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 : ملخص

في جشؼُذ اللشاساث االإالُت  EVA» « االإظافتهزه الذساظت ئلى بُان أهمُت اظخخذام مإؼش اللُمت الاكخصادًت  تهذف

ولخدلُم الهذف الشئِس ي لهزه خلم اللُمت،  االإلاًِغ الخذًثت االإعاهمت في أبشص أخذ  باكخباسهللمإظعت الاكخصادًت، 

مخخلف ؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت و الىصفي الخدلُلي لإبشاص أهم االإفاهُم االإخلللت بمإ جم اظخخذام االإىهج الذساظت 

، هما جم اظخخذام مىهج دساظت الخالت في الجاهب الخؼبُلي مً خلاٌ الاكخماد كلى اللىائم ومشاخل اجخارها اللشاساث االإالُت

 .2021-2012االإالُت الإجمم صُذاٌ للفترة 

 ى أن مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت له دوس فلاٌ في جلُُم أداء االإإظعت الاكخصادًت،الذساظت ئل وكذ جىصلذ

جشؼُذ كشاساتها االإالُت، ئلا أن مجمم صُذاٌ لا ٌلخمذ كلُه بعبب صلىبت خعابه، وكذم ئالإام ئػاساث في  ومعاهمت فلالت

 ومعيري االإجمم بمخخلف جلىُاجه.

 االإظافت، الأداء االإالي، اللشاساث االإالُت، ملاًِغ خلم اللُمت.اللُمت الاكخصادًت ولماث مفخاخُت: 

 JEL: G32،G39، L25 اثجصنُف

Abstract:  
This study aimed to demonstrate the importance of using Economic Value Added 

EVA to measure and evaluate financial performance, Moreover, its seeks to identify its role 

in rationalizing the financial decisions of the economic institution, as it is one of the most 

prominent measures of value creation, The analytical descriptive approach was used to 

highlight the most important concepts of the added economic value index, In addition to the 

various types of financial decisions, The case study curriculum has also been used in the 

applied aspect, Through reliance on Saidal complex  financial statements for 2012-2021. 

The study found that the Added Economic Value Index is instrumental in evaluating 

the performance of the economic enterprise, and rationalizing its financial decisions. 

However, the Saidal complex does not rely on it because of the difficulty in calculating it 

and the lack of familiarity with the complex's various techniques. 

Keywords:  Economic Value Added; financial performance; financial decisions; measures 

of value creation. 

JEL Classification Codes: G32, G39, L25 
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  :مقدمت .1

ت االإالُت الخذًثت ئلى أن الهذف الأظاس ي للمإظعت ًخمثل في حلـُم زشوة  مً خلاٌ كذستها  االإعاهمين،حؽير الىـشٍ

كلى جدلُم أسباح مً الدؽغُل جفىق جيلفت الأمىاٌ االإعدثمشة، هزا ما دفم باللذًذ مً االإإظعاث مىز حعلُىاث اللشن 

االإاض ي، ئلى جبني مإؼشاث أداء كادسة كلى كُاط هفاءة االإإظعت، مً خلاٌ كذستها كلى خلم اللُمت للمعاهمين، هبذًل 

 الخللُذًت.لأظالُب جلُُم الأداء االإالي 

شها كلى ًذ الباخثين   G.Bennetteو  Joel Strenوكذ ؿهشث فىشة خلم اللُمت في الىلاًاث االإخدذة، وجم جؼىٍ

Stewart  الزًً واها ٌلملان لصالح ؼشهتStern – Stewart  لذ مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت مً أبشص للاظدؽاساث، وَ

ً واالإدللين االإالُين، وجىمً  ملاًِغ خلم اللُمت، بدُث لاقى مىز ؿهىسه اهدؽاسا واظلا في أوظاغ الأوادًمُين واالإعيرً

لُل اللشاساث االإالُت، مً أهمُخه في جلذًشه للُمت االإإظعت الفللُت، ووىهه ملُاسا ؼاملا لخلُُم الأداء، هما ٌعاهم في جد

 خلاٌ الخلبير كً هخائجها.

 إشكالُت الدراصت: 1.1

 لي:الخا ًمىً صُاغت ئؼيالُت هزه الذساظت في العإاٌ الشئِس يكلى طىء ما ظبم 

 هل ٌضاهم مؤشر القُمت الاقخصادًت المضافت في جرشُد القراراث المالُت للمؤصضت الاقخصادًت؟

 الشئِعُت، جم ججضئتها ئلى الأظئلت الفشكُت الخالُت: كً الؤؼيالُتحابت للإالإام بمخخلف حىاهب البدث والؤ 

 هل ٌلخبر مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت أداة فلالت لخلُُم الأداء االإالي للمإظعت الاكخصادًت؟ -

أن ٌعاهم في جشؼُذ اللشاساث االإالُت للمإظعت « EVA»هُف ًمىً الإإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت  -

 الاكخصادًت؟

ش اللُمت الاكخصادًت االإظافت هل ًخم الاكخماد كلى  -
ّ

 وجشؼُذ اللشاساثفي كُاط وجلُُم الأداء االإالي « EVA»مإؼ

 ؟«مجمّم صُذاٌ»االإالُت لـ 

مً أحل الؤحابت كً الؤؼيالُت االإؼشوخت والأظئلت الفشكُت، جم وطم مجمىكت مً الفشطُاث  الدراصت: اثفرضُ 2.1

 للذساظت، هما ًلي:لخيىن مىؼللا 

 ؛ٌلخبر مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت أداة هامت للُاط وجلُُم الأداء االإالي للمإظعت الاكخصادًت -

ش اللُمت الاكخصادًت االإظافت  -
ّ

في جشؼُذ اللشاساث االإالُت للمإظعت الاكخصادًت مً « EVA»ٌعاهم مإؼ

واالإخلللت بالأداء االإالي للمإظعت الاكخصادًت، ومذي خلاٌ جلذًم االإللىماث اللاصمت الإخخزي هزه اللشاساث، 

 ؛كذستها كلى خلم اللُمت

ش اللُمت الاكخصادًت االإظافت  -
ّ

هأداة للُاط وجلُُم الأداء االإالي وجشؼُذ اللشاساث « EVA»ًخم اكخماد مإؼ

 .«مجمّم صُذاٌ»لـ االإالُت 

 أهمُت الدراصت:  3.1

االإإؼشاث الخذًثت للُاط  أبشص  باكخباسه أخذكخصادًت االإظافت ٌعخمذ البدث أهمُخه مً أهمُت مإؼش اللُمت الا

ً واالإدللين االإالُين بأهم االإللىماث االإخلللت بالصىسة الخلُلُت لأداء  ًضودوجلُُم أداء االإإظعت، ئر ًمىً أن  االإعيرً

ئحشاءاث خعاب وجدلُل أهم كىاصش االإيىهت لللُمت الاكخصادًت بمللىماث هامت ًمىً أن  جضودهماالإإظعت، هما ًمىً أن 

 حعاكذهم في اجخار وجشؼُذ اللشاساث االإالُت والاخخُاس بين البذائل االإخاخت مً أحل الىصىٌ ئلى أهذاف االإإظعت الاكخصادًت.

 ًمىً خصش أهم أهذاف الذساظت في الىلاغ الخالُت:  أهداف الدراصت: 4.1

الخلشف كلى مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت هأخذ أهم االإإؼشاث الخذًثت لخلُُم الأداء، والخلشف كلى أهم  -

 ؛فاهُم االإشجبؼت به وهُفُت خعابهاالإ

 ؛للشاساث االإالُت وهُفُت جشؼُذهاالخلشف كلى مخخلف االإفاهُم االإخلللت با -
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 ؛ذسجه كلى جشؼُذ اللشاساث االإالُتواخخباس كئؿهاس أهمُت مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت  -

دساظت وجدلُل مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت وجفعير الذلالت الفىُت الإخخلف كىاصشه ومداولت ئظلاػها كلى  -

 .2021-2012مجمم صُذاٌ خلاٌ الفترة 

 صُذاٌ. مجمممإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت في جشؼُذ اللشاساث االإالُت في  تالبدث في مذي معاهم -

مً أحل جدلُم أهذاف الذساظت والؤحابت كً الؤؼيالُت االإؼشوخت جم الاكخماد كلى االإىهج الىصفي  منهج الدراصت: 5.1

كلى مىهج دساظت الخالت في الجاهب الخؼبُلي مً خلاٌ  هما جم الاكخماد، الجاهب الىـشي مً الذساظتالخدلُلي في 

كُاط وجدلُل مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت وأزشه كلى كُاط وجلُُم الأداء االإالي ومً زم كذسجه كلى كملُت اجخار 

 .اللشاساث االإالُت وجشؼُذها الإجمم صُذاٌ باكخباسه أخذ االإإظعاث االإعلشة في بىسصت الجضائش

  ابقت:الدراصاث الض 6.1

  ( بعنىان:Michael, 2019دراصت ) -1

Decision and economic value added of Quoted Nigeria manufacturing firms. 

هذفذ هزه الذساظت ئلى فدص جأزير كشاساث جىصَم الأسباح كلى اللُمت الاكخصادًت االإظافت، وبالاكخماد كلى البُاهاث 

ت،  15االإالُت ٌ  خلصذ الذساظت ئلى أن كائذ جىصَلاث الأسباح له أزش ظلبي كلى اللُمت الاكخصادًت و مإظعت جصيُم هُجيرً

االإظافت، في خين جإزش وعبت جىصَلاث الأسباح للعهم الىاخذ كلى اللُمت الاكخصادًت االإظافت جأزيرا ئًجابُا، وكذ أوصذ 

ادة اللُمت الاكخصادًت الذساظت بظشوسة جشؼُذ كشاساث جىصَم الأسباح، واظدثماس همارج الاخخفاؾ بالأ  سباح بؽيل صخُذ لضٍ

  االإظافت للمإظعت الاكخصادًت.

( بعنىان: مدي مضاهمت مؤشر القُمت الاقخصادًت المضافت في جددًد القُمت 2021دراصت )خيري،  -2

  -دراصت خالت مجمع صُدال –الضىقُت للمؤصضاث الاقخصادًت المضعرة في البىرصت 

معاهمت مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت في جدذًذ اللُمت العىكُت  هذفذ هزه الذساظت ئلى بُان مذي

للمإظعاث الاكخصادًت االإعلشة في بىسصت الجضائش، وكذ خلصذ الذساظت ئلى أن مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت ٌلخبر 

ُمت العىكُت للمإظعت مدل أداة فلالت للُاط وجلُُم الأداء االإالي للمإظعت الاكخصادًت، ئلا أن الللاكت بِىه وبين الل

الذساظت واهذ طلُفت حذا، لهزا لا ًمىً اكخباس مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت همدذد لللُمت العىكُت للمإظعت 

 الاكخصادًت.

ها في جرشُد الي ودور الحدًثت لقُاش وجقُُم الاداء الم( بعنىان: الاججاهاث 2021/2022دراصت )غالم،  -3

  -دراصت خالت مجمع صُدال -اث الاقخصادًتالقراراث المالُت للمؤصض

هذفذ هزه الذساظت ئلى بُان أهمُت اظخخذام الأظالُب الخذًثت للُاط وجلُُم الأداء  االإالي باالإإظعت الاكخصادًت، 

خُث جم الاكخماد كلى زلار أظالُب مً بُنها اللُمت الاكخصادًت االإظافت، وكذ جىصلذ هزه الذساظت ئلى أن أظالُب جلُُم 

داء االإالي الخذًثت راث أهمُت بالغت في جشؼُذ اللشاساث االإالُت للمإظعت الاكخصادًت، خاصت اللُمت الاكخصادًت االإظافت، الأ 

الدؽغُلي، والؤداسي، وهمىرج حعُير فلاٌ للمإظعت التي جيخهج همارج حعُير  خُث حلخبر ملُاط خلُلي لأداء االإإظعت االإالي،

مً بُنها اللُمت الاكخصادًت -لها أي اهخمام بالاججاهاث الخذًثت للُاط الأداء  لِغ لذساظتاللُمت، ئلا أن االإإظعت مدل ا

 وصلىبت جؼبُلها كلى أسض الىاكم.  اورلً بعبب هلص الؤػاساث االإإهلت لاظخخذامه -االإظافت 

 (  بلىىان:Dobrowolski, Drozdowski, Panait, & Babczuk, 2022دساظت) -4

Can the Economic Value Added Be Used as the Universal Financial Metric? 

هذفذ هزه الذساظت ئلى الخأهذ مً ئمياهُت اظخخذام اللُمت الاكخصادًت االإظافت همإؼش كالمي للُاط وجلُُم الأداء 

أن هزا دوٌ هامُت، ودوٌ مىؼلت الُىسو، خلصذ هزه الذساظت ئلى  7االإالي للمإظعاث الاكخصادًت، واظدىادا ئلى بُاهاث 
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االإإؼش لا ٌلىغ الىطلُت االإالُت للمإظعاث الاكخصادًت في الذوٌ الىامُت، هما كذم الباخثىن صُغت ملذلت الإإؼش اللُمت 

 الاكخصادًت االإظافت خصُصا للاكخصادًاث غير االإعخلشة.

 :قراراث المالُتال .2

ف 1.2  القراراث المالُت: حعرٍ

 هزهش مً بُنها:هىان كذة مفاهُم لللشاساث االإالُت في االإإظعت 

االإالُت هي مجمىكت اللشاساث التي حلمل كلى ججمُم أهبر سصُذ هلذي ممىً لخدلُم أكص ى سبذ ممىً مم اللشاساث 

  .(07، صفدت 2012) العامشائي،  الخفاؾ كلى ملىماث هزا الشبذ

ترجب كلُه اصدًاد كُمت االإإظعت في العىق هما حلشف بأنها " اخخُاس البذًل الأفظل مً بين كذة  مىاكف مالُت، وٍ

خلاٌ مذة صمىُت مدذدة، ئر ًلىم االإدلل االإالي بخدلُل مإؼشاث الأظىاق االإالُت، واللُام بالخصىٌ كلى االإللىماث االإداظبُت 

  .(127، صفدت 2020) الؽُخ،  واالإالُت وملالجتها وجدلُلها، لدعاهذه في صُاغت مىاظبت لللشاس االإالي في مىـمت الأكماٌ"

ادة اللُمت العىكُت  لشف اللشاس االإالي بأهه " اخخُاس البذًل الأمثل مً بين االإىاكف االإالُت، والزي ًترجب كلُه صٍ وَ

ش االإالُت والبدث كً للمإظعت خلاٌ فترة صمىُت ملُىت، خُث ًلىم االإدلل االإالي )االإذًش االإالي( بخدلُل اللىائم و  الخلاسٍ

  (65، صفدت 2021) االإاحي،  االإللىماث االإداظبُت واالإالُت وجدلُلها وحلذًلها، لدعاكذه في اجخار اللشاساث االإالُت "

ُت بهذف الخصىٌ كلى جلً اللشاساث التي جخخزها الؤداسة االإال االإالُت ثاللشاسامً خلاٌ ما ظبم، ًمىً اللىٌ أن 

ماٌ االإىحىدة بدىصتها بأخعً الؼشق أمىاٌ حذًذة أو حعُير الأمى  اخخُاس البذًل الأمثل مً كذة بذائل مالُت  ، كً ػشٍ

ش الخاصت باالإإظعت ٌعخخذم الأوعبلاخخُاس اللشاس االإالي و مخاخت،  ملالجتها  مً خلاٌ االإدلل االإالي اللىائم االإالُت والخلاسٍ

  ٌعاهم في حلـُم كُمت االإإظعت.والزي بذوسه  خُاس اللشاس االإالي الأمثلاخفي  الإعاكذجهوجدلُلها 

  خصائص القراراث المالُت: 2.2

 :(49، صفدت 2015) خلف و الخُالي،  ًمىً جىطُذ أهم خصائص اللشاساث االإالُت فُما ًلي:

ت  -   .باليعبت للؽشهت ئر أن هجاح أو فؽل الؽشهت مخىكف كلى جلً اللشاساثحلخبر بلع اللشاساث االإالُت مصيرً

لا مما ًإدي ئلى صلىبت ئصلاح الخؼأ ئرا واهذ  - ئن هخائج اللشاساث االإالُت لا جخم بعشكت، بل حعخغشق وكخا ػىٍ

 .اللشاساث خاػئت

 .زس الؽذًذ كىذ اجخارهااللشاساث االإالُت كشاساث ملضمت الإىـماث الأكماٌ في أغلب الخالاث، لزا ًجب الخ -

 أهىاع القراراث المالُت: 3.2

 ًمىً رهش أهىاق اللشاساث االإالُت هما ًلي:

ل: - ل هى كشاس ًىاصن بين الخصىٌ كلى الأمىاٌ وامخلان أصىٌ )ػبُلُت، مالُت(، ٌلخبر  قراراث الخمىٍ كشاس الخمىٍ

ج  ل الأمثل، أي مضٍ لُت في االإإظعت مً بين الىؿائف الأظاظُت، وىهه ًخللم بخدذًذ هُيل الخمىٍ اجخار اللشاساث الخمىٍ

ل الأمثل الزي ًخفع جيلفت سأط االإاٌ ئلى خذها الأدوى  (250، صفدت 2021)بً ظىت و كاش ي ،  .الخمىٍ

ؽاس ئليها غالبًا هلشاس مىفصل والزي قراراث جىزَع الارباح - ل الاظتراجُجي، وَ : حلخبر حضءا أظاظُا مً كشاساث الخمىٍ

ت االإعخلبلُت، واالإبلغ الزي ًجب دفل  & Kdeear ) ه للمعاهمينًدذد االإبلغ الزي ًجب حجضه  لخؼؽ الؽشهت الاظدثماسٍ

Halim, 2021, p. 220)  في ؼيل دفلاث هلذًت مً جىصَلاث االإلىُت لخملت الأظهم مً الأسباح الخالُت وفلا لشبدُت

باح، وجأخز االإإظعت، أو االإتراهم كً ظىىاث ظابلت وفلا لعُىلتها، لزلً جخلذد أهىاق العُاظاث االإخلللت بخىصَم الأس 

مىً ـاالإفاطلت بين هزه الأؼياٌ جبلا لأؼيالا مخخلفت، وجلىم ئداساث االإإظعاث ب شوفها والأهذاف التي جصبى ئليها، وٍ

) الىلُمي و ظلمان،  جىطُدها والخالي: ملعىم الأسباح الىلذي، ملعىم الأسباح اللُني، ملعىم الأسباح كلى ؼيل أظهم

 .(368، صفدت 2016
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ت: - أهه اللشاس الزي یىصب اهخمام مخخزه كلى هیفیت جىؿیف الأمىاٌ بللشاس الاظدثماسي با ًلصذ القراراث الاصدثمارٍ

التي یخم الخصىٌ كليها، أي الخىؿیف الأفظل بهذف الخصىٌ كلى اللىائذ االإلائمت الإعخىي االإخاػشة التي جخلشض لها هزه 

َؽاس ئلى أن اللشاس الاظدثماسي مً أهم وأصلب اللشاساث التي و  .(635، صفدت 2018)هباػ و مىاق ،  .الأمىاٌ كىذ جىؿیفها

جخخزها الؤداسة في االإإظعت، خُث تهذف هزه اللشاساث ئلى جدذًذ الهُيل الأمثل لدجم الاظدثماس ، وجإزش كلى بلاء 

ت االإإظعتواظخم  .(Abdullah & Qader, 2021, p. 417 ) شاسٍ

 مراخل اجخاذ القراراث المالُت: 4.2

 جمش كملُت اجخار اللشاساث االإالُت بلذة مشاخل هما ًلي:

حلخبر ملشفت االإىطىق الزي ًدخاج ئلى صُاغت اللشاس مشخلت راث أهمُت بالغت، مً أحل اجخار كشاس  خصر المشكلت: -

لت  مىاظب وظلُم، خُث كذ جيىن مؽيلت مإظعت ما هُفُت حلـُم الأسباح، بِىما في مإظعت أخشي جخمثل في جدذًذ الؼشٍ

مشخلت مهمت وخاظمت  حلذوبالخالي فان خصش االإإظعت للمؽيلت  .(128، صفدت 2020 )الؽُخ، االإثلى لاظدثماس سأط االإاٌ.

لت االإىاظبت لخىؿُف الأمىاٌ.  في جدذًذ الؼشٍ

لصذ بالبدث جؼبُم أظالُب االإىهج الاظخلشائي لخدعين هىكُت اللشاساث الأظاظُت، بملنى  البدث والدراصت: - وٍ

الاظخلصاء االإىـم كً االإللىماث وجدعُنها مً خلاٌ ئحشاء ملاسهاث للىائم الذخل مثلا، للىؽف كً الخغيراث وؼيلها 

ولبلع اللؼاكاث الاكخصادًت راث الللاكت  )ئًجابي أو ظلبي(،هما جمخذ البدىر لجمم االإللىماث كً االإإظعاث االإىافعت

ل االإإظعت.  (67، صفدت 2013)مضغِؾ،  بخمىٍ

: ًلصذ بهزه االإشخلت الخفخِؾ أو الخدشي كً الخلىٌ أو البذائل االإخخلفت لخل االإؽيلت التي جم البدث عن البدائل -

لخم لالجاث االإخاخت ذ هزا كلى كذسة االإدلل في الخدلُل والابخياس ئطافت ئلى االإحشخُصها بذكت مً كبل الؤداسة االإالُت، وَ

ل  خعب هىق اللشاس، م االإمىً الاظدثماس فيها، وفُما ًخص كشاس الخمىٍ فارا وان اللشاس اظدثماس ًمىً أن جدذد وافت االإؽاسَ

ل ظىاء واهذ داخلُت أو خاسح ُت، أما كشاس جىصَم الاسباح ًمىً أن جدذد كذ ًيىن مً بين البذائل جدذًذ وافت مصادس الخمىٍ

، 2020)الؽُخ،  و (144، صفدت 2021)خمى و خعً،  البذائل بين جىصَم الأسباح مً كذمها أو جىصَلها بيعب ملُىت.

 (129صفدت 

طلت بين البذائل االإخاخت مً خلاٌ اسجباغ أخذ البذائل مم الأهذاف االإشاد وجخم كملُت االإفا اخخُار البدًل الملائم: -

)ظباق و كبذه، صفدت  جدلُلها وجدذًذ دسحت جأزيره كلى الللاكاث داخل االإإظعت ومىائمخه مم حغيراث البِئت الخاسحُت.

266) 

ومخابلت الخؼبُم اللملي الإظمىن اللشاس  ًخم خلاٌ هزه االإشخلت وطم اللشاس مىطم الخىفُز ومخابعخه: جطبُق القرار  -

مً خلاٌ الخصىٌ كلى االإللىماث االإشجذة مً اللائمين كلى كملُت الخىفُز ختى ًمىً جذكُم الجىاهب الؤًجابُت وجصخُذ 

 (383، صفدت 2019كاًذ،  )هلاًلي و أخمذ الاهدشافاث التي جدذر.

 القُمت الاقخصادًت المضافت: .3

بين االإإؼشاث التي حلخمذ كلى مفهىم خلم اللُمت في كُاط الأداء، ولا  مً EVAحلخبر اللُمت الاكخصادًت االإظافت 

حلخبر اهدؽافا حذًذا، بل هي امخذاد الإفهىم الذخل االإخبلي أو الشبذ الاكخصادي الزي ًمثل الفشق بين الشبذ الدؽغُلي وجيلفت 

 . (308، صفدت 2021)خيري،  سأط االإاٌ. 

شحم ئلى ول مً خُ   Marshallو  1777ظىت   Hamiltonث كشف مفهىم اللُمت الاكخصادًت مىز اللشن الثامً كؽش وٍ

ادة وحلأهه ًجب كلى كىائذ االإإظعت أن جخخؼى جيلفت سأط االإ 1980ظىت  )بشبىؼت و ُم الثروة ـاٌ االإملىن واالإلترض لضٍ

 . (904، صفدت 2021هصِب، 

كلى هؼاق واظم،  باهدؽاسهوكذ أصبذ مفهىم اللُمت الاكخصادًت االإظافت مثيرا للاهخمام مىز بذاًت الدعلُىاث، 

، وواهذ (243، صفدت 2021)مىصى و مدشص،  وجظمىخه اللذًذ مً البدىر الاكخصادًت واالإالُت مً وحهاث هـش مخخلفت
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، خُث جم وؽش هزا االإفهىم 1991الزي وؽشه ظدُىاسث ظىت « البدث كً اللُمت»بذاًت ؿهىس هزا االإإؼش مم ملترح  

ىُت  ت الأمشٍ ت مسجلت لؽشهت الاظدؽاساث الؤداسٍ لت خعابه هللامت ججاسٍ جدذ معمى اللُمت  Stern & Stewartوحسجُل ػشٍ

 EVA" (HAMMER & SIEGFRIED, 2022, p. 44)الاكخصادًت االإظافت"

 مفهىم القُمت الاقخصادًت المضافت: 1.3

 ًمىً جىطُذ مفهىم اللُمت الاكخصادًت االإظافت مً خلاٌ الخلاسٍف الخالُت:

ا، لخلُُم أداء الؽشهت مً مىـىس مالي، بأنها "( EVAاللُمت الاكخصادًت االإظافت ) حلشف ًُ أداة جدلُل مالي حذًذة وعب

كُاط اللُمت االإظافت )ئوؽاء اللُمت( التي جىلذها الؽشهت كً  EVAكلى كىغ كُاط الأداء االإداظبي الخللُذي، جداوٌ 

م جللُل جيلفت سأط االإاٌ التي جيؽأ هدُجت لاظدثماساتها"  .(Choong & Muthaiyah, 2021, p. 6046) ػشٍ

م خعاب EVA" اللُمت الاكخصادًت االإظافت ) ( هي أداة حعدىذ ئلى اللُمت للُاط الأداء االإالي للمإظعت، كً ػشٍ

ً كلى فهم وجدلُم الأهذاف االإالُت  بؽيل أفظل"  & Surtikanti) الخيالُف الشأظمالُت للأظهم، وهي وظُلت معاكذة للمذًشٍ

Saleh, 2018, p. 380). 

ل  " جخللم اللُمت الاكخصادًت االإظافت بخلـُم زشوة االإالىين، مً خلاٌ الخصىٌ كلى كىائذ أهبر جفىق جيالُف الخمىٍ

كىذ خصىٌ بالذًً واالإلىُت، فهي حعدىذ أظاظا ئلى أن الأسباح الخلُلُت لا جخدلم بمجشد دفم جيالُف االإذًىهُت، بل 

ً كلى مشدود كادٌ مً اظدثماساتهم "   .(213، صفدت 2021)مضكاػ و كاًذي، االإعدثمشٍ

مً خلاٌ الخلاسٍف العابلت ًمىً اللىٌ أن مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت هى: الهامؾ الزي ًيخج كً الفشق 

الإإظعت لفترة ملُىت وجيلفت االإىاسد االإالُت التي اظخخذمتها، غشطه جفعير الخغير بين اللائذ الاكخصادي االإدلم مً ػشف ا

الخاصل في الأداء االإالي للمإظعت الاكخصادًت خلاٌ فترة صمىُت ملُىت بغُت اجخار كشاساث صائبت، حعمذ بخلـُم اللائذ 

 ،ً  م أهذاف االإإظعت الاكخصادًت.ُجدل وبالخاليللمعدثمشٍ

 ترخت لحضاب القُمت الاقخصادًت المضافت:أهم الخعدًلاث المق 2.3

حلذًلا ًجب ئحشاؤها كلى ول مً هدُجت الاظخغلاٌ، وهزا سأط االإاٌ  200كشض مىخب "ظخيرن ظخىاسث ووى" أهثر مً 

 و (Geng & Liu, 2021, p. 2) االإعدثمش، للىصىٌ ئلى الصىسة الأكشب للىاكم الاكخصادي للمإظعت، ومً أهم هزه الخغُيراث:

 (358، صفدت 2021)بً ظىت و كاش ي ،  و (157، صفدت 2014/2015)همشي، 

بت وفلًا لصافي سبذ االإداظبت، مما ًإدي ئلى خصم الىفلاث االإالُت - مً  ًخم حلذًل صافي الشبذ الدؽغُلي بلذ الظشٍ

بتالشبذ الدؽغُ  ؛لي وجيلفت سأط االإاٌ بلذ الظشٍ

صافي الشبذ لخجىب الخصم االإخىشس للىفلاث االإالُت، ًجب سد الىفلاث االإالُت بلذ خصم الظشائب كىذ حلذًل  -

بت  ؛الدؽغُلي بلذ الظشٍ

ئكادة خعاب اهخفاض سأط ماٌ االإإظعت للعىىاث العابلت والىاجج كً الخعائش الاظخثىائُت ئلى الأصل  -

 الاكخصادي؛

كلُه، هما  لي جصخُذ الاهخلان االإتراهم بىاءكلى أظاط االإبلغ الؤحمالي، وبالخا goodwillاللُمت ئكادة خعاب فائع  -

 ؛حذًذ مً Bedwellًخلين جىُُف فاسق ئكادة الخلُُم العالب 

م كُذ الؤوؽاء ولِعذ كُذ الاظخخذام. في فترة البىاء، ظدؽغل كذسًا هبيرًا مً سأط االإاٌ  - البىاء كُذ الؤهجاص هى مؽاسَ

وبالخالي جصبذ جيلفت الفشصت البذًلت. وبالىـش ئلى أن فترة الدؽُِذ لً جدلم أسباخا، ولدشجُم االإإظعاث كلى الترهيز كلى 

لت الأحل، ًي م كُذ الؤهجاصبغي كىذ حلذًل مجمىق سأط االلائذاث الؼىٍ  ؛الإاٌ، خصم االإؽاسَ

ش االإخصصت ئلى خمغ ئلى كؽش ظىىاث االإاطُت وئطافتها ئلى كُمت الأصىٌ  - ئكادة سظملت هفلاث البدث والخؼىٍ

 ؛ٍش الأوؽؼت خلاٌ فترة جفىق العىتالثابخت، ورلً في خاٌ ئرا ما وان الهذف مً جخصُص جلً الىفلاث هى جؼى 

 مخصص جلادم االإخضون. االإإحلت،افت ئلى ئكادة الىـش في الخلذًلاث االإخلللت بمخصص طشائب الذخل بالإط -
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 خضاب القُمت الاقخصادًت المضافت: 3.3

لخدذًذ الشبدُت الصخُدت التي جدللها الىخذة مً أحل جدلُم  EVAٌعخخذم ملُاط اللُمت الاكخصادًت االإظافت 

مىً خعابها وفم ئخذي االإلادلخين الخالُخين:  أفظل كُمت لخملت الأظهم، وٍ

  :قت الأولى بما فيها جيلفت -اللُمت الاكخصادًت االإظافت هي الفائع الىاجج بلذ ػشح جيلفت الأمىاٌ الؤحمالُت الطرٍ

خم خعابها وفم الللاكت الخالُتمً الىدُج -الأمىاٌ الخاصت  .Sahara, 2018, p) ت االإداظبُت الصافُت الخللُذًت، وٍ

304) : 

                         
 خُث:

ل الأحل: وهى خاصل طشب جيلفت سأط االإاٌ االإعخخشحت بمىحب همىرج حعلير االإىحىداث     سأط االإاٌ ػىٍ

 .(171، صفدت 2021)حبر الضبُذي و خعً،  الاظدثماس الشأظمالُت في مجمىق 

هدُجت الاظخغلاٌ الصافُت:  والتي تهذف ئلى الخصىٌ كلى كُاط الأداء الدؽغُلي في ؼيل هلىد، أو هي        

 :(2021/2022)غالم،  كباسة كً أسباح الؽشهت االإعخمذة مً أوؽؼتها الدؽغُلُت بلذ ، خُث

ل الؽشهت وخُاصة الأصىٌ مً االإخىظؽ االإشجح لخيلفت سأط االإاٌ : هى وعبت م       الُت جدعب جيلفت جمىٍ

، (Jankalová & Kurotová, p. 5 ) و  (Tikasari & Surjandari, 2020, p. 344 )خلاٌ ملاسهت دًىن وخلىق هُيل االإلىُت 

 وجدعب وفم الللاكت الخالُت:

                  
 

   
     

 

   
 

 خُث:

 : الخيلفت الاحمالُت للذًىن.  

بت.      : ملذٌ الظشٍ

 : كُمت ئحمالي الذًً.  

 : الخيلفت الاحمالُت لخلىق االإلىُت.  

 : كُمت ئحمالي خلىق االإلىُت. 

 :قت الثاهُت اللُمت الاكخصادًت االإظافت هي الفائع الزي جدلله االإإظعت كلى سأط االإاٌ االإعدثمش، بلذ ػشح  الطرٍ

خم خعابها هما ًلي  :(359، صفدت 2021)بً ظىت و كاش ي ،  جيلفخه مً اللائذ كلُه، وٍ

                      
 خُث:

 هى اللائذ كلى سأط االإاٌ االإعدثمش، وهى خاصل كعمت هدُجت الاظخغلاٌ الصافُت كلى سأط االإاٌ االإعدثمش.      :

الىخائج االإدصل كليها مً كىاصش االإلادلت الخاصت بدعاب مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت ًمىً بىاظؼتها الخيبإ 

 (Hidajat, 2018, p. 67) و  (Tanjung, 2019, p. 143) بالأداء االإالي للمإظعت أو ملشفخه وفم زلار خالاث أظاظُت:

  ئرا وانEVA > 0 جدللها مً أكمالها، مما ٌؽير ئلى أن ملذٌ اللائذ لمإظعت فهىان كُمت اكخصادًت ئطافُت ل

 الىاجج أهبر مً جيلفت سأط االإاٌ.

 ن ئرا واEVA = 0ا،، فان االإلنى هى أ ًً لأن حمُم الأسباح حعخخذم لذفم الالتزاماث  ن الؽشهت جدلم حلادلا اكخصاد

 للممىلين، الذائىين واالإعاهمين كلى خذ ظىاء.

  ئرا واهذEVA < 0 مما ٌؽير ئلى اهخفاض كُمت الؽشهت هدُجت اهخفاض ملذٌ اللائذ الىاجج كً ملذٌ اللائذ ،

ً، فلا جىحذ كُمت مظافت الزي ًؼلبه االإعدثم شون، أو فؽل الأداء الدؽغُلي للؽشهت في جلبُت جىكلاث االإعدثمشٍ

 للؽشهت لأن الأسباح االإخاخت لا ًمىً أن جلبي جىكلاث االإمىلين، وخاصت االإعاهمين.
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 :للدراصت الجاهب الخطبُقي .4

 
ً
لؼبُلت االإىطىق، وبهذف الؤخاػت بمخخلف حىاهبه، والؤحابت كلى ئؼيالُت الذساظت، جم الاكخماد في هزا الجاهب  هـشا

كلى مىهج دساظت الخالت، مً خلاٌ اللشاءة االإالُت للأداء االإالي الإجمم صُذاٌ، باكخباسه مإظعت اكخصادًت مذسحت في بىسصت 

أحل كُاط وجدلُل مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت، ودساظت معاهمخه في الجضائش، بالإطافت ئلى االإىهج الخدلُلي مً 

 جشؼُذ اللشاساث االإالُت في االإإظعت مدل الذساظت. 

مً خلاٌ ما جم الخؼشق ئلُه ظابلا، ظِخم الاكخماد في خعاب مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت وجدلُل مخخلف 

 كىاصشه كلى الللاكت الخالُت:

                      
لت الخعاب هما ًلي: مىً جىطُذ ػشٍ  وٍ

خم خعابه وهى ملذٌ اللائذ االإؼلىب لخم خضاب الخكلفت الىصطُت المرجحت لرأش المال: 1.4 ل وؽاػاث االإإظعت، وٍ ىٍ

 مً خلاٌ الللاكت الخالُت:

                  
 

   
     

 

   
 

االإشجخت لشأط االإاٌ، هلىم بدعاب ول مً جيلفت الأمىاٌ الخاصت وجيلفت الاظخذاهت هما الخيلفت الىظؼُت  لخعاب

 ًلي:

 جيلفت الأمىاٌ الخاصت = الىدُجت الصافُت/الأمىاٌ الخاصت

 : خضاب جكلفت الأمىال الخاصت01الجدول 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2021-2012مً ئكذاد الباخثين بالاكخماد كلى اللىائم االإالُت الإجمم صُذاٌ خلاٌ الفترة  المصدر:

ورلً هدُجت اهخفاض الىدُجت الصافُت  الاهخفاضجيلفت الأمىاٌ الخاصت في مً الجذوٌ ًمىً ملاخـت اظخمشاس 

ورلً هدُجت اسجفاق كُمت الىدُجت الصافُت بملل  2013أكلى كُمت لها ظىت  ذللمإظعت خلاٌ ظىىاث الذساظت، وكذ بلغ

 لذساظت.، في خين حؽهذ ملذلاث همى ظالبت خلاٌ باقي ظىىاث ا35%همى 

خم خعابها وفم الللاكت الخالُت:  خعاب جيلفت الاظخذاهت: وٍ

 جيلفت الاظخذاهت = الىدُجت االإالُت/ الاظخذاهت الصافُت.

 خُث:

ىت  ت + خضٍ ىت  –الخصىم( الاظخذاهت الصافُت = )الخصىم غير الجاسٍ ()الخىؿُفاث االإالُت+ خضٍ  الأصىٌ

 جكلفت الأمىال الخاصت الأمىال الخاصت الندُجت الصافُت الضنت

2012 1965160951.44 14746506012.32 13.30%  

2013 2658147326.76 16748436102.49 15.90%  

2014 1477751553.22 17590664385.45 8.40%  

2015 1143817990.89 20465934577.15 5.60%  

2016 1509161605.06 27464009197.27 5.50%  

2017 1376295647.88 27931531058.74 4.90%  

2018 1174214390.98 19796410397.58 5.90%  

2019 793514004.08 21776278416.42 3.60%  

2020 189936341.33 22234554787.95 0.80%  

2021 48694704.82 22912568215.05 0.20%  
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 : خضاب جكلفت الاصخداهت02الجدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2021-2012مً ئكذاد الباخثين بالاكخماد كلى اللىائم االإالُت الإجمم صُذاٌ خلاٌ الفترة  المصدر:

لىد رلً ئلى  (02خلاٌ الجذوٌ سكم )مً  هلاخف أن جيلفت الاظخذاهت واهذ ظالبت خلاٌ أغلب ظىىاث الذساظت وَ

. ىت الأصىٌ  الاسجفاق االإعخمش للُم الاظخذاهت الصافُت هدُجت جىاكص كُم خضٍ

ًخم خعاب الخيلفت الىظؼُت االإشجخت لشأط االإاٌ بالاكخماد كلى ملؼُاث الجذاوٌ العابلت، وجـهش كُمها خلاٌ 

 :الذساظت مً خلاٌ الجذوٌ الخاليظىىاث 

 كلفت الىصطُت المرجحت لرأش المال: خضاب الخ03الجدول 

 2021-2012مً ئكذاد الباخثين بالاكخماد كلى اللىائم االإالُت الإجمم صُذاٌ خلاٌ الفترة  المصدر:

 

 

 :خُث

الخصىم غير  الضنت

ت+ نت  الجارٍ خسٍ

 الخصىم

الخىظُفاث 

نت  المالُت+  خسٍ

 الأصىل 

الاصخداهت 

 الصافُت
 الندُجت المالُت

جكلفت 

 الاصخداهت

2012 7809928836.24 7172162298.15 637766538.09 -124338803.55  -19.5% 

2013 5740217139.10 7431932976.49 -1691715837.39  -147696864.44  8.7% 

2014 9116902552.16 8217136716.20 899765835.96 -1512498.12  -0.2% 

2015 8502652240.05 9006204620.54 -503552380.49  10001361.07 -2.0% 

2016 12207391940.1 5149560377.53 7057831562.57 5560738.84 0.1% 

2017 14116404859.4 4757452786.14 9358952073.29 -1268762.25  0.0% 

2018 13592230565.3 3154249747.48 10437980817.86 -54938599.92  -0.5% 

2019 13275417288.4 1936711399.90 11338705888.45 -190154797.33  -1.7% 

2020 12976988155.8 2804126341.51 10172861814.24 -25745816.96  -0.3% 

2021 15531540007.9 3788971493.43 11742568514.47 71398359.80 0.6% 

             (t-1)         الضنت

2012 13.30%  14746506012.32 -19.5% 81%  637766538.09 15384272550 12.09% 

2013 15.90%  16748436102.49 8.7% 81%  -1691715837.39  15056720265 16.89% 

2014 8.40%  17590664385.45 -0.2% 81%  899765835.96 18490430221 7.98% 

2015 5.60%  20465934577.15 -2.0% 81%  -503552380.49  19962382197 5.78% 

2016 5.50%  27464009197.27 0.1% 81%  7057831562.57 34521840760 4.39% 

2017 4.90%  27931531057.74 0.0% 81%  9358952073.29 37290483131 3.67% 

2018 5.90%  19796410396.58 -0.5% 81%  10437980817.86 30234391214 3.72% 

2019 3.60%  21776278416.42 -1.7% 81%  11338705888.45 33114984305 1.90% 

2020 0.80%  22234554786.95 -0.3% 81%  10172861814.24 32407416601 0.48% 

2021 0.20%  22912568215.05 0.6% 81%  11742568514.47 34655136730 0.30% 
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 : الخيلفت الاحمالُت للذًىن.  

بت.      : ملذٌ الظشٍ

 : كُمت ئحمالي الذًً.  

 الاحمالُت لخلىق االإلىُت.: الخيلفت   

 : كُمت ئحمالي خلىق االإلىُت. 

ًمىً جىطُذ جؼىس الخيلفت الىظؼُت االإشجخت لشأط االإاٌ االإعدثمش الإإظعت صُذاٌ  (03سكم )وٌ مً خلاٌ الجذ

 خلاٌ فترة الذساظت وفم الؽيل الخالي:

 (2021-2012)(: جطىر الخكلفت الىصطُت المرجحت لرأش المال المضدثمر للفترة 01) الشكل

 
 (03 مً ئكذاد الباخثين بالاكخماد كلى الجذوٌ سكم) المصدر:

 

لىد رلً (، 01خلاٌ الؽيل سكم )هلاخف مً  أن مىدنى جيلفت الأمىاٌ الخاصت أكلى مً مىدنى جيلفت الاظخذاهت، وَ

الاظخذاهت وهى ما كذ ٌشجم االإإظعت ئلى اكخماد االإإظعت كلى الأمىاٌ الخاصت في هُيلها االإالي بيعبت أهبر مً اكخمادها كلى 

ذ مً اللشوض.  معخلبلا كلى ػلب االإضٍ

ٌلبر كً اللائذ الزي جدلله االإإظعت مً أوؽؼتها، خُث ًجب أن ًخخؼى  خضاب العائد على رأش المال المضدثمر: 2.4

خم خعابه مً خلاٌ الللاكت الخالُت:  جيلفت سأط االإاٌ، وٍ

 جت اللملُاجُت/ سأط االإاٌ االإعدثمش اللائذ كلى سأط االإاٌ االإعدثمش = الىدُ

 خُث: 

 سأط االإاٌ االإعدثمش = الاظدثماساث اللُيُت + الاخخُاج في سأط االإاٌ اللامل 

مىً حلشٍف خ ملين الإىاحهت دًىنها  وٍ اخخُاحاث سأط االإاٌ كلى أنها سأط االإاٌ اللامل الزي جدخاحه االإإظعت في جاسٍ

خم خعابها وفم الللاكت الخالُت:  االإعخدلت، وٍ

ت  BFRاخخُاحاث سأط االإاٌ اللامل  (  -= )الأصىٌ الجاسٍ ىت الأصىٌ ت  –خضٍ االإعاهماث البىىُت  -)الخصىم الجاسٍ

ت(.  الجاسٍ
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 : خضاب رأش المال المضدثمر04دول الج

 2021-2012االإالُت الإجمم صُذاٌ خلاٌ الفترة مً ئكذاد الباخثين بالاكخماد كلى اللىائم المصدر: 

 ًخم خعاب كُمت اللائذ كلى سأط االإاٌ االإعدثمش وفم الجذوٌ الخالي:

 

 ب العائد على رأش المال المضدثمر: خضا05الجدول 

 الضنت
 الندُجت العملُاجُت   راش المال المضدثمر 

العائد على رأش المال 

     المضدثمر  

2012 13602122184.99 2522169350.71 18.5%  

2013 14214847827.60 2964399282.02 20.9%  

2014 16954067329.67 1618736152.23 9.5%  

2015 14845458757.35 1433808241.54 9.7%  

2016 17751966921.29 2093143975.07 11.8%  

2017 17127260036.01 1480241680.05 8.6%  

2018 14094105208.85 1293874389.45 9.2%  

2019 23290352156.57 995109063.74 4.3%  

2020 23854928681.44 329421601.86 1.4%  

2021 25847301963.57 426918801.91 1.7%  

 2021-2012مً ئكذاد الباخثين بالاكخماد كلى اللىائم االإالُت الإجمم صُذاٌ خلاٌ الفترة  المصدر:

-2014هلاخف أن اللائذ كلى سأط االإاٌ االإعدثمش خلم اهخفاطا معخمشا خلاٌ الفترة  (05سكم )الجذوٌ خلاٌ مً 

ادة  2021 ادة هدُجت صٍ لىد رلً بصفت أظاظُت ئلى اهخفاض الىدُجت اللملُاجُت، مم اظخمشاس سأط االإاٌ االإعدثمش في الضٍ وَ

 .ت بلُم مخفاوجت، خلاٌ هزه الفترةالاظدثماساث اللُيُ

ت الضنت   -الأصىل الجارٍ

نت الأصىل   خسٍ

ت  الخصىم الجارٍ

المضاهماث   -

ت  البنكُت الجارٍ

اخخُاج راش 

 المال العامل

الاصدثماراث 

 العُنُت
   

راش المال 

 المضدثمر

2012 11412880568.37 7464710645.98 3948169922.4 9653952262.60 13602122184.99 

2013 13377461145.52 7610920131.11 5766541014.4 8448306813.19 14214847827.60 

2014 13385898305.45 4880137467.32 8505760838.1 8448306491.54 16954067329.67 

2015 13167070055.61 5953314003.48 7213756052.1 7631702705.22 14845458757.35 

2016 10817739786.14 6719135520.05 4098604266.1 13653362655.20 17751966921.29 

2017 9620697327.47 6271008673.04 3349688654.4 13777571381.58 17127260036.01 

2018 11599041630.55 6185703640.98 5413337989.6 8680767219.28 14094105208.85 

2019 11742819787.20 5382483172.45 6360336614.8 16930015541.82 23290352156.57 

2020 12099007181.51 5476007533.73 6622999647.8 17231929033.66 23854928681.44 

2021 14647687642.39 6367377409.72 8280310232.7 17566991730.90 25847301963.57 
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ًخم خعاب اللُمت الاكخصادًت االإظافت الإجمم صُذاٌ خلاٌ مخخلف ظىىاث  خضاب القُمت الاقخصادًت المضافت: 3.4

 الذساظت، مً خلاٌ الجذوٌ الخالي، خُث:

                    
 

 : خضاب القُمت الاقخصادًت المضافت06الجدول 

 الضنت
              

 القُمت الاقخصادًت

     المضافت

معدل همى 

     

2012 18.5%  12.09% 13602122184.99 871896032.1 8.38% 

2013 20.9%  16.89% 14214847827.60 570015397.9 -34.62% 

2014 9.5%  7.98% 16954067329.67 257701823.4 -54.79% 

2015 9.7%  5.78% 14845458757.35 581941983.3 125.82% 

2016 11.8%  4.39% 17751966921.29 1315420749 126.04% 

2017 8.6%  3.67% 17127260036.01 844373919.8 -35.81% 

2018 9.2%  3.72% 14094105208.85 772356965.4 -8.53% 

2019 4.3%  1.90% 23290352156.57 558968451.8 -27.63% 

2020 1.4%  0.48% 23854928681.44 219465343.9 -60.74% 

2021 1.7%  0.30% 25847301963.57 361862227.5 64.88% 

 2021-2012مً ئكذاد الباخثين بالاكخماد كلى اللىائم االإالُت الإجمم صُذاٌ خلاٌ الفترة  المصدر:

، ًمىً جىطُذ جؼىس اللُمت الاكخصادًت االإظافت الإجمم صُذاٌ مً خلاٌ الؽيل (06سكم )اهؼلاكا مً الجذوٌ 

 :الخالي

 (2021-2012جؼىس اللُمت الاكخصادًت االإظافت للفترة )(: 02الؽيل سكم )

 
 : مً ئكذاد الباخثين بالاكخماد كلى الجذوٌ أكلاه.المصدر

أن مإظعت صُذاٌ جمىىذ مً خلم كُمت خلاٌ فترة الذساظت، ئر أنها خللذ  ًخضح (02سكم )الؽيل خلاٌ مً 

مً وحهت هـش االإعاهمين كذسة االإإظعت كلى خلم الثروة ٌلني  وهى ما ؛كُمت اكخصادًت مظافت مىحبت خلاٌ فترة الذساظت

وبالخالي جدلُم أداء أكلى مً جىكلاث العىق. ئلا أنها واهذ معخمشة في الاهخفاض خلاٌ أغلب ظىىاث الذساظت ما ٌلني أن 
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، خُث خللذ ملذٌ همى مشجفم خلاٌ العىىاث  جت ورلً هدُ 2016، 2012،2015االإإظعت جخمخم بأداء اكخصادي ملبىٌ

اسجفاق كُمت سأط االإاٌ االإعدثمش ئطافت ئلى الفشق االإلخبر بين اللائذ كلى سأط االإاٌ االإعدثمش وجيلفخه، في خين حعخمش في 

لىد رلً ئلى اهخفاض اللائذ كلى سأط االإاٌ االإعدثمش، لخلىد ئلى الاسجفاق مجذدا ظىت  الاهخفاض في العىىاث اللاخلت، وَ

شحم رل، % 64.88، بملذٌ 2021 ً ئلى اجباق االإإظعت ظُاظت اظخثىائُت بؽأن جخفُع الأسباح االإىصكت بهذف الشفم مً وٍ

ل الزاحي.  كذسة الخمىٍ

 النخائج: .5

 اخخبار الفرضُاث:هخائج  1.5

ت والخؼبُلُت  ، وكلى طىء الىخائج االإخىصل ئليها ًمىً الؤحابت كلى الىسكت البدثُت لهزهمً خلاٌ الذساظت الىـشٍ

واالإخمثلت في معاهمت مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت في جشؼُذ اللشاساث االإالُت للمإظعت  ئؼيالُت البدث االإؼشوخت

 الاكخصادًت، ورلً بالإحابت كً الأظئلت الفشكُت للبدث مً خلاٌ اخخباس الفشطُاث هما ًلي:

امت للُاط وجلُُم "ٌلخبر مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت أداة ه: والتي جىص كلى أهه بالنضبت للفرضُت الأولى -

 الأداء االإالي للمإظعت الاكخصادًت."

أزبدذ الذساظت صخت هزه الفشطُت، خُث حلؼي اللُمت الاكخصادًت االإظافت صىسة خلُلُت كً هخائج االإإظعت، 

 ىخائج.اهخفائها بالجاهب االإالي في كُاط وجلُُم ال كذمومذي كذستها كلى خلم اللُمت، باكخباسه الهذف الأظاس ي للمعاهمين، و 

ش اللُمت الاكخصادًت االإظافت والتي جىص كلى أهه  الفرضُت الثاهُت: -
ّ

في جشؼُذ اللشاساث االإالُت « EVA»"ٌعاهم مإؼ

للمإظعت الاكخصادًت مً خلاٌ جلذًم االإللىماث اللاصمت الإخخزي هزه اللشاساث، واالإخلللت بالأداء االإالي للمإظعت 

 اللُمت."الاكخصادًت، ومذي كذستها كلى خلم 

جم ئزباث صخت هزه الفشطُت مً خلاٌ الجاهب الخؼبُلي والىـشي للذساظت، خُث تهذف اللُمت الاكخصادًت 

االإظافت ئلى جلذًم صىسة خلُلُت كً الأداء االإالي للمإظعت الاكخصادًت، وجدذًذ أظباب الاهدشافاث التي جإزش ظلبا كلُه، 

 لُمت، واللىاصش االإيىهت لها.بالإطافت ئلى ئؿهاس كذسة االإإظعت كلى خلم ال

ش اللُمت الاكخصادًت االإظافت والتي جىص كلى أهه  الفرضُت الثالثت: -
ّ

هأداة للُاط وجلُُم « EVA»"ًخم اكخماد مإؼ

 اللشاساث االإالُت لـ مجمّم صُذاٌ"وجشؼُذ الأداء االإالي 

صش في جلُُمه لأدائه االإالي جم هفي هزه الفشطُت مً خلاٌ الجاهب الخؼبُلي، خُث جبين أن مجمم صُذاٌ ًلخ

وجشؼُذ كشاساجه االإالُت كلى الأظالُب الخللُذًت لخلُُم الأداء االإالي، ويهمل الاججاهاث الخذًثت بما فيها اللُمت الاكخصادًت 

ً وئػاساث االإإظعت بخلىُاتها.  االإظافت، ورلً لصلىبت جؼبُلها، وكذم ئالإام االإعيرً

 الجاهب النظري:هخائج  2.5

 الجاهب الىـشي للذساظت، جم الخىصل ئلى الىخائج الخالُت:مً خلاٌ 

حلخبر اللُمت الاكخصادًت االإظافت مإؼشا هاما وملُاظا خلُلُا لأداء االإإظعت، خُث ٌلخمذ خعابها كلى مجمىكت  -

ًمً الؤحشاءاث والأظالُب التي ًىفش اظخخذامها مللىماث هامت، اله في اجخار  ذف الأظاس ي منها معاكذة االإعيرً

 ؛اللشاساث االإالُت الشؼُذة، واخخباس أفظل البذائل لخدلُم أهذاف االإإظعت

 ؛ٌلخبر مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت ملُاظا خلُلُا لأداء االإإظعت االإالي، الدؽغُلي، والؤداسي  -

الؤالإام  جخميز أظالُب جلُُم الأداء االإالي الخذًثت بصلىبت جؼبُلها، وجخؼلب مجهىدا خاصا بالإطافت ئلى طشوسة -

 بخلىُاتها التي حلخبر مللذة هىكا ما ملاسهت بأظالُب جلُُم الأداء االإالي الخللُذًت، ما ًجلل هزه الأخيرة أهثر اهدؽاسا.

 الجاهب الخطبُقي:هخائج  3.5

 مً خلاٌ الذساظت االإُذاهُت التي جم اللُام بها في مجمم صُذاٌ جىصلىا ئلى الىخائج الخالُت:
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صادًت االإظافت بخلذًم مللىماث هامت خىٌ العُاظت االإالُت للمإظعت، ما ٌعاكذ في ٌعمذ مإؼش اللُمت الاكخ -

اجخار اللشاساث االإالُت الشؼُذة االإخلللت بالاظدثماس في أظهم االإإظعت، خُث جداوٌ مإظعت صُذاٌ خلاٌ مخخلف 

ل الزاحي، بالاكخماد كلى ظُاظت جخفُع الأسباح االإ ىصكت، ما ًإدي ئلى ظىىاث الذساظت الشفم مً كذسة الخمىٍ

جىصَلاث الأسباح للعهم الىاخذ، وبالخالي اللُمت العىكُت لهزه الأظهم، سغم كذستها كلى الشفم مً وعبت  اهخفاض

ل، خاصت مم اهخفاض جيلفت الاظخذاهت بؽيل معخمش وبيعب ملخبرة خلاٌ فترة الذساظت.   االإذًىهُت في هُيل الخمىٍ

واهذ كادسة كلى جدلُم كائذ كلى الأمىاٌ االإعدثمشة أهبر مً الخيلفت االإشجخت مً خلاٌ الذساظت جبين أن االإإظعت  -

لىد رلً ئلى الشفم مً كُمت سأط االإاٌ االإعدثمش  لشأط االإاٌ، ما أدي ئلى جدلُم فائع مالي ئطافي للمعاهمين، وَ

ادة كُمت الاظدثماساث اللُيُت بؽيل معخمش، ئطافت ئلى اجباق ظُاظت جخفُع الأسباح ا الإىصكت مم الاهخفاض بضٍ

 االإعخمش لخيلفت الاظخذاهت.

أداء مإظعت صُذاٌ خلاٌ فترة الذساظت وان مشطُا ئلى خذ ما، خُث كشف مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت  -

 جزبزبا ملخىؿا، ئلا أهه سجل كُما مىحبت، ما ٌلني كذسة االإإظعت كلى خلم كُمت للمعاهمين.

 الخاجمت:  .6

ت الإىطىق معاهمت مإؼش اللُمت الاكخصادًت في جشؼُذ اللشاساث االإالُت للمإظعت مً خلاٌ الذساظت  الىـشٍ

، جبين أن مإؼش اللُمت الاكخصادًت 2021-2012الاكخصادًت، مم الاكخماد كلى دساظت خالت مجمم صُذاٌ خلاٌ الفترة 

ستها كلى خلم كُمت للمعاهمين، االإظافت ًلذم صىسة أهثر دكت خىٌ الأداء الخلُلي للمإظعت الاكخصادًت، ومذي كذ

باكخباسه أخذ أهم االإإؼشاث الخذًثت لخلُُم الأداء االإالي وأداة هامت للىؽف كً هلاغ اللىة والظلف التي جخميز بها 

 العُاظت االإالُت للمإظعت وبالخالي اجخار اللشاساث اللشاساث الصخُدت لخدعين الىطلُت االإالُت للمإظعت الاكخصادًت.

ت ًبلى طلُفا، خُث جـهش الذساظت االإُذاهُت ئلا أن اظخخ ذام االإإؼشاث الخذًثت في االإإظعاث الاكخصادًت الجضائشٍ

التي جم جؼبُلها في مجمم صُذاٌ، أنها لا جؼبم أدواث الخدلُل االإالي الخذًثت بما فيها مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت، 

 .االإالُتكشاساتها  االإالي، والععي ئلى جشؼُذ ائهاأدم ُُاالإإؼشاث الخللُذًت في جل جىخفي باظخخذامخُث 

 الخىصُاث والاقتراخاث: 1.6

 مً خلاٌ الىخائج االإخىصل ئليها جم اكتراح ما ًلي:

لاظُما اللُمت الخذًثت لخلُُم الأداء االإالي،  لأظالُبًيبغي كلى االإإظعاث الاكخصادًت أن جىلي الأهمُت اليافُت ل -

لها مً كذسة كلى ئكؼاء صىسة أهثر مصذاكُت كً واكم االإإظعت وجدذًذ أظباب  االإظافت، الإاالاكخصادًت 

 ؛خار الؤحشاءاث الخصخُدُت العلُمتالاهدشافاث االإإزشة ظلبا كلى أدائها بهذف اج

طشوسة اهخمام االإإظعاث الاكخصادًت بمإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت، باكخباسه أداة فلالت لإؿهاس كذسة  -

 وحلـُمها؛لم اللُمت االإإظعت كلى خ

كشاساث مالُت سؼُذة، خاصت فُما ًخللم  كخصادًت االإظافت، مً أحل اجخارأهمُت اظخخذام مإؼش اللُمت الا -

 ؛لُمت العىكُت للمإظعت أو جدعُنهابالهُيل االإالي مً أحل الخفاؾ كلى ال

ً واالإدللين االإالُين كلى اظخخذام مإؼشاث جلُُم الأداء ا - ب االإعيرً الإالي الخذًثت، مً خلاٌ كلذ طشوسة جذسٍ

 ؛واث الللمُت والتربصاث االإُذاهُتالىذ

 االإالي فلؽ. االإىـىس كلى اكخصاسها وكذم غير االإالي جىاهب الأداء بكلى االإإظعاث الاهخمام  ًيبغي -
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وجلُُم الأداء االإالي ودوسها في جشؼُذ اللشاساث االإالُت (. الاججاهاث الخذًثت للُاط 2021/2022هماٌ غالم. ) -1

)أػشوخت دهخىساه غير ميؽىسة(. كعم االإالُت واالإداظبت،  -دساظت خالت مجمم صُذاٌ-للمإظعاث الاكخصادًت 

ان كاؼىس، الجلفت،  . 2021/2022حاملت صٍ
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 (.02)10دًت، اللشاساث في االإإظعت الاكخصادًت. مجلت دفاجش اكخصا

اطُت. مجلت 2013ئًمان مضغِؾ. )حىان,  (. دوس أظالُب الخدلُل الىمُت في اجخار اللشاساث االإالُت في االإإظعاث الشٍ

اض ي )  (.06كلىم وجلىُاث اليؽاغ البذوي الشٍ

ل كلى الأداء االإال خ(. دساظت كُاظُت لأزش مدذداث كشاس الخمىٍ ي مً مىـىس بلاٌ ظباق، و ظامُت كمش كبذه. )بلا جاسٍ

ت باظخخذام بُاهاث البذائل للفترة  . مجلت 2019-2010اللُمت الاكخصادًت االإظافت للُىت مً االإإظعاث الاكخصادًت الجضائشٍ

 (.01)07الذساظاث الاكخصادًت االإلاصشة، 

ظت اظخؼلاكُت دسا-(. دوس الخىهمت االإصشفُت في جشؼُذ اللشاساث االإالُت2021صهشاء حاس الله خمى ، و هىس هافم خعً. )
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ذ فىصي الؽُخ. ) (. دوس رواء الأكماٌ في اجخار اللشاساث االإالُت دساظت اظخؼلاكُت لبلع االإصاسف الأهلُت في 2020صٍ

ت، مذًىت أسبُل. مجلت حاملت الأهباس للللىم   .29الاكخصادًت والؤداسٍ

لي كلى اللُمت الاكخصادًت االإظافت للمإظعت 2021, 12 16ظشاح مىصى، و هىس الذًً مدشص. ) (. أزش العلىن الخمىٍ

 (.03)07. مجلت البؽائش الاكخصادًت، S&P500الاكخصادًت: دساظت كُاظُت للمإظعاث الاكخصادًت االإذسحت في مإؼش 

(. الخيبإ بلىائذ الأظهم باظخلماٌ اللُمت 2021حبر الضبُذي، و ؼُماء صلاح خعً. ) ؼزي كبذ الخعين حبر الضبُذي

 (.02)13الاكخصادًت االإظافت لخفعير كُمتها الخلُلُت. مجلت ولُت مذًىت الللم، 

م خيري. )  " في جدذًذ اللُمت العىكُت للمإظعاثEVA(. مذي معاهمت مإؼش اللُمت الاكخصادًت االإظافت "2021كبذ الىشٍ

 (.01)07. مجلت ئداسة الأكماٌ والذساظاث الاكخصادًت، -دساظت خالت مجمم صُذاٌ-الاكخصادًت االإعلشة في البىسصت 

(. أزش االإللىماث االإالیت في اجخار اللشاساث الاظدثماسیت في ظىق كمان االإالي. مجلت 2018فاسط هباػ ، و سیمت مىاق . )

 (.09الذساظاث االإالیت واالإداظبیت والؤداسیت)

(. اللُم الأخلاكُت وكلاكتها في اجخار اللشاساث االإالُت في اللؼاق 2016فلاح جاًه الىلُمي، و مدمذ صاخب ظلمان. )

 (.107)39العُاحي. مجلت الاداسة والاكخصاد، 

م بشبىؼت، و سحم هصِب. ) (. أزش جؼبُم هـام ئداسة الجىدة كلى خلم كُمت اكخصادًت مظافت باالإإظعاث 2021مشٍ

 (.01)24صادًت. مجلت ملهذ الللىم الاكخصادًت، الاكخ

(. أهمُت اللشاساث االإالُت االإلبر كنها باللائذ كلى الاظدثماس والخيلفت الىظُؼُت 2021هاصش بً ظىت، و ًىظف كاش ي . )

ظاث ، مجلت الآفاق للذسا 2014/2018في خلم اللُمت الاكخصادًت االإظافت دساظت خالت مإظعت ألُاوغ للخأمُىاث لفترة 

 (.6)2الاكخصادًت، 
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ت الخلُجُت باظخخذام 2021, 12 31هُبت مضكاػ، و خمِس ي كاًذي. ) (. كُاط وجدلُل الأداء االإالي للبىىن الخجاسٍ

 (.01)04. مجلت االإُادًً الاكخصادًت، 2019-2011مإؼش اللُمت الاكخصادًت خلاٌ الفترة 
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