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  :يهخص

 الأداء هُبط في (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش كبػُِخ بثشاص بلى اُذساعخ ٛزٙ تهذف

 ػًِ اُؼبئذ الأطىٍ، ػًِ اُؼبئذ) المحبعجُخ ؤو اُزوُِذَخ الداششاد ٓوبثَ الإهزظبدَخ ُِٔاعغبد الدبلي

 وًزا الدبلي، الأداء هُبط ٓاششاد ؤكؼَ ػًِ اُزؼشف ثـُخ ورُي) الدجُؼبد ػًِ اُؼبئذ الدٌُِخ، ؽوىم

 (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ رشثؾ اُتي اُؼلاهخ ٗىع وٓب ٓاشش، ًَ وػُىة ٓضاَب ػًِ اُزؼشف

 المجٔؼبد ؤْٛ لأؽذ ((MVA الدؼبكخ اُغىهُخ وثبُؤُخ (ROA, ROE, ROS) اُزوُِذَخ ثبلداششاد

 خلاٍ (ENSP) اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ لرٔغ وٛى المحشوهبد هـبع في الدزخظظخ اُؼٔىُٓخ

 .(2009/2012) اُلزشح

 ٓؼبكخ، عىهُخ هُٔخ ٓؼبكخ، بهزظبدَخ هُٔخ اُزوُِذَخ، الأداء ٓاششاد ٓبلي، ؤداء :الدلزبػ أٌُِبد

 اُؤُخ خِن
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Abstract: 

 The aim of this study is to highlight the effectiveness of economic value added index (EVA) 

in measuring the financial performance of economic companies versus traditional measures 

(ROA, ROE, ROS) in order to search for the best performance measure, as well as identify 

the advantages and disadvantages of each indicator. Moreover, the study aims at examining 

the relation between the Economic Value Added (EVA) and traditional performance 

measures which are Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Return on Equity 

(ROE), Return on sales (ROS), and Market Value-Added. To achieve the goals of this study, 

these relations were examined using for one of the most complexes public specialized in the 

hydrocarbon sector is ENSP company during the period 2009-2012.  

Keywords: Financial Performance, Traditional Performance Measures, Economic Value 

Added, Market Value Added, Institution Value 

Jel Classification Codes: C52, L25, G30 

  :تمهيذ

 الأخنًح اِوٗخ في ؽظٍ اُزٌ الدبلي الأداء لصذ الاهزظبدَخ الداعغخ في ؤلعُخ الجىاٗت ؤًضش ٖٓ 

 اٛزٔىا اُجبؽضنٌ ٖٓ اٌُضنً ؤٕ ولصذ ٌَزغُهب، اُتي ُلألعُخ ٗظشا ورُي اُجبؽضنٌ، ٖٓ اُؼذَذ ثبٛزٔبّ

. الاهزظبدَخ ُِٔاعغبد الدبلي الأداء وهُبط روُُْ ثؼُِٔخ دساعبتهْ في

 َؼزبر لأٗٚ الأعهْ وؽبٍِٓ وُِششًبء ُِٔاعغخ اُؤُخ خِن ٛى الدبُُخ ُلإداسح الحذَش اُذوس بٕ 

 ُِؾظىٍ بعزشارُغُخ وؤْٛ الداعغخ ُؤُخ لزذد ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ ٛزا الدبلي الأداء ُزوُُْ ٓؼُبس

 طؼ بٕ ؤو بهب روىّ اُتي والأػٔبٍ الأٗشـخ خلاٍ ٖٓ هُٔخ بٗشبء الداعغخ ػًِ ؤٌ اُزٔىََ ٓظبدس ػًِ

 ٓذي ولدؼشكخ ُجِىؿٚ الدغنً َغؼً ٛذف ؤطجؼ الحبلي اُىهذ في اُذوس وٛزا رزخزٛب اُتي اُوشاساد اُوىٍ

 َؼزشف اُزٌ (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش الدوبَُظ ؤشهش ثنٌ ٖٓ ك٘غذ هُبعٚ لغت ثِىؿٚ

 كوؾ رؼزٔذ ًىنهب اُزوُِذَخ الداششاد ػُىة ؤْٛ ٖٓ َؼزبرإ اُِزإ الدبٍ سؤط ورٌِلخ الإهزظبدٌ ثبُىاهغ

 ػًِ واػؾخ طىسح رؼـً لا وثبُزبلي الحغجبٕ في الدبٍ سؤط رٌِلخ رإخز ولا المحبعجُخ اُجُبٗبد ػًِ

 ،ROAالأطىٍ ػًِ اُؼبئذ وؤشهشٛب والإعزٔشاسَخ اُجوبء ػىآَ ؤْٛ ٖٓ َؼزبر اُزٌ الإهزظبدٌ اُشثؼ

. ROS الدجُؼبد ػًِ اُؼبئذ ،ROEالدٌُِخ ؽوىم ػًِ اُؼبئذ

 تحَُِ ؿشَن ػٖ رُيو اُزغُنً، ػُِٔخ في الدبلي الأداء هُبط َِؼجٚ اُزٌ اُذوس لألعُخ وٗظشا 

 اُؤُخ ٓاشش ؤٕ بلى اُذساعبد ٖٓ اٌُضنً ؤظهشد هذف اُوُبط ٓاششاد رؼٌغهب اُتي اُوشاءاد

 اُؤُخ لزذداد ؤْٛ ٖٓ لأٗٚ المحبعجُخ الداششاد ٓغ ثبلدوبسٗخ كؼبُُخ ؤًضش ٛى الدؼبكخ الإهزظبدَخ
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 ولشب .آخش بلى هـش ٖٓ الإهزظبدَخ الدزـنًاد لإخزلاف ساعغ وٛزا الدؼبكخ اُغىهُخ واُؤُخ اُغىهُخ

: اُزبلي اُ٘ؾى ػًِ اُجؾش لذزا اُشئُغُخ الإشٌبُُخ وطُبؿخ ؿشػ لؽٌٖ عجن

  

 الإهزظبدَخ ُِٔاعغبد الدبلي الأداء هُبط في (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش كؼبُُخ ٓذي ٓب

؟  اُزوُِذَخ الدوبَُظ ٓغ ثبلدوبسٗخ الجضائشَخ

 

 :في رزٔضَ كشػُخ وبشٌبُُبد ؤعئِخ رظىس اُشئُغُخ الإشٌبُُخ ٖٓ بلصش وُوذ 

 الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ثنٌ الدىعىدح اُلشوهبد ؤْٛ ٍٛ ٓب (EVA) والداششاد 

 اُزوُِذَخ؟؛

 الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ رشثؾ اُتي اُؼلاهخ ٗىع ٓب (EVA)، اُزوُِذَخ الداششاد (ROA, 

ROE, ROS) الدؼبكخ اُغىهُخ ثبُؤُخ MVA)) ؟. 

 

: ٍَِ كُٔب اُلشػُبد ورزٔضَ .الدـشوؽخ الإشٌبُُخ ػًِ ث٘بء اُجؾش كشػُبد طُبؿخ تم ُوذ 

 ٕاُشثؼ ُوُبط َهذف ؤٗٚ اُزوُِذَخ الداششاد ػٖ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش لؽُض ٓب ؤْٛ ب 

 اُشثؼ ٛزا ُجىؽ ثزارٚ هبئْ ٗظبّ وَوزشػ المحبعبي اُشثؼ وُُظ الدبٍ سؤط ثزٌِلخ َؼزشف اُزٌ الإهزظبدٌ

  الإهزظبدٌ؛

 ٍثنٌ بؽظبئُخ دلاُخ راد ؿشدَخ ػلاهٚ وعىد بؽزٔب (EVA) و(MVA) ػٌغُخ ػلاهخ ووعىد 

  (.MVA)و (ROA, ROE, ROS) اُزوُِذَخ الداششاد ثنٌ بؽظبئُخ دلاُخ راد

 

:- اُزبُُخ اُشئُغُخ المحبوس ؽغت اُذساعخ ٛزٙ ع٘ز٘بوٍ 

 الأداء ُوُبط اُزوُِذَخ الداششاد ٓوبثَ (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش :الأوٍ المحىس -

 الدبلي؛

 -2009) اُلزشح خلاٍ (ENSP) اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ لرٔغ ؽبُخ دساعخ :اُضبني المحىس -

2012.)  

I- المضافت الإلتصاديت انميًت يؤشر (EVA) المالي الأداء نمياس انتمهيذيت المؤشراث يمابم-: 

 اُزٌ الأوؽذ اُغجَُ لأٗٚ ُجِىؿٚ الإهزظبدَخ اٌُُبٗبد ًَ رغؼً ٛذف الجُذ الدبلي الأداء َؼزبر 

 اُجؾش في واعغ لربٍ كزؼ لشب ُلأداء الجُذ اُوُبط ٖٓ الجُذ كبُزغُنً وبعزٔشاسَزهب، ثوبءٛب َؼٖٔ

 ثغُـخ اُوُبط ٓاششاد ًبٗذ اُجذاَخ كلٍ ٓ٘هب، الدىعىد ورـىَش وٗوذ والداششاد الأدواد ؤلصغ ػٖ

 الدٌُِخ ؽوىم ػًِ واُؼبئذ (ROA) الأطىٍ ػًِ اُؼبئذ الأػٔبٍ، وسهْ اُظبكُخ ًبُ٘زُغخ لزبعجُخ
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(ROE) (ًِالدضبٍ عجَُ ػ) لشب بٗزوبداد بلى رؼشػذ ؤٗٚ بلا ػذَذح بعهبٓبد الدوبَُظ ٛبرٚ هذٓذ 

 (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓ٘هب اُؤُخ ػًِ رؼزٔذ ؽذَضخ ٓاششاد ظهىس بلى الحبعخ دػذ

. ثُ٘هٔب الدوبسٗخ بلى اُجبؽضنٌ دكغ ٓب الداششاد ؤكؼَ ٖٓ رؼزبر واُتي

: المالي الأداء نمياس انتمهيذيت المؤشراث .1-1

 اُؼبئذ وٍٛ الأداء هُبط في الإعزخذاّ اُشبئؼخ المحبعجُخ ؤو اُزوُِذَخ الداششاد ْٛلأ ع٘زؼشع 

 خلاٍ ٖٓ ورُي (ROS) الدجُؼبد ػًِ واُؼبئذ (ROE) الدٌُِخ ؽوىم ػًِ واُؼبئذ (ROA) الأطىٍ ػًِ

. وػُىثٚ ٓضاَبٙ وًزا ٓاشش ًَ بعزخذاّ ٖٓ الذذف رىػُؼ

  .(ROI) الإستثًار عهى انعائذ يؤشر .1-1-1

 ػًِ اُؼبئذ ؤو (RONA) الأطىٍ طبفي ػًِ اُؼبئذ ؤو (ROA) الأطىٍ ػًِ اُؼبئذ َؼشف بمب ؤو 

 الإهزظبدَخ الدشدودَخ ؤو (ROCE) الدغزخذّ الدبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ؤو (ROIC)الدغزضٔش الدبٍ سؤط

(RE) الدغزضٔشح والأٓىاٍ اُظبكُخ اُ٘زُغخ ثنٌ اُؼلاهخ ػًِ َاشش لزبعبي ٓاشش ػٖ ػجبسح ٛى 

 اُ٘زُغخ في الدغزضٔش الدبٍ سؤط ٖٓ ٗوذَخ وؽذح ٓغبلعخ ٓوذاس َؼٌظ بمؼنى اُذوسح خلاٍ ُزؾوُوهب

 اٌٍُِ الأداء روُُْ ؤعَ ٖٓ اُؼششَٖ اُوشٕ وائَؤ في الدوُبط ٛزا وظهش ٓئىَخ ٗغجخ شٌَ في اُظبكُخ

 وؤؽغٖ ؤكؼَ ٛى لدب وًلبءتهْ كؼبُُزهْ ٓغزىَبد ُزـىَش ثُ٘هْ كُٔب الدظبفٌ سئعبء وُزؾلُض ٌُُِبٕ

: اُزبُُخ اُؼلاهخ وكن ولػغت

 

 كٔب الدؼِىٓبد في ػبَٓ ؤْٛ اُضٖٓ وَؼزبر ؽغبثٚ في اُىهذ َإخز لا ؤٗٚ الدوُبط ٛزا ٓضاَب ٖٓ 

 رإتي واُلشص اُىهذ والأػٔبٍ الدبٍ وٓجذؤ بُُهب الحبعخ وهذ ػُِهب َزؾظَ لم بٕ الدؼِىٓخ ٖٓ الجذوي

 الإعزضٔبساد بخزُبس في ػُِٚ الإػزٔبد ولؽٌٖ والمحبعجُنٌ الدبُُنٌ ُـنً ؽتى اُلهْ عهَ واؽذح، ٓشح

. ُِٔاعغخ اُشئُغٍ اُ٘شبؽ خلاٍ ٖٓ اٌٍُِ الأداء وَوُظ ٓشدودَزهب وهُبط

 لؼذّ لا وثبُزبلي الدبٍ سؤط ُزٌِلخ ؤخزٙ ػذّ الأولى ثبُذسعخ الداشش ٛزا ٗوبئض لؼض كُٔب ؤٓب 

 رؼظُْ ٖٓ اُـشع كٔب َزىهؼىٗٚ اُزٌ اُؼبئذ ٖٓ الأدنى الحذ َؼزبرونهب لأنهْ الأعهْ ؽبٍِٓ ٓظِؾخ

 لأٗٚ اُجؼُذ الدذي في ٓؼزبرح ػىائذ تحون اُتي الإعزضٔبساد وَهَٔ اُزٌِلخ رٚ ٛب رــُخ دوٕ الداشش ٛزا

 ٖٓ َغزلُذ ُزُي بػبكخ اُوظنً اِعَ في ٓشدودَخ تحون اُتي الدشبسَغ هجىٍ هبػذح ػًِ َؼزٔذ

 كوؾ ُِٔاعغخ اُذاخُِخ الأؿشاف ٓظِؾخ لؼذّ ؤٌ الأهغبّ وسئعبء الدذَشَٖ َؼٌغهب اُتي الدؼِىٓبد

داخٍِ ٓاشش ؤٌ ثُ٘هْ كُٔب
1

 وَـشػ اُشثؼ َوُظ ولا الدغزضٔش الدبٍ سؤط ٖٓ اُؼبئذ الداشش ٛزا وَوُظ ،

.ًبلدجبني ًجنًح دكزشَخ هُٔخ لذب اُتي الأطىٍ خبطخ الأطىٍ روُُْ بشٌبُُخ
2

  

 

رأس انًال انًسحثًر /  نحٍجة الإسحغلال تعذ انضرٌثة=  ROIانعائذ عهى الإسحثًار
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  .(ROE) المهكيت حمىق عهى انعائذ يؤشر .1-1-2

 الداعغخ ػٖ خبسعُخ ثُئخ لرشَبد بعزولاُُخ وثٌَ ػبدُخ ثظىسح َؼٌظ ٓاشش ػٖ ػجبسح وٛى 

 ؤسثبػ ُزؾوُن اُلبئغ ُزىظُق لربٍ لذب رزُؼ ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ ُِزٔىََ ٓظذس لذب رىكش اُتي

 ٓغبلعخ ػًِ وَذٍ والدلاى الأعهْ ؽبٍِٓ ٖٓ ًَ سبحُخ الداشش ٛزا َوُظ بحُش اُجىسطخ وٍٛ بػبكُخ

 ٗوذَخ وؽذح تحووٚ اُزٌ اُشثؼ ٓوذاس ٓب ؤٌ اُظبكُخ اُ٘زُغخ في الخبطخ الأٓىاٍ ٖٓ ٗوذَخ وؽذح ًَ

: اُزبُُخ اُؼلاهخ وكن ولػغت الدٌُِخ ؽوىم ؤو الخبطخ الأٓىاٍ ٖٓ

  

 

 ُزشٌَُ ًٔؼُبس ػُِٚ َؼزٔذوٕ الأعهْ ؽبٍِٓ ٓظِؾخ لؼذّ ؤٗٚ (ROE) ثٚ عبء اُزٌ الجذَذ

 بهب َوجِىٕ اُتي الدبُُخ الدشدودَخ ؤو اُؼبئذ ٖٓ ؽذ ؤدنى لأنهب اُجذَِخ اُلشطخ رٌِلخ ؤٌ الأعهْ لزلظخ

 ُِٔوبسٗخ ًإعبط الأهَ ػًِ الدبٍ سؤط رٌِلخ َــً اُزٌ الدبلي الدشدود راد الأعهْ بخزُبس ؤٌ) كىم كٔب

 (ROA) ٓاشش ٖٓ ؤكؼَ لغؼِٚ ٓب وٛزا ،(الحغجبٕ في الدبٍ سؤط رٌِلخ َإخز ؤٗٚ َؼنى لا وٛزا

 الذٌَُ في اُزـنًاد بمؼشكخ اُوشاس وٓزخزٌ ُِٔغنًَٖ وَزُؼ ؽغبثٚ وعهىُخ ثغشػخ تدزؼٚ بلى ثبلإػبكخ

 اُ٘زُغخ تحوُن في ٓغبلعزهب خلاٍ ٖٓ ٓ٘هٔب ًَ وروُُْ الأعهْ وبطذاس دَىٕ ٖٓ ُِٔاعغخ الدبلي

 بمب اُؼشَجخ ثؼذ (ROA)و (ROE) ٓاشش ثنٌ اُلشم ؽغبة خلاٍ ٖٓ الإعزذاٗخ عُبعخ روُْ بحُش

 ًبٕ كةرا اُوشاءاد ٖٓ لرٔىػخ وٗغز٘زظ الدشدودَخ ػًِ الإعزذاٗخ رإصنً لدؼشكخ وٛزا اُشاكؼخ ؤصش َغًٔ

 هشاس َؼزبر وثبُزبلي الإعزذاٗخ رٌِلخ رــً لم الإهزظبدَخ الدشدودَخ ؤٕ ػًِ َذٍ كهزا عِبي ثُ٘هٔب اُلشم

 بلى ُلإهزشاع َِغإ لا ؤٕ الدبلي الدذَش ػًِ الدوبّ ٛزا في وٗوىٍ طؾُؼ واُؼٌظ لرذي ؿنً الإعزذاٗخ

.الإعزذاٗخ رٌِلخ رــً ػىائذ تحون ؤطىٍ ٓوذسح بلى رشنً رىهؼبرٚ ًبٗذ برا
3
  

 ٖٓ ك٘غذ الأداء لداششاد واُذاسعنٌ الدهزٔنٌ ؿشف ٖٓ الإٗزوبداد ٖٓ ُِؼذَذ رؼشع ؤٗٚ بلا 

 هُبّ ػ٘ذ خبطخ ؽغبثٚ في اُظؼىثبد ثؼغ وَـشػ الدبٍ سؤط رٌِلخ الحغجبٕ في َإخز لا ؤٗٚ لصذ ثُ٘هب

 وثبُزبلي رؼظُٔٚ بلى الداعغخ تهذف الداشش ٛزا ووكن الدشاد، ٖٓ وُِؼذَذ الأسثبػ ثزىصَؼبد الداعغخ

 ثؼنٌ الداشش َإخزٛب لا ثذوسٛب الدخبؿشح صَبدح َادٌ وٛزا ػبئذ ؤًبر تحون اُتي الدشبسَغ ػٖ رجؾش

 وَؼزٔذ ػبئذ لػون ًُق وثبُزبلي َغزـَ ولا لرٔذ الإؽزُبؿبد ػ٘ظش الخبطخ الأٓىاٍ في ك٘غذ الإػزجبس

 ؿشف ٖٓ اُؤُخ خِن ػذّ ؤو لخِن هُبعٚ ُؼذّ ثبلإػبكخ ؽغبثٚ في اُزبسلؼُخ المحبعجُخ اُجُبٗبد ػًِ

 اُشئُغٍ اُ٘شبؽ ؤداء َؼٌظ ولا اُشثؼ ػًِ ُِذلاُخ ٓؼِىٓبتي ٓاشش وَؼزبر الأعهْ لحبٍِٓ الداعغخ

.ُِٔاعغخ
4

  

 

 

 الأيىال انخاصة أو حقىق انًهكٍة/ اننحٍجة انصافٍة =  ROEانعائذ عهى حقىق انًهكٍة 
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  .(ROS) المبيعاث عهى انعائذ يؤشر .1-1-3

 ؤخشي ثؼجبسح ؤو الإعزـلاٍ ثذوسح الدزؼِوخ اُؼُِٔبد ؤو اُؼُِٔبرُخ الأٗشـخ كؼبُُخ الداشش ٛزا َوُظ 

 بحُش ُِٔاعغخ الجُذ واُزغُنً اُوشاس ػُِٔخ بتخبر في الدذَشَٖ وَغبػذ اُشئُغٍ اُ٘شبؽ ؤداء َوُظ

 ٌَىٕ الداشش ٛزا وؽغت الأػٔبٍ سهْ ؤو الدجُؼبد ٖٓ اُىاؽذح اُ٘وذَخ اُىؽذح في اُشثؼ ٗغجخ َؼٌظ

:اُزبُُخ اُؼلاهخ وكن ولػغت طؾُؼ واُؼٌظ اُشثؼ ٗغجخ بسرلؼذ ًِٔب عُذ الأداء
5
 

 

 

 ٖ  ًِٔب رشرلغ ثذوسٛب واُتي الإعزـلاٍ ٗزُغخ بسرلؼذ ًِٔب َشرلغ الداشش ؤٕ ٗلاؽظ اُؼلاهخ خلاٍ وٓ

  الدوُبط؛ ٛزا في الإلغببي الأٓش وٛى الإعزـلاٍ رٌبُُق وبلطلؼذ الإعزـلاٍ بَشاداد بسرلؼذ

 كبم كٌِٔب اُوـبع في ٓضُِزهب ٓغ ٓوبسٗزهب خلاٍ ٖٓ ُِٔاعغخ اُز٘بكغُخ الدٌبٗخ ػًِ َاشش ٓاشش 

عُذ؛  اُز٘بكغٍ الأداء ًبٕ الدزىعؾ

 ٍ  الأدنى الحذ ػٖ اُجؾش اُزٌبُُق ٓشاهجخ) ُِٔىاسد الأٓضَ بعزـلالذب في الداعغخ ًلبءح ػًِ َذ

  ؛(لذب

 ٖ  ؤػًِ ػٖ اُجؾش) الإَشاداد بسرلبع خلاٍ ٖٓ ُِٔاعغخ اُز٘بكغُخ ٌٓبٗخ ػًِ َذٍ ؤخشي عهخ وٓ

؛ (الدجُؼبد ٖٓ ٓغزىي

ٍـ   الدجبػخ أٌُُبد ٖٓ اُضَبدح ؤو تخلُؼٚ ؤو اُغؼش سكغ ورُي اُزغىَوُخ ُلإعزشارُغُخ المجبٍ َؼ

. اُغىم ٓزـِجبد ؽغت (اُىؽذاد ػذد)

 

  :الداشش ٛزا َؼُت ٓب 

 الإػزجبس؛  ثؼنٌ الدبٍ سؤط رٌِلخ َإخز ولا اُؼؤُخ المحبعجُخ اُجُبٗبد ػًِ ؽغبثٚ في َؼزٔذ

 ُِٔاعغخ؛  اُذاخُِخ الدظبفٌ لؼذّ ؤٌ الأعهْ لحبٍِٓ اُؤُخ خِن َوُظ لا

 ْالأعَ؛  اُوظنًح الدششوػبد ػًِ وَؼزٔذ اُزغبسَخ اُ٘شبؿبد ؤًضش َلائ

 الدضبٍ؛  عجَُ ػًِ الدغزهِي ً٘لغُخ كُهب اُزؾٌْ اُظؼت ٖٓ هزظبدَخالإ ؿنً ؤخشي ثؼىآَ َزإصش

 ُِٔاعغخ اٌٍُِ الأداء َوُظ لا. 

 

 

 

انًثٍعات   / (انذخم قثم انضرائة وانفىائذ) اننحٍجة انعًهٍاجٍة أو=  ROSانعائذ عهى انًثٍعات 
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(: EVA) المضافت الإلتصاديت انميًت يؤشر .1-2

 ًَ ؤٕ ُ٘ب برؼؼ الأداء ُوُبط (ROA, ROE, ROS) اُزوُِذَخ الداششاد ػًِ الإؿلاع ثؼذ 

 ثنٌ ٓشزشى ػُت ؤْٛ ؤٕ بلا والإٗزوبداد اُ٘وبئض خلاٍ ٖٓ لأخش رـىَش بلا ٛى ٓب عذَذ ٓوُبط

 وٛى عذَذ ٓاشش ظهىس بلى ؤدي ٓب الحغجبٕ في الدبٍ سؤط ُزٌِلخ ؤخزٛب ػذّ ٛى المحبعجُخ الدوبَُظ

  (.EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ

 

  .(EVA) المضافت الإلتصاديت انميًت إستراتيجيت .1-2-1

 اُىؽُذ اُشثؼ " :هبٍ ؽُش 1896 ع٘خ ٓبسشبٍ ؤُلشَذ ٛى الداعغخ هُٔخ لدلهىّ رـشم ٖٓ ؤوٍ 

 ُششًخ الدبلي الدذَش ؤشبس ًزُي دسوًش، ثُزش اُشؤٌ ووكبهٚ الدبٍ سؤط رٌِلخ ٛى سبحي ٖٓ َوَِ اُزٌ

General Motorsتحوُن ثبُؼشوسح ُُظ اُزغُنً ٖٓ الذذف بٕ هبٍ ؽُش الدلهىّ ٛزا بلى 1924 ع٘خ 

 الدبٍ سؤط رٌِلخ وثبلأخض الإهزظبدَخ اُزٌبُُق ًَ رــُخ َؼٖٔ سثؼ تحوُن لغت وبلظب ػبُُخ ؤسثبػ

".1973 ع٘خ في وًزُي 1954 ع٘خ اُشؤٌ ٓبسشبٍ ؤُلشَذ دسوًش ثُزش وواكن الدغزضٔش،
6

  

 ُِؤُخ رؼشَلب هذّ ٖٓ ؤوٍ Joe Stern & G.Bennett Stewart الإعزشبسح ٌٓزت َؼزبر 

 ع٘خ الداعغخ في الأداء هُبط لربٍ في ؤدخِهب ٖٓ وؤوٍ لحغببهب ولظىرعب (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ

 اُ٘برظ الاهزظبدٌ اُشثؼ رُي ؤنهب ػًِ وَؼشكبنهب الداشش لذزا والإشهبس اُزشوَظ ػُِٔخ خلاٍ ٖٓ 1991

 تحغت اُتي الدغزضٔش الدبٍ سؤط ورٌِلخ (NOPAT) اُؼشائت ثؼذ اُزشـٍُِ اُشثؼ طبفي ثنٌ اُلشم ػٖ

 ؽغببهب ولؽٌٖ .(WACC) (الدبٍ سؤطو الاعزذاٗخ) الدبٍ سؤط ُزٌِلخ الدشعؼ الدزىعؾ ؿشَن ػٖ

 سؤط ُزٌِلخ الدشعؼ والدزىعؾ (ROIC) الدغزضٔش الدبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ثنٌ اُلشم وٍٛ ؤخشي ثـشَوخ

 اُزٌ الدبلي الأداء هُبط ٓاششاد ثنٌ ٖٓ ٓاشش ؤهشة وٍٛ الدبٍ سؤط في ٓؼشوثب (WACC) الدبٍ

 الداششاد ؿشاس ػًِ ؤخشي بلى ع٘خ ٖٓ الأعهْ لحبٍِٓ الداعغخ تخِوهب اُتي الإهزظبدَخ اُؤُخ َؼٌظ

 الإهزظبدٌ اُشثؼ ٓلهىّ رـبثن ؽىٍ الإهزظبدَنٌ وَزلن المحبعبي اُشثؼ هُبط ػًِ رؼزٔذ اُتي اُزوُِذَخ

 كبلأوٍ الدبٍ سؤط رٌِلخ ٛى المحبعبي واُشثؼ الإهزظبدٌ اُشثؼ ثنٌ اُلشم لإٔ الدؼبكخ الإهزظبدَخ واُؤُخ

 الإهزظبدٌ اُىاهغ ػٌظ في دهزٚ ًبٗذ ٓهٔب اُوُبط ؤٕ S&BS ٖٓ ًَ َشي الحغجبٕ، في َإخزٛب

 الأٓش الداعغخ اُؼؼق وٗوبؽ اُوىح ٗوبؽ َؼٌظ وبلظب اُزغُنً ػُِٔخ وكؼبُُخ ًلبءح ٖٓ َشكغ لا ُِٔاعغخ

 ٓب وٛزا الدغزوجَ في ورلبدَهب كُهب ٓشؿىة ؿنً والإلضشاكبد الأخـبء بعزذساى بلى الدغنً َوىد اُزٌ

 رغُنًٌ وٗظبّ (EVA) ٓاشش وكن اُوشاس بتخبر في الدغنً رغبػذ بعزشارُغُخ وػغ بلى S&BS دكغ

.Four Ms عْ ب ػُِٚ وؤؿِن ًٌَ ُِٔاعغخ
 7
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 ٓاشش رجُنى ػًِ الدذَش رغبػذ ؤعبعُخ ٓجبدت ػٖ ػجبسح وٍٛ Four Msالأسثؼخ المحشًبد

(EVA) ّوٍٛ الأعهْ لحبٍِٓ اُؤُخ وخِن ُِٔاعغخ الجُذ اُزغُنً ٖٓ لؽٌ٘ٚ ً٘ظب: 

 اُوُبطMeasurement: ٍٛؽغبة هجَ خـىح ؤوٍ و (EVA) ُؼٔبٕ وػشوسَخ ؤعبعُخ ورؼزبر 

 ػُِهب الدزؼبسف اُذوُُخ المحبعجُخ الدؼبَنً وكن الدبُُخ اُوىائْ بػذاد لغت بحُش الداشش لسشعبد طؾخ

 الإهزظبدٌ اُىاهغ رـُِت ؤٌ الإهزظبدَخ اُِـخ بلى المحبعجُخ اُِـخ ٖٓ اُزغبسَخ الدؼبٓلاد ورشجمخ

 اُجؾش وٓظبسَق المحَ ًشهشح (NOPAT) بحغبة الدزؼِوخ اُزؼذَلاد بعشاء رُي ثؼذ ُِٔاعغخ

  واُزـىَش؛

 ًاُزغُن Management: ٌر٘ظُْ، تخـُؾ، ٖٓ الداعغخ داخَ اُوشاس بتخبر وػُِٔخ الإداسح ؤ 

  الدغـشح؛ الأٛذاف ُجِىؽ لغت ٓب ثٌَ واُوُبّ اُؼَٔ عنًوسح وٓشاهجخ الدىاسد وروغُْ الدهبّ ورىصَغ

 اُزؾلُض Motivation: ٌالدغ٘ذح والدهٔخ الداعغخ في ثذوسْٛ ورزًنًْٛ الدذَشَٖ رشغُغ ؤ 

 الدشؽِخ وفي الأولى الدشؽِخ في ثىعؼهْ ٓب ؤكؼَ ُُجزُىٕ الأعهْ لحبٍِٓ اُؤُخ خِن ٓغاوُُخ وٛى بُُهْ

 وكؼبُُزهْ؛ ًلبءتهْ ٖٓ َضَذ ٓب وٛزا ُلأداء الدغزٔش واُزؾغنٌ ُِؤُخ خِوهْ ؽبُخ في ٌٓبكإتهْ الأخنًح

 الداعغخ صوبكخMindset: والدذَشَٖ واُؼٔبٍ ُِٔغزخذٓنٌ اُؤُخ خِن ٓلهىّ رىػُؼ وٛى 

 ٌٍُ وٛزا اُ٘ظبّ لذزا الداعغخ رجني هجَ الإثزٌبسو الإثذاع رزـِت لأنهب اُؤُخ خِن ًُلُخ ػًِ ورذسَجهْ

 الإهزظبدَخ اُؤُخ ٗظبّ رجني ػُِٔخ في لصبؽهب َؼٖٔ ٓب الداعغخ ؤكشاد هجَ ٖٓ بعزُؼبثٚو كهٔٚ َزْ

 .الدؼبكخ

 سثؼ تحوُن ؤٌ اُؤُخ خِن ٖٓ الدذَش ؤو لدغنًٍ الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ بعزشارُغُخ تدٌٖ ؽُش  

  :اُزبُُخ الخـىاد بٗزهبط ؿشَن ػٖ بهزظبدٌ

 والإعزـلاٍ ٓ٘زغخ ؿنً الأطىٍ ػًِ اُز٘بصٍ خلاٍ ٖٓ الدغزضٔش الدبٍ سؤط ؽغْ ٖٓ اُزخلُغ 

الدبٍ؛  سؤط رٌِلخ ُزخلُغ وٛزا ُِٔزذاوُخ الأٓضَ

 ؤو اُزإٓنٌ ؤو ثبلإٗزبط الدزؼِوخ عىاء الداعغخ لذب رزؼشع اُتي اُزٌبُُق لسزِق تخلُغ لزبوُخ 

  الدضبٍ؛ عجَُ ػًِ اُؼشائت

 خِن وعُبعبد اُزغىَوُخ ًبُغُبعبد الدغزـبع هذس اُؼىائذ رؼظُْ ٓ٘هب اُـبَخ عُبعبد برجبع 

  .الإؽزىاءو واُششاًخ الإعزضٔبسَخ اُلشص

 

  .(EVA) المضافت الإلتصاديت انميًت يؤشر حساب طرق .1-2-2

: ولعب (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ لحغبة ؿشَوزنٌ ٛ٘بى 

 الدغزضٔش الدبٍ سؤط في ٓؼشوثب الدبٍ سؤط ورٌِلخ اُؼبئذ ثنٌ اُلشم وٍٛ :الأولى اُـشَوخ .أ 

  :اُزبُُخ اُؼلاهخ وكن وتحغت
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 وتحغت الدبٍ سؤط رٌِلخ وهُٔخ اُؼشَجخ ثؼذ اُشثؼ طبفي ثنٌ اُلشم خلاٍ ٖٓ :اُضبُٗخ اُـشَوخ .ب 

: اُزبُُخ اُؼلاهخ وكن

 

 اُ٘زُغخ ؤو اُؼشَجخ ثؼذ الإعزـلاٍ ٗزُغخ ثٚ وَوظذ :(NOPAT) اُؼشَجخ ثؼذ اُزشـٍُِ اُشثؼ طبفي -

 اُؼُِٔبد ؿشَن ػٖ الدزإرُخ اُ٘زُغخ ؤو المحبعجُخ اُزؼذَلاد ؤو اُزٔىََ ؤو الإعزضٔبس ؤصش ٖٓ الخبُُخ الدبُُخ

  :اُزبُُخ ثبُزؼذَلاد اُوُبّ لغت (NOPAT) ولحغبة اُشئُغٍ، اُ٘شبؽ ؤٌ اُزشـُُِخ

 اُتي اُؼشائت وثنٌ دكؼهب اُىاعت اُؼشائت ثنٌ اُلشم بهب وَوظذ اُؼشَجُخ اُلشوم ٓؼبلجخ 

 اُؼشَجخ؛ ثؼذ اُشثؼ طبفي بلى اُىطىٍ ُُزْ الحبُُخ اُغ٘خ دخَ بلى اُلشم َؼبف ثم كؼلا دكؼزهب

 ؤولا اُظبدس ؤخنًا اُىاسد ٓجذؤ بعزخذاّ ػٖ اُ٘بعْ اُلبئغ LIFO ٌوكن الدخضوٕ َوُْ ؤ 

 َؼبف ثم عبثوب ثٚ ٓوُْ ْٛ ٓب ووكن اُـشَوخ رٚ ٛب وكن اُزوُُْ ثنٌ اُلشم لػغت ثم LIFO ؿشَوخ

 ؛(NOPAT) بلى اُلشم

 الدبٍ سؤط رشىَٚ بلى ٗوذَخ ؿنً اُزذكوبد ٖٓ اُ٘ىع ٛزا َادي المحَ شهشح بٛزلاى ٓؼبلجخ 

 الد٘شإح في الدغزضٔش الدبٍ سؤط ٖٓ الدزىُذ اُ٘وذي ػًِ رشرٌض الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ؤٕ وبمب الدغزضٔش

 ؛(NOPAT) بلى اُشهشح بٛلاى بػبكخ لغت ُزا

 ٓ٘بكغ ػُِهب َزشرت واُزـىَش اُجؾش ً٘لوبد ِٓٔىعخ ؿنً اُؼ٘بطش ِٓٔىعخ ؿنً اُؼ٘بطش سسمِخ 

 كُزْ ػ٘هب اُ٘بجمخ اُزـنًاد سسمِخ َزْ الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓجذؤ وؽغت الأعَ ؿىَِخ بهزظبدَخ

 ؛(NOPAT) بلى الأخشي ِٓٔىعخ اُـنً واُؼ٘بطش واُزـىَش اُجؾش ُ٘لوبد اُغ٘ىي اُوغؾ بػبكخ

 لحغبة رؼذَِهب بجت اُتي اُؼ٘بطش ثؼغ َىعذ الأخشي والدخظظبد الإؽزُبؿبد ٓؼبلجخ 

NOPAT ٖٓ ٛزٙ ورؼبفً كُهب الدشٌىى الحغبثبد د لسظظبو الدخضوٕ روبدّ بؽزُبؿٍ لصذ ثُ٘هب 

.LIFO ؤعِىة وكن اُؼ٘بطش
8

 

 

 لؽٌٖ واُتي الدبٍ سؤط ُزٌِلخ الدشعؼ الدزىعؾ وٍٛ :(CMPC) الدبٍ ُشؤط الدشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ -

 ٖٓ ٓظذس ٌَُ اُ٘غبي اُىصٕ في اُزٔىََ ٓظبدس ٖٓ ػ٘ظش ًَ رٌِلخ لرٔىع خلاٍ ٖٓ ػُِهب الحظىٍ

 ٓششوع ٖٓ تحوُوهب اُىاعت الأدنى الدشدودَخ ؤنهب ػًِ الدبٍ سؤط رٌِلخ ورؼشف ُِٔاعغخ، الدبلي الذٌَُ

 الأٓىاٍ) الدغبلعنٌ الداعغخ لشىلي هجَ ٖٓ الدلشوع الدشدودَخ ٓؼذٍ ثزــُخ َغٔؼ اُزٌ بعزضٔبسٌ

(. الإعزذاٗخ رٌِلخ) واُذائ٘نٌ (الخبطخ

 جكهفة رأس انًال  ( -NOPAT)صافً انرتح تعذ انضرٌثة=  EVAانقًٍة الإقحصادٌة انًضافة 

 

رأس انًال   x( جكهفة رأس انًال -يعذل انعائذ = ) EVAانقًٍة الإقحصادٌة انًضافة 
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 اُجذائَ ثنٌ الدلبػِخ الدؼُبس كهٍ الدبلي المجبٍ في ثبُـخ ؤلعُخ رو ػ٘ظش الدبٍ سؤط رٌِلخ رؼزبر 

  :اُزبُُخ اُؼلاهخ وكن وتحغت .الداعغخ ُؤُخ اُشئُغٍ والمحذد الإعزضٔبسَخ

 

 

 K0: ُشؤط الدشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ 

  الدبٍ؛

 KD: اُذَىٕ؛  رٌِلخ

  D: اُذَىٕ؛  

 KCP: الخبطخ؛ الأٓىاٍ رٌِلخ  

 CP: ٍالخبطخ الأٓىا.  

 

 الأٓىاٍ اُذَىٕ،) اُغىهُخ اُؤُخ ثنٌ اُلشم ػٖ ػجبسح وٍٛ :(MVA) الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ -

 الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُوُْ لمجٔىع الحبُُخ اُؤُخ ػٖ ػجبسح ٍٛ ؤو الدغزضٔش الدبٍ وسؤط (الخبطخ

 MVA تحون اُتي الدشبسَغ بخزُبس َزْ ؽُش الإعزضٔبسَخ اُجذائَ ثنٌ ُِٔلبػِخ ٓؼُبس ورؼزبر الدغزوجُِخ،

: اُزبُُخ اُؼلاهخ وكن الداشش ٛزا ولػغت الداعغخ تخِوهب اُتي اُضشوح الداشش ٛزا وَوُظ ٓىعجخ

  

 

 

 :EVAt ُِلزشح الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ 

t؛ 

 : Ret في الدغزضٔش الدبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ 

 ؛t اُلزشح

 Kt: الدبٍ ُشؤط الدشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ 

 ؛t ُِلزشح

 : C t ُِلزشح الدغزضٔش الدبٍ سؤط t. 

 

 ثذاَخ في الدغزضٔشوٕ تحِٔهب اُتي اُ٘وذَخ اُؤُخ ثنٌ اُلشم في الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ رزٔضَ 

 وَؼني .اعزضٔبساتهْ ثُغ ؽبُخ في ػُِهب الحظىٍ لؽٌ٘هْ اُتي ُِ٘وذَخ الحبُُخ واُؤُخ ششًخاٍ رٌىَٖ

 الأخشي الاعزخذآبد ٓغ ثبلدوبسٗخ اُششًخ ٓغبلعٍ صشوح رؼظْ اُششًخ بداسح ؤٕ اُلشم ٛزا رؼظُْ

 ُظبفي اُغىم روذَش الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ تدضَ ((Bonits & al ُشؤٌ وؿجؼب .ؤٓىالذْ ُشئوط الدزبؽخ

 َِخض ٓوُبط كهٍ وثبُزبلي ،ُِششًخ والدغزوجُِخ الحبُُخ اُشؤسمبلي الاعزضٔبس لدششوػبد الحبُُخ اُؤُخ

 ٖٓ اُششًخ ؤػٔبٍ ٗزبئظ تجُٔغ في اُـشَوخ لذزٙ الدىعٚ اُشئُغٍ اُ٘وذ وَزٔضَ .ُِششًخ اًٌُِ الأداء

EVA t = (Ret - Kt) C t   

K0 = kD. (D /D + CP) + Kcp. (CP / D + cp) 

 



: فاعهيت يؤشر انميًت الإلتصاديت المضافت في لياس الأداء المالي نهًؤسساث الإلتصاديت يمارنت بالمؤشراث انتمهيذيت

  2012 /2009 نهفترة( ENSP) دراست حانت مجًع المؤسست انىطنيت لخذياث الآبار

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ عًر انفاروق زرلىٌ و محًذ زرلىٌ

 

 جايعت الأغىاط__________2014جىاٌ _ 2: انعذد _5: المجهذ_انعذد الالتصادي_  دراساث 
 

 39 

 في اُغهْ عؼش َؼٌغهب ًٔب الحبُُخ اُغ٘خ في ؤػٔبلذب ٗزبئظ ٓغ الدبػُخ اُغ٘ىاد في خغبئش ؤو ٌٓبعت

.اُـشَوخ وث٘لظ اُغىم
9
 

 ٓؼبكخ عىهُخ ثؤُخ تحزلظ عىف الدبػٍ في لصبؽبد ؽووذ اُتي اُششًخ كةٕ ُزُي وً٘زُغخ 

 ؿشَوخ ؤٓب .الدغزوجَ في ًزُي ٌَىٕ ؤٕ ٓزىهؼب ًبٕ ؤو عُئب الحبلي ؤدائٛب ًبٕ ُى ؽتى وٓشرلؼخ ٓىعجخ

 .الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ ؿشَوخ ػٍِ تحغُ٘بد لإدخبٍ طٔٔذ كوذ (EVA) الدؼبكخ الاهزظبدَخ اُؤُخ

 رؼبر ٓزؼذدح ٓزـنًاد ػٍِ اُـشَوخ ٛزٙ ث٘بء وَؼزٔذ .ُِششًخ اًٌُِ الأداء ٓوبَُظ ٖٓ رؼزبر ؤَؼب وٍٛ

 والحىاكض الأداء هُبط بلي ثبلإػبكخ اُشؤسمبُُخ وٓىاصٗزهب الدبلي وتخـُـهب اُششًخ الأٛذاف ػٖ

 ورغبػذ ٓبُُخ هُٔخ روذّ اُـشَوخ ٛزٙ ولإٔ .ُِششًخ الدلوىدح ؤو الدؼبكخ اُؤُخ تحذَذ بهذف ،الإداسَخ

 اُؤُخ ٛزٙ ورشًض .والأػٔبٍ الدبٍ لرزٔغ في ٓ٘بعجب هجىلا لاهذ كوذ ُِؤُخ اُششًخ خِن ػُِٔخ تحَُِ في

 اُؤُخ ثنٌ ُِلشم رؼضي اُتي الجذَذح الدششوػبد ػٖ اُ٘بتجخ الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ في اُزـنًاد ػًِ

 سؤط رٌبُُق ػٖ رضَذ اُتي اُؼىائذ رؼظُْ ػًِ كوؾ اُزشًُض َزْ ؤٗٚ بمؼنى .اًٌُِ الدبٍ وسؤط اُغىهُخ

 الدبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ٓؼذٍ ٌَىٕ ؤٕ لغت ٓىعجخ ٓؼبكخ اهزظبدَخ هُٔخ ػًِ وُِؾظىٍ ثم وٖٓ .الدبٍ

. الدـِىة اُؼبئذ ٓؼذٍ ٖٓ ؤًبر

 

  .(EVA) المضافت الإلتصاديت انميًت يؤشر تمييى .1-2-3

 الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش عِجُبدو بلغبثُبد ػًِ الإؿلاع ؿبسالإ اٛز في ع٘ؾبوٍ 

(EVA) ًٙالدشبًَ ٖٓ لرٔىػخ ؤظهش رذاوُٚ وٓغ ػذَذح بعهبٓبد هذّ ؽُش الأخشي الداششاد ٖٓ ًـن 

. واُظؼىثبد

 

  :وٍٛ اُزًش عجَُ ػًِ وبلظب الإلغبثُبد ٖٓ لرٔىػخ بلى ع٘شنً :الدضاَب .أ 

 ُٚػىآَ رٌبُُق ًجبهٍ رـشػ ؤٕ لغت رٌِلخ ًىنهب ٓؼبدُزٚ في الدبٍ سؤط رٌِلخ لدزـنً بدخب 

 المحبعبي؛ وُُظ الإهزظبدٌ اُشثؼ ػٖ طىسح َوذّ وثبُزبلي الأخشي الإٗزبط

 اُتي ثزٌِلخ الدبلي ٌَُٛ رشٌَُ ؤٌ اُزٔىََ هشاس اُجذاَخ في اُوشاساد بتخبر ُِٔغنًَٖ رزُؼ آداد 

 بخزُبس ؤٌ الإعزضٔبس هشاس لؼذّ ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ ٛزا اُؤُخ لخِن الأهَ ػًِ رــُزهب لؽٌٖ

 المحلظخ لدذَش خلالذب ٖٓ ؤَؼب ولؽٌٖ ٓىعجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ تحوُن ٓ٘هب َزىهغ اُتي الدشبسَغ

 ُِؤُخ؛ خِن ٓ٘هب َزىهغ اُتي الداعغبد ؤعهْ ٖٓ لزلظزٚ رشٌَُ

 الداعغخ؛ ُؤُخ ٓوُبط ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ الأعهْ لحبٍِٓ اُؤُخ خِن ُوُبط ٓاشش
10
  

 ػًِ هبئْ بعزشارُغٍ ثؼذ ُٚ رارٚ بحذ رغُنًٌ ٗظبّ وبلظب الأداء ُوُبط ٓاشش كوؾ ُُظ 

 ٖٓ وػبُُخ ٓىعجخ ٓغزىَبد ُزؾوُن الدغزٔش ؤدائهْ ٖٓ اُزؾغنٌ ػًِ الدذَشَٖ رشغُغ ؤٌ اُزؾلُض
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 الداعغخ في صوزهْ ٖٓ َضَذ ثبُزبليو اُؤُخ خِن ػًِ ٌٓبكإتهْ خلاٍ ٖٓ الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ

  بهْ؛ الدلاى صوخ ٖٓ ؤَؼب وَضَذ اُ٘زبئظ لأكؼَ ثىعؼهْ ٓب ؤكؼَ ُُجزُىٕ ٓلاى ًإنهْ َشؼشوٕ بحُش

 ُِٔاعغخ؛ اُشئُغٍ اُ٘شبؽ لؽضَ ٛى اُزٌ اُزشـٍُِ الأداء َؼٌظ شش ٓا 

 الأطَ في اُؤُخ خِن لإٔ الدُبدَٖ ًَ في والإثذاع الإثزٌبس ػًِ الداعغخ في اُلبػِنٌ َذكغ ٓاشش 

 في الدـِىثخ والأعؼبس الدىاطلبد وكن الدىعىد رـىَش ؤو عذَذ ٓ٘زظ ؿشػ كٌشح ؤٌ ُلٌشح خِن بلا ٛى ٓب

 ٗظبّ ؤو كٌشح وخِن ُِٔجُؼبد ٗغت ؤػًِ تحوُن ؤعَ ٖٓ ُزغىَوٚ بعزشارُغُخ ؤو كٌشح وخِن اُغىم

 ٖٓ JAT وٗظبّ الدغزهذكخ اُزٌِلخ ٗظبّ ٓضلا ك٘غذ (الإٗزبط ػىآَ رٌبُُق ًَ) اُزٌبُُق ػًِ ُِهُٔ٘خ

 ُُظ (EVA) ٓاشش بػزجبس لؽٌ٘٘ب الد٘ـِن ٛزا وٖٓ ٓىعجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ وتحوُن رــُزهب ؤعَ

 لإٔ اُجششٌ اُؼبَٓ وٛى اُلٌشح خبُن ؤداء ُوُبط ٓاشش َؼزبر وبلظب الدبلي الأداء ُوُبط ٓاشش كوؾ

 اُشائذح الد٘زغبد ٖٓ وؿنًٛب اُزًُخ الذىارق كٌشح دَُُ وخنً ؿِجٚ لؼِن ػشػٚ ؽُبرٚ ثذاَخ في الد٘زظ

.الأعىام في
11
  

 
 الداشش ٛزا تجشَت وٓغ (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش بٗزوبداد ٖٓ :اُؼُىة .ب 

  :ٓ٘هب اُؼُىةو اُ٘وبئض ثؼغ ظهشد الدهزٔنٌ هجَ ٖٓ الدبلي الأداء هُبط لربٍ في بعزخذآٚو

 الإهزظبدٌ اُشثؼ طىسح رشىٙ وثبُزبلي لزبعجُخ ثُبٗبد ػًِ ؽغبثٚ في الداشش ٛزا َؼزٔذ 

 ثُ٘هٔب؛ اُزلشهخ في ٓؼُبس ؤْٛ لأٗٚ الحغجبٕ في اُزؼخْ ػبَٓ ؤخز ػذّ خلاٍ ٖٓ اُ٘وض ٛزا وَظهش

 المحبعجُخ واُجُبٗبد اُؼ٘بطش ُجؼغ رؼذََ 120 ٖٓ ؤًضش وػغ لإٔ الداشش ؽغبة طؼىثخ 

 سفاعدالم اُذوُُخ المحبعجخ ٓؼبَنً وكن الدبُُخ اُوىائْ بػذاد بلى بػبكخ ٓ٘هب 25 بلى 15 رـجُن ولؽٌٖ

آخش؛ بلى ثِذ ٖٓ تخزِق ثذوسٛب واُتي ػُِهب
12

 

 رــً ؤٕ لغت اُتي اُؼىائذ ؤو الدجُؼبد ػبَٓ ػًِ َؼزٔذ ؤٗٚ الداشش ؽغبة ػلاهخ ٖٓ ُ٘ب َزؼؼ 

 ػًِ َذٍ كةلظب دٍ بٕ وٛزا الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ رشرلغ ؤًضش بسرلؼذ كٌِٔب بٗزبعهب رٌبُُق ًبكخ

 اُتي الأٗشـخ وبلعبٍ اُوظنً الأعَ في ػىائذ تحون اُتي والدشبسَغ الإعزضٔبساد ػًِ اُزشًُض ػشوسح

 اُـىََ؛ الدذي فى ًجنًح ػىائذ لذب

 ٓىعجخ بهزظبدَخ هُٔخ تحون اُتي الإعزضٔبساد ؤو الدشبسَغ بخزُبس َزْ الداشش ٛزا وكن ٗظشَب 

 اُظؼت ٖٓ وٍٛ اُؼىائذ ؤو الدجُؼبد ؽغْ ػًِ َؼزٔذ لأٗٚ وكوٚ اُوشاس ط٘بػخ َظؼت اُىاهغ في ٌُٖ

 َضَذ وٓب هُبعٚ لؽٌٖ اُتي الحبلاد في ؽتى لػذس لا هذ بؽزٔبٍ َجوً واُز٘جا الدغزوجَ في بهب اُز٘جا

 اُزإًذ؛ ثؼذّ رزُٔض اُتي الحبلاد رؼوُذا الأٓش

 الدزجوٍ اُذخَ ٓاشش َشجٚ ًىٗٚ عذَذ شٍء الداشش ٛزا َؼزبر لا (RI) خلاٍ ٖٓ ورُي 

 (& al Biddle) دساعخ خلاٍ ٖٓ اُزشبثٚ ٛزا ؤصجذ وتجشَجُب ٗظشَب الحغبة ؿشَوخ في رـبثوهٔب

 ٓوذاس (RI)و (EVA) ًَ كغش ؽُش 1999 ع٘خ الأٓشٌَُخ الدزؾذح اُىلاَبد في الداشش لذزا الإٗزوبدَخ

 الأٓشٌَُخ الدزؾذح اُىلاَبد في 1996 ع٘خ (Dodd & Chen) دساعخ وؽتى (MVA) رـنًاد ٖٓ 7%
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 ٖٓ %20 ٓوذاس (RI)و (EVA) ًَ كغش ؽُش (Stern Stewart) دساعخ ثُبٗبد ٗلظ ػًِ ؤعشٛب اُتي

 ؛(MVA) رـنًاد

 َرـنًاد رلغنً في الداشش كش (MVA) ٓغ ثبلدوبسٗخ (NOPAT) ٌػٌظ في دهخ ٓ٘ٚ ؤًضش ؤ 

 ٓب كغش الأخنً ؽُش 1997 ع٘خ (Kramer & Pushner) دساعخ ؤرجززٚ ٓب ؽغت الإهزظبدَخ اُىػؼُخ

.اُزـنًاد ٖٓ %90 ٓوذاسٙ
13

 

  

II-  الآبار لخذياث انىطنيت المؤسست مجًع حانت دراست (ENSP) 2009) انفترة خلال- 

2012-:) 

 والأعبُُت الداششاد اعزخذاّ تم كشػُبتهب ٖٓ واُزؾون اُذساعخ ٛزٙ ٛذف بلى اُزىطَ ثـشع 

 الدبُُخ اُ٘غت بحغبة هٔ٘ب ؽُش جمؼهب تم اُتي الدبُُخ اُجُبٗبد ثزؾَُِ ُِوُبّ الد٘بعجخ الإؽظبئُخ

 اُغىهُخ واُؤُخ ٓغزوِخ ٓزـنًاد شٌَ في الداششاد ثنٌ اُؼلاهخ هُبط تم ًٔب الدبلي، ثبلأداء الدزؼِوخ

 لرٔغ وٛى المحشوهبد هـبع في الدزخظظخ اُؼٔىُٓخ المجٔؼبد ؤْٛ لأؽذ ربثغ ًٔزـنً (MVA) الدؼبكخ

(. 2009/2012) اُلزشح خلاٍ (ENSP) اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ

 رؼىد .عىٗبؿشاى الأّ الداعغخ ػٖ الد٘جضوخ الإعزشارُغُخ اُلشوع ؤْٛ ٖٓ واؽذ ٓغالدظ وَؼزبر

 ٓهٔزٚ رٌٖٔ ؤَٖ اُجزشولي المجبٍ في ٗشبؿٚ َضاوٍ ؽُش ،1981 ػبّ ؤود شهش ٖٓ اُلبرؼ بلى ٗشإرٚ

  .ثزشولي ؿبثغ راد خذٓبد رىكنً في الأعبعُخ

 ُِٔاعغخ الدبلي الأداء هُبط في (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش كبػُِخ ثشاصولإ 

 ثبُجـبهخ الإعزؼبٗخ الأكؼَ ٖٓ كةٗٚ ،المحبعجُخ ؤو اُزوُِذَخ الداششاد ٓوبثَ اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ

(. 01) سهْ اُشٌَ في الدىػؾخ اُلُ٘خ

  

  :انتمهيذيت المؤشراث بئستخذاو المالي الأداء تمييى .2-1

 الداششاد ثةعزخذاّ الدبلي الأداء بماششاد الخبطخ اُجُبٗبد (01) سهْ الجذوٍ َؼشع 

 (اُجششَخ الدىاسد رشـَُ وًلبءح ٓشدودَخ اُغُىُخ ٓغزىي الدبٍ، سؤط ٌَُٛ ؤداء حـاُشبحٍ) اُزوُِذَخ

(. 2009/2012) ُِلزشح اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ

 رظهش ؽُش اُزوُِذَخ الداششاد ثةعزخذاّ ُِٔاعغخ الدبلي الأداء روُُْ ُ٘زبئظ بعزؼشاع ٍَِ كُٔب

: ٍَِ ٓب اُ٘زبئظ

 اُذائٔخ الدبُُخ الدىاسد ػًِ ثبلإػزٔبد الدغزوشح الإعزخذآبد تدىََ عشاء ٓبُُب ٓزىاصٗخ الداعغخ -

 (FR) اُؼبَٓ الدبٍ سؤط ؤٌ اُزٔىََ ٛزا عشاء ٖٓ كبئغ لزووخ اُذساعخ ع٘ىاد ٖٓ ع٘خ ًَ خلاٍ

 بؽزُبعبد تدىََو ثزــُخ خلاُٚ ٖٓ تدٌ٘ذ ثَ ٓىعت كوؾ وُُظ ؤخشي بلى ع٘خ ٖٓ بسرلبع وفي ٓىعت
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 ع٘خ خلاٍ دط ُِٓىٕ 1,93 هذسٙ خضَ٘خ سطُذ تحوُن ٖٓ خلاُٚ ٖٓ وتدٌ٘ذ (BFR) الإعزـلاٍ دوسح

 ؛الدبُُخ ُِٔىاسد ربّ بعزـلاٍ ؤٌ الأخشي اُغ٘ىاد خلاٍ ُِظلش ٓغبوٌ ًبٕ ؤٗٚ بلا 2009

 (ROAI) اُؼشَجخ ثؼذ اُؼُِٔبرُخ ثبُ٘زُغخ ًجنً ثشٌَ َزإصش (ROA) ٓاشش ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ -

 ٗلظ روشَجب %62 بمؼذٍ بلطلغ %58,53 بمؼذٍ بلطلبػهب ػ٘ذ ك٘غذ ثُ٘هٔب ؿشدَخ واُؼلاهخ

 ثغجت %9 ث٘غجخ (ROA) بلطلغ 2011 ع٘خ وفي 2009 ٓغ ثبلدوبسٗخ 2010 ع٘خ خلاٍ الدوذاس

 14,67 بمؼذٍ الأطىٍ ؽغْ وبسرلبع %2,60 بموذاس اُؼشَجخ ثؼذ اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ بلطلبع

 اُ٘زُغخ لإسرلبع ٗزُغخ اُؼؼلنٌ بموذاس ؤٌ 2012 ع٘خ خلاٍ %207 بمؼذٍ رُي ثؼذ ُنًرلغ%

  ؛%233,03 بمؼذٍ اُؼؼلنٌ بموذاس اُؼشَجخ ثؼذ اُؼُِٔبرُخ

 2010 ع٘خ في ؽُش (RN) اُظبكُخ ثبُ٘زُغخ ثؼُذ ؽذ بلى َزإصش (ROE) لداشش ثبُ٘غجخ ؤٓب -

 الدؼذٍ ث٘لظ روشَجب %50 بمؼذٍ (ROE) بلطلغ %49,40 بمؼذٍ اُظبكُخ اُ٘زُغخ بلطلبع ػ٘ذ

 بمؼذٍ (ROE) بسرلغ %148,23 بمؼذٍ اُظبكُخ اُ٘زُغخ بسرلبع وػ٘ذ 2009 ع٘خ ٓغ ثبلدوبسٗخ

؛ 2011 ع٘خ ٓغ ثبلدوبسٗخ 2012 ع٘خ خلاٍ 124,74%

 اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ لإلطلبع ٗزُغخ %58 بمؼذٍ بلطلغ كوذ (ROS) ٓاشش لؼض كُٔب ؤٓب -

(RO) ٍبسرلغ 2012 ع٘خ وخلاٍ 2009 ع٘خ ٓغ ثبلدوبسٗخ 2010 ع٘خ خلاٍ %59,43 بمؼذ 

 ؛%239 بموذاس (RO) اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ لإسرلبع ٗزُغخ %125بموذاس

 الدبلي اُغِىى رلغنً في برلوذ (ROA, ROE, ROS) اُزوُِذَخ الداششاد ٖٓ ًَ ؤٕ وٗلاؽظ -

؛ الإتجبٙ ُ٘لظ وعِىًهب ُِٔاعغخ

 ع٘خ خلاٍ الدؼبكخ واُؤُخ الأػٔبٍ سهْ لظى ٓؼذٍ في ًجنًا الطلبػب ٛ٘بى ؤٕ ٗلاؽظ -

 2011 ع٘تي خلاٍ ًجنًا اسرلبػب ؽون هذ الدؼذُنٌ ؤٕ بلا الداعغخ، ٗشبؽ روِض ثغجت وٛزا 2010

 ٗىػب بعزوشاسا شهذ الدؼبكخ اُؤُخ ٓؼذٍ ؤٕ ٗلاؽظ ًٔب الداعغخ، ٗشبؽ رىعغ ثغجت وٛزا 2012و

الأػٔبٍ؛  وسهْ الدؼبكخ اُؤُخ ثنٌ اُز٘بعجُخ اُؼلاهخ بلى ساعغ وٛزا اُذساعخ كزشح خلاٍ ٓب

 في ُلاسرلبع ٗزُغخ وٛزا 2009 ع٘خ خلاٍ اسرلبػب ؽون هذ اُظبفي اُشثؼ ٓؼذٍ ؤٕ ٗلاؽظ -

 وٛزا 2011 ،2010 اُغ٘ىاد في الطلبػب ؽون ؤٗٚ بلا الأػٔبٍ، سهْ في ٓ٘ٚ ؤًبر اُظبكُخ اُ٘زُغخ

 ع٘خ خلاٍ ٓب ٗىػب بسرلبػب عغَ ثُ٘ٔب الأػٔبٍ سهْ وًزُي اُظبكُخ اُ٘زُغخ في الالطلبع بلى ساعغ

المحووخ؛  الأسثبػ ثغجت 2012

 دَىٕ بجمبلي في والالطلبع الاسرلبع بلى ساعغ وٛزا ٓغزوشح ؿنً الدذَىُٗخ ٗغجخ ؤٕ ٗلاؽظ -

  الأطىٍ؛ لإجمبلي ثبُ٘غجخ اُغ٘ىاد ٛزٙ خلاٍ والدغزٔش اُـلُق الاسرلبع ٓغ الداعغخ
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 بلى ساعغ وٛزا 2010 ،2009 اُغ٘ىاد خلاٍ الطلبػب ؽون الدبلي اُشكغ ٓؼذٍ ؤٕ ٗلاؽظ -

 2011 ع٘خ في اسرلبػب ؽون ؤٗٚ بلا الدٌُِخ، ؽوىم في الاسرلبع ٓغ الأطىٍ بجمبلي في الالطلبع

الاعزضٔبساد؛  في ُِضَبدح ٗزُغخ الأطىٍ بجمبلي في الاسرلبع ثغجت 2012و

 ثغجت ورُي اُذساعخ كزشح ٓؼظْ خلاٍ اسرلبػب ؽووذ هذ اُؼبٓخ اُغُىُخ ٗغجخ ؤٕ ٗلاؽظ -

 في الطلبع ؽووذ هذ ؤنهب بلا الأعَ، اُوظنًح اُذَىٕ الطلبع ٓوبثَ الدزذاوُخ الأطىٍ في الاسرلبع

 ٗلاؽظ ثُ٘ٔب الأعَ، هظنًح اُذَىٕ واسرلبع الدزذاوُخ الأطىٍ الطلبع بلى ساعغ وٛزا ،2010 ع٘خ

 الأطىٍ لالطلبع ٗزُغخ اُذساعخ كزشح ٓؼظْ خلاٍ بلطلبػب ؽووذ هذ اُلىسَخ اُغُىُخ ٗغجخ ؤٕ

 .الأعَ هظنًح اُذَىٕ في اسرلبع ٓغ الحبػشح

 وٛزا ٗزُغخ اُغ٘ىاد ٛزٙ خلاٍ ٓغزٔشا اسرلبػب ؽون هذ اُؼَٔ بٗزبعُخ ٓؼذٍ ؤٕ ٗلاؽظ -

 روشَش في ػبَٓ ًَ وٓغبلعخ ٓشدودَخ عؼَ ٓب وٛزا اُغ٘ىاد ٛزٙ خلاٍ الداعغخ ؤسثبػ اسرلبع ثغجت

. اُلزشح ٛزٙ خلاٍ رشرلغ الدؼبكخ ُِؤُخ عُِٔخ ثُ٘خ

 

  :(EVA) المضافت الإلتصاديت انميًت يؤشر بئستخذاو المالي الأداء تمييى .2-2

 اُؤُخ ٓاشش ثةعزخذاّ الدبلي الأداء بماششاد الخبطخ اُجُبٗبد (02) سهْ الجذوٍ َؼشع 

(. 2009/2012) ُِلزشح اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ

 الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ثةعزخذاّ ُِٔاعغخ الدبلي الأداء روُُْ ُ٘زبئظ بعزؼشاع ٍَِ كُٔب 

: ٍَِ ٓب اُ٘زبئظ رظهش ؽُش (EVA) الدؼبكخ

 اُزٌِلخ وؤٕ (KD) الإعزذاٗخ رٌِلخ ٖٓ ؤًبر (KCP) الخبطخ الأٓىاٍ رٌِلخ ؤٕ ٗلاؽظ -

 كبسم وعىد ػًِ َذٍ وٛزا (KCP) الخبطخ الأٓىاٍ رٌِلخ ثوَُِ كىمد (CMPC) الدشعؾخ اُىعُـُخ

 اٌُجنًح الخبطخ الأٓىاٍ ُ٘غجخ َشعغ وٛزا اُىعُـُخ واُزٌِلخ الخبطخ الأٓىاٍ رٌِلخ اُزٌِلزنٌ ثنٌ هَُِ

 ؽغْ بسرلبع ػ٘ذ وٗلاؽظ اُظبكُخ الإعزذاٗخ ٓغ ثبلدوبسٗخ الدبلي ٌُِٛهب في الداعغخ ػُِهب رؼزٔذ اُتي

 ُلأٓىاٍ اٌُُِخ اُزٌِلخ تخلُغ بلى ٛزا ؤدي اُغبثوخ اُغ٘ىاد ٓغ ثبلدوبسٗخ 2012 ع٘خ في الإعزذاٗخ

(CMPC) ؛

 ٓؼذلاد ثِـذ ؽُش بلى ع٘خ ٖٓ بسرلبع في (CI) الدغزضٔش الدبٍ سؤط ؽغْ ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ -

 اُؼبَٓ الدبٍ سؤط في الإؽزُبط في ُِ٘ٔى ساعغ وٛزا %12,50 ،%5 ،%9,12 :اُزىالي ػًِ الإسرلبع

(BFR) ٖٓ ؛%12,2 2 ،%18,66 ،%55,24 :اُزىالي ػًِ اُ٘ٔى ٗغت ثِـذ ؽُش ؤخشي بلى ع٘خ  

 خلاٍ %50 ٖٓ ؤًضش بلطلبع ؽون (RCI) الدغزضٔش الدبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ؤٕ ًزُي ُ٘ب َزؼؼ -

 الإسرلبع ثِؾ ؽُش الدغزضٔش الدبٍ سؤط ؽغْ بسرلبع ٛى الإلطلبع ٛزا وعجت 2011 ،2010 اُغ٘زنٌ

 ثبلدؼذلاد ر٘بهظذ الأخشي ٍٛ (RO) اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ وبلطلبع %5و %9,12 :اُزبُُخ ثبلدؼذلاد
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 2009 ع٘خ خلاٍ ؽووٚ اُزٌ ٓؼذٍ ؤػًِ ُُوبسة ؤخشي ٓشح ُنًرلغ ػبد ثم %5 ،%59,43 اُزبُُخ

 ع٘خ ٓغ ثبلدوبسٗخ وؤًضش ػؼلنٌ بموذاس لظذ ؽُش اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ هلضح الإسرلبع وعجت 2012 خلاٍ

؛ %12,50 ث٘غجخ الدغزضٔش الدبٍ سؤط ؽغْ لظىو 2011

 (صشوح)اُغىم في بهزظبدَخ ؤسثبػ تحون لم ؤٌ عىهُخ هُٔخ تخِن لم الداعغخ ؤٕ ؤَؼب ُ٘ب َزؼؼ -

؛  MVA = ∑ MVA t ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُْ تخِن لم لأنهب ورُي (2012-2009) اُلزشح خلاٍ

 اُذساعخ ع٘ىاد ٖٓ ع٘خ ًَ خلاٍ عبُجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُْ ؽووذ الداعغخ ؤٕ ٗلاؽظ ًٔب -

 (RCI) الدغزضٔش الدبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ٓ٘ؾنى ؤٕ ؤٌ ٓىعجخ بهزظبدَخ هُٔخ ؽووذ 2012 ع٘خ ػذا ٓب

 الدبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ ؤٕ ٛزا ٓؼنى (CMPC) الدبٍ ُشؤط الدشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ ٓ٘ؾنى َلىم

؛ الداعغخ ؽووزهب اُتي الدىعجخ الإهزظبدَخ اُؤُخ َؼٌظ ثذوسٙ اُزٌ رٌِلزٚ َلىم الدغزضٔش

 بلى تدَُ ؤنهب بلى اُغبُجخ هُٔهب سؿْ الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ؤٕ ًزُي ُ٘ب وَزؼؼ -

 الدغزضٔش ٓبٍ سؤط في الدزضاَذ ُ٘ٔىٍ َشعغ اُزظبػذ ٛزا وعجت ؤخشي بلى ع٘خ ٖٓ رزضاَذ ؤٌ الإلطلبع

(CI) 12,50 ،%5 ،%9,12 :اُزبُُخ ثبلدؼذلاد 2012 ؿبَخ بلى 2009 ع٘خ ٖٓ بٗـلاهب%.  

 

  :((EVA الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ لزذداد .2-3

 الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ في الدزؾٌٔخ الأعبعُخ اُؼىآَ ثؼغ ظهشد عجن ٓب خلاٍ ٖٓ 

 ٓغزوِخ ًٔزـنًاد (CMPC, RCI, BFR) ٓ٘هب الدشؽِخ ٛبرٚ في ٓ٘هب ًَ ؤصش هُبط ع٘ؾبوٍ وثبُزبلي

 تم وثبُزبلي .(03) سهْ الجذوٍ َىػؾٚ ٓب وٛزا ربثغ ًٔزـنً (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ػًِ

: لعب لظىرعنٌ روذَش ػًِ الإػزٔبد

 

 الأوٍ اُ٘ٔىرط -ؤولا: EVA = (a)BFR+ b + ei؛ 

الخـإ؛  ؽذei اُضبثذ، b الإسرجبؽ، ٓؼبَٓ a ٓغزوَ، ٓزـنً (BFR) ربثغ، ٓزـنً (EVA) ؽُش 

. اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ الأوٍ اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (04) سهْ الجذوٍ َؼشع 

 

 الدوذسح الدؼبلم كشػُخ طؾخ بخزجبس(a.b):  

 

 

 H0 :b  =0 H0:a  =0 
 H1 :b ≠ 0 H1:a ≠ 0 
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 :َزؼؼ (04) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق b = -5191.02 اُضبثذ هُٔخ ؤٌ H0 اُلشػُخ وسكغH1 اُلشػُخ هجىٍ -

؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ

 ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق a = 0.463631 الدؼبَٓ هُٔخ ؤٌ H0 اُلشػُخ وسكغH1 اُلشػُخ هجىٍ -

. %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ

 

 اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخ بخزجبس ًٌَ (R-squared) :

 

  :ؤَؼب َزؼؼ (04) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ لذب R-squared (0.949425) هُٔخ ؤٌ H0 اُلشػُخ وسكغH1 اُلشػُخ هجىٍ -

 .%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي

  EVA = (a)BFR+ b + ei :لصذ الدوذس اُ٘ٔىرط في وثبُزؼىَغ -

(BFR) 0,46 -5191.02+ EVA = 

 ٓزظبػذَٖ بتجبٛنٌ في (EVA) ،(BFR) ٖٓ ًَ ؤٕ ُ٘ب ًشق الإؽظبئٍ اُزؾَُِ خلاٍ ٖٓ 

 ؤٌ (BFR) ٖٓ الداعغخ رشكغ ًِٔب ؤٕ بلى ورىطِ٘ب (EVA) ػًِ (BFR) ؤصش ُوُبط دكؼ٘ب ٓب وٛزا

 دط 0,46 بموذاس ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ تخِن ؤٌ (EVA) رشرلغ دط 1 ةـ الأعَ اُوظنً الإعزضٔبس

 ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ راد واُؼلاهخ %46 بموذاس ثُ٘هٔب ؿشدَخ ػلاهخ وعىد ػًِ َذٍ ٓب وٛزا

 ُٚ ُُغذ اُضبثذ لإٔ 0 اُظلش رغبوٌ (EVA) رظجؼ 0 اُظلش بلى (BFR) َاوٍ وػ٘ذٓب %5 ٓؼ٘ىَخ

 ػًِ َؼني كهزا اُظلش (BFR) َغبوٌ ػ٘ذٓب ٓ٘ـوٍ ؤٓش وٛزا %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ

 رـنًاد ٖٓ 95% (BFR) وَلغش هُٔخ ٓاعغخ تخِن ًُق وثبُزبلي ُلإعزـلاٍ ؤٗشـخ وعىد ػذّ

(EVA) الدؼ٘ىَخ؛ ٖٓ الدغزىي ٗلظ ػ٘ذ بؽظبئُخ ثذلاُخ 

 

 اُضبني اُ٘ٔىرط -صبُٗب: EVA = β1 + (β2) CMPC+(β3)RCI +ei؛ 

 ٓزـنًإ (CMPC) (-RCI)الإسرجبؽ، ٓؼبٍِٓ (β2) (β3) اُضبثذ، β1 ربثغ، ٓزـنً (EVA) ؽُش 

. ٓغزولإ

. اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ صبنياٍ اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (05) سهْ الجذوٍ َؼشع 

 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  

 



: فاعهيت يؤشر انميًت الإلتصاديت المضافت في لياس الأداء المالي نهًؤسساث الإلتصاديت يمارنت بالمؤشراث انتمهيذيت

  2012 /2009 نهفترة( ENSP) دراست حانت مجًع المؤسست انىطنيت لخذياث الآبار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ عًر انفاروق زرلىٌ و محًذ زرلىٌـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 جايعت الأغىاط__________2014جىاٌ _ 2: انعذد _5: المجهذ_انعذد الالتصادي_  دراساث
 

 46 

 

 الدوذسح الدؼبلم كشػُخ طؾخ بخزجبس (β1, β2, β3):  

 

 :َزؼؼ (05) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق لا β1 (-42.65635) اُضبثذ هُٔخ ؤٌ H0 اُجذَِخ اُلشػُخ وهجىٍ H1اُلشػُخ سكغ -

 َاوٍ ػ٘ذٓب لإٔ وٓوجىٍ ٓ٘ـوٍ ؤٓش وٛزا %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ لذب وُُغذ اُظلش

(RCI) (CMPC) رظجؼ (وُِؼبئذ ُلأٓىاٍ وعىد لا ؤٌ) اُظلش بلى (EVA) ٌوُُظ اُظلش رغبو -

؛ 42.65635

 اُظلش ػٖ لؼزِلبٕ β2 = -198.1161، β3= 209.9478 الدؼبِٓنٌ هُٔخ ؤH1، H1ٌ اُلشػُزنٌ هجىٍ -

. %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ولذٔب

 اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخ بخزجبس ًٌَ (R-squared) :

 

  :ؤَؼب َزؼؼ (05) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 دلاُخ لذب ؤو ُٚ (RS = 0.999858هُٔخ)الدوذس اُ٘ٔىرط ؤٌ H1 اُلشػُخ وهجىٍ H0 اُلشػُخ سكغ -

. %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ

 EVA = β1 + (β2) CMPC+(β3)RCI +ei :لصذ الدوذس اُ٘ٔىرط في وثبُزؼىَغ -

EVA = 0 -198.11 (CMPC) + 209.94 (RCI) 

 

 ثـ (EVA) ر٘خلغ %1 ثـ (CMPC) رشرلغ ًِٔب ؤٕ ُ٘ب ًشق الإؽظبئٍ اُزؾَُِ خلاٍ ٖٓ 

 رشرلغ %1 ةـ (RCI) بسرلغ ؤًِب ػٌغُخ اُؼلاهخ ؤٌ (RCI) صبثذ الأخش اُؼبَٓ ثوبء ٓغ دط 1,98

(EVA) صبثذ الأخش اُؼبَٓ ثوبء ٓغ دط 2,09 ةـ (CMPC) رشرلغ %1 ةـو ٓؼب اسرلبػهٔب وػ٘ذ 

(EVA) لإٔ ػؼُق ٓوذاس وٛى دط 0,11 ةـ (CMPC) 94 وتدضَ ٓشرلؼخ عذ% ٖٓ (RCI) ًٕى 

 ٓ٘هب رٌِلخ ؤًضش وٍٛ اُظبكُخ الإعزذاٗخ ٓغ ثبلدوبسٗخ الخبطخ الأٓىاٍ ػًِ ًجنً ثشٌَ رؼزٔذ الداعغخ

 في اُظبكُخ الإعزذاٗخ ٗغجخ ٖٓ وسكؼذ رذسلغُب الخبطخ الأٓىاٍ ٗغجخ ثزخلُغ الداعغخ هبٓذ ٓب وػ٘ذ

 ع٘خ ٖٓ الإسرلبع في الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ وثذؤد (CMPC) تخلُغ بلى ٛزا ؤدي الدبلي ٌُِٛهب

 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  

 

 H0 :β1  =0 H0: β2  =0 H0: β3  =0 
 H1 :β1 ≠ 0 H1: β2 ≠ 0 H1: β3 ≠ 0 
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 الدوذس واُ٘ٔىرط الدوذسح واُؼلاهخ اُزبثغ الدزـنً رـنًاد ٖٓ 99,85 الدغزوِنٌ الدزـنًَٖ وَلغش ؤخشي بلى

؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ لذٔب

 

: (ROA, ROE, ROS) نلأداء انتمهيذيت المؤشراث يمابم ((EVA المضافت الإلتصاديت انميًت .2-4

 ,ROA) المحبعجُخ والدوبَُظ (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ثنٌ الدوبسٗخ بعشاء ع٘ؾبوٍ 

ROE, ROS) الدؼبكخ اُغىهُخ ثبُؤُخ بسرجبؽ ؤًضش الداششاد ؤٌ ٛى الدوبسٗخ ٛزٙ في الدؼزٔذ والدؼُبس 

(MVA) اُغىهُخ اُؤُخ ثنٌ اُؼلاهخ ثزوذَش هٔ٘ب ؽُش اُ٘ٔبرط ٖٓ لرٔىػخ ُزوذَش لزبوُز٘ب ػ٘ذ ؽُش 

 ٓاشش ًَ هذسٗب ؽُش ٓغزوِخ ًٔزـنًاد اُذساعخ ٓاششاد ٖٓ ٓاشش وًَ ربثغ ًٔزـنً (MVA) الدؼبكخ

 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ راد ػلاهخ لذب ُُغذ اُزوُِذَخ الداششاد ؤٕ بلى كزىطِ٘ب ؽذي ػًِ

 رُي ثؼذ ٌُٖ ثُ٘هٔب هىَخ واُؼلاهخ بؽظبئُخ دلاُخ لذب ًبٗذ (MVA)و (EVA) ثنٌ اُؼلاهخ ؤٕ بلا 5%

 وٛى اُجغُـخ اُ٘ٔبرط ػًِ عذَذ ٓزـنً ثةدخبٍ ورُي الدزؼذد اُ٘ٔىرط وثةعزخذاّ اُزوذَش ػُِٔخ ؤػذٗب

 كزىطِ٘ب .(06) سهْ الجذوٍ َىػؾٚ ٓب وٛزا اُزوُِذَخ الداششاد ٖٓ ٓاشش ًَ ػًِ (EVA) ٓزـنً

 صادد ؤخشي عهخ وٖٓ عهخ ٖٓ ٛزا %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ لذب الداششاد ًَ ؤٕ بلى

 (MVA)و (EVA) ثنٌ اُغبثن اُجغُؾ ُِ٘ٔىرط اُزلغنًَخ اُوىح ٓغ ثبلدوبسٗخ ُِ٘ٔىرط اُزلغنًَخ اُوىح

: اُزبُُخ اُ٘ٔبرط ػًِ بخزُبسٗب وهغ ولذزا

 الأوٍ اُ٘ٔىرط -ؤولا: MVA = β1+β2EVA+β3ROA+ei ؛

. اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ الأوٍ الدزؼذد اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (07) سهْ الجذوٍ َؼشع 

  :(β1, β2, β3) الدوذسح الدؼبلم كشػُخ طؾخ بخزجبس -

 

 

 :َزؼؼ (07) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق لا 1β = 104.5229 اُضبثذ هُٔخ ؤٌ H0اُجذَِخ اُلشػُخ وهجىH1ٍ اُلشػُخ سكغ -

 ؛%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ وُُغذ اُظلش

  :اُزبُُزنٌ اُلشػُزنٌ وهجىٍ H0، H0 اُلشػُزنٌ سكغ -

 H1: 2 هُٔخβ = 0.824841 ؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق

 H1: 3 هُٔخβ = -1987.15 5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق%. 

 H0 :β1  =0 H0: β2  =0 H0: β3  =0 
 H1 :β1 ≠ 0 H1: β2 ≠ 0 H1: β3 ≠ 0 
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: (R-squared) ًٌَ اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخ بخزجبس -

 

  :ؤَؼب َزؼؼ (07) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 دلاُخ لذب ؤو ُٚ (RS = 0.999858هُٔخ)الدوذس اُ٘ٔىرط ؤٌ H1 اُلشػُخ وهجىٍ H0 اُلشػُخ سكغ -

؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ

 MVA = β1+β2EVA+β3ROA+ei :لصذ اُغبثن اُ٘ٔىرط في وثبُزؼىَغ -

MVA = 0 +0.8248(EVA) -1987.15(ROA) 

  :ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ الإؽظبئٍ اُزؾَُِ خلاٍ ٖٓ 

 ٓؼبكخ عىهُخ هُٔخ خِن بلى ٛزا َادٌ دط 1 ةـ (EVA) ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ الداعغخ تخِن ًِٔب -

(MVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ورلغش %82 بموذاس ؿشدَخ اُؼلاهخ ؤٌ دط 0,82بموذاس صشوح ؤو 

 بؽظبئُخ دلاُخ لذٔب ُِ٘ٔىرط اُزلغنًَخ واُوذسح واُؼلاهخ الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ رـنًاد ٖٓ 99,98

. ROS) ؤو ROE ؤو ROA الأخش اُؼبَٓ صجبد ٓغ) %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ

 بلطلبع بلى ٛزا َادٌ %1 ةـ (ROA) اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ تحوُن في الأطىٍ ٓغبلعخ رشرلغ ًِٔب -

 (EVA) صبثذ الأخش اُؼبَٓ ثوبء ٓغ دط 19,87 ةـ الداعغخ صشوح ؤو (MVA) الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ

؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ لذب واُؼلاهخ

 اُضبني اُ٘ٔىرط -صبُٗب: MVA = β1+β2EVA+β3ROE +ei؛ 

. اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ اُضبني الدزؼذد اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (08) سهْ الجذوٍ َؼشع 

  :(β1, β2, β3) الدوذسح الدؼبلم كشػُخ طؾخ بخزجبس -

 

 :َزؼؼ (08) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 :اُزبُُخ اُجذَِخ H1اُلشػُبد وهجىٍ H0 اُلشػُبد سكغ -

 H1: 1 هُٔخβ = 139.0898 ؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق

 H1: 2 هُٔخβ = 0.798728 ؛%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق  

 H1: 3 هُٔخβ = -2085.22 5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق%.  

 H0 :β1  =0 H0: β2  =0 H0: β3  =0 
 H1 :β1 ≠ 0 H1: β2 ≠ 0 H1: β3 ≠ 0 

 

 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  
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: (R-squared) ًٌَ اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخ بخزجبس -

 

  :ؤَؼب َزؼؼ (08) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 دلاُخ لذب ؤو ُٚ (RS = 0.999858هُٔخ ؤٌ)الدوذس اُ٘ٔىرط H1 اُلشػُخ وهجىٍ H0اُلشػُخ سكغ -

 .%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ

 MVA = β1+β2EVA+β3ROE +ei :لصذ الدوذس اُ٘ٔىرط في وثبُزؼىَغ -

MVA = 139, 089+ 0,80 (EVA) -2085.22(ROE) 

 %1 ثـ (ROE) الخبطخ الأٓىاٍ سبحُخ رشرلغ ًِٔب ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ الإؽظبئٍ اُزؾَُِ خلاٍ ٖٓ 

 صجبد ٓغ دط 20,85 ة الداعغخ صشوح ؤو (MVA) الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ بلطلبع بلى ٛزا َادٌ

 ؛%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ لذب واُؼلاهخ (EVA) ػبَٓ

 

 اُضبُش اُ٘ٔىرط -صبُضب: MVA = β1+β2EVA+β3ROS +ei. 

. اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ اُضبُش الدزؼذد اُ٘ٔىرط روذَش ثُبٗبد (09) سهْ الجذوٍ َؼشع 

  :(β1, β2, β3) الدوذسح الدؼبلم كشػُخ طؾخ بخزجبس -

 

 :َزؼؼ (09) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق لا 1β = 107.71 اُضبثذ هُٔخ ؤٌ H0 اُجذَِخ اُلشػُخ وهجىH1ٍ اُلشػُخ سكغ -

؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ وُُغذ اُظلش

  :اُزبُُزنٌ اُلشػُزنٌ وهجىٍ H0 اُلشػُزنٌ سكغ -

 H1: 2 هُٔخβ = 0.705492 ؛ %5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق

 H1: 3 هُٔخβ = -1713.258 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ولذب اُظلش ػٖ ٓؼ٘ىَب تخزِق 

5%. 

 

 H0 :β1  =0 H0: β2  =0 H0: β3  =0 
 H1 :β1 ≠ 0 H1: β2 ≠ 0 H1: β3 ≠ 0 

 

 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  
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: (R-squared) ًٌَ اُ٘ٔىرط كشػُخ طؾخ بخزجبس -

 

  :ؤَؼب َزؼؼ (09) سهْ الجذوٍ ٗزبئظ خلاٍ ٖٓ 

 بؽظبئُخ دلاُخ ُٚ (RS = 0.999829هُٔخ ؤٌ)الدوذس اُ٘ٔىرط H1 اُلشػُخ وهجىٍ H0اُلشػُخ سكغ -

. % 5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ

 MVA = β1+β2EVA+β3ROS +ei :لصذ الدوذس اُ٘ٔىرط في وثبُزؼىَغ -

MVA = 0 + 0.71 (EVA) -1713.26 (ROS) 

 

 الأػٔبٍ سهْ ٖٓ اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ٗغجخ رشرلغ ًِٔب ؤٕ ُ٘ب َزؼؼ الإؽظبئٍ اُزؾَُِ خلاٍ ٖٓ 

(ROS) الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ ر٘خلغ %1 ةـ (MVA) صجبد ٓغ دط 17,13 ة الداعغخ صشوح ؤو 

  .%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ لذب واُؼلاهخ (EVA) ػبَٓ

 

 :الخلاصت

 اُزوُِذَخ، الداششاد ٓغ ثبلدوبسٗخ الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش كؼبُُخ شٌبُُخلإ ر٘بدساط ثؼذ 

 اُلزشح خلاٍ (E.N.S.P) اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ لرٔغ ػًِ ثبُزـجُن ورُي

 اُؼبَٓ الدبٍ سؤط ؤٕ كىعذٗب عُذ الأداء كٌبٕ الدبلي اُزىاصٕ ٓاششاد كؾغت ،(2009/2012)

(FR) الإعزـلاٍ دوسح بؽزُبعبد تدىََ ٖٓ الداعغخ ثٚ وتدٌ٘ذ اُذساعخ كزشح خلاٍ بلغبثُخ ثىرنًح َ٘ٔى 

 عُذ ًبٕ (ROA)ٓاشش ؽغت الدبلي الأداء ؤٕ لصذ ُلأداء اُزوُِذَخ الداششاد ٓ٘ظىس وٖٓ (BFR) ؤٌ

 ؤخشي ٓشح ُنًرلغ 2009 ع٘خ ٓغ ثبلدوبسٗخ 2011 ،2010 ع٘خ خلاٍ رذٛىس ثم 2009 ع٘خ في

 ثشٌَ بهب َزإصش ًىٗٚ اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ؿشَن الداشش وعِي 2012 ع٘خ خلاٍ ػُِٚ ًبٕ ػٔب وَزؾغٖ

 ثبُ٘زُغخ ًجنً ثشٌَ َزإصش ؤٗٚ بلا (ROA) ًٔاشش الأداء عِىى كغش كوذ (ROE) لداشش ووكن ًجنً،

. لزذدارٚ ؤْٛ ٖٓ اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ػزبرٌ الأخنً ٛزا ًىٕ (ROS)ٓاشش وواكوهٔب اُظبكُخ

 ٓغ ثبلدوبسٗخ الخبطخ الأٓىاٍ ػًِ الدبلي ٌُِٛهب في ًجنً ثشٌَ رؼزٔذ اُذساعخ لزَ والداعغخ 

 (EVA) ٓاشش ؽغت وٛزا ٓوجىٍ ؿنً كٌبٕ الدبلي الأداء ؤٓب رٌِلخ، ؤًضش والأولى اُظبكُخ الإعزذاٗخ

 ع٘خ ػذا ٓب عبُجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُْ ؽووذ الداعغخ ؽُش 2011 ع٘خ بلى 2009 ع٘خ ٖٓ

 ثؼغ ػًِ ُ٘ب ًشق الإؽظبئٍ اُزؾَُِ خلاٍ وٖٓ ٓىعجخ بهزظبدَخ هُٔخ الداعغخ ؽووذ ؽُش 2012

 اُىعُـُخ واُزٌِلخ (BFR) وٍٛ ؤصشٛب هُبط كإسدٗب الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ داُخ في الدهٔخ اُؼىآَ

 H0 :R-squared  =0  
 H1 :R-squared ≠ 0  
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 ؤٕ رجنٌ اُؼلاهخ روذَش وثؼذ (RCI) الدغزضٔش الدبٍ سؤط ػًِ واُؼبئذ (CMPC) الدبٍ ُشؤط الدشعؾخ

 اُزوُِذَخ الداششاد ثنٌ ثبلدوبسٗخ هٔ٘ب رُي ثؼذ ،%5 ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ ُِذساعخ

 ربثغ ًٔزـنً (MVA) الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ ٓؼُبس ػًِ ٓؼزٔذَٖ (EVA)و بُُهب الإشبسح اُغبُلخ

 الدؼبكخ اُغىهُخ ثبُؤُخ بسرجبؽ ؤًضش ٓاشش ؤٌ رُي ٓؼنى ٓغزوِخ ًٔزـنًاد الأخشي والداششاد

(MVA) ٓؼ٘ىَخ ٓغزىي ػ٘ذ بؽظبئُخ دلاُخ لذب الدوذسح واُ٘ٔبرط الإسرجبؽ ٓؼبٓلاد ًَ ؤٕ بلى ورىطِ٘ب 

5% .

: اُزبلي اُ٘ؾى ػًِ بُُهب الدزىطَ اُ٘زبئظ ؤْٛ رِخُض لؽٌٖ وػُِٚ 

 وَظهش كؼبُُزهب صَبدح بلى ٛزا ؤدي ًِٔب الدبلي الأداء هُبط ٓاششاد كؼبُُخ ثؼذّ ؤػزوذ ًِٔب .1

 اُتي اُزوُِذَخ الداششاد ٗوبئض ٖٓ (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ظهىس ٓ٘ـن خلاٍ ٖٓ ٛزا

 (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ وُِؤُخ الحغجبٕ في الدبٍ سؤط رٌِلخ رإخز ولا المحبعبي اُىاهغ رـِت

  ؤخشي؛ ٓاششاد ػٖ اُجؾش بلى َذكغ ٓب وػُىة ٗوبئض

 ٓذي َوُظ (ROA) ؽُش ؛اُوُبط ٖٓ الذذف ؽُش ٖٓ اُزوُِذَخ الداششاد ثنٌ الإخزلاف سؿْ .2

 َوُظ (ROS) الخبطخ، الأٓىاٍ سبحُخ َوُظ (ROE) اُؼُِٔبرُخ، اُ٘زُغخ تحوُن في الأطىٍ ٓغبلعخ

 الأداء هبٗىٕ وؽغت الإهزظبدٌ اُشثؼ ؤو اُؤُخ خِن ُوُبط (EVA) الأػٔبٍ، سهْ ٖٓ اُشثؼ ٓوذاس

 ٖٓ ٓغزىي ؤػًِ ػًِ اُجؾش خلاٍ ٖٓ ٌَىٕ واُزؼظُْ رؼظُٔهب بلى الداعغبد ًَ رغؼً الجُذ الدبلي

 الإهزظبدَخ اُؤُخ ؽبُخ في الدبٍ سؤط رٌِلخ بلى ثبلإػبكخ اُزٌبُُق ٖٓ ٓغزىي ؤدنى َــً اُزٌ الدجُؼبد

 ٖٓ رزلن ؤنهب بلى اُـبَخ ؽُش ٖٓ وبخزلاف رـىس في الداششاد ؤٕ ػًِ َذٍ كةلظب دٍ بٕ وٛزا الدؼبكخ

  ؛(اُزؼظُْ ٓجذؤ) الدجذؤ ؽُش

 اُوُبط ثؼذ ٓب اُوُبط ٖٓ الأْٛ ؤٕ بلى الدبلي اُغِىى رلغنً في الداششاد كؼبُُخ ًبٗذ ٓهٔب .3

 ٗوبؽ ػٖ ٌُِشق عِجُخ ؤو بلغبثُخ ًبٗذ عىاء الداششاد ٗزبئظ ؤعجبة ػٖ رغبئلاد ؿشػ الدذَش كؼًِ

 اُؤُخ في وعذٗبٙ ٓب وٛزا اُزغُنً ػُِٔخ وكؼبُُخ ًلبءح ٖٓ َضَذ اُزٌ الأٓش اُؼؼق وٗوبؽ اُوىح

 َذكؼهْ اُزٌ الأٓش الدذَشَٖ الدٌبكأد خلاٍ ٖٓ والإداسح ُِزغُنً ً٘ظبّ رؼذ بر الدؼبكخ الإهزظبدَخ

  الداشش؛ ٛزا بهب عبء اُتي الإعزشارُغُخ خلاٍ ٖٓ آدائهْ في الدغزٔش ُِزؾغٖ

 اُظبكُخ اُ٘زُغخ ٖٓ الدبٍ سؤط رٌِلخ تخلُغ ثةػبكخ ورُي اُزوُِذَخ الداششاد رؼذََ بٌٓبُٗخ .4

 اُؤُخ خِن ػًِ الأطىٍ ٓوذسح ًٔؼشكخ رؼٌغهب اُتي اُوشاءاد ٖٓ والإعزلبدح اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ؤوٖٓ

((ROAالخبطخ الأٓىاٍ ٓغبلعخ ٓذي ٓؼشكخ ؤو(ROE) سهْ خلاٍ ٖٓ اُؤُخ خِن ؤو اُؤُخ خِن في 

  ؛(ROS) هُٔخ ػ٘ذٙ الداعغخ تخِن ٌٍُ ثِىؿٚ اُىاعت الأػٔبٍ سهْ ٓوذاس ؤو الأػٔبٍ

 خلاٍ (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ؽغت ُششًبئهب هُٔخ تخِن لم الداعغخ .5

 خِن ٖٓ تدٌ٘ذ ؤٌ ٓىعجخ ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ ؽووذ 2012 ع٘خ ػذا ٓب الأولى ع٘ىاد اُضلاس

 اُجىسطخ في ٓذسعخ ًبٗذ وُى عُذ ؿنً الدبلي الأداء َؼزبر ًٌَ اُذساعخ كزشح وخلاٍ ُِششًبء هُٔخ
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 ؽغت صشوح تخِن لم ؤٌ اُغىم في ٓؼبكخ بهزظبدَخ هُٔخ تخِن لم لأنهب ؤعهٔهب هُْ لالطلؼذ

 ؛ (MVA)ٓاشش

 روُُْ في كبػُِخ ؤًضش (EVA) الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش ٗؼزبر الإهزظبدٌ الد٘ـن ؽغت .6

 ثؼغ ػٖ ُ٘ب ًشق الداعغخ ٛزٙ وؽبُخ اُذساعخ ٛبرٚ خلاٍ لإٔ اُزوُِذَخ الداششاد ٓغ ثبلدوبسٗخ الأداء

 ػًِ الإػزٔبد اُزٔىََ هشاس ٓ٘هب عبُجخ الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ًبٗذ ػ٘ذٓب سشُذح ؿنً اُوشاساد

 (BFR) الإعزـلاٍ وخبسط الإعزـلاٍ ؤٗشـخ ؤٌ اُوظنً الدذي في الإعزضٔبس هشاس اُزٌِلخ، ػبلي ٓظذس

 الأولى بلطلبع وػ٘ذ الأولى ع٘ىاد اُضلاس خلاٍ ٖٓ ٛزا وَزؼؼ الدبٍ سؤط رٌِلخ ُزــُخ ًبكُخ ؿنً

 خِن ثِىؿهب ؿبَخ بلى ؤخشي بلى ع٘خ ٖٓ بسرلبع في الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ثذؤد اُضبُٗخ ثةسرلبعو

 ؛2012 ع٘خ خلاٍ اُؤُخ

 اُظبكُخ اُ٘زُغخ ؤو اُؼُِٔبرُخ اُ٘زُغخ ؤداء كوؾ رؼٌظ اُزوُِذَخ الداششاد ؤٕ بلى رىطِ٘ب .7

 َزـِت وكوهب الدبلي الأداء روُُْ ؤعَ ٖٓو عُذ ٌَىٕ وثةسرلبػهب ٓوجىٍ ؿنً الأداء ٌَىٕ ثةلطلبػهب

  .اُوـبع في الدٔبصِخ الداعغبد ٓغ ؤو عبثوخ ع٘ىاد ٓغ بٓب الدوبسٗخ
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  انبيانيت والأشكال الجذاول يهحك

 ENSP اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ ػٖ كُ٘خ ثـبهخ (:01) سهْ اُشٌَ

 

 

 

 

 

 

اِثبس  لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ روبسَش ػًِ ث٘بء اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس

 

 ENSP اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ لمجٔغ اُزوُِذَخ الدبلي الأداء ٓاششاد (:01) سهْ الجذوٍ

 2012-2009 اُغ٘ىاد خلاٍ

 الداششاد 2009 2010 2011 2012

 (FR) اُؼبَٓ الدبٍ سؤط 7607,74 9432,63 10779,3 12096,7

( FR) اُؼبَٓ الدبٍ سؤط لظى ٓؼذٍ _ 23,99% 14,28% 29%

( BFR) اُؼبَٓ الدبٍ سؤط في الاؽزُبط 605,80 7 9432,63 779,31 10 12096,7

( BFR) اُؼبَٓ الدبٍ سؤط في الاؽزُبط لظى ٓؼذٍ _ %55,24 %18,66 13,66-%

( T) الخضَ٘خ 1,93 0 0 0

 (ROA) الأطىٍ ػًِ اُؼبئذ ٓؼذٍ %8 %3 %2,73 %8,38

( ROE) الدٌُِخ ؽن ػًِ اُؼبئذ ٓؼذٍ %14 %7 %5 %11

 ROS) الدجُؼبد ػًِ اُؼبئذ ٓؼذٍ %24 %10 %8 %18

 الأػٔبٍ سهْ لظى ٓؼذٍ 13% %-4 22% 33%

 الدؼبكخ اُؤُخ لظى ٓؼذٍ %16 5-% %26 %33

 الدؼبكخ اُؤُخ ٓؼذٍ 69% 68% 71% 71%

 اُظبفي اُشثؼ ٓؼذٍ 25% 13% 9% %16

 الدذَىُٗخ ٗغجخ 23% 18% 21% 22%

 الدبلي اُشكغ ٓؼذٍ 130% 122% 126% 129%

 اُؼبٓخ اُغُىُخ ٗغجخ 794% 766% 826% 828%

 اُلىسَخ اُزذاوٍ ٗغجخ %415 375% 277% 244%

 اُؼَٔ بٗزبعُخ ٓؼذٍ 52% 57% 69% 62%

 ػبَٓ ًَ ٓشدودَخ دط 066,78 644 2 دط 072,22 474 2 دط 870,08 029 3 دط 989,39 905 3

 اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ ئْاُوىا ػًِ ث٘بء اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس

 ًأ .خ .و .م)الىطنية لخذهات الآبار  الوؤسسة :إسى انشركة وغرضها الإجحًاع * (E.N.S.P 

 100سىنا طراك  :انشركة الأو% 

 ًهؤسسة اقتصادية رات طابع خذهاتي : انشكم انقانىن(EPE/Spa.) 

 ًسهن 80.000بوا يعادل  دج 8.000.000.000شركة رات أسهن برأسوال إجتواعي : رأس انًال الإجحًاع. 

 عاهل 2.500أكثر هن : عذد انعًال. 

 0122445: رقى انسجم انحجاري B99  12/07/2009بتاريخ. 

 ً099930012254543: انرقى انضرٌث. 

 ولاية ورقلة30500حاسي هسعىد، ،83: ب.الونطقة الصناعية، ص: عنىاٌ ويقر انشركة ، 

 حاسي هسعىد/ الجزائر: انًقرات انرئٍسٍة. 

 يىقعها عهى الانحرنث :moc. enspgroup.www 
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 اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ لمجٔغ ((EVA الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ ٓاشش (:02) سهْ الجذوٍ

ENSP 

 2012-2009 اُغ٘ىاد خلاٍ

 الداششاد 2009 2010 2011 2012

 (CD) الإعزذاٗخ رٌِلخ 0,00302- 0,01468- 0,01891- 0,00047-

( CFP) الخبطخ الأٓىاٍ رٌِلخ %14,52 %6,58 %4,90 %10,83

  Kcp)) الخبطخ الأٓىاٍ رٌِلخ 0,21359685 0,08576126 0,0581923 0,140202

( KD) اُظبكُخ الإعزذاٗخ رٌِلخ 0,00108068 0,00338413 0,00269634 0,0413-

 (CMPC) الدشعؾخ اُىعُـُخ اُزٌِلخ 21,46%  8,91%  %8 ,6 9,89% 

( CI)الدغزضٔش الدبٍ سؤط 076,58 18 726,83 19 713,52 20 304,39 23

( RCI) الدغزضٔش الدبٍ سؤط ػًِ اُؼبئذ %13 %4,50 %4,11 %12,40

 EVA الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ 1536,51- 887,71- 408,056- 559,305

 EVA الدؼبكخ الإهزظبدَخ اُؤُخ لظى ٓؼذٍ  - 42,22-% 54,03-% 237,06-%

 MVA الدؼبكخ اُغىهُخ اُؤُخ 1414,8- 552,47- 293,53- 377,1

 اُذساعخ لربٍ ُِٔاعغخ اُوىائْ لىع ث٘بء اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس

 اُىؿُ٘خ الداعغخ لرٔغ في ((EVA ددادلدؼ لظىرطٍ اُذساعخ ٓزـنًاد هُْ (:03) سهْ الجذوٍ

  ENSP اِثبس لخذٓبد

( 2012-2009) اُلزشح خلاٍ

RCI CMPC BFR EVA 

13% 21,46% 7 605,80 -1 578,75 

4,50% 8,91% 9432,63 -856,676 

4,11% 6,08% 10 779,31 -407,878 

12,40% 9,89% 12096,65 584,7455 

( 03)و (02) سهْ الجذوُنٌ ػًِ ٗبءة اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس
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 اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ لرٔغ في ((EVA ددادلدؼ الأوٍ اُ٘ٔىرط روذَش (:04) سهْ الجذوٍ

ENSP 

t – student  probability t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

4,30 0.0139 -8.37937 619.5003 -5191.02 b 

4,30 0.0170 7.570869 0.061239 0.463631 a 
t-Fisher 

18.51 0.017003 57.3180 f- statistic 0.949425 
Adjusted R- 

Squared 

 eviews 3. 1 ٗظبّ لسشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس

 

 اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ لرٔغ في ((EVA ددادلدؼ اُضبني اُ٘ٔىرط روذَش (:05) سهْ الجذوٍ

ENSP 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic probability t – student 

β 1 -42.6563 41.1488 -1.03663 0.4885 12.71 

β 2 -198.116 4.389736 -45.1316 0.0141 12.71 
β 3 

209.9478 6.126926 34.26641 0.0186 12.71 
Adjusted 

R - 

Squared 
0.998529 F – statistic 1019.367 0.022142 

t-Fisher 
161.45 

 .eviews 3. 1 ٗظبّ لسشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس

 لرٔغ في الأخشي والداششاد ((EVA ثنٌ اُؼلاهخ ُ٘ٔىرط اُذساعخ ٓزـنًاد هُْ (:06) سهْ الجذوٍ

( 2012 -2009) اُلزشح خلاٍ ENSP اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ الداعغخ

ROS ROE ROA EVA MVA 

0,24 0,14 0,08 -1 578,75 -1414,77 

0,1 0,07 0,03 -856,67 -687,96 

0,08 0,05 0,0273 -407,87 -293,52 

0,18 0,11 0,0838 584,74 377,10 

( 03)و (02) سهْ الجذوُنٌ ػًِ ٗبءة اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس
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 الداعغخ لرٔغ في الأخشي والداششاد ((EVA ثنٌ ُِؼلاهخ الأوٍ اُ٘ٔىرط روذَش (:07) سهْ الجذوٍ

 ENSP اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Probability t – Student 
β1 104.5229 10.71563 9.754251 0.0650 12.71 
β2 0.824841 0.005691 144.9482 0.0044 12.71 
β3 -1987.15 126.197 -15.7463 0.0404 12.71 

Adjusted 
R - Squared 

0.999858 F – statistic 10578.38 0.006875 
t-fisher 

161. 45 

 eviews 3. 1 ٗظبّ لسشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس

 الداعغخ لرٔغ في الأخشي والداششاد ((EVA ثنٌ ُِؼلاهخ اُضبني اُ٘ٔىرط روذَش (:08) سهْ الجذوٍ

 ENSP اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Probability t – Student 
β1 139.0898 5.938387 23.42215 0.0272 12.71 
β2 0.798728 0.002767 288.6752 0.0022 12.71 
β3 -2085.22 62.1458 -33.5536 0.0190 12.71 

Adjusted 
R – squared 0.999858 F – statistic 23.42215 0.003231 t-fisher 

161.45 

 .eviews 3. 1 ٗظبّ لسشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس

 الداعغخ لرٔغ في الأخشي والداششاد ((EVA ثنٌ ُِؼلاهخ اُضبُش اُ٘ٔىرط روذَش (:09) سهْ الجذوٍ

 .ENSP اِثبس لخذٓبد اُىؿُ٘خ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Probability t – Student 

β1 107.71 12.49256 9.314617 0.2225 12.71 
β2 0.705492 0.006481 123.1330 0.0304 12.71 
β3 -1713.258 79.3643 -14.3270 0.1441 12.71 

Adjusted 
R – 

Squared 
0.999829 F – statistic 8764.585 0.024345 t-fisher 

161.45 

 eviews 3. 1 ٗظبّ لسشعبد ػًِ ث٘بء اُجبؽضنٌ بػذاد ٖٓ :الدظذس
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