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       This study aims to highlight the investment 

decision making process in the stocks of financial 

companies from the perspective of added values, as 

this topic is considered an essential axis for the 

optimal management of companies in order to 

achieve additional wealth for their shareholders. 

       In order to achieve the desired objectives of the 

study, a descriptive-analytical approach was used. A 

set of modern indicators were considered based on 

the element of value creation according to the 

financial statements of Coca-Cola Company for the 

period 2017-2021. 

       A set of results were obtained, of which the 

most important are: The company achieved 

economic value added (EVA), which allowed 

achieving additional wealth for shareholders (SVA), 

and market value added (MVA) which resulted in 

achieving a positive rate of total shareholder return 

(TSR) in line with the company dividend policy. 
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�6 ت��ی� أه
�ة الاع�
اد على م:ش	ات ال=�1 ال
>افة في:
T سه�ل وعل�ه �
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�اولة م�ها للان�قال #ال!��فة ال
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ار  ،م�ل!لها الاق�Dاد�Kي على م��
ال

  م6 ع�مه.

   :ال
>افة م6 م�_!ر داخلي ال=�1م:ش	ات  1.3

ى ال
��!b ال�اخلي لل"	0ة #اس�%�ام مقای�e و�dانات    ی�1 الاع�
اد ه,ا ال�!ع م6 ال
:ش	ات عل

  ة داخل�ة، نK� م6 ب�6 أه
ها م:ش	 ال=�
ة الاق�DادTة ال
>افة وال=�
ة ال
>افة لل
�اه1.مال�

تع� ال=�
ة الاق�DادTة ال
>افة م��ارا مه
ا والأك&	 : (EVA)ال=�
ة الاق�DادTة ال
>افة  •

ه�ف تع_�1 ث	وة  م6 جهة، و0,ا اس�ع
الا في ت"%�� أداء ال"	0ة #ع� ر�dها #ع
ل�ة خلU ال=�
ة

6�
أزالR 0ل الغ
!ض ال
�علU ب	Yd الق	ارات ال
ال�ة، لا بل أنها  م6 جهة أخ	b، ح�H ال
�اه

 .غ	اض ال
�ا#عة وال	قا#ة وال�ق!]1أصR�I لغة عامة ل�ل ال!�ائف ال�"غ�ل�ة والادار]ة في ال"	0ة لأ
(Abdullah, 2011, p. 2) 


	، ف  &��
 إذ أصR�Iهي Inارة ع6 ال	dح ال�"غ�لي #ع� ال>	]Iة م%D!ما م�ه 0لفة رأس مال ال

وdال�الي ح�اب ه,ه ال��لفة ال>
��ة س!ف ی:د� الى لل"	0ات، أداة م��املة ل=�اس الأداء ال�اخلي ك
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1 إضافة ح�H ت ،ت!ف	 ال
عل!مات أك&	 م
ا ت!ف	ه ال��8 ال
ال�ة ال�قل��Tة فهيم=�اس أش
ل للأداء، 

كل م6 نفقات الH�I وال��!]	، تق��1 #>اعة أخ	 ال
�ة، شه	ة ال
�ل، الأرdاح وال%�ائ	 غ�	 

  )138- 135، الDف�ات 2008(ع�نان تاTه و أرش� ف:اد،  .العادTة

�!ن م6 الق	وض، ت�!ن {!]لة الأجل خاصة ف  
الأسه1 العادTة إن إج
الي رأس مال ال"	0ات ال

وdال�الي أصR�I ال=�
ة الاق�DادTة ال
>افة ت
&ل تق�ی	ا للأرdاح الاق�DادTة، وال�ي ت%�لف  ،م�ها

ج,ر]ا ع6 الأرdاح ال
�اس��ة، ح�H ت
&ل ال�خل ال
�Iقي #ع� {	ح ت�لفة الأم!ال ال
��%�مة، في 

�لفة أم!ال ال
ل��ة، خاصة وأن ح�6 نK� أن الأرdاح ال
�اس��ة لا تأخ, #ع�6 الاع�Iار أ� ت�لفة، �0

�6 اس�%�امها ، 0
ا أن ه,ه الأخ�	ة لها ت�لفة خاصة بها
T 0ة	لاك في ال"
الأم!ال ال�ي ی�	0ها ال

 اس�%�اماتأم!اله1 في  اس�&
ارفي م"ار]ع خارج�ة ق� ت�ر له1 ف!ائ� أف>ل، أ� إنه1 ض�!ا #ف	صة 

، 2011(ع
ار،  .�!ن #ال�1K ال
�ل!بأخ	b، وله,ا ی��ل8 على ال"	0ة ان ت�قU له1 ف!ائ� ت

  )117صف�ة 

   )103- 101، الDف�ات 2004(م�
� الDالح و أخ	ون،  0
ا یلي: (EVA)و]��8 ه,ا ال
:ش	 

  

  

  

  .ال	dح ال�"غ�لي #ع� ال>	]Iة ال
ع�لت
&ل صافي  NOPPATA ذ أنإ

وم6 ���0ة �kاسها، أنه ت!ج� ثلاثة ع!امل أساس�ة ت�خل في  EVA وdال�الي ی�>ح م6 مفه!م  

  )188، صف�ة 2014(سع� علي و م�Dفى،  :ح�ابها

 ائ8؛	ح ال�"غ�لي #ع� ال>d	صافي ال  

 م، وعادة�%��
ى ال=�
ة ال�ف�	]ة ل	أس مال ال
��%� مق�ار الاس�&
ار ال   مما T"ار إل

 عادلة ال�ال�ة
 :ال
�!سY ال
!زون ل�لفة رأس ال
ال وال,� 8��T وفU ال

  

  

  #��H أن:

D :]ة لل�ی!ن {!]لة الأجل ذات الفائ�ة	ة ال�ف�
  ؛ال=�
ة ال�ف�	]ة الاج
ال�ة ل�U ال
ل��ة: E؛  ال=�

T :ى ال�خل ى ال�ی!ن (ق�ل ال>	]Iة:  Kd؛ ن�Iة ال>	]Iة عل    ؛) مع�ل الفائ�ة عل

Ke :ا یلي

�ل<، وت��8 ه,ه ال�لفة 0
  : كلفة ال�
!]ل ال

  

i CWACC x  –EVA = NOPATA  

WACC = (D/D+E) Kd (1-t) + (E/D+E) Ke 

Ke=Rf+Be(Rm-Rf). 
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  مع العل1 أن: 

RF	�%مع�ل العائ� ال%الي م6 ال : ،Beمعامل ال���ا : ،Rm مع�ل العائ� على م�ف_ة الأوراق :

  .ال
ال�ة

	 في ال=�
ة خلال ف�	ة م�!قعة، ت�اع� في �م:ش	 e�=T ال�غ: (SVA)ال=�
ة ال
>افة لل
�اه1  •

�6 الإدارة م6 ال�	��0 في ت�ل�لها #"�ل أك&	 0فاءة 
فه1 ال�وافع الأك&	 أه
�ة ل%لU ال=�
ة 0
ا ت

  .اءال"	0ة فهي ع�D	 ج� م�اس8 ل�ق��1 الأد اس�	ات��Kةعلى أه1 الع�اص	 ال�ي ت��ابU مع 


	]6 ال=�
ة    &��
ه,ا ف وفعال�ة ال"	0ة إدار]ا،0أداة لل��1 على ر��dة  ��TSVA%�م #ع� ال

وال�ي تف�	ض أن الاع�Iار  ال=�
ة ال>افة، خلU ال�
Y م6 ال�ف��	 ی��ابU مع الإدارة القائ
ة على

�!ن ل�ع_�1 ال=�
ة الاق�DادTة ل
�اه
�هاT 8 أنKT 0ة	الأول لل". (Latha Chari & Mohanty, 

2022, p. 6) 


&ل ه,ا ال
��ار   T ال�اليdو Uق�ار خل

!ع ال��فقات ال�ق�Tة وال=�
ة ال
�I=�ة 0K
ال=�
ة ال�ال�ة ل

و]��8 وفقا للعلاقة ، وال�غ�	 ال�اصل في ال=�
ة ال%اص #الف�	ة ال�ا#قة لف�	ة ال�راسةال=�
ة 

  )26-11، الDف�ات 2012(ه"ام،  ال	]اض�ة الأت�ة:

  

  

  #��H أن:   

SHVt+1  ة؛	ة الف�Tققة في نها�
  ؛ال
�ققة في ب�اTة الف�	ةال=�
ة : SHVt: ال=�
ة ال

م=�اس لأرdاح ال�"غ�ل ال�ي ت��Kها ال"	0ة #
ا Tف!ق ت�ال�² ت
!]لها، أو ت�لفة  SVAك
ا تع��	   

�6 ح�ابها أT>ا 0
ا یلي
T ال�اليdال و
  )26-11، الDف�ات 2012(ه"ام،  :رأس ال

  

  

  


�ها   �k 1�_م�رجة في ال�!رصة أو لا، إلى تع Rا 0ان ن!عها، س!اء 0ان
ته�ف ال"	0ة مه

إذ لا ت��في #
�_!رها ال�اخلي بل ت�ع�اه إلى لفائ�ة ملاكها وم�اه
�ها و0ل الأ{	اف ال
ه�
ة بها، 

�!ن م�K�ا وفقا ل
:ش	ات مال�ة ت�!ن مD�رها ال�!ق ال
الي.T خارجي 	أخ  

  :ال
>افة م6 م�_!ر خارجي ال=�1م:ش	ات  2.3

 رأس المال تكلفة - الربح التشغيلي بعد الضريبة صافي = القيمة المضافة للمساهم

SVAt = SHVt+1 - SHVt 
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الH�I ع6 م:ش	ات ج�ی�ة ت=�e  إلىإن ال��!ر ال�	]ع ال�اصل في الأس!اق ال
ال�ة دفع 

العائ� الإج
الي لل
�اه1 ، و )MVAال=�
ة ال�!�kة ال
>افة ( هيع
ل�ة خلU ال=�
ة، یIقى أب	زها 

)TSR(.  

Inارة ع6 م��ار ل�ق��1 ال=�
ة ال�!�kة للأسه1، ح�H تع�
�  يه: ال=�
ة ال�!�kة ال
>افة •

ى ال=�
ة  ال
��ق�ل�ة #"�ل مIاش	، ح�H تع�	 ع6 الف	ق ب�6 ال=�
ة ال�!�kة لل"	0ة  الاق�DادTةعل


	 م6 ق�ل ال
ال��6 وال
ق�	ض�6، &��
�6  وdال�اليورأس مال ال
TارهاIة  اع��k!ة ال�
الف	ق ب�6 ال=�

�!ن T ه,ا ال
��اروفقا له,ا ال
فه!م ال�ابU فإن ، �
ة ال�ف�	]ة ل�ق!ق ال
ال��6لأسه1 ال"	0ة وال=

تع��	 وفقا لل"	0ة ال
�!قة إح�b ، إذ ل
فه!م م>اعف ال=�
ة ال�ف�	]ة لل�ه1 في تع	]فه ام"ابه


 .ة في خلU ال=�
ة ل&	وة ال
�اه
�6الأدوات ال
ه


ة س!�kة م>افة ل هات�=�ق ت�	ز م�b إذ، ل"	0ات ال�اج�ةلم��ار �kاس أداء ج��  ه! عل�هو  �=

 .وق�رتها على إدارة م!اردها به�ف تع_�1 ث	وة ال
�اه
�6 أدائها الإدار� وال�"غ�ليل%� تم!جIة، 

 .)53، صف�ة 2008(ه!ار�، 

���ا تل%�Dها في 
T Hافة، ح�<
ى ال=�
ة ال�!�kة ال ه�اك ع�ة ع!ال رئ���ة ت:ث	 عل

 :ال"�ل الأتي

ى ال=�
ة ال�!�kة ال
>افة :2ال"�ل   الع!امل ال
:ث	ة عل

 
، 2008(ع�نان تاTه و أرش� ف:اد، م6 اع�اد الIاحH اع�
ادا على مع��ات م6 ال
D�ر: 

 )57- 56الDف�ات 

����، مع$لات ال��3 في الای�ادات وصافي ال�lح ال�.غ�لي ورأس ال�ال ال��

ة ال�0افة م�جxة لاب$ أن ت�nن مع$لات ال ��3 ولnي ت�nن ال1
�ة ال�̀�

ه&ه تف�ق  لفة رأ ال�ال ال������

 �ل يف الإن�اج
ة ه&ه زادت  ل�ا ح�6 ال������، ال$ی3ار إن�اج
ة

ةال� ال1
�ة زادت  ل�ا ان�فاضه أو ال������ ال�ال رأس ثxات �̀ 

.ال�ال رأس  لفة ثxات أو ان�فاض �ل في خاصة ،ال�0افة

ال:$ الأدنى م5 هام� ال�lح ال�~ل�ب به$ف خلE ث�وة إضا@
ة 
.لل��اه��5
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ة ول��اب ه,ا ال
:ش	 ال
الي �k اتIض ث	ف�T!ن م�او]ة ا�ت Hل�ی!ن {!]لة الأجل، ح�

ل=�
�ها ال�ف�	]ة، وله,ا تع��	 ال=�
ة ال�!�kة م�او]ة للف	ق ب�6 ال=�
ة ال�!�kة لأسه1 ال"	0ات 

  )73، صف�ة 2016(ح
� ال���
ي،  0
ا یلي: وال=�
ة ال�ف�	]ة ل�ق!ق ال
ال��6

  

  

#:H��  

 MVA: افة<
 xالأسه1  (ع�دال=�
ة ال�!�kة لأسه1 ال"	0ة  :MVE؛ ال=�
ة ال�!�kة ال

  ال=�
ة ال�ف�	]ة ل�ق!ق ال
ال��6، 0
ا ت_ه	 في ال
��ان�ة الع
!م�ة لل"	0ة. :BVE؛ ) ال�ه1سع	 

): Tع��	 م6 ال
قای�e ال��ی&ة ل%لU ال=�
ة 0
ا ت1 ت��Dفه TSRالعائ� الإج
الي لل
�اه1 ( •

ه! Inارة ع6 م=�اس ح�یH ی�	ز أداء ال"	0ة خلال ف�	ة ف، ة�ض
6 ال
:ش	ات ذو ال���عة ال�!رص


ع ب�6 ارتفاع KT زعة للأسه1زم��ة، إذ!
0
ا ی�1 اح��اب ذل< م6 خلال ش	اء الأسعار والأرdاح ال ،

 .ى اف�	اض أنه ی�1 ت!ز]ع الأرdاح وCعادة اس�&
ارهاحDة مع��ة م6 ال"	0ة عل

�6 اع�Iار 
T ال�اليdوTSR  1افة، إذ ی�<
#أنه مع�ل العائ� على ال�ه1 مع مع�ل ال=�
ة ال


ع ب�6 تق��1 KT �,6 ال�
ال�ع��	 ع�ه #ال��Iة ال
y!]ة، خاصة وCن اع��	نا أن العائ� الإج
الي لل
�اه

! م=�اس ل%لU ال=�
ة م��=�ا، وم�ه ی�1 تف>�له م	تفعا ب�لا م6 أن الأسه1 وع
ل�ة ت!ز]ع الأرdاح ه

 Uخاصة وأن ارتفاعه م�عل b	0ة ع6 أخ	اح شKلا ی�ل على ن 	قى ه,ا الأمI6 ی�ن م�%ف>ا، ل!�T

  (Gregory, 2003, p. 16) .#ارتفاع ال
%ا{	

ال
�ع	ة في ال�!رصة ت�=�قه ل
�اه
�ها في ف�	ة e�=T و]!ضح ما ت����ع ال"	0ة فه! 


ح ه,ا ال
:ش	 #
ع	فة مع�ل ال
	دودTة ال��!]ة للاس�&
ارات، و]��8 0
ا یلي�T ا
 :مع�اة، 0

  )129، صف�ة 2014(ش	]فة، 

  

  

  

 :Hح�P0 ،ة	ة الف�Tال�ه1 في ب�ا 	سع :P1 ،ة	ة الف�Tال�ه1 في نها 	سع :D1 ت!ز]ع :

  .الأرdاح ال
�ف!عة #الإضافة إلى الائ�
ان ال>	]�ي

#��H أن الف	ض�ة ال�ي Tق!م عل�ها العائ� الإج
الي لل
�اه
�6 ت�
6 في أن ال�!ز]عات ی�1 

ى إعادة اس�&
ارها #Dفة مIاش	ة أث��R في الع�ی� م6 ال
	ات ع�م ثIات ص��ها، اذ Tع
ل #ع>ه1 عل

  س�8 تل< ال�!ز]عات لغاTات أخ	b غالIا ما ت�!ن ش%�Dة.

MVA = MVE - BVE 

TSR= (P1-P0) + D1/P0 
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   2021-2017للف�	ة  الأداء ال
الي ل"	0ة 0!0اك!لا م6 م�_!ر ال=�1 ال
>افة تق��1- 4

وق� ت�!لR ب�اTات تع� ش	0ة 0!0اك!لا م6 ب�6 أع	ق، أه1 وأنKح ال"	0ات الأم	]��ة، 

  .ال
"	وdات في العال1 ش	0اتك!0اك!لا ال	ائعة إلى واح�ة م6 أك�	 

 م��ج 0أك�	 م�ع�دة ال���Kات ت�Dف ه,ه ال"	0ةل
�ة تار]%�ة واس�&
ارات ش	0ة 0!0اك!لا: - 1- 4

  .ق�اع الأساس�ات الاس�هلاك�ة، وم�Kلة في ب!رصة ن�!]!رك# الغاز]ة ل
"	وdاتل

ت��Kل  فق� ت1ذات ن�اق عال
ي،  ال"	0ةأصR�I ع6 ش	0ة 0!0اك!لا:  تار]%�ة ل
�ة •

الأرdاح  وزعR لأول م	ةك
ا  ،1893 س�ةي ال!لاTات ال
���ة الأم	]��ة ف أول م	ةال�Kار]ة علام�ها 

(6�
�6 ش	اء  1889 جانفيفي الفاتح م6 نفe ال��ة، و  نهاTة في على ال"	0اء (ال
�اه
T كان


�ه ال�!�kة إلى دولار،  #40=�
ة سه1 �k تفع	0ة أول ،1919 دولار س�ة 3500ل�	ف ال"	ل�ع 


	 1894 س�ةتع�yة لها ع6 {	ق الألة &��
أول م�Dع ف ،Joseph Beidenharn م6 {	ف ال

�Kی�ة شاتا ن!فا، و  1899س�ة ت1 ف��ه  أن�
�ة العال
�ة م�ه #I"ة الTب�ا Rة 0انy0ة لل�ع�	ف ال"	ل�ع


	 قامإذ  1919س�ة  قف�ة ��0	ة&��

	]Robert Woodruff  6 ال&��

!عة م6 الK
م�ع
ا #

dع� نهاTة ال�	ب العال
�ة ال&ان�ة أخ,ت في و ، رمل�!ن دولا #25=�
ة  Candler#"	اء حDة 

 "	0ةال قأك�	 أس!افي م%�لف القارات والأماك6 اب��اء م6 أوروdا ال�ي أصR�I #ع� ف�	ة  الان�"ار


��وال�
 )2022(ش	0ة 0!0اك!لا،  .
ع	وفة #
"	وdها ال�ع	� وال

 	أس مالب، ا م%�لفابل� 185في  ف	وعا حال�اال"	0ة ت
ل< اس�&
ارات ش	0ة 0!0اك!لا:   •

وم6 أه1  0
�ا ون!�nا ما جعلها 0"	0ة م�ع�دة ال���Kات ذات ق!ة وم��ةمل�ار دولار،  T251ف!ق 


ل�ة ال
���ة وال�ار ، الل,ان Tقعان d	]�ان�انK� ف	عي ش
ال إف	]=�ا و  هاف	وع
بل��ن عاص
ة ال

اس��!ذت إذ ، ةم:س�ات ال�ع�yم�, ال&
ان��ات ب�"�Kع دمج  ال"	0ةب�أت ، ح�H ال��>اء #ال
غ	ب

أك�	 م:س�ات تع�yة ال�جاجات خارج أم	]�ا ال"
ال�ة  ال�ع�yة ال&اب�ة، على ح�D م6 م:س�ات

 )The Coca-Cola Company، 2022( :هيو 

  Cocaa-cola Pacific Partner ل< ف�ها�

ل�ة ال
���ة )أوروdا الغ	�dة(، ت
مق	ها ال

 ؛%13.9ب  حDة تق�ر ال"	0ة

 0ة	ات ال"dو	"
 ؛ل��ان ومق	ها ب�	وت عاص
ة ال!{��ة لل

 International Beverages Private Limited : ها	فهيومق ÂT0ة  في ب�غلاد	ش

 #ال�امل لل"	0ة؛ ف	�nة م
ل!0ة

 Coca-Cola Bottling Shqipëriaان�ا؛Iها ب�ولة أل	مق : 
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 Coca-Cola Beverages Philippines 6امل م�ل!0ة #ال
: مق	ها #الفل��6 وهي م

 {	ف ال"	0ة؛

 Coca-Cola FEMSA : ها	في 0ل م6 مق،>���
ك!ل!م��ا  ال�	از]ل، الأرج���6، ال

 ؛%27بحDة تق�ر  ال"	0ة� وف��و]لا، ت
�ل< ف�ها أوروغ!ا ب�
ا، ن��اراغ!ا، ،غ!ات�
الا

 Embotelladora Andina SA :ها ت"�لي	ل< مق�
 %14.7 بحDة تق�ر  ال"	0ة وت

 ؛ال
علقة B م6 الأسه1 العادTة م6 ال�ل�لة %14.7القائ
ة، و  Aم6 الأسه1 العادTة م6 ال�ل�لة  

 Coca-Cola Beverages Africa :ها ج�!ب	]=�ا،  مق	ق إف	ل< ف�ها 0!0اك!لا وش�
ت

 ؛%68.3ب حDة تق�ر

 Coca-Cola Beverages Korea :ة�d!�Kها 0!ر]ا ال	ل!0ة ل ،م��قلة ومق
 LG"	0ة م

 ال
��ل�ة وال��Dة؛ لل	عاTة

 Coca-Cola Icecek :�0ا	ها في ت	وع في 0ل م6 مق	ب آس�ا  لها ف	�0ا، ج�!ب غ	ت

 ؛%20.1ر بتق� حDة ال"	0ةال�K]	ة الع	�dة ، ت
�ل< ف�ها  وشIه

 Swire :ها ه!نغ 0!نغ	6،، مق�D؛ه!نغ 0!نغو تای!ان  ال 

 Kirinها #ال�ا#ا	0ة؛ ن: مق	ف ال"	ل!0ة ج�ئ�ا م6 {
 م

 Coca-Cola Bottlers Japan : 0ةهي	ل<  ش�
 حDة تق�ر م�ها ال"	0ةقا#>ة، ت

 ؛%16.3ب

 PT Coca-Cola Bottling Indonesia ةD0ة ح	ل< ال"
تق�ر : مق	ها #إن�ون���ا، ت

 ؛%29.4ب

 Coca-Cola Bottlers Uzbekistan ة بهاD0ة ح	ل< ال"
���ان، تdها #أوز	مق :

 .%42.9تق�ر ب

#ع� ت��K� 0ل ه,ه الاس�&
ارات ال>%
ة، تIقى ش	0ة 0!0اك!لا ت�
ح دائ
ا لاس�ق�اب 

1�k را#ح، وذل< م6 خلال تق�1T ض
انات لل"	0اء وال
�اه
�6 ب��ق�U -اس�&
ارات ج�ی�ة #
��ة را#ح

  م>افة #
�_!ر]ه ال�اخلي وال%ارجي.

  تق��1 الأداء ال
الي ل"	0ة 0!0اك!لا وفقا لل
�_!ر ال�اخلي لل=�1 ال
>افة - 2- 4

و0,ا ال=�
ة ال
>افة  ،(EVA)ل��ق�U ه,ا اله�ف ی�!ج8 ح�اب 0ل م6 ال=�
ة الاق�DادTة ال
>افة

  ف�	ة ال�راسة. خلال (SVA)لل
�اه1

 2021- 2017ل"	0ة 0!0اك!لا للف�	ة  (EVA)ح�اب ال=�
ة الاق�DادTة ال
>افة  •
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ة �k ی�1 ح�ابEVA  0ة	]اض�ة ال�ال�ة وفقا لل��انات ش	العلاقة ال Uل س�ة ب�����ل

  ك!0اك!لا ال
!ج!دة ع�	 ال
!قع ال	س
ي لل"	0ة.

 

 

  

  (مل�!ن دولار) 2021-02017!0اك!لا للف�	ة  ال
>افة ل"	0ةال=�
ة الاق�DادTة : 1الK�ول 

  2021  2020 2019 2018 2017 ال��ان

NOPATA 6637 6569 8843 8649 11202 

WACC 8.29% 8.6% 8.85% 8.58% 8.9% 

Ci 72804 68688 73753 75674 80311 

WACC.Ci 6035.45 5907.17 6527.14 6492.83 7147.68 

EVA 601.55 661.83 2315.85 2156.17 4054.32 

  )2022(ش	0ة 0!0اك!لا، اع�
ادا على  ،م6 اع�اد الIاحHال
D�ر: 

 2021-2017ل"	0ة 0!0اك!لا للف�	ة  (SVA)ح�اب ال=�
ة ال
>افة لل
�اه1  •


ة �k ی�1 ح�ابSVA  0ة 0!0اك!لا	]اض�ة ال�ال�ة وفقا لل��انات ش	العلاقة ال Uل س�ة ب�����ل

  ال
!ج!دة ع�	 ال
!قع ال	س
ي لل"	0ة.

  

  

  

  (مل�!ن دولار) 2021-�2017اه1 ل"	0ة 0!0اك!لا للف�	ة 
ال=�
ة ال
>افة لل: 2الK�ول 

  2021  2020 2019 2018 2017 ال��ان

SHVt+1 1248 6434 8920 7747 9771 

SHVt - 1248 6434 8920 7747 

SVA - 5186 2486 -1173 2024 

   )2022(ش	0ة 0!0اك!لا، اع�
ادا على  ،م6 اع�اد الIاحHال
D�ر: 

  : لل=�1 ال
>افة ال%ارجيالأداء ال
الي ل"	0ة 0!0اك!لا وفقا لل
�_!ر  تق��1- 3- 4

i CWACC x  –EVA = NOPATA  

SVAt = SHVt+1 - SHVt 
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)، و0,اMVA( ال
>افة �ة�!kاله�ف ی�!ج8 ح�اب 0ل م6 ال=�
ة الل��ق�U ه,ا 

 .) خلال ف�	ة ال�راسةTSRالعائ� الإج
الي لل
�اه1 (

ی�1 ح�اب : 2021-2017ح�اب ال=�
ة ال�!�kة ال
>افة ل"	0ة 0!0اك!لا خلال الف�	ة  •


ة �kMVA  !0ة 0!0اك	]اض�ة ال�ال�ة وفقا لل��انات ش	العلاقة ال Uل س�ة ب�����ل 	ج!دة ع�!
لا ال

 .ال
!قع ال	س
ي لل"	0ة

  

  

  2021-2017ل"	0ة 0!0اك!لا للف�	ة ال=�
ة ال�!�kة ال
>افة : 3الK�ول 

  2021  2020 2019 2018 2017 ال��ان

MVE 46.78 48.83 42.97 57.14 51.96 

BVE 19.32 19.50 20.18 20.29 21.86 

MVA 27.46 29.33 22.79 36.85 30.10 

  )2022(ش	0ة 0!0اك!لا، اع�
ادا على  ،م6 اع�اد الIاحHال
D�ر: 

ی�1 ح�اب : 2021-2017ل"	0ة 0!0اك!لا خلال الف�	ة العائ� الإج
الي لل
�اه1 ح�اب  •


ة �kTSR  	ج!دة ع�!
ل�ل س�ة ب����U العلاقة ال	]اض�ة ال�ال�ة وفقا لل��انات ش	0ة 0!0اك!لا ال

 .ال
!قع ال	س
ي لل"	0ة

  

  

  2021-2017ل"	0ة 0!0اك!لا للف�	ة  مع�ل العائ� الإج
الي لل
�اه1: 4الK�ول 

  2021  2020 2019 2018 2017 ال��ان

P1-P0 - 2.05 -5.86 14.17 -5.18 

D1/P0 - 0.0329 0.0325 0.0379 0.0292 

TSR an - 2.0829 -5.8275 14.2079 -5.1508 

TSR Total 5.3125 

  )2022(ش	0ة 0!0اك!لا، اع�
ادا على  ،م6 اع�اد الIاحHال
D�ر: 

 

MVA = MVE - BVE 

 

TSR= (P1-P0) + D1/P0 
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وفقا ل
�_!ر  ل"	0ة 0!0اك!لا ال��ائج ال
��Dل عل�ها تف��	 ال��ائج ال
��Dل عل�ها: إن .5

�6 تف��	ها على ال��! الأتي:
T افة<
 ال=�1 ال


ة اق�DادTة م>افة  یلاحÌ ت�ق�U) 1م6 خلال الK�ول رق1 (�k 0ة 0!0اك!لا	ةشIفي  م!ج

ىلل
�اه
�6، و  اضا�gة ث	وةمق�رتها على ت�ق�U ما Tع�ي  2017س�ة  الف	ق  ]	جع س�8 ذل< إل


	 الإKTابي&��
ال	dح  صافيو مل�ار دولار،  6,03 وصلR إلى ح�ودال�ي  في ت�لفة رأس ال
ال ال

�6 الق!ل إن ال"	0ة ال��ة، وم�ه خلال ه,ه ال�"غ�لي #ع� ال>	ائ8
T Rال ر #اس�غلال  قام
أس ال

  .�Tاع�ها على ت���6 أوضاعها ورفع أدائها ال�"غ�لي واس�&
اره #"�ل

خلU  وه,ا Tع�ي ه�اك 2021- 2018الف�	ة جIة خلال كانR م!  1�kEVA لاحÌ أن ی 
اك


ة اق�DادTة لل=�
ة�k RلKس Hة في ح�ود ، ح�I2018 س�ة لدولار خلامل�!ن  681.83م!ج ،

مل�ار دولار ومع ان%فاض  6.56إلى  2018س�ة  ذل< إلى ارتفاع صافي ال	dح ال�"غ�لي في و]ع!د


	 مقارنة #ال��ة ال�ي سIق�ها.&��
  في ت�لفة رأس ال
ال ال

   1�k ل�!اصلEVA  6  2019في الارتفاع خلال س�ة�، ل	اب سا#قة ال,0Iالأس eل�ف

Tع!د إلى ان%فاض صافي ال	dح ال�"غ�لي #ع�  دولار وه,امل�ار  2.1إلى  2020ان%ف>R س�ة 

أس ر و0,ل< ان%فاض في ت�لفة ، 19وذل< #��8 تأث�	 جائ�ة 0!ف��  مل�ار دولار 8.6إلى8 ال>	ائ


	ال
ال &��

ة اق�DادTة م>افة  "	0ةحققR ال 2021وفي س�ة مل�ار دولار،  6.4 إلى ال�k أعلى


	، وه,ا راجع للارتف رأسمل�ار دولار وه,ا #ال	غ1 م6 ارتفاع ت�لفة  4,05 لها #
�لغ&��
اع ال
ال ال


ة له ب  في صافي ال	dح�k ا إلى أعلى<Tة أI[	<ة  ةدولار مقارن 11,2ال�"غ�لي #ع� ال��#

ى ال�]ادة  رأسم6 الارتفاع في ت�لفة  الارتفاع 0ان أك�	 ، ه,ا2020 
	 وه! ما أدb إل&��
ال
ال ال


�ها.في �k  


ة م>افة لل�اه
�26م6 خلال الK�ول رق1 (و �k Uأنه ت1 ت�ق� Ì) ) نلاحSVAة  (	خلال ف�


ة سل��ة  هال�راسة ما Tف�	 �k ل�K6 ت1 ت��0ة، ل	ادات ال"	1 ای�k ة الارتفاع ال�اصل فيTس�ة في نها

فه! ی�ل على ت	اجع ال=�
ة ال
>افة لل
�اه
�6 #�!الي مل�ار ومائة مل�!ن  1173-#=�
ة  2020

ساعات  ف	وعها وت%��² مI 6ع�ل ال"	0ة ی	جع إلى غلUوذل< دولار مقارنة #ال��ة ال�ي سIق�ها، 

 الأرdاحعادت  2021س�ة  ومع ت	اجع تأث�	 الKائ�ة، 019!ف�� #��8 جائ�ة  الع
ل لل
!�ف�6


ة  للارتفاع ل��لغ�k9771  عات  الارتفاع ال�اصل فيع� وذل< #دولار،  مل�!ن��
 أعلى م�Kلةال


ة�k �!ن ق�إل�ها خلال ال ت Rةوصل�
  الأخ�	ة. س�!ات %

Ìا یلاح
 (MVA)) ت�ق�U ال"	0ة ل=�
ة اق�DادTة م>افة 3ل الK�ول رق1 (م6 خلا و0


�ها في س�ة �k Rارتفع Hة ال�راسة، ح�	ة {�لة ف�I2017دولار) مقارنة #��ة  29.33( 2018م!ج 
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) ن��Kة لارتفاع ال=�
ة ال�!�kة ل�ه1 ال"	0ة #ع� ال�]ادة ال
�Kلة في ح1K الاس�&
ارات م6 27.46(

ا في نهاTة أسه
ها م6 جهة أخ	b، ل�6 ت1 ت��Kل ت	اجعا مل�!�ا #=�
�هجهة وز]ادة ال�ل8 على 

ال
:دTة ل!ضع ال	0!د الاق�Dاد�  19ن��Kة لان�"ار جائ�ة 0!ف�� ) 22.79( 2019س�ة 

ل
%�لف الأس!اق ال
ال�ة ل�	اجع م��!س في ال
:ش	ات العامة  و0,الاق�DادTات غال��ة ال�ول، 

  العال
�ة.


!عة م6 الإج	اءات ال�����Dة والاح�	از]ة س�ة  عل�هو K0ة م	م6 ب��ها  2020ات%,ت ال"

ل��قU سه1  ،تفع�ل م��أ م��ودTة الأسه1 القابلة لل��اول ما ن�ج ع�ه ز]ادة ال�ل8 على الأسه1


ة س!�kة له في نهاTة ال��ة (�k 0ة أعلى	ه في  36.85ال"�
�k اجعا في	ل ت�Kدولار)، #ع�ها ت1 ت�

) ل��ها تIقى ج� مق�!لة مقارنة #"	0ات م6 نفe ال�1K أو ت�"Y داخل 30.10( 2021س�ة  نهاTة

  نفe الق�اع.

ل"	0ة 0!0اك!لا خلال الف�	ة  (TSR) مع�ل العائ� الإج
الي لل
�اه1وdال�الي جاءت ن�ائج 

�H ) ت�
اشى وال�غ�	 ال�اصل في ن�ائج ال=�
ة ال�!�kة ال
>افة، #�4ال
!ض�ة في الK�ول رق1 (

ت!ز]ع الأرdاح  ة#ع� ت���U س�اس دولار) 2.0829( 2018حقU 0ل م�اه1 ز]ادة إKTاب�ة خلال س�ة 

ن��Kة ل�	اجع  دولار) 5.8275-( 2019ل��	اجع خلال نهاTة س�ة  ال�ي أق	ها مKلe إدارة ال"	0ة،

 8��# b	افة م6 جهة أخ<
ت�ا�nات ال=�
ة ال�!�kة لل�ه1 م6 جهة وان%فاض ال=�
ة الاق�DادTة ال

ل�6 مع ت��6 ال!ض��ة ال
ال�ة لل"	0ة #ع� ت���U ح�مة الإصلاحات ال
ال�ة اللازمة حقU ، الKائ�ة

  دولار)، ل��ه ت	اجع #14.2079=�
ة ( 2022أعلى عائ� له في نهاTة س�ة  (TSR)ه,ا ال
:ش	 

لل�	اجع مقارنة #ال��ة ال�ي سIق�ها ن��Kة  2021دولار) #�ل!ل نهاTة س�ة  5.1508- #�!الي (

   ال�اصل في ال=�
ة ال�!�kة لل�ه1 و0,ا في إی	ادات ال"	0ة.  

���ي ب " ال
!س!مة ىالأول ال�Kئ�ة اثIات ص�ة الف	ض�ة ت1 فعلى ض!ء ما س�U تف��	هT


	]6 لل"	0ات ال
ال�ة" وذل< أن &��
الإدارة #ال=�
ة م�_!ر ال=�1 ال
>افة أه
�ة ��0	ة في ج,ب ال

0
�اولة م�ها للان�قال #ال!��فة ال
ال�ة م6 ال�"ا� ال
�اس�ي  "	0اتأصIح م��ة م	ت�Iة #ال b	��ال

ى ال�"ا�  ذات  في ات%اذ الق	ارات ت�اه1 ةشامل �eیا0
ق، 0
ا أن ه,ه ال
:ش	ات تع��	 الاق�Dاد�إل

  الاس�	ات�Kي ال
!س!م #ال"
!ل�ة لات%اذ ق	ار الاس�&
ار في الأسه1. الIع�


ا  "ت�قU ش	0ةال&ان�ة ال
!س!مة ب  ال�Kئ�ة و0
ا ت1 اثIات ص�ة الف	ض�ة�k 0!0اك!لا

" ح�H أع�R ن�ائج ال�راسة ال����=�ة لل
:ش	ات 2021-2017م>افة م6 م�_!ر داخلي للف�	ة 

م��R ال"	0ة م6 ال�
! اق�DادTا مع ت�ق�U  ن�ائج ج� م	ض�ة (EVA-SVA)ال�اخل�ة لل=�1 ال
>افة 

�g6. ةع!ائ�ا ضا�
  لل
�اه
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ا  ةالف	ض�ة ال�Kئ�اثIات ص�ة  أضف ل,ل< ت1�k 0ة 0!0اك!لا	ش Uس!مة ب "ت�ق!
ال&ال&ة ال

أع�R ن�ائج ال�راسة ال����=�ة لل
:ش	ات " #��H 2021-2017م>افة م6 م�_!ر خارجي للف�	ة 

#ع� 6 ت�ق�U ع!ائ� ض%
ة م��R ال"	0ة م ن�ائج ج� م	ض�ة (MVA-TSR)خارج�ة لل=�1 ال
>افة 

ی�ل على نKاح  ه,ا ماارتفاع ال=�
ة ال�!�kة لأسه
ها، 0
ا أن س�اسة ت!ز]ع الأرdاح تع��	 ج��ة 

  م	تفع، وذل< #ع� اس�ق�اب اس�&
ارات ج�ی�ة. مع�ل العائ� على ال�ه1في ت�ق�U  ش	0ة

تع�
� ع
ل�ة ات%اذ الق	ار الاس�&
ار� " وعل�ه ت1 اثIات ص�ة الف	ض�ة ال	ئ���ة ال
!س!مة ب

ی	]�  م��&
	على أ�  وdال�الي أسه1 ش	0ة 0!0اك!لا #"�ل أساسي على م�_!ر ال=�1 ال
>افة" في

ى ال
�_!ر]6 ال�اخلي وال%ارجي أساسا في أسه1 ش	0ة 0!0اك!لا عل�ه #الاع�
اد الاس�&
ار لل=�1  عل

  ال
>افة.

  خات
ة: .6

عل�ه في ع
ل�ة Tع��	 م!ض!ع خلU ال=�
ة م�!را أساس�ا في ال"	0ات ال
ال�ة ال,� ت	ت�� 


ة لل ، وذل<ال����	�k ن"اءC6 و�

6 أجل ال!ص!ل ف "	0ة،م6 خلال ت�ق�U ث	وة إضا�gة لل
�اه

على ت��ي مقای�e الأداء ال��ی&ة  ال
ال�ة ف تع_�1 ال=�
ة ع
لR م%�لف ال"	0اتاه�ه,ه الأإلى 

في ال
:ش	ات  الأولى ، ح�H ت��K�م�_!ر ال=�1 ال
>افة #"=�ه ال�اخلي وال%ارجيال
���ة على 

 ب��
ا ت��K� ال&ان�ة في وال=�
ة ال
>افة لل
�اه1، ال
ال�ة وال
�اس��ة 0ال=�
ة الاق�DادTة ال
>افة،

مع�ل  ال�!�kة ال
>افة و ة0ال=�
ال
:ش	ات ال�!رص�ة ال�ي ی�1 ت���قها عل م��!b الأس!اق ال
ال�ة 

  .العائ� الإج
الي لل
�اه1

ى ال��! الأتي:فعلى ض!ء ما ت1 ال��	ق إل�   ه سا#قا جاءت ن�ائج ال�راسة عل

  ي���ت 	ة، إذ تع��	ة ��0�
م:ش	ات ال=�1 ال
>افة #
�_!ر]ها ال�اخلي وال%ارجي أه

 ؛ال"	0ات ال
ال�ة أسه1الاس�&
ار في  في ات%اذ الق	ارات ت�اه1 ةشامل �eیاك
ق

 0ات	ح ال"K0ة 0!0اك!لا م6 ب�6 أن	ات  تع� ش���Kع�دة ال�
ت�
ح دائ
ا العال
�ة ال

ب��ق�1�k U م>افة  لل
�اه
�6وذل< م6 خلال تق�1T ض
انات ، لاس�ق�اب اس�&
ارات ج�ی�ة

 ؛#
�_!ر]ه ال�اخلي وال%ارجي

  ة م>افةTادDا اق�
�k 0ة 0!0اك!لا	ش Rحقق(EVA)  ةIح م!ج
خلال ف�	ة ال�راسة ما س

6�
 ؛صافي ال	dح ال�"غ�ليي ف ال
�قU رتفاع، #ع� الات�ق�U ث	وة اضا�gة لل
�اه

  1افةساه<
الق	ارات  ش	0ة 0!0اك!لا ات%اذ في (EVA) م:ش	 ال=�
ة الاق�DادTة ال

 ن�! ب�اء ال=�
ة في الأجل ال�!]ل؛ الاس�&
ار]ة ووضع الاس�	ات��Kات
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 0ة 0!0اك!لا	ش Rحقق 
�k 6 (ا�
) خلال ف�	ة ال�راسة ما Tف�	ه الارتفاع SVAم>افة لل�اه

م6 خلال ت	اجع ال
��عات س�ة  19#ال	غ1 م6 تأث�	 جائ�ة 0!ف��  وه,ا، ای	اداتهاال�اصل في 

 ؛2020

  ة�k!ا س
�k 0ة 0!0اك!لا	ش Rحقق(MVA)  ،ة ال�راسة	الارتفاع في  #��8م>افة خلال ف�

 لأسه
ها؛ (BVE)مقارنة #الارتفاع ال�اصل في ال=�
ة ال�ف�	]ة  (EVE)ال=�
ة ال�!�kة 

  Uة ال�راسة ت�ق�	0ة 0!0اك!لا خلال ف�	اه1شه�ت ش�
 (TSR) مع�ل العائ� الإج
الي لل

وذل< #ال	غ1 م6 ت	اجعه خلال  #"�ل إKTابي #ع� ال��اسة ال	ش��ة ل�!ز]ع الأرdاح ال
�Iعة م6 {	فها
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