
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 13/7/2016ربرٯخ اٛزٔدٯٞ:

 3/11/2016ربرٯخ اٛٔج٪ٙ:

 المستخهص: 
ر٤ب٩ٙ اٛجؾش صلاصخ ٟإشزاد ٟبٰٛخ ا٠ٛظز٤دح ه٬ٜ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ، ٩ٓد رٞ رؾدٯد ٟشٜ٘خ اٛجؾثش  

٠ثخ هث٢   ُٮ هدد ٢ٟ الأطئٜخ ر٠ؾ٪رد ؽ٪ٙ ا٠ٛد٫ اٛذ٭ ٯ٢٘٠ أ١ روجز ث٦ ٟٔبٯٰض الأداء ا٠ٛظز٤دح هٜث٬ خٜثْ اٰٛٔ  

ع٪٧ز ٩٩آثن أداء ا٤٠ٛشث د ا٠ٛجؾ٪صثخ، ٧٩ثٚ ٯ٠٘ث٢ تداراد اٛشثزٗبد ا٠ٛجؾ٪صثخ أ١ رمزثبر ا٠ٰٛٔثبص أ٩ ا٠ٛإشثز           

الأٗضز ٟ٪اءٟخ ٩روجٰزاً ه٢ الأداء اِٛوٜٮ ٜٛشثزٗخ، ٩ٓثد ٧ثدٍ اٛجؾثش ئٛث٬ رشثمٰض ٟث٪اؿ٢ اٛٔث٪ح ٩اٛؼثوَ ُثٮ           

ا٠ٛظثثز٤دح ئٛثث٬ ٨ِٟثث٪ٝ خٜثثْ ا٠ٰٔٛثثخ     أداء ا٤٠ٛشثث د ا٠ٛجؾ٪صثثخ ٟثث٢ خثثلاٙ اطثثزمداٝ هثثدد ٟثث٢ ا٠ٛإشثثزاد ا٠ٛبٰٛثثخ      

الآزظثثبدٯخ ٩اٛجؾثثش هثث٢ ا٠ٛإشثثز الأٗضثثز ٟلاع٠ثثخ ٟثثن ٩آثثن أداء اٛشثثزٗبد ا٠ٛجؾ٪صثثخ، اخزجثثز اٛجؾثثش ُثثٮ ٓـثثبم       

ا٠ٛظبرٍ ٠ٟضلًا ثوشز ٟظبرٍ ٟدرعخ ُٮ ط٪ّ اٛوزاّ ٛلأ٩راّ ا٠ٛبٰٛخ ؽٰثش رثٞ رؾٰٜثٚ ٟإشثزاد خٜثْ ا٠ٰٔٛثخ       

٠ثثخ اٛظث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثثبُخ، ا٠ٰٔٛثثخ ا٠ٛؼثبُخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ، اٛو٪اعثثد   ٛؾ٠ٜثخ الأطثث٨ٞ ٩ٗب٣ثثذ ٧ثذ٥ ا٠ٛإشثثزاد ٧ثثٮ اٰٛٔ  

 (.2013ـ  2009اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٜٛ٩دح ٢ٟ )

 اطز٤د اٛجؾش ئ٬ٛ ُزػٰخ ِٟبد٧ب )ٯإد٭ رودد ٟإشزاد اٛزٰٰٔٞ ئ٬ٛ رجبٯ٢ ٣زبعظ رٰٰٔٞ اٛشزٗبد( . 

داء اٛزٰٜٔدٯثخ رِزٔثز ئٛث٬    أ١ ٟإشثزاد الأ ٩ٓد ر٪طٚ اٛجؾثش ئٛث٬ ٟغ٠٪هثخ ٟث٢ الاطثز٤زبعبد ٟث٢ ث٨٤ٰثب :ثـ         

ئٟ٘ب٣ٰخ رؾْٰٔ ٤ٟبُن ئطثززارٰغٰخ ٣زٰغثخ ٜٛزـث٪راد ٩اٛزٌٰثزاد اٛظثزٯوخ ُثٮ ثٰئثخ الأه٠ثبٙ اٛز٤بُظثٰخ ٩هٰٜث٦ ُٔثد            

ك٨زد اٛؾبعخ ئ٬ٛ اطزمداٝ ٟإشزاد ٛلأداء ر٤ظغٞ ٟن ٧ذ٥ اٛزٌٰزاد ٩رزٰؼ ئٟ٘ب٣ٰخ أهـبء ط٪رح ٩اػؾخ ؽٰش 

 .داع٨برظزِٰد ٨٤ٟب ئدارح ا٤٠ٛشأح ُٮ رٰٰٔٞ ئ

ػز٩رح اٛز٤٪ٯثن ُثٮ اطثزمداٝ ا٠ٛإشثزاد ا٠ٛبٰٛثخ لأ٣ث٦       ٠ٗب خزط اٛجؾش ث٠غ٠٪هخ ر٪طٰبد ٢ٟ أ٨٠٧ب :ـ 

ٯشٯثثد ٟثث٢ اؽز٠بٰٛثثخ اخزٰثثبر الاطثثزض٠براد ا٠ٛبٰٛثثخ ا٤ٛبعؾثثخ، ٩ٯِؼثثٚ ٠ٜٛظثثزض٠ز اٛز٪عثث٦ ئٛثث٬ اطثثزمداٝ ا٠ٛإشثثزاد     

ا٠ٛبٰٛثخ اٛزٰٜٔدٯثخ ٛ٘ث٪١ أؽثد٠٧ب ٠ٟ٘ثلًا      الآزظبدٯخ اٛغدٯدح )ٟإشزاد خْٜ ا٠ٰٔٛخ( ع٤جبً ئ٬ٛ ع٤ت ٟثن ا٠ٛإشثزاد   

لأخز، ٩ٗذٖٛ ر٪هٰخ ا٠ٛظزض٠ز ُٮ ط٪ّ اٛوزاّ ٛلأ٩راّ ا٠ٛبٰٛخ ثأ٠٧ٰخ الاطزِبدح ٢ٟ ا٠ٛإشزاد ا٠ٛبٰٛخ اٛغدٯثدح  

ٛ٘٪٨٣ثثب أؽثثد اٛ٪طثثبعٚ اٛو٠ٰٜثثخ اٛظثثؾٰؾخ ُثثٮ ه٠ٰٜثثخ ارمثثبر ٓثثزار٥ب الاطثثزض٠بر٭ ا٤٠ٛبطثثت ٩اٛزثثٮ رغ٤جثث٦ب الأطثثبٰٛت    

 ا٠ٛؼبرثبد ُٮ ٓزارار٦ب الاطزض٠برٯخ.اٛوش٪اعٰخ ٩اٛؾد ٢ٟ 

 

الأداء ا٠ٛثبٛٮ، خٜثْ ا٠ٰٔٛثخ، ا٠ٰٔٛثخ اٛظث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ، اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ،          المصطهحات انرئٍسة  نهححةج:

         ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ.  

 تكييم الأداء المالي باستخدام بعض مؤشرات خلل الكيمة

 )دراسة تحليلية لعينة مختارة من المصارف العراقية(

  م . عناد عبد الحسين دلول

 / الادارة والاقتصاد/ الجامعه المستنصرية مهدي م . م . محند فوزي
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 المقذي  
أطثجؼ ٰٟثشح    ٯؾزٚ ٟ٪ػ٪م خْٜ ا٠ٰٔٛخ ٟ٘ب٣خ ٠٨ٟثخ ُثٮ ٟزاٗثش اٰٛٔثبدح داخثٚ ا٤٠ٛل٠ثبد ُثبٛزثؾ ثب٠ٰٔٛثخ        

ٟزرجـثثخ ثب٤٠ٛل٠ثثبد اٛ٘جثثثز٫ ٠ٗؾب٩ٛثثخ ٨٤ٟثثب ٛلا٣زٔثثثبٙ ثبٛ٪كِٰثثخ ا٠ٛبٰٛثثثخ ٟثث٢ ا٤ٛشثثبؽ ا٠ٛؾبطثثثجٮ ٣ؾثث٪ ا٤ٛشثثثبؽ         

الآزظبد٭ ٩اٛذ٭ ٯإد٭ ئ٬ٛ رشٰ٘ٚ ٠ٰٓخ ؽٰش أػثؾذ ا٤٠ٛل٠ثبد رأخثذ ثث٦ ٠ٗإشثز ٠٣ـثٮ ُثٮ اٛزٰٔثٰٞ ٠ٗ٩ٰٔثبص          

ٛزز٢٘٠ ا٤٠ٛل٠خ ٢ٟ ٟوزُثخ ٓثدرر٨ب هٜث٬ ثٜث٪ى     شبٟٚ ٯظ٨ٞ ُٮ ارمبر اٛٔزاراد اتطززارٰغٰخ اٛشبٟٜخ ٩اٛداع٠خ، ٩

أ٧ثثدا٨ُب ُا٨٣ثثب ثؾبعثثخ ئٛثث٬ رٰٔثثٰٞ أداع٨ثثب، ٩ٛزٰٔثثٰٞ أداء أ٭ ٩كِٰثثخ ٟثث٢ ٩كثثبعَ ا٤٠ٛل٠ثثخ ٯزـٜثثت اخزٰثثبر أ٩ ا٣زٔثثبء   

ا٠ٛوبٯٰز ٩ا٠ٛإشزاد، ٤ُغبػ اٛزٰٰٔٞ ٯوز٠د أطبطب ه٬ٜ اخزٰبر أُؼثٚ ٩أؽظث٢ ا٠ٛوثبٯٰز ٩ا٠ٛإشثزاد اٛزثٮ رو٘ثض       

 . الأداء ا٠ٛزاد ٰٓبط٦

ٯزغ٦ الا٧ز٠ثبٝ ُثٮ اٛ٪ٓثذ اٛؾبػثز ٣ؾث٪ ا٠ٰٔٛثخ الآزظثبدٯخ ٧٩ثٮ رمزٜثَ هث٢ اٛثزثؼ ٗ٪٨٣ثب رث٪ٛٮ ه٤بٯثخ               

خبطخ ٠ٰٔٛخ اٛظ٨ٞ ٢ٟ٩ صٞ رأصز ٠ٰٓز٦ اٛظ٪ٰٓخ ٣زٰغخ رٌٰٰز ؽغٞ اٛزدُٔبد ا٤ٛٔدٯخ ا٠ٛز٪ٓن اٛؾظ٪ٙ ه٨ٰٜب خلاٙ 

زٰٰٔٞ الآزظبد٭ ٩ٰٛض اٛزٰٔثٰٞ ا٠ٛؾبطثجٮ   ٟدح ؽٰبح ا٠ٛشز٩م أ٩ الاطزض٠بر، ُادارح ا٤٠ٛل٠خ رؼـٜن ث٠ظإ٩ٰٛخ اٛ

٧٩٪ ٟب ٯو٤ٮ ا٤ٛلز ٢ٟ اُْ اثود ٢ٟ ٤ٟل٪ر الأ٠٣٪رط ا٠ٛؾبطجٮ ُمظ٪طٰخ ا٠٤ٛثبرط اٛزثٮ رزج٤ث٬ رشثٰ٘ٚ ا٠ٰٔٛثخ      

رز٠ضٚ ُٮ أ٨٣ب ردٟظ رِٜ٘خ الأٟ٪اٙ ٧٩ذ٥ الأخٰزح لا رأخذ ث٨ب ٠٣برط اٛزٰٰٔٞ اٛزٰٜٔدٯخ ٯؼبٍ ئ٬ٛ رٖٛ أ١ ٟإشثزاد  

 ٟزب٣خ ٩اررجبؿبً ٟن اٛزٰٰٔٞ ُٮ اٛج٪رطخ ٩ط٪ّ ا٠ٛبٙ ه٠٪ٟبً. خْٜ ا٠ٰٔٛخ أٗضز 

ا٣ـلآثثبً ٠ٟثثب طثثجْ طثث٤ؾب٩ٙ ٟثث٢ خثثلاٙ اٛجؾثثش أ١ ٣زـثثزّ ئٛثث٬ الأطثثبٰٛت ا٠ٛظثثبهدح ُثثٮ رشثثمٰض ٩ػثثن    

ا٤٠ٛل٠خ ٩اٛ٪ٓ٪ٍ ه٬ٜ أداع٨ب ٩رٖٛ ثبطزو٠بٙ ٟإشزاد الأداء ا٠ٛج٤ٰخ ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ ، ٨ُذ٥ ا٠ٛإشثزاد ٟث٢ شثأ٨٣ب    

 ه٢ ٩ػن ا٤٠ٛل٠خ الأٟز اٛذ٭ ٯززرت ه٦٤ اٛزشبدح ُٮ ارمبر اٛٔزاراد اٛظ٠ٰٜخ. أ١ رظبهد ُٮ ٗشَ 

رثٞ ر٤ثثب٩ٙ أثوثبد اٛجؾثثش ا٤ٛلزٯثخ ٩اٛزـجٰٰٔثثخ ثأرثوثخ ٟجبؽثثش، ٯز٤ثب٩ٙ ا٠ٛجؾثثش الأ٩ٙ ٨٤ٟغٰثخ اٛجؾثثش، ٠ُٰثثب       

زثبعظ رؾٰٜثٚ   ٯز٤ب٩ٙ ا٠ٛجؾش اٛضب٣ٮ اٛغب٣ت ا٤ٛلز٭ ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ٩ٟإشزاد خْٜ ا٠ٰٔٛخ، ٩ر٤ب٩ٙ ا٠ٛجؾثش اٛضبٛثش ٣  

 ٟإشزاد خْٜ ا٠ٰٔٛخ، ٩أخٰزاً ر٤ب٩ٙ ا٠ٛجؾش اٛزاثن أ٧ٞ الاطز٤زبعبد ٩اٛز٪طٰبد.       

 المححج الأًل / ينيزٍ  انححج
 أًلا: يشكه  انححج

رود ٟإشزاد رٰٰٔٞ الأداء ا٠ٛظز٤دح ئ٬ٛ ٨ِٟ٪ٝ خٜثْ ا٠ٰٔٛثخ ٟث٢ ا٠ٛإشثزاد ا٠ٛبٰٛثخ اٛؾدٯضثخ ٩اٛزثٮ لآثذ         

اٛؤدٯ٢ الأخٰزٯ٢ ٩رٖٛ ٛ٘٪٨٣ب ٢ٟ ا٠ٛٔبٯٰض اٛزثٮ رثزلاءٝ ٟثن ا٨ٛثدٍ الأطثبص ٛث دارح        ر٩اعبً ٩ا٧ز٠بٟبً ٗجٰزاً ُٮ

ا٠ٛبٰٛثثخ ا٠ٛز٠ضٜثثخ ث٨ثثدٍ رولثثٰٞ صثثز٩ح ا٠ٛثثب٢ٰ٘ٛ، ًٰثثز أ١ روثثدد ا٠ٛٔثثبٯٰض ٩روثثدد ا٤ٛزثثبعظ ا٠ٛزؾظثثٜخ ٨٤ٟثثب ٩ػثثن       

ٜٛشثثزٗبد ا٠ٛجؾ٪صثثخ،  اٛجثثبؽض٢ٰ ٩ا٨٠ٛز٠ثث٢ٰ اٟثثبٝ عدٰٛثثخ اخزٰثثبر ا٠ٰٛٔثثبص الأٗضثثز ر٠ضثثٰلًا ٛ٪آثثن الأداء الآزظثثبد٭    

 ٩ه٦ٰٜ ر٠ذ طٰبًخ ٟشٜ٘خ اٛجؾش ا٣ـلآبً ٢ٟ ع٠ٜخ رظبؤلاد ٯ٢٘٠ طٰبًز٨ب ثبلأرٮ :ـ 

 ٧ٚ رود ٟٔبٯٰض الأداء ا٠ٛظز٤دح ئ٬ٛ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ه٢ ع٪٧ز ٩ ٩آن أداء ا٤٠ٛشأد ا٠ٛجؾ٪صخ ؟  .1

روجٰزاً هث٢ اتداء اِٛوٜثٮ   ٧ٚ ٯ٢٘٠ تداراد اٛشزٗبد ا٠ٛجؾ٪صخ أ١ رمزبر ا٠ٰٛٔبص أ٩ ا٠ٛإشز الأٗضز ٟ٪اءٟخ ٩ .2

 ٜٛشزٗخ ؟

 حانٍا: أىًٍ  انححج 
 هٜث٬  ر٨بثٔثدر  ٟز٧ث٪١  ا٤٠ٛل٠ثخ ٩رؾٰٔثْ ٧ثدٍ ئ٣شثبع٨ب     اطثز٠زارٯخ  أ١ أ٠٧ٰزث٦ ٟث٢ ؽٰثش    ٯظثز٠د اٛجؾثش  

َ  ر٪ع٦ٰ ا٤٠ٛل٠خ ٯزو٢ٰ ه٬ٜ ئدارح ٛذٖٛاٛضز٩ح اٛذ٭ ٯٔبص ث٠د٫ خْٜ ا٠ٰٔٛخ  رزاٗٞ رؾْٰٔ  ٣ؾث٪  اٛٔثزاراد  ٟمزٜث

 ر٠برطث٨ب  اٛزثٮ  ا٠ٛبٰٛثخ  رٰٔثٰٞ الأ٣شثـخ   ٟث٢ خلا٨ٛثب   ٯ٠٘ث٢  اٛزثٮ  ا٠ٛإشثزاد  لأ٧ٞطزمدا٨ٟب رٖٛ ا٨ٛدٍ ٢ٟ خلاٙ ا

 اٛ٪آثن  أرع ه٬ٜ ا٠ٛإشزاد ٧ذ٥ رـجْٰ ٛذا ٯ٘٪١ ٢ٟ الأ٠٧ٰخ اٛش٢ٟ ٢ٟ ٟدح خلاٙ ا٤٠ٛغشح ٩الأ٧داٍ ا٤٠ٛل٠خ

ٞ  ٪رطخ ٢ٟ٩ا٠ٛبٛٮ ثظ٪رح أٗضز ٟزب٣خ ٩اررجبؿبً ٟن اٛزٰٰٔٞ ُٮ اٛجظ رٰٰٔٞ الأداء ٣زبع ئ٬ٛ ٜٛ٪ط٪ٙ  ٣ٔثبؽ  رؾدٯثد  صث

 .٠ٛوبٛغز٨ب اٛؼوَ ٣٩ٔبؽ ٛزشغٰو٨ب، اٛٔ٪ح
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 حانخا: أىذاف انححج 
 ٯ٢٘٠ ئٯغبس أ٧داٍ اٛجؾش اٛؾبٛٮ ثبلأرٮ:ـ   

رشمٰض ٟ٪اؿ٢ اٛٔ٪ح ٩اٛؼوَ ُٮ أداء ا٤٠ٛشأد ا٠ٛجؾ٪صخ ٟث٢ خثلاٙ اطثزمداٝ هثدد ٟث٢ ا٠ٛإشثزاد ا٠ٛبٰٛثخ         .1

 .ا٠ٛظز٤دح ئ٬ٛ ٨ِٟ٪ٝ خْٜ ا٠ٰٔٛخ الآزظبدٯخ

 اٛزوزٯَ ثب٠ٛؼ٠٪١ ٩ثب٠ٛؾز٪٫ ا٠ٛوزُٮ ٩ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ ٠ٛٔبٯٰض الأداء ا٠ٛظز٤دح ئ٬ٛ ٨ِٟ٪ٝ خْٜ ا٠ٰٔٛخ. .2

 اٛجؾش ه٢ ا٠ٛإشز أ٩ ا٠ٰٛٔبص الأٗضز ٟلاع٠خ ٟن ٩آن أداء اٛشزٗبد ا٠ٛجؾ٪صخ.  .3

 رابعا: فرضٍ  انححج 
 ٯإد٭ رودد ٟإشزاد اٛزٰٰٔٞ ئ٬ٛ رجبٯ٢ ٣زبعظ رٰٰٔٞ اٛشزٗبد.   

 تًع انححج ًعٍنتو: خايساً: مج
رز٠ضٚ اٛؾثد٩د ا٠ٛ٘ب٣ٰثخ ٜٛجؾثش ث٠غ٠٪هثخ ٟث٢ ا٠ٛظثبرٍ اٛوزآٰثخ، ا٠ٛدرعثخ ُثٮ طث٪ّ اٛوثزاّ ٛثلأ٩راّ             

( 5ا٠ٛبٰٛخ ٠ٗب رؾددد ٟثدح اٛجؾثش ٰٛٔثبص ٩رؾٰٜثٚ ٟإشثزاد خٜثْ ا٠ٰٔٛثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ ثظٜظثٜخ س٤ٰٟثخ اٟثد٧ب )            

رٞ رغ٠ٰثن اٛجٰب٣ثبد اٛلاسٟثخ هث٢ ا٠ٛظثبرٍ ُثٮ        ( ٩رٖٛ ٛز٪ُز اٛجٰب٣بد، ؽٰش2013ــ  2009ط٤٪اد اٟزدد ث٢ٰ )

رٜثثٖ ا٠ٛثثدح لأًثثزاع رؾٰٔثثْ ا٧ثثداٍ اٛجؾثثش اٛؾبٰٛثثخ، ٩اطثثز٤د اٛجؾثثش ئٛثث٬ اٛجٰب٣ثثبد اٛمبطثثخ ثبٛ٘شثث٪ُبد ا٠ٛبٰٛثثخ      

٠ٜٛظثثبرٍ ه٤ٰثثخ اٛجؾثثش ٩ا٠ٛز٠ضٜثثخ ثب٠ٰٛشا٣ٰثثخ اٛو٠٪ٰٟثثخ ٩ٗشثثَ اٛثثدخٚ اٛثثذ٭ رثثٞ اٛؾظثث٪ٙ ه٨ٰٜثثب ٟثث٢ اٛزٔثثبرٯز     

  ٗ بد اٛزثٮ ٯٔث٪ٝ ثاطثدار٧ب طث٪ّ اٛوثزاّ ٛثلأ٩راّ ا٠ٛبٰٛثخ ٰٛٔثبص ٟإشثزاد خٜثْ           اٛظ٤٪ٯخ ٩ئطداراد دٰٛثٚ اٛشثز

 ا٠ٰٔٛخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ.   

 المححج انخانً / الإطار المعرفي نهححج
 أًلا: يفيٌو تقٍٍى الأداء المالي 

ٯوزٍ رٰٰٔٞ الأداء ثأ٦٣ " رٰٰٔٞ ٣شبؽ اٛ٪ؽدح الآزظبدٯخ ه٬ٜ ػ٪ء ٟب ر٪طٜذ ئ٦ٰٛ ٢ٟ ٣زثبعظ ُثٮ ٨٣بٯثخ    

ح ٟبٰٛثثخ ٟو٤ٰثثخ ٧٩ثثٮ ر٨ثثزٞ أ٩لا ثثبٛزؾْٔ ٟثث٢ ثٜثث٪ى الأ٧ثثداٍ ا٠ٛمــثثخ ٩ا٠ٛؾثددح ٟظثثجٔبً ٩صب٣ٰثثب ثٰٔثثبص ِٗثثبءح   ٟثد 

 ( . 11: 2012اٛ٪ؽدح ُٮ اطزمداٝ ا٠ٛ٪ارد ا٠ٛزبؽخ ط٪اء أٗب٣ذ ٟ٪ارد ثشزٯخ أٝ رأط٠بٰٛخ " . )رسٯٔخ ، 

ٯ٪اُثْ ٟوثبٯٰز الأداء ا٠ٛؾثددح،    ٩ٯ٢٘٠ أ١ ٯوزٍ ٗذٖٛ ثأ٣ث٦ " اٰٛٔثبص ٜٛزأٗثد ٟث٢ أ١ الأداء اِٛوٜثٮ ٜٛو٠ثٚ       

٩ٯود اٛزٰٰٔٞ ٟـٜثت ػثز٩ر٭ ٛ٘ثٮ رؾٔثْ ا٤٠ٛل٠ثخ أ٧ثدا٨ُب ث٤ثبءً هٜث٬ ا٠ٛوثبٯٰز ا٠ٛ٪ػث٪هخ، ٨ُث٪ ه٠ٰٜثخ د٩رٯثخ              

: 2013ر٨دٍ ئ٬ٛ ٰٓبص ٣ٔبؽ اٛٔ٪ح ٩اٛؼوَ ٢ٟ أعٚ رؾْٰٔ ٧دٍ ٟؾدد خــذ ٦ٛ ا٤٠ٛل٠خ ٟظجٔبً " . )٣دٯٞ ، 

31 . ) 

ا٠ٛثبٛٮ ٟثب ٧ثٮ ئلا " ٰٓثبص ٤ٜٛزثبعظ ا٠ٛزؾٔٔثخ أ٩ ا٤٠ٛزلثزح ُثٮ ػث٪ء           ٩ه٬ٜ ٧ثذا ُثأ١ ه٠ٰٜثخ رٰٔثٰٞ الأداء    

ٟوبٯٰز ٟؾددح ٟظثجٔبً ٩رٔثدٯٞ ؽ٘ثٞ هٜث٬ ئدارح ا٠ٛث٪ارد اٛـجٰوٰثخ ٩ا٠ٛبٰٛثخ ا٠ٛزبؽثخ ٤٠ٜٛشثأح ٧٩ثذا ٛمدٟثخ أؿثزاٍ             

 ( . 7: 2013ٟمزِٜخ ٨ٛب هلآخ ثب٤٠ٛشأح ". )دثبثش ٩ٓد٩ر٭ ، 

 حانٍا: اتجاىات تقٍٍى الأداء 
 ٢ٰ٧ رعٰظ٢ٰ ٛزٰٰٔٞ الأداء ٠٧ب:ـ ٤٧بٕ ارغب

 . الاتجاه انتقهٍذي نتقٍٍى الأداء )اننًٌرد المحاسحً( 4
ٯز٠زن ا٠٤ٛ٪رط ا٠ٛؾبطجٮ ث٠شاٯب هدح ٨٤ٟب أ٦٣ ٯز٪اُْ ٟن ا٠ٛجبدب ا٠ٛؾبطجٰخ ٩ط٨ٚ الاطثزمداٝ ؽٰثش أ١   

ا٤٠ٛشثأح، ٩أ١ أطثوبر    ٧ذا الارغب٥ ٯزٗش هٜث٬ اٛولآثخ ثث٢ٰ طثوز اٛظث٨ٞ ٣٩ظثٰت اٛظث٨ٞ ٟث٢ الأرثثبػ اٛزثٮ ؽٔٔز٨ثب           

الأط٨ٞ رؾدد ه٢ ؿزٯْ ٧ذ٥ الأرثبػ ا٠ٛزؾٔٔخ، ٯٔثدٝ ٧ثذا ا٠٤ٛث٪رط اطثبص ٰٛٔثبص أداء ا٤٠ٛشثأح ثبطثزمداٝ رؾٰٜثٚ         

ا٤ٛظت ا٠ٛبٰٛخ ٩ثبلاهز٠ثبد هٜث٬ اٛٔث٪اعٞ ا٠ٛبٰٛثخ اٛزثٮ ٯثزٞ أهثداد٧ب أ٩ هث٢ ؿزٯثْ ٟٔبر٣ز٨ثب ٟثن ا٤٠ٛبُظث٢ٰ، ؽٰثش              

 (. Sinkey، 153:2008 ٩اٛظٰ٪ٛخ ٩ًٰز٧ب. ) ٯ٢٘٠ ث٤بء هدح ٟإشزاد ٗبٛزثؾٰخ ٩اِٛ٘بءح
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ٯظوت الاهز٠بد ه٬ٜ ٧ذا ا٠٤ٛ٪رط ُٮ ؽبٛخ رٰٰٔٞ أداء ا٤٠ٛشأح ٢ٟ ٩ع٨خ ٣لز ٧دٍ رولٰٞ صثز٩ح ا٠ٛثلإ،   

٠ُٔبٯٰض الأداء ا٠ٛؾبطجٰخ لا رو٤ٮ ثبٛؼز٩رح ٩ع٪د ٠ٰٓثخ ٠ٜٛثب٢ٰ٘ٛ ٩رٛثٖ ثظثجت هثدٝ ٩عث٪د هلآثخ ٟإٗثدح ثث٢ٰ          

داء ُٮ اٛظ٪ّ ا٠ٛبٰٛخ، ٠ٗثب أ١ ٟٔثبٯٰض الأداء ا٠ٛؾبطثجٰخ ٟضثٚ اٛوبعثد هٜث٬ الأطث٪ٙ        ٧ذ٥ ا٠ٛٔبٯٰض ٩ث٢ٰ رٰٰٔٞ الأ

٩اٛوبعد ه٬ٜ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ٣٩ظٰت اٛظ٨ٞ ٢ٟ الأرثبػ ا٠ٛؾٔٔخ، لا رزرجؾ ٟن أطوبر الأط٨ٞ ُثٮ اٛظث٪ّ ا٠ٛبٰٛثخ،    

ٞ اٛظث٪ٰٓخ ٨ٛثذ٥ الأرٓثبٝ.    ُؼلًا ه٢ ٩ع٪د اخزلاُبد ث٢ٰ الأرٓبٝ ا٠ٛؾبطجٰخ اٛزٮ رو٘ظ٨ب ا٤ٛظت ا٠ٛبٰٛخ ٩ثث٢ٰ اٛٔثٰ  

 ( .  37: 2013)٣دٯٞ ، 

 . الاتجاه الحذٌج نتقٍٍى الأداء )اننًٌرد الاقتصادي(3
ك٨زد اٛؾبعخ ئ٬ٛ اطزمداٝ ٟٔبٯٰض أداء عدٯدح ٛزٔدٝ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ؽ٪ٙ ِٰٰٗثخ ٰٓثبٝ ا٤٠ٛشثأح ثبتطث٨بٝ ُثٮ      

٬ ُزػثٰخ أطبطثٰخ ِٟبد٧ثب أ١ ا٠ٛظثزض٠ز     رولٰٞ صز٩ح ا٠ٛب٢ٰ٘ٛ ٩ر٪ٰٛد ٠ٰٓخ ٨ٛٞ، أ١ ا٠٤ٛ٪رط الآزظثبد٭ ٯج٤ث٬ هٜث   

اٛزشٰد ٯٔ٪ٝ ثزٰٰٔٞ ط٨ٞ اٛشثزٗخ اٛزثٮ ٯزٯثد الاطثزض٠بر ٨ُٰثب، ث٤ثبء هٜث٬ ٠ٰٓثخ اٛزثدُٔبد ا٤ٛٔدٯثخ ا٠ٛظثزٔجٰٜخ اٛزثٮ             

ٯ٢٘٠ أ١ ٯؾظٚ ه٨ٰٜب ٢ٟ ٧ذا اٛظ٨ٞ، الأٟز اٛذ٭ أد٫ ئ٬ٛ سٯبدح الا٧ز٠بٝ ثب٠ٰٔٛثخ الآزظثبدٯخ ا٠ٛؼثبُخ، أ١ ٧ثذ٥     

٨ث٪د ٣ؾث٪ ئؽثداس رثأصٰز ئٯغثبثٮ هٜث٬ طثوز اٛظث٨ٞ ُثٮ اٛظث٪ّ ٩ٟث٢ صثٞ رؾٰٔثْ ٧ثدٍ رولثٰٞ                ا٠ٛٔبٯٰض ر٪عث٦ اٛغ 

اٛضز٩ح ٩ر٪ٰٛد ا٠ٰٔٛخ، ٛذٖٛ ُأ١ أ٠٧ٰخ ٧ذا ا٠ٛدخٚ ر٢٠٘ ُٮ أ٦٣ ٯزٗش ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ ؿ٪ٯٜخ الأعثٚ ثثدلًا ٟث٢ الأرثثبػ     

 ( .Allen & Leroy،41:2007ا٠ٛؾبطجٰخ ٓظٰزح الأعٚ. )

 افوحانخا : يفيٌو خهق انقًٍ  ًأىذ
 . يفيٌو خهق انقًٍ   1

ا٧ثثزٞ الآزظثثبدٯ٪١ الأ٩اعثثٚ ٩اٛدارطثث٪١ ٨ِ٠ٛثث٪ٝ ا٠ٰٔٛثثخ ث٠وثثدٙ اِٛبعثثدح هٜثث٬ اٛزثثدُٔبد ا٤ٛٔدٯثثخ، ٩ٗثثذٖٛ         

( اٜٛثذا١ هزػثب ٟو٤ث٬ ٟثبٛٮ ٠ٰٜٔٛثخ      1938) Williams( ٩٩ٯٰٜثبٟش  1930ـ   1907اٛدراطبد ا٠ٛوز٩ُخ ِٰٛشثز ) 

ٙ هٰٜثث٦. ُثثبِٛ٘ز الأٗثثبدٯ٠ٮ الأٗضثثز ؽداصثثخ الأٓثثزة ئٛثث٬  ٯغ٠ثثن ثثث٢ٰ طثثوز الأطثثٚ أ٩ ص٤٠ثث٦ ٩اٛثثدخٚ ا٠ٛؾز٠ثثٚ اٛؾظثث٪ 

٩MAJLUF (1984 ،)ٟمٜث٪ٍ   ٨ِٟHAX٪ٝ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ٗب١ الا٧ز٠بٝ ث٦ ثبرساً ُٮ اه٠ثبٙ ٗثٚ ٟث٢، ٧ثٰ٘ض     

، ٩Murrin (1990ٟثثثثثبرٯ٢  ٩Kollerٗثثثثث٪لار  Copeland(، ٗ٪ثلا٣ثثثثثد 1986) Rappaportراثثثثثثبث٪رد 

(. ؽٰثش  1995) Feltham( ٩ُٜضبٝ 1991) Stewart (، طز٪ارد1990  ،1992) Ohlson(، ا٩ٛظ٢ 1996

أ١ ٨ِٟ٪ٝ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ثزس ث٪ػث٪ػ ُثٮ هٔثد اٛزظثو٤ٰبد ٟث٢ اٛٔثز١ اٛوشثزٯ٢ ٩أطثجؼ ث٠ضبثثخ ٟظثبر اطثززارٰغٮ            

ٛودد ٗجٰز ٢ٟ ا٤٠ٛشأد الآزظبدٯخ، ٣٩و٤ٮ داع٠بً ث٠ظـٜؼ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ئٯغبد ٠ٰٓخ ٜٛظ٨ٞ ٩ا٣ـلآثبً ٟث٢ رٛثٖ ٨ُثذا     

 ( . 17: ٠ٛ2016ظب٧ٞ ُٮ خدٟخ اطززارٰغٰخ ا٤٠ٛشأح. )اٛجزس٣غٮ ،ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٯ٘زص ٩ػن ا

 (6ـ  5: ٩2010ٯز٫ اٛجوغ أ١ رـ٪ر ٧ذا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٩رجٜ٪ر كز٦ُ٩، ٯ٢٘٠ هزػ٨ب ٠ُٰب ٯأرٮ:ـ )اٛظوٰد ٩ط٠ٰز، 

ـ ُزـث٪ر ٨ِٟث٪ٝ خٜثْ ا٠ٰٔٛثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ طث٠ؼ ٤٠ٜٛشث د ثـٜثت ٟمزٜثَ           اٛؾبعخ ئٛث٬ الأٟث٪اٙ ٩ا٤٠ٛبُظثخ :ث    أ ـ  

٨ثثب ٠ٟثثب أد٫ ئٛثث٬ اررِثثبم اطثثوبر اِٛبعثثدح ُثثٮ طثث٤٪اد اٛض٠ب٤ٰ٣ثثبد ٟثث٢ اٛٔثثز١ ا٠ٛبػثثٮ الأٟثثز اٛثثذ٭ أد٫ ئٛثث٬    ؽبعٰبر

رظبرم ٩رٰزح ا٤٠ٛبُظخ ث٢ٰ ا٠ٛزوب٢ٰٜٟ ُٮ ط٪ّ رأص ا٠ٛبٙ، ُظبد هدٝ اٛز٤لٰٞ ا٠ٛبٛٮ ٩طوت ٟث٢ ؽزٯثخ آز٤ثبء    

ؾثز٘ٞ ئٰٛث٦ ٛزؾٰٔثْ الاطثزٔزار     الأٟ٪اٙ ثظِخ ٟجبشثزح ٟث٢ اٛظث٪ّ ا٠ٛثبٛٮ ٠ٟثب عوثٚ ا٤٠ٛشث د رجؾثش هث٢ ٟوٰثبر ر          

ا٠ٛبٛٮ لاط٠ٰب ُٮ كٚ ا٤٠ٛبُظخ اٛشدٯدح ٢ٟ أعٚ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ الأٟ٪اٙ ٠٣٩ث٪ الآزظثبداد اٛوب٠ٰٛثخ ثؾٰثش ثثزسد      

ثوغ اٛٔ٪اهد ا٠ٛؾبطجٰخ ٩ا٠ٛبٰٛخ ٟضٚ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ٩ٯجد٩ رٖٛ ٩اػؾبً ٢ٟ خلاٙ ٣غبػ ثوغ اٛشزٗبد اٛزثٮ ر٨ثزٞ   

اٛزثٮ ر٠ٰثٚ ئٛث٬ اٛززٰٗثش هٜث٬ د٩ر اٛظث٪ّ ُثٮ اٛزٰٔثٰٞ ٗب٣و٘ثبص ٜٛز٪ع٨ثبد           ثبٛزُن ا٠ٛثبٛٮ، ُؼثلًا هث٢ اٛز٪ع٨ثبد     

 اٛوب٠ٰٛخ ه٬ٜ ا٠ٛظز٪٫ ا٠ٛبٛٮ.  

ك٨٪ر ٟغ٠٪هبد هدٯدح ر٠ضٚ ٣شبؽ ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ، ُِٮ اٛزظو٤ٰبد ٢ٟ اٛٔز١ ا٠ٛبػثٮ   ـ ثز٩س ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ :ـة  

ٰزح ٤٠ٛزغثبد الادخثبر اٛغ٠ثبهٮ،    رغظد رٖٛ ُٮ ط٤بدٯْ الاطثزض٠بر ٩طث٤بدٯْ اٛزٔبهثد ٩ا٤٠ٛل٠ثبد الأخثز٫ ا٠ٛظث      

٩اٛزٮ ٗب٣ذ ر٨دٍ ئ٬ٛ ئٯغبد ٟ٘ب٦٣ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٛزؾْٰٔ اطثزٔزار٧ٞ ٩ر٠ٰ٘ث٨٤ٞ ٟث٢ ا٠ٛـبٛجثخ ث٠زد٩دٯثخ ٟٔج٪ٛثخ       

ُٮ ئؿبر كز٩ٍ اٛظ٪ّ، ُزـ٪ر ٨ِٟ٪ٝ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ٰٟشر٦ اٛو٪دح اٛٔ٪ٯخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ُٮ اٛثد٩ٙ الأ٩رثٰثخ ٩ٛٔثد    

 ٩رثٰخ ا٠ٛ٪ؽدح )اٰٛ٪ر٩( ٩اٛزٮ أط٠٨ذ ُٮ اثداء شِبُٰخ الاطزض٠براد ثزشٰ٘ٚ ارؼؼ رٖٛ ثود ردا٩ٙ اٛو٠ٜخ الأ

ٟؾِلثثخ ٟبٰٛثثخ رز٠ٰثثش ثثثبٛز٤٪ٯن ُثثٮ ئؿثثبر اٛز٪ع٨ثثبد اتطثثززارٰغٰخ ٜٛشثثزٗبد ٠ٟثثب أهـثث٬ ٟشٯثثد ٟثث٢ اٛثثدهٞ ٛؾ٠ٜثثخ    

 الأط٨ٞ ُٮ ٠ٟبرطخ اٛؼٌؾ ه٬ٜ ٧ذ٥ اٛشزٗبد.  
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 . ىذف خهق انقًٍ  2
ٰخ خٜثْ ا٠ٰٔٛثخ ثزولثٰٞ ٠ٰٓثخ أطث٨ٞ رأص ٟثبٙ اٛشثزٗخ، أ٭ رولثٰٞ         ٯزغظد ا٨ٛثدٍ الأطثبص ٟث٢ اطثززارٰغ    

٠ٰٓخ ٟب ٯ٦ٜ٘٠ ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ ؿب٠ٛب أ١ ٤٧بٖٛ ئٟ٘ب٣ٰخ ُٮ ئهبدح ثٰن الأط٨ٞ ثظثوز أهٜث٬ ٟث٢ طثوز الآز٤ثبء، ُؼثلًا       

ه٢ أ١ طٰبطخ ر٪سٯن الأرثثبػ ا٠ٛؾٔٔثخ رشث٘ٚ ه٤ظثز ئٯغثبثٮ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ، ٧٩ث٪ ٟثب ٯثده٪ اٛشثزٗخ ئٛث٬ رطثٞ              

ٰغٰبد اٛج٤بء ٛزؾْٰٔ ا٧داٍ ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ ٩اٛز٤جثإ ث٠ظثز٪٫ الأرثثبػ ا٠ٛظثزٔزح ُثٮ الأٟثد ا٠ٛز٪طثؾ ٛز٤لثز         اطززار

ُثثٮ ِٰٰٗثثخ رؾٰٔثثْ ا٧ثثداٍ ؽ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ ٩أ٧ثثدا٨ُب الاطثثززارٰغٰخ ُثثٮ الأٟثثد اٛجوٰثثد، ٧٩ثث٪ ٟثثب ٯو٤ثثٮ ث٤ثثبء ٤ٟل٠ثثخ      

ٯثثخ رؼثث٢٠ رٌـٰثثخ رِٜ٘ثثخ اٛوبعثثد آزظثثبدٯخ رزج٤ثث٬ ٟظثثبر خٜثثْ ا٠ٰٔٛثثخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ ٟثث٢ خثثلاٙ رؾٰٔثثْ رثثدُٔبد ٣ٔد 

 ا٠ٛـٜ٪ة ٢ٟ رأص ا٠ٛبٙ ٩اٛزٮ ر٠ضٚ رِٜ٘خ اِٛزطخ اٛجدٯٜخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ. 

٠ٰٓ٩خ ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ ٧ٮ اِٛثزّ ثث٢ٰ ٠ٰٓثخ اٛشثزٗخ ٩اٛثدٯ٪١ ؽٰثش أ١ ٠ٰٓثخ اٛشثزٗخ ٧ثٮ ٟغ٠ث٪م ا٠ٛجثبٛي            

أص ا٠ٛثبٙ، ٩اٛزثدُٔبد ا٤ٛٔدٯثخ    ا٠ٛظزٔجٰٜخ أ٩ ٧ٮ اٛزدُٔبد ا٤ٛٔدٯخ اٛظبُٰخ ا٠ٛمظ٪ٟخ ثب٠ٛودٙ ا٠ٛث٪س١٩ ِٜٛ٘ثخ ر  

اٛظبُٰخ رأرٮ ٢ٟ اٛزدُٔبد ا٤ٛٔدٯثخ اٛظث٤٪ٯخ ٛ٘ثٚ طث٤خ ٟث٢ طث٤٪اد ا٠٤ٛث٪ أ٩ ٟث٢ ٟثدد اٛز٠ٰثش اٛز٤بُظثٮ أ٩ ا٠ٰٔٛثخ             

ا٠ٛزجٰٔخ ٢ٟ٩ صٞ اٛزدُْ ا٤ٛٔد٭ ٯظ٬٠ طبُٮ ث٠و٬٤ أ٦٣ ٯ٢٘٠ ر٪سٯو٦ ه٬ٜ ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ، ٩اطز٤بدا ه٬ٜ ا٠ٛجثبدب  

أ٣شبء ٠ٰٓثخ آزظثبدٯخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ ه٤ثدٟب رشٯثد اٛو٪اعثد ا٠ٛبٰٛثخ هٜث٬ ِٜٗثخ رأص            الأطبطٰخ ٤ٜٛلزٯخ ا٠ٛبٰٛخ ٯزٞ

 ( . 11: 2013ا٠ٛبٙ. )اٛشؾ٠ب٣ٮ، 

 رابعا: انتحٌل ين المؤشرات انتقهٍذٌ  إلى المؤشرات الحذٌخ  
آز٤وذ ا٤ٛلزٯبد الأٗبدٯ٠ٰثخ ثوثدٝ ِٗبٯثخ ا٠ٛٔثبٯٰض ا٠ٛؾبطثجٰخ اٛزٰٜٔدٯثخ ٰٛٔثبص أداء اٛشثزٗبد ٩أطثجؾذ          

اتدارح ٧ثثٮ أٗضثثز ٟثث٢ رثثدرٕ أ١ ٧ثثذ٥ ا٠ٛٔثثبٯٰض لا رو٘ثثض ؽٰٔٔثثخ خٜثثْ ا٠ٰٔٛثثخ داخثثٚ ا٤٠ٛشثثأح ٗ٪٨٣ثثب رظثثز٤د ُثثٮ        

ؽظبثبر٨ب ئ٬ٛ هثدٝ الأخثذ ث٤لثز اٛو٤بٯثخ ا٠ٛمثبؿزح ٩لا اصثبر اٛزؼثمٞ ٩لا ر٘ثبَٰٛ اِٛزطثخ اٛجدٯٜثخ ٩ر٘ث٪١ خبػثوخ             

هت ٟث٢ عب٣ثت ا٠ٛثدراء، ٠ُثضلًا أ١ اٛوبعثد      ثش٘ٚ ٗجٰز ٜٛغ٪ا٣ت اٛزبرٯمٰخ ٢ٟ الأداء ٩رمؼن ٛدرعخ ٗجٰزح ٢ٟ اٛزلا

ه٬ٜ طوز اٛظ٨ٞ ٯشغن طٜ٪ٰٗبد ا٠ٛظزض٠زٯ٢ ٓظٰزح الأعٚ ٩ثظجج٦ ٯ٢٘٠ أ١ ٯوزٔد ا٠ٛدراء أ١ ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ ٧ٞ 

ٟظثثدر ٟٜ٘ثثَ ٛلأٟثث٪اٙ، ٩ٯوثثد اٛوبعثثد هٜثث٬ الاطثثزض٠بر ٩اٛوبعثثد هٜثث٬ طثثوز اٛظثث٨ٞ ٟٔثثبٯٰض ٟؼثثٜٜخ ٗ٪٠٨٣ثثب ٯ٠٘ثث٢     

خ أ٩ رٌٰٰثز ٧ٰ٘ثٚ رأص ٟثبٙ اٛشثزٗخ ٠ٗثب أ٨٣ثب أٓثٚ ٓثدرح ُثٮ اٛزٔثبؽ ا٠ٰٔٛثخ ُثٮ             رودٯ٠٨ٜب ثزٌٰٰثز اٛـثزّ ا٠ٛؾبطثجٰ   

ا٠ٛد٫ اٛش٤ٟٮ اٛـ٪ٯٚ ُؼلًا هث٢ هثدٝ ٓثدرر٨ب هٜث٬ اٛزٔثبؽ اٛولآثبد ًٰثز ا٠ٜ٠ٛ٪طثخ ٟضثٚ ٠ٰٓثخ خدٟثخ اٛشثث٪١ أ٩             

 (. 34:  2013ط٠وخ اٛشزٗخ ُٮ ا٠ٰٛشا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ )اٛشؾ٠ب٣ٮ ، 

ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؾزٕ ٩ا٨ٛدٍ اٛذ٭ رزر٘ش ه٦ٰٜ ه٠ٰٜبد اتدارح ٯؾزٞ ه٨ٰٜب ٩ه٦ٰٜ ُأ١ اٛشزٗبد اٛزٮ رغوٚ ٢ٟ 

ػز٩رح ئعزاء اٛزٰٰٔٞ اٛد٩ر٭ ط٪اء ٜٛشزٗخ ٗ٘ٚ أ٩ ِٛز٩ه٨ب ٩ٛ٪ؽدار٨ب الاطززارٰغٰخ ث٠ثب ٯظث٠ؼ ٨ٛثب ثثبٛ٪ٓ٪ٍ     

٠ثخ،  ه٬ٜ ٠ٰٓز٨ب ٩ارمبر اٛزداثٰز ٩اٛٔزاراد ا٤٠ٛبطجخ ثؾٰش ر٪عث٦ ٗثٚ اٛغ٪ا٣ثت اٛزشثٌٰٰٜخ ٛمدٟثخ ٧ثدٍ خٜثْ اٰٛٔ       

٢ٟ٩ صٞ ُغ٠ٰن ٟدٯز٭ اٛشزٗخ ٩ٗ٪ادر٧ب ٯ٢٘٠ رثـ٨ٞ ٩رظمٰز٧ٞ ُٮ خدٟخ ٧ذا ا٨ٛثدٍ )ٰٓثبص أداع٨ثٞ ث٪اطثـخ     

 (.  55: 2010ا٠ٰٔٛخ، رثؾ ا٠ٛ٘بُ د ثمْٜ ا٠ٰٔٛخ .....(. )ط٪ٯظٮ ، 

 خايسا : المؤشرات الحذٌخ  )المستنذة إلى انقًٍ ( 
رؾزثثٚ هٜثث٬ الأٓثثٚ ٟ٘ب٣ثثخ ٟوزجثثزح ٛثثد٫ أٗجثثز ا٤٠ٛشثث د ٟثث٢ ثثث٢ٰ أشثث٨ز ا٠ٛإشثثزاد هٜثث٬ ا٠ٛظثثز٪٫ اٛوثثب٠ٛٮ ٩اٛزثثٮ  

 ات٣زبعٰخ ٩أٯؼب اٛمدٰٟخ ٩ٗذٖٛ ا٠ٛبٰٛخ، ٧ٮ ٠ٗب ٯأرٮ :ـ 
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رود ا٠ٰٔٛثخ الآزظثبدٯخ ا٠ٛؼثبُخ أُؼثٚ ٟٔثبٯٰض اتدارح اٛزثٮ رظثز٤د ئٛث٬ ا٠ٰٔٛثخ ٧٩ثٮ ٟث٢ طثزٔدر اٛثزثؼ              

٧ثٮ ٰٓثبص ٛثلأداء ٩أداح     EVAٓزظبد٭ ا٠ٛز٪ٛد ٟث٢ اٛشثزٗخ، ٧٩ثٮ اٛزثٮ رؾثدد ا٤ٛغبؽثبد ا٠ٛبٰٛثخ ٜٛشثزٗخ، ٩         الا

ٛٔزار الاطزض٠بر، ؽٰش رود ٢ٟ ٟٔبٯٰض الأداء اٛزٮ رو٘ض ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛـٜٔثخ ٠ٰٔٛثخ ؽ٠ٜثخ الأطث٨ٞ اٛزثٮ رثٞ ئ٣شثبؤ٧ب        

(Geyser & Liebenberg ،2003:107 ُ٩رود ا٠ٰٔٛخ الآزظبدٯخ ا٠ٛؼثب ،)     ٚخ اٛشث٘ٚ ا٠ٛـث٪ر ٨ِ٠ٛث٪ٝ اٛثدخ

 ا٠ٛزجٔٮ ٩اٛذ٭ ك٨ز ُٮ اٛوشزٯ٤ٰبد ٢ٟ اٛٔز١ ا٠ٛبػٮ ٠ٰٗٔبص ٛلأداء اٛداخٜٮ ٜٛشزٗخ.
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٩ا٠ٰٔٛخ الآزظبدٯخ ا٠ٛؼبُخ ٧ٮ ا٠ٰٔٛخ الآزظبدٯخ ٛزأص ا٠ٛبٙ ُٮ ثداٯخ اٛوثبٝ ٟؼثبُبً ئ٨ٰٛثب اِٛثزّ ثث٢ٰ       

اٛثثذ٭ ٯ٪طثثَ ثأ٣ثث٦  NOPATشثثٌٰٜٮ ثوثثد اٛؼثثزٯجخ ه٪اعثثد رأص ا٠ٛثثبٙ ٩رِٜ٘زثث٦ أ٩ ٟثثب ٯظثثب٩٭ طثثبُٮ اٛثثزثؼ اٛز

اٛوبعد ه٬ٜ رأص ا٠ٛبٙ اتع٠بٛٮ ٜٛشزٗخ ٟـز٩ؽبً ٦٤ٟ رِٜ٘خ رأص ا٠ٛبٙ، ٩اٛزٮ ر٠ضثٚ رِٜ٘ثخ اِٛزطثخ اٛجدٯٜثخ ٛ٘ثٚ      

 ثب٠ٛوبدٛخ اٱرٰخ:ـ   EVA(، ٩ٯزٞ ؽظبة Worthington & West،2001:5رأص ٟبٙ ٟظزض٠ز ُٮ اٛشزٗخ. )

EVA = NOPAT – Invested Capital × WACC                                       

٩ٟز٪طثؾ   RONAأٯؼبً ه٢ ؿزٯْ أخذ اِٛزّ ث٢ٰ ٟودٙ اٛوبعد ه٬ٜ طبُٮ الأطث٪ٙ   ٠ٗ٩EVAب ٯ٢٘٠ ؽظبة  

 . Invested Capitalٟؼز٩ثبً ُٮ رأص ا٠ٛبٙ ا٠ٛظزض٠ز  WACCاٛزِٜ٘خ ا٠ٛزعؾخ ٛزأص ا٠ٛبٙ 

EVA = RONA – WACC × Invested Capital                                                       

 (35  :2012  ،Alexei. ) 

 Market Value Added (MVA ). يؤشر انقًٍ  انسٌقٍ  المضاف  2
روثثد ا٠ٰٔٛثثخ اٛظثث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثثبُخ أداح اطثثزض٠برٯخ ر٠ضثثٚ اِٛثثزّ ثثث٢ٰ ا٠ٰٔٛثثخ اٛظثث٪ٰٓخ ٜٛشثثزٗخ ٩ثثث٢ٰ ٠ٰٓز٨ثثب      

ظث٪ٰٓخ ٜٛشثزٗخ أٗجثز ٟث٢ ٠ٰٓثخ رأص ا٠ٛثبٙ ا٠ٛظثزض٠ز ٨ُثذا ٯو٤ثٮ أ١ اٛشثزٗخ رمٜثْ            اٛدُززٯخ، ُارا ٗب٣ذ ا٠ٰٔٛخ اٛ

٠ٰٓخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ اٟب أرا ٗب٣ذ أٓٚ ٢ٟ رأص ا٠ٛبٙ ا٠ٛظزض٠ز ٠ُو٤ب٥ أ١ اٛشزٗخ ردٟز ا٠ٰٔٛثخ، ٧٩ثٮ ثثذٖٛ ر٠بصثٚ     

ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ ٧ثٮ   ُٮ ٟو٤ب٧ب ٣ظجخ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ئ٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛدُززٯخ ٩ٯ٘ث٪١ اِٛثزّ ُٔثؾ ُثٮ ٗث٪١ ا٠ٰٔٛثخ اٛظث٪       

ٰٟٔبص صبثذ ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ٣ظجخ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ئ٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛدُززٯخ ٧ٮ ٰٟٔبص ٣ظجٮ رؾظت ه٬ٜ أطبطث٦ ا٠ٰٔٛثخ   

اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ثبٛ٪ؽدح ا٤ٛٔدٯخ ث٠٤ٰب رل٨ز ٣ظجخ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ئ٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛدُززٯثخ هٜث٬ شث٘ٚ ٣ظثجخ ٟئ٪ٯثخ      

ظثثجخ ا٠ٰٔٛثثخ اٛظثث٪ٰٓخ ئٛثث٬ ا٠ٰٔٛثثخ اٛدُززٯثثخ أٓثثٚ ٟثث٢ ٩اؽثثد.   ( ٟ٪عجثثخ ٨ُثثذا ٯو٤ثثٮ أ١ ٩MVA٣هٰٜثث٦ ُثثارا ٗب٣ثثذ )

(Thenmozhi ،2000:1( ٤٧٩بٕ ؿزٯٔز٢ٰ لاؽزظبة )MVA ٩ٗبلأرٮ:ـ ) 

( ٯثزٞ اؽزظثبث٨ب ٟث٢ خثلاٙ اِٛثزّ ثث٢ٰ ا٠ٰٔٛثخ اٛظث٪ٰٓخ         MVAأ ـ اٛـزٯٔخ الأ٬ٛ٩ :ـ ٩ثؾظت ٧ثذ٥ اٛـزٯٔثخ ُثأ١ )    

 ٛؾْ ا٠ٰٜٛ٘خ ٩ا٠ٰٔٛخ اٛدُززٯخ ٛؾْ ا٠ٰٜٛ٘خ. 

Market Value Added = Market Value of Equity – Book Value of Equity                 

 (. EVA( ٢ٟ خلاٙ هلآز٨ب ٟن ا٠ٰٔٛخ الآزظبدٯخ ا٠ٛؼبُخ )MVAة ـ اٛـزٯٔخ اٛضب٣ٰخ:ـ ٯزٞ اؽزظبة )

Market Value Added = Present Value of all Future EVA                                 
( أ٭ ثشٯبدح اِٛزّ ث٢ٰ ٠ٰٓخ اٛشزٗخ ٩رأص ا٠ٛبٙ ا٠ٛظزض٠ز MVA( ُأ١ اٛشزٗبد ط٪ٍ رشٯد )EVAشٯبدح )٩ث

  ( . 1ـ  ٨ُٰThenmozhi  ،2000  :2ب. )
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برح هث٢ اٛزثدُْ ا٤ٛٔثد٭    ٯـْٜ ه٬ٜ ٟإشز ا٠ٰٔٛخ ا٤ٛٔدٯخ ا٠ٛؼبُخ اؽٰب٣بً اٛزدُْ ا٤ٛٔد٭ ا٠ٛزجٔٮ، ٧٩ث٪ هجث  

اٛظبُٮ ثود ؿزػ رِٜ٘خ رأص ا٠ٛبٙ، ٩ٯزؼ٢٠ ٠٣٪رط ا٠ٰٔٛخ ا٤ٛٔدٯخ ا٠ٛؼبُخ اٛو٤بطز ا٤ٛٔدٯثخ ُٔثؾ ٟضثٚ الأرثثبػ     

ٓجٚ الا٣دصبر ٩اِٛبعدح ٩اٛؼزٯجخ، رأص ا٠ٛثبٙ اٛوبٟثٚ، الاطثزض٠براد ًٰثز الاطثززارٰغٰخ، ٧٩ثٮ ٨ِٟث٪ٝ ٯزر٘ثش ٰٜٗثبً          

 (. Ottossson & Weissenrieder  ،1996  :5ه٬ٜ اٛزدُْ ا٤ٛٔد٭. )

رثثٞ رٔثثدٯٞ ٠٣ثث٪رط ا٠ٰٔٛثثخ ا٤ٛٔدٯثثخ ا٠ٛؼثثبُخ هٜثث٬ شثث٢ٰٜ٘، اٛشثث٘ٚ الأ٩ٙ ٓدٟثث٦ الآزظثثبدٯب١ اٛظثث٪ٯدٯب١            

Ottosson & Weissenrieder        ُّٮ ٤ٟزظَ اٛزظو٤ٰبد ٩ٓد ؽددا ا٠ٰٔٛثخ ا٤ٛٔدٯثخ ا٠ٛؼثبُخ هٜث٬ أ٨٣ثب اِٛثز

 ا٠ٛـٜ٪ة ٩ٗبلأرٮ :ـ  ث٢ٰ اٛزدُْ ا٤ٛٔد٭ اٛزشٌٰٜٮ ٩اٛزدُْ ا٤ٛٔد٭ اٛزشٌٰٜٮ

CVA = OCF – OCFD 

( ٯ٠ضثثٚ اٛزثثدُْ ا٤ٛٔثثٮ اٛزشثثٌٰٜٮ ا٠ٛـٜثث٪ة ٠ٛٔبثٜثثخ ا٠ٛزـٜجثثبد ا٠ٛبٰٛثثخ ٛلاطثثزض٠براد       OCFDؽٰثثش أ١ )

(، Dinca & Dinca  ،2010 :164الاطثثززارٰغٰخ ٜٛشثثزٗخ، ِٜٗثثخ رأص ا٠ٛثثبٙ، اِٛ٪اعثثد ٩ٟٔظثث٪ٝ الأرثثثبػ )   

اد اٛزثٮ رظث٨ٞ ثشث٘ٚ ٟجبشثز ُثٮ رث٪ُٰز ٩رؾظث٢ٰ ؿبٓثخ اٛشثزٗخ          ٩الاطزض٠براد الاطززارٰغٰخ ٧ثٮ رٜثٖ الاطثزض٠بر   

ٛلأداء ثِ٘بءح ٩ث٠ب ٯظبهد ُٮ رؾظ٢ٰ رظ٪ٯْ الأط٨ٞ ئر ر٨دٍ ئ٬ٛ خْٜ ا٠ٰٔٛخ اٛغدٯثدح ٛؾ٠ٜثخ اٛظث٨ٞ، ُثٮ ؽث٢ٰ      

أ١ الاطثثزض٠براد ًٰثثز الاطثثززارٰغٰخ ٧ثثٮ رٜثثٖ الاطثثزض٠براد اٛزثثٮ رؾثثبُق هٜثث٬ ا٠ٰٔٛثثخ اٛزثثٮ خٜٔز٨ثثب الاطثثزض٠براد     

 غٰخ ٧٩ثثثثثثٮ ر٠ضثثثثثثٚ اٛز٘ثثثثثثبَٰٛ اٛزثثثثثثٮ ر٤ِثثثثثثْ ُثثثثثثٮ طثثثثثثجٰٚ رؾٰٔثثثثثثْ الاطثثثثثثزض٠براد الاطثثثثثثززارٰغٰخ.  الاطثثثثثثززارٰ

(Bukvic  ،2014  :198 . ) 
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 ( ٨ُ٪ اٛزدُْ ا٤ٛٔد٭ اٛزشٌٰٜٮ، ؽٰش ٯزٞ رؾدٯد٥ ٩ُْ ا٠ٛوبدٛخ اٱرٰخ :ـ OCFاٟب )   

OCF = EBDIT + WK – NSL  

ر٠ضثٚ اٛزٌٰثز ُثٮ رأص ا٠ٛثبٙ      ِٛبعثدح ٩اٛؼثزٯجخ، ٩   ٯ٠ضٚ اٛزثؼ ٓجٚ الا٣دصبر ٩ا EBDITؽٰش أ١ 

 ر٠ضٚ الاطزض٠براد ًٰز الاطززارٰغٰخ.  NSL اٛوبٟٚ ٢ٟ هبٝ ئ٬ٛ أخز، ٩

اٛش٘ٚ الأخز ٟث٢ ا٠ٰٔٛثخ ا٤ٛٔدٯثخ ا٠ٛؼثبُخ ٓدٟزث٦ ٟغ٠٪هثخ ث٪طثـ٢ الاطزشثبرٯخ ٗغثشء ٟث٢ ٣لثبٝ ٰٓثبص             

اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ، ٩ٯ٢٘٠ ؽظبة ا٠ٰٔٛخ ا٤ٛٔدٯخ ا٠ٛؼبُخ  ٯزؼ٢٠ هبعد اٛزدُْ ا٤ٛٔد٭ ه٬ٜ الاطزض٠بر ٩اٛو٪اعد

 ا٠ٛٔدٟخ ثـزٯٔز٢ٰ ٩ٗبلأرٮ :ـ 

ٟثث٢  ٩Capital Costِٜٗثثخ رأص ا٠ٛثثبٙ  DAأ ـ اٛـزٯٔثثخ الأ٩ٛثث٬ رثثزٞ هثث٢ ؿزٯثثْ ؿثثزػ الا٣ثثدصبر ٩الاؿِثثبءاد     

   GCFاٛزدُٔبد اتع٠بٰٛخ 
CVA = GCF – DA – Capital Cost  

٩ا٤ٛظثجخ   CFROIؿزٯثْ ػثزة اِٛثزّ ثث٢ٰ هبعثد اٛزثدُْ ا٤ٛٔثد٭ هٜث٬ الاطثزض٠بر           ة ـ اٛـزٯٔخ اٛضب٣ٰخ رثزٞ هث٢   

  GIٟن الاطزض٠براد اتع٠بٰٛخ  RCKا٠ٛئ٪ٯخ ِٜٛ٘خ رأص ا٠ٛبٙ 

CVA = (CFROI – RCK) GI                                                                   

(Dinca & Dinca  ،2010 :165 . ) 

 Shareholder Value Added (SVA  ). يؤشر انقًٍ  المضاف  لحًه  الأسيى 4
ر٠ضٚ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ الأرثبػ الآزظبدٯخ ا٤ٛبرغخ ه٢ الأه٠بٙ اٛزغبرٯخ ٩اٛزٮ رزغب٩س اٛؾثد  

ٯثثخ الأد٣ثث٬ ٟثث٢ اٛو٪اعثثد ا٠ٛـٜ٪ثثثخ ٟثث٢ ع٠ٰثثن ٟٔثثدٟٮ رأص ا٠ٛثثبٙ، ُب٠ٰٔٛثثخ رؼثثبٍ ه٤ثثدٟب ر٘ثث٪١ اٛزثثدُٔبد ا٤ٛٔد        

الآزظبدٯخ رِ٪ّ ِٜٗخ ع٠ٰن رأص ا٠ٛبٙ اٛلاسٝ ت٣زبط الأرثبػ اٛزشٌٰٰٜخ ٩ثثذٖٛ طثٰدٟظ ٰٟٔثبص ا٠ٰٔٛثخ ا٠ٛؼثبُخ      

هٜثث٬ الاهزثثزاٍ   SVAٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ اٛجٰب٣ثثبد ا٠ٛبٰٛثثخ ٜٛشثثزٗخ ُثثٮ ٰٟٔثثبص ٩اؽثثد ر٩ ٟو٤ثث٬، رٔثث٪ٝ ٨٤ٟغٰثثخ           

اٛشثزٗخ ُثٮ رؾٰٔثْ رٛثٖ رو٤ثٮ هثدٝ       ثبٛزو٪ٯغ ه٢ ا٠ٛمبؿزح اٛزثٮ ٯزوثزع ٨ٛثب ؽ٠ٜثخ الأطث٨ٞ، ٩أ١ هثدٝ ِٗثبءح        

اٛزمظٰض ٩الاطزمداٝ الأٟضٚ ٛزأص ا٠ٛبٙ ٢ٟ٩ صٞ هدٝ اٛٔدرح ه٬ٜ رؾْٰٔ ٧ثدٍ ؽ٠ٜثخ الأطث٨ٞ ُثٮ رولثٰٞ ٠ٰٓثخ       

 & Larganiٟث٢ خثلاٙ ا٠ٛوبدٛثخ اٱرٰثخ :ثـ )      SVAأٟ٪ا٨ٛٞ اٛزٮ اطزض٠ز٧٩ب ه٬ٜ شث٘ٚ أطث٨ٞ، ٩ٯثزٞ اؽزظثبة     

Taleghani،2012:3392 – 3391 .) 

SVA = Corporate Value – Debt                                                                          

 Cash – Flow Return on Investment (CFROI  ). يؤشر عائذ انتذفق اننقذي عهى الاستخًار 5
٪طثثـخ ٧ثث٪ هجثثبرح هثث٢ ٟوثثدٙ اٛوبعثثد ا٠ٛزؾٔثثْ ٟثث٢ اطثثزض٠براد ا٤٠ٛشثثأح ٩ه٤ثثد ٟٔبر٣زثث٦ ٟثثن اٛزِٜ٘ثثخ ا٠ٛز      

( ٣ظزـٰن ٟوزُخ ٟب أرا شٜ٘ذ ٠ٰٓخ أٝ لا، ُبِٛبرّ ثث٢ٰ هبعثد اٛزثدُْ ا٤ٛٔثد٭ هٜث٬      WACCا٠ٛزعؾخ ٜٛزأط٠بٙ )

الاطثزض٠بر ٩اٛزِٜ٘ثثخ ٟؼثثز٩ثبً ُثثٮ ٟجٜثثي الاطثثزض٠بر ٯوـ٤ٰثثب ئع٠ثثبٛٮ ا٠ٛزد٩دٯثثخ اٛزثثٮ اطثثزـبهذ ا٤٠ٛشثثأح رؾ٨ٰٔٔثثب،  

اٛز٤ٰٔثثبد ا٠ٛبٰٛثثخ لاخزٰثثبر ا٠ٛشثثز٩م أ٩   ٩ا٨ٛثثدٍ ٟثث٢ ٧ثثذا ا٠ٛإشثثز ٧ثث٪ رٰٔثثٰٞ ا٤٠ٛشثثأح ٗ٘ثثٚ هثث٢ ؿزٯثثْ رـجٰثثْ       

 الاطزض٠بر ا٠ٛلاعٞ ٩ر٠٪ٯ٦ٜ اٯؼبً، ٯ٢٘٠ ؽظبة ٧ذا ا٠ٛإشز ثب٠ٛوبدٛخ اٱرٰخ :ـ 

 

 هبعد اٛزدُْ ا٤ٛٔد٭ ه٬ٜ الاطزض٠بر = 

 ( .32: 2016)اٛجزس٣غٮ، 
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  Total Shareholder Return (TSR). يؤشر انعٌائذ انكهٍ  لحًه  الأسيى 6
، ؽٰش ر٠ضٚ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ     BCGٓدٝ ٧ذا ا٠ٛإشز ٢ٟ ٓجٚ ٟغ٠٪هخ ث٪طـ٢ الاطزشبرٯخ 

طبُٮ اٛزٌٰز ُٮ طوز اٛظ٨ٞ ٟؼبٍ ئٰٛخ ٠ٰٓخ ٟٔظث٪ٝ الأرثثبػ ا٠ٛدُ٪هثخ خثلاٙ ٣ِثض ا٠ٛثدح، ؽٰثش ٯٔثدٝ ٟإشثز          

٣ثث٦ ٯ٠٘ثث٢ أ١ رؾٔثثْ أطثثوبر اٛو٪اعثثد اٰٜٛ٘ثثخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ ٣لثثزح ٩اػثثؾخ ٛزٰٔثثٰٞ أداء اٛشثثزٗبد هٜثث٬ اٛثثزًٞ ٟثث٢ أ  

الأط٨ٞ أرٓبٝ طٜجٰخ خلاٙ ُززح اٛزٰٰٔٞ ٢٘ٛ رٖٛ لا ٯ٤٠ن ٢ٟ ر٪ٰٛد ه٪اعد ٰٜٗخ ئٯغبثٰخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٯ٘٪١ ٟٔظث٪ٝ  

الأرثبػ ٨ُٰب ٯِ٪ّ أطوبر الأط٨ٞ، ٣٩ظز٤زظ أ١ أطوبر الأط٨ٞ ٧ثٮ ا٠ٛؾثزٕ الأطثبص ُثٮ اؽزظثبة اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ        

 ٩ُْ ا٠ٛوبدٛخ اٱرٰخ :ـ   TSRٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ، ٩ٯ٢٘٠ اؽزظبة 

TSR = Price gain + Dividends Paid / Stock Price at Beginning of the Period                

 Stock Price at the end ofاِٛزّ ث٢ٰ الأطوبر ٩رظب٩٭ طوز اٛظ٨ٞ ُٮ أخز ا٠ٛدح  Price gainئر ر٠ضٚ 

the Period –  طوز اٛظ٨ٞ ُٮ ثداٯخ ا٠ٛدحStock Price at Beginning of the Period. 
 ٩Dividends Paid ( .ٟٔظ٪ٝ الأرثبػ ا٠ٛدُ٪هخGamsakhurdia & Maisuradze،2014:108    .) 

 المححج انخانج / عرض ًتحهٍم اننتائذ ًيناقشتيا
ط٪ٍ ٯزٞ ُثٮ ٧ثذا ا٠ٛجؾثش هثزع ٤ٟ٩بٓشثخ ٩آثن ٟإشثزاد خٜثْ ا٠ٰٔٛثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ ُثٮ ا٠ٛظثبرٍ              

 ٰزٞ رؾٰٜٚ اٛظٜ٪ٕ اٛش٤ٟٮ ٨ٛذ٥ ا٠ٛإشزاد خلاٙ ٟدح اٛجؾش ٩ٗبلأرٮ:ـ ه٤ٰخ اٛجؾش، ٠ٗب ط

 نهًصارف عٍن  انححج.  MVAأًلاً : نتائذ تحهٍم انقًٍ  انسٌقٍ  المضاف  
   MVA. رؾٰٜٚ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ 1

 ( ٣زبعظ رؾٰٜٚ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ ٠ٜٛظثبرٍ ه٤ٰثخ اٛجؾثش، ؽٰثش     1ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ٩اٛش٘ٚ )

ٯلاؽثثق أ١ ٟز٪طثثؾ ا٠ٰٔٛثثخ اٛظثث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثثبُخ رزا٩ؽثثذ ثثث٢ٰ أهٜثث٬ ٠ٰٓثثخ ُثثٮ ٟظثثزٍ الاعز٠ثثب١ اٛوزآثثٮ ئر ثٌٜثثذ     

( ٩ه٤د ٟٔبر٣خ ٟب رؾْٔ ٢ٟ - 0.2786(، ٩ث٢ٰ أد٬٣ ٠ٰٓخ ٨ٛب ُٮ ٟظزٍ الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ ؽٰش ثٌٜذ )1.4236)

( 0.3656اٛجؾش ٩اٛجبٌٛثخ )  ٣زبعظ ه٬ٜ ٟظز٪٫ ٗٚ ٟظزٍ ٟن ٟز٪طؾ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٜٛظبرٍ ه٤ٰخ

(، ٣1.4236غد أ١ ا٠ٛظبرٍ اٛزثٮ ؽٔٔثذ ٠ٰٓثخ طث٪ٰٓخ ٟؼثبُخ رِث٪ّ ا٠ٛز٪طثؾ اهثلا٥ ٗب٣ثذ الاعز٠ثب١ اٛوزآثٮ )           

(، ٩ٗ٪ردطثثثزب١ اٛثثثد٩ٛٮ ٛلاطثثثزض٠بر ٩اٛز٠٤ٰثثثخ    0.9102( ، ٩اٛشثثث٠بٙ ٜٛز٠٪ٯثثثٚ ٩الاطثثثزض٠بر )  ٩1.0276ثٌثثثداد )

ٍ 40( ٧٩ثثٮ رشثث٘ٚ ٟثثب ٣ظثثجز٦ )  0.5334) %( الأخثثز٫ ٟثث٢  60ه٤ٰثثخ اٛجؾثثش، اٟثثب اٛثثـ )   %( ٟثث٢ هثثدد ا٠ٛظثثبر

ا٠ٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ٩اٛزٮ ؽٔٔذ ٟز٪طـبً ٠ٰٜٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ أد٬٣ ٢ٟ ٟز٪طثؾ ا٠ٛظثبرٍ ه٤ٰثخ اٛجؾثش     

(، ٩الاطثثثزض٠بر اٛوزآثثثٮ 0.0838(، ٩اٛمٜثثثٰظ اٛزغثثثبر٭ )٨ُ0.3272ثثثٮ اٛشثثثزّ الأ٩طثثثؾ اٛوزآثثثٮ ٛلاطثثثزض٠بر )  

(، - 0.2786(، الأ٧ٜثٮ اٛوزآثٮ )  - 0.1814(، ٩طث٪ٟز اٛزغثبر٭ )  - 0.1338(، ٩اٛزغبر٭ اٛوزآٮ )- 0.0562)

٩رإشز رٜٖ ا٤ٛزبعظ ئ٬ٛ أ١ ٓظ٠بً ٢ٟ ا٠ٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش اطزـبهذ رؾْٰٔ ا٠ٰٔٛخ اٛظث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ ٩ٟث٢ صثٞ     

اطزـبهذ ٧ذ٥ ا٠ٛظبرٍ ٢ٟ خْٜ ٠ٰٓخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٟٔبثٚ الأٟ٪اٙ ا٠ٛظزض٠زح ٢ٟ ٓج٨ٜٞ ٨ُٰثب لأ٨٣ثب اطثزـبهذ    

ْٰ ٠ٰٓخ ط٪ٰٓخ لأط٨٠٨ب ٗب٣ذ أٗجز ٢ٟ ا٠ٰٔٛخ اٛدُززٯخ ٨ٛب ٧٩٪ ٟإشز ئٯغبثٮ ٛؾ٠ٜخ الأطث٨ٞ ٩ا٠ٛظثزض٠زٯ٢   رؾٔ

اٛثثذ٭ ٯو٘ثثض ٓثثدرح ٧ثثذ٥ ا٠ٛظثثبرٍ هٜثث٬ روثث٪ٯغ ؽ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ هثث٢ رِٜ٘ثثخ اِٛزطثثخ اٛجدٯٜثثخ لأٟثث٪ا٨ٛٞ اٛزثثٮ               

ه٤ٰثخ اٛجؾثش ٗب٣ثذ ٟزٔبرثثخ     اطزض٠ز٧٩ب، ٠ٗ٩ب ٯلاؽق ٢ٟ اٛزطٞ اٛجٰثب٣ٮ أ١ ا٠ٰٔٛثخ اٛظث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ ٠ٜٛظثبرٍ      

٣ظجٰبً ٧٩ٮ ٤ٟمِؼخ ه٬ٜ اٛو٠٪ٝ ئرا ٟب ٓ٪ر٣ذ ٟن أه٬ٜ ٠ٰٓخ ٨ٛب ٩اٛزٮ ؽ٨ٔٔب ٟظزٍ الاعز٠ثب١ اٛوزآثٮ ٩رثلا٥    

 ٟظزٍ ثٌداد، ُٮ ؽ٢ٰ ٗب٣ذ ٟزٔبرثخ ُٮ اًٜت ا٠ٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش.  
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 (2013ـ ـ ٠ٜٛ2009ظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ٜٛظ٤٪اد ) MVA( ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ 1عد٩ٙ )
 اٛظ٤خ 

 ا٠ٛظبرٍ

2009 
MVA 

2010 
MVA 

2011 
MVA 

2012 
MVA 

2013 
MVA 

 الا٣ؾزاٍ ا٠ٛز٪طؾ

 ا٠ٛوٰبر٭

 ٟوبٟٚ

 الاخزلاٍ

اٛزغبر٭ 

 اٛوزآٮ

0.147 0.186 - 0.050 - 0.240 - 0.340 - 0.1338 - 0.28452 2.12644 - 

 0.52321 0.53765 1.0276 0.680 0.780 1.890 0.582 1.206 ثٌداد

ّ الأ٩طؾ اٛشز

 ٛلاطزض٠بر

0.746 0.310 0.260 0.190 0.130 0.3272 0.24388 0.74537 

الاطزض٠بر 

 اٛوزآٮ

0.109 0.060 0.090 - 0.210 - 0.150 - 0.0562 - 0.13637 2.42654 - 

 0.94476 0.26321 - 0.2786 - 0.270 - 0.720 - 0.030 - 0.228 - 0.145 الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ

 0.37708 0.53681 1.4236 1.346 1.405 1.980 0.589 1.798 الاعز٠ب١ اٛوزآٮ

 - 0.53447 0.09695 - 0.1814 - 0.010 - 0.240 - 0.220 - 0.202 - 0.235 ط٪ٟز اٛزغبر٭

 3.71483 0.31130 0.0838 - 0.060 - 0.470 - 0.050 - 0.065 0.226 اٛمٰٜظ اٛزغبر٭

اٛش٠بٙ ٜٛز٠٪ٯٚ 

 ٩الاطزض٠بر

0.748 0.383 1.600 0.700 1.120 0.9102 0.46591 0.51187 

ٗ٪ردطزب١ 

 اٛد٩ٛٮ

0.271 0.170 0.717 0.770 0.739 0.5334 0.28848 0.54082 

      0.3656   

 

 (2013ـ  ٠ٜٛ2009ظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ٩ٜٛظ٤٪اد ) MVA( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ 1اٛش٘ٚ )
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 (. 2013ــ  2009اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٜٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛدراطخ ٜٛظ٤٪اد ). رؾٰٜٚ طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ 2

( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ 2( ٩اٛش٘ٚ )1أ ـ ٟظزٍ اٛزغبر٭ اٛوزآٮ :ـ ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) 

(، ؽٰش ٯلاؽق أ١ ا٠ٛظزٍ ٓد ؽْٔ اه٬ٜ ٠ٰٓخ طث٪ٰٓخ ٟؼثبُخ ُثٮ    2013ـ  2009اٛزغبر٭ اٛوزآٮ ٩ٜٛظ٤٪اد )

( ؽٰثثثش ثٌٜثثثذ 2013ا٣مِؼثثثذ ثشثثث٘ٚ ٟٜؾثثث٪ف ُثثثٮ هثثثبٝ )  MVA(، ئلا أ١ 0.147( ؽٰثثثش ثٌٜثثثذ )2009هثثثبٝ )

 (، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ هدٝ اطزٔزار ٜٛز٠٪ػن اٛظ٪ٓٮ ٠ٜٛظزٍ.- 0.340)
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 (2013ـ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ اٛزغبر٭ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )2اٛش٘ٚ )

المصرف التجاري العراقي
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0.5

2009 2010 2011 2012 2013 القيمة السىقية المضافة

 
( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ اٛظث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ ٠ٛظثزٍ ثٌثداد       3( ٩اٛشث٘ٚ ) 1ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )     ٟظزٍ ثٌداد :ـة ـ  

( 2011(، ؽٰثش ٯلاؽثق أ١ ا٠ٛظثزٍ ٓثد ؽٔثْ اهٜث٬ ٠ٰٓثخ طث٪ٰٓخ ٟؼثبُخ ُثٮ هثبٝ )           2013ـ    ٩2009ٜٛظ٤٪اد )

الأٟز اٛثذ٭   (،0.582( ؽٰش ثٌٜذ )2010ا٣مِؼذ ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ُٮ هبٝ ) MVA(، ئلا أ١ 1.890ؽٰش ثٌٜذ )

 ٯإشز ئ٬ٛ هدٝ اطزٔزار اٛز٠٪ػن اٛظ٪ٓٮ ٠ٜٛظزٍ. 

 (2010ـ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ ثٌداد ٜٛظ٤٪اد )3اٛش٘ٚ)

0

1

2

                    

          

                      

 
( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ 4( ٩اٛش٘ٚ )1ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ اٛشزّ الأ٩طؾ اٛوزآٮ ٛلاطزض٠بر :ـط ـ  

(، ؽٰثش ٯلاؽثق أ١ ا٠ٛظثزٍ ٓثد ؽٔثْ اهٜث٬ ٠ٰٓثخ        2013ـث   2009ؼبُخ ٠ٛظزٍ اٛشثزّ الأ٩طثؾ ٜٛظث٤٪اد )   ا٠ٛ

( ، ُثثٮ ؽثث٢ٰ شثث٨دد الأهثث٪اٝ اٛٔبدٟثثخ ا٣مِبػثثبً ٠ٰٜٔٛثثخ     0.746( ؽٰثثش ثٌٜثثذ ) 2009طثث٪ٰٓخ ٟؼثثبُخ ُثثٮ هثثبٝ )  

إشثز ئٛث٬   ( ، الأٟثز اٛثذ٭ ٯ  0.130( ؽٰثش ثٌٜثذ )  2013اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ؽٰش ا٣مِؼذ ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ُٮ هثبٝ ) 

 هدٝ الاطزٔزار ٩اٛزذثذة ُٮ اٛز٠٪ػن اٛظ٪ٓٮ ٠ٜٛظزٍ.

 (2013ـ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ اٛشزّ الأ٩طؾ ٜٛظ٤٪اد )4اٛش٘ٚ )
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ُخ ( طثثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثثخ اٛظثث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثثب 5( ٩اٛشثث٘ٚ )1ٯ٪ػثثؼ ٗثثٚ ٟثث٢ اٛغثثد٩ٙ )  ٟظثثزٍ الاطثثزض٠بر اٛوزآثثٮ :ثث ـد ـ    

(، ؽٰثش ٯلاؽثق أ١ ا٠ٛظثزٍ ٓثد ؽٔثْ اهٜث٬ ٠ٰٓثخ طث٪ٰٓخ         2013ـث   ٠ٛ2009ظزٍ الاطزض٠بر اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )

(، ُثثٮ ؽثث٢ٰ شثث٨دد الأهثث٪اٝ اٛٔبدٟثثخ ا٣مِبػثثبً ٠ٰٜٔٛثثخ اٛظثث٪ٰٓخ    0.109( ؽٰثثش ثٌٜثثذ )2009ٟؼثثبُخ ُثثٮ هثثبٝ ) 

ٯإشثثز ئٛثث٬ هثثدٝ   (، الاٟثثز اٛثثذ٭  - 0.21( ئر ثٌٜثثذ )2012ا٠ٛؼثثبُخ ؽٰثثش ا٣مِؼثثذ ثشثث٘ٚ ٟٜؾثث٪ف ُثثٮ هثثبٝ )    

 الاطزٔزار ُٮ اٛز٠٪ػن اٛظ٪ٓٮ ٠ٜٛظزٍ.  

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ الاطزض٠بر اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )5اٛش٘ٚ )

 
زٍ ( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظث 6( ٩اٛش٘ٚ )1ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ :ـ٧ـ ـ  

(، ؽٰثثش ٯلاؽثثق أ١ ا٠ٰٔٛثثخ اٛظثث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثثبُخ ٠ٜٛظثثزٍ ٓثثد شثث٨دد     2013ـثث  2009الأ٧ٜثثٮ اٛوزآثثٮ ٜٛظثث٤٪اد ) 

(، الأٟثز اٛثذ٭ ٯإشثز    - 0.72( ئر ثٌٜثذ ) 2012ا٣مِبػبً ٛغ٠ٰن الأه٪اٝ ؽٰثش ا٣مِؼثذ ثشث٘ٚ ٟٜؾث٪ف ُثٮ هثبٝ )      

 ئ٬ٛ رذثذة ٩هدٝ الاطزٔزار اٛز٠٪ػن اٛظ٪ٓٮ ٠ٜٛظزٍ.  

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )6اٛش٘ٚ )
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( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ ٠ٛظثزٍ    7( ٩اٛش٘ٚ )1ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ الاعز٠ب١ اٛوزآٮ:ـ٩ـ 

ٓثد ؽٔثْ اهٜث٬ ٠ٰٓثخ طث٪ٰٓخ ٟؼثبُخ ُثٮ         (، ؽٰش ٯلاؽق أ١ ا٠ٛظز2013ٍـ  2009الاعز٠ب١ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )

( ، 0.589( ؽٰش ثٌٜثذ ) 2010ا٣مِؼذ ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ُٮ هبٝ ) MVA( ، ئلا أ١ 1.98( ئر ثٌٜذ )2011هبٝ )

 الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ رذثذة اٛز٠٪ػن اٛظ٪ٓٮ ٠ٛظزٍ.

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ الاعز٠ب١ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )7اٛش٘ٚ )
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( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ اٛظث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ ٠ٛظثزٍ      8( ٩اٛشث٘ٚ ) 1ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ ط٪ٟز اٛزغبر٭:ـسـ 

(، ؽٰثثش ٯلاؽثثق رذثثثذة ا٠ٰٔٛثثخ اٛظثث٪ٰٓخ ا٠ٛؼثثبُخ ٠ٛظثثزٍ طثث٪ٟز    2013ـ     2009طثث٪ٟز اٛزغثثبر٭ ٜٛظثث٤٪اد ) 

 ثٌٜثثثذ  ( ؽٰثثثش2012اٛزغثثثبر٭ ؽٰثثثش شثثث٨دد ا٣مِبػثثثبً ٛغ٠ٰثثثن الأهثثث٪اٝ ئر ا٣مِؼثثثذ ثشثثث٘ٚ ٟٜؾثثث٪ف ُثثثٮ هثثثبٝ ) 

 ( ، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ هدٝ الاطزٔزار ُٮ اٛز٠٪ػن اٛظ٪ٓٮ ٠ٜٛظزٍ.   - 0.24)

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ ط٪ٟز اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد )8اٛش٘ٚ )

-0.4
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0

                    

                 

                      

  
٠ٰٔخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼثبُخ ٠ٛظثزٍ   ( طٜ٪ٕ ا9ٛ( ٩اٛش٘ٚ )1ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ اٛمٰٜظ اٛزغبر٭:ـػ ـ  

(، ؽٰثش ٯلاؽثق أ١ ا٠ٛظثزٍ ٓثد ؽٔثْ اهٜث٬ ٠ٰٓثخ طث٪ٰٓخ ٟؼثبُخ ُثٮ           2013ـ  2009ط٪ٟز اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد )

 ( ؽٰثثثش ثٌٜثثثذ  2012ا٣مِؼثثثذ ثشثثث٘ٚ ٟٜؾثثث٪ف ُثثثٮ هثثثبٝ )     MVA( ، ئلا أ١ 0.226( ئر ثٌٜثثثذ ) 2009هثثثبٝ )

 ٓٮ ٠ٜٛظزٍ.  (، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ هدٝ الاطزٔزار ُٮ اٛز٠٪ػن اٛظ٪- 0.47) 

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ اٛمٰٜظ اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد )9اٛش٘ٚ )
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( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ اٛظث٪ٰٓخ    10( ٩اٛشث٘ٚ ) 1ؽ ـ ٟظثزٍ اٛشث٠بٙ ٜٛز٠٪ٯثٚ ٩الاطثزض٠بر :ثـ ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )          

(، ؽٰثش ٯلاؽثق أ١ ا٠ٛظثزٍ ٓثد ؽٔثْ      2013ـث   2009ٜظث٤٪اد ) ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ اٛش٠بٙ ٜٛز٠٪ٯثٚ ٩الاطثزض٠بر ٛ  

ا٣مِؼثذ ثشث٘ٚ ٟٜؾث٪ف ُثٮ هثثبٝ      MVA( ، ئلا أ١ 1.6( ئر ثٌٜثذ ) 2011اهٜث٬ ٠ٰٓثخ طث٪ٰٓخ ٟؼثبُخ ُثٮ هثثبٝ )     

 ( ، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ رذثذة اٛز٠٪ػن اٛظ٪ٓٮ ٠ٜٛظزٍ. 0.383( ؽٰش ثٌٜذ )2010)

 (2013ــ  2009زٍ اٛش٠بٙ ٜٛز٠٪ٯٚ ٩الاطزض٠بر ٜٛظ٤٪اد )( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظ10اٛش٘ٚ ) 
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( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ   11( ٩اٛشث٘ٚ ) 1ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )     ٟظزٍ ٗ٪ردطزب١ اٛثد٩ٛٮ ٛلاطثزض٠بر ٩اٛز٠٤ٰخ:ث ـ  ٭ ـ  

( ، ؽٰثش ٯلاؽثق رذثثذة ا٠ٰٔٛثخ اٛظث٪ٰٓخ      2013ـ  2009اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ ٗ٪ردطزب١ اٛد٩ٛٮ ٜٛظ٤٪اد )

 MVA( ، ئلا أ١ 0.77( ئر ثٌٜثذ ) 2012ردطزب١ اٛد٩ٛٮ ؽٰش ؽْٔ اهٜث٬ ٠ٰٓثخ ُثٮ هثبٝ )    ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ ٗ٪
(، الأٟثز اٛثذ٭ ٯإشثز ئٛث٬ رذثثذة اٛز٠٪ػثن اٛظث٪ٓٮ        0.17( ؽٰش ثٌٜثذ ) 2010ا٣مِؼذ ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ُٮ هبٝ )

 ٠ٜٛظزٍ.  

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ اٛظ٪ٰٓخ ا٠ٛؼبُخ ٠ٛظزٍ ٗ٪ردطزب١ اٛد٩ٛٮ ٜٛظ٤٪اد )11اٛش٘ٚ )
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 نهًصارف عٍن  انححج . TSRحانٍا: نتائذ تحهٍم انعٌائذ انكهٍ  لحًه  الأسيى 
  TSR. تحهٍم انعٌائذ انكهٍ  لحًه  الأسيى 4

( ٣زثثبعظ رؾٰٜثثٚ اٛو٪اعثثد اٰٜٛ٘ثثخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ ٠ٜٛظثثبرٍ ه٤ٰثثخ  12( ٩اٛشثث٘ٚ )2ٯ٪ػثثؼ ٗثثٚ ٟثث٢ اٛغثثد٩ٙ )

اٛو٪اعثثد اٰٜٛ٘ثثخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ رزا٩ؽثثذ ثثث٢ٰ اهٜثث٬ ٠ٰٓثثخ ُثثٮ ٟظثثزٍ اٛشثث٠بٙ     اٛجؾثثش، ؽٰثثش ٯلاؽثثق أ١ ٟز٪طثثؾ 

- 0.038(، ٩ث٢ٰ أد٬٣ ٠ٰٓخ ٨ٛب ُٮ ٟظزٍ اٛزغبر٭ اٛوزآٮ ؽٰثش ثٌٜثذ )  0.058ٜٛز٠٪ٯٚ ٩الاطزض٠بر ئر ثٌٜذ )

(، ٩ه٤د ٟٔبر٣خ ٟب رؾْٔ ٢ٟ ٣زبعظ ه٬ٜ ٟظز٪٫ ٗٚ ٟظزٍ ٟن ٟز٪طؾ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٜٛظثبرٍ  

(، ٣غد أ١ ا٠ٛظبرٍ اٛزٮ ؽٔٔذ ه٪اعد ٰٜٗثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ رِث٪ّ ا٠ٛز٪طثؾ ا٣ِثبً       0.0078ه٤ٰخ اٛجؾش ٩اٛجبٌٛخ )

(، 0.034(، ٩الاعز٠ثثب١ اٛوزآثثثٮ ) 0.048(، ٩ٗ٪ردطثثزب١ اٛثثد٩ٛٮ )  0.058ٗب٣ثثذ اٛشثث٠بٙ ٜٛز٠٪ٯثثٚ ٩الاطثثثزض٠بر )   

هثدد ا٠ٛظثبرٍ ه٤ٰثخ اٛجؾثش،     %( ٟث٢  50( ٧٩ٮ رش٘ٚ ٟب ٣ظثجز٦ ) 0.024(، ٩ط٪ٟز اٛزغبر٭ )٩0.032ثٌداد )

%( الأخز٫ ٢ٟ ا٠ٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ٩اٛزٮ ؽٔٔذ ٟز٪طـبً ٜٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ أد٣ث٬ ٟث٢     50اٟب اٛـ )

(، ٩اٛمٜثثٰظ - 0.024(، ٩الاطثثزض٠بر اٛوزآثثٮ )0.004ٟز٪طثثؾ ا٠ٛظثثبرٍ ه٤ٰثثخ اٛجؾثثش ٨ُثثٮ الأ٧ٜثثٮ اٛوزآثثٮ )   

(، ٩رإشثز رٜثٖ   - 0.038(، ٩اٛزغثبر٭ اٛوزآثٮ )  - 0.032)(، ٩اٛشثزّ الأ٩طثؾ ٛلاطثزض٠بر    - 0.028اٛزغثبر٭ ) 

ا٤ٛزثثبعظ ئٛثث٬ أ١ ٓظثث٠بً ٟثث٢ ا٠ٛظثثبرٍ ه٤ٰثثخ اٛجؾثثش اطثثزـبهذ رؾٰٔثثْ اٛو٪اعثثد اٰٜٛ٘ثثخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ ٩ٟثث٢ صثثٞ           

اطزـبهذ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٜٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ٩رو٪ٯؼ٨ٞ ه٢ رِٜ٘خ اِٛزطخ اٛجدٯٜخ لأٟ٪ا٨ٛٞ اٛزٮ 

ا٠ٛظبرٍ، ٠ٗب ٯلاؽق ٟث٢ اٛزطثٞ اٛجٰثب٣ٮ أ١ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ ٠ٜٛظثبرٍ ه٤ٰثخ          اطزض٠ز٧٩ب ُٮ ٧ذ٥ 

اٛجؾثثش ٗب٣ثثذ ٟزٔبرثثثخ ٣٪هثثبً ٟثثب ئرا ٟثثب ٓ٪ر٣ثثذ ٟثثن اهٜثث٬ ٠ٰٓثثخ ٨ٛثثب ٩اٛزثثٮ ؽ٨ٔٔثثب ٟظثثزٍ اٛشثث٠بٙ ٜٛز٠٪ٯثثٚ               

 ٤ٛ٩ِض ا٠ٛدح.     ٩TSRالاطزض٠بر، ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ٟظزٍ اٛزغبر٭ اٛوزآٮ ٓد ؽْٔ أد٬٣ ٠ٰٓخ 

 (2013ــ  2009ٛٔـبم ا٠ٛظبرٍ ٜٛظ٤٪اد ) TSR(اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ 2عد٩ٙ )
              

 اٛظ٤خ

 ا٠ٛظبرٍ

2009   
TSR    

2010    
TSR     

2011    
TSR     

2012   
TSR    

2013     
TSR      

 الا٣ؾزاٍ      ا٠ٛز٪طؾ   

 ا٠ٛوٰبر٭     

 ٟوبٟٚ       

 الاخزلاٍ   

اٛزغبر٭ 

 اٛوزآٮ

 - 0.33183 0.01261 - 0.0380 - 0.040 - 0.060 - 0.040 - 0.050 ـــــ

 28.12944 0.90014 0.0320 0.050 - 0.370 0.770 - 0.290 ـــــ ثٌداد

اٛشزّ 

الأ٩طؾ 

 ٛلاطزض٠بر

 - 0.90795 0.28505 - 0.0320 0.130 - 0.080 0.040 - 0.250 ـــــ

الاطزض٠بر 

 اٛوزآٮ

 - 5.11771 0.12283 - 0.0240 0.180 - 0.090 - 0.130 - 0.080 ـــــ
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الأ٧ٜٮ 

 اٛوزآٮ

 38.79110 0.15516 0.0040 0.050 - 0.190 0.230 - 0.070 ـــــ

الاعز٠ب١ 

 اٛوزآٮ

 13.24480 0.45032 0.0340 - 0.160 - 0.090 0.800 - 0.380 ـــــ

ط٪ٟز 

 اٛزغبر٭

 12.07212 0.28973 0.0240 0.280 - 0.040 - 0.050 - 0.070 ـــــ

اٛمٰٜظ 

 اٛزغبر٭

 - 5.83838 0.16347 - 0.0280 0.180 - 0.100 0.040 - 0.260 ـــــ

اٛش٠بٙ 

ٜٛز٠٪ٯٚ 

 ٩الاطزض٠بر

 4.95308 0.28728 0.0580 0.150 - 0.290 0.490 - 0.060 ـــــ

ٗ٪ردطزب١ 

 اٛد٩ٛٮ

 4.46796 0.21446 0.0480 0.040 - 0.010 0.400 - 0.190 ـــــ

      0.0078   

 (2013ــ  2009ٛٔـبم ا٠ٛظبرٍ ٜٛظ٤٪اد ) TSR( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ 12اٛش٘ٚ )

 

 ( 2013 -2009 . تحهٍم سهٌك انعٌائذ انكهٍ  لحًه  الأسيى نهًصارف عٍن  انححج نهسنٌات )3
( طثٜ٪ٕ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ      ٩13اٛشث٘ٚ )  (2ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )     ٟظزٍ اٛزغثبر٭ اٛوزآٮ:ث ـ أ ـ  

(، ؽٰش ٯلاؽق ا٣مِبع ُٮ ه٪اعد ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ُثٮ ع٠ٰثن   2013ـ  ٠ٛ2009ظزٍ اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد )

 الأه٪اٝ، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ هدٝ اطزٔزار أطوبر الأط٨ٞ ٠ٜٛظزٍ. 

 (2013ــ  2009اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛزغبر٭ 13اٛش٘ٚ )

-0.1

-0.05

0

                    

                      

                          

 
( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ثٌثداد  14( ٩اٛش٘ٚ )2ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ ثٌداد:ـة ـ  

( ٩ٛ٘ثث٢ 2011(، ؽٰثثش ٯلاؽثثق رذثثثذة اٛو٪اعثثد اٰٜٛ٘ثثخ ٠ٛظثثزٍ ئر اررِوثثذ ُثثٮ هثثبٝ )   2010ـ     2009ٜٛظثث٤٪اد )

 (، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ رذثذة أطوبر الأط٨ٞ ٠ٜٛظزٍ.  2012مِؼذ ُٮ هبٝ )طزهب١ ٟب ا٣
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 (2013ــ  2009(طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ثٌداد ٜٛظ٤٪اد )14اٛش٘ٚ )
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0

0.5

1

                    

          

                          

 
ٜ٪ٕ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ   ( ط15( ٩اٛش٘ٚ )2ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ اٛشزّ الأ٩طؾ اٛوزآٮ ٛلاطزض٠بر:ـط ـ   

(، ؽٰثش ٯلاؽثق رذثثذة ُثٮ ه٪اعثد ا٠ٛظثزٍ ئر       2013ـ  2009ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛشزّ الأ٩طؾ ٜٛظ٤٪اد )

(، 2013( ُثٮ ؽث٢ٰ شث٨دد ه٪اعثد ا٠ٛظثثزٍ رؾظث٤بً خغث٪لًا ُثٮ هثثبٝ )       2010ا٣مِؼثذ ثشث٘ٚ ٟٜؾث٪ف ُثٮ هثثبٝ )    

 ٟؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ. الأٟز اٛذ٭ ٯزـٜت ٢ٟ ا٠ٛظزٍ رؾظ٢ٰ ئدارر٦ ٰٛز٢٘٠ ٢ٟ رؾْٰٔ ٠ٰٓخ 

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛشزّ الأ٩طؾ ٜٛظ٤٪اد )15اٛش٘ٚ )

 
( طثٜ٪ٕ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ      16( ٩اٛشث٘ٚ ) 2ٯ٪ػؼ ٗٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )   ٟظزٍ الاطزض٠بر اٛوزآٮ:ـد ـ  

(، ؽٰثثش ٯلاؽثثق رذثثثذة ُثثٮ ه٪اعثثد ا٠ٛظثثزٍ ئر ا٣مِؼثثذ ثشثث٘ٚ   2013ـثث  2009)٠ٛظثثزٍ الاطثثزض٠بر ٜٛظثث٤٪اد 

(، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئٛث٬  2013( ُٮ ؽ٢ٰ ر٤بٟذ ثجؾء ئر طغٚ اه٬ٜ اررِبم ٨ٛب ُٮ هبٝ )2011ٟٜؾ٪ف ُٮ هبٝ )

 هدٝ اطزٔزار أطوبر الأط٨ٞ ٠ٜٛظزٍ.

 (2013ــ  2009اد )( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ الاطزض٠بر ٜٛظ٤٪16اٛش٘ٚ )

 
( طثٜ٪ٕ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ      17( ٩اٛشث٘ٚ ) 2ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )     ٟظثزٍ الأ٧ٜثٮ اٛوزآٮ:ث ـ  ٧ـ ـ  

(، ؽٰش ٯلاؽق ٢ٟ خلاٙ اٛزطٞ اٛجٰب٣ٮ أ١ ه٪اعد ا٠ٛظزٍ ٓد 2013ـ  ٠ٛ2009ظزٍ الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )

(، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئٛث٬ رذثثذة ُثٮ أطثوبر     2012ئلا أ١ طزهب١ ٟب ا٣مِؼذ ُٮ هبٝ ) (2011اررِوذ ُٮ هبٝ )

 الأط٨ٞ ٠ٜٛظزٍ. 
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 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )17اٛش٘ٚ ) 
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0

0.5

                    

                  

                          

 
( طثٜ٪ٕ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ      18( ٩اٛشث٘ٚ ) 2ٙ )ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩     ٟظزٍ الاعز٠ب١ اٛوزآٮ:ث ـ٩ ـ  

(، 2011(، ؽٰش ٯلاؽق أ١ ا٠ٛظزٍ ٓثد ؽٔثْ اهٜث٬ ٠ٰٓثخ ُثٮ هثبٝ )      2013ـ  ٠ٛ2009ظزٍ الاعز٠ب١ ٜٛظ٤٪اد )

(، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ هدٝ الاطثزٔزار ُثٮ أطثوبر الأطث٨ٞ     2010ا٣مِؼذ ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ُٮ هبٝ ) TSRئلا أ١ 

 ٠ٜٛظزٍ.  

 (2013ــ  2009ٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ الاعز٠ب١ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )( ط18اٛش٘ٚ )

 
( طثثٜ٪ٕ اٛو٪اعثثد اٰٜٛ٘ثثخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ 19( ٩اٛشثث٘ٚ )2ٯ٪ػثثؼ ٗثثٚ ٟثث٢ اٛغثثد٩ٙ ) ٟظثثزٍ طثث٪ٟز اٛزغبر٭:ثثـسثثـ 

د ا٠ٛظثثزٍ ٓثثد شثث٨دد رذثثثذثبً     (، ؽٰثثش ٯلاؽثثق أ١ ه٪اعثث   2013ـثث   ٠ٛ2009ظثثزٍ طثث٪ٟز اٛزغثثبر٭ ٜٛظثث٤٪اد )    

(، الأٟثز اٛثذ٭ ٯإشثز ئٛث٬ رؾظث٢      2013ٓد ر٤بٟذ ُثٮ هثبٝ )   TSR(، ئلا ا١ 2012ـ  ٩2009ا٣مِبػبً ٜٛظ٤٪اد )

 أطوبر الأط٨ٞ ا٠ٛظزٍ.

 (2013ــ  2009طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ط٪ٟز اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد ) (19اٛش٘ٚ )

 
( طثٜ٪ٕ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ      20( ٩اٛشث٘ٚ ) 2ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )     ٟظزٍ اٛمٜثٰظ اٛزغبر٭:ث ـ  ػ  ـ

(، ؽٰش ٯلاؽق أ١ ه٪اعثد ا٠ٛظثزٍ ٓثد شث٨دد رذثثذثبً ٛغ٠ٰثن       2013ـ   ٠ٛ2009ظزٍ اٛمٰٜظ اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد )

ٚ     (، ُثٮ ؽث٢ٰ أ١ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٠ٜٛظث     2013الأه٪اٝ ئر ٗب٣ذ اه٬ٜ ٠ٰٓثخ ٨ٛثب ُثٮ هثبٝ )     زٍ ٗب٣ثذ ٤ٟمِؼث٦ ثشث٘

 (، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ اٛزؾظ٢ ُٮ أطوبر الأط٨ٞ ٠ٜٛظزٍ.2010ٟٜؾ٪ف  ُٮ هبٝ )
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 ( 2013ــ  2009( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛمٰٜظ اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد )20اٛش٘ٚ )   

 
( طٜ٪ٕ اٛو٪اعثد اٰٜٛ٘ثخ ٛؾ٠ٜثخ    21( ٩اٛش٘ٚ )2ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ )ٯ٪ ٟظزٍ اٛش٠بٙ ٜٛز٠٪ٯٚ ٩الاطزض٠بر:ـؽ ـ  

(، ؽٰش ٯلاؽق رذثذة ُثٮ ه٪اعثد ا٠ٛظثزٍ ٛغ٠ٰثن الأهث٪اٝ ئر      2013ـ  2009الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛش٠بٙ ٜٛظ٤٪اد )

(، الأٟثز اٛثذ٭ ٯإشثز ئٛث٬     2012(، ئلا أ٨٣ب ا٣مِؼذ ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ُٮ هبٝ )2011ؽْٔ اه٬ٜ ٠ٰٓخ ٨ٛب ُٮ هبٝ )

 الاطزٔزار ُٮ أطوبر الأط٨ٞ ٠ٜٛظزٍ. رذثذة ٩هدٝ 

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛش٠بٙ ٜٛظ٤٪اد )21اٛش٘ٚ )

مصرف الشمال للتمويل والاستثمار
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العىائذ الكلية لحملة الأسهم

 
( طثٜ٪ٕ اٛو٪اعثد   22( ٩اٛشث٘ٚ ) 2ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )     ٟظزٍ ٗ٪ردطزب١ اٛد٩ٛٮ ٛلاطثزض٠بر ٩اٛز٠٤ٰخ:ث ـ ٭ ـ  

(، ؽٰش ٯلاؽق أ١ ا٠ٛظثزٍ ٓثد ؽٔثْ    2013ـ  ٠ٛ2009ظزٍ ٗ٪ردطزب١ اٛد٩ٛٮ ٜٛظ٤٪اد ) اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ

ٚ  ٟٜؾث٪ف  ُثٮ هثبٝ )      TSR(، ئلا أ١ 2011اهٜث٬ ٠ٰٓثخ ُثٮ هثبٝ )     (، الأٟثز اٛثذ٭ ٯإشثز ئٛثث٬    2010ا٣مِؼثذ ثشث٘

 رذثذة ُٮ أطوبر الأط٨ٞ  ٠ٜٛظزٍ.

 (2013ــ  2009د٩ٛٮ ٜٛظ٤٪اد )( طٜ٪ٕ اٛو٪اعد اٰٜٛ٘خ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ٗ٪ردطزب١ ا22ٛاٛش٘ٚ )
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 نهًصارف عٍن  انححج SVAحانخا : نتائذ تحهٍم انقًٍ  المضاف  لحًه  الأسيى 
 SVA. تحهٍم انقًٍ  المضاف  لحًه  الأسيى 4

ه٤ٰثخ  ( ٣زثبعظ رؾٰٜثٚ ا٠ٰٔٛثخ ا٠ٛؼثبُخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ ٠ٜٛظثبرٍ        23( ٩اٛشث٘ٚ ) 3ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ )

اٛجؾش، ؽٰش ٯلاؽق أ١ ٟز٪طؾ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ رزا٩ؽذ ثث٢ٰ اهٜث٬ ٠ٰٓثخ ُثٮ ٟظثزٍ ٗ٪ردطثزب١       

( ٰٟٜثبر  65( ٰٟٜبر دٯ٤ثبر، ٩ثث٢ٰ أد٣ث٬ ٠ٰٓثخ ٨ٛثب ُثٮ ٟظثزٍ الأ٧ٜثٮ اٛوزآثٮ ؽٰثش ثٌٜثذ )           359اٛد٩ٛٮ ئر ثٌٜذ )

ا٠ٰٔٛثخ ا٠ٛؼثبُخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ     دٯ٤بر، ٩ه٤د ٟٔبر٣خ ٟب رؾْٔ ٟث٢ ٣زثبعظ هٜث٬ ٟظثز٪٫ ٗثٚ ٟظثزٍ ٟثن ٟز٪طثؾ         

( ٰٟٜبر دٯ٤بر، ٣غد أ١ ا٠ٛظبرٍ اٛزثٮ ؽٔٔثذ ٠ٰٓثخ ٟؼثبُخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ       ٠ٜٛ183ظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ٩اٛجبٌٛخ )

( ٰٟٜثبر  301( ٰٟٜثبر دٯ٤ثبر، ٩اٛشث٠بٙ ٜٛز٠٪ٯثٚ ٩الاطثزض٠بر )     359رِ٪ّ ا٠ٛز٪طؾ اهلا٥ ٗب٣ذ ٗ٪ردطزب١ اٛثد٩ٛٮ ) 

%( ٢ٟ هثدد  40( ٰٟٜبر دٯ٤بر ٧٩ٮ رش٘ٚ ٟب ٣ظجز٦ )287الاعز٠ب١ اٛوزآٮ )( ٰٟٜبر دٯ٤بر، 296٩دٯ٤بر، ٩ثٌداد )

%( الأخثثز٫ ٟثث٢ ا٠ٛظثثبرٍ ه٤ٰثثخ اٛجؾثثش ٩اٛزثثٮ ؽٔٔثثذ ٟز٪طثثـبً ٠ٰٜٔٛثثخ    60ا٠ٛظثثبرٍ ه٤ٰثثخ اٛجؾثثش، اٟثثب اٛثثـ ) 

( ٰٟٜثبر  157ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ اد٬٣ ٢ٟ ٟز٪طؾ ا٠ٛظثبرٍ ه٤ٰثخ اٛجؾثش ٨ُثٮ اٛشثزّ الأ٩طثؾ ٛلاطثزض٠بر )       

( 77( ٰٟٜثبر دٯ٤ثبر، ٩اٛزغثبر٭ اٛوزآثٮ )    101( ٰٟٜثبر دٯ٤ثبر، ٩طث٪ٟز اٛزغثبر٭ )    113اٛمٜثٰظ اٛزغثبر٭ )  دٯ٤بر، ٩

( ٰٟٜبر دٯ٤بر، ٩رإشز رٜثٖ ا٤ٛزثبعظ ئٛث٬    65( ٰٟٜبر دٯ٤بر، ٩الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ )71ٰٟٜبر دٯ٤بر، ٩الاطزض٠بر اٛوزآٮ )

ٯ٪١ ٨ُٰب ٧٩ثذا ٯو٤ثٮ أ١ ٧ثذ٥ ا٠ٛظثبرٍ     أ١ ٠ٰٓخ ا٠ٛظزٍ ُٮ ٗٚ ا٠ٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ٗب٣ذ أٗجز ٢ٟ ٠ٰٓخ اٛد

 ٓد ر٤٘٠ذ ٢ٟ خْٜ ٠ٰٓخ ٠ٛلا٨ٗب ٟٔبثٚ الأٟ٪اٙ اٛزٮ ٓد اطزض٠ز٧٩ب ٨ُٰب.  

 (2013ــ  2009ٛٔـبم ا٠ٛظبرٍ ٜٛظ٤٪اد ) SVA( ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ 3اٛغد٩ٙ )
                

 اٛظ٤خ

 

 ا٠ٛظبرٍ

2009        
SVA        

2010       
SVA        

2011       
SVA        

2012       
SVA        

2013       
SVA        

 الا٣ؾزاٍ   ا٠ٛز٪طؾ    

 ا٠ٛوٰبر٭ 

    

 ٟوبٟٚ

 الاخزلاٍ

اٛزغبر٭ 

 اٛوزآٮ

4973915024

6 

54047507021 9816835501

1 

88841301940 96427346083 7744473206

0 

7474.48 0.09651   

1948750460 ثٌداد

00 

159964695000 3781368430

00 

29036422100

0 

46003548100

0 

2966752432

00 

3950.17 0.01331   

 اٛشزّ الأ٩طؾ

 ٛلاطزض٠بر

1243081560

82 

51619161722 1806783160

24 

20822694071

6 

22440768062

6 

1578480510

34 

2230.42 0.01413   

الاطزض٠بر 

 اٛوزآٮ

7055608400

0 

74402750000 7161370900

0 

38383233000 10413562300

0 

7181827980

0 

7366.59 0.10257   

4152754400 الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ

0 

37561449000 8147255700

0 

56249412000 11105666695

1 

6557352579

0 

9710.01 0.14808   

الاعز٠ب١ 

 اٛوزآٮ

2833710499

87 

237895035236 3515926430

00 

21599990300

0 

34921879800

0 

2876154858

45 

6226.39 0.02165   

4303889426 ط٪ٟز اٛزغبر٭

8 

55500853851 7530165300

0 

15036338200

0 

18221976600

0 

1012849098

24 

6148.75 0.06071   

8713136726 اٛمٰٜظ اٛزغبر٭

9 

44836084453 9817982883

5 

10389182313

1 

23572283736

6 

1139524022

11 

7189.32 0.06309   

 اٛش٠بٙ ٜٛز٠٪ٯٚ

 ٩الاطزض٠بر

1912362577

69 

193301242875 3075593570

00 

32729610500

0 

48828451800

0 

3015354961

29 

3855.38 0.01279   

ٗ٪ردطزب١ 

 اٛد٩ٛٮ

7906837130

2 

122178938871 3549715936

41 

60243334822

9 

63893792442

0 

3595180352

93 

8247.51 0.02294   

      1833266161

19 
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 (2013ــ  2009ٛٔـبم ا٠ٛظبرٍ ٜٛظ٤٪اد ) SVAا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ 23اٛش٘ٚ )

 ( 2013- 2009. تحهٍم سهٌك انقًٍ  المضاف  لحًه  الأسيى نهًصارف عٍن  انححج نهسنٌات )3
ؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ   ( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ ا٠ٛؼثبُخ ٛ   24( ٩اٛشث٘ٚ ) 3ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغثد٩ٙ )  ٟظزٍ اٛزغبر٭ اٛوزآٮ:ـأ ـ  

٠ٜٛظثزٍ ر٤بٟثذ رثدرٯغٰبً ئلا أ٨٣ثب      SVA(، ؽٰش ٯلاؽق أ١ 2013ـ  ٠ٛ2009ظزٍ اٛزغبر٭ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )

(، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ ٓدرح ا٠ٛظزٍ هٜث٬ رؾٰٔثْ   2013( ٢ٟ٩ صٞ اررِوذ ُٮ هبٝ )2012ا٣مِؼذ ُٮ هبٝ )

رو٪ٯؼث٨ٞ هث٢ ا٠ٛمثبؿزح اٛزثٮ ٯزوثزع ٨ٛثب       ارثبػ آزظثبدٯخ اٗجثز ٟث٢ اٛو٪اعثد ا٠ٛـٜ٪ثثخ ٟث٢ ٓجثٚ ا٠ٛظثزض٠زٯ٢ ٩        

 ؽ٠ٜخ الأط٨ٞ.  

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛزغبر٭ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )24اٛش٘ٚ )

 
ٍ ( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ ا٠ٛؼثبُخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ ٠ٛظثز      25( ٩اٛشث٘ٚ ) 3ٯ٪ػؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )    ٟظزٍ ثٌداد:ـة ـ  

( ئلا 2013، 2011، 2009ئر اررِوذ ُٮ الأه٪اٝ ) SVA(، ؽٰش ٯلاؽق رذثذة 2013ـ   2009ثٌداد ٜٛظ٤٪اد )

 (، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ هدٝ اطزٔزار الأرثبػ الآزظبدٯخ ٠ٜٛظزٍ.2012، 2010أ٨٣ب ا٣مِؼذ ُٮ هب٢ٰٟ )
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 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ثٌداد ٜٛظ٤٪اد )25اٛش٘ٚ )

 
( طثثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثثخ 26( ٩اٛشثث٘ٚ )3ٯ٪ػثثؼ ٗثثٚ ٟثث٢ اٛغثثد٩ٙ )  ٟظثثزٍ اٛشثثزّ الأ٩طثثؾ اٛوزآثثٮ ٛلاطزض٠بر:ثث ـ ط ـ    

ا٣مِؼثذ   SVA(، ؽٰثش ٯلاؽثق أ١   2013ـث   2009ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛشثزّ الأ٩طثؾ ٜٛظث٤٪اد )   

ٚ  ٟٜؾ٪ف  ُثٮ هثبٝ   ( ث٠٤ٰب ش٨دد الأه٪اٝ ا2010ُٔؾ ُٮ هبٝ ) ٛٔبدٟخ اررِبهبً ُٮ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ئر اررِوذ ثش٘

 (، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ ٓدرح ا٠ٛظزٍ ه٬ٜ رؾْٰٔ الأرثبػ الآزظبدٯخ.2013)

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛشزّ الأ٩طؾ ٜٛظ٤٪اد )26اٛش٘ٚ )

0

200

400

                    

                

                          

 
( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼثبُخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ    27( ٩اٛش٘ٚ )3ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٍ الاطزض٠بر اٛوزآٮ:ـٟظزد ـ  

ئر ا٣مِؼثذ ثشث٘ٚ ٟٜؾث٪ف ُثٮ هثبٝ       SVA(، ؽٰثش ٯلاؽثق رذثثذة    2013ـ   ٠ٛ2009ظزٍ الاطزض٠بر ٜٛظث٤٪اد ) 

 ٯخ ٠ٜٛظزٍ.(، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ رذثذة الأرثبػ الآزظبد2013( ئلا أ٨٣ب اررِوذ ُٮ هبٝ )2012)

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ الاطزض٠بر اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )27اٛش٘ٚ )

( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ 28( ٩اٛش٘ٚ )3ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ:ـ٧ـ ـ 

ٰن الأه٪اٝ ئر ؽٔٔذ اه٬ٜ اررِبم ٛغ٠ SVA(، ؽٰش ٯلاؽق رذثذة 2013ـ  ٠ٛ2009ظزٍ الأ٧ٜٮ ٜٛظ٤٪اد )

ٚ  ٟٜؾ٪ف  ُٮ هبٝ )٨ٛ2013ب ُٮ هبٝ ) (، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ هدٝ اطزٔزار 2010( ئلا أ٨٣ب ا٣مِؼذ ثش٘

 الأرثبػ الآزظبدٯخ ٠ٜٛظزٍ. 
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 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ الأ٧ٜٮ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )28اٛش٘ٚ )

 
( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ ا٠ٛؼثبُخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ      29( ٩اٛشث٘ٚ ) 3ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغد٩ٙ ) ٟظزٍ الاعز٠ب١ اٛوزآٮ:ـ٩ ـ  

(، ؽٰثثش ٯلاؽثثق أ١ ا٠ٛظثثزٍ ٓثثد ؽٔثثْ اهٜثث٬ ٠ٰٓثثخ ٟؼثثبُخ ٛؾ٠ٜثثخ   2013ـثث  ٠ٛ2009ظثثزٍ الاعز٠ثثب١ ٜٛظثث٤٪اد )

ٚ  ٟٜؾ٪ف  ُثٮ   SVA( ئلا أ١ 2011الأط٨ٞ ُٮ هبٝ ) (، الأٟثز اٛثذ٭ ٯإشثز ئٛث٬ رذثثذة      2012هثبٝ ) ا٣مِؼذ ثش٘

 ٩هدٝ الاطزٔزار ٛلأرثبػ الآزظبدٯخ ٠ٜٛظزٍ.  

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ الاعز٠ب١ اٛوزآٮ ٜٛظ٤٪اد )29اٛش٘ٚ )

 
( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ ا٠ٛؼثبُخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ      30( ٩اٛشث٘ٚ ) 3ٯ٪ػؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )    ٟظزٍ ط٪ٟز اٛزغبر٭:ـس ـ  

ٓثثد اررِوثثذ رثثدرٯغٰبً ُثثٮ ع٠ٰثثن   SVA(، ؽٰثثش ٯلاؽثثق أ١ 2013ـ     ٠ٛ2009ظثثزٍ طثث٪ٟز اٛزغثثبر٭ ٜٛظثث٤٪اد ) 

(، الأٟز اٛثذ٭ ٯإشثز ئٛث٬ ٓثدرح ا٠ٛظثزٍ هٜث٬ رؾٰٔثْ الارثثبػ         2013الأه٪اٝ ئر طغٜذ اه٬ٜ ٠ٰٓخ ٨ٛب ُٮ هبٝ )

 ٟ ؼثثبُخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ ٛلأٟثث٪اٙ اٛزثثٮ اطثثزض٠ز٧٩ب ُثثٮ ا٠ٛظثثزٍ  الآزظثثبدٯخ ٩ٟثث٢ صثثٞ اطثثزـبم ٟثث٢ رؾٰٔثثْ ٠ٰٓثثخ 

 ٩رو٪ٯؼ٨ٞ ه٢ ا٠ٛمبؿزح.  

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ط٪ٟز اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد )30اٛش٘ٚ )

 
٠ٰٔثخ ا٠ٛؼثبُخ ٛؾ٠ٜثخ الأطث٨ٞ     ( طثٜ٪ٕ اٛ 31( ٩اٛشث٘ٚ ) 3ٯ٪ػؼ ٗٚ ٢ٟ اٛغثد٩ٙ )  ٟظزٍ اٛمٰٜظ اٛزغبر٭:ـػ ـ  

ٓثد ر٤بٟثذ ثشث٘ٚ ٟٜؾث٪ف ٛغ٠ٰثن الأهث٪اٝ ئلا        SVA(، ؽٰش ٯلاؽق أ١ 2013ـ  ٠ٛ2009ظزٍ اٛمٰٜظ ٜٛظ٤٪اد )

(، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ ٓدرح ا٠ٛظزٍ ه٬ٜ رؾْٰٔ ارثبػ آزظثبدٯخ ٩ٟث٢ صثٞ    2010أ٨٣ب ا٣مِؼذ ُٔؾ ُٮ هبٝ )

 ٭ ئ٬ٛ ٗظت صٔخ ا٠ٛظزض٠زٯ٢ ثادارح ا٠ٛظزٍ.رؾْٰٔ ٠ٰٓخ ٟؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ الأٟز اٛذ٭ ٯإد
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 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛمٰٜظ اٛزغبر٭ ٜٛظ٤٪اد )31اٛش٘ٚ )

 
( طثثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثثخ ا٠ٛؼثثبُخ 32( ٩اٛشث٘ٚ ) 3ٯ٪ػثؼ ٗثثٚ ٟثث٢ اٛغثثد٩ٙ )  ٟظثثزٍ اٛشث٠بٙ ٜٛز٠٪ٯثثٚ ٩الاطزض٠بر:ثث ـؽ ـ    

(، ؽٰثش ٯلاؽثثق أ١ ا٠ٛظثثزٍ ٓثثد ؽٔثثْ ٠ٰٓثثخ ٟؼثثبُخ  2013ـثث  2009الأطثث٨ٞ ٠ٛظثثزٍ اٛشثث٠بٙ ٜٛظثث٤٪اد ) ٛؾ٠ٜثخ 

 ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٛغ٠ٰن الأه٪اٝ، الأٟز اٛذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ ٓدرح ا٠ٛظزٍ ه٬ٜ رؾْٰٔ الارثبػ الآزظبدٯخ. 

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ اٛش٠بٙ ٜٛظ٤٪اد )32اٛش٘ٚ )

 
( طثٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛثخ   33( ٩اٛشث٘ٚ ) 3ٯ٪ػثؼ ٗثٚ ٟث٢ اٛغثد٩ٙ )     ـ ٟظزٍ ٗ٪ردطزب١ اٛثد٩ٛٮ ٛلاطثزض٠بر ٩اٛز٠٤ٰخ:ث ـ  ٭  

(، ؽٰثش ٯلاؽثق ٟث٢ خثلاٙ اٛزطثٞ      2013ـث   2009ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ٗ٪ردطثزب١ اٛثد٩ٛٮ ٜٛظث٤٪اد )   

ذ٭ ٯإشز ئ٬ٛ ٓدرح ا٠ٛظزٍ هٜث٬ رؾٰٔثْ ارثثبػ آزظثبدٯخ     ٓد اررِوذ ٛغ٠ٰن الأه٪اٝ، الأٟز اٛ SVAاٛجٰب٣ٮ أ١ 

 ٢ٟ٩ صٞ اطزـبهذ ئدارح ا٠ٛظزٍ ٢ٟ ئػبُخ ٠ٰٓخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ. 

 (2013ــ  2009( طٜ٪ٕ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٛؾ٠ٜخ الأط٨ٞ ٠ٛظزٍ ٗ٪ردطزب١ اٛد٩ٛٮ ٜٛظ٤٪اد )33اٛش٘ٚ )

0

500

1000

                    

                    

                          

  



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 488

 3142( لسنة 32د )ل( المج99د )عدال

 

 نتٌصٍاتالاستنتارات ًا /المححج انرابع 
 أًلاً: الاستنتارات 

ٯزؼ٢٠ ٧ذا ا٠ٛجؾش أ٧ٞ الاطز٤زبعبد اٛزثٮ رثٞ اٛز٪طثٚ ئ٨ٰٛثب ٩اٛزثٮ ٯ٠٘ث٢ أ١ رظث٨ٞ ُثٮ ئصثزاء اٛغب٣ثت ا٠ٛوزُثٮ            

 ٩ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ الأرٮ :ـ  

أ١ ٟإشثثزاد الأداء اٛزٰٜٔدٯثثخ رِزٔثثز ئٛثث٬ ئٟ٘ب٣ٰثثخ رؾٰٔثثْ ا٤٠ٛثثبُن اتطثثززارٰغٰخ ٣زٰغثثخ ٜٛزـثث٪راد ٩اٛزٌٰثثزاد       .1

ٰئخ الأه٠ثبٙ اٛز٤بُظثٰخ ٩هٰٜث٦ ُٔثد ك٨ثزد اٛؾبعثخ ئٛث٬ اطثزمداٝ ٟإشثزاد ٛثلأداء ر٤ظثغٞ ٟثن ٧ثذ٥              اٛظزٯوخ ُٮ ث

 اٛزٌٰزاد ٩رزٰؼ ئٟ٘ب٣ٰخ أهـبء ط٪رح ٩اػؾخ ؽٰش رظزِٰد ٨٤ٟب ئدارح ا٤٠ٛشأح ُٮ رٰٰٔٞ ئداع٨ب.  

ؾخ رجبٯ٢ طٜ٪ٕ ٟإشزاد خْٜ ا٠ٰٔٛخ ه٬ٜ ٟظز٪٫ ا٠ٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾثش، ؽٰثش ٛثٞ ر٘ث٢ ٤٧ثبٕ هلآثخ ٩اػث         .2

 ث٢ٰ ٧ذ٥ ا٠ٛإشزاد. 

أك٨زد ا٤ٛزبعظ اٛزؾٰٰٜٜخ ئ٬ٛ هدٝ ا٣ظغبٝ ٧ذ٥ ا٠ٛإشزاد خلاٙ ٟدح اٛجؾش ٩اٛزؾٰٜثٚ هٜث٬ ٟظثز٪٫ ا٠ٛظثبرٍ      .3

ه٤ٰخ اٛجؾش ثؾٰش ٗب١ اٛظٜ٪ٕ اٛش٤ٟثٮ ٛ٘ثٚ ٟإشثز ٟث٢ ٟإشثزاد خٜثْ ا٠ٰٔٛثخ ٟمزٜثَ ثؾظثت ٗثٚ ٟظثزٍ ٟث٢             

 ا٠ٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش.

ْ ا٠ٰٔٛثخ ئٛث٬ ا١ ثوثغ ا٠ٛظثبرٍ ه٤ٰثخ اٛجؾثش اطثزـبهذ خٜثْ ٠ٰٓثخ          أك٨زد ا٤ٛزبعظ اٛزؾٰٰٜٜخ ٠ٛإشزاد خٜث  .4

ٟؼثثبُخ ٛؾ٠ٜثثخ الأطثث٨ٞ، رًثثٞ اخثثزلاٍ ا٠ٛإشثثز اٛثثذ٭ اطثثزـبم رِظثثٰز ٧ثثذ٥ ا٠ٰٔٛثثخ ا٠ٛزؾٔٔثثخ هٜثث٬ ٟظثثز٪٫ ٗثثٚ       

 ٟظزٍ، ٧٩ذا ٟب ٯدٙ ه٬ٜ ؽزص ا٠ٛظبرٍ ه٤ٰخ اٛجؾش ُٮ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ٛؾ٠ٜخ اط٨٠٨ب.

بم ا٠ٛظثثبرٍ، ار رشثٰز ا٤ٛزثثبعظ اٛث٬ رِثث٪ّ ثوثغ ا٠ٛظثثبرٍ هٜثث٬    رجث٢ٰ ا١ ٤٧بٛثثٖ رِثب٩د ٗجٰثثز ُثٮ الاداء ٛٔـثث    .5

اٛجوغ الاخز، ٠ٗب ٓد اخزِٜذ ٟإشزاد الأداء ا٠ٛج٤ٰخ ه٬ٜ خْٜ ا٠ٰٔٛخ ُٮ رظثغٰٚ ٧ثذا اٛزِثب٩د ٩ثؾظثت ؿجٰوثخ      

 ٗٚ ٟإشز.

 حانٍاً: انتٌصٍات 
 ث٤بءً ه٬ٜ ٟب رٔدٝ ٢ٟ الاطز٤زبعبد ٯ٪طٮ اٛجؾش ثبلأرٮ:ـ  

ا٠ٛإشزاد ا٠ٛبٰٛخ لأ٦٣ ٯشٯد ٢ٟ اؽز٠بٰٛثخ اخزٰثبر الاطثزض٠براد ا٠ٛبٰٛثخ ا٤ٛبعؾثخ،      ػز٩رح اٛز٤٪ٯن ُٮ اطزمداٝ  .1

٩ٯِؼٚ ٠ٜٛظزض٠ز اٛز٪ع٦ ئ٬ٛ اطزمداٝ ا٠ٛإشزاد الآزظبدٯخ اٛغدٯدح )ٟإشزاد خْٜ ا٠ٰٔٛخ( ع٤جبً ئ٬ٛ ع٤ت ٟثن  

 ا٠ٛإشزاد ا٠ٛبٰٛخ اٛزٰٜٔدٯخ ٛ٘٪١ أؽد٠٧ب ٠ٟ٘لًا لأخز. 

ٛثلأ٩راّ ا٠ٛبٰٛثخ ثأ٠٧ٰثخ الاطثزِبدح ٟث٢ ا٠ٛإشثزاد ا٠ٛبٰٛثخ اٛغدٯثدح ٛ٘٪٨٣ثب          ر٪هٰخ ا٠ٛظزض٠ز ُٮ ط٪ّ اٛوزاّ  .2

أؽد اٛ٪طبعٚ اٛو٠ٰٜخ اٛظؾٰؾخ ُٮ ه٠ٰٜثخ ارمثبر ٓثزار٥ب الاطثزض٠بر٭ ا٤٠ٛبطثت ٩اٛزثٮ رغ٤جث٦ب الأطثبٰٛت اٛوشث٪اعٰخ          

 ٩اٛؾد ٢ٟ ا٠ٛؼبرثبد ُٮ ٓزارار٦ب الاطزض٠برٯخ. 

أؽثد ا٠ٛإشثزاد أ٩ أٗضثز ثبٛو٠ثٚ هٜث٬ روشٯثش ٣ٔثبؽ اٛٔث٪ح         ٯ٪طٮ اٛجؾش ا٠ٛظبرٍ اٛزٮ أك٨ثزد ٣ٔثبؽ ٓث٪ح ُثٮ      .3

 ٛدٯ٨ب ٩اطزداٟز٨ب ُٮ ا٠ٛد٫ اٛش٤ٟٮ اٛـ٪ٯٚ. 

ػز٩رح أ١ رو٠ٚ ا٠ٛظبرٍ اٛزٮ أك٨زد ٣ٔبؽ ػوَ ُٮ أؽد ا٠ٛإشزاد أ٩ أٗضز ه٬ٜ رشمٰض أطثجبة اٛمٜثٚ    .4

 ٩ٟؾب٩ٛخ ٟوبٛغز٦ أ٩ اٛؾد ٢ٟ أصبر٥ب ُٮ ا٠ٛظزٔجٚ. 

د أخثز٫ ٟدرعثخ ُثٮ طث٪ّ اٛوثزاّ ٛثلأ٩راّ ا٠ٛبٰٛثخ ٩اطثزمداٝ ٟإشثزاد          ئعزاء دراطبد ٠ٟبص٦ٜ هٜث٬ ٓـبهثب   .5

آزظبدٯخ أخز٫ ٩ه٬ٜ ٟدد س٤ٰٟخ اؿ٪ٙ ٛ٪ٓ٪ٍ ه٬ٜ ٟد٫ ُبهٰٜخ اطزمداٝ ا٠ٛإشزاد ا٠ٛبٰٛخ اٛغدٯثدح ُثٮ طث٪ّ    

 الأ٩راّ ا٠ٛبٰٛخ اٛوزآٰخ. 
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Financial performance evaluation using some indicators of value creation 
(Analytical study of selected sample of Iraqi banks) 

Abstract: 
The research of three-based financial indicators to create value for 

shareholders, have been identified research problem in a number of the 

questions revolved around the extent to which it can express its based 

performance metrics to create value for the essence and the reality of the 

surveyed enterprises performance, Can the departments surveyed companies to 

choose the scale or the most harmonizing index and an expression of the actual 

performance of the company, has the goal of research is to diagnose the strengths 

and weaknesses in the performance of the surveyed enterprises through the use 

of a number of based on the concept of creating economic value and the search 

for the most suitable indicator to the reality of the performance of the surveyed 

companies and financial indicators, tested Search the banking sector represented 

by ten banks listed on the securities market, where Iraq was analyzed indicators 

of value creation for shareholders and these indicators are market added value, 

added value for shareholders, overall returns for shareholders and for the period 

from (2009 2013). 

Search based on the premise (resulting multiplicity of evaluation indicators 

to assess the results of variation companies). 

The research has come to a set of conclusions, including: that the 

traditional performance indicators lacked the possibility of achieving the benefits 

of Strategy result of the rapid developments and changes in the competitive 

business environment and the need for the use of performance indicators in line 

with these changes and make it possible to give a clear picture of where the 

benefit of management has emerged Created in the evaluation of its 

performance. 

Find a group's recommendations also came out of the most important: the 

need for diversification in the use of financial indicators because it increases the 

probability of selecting successful financial investments, preferably for the 

investor to go to the use of new economic indicators (indicators of value creation) 

in conjunction with traditional financial indicators of the fact that one 

complements the other, as well as investor awareness in the Iraq Stock Exchange 

of the importance of taking advantage of new financial indicators as a means to 

correct operation in the process of making the right investment decision and to 

avoid indiscriminate methods and reduce speculation in the investment decisions. 

 

Keywords: financial performance, create value, market value added, total 

revenue, value added to shareholders. 

  

 

 


