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: ل   : Abstract  ال

اولة ل راسة م ه ال ال تع ه ة رأس ال ق فعال

ة،  أج  س افة لل ة ال اد ة الإق ال في خل ال

ائ م عام  رصة ال رجة في ب ات م س ة م ثلاث م على ع

ات على  2019 – 2010 ض ار الف راسة في اخ ت ال ، واع

لاسل  انات ال ل ب ل ام أسال ت اسي م خلال اس ل ال ل ال

ة  م ة (ال ق ل أنه Panel Dataال ة لل  الق )، و

ال ال  ة ب ح رأس ال ة ال ال ا ال أن علاقة الارت

ال  ادة في رأس ال افة ت أن ال ة ال اد ة الاق وال

ة في ت  ة  EVAال ل ت لها فعال دود ى أن م ع

لف ان أقل م ال ادة  ه ال ائج ه ا رغ ال قابلة لها، وه ة ال

لاث في مع  ات ال س ل ال ققة م ق ة ال اب ة الإ ال ال

راسة ات ال   .ف

الة : ات ال ل ة  ال ال، ال لفة رأس ال ، ت ال ال رأس ال

انات. حة ال ل ل ل افة، ت ة ال اد   الاق

فات   C23؛ D46؛ O16؛ JEL :E22 ت

This study is an attempt to evaluate the 

effectiveness of invested capital in creating the 

EVA, It was conducted on a sample of three 

companies listed on the Algiers Stock Exchange 

from 2010 to 2019, in which it relied on standard 

analysis as a tool for testing hypotheses, by using 

cross-sectional time-series data analysis (Panel 

Data), as a conclusion, we can say that despite the 

positive financial results achieved by the three 

companies throughout or most of the study periods, 

the proved negative correlation between the size of 

the invested capital and the EVA, confirms that the 

increase in the invested capital was not effective in 

improving the EVA what means that its yield was 

less than its cost, and in view of this result, we 

recommend paying attention to the evaluation of 

EVA as an indicator to assess the effectiveness of 

the corporate investment and operating policy. 

Keywords : Invested Capital, Cost Of Capital, 
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مة :  مق

ص  ع أتى إلا م خلال أح الف ها وذل لا ی ة ه تع  س اء أ م ة لإن اف الأساس م الأه

م بها، فإذا  ي تق ة ال لاكها م خلال الأن ي ح م الأراح ل ق أق ها م ت ى ت ارة ال الإس

ة  ا اه في خل أراح  ة لا ت ارات والأن ه الإس ق كان ه ة لا ت س ل على أن ال ل ی لاك ف لل

ة  ارة م ص إس ه ف ت عل الأح تف اه أو  ال ال ر أم ة. بل أنها ته الها ال ة م أم دود م

یلة.   ب

رة إن  ع أن ن على ق ع هام ح م خلاله ن ض ال ال م ة رأس ال ث ع فعال ال

ة على ة في ال س ة، وتع  ال اد ة وال ال ة وال اردها ال افة م غلال العقلاني ل ة والاس اج ال الإن الأم

فاءة  ة ع م  ات نهائ ي إجا ات تق الأداء، فهي تع ش ش مه م م افة م ة ال اد ة الإق ال

ا ة رأس ال ة تق فعال ان ل الى ام ص قال ه ال ا ال ا في ه ة الأداء وما یه ل ال في خل 

ة م  ائ في الف رصة ال رجة في ب ات ال س ة م ال افة لع ة م اد   .2019الى  2010اق

راسة : ة ال ال الي : إش ي ال ئ اؤل ال ة على ال راسة الإجا ه ال اول ه   ت

را ل ال ات م س افة لل ة م اد ة إق ال ال في خل  ة رأس ال   سة ؟ما فعال

راسة :  ات ال ض ة :ف ال ات ال ض اغة الف ة  ص ال لاقا م الاش   ان

افة  ة ال اد ة الإق ة في ت ال ة  ال ال له فعال   ح رأس ال

افة ة ال اد ة الإق ة في ت ال ة  ال ال له فعال   العائ على رأس ال

ال ال لفة رأس ال افةم ت ة ال اد ة الإق ة في ت ال ة     له فعال

ع :  ض ة ال ات أه س ة ال اع ه في م ها  أن ت ل عل ائج ال ع في أن ال ض ة ال ت أه

دع  لاك وال اف ال ق أه ا  م ت ها  اع ع م ن ارة لل اساتها الإس اجعة س على م

اه    وال

راسة :م ة ال صفي ت  ه ان ال لي ، ح في ال ل صفي ال هج ال راسة على ال ه ال اد في ه ت الإع

ل  ل أدوات ال عانة  لي ف الإس ل ان ال ع أما في ال ض اص ال ي لع فا ار ال ف على الإ ع ال

لاسل ال اذج ال لة في ن ار وال ل والاخ ل ة وال عال اسي لل ة ال     (Panal Data)م

الي : ال اور  راسة الى خ م   ح ت تق ال

اتأولا :  افة  أدب ة ال اد ة الإق   ال

راسة ة ال ات ع س افة لل ة ال اد ة الإق ات ذات الأث على ال غ اد لل ل الإق ل ا : ال   ثان
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راسة  ة ال ات ع س ال ع  ا : ال   ثال

ع هرا راسةا : م   ج وأدوات ال

ا ارها :  خام ائج واخ   ال

قة ا راسات ال   : ال

ا2010 ،(علي دراسة ر راه   )، س انرسالة د ذج"  ع ة ن ة ال اد افة الإق لة كأداة  ال  لأدوات م

ات س ة تق ال ا لات ال ع حة وال ق ابها ال  ."لاح

ف راسة الى ه ل ال ل ح ت ض ة وت ة ال اد م الإق فه ة ل ة ال اد افة على الإق عای ال ة ال اس  ال

ة قل ارع في ال ات ال س ة وال ا ة ال اه ی ال ة العلاقة وت ة ب ال اد افة الإق  ال

ات ش ة وال اس ة ال قل انات على ال وذل ,جهة اخ  م الاسه أسعار و جهة م ال  حا ب

ات س ة ال ا ة ال ون را في الال ة س   .2008 إلى 2007م  للف

ائج أه م كان راسة ان ن ة ال ة ال اد افة الإق ل ال خل ت اس ال الي الأساسي لل اك وان ,ال  ه

ة علاقة ة ب د ة ال اد ة الإق افة العال وث  ان ,الاسه أسعار وارتفاع ال  ة في تغ أ ح

ة ح جع ال ة تغ إلى ی ة ال اد افة وانه الإق ان ال ام الإم ش اس ة م ة ال اد افة الإق  في ال

ات تف ة ة تغ ح ها ال ائ أسه ل رة وع ات م أف ش ة ال اس ة ال قل   .ال

ات أه م كان ص ورة ت راسة ض اه ال ات ات ال وح ات اماس ن الأع ش ة تع أسال وم  على ال

ها ة وم ة ال اد افة الإق أك ,ال اد فه على وال ه الأف ر ة على العامل وت اس ت ك ة م  ال

ة اد افة الإق ع في ال ات ج ة الإدارة م ح ل داخل ال ل على لل ائج أف ام ور ال اف ن  ال

  .ه

)Ray ،2014(دراسة انمقال  ، اله افة" ع ة ال اد ة الإق اس مالي ال ة   ك ، العلاقة ب ال

. ق الأسه افة وأداء س ة ال اد   الإق
EVA as a Financial Metric: the relationship between EVA and Stock Market 
Performance 

ف راسة الى ه ق ال ة ب العلاقة م ال ةالإق ال افة اد ق  وأداء ال ة ) 36 ( ـالأسه ل س  م ش

ات س ة م اه احة ال اول ال ة خلال اله في العام لل  وحاول 2012 عام إلى 2006  عام م الف

ق رة م ال ش ق ة م ة ال اد افة في الإق ق ال اس ت ة ال ق  في الإضا اء مع ,الأسه س  إج

اس ا ب مقارنة اتم ش افة وم ة ال اد ة الإق ل ل ة م اس ان  ROA و ROE.الأداء ال  أه م و
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ائج ي ال صل ال ها ت م إل راسة ع ة ال ل ص ات ان الق س ن  ال ة ت افة عال ة م اد ة اق  ذات 

ا ق  في أداء أعلى دائ اه ة وخل الأسه س ن  وأن أسعار الأسه ,لل ة أك ت اس قعات ح  ال ل

ه وان قعات ه ع ال ل في ت ائ ش تفعة ع ات وفقا أسه م ل ل لا ال وم ات م ب ات  إس

مات ة ومعل افة ال ة ال اد   .الإق

ات أه م كان ص م ت راسة ع اد ال اس على الاع ة م ة ال اد ده الإق ف افة   الأداء تق في ال

ق لة ةال وت ل ,الاسه ل م و اد ع ه الاع ائ تف في عل ورة مع ,الاسه ع اء ض  دراسات إج

ل اخ  ات ت س ق اك م اب م لل ل اس ة العلاقة ب ف ة ال اد افة الإق   .الاسه واسعار ال

اAbdulmouhsin ،2017دراسة ( ان :  )،  ع امقال  ة ال اد ة الإق فة و العائ على أث ال

ة للأسه غ في ال ال ار على ال   .الإس
The Impact of Economic Value Added & Returnon Investment on the Changes in 
Stock Market’s Value (Analytical Study: ASE: 2006-2015). 

ا ة ال اد ة الإق ش ال ی تأث م راسة إلى ت ه ال ف ه ار  EVAفة ه  ROIو العائ على الإس

ان  رصة ع رجة في ب ات ال س ة في ال ال ق الأوراق ال ة س غ في  رة على تف ال ا أك ق وأیه

نة م (2015 2006( ة م ائ ة ع اح ع اول ال ع 46) ، وت راسة  ائج ال ت ن ه ة، ح أ ) ش

ار أن ال ذج الان ام ن اس ل  ل ار (ال ل م (ROIعائ على الإس ات في EVA) أف غ ) في تف ال

ة م شأنها أن تف  امل إضا ورة ال ع ع ا  ً راسة أ ه ال ة  وأوص ه ال ق الأوراق ال ة س

ا ات الاق ش ة ، وم ام ا ال ة ، وال ال افعة ال ل: درجة ال ة م ال ق الأوراق ال ة س ات في  غ د ال

.( ة وال ل (أسعار الفائ لي م   ال

ر الأول :  افةال ة ال اد ة الإق ات ال   أدب
ه           د ات اح جه ة الآونة في ال صل حلقة ادإ على ال إلى الأخ اد ب ال  م عل الاق

ارسات جهة ة وال اس ة ال ه ا جاء وق ، أخ  جهة م ال ام ه ایع الاه ة  ت قادالإ وت جهة اتن  ال
انات إلى ة ال اس ه ق ما  ال اء م ت د أو أخ ع غ أو ت مق د و  مق

(Souganen)  ورة إلى دعا م أول وح عادةإ  ض ام ال فا إلى اس ة ال اد ارسات في الإق  ال
ة اس ة ال ه ار في وذل ال ة وضعه ا ةال  لأس ن ي ، ح ي الأس نق إلى خلالها م سعى وال  ال

م ها تق ة عل ة ن ة ال ع ة 2004(محمد،  .ال   )2، صف
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ع الأول :  افةالف ة ال اد ة الإق م ال   : مفه
امالإ إن زادة ة ه ل ة ع ق ال لة ت ة ل ة الأسه م خلال ال اد خل الإق ي ه ما  لل اس ال

ا احدفع  اب تق إلى  1986عام Alfred Rapport  ل ان ك ق(ع ة ت لة ال ، ح  )الأسه ل
ض ع ات ه اس غ ي ال ث في ال لة الإدارة ن وجهة م الأداء ح ان ,الأسه وح ه هي  و ة ه ا ي ال  ال

ع اح ش ي ال ماً  في ال اثه في قُ علقة أ ا ال ال به  في الأداء ال على مقای ل وذل ال
ة ی رات ال أت ، ل ال لات و ورات ال ة وال قالات ن في العل ة ال ی  مقای الأداء ع الع

ة ع ة وه ما زاد م  على ال هإ ال ة به اد ات الإق ح ام ال اح على  ه ع ال ل  قای و ال
اد ذج الاق ی ال ل ال قای في ال ة ال ع ة على ال لح ال ة على أساس الإدارة م  ال

Value Based Management  
ة  ال سة ال ن إعادة اله ارها الأساس في م اع ة  ال لة ن الإدارة ال اجة الى اعادة  ل ال ا ت ك

لي،  ه (ال ا  الى ذل ال م ال وال ة 2000ك  )100، صف
ع اس و ة م ة ال اد افة الإق ه   (EVA) ال قایأح ه ة ال ی ن  ال ال ة س ل ش ر م ق

ارت  ل، علي ( *Stern& Stewartوس ة 2010مق   )4، صف
ر  ه ل في  جع الف اس و افة م ة ال اد ة الإق  Economic Value Added (EVA)ال

ن  ل س اح ج ارت و  Joel Sternلل له جى ب س لان G.Bennett Stewartزم ع انا  , ح 
ارت ن س ة س اب ش اراتStern   Stewartل اها للاس ي أس ة ال ال ة  ال ا 1982س م ه ق , و

غ  ة,  ال ال لفة الأم ق الأراح ت ع ت رتها على ت فاءة الإدارة تقاس  ق م على أن  فه ال
ال  ال ع لفة الأم ق ت ة تف ن ال ما ت ن, وع ض ق لاك أو ال رها ال ان م اء  رها أ س م

ی  ن أمام ت ا ن ال أك م الأراح, فإن لفة الأم ان ت لاك, أما ل  وة ال ن أمام خل أوَ إضافة ل ن
ق إ رتها على ت افأة الإدارة ه م ق ان الأساس في م وة, وذا  ن لل ل ن ا ب لاك, فإن وة ال ضافة إلى ث

لاك, ه في ذاته  ة ال ل ق م ح ت ي  , ل لة الأسه ا الإدارة والعامل في زورق واح مع ح ق وضع
 ، ات (ه س ة ال ات ح ل للأساس ة, وفي ذل تفع س ة إدارة ال ل ق ل ة 2009ت   ) 346، صف

ة الو  اد ة الإق اس ال ي م عح ح  ار واسع وأص ل وان ق ة  افة  ال ا شاملا ل الإدارة ال ه م
ات  س ه إدارة م ج رته في ت ال وق لفة رأس ال جح ل ل ال ع ال ل  غ رته على ر اراح ال  ق

ائ جة ال اش في ال جع له ال ال ل ی ، ول ال ال أس ال ال الفعال ل ع ال ن الاس ا الأع ة 

                                                
* Stern& Stewart ان ان الأم ا العال ن  ه ل س له جى  Joel Sternج ارت وزم ة G.Bennett Stewartب س ا ش , أس

ارت ن س ةلالStern   Stewartس ال ارات ال ة  س افة م خلال  1982س ة ال اد ة الإق خل ال ل في تأس م ا الف جع له و
ة اس ة ال اب ال لات على ح ع عة م ال اح م اق قي  خل ال م ال    .ت مفه
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ات  ع ف ال ة م م ات الأم س ت ال ى م ال ال سة ن الأع إعادة ه  ,Yourg, 1999)ى 
pp. 7-20)   

افة  ة ال اد ة الإق اس ال ع م ة  (EVA)و م ال ع مفه غ م ش اراً ب قای ان م أك ال
ارت ن س فه س ، ح ع اد افة في الف الاق اس"أنه   Stern – Stewartال الي للأداء م  ال

ی ت على تق ح ی قي ال ت ال ع و وة ب اه ث ق على ال ق ب م ال الف ر  ق ح صافي و  ال
لي غ ع ال ل  ع ائ ال لفة ال ال رأس وت ض"  ال ق ل وال ، فه (Jiambalov, 2007, p. 470)ال

ق  اب رأس ه ما ب ع ع الف ال أص ة في ال ح ن  وما ال ه ل ة م عل ل الأسعار ع ع   ال
ة ال ة ال ائ ق  في ال ة  الأوراق س ال   (Joing, Avril 2001, p. 02)ال

ف ا ع ة ك ة ال اد افة الإق ق  أنها على ال ق العائ ب الف ورة والعائ خلال ال اً  ال ال  في أخ
اب اح ال ال قای أح تع وهي له، ال فة ال ع لة ل ع رة م ال ة ق ة  على ال اء ال إن
 ، ة 2014(رش  ) 26، صف

اني: ع ال افة الف ة ال اد ة الإق اس ال جهة ل قادات ال   الإن
اس ل ل ة م ة ال اد افة الإق قادات ع م ال ي الإن ه وجه ال قایكأح ا إل ق  ل ة ل ال ال

ي ، الأداء ل وال ها ت الله،  في أه ات 2000الآتي: (ع ف    )143-142، ال
اس ة * م ة ال اد ع الإق افة  ض على ال ة أن ف ل ة للإدارة ال وة تع هي الأساس لة ث  ح
، ت ال الأم الأسه ه ی اهل عل ان الأخ  الإدارة ت ل الهامة لل لاء رضا م ة الع اج  ورضا والإن

ة العامل ل ة وال ا أة الاج   .لل
ل ی رد وت ا ال اس له ا على ال قاد ه ن  في الإن وة تع ك لاك ث ل  ه ال   ل إن – أف

ح ال ة م ال – ال الح فاعل ل الأجل لة ال اف، وأن ل وة خل الأ د لاكلل ال  إلي س
وة م م خل ل ال اد ل ع. أف   ال
اس أن * ة م ة ال اد افة ی الإق ة الأداء على ال ة ل ة مال ل الأجل، ق الأداء أ واح  فإن ول
ة ها تع ال اب على ی ق ال ل الأجل ح   .ال

ا د ه ن  و افع اس ع ال ة م ة ال اد قاد ذل افة علىال الإق ل الإن لات مع أن  الق ع  ال
حة ق اد على ال ة ال اس عارف ال ها ال اض عل اب لأغ ة ح اد ة الإق افة ال ف ال  رة ته
ة ع إلي أساس ی ت ال في الأخ على ال ار ال افع الاع ة لة وال ا ، الأجل وق  الإضافة ه

ا أن إلي اس فق م لا اسال ه ا م بل ال  الأداء في  اض في أ اذ أغ ارات إت  الق
ار الإ ات ةس ات ح الإس اف وخ وت ي ال افئ ال ی ت ادة على ال ة ال ال ة ال ل ق ة  وال لل

افة ی ع ال الأم ، ال اه على ال اء ن الات ة ب ل لالأج في ال  .ال
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اس أن * ة م افة ی ال ه ال ا انات م ح ة ال ال ة في ال ة نها الي وه الف ی اع لا  ال  ال
ی على اب ت ة الأس م ال فاءة لع احي في ال ة ال ل غ ا ، ال ف ك مات أنه ی ن  ق معل ودة ت  م
ی لأول ن  ال ل ة ی ل ات إدارة م ل  أةال ع
ا على Stewartورد  قاد ه أك الإن ة أن على ال املة الفائ ام م ال اس اس ة م افة  ال ة ال اد  الإق
ق أتي ل الأداء ل ه خلال م إلا ت ل قای ر غ ة ال ئ ل ال ة ول ات اف الإس ة قام والأه  ش

Stern & Stewart Co. ب ب ه لأ ، إدار  أسل ي عل ات " م ة م ة ال اد افة  الإق ال
ة اع ع في الإدارة ل ات  ت ة ال ة الأساس ل غ ة وال ات ة والإس ة لل اد افة الإق ي ال ع  وال
ون  ی ها ال ال    . ف

ا أث وق ار ه ته الإ ه في فائ ج اه ت أو ت لات الإدارة إن ق الإدارة وت ال ات وت  م
ارة ة العامل ال وت وت الأداء م م اع ات كافة على وم ة ال أة في ال  في ال

ور تق ام ه ال ال ة. ل وزادة ه ال   ال
: ال ع ال افة  الف ة ال اد ة الإق ی ال   اس وتق

ة افة على أنها  Stewart Stern لق قام ش ة ال اد ة الاق ی ال   :ب
ائ ع ال لي  غ ح ال ال   NOPAT ال لفة رأس ال ه ت وح م ،  (Shil, 2009, p. 171) (WACC)م
ة ال عادلة ال   : وذل وف ال

ة الإ افة ال ة ال اد ائ  =ق ع ال ة  ل غ ة ال لفة رأس ا –ال جح ل س ال ال( ال رأس  x ل
 ( ال ال   EVA = NOPAT – (WACC × Capital Invested) ال

ة :  ال ات ال ن وف ال افة  ة ال اد ة الإق ی ال   وتق
ائ -أ ع ال ات  ل ی  صافي رح الع   : NOPAT تق

ائ  ع ال ات  ل اب صافي رح الع وف أNOPAT ل ع لي وال غ خل ال ی ال اس ،  ت ا  ً
ائ ( ائ وال ل الف الأراح ق ا  ً لي أ غ خل ال ار إلى ال لي، و غ ح ال الي EBITال ل إج ) وهي ت

ازم  ل الل وفات العامة والإدارة (م ع، وال وفات ال ن م م ي ت ل وال غ وفات ال ا م ً الأراح ناق
غة ة)، وص   :هي NOPAT ال

” = NOPAT خل ا ة ال ل ال لي (مع غ   ”)1 –ل
:  .1-أ ال ال ی رأس ال   ت

م  ل ناق ال ع الأص لة الأجل او م ن  ی ة و ال ل ق ال ع حق ال ال ع م ع رأس ال
اولة    ال

ال  . 2-أ أس ال ة ل ج ة ال س لفة ال ی ال   WACCتق
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أس  ة ل ج ة ال س لفة ال ی ال ق أس ل لة ل اص ال ل ع م الع لفة  ی ت ق ة ب س م ال ال تق ال
ة  ار للأه ا في الاع اص أخ ه الع زون له جح او ال س ال ی ال أ الى تق ها تل ع ، و ال ال ال

س إما على أساس الأ ا ال ی ه لي، و تق ج ال اص ال ل ع م ع ي ل زن ال وزان أو ال
ل ع أو على أساس  فة ل ه ال او على أساس الأوزان ال ل رأس ال اص  ة) لع ة (الفعل ار ال
ا  ی ه لف تق ، و ل ال ار م وع الإس اح او ال ل الاق امها ل اد اس احة وال الأوزان ال

اده،   و  خل أو الأساس ال ی اع جح وفقا لل س ال ه ال اه وع ا لاث م اخل ال خل م ال ل م ل
 ، ة) (ال ة (الفعل ار خل الأوزان ال ام ه م ائع في الاس ات 2008رغ أن ال ف   ) 513-512، ال

 ، ة : (اله ال ال م خلال العلاقة ال أس ال ة ل ج ة ال س لفة ال ی ال ة 1999و تق   )131، صف
WACC = ∑ CPt . Kt  

  ح :
CPt   ة لي الى ال ر ال ة ال ة  او ن ح) وال  ج ل (معامل ال ر ال : تع ع وزن م

مة    ،    ال ال ة للأم ل ل   Ktال ر ال لفة م   : تع ع ت

راسة  ة ال ات ع س ال ع  اني : ال ر ال   ال
اأ س ة م ال راسة على ع ه ال ة ج ه س ال ، م ع ص لة في م ائ وال رصة ال رجة في ب ت ال

ات  أم ان لل ة ال س قي الأورسي وم   ال الف
ال  ع ص ع الأول : م   الف

ة في عام  ائ ة ال ة ال ل ولة  1969تأس ال ار ال ان اح ة ض م رئاسي أس لها مه س ج م
ع وت ال اد وت أت لاس ة، أن اج ار مهامها الإن . وفي إ ام ال ة ذات الاس لان اد ال

ة في عام  ل ة 1971ال حل (في س ت على م اش، واش اج ال ة إن تي  1975ث  1971وح ) وح
ت ح . (PHARMAL) ""فارمال و  (BIOTIC) ""ب ة، أص ائ ة ال ة ال ل لة ال وفي أعقاب إعادة 

م ف س ج ال لاني  اج ال ة للإن ة ال ى ال ُ اج  ل  82/161عها للإن ادر في أب  .1982ال

هة  اد ال ة وال زع الأدو اج وت ار إن ان اح لاني هي ض اج ال ة للإن ة ال ة ال ان مه و
اف وم ة على ن  ائ ق ال و ال فها ت ة، وه فاعل   .وال

ة ث إ ها في س ت اس ة غّ ه ال ة لعام  1985ن ه اد ف الإصلاحات الإق ال. وفي أعقاب ت ح ص ل
ات 1989 ن م ب ال ت ل ة الإدارة واخ قلال ل اس ة عامة ت اد ة اق س ال م ، صارت ص

ة ذات الأسه ل على وضع ال ي ت ة الأولى ال   .ال
اء 1993وفي عام  ات ، ت إج ل ل الع ة في  ار ها م ال ة ما مّ ام الأساسي لل ات على ال تغ

عة وع تا ة أو ف ی ات ج اء ش ات م خلال إن اض ال أغ لة  ارة ذات ال ة أو ال ا  .ال

ای  ع. و 1999في ف ي لل ض العل ح رأس ماله ع  الع ف ال  ع ص د: قام م ض  ح لغ الع  20 بـم
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عادل ٪ م ع، أ ما  زعة على  500 رأس مال ال ائ م ار ج ن دی ن سه 2مل  .مل

رصة، ت إدراج س  1999في س  ة لل اع ال ها في الق ص عل ل ال و الق فاء ش ع اس : و
لغ الإدراج ب  ر م ة . (وقُ س ة ال ع ول ال ال في ج ع ص ال ل ار  800رأس ال ائ دی   )ج

قي الأوراسي  ة ال الف س اني : م ع ال   الف
فة  ة الأوراسي ال س اح م ارخ  5ت اف م ب احة 1975مای  2ن ة وزارة ال ل ت وصا ان تع ، و

قة احة والف ة لل ة ال ة م خلال ال س زارة على ت ال قافة. وق قام ال  ( SONATOUR) وال

ى عام  قة1977ح احة والف ة لل ائ ة ال ى عام  (ALTOUR) ، ث م خلال ال اً م 1979ح ، وأخ
ات ت وات وال ي لل ان ال ی ى عام  (NCCB) خلال ال  .1983ح

ة وأن  اك ة اش س ق  ص الف ة، ت ت لة ال ة لإعادة اله ل ار ع في ذل العام، وض إ
ة ال الف س م رق ج  (EGH) قيم س رخ في  226-83ال ل  2ال  . 1983اب

ق ، في  ل الف ای عام  12وعّ ة 1991ف ل ش ة عامة في ش اد ة اق س ح م ني وأص ، م وضعه القان
ره  أس مال ق قي "الاوراسي 40ذات أسه ب ة ال الف س اعي م ه الاج ار. وصار اس ن دی  ."مل

ن 1995وفي عام  ج القان مات  ة العامة لل ة القا س ة ال ق ت وصا ضع الف  25-95، وُ
ه ح  اه ال ولة، وأص ال عة لل ا ارة ال ال ال عل ب الأم  .ال

، وت لف ال ولة، م خلال م ال لي  ا ال ف إلى ف الارت ي ته ة ال م ات الع ل جّهات ال ا مع ت ش
ان ار م الق ق ة الأوراسي  س ت م ة، اخ ئ ة أو ال ل ة ال ص ال علقة  ة ال ة وال  ال

ای  ولة في ف ات ال اه ي ل ل ال اوز 1998ال ح ما لا ی رصة و ٪ م  20 ع لإدراجها في ال
اب العام  .رأس مالها للاك

ن  قي الأ1999وفي ی ة ال الف س ل ، ف م ع. ومّ ي لل ض العل وراسي رأس مالها ع  الع
ض  لغ الع عادل  480م ، أو ما  ائ ار ج ن دی اعي 20مل ال الاج  .٪ م رأس ال

ای  14في  رصة، ت إدراج  2000ف ة لل اع ال ها في الق ص عل ل ال و الق فائه ش ع اس : و
ة ال ا س ال ل لغ الإدراج ب س رأس ال ر م ة. ( وقُ س ة ال ع ول ال قي الأوراسي في ج  400لف

ائ  ار ج  )دی

ات  أم ان لل ة ال س ال :  م ع ال   الف
ره إ ئي ق ال م أس ة ذات أسه ب ات هي ش أم ان لل ل  500ل ، أن في ی ائ ار ج ن دی  2005مل

عة م ال ال ل م ائ خلال العام  800. وت رفع رأس مالها إلى م ق ار ج ن دی مل
لغ 2010. وشه العام 2009 الها ل أم على  2.2   زادة أخ في رأس ا ال ة ل ال ائ  ار ج ار دی مل

ي للإ ء العل ال ع  الل ادة في رأس ال ه ال قق ه ار. وت ة م الإالأض ّ ال ال دخار وم م
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ف  م ال س ام ال رخ في  375-09لأح ف  16/11/2009ال م ال س ل وال لل ع  344-95ال
رخ في  أم 1995/ 30/10ال ات ال ال ش أس ال الأدنى ل عل   .ال

ف  لغ 2010في ن ّ م اب. وان ض للاك ات في زادة رأس مالها ع  الع ام ان لل ع أل : ش
ض  ه  31على الع اعي، أ ما ن ال الاج ة إلى  1.44٪ م رأس ال ار مق ار دی  .سه 1804511مل

، ت إدراج  2011في مارس  ائ رصة ال اع العامة ل ها في الق ص عل ل ال و الق فى ش ما اس ع  :
ارخ  ة ب س ة ال ع ول ال ات في ج أم ان لل ة ال س ال ل ر سع 2011رس ما 7س رأس ال . وقُ

ائ  830الإدراج ب  ار ج  .دی

ائ رصة ال رجة في ب ات ال س حة لل ة ال ائ ات ال ف ع : ال ا ع ال   الف
ار تع  ففي إ ة وت عة  تع ائ م ع ال ائ خ ال رصة ال ار في ب ال للإس رؤوس الأم

الها في ال ة  اج ائ ات ال ف ة :ال ال   عات ال
ن رق خ في 09 - 09 وفقاً للقان رّ م عام 13 ال ّ اف  1431 م ة 30ال ن  2009 د س ّ قان ال

ة ة ل ال  : 2010  ال

ـادة  اصل  « : 32ال ـ ـات ال ـ ـة عـلى أرــاح الـ ـ ـ ـالـي أو الـ خل الإجـ ــة عـلى الـ ـ ـ تــعـفى م الـ
ائ ال رصة. تعفى وفـ ل لل خ ة ال ل ار ع ققة في إ اثلة ال ازل ع الأسه والأوراق ال ة ع ال ات ة ال

رصة ل لل خ ال علقة  ات ال ل ل الع ق ال  » .م حق

ن رق  خ في  08 - 13وفقاً للقان رّ اف  1435سف عام  27ال ة  30ال ن  2013د س ّ قان ال
ة ة ل ال  : 2014  ال

ادة رصة«  : 66 ال ـ ـها الـعادیـة في ال ـع أسـه ي ت ات الـ ـ ـ ال ـف ة عـلى  rتـ ـ فـ علـى ال م تـ
ة خ ( ـ رصةل ـ الـها فـي ال ح رأسـ ل فـ او مـع ات یـ ـ ات ،5أراح الـ ای   ) سـ ل ی اء م أوّ وذل ابـ

ة   ».2014س

ن رق  خ في  10 -  14وفقاً للقان رّ ع الأول عام  08ال اف  1436ر ة  30ال ّ  2014د س ال
ة ة ل ال ن ال  : 2015قان

ادة   :73ال

ل"   ام تع ادة أح ن  م 63 ال رخ 11-02 رق القان ة د 24 في ال ن  2002 س ة وال قان ال    ال
ة ادة  ل ج ال لة  ع ن رق  67  ال رخ في 08 –13م القان ة  د 30 ال  و ال 2013س
ن  ة قان ال ة ال ر 2014 ل ا وت  :  أتي ك

ادة     :63  ال

ة ائ ال اتج و ف ات ن ة على أراح ال الي أو ال خل الاج ة على ال  تعفى م ال

از  ات ال ل ة ع ع ات رصة أو ال ة في ال ع ة ال اثلة لل اثلة والأوراق ال ات ال امات وال ل ع الال
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ر  (  ق ة لأجل أدنى  ق م اولة في س ة خ ( 5ال ادرة خلال ف ات وال ات 5) س ) س
ة خ (  ادرة خلال ف ة 5وال ای س اء م أول ی ات اب     2013) س

ال : ر ال ل ال ل افة لل ال ة ال اد ة الإق ات ذات الأث على ال غ اد لل اتالإق ة  س ع
راسة   ال

ادإ  ا م  اع ائ ت رصة ال قع ب قاة م م لاث ال ات ال س ة لل ال ائ ال قار والق انات و ال على ب
ة : ال ائج ال ل على ال   ال

ع الأول: لات العائ على ر  الف ال التق مع لاث RONIC أس ال ات ال س  لل
ال ال ة الى رأس ال ع ال ات  ل ة صافي رح الع ال ال ن ل العائ على رأس ال    مع

ل ال )01( رق  ش ال ال (العائ على رأس ال ة الى رأس ال ع ال ات  ل ح الع : ن صافي ر
سROICال  لاث)     لل   ات ال

  
ات ( س انات ال ادا على ب اح اع اد ال ر : م إع ،  SGBVال ائ رصة ال   )2020ب

اني أن :  ل ال   لاح م خلال ال
ان ة ال س ة الاوراسي و  م س ق على م ع تف الم ات  ص ل ات في م صافي رح الع في مع الف

ال الع ال ال ال او العائ على رأس ال ات  ROICة الى رأس ال ، 2010وذل في ال
ة  2019، و 2016، 2014، 2013، 2012، 2011 قق م  2017، أما في س قل ع  ROICف

ة  ال، وفي س ع ص ق م م ف ة الاوراسي و س ل م   2018م م او  ROICس
ان م ش ال و ع ص ق م م ف ة  2015ة الاأوراسي و س ها ال ل ف ى س ة ال ح ة ال ال

الال الأضع ى الاوراسي وص   .ف مقارنة 
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ق في م  ف ة الاوراسي ف س ي    ROICأما م ة  2017و  2015في س ا في س   2018و
ل م أقل م ان وس ة ال س او مع م ى  ی ال في س ع ص ق م ف ان و ة ال س و  2014م

ة  2016 ي في س ل سل ات مع مع اقي ال ل ال الأضعف في  ع 2011وس ، في ح أن م
ل م  ال  س ات   ROICص ة الاوراسي في س س ق م م ف ان و ة ال س أقل م م م

ل ال الأضعف م ح م ،  2019، و 2015، 2013، 2012، 2011، 2010 ا س
ROIC  .ات اقي ال   في 

اني:  ع ال ال ال  الف افة الى رأس ال ة ال اد ة الإق لات ال ات EVAONIC تق مع س لل
لاث   ال

ل لاث 02 ال ات ال س ال ال لل افة الى رأس ال ة ال اد ة الإق    :  ن ال

 

  
انات ادا على ب اح اع اد ال ر : م إع ات ال س ،  SGBV( ال ائ رصة ال    )2020ب

اني أعلاه : ل ال   لاح  م خلال ال
ال  ة الى رأس ال ع ال ات  ل قها في م صافي رح الع ار تف ات على غ أم ان لل ة ال س أن م

ل   ROICال ق  ة تف ة ال ات في م ن ال  في مع الف ى الاوراسي وص على ش
ال ال  افة الى رأس ال ة ال اد ات  (EVAOIC)الإق ، 2013، 2012، 2011وذل في ال

ة  2019، و 2016، 2014 ق  EVAOICحقق م  2010، وفي س ف ال و ع ص قل ع م م
ة الاوراسي والع س ى م م ال  2018و   2017 في س ع ص ق م م ف ح حقق م 

ة  ي في ن ل م سل ا س ة الاوراسي  س قل ع م م ة   EVAOICو لفة ع  2015في س م
س ،    ال
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س في م  ق على ال ف ة الاوراسي ف س ات   EVAOICأما م ، 2018و  2017، 2015في س
ى  ع ص 2016و  2014 و في س ق م م ف ة الاوراسيوحقق م  س قل ع م م ، ال و

ات  ي في س ل سل ات مع مع اقي ال ل ال الأضعف في    .  2019و  2011، 2010وس
ال في م  ع ص ق م ار  تف ة  EVAOICوفي ذات الإ ل م أقل م  2010في س ا س

ا ة ال س ات ، م م ة الاوراسي في س س ق م م ف ، في  2019، و 2013، 2012، 2011ن و
ة  ان في س ة ال س ق م ف ة الاوراسي و س ل ال 2015ح حقق م أقل م م م ، وس

ات   EVAOICالأضعف م ح م    .2018و  2017، 2016، 2014في س
 : ال ع ال لفة  الف لات ت لاث تق مع ات ال س ال لل  رأس ال

ل  لاث  03ال ات ال س ال لل لفة رأس ال لات ت ع   : ل

 
انات              ادا على ب اح اع اد ال ر : م إع ات ال س ،  SGBV( ال ائ رصة ال    )2020ب

ال ف ع ص ق م اني أعلاه تف ل ال ال ال لاح  م خلال ال لفة رأس ال ي م ال في ت
ة  ال ارات ال ة في الق ة أك ل ال ش الى فعال ان و الاوراسي ، وه ما ی ي ال س مقارنة 
ة  ع الى فعال ان فه  ة ال س ات ل ل ح في م صافي رح الع ق ال ل ف ارة ، أما ال والإس

یها اتي ل ل    الاداء الع

ع:  ا ر ال راسةال هج وأدوات ال   م
مها  ي ق حة ال انات الل ار ب ة لان غة الأساس ح ال ق ی  هج ال   (Greene, 2002, p. 285)إن ال

الي   :وهي على ال ال
y = x β + z α + ε … … … … … … . (1) 

د  ج ع ارات في  kی اب ال، xم الان ا دون اح . ال   ب
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z α  د تع ع أث الف ، أو ال ان م ال عة م zح   ،ع غ ثاب وم ات على م غ  ال
ها ي  ملاح ة، وال ا ة أو ال د قع وما إلى ذل أو الف ق وال وال ل الع ى ق لا  ، م ال

ها العائلة، مملاح اصة  ائ ال انل ال م ال د في ال ، وع لات ، وما إلى ذلالف ف ، هارة أو ال
 . ق ور ال ة  لها تع ثاب   و

ة  اد ،   zإذا ت ملاح ع الأف ها ل ي عاد وملائ ح ذج خ له  أك ذج  عامل مع ال ال
 . غ عات ال   لل

حة هي انات لل لفة ل الات ال ض ال أتي نع   : ا 
ع الأول عي: :الف ار ال ذج الان    ن
ت قة وفعالة لـz إذا اح ات م ی ف تق ة ت غ العاد عات ال قة ال ، فإن   α على م ثاب فق

ار  ه الان ك وم  .β (Baltagi, 2013, p. 53)ال
اني: ع ال ة: الف اب ات ال أث ذج ال ان ن ت بـz إذا  ه م ي، ل غ وه عات xم ات ال ی ، فإن تق

غ ل ،  αـ ال ي. ومع ذل غ وه ة ل ه  (Baltagi, 2013, p. 13)م وغ م  في ه
الي ال ذج  ن ال الة    :ال

y = x β + α + ε … … … … … … . (2) 
αi = z  ح α ا ً ًا ش س د م ة و ل ات ال أث ع ال ة ،  ج اب ات ال أث ه. نهج ال ی  تق

أخ ا  ا  αi ه  " ر الإشارة إلى أن الأجل "ثاب ار. وت ذج الان عة في ن ال ا خاصًا  ً ن م ثاب ل
ائي، وه الأم ال لا  ي أنه غ ع ع ا لا  ، ه ق ور ال غ  ة لا ت ا  إلى أن الف م ه ه م

ل ن    . أن 
:ال ال ع ال ذج ف ة: ن ائ ات الع أث    ال

ت  ه، فإنه غ م اغ ا ت ص ، مه د غ مل ان الف م ال اض أن ع ان م ال اف إذا 
الي ذج على ال ال اغة ال ئٍ ص ذج،  ع ة في ال ات ال غ   :ال

y = x β + E[z α] + {z α − E[z α]}+ε = x β + α + u +ε … … … (3) 
ام  ة اس اس ان غ فعال، ب ار، ون  اس ه  ی اب م ق ی تق ي مع اض ار خ ذج ان أ 

غ  عات ال ة، (Erik, 2017, p. 67)ال ائ ات الع أث هج ال ارة ما هي  د م مة  اجهة ال وال
ائي غ ع ارة ع م ه لـ إلا  ا عة، م ال ج س ε خاص  عة، لا ی ل م ة ل ال ا ذل  ا ع

ة ل ف اثل في  ل م ار  خل الان   .رس واح ی
د  م درجات  (Cheng, 2014, p. 470)و  ة وع فاءة عال حة ی  انات الل ل ب ل فإن ت

د ای الف ه في ال الإضافة إلى ت ة  انات،  ال ي ال م ضي أو ال ع الع ق ه في حالة ال ال ق 
انات  ه ب ي، وال ق ت ام ی راسة ال یل ال ع ل ل ة أف ان ا إم ً یها أ ة، ول ائج م د إلى ن ي ت ال

. ة م وق إلى آخ دات الع ات مف ضي، وال ب سل ع الع ق   ال
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ام : ر ال ها ال اق ائج وم  ال
ی ق ذج ل اسي ال راسة ال عانة ت لل ل أسال الاس ل انات ت لاسل ب ة ال م ة، ال ق ف ما أو ال  ع

انل ي (Panel Data) داتا ال م وال انات دمج على تق لاسل ب ة ال م انات مع ال ة ال ق ة ال  لع
ات س روسة ال   .ال

ع الأول: ذج ا الف ی ال انات وتق م: ال  ل
ل ة ت روسة الع ، ال ائ رصة ال رجة في ب ات م س ة أما في ثلاث م راسة ف ي ال غ ات  ف ع س

ة  اء م س ة  2010اب الي، 2019الى س ال ع فإن و ات م اه ر في ال ق ل  ل ة 30 ب ال اه  .م
ة ال ه و ة له ارها ت فق الف اء اخ مات على ب عل ةال  ال ا، ف ی ي ت ل ل وال ها ال  خلال م عل

قار ة ال ائ  ال رصة ال قع ب ات م م س   لل
م:  ذج ال راسة وال ات ال غ   أ. م

ار ت عة اخ ات م م غ افة  ال ة ال اد ة الإق غ في ال ر أن لها أث فاعل في ال ق ي  وال
ات، ح س ن  لل ات ت غ افة ذجن  م ة ال اد ة الإق غ م ال ع م ات وخ تا غ قلة، م  م

ا وهي  :یلي ك
غ1-أ ع . ال ا   :ال

افة ة ال اد ة الإق ال ال م  EVA ال أس ال ة ل ج ة ال س لفة ال ح ال اصل  ر  :  وتق
ة ع ال ات  ل  صافي رح الع

ات .2-أ غ قلة ال   :ال
ن  ICال الرأس ال ی ة و ال ل ال ال لة في الأم اولة وال م غ ال ع ال ع ع م : و

ة الاجل  س  لة وم
افة  ة ال ة ال ة   MVA ال ها ال ة م  س ة لل ف ة ال ح ال اصل  ر   : وتق

ة  ع ال ات  ل ة الإNOPATصافي رح الع ع ع ن قة : و ة ال ة ال ع خ ال غلال  س
 على الأراح 

ال ال  أس ال ة ل ج ة ال س لفة ال لة WACCال اص ال جح لأوزان الع ل ال ع ع ع ال : و
ن  ة ودی ل ال م ال ال م أم ل رأس ال  له

اول  ام الأسه ال VATة ال ع ال لأح عاملات: تع ع ال ة في أسعار ال و  اولة م
اس مع ادخال  لائ لل ذج ال ار ال ذج على اخ ی ال ة تق ل ائج: تع ع ل ال ل ذج وت ی ال ب. تق

الي: ذج ال اءا على ال راسة وذل ب ات ال غ غار على م  الل
  

LEVA = α + β LNOPAT + β LIC + β LWACC + β LMVA + β LVAT
+ ε … (4) 
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اني : ع ال ):  الف اب ائي وال اذج (الع ی ال   تق
نامج  ات في ب ع ة  Eviews9ع أدخال ال ائ ة والع اب ات ال أث ذجي ال ام ن اس ار  ی الان وتق

ائ ول أدناه ، الأول  ن ونة في ال ائج ال ا على ال ل ة ت اب ات ال أث انل لل ذجي ال ی ن ج تق
ان س ار ه ائج اخ اني  ن ول ال ة وال ائ   .والع

ول  افة  01ال ة ال اد ة الإق غ ال انل  ل اذج ال ی ن ق ائج ال  Y(EVA): ن

ات ي النموذج الثابت المتغ  النموذج العشوا

C *-4.266214 *-4.886180 

LIC *-0.271168 *-0.219455 

LMVA -0.003946 **-0.037922 

LNOPAT *1.450608 1.468996 

LVAT 0.002355 0.003516 

LWACC **-0.214328 **-0.144567 

 حصائيات

R-squared 0.995010 0.985934 

Adjusted R-squared 0.990020 0.982876 

S.E. of regression 0.054235 0.070242 

Sum squared resid 0.041180 0.113479 

F-statistic 199.4082 322.4287 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 

Durbin-Watson stat 2.193049 1.873135 

ة ع م *( ة ع م **( ، % 1) مع   .  % 5) مع

نامج  جات ب ادا على م اح اع اد ال ر : م إع   Eviews 9ال
: ال ع ال ان): الف س ار ه لائ (اخ ذج ال ار ال   اخ

لي  ى ول ال ة، وال ائ ة والع اب ات ال أث انل لل ذجي ال فاضلة ب ن ة في ال ة  أه ان  س ار ه اخ
ار ا الإخ ائج ه ضح ن   :ی

ول  ار02ال ائج اخ ان ( : ن س  )test Hausmanه
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: EQ01   

Test period random effects   

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Period random 20.580515 5 0.0010 

نامج جات ب ادا على م اح اع اد ال ر : م إع   Eviews 9 ال

ة ال ة الاح ها نلاح أن ال ل عل ائج ال ان هي  (value-P) م خلال ن س ار ه وهي  0.0010لاخ
  . 0.05أقل م 
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ة  ة  ال ائ ا نلاح أن إح ر ب  (F= 199.4082)ك ق ال  ة  0.00000اح ع م مع
ة   % 5 ة  30و  3ودرجات ح الى أك م  لالة ونف درجات   Fعلى ال ولة ع نف م ال ال

ة      F(0.05,3,30)=2.92ال
ا  عك ا م ة  لالة   (X2= 20.58أن  ة ونف م ال ولة لها ع نف درجة ال ة ال ق ال ) تف

X2(0.05,3)=7.81)(.  
ه ف وعل ة ن ض ة الف ف ة   ال ض ل الف لائ ونق ذج ال ائي ه ال ذج الع ى ت على أن ال ال

ى أن  ى تع یلة ال ذج ال لائ ال راسة هله ال ذج ه ال ات ن أث ة ال اب   .ال
ول رق  خلال م نلاح ة 3ال ی معامل أن  ل ( ال ع ة ة تقابله ) R²=0.995010ال ال  اح

ة ائ ا Prob (F-statistic) = 0.00000  لإح ا ، وه اك ارت ش الى أن ه غ ب ق  ی  ال
ع ا افة( ال ة ال اد ة الإق اتو  )ال غ روسة، ال قلة ال دة  ال قلة ج ات ال غ ه ال ي أن له ع ما 

افة ، ة ال اد ة الإق غ في ال  م  % 99.5 أن إلى  ح وتأث ق في تف م ال
غ ه في ال ف افة  ة ال اد ة الإق غ ال مة ال قلة ال ات ال غ اقي ، في ال  % 0.005 وال

ه أ ح ف ائي، ال ة ی وه ما الع ا الق ة أ ف ذج ال ي ل ار ال د الان ع ة م ال اح  ال
ه   رت  ح ال ق ی ال ل م معامل ال ه  اج ی ا الاس ة. وه ائ     0.990020 =الإح

Adjusted R-squared  أخ في أنه  ح ی  ا العامل ال قلة وه ات ال غ د ال ار ع الإع
. ی غ ج إضافة أ م تفع  ة أنه ی عامل العاد له سل ل في ح أن ال ل مة في ال   ال

ار  م اخ اء ن ا ذاتي للاخ د ارت م وج د أو ع أك م وج ه ب  Durbin-watsonولل رت  ال ق
ة 2.19 ة   1.5و هي تقع ب أدنى  ة  2.5وأعلى  ائ اء الع ا ذاتي للأخ د ارت م وج ي ع ع ا  وه

ة ض  ائ ها الإح   .وأن م أه
ع: ا ع ال ات الف ض ار الف   :إخ

ضح في  ا ه م راسة  ل لل ذج الأم اره ال اع اب  ذج ال ها وف ال ی ى ت تق انات ال ائج ال جاءت ن
الي : ول ال   ال

ول  ائج ت 03ال ة: ن اب ذج الآثار ال ی ن  ق
Dependent Variable: LEVA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/09/21   Time: 11:31   

Sample: 2010 2019   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 3   

Total panel (unbalanced) observations: 29 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -4.266214 0.774877 -5.505665 0.0001 
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LIC -0.271168 0.034621 -7.832506 0.0000 

LMVA -0.003946 0.019479 -0.202604 0.8424 

LNOPAT 1.450608 0.038387 37.78871 0.0000 

LVAT 0.002355 0.007418 0.317528 0.7555 

LWACC -0.214328 0.082255 -2.605642 0.0207 

Effects Specification 

Period fixed (dummy variables)  

R-squared 0.995010     S.D. dependent var 0.542904 

Adjusted R-squared 0.990020     Durbin-Watson stat 2.193049 

F-statistic 199.4082 Prob(F-statistic) 0.000000 

اد ر : م إع نامج  ال جات ب ادا على م اح اع   Eviews 9ال
ائي :  - أ ف الاح   ال

ج أن: ول أعلاه ن  م خلال ال
ال ال ( - ا ب ح رأس ال ائ ة دالة اح ا سال د علاقة ارت افة  ) LICوج ة ال اد ة الإق وال
)EVA(   ة ر ب   % 1ع م مع ال تق ه ب   0.0000ة اح رت  عامل سال ق -و

0.271168  
افة ( - ة ال ة ال ا ب ال ائ فة غ دالة إح ة ض ا سال د علاقة ارت ة  ) MVAوج وال

افة ( ة ال اد ر ب  )EVAالإق ال تق ه ب   0.8424ة اح رت  عامل سال ق   0.003946-و
ة دالة ا - ة ق ج ا م د علاقة ارت ة (وج ع ال ات  ل ا ب صافي رح الع ائ ة  ) NOPATح وال

افة ( ة ال اد ة EVAالإق ر ب   % 1)  مع ال تق رت   0.0000ة اح ج ق عامل م و
  1.450608ه ب 

ادلات - ة ال ا ب  ائ فة غ دالة إح ة ض ا سال د علاقة ارت   )(Valeur transigée VAT  وج
افة ( ة ال اد ة الإق ر ب EVAوال ال تق ة اح ه ب   0.7555)  رت  ج ق عامل م و

0.002355   
ال ال ( - أس ال ة ل س ة ال ج لفة ال ا ب ال ائ ة دالة إح ا سال د علاقة ارت  ) WACCوج

افة ( ة ال اد ة الإق ة EVAوال ر ب ة اح  % 5)  مع عامل سال   0.0207ال تق و
ه ب  رت    0.214328-ق

ف -ب : ال اد   الاق
ج أن : ة ن ائ ا ذات دلالة اح ى لها علاقة ارت ات ال غ ائج ال ل ن ل   ع ت

ادة في رأس - افة ت أن ال ة ال اد ة الإق ال ال وال ة ب ح رأس ال ال ا ال  علاقة الارت
راسة ات ال س افة ل ة ال اد ا على ال الإق ت سل ال ال اث   ال
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ة  - افة تع م ة ال اد ة الإق ة وال ع ال ات  ل ة ب صافي رح الع د ا  ج علاقة الارت ت
لفة  ح ت افة تع ع حاصل  ة ال اد ة الإق ار أن  ال اع ة  اد ة الإق اح ال م ال رأس ال

ة  ع ال ات  ل   ال م صافي رح الع
افة  - ة ال اد ة الإق ال ال وال أس ال ة ل ج ة ال س لفة ال ة ب ال ا ع ج علاقة ارت ت

ة  اد ة الإق اح ل م ال ة    تع م
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ة     :خات
ا  ة رأس ال ق فعال اولة ل راسة م ه ال ة تع ه ةل ال في خل ال اد افة  الإق ال

ة، أج س راسة لل انات على ال ائ م عام  ب رصة ال رجة في ب ات م س ة م ثلاث م  – 2010ع
راسة في2019 ت ال ات على ، واع ض ار الف رصة  اخ قاة م ال مات ال عل ة وال ان ال ال ل الأش ل ت

اسي مو  ل ال ل ة (على ال ق ة ال م لاسل ال انات ال ل ب ل ام أسال ت ) ،  Panel Data خلال اس
لاص ما یلىو  راسة  اس ات ال غ ائي ل اد والاح ل الاق ل   : م خلال ال
 .افة ة م اد ة إق ل  ة على ت ارة ج رة إس ان ق ة ال س ائج أن ل ت ال ه   أ
 ائ ال ن ع ص ل م ة س ة في م ال اب ائج ا غ أنها حقق ن ، ف ان ة ال س ج أقل م م

ة. ات الأخ ل مل في ال ة  ن ت م ه ال ب افة غ أن ه ة ال اد   الإق
  ة في م اب ائج ا َ ائج، ح رغ أنها حقق ن ة الاوراسي ال الأضعف م ال س ل م س

ال  ة العائ على رأس ال افة  الا 2019و 2010ال في ال الأولى والأخ ة ال اد ة الإق أن ال
ة. ع ال ات  ل ة صافي رح الع ی ال  ال خلال ه لفة رأس ال ة ح فاق ت ان سل لة    ال

 لا ات ال س ة لل ع ال ات  ل ة في صافي رح الع لاح ة ال اب ائج الإ ل او مع رغ ال ث خلال 
ي  افة ال ة ال اد ة الإق ال ال وال ة ب ح رأس ال ال ا ال راسة إلا أن علاقة الارت ات ال ف
ة  ة في ت ال ال ال ل ت لها فعال ادة في رأس ال ائي ت أن ال ل الإح ل ها ال ه أ

ه ة ه دود ى أن م ع افة  ة ال اد قابلة  الإق لفة ال ان أقل م ال ادة   .لهاال
ة ال احات ال ات والاق ص اغة ال قة  ص ا ائج ال اءا على ال   : ب

 ان ة ال س ة ال   على م ني في ن ارك ال . EVAت اب ال ة مقارنة  ة الأخ ققة في ال  ال
  اس اجعة س ورة م ال ض ع ص ارة و اعلى م ارك تها الإس اتي ل ل ني في ا أداءها الع ال

افة ة ال اد ة الإق ة. ال ة غ م ل ق ائ م د الى خ ق   ال ق 
 ر في   على ف ع أوجه الق ق احة وال ارة ال ات الإس اجعة ال ورة م ة الاوراسي ض س م

اتي ل ة الأداء الع ققة خلال ف ة ال ل ائج ال ع ال راسة. ل  ال
 راسة ت ال ال  ه رغأن ال ادة في رأس ال ة إلا أنه ال اد ة الإق ة في ت ال ل ت له فعال

لاث  ات ال س قابلة لها، وه ما  على ال لفة ال ان أقل م ال ادة  ه ال ة ه دود ى أن م ع افة  ال
غ ارة وال ها الإس اس اجعة س ورة م ة.ض  ل

  رصة لة داخل ال س ل الفعال وال ال ه  افة ی تع ة ال اد ة الإق راسة على أن زادة ال ت ال
د  ادة ع ة ل م ة ع اد ات اق س ة م ال ع ح رأس ة في ف ال لة في وزارة ال ولة م أتي دور ال ا  وه

ة ال اد ة الإق رصة وت ال رجة في ال ات ال س اول.ال ة ال   افة م خلال زادة ح و
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