼبد ٠ ؼذُّ ٔميخ ِٓ أعً اٌٛفٛي اٌٝ فبفٟ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ ثؼذ اٌنش٠جخ ، ٚػٍٝ ٚفك ٘زا اٌّذخً فشلُ اٌ

اٌجذا٠خ ، ؽ١ش ٠ّضً ٘زا اٌّجٍغ إٌمذ٠خ اٌّؾقٍخ اٚ اٌّزٛلغ رؾق١ٍٙب صُ ٠زُ ىشػ اٌّقبس٠ف اٌزؾغ١ٍ١خ ثّب فٟ 
رٌه الاعزٙلان ٚثزٌه رؾقً ػٍٝ فبفٟ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ اٌّؼذي ، ثؼذ رٌه ٠زُ امبفخ الا٠شاداد الاخشٜ 

٠زُ اعزجؼبد اٌنشائت اٌزؾغ١ٍ١خ إٌمذ٠خ . ٚاٌزٟ ٠زُ اٌٛفٛي ٚفٛلا اٌٝ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ لجً اٌنش٠جخ ، صُ 
ا١ٌٙب ِٓ خلاي ىشػ اٌض٠بدح فٟ اٌنشائت اٌّإعٍخ ِٓ ِخقـ مش٠جخ اٌذخً اٌّمزيغ ِٓ الاسثبػ اٌغ٠ٕٛخ 
ٚاٌزٞ ٠ظٙش لبئّخ اٌذخً ، ٚثؼذ امبفخ ِقشٚف اٌفٛائذ خب١ٌخ ِٓ الاصش اٌنش٠جٟ اٌٝ ِب عجك ، ٠زُ اٌؾقٛي 

ٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ ثؼذ اٌنش٠جخ . ِّٚب رغذس الاؽبسح ئ١ٌٗ ٕ٘ب ، اٌٝ أٗ فٟ ظً ٘زا اٌّذخً ، ٠زُ ػٍٝ فبفٟ ا
رغبً٘ اٌم١ٛد اٌذفزش٠خ اٌّزؼٍمخ ثبٌّٛعٛداد غ١ش اٌٍّّٛعخ ػٕذ اؽزغبة فبفٟ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ ثؼذ اٌنش٠جخ 

الالزقبد٠خ اٌّنبفخ  ( ، ؽ١ش ٠ّىٓ ثزٌه الإفبدح ِٓ لبئّخ اٌم١ّخ26 -28، ؿ :  2009)إٌٛا٠غخ ، 
ٚاعزؼشاك و١ف١خ الإفبدح ِٓ لبئّخ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ومبئّخ ٍِؾمخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ الاف١ٍخ ِٓ لجً 

 اداسح اٌؾشوخ اٚ الاىشاف الاخشٜ راد اٌؼلالخ ثبٌؾشوخ.

الاداء ٚفبلبً ٌٙزا ؽ١ش رَُؼذُّ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌؾذ٠ضخ ٌم١بط اٌّذخً اٌز٠ٍّٟٛ :  .2

اٌّذخً ، ٚرٛمؼ ٘زٖ اٌم١ّخ اٌذخً اٌّزجمٟ ِٓ الاسثبػ اٌزؾغ١ٍ١خ ثؼذ رغي١خ اٌزىٍفخ اٌى١ٍخ ، ٚاٌؼبدٌخ ٌشأط 
اٌّبي ٚاٌّزّضً ثؾمٛق اٌٍّى١خ ، ٚاٌذ٠ْٛ اٌزٟ رزشرت ػ١ٍٙب فٛائذ ، فنلًا ػٓ اٌزغ٠ٛبد اٌّؾبعج١خ اٌّشرجيخ 

 , Equity Equivalents( )Stewartاٌّىبفئخ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ )ثبٌّخققبد ٚاٌزٟ اىٍك ػ١ٍٙب اٌجٕٛد 
1991 . ) 
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)00) 

( ٚاٌزٟ 1 - ٠ٚ1ؼذُّ اٌّذخً اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌخيٛاد اٌّزغٍغٍخ ، ٚاٌّٛمؾخ فٟ اٌغذٚي )        
عجٟ ، لاثذ ِٓ اٌم١بَ ثٙب ٚفٛلا اٌٝ اٌم١ُ اٌّؼذٌخ ٌىً ِٓ فبفٟ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚسأط اٌّبي ثّفِٙٛٗ اٌّؾب

 -ٚرزُ اٌزؼذ٠لاد ػٍٝ ٘زٖ اٌّزغ١شاد اٌّؾبعج١خ ٚفبلبً ٌٍخيٛاد اٌزب١ٌخ :
 اٌخيٛح الاٌٚٝ : اصاٌخ اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ثّفَٙٛ سأط اٌّبي .  -1
 اٌخيٛح اٌضب١ٔخ : اصاٌخ اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ثؼ١ٍّبد اٌز٠ًّٛ الاخشٜ . -2
 بعبد اٌّؾبعج١خ . اٌخيٛح اٌضبٌضخ : اصاٌخ اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ثبٌغ١ -3

 ٚف١ّب ٠أرٟ ؽشػ وً ِٓ ٘زٖ اٌخيٛاد ِٚجشسارٙب :    

فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ٠زُ امبفخ ع١ّغ اٌذ٠ْٛ اٌزٟ رشرجذ ػ١ٍٙب فٛائذ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌخيٛح الاٌٚٝ :  -1

ٚثزٌه فشأط اٌّبي اٌّغزضّش ، ٠ٕظش ا١ٌٗ ػٍٝ أٗ ع١ّغ اٌّجبٌغ إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠زُ اعزضّبس٘ب فٟ فبفٟ 
ٛداد اٌؾشوخ ٚاٌزٟ رغُٙ فٟ ر١ٌٛذ اٌذخً ٚثغل إٌظش ػٓ ِقذس٘ب ، ٠ٚشرجو ثزٌه اْ ع١ّغ اٌفٛائذ ِٛع

فبف١خ ِٓ الاصش اٌنش٠جٟ ٠زُ اػبدرٙب اٌٝ فبفٟ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌخيٛح اصاٌخ الاصش اٌّشرجو 
ِمبسٔخ ػبدٌخ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ثب١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍؾشوخ ِّب ٠مذَ ِإؽشا أفنً ٌلأداء اٌزؾغ١ٍٟ ، ٠ٕٚزظ 

سأط اٌّبي اٌزٞ ٠غزٕذ ٚفبلبً ٌٍيش٠مخ اٌزم١ٍذ٠خ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فمو ثبٌشغُ ِٓ ِغبّ٘خ اٌذ٠ْٛ فٟ ر١ٌٛذ 
 ( .Medeiros , 2001 .P. 169٘زا اٌؼبئذ ؽ١ش ٠ؾ١ش )

ٌؾشوبد ثؼٛائذ اوجش ِٓ اٌٝ اْ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ رغزٕذ اٌٝ رؼظ١ُ اٌضشٚح اٌزٟ ٠غت اْ رؼٛد ػٍٝ ا
وٍفخ اٌذ٠ٓ ٚاٌٍّى١خ ، ؽ١ش اْ ٘زا اٌّم١بط ِشرجو ثزؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ ِذٜ اٌٛلذ ، ٚد١ًٌ لذ 

 ٠غبػذ الاداسح فٟ فٕغ اٌمشاساد اٌزٟ ِٓ ؽأٔٙب رؾغ١ٓ عٛ اٌؼًّ ٌٍغ١ّغ ِٓ اٌؾشوخ .

خشٜ ٚفٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ٠زُ اصاٌخ الاصش اصاٌخ اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ثؼ١ٍّبد اٌز٠ًّٛ الااٌخيٛح اٌضب١ٔخ :  -2

اٌّشرجو ثؼ١ٍّبد اٌز٠ًّٛ الاخشٜ ثخلاف اٌذ٠ٓ ؽ١ش ٠زُ امبفخ الأعُٙ اٌّّزبصح ٚؽمٛق الال١ٍخ وّقبدس 
ر٠ًّٛ اٌٝ سأط اٌّبي ٚثبٌّضً فأْ اٌّجبٌغ اٌزٟ رُ رخف١ل اٌذخً ثّٛعجٙب ٌٍٛفبء ثّزيٍجبد ٘زٖ اٌّقبدس ف١زُ 

جٟ ، ٚثزٌه فبٕٔب ٔؾقً ػٍٝ ل١ّخ الاسثبػ اٌّزبؽخ ٌٍزٛص٠غ ػٍٝ ع١ّغ الاىشاف اٌزٟ اػبدرٙب اٌٝ اٌشثؼ اٌّؾبع
( ٚٚفبلبً ٌٍخيٛح الاٌٚٝ 1-1أعّٙذ فٟ رى٠ٛٓ سأط اٌّبي ثّفِٙٛٗ الاٚعغ . ٚرٍؾظ رٌه فٟ اٌغذٚي )

ٟ اٌشثؼ ٚاٌضب١ٔخ ئْ اٞ رؼذ٠ً ػٍٝ ِىٛٔبد سأط اٌّبي لاثذ اْ ٠شافمٗ رؼذ٠ً ػٍٝ اٌشثؼ ، ٚثؾ١ش ٠ؼىظ فبف
 ع١ّغ اٌّجبٌغ اٌزٟ رُ رؾممٙب ِٓ اٌّقبدس اٌّخزٍفخ ٌشأط اٌّبي . 

اصاٌخ اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ثّؾبعجخ الاعزؾمبق ٚفٟ ٘زٖ اٌخيٛح ٠زُ اٌؼًّ ػٍٝ اصاٌخ اٌخيٛح اٌضبٌضخ : -3

ٌؾمٛق اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ثّؾبعجخ الاعزؾمبق ٚلذ اىٍك ػٍٝ اٌجٕٛد اٌزٟ ٠زُ رؼذ٠ٍٙب ثبٌجٕٛد اٌّىبفئخ 
اٌٍّى١خ ٚاٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌزغ٠ٛبد ٘ٛ اٌٛفٛي اٌٝ اٌم١ُ اٌذفزش٠خ الالزقبد٠خ ثذلا ِٓ اٌم١ُ اٌذفزش٠خ 
اٌّؾبعج١خ ، ٚاٌزؾٛي ِٓ ِؾبعجخ الاعزؾمبق اٌٝ اٌّؾبعجخ ػٍٝ اعبط ٔمذٞ ِٚٓ ٔظش اٌذائ١ٕٓ اٌّزؾبئّخ 

ذح ػٍٝ اٌّغٙٛداد إٌبعؾخ اٌٝ ٚعٙخ ٔظش اٌّلان اٌٛالؼ١خ ٚاٌزؾٛي ِٓ ِؾبعجخ اٌزىب١ٌف اٌّؼزّ
(Successful Efforts( اٌٝ ِؾبعجخ اٌزىب١ٌف اٌى١ٍخ )Full Cost اْ رٌه ٠ّىٓ ِٓ ل١بط اٌم١ّخ ، )

الالزقبد٠خ اٌؾم١م١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ، ٚاٌزٟ ػٍٝ اٌؾشوخ اْ رؼًّ ػٍٝ رؾم١ك ػبئذ ِلائُ ٌٙب ، ٠ؼبدي فٟ 
ثبلاعزضّبس فٟ ٘زٖ اٌؾشوخ رزّؾٛس ٘زٖ اٌخيٛح ػٍٝ الالً اٌّخبىش اٌزٟ ػٍٝ اعبعٙب لبَ اٌّغزضّشْٚ 

مشٚسح اْ ٠زُ اظٙبس اٌّٛعٛداد ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ٚثؼ١ذا ػٓ اٌزذخلاد اٌزٟ رفشمٙب ِؾبعجخ الاعزؾمبق ٠ٚزُ 
رٌه ِٓ خلاي اػبدح عّغ اٌّجبٌغ اٌزٟ رُ اؽزغبص٘ب فٟ اٌغٕٛاد اٌغبثمخ ِٓ الاسثبػ اٌٝ اٌجٕٛد اٌّشرجيخ ثٙب 

عٛداد ٚوزٌه اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ اٌغبٔت الاخش ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ؽ١ش أٙب ِجبٌغ ِٓ ِٓ عبٔت اٌّٛ
اٌّفزشك اْ ٠زُ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ اٌّلان فٟ ؽبي ػذَ رخف١ل الاسثبػ ثٙب ، اْ ٘زا الاعشاء ٠غُٙ فٟ اظٙبس 

بدح اٌغ٠ٕٛخ فٟ ٘زٖ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚفبلبً ٌلاعبط إٌمذٞ ٘زا ِٓ عبٔت ، ِٚٓ عبٔت اخش فأْ اٌض٠
 اٌّخققبد لاثذ اْ رٕؼىظ ػٍٝ فبفٟ اٌشثؼ ثؾ١ش رؼىظ اٌشثؼ اٌؾم١مٟ اٌغٕٛٞ لجً الزيبع ٘زٖ اٌّجبٌغ . 

( اؽزغبة اٌّىٛٔبد اٌّؾبعج١خ ٌٍم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚفبلبً ٌٍّذخً 2-1ٚف١ّب ٠أرٟ ٠غزؼشك اٌغذٚي )
 اٌز٠ٍّٟٛ :
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 (2-1اٌغذٚي )
 ّؾبعج١خ ٌٍم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚفبلبً ٌٍّذخً اٌز٠ٍّٟٛاٌّىٛٔبد اٌ
 ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌّزغ١شاد اٌّؾبعج١خ

(Common Equity) 
 فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ

(Net Incom) 

اٌزؼذ٠لاد ػٍٝ فبفٟ اٌشثؼ  اٌزؼذ٠لاد ػٍٝ سأط اٌّبي اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌخيٛح سلُ اٌخيٛح
 اٌّؾبعجٟ

 اٌخيٛح الاٌٚٝ
Step One 

صاٌخ اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ثّفَٙٛ سأط ا
 اٌّبي

+ ع١ّغ اٌذ٠ْٛ اٌزٟ ٠زشرت 
 ػ١ٍٙب فٛائذ

 + ِقشٚف اٌفبئذح ثؼذ اٌنشائت

اِىب١ٔخ اٌّمبسٔخ ثؼذ اصاٌخ الاصش اٌّشرجو  
 ثب١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ

= فبفٟ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ ثؼذ  (Capital= سأط اٌّبي )
 (NOPATاٌنش٠جخ )

 اٌخيٛح اٌضب١ٔخ
Step Two 

اٌخ اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ثؼ١ٍّبد اٌز٠ًّٛ اص
 الاخشٜ ثخلاف اٌذ٠ْٛ

+ اٌّجبٌغ اٌّمزيؼخ ِٓ اٌشثؼ  + الاعُٙ اٌّّزبصح
 ٌؾغبة ؽٍّخ الاعُٙ اٌّّزبصح

+ اٌّجبٌغ اٌّمزيؼخ ِٓ اٌشثؼ  + ؽمٛق الال١ٍخ  
 ٌؾغبة ؽٍّخ الاعُٙ اٌّّزبصح

 اٌخيٛح اٌضبٌضخ
Step Three 

بٌّجبدب اصاٌخ اٌزؾٛ٘بد اٌّشرجيخ ث
 اٌّؾبعج١خ

( اٌض٠بدح )إٌمـ( فٟ اٌجٕٛد -+ ) + اٌجٕٛد اٌّىبفئخ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ
 اٌّىبفئخ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ

 سأط اٌّبي اٌّؼذي ِزغ١شاد اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ 
(Adjusted Invested 

Capital) 

فبفٟ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ اٌّؼذي ثؼذ 
 اٌنش٠جخ

(NOPAT Adjusted) 

 (Stewart, 1991, P: 87 – 92اٌغذٚي ثبلاػزّبد ػٍٝ ِبٚسد فٟ ) رّذ ف١بغخ ٘زا
 

 "EVA خبِغبً : ّٔبرط ؽغبة ِم١بط اٌم١ّخ اٌّنبفخ  " 
( ٌزؾذ٠ذ اٌشثؾ١خ اٌؾم١م١خ اٌزٟ ؽممزٙب إٌّؾأح ، ٠EVAغزخذَ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )      

اٌّبي اٌٍّّٛن ٚاٌّمزشك ، وّب أٗ ٠ؼبٌظ اٌمقٛس ؽ١ش ٠أخز ٘زا اٌّم١بط فٟ ؽغبثبرٗ اعّبٌٟ رىٍفخ سأط 
( ػٓ ىش٠ك اعشاء ِغّٛػخ ِٓ GAAPإٌبرظ فٟ ريج١ك ثؼل )اٌّجبدب اٌّؾبعج١خ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب 

اٌزؼذ٠لاد اٚ اٌزغ٠ٛبد اٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ وً ِٓ فبفٟ سثؼ اٌزؾغ١ً ٚسأط اٌّبي اٌّغزضّش وّب ٠غبػذ ٘زا 
ي افٌٛٙب اٌّخزٍفخ افنً اعزغلاي ِّىٓ ٌزؾم١ك اٌم١ّخ ػٍٝ ؽٍّخ الاعُٙ اٌّم١بط اداسح إٌّؾأح ػٍٝ اعزغلا

(Tully and Hadjiam ,1983 , P.3 ٚف١ّب ٠أرٟ ثؼل ّٔبرط ٌؾغبة ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ )
(EVA ) 

( ثيشػ رىٍفخ سأط ٠EVAزّضً إٌّٛرط الأعبعٟ ٌؾغبة اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )إٌّٛرط الاٚي : 

( ٚ٘زا ِب Thatcher , 1998 ,P:1 - 2غزضّش ِٓ فبفٟ سثؼ اٌزؾغ١ً اٌّؼذي ثؼذ اٌنشائت )اٌّبي اٌّ
 رٛمؾٗ اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ : 

(EVA( فبفٟ اٌشثؼ إٌبرظ ػٓ ػ١ٍّبد اٌزؾغ١ً ثؼذ اٌنشائت =  )NOPAT ± ) اٌزغ٠ٛبد ػٍٝ اسثبػ
±  ICاٌّبي اٌّغزضّش  ( *)سأطWACCاٌّزٛعو اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي اٌّغزضّش )[  –اٌزؾغ١ً 

  ]اٌزغ٠ٛبد ػٍٝ ػٕبفش اٌّشوض اٌّبٌٟ( 
ٚثبٌزؼ٠ٛل ػٓ سأط اٌّبي اٌّغزضّش ثأعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ِيشٚؽب ِٕٙب الاٌزضاِبد لق١شح الاعً ٠ّٚىٓ 

 اٌزؼج١ش ػٓ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ ثّب ٠أرٟ :  
اٌزؾغ١ً ثؼذ اٌنشائت  ( = فبفٟ اٌشثؼ إٌبرظ ػٓ ػ١ٍّبدEVAاٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ )     

(NOPAT ± ) ًاٌزغ٠ٛبد ػٍٝ اسثبػ اٌزؾغ١–  ]( اٌّزٛعو اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبيWACC )
اٌّزٛعو اٌّشعؼ [  -اٌزغ٠ٛبد ػٍٝ اسثبػ اٌزؾغ١ً ± الاٌزضاِبد لق١شح الاعً  –*)اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد 

اٌزغ٠ٛبد ػٍٝ ػٕبفش اٌّشوض اٌّبٌٟ(  ±الاٌزضاِبد لق١شح الاعً  –ٌزىٍفخ سأط اٌّبي * )اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد 
[ (Borowsky , 1998 , P :35 ) 

( رشوض ػٍٝ اٌفؼب١ٌخ الاداس٠خ فٟ ِؼذي ِؼ١ٓ . ٚرأخز ف١غخ EVAإٌّٛرط اٌضبٟٔ : اْ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ )
(EVA: ٌٟاٌؾىً اٌزب ) 

 EVA = Net operating Profit after taxes (NOPAT) 
( اٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي ROICٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ثبٌٕغجخ اٌٝ )( اEVAوّب ٠ّىٕٕب اْ ٔؾغت )

 اٌّغزضّش .
EVA = (Operating Capital ) (ROIC – WACC) …………..15                                    

 ار اْ:        
EVA          اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ = 
ROIC      ّش = اٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌّغزض 

Operating        ٍٟسأط اٌّبي اٌزؾغ١ = 
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( اوجش ِٓ ROIC( ِٛعجخ ار وبْ )EVAِٚضٍّب رج١ٓ ِٓ ٘زٖ اٌّؼبدٌخ ، رن١ف اٌؾشوخ ل١ّخ اٞ اْ ٌٙب )
(WACC( ٚارا رضداد )WACC( ٓػ )RIOC فغٛف رمًٍ ػٍٝ رٌه الاعزضّبساد اٌغذ٠ذح فٟ سأط. )

٠شا ٌٍشثؼ الالزقبدٞ اٌؾم١مٟ ٌلاػّبي ٚرخزٍف وض١شا ػٓ ( رمذEVAاٌّبي اٌزؾغ١ٍٟ ل١ّخ اٌؾشوخ ٚرىْٛ )
 ( .201، ؿ  2008اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ )ثش٠غٙبَ ١ِٚزؾً ، 

 -٠ّٚىٓ اؽزغبة اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ؽغت اٌق١غخ الأر١خ :      
EVA = Adjusted NOPAT – Adjusted Cost of Capital…………16         

ىٓ اْ رمَٛ ثأؽزغبة اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ؽغت اٌق١غخ الأر١خ          فٟ ٚفبلبً ٌّب رمذَ ٠ّٚ        
 ( EVAاؽزغبة )

EVA = Adjusted Nopat – Adjusted Cost of Capit. … …………….17             
 ؽ١ش اْ :      

EVA       رّضً اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ = 
Adjusted NOPAT      اٌّؼذي ثؼذ اٌنشائت ٚلجً اٌفٛائذ = فبفٟ اٌشثؼ اٌزؾغ١ ٍٟ     

Adjusted cost of capital       . اٌزىٍفخ اٌى١ٍخ اٌّؼذٌخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش = 

 :ػلالخ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ثأعؼبس الاعُٙ : عبدعبً
رمَٛ اٌؾشوبد  اْ اوضش ادٚاد الاعزضّبس فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ؽ١ٛػب ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٟ٘ الاعُٙ ، ؽ١ش   

ثافذاس ٘زٖ الاعُٙ ِٓ اعً ر٠ًّٛ اؽز١بعبرٙب ى٠ٍٛخ الاعً ٟٚ٘ رّضً ؽٙبداد ٍِى١خ راد اسثبػ ع٠ٕٛخ فنلًا 
بس٘ب اٌغٛل١خ ١ٌٚظ ٌٙب اعً ػٓ الاسثبػ اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ رؾممٙب ِٓ خلاي اٌزغ١شاد اٌؾبفٍخ فٟ اعؼ

( ٠ّٚضً ِم١بط اٌم١ّخ 53، ؿ  2001اعزؾمبق ٚرىْٛ اسثبؽٙب ِزغ١شح ثزغ١ش ا٠شاداد إٌّظّخ )اٌؼّٛػ ، 
ػبَ ،  200اؽذ الادٚاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ اعزخذِٙب الالزقبد٠ْٛ ِٕز ِذح رض٠ذ ػٓ   EVAالالزقبد٠خ اٌّنبفخ 

٠ٚشعغ ٘زا اٌزيٛس اٌٝ عؼٟ ؽٍّخ الاعُٙ ثقٛسح  RIٌذخً اٌّزجمٟ فٙزا اٌّم١بط ٠َُؼذُّ ري٠ٛشاً ٌّفَٙٛ ل١بط ا
ِغزّشح اٌٝ رؾم١ك ِؼذي ػبئذ ٠لائُ اٌّخبىش اٌزٟ ٠زؾٍّٛٔٙب ثّغبّ٘زُٙ ثشؤٚط اِٛاٌُٙ فٟ اٌؾشوخ وّب اْ 

رَُؼذُّ اٌيش٠مخ اٌقؾ١ؾخ ٌم١بط ؽٍّخ الاعُٙ ار اْ ادخبي رىٍفخ سأط  EVAِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ 
ٌّبي فٟ اٌؾغجبْ ٘ٛ اُ٘ ِب١ّ٠ض " اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ " فّٓ خلاي اٌيشائك اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ لذ ا

رجذٚ اٌؾشوبد ساثؾخ ٌٚىٓ اٌىض١ش ِٕٙب فٟ اٌؾم١مخ ٌُ ٠شثؼ ٠مٛي ث١زشدساوش : )اٌٝ اْ رىغت اٌؾشوخ ػبئذاد 
شٚح( ِٚٓ صُ رُ رقؾ١ؼ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اوجش ِٓ رىٍفخ سأط ِبٌٙب ِؼٕبٖ رؼًّ ثخغبسح ٚأٙب لا رؾمك ص

اٌّنبفخ ٘زا اٌخيأ اٌّؾبعجٟ ثٛمغ رىٍفخ ساط اٌّبي فٟ اٌؾغجبْ ، أٙب رفشك ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ اْ ٠ؼٍّٛا 
ػٍٝ اٌزؼ٠ٛل ػٍٝ ساط اٌّبي اٌزٞ ٠غزخذِٛٔٗ فٟ ِؾبس٠ؼُٙ وٍه رؾمك اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ 

ؽٍّخ الاعُٙ ٌمذ اثزىش عز١شْ عز١ٛساد اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ  الارغبق ث١ٓ اٌمشاساد الاداس٠خ ٚصشٚح
١ٌغبػذ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اعزخذاَ لبػذر١ٓ ِب١ٌز١ٓ اعبع١ز١ٓ فٟ اصٕبء ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس ّٚ٘ب )اٌؼيبس ،   

2006 :1: ) 

 اٌٙذف اٌّبٌٟ الاٌٟٚ لأٞ ؽشوخ ٠غت اْ ٠ىْٛ ص٠بدح صشٚح ؽٍّخ الاعُٙ .اٌمبػذح الاٌٚٝ : 

ل١ّخ اٌؾشوخ رؼزّذ ػٍٝ دسعخ رٛلغ اٌّغزضّش٠ٓ ٌّذٜ رؼذٞ الاسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٌزىٍفخ ٌمبػذح اٌضب١ٔخ : ا

 ساط اٌّبي .
عزؼىظ اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍغُٙ ارا ِبرُ اخز اٌزذفك  EVA( اْ ٠ٚVelez – Pareje -2001زٛلغ )    

ذاَ خقُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثبٌم١ّخ ثبعزخ EVA( ثبٌؾغجبْ ، ٚاعزٕزظ فىشح ؽغبة FCFإٌمذٞ اٌؾش )
اٌؾب١ٌخ ِٓ ؽغبة اٌؾشوخ ٌقبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌزٛص٠ؼبد الاسثبػ فٟ اٌغٕٛاد اٌغبثمخ ٌٍّؾبس٠غ ٚرزجغ ص٠بدح 

( NOPATالاسثبػ ٚأخفبمٙب ، ٚثّب اْ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اوضش اسرجبىب ثبٌزغ١ش فٟ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ِٓ غ١ش٘ب )
ٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ع١غٕت اٌىض١ش ِٓ الاخيبء ٚثزٌه رمزشة ِٓ اٌؼٛائذ ِٓ خلاي فبف EVAفبْ ؽغبة 

 اٌّغزمج١ٍخ ٌلاعُٙ . 
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 صب١ٔب : رؾ١ًٍ اٌّزغ١شاد اٌخبفخ ثّٕٛرط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ
 (CAPMّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ ) - 4

 

 (3-4عذٚي )
 2010 - ١2006ٕخ اٌجؾش ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشاعّب١ٌخ ٌٍّقبسف ػ

 rf B km km-rf b(km-rf) wacc ٌّقبسف

 0.041 0.011 0.080 0.110 0.132 0.03 اٌّقشف اٌزغبسٞ

 0.082 0.052 0.080 0.110 0.648 0.03 ِقشف ثغذاد

 0.077 0.047 0.080 0.110 0.582 0.03 ِقش ف اٌؾشق الاٚعو

 0.092 0.062 0.080 0.110 0.775 0.03 ِقشف الائزّبْ اٌؼشالٟ

 0.070 0.040 0.080 0.110 0.499 0.03 ِقشف عِٛش

 0.056 0.026 0.080 0.110 0.323 0.03 ِقشف ثبثً

 0.070 0.040 0.080 0.110 0.501 0.03 ِقشف الالزقبد ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ

 اٌّقذس :ِٓ اػذاد اٌجبؽش
ٌّفب١ُ٘ إٌظش٠خ فٟ اٌز٠ًّٛ ٚ٘ٛ ٠ؼىظ أْ ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ ٘ٛ ِٓ ث١ٓ أُ٘ ا       

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبىشح ٚاٌؼبئذ فٟ ث١ئخ عٛق وفٛء ٚ٘ٛ ٠ؼزجش صّشح ٌّٕٛرط ِبسوٛرض ٚأعًٙ ِٕٗ فٟ اٌزيج١ك 
ٚلذ أمبف ٘زا إٌّٛرط أِىب١ٔخ اٌؾقٛي ػٍٝ ِؼذي ػبئذ خبٌٟ ِٓ اٌّخبىشح وّب أٔٗ ٚعغ ِٓ ِفَٙٛ 

ق ثؾىً ػبَ ٚرم١١ُ الاٚساق اٌّب١ٌخ ثؾىً خبؿ ِٚٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌّؾبفظ الاعزضّبس٠خ اٌىفبءح فٟ اٌغٛ
 -أظٙش أْ ِؼذي اٌؼبئذ ثبٌٕغجخ ٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ٟ٘ وبلارٟ :(  3-4فٟ اٌغذٚي )  CAPM ِؼبدٌخ 

اٌّقشف اٌزغبسٞ ؽ١ش أظٙش أْ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّيٍٛة ِٓ لجً اٌّقشف ٚاٌزٞ ٠ّضً وٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ أٚ 
اٌى١ٍخ لذ ثٍغذ  Waccاٌؼبئذ اٌّيٍٛة ػٍٝ الاعزضّبس اٌزٞ ٠ّضً اٌّؼذي اٌّٛصْٚ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ  الادٔٝ ٌّؼذي

د٠ٕبس ٚػلاٚح اٌّخبىشح  (0.03)ٟٚ٘ ِؾقٍخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبىشح اٌجبٌغ  (0.041)
بعبً ثؼبئذ ِؾفظخ اٌغٛق لذ د٠ٕبس . ػٍّبً أْ ِؼذي ث١زب اٌزٞ رؼىظ دسعخ رمٍت ػبئذ اٌغُٙ ل١ (0.08)اٌجبٌغخ 

ػٍّبً أْ ٘زا اٌّقشف ٠زّزغ ثّؼذي ػبئذ ِيٍٛة ألً ِٓ  (2006-2010)وّزٛعو ٌٍفزشح ِٓ  (0.132)ثٍغ 
ثم١خ اٌّقبسف الاخشٜ ِّب ٠ؼٕٟ رؼشمٗ اٌٝ دسعخ ِخبىشح ألً وّب ٔلاؽظ أْ ِقشف الائزّبْ اٌؼشالٟ لذ 

ّبس ٌجم١خ اٌّقبسف ػ١ٕخ  اٌجؾش .  اٌزٞ ٠ّضً اٌّؼذي ؽمك اٌؾذ الاػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّيٍٛة ػٍٝ الاعزض
 (0.03)د٠ٕبس فٟ ػبئذ خبٌٟ ِٓ اٌّخبىشح لذ ثٍغ  (0.092)اٌى١ٍخ لذ ثٍغذ  Waccاٌّٛصْٚ ٌىٍفخ اٌز٠ًّٛ 

د٠ٕبس ػٍّبً أْ ِؼبًِ ث١زب اٌزٞ ٠ؼىظ دسعخ رمٍت ػبئذ اٌغُٙ ٌزٌه  (0.08)د٠ٕبس ٚػلاٚح ِخبىشح ثٍغذ 
ػٍّبً أْ اٌّقشف ػ١ٕخ      . (2006-2010)د٠ٕبس وّزٛعو  ٌٍفزشح ِٓ ػبَ  (0.775)اٌّقشف لذ ثٍغ 

 أوجش ٘ىزا اٌؾبي ٌجم١خ اٌّقبسف .اٌجؾش ٠ؾ١ش ثزؼشمٗ اٌٝ دسعخ ِخبىشح 
 

 رؾ١ًٍ وٍفخ الاعزضّبس -5
 (3-5عذٚي )

 ( ثبٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ 2010 – 2006رؾ١ًٍ وٍفخ الاعزضّبس ٌٍّقبسف ػ١ٕخ ٌٍفزشح ) 

 اٌّزٛعو WACC*IC2006 WACC*IC2007 WACC*IC2008 WACC*IC2009 WACC*IC2010 اٌّقبسف

 5020570076.36 8280885275.32 8448821003.73 830159250.36 867045291.33 6675939561.08 اٌّقشف اٌزغبسٞ

 49122042970.18 78653364002.40 65651566207.92 44431872249.60 29767220118.24 27106192272.72 ِقشف ثغذاد

ِقش ف اٌؾشق 
 36955539225.13 44414411586.40 42685264091.82 43613752427.78 31143304082.14 22920963937.53 الاٚعو

ِقشف الائزّبْ 
 37050950344.70 54733737961.03 33484426875.76 31095340079.03 33058288564.12 32882958243.55 اٌؼشالٟ

 8292038873.68 3089646658.48 2498489779.15 194373973.74 33015309860.54 2662374096.48 ِقشف عِٛش

 7253463679.61 11237389105.66 9410243318.44 6836881487.43 4604329566.37 4178474920.18 ِقشف ثبثً

ِقشف الالزقبد 
ٌلاعزضّبس 

 10929380072.51 22060819317.91 14525677714.47 10856554439.67 4628658210.60 2575190679.89 ٚاٌز٠ًّٛ

 14143156244.49 19583450813.33 19694133415.37 25243498427.33 31781464843.89 22089140748.88 

 اٌّقذس ِٓ اػذاد اٌجبؽش
 

رؾزغت وٍفخ الاعزضّبس ِٓ خلاي ؽبفً مشة وٍفخ ساط اٌّبي اٌزٟ أعزخشعذ ثّٛعت رغؼ١ش        
( فٟ ِغّٛع الاعزضّبس اٌّزّضً ِغّٛع ِٛعٛداد اٌّقبسف ٚث١ٓ 3-١4خ فٟ اٌغذٚي )اٌّٛعٛداد اٌشأعّبٌ

( ٔزبئظ اؽزغبة وٍفخ الاعزضّبس فٟ اٌّقبسف ٠ٚج١ٓ اْ رىٍفخ الاعزضّبس فٟ ِقشف ثغذاد وبٔذ 3-5اٌغذٚي )
( 222089140748( د٠ٕبس ِمبسٔخ ثبٌّزٛعو اٌجبٌغ )49122042970الأػٍٝ ث١ٓ اٌّقبسف ٚثٍغذ )



 4102/ ِئٗ ؼذداٌ –ٚاٌضلاصْٛ اٌغبثؼخ اٌغٕخ The Journal of  Administration & Economics/ٚالالزقبد الإداسح ِغٍخ

)70) 

س ٚ٘ٛ ٔبرظ ػٓ اسرفبع وٍفخ ساط اٌّبي اٌّؾغٛثخ ثّٛعت ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ د٠ٕب
 ( ٚ٘ٛ ٠م١ظ اسرفبع ِخبىش الاعزضّبس فٟ اٌؾشوخ .0,082( ٚاٌجبٌغخ )3-4اٌّؼشٚمخ فٟ اٌغذٚي )

( 37050950344ٚعبء ِقشف الائزّبْ اٌؼشالٟ ثبٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ِٓ ؽ١ش اسرفبع وٍفخ الاعزضّبس ٚثٍغذ )-
 %( .40د٠ٕبس ٚ٘ٛ أػٍٝ ِٓ اٌّزٛعو ثٕغجخ )

( د٠ٕبس ٚلذ ؽمك ٘زا اٌّقشف 5020570076ف١ّب ؽمك اٌّقشف اٌزغبسٞ أدٔٝ وٍفخ ٌلاعزضّبس ٚثٍغذ )-
وزٌه ادٔٝ وٍفخ ٌشأط اٌّبي ث١ٓ اٌّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ٚاٌزٟ رُ اؽزغجذ ثّٛعت رغؼ١ش اٌّٛعٛداد 

 ( .0,041( ٚثٍغذ )3-4)اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌزٟ ػشمذ فٟ اٌغذٚي 
( ٚلذ ؽمك ٘زا اٌّقشف وٍفخ 36955539225ف١ّب ؽمك ِقشف اٌؾشق الأٚعو وٍفخ اعزضّبس ثٍغذ )-

سأط ِبي اػٍٝ ِٓ وٍفخ سأط اٌّبي ثبٌٕغجخ ٌٍّقشف اٌزغبسٞ ؽ١ش ثٍغذ ٚفبلبً ٌّٕٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد 
 ( .0,077اٌشأعّب١ٌخ ٚثٍغذ )

( ٟٚ٘ أوضش ِٓ وٍفخ الاعزضّبس ٌّقشف عِٛش 7253463079س ثٍغذ )وّب ؽمك ِقشف ثبثً وٍفخ اعزضّب-
( ٟٚ٘ ل١ٍٍخ ِمبسٔخ ثّقشف عِٛش ٚثم١خ 0,56وزٌه ؽمك ٘زا اٌّقشف وٍفخ سأط اٌّبي ث١ٓ اٌّقبسف)

 اٌّقبسف الأخشٜ .
(ٟٚ٘ اوضش ثم١ًٍ 10929380072ف١ّب ؽمك ِقشف الالزقبد ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ وٍفخ الاعزضّبس ثٍغذ )-

وٍفخ الاعزضّبس ٌّقشف عِٛش ٚألً ثىض١ش ِمبسٔخ ثّقشف ثغذاد وزٌه لذ ؽمك اٌّقشف وٍفخ سأط ِٓ 
اٌّبي ث١ٓ اٌّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش اٌزٟ اؽزغجذ ثّٛعت ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌزٟ ػشمذ ثّٛعت 

 ( ٟٚ٘ أوضش ِٓ وٍفخ سأط اٌّبي ٌّقشف ثبثً .0,70(ثٍغذ ) 3-4عذٚي )
    

 ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ صبٌضب : رؾ١ًٍ اٌم١  

 (3-6عذٚي  )
 اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٌٍؾشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش

 اٌّزٛعوEVA2006 EVA2007 EVA2008 EVA2009 EVA2010 EVA اٌّقبسف

اٌّقشف 
 1590208463.36- 2331722020.68 5383559241.73- 569065036.64 349560850.67 5817830983.08- اٌزغبسٞ

ِقشف 
 35933531570.18- 65667415002.40- 50639647207.92- 25128006249.60- 13980360118.24- 24252229272.72- ثغذاد

ِقشف 
اٌؾشق 
 29477172909.73- 36218446115.40- 31685264091.82- 30359159620.78- 29987194076.14- 19135800644.53- الاٚعو

ِقشف 
الائزّبْ 
 28298433027.50- 47561955891.03- 27410471487.76- 17340053609.03- 17725187761.12- 31454496388.55- اٌؼشالٟ

ِقشف 
 6979730190.48- 2694096965.48- 1015876518.85 498017010.26 31916644408.54- 1801803107.48- عِٛش

 3318233310.01- 6990193788.66- 5935827211.44- 1576742447.43- 793846454.37- 1294556648.18- ِقشف ثبثً

ِقشف 
الالزقبد 

ٌلاعزضّبس 
 3144740970.51- 11726320000.91- 8457822866.46- 2665477078.33 185028568.40 1609932368.11 ٚاٌز٠ًّٛ

 
 

 – 2006( ٔزبئظ اؽزغبة اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٌٍؾشوبد ػ١ٕخ اٌجؾش ٌٍّذح )3-٠6ؼشك اٌغذٚي )  
ؾشوبد لذ ؽممذ ل١ّخ الزقبد٠خ عبٌجخ ٚرٌه ثغجت رنخُ وٍفخ الاعزضّبس ( ِٕٚٗ ٠زج١ٓ أْ ع١ّغ ا2010ٌ

( اٌغبثك ٚأخفبك سثؼ اٌؼ١ٍّبد ثؼذ اٌنش٠جخ ٠ٚزنؼ ِٓ اٌغذٚي أْ 3-5ٚاٌزٟ ػشمذ فٟ اٌغذٚي )
( د٠ٕبس وّب ٠ٍؾظ أٗ لذ -35,933,531,570ٚثٍغذ ) EVA)ِقشف ثغذاد( لذ ؽمك ادٔٝ ل١ّخ عبٌجخ ٌـ 

 2007( د٠ٕبس ػبَ -19806011م١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٌغ١ّغ عٕٛاد اٌجؾش أػلا٘ب )ؽمك ل١ّخ عبٌجخ ٌٍ
( فٟ ٘زا اٌّقشف وبْ ٔز١غخ لاسرفبع EVAٚاْ اسرفبع ) 2010( د٠ٕبس ػبَ -6566,7415.002ٚأدٔب٘ب )

( د٠ٕبس ف١ّب ؽمك 49,122,042,470( ٚثٍغ ِزٛعيٙب )3-5وٍفخ الاعزضّبس ِضٍّب ػشمٙب اٌغذٚي )
 ( د٠ٕبس .-1,590,208,463اٌزغبسٞ أػٍٝ ل١ّخ الزقبد٠خ ِنبفخ ثٍغذ ) اٌّقشف

( ٚثٍغذ اٌم١ّخ 2010،2008،2007ؽظ أْ ٘زا اٌّقشف ؽمك ل١ّخ الزقبد٠خ ِٛعجخ فٟ الأػٛاَ )٠لاٚ    
( د٠ٕبس ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ 399560850/569065036/2331722020فٟ وً ِّٕٙب )

ٌلأػٛاَ  EVAٔخ ثقبفٟ سثؼ اٌؼ١ٍّبد الا اْ الأخفبك اٌىج١ش فٟ أخفبك وٍفخ الاعزضّبس ِمبس
( اٌّنبفخ ٌٍّقشف ٚظٙٛس٘ب ثؾىً عبٌت ، ٠ٍٚؾظ -5817830983( ٚاٌجبٌغخ وً ِٕٙب )2006،2009)

( ٠ج١ٓ لذ ؽمك ادٔٝ ِزٛعو رىٍفخ 12ا٠نبً أْ ِزٛعو وٍفخ الاعزضّبس ٌٙزا اٌّقشف ٚاٌزٟ ػشمٙب اٌغذٚي  )
 ( د٠ٕبس .5020570076ّقبسف ٚثٍغذ )ٌلأعزضّبس ث١ٓ اٌ
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)74) 

( -29477172909(ثٍغذ )EVAوزٌه ثبٌٕغجخ ٌّقشف اٌؾشق الاٚعو فمذ ؽمك ل١ّخ عبٌجخ ٌٍـ )       
 ثؼذ اٌم١ّخ ٌّقشف ثغذاد . EVAد٠ٕبس ٟٚ٘ رأرٟ ثبٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ؽ١ش أخفبك 

ٌغ١ّغ عٕٛاد اٌجؾش ثٍغذ أػلا٘ب ٍٚٔؾظ وزٌه أٗ ؽمك ل١ّخ عبٌجخ ٌٍم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ         
ٚاْ اسرفبع  2010( د٠ٕبس ٌؼبَ -36218446115ٚأدٔب٘ب ) 2006( د٠ٕبس ػبَ -19135800644)

EVA ( د٠ٕبس ٟٚ٘ 3695539225فٟ اٌّقشف وبْ ٔز١غخ لاسرفبع وٍفخ الاعزضّبس وّب ٚثٍغ ِزٛعيٙب )
 الً ِٓ وٍفخ الاعزضّبس ٌّقشف ثغذاد .

( د٠ٕبس ٟٚ٘ اوضش -28298433027( ثٍغذ )EVAاٌؼشالٟ ل١ّخ عبٌجخ ٌٍـ ) ف١ّب ؽمك ِقشف الائزّبْ  -
ٌّقشف اٌؾشق الأٚعو وّب ٍٔؾظ ل١ّخ عبٌجخ ٌٍم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٌغ١ّغ عٕٛاد  EVAِٓ ل١ّخ 

( -475619555891ٚأدٔب٘ب ؽ١ش ثٍغذ ) 2008( د٠ٕبس ػبَ -17430053609اٌجؾش ثٍغذ أػلا٘ب )
( 3( فٟ اٌّقشف وبٔذ ٔز١غخ اسرفبع وٍفخ الاعزضّبس وّب فٟ اٌغذٚي )EVAـ )اْ اسرفبع اٌ 2010ػبَ 

( ٟٚ٘ أوضش ثم١ًٍ ِٓ وٍفخ الاعزضّبس ٌّقشف اٌؾشق الأٚعو ٚالً 37050950334ٚثٍغ ِزٛعيٙب )
 وٍفخ اعزضّبس ٌّقشف ثغذاد .

لزقبد٠خ ( د٠ٕبس وّب ؽمك ل١ّخ ا-6979730190ثٍغذ ) EVAفمذ ؽمك ِقشف عِٛش ل١ّخ عبٌجخ ٌٍـ  -
( 1015876518169980176610( ثٍغذ اٌم١ّخ فٟ وً ِٕٙب )2009 – 2008ِٛعجخ فٟ الأػٛاَ )

( ٚاٌجبٌغخ وً 2010/ 2007/  2006ٌلأػٛاَ ) EVAد٠ٕبس ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ألا أْ الأخفبك اٌىج١ش فٟ 
( د٠ٕبس ػٍٝ اٌزٛاٌٟ أدد اٌٝ أخفبك -1801803107/  -319166444088/  - 2694096ِٕٙب )

زٛعو اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٌٍّقشف ٚظٙٛسٖ ثؾىً عبٌت وّب ٠ٍؾظ أ٠نب أْ ِزٛعو وٍفخ ِ
( أٗ لذ ؽمك ِزٛعو ٌلاعزضّبس ل١ًٍ ثّمذاس ثٍغ 3-5الاعزضّبس ٌٙزا اٌّقشف اٌزٟ ػشمٙب عذٚي )

(8292038873. ) 
( EVAِٓ ) ( د٠ٕبس ٟٚ٘ ألً-3318233310( ثٍغذ )EVAوّب ؽمك ِقشف ثبثً ل١ّخ عبٌجخ ٌٍـ ) -

ٌّقشف عِٛش وّب ٍٔؾظ أْ ل١ّخ عبٌجخ ٌٍم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٌغ١ّغ ِغز٠ٛبد اٌجؾش ثٍغذ أػلا٘ب 
ٚاْ  2010( د٠ٕبس ػبَ 6,990,193,788ٚأدٔب٘ب ؽ١ش ثٍغذ ) 2007( د٠ٕبس ػبَ -793846454)

ِزٛعيٙب ( ٚثٍغ 3-5فٟ اٌّقشف ٔز١غخ لاسرفبع وٍفخ الاعزضّبس فٟ اٌغذٚي ) EVAاسرفبع فٟ 
 ( د٠ٕبس ٟٚ٘ الً ِٓ وٍفخ الاعزضّبس ٌّقشف عِٛش .7253463679)

( د٠ٕبس ٍٔؾظ -3144740970وّب ؽمك ِقشف الالزقبد ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ ل١ّخ عبٌجخ ٌٍـ )ثٍغذ ) -
( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚثٍغذ 2008/ 2007/  2006وزٌه أْ اٌّقشف لذ ؽمك ل١ّخ ا٠غبث١خ ِٛعجخ ٌلاػٛاَ )

( د٠ٕبس ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ، الا اْ 2665477078 -185028568 – 1609932368فٟ وً ِّٕٙب )
( ادد اٌٝ -117263200006/-8457822866( اٌجبٌغخ )2010 – 2009الأخفبك فٟ الاػٛاَ )

( ث١ٓ أٗ لذ ؽمك  3-5أخفبك ِزٛعو وٍفخ الاعزضّبس ٌٙزا اٌّقشف ٚاٌزٟ ػشمٙب عذٚي )
 ثً ٚالً ىجؼب ِٓ ِقشف ثغذاد . ( ٟٚ٘ اوضش ثم١ًٍ ِٓ ِقشف ثب10929380072)

 

 المبحث الثاني
اختبار فرضيات البحث

 

 اٚلاَُ : اخزجبس اٌفشم١خ الاٌٚٝ : اٌؼلالخ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاعؼبس الاعُٙ
( ٔزبئظ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاعؼبس الاعُٙ ٚرُ اٌزؾ١ًٍ 3-٠7ج١ٓ اٌغذٚي )        

 ٌلأرٟ : ٚفبلبً 
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 (3-7عذٚي )
 ػلالبد الاسرجبه ٚالأؾذاس ث١ٓ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاعؼبس الاعُٙ ٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش

Sig. F.test Sing. t.test 
 

ِؼبًِ  β  ِؼبًِ 
 اٌزؾذ٠ذ
R

2
 

 rِؼبًِ اسرجبه 
 ث١شعْٛ

 اٌّزغ١١ش
 اٌّؼزّذ

 اٌّزغ١١ش
 اٌّغزمً

 اٌّقشف

0.434 
١شلا ٠ٛعذ رأص  

0.814 10.13 
 ثذسعخ

 

0.902 0.462 0.21 0.5 EVA1 P1 ٞاٌّقشف اٌزغبس 

0.725 
 لا ٠ٛعذ رأص١ش

0.149 0.725 0.386 0.218 0.05 0.2 EVA 2 P2 ِقشف ثغذاد 

0.890 
 لا٠ٛعذ رأص١ش

0.023 -0.890 0.151 0.087 0.01 0.1 EVA 3 P3 بلاٚعوِقشف اٌؾشل 

0.354 
 لا ٠ٛعذ رأص١ش

1.199 0.354 1.095 0.534 0.29 0.5 EVA 4 P4  ِْقشف الائزّب
 اٌؼشالٟ

0.655 
 لا ٠ٛعذ رأص١ش

0.245 0.655 0.495 0.275 0.08 0.3 EVA 5 P5 ِقشف عِٛش 

0.092 
 لا ٠ٛعذ رأص١ش

5.972 0.092 2.444 0.816 0.67 0.8 EVA 6 P6 ًِقشف ثبث 

0.279 
 لا ٠ٛعذ رأص١ش

1.741 0.279 1.319 0.606 0.37 0.6 EVA 7 P7  ِقشف الالزقبد
 ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ

 

 

 -اٌّقشف اٌزغبسٞ :
( ٚ٘ٛ اسرجبه ِٛعت ِزٛعو اٌزأص١ش . اِب ِؼبًِ 0.5) p1  ٚEVA1ثٍغ ِؼبًِ اسرجبه ث١شعْٛ ث١ٓ  -

.   (21%)( أٞ اْ ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِٓ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ ثٍغ 21%فمذ ثٍغ )   R2اٌزؾذ٠ذ 
 -فٟٙ  : p1  ٚEVA1اٌزمذ٠ش٠خ ث١ٓ  اِب ِؼبدٌخ الأؾذاس 

- EVA1 = q + B p1 …………………………..  21 
- EVA1 =1269.548 + 0.462 p1  

٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح  p1أٞ ٠ؾ١ش اٌٝ أٗ ثٛعٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً   (0.462) (B)ٚثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس          
 . (0.462)ٌىً ٚؽذح ٚاؽذح ثّمذاس  EVA1فٟ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ 

ٚاٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ٌٙب ػٕذ ِغزٜٛ  sig. (0.434)فمذ ثٍغ  (B)لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الأؾذاس  tبس اِب أخزج 
اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ثزٌه لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ  .sigصُ اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ٔلاؽظ اْ ل١ّخ (0.05)ِؼ٠ٕٛخ 

 ػٍٝ اٌظب٘شح اٌّذسٚعخ . Bٌّؼبًِ الأؾذاس 
 (0.434)ثٍغذ  .sigخزجبس ٚاٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ٌٙب فشم١خ اٌذساعخ فمذ ثٍغذ ل١ّخ لا Fاِب اخزجبس ل١ّخ      

 Hoاوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ثزٌه ٔمجً فشم١خ اٌؼذَ  .sigٍٚٔؾظ اْ ل١ّخ  (0.05)ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 
 . EVA1ػٍٝ  p1أٞ لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌـ  p1  ٚEVA1أٞ لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٞ دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ 

   -ف ثغذاد :ِقش
( ٚ٘ٛ اسرجبه مؼ١ف ِٛعت دْٚ اٌّزٛعو . اِب 0.2ثٍغ ) p2  ٚEVA2ثٍغ ِؼبًِ اسرجبه ث١شعْٛ ث١ٓ      

  EVA2 ِٓ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ  p2( أٞ اْ ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً 5%فمذ ثٍغ )   R2ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
 -فٟٙ  : p2  ٚEVA2، أِب ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌزمذ٠ش٠خ ث١ٓ   (5%)ثٍغذ  

- EVA2 = q + B p2 …………………… 22 
- EVA2 =2298.097 + 0.218 p2  

ٕ٘بن ص٠بدح ٌىً ٚؽذح  ٠ٚp2ؾ١ش اٌٝ أٗ ثٛعٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً   (0.218) (B)ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس  -
 . (0.218)ثّمذاس  EVA2ٚاؽذح ِٓ 

 (0.05)ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig. (0.725)فمذ ثٍغ  (B)لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الأؾذاس  tاِب أخزجبس - 
 . Bثزٌه لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌّؼبًِ الأؾذاس  0.05اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  .sigٍٚٔؾظ اْ ل١ّخ 
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 (0.05)ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig. (0.725)لاخزجبس فشم١خ ااٌجؾش فمذ ثٍغذ ل١ّخ  Fاِب اخزجبس ل١ّخ - 
أٞ لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ  Hoٌه ٔمجً فشم١خ اٌؼذَ اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ثز .sigفٍٕؾظ اْ ل١ّخ 

 . EVA2ػٍٝ  p2رٞ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌـ 

 -ِقشف اٌؾشق الاٚعو :
( ٚ٘ٛ اسرجبه مؼ١ف ِٛعت دْٚ اٌّزٛعو . 0.1ثٍغ ) p3  ٚEVA3ثٍغ ِؼبًِ اسرجبه ث١شعْٛ ث١ٓ       

 ِٓ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ  p3زمً ( أٞ اْ ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغ1%فمذ ثٍغ )   R2اِب ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
EVA3     أِب ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌزمذ٠ش٠خ ث١ٓ    (1%)ثٍغذ ،p3  ٚEVA3 :  ٟٙف- 

- EVA3 = q + B p3 …………………… 23 
- EVA3 =2455.361+ (0.87) p3  

ٕ٘بن ص٠بدح ٌىً ٚؽذح  p3ٚ٘ٛ ٠ؾ١ش اٌٝ أٗ ثٛعٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً   (0. 87) (B)ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس -
 . (0.87)ثّمذاس  EVA3ِٓ  ٚاؽذح

ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig. (0.890)فمذ ثٍغ ل١ّخ  (B)لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الأؾذاس  tاِب أخزجبس  -
 Bاوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  ثزٌه لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌّؼبًِ الأؾذاس  .sigٍٚٔؾظ اْ ل١ّخ  (0.05)

 . EVA3ػٍٝ اٌظب٘شح 
 (0.05)ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ١sig. (0.980)خ اٌذساعخ فمذ ثٍغذ ل١ّخ لاخزجبس فشم Fاِب اخزجبس    -

أٞ لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٞ  Hoاوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٚثزٌه ٔمجً فشم١خ اٌؼذَ  .sigٍٔؾظ اْ 
 . EVA3ػٍٝ  p3دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌـ  

 -ِقشف الائزّبْ اٌؼشالٟ :
اسرجبه ِٛعت رٚ رأص١ش ِزٛعو . اِب ِؼبًِ  p4  ٚEVA4 (0.5ٛ٘ٚ )ثٍغ ِؼبًِ اسرجبه ث١شعْٛ ث١ٓ  -

 ِٓ اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ  p4( ٚرؾ١ش اٌٝ اْ ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً 29%فمذ ثٍغ )   R2اٌزؾذ٠ذ 
EVA4   أِب ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌزمذ٠ش٠خ ث١ٓ   (29%)ثٍغ ،p4  ٚEVA4 :  ٟٙف- 

- EVA4 = q + B p4 ……………. 24  
- EVA4 =-4444.609 + (0.534) p4  

ٕ٘بن ص٠بدح ٌىً ٚؽذح   p4ٚرؾ١ش اٌٝ أٗ ثٛعٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً  (0. 534) (B)ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس  -
 . (0.534)ثّمذاس  EVA4ٚاؽذح ِٓ 

ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig.  (0.  345)فمذ ثٍغذ ل١ّخ  (B)لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الأؾذاس  tاِب أخزجبس  -
ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  ثزٌه لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌّؼبًِ الأؾذاس ػٍٝ  اوجش ِٓ .sigٍٔؾظ اْ ل١ّخ  (0.05)
 . EVA34اٌظب٘شح 

ٍٚٔؾظ  (0.05)ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig. (0.354)لاخزجبس فشم١خ اٌذساعخ فمذ ثٍغذ ل١ّخ  Fاخزجبس  اِب-
ٌخ أٞ لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٞ دلا Hoاوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ثزٌه ٔمجً فشم١خ اٌؼذَ  .sigاْ 

 .EVA4ػٍٝ  p4اؽقبئ١خ ٌـ 

 -ِقشف عِٛش :
( ٚ٘ٛ اسرجبه ِٛعت ىشدٞ دْٚ اٌّزٛعو . اِب 0.3) p5  ٚEVA5ثٍغ ِؼبًِ اسرجبه ث١شعْٛ ث١ٓ  -

ِٓ اٌّزغ١ش   p5( ٠ٚذي ػٍٝ اْ ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً 8%فمذ ثٍغ )   R2ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
 -فٟٙ  : p5  ٚEVA5اس اٌزمذ٠ش٠خ ث١ٓ  . أِب ِؼبدٌخ الأؾذ (85%)ثٍغ   EVA5 اٌّؼزّذ

- EVA5 = q + B p5 ………………. 25 
EVA5 = 1022.843 + (0. 275) p5  ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس(B) ٚرؾ١ش اٌٝ أٗ ثٛعٛد  (0.275)ثٍغ

 اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ . EVA5ٕ٘بن ص٠بدح ٌىً ٚؽذح ٚاؽذح    p5اٌّزغ١ش اٌّغزمً 
ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig.  (0.  655)فمذ ثٍغ ل١ّخ  (B)ًِ الأؾذاس لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼب tاِب أخزجبس         

اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  ثزٌه لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌّؼبًِ الأؾذاس ػٍٝ  .sigٍٚٔؾظ اْ ل١ّخ  (0.05)
EVA5 . 
خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛ (0.655)ثٍغذ  .sigلاخزجبس فشم١خ اٌذساعخ فمذ ثٍغذ ل١ّخ  Fاِب اخزجبس          
أٞ لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ  Hoاوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ثزٌه ٔمجً فشم١خ اٌؼذَ  .sigٍٚٔؾظ اْ  (0.05)

 . EVA5ػٍٝ  p45رٞ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌـ 

 -ِقشف ثبثً :
 ( ٚ٘ٛ اسرجبه ِٛعت ىشدٞ ع١ذ اٌزأص١ش .0.8) p6  ٚEVA6ثٍغ ِؼبًِ اسرجبه ث١شعْٛ ث١ٓ        
ِٓ اٌّزغ١ش   p6( أٞ اْ ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً 67%فمذ ثٍغ )   R2اِب ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ        

 .  (67%)رجٍغ   EVA56 اٌّؼزّذ
 -فٟٙ  : p6  ٚEVA6أِب ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌزمذ٠ش٠خ ث١ٓ         



 4102/ ِئٗ ؼذداٌ –ٚاٌضلاصْٛ اٌغبثؼخ اٌغٕخ The Journal of  Administration & Economics/ٚالالزقبد الإداسح ِغٍخ

)77) 

EVA6 = q + B p6 ……………. 26 
EVA6 = 1192.025 + (0.816) p6  

ٕ٘بن ص٠بدح  ثّمذاس   p6ش اٌٝ أٗ ثٛعٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠ٚؾ١ (0.816)ثٍغ  (B)ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس        
 .  EVA6( ٌىً ٚؽذح ٚاؽذح  ِٓ 0.816)

ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig. (0.092)فمذ ثٍغ ل١ّخ  (B)لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الأؾذاس  tاِب أخزجبس         
 . EVA6ػٍٝ  Bٚرؾ١ش اٌٝ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌّؼبًِ الأؾذاس  (0.05)

ٍٚٔؾظ  (0.05)ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig. (0.092)لاخز١بس فشم١خ اٌذساعخ فمذ ثٍغذ ل١ّخ  Fِب اخزجبس ا -
ػٍٝ  p46اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ثزي لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٞ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌـ  .sigاْ ل١ّخ 
EVA6 . 

 -ِقشف الالزقبدٞ ٌلاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ : 
( ٚ٘ٛ اسرجبه ِٛعت ىشدٞ ٚأػٍٝ ِٓ 0.6) ١p7  ٚEVA7ٓ ثٍغ ِؼبًِ اسرجبه ث١شعْٛ ث        -

( ٠ٚؾ١ش اٌٝ اْ ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمً 37%فمذ ثٍغ )   R2اٌّزٛعو . أِب ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
p7  اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ ِٓ EVA57   أِب ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌزمذ٠ش٠خ ث١ٓ   (37%)رجٍغ ،p7  ٚ

EVA7 :  ٟٙف- 
- EVA7 = q + B p7 ………………. 27 
- EVA7 = 2546.318 + (0.606) p7  

ٕ٘بن ص٠بدح   ٠ٚp7ؾ١ش اٌٝ أٗ ثٛعٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً  (0.606) (B)ثٍغ ِؼبًِ الأؾذاس         -
 (.0.606ثّمذاس )  EVA7ٌىً ٚؽذح ٚاؽذح  ِٓ 

ػٕذ  sig.  (0. 279)فمذ ثٍغ ل١ّخ  (B)لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ الأؾذاس  tاِب أخزجبس          -
اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ثزٌه لا ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ  .sigٍٚٔؾظ اْ  (0.05)ِؼ٠ٕٛخ  ِغزٜٛ

 . EVA7ػٍٝ  Bٌّؼبًِ الأؾذاس 
ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  sig. (0.279)لاخز١بس فشم١خ اٌذساعخ فمذ ثٍغذ ل١ّخ  Fاِب اخز١بس           -

       .EVA7 . sigػٍٝ  p47أٞ لا رٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌـ  Hoٚثزٌه ٔمجً فشم١خ اٌؼذَ  (0.05)
٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ  -ِٚٓ خلاي اٌّزوٛس فٟ اػلاٖ لا رضجذ فؾخ فشم١خ اٌجؾش الاٌٚٝ اٌزٟ رؾ١ش : -

 رٞ دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ الاعؼبس ٚاٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ 
ار اْ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ لا ٠فغش اٌزغ١شاد فٟ اعؼبس الاعُٙ ٌٍؾشوبد فٟ عٛق  -

شاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٚفمبً ٌٍزؾ١ًٍ فٟ اػلاٖ ٚوً إٌزبئظ فٟ اػلاٖ رؾ١ش اٌٝ سفل فشم١خ الاصجبد اٌؼ
H1  َٚلجٛي فشم١خ اٌؼذHo . 

[ 

 الفصل الرابع
 الاستنتاجات والتوصيات

 الاعزٕزبعبد 
خذَ ِٓ ٠ؼذُّ ِإؽش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ اداح ِّٙخ ٌزم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ٠ّٚىٓ اْ ٠غز -

 لجً اٌؾشوبد وأداح لارخبر لشاسرٙب الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ .
 -اظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ وٍفخ سأط اٌّبي ٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش الارٟ :               

اسرفبع ِؼذي اٌؼبئذ اٌّيٍٛة ف١ٙب ثغجت اسرفبع ِخبىشح اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ فٟ ٘زٖ اٌّقبسف ٚاٌزٟ  . أ
 زب .رُ اؽزغبثٙب ثّٛعت ِؼبًِ ث١

أْ ع١ّغ اٌّقبسف رزؼشك ٌّخبىش ِٕخفنخ ػٓ اٌغٛق ثذ١ًٌ أخفبك ِؼبًِ ث١زب ٌٍغُٙ ػٓ  . ة
 اٌٛاؽذ اٌقؾ١ؼ ٚاٌزٞ ٠ّضً ِخبىشح ػٛائذ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ .

a. 4 ٟاسرفبع وٍفخ الاعزضّبس فٟ ع١ّغ اٌّقبسف ثغجت اسرفبع وٍفخ سأط اٌّبي أظٙشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئ.
 -١بد اٌجؾش اٌٝ :اٌخبؿ ثبخزجبس فشم

أْ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ لا ٠ؼذ ثذ٠لًا ػٓ اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ ِضً سثؾ١خ اٌغُٙ  . أ
اٌٛاؽذ ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ، فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس 

ِؼبًِ اٌزفغ١ش فٟ ِؼظُ اٌؾشوبد ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ  الأعُٙ ٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ئر ظٙشد إٌزبئظ أخفبك
أغٍت اٌزغ١١شاد فٟ أعؼبس الأعُٙ ٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش لا رؼٛد أعجبثٙب اٌٝ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ 

 ٚأّب اٌٝ ِزغ١شاد أخشٜ ١ٌٚظ اٌٝ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ .
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 اٌزٛف١بد
ٓ أْ ٍٔخـ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛف١بد رؼشك ػٍٝ إٌؾٛ فٟ مٛء إٌزبئظ اٌزٟ رٛفٍذ أ١ٌٙب اٌجؾش ٠ّى .1

                                          -الأرٟ :
اٌزٕٛع فٟ اعزخذاَ اٌّإؽشاد اٌّب١ٌخ ٠ض٠ذ ِٓ اؽزّبي اخز١بس الاعزضّبساد إٌبعؾخ فؼٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ .2

ٌزم١ٍذ٠خ ٚلا غٕٝ لأؽذّ٘ب ػٍٝ اٌزٛعٗ اٌٝ اعزخذاَ اٌّإؽشاد الالزقبد٠خ اٌغذ٠ذح فٟٙ ِىٍّخ ٌٍّإؽشاد ا
 الأخش .

٠ٛفٟ اٌجؾش ثاعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزيج١م١خ اٌزٟ رىؾف ِٓ ِذٜ فبػ١ٍخ اعزخذاَ اٌّإؽشاد .3
ٚإٌغت اٌّب١ٌخ فٟ عٛق الأعُٙ اٌؼشال١خ ٌٍؾذ ِٓ ػؾٛائ١خ اٌّنبسثخ فٟ الأعُٙ ٚرٛػ١خ اٌّغزضّش 

 ٌؼ١ٍّخ اٌقؾ١ؾخ فٟ الاعزضّبس.ثبعزخذاَ ٘زٖ اٌّإؽشاد وأؽذ أُ٘ اٌٛعبئً ا
٠ّىٓ ِٓ ئصجبد  EVAأعشاء ٘زٖ اٌذساعخ اٌزيج١م١خ ػٍٝ ِشاؽً اٚ ِذد ص١ِٕخ أىٛي لأْ ِإؽش اٌم١ّخ .4

 EVAفبػ١ٍزٙب ػٍٝ اٌّذٜ اٌي٠ًٛ ، ٚوزٌه دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِم١بط اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ 
 ذاَ اٌؾشوبد ٌٙزا اٌّم١بط ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.ٚػٛائذ الأعُٙ فٟ اٌؼشاق وّؾبٌٚخ ٌزؾذ٠ذ أصش اعزخ

ػٍٝ اٌّجبدب اٌّؾبعج١خ ٚاٌزؾمك ِٓ لذسرٙب  stern Stewartاٌجؾش ؽٛي اٌزؼذ٠لاد اٌزٟ أعشرٙب ؽشوخ .5
 ػٍٝ عذ ثؼل اٌضغشاد اٌزٟ ٠غزغٍٙب أفؾبة اٌغٍيخ فٟ رؾش٠ف إٌزبئظ الإسثبػ اٌّؾبعج١خ.

 

 اٌّقبدس: 
  -اد:اٚلا: ِقبدس اٌٛصبئك ٚإٌّؾٛس

 ( . 30: 2006ٚصبئك )د٠ٛاْ اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ ، عّٙٛس٠خ اٌؼشاق ، د١ًٌ رم٠ُٛ الاداء ٌؼبَ  .1
 . 2011د١ًٌ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ اٌضبِٓ ٚد١ًٌ اٌؾشوبد ،  .2

 -اٌىزت اٌؼشث١خ:
 -اٌىزت :

ـ ، "أعبع١بد الإداسح اٌؾٕبٚٞ ، د.ِؾّذ فبٌؼ ، د.ٔنبي فش٠ذ ِقيفٝ ، د. سع١ّخ صوٟ لش٠بل .1
 .2001اٌّب١ٌخ" ، الإعىٕذس٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، 

اٌذا٘شٞ ، ػجذ اٌجبعو ِيش ، ) الالزقبد اٌضساػٟ( ، اٌؼشاق ، عبِؼخ ثغذاد ، ِيجؼخ اٌزؼ١ٍُ اٌؼبٌٟ ،  .2
 1995ىجؼخ اٌضب١ٔخ ، 

شٚاق ٌٍٕؾش اٌضث١ذٞ، ؽّضح ِؾّٛد ، "الإداسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ" ، الأسدْ ، ػّبْ ، ِإعغخ اٌ .3
 .2004ٚاٌزٛص٠غ ، 

  2010اٌؼبِشٞ ، ِؾّذ ػٍٟ ئثشا١ُ٘ ، )الإداسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ( ، اٌؼشاق ، عبِؼخ ثغذاد ،  .4
اٌىشخٟ ، ِغ١ذ ػجذ عؼفش ، " رم٠ُٛ الأداء فٟ اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ " ،  .5

 .2001اٌؼشاق ، ثغذاد ، داس اٌؾإْٚ اٌضمبف١خ ، 
١ّٟ ، ػذٔبْ رب٠ٗ ، ٚاٌز١ّّٟ ، أسؽذ فإاد ، " اٌزؾ١ًٍ ٚاٌزخي١و اٌّبٌٟ ارغب٘بد ِؼبفشح " ، إٌؼ .6

 . 2008الأسدْ ، ػّبْ ، داس ا١ٌبصٚسٞ اٌؼٍّٟ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، 
ؽّبد ، ىبسق ػجذ اٌؼبي ، " رؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لإغشاك الاعزضّبس ِٕٚؼ الائزّبْ" ، الإعىٕذس٠خ ،  .7

 .2007ِقش، 
١ٓ ثش٠غٙبَ ، ١ِؾ١ً اثش٘بسٚد ، " الإداسح اٌّب١ٌخ إٌظش٠خ ٚاٌزيج١ك اٌؼٍّٟ " ، وزبة ِزشعُ ، اٚع .8

 2008داس اٌّش٠خ ، اٌش٠بك ، 
 

 -الاىبس٠ؼ :
اٌشث١ؼٟ ، ع١ّشح اعّبػ١ً ِٛعٝ ، " رم٠ُٛ اداء إٌؾبه اٌضساػٟ ثأعزخذاَ ِٕٙظ اٌزؾ١ًٍ اٌزٕظ١ّٟ"  .1

 . 2011ثغذاد ،  –ٌٍّؾبعجخ اٌمب١ٔٛٔخ ، سعبٌخ ِبعغز١ش ِمذِخ ٌٍّؼٙذ اٌؼبٌٟ 
اٌؾّبَ ، ِب٘ش ػٍٟ ؽغ١ٓ ، " دٚس اٌج١بٔذ اٌّؾبعج١خ فٟ رٛل١ُ الاداء اٌّبٌٟ ثبٌزيج١ك ػٍٝ اٌؾشوخ  .2

عبِؼخ اٌّٛفٛي ،  1999اٌٛى١ٕخ ٌقٕبػخ الاصبس إٌّضٌٟ فٟ اٌّٛفً" ، اىشٚؽخ ِبعغز١ش ، 
 اٌؼشاق .

اعزخذاَ ِمب٠ظ اٌم١ّخ فٟ ٔظبَ الاداسح اٌّب١ٌخ رؼظ١ُ  اٌيشاٚٔخ ، ؽغ١ٓ اؽّذ خ١ًٍ اٌيشاٚٔخ ، " .3
"الاوبد١ّ٠خ اٌؼشث١خ ٌٍؼٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ " ، الاسدْ  2006ٌضشٚح اٌّلان " ، اىشٚؽخ دوزٛساح ، 

 ، ػّبْ .
اٌؼّٛػ ، ثؾبس ؽّذ ، " أصش ِإؽشاد الاداء اٌّبٌٟ اٌّزؼذد اٌّذاخً ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ دساعخ  .4

ؾشوبد اٌقٕبػ١خ الاسد١ٔخ فٟ ثٛسفخ ػّبْ ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ " ، اىشٚؽخ ِبعغز١ش ، ريج١م١خ ػٍٝ اٌ
 عبِؼخ ػّبْ الاسد١ٔخ ، لغُ اٌز٠ًّٛ ٚاٌّقبسف .  2004
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اٌؼمٛسٞ ، خذ٠غخ ِؼ١ٛف ، " اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚعذٜٚ الافقبػ ػٕٙب مّٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  .5
 2001بعغز١ش ، ١ٌج١ب ، عبِؼخ ثٕغبصٞ لبس٠ٛرظ ، إٌّؾٛسح فٟ اٌج١ئخ ا١ٌٍج١خ " ، اىشٚؽخ ِ

إٌٛا٠غخ ، فب٠ض ؽّذ ، " ِمذسح اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاٌّزغ١شاد اٌّؾبعج١خ ػٍٝ رفغ١ش اٌؼٛائذ  .6
اٌغٛل١خ ٚاٌّخبىش إٌظب١ِخ " ، اىشٚؽخ دوزٛساٖ ، الاوبد١ّ٠خ اٌؼشث١خ ٌٍؼٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ ، 

2009 
ٌض٘شح ، "فبػ١ٍخ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚالالزقبدٞ فٟ إٌؾبه اٌّقشفٟ " ، اىشٚؽخ ؽّذاْ ، اؽّذ ػجذ ا .7

  2009ِبعغز١ش ، اٌغبِؼخ اٌّغزٕقش٠خ ، اٌؼشاق ، ثغذاد ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد ، 
فلارٗ ، اوشاَ ػجذ اٌشؽّٓ ، " ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعُٙ فٟ  .8

عبِؼخ اٌٍّه ػجذ اٌؼض٠ض ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد   2010ٛد٠خ " ، اىشٚؽخ ِبعغز١ش، اٌؾشوبد اٌغؼ
 ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ، عذح .

 -اٌذٚس٠بد :
اٌخٌٟٛ ، ٘بٌخ ػجذ الله ، )الاخزجبس ا١ٌّذأٟ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِمب١٠ظ الاداء اٌذاخٍٟ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ  .1

ػّبي فٟ ِقش( ، ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚالاداسح ٚاٌزأ١ِٓ و١ٍخ دساعخ ريج١م١خ ػٍٝ ليبع الا –ٌٍّٕؾأح 
 . 2001عٕخ  57اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، اٌؼذد 

اٌّؼ١ٕٟ ، عؼذ عٍّبْ ، ص٠بْ ِؾّذ خٛسؽ١ذ )دٚس اٌّؼٍِٛبد اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌم١ّخ الالزقبد٠خ  .2
اٌؼبؽش ١ٌٙئخ اٌزؼ١ٍُ  ٚاٌىٍفخ اٌّغزٕذح اٌٝ إٌؾبىبد فٟ رؾذ٠ذ اٌذخً ٌٍّٕزغبد اٌفشد٠خ ( ، اٌّإرّش

 . 2009اٌزمٕٟ ، 
ِٕقٛس ، ثٙبء ِؾّذ ؽغ١ٓ ، )اٌّذاخً اٌّمزشؽخ ٌم١بط ٚرم١١ُ الاداء اٌّبٌٟ ٚاٌزؾغ١ٍٟ  .3

ٚالاعزشار١غٟ فٟ ِٕؾأد الاػّبي اٌؾذ٠ضخ( ، ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخ ، عبِؼخ الاعىٕذس٠خ 
 . 2004ط ، اٌّغٍخ اٌزبعغ ٚاٌضلاصْٛ ، اٌؼذد الاٚي ، ِبس
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