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 :المستخلص

يسعع ا بحث ععى احععا بمدثععأث رععلق مععالاقت بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم يععض بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم ح ق ععم رعع        

 بحشتكأت بح تبةقم بحف أعقم بح لثجم يض س ق بح تبق حلأوثبق بح أحقم.  

ة وبحدععض وم ثلععم رشععالم بحث ععى يععض بفمستععأف بح سععد ت يععض ةععقظ بحشععتكأت بحدععض ميةتاععأ بحديععأثيت بح أحقععم بح  شعع ث

معععلمي يعععض لسعععأا بحيق عععم بحسععع ةقم بح لعععأيم  سأخدعععأيم بحعععا رقعععأا بسعععدسلبم بح يعععأيق  رقعععت بحديلقليعععم  بحيق عععم 

بفةدفععأليم بح لععأيم وبحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيمل رعع  ةثععي بحشععتكأت بح تبةقععم  وبفكدتععأة سأح يععأيق  بحديلقليععم ع ععل 

 ةقأس بحتس قم. 

شععتكم م ثععي ر د عع   25بحيطععأا بحفعع أعض رعع  اج ععأحض  ق بح أحقععمومععظ بجععتبة بحث ععى يععض سعع ق بح ععتبق حععلأوثب

سعع م  14شععتكم اعع أعقم ييعع  ح ععلم بكد ععأ  بحثقأمععأت حثععأةض بحشععتكأت. علععا رععلق  4بحث ععى  سق  ععأ مداعع ن بح ق ععم رعع  

وةعععل بسعععدسلم بحثألثعععأن ريقعععأس بحيق عععم بفةدفعععأليم بح لعععأيم فسعععدستب  بحعععتس   2018احعععا  2005م دعععل رععع  ععععأم 

بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم فسععدستب  بحيق ععم بحدععض بدععأيدةأ بحشععتكم علععا بحيق ععم بحليدتيععم حل  جعع لبت  بفةدفععألو و

وةععل بعد ععل بحثألثععأن حتععتف بمدثععأث مععالاقت بح دتقععت بح سععديي يععض بح دتقععت بحدععأس  علععا بفم ععلبث بحثسععق . وب ةععتت 

لفحعععم ر   يعععم يعععض بحيق عععم بحسععع ةقم  بح دعععأان بن بحيق عععم بفةدفعععأليم بح لعععأيم ح  قععع  بحشعععتكأت كعععأن حةعععأ معععالاقت  و

وكأمعععم باعععظ بحد اعععقأت سأمعععك ي ثتعععض ان ماععع ن بحيق عععم بحسععع ةقم بح لعععأيم ب سعععأس ع عععل مفععع قظ وودععع  بح لعععأيم. 

وكععكحي ي ثتععض علععا بح ععليتي  ان يث عع ب ةععتبثبمةظ بفسععدث أثيم رعع  معع   بسععدسلبم . بسععدتبمق قم بحشععتكأت وب ع ععأ 

  .ثمم ر  بحتتام بحثليلم حد يقق ب لبة ب يلي يض ا   ملي بحيتبثبتبحيق م بفةدفأليم بح لأيم وبح يأ

 الكلمات المفتاحية : القيمة الاقتصادية المضافة، القيمة السوقية المضافة.

Abstract: 

      The research seeks to test the impact of the economic value-added on the added 

market value of a sample of Iraqi industrial companies listed in the Iraqi Stock 

Exchange. 

The research problem was represented in the continuous decline in the values of the 

companies shown by the published financial reports that are included in the 

calculation of the added market value, in addition to the absence of the use of non-

traditional measures (economic value-added and market value-added) by Iraqi 

companies, and the sufficiency of traditional measures when measuring profitability. 

The research was conducted in the Iraqi Stock Exchange, the industrial sector, out of 

a total of 25 companies representing the research community, while the sample 

consisted of 4 industrial companies only because the data for the rest of the 

companies were not complete. Over the course of 14 years extending from 2005 to 

2018, the researchers used the measure of the economic value added to extract the 

economic profit and the added market value to extract the value added by the 

company to the book value of the assets. The researchers relied for the purpose of 

testing the effect of the independent variable on the dependent variable on the 

simple regression. The results showed that the added economic value of all 

companies had a significant effect on the added market value. The most important 

recommendations were that the added market value should be the basis when 

designing and developing corporate and business strategy. Also, managers should 

base their investment decisions by using economic value added and opportunity 

comparison to achieve the best performance in making those decisions. 

Keywords: Economic value-added, Market value-added. 
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 المقدمة:

سععق  بحيق ععم بحسعع ةقم بخج أحقععم بح أحقععم حلشععتكم وثاس بح ععأ  بح سععدث ت  س ععأ بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم ععع  بحتععتق م ثت

 يض  حي كي ر  بح سأا ق  وبحلبا ق ل وا  ريقأس حلثتوة.

أ  سق  ععأ م ثععت بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم ععع  بحععتس  بفةدفععألو بح يقيععض بحععكو م د ععك شععتكم ر ق ععم  ومعع يت ةقأسعع 

 حل  أح بفةدفألو حلشتكم  او بحتشيل علا رلبث رلة زر قم ر ق م. 

 ومدق ععم ةلععم بفس ععأ  بحدععض م أوحععم بحثق ععم بح تةقععم وبحسأاععم سأحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم وبحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم 

علقععك كععأن رعع  بحلععتوثو بجععتبة اععكب بحث ععى. وكععأن بحتععتف رعع  اععكى بحلثبسععم اعع  بمدثععأث رععلق مععالاقت ورسععأا م 

بحيق عععم بفةدفعععأليم بح لعععأيم يعععض بحيق عععم بحسععع ةقم بح لعععأيم حلشعععتكأت بحدعععض يعععدظ س ثةعععأ  سأخدعععأيم بحعععا بح سعععأا م 

 بح يتيم يض بفلسقأت بحدض م أوحم اكب بح  د ا .

عثععت ميععلي ةأ اعع ثة رداأرلععم فاععظ بح دتقععتبت بحدععض ي اعع  بن مسععأعل بحشععتكأت يععض بح اعع   وجععأةت با قععم بحلثبسععم 

بحععا بحيق ععم بحسعع ةقم بح سععدةليم  يلعع  ععع  رسععأا دةأ يععض ر تيععم بح  ةععم بحدالاقتيععم سععق  بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم 

 يض بحيق م بحس ةقم بح لأيم.

حث ععى سععأن بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم ف مععةلات يععض بحيق ععم ورعع  ا ععأ بيدععتف بحثألثععأن وبسععد ألب بحععا رشععالم واععل  ب

 بحس ةقم بح لأيم.

ومععظ ج عع  بحثقأمععأت بحسأاععم سأح قعبمقععم بح   رقععم وكشععة بحععلمي سأخدععأيم بحععا بحثقأمععأت مععأث  اععكى بحاشعع يأت رعع   

 مشتبت س ق بح تبق حلأوثبق بح أحقم وبحةق م بح تبةقم حلأوثبق بح أحقم وبحث ي بح تكعو. 

ب م يقععق باععلب  بحث ععى ميسععق ك بثسعع  رثألععى م ععأو  بفو  ر ة قععم بحث ععى وم ععأو  بحثععأمض بح أمععب بح يععتو ومطلعع

 حلث ى  يض لق  م أو  بحثأحى ر ةأ بح أمب بح  لض حلث ى وبمددظ بحث ى س    عم ر  بفسد دأجأت وبحد اقأت. 

 المبحث الاول: منهجية البحث

     -اوف: رشالم بحث ى: 

ظ رعع  ان ر دعع ا بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم وبحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم ةععل معع ة  يععض ب وسععأ  علععا بحععتر     

ب كألي قععم اف امععك ف يعععب  ييقععتب  وي لععب بيلععأ رقععأا اععكى بح يععأيق  بح ة ععم وبحدععض ي اعع  بن يسععدسلرةأ رععلثبة 

مستععأف بح سععد ت حليق ععم بحسعع ةقم بحشععتكأت عق ععم بحث ععى حديقععقظ بلبة بحشععتكأت بةدفععأليأ  واععكب بحتقععأا سععأعل علععا بف

حلشعععتكأت بح أرلعععم يعععض بحيطعععأا بحفععع أعض يعععض  عععي بحيعععتو  بفةدفعععأليم وبحسقأسعععقم رقعععت بح سعععديتة مععع   رعععلة 

 -بحلثبسم  حكحي ما   رشالم بحلثبسم عثت بحدسأؤفت بحدأحقم: 

 اي حلق بحشتكأت بحدض يدظ لثبسدةأ ةق م بةدفأليم رلأيم وةق م س ةقم رلأيم؟ -1

 ةقأس بحيق م بفةدفأليم بح لأيم وبحيق م بحس ةقم بح لأيم حلشتكأت بحدض يدظ س ثةأ ؟اي ي ا   -2

 اي م جل ع ةم مالاقتيم سق  بحيق م بفةدفأليم بح لأيم وبحيق م بحس ةقم بح لأيم حلشتكأت بحدض يدظ س ثةأ ؟  -3

   -لاأمقأ: اا قم بحث ى: 

ي عععل بحيطعععأا بحفععع أعض رععع  باعععظ بحيطأععععأت يعععض بفةدفعععأليأت بح أح قعععم بح دطععع ثة وبح أرقعععم س عععل بحيطعععأا بح عععأحض 

وبح فععتيض يةعع  بح  ععتس بفسععأس ح ةدفععأل وم يقععق بح  عع  يععض بح عع بمن بح  لقععم بفج أحقععم حلععلو   حععكحي يععأن ر أوحععم 

بفةدفععأليم  ي اعع  سقععأن اا قععم بحث ععى  س ععى وم لقععي ومطعع يت اععكب بحيطععأا مسععةظ سشععاي وبدعع  يععض مطعع يت بح لععلبت

  -ر  م   رأ يامض: 

بسععتبز بح تععأاقظ بح ة ععم بحدععض م سعع  س ععل بحيععتبثبت بحدععض يدسععكاأ بح ععليتون رعع  اجععي لعععظ بحيق ععم بفةدفععأليم   -1

 بح لأيم وبحيق م بحس ةقم بح لأيم.

م عععت  بفلبثة علعععا مدق عععم بحيعععتبثبت بحسأ  عععم مدق عععم با عععأ  بحيق عععم بفةدفعععأليم بح لعععأيم وبحيق عععم بحسععع ةقم  -2

 بح لأيم.

 بحدالاقتيم سق  بحيق م بفةدفأليم بح لأيم وبحيق م بحس ةقم بح لأيم. رسأا دك يض ر تيم بح  ةم -3

 ميلي ك ا أثب ميتيأ ور ة قم ياتيم م لل رسأثبت بفس أ  بح ليم يض بح  د ا  بمك.  -4

  -لاأحثأ: االب  بحث ى: 

  -يس ا بحث ى احا م يقق اليق  ا أ: 

يععض بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم حلشععتكأت بحدععض يععدظ مشععسقم رععلق مععالاقت ورسععأا م بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم  -1

 س ثةأ.

بمدثععأث رععلق مععالاقت ورسععأا م بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم يععض بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم يععض بحشععتكأت بحدععض يععدظ  -2

 س ثةأ.

  -ثبس أ: يتدقأت بحث ى: 

  -يتماع بحث ى علا ر   عم ر  بحتتدقأت بحدض ر  شامةأ م يقق االبيك واض كأفمض: 

 ف م دلي بحشتكأت عق م بحلثبسم ةق م بةدفأليم رلأيم م   رلة بحلثبسم. -1
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 ف م دلي بحشتكأت عق م بحلثبسم ةق م س ةقم رلأيم م   رلة بحلثبسم. -2

 ف ي جل مالاقت  و لفحم بلفأاقم حليق م بفةدفأليم بح لأيم يض بحيق م بحس ةقم بح لأيم. -3

 -مأرسأ: ر د   وعق م بحث ى:

داعع ن ر د عع  بحث ععى بح أحقععم رعع  بحشععتكأت بح تبةقععم بح لثجععم يععض سعع ق بح ععتبق حععلأوثبق بح أحقععم بح أرلععم يععض بحيطععأا ي 

شععتكم فثمثأ ةععأ س دتقععتبت بحلثبسععم و ا قععم اععكب بحيطععأا يععض م عيععع بفةدفععأل بح يقيععض  25بحفعع أعض وبحثأحتععم 

كأت اععض شععتكم ستععلبل حل شععتوسأت بحتأزيععم شععت 4وح ععأ ي أمقععك بحيطععأا رعع  مععلا ث لأحقععأ  برععأ عق ععم بحث ععى يةععض 

(IBSD)  بح تبةقعععم حلسععع أل وبح تتوشعععأت   IITC)  ل    شعععتكم بحا عععلو خمدعععأ  بحليألعععأت وبفلويعععم بحثقطتيعععم

(IKLV) شتكم بحسقأ م بح ليثم  IMOS) 2018احا  2005س م م دل ر  عأم  14ل. علا رلق. 

  -سألسأ: بح يأيق  بح سدسلرم سأحث ى:

 ل1لثأن بح يقأسأن بح سدسلرأن ر  ةثي برلب بحثألثق   وك أ يض بح لو   بسدسلم بحثأ

 ( المقاييس المستخدمة في الدراسة1جدول )

 المقياس  المتغير  ت

1 
القيمة الاقتصادية  

 المضافة 

Economic Value Added = Net Operating Profit After Tax - 

Cost of Capital 

 المضافة القيمة السوقية  2
Market Value Added = Market Value of the firm –Capital 

Invested in the firm 

 

 بح ث ى بحثأمض: بح أمب بح يتو بحث ى.

يةععععل  بح ث ععععى بح ععععأحض بحععععا      

 

 ECONOMIC VALUE ADDEDالقيمة الاقتصادية المضافة  :

شععةلت بحسعع  بت ب مقععتة بح عيععل رعع  بحلععت  علععا بلبثة بحشععتكأت رعع  بجععي زيععألة ةق ععم بحشععتكم بحسأاععم يععض     

أح قعععم  وس عععى سعععقأق زيعععألة لاعععتوة بح سعععأا ق   وسعععأعل علعععا  حعععي مطععع ث اسععع بق ثاس بح عععأ  ومتوجةعععأ بحعععا بح 

 . بح سععععععدث تون ععععععع  يععععععتو حعيععععععألة ب ثسععععععأح   ومثتيععععععت بفجعععععع ث بح تمت ععععععم حل ععععععليتي  بحد تقععععععكيق  

(Bluszcz& Kijewska,2016:110)   وبفسد ععأل ععع  بح  ععأان بحديلقليععم بح د ليععم يععض ميقععقظ ع لقععأت بحشععتكم بحدععض

وععععلم ةعععلثة بحعععتس    (Rylková,2016:117) .متكعععع علعععا م يقعععق بحعععتس  ييععع  ك معععك اعععل  م عععأثو ثاقسعععض 

بح  أسععثض بحععكو يععدظ بح فعع   علقععك يععض مةأيععم بحسعع م بح أحقععم علععا معع يقت بح  ل رععأت ععع  بحيق ععم بحدععض يععدظ امشععأؤاأ 

اعع أا بح فععأح   ك مععك ييدفععت علععا ا ةععأث بح  ةععم سععق  بخيععتبلبت وبح فععتويأت  حععكحي رعع  اجععي م يععقظ ليعع ق  

بح سععأا ق   ييععل مععظ بي ععأل الوبت ر ععللة حيقععأس بحيق ععم لقععى ميععق  ب لبة بخلبثو بحدععض مععتس  بح دععأان بحدععض لفععلم 

يععق اععل  م يععقظ بحيق ععم بحدععض مععظ امشععأؤاأ علقةععأ بحشععتكم يععض مةأيععم بحسعع م بح أحقععم رعع  رفععأح  بح سععأا ق   واععكب ي 

  (Ion& Man,2019:418).  حل سأا ق 

لقععى م  ععي بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم علععا بسععدستب  بح  ل رععأت بح  أسععثقم وم ععليلةأ ع ععل بح سععأا كعع ن اععكى 

أ حل  ععأيقت بح  أسععثقم  يد ععليي بحيععقظ بح  أسععثقم سعع   م اعع  بحيق ععم بفةدفععأليم   ورعع  م حةععأ بح  ل رععأت بعععلت وييعع 

" ثاس بح ععأ "احععا ةق ععم بةدفععأليم مسعع ا اععأيض بحععتس  بحدشععتقلض س ععل بحلععتباب ويععدظ م  يععي " ثسعع  بحتدععتة"ي عع   

ويشععأث احععا م  يععي بحيععقظ بح  أسععثقم احععا ةععقظ بةدفععأليم . احععا ةق ععم بةدفععأليم مسعع ا اج ععأحض ثاس بح ععأ  بح سععدسلم

أ يععدظ م ععليي بح لععأيم حل  ععأر ت بح  أسععثقم ب مععتق بحدععض م ععل  معع   بحيق ععم بفةدفععأليم  علععا امععك م ععليي  وايلعع 

 . بح أم

(Naicker,2017:228)  وم شعععا بحيق عععم بفةدفعععأليم بح لعععأيم رععع  مععع   زيعععألة بحعععلمي بحدشعععتقلض رععع  بح  جععع لبت

ميلععقم  بو بو مستععقل مالتععم ثاس بح ععأ  سأسععدسلبم بحتبي ععم بح أحقععم  ععع   تيععق متععل بحداععأحقة او زيععألة بح ثق ععأت 

اس بح ععأ  بح ععتمث   يععض بح شععأثي  بحيأا ععم  لون بحدععالاقت علععا بحععلمي بحدشععتقلض سشععاي كثقععت رعع  معع   ميلقععي ل ععظ ث

  (Eswara& Venkat,2015:51). بسدث أث ثاس بح أ  بح أري وسق  بح  ج لبت بحتأالم

 مشأةة وبسثأا  ة ث بحيق م بفةدفأليم بح لأيم: -1

 1896لوبت بح أحقععم بح ليثععم ييععل مععظ مطعع يت رتة رةععأ  و  رععتة يععض عععأم ف م ععل بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم رعع  بف

بحعععتس   مععع   Marshallلقعععى ي عععأو   (Koc,2017:113)بحعععتس  بفةدفعععألو  م عععم بسعععظ Marshallرععع  ةثعععي 

أ ع ععلرأ م شعع  لاععتوة ح سععأا قةأ   وةقأسععك يد ععأوز ر ععتل  بفةدفععألو الاثععأت ان ب مشععطم بحد أثيععم ماعع ن رتس ععم ليعع 

 ي ععب ان مسلععق ع باععل س  ععل  اعلععا رعع  مالتععم ثاس بح ععأ  ان بحشععتكأت يةعع  يةكععل علععا اععأيض بحععلمي لسععأا 

(Glova,2006:44)  . 
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مععظ مسعع قلةأ يععض  Stern Stewart & Co ع رععم م أثيععم حشععتكم بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم وس ععلاأ باععث م

لععا ثاس بح ععأ  بح سععدث ت يععض بحشععتكم رعع  بحتععأال بح ادسععب س ععل يععتف ثسعع م ر أسععثم ع ح  تيععم. اوباععي بحث أمق قععأت

 (Aravind& Ramya,2015:19) .ةثي رسأا قةأ 

  الا ععأة مطثقععق اععكى بخجععتبة مدععأان وبة قععم  مد لععق سأراأمقععم م ععليي بح يععأيق  بح  أسععثقم  Stern Stewart ب  لييععم

ل  بحيق عععم رفعععط ويعععتو  ردث عععض. حلأثسعععأح وثاس بح عععأ  حل فععع   علعععا ميعععليتبت اكثعععت ر طيقعععم حتعععأال بحيق عععم

علععا امععك بح عع   بحتباعع  حلأحتقععم يععض بحدتلععب علععا ج قعع  رشععأكي بحشععتكأت سلععتسم وبلععلة  بفةدفععأليم بح لععأيم

أ رعع  م يععقظ بحيق ععم بح أحقععم   &Pal)  ويسععأعل يععض مةأيععم بح طععأ  يععض زيععألة لاععتوة بح سععأا ق   واعع  رععأ يدطععأسق م أرعع 

Kumar,2011:20) 

 ي بال بحيق م بفةدفأليم بح لأيم. -2

  (Mohanty& Pattnaik,2016:63) :ةلم رةيلو بحيق م بفةدفأليم بح لأيم بحت بال بحدأحقم

(Knápková et al.,2014:20) , (Chunduru,2020:33), (Bolek et al.,2012:3) 

 .بحيق م بفةدفأليم بح لأيم مسأعل يض بح ل ر  بحفتبا سق  بح كأفت وم سق  ا   بحيتبث  -ا

 .م طض بحيق م بفةدفأليم بح لأيم ة ة اكثت ر  بحي بمق  ب متق ع ل لسأا ع بال ب سةظ  -ا

 .  ي س  البة ب سةظل بحتس  بفةدفألو بحيق م بفةدفأليم بح لأيم   -ت

 .بحيق م بفةدفأليم بح لأيم ميلم بح عيل ر  بح  د ق بح  ل رأمض يض شتح ع بال ب سةظ  - 

يسععأعل ميععأم بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم  بح ععليتي  يععض بحيلععأة علععا ب مشععطم رقععت بحت أحععم حد ليععل ب لبة بح تقععل  - 

  . رأ  بحشتكم وسأحدأحض بح اأياة حلشتكأت  بو بمةأ م  ي بح ليتي  بح سةوحقم ع  م يقق ع بال سلق م علا ثاس

 .بحيق م بفةدفأليم بح لأيم اض رةشت ةأسي حليقأس  ور  بحسةي جل ب بح يأثمم سق  بحشتكأت -ح

  

 ريقأس بحيق م بفةدفأليم بح لأيم -3

عثععأثة ععع  مفععظ مالتععم ثاس بح ععأ   بن بح يقععأس بح سععدسلم يععض لسععأا بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم  حتدععتة ر ق ععم

 : سدسلم يض ع لقم بحدشتقي ر  اأيض بحتس  بحدشتقلض س ل بحلتيثم  ولسب بحيأم ن بفمضبح 

1 …… 
Economic Value Added = Net Operating Profit After Tax - Cost of 

Capital 

 

 (Dewanti& Rokhim, 2017:77) (Kratz&Kroflin,2016:23) ,  

ورعع  بحيععأم ن بععع ى  يدلعع   لسععأا بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم م ليععل كععي رعع  اععأيض بحععتس  بحدشععتقلض س ععل مفععظ 

  بحلتيثم   وككحي م ليل مالتم ثاس بح أ .

 NOPAT  اأيض بحتس  بحدشتقلض س ل بحلتيثم -ا

بحعععلمي بحدشعععتقلض حلشعععتكم س عععل مفعععظ بحداعععأحقة وبح فعععتويأت ح  لقعععم بخمدعععأ  وبحدشعععتقي اععع  بح ععععة بح دثيعععض رععع  

 سأخدععععععأيم احععععععا دععععععتيثم بحععععععلمي  يةعععععع  ي ثععععععت ععععععع  بحتس قععععععم بح يقيقععععععم ح  جعععععع لبت بحشععععععتكم

 (Zhang & Aboud,2019:598) .  

 . Cost of Capitalمالتم ثاس بح أ   -ا

علععا ثاس بح ععأ  ل بح ععأحاق  وبحععلبا ق  م ععت  مالتععم ثاس بح ععأ  علععا امةععأ ر ععل  بح أاععل بح د ةعع  رعع  ةثععي بح سععدث تي  

بح سععدث ت ع ععل رسععد ق رسععأ تة بح  ععق   واععض رتمثطععم سدالتععم بحتتاععم بحثليلععم  بحدععض م ثععت ععع  ر ععل  بح أاععل بح د ةعع  

أ رعع  بح شععأ  ويلعع  ن يععض متعع  بح ةععم علععا بفسععدث أث بحععكو يلعع ض سععك بح سععدث تون ع ععلرأ يسدععأثون  أ ر ق عع  م ععع 

 (Michalak,2016:319).  سأفلد أفت ب متق بح دألم يض ح يم ر ق م

  يال ععأ بمستلععم مالتععم لWACC وي اعع  ةقععأس كلتععم ثبس بح ععأ  س بسععطم بح د سعع  بح ععتج  حدالتععم ثاس بح ععأ  

  بحععا مالتععم ثاس بح ععأ  بح ععتج  رعع  معع   بح د سعع  بح ععتج  حععتاس بح ععأ   بثمت ععم ةق ععم بحشععتكم  وي اعع  بح اعع 

مسعععثم  -1 بي عععأل مالتعععم ليععع ق بح لاقعععم  وبي عععأل مالتعععم بحعععلي   لاعععظ دعععتا كلتعععم بحعععلي  يعععض رعععد ظ مسعععثم بحلعععتيثم 

 . لبحلتيثم

1 ..... Cost of Capital = Cost of Equlty + Cost of debt * (1- tax rate) 

(Rotela Junior et al.,2019:3) 

 Capital Asset Pricing Modelم     مس قت بح  ج لبت بحتاس أحقم  -ت

أ حديععليت  CAPM)  وي ععل م عع    مسعع قت بح  جعع لبت بحتاسعع أحقم بحععض يترععع حععك بمدفععأثب ب سععل ا ب كثععت بسععدسلبر 

أ ح ععأ سععقا نتكلفةةة حقةةوق الملكيةةة ب ميتيثقعع  عأاععل    بحععكو ي دثععت ع رععم يأثةععم يععض مسعع قت بح  جعع لبت  وييععلم ميععليت 

 (Son Turan,2018:2).   س ت بح  ج لبت حد تيل ب ر ب  حلسطت وبحدسلض ع  م ا آمت ر  بفسدث أث

او  ا ععأث ع ععي رد أسععي حععتس  بح أاععل بح طلعع ا علععا بفسععدث أث س سععأ ت  حععي بفسععدث أث وي ععتف بح  ةععم  ب  ويععت

 (Gelo et al.,2019:80).  سق  بح سأ ت وبح أال بح د ة  ح  ج لبت بحشتكم
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ورعع  اععكى بح  ةععم بحسطقععم ي اعع  امشععأة معع بزن ب سعع بق بح أحقععم  بح  عع    بحععكو س  جثععك يد أسععب بح أاععل بح د ةعع   و 

 . ااي او س ل يض س ق كتة  ويي أ حلس ت بحكو يدظ ملبوحك  ر  بح سأ ت بح  دي م

او ر أرععي سقدععأ  زبلت ب  كل ععأ زبلت اععكى بح سععأ ت  بحدععض م ععللاأ لسأسععقدةأ حلدتقععتبت يععض ع باععل بحسعع ق كاععي  

 (Blanco Murillo,2017:80 ).ع وة بح سأ تة بحدض مدطلثةأ بفسدث أثبت

 وي ا  بح ا   بحا بح أال بح د ة  علا بح  ج لبت بحتاس أحقم ر  م   بح  ألحم بفمقم:

2 ………………………..…. E(R)=RFR+βstock×(R market−RFR) 

 where: 

E(R)=Required rate of return, or expected return 

RFR=Risk-free rate 

βstock=Beta coefficient for the stock 

R market=Return expected from the market 

(R market−RFR)=Market risk premium 

 (Галевский,2019:204) (Soto Herrera& Cordeiro Perobelli,2018:289) 

     Market Value Addedفة.     ثانيا: القيمة السوقية المضا

بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم اععض ريقععأس حععلألبة بحسععأثجض وبحععكو ي دثععت ايلععي رةشععت علععا بي ععأل ةق ععم حل سععأا ق  

ي  ععلرأ يترععب بح سععدث تون يععض بح يععت احععا كقتقععم البة بحشععتكم ح سععأا قةأ   يعع مةظ ي يععتون اوف  احععا بحيق ععم بحسعع ةقم 

ب علععا ةععلثمةأ علععا زيععألة ةق ععم بح سععأا ق  س ععتوث  بحسعع ةقم بح لععأيمبحيق ععم  م ععل بح لععأيم ب  حشععتكم رععأ رةشععت 

وي ثعععي بثمتعععأا بحيق عععم بحسععع ةقم بح لعععأيم لحقعععي علعععا بخلبثة بحت أحعععم وبحيعععلثبت  (Nakhaei,2016:436)بح ةعععم  

بح ععليتي   وم ثععت ععع  بحاتععأةة بفلبثيععم لقععى مسععدسلم حد  يلععأت (Yusbardini,2017:1684) .بحدشععتقلقم بحي يععم

وم عععل بحشعععتكأت  بت بحيق عععم بحسععع ةقم  (Stancu et al.,2017:18). يعععض لأحعععم م عععألةظ يعععض م يقعععق اعععكى بحيق عععم

أ  مةععأ  بح لععأيم بح أحقععم جكبسععم حل سععدث تي  حععق  ييعع  سسععثب بفلد أحقععم بحاثقععتة حد يقععق ع باععل اي أسقععم وحاعع  ايلعع 

  .رةشت جقل علا برد كةظ ةقألة ة يم ول ك م سلق م

ب علععا رععلق م ععأح ةععألة بحشععتكأت يععض بسععدسلبم ر جعع لبت بحشععتكم يععض ماعع ي  لاععتوة وحةعع كب بحسععثب م ععل رةشععت 

 (Effiong et al.,2019:5).  حل سأا ق 

بمعععك ي اععع  متسعععقت بحيق عععم بحسععع ةقم بح لعععأيم  (Sareewiwatthana & Wanidwaranan,2019:66)ويعععتق 

ي  سأخدععأيم احععا بسععدث أثبمةظ يععض بحشععتكم   وان بسععد تبث علععا امةععأ ريععلبث بحثععتوة بحدععض اوجععلمةأ بخلبثة حل سععدث ت

 . بخلبثة بحت أحم وبحدشتقي بحي و ي عز ر  ةق م بحشتكم  ر أ يةلو احا بدأيم ةق م رلأيم ر جثم حلشتكم

 :وي ا  بح ف   علا بحيق م بحس ةقم بح لأيم ر  م   بحيأم ن بفمض

3 …….. 
Market Value Added = Market Value of the firm – Capital Invested 

in the firm 

(Akgun et al.,2018:107-106) (Nakhaei,2016:436) 

 بحيأم ن بفمض:ويض مت  بحسقأق  ي ا  بسدستبجةأ ر  

4 
…….

. 

Market value added = Market Value of Shares – Book Value of 

Shareholders’ Equity 

(Akgun et al.,2018:108) 

 وكلد أ بحيأم مأن ي ييأن مت  بح دأان.

 :ور  م تية بحيق م بحس ةقم بح لأيم  ييةت بمةأ ي د و علا بفمض

 بحيق م بحس ةقم ح سةظ وبحيق م بحليدتيم حللي . -ا

 سععة ةأ  وسأحدععأحض ي اعع  حةععأ ان م طععض اةفععا ل بفسعع أث مةععل  بحشععتكأت سشععاي ثاقسععض بحععا زيععألة بحيق ععم بحسعع ةقم 

أ حلد ة ععأت بح  طيقععم مشععقت ي (Winarto,2015:329) ةععلث رعع  بفزلاععأث حل سععأا ق  ع ععل زيععألة ملععي بفسعع أث  ييعع 

ليععم بح سععديثلقم ح سععةظ س  ععل  ي اعع  بح أاععل بحدععلييأت بح ي ع لقععم بحديقععقظ احععا ان سعع ت بحسععةظ اعع  لبحععم حد ة ععأت

بحدععلييأت بح يليععم  ي ععب  بح طلعع ا حععكحي رعع  بيدععتبف لاثععأت سععأةض بح دتقععتبت  ا ب كأمععم ا ععأس م ة ععأت س  عع  اعلععا يععض

 ان ما ن اس أث ب سةظ اعلا.

(de Vasconcelos& Martins,2019:296)  ب  ي اععع  بحدعععليق بح يعععلو بحفععع ثة بحت أحعععم حل  ععع  بح سعععديثلض

أ علععا اعع م بحشععتكم وسععق حدةأ يععض وةععم ر ععق  ح ب ة يعع   Effiong et) لشععتكم وميععليت سعع ت بحسععةظ ك مععك رةشععت 

al.,2019:5) وسشععاي عععأم يسععد ل ةقععأس بحيق ععم بحسعع ةقم ح سععةظ احععا ر ل رععأت رقععت وبثلة سأحلععتوثة يععض سقأمععأت

أ  لقععى يععدظ بح اعع   بحقععك بحيعع باظ بح أحقععم ورعع  بح بدعع  امععك ف ي اعع  لسععأسك سشععاي رثأشععت اف حلشععتكأت بح  دلبوحععم عل عع 

ويععدظ بحد ثقععت ععع  بحسعع ت حلسععةظ  (Ross et al.,2017:63)رعع  معع   دععتا عععلل بفسععةظ يععض بحسعع ت بحيععأاظ حلسععةظ  

   بح بلعععععععععل  بحيق عععععععععم بحسععععععععع ةقمل عععععععععع   تيعععععععععق رد سععععععععع  بسععععععععع أث بفسعععععععععةظ حسععععععععع م ر ق عععععععععم

  (Jamkarani& Banafi, 2017:1144)  
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 ثاس بح أ  بح سدث ت. -ا

ح ععأ  بح سععدث ت وبحععكو يطلععق علقععك بيلععأ ثبس بح ععأ  بفةدفععألو اعع  بح ثلععا "بحععكو يععدظ ودعع ك يععض بحشععتكم ثبس ب

أ بح  جععع لبت بحثأسدعععم سأخدعععأيم احعععا اعععأيض ثاس بح عععأ  بح أرعععي.   ) ,(Bognárová,2017:794)واععع  اسأسععع 

Bognárová,2018:813) 

رعبيعععأ يعععض بح سعععديثي وميسعععظ ععععألة   لقعععى يعععدظ م  قعععة اعععكب بح ثلعععا يعععض بفسعععدث أثبت رععع  اجعععي بح فععع   علعععا

أ بسععدث أثبت ثاس بح ععأ  واععض  بفسععدث أثبت بحععا بسععدث أثبت    يلععم ب جععي  ر جعع لبت لاأسدععمل  وبحدععض مسعع ا ايلعع 

رسففععم حتمدععأ  او معع يقت بحسععلرأت واععض دععتوثيم حثععلة ب ع ععأ  بحد أثيععم وم سععق ةأ وبمةععأ  مشعع ي كععكحي  س ععأة 

م  وكععكحي مشعع ي عععألة س ععأة بحيععلثبت بخمدأجقععم بح أحقععم وبسععدثلب  بح  ععلبت اع ععأ  م أثيععم جليععلة  ور عع ت م أثيعع

وكل ععأ زبلت اععكى بفسععدث أثبت زبلت سععتعم بح  عع  بفةدفععألو وم اعع  اععكى بفسععدث أثبت بحداععأحقة بح يليععم بحدععض رعع  

عة حةععكب بح عع ا بح د ةعع  ان مسععدتقل ر ةععأ يععض بح سععديثي حاسععب بحدععلييأت بح يععلو ومليععض اععأيض بحععلمي ورعع  بحسعع أت بح  قعع

 (Beniušytė & Zonienė,2014:105)ر  بفسدث أث  ثق دةأ   يلم ب جي وم يقلاأ  

بحدععض ي دلاةععأ بح شععتي بفةدفععألو  ح ععلة سعع  بت رأحقععم  ح  جعع لبتويشععقت رتةعع م بح  جعع ل بحثأسععم بيلععأ احععا ملععي ب

 ويسدسلرةأ ارأ خمدأ  سل  امتق او حديليظ ملرأت او  رتبف البثيم. 

ومشعاي  (Floștoiu& Milandru,2020:31)  وي ا  بسدسلبم اكى بحسل  يض علة لوثبت مف ق   مةعأ مسعدةلي معلثي قأ  

ح  ج لبت ب متق ومي م بحشتكم س عألة ميقعقظ بح  جع لبت بحثأسدعم س قعى ماع ن بح  ج لبت بحثأسدم رأحثأ بح عة ب كثت ر  ب

ةق م بح  ج لبت بح س لم يض بحثقأمأت بح أحقم سأحيق م بح ألحم وم طض اشأثة جقلة ح سدسلرض ر ل رأت بحي باظ بح أحقم  حداع ي  

 (Kirana et al.,2020:801-802)لايم عأحقم يض بح  ل رأت بح يلرم 

مععت رعع  بفسععدث أثبت اععض بح  جعع لبت بح دلبوحععم  واععض ر   عععم رعع  بح  جعع لبت بحدععض مسععلم بح  لقععم وبح عع ا بف

بفةدفععأليم بح أحقععم وبح سععدةلام سأحاأرععي معع   لوثة مشععتقلقم وبلععلة. واععض كععكحي ر   عععم رعع  بح  جعع لبت بحسععأالم 

كم   وميععتب  ح سععد ق بحسععق حم  بت لوثة لقععأة مفععي احععا عععأم وبلععل وبحدععض مسععلم رثأشععتة ب مشععطم بحدشععتقلقم حلشععت

 .بح تمت  حليةأ   ي ب ان مل   ةلثمةأ علا بح يأة سأفحدعبرأت بح أحقم بح أحقم

( Kuprina& Chernenko,2018:29)  

وةل بكدسثم يض بحس  بت ب مقتة اا قم لقى الثس بح لثبة وب كألي ق ن اا قعم بخلبثة بحت أحعم حسعق حم بحشعتكم سأعدثأثاعأ 

ب لق ي   أ يض سيأة بحشتكم   مأام يض وةم بفدطتبسأت بح أحقم بح أح قم  وان البثة بح  ج لبت بح دلبوحم مسدتتق بحاثقت ارت 

ر  بح ةم وبح ةل  وسأحدأحض يةض مادسب اا قم كثقتة  وا أس دتوثة رل م ح  ي بح  ج لبت بح دلبوحم جعة ف يد ععا رع  

ق . وان البثة بح  ج لبت بح دلبوحم مادسب اا قم لق يعم يعض البثة بحدع بزن بسدتبمق قم بحشتكم بحشأرلم حعيألة ةق م بح سأا 

 (Nobanee& Abraham,2015:2) سق  بحتس قم وبحسق حم حلشتكم.

وا ععأس ر   عععم رعع  بح  برععي مععةلات يععض اقاععي بح  جعع لبت بح دلبوحععم مد ثععي س عع ا مشععأ  بحشععتكم وبحتععتا بحععكو م  ععي 

مةأ وةعع ة بح  عععي وب ا قععم بح سععثقم حل  د عععأت واشععاأ  بح سععأسأت بحدعععض يقععك بح ةسسععم ورقعععبت لوثة بحدشعععتقي ورععل

 (Chubka et al., 2018:167) مطثيةأ بحشتكم حل سدةلاق  وبح  ثلي  بح  د ق  ورأ احا  حي.

 المبحث الثالث: الجانب التطبيقي للبحث

حيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم  حلد يععق رعع  يةععل  بح ث ععى بح ععأحض بحععا بحد لقععي بح ععأحض حليق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم وب        

بحتتدععقم بفوحععا وبحثأمقععم  س ععلاأ يععدظ بمدثععأث يتدععقأت بحث ععى بلفععأاقأ ح  تيععم مععالاقت بح دتقععت بح سععديي يععض بح دتقععت 

 بحدأس  .
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 الارقام بالدنانير ( نتائج القيمة الاقتصادية المضافة للشركات عينة البحث2جدول )

 x 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 الشركات ت

1 (IBSD) -14226 -25401 -60106 -77574 
-

29261 

-

29385 

-

33397 

-

13845 

-

17012 
-1814 -9134 

1279

2 

1316

0 

2038

1 

-

18916 

2 IITC) 127.8- 215.9 127.3 41.3 66.4- 10.1- 137.9- 84.9- 159.5- 180.9- 90.7- 644.6- 750.9- 81.7- 33.9 ل 

3 (IKLV) 97.8 57.0 146.4 73.1 435.5 829.5 979.8 
1132.

9 
762.4 

-

389.2 
59.6 71.2 316.9 51.2 330.3 

4 IMOS)1445.7- ل 
-

1320.5 

-

2413.5 

-

2055.6 
-816.5 -694.8 -360.9 -306.3 -302.9 -91.2 

-

137.2 
-97.2 148.1 257.7 -688.3 

 (.Excelجدول من اعداد الباحثان بالاعتماد على البيانات المستخرجة من برنامج الة)ال

 

 ( نتائج القيمة السوقية المضافة للشركات عينة البحث الارقام بالدنانير3جدول )

 x 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 الشركات ت

1 (IBSD) 233288.2 

-

10518.

7 

9753.

7 

18388.

6 

9661.

7 

-

9038.5 

42324.

9 

30973.

9 

221953.

5 

111252.

5 

174339.

9 

95092.

8 

168607.

0 

303546.

7 

99973.

3 

2 IITC) 556.3 1840.7 1953.6 678.4 149.3 65.0 69.3 365.7 615.1 514.5 536.5 141.3 41.1 235.7 581.9 ل 

3 (IKLV) 5320.5 715.1 373.5 1037.5 
2088.

2 
3136.7 1839.8 8461.7 7113.6 801.5 444.2 

-

1503.7 
-1968.6 1113.8 2069.6 

4 IMOS)1412.7 1930.8 3345.9 2951.6 1483.9 2114.8 1605.6 2414.7 126.6- 114.3- 828.1 147.3 106.5 231.5 2857.5 ل 

  (. Excelالجدول من اعداد الباحثان بالاعتماد على البيانات المستخرجة من برنامج الة)
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 بوف: بحد لقي بح أحض.

بح   رقععم حلشععتكأت ل ع ععل بسععدسلبم ريقععأس بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم علععا بحثقأمععأت بح سععدستجم رعع  بح قعبمقععم 2ييةععت رعع  بح ععلو   

عق ععم بحث ععى  وكععكحي بحثقأمععأت بح سععدستجم رعع  بح شععتة بفةدفععأليم حلث ععي بح تكعععو. ييةععت م يقععق ةق ععم بةدفععأليم رلععأيم ر جثععم 

ف م دلععي بحشععتكأت عق ععم بحلثبسععم ةق ععم وسععأحثم حلشععتكأت علععا بردععلبل بحسعع  بت  واععكب بلق بحععا ميععل يتدععقم بح ععلم بحدععض معع م علععا  

    رلة بحلثبسمل.بةدفأليم رلأيم م

ل ع ععل بسععدسلبم ريقععأس بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم علععا بحثقأمععأت بح سععدستجم رعع  بح شععتبت بح أحقععم حسعع ق بح ععتبق 3ييةععت رعع  بح ععلو   

حعع وثبق بح أحقععم وبح شععتبت بح أحقععم بحسعع  يم حةق ععم بفوثبق بح أحقععم . ييةععت برععد س بحشععتكأت ةق ععم سعع ةقم رلععأيم ر جثععم وسععأحثم علععا 

ف م دلععي بحشععتكأت عق ععم بحلثبسععم ةق ععم سعع ةقم رلععأيم معع   ل بحسعع  بت  واععكب بلق بحععا ميععل يتدععقم بح ععلم بحدععض معع م علععا  بردععلب

 رلة بحلثبسمل.

 لاأمقأ: بمدثأث بحتتدقأت بلفأاقأ ح  تيم مالاقت بح دتقت بح سديي يض بح دتقت بحدأس .

 للشركات عينة البحث( اثر المتغير المستقل في المتغير المعتمد 4الجدول )

 ر   يم بفمدثأث رسد ق بح  س سم α β F بحشتكم

(IBSD) 146366119315 2.45 8.49 0.012 

IITC) 0.024 6.58 1.36 730854785 ل 

(IKLV) 671792281 4.23 7.22 0.019 

IMOS)0.045 4.96 0.80 1969239522 ل 

 (. Excelالبيانات المستخرجة من برنامج الة)الجدول من اعداد الباحثان بالاعتماد على 

 -ل بفمض:4ييةت ر  بح لو    

مععةلات بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم مععالاقت بي ععأسض يععض بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم س يععلبث  :(IBSD)شةةركة بغةةداد للمشةةروبات الغا يةةة  -1

%ل 5بح لوحقععم ك ععأ يدلعع  بن ةق ععم ر   يععم بفمدثععأث بةععي رعع   ل واععض بكثععت رعع  ةق دةععأ 8.49بح  سعع سم   Fل   وةععل سلتععم ةق ععم 2.45 

وسععكحي يععدظ ثيععل يتدععقم بح ععلم  س   ععا ي جععل مععالاقت  و لفحععم بلفععأاقم حليق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم يععض بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم 

 . 2.45س يلبث 

م مععالاقت بي ععأسض يععض بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم : مععةلات بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأي( (IITCالعراقيةةة للسةةجاد والمفروشةةات الشةةركة  -2

ل واععض بكثععت رعع  ةق دةععأ بح لوحقععم ك ععأ يدلعع  بن ةق ععم ر   يععم بفمدثععأث بةععي رعع  6.58بح  سعع سم   Fل   وةععل سلتععم ةق ععم 1.36س يععلبث  

 عععم بحسععع ةقم %ل وسعععكحي يعععدظ ثيعععل يتدعععقم بح عععلم  س   عععا ي جعععل معععالاقت  و لفحعععم بلفعععأاقم حليق عععم بفةدفعععأليم بح لعععأيم يعععض بحيق 5 

 .1.36بح لأيم س يلبث 

: مععةلات بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم مععالاقت بي ععأسض يععض بحيق ععم بحسعع ةقم (IKLV)شةةركة الكنةةدت جنتةةاا اللقاحةةات والادويةةة البيطريةةة  -3

يعععم ل واعععض بكثعععت رععع  ةق دةعععأ بح لوحقعععم ك عععأ يدلععع  بن ةق عععم ر   7.22بح  سععع سم   Fل   وةعععل سلتعععم ةق عععم 4.23بح لعععأيم س يعععلبث  

%ل وسععكحي يععدظ ثيععل يتدععقم بح ععلم  س   ععا ي جععل مععالاقت  و لفحععم بلفععأاقم حليق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم يععض بحيق ععم 5بفمدثععأث بةععي رعع   

 .4.23بحس ةقم بح لأيم س يلبث 

ل 0.80بث  ل: مععةلات بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم مععالاقت بي ععأسض يععض بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم س يععل(IMOSشةةركة الخيا ةةة الحديثةةة  -4

%ل وسععكحي 5ل واععض بكثععت رعع  ةق دةععأ بح لوحقععم ك ععأ يدلعع  بن ةق ععم ر   يععم بفمدثععأث بةععي رعع   4.96بح  سعع سم   F  وةععل سلتععم ةق ععم 

يععدظ ثيععل يتدععقم بح ععلم  س   ععا ي جععل مععالاقت  و لفحععم بلفععأاقم حليق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم يععض بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم س يععلبث 

0.80. 

 

  : بفسد دأجأت وبحد اقأت.بح ث ى بحتبس 

 بوف بفسد دأجأت:

اععكى بحعيععألة مأم ععم  عق ععم بحث ععى حةععأ ةق ععم سعع ةقم رلععأيم ر جثععم  واععكب ةععل ف يشععقت بحععا بن بحشععتكأت ا ةععتت بح دععأان سععأن ج قعع   -1

مثععلو يععض س ععل ب لقععأن ععع  زيععألة بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم  وحاعع  بحععا سععل س بح سععدث تي  وثس ععأ ةقععأم بحشععتكأت س  ععي اسععة ةأ 

 ..اكثت جأ سقم حل سدث تي 

أ بةدفععأليم رلععأيم سععلثقم  واععكب يشععقت احععا ان بخلبثة حععظ م يععق بحثععتوة  ا ةععتت بح دععأان سععأن ج قعع  -2 بحشععتكأت عق ععم بحث ععى حةععأ ةق عع 

 .بح ثلا حلشتكم   وسأحدأحض ي ن لاتوة بح سأا ق  حقسم سأحشاي ب رثي

بحيق ععم بفةدفععأليم بح لععأيم ع بةععب ي ثيععم  ر ةععأ عععلم بحيععلثة علععا بح  عع  يععض بحيععتو  بحطثق قععم وكععكحي  ةععل ياعع ن فمستععأف  -3

كععي اععكى بحدث ععأت مععةلو بحععا بمستععأف بحيق ععم . بخدععتبث سفعع ثة بحشععتكم  وبحدلاععة يععض مسععليل بحدعبرععأت بحيععتوف ةفععقتة ب جععي   احعع 

 .بحس ةقم بح لأيم رسديث 

 

 لاأمقأ: بحد اقأت

 رأ جأة سأفسد دأجأت ييدتح بحثألى علل ر  بحد اقأت اض: بسد ألب بحا
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 ي ثتععض بسععدسلبم بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم كععالبة يععض راأي ععم بح ععليتون  ب  يد ةعع  بن ي قععي بح ععليتون ع ععل م  يلععةظ علععا اسععأس -1

يق ععم بح لععأيم رعع  وامشععأة ولععلة ر تفععلم لبمععي بحشععتكأت حديقععقظ والبثة بح. احععا م يععقظ بح اأي ععأت بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم

 .اجي بفسدتألة ر  ج ق  بح  ج لبت حاسب البة رأحض اعلا

بحيق ععم بحسعع ةقم بح لععأيم  واععض  تييععم سععةلم مسععثق أ   ةقععأم بلبثة بحشععتكم س ثشععأل بح سععدث تي  ع ععل بمدقععأث بفسععةظ يععض بسععدسلبم -2

بحعيععألة يععض لاععتوة بحشععتكم بح أم ععم ععع  سعع ت بخي أسقععم علععا امةععأ ر ل رععأت ععع   MVA لقععى ي اعع  حل سععدث تي  متسععقت ةق ععم

 . بحس ق بحكو يعيل علا بحيق م بحليدتيم

 . ي ثتض ان ما ن بحيق م بحس ةقم بح لأيم ب سأس ع ل مف قظ وود  بسدتبمق قم بحشتكأت وب ع أ  -3

لبم بحيق عععم ي ثتعععض علعععا بح عععليتي  ان يدفعععتي ب سفعععتدةظ ثوبل اع عععأ  وان يث ععع ب ةعععتبثبمةظ بفسعععدث أثيم رععع  مععع   بسعععدس -4

   .بفةدفأليم بح لأيم وبح يأثمم ر  بحتتام بحثليلم حد يقق ب لبة ب يلي يض ا   ملي بحيتبثبت
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