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:ʝʳلʸال  Abstract :  

ʱقʦॽʽ فعالॽة رأس الʺال تعʛʰʱ هʚه الʙراسة مʴاولة ل

 ʗȄʛة،  أجʶسʕʺة الʺʹافة للǽادʸʱة الإقʺॽʁال Șفي خل ʛʺʲʱʶʺال

على عʻʽة مʧ ثلاث مʕسʶات مʙرجة في بʨرصة الʜʳائʛ مʧ عام 

، واعʙʺʱت الʙراسة في اخॼʱار الفʛضॽات على  2019 – 2010

الʴʱلʽل الॽʁاسي مʧ خلال اسʙʵʱام أسالʖʽ تʴلʽل بॽانات الʶلاسل 

ʳॽʱʻة للʧȞʺǽ ʘʴॼ القʨل أنه Panel Dataالʺقॽɻʢة (الʜمॽʻة  )، وؗ

 ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال ʦʳح ʧʽة بʱʰʲʺة الॼالʶال ȋاॼأن علاقة الارت

ʙ أن الȄʜادة في رأس الʺال  ʕؗة الʺʹافة تǽادʸʱة الاقʺॽʁوال

 ʧʽʶʴة في تॽلها فعال ʧؔت ʦل ʛʺʲʱʶʺالEVA  ةǽدودʛى أن مʻعʺǼ

ة الʺقابلة لها، وهʚا رغʦ الʱʻائج هʚه الȄʜادة ؗانʗ أقل مʧ الʱؔلف

 ʦʤلاث في معʲات الʶسʕʺل الʰق ʧققة مʴʺة الॽابʳǽة الإॽالʺال

  .فʛʱات الʙراسة

رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ، تؔلفة رأس الʺال، الॽʁʺة  الؒلʸات الʗالة :

  الاقʸʱادǽة الʺʹافة، تʴلʽل لʨحة الॽʰانات.

  C23؛ D46؛ O16؛ JEL :E22 تॻʹʶفات

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, 

Economic Value Added, Panel Data Analysis. 

JEL Classification Codes : E22; O16; D46; C2 
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 مقʗمة :

ʙعǽ  صʛالف ʧʶخلال أح ʧأتى إلا مʱلا ی ʥها وذلʱʺॽʀ ʦॽʤتع ʨة هʶسʕم Ȑاء أʷة لإنॽاف الأساسʙالأه ʧم

الإسʲʱʺارȄة الʱى تʺʻȞها مʧ تʴقȘʽ أقʸي حʦʳ مʧ الأرȃاح لʺلاكها مʧ خلال الأنʢʷة الʱي تقʨم بها، فإذا 

للʺلاك فʚلʥ یʙل على أن الʺʕسʶة لا تʴقȘ كانʗ هʚه الإسʲʱʺارات والأنʢʷة لا تʶاهʦ في خلȘ أرȃاح ؗاॽɾة 

مʛدودǽة مʧ أمʨالها الʺʛʺʲʱʶة. بل أنها تهʙر أمʨال الʺʶاهʺʧʽ أو ǼالأحȐʛ تفʨت علʽهʦ فʛص إسʲʱʺارȄة مʴȃʛة 

 بʙیلة. 

الʙʴʱث عʧ فعالॽة رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ مʨضʨع هام حʘʽ مʧ خلاله نॽʢʱʶع أن نʦȞʴ على قʙرة إن 

الأمʨال الإنʱاجॽة والاسʱغلال العقلاني لؔافة مʨاردها الȄʛʷॼة والʺالॽة والʺادǽة، وتعʛʰʱ  الʺʕسʶة في الʛʢॽʶة على

الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة مʕشʛ مهʦ مʧ مʕشʛات تقʦॽʽ الأداء، فهي تعʢي إجاǼات نهائॽة عʧ مȐʙ ؗفاءة 

ل الʺʛʺʲʱʶ في خلॽʀ Șʺة الأداء وما یهʺʻا في هʚا الʺقال هʨ الʨصʨل الى امȞانॽة تقʦॽʽ فعالॽة رأس الʺا

 ʧة مʛʱفي الف ʛائʜʳرصة الʨرجة في بʙʺات الʶسʕʺال ʧة مʻʽة مʹافة لعǽادʸʱ2019الى  2010اق.  

  تʴاول هʚه الʙراسة الإجاǼة على الʶʱاؤل الʛئʶॽي الʱالي : إشȜالॻة الʗراسة :

  سة ؟ما فعالॽة رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ في خلॽʀ Șʺة إقʸʱادǽة مʹافة للʺʕسʶات مʴل الʙرا

  انʢلاقا مʧ الاشȞالॽة ʧȞʺǽ صॽاغة الفʛضॽات الʱالॽة :فʙضॻات الʗراسة : 

  حʦʳ رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ له فعالॽة ʛʽʰؗة في تʧʽʶʴ الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة 

  العائʙ على رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ له فعالॽة ʛʽʰؗة في تʧʽʶʴ الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة

ʱʶʺتؔلفة رأس الʺال ال Ȑʨʱʶة الʺʹافةمǽادʸʱة الإقʺॽʁال ʧʽʶʴة في تʛʽʰؗ ةॽله فعال ʛʺʲ  

تؔʺʧ أهʺॽة الʺʨضʨع في أن الʱʻائج الʺʸʴʱل علʽها ʧȞʺǽ أن تʶهʦ في مʶاعʙة الʺʕسʶات أهॻʸة الʦʸضʦع : 

 ʧʽدعʨʺاف الʺلاك والʙأه Șʽقʴت ʧم ʧȞʺǽ اʺǼ هاʱاعʳن ʧم ʜȄʜعʱة للȄارʺʲʱاساتها الإسॽاجعة سʛعلى م

 ʧʽʺاهʶʺوال  

تʦ الإعʱʺاد في هʚه الʙراسة على الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي ، حʘʽ في الʳانʖ الʨصفي تʦ  هॻʱة الʗراسة :مʹ

الʱعʛف على الإʡار الʺفاॽʂʺي لعʻاصʛ الʺʨضʨع أما في الʳانʖ الʴʱلʽلي فʗʺʱ الإسʱعانة Ǽأدوات الʴʱلʽل 

    ʜ(Panal Data)مॽʻة الॽʁاسي للʺعالʳة والʴʱلʽل والاخॼʱار والʺʲʺʱلة في نʺاذج الʶلاسل ال

  حʘʽ تʦ تقʦॽʶ الʙراسة الى خʺʝ مʴاور ؗالʱالي :

  الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة  أدبॽاتأولا : 

  ثانॽا : الʴʱلʽل الإقʸʱادȑ للʺʱغʛʽات ذات الأثʛ على الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة للʺʕسʶات عʻʽة الʙراسة
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  ثالʲا : الʱعǼ ʅȄʛالʺʕسʶات عʻʽة الʙراسة 

  ج وأدوات الʙراسةا : مʻهراǼع

  الʱʻائج واخॼʱارها :  خامʶا

  : الʗراسات الʴاǺقة

 لأدوات مȞʺلة كأداة  الʺʹافة الإقʸʱادǽة الॽʁʺة نʺʨذج"  Ǽعʨʻانرسالة دʨʱؗراه   )، سʦرȂا2010 ،(علي دراسة

 ."لاحʶʱابها الʺقʛʱحة والʱعǽʙلات الʻʸاॽɺة تقʦȄʨ الʺʕسʶات

ʗفʙراسة الى هʙل الʽلʴح تॽضʨة وتʜʽʺة الǽادʸʱم الإقʨة لʺفهʺॽʁة الǽادʸʱالʺʹافة على الإق ʛʽة الʺعایॽʰاسʴʺال 

 الʺʹافة الإقʸʱادǽة بʧʽ الॽʁʺة العلاقة وتʙʴیʙ الʺʶاهʺة الʻʸاॽɺة والʺʕسʶات الʺʷارȄع في الʱقلǽʙʽة

 حȐʙا بॽانات على ǼالȘʽʰʢʱ وذلʥ ,جهة اخȐʛ  مʧ الاسهʦ أسعار وʧʽȃ جهة مʧ الʱقلǽʙʽة الʺʴاسॽʰة والʺʕشʛات

  .2008 إلى 2007مʧ  للفʛʱة سʨرȄا في الالʛʱؔونॽة الʻʸاॽɺة الʺʕسʶات

 هʻاك وان ,الʺالي الأساسي للॽʁاس الʺʙخل تȞʷل الʺʹافة الإقʸʱادǽة الॽʁʺة الʙراسة ان نʱائج أهʦ مʧ كان

 ॽʀʺة في ʛʽتغ أȑ حʙوث ʘʽʴǼ ان ,الاسهʦ أسعار وارتفاع الʺʹافة العالॽة الإقʸʱادǽة الॽʁʺة بʛʡ ʧʽدǽة علاقة

 في الʺʹافة الإقʸʱادǽة الॽʁʺة مʕشʛ اسʙʵʱام ǼالإمȞان الʺʹافة وانه الإقʸʱادǽة الॽʁʺة تغʛʽ إلى یʛجع الʨحʙة

ʛʽʶات تفʛʽة تغʺॽʀ ةʙحʨأسهʺها ال ʙائʨرة وعʨʸǼ أفʹل ʧات مʛشʕʺة الॽʰاسʴʺة الǽʙʽقلʱال.  

 على الॽʁʺة تعʙʺʱ أسالʖʽ ومʕشʛات ʙʵاماسʱ نʨʴ الأعʺال وحʙات اتʳاه الʙراسة ضʛورة تʨصॽات أهʦ مʧ كان

 الॽʁʺة مॽʁاس تȘʽʰʢ كॽɿॽة على العاملʧʽ وتʙرʰȄهʦ الأفʛاد فهʦ على والʱأكʙʽ ,الʺʹافة الإقʸʱادǽة الॽʁʺة ومʻها

 الʨʴافʜ نʤام ورȌȃ الʱʻائج أفʹل على للʨʸʴل داخل الʨحʙة الإدارة مȄʨʱʶات جʺॽع في الʺʹافة الإقʸʱادǽة

  .Ǽه

، العلاقة بʧʽ الॽʁʺة   كʺॽʁاس مالي الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة" Ǽعʨʻانمقال  ، الهʹRay ،2014(ʗ(دراسة

.ʦق الأسهʨة الʺʹافة وأداء سǽادʸʱالإق  
EVA as a Financial Metric: the relationship between EVA and Stock Market 
Performance 

ʗفʙراسة الى هʙال Șقʴʱال ʧالعلاقة م ʧʽة بʺॽʁةالإق الǽادʸʱ ق  وأداء الʺʹافةʨل س ʦة ) 36 ( ـالأسه ʛؗش ʧم 

 وحاولʗ 2012 عام إلى 2006  عام مʧ الفʛʱة خلال الهʙʻ في العام للʙʱاول الʺʱاحة الʺʶاهʺة مʕسʶات

Șقʴʱال ʧرة مʙق ʛشʕة مʺॽʁة الǽادʸʱالʺʹافة في الإق Șʽقʴت ʖاسȞʺة الॽɾق  في الإضاʨس ʦاء مع ,الأسهʛإج 

ان  ROA و ROE.الأداء الʺʴاسॽʰة مʲل لॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة ومʕشʛاتمॽʁاس ا بʧʽ مقارنة  أهʦ مʧ وؗ
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 ذات ॽʀʺة اقʸʱادǽة مʹافة عالॽة تʨؔن  الʺʕسʶات Ǽان القʨل صʴة الʙراسة عʙم إلʽها تʨصلʗ الʱي الʱʻائج

 الʨʺʻ لʨʱقعات حʶاسॽة أكʛʲ تʨؔن  وأن أسعار الأسهʦ ,للʺʶاهʺॽʀ ʧʽʺة وخلȘ الأسهʦ سʨق  في أداء أعلى دائʺا

 إسʛʱاتॽʳॽات مʧ بʙلا الʺʧȄʛʺʲʱʶ ومʨʽل لॼɼʛات وفقا أسهʦ مʛتفعة عʨائʙ شȞل في تʻعʝȞ الʨʱقعات هʚه وان

  .الإقʸʱادǽة الʺʹافة الॽʁʺة ومعلʨمات

 الأداء تقʦॽʽ في الʺʹافة Ǽʺفʛده الإقʸʱادǽة الॽʁʺة مॽʁاس على الاعʱʺاد الʙراسة عʙم تʨصॽات أهʦ مʧ كان

Șʽقʴوت ʁةالʺॽ لةʺʴل ʦالاسه, ʥلʚ  دراسات إجʛاء ضʛورة مع ,الاسهʦ عʨائʙ تفʛʽʶ في علॽه الاعʱʺاد عʙم وؗ

 Ȑʛل اخʺʷات تʶسʕم ʛʲاك Șقʴʱلل ʧاب مॼل اسʷف ʧʽة العلاقة بʺॽʁة الǽادʸʱواسعار الʺʹافة الإق ʦالاسه.  

فة و العائʙ على أثʛ الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹامقال Ǽعʨʻان :  )، ؕʹʗاAbdulmouhsin ،2017دراسة (

ʦة للأسهॽʀʨʶال ʦॽʁفي ال ʛʽغʱار على الʺʲʱالإس.  
The Impact of Economic Value Added & Returnon Investment on the Changes in 
Stock Market’s Value (Analytical Study: ASE: 2006-2015). 

 ROIو العائʙ على الإسʲʱʺار  EVAفة هʙفʗ هʚه الʙراسة إلى تʙʴیʙ تأثʛʽ مʕشȑʛ الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹا

وأیهʺا أكʛʲ قʙرة على تفʛʽʶ الʱغʛʽ في ॽʀʺة سʨق الأوراق الʺالॽة في الʺʕسʶات الʺʙرجة في بʨرصة عʺان 

)2006 2015) ʧنة مʨȞة مॽائʨʷة عʻʽع ʘاحॼاول الʻ46) ، وت ʙعǼ راسةʙائج الʱت نʛهʣأ ʘʽة، ح ʛؗش (

) في تفʛʽʶ الʱغʛʽات في EVA) أفʹل مROI) ʧعائʙ على الإسʲʱʺار (الʴʱلʽل Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار أن ال

 ʛʶشأنها أن تف ʧة مॽɾامل إضاʨع ʧع ʘʴॼورة الʛʹǼ ا ً́ ǽراسة أʙه الʚه ʗة  وأوصॽق الأوراق الʺالʨة سʺॽʀ

د الʱغʛʽات في ॽʀʺة سʨق الأوراق الʺالॽة مʲل: درجة الʛافعة الʺالॽة ، والʺʵاʛʡ الʤʻامॽة ، ومʕشʛات الاقʸʱا

.(ʦʵʹʱة والʙأسعار الفائ) لʲالؔلي م  

  أدبॻات الʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافةالʦʲʸر الأول : 
          ʗهʳد اتʨجه ʧʽʲاحॼة الآونة في الʛʽإلى الأخ ʜʽ ʛؗʱادإ على الʳǽ صل حلقةʨال ʧʽاد بʸʱالاق ʦعل ʧم 

 الʺʨجهة اتنʱقادالإ وتʛʽة ʙ تʜایǼʙع الاهʱʺام هʚا جاء وقʙ ، أخȐʛ  جهة مʧ الʺهॽʻة الʺʴاسॽʰة والʺʺارسات جهة
 مقʨʸد وȄعʙ غʛʽ أو تʅȄʛʴ مقʨʸد أو أخʢاء مʧ تʻʺʹʱه قʙ ما ʖʰʶǼ الʺʴاسॽʰة الॽʰانات إلى

(Souganen)  أول ʧورة إلى دعا مʛوح عادةإ  ضʛام الʙʵʱإلى اس ʦॽʂة الʺفاǽادʸʱالʺʺارسات في الإق 
 الʱي الأسʝ نقʠ إلى خلالها مʧ سعى والʱي ، حʙةالʨ  لأسʝ نȄʛʤة وضعه اʡار في وذلʥ الʺهॽʻة الʺʴاسॽʰة

  )2، صفʴة 2004(محمد،  .الʺعȄʨʻة الॽʸʵʷة نȄʛʤة علʽها تقʨم
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  : مفهʦم الʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافةالفʙع الأول : 
الʺʴاسʰي هʨ ما  للʙخل الإقʸʱادǽة الأسهʦ مʧ خلال الʛʤʻة لʴʺلة تʴقȘʽ الॽʁʺة Ǽعʺلॽة هʱʺامالإ إن زȄادة

، حʘʽ  )الأسهʦ لʴʺلة الॽʁʺة تʴقǼ)Șʽعʨʻان كʱاب تقʦǽʙ إلى  1986عام Alfred Rapport  لॼاحʘدفع Ǽا
انʗ ,الأسهʦ وحʺلة الإدارة نʛʤ وجهة مʧ الأداء حʙثʗ في الʱي الʱغʛʽات ॽɾه اسʱعʛض  الʱي الʙʰاǽة هʚه هي  وؗ

ʗعʳش ʧʽʲاحॼماً  في الʺʹي الʙُفي ق ʦاثهʴǼعلقة أʱʺا الʚال بهʳʺال ʥوذل ʱلʛȄʨʢ ʝॽعلى مقای ʦȞʴفي الأداء ال 
 مقایʝॽ الأداء عʧ العʙیʙة الʺقالات نʛʷ في العلʺॽة والʙورȄات الʺʳلات وʙȃأت ، ʣل الʨʢʱرات الʙʴیʲة

الʺقایʝॽ وʢȄلǼ Șعʠ الॼاحʧʽʲ على  هʱʺام الʨحʙات الإقʸʱادǽة بهʚهإ الॽʁʺة وهʨ ما زاد مʧ  على الʺعʙʺʱة
ȑادʸʱذج الاقʨʺʻال ʙیʙʳل الʲʺʱʺفي ال ʝॽة الʺقایʙʺʱة على الʺعʺॽʁلح الʢʸة على أساس الإدارة مʺॽʁال 

Value Based Management  
كʺا تʳلʗ الʴاجة الى اعادة Ȟॽʂلة نʦʤ الإدارة الʺالॽة Ǽاعॼʱارها الأساس في مʹʺʨن إعادة الهʙʻسة الʺالॽة 

 )100، صفʴة 2000كʺا ʛʽʷǽ الى ذلʥ الʛʽʲؔ مʧ الʺʧʽʸʱʵ والʺهʧʽʺʱ (الʨʵلي، 
ʙعȄاس وॽʁة مʺॽʁة الǽادʸʱالʺʹافة الإق (EVA)   هʚه ʙأحʝॽة الʺقایʲیʙʴال ȑʚن  الʛʽʱة س ʛؗل شʰق ʧر مʨʡ

  )4، صفʴة 2010مقʰل، علي ( *Stern& Stewartوسʨʽʱارت 
 Economic Value Added (EVA)الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة مॽʁاس وʛȄجع الفʹل في ʣهʨر 

, حʘʽ ؗانا ǽعʺلان G.Bennett Stewartزمʽله جى بʗʽʻ سʨʽʱارتʝ و  Joel Sternللॼاحʧʽʲ جʨل سʛʱن 
ة سʛʱن سʨʽʱارت ʛؗاب شʶʴلStern   Stewartاراتʷʱاها للاسʶي أسʱة الॽة  الʺالʻا 1982سʚم هʨقȄو ,

 ʠغǼ ,ةʛʺʲʱʶʺال الʨتؔلفة الأم ʧع ʙȄʜاح تȃالأر Șʽقʴرتها على تʙق ȐʙʺǼ م على أن ؗفاءة الإدارة تقاسʨالʺفه
ʧع ʛʤʻال  الʨق تؔلفة الأمʨة تفॽʴȃʛن الʨؔما تʙʻن, وعʨضʛرها الʺلاك أو الʺقʙʸاء ؗان مʨس ȑرها أʙʸم

 ʙیʙʰن أمام تʨؔا نʻاح, فإنȃالأر ʧم ʛʰال أكʨتؔلفة الأم ʗؗان ʨوة الʺلاك, أما لʛʲأوَ إضافة ل Șن أمام خلʨؔن
ضافة إلى ثʛوة الʺلاك, فإنʻا بʚلʥ نʨؔن للʛʲوة, وȂذا ؗان الأساس في مȞافأة الإدارة هʨ مȐʙ قʙرتها على تʴقȘʽ إ

قʙ وضعʻا الإدارة والعاملʧʽ في زورق واحʙ مع حʺلة الأسهʦ, لؔي ॼʸǽح تʴقȘʽ مʸلʴة الʺلاك, هʨ في ذاته 
 ،ȑʙʻات (هʶسʕʺة الʺ ʨؗات حॽل للأساسʽتفع ʥة, وفي ذلʶسʕʺة إدارة الʴلʸʺل Șʽقʴة 2009تʴ346، صف (  

مʻهʳا شاملا لʦʤʻ الإدارة الʺالॽة  ʺʹافة Ǽقʨʰل وانʷʱار واسع وأصॼح ǽعʙحʹي مॽʁاس الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الو 
ʖʰʶǼ قʙرته على رȌȃ ارȃاح الʷʱغʽل Ǽالʺعʙل الʺʛجح لʱؔلفة رأس الʺال وقʙرته في تʨجॽه إدارة مʕسʶات 

ʙائʶجة الʨʺفي ال ʛاشॼʺال ʖʰʶجع له الʛی ʥلʚول ،ʛʺʲʱʶʺأس الʺال الʛعʺال الفعال لʱالاس ʨʴا الأعʺال نʺॽɾ ة

                                                
* Stern& Stewart انॽȞȄʛن  هʺا العالʺان الأمʛʱل سʨجJoel Stern  له جىʽوزم ʝارتʨʽʱس ʗʽʻبG.Bennett Stewart ة ʛؗا شʶأس ,

وʛȄجع لهʺا الفʹل في تأسʝॽ مʙخل الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة مʧ خلال  1982سʻة  سʷʱارات الʺالॽةلالStern   Stewartسʛʱن سʨʽʱارت
   .تʛȄʨʢ مفهʨم الʙخل الʺॼʱقي Ǽاقʛʱاح مʨʺʳعة مʧ الʱعǽʙلات على حʶاب الʳॽʱʻة الʺʴاسॽʰة
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 ,ʶǽ(Yourg, 1999ʺى Ǽإعادة هʙʻسة نʦʤ الأعʺال الʱى مʜʽت الʺʕسʶات الأمॽȞȄʛة مʚʻ مʸʱʻف الʶʱعʻʽات 
pp. 7-20)   

مʧ أكʛʲ الʺقایʝॽ انʷʱاراً بʛغʦ مʧ شʨʽع مفهʨم الॽʁʺة  (EVA)وȄعʙ مॽʁاس الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة 
 الʺالي للأداء مॽʁاس"Ǽأنه   Stern – Stewartالʺʹافة في الفʛؔ الاقʸʱادȑ، حʘʽ عʛفه سʛʱن سʨʽʱارت

ʛیʙعلى تق ʜؔتʛح یȃʛقي الॽʁʴال ȌॼتʛȄو ʦॽʤعʱوة بʛث ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʗقʨال Ȑʙم ʧʽق بʛالفǼ رʙقȄح صافي وȃʛال 
، فهʨ (Jiambalov, 2007, p. 470)الʺʺʨل والʺقʛʱض"  الʺال رأس وتؔلفة الʹʛائʖ الʺعʙل Ǽعʙ الʷʱغʽلي

 الॽʰع Ǽالأسعار عʺلॽة مʧ علॽه ʸʴǽلʨن  وما الʨحʙة في الʺال أصʴاب رأس ʛʺʲʱʶǽه ما بǽ ʧʽعʛʰ عʧ الفʛق 
  (Joing, Avril 2001, p. 02)الʺالॽة  الأوراق سʨق  في الʶائʙة الʴالॽة

ʗفʛة كʺا عʺॽʁة الǽادʸʱق  أنها على الʺʹافة الإقʛالف ʧʽب ʙالعائ Șقʴʺخلال ال ʙورة والعائʙال ʛʤʱʻʺاً  الʚفي أخ 
ة قʙرة مȐʙ الʺʱʶعʺلة لʺعʛفة الʺقایʝॽ أحʙ تعʛʰʱ وهي له، الʺʸاحʛʢ ʖالʵ الʶʴاب ʛؗʷة  على الʺॽʁاء الʷإن
 ،ʙʽة 2014(رشʴ26، صف ( 

  الإنʯقادات الʦʸجهة لॻɿʸاس الʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافة الفʙع الʰاني:
ʦل ʦلʶǽ اسॽʁة مʺॽʁة الǽادʸʱالʺʹافة الإق ʧم ʠعǼ قاداتʱي الإنʱال ʗه وجهॽا إل ʙكأحʝॽلʺقای  ʦॽʽقʱة لॽالʺال

   )143-142، الʸفʴات 2000الآتي: (عʙʰالله،  في أهʺها تʲʺʱل والʱي ، الأداء
 حʺلة ثʛوة تعʦॽʤ هي الأساسॽة للإدارة الʺʨʯʶلॽة أن فʛض على الʺʹافة ǽعʙʺʱ الإقʸʱادǽة الॽʁʺة * مॽʁاس
،ʦالأسه ʛالأم ȑʚال ʖتʛʱه یॽاهل علʳالإدارة ت  Ȑʛالأخ ʖانʨʳل الهامة للʲة العʺلاء رضا مॽاجʱورضا والإن 
ʧʽة العاملॽلʨʯʶʺة والॽɺاʺʱأة الاجʷʻʺلل.  

 ʧȞǽ لʦ إن – أفʹل ȘȄʛʡ هʨ الʺلاك ثʛوة تعʦॽʤ كʨن  في الإنʱقاد هʚا على الʺॽʁاس لهʚا الʺʙȄʕیʧ رد وتʺʲل
ȘȄʛʢال ʙʽحʨال – ȑʚم الʙʵǽ ةॽفاعلǼ الحʸʺلة الȄʨʡ اف، وأن لؔل الأجلʛʡالأ Șوة خلʛʲلاكلل الʺ ȑدʕʽإلي س 

Șخل ʙȄʜم ʧوة مʛʲاد لؔل الʛع. أفʺʱʳʺال  
ʜ الإقʸʱادǽة الॽʁʺة مॽʁاس أن * ʛؗة الأداء على الʺʹافة یʻʶة لॽة مالʙواح ȑالأداء أ ʛʽʸالأجل، ق ʥلʚفإن ول 

ʦॽʤها تعʱʺॽʀ ةॽالʴال ʙق ʦʱاب على یʶل الأجل حȄʨʢال.  
 الʱعǽʙلات معʦʤ أن  Ǽالقʨل الإنʱقاد ذلʥ ʹافة علىالʺ الإقʸʱادǽة الॽʁʺة مॽʁاس عʧ الʺʙافعʨن  وʛȄد هʚا

 ʨʸǼرة تهʙف الʺʹافة الॽʁʺة الإقʸʱادǽة حʶاب لأغʛاض علʽها الʺʱعارف الʺʴاسॽʰة الʺॼادȏ على الʺقʛʱحة
 Ǽالإضافة هʚا ، الأجل وقʛʽʸة Ȅʨʡلة والʺʻافع الاعॼʱار الʱؔالʅॽ في الأخʚ على الʺʙیʧȄʛ تॽʳʷع إلي أساسॽة

 القʛارات إتʵاذ أغʛاض في أǽʹا ʙʵʱʶǽم بل الȑʨʻʶ  الأداء في ॽʀاس فقʙʵʱʶǽ Ȍم لا ʺॽʁاسال هʚا أن إلي
للॽʁʺة  والʺʱʶقʰلॽة الʴالॽة الȄʜادة على الʺʙیʧȄʛ تؔافئ الʱي الʨʴافʜ وخȌʢ وتॽʁʻح الإسʛʱاتॽʳॽات Ȅةسʲʱʺار الإ

 .الȄʨʢل لالأج في الॽʁʺة بʻاء نʨʴ الاتʳاه على الʺʙیʳʷǽ ʧȄʛع الȑʚ الأمʛ ، الʺʹافة



 ʙائʚʱرصة الʦرجة في بʗʸات ال ʙؕʵال ʥة مʹʻة لعॻاسॻɾ ة دراسةʴسʓʸافة للʷة مǻادʶʯة اقʸॻɾ Ȗفي خل ʙʸʰʯʴʸال الʸة رأس الॻفعال ʤॻʻتق
 ʥة مʙʯ2019الى  2010خلال الف  
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 الʺʙیʶǽ ʧȄʛاعʙ لا  Ǽالʱالي وهʨ الفʛʱة نهاǽة في الʺالॽة الॽʰانات مʧ حʶاǼه الʺʹافة یʦʱ الॽʁʺة مॽʁاس أن *
 مʙʴودة تʨؔن  قʙ معلʨمات أنه یʨفʛ كʺا ، الʷʱغʽلॽة الʨʻاحي في الؔفاءة لعʙم الॽʁॽʁʴة الأسॼاب تʙʴیʙ على

ʥʯلأول ʧیʚن  الʨلʺʴʱة یॽلʨʯʶات إدارة مॽأةال عʺلʷʻʺ 
 الإقʸʱادǽة الʺʹافة  الॽʁʺة مॽʁاس اسʙʵʱام مʧ الؔاملة الفائʙة أن على Ǽالʱأكʙʽ الإنʱقاد هʚا على Stewartورد 
ʦॽʽقʱالأداء ل ʧأتي لʱإلا ت ʧه خلال مʢȃر ʝॽقایʺǼ لʽغʷʱة الॽʶॽئʛال ʥلʚة ولॽʳॽاتʛʱاف الإسʙوالأه ʗة قام ʛؗش 

Stern & Stewart Co. ʛȄʨʢʱب بʨأسل  ȑأ ، إدارȘلʡ هॽي علʺʶات " م ʛؗʴة مʺॽʁة الǽادʸʱالʺʹافة  الإق
ات  تॼʱع في الإدارة لʺʶاعʙة ʛؗʴʺة الॽة الأساسॽلʽغʷʱة والॽʳॽاتʛʱة والإسʺॽʁة للǽادʸʱي الʺʹافة الإقʱع  والॽʢʱʶǽ
   . فʽها الʦȞʴʱ الʺʙیʛون 

ʙوق ʗʰا أثʚار هʡته الإʙه في فائॽجʨأو ت ʜʽ ʛؗاه تॼʱلات الإدارة إنȞʷʺال ʟॽʵʷة وتȄالإدار Șʽقʴات وتȄʨʱʶم 
 في الʺʷʻأة في الॽʺॽʤʻʱة الʺȄʨʱʶات كافة على ومʶاعʙة العاملʧʽ الȌॽʢʵʱ وتʛȄʨʢ وتʧʽʶʴ الأداء مʧ مॽɻارȄة

ʦॽʽور تقʙال ȑʚال ʦهʻȞʺǽ امॽʁه الǼ ادةȄوز ʧʽʶʴʱة. لʺॽʁال  
:ʖالʰع الʙافة  الفʷʸة الǻادʶʯة الإقʸॻɿال ʙیʗاس وتقॻɾ  

ة ʛؗش ʗقام ʙلق Stewart Stern  ة الʺʹافة على أنهاǽادʸʱة الاقʺॽʁال ʙیʙʴʱب:  
ʖائʛʹال ʙعǼ ليʽغʷʱح الȃʛال NOPAT   ه تؔلفة رأس الʺالʻوح مʛʢم(WACC) (Shil, 2009, p. 171)  ،

  : وذلʥ وفȘ الʺعادلة الʱالॽة
رأس  x لʺال( الʺʨʱسȌ الʺʛجح لʱؔلفة رأس ا –الʳॽʱʻة الʷʱغʽلॽة Ǽعʙ الʹʛائʖ  =قʸʱادǽة الʺʹافة الॽʁʺة الإ

 (ʛʺʲʱʶʺالʺال ال EVA = NOPAT – (WACC × Capital Invested)  
  وتقʙیʛ الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة ʨȞǽن وفȘ الʨʢʵات الʱالॽة : 

  : NOPAT تقʙیʛ  صافي رȃح العʺلॽات Ǽعʙ الʹʛائʖ -أ
 ʖائʛʹال ʙعǼ اتॽح العʺلȃاب صافي رʶʴل NOPATوف أʛلي والʺعʽغʷʱخل الʙال ʙیʙʴت ʖʳǽ ، ʦاسǼ ا ً́ ǽ

) ʖائʛʹوال ʙائʨل الفʰاح قȃالأرǼ ا ً́ ǽلي أʽغʷʱخل الʙار إلى الʷȄلي، وʽغʷʱح الȃʛالEBIT ل إجʺاليʺʷوهي ت (
ا مʛʸوفات الʷʱغʽل والʱي تʨؔʱن مʧ مʛʸوفات الॽʰع، والʺʛʸوفات العامة والإدارȄة (مʲل اللʨازم  ًy الأرȃاح ناق

  :هي NOPAT الʺॽʰʱȞة)، وصॽغة
” = NOPAT خل اʙة الॼȄʛʹل الʙلي (معʽغʷʱ1 –ل(”  

  تʙʴیʙ رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ:  .1-أ
ǽعʛʰ رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ عʧ مʨʺʳع حقʨق الʺلॽؔة و الʙیʨن Ȅʨʡلة الأجل او مʨʺʳع الأصʨل ناقʟ الʨʸʵم 

  الʺʙʱاولة 
  WACCتقʙیʛ الʱؔلفة الʺʨʱسʢة الʺʛجʴة لʛأس الʺال  . 2-أ
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الʺال تقʨم الʺʕسʶة بʱقʙیʛ تؔلفة ؗل عʛʸʻ مʧ العʻاصʛ الʺȞʷلة لʛأس لʱقʙیʛ الʱؔلفة الʺʨʱسʢة الʺʛجʴة لʛأس 
الʺال الʺʛʺʲʱʶ، وȃعʙها تلʳأ الى تقʙیʛ الʺʨʱسȌ الʺʛجح او الʺʨزون لهʚه العʻاصʛ أخʚا في الاعॼʱار للأهʺॽة 

وزان أو الʨزن الʰʶʻي لؔل عʛʸʻ مʧ عʻاصʛ الʺȄʜج الȄʨʺʱلي، وʦʱȄ تقʙیʛ هʚا الʺʨʱسȌ إما على أساس الأ
الʱارॽʵȄة (الفعلॽة) لعʻاصȞॽʂ ʛل رأس الʺال او على أساس الأوزان الʺʱʶهʙفة لؔل عʛʸʻ أو على أساس 
الأوزان الʺʱاحة والʺʛاد اسʙʵʱامها لȄʨʺʱل الاقʛʱاح او الʺʛʷوع الإسʲʱʺارȐ مʴل الʘʴॼ، وʱʵȄلف تقʙیʛ هʚا 

لؔل مʙخل مʧ الʺʙاخل الʲلاث مʜاǽاه وعȃʨʽه الʺʨʱسȌ الʺʛجح وفقا للʺʙخل أو الأساس الȐʚ یʦʱ اعʱʺاده،   و 
 ،ȑʙʽȃʜال) (ةॽالفعل) ةॽʵȄارʱخل الأوزان الʙم ʨام هʙʵʱائع في الاسʷأن ال ʦات 2008رغʴفʸ513-512، ال (  

 ،ȑʙʻة : (الهॽالʱخلال العلاقة ال ʧأس الʺال مʛة لʴجʛʺة الʢسʨʱʺؔلفة الʱال ʛیʙتق ʦʱȄة 1999وʴ131، صف(  
WACC = ∑ CPt୬

୲ୀଵ  . Kt  
: ʘʽح  
CPt   ةʺॽʁلي الى الȄʨʺʱر الʙʸʺة الʺॽʀ ةॼʶن ȑاوʶǽ ȑʚوال (حॽجʛʱمعامل ال) لȄʨʺʱر الʙʸوزن م ʧع ʛʰتع :

  : تعʛʰ عʧ تؔلفة مʙʸر الȄʨʺʱل   Ktالؔلॽة للأمʨال الʺʙʵʱʶمة    ،   

  الʦʲʸر الʰاني : الʯعǺ ʃȂʙالʓʸسʴات عʻʹة الʗراسة 
ت الʺʙرجة في بʨرصة الʜʳائʛ والʺʲʺʱلة في مʳʺع صʙʽال ، مʕسʶة جʗȄʛ هʚه الʙراسة على عʻʽة مʧ الʺʕسʶاأ

  الʛʽʽʶʱ الفʙʻقي الأورسي ومʕسʶة الॽانʝ للʱأمʻʽات 
  الفʙع الأول : مʸʱع صʗʻال 

Ȅʜة الʜʳائȄʛة في عام  ʛؗʺة الॽلʙʽʸال ʗʶولة  1969تأسʙؔار الʱلها مهʺة ضʺان اح ʙʻم رئاسي أسʨسʛم ʖجʨʺǼ
ʺʨاد الʙʽʸلانॽة ذات الاسʙʵʱام الȑʛʷॼ. وفي إʡار مهامها الإنʱاجॽة، أنʷأت لاسʛʽʱاد وتॽʻʸع وتȘȄʨʶ ال

) وحʙتي  1975ثʦ  1971وحʙة إنʱاج الʛʴاش، واشʛʱت على مʛحلʧʽʱ (في سʻة 1971الʙʽʸلॽة في عام 
ʥॽتʨʽب"" (BIOTIC)  فارمال و"" (PHARMAL) . حॼة، أصȄʛائʜʳة الȄʜ ʛؗʺة الॽلʙʽʸلة الȞॽʂ وفي أعقاب إعادة

ة الॽʻʡʨة للإنʱاج الʙʽʸلاني ʨʺǼجʖ الʺʛسʨم ف ʛؗʷى الʺʶ ُ ǽ اجʱعها للإنʛ82/161  لȄʛادر في أبʸ1982ال. 

ة الॽʻʡʨة للإنʱاج الʙʽʸلاني هي ضʺان احʱؔار إنʱاج وتʨزȄع الأدوȄة والʺʨاد الʽʰʷهة  ʛؗʷمهʺة ال ʗان وؗ
ʦʤʱʻؗاف وم ʨʴة على نȄʛائʜʳق الʨʶال ʙȄوʜفها تʙة، وهॽفاعلʱوال.  

ʛت اسʺها في سʻة ثʦ إ ّʽة غ ʛؗʷه الʚة لعام  1985ن هǽادʸʱالإصلاحات الإق ʚʽفʻال. وفي أعقاب تʙʽح صॼʸʱل
ات 1989 ʛؗʷال ʧʽب ʧن مʨؔʱت لʛʽʱة الإدارة واخॽقلالʱاس ʥة عامة تʺلǽادʸʱة اقʶسʕال مʙʽصارت ص ،

ʦة ذات الأسه ʛؗʷل على وضع الʸʴي تʱة الأولى الॽʻʡʨال.  
ة في ؗل العʺلॽات ، تʦ إجʛاء 1993وفي عام  ة ما مʻȞّها مʧ الʺʷارؗ ʛؗʷام الأساسي للʤʻات على الʛʽʽتغ

ات جʙیʙة أو فʛوع تاǼعة ʛؗاء شʷخلال إن ʧات م ʛؗʷاض الʛأغǼ لةʸة ذات الȄارʳʱة أو الॽɺاʻʸال. 

 ʛایʛʰع. و 1999في فॽʰي للʻض العلʛالع ȘȄʛʡ ʧح رأس ماله عʱفǼ الʙʽع صʺʳد: قام مʙض  حʛلغ العʰ20 بـم 
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 .ملʨʽن سهʦ 2ملʨʽن دیʻار جʜائȑʛ مʨزعة على  ʧ500 رأس مال الʺʳʺع، أȑ ما ǽعادل ٪ م

 ʛʰʺʱʰ1999في س  ʙʻإدراج س ʦرصة، تʨʰة للॽʺॽʤʻʱال ʙاعʨها في القʽص علʨʸʻʺل الʨʰالق ȋوʛفاء شॽʱاس ʙعȃو :
  )جʜائȑʛ دیʻار  800رأس الʺال لʺʳʺع صʙʽال في جʙول الʶʱعʛʽة الʛسʺॽة . (وقʙُر مʰلغ الإدراج ب 

  الفʙع الʰاني : مʓسʴة الʙʻʻʴʯ الفʹʗقي الأوراسي 
انʗ تعʺل تʗʴ وصاǽة وزارة الॽʶاحة 1975مایʨ  2نʨʳم بʱارȄخ  5تʦ افʱʱاح مʕسʶة الأوراسي الʺʻʸفة  ، وؗ

ة الॽʻʡʨة للॽʶاحة والفʙʻقة ʛؗʷخلال ال ʧة مʶسʕʺال ʛʽʽʶزارة على تʨال ʗقام ʙقافة. وقʲوال (SONATOUR ) 

ة الʜʳائȄʛة للॽʶاحة والفʙʻقة1977حʱى عام  ʛؗʷخلال ال ʧم ʦث ، (ALTOUR)  ى عامʱ1979ح ʧاً مʛʽوأخ ،
 .1983حʱى عام  (NCCB) خلال الʙیʨان الʻʡʨي للʙʻوات والʺʕتʺʛات

 ʗʯʷة وأنॽاكʛʱة اشʶسʕʺؗ قʙʻالف ʅॽصʨت ʦة، تॽʺॽʤʻʱلة الȞॽة لإعادة الهॽار عʺلʡإ ʧʺالعام، وض ʥفي ذل
 . 1983ابȄʛل  2الʺʕرخ في  226-83الʺʛسʨم رقʨʺǼ ʦجʙʻ (EGH)  ʖقيمʕسʶة الʛʽʽʶʱ الف

ل الفʙʻق ، في  ّʙعام  12وع ʛایʛʰة 1991ف ʛؗل شȞة عامة في شǽادʸʱة اقʶسʕح مॼني وأصʨوضعه القان ʧم ،
 ."ملʨʽن دیʻار. وصار اسʺه الاجʱʺاعي مʕسʶة الʛʽʽʶʱ الفʙʻقي "الاوراسي 40ذات أسهʦ بʛأس مال قʙره 

ضع الفʙʻق تʗʴ وصاǽة الʺʕسʶة القاǼʹة العامة للʙʵمات ʨʺǼجʖ القانʨن 1995وفي عام   25-95، وُ
 .الʺʱعلȘ بʛʽʽʶʱ الأمʨال الʳʱارȄة الʱاǼعة للʙولة، وأصʗʴॼ الʺʶاهʦ الʨحॽɾ ʙʽه

شॽا مع تʨجّهات الʶلʢات العʺʨمॽة الʱي تهʙف إلى فʥ الارتॼاȋ الؔلي Ǽالʙولة، مʧ خلال مʱʵلف الʧؔ، وتʺ
ʽانʨالق ʧار مʛقǼ ة الأوراسيʶسʕت مʛʽʱة، اخॽئʜʳة أو الॽة الؔلʸصʨʵالǼ علقةʱʺة الॽʺॽʤʻʱة والॽɻȄʛʷʱال ʧ

 ʛایʛʰولة في فʙاهʺات الʶʺي لʻʡʨال ʝلʳʺاوز 1998الʳʱح ما لا یʛʡرصة وʨʰلإدراجها في ال ʧ20 ع  ʧم ٪
 .رأس مالها للاكʱʱاب العام

 ʨʽنʨقي الأ1999وفي یʙʻالف ʛʽʽʶʱة الʶسʕم ʗʴʱع. ومّ̡ل ، فॽʰي للʻض العلʛالع ȘȄʛʡ ʧوراسي رأس مالها ع
 .٪ مʧ رأس الʺال الاجʱʺاعي 20ملʨʽن دیʻار جʜائȑʛ، أو ما ǽعادل  480مʰلغ العʛض 

: وȃعʙ اسॽʱفائه شʛوȋ القʨʰل الʺʨʸʻص علʽها في القʨاعʙ الॽʺॽʤʻʱة للʨʰرصة، تʦ إدراج  2000فʛʰایʛ  14في 
 400لفʙʻقي الأوراسي في جʙول الʶʱعʛʽة الʛسʺॽة. ( وقʙُر مʰلغ الإدراج ب سʙʻ رأس الʺال لʺʕسʶة الʛʽʽʶʱ ا

 ȑʛائʜار جʻدی( 

  الفʙع الʰالʖ :  مʓسʴة الॻانʛ للʯأمʻʹات 
ة ذات أسهʦ بʛأسʺال مʙʰئي قʙره إ ʛؗات هي شʻʽأمʱلل ʝانॽ500ل  ʨʽلʨفي ی ʗʯʷأن ،ȑʛائʜار جʻن دیʨʽ2005مل 

ʧʽʽʻʡʨال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧعة مʨʺʳل مʰق ʧرفع رأس مالها إلى م ʦخلال العام  800. وت ȑʛائʜار جʻن دیʨʽمل
ملॽار دیʻار جʜائǼ ȑʛالॼʶʻة لʷʻاȋ الʱأمʧʽ على  2.2   زȄادة أخȐʛ في رأسʺالها لʰʽلغ 2010. وشهʙ العام 2009

ة مʧ الإالأضʛار. وتʴققʗ هʚه الȄʜادة في رأس الʺال عȘȄʛʡ ʧ اللʨʳء العلʻي للإ ʛؗʷال ʗّʻȞال دخار ومʲʱم
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 ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺام الȞرخ في  375-09لأحʕʺ16/11/2009ال  ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺلل ʦʺʱʺل والʙ344-95الʺع 
ات الʱأمʧʽ 1995/ 30/10الʺʕرخ في  ʛؗأسʺال شʛالأدنى ل ʙʴالǼ Șعلʱʺال. 

 ʛʰʺفʨلغ 2010في نʰم ʖّʸاب. وانʱʱض للاكʛالع ȘȄʛʡ ʧادة رأس مالها عȄات في زʻʽامʱلل ʝانॽأل ʗعʛش :
 .سهʦ 1804511ملॽار دیʻار مقʶʺة إلى  1.44٪ مʧ رأس الʺال الاجʱʺاعي، أȑ ما نʱʰʶه  31على العʛض 

: Ǽعʙما اسʨʱفى شʛوȋ القʨʰل الʺʨʸʻص علʽها في القʨاعʙ العامة لʨʰرصة الʜʳائʛ، تʦ إدراج  2011في مارس 
. وقʙُر سعʛ 2011رس ما 7سʙʻ رأس الʺال لʺʕسʶة الॽانʝ للʱأمʻʽات في جʙول الʶʱعʛʽة الʛسʺॽة بʱارȄخ 

 .دیʻار جʜائȑʛ  830الإدراج ب 

ʙائʚʱرصة الʦرجة في بʗʸات الʴسʓʸحة للʦʹʸʸة الॻائॺʱات الʚʻفʲʯع : الǺاʙع الʙالف  
 ʜȄʜار تعʡفي إʜʽفʴة وتʯʰعة  تعʨʺʳم ȑʛائʜʳع الʛʷʺال ʟʸخ ʛائʜʳرصة الʨار في بʲʺʱال للإسʨرؤوس الأم

ʱاجʺالها في ال ʧȞʺǽ ةॽائॼʳات الʜʽفʴʱة :الॽالʱعات الȄʛʷ  
ʦن رقʨخ في 09 - 09 وفقاً للقان م عام 13 الʺʕرّ ّʛʴ1431 م  Șافʨʺة 30الʻس ʛʰʺʶǽن  2009 دʨقان ʧ ّʺʹʱʺال

 : 2010  الʺالॽة لʻʶة

ـات الʴـʨاصل  « : 32الʺـادة  ʛؗـʷــاح الـȃـة عـلى أرʰـȄʛخل الإجـʺـالـي أو الـʹـʙــة عـلى الـʰـȄʛالـʹـ ʧتــعـفى م
ॽʁʺة الʻاتʳة عʧ الʻʱازل عʧ الأسهʦ والأوراق الʺاثلة الʺʴققة في إʡار عʺلॽة الʙخʨل للʨʰرصة. تعفى وفـʨائʠ ال

 » .مʧ حقʨق الʽʳʶʱل العʺلॽات الʺʱعلقة Ǽالʙخʨل للʨʰرصة

 ʦن رقʨخ في  08 - 13وفقاً للقان ʧ قانʨن  2013دʛʰʺʶǽ سʻة  30الʺʨافȘ  1435سفʛ عام  27الʺʕرّ ّʺʹʱʺال
 : 2014  الʺالॽة لʻʶة

ات الـʱي تʶـعʛ أسـهʺـها الـعادیـة في الʰـʨرصة«  : 66 الʺادة ʛؗـʷال ʙـʽـفʱʶتـr  ة عـلىॼȄʛعلـى الʹـ ʠॽفـʵتـ ʧم
) ʝʺة خʙرصةلʺـʨـʰح رأسـʺالـها فـي الʱل فـʙمـع ȑاوʶات یـ ʛؗـʷاح الـȃات ،5أرʨʻسـ (   ʛایʻل ی وذلʥ ابـʙʱاء مʧ أوّ

 ».2014سʻة 

 ʦن رقʨخ في  10 -  14وفقاً للقان ʧ  2014دʛʰʺʶǽ سʻة  30الʺʨافȘ  1436رॽȃع الأول عام  08الʺʕرّ ّʺʹʱʺال
 : 2015قانʨن الʺالॽة لʻʶة

 :73الʺادة 

   الʺالॽة والʺʧʺʹʱ قانʨن  2002 سʻة دʛʰʺʶǽ 24 في الʺʕرخ 11-02 رقʦ القانʨن  مʧ 63 الʺادة أحȞام تعʙل"  
 و الʺʧʺʹʱ 2013سʻة  دʛʰʺʶǽ 30 الʺʕرخ في 08 –13مʧ القانʨن رقʦ  67  الʺعʙلة ʨʺǼجʖ الʺادة  لʻʶة
 :  ǽأتي كʺا وتʛʴر 2014 لʻʶة الʺالॽة قانʨن 

  :63  الʺادة  

ات نʨاتج و فʨائʠ الॽʁʺة ʛؗʷاح الȃة على أرॼȄʛʹخل الاجʺالي أو الʙة على الॼȄʛʹال ʧتعفى م 

ل عʧ الالʜʱامات والʙʻʶات الʺاثلة والأوراق الʺاثلة للʻȄʜʵة الʺʶعʛة في الʨʰرصة أو الʻاتʳة عʧ عʺلॽات الʻʱاز 
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 ) ʝʺʵǼ رʙقǽ ة لأجل أدنىʺʤʻق مʨاولة في سʙʱʺ5ال ) ʝʺة خʛʱادرة خلال فʸات والʨʻات 5) سʨʻس (
 ) ʝʺة خʛʱادرة خلال فʸة 5والʻس ʛایʻأول ی ʧاء مʙʱات ابʨʻ2013) س    

: ʖالʰر الʦʲʸل الʻلʲʯافة لل الʷʸة الǻادʶʯة الإقʸॻɿعلى ال ʙات ذات الأثʙʻغʯʸلل ȏادʶʯاتالإقʴسʓʸ  ةʹʻع
  الʗراسة

على بॽانات وʦॽʀ الʱقارʛȄ والقʨائʦ الʺالॽة للʺʕسʶات الʲلاث الʺʱʶقاة مʧ مʨقع بʨرصة الʜʳائʛ تʺʻȞا مʧ  اعʱʺادإ 
  الʨʸʴل على الʱʻائج الʱالॽة :

 للʓʸسʴات الʰلاث RONIC أس الʸال الʙʰʸʯʴʸتقʤॻʻ معʗلات العائʗ على ر  الفʙع الأول:
ʛʺʲʱʶʺة الى رأس الʺال الॼȄʛʹال ʙعǼ اتॽح العʺلȃة صافي رॼʶن ʛʺʲʱʶʺعلى رأس الʺال ال ʙل العائʙمع ʝॽʁǽ  

: نʔʴ صافي رȁح العʸلॻات Ǻعʗ الॺȂʙʷة الى رأس الʸال الʙʸʰʯʴʸ (العائʗ على رأس الʸال )01( رقʤ  شȜل
 ʙʸʰʯʴʸالROICسʓʸلاث)     للʰات الʴ  

  
  )2020بʦرصة الʚʱائSGBV  ،ʙالʗʶʸر : مʥ إعʗاد الॺاحʥʻʰ اعʸʯادا على بॻانات الʓʸسʴات (

  ǽلاحȎ مʧ خلال الȞʷل الॽʰاني أن : 
ʝانॽة الʶسʕة الاوراسي و  مʶسʕعلى م ʗقʨع تفʺʳالمʙʽات  صॽح العʺلȃصافي ر Ȑʨʱʶات في مʛʱالف ʦʤفي مع

، 2010وذلʥ في الʨʻʶات  ॼȄʛROICة الى رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ او العائʙ على رأس الʺال الʺǼʛʺʲʱʶعʙ الʹ
ǽقل عROIC  ʧفʴققʗ مȐʨʱʶ  2017، أما في سʻة  2019، و 2016، 2014، 2013، 2012، 2011

ʶǽاوROIC  Ȑسʳلʗ مȐʨʱʶ   2018مȐʨʱʶ مʕسʶة الاوراسي وȄفʨق مȐʨʱʶ مʳʺع صʙʽال، وفي سʻة 
ʛؗش Ȑʨʱʶم ʗان الʻʶة الʨحʙʽة الʱى سʳلʗ فʽها الʺʕسʶة  2015ة الاأوراسي وȄفʨق مȐʨʱʶ مʳʺع صʙʽال وؗ

ʱى الاوراسي وصʙʽالالʺȐʨʱʶ الأضع ʛؗʷǼ ف مقارنة.  
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 Ȑʨʱʶفي م ʗقʨفʱة الاوراسي فʶسʕأما مROIC    يʱʻة  2017و  2015في سʻا في سʚ ȐʨʱʶʺǼ  2018وؗ
ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʗلʳوس ʝانॽة الʶسʕمع م Ȑاوʶʱى  یʱʻال في سʙʽع صʺʳق مʨفȄو ʝانॽة الʶسʕو  2014م

، في حʧʽ أن مʳʺع 2011وسʳلʗ الʺȐʨʱʶ الأضعف في Ǽاقي الʨʻʶات مع معʙل سلʰي في سʻة  2016
 Ȑʨʱʶم ʗلʳال  سʙʽصROIC   اتʨʻة الاوراسي في سʶسʕم Ȑʨʱʶق مʨفȄو ʝانॽة الʶسʕم Ȑʨʱʶم ʧأقل م

ا سʳلʗ الʺȐʨʱʶ الأضعف مʧ حʘʽ مȐʨʱʶ ، ؗʺ 2019، و 2015، 2013، 2012، 2011، 2010
ROIC  .اتʨʻʶاقي الǼ في  

للʓʸسʴات EVAONIC تقʤॻʻ معʗلات الʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافة الى رأس الʸال الʙʸʰʯʴʸ  الفʙع الʰاني: 
  الʰلاث

   :  نʔʴ الʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافة الى رأس الʸال الʙʸʰʯʴʸ للʓʸسʴات الʰلاث 02 الȜʵل

 

  
   )2020بʦرصة الʚʱائSGBV  ،ʙ( الʓʸسʴات الʗʶʸر : مʥ إعʗاد الॺاحʥʻʰ اعʸʯادا على بॻانات

  ǽلاحȎ  مʧ خلال الȞʷل الॽʰاني أعلاه :
أن مʕسʶة الॽانʝ للʱأمʻʽات على غʛار تفʨقها في مȐʨʱʶ صافي رȃح العʺلॽات Ǽعʙ الʹॼȄʛة الى رأس الʺال 

ʛʺʲʱʶʺالROIC   ʥلʚؗ ʗقʨة تفʺॽʁة الॼʶن Ȑʨʱʶات في مʛʱالف ʦʤال  في معʙʽى الاوراسي وصʱ ʛؗعلى ش
 ʛʺʲʱʶʺة الʺʹافة الى رأس الʺال الǽادʸʱالإق(EVAOIC)  اتʨʻʶفي ال ʥ2013، 2012، 2011وذل ،

ǽقل عʧ مȐʨʱʶ مʳʺع صʙʽال وȄفʨق  EVAOICحققʗ مȐʨʱʶ  2010، وفي سʻة  2019، و 2016، 2014
حʘʽ حققʗ مǽ Ȑʨʱʶفʨق مȐʨʱʶ مʳʺع صʙʽال  2018و   ʝȞ2017 في سʱʻى مȐʨʱʶ مʕسʶة الاوراسي والع

مʵʱلفة عʧ  2015في سʻة   EVAOICوȄقل عʧ مȐʨʱʶ مʕسʶة الاوراسي ؗʺا سʳلʗ مȐʨʱʶ سلʰي في نॼʶة 
 ، ʧʽʱʶسʕʺال  
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 Ȑʨʱʶفي م ʧʽʱʶسʕʺعلى ال ʗقʨفʱة الاوراسي فʶسʕأما مEVAOIC   اتʨʱʻ2018و  2017، 2015في س ،
، ال وȄقل عʧ مȐʨʱʶ مʕسʶة الاوراسيوحققʗ مǽ Ȑʨʱʶفʨق مȐʨʱʶ مʳʺع صʙʽ 2016و  2014 و في سʱʻى 

  .  2019و  2011، 2010وسʳلʗ الʺȐʨʱʶ الأضعف في Ǽاقي الʨʻʶات مع معʙل سلʰي في سʨʻات 
 Ȑʨʱʶال في مʙʽع صʺʳم ʗقʨار  تفʡوفي ذات الإEVAOIC  ةʻ2010في س  ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʗلʳا سʺؗ

، في  2019، و 2013، 2012، 2011نʝ وȄفʨق مȐʨʱʶ مʕسʶة الاوراسي في سʨʻات ، مȐʨʱʶ مʕسʶة الॽا
، وسʳلʗ الʺȐʨʱʶ 2015حʧʽ حققʗ مȐʨʱʶ أقل مʧ مȐʨʱʶ مʕسʶة الاوراسي وȄفʨق مʕسʶة الॽانʝ في سʻة 

 Ȑʨʱʶم ʘʽح ʧالأضعف مEVAOIC   اتʨʻ2018و  2017، 2016، 2014في س.  
 :ʖالʰع الʙلات تؒلفة  الفʗمع ʤॻʻلاث تقʰات الʴسʓʸال للʸرأس ال 

  : لʸعʗلات تؒلفة رأس الʸال للʓʸسʴات الʰلاث  03الȜʵل 

 
   )2020بʦرصة الʚʱائSGBV  ،ʙ( الʓʸسʴات الʗʶʸر : مʥ إعʗاد الॺاحʥʻʰ اعʸʯادا على بॻانات             

ي مȐʨʱʶ الʦȞʴʱ في تؔلفة رأس الʺال الʺǽ ʛʺʲʱʶلاحȎ  مʧ خلال الȞʷل الॽʰاني أعلاه تفʨق مʳʺع صʙʽال ف
ة في القʛارات الʺالॽة  ʛؗʷال Ȑʙل ʛʲة أكॽالى فعال ʛشʕما ی ʨو الاوراسي ، وه ʝانॽي الʱʶسʕʺǼ مقارنة
والإسʲʱʺارȄة ، أما الʱفʨق الȑʚ لʨحȎ في مȐʨʱʶ صافي رȃح العʺلॽات لʺʕسʶة الॽانʝ فهǽ ʨعȐʜ الى فعالॽة 

   الاداء العʺلॽاتي لʙیها

  مʹهج وأدوات الʗراسةالʦʲʸر الʙاǺع: 
  (Greene, 2002, p. 285)إن الʺʻهج الʙʴیǽ ʘقʛʱح الॽʸغة الأساسॽة لانʙʴار بॽانات اللʨحة الʱي قʙمها 

  :وهي على الʨʴʻ الʱالي
y୧୲ = x୧୲

ᇱ β + z୧
ᇱα + ε୧୲ … … … … … … . (1) 

x୧୲مʧ الانʙʴارات في  kیʨجʙ عʙد 
ᇱ ،ʙʴاب الʶʱا دون احʲال .ʗب  
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z୧
ᇱα  ʧع ʛʰتع ȑدʛالف ʛʽأثʱأو ال ،ʝانʳʱم الʙع،  ȑʨʱʴǽ ʘʽحz୧ عة مʨʺʳوم ʗثاب ʛʽغʱات على مʛʽغʱʺال ʧ

الʱى قʙ لا ʧȞʺǽ ، مʲل العʛق والʝʻʳ والʺʨقع وما إلى ذلʥ أو الفʛدǽة أو الʳʺاॽɺة، والʱي ʧȞʺǽ ملاحʱʤها
، هارة أو الʱفʹॽلات ، وما إلى ذلʥالفʛدȑ في الʺ ، وعʙم الʳʱانʝل الʸʵائʟ الʵاصة Ǽالعائلة، مʲملاحʱʤها

 .ʗقʨور الʛʺǼ ةʱثاب ʛʰʱلها تع   وؗ
الʱعامل مع الʨʺʻذج Ǽأكʺله ʨʺʻؗذج خʢي عادȑ وملائʦ حʻʽها لॽʺʳع الأفʛاد ، z୧  ʧȞʺॽɾإذا تʦ ملاحʤة 

 .Ȑʛغʸعات الȃʛʺلل  
  : ॽɾʺا ǽأتي نعʛض الʴالات الʺʱʵلفة لॽʰانات للʨحة هي

   نʦʸذج الانʗʲار الॻʸʱʯعي: :الفʙع الأول
 α على مȐʙ ثابʗ فقȌ، فإن Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽة تʨفʛ تقʙیʛات مʶʱقة وفعالة لـz୧ إذا احʨʱت

 .β (Baltagi, 2013, p. 53)الʺʛʱʷك ومʳʱه الانʙʴار 
x୧୲مʱغʛʽ وهʺي، لʻؔه مʛتȌॼ بـz୧ إذا ؗانʗ نʦʸذج الʯأثʙʻات الʰابʯة: الفʙع الʰاني:

ᇱ عاتȃʛʺات الʛیʙفإن تق ،
في هʚه  (Baltagi, 2013, p. 13)مʜʽʴʱ وغʛʽ مʳॽʱʻؗ Șʶʱة لʺʱغʛʽ وهʺي. ومع ذلα  ،ʥـ الʸغȐʛ ل

  :الʴالة ʨȞǽن الʨʺʻذج ؗالʱالي
y୧୲ = x୧୲

ᇱ β + α୧ + ε୧୲ … … … … … … . (2) 
ʘʽح  αi = z୧

ᇱαʺǽ ا ًॽʡʛا شʢًسʨʱد مʙʴȄة وʣʨʴات الʺلʛʽأثʱع الॽʺج ʙʶʳǽ ، ةʱابʲات الʛʽأثʱه. نهج الʛیʙتق ʧȞ
ʚأخǽ اʚه αi  اʺؗ "ʗر الإشارة إلى أن الأجل "ثابʙʳار. وتʙʴذج الانʨʺعة في نʨʺʳʺالǼ ا خاصًا ًʱثاب Ȑʙن مʨȞॽل

هʨ مʙʵʱʶم هʻا ʛʽʷǽ إلى أن الفʛʱة لا تʱغʛʺǼ ʛʽور الʨقʗ، هʚا لا ǽعʻي أنه غʛʽ عʨʷائي، وهʨ الأمʛ الȑʚ لا 
ʥلʚؗ نʨȞǽ أن ʖʳǽ.  

   الʯأثʙʻات العʦʵائॻة: نʦʸذج فʙع الʰالʖ:ال
 Ȍॼتʛم ʛʽه، فإنه غʱاغॽص ʗʺمهʺا ت ،ȍʨʴمل ʛʽغ ȑدʛالف ʝانʳʱم الʙاض أن عʛʱاف ʧȞʺʺال ʧإذا ؗان م

  :Ǽالʺʱغʛʽات الʺʹʺʻة في الʨʺʻذج، ʧȞʺॽɾ عʙʻئʚٍ صॽاغة الʨʺʻذج على الʨʴʻ الʱالي
y୧୲ = x୧୲

ᇱ β + E[z୧
ᇱα] + {z୧

ᇱα − E[z୧
ᇱα]}+ε୧୲ = x୧୲

ᇱ β + α + u୧+ε୧୲ … … … (3) 
ʖ قʙ یʦʱ تقʙیʛه Ǽاسʛʺʱار، وȂن ؗان غʛʽ فعال، بʨاسʢة اسʙʵʱام  ʛؗاب مʛʢي مع اضʢار خʙʴذج انʨʺʻؗ ȑأ

 Ȑʛغʸعات الȃʛʺال(Erik, 2017, p. 67) ،ةॽائʨʷات العʛʽأثʱهج الʻد مʙʴǽ  ارة ما هيॼɺ مةʙʵʱʶʺاجهة الʨوال
ॽɾʺا عʙا ذلǼ ʥالॼʶʻة لؔل مʨʺʳعة، لا یʨجʙ سε୧୲ Ȑʨ خاص Ǽالʺʨʺʳعة، مʷاǼه لـ إلا ॼɺارة عʧ مʱغʛʽ عʨʷائي

  .رسʦ واحʙ یʙخل الانʙʴار ȞʷǼل مʱʺاثل في ؗل فʛʱة
 ʖʶʴȃو(Cheng, 2014, p. 470)  درجات ʧم ʛʽʰؗ دʙة وعॽفاءة عالȞǼ ʜʽʺʱحة یʨانات اللॽل بʽلʴفإن ت

ȑدʛالف ʧایॼʱه في الʺȞʴالإضافة إلى تǼ ةȄʛʴانات،  الॽʰي الʻمʜضي أو الʛع العʢفي حالة الʺق ʛهʤǽ ʙق ȑʚال
ا إمȞانॽة أفʹل لʱعʙیل الʙراسة الʙیʻامȞॽي، والȑʚ قʙ تॽɿʵه بॽانات  ً́ ǽیها أʙة، ولʜʽʴʱائج مʱإلى ن ȑدʕي تʱال

.ʛإلى آخ ʗوق ʧة مʻʽدات العʛات مفॽ ʨؗسل ʧʽب Ȍȃʛضي، والʛع العʢالʺق  
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: ʛامʳر الʦʲʸها الʯʵائج ومʹاقʯʹال 
ʛیʙقʱذج لʨʺʻاسي الॽʁراسة الʙلل ʗʺعانة تʱالاس ʖʽأسالǼ لʽلʴانات تॽلاسل بʶة الॽʻمʜة، الॽɻʢف ما أو الʺقʛعǽ 
 لعʻʽة الʺقॽɻʢة الॽʰانات مع الʜمॽʻة الʶلاسل بॽانات دمج على تقʨم والʱي (Panel Data) داتا Ǽالॼانل

  .الʺʙروسة الʺʕسʶات
 لʗʳʯʴʸم: الॻʮانات وتقʗیʙ الʹʦʸذج ا الفʙع الأول:

عʛʷ سʨʻات  فʱغʢي الʙراسة فʛʱة أما في ثلاث مʕسʶات مʙرجة في بʨرصة الʜʳائʛ، الʺʙروسة العʻʽة تʲʺʱل
 .مʷاهʙة 30 ب الʴʱلʽل ǽقʙر في الʺʷاهʙات مʨʺʳع فإن وȃالʱالي، 2019الى سʻة  2010ابʙʱاء مʧ سʻة 

 خلال مʧ علʽها الʨʸʴل والʱي تʦ لʙیʻا، فʛةالʺʨʱ  الʺعلʨمات على بʻاء اخॽʱارها تʦ فقʙ الفʛʱة لهʚه وȃالॼʶʻة
ʛȄقارʱة الȄʨʻʶال  ʛائʜʳرصة الʨقع بʨم ʧات مʶسʕʺلل  

  أ. مʯغʙʻات الʗراسة والʹʦʸذج الʗʳʯʴʸم: 
ʦار تॽʱعة اخʨʺʳم ʧات مʛʽغʱʺة الʺʹافة  الǽادʸʱة الإقʺॽʁفي ال ʛʽغʱفاعل في ال ʛر أن لها أثʙقǽ يʱوال

ʘʽات، حʶسʕʺن  للʨؔʱات تʛʽغʱم  ʨʺة الʺʹافة ذجنǽادʸʱة الإقʺॽʁال ʧم ʛʽغʱع مǼتا ʝʺات وخʛʽغʱقلة، مʱʶم 
 :یلي كʺا وهي

  :الʱاǼع . الʺʱغ1ʛʽ-أ
:  وتقʙر ʴǼاصل ʛʡح الʱؔلفة الʨسॽʢة الʺʛجʴة لʛأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ مEVA  ʧ الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة

 صافي رȃح العʺلॽات Ǽعʙ الʹॼȄʛة
  :الʺʱʶقلة الʺʱغʛʽات .2-أ

: وȄعʛʰ عʧ مʨʺʳع الʨʸʵم غʛʽ الʺʙʱاولة والʺʲʺʱلة في الأمʨال الʺʺʱلؔة و الʙیʨن  ICال الʺʛʺʲʱʶرأس الʺ
 Ȅʨʡلة ومʨʱسʢة الاجل 

 : وتقʙر ʴǼاصل ʛʡح الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʺʕسʶة مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة   MVA الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة 
سʱغلال Ǽعʙ خʦʸ الʹॼȄʛة الȄʨʻʶة الʺʴʱʶقة : وȄعʛʰ عʧ نʳॽʱة الإNOPATصافي رȃح العʺلॽات Ǽعʙ الʹॼȄʛة 

 على الأرȃاح 
 ʛʺʲʱʶʺأس الʺال الʛة لʴجʛʺة الॽʢسʨؔلفة الʱالWACC لةȞʷʺال ʛاصʻجح لأوزان العʛʺل الʙالʺع ʧع ʛʰعȄو :

 لهȞॽل رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ مʧ أمʨال مʺʱلؔة ودیʨن 
 ʺʙʱاولة مʹʛوȃة في أسعار الʺعاملات: تعʛʰ عʧ الʺʨʺʳع الȐʨʻʶ لأحʳام الأسهʦ ال ॽʀVATʺة الʙʱاول 

ب. تقʙیʛ الʨʺʻذج وتʴلʽل الʱʻائج: تعʙʺʱ عʺلॽة تقʙیʛ الʨʺʻذج على اخॽʱار الʨʺʻذج الʺلائʦ للॽʁاس مع ادخال 
 اللʨغارʦʱȄ على مʱغʛʽات الʙراسة وذلʥ بʻاءا على الʨʺʻذج الʱالي:

  
LEVA୧୲ = α୧ + βଵLNOPAT୧୲ + βଶLIC୧୲ + βଷLWACC୧୲ + βସLMVA୧୲ + βହLVAT୧୲

+ ε୧୲ … (4) 
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  تقʗیʙ الʹʸاذج (العʦʵائي والʰابʕ):  الفʙع الʰاني :
وتقʙیʛ الانʙʴار Ǽاسʙʵʱام نʺʨذجي الʱأثʛʽات الʲابʱة والعʨʷائॽة  ǼEviews9عʙ أدخال الʺعॽʢات في بʛنامج 

ج تقʙیʛ نʺʨذجي الॼانل للʱأثʛʽات الʲابʱة تʸʴلʻا على الʱʻائج الʺʙونة في الʙʳولʧʽ أدناه ، الأول ʟʵǽ نʱائ
  .والعʨʷائॽة والʙʳول الʲاني ʟʵǽ نʱائج اخॼʱار هʨسʺان

 Y(EVA): نʯائج الʯقʗیʙ نʸاذج الॺانل  لʯʸغʙʻ الʸॻɿة الإقʶʯادǻة الʷʸافة  01الʗʱول 

 النموذج العشواǿي النموذج الثابت المتغ؈فات

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 

 טحصائيات

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 

)* Ȏʦʯʴم ʗʹة عȂʦʹ( ، % 1) مع** Ȏʦʯʴم ʗʹة عȂʦʹ5) مع %  .  

  Eviews 9الʗʶʸر : مʥ إعʗاد الॺاحʥʻʰ اعʸʯادا على مʙʳجات بʙنامج 
:ʖالʰع الʙالف :(انʸسʦار هॺʯاخ) ʤلائʸذج الʦʸʹار الॻʯاخ  

ʴǽىʤ  ليʱول الʙʳة، والॽائʨʷة والعʱابʲات الʛʽأثʱانل للॼذجي الʨʺن ʧʽة في الʺفاضلة بʛʽʰؗ ةॽʺأهǼ سʺانʨار هॼʱاخ
  :یʨضح نʱائج هʚا الإخॼʱار

 )test Hausmanهʦسʸان ( : نʯائج اخʯار02الʗʱول 
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 
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وهي  0.0010لاخॼʱار هʨسʺان هي  (value-P) مʧ خلال نʱائج الʺʸʴل علʽها نلاحȎ أن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة
 ʧ0.05أقل م .  
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عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  Ǽ0.00000احʱʺال ǽقʙر ب  (F= 199.4082)كʺا نلاحȎ أن إحʸائॽة ʛʷॽɾ الʺȃʨʶʴة 
الʺʙʳولة عʙʻ نفʝ مȐʨʱʶ الʙلالة ونفʝ درجات   Fعلى الʨʱالى أكʛʰ مॽʀ ʧʺة  30و  3ودرجات حȄʛة   % 5

   F(0.05,3,30)=2.92الȄʛʴة  
) تفʨق الॽʁʺة الʺʙʳولة لها عʙʻ نفʝ درجة الȄʛʴة ونفʝ مȐʨʱʶ الʙلالة   (X2= 20.58أن ॽʀʺة ؗاȑ مȃʛعكʺا 

X2(0.05,3)=7.81)(.  
الʱى تʟʻ على أن الʨʺʻذج العʨʷائي هʨ الʨʺʻذج الʺلائʦ ونقʰل الفʛضॽة   الʸفȄʛة الفʛضॽة نʛفʠ وعلॽه

  .الʲابʱة الʱأثʛʽات نʺʨذج هʨ الʙراسة هلهʚ الʺلائʦ الʨʺʻذج الʙʰیلة الʱى تعʻى أن 
Ȏنلاح ʧخلال م  ʦول رقʙʳة 3الʺॽʀ معامل أن ʙیʙʴʱل ( الʙالʺعR²=0.995010 ( ة تقابلهʺॽʀ ةॽالʺʱاح 

 الʺʱغʛʽ بʧʽ قȑʨ  یʕشʛ الى أن هʻاك ارتॼاȋ ، وهʚا ʛʷॽɾ Prob (F-statistic) = 0.00000 لإحʸائॽة
ما ǽعʻي أن لهʚه الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة جʨدة  الʺʱʶقلة الʺʙروسة، الʺʱغʛʽاتو  )الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة( الʱاǼع

 مʧ  % 99.5 أن إلى ʛʽʷǽ حʘʽ وتأثʛʽ قʧʽȄʨ في تفʛʽʶ مȐʨʱʶ الʱغʛʽ في الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة ،
ʛʽغʱه في الʛʶفǽ ة الʺʹافةǽادʸʱة الإقʺॽʁال ʛʽغʱمة الʙʵʱʶʺقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺاقي ، في الॼ0.005 وال % 
ʙ وهʨ ما العʨʷائي، الʢʵأ حǽ ʙفʛʶه ʕؗة یʨا القʹǽة أȄʛʽʶفʱذج الʨʺʻي لʢʵار الʙʴد الانʙعʱʺال ʧة مॽاحʻال 

ʙه ʚؗلʥ مȐʨʱʶ معامل الʙʴʱیʙ الʺʴʸح الȑʚ قʙرت ʱʺॽʀه   ʕؗاج یʱʻʱا الاسʚة. وهॽائʸ0.990020 =الإح    
Adjusted R-squared  في ʚأخǽ أنهǼ ʜʽʺʱح یʴʸʺا العامل الʚقلة وهʱʶʺات الʛʽغʱʺد الʙار عॼʱالإع

.ʙیʙج ʛʽغʱم Ȑإضافة أǼ تفعʛة أنه یॽʰله سل ȑأن الʺعامل العاد ʧʽل في حʽلʴʱمة في الʙʵʱʶʺال  
الȑʚ قʙرت ʱʺॽʀه ب  Durbin-watsonوللʱأكʙ مʧ وجʨد أو عʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي للاخʢاء نʙʵʱʶم اخॼʱار 

وهʚا ǽعʻي عʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي للأخʢاء العʨʷائॽة  2.5وأعلى ॽʀʺة   1.5و هي تقع بʧʽ أدنى ॽʀʺة 2.19
 ʅॽɻة ضॽائʸها الإحʱʽʺأه Ȑʨʱʶوأن م.  

  :إخॺʯار الفʙضॻات الفʙع الʙاǺع:
جاءت نʱائج الॽʰانات الʱى تʦ تقʙیʛها وفȘ الʨʺʻذج الʲابǼ ʗاعॼʱاره الʨʺʻذج الأمʲل للʙراسة ؗʺا هʨ مʨضح في 

  الʙʳول الʱالي :
 قʗیʙ نʦʸذج الآثار الʰابʯة: نʯائج ت 03الʗʱول 

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 



 د. لʸǻʗʳي عʗʮ الȉ ،ʗʻʸʲ. د. بʦحفʶي عʗʮ الله
 

198 
 

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 

  Eviews 9الॺاحʥʻʰ اعʸʯادا على مʙʳجات بʙنامج  الʗʶʸر : مʥ إعʗاد
  الʯفʙʻʴ الاحʶائي :  - أ

 مʧ خلال الʙʳول أعلاه نʱʻʱʶج أن:
- ) ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال ʦʳح ʧʽا بॽائʸة دالة احॼسال ȋاॼد علاقة ارتʨوجLIC (  ة الʺʹافةǽادʸʱة الإقʺॽʁوال
)EVA(   ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻر ب   % 1عʙال تقʺʱة احʺॽʁǼ0.0000   ه بʱʺॽʀ رتʙق ʖعامل سالʺȃو-

0.271168  
والॽʁʺة  ) MVAوجʨد علاقة ارتॼاȋ سالॼة ضॽɻفة غʛʽ دالة إحʸائॽا بʧʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة ( -

  0.003946-وȃʺعامل سالʖ قʙرت ʱʺॽʀه ب   ॽʁǼ0.8424ʺة احʱʺال تقʙر ب  )EVAالإقʸʱادǽة الʺʹافة (
والॽʁʺة  ) NOPATحʸائॽا بʧʽ صافي رȃح العʺلॽات Ǽعʙ الʹॼȄʛة (وجʨد علاقة ارتॼاȋ مʨجॼة قȄʨة دالة ا -

وȃʺعامل مʨجʖ قʙرت   ॽʁǼ0.0000ʺة احʱʺال تقʙر ب   % ȐʨʱʶʺǼ (1 معȄʨʻة EVAالإقʸʱادǽة الʺʹافة (
  ʱʺॽʀ1.450608ه ب 

  )(Valeur transigée VAT  وجʨد علاقة ارتॼاȋ سالॼة ضॽɻفة غʛʽ دالة إحʸائॽا بॽʀ ʧʽʺة الʺॼادلات -
وȃʺعامل مʨجʖ قʙرت ʱʺॽʀه ب   ॽʁǼ (0.7555ʺة احʱʺال تقʙر ب EVAوالॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة (

0.002355   
- ) ʛʺʲʱʶʺأس الʺال الʛة لʢسʨʱʺة الʴجʛʺؔلفة الʱال ʧʽا بॽائʸة دالة إحॼسال ȋاॼد علاقة ارتʨوجWACC ( 

وȃʺعامل سالʖ   0.0207ʺال تقʙر ب ॽʁǼʺة احȐʨʱʶʺǼ (5 %  ʱ معȄʨʻة EVAوالॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة (
  0.214328-قʙرت ʱʺॽʀه ب 

  الاقʶʯادȏ: الʯفʙʻʴ -ب
  عʙʻ تʴلʽل نʱائج الʺʱغʛʽات الʱى لها علاقة ارتॼاȋ ذات دلالة احʸائॽة نʱʻʱʶج أن :

 علاقة الارتॼاȋ الʶالॼة بʧʽ حʦʳ رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ والॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة تʗʰʲ أن الȄʜادة في رأس -
  الʺال الʺʛʺʲʱʶ اثʛت سلॼا على الʦॽʁ الإقʸʱادǽة الʺʹافة لʺʕسʶات الʙراسة
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تʨجʙ علاقة الارتॼاʛʡ ȋدǽة بʧʽ صافي رȃح العʺلॽات Ǽعʙ الʹॼȄʛة والॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة تعʛʰʱ مॽʁʢʻة  -
رأس الʺال مʧ الʻاحॽة الإقʸʱادǽة Ǽاعॼʱار أن  الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة تعʛʰ عʧ حاصل ʛʡح تؔلفة 

  الʺʛʺʲʱʶ مʧ صافي رȃح العʺلॽات Ǽعʙ الʹॼȄʛة 
تʨجʙ علاقة ارتॼاȋ عॽʶȞة بʧʽ الʱؔلفة الʺʨʱسʢة الʺʛجʴة لʛأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ والॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة  -

  تعʛʰʱ مॽʁʢʻة ʚؗلʥ مʧ الʻاحॽة الإقʸʱادǽة 
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   :خاتʸة 
الʺʹافة  الإقʸʱادǽةل الʺʛʺʲʱʶ في خلȘ الॽʁʺة تعʛʰʱ هʚه الʙراسة مʴاولة لʱقʦॽʽ فعالॽة رأس الʺا 

ʗȄʛة، أجʶسʕʺراسة للʙانات على الॽعام  ب ʧم ʛائʜʳرصة الʨرجة في بʙات مʶسʕثلاث م ʧة مʻʽ2010ع – 
تʴلʽل الأشȞال الॽʰانॽة والʺعلʨمات الʺʱʶقاة مʧ الʨʰرصة  اخॼʱار الفʛضॽات على ، واعʙʺʱت الʙراسة في2019

) ،  ʧPanel Data خلال اسʙʵʱام أسالʖʽ تʴلʽل بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة (على الʴʱلʽل الॽʁاسي مو 
  : مʧ خلال الʴʱلʽلʧʽ الاقʸʱادȑ والاحʸائي لʺʱغʛʽات الʙراسة ʧȞʺǽ اسʵʱلاص ما یلىو 
 .ة مʹافةǽادʸʱة إقʺॽʀ ʙʽلʨة على تʙʽة جȄارʺʲʱرة إسʙق ʝانॽة الʶسʕʺائج أن لʱʻت الʛهʣأ  
 ائʱال نʙʽع صʺʳم ʗلʳة سʺॽʁال Ȑʨʱʶة في مॽابʳǽائج اʱن ʗأنها حقق ʦغʛف ،ʝانॽة الʶسʕم ʧج أقل م

  الإقʸʱادǽة الʺʹافة غʛʽ أن هʚه الʦॽʁ بʙت مʙʱنॽة ȞʷǼل ملȍʨʴ في الʨʻʶات الأخʛʽة.
  Ȑʨʱʶة في مॽابʳǽائج ا َʱن ʗأنها حقق ʦرغ ʘʽائج، حʱʻال ʧالأضعف م Ȑʨʱʶʺة الاوراسي الʶسʕم ʗلʳس

أن الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة  الا 2019و 2010الʺʛʺʲʱʶ في الʧʽʱʻʶ الأولى والأخʛʽة العائʙ على رأس الʺال 
  الʺʳʶلة ؗانʗ سلॽʰة حʘʽ فاقʗ تؔلفة رأس الʺال خلال هʚیʧ الॽʀ ʧʽʱʻʶʺة صافي رȃح العʺلॽات Ǽعʙ الʹॼȄʛة.

 لاʲات الʶسʕʺة للॼȄʛʹال ʙعǼ اتॽح العʺلȃة في صافي رʤة الʺلاحॽابʳǽائج الإʱʻال ʦرغ ʦʤث خلال ؗل او مع
فʛʱات الʙراسة إلا أن علاقة الارتॼاȋ الʶالॼة بʧʽ حʦʳ رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ والॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة الʱي 
ʙ أن الȄʜادة في رأس الʺال الʺʛʺʲʱʶ لʦ تʧؔ لها فعالॽة في تʧʽʶʴ الॽʁʺة  ʕؗائي تʸل الإحʽلʴʱها الʛهʣأ

 .لهاالȄʜادة ؗانʗ أقل مʧ الʱؔلفة الʺقابلة  الإقʸʱادǽة الʺʹافة Ǽʺعʻى أن مʛدودǽة هʚه
  : بʻاءا على الʱʻائج الʶاǼقة ʧȞʺǽ صॽاغة الʨʱصॽات والاقʛʱاحات الʱالॽة

 ʝانॽة الʶسʕعلى م ʖʳǽ  ة الʳॽʱني في نʙʱارك الʙتEVA .ȘابʶالǼ ة مقارنةʛʽة الأخʻʶققة في الʴʺال 
 ʖʳǽ اسॽاجعة سʛورة مʛال ضʙʽع صʺʳة و اعلى مȄارʺʲʱارك تها الإسʙʱاتي لॽا أداءها العʺلʚؗ ني فيʙʱال

  الȑʚ قǽ ʙقʨد الى خʶائʛ مʱʶقʰلॽة غʛʽ مȃʨʶʴة. الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺʹافة
 على ʖʳǽ  ر فيʨʸأوجه الق ʙʻف عʨقʨاحة والʱʺة الȄارʺʲʱات الإسʛʽʵاجعة الʛورة مʛة الاوراسي ضʶسʕم

 الʙراسة. لʱعʠȄʨ الʱʻائج الʶلॽʰة الʺʴققة خلال فʛʱة الأداء العʺلॽاتي
 ʙ ʕؗراسة تʙأن الʦه رغ  ʛʺʲʱʶʺادة في رأس الʺال الȄʜة إلا أنه الǽادʸʱة الإقʺॽʁال ʧʽʶʴة في تॽله فعال ʧؔت ʦل

الʺʹافة Ǽʺعʻى أن مʛدودǽة هʚه الȄʜادة ؗانʗ أقل مʧ الʱؔلفة الʺقابلة لها، وهʨ ما ʦʱʴǽ على الʺʕسʶات الʲلاث 
ʽغʷʱة والȄارʺʲʱها الإسʱاسॽاجعة سʛورة مʛة.ضॽل 

  رصةʨʰسʺلة داخل الʛالفعال وال ʖلʢالǼ هʜȄʜتع ʦʱة الʺʹافة یǽادʸʱة الإقʺॽʁادة الȄراسة على أن زʙال ʙ ʕؗت
وهʻا ǽأتي دور الʙولة مʺʲلة في وزارة الʺالॽة في فʱح رأسʺال عʙة مʕسʶات اقʸʱادǽة عʺʨمॽة لȄʜادة عʙد 

  ʹافة مʧ خلال زȄادة حʦʳ وॽʀʺة الʙʱاول.الʺʕسʶات الʺʙرجة في الʨʰرصة وتʧʽʶʴ الॽʁʺة الإقʸʱادǽة الʺ
 
 



 ʙائʚʱرصة الʦرجة في بʗʸات ال ʙؕʵال ʥة مʹʻة لعॻاسॻɾ ة دراسةʴسʓʸافة للʷة مǻادʶʯة اقʸॻɾ Ȗفي خل ʙʸʰʯʴʸال الʸة رأس الॻفعال ʤॻʻتق
 ʥة مʙʯ2019الى  2010خلال الف  

 

201 
 

  :الʙʸاجع

1. Abdulmouhsin. (2017). The Impact of Economic Value Added & Return on Investment on the Changes 
in Stock Market’s Value (Analytical Study: ASE: 2006-2015). International Journal of Business and 
Management, Canadian Center of Science and Education, 12(10), 132-142. 

2. Baltagi, B. (2013). Econometric Analysis of Panel Data. Chichester, West Sussex, England: John Wiley & 
Sons LTD. 

3. Cheng, H. (2014). Analysis of panel data. New York, United States of America: Econometric society 
monographs. 

4. Erik, p. (2017). Econometrics of panel data: methods and applications (Vol. first edition). Great 
Clarendom Street, united kingdom: OXFORD university press. 

5. Greene, w. (2002). ECONOMETRIC ANALYSIS. New Jersey. USA: Upper Saddle River. 
6. Jiambalov, J. (2007). Managerial Accounting. New York: Jhon wiley & sons . 
7. Joing, M. S. (Avril 2001). Financial Management. CIMA. 
8. Ray. (2014). EVA as a Financial Metric: the relationship between EVA and Stock Market Performance. 

European Journal of business and mangement, 06(11), 105-114. 
9. Shil, N. C. (2009). Performance Measures : An Application of Economis Value Added. International 

Journal of Business And Management , 4(3), 169-177. 
10. Yourg, S. (1999). some reflections accounting adjustments and EVA. Journal of Financial statement 

Analysis, 4. 
 .دراسة تحليلية إنتقادية لمقياس القيمة الإقتصادية المضافة كأحد الاتجاهات الحديثة في مجال قياس وتقييم الأداء في منشآت الأعمال ,هالة الخولى .(2000) .ه ,الخولي .11

 .(56)ةمجلة المحاسبة والإدارة والتأمين، كلية التجارة، جامعة القاهر 
 .الوراق للنشر والتوزيع :عمان .الإدارة المالية المتقدمة .(2008) .م .ح ,الزبيدي .12
 .الإسكندرية .الفكر الحديث في مجال الإستثمار .(1999) .ا .م ,الهندي .13
ام طريقة التحليل العاملي التمييزي ʪستخد 2006-2011تحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية خلال الفترة  .(2014) .ع .د ,رشيد .14

(AFD). (7)مجلة الواحات للبحوث والدراسات. 
مجلة المحاسبة  .دراسة تحليلية إنتقاديه لمقياس القيمة الإقتصادية المضافة كأحد الاتجاهات الحديثة في مجال قياس وتقييم الأداء في منشآت الأعمال .(2000) .ا ,عبدالله .15

 .(26)القاهرة كلية التجارة والإدارة والتامين جامعة
 Journal of .نموذج القيمة الإقتصادية المضافة كأداة مكملة لأدوات تقييم المؤسسات الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتساđا .(2010) .م ,علي .16

Accounting and Financial Stadies , 5(11), 118-136. 
 .(106)27 ,مجلة آفاق الإقتصادية .ودورها في التنبؤ ʪلقيمة السوقية المضافة (EVA)القيمة الإقتصادية المضافة  .(2004) .م ,محمد .17
 ,رسالة دكتوراه  .دراسة لنموذج القيمة الإقتصادية المضافة كأداة مكملة لأدوات تقويم أداء المؤسسات الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتساđا .(2010) .ع ,مقبل .18

 .جامعة حلب 
  .مطبعة الدلتا الاسكندرية .مدخل حوكمة المؤسسات"الفكر الحديث في التحليل المالي وتقييم الأداء  .(2009) .ا ,هندي .19

  /http://www.sgbv.dz/ar :بورصة الجزائر Récupéré sur SGBV .(نوفمبر ,2020)
  


