
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          

 المسرخهص   
٣ٜلف اُجؾش ا٠ُ اُزؼوف ػ٠ِ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ اُوبئٔخ ث٤ٖ َٓزٟٞ اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ٝاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ        

أُؼبكخ ُِشوًبد أُلهعخ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ظَ رجب٣ٖ اؽغبّ رِي اُشوًبد ، ٝهل ر٘بٍٝ 

ورجطخ ثٌَ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ ٝاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  ٝؽغْ أُ٘شؤح ٓغ اُجؾش أُلب٤ْٛ اُ٘ظو٣خ أُ

 ٓغزٔغ اُجؾش ثبُشوًبداٍزقلآٚ الاٍب٤ُت أُب٤ُخ  ك٢ اُغبٗت اُزطج٤و٢ ُو٤بً رِي أُزـ٤واد ، ٝرٔضَ 

بٛٔخ  َٓ شوًخ  24  ٖٓ ػٔل٣خ ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ افز٤به اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ٓغ ٍٞم ك٢ أَُبٛٔخ أُلهعخ

 - 2013 )ُشوٝؽ ٓؼ٤٘خ  ُِٝلزوح اُي٤٘ٓخ  ٖٓ  رؾو٤وٜب لثؼٖٓ ٓغزٔغ اُجؾش    %27رٔضَ ٓب ٣وبهة  َٗجخ 

ٝاٍزقلٓذ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاٍب٤ُت الاؽظبئ٤خ ك٢ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤واد ٝافزجبه كوػ٤بد  ( 2008

جبؽ ث٤وٍٕٞ ، ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل ، رؾ٤َِ اُجؾش ٢ٛ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُقط٢ ث٘ٞػ٤ٚ اُج٤َؾ ٝأُزؼلك ، ٓؼبَٓ اهر

ثـوع رؾل٣ل أُؼ٣ٞ٘خ الاؽظبئ٤خ   t  ٝfكؼلا ػٖ اعواء ًَ ٖٓ افزجبه١    ANOVAاُزجب٣ٖ الاؽبك١ 

ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤واد . ٝرٞطِذ  ٗزبئظ اُجؾش  ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ُؾغْ اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ك٢ اُو٤ٔخ 

و ٣يكاك ٓغ كفٍٞ ؽغْ أُ٘شؤح  ًٔزـ٤و صبُش ك٢ ٗٔٞمط الافزجبه اُقبص الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  ٝإ ٛنا اُزؤص٤

ثزِي اُؼلاهخ ، ًٔب ٝاظٜود اُ٘زبئظ  ا٣ؼبً ٝعٞك افزلاكبد ٝاػؾخ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ث٤ٖ شوًبد 

٘بٛظ اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد اَُذ ُِلهاٍخ  ٝث٘بء ػ٠ِ مُي اٝط٠ اُجؾش ثؼوٝهح اٛزٔبّ اكاهح اُشوًبد ثبُٔ

أَُز٘لح ا٠ُ اُو٤ٔخ ك٢ ه٤بً اهثبؽٜب أُزؾووخ ، ٝا٤ٔٛخ اكهاًٜب ُلأصو الا٣غبث٢ اُ٘برظ ػٖ اٍزقلاّ اَُ٘ت 

 أُلائٔخ ٖٓ اُل٣ٕٞ ك٢ رؼظ٤ْ صوٝح أَُب٤ٖٔٛ ٝاُو٤ٔخ أُؼبكخ ُِشوًخ ًٌَ . 

 
اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ : اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ ، اُواكؼخ أُب٤ُخ ، اُؼَو أُب٢ُ ،  المصطهحاخ انرئٍسح نهثحث

 أُؼبكخ ، صوٝح أَُب٤ٖٔٛ ، ه٤ٔخ اُشوًخ ، ؽغْ أُ٘شؤح .        
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 يقذيح 
الاػٔبٍ ٖٓ  ُٔ٘شآد الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٝاُو٤ٔخ َٗت اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ث٤ٖ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخل رؼ        

ٖٓ  اُؼل٣ل أُب٢ُ ام ؽبُٝذ ك٢ اُلٌو أُٜز٤ٖٔ ٝاُجبؽض٤ٖ ُلٟ للاً ٝاٍؼبً أُٞاػ٤غ أُٜٔخ اُز٢ لاهذ ع

 ك٢ رؾو٤ن الاٛلاف الاٍب٤ٍخ ٍزقلاّ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖثزؾل٣ل ا٥صبه أُؾزِٔخ لا اُؼلاهخ رِي اُ٘ظو٣بد رغ٤َل

ؽبُخ اُغلٍ  ٝػلدأَُب٤ٖٔٛ ٝرؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُشوًخ ،  صوٝح ثي٣بكح ضِخٝأُزٔك٢ ٓ٘شآد الاػٔبٍ  أُب٤ُخ ُلإكاهح

اُٞاٍغ أُضبهح ؽٍٞ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ  ث٤ٖ َٓزٟٞ اٍزقلاّ اُل٣ٖ ٝاُو٤ٔخ أُؼبكخ ٝاؽلح ٖٓ اْٛ اُلٝاكغ  

لافز٤به ٓٞػٞع اُجؾش . ام ٣ؾبٍٝ ٛنا اُجؾش ر٤َِؾ اُؼٞء ػ٠ِ أُلب٤ْٛ اُ٘ظو٣خ أُزؼِوخ ثٌَ ٖٓ ؽج٤ؼخ 

آٌب٤ٗخ ٗوِٜب ا٠ُ اهع اُٞاهغ  ثـوع ٗشو ٛنا أُٜ٘ظ  اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ ٜٝٓ٘ظ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٝ

ٝرؼي٣ي اٍزقلآٚ ك٢ ػ٤ِٔبد رو٤٤ْ الاكاء أُب٢ُ ٝه٤بً الاهثبػ اُلؼ٤ِخ أُزؾووخ ُِشوًبد أُلهعخ ك٢ ٍٞم 

اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ، ٝٓوبهٗخ اُ٘زبئظ  أُزؾووخ ٖٓ اٍزقلآٚ ٓغ اُ٘زبئظ أَُغِخ ؽب٤ُبً ٖٓ الاػزٔبك ػ٠ِ 

أُوب٤٣ٌ أُؾبٍج٤خ اُزو٤ِل٣خ ًبُؼبئل ػ٠ِ أُٞعٞكاد ٝاُؼبئل ػ٠ِ ا٤ٌُِٔخ  ، كؼلاً ػٖ رؾل٣ل الاصو أُؾزَٔ 

  لاٍزقلاّ اُل٣ٕٞ ك٢ اُو٤ٔخ أُؼبكخ ُِشوًخ.

اهثؼخ ٓجبؽش  فظض الأٍٝ ٜٓ٘ب لاٍزؼواع أُٜ٘غ٤خ اُؼ٤ِٔخ ٝثؼغ  ػ٠ِاُجؾش  ٝهل عوٟ رو٤َْ

ش اُضب٢ٗ كول ر٘بٍٝ اُغبٗت اُ٘ظو١ ُِجؾش ، ٝاشزَٔ ػ٠ِ صلاصخ اعياء ر٘بٍٝ الأٍٝ  اُلهاٍبد اَُبثوخ  أٓب أُجؾ

ؽج٤ؼخ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ ًَٝ ٓب ٣زؼِن ثبٍزقلآٚ ٖٓ ٓ٘بكغ ٝٓقبؽو ٝػٞآَ ٓؾلكح ، أٓب اُغيء اُضب٢ٗ  كول 

ٖ ؽ٤ش فظض ُؼوع ٓلّٜٞ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ، ك٢ ؽ٤ٖ ٣قزض اُغيء اُضبُش ثؾغْ أُ٘شؤح ٓ

أُوب٤٣ٌ ٝاُزؤص٤واد ، ٝرؼٖٔ أُجؾش اُضبُش اُغبٗت اُزطج٤و٢ ُِجؾش ٓزغَلاً ثٔؾٞه٣ٖ ، ٣قزض الأٍٝ ٜٓ٘ٔب 

ثؼوع ٗزبئظ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ُٔزـ٤واد اُجؾش ، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ز٘بٍٝ أُؾٞه اُضب٢ٗ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ُِؼلاهخ ث٤ٖ 

ئظ أُب٤ُخ ُِجؾش(  ث٤٘ٔب ٣ز٘بٍٝ  أُجؾش اُواثغ أُزـ٤واد ٝافزجبه كوػ٤بد اُجؾش ) رؾ٤َِ ٝرل٤َو اُ٘زب

 ٝالاف٤و أْٛ الاٍز٘زبعبد اُز٢ رٞطَ ا٤ُٜب اُجؾش ٝاُز٢ ث٤٘ذ ػ٤ِٜب ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزٞط٤بد .    

 المثحث الاول / يُهدٍح انثحث وتعض انذراساخ انساتقح 
 اولا : يُهدٍح انثحث  

 .  يشكهح انثحث  1
٣غبث٤خ أُؾزِٔخ لاٍزقلاّ اُل٣ٕٞ ك٢ رؾو٤ن اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ الا اٜٗب ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ اُزؤص٤واد الا    

ُْ رؾع ثبٛزٔبّ اُشوًبد أُلهعخ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ، ًٜٞٗب اػزٔلد اٍبٍبً ػ٠ِ الاٍب٤ُت 

ٞة ُِز٤٤ٔي ث٤ٖ اُوثؼ اُزو٤ِل٣خ ك٢ رو٤٤ْ اكائٜب ٝه٤بً اهثبؽٜب ُْٝ رزجغ ٜٓ٘ظ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ًؤٍِ

اُؾو٤و٢ ٝاُوثؼ أُؾبٍج٢ ، ٣ٌٖٝٔ اُزؼج٤و ػٖ ٓشٌِخ اُجؾش ثبػزٔبك شوًبد اُؼ٤٘خ ػ٠ِ أُوب٤٣ٌ اُزو٤ِل٣خ 

أَُز٘لح ا٠ُ اُوثؼ ك٢ رؾل٣ل ه٤ٔزٜب ٝاؿلبٍ رِي اُشوًبد ُِزؤص٤واد أُؾزِٔخ ُِزـ٤و ك٢ َٗت اُل٣ٖ أَُزقلٓخ 

 وًخ ، ٣ٌٖٝٔ ط٤بؿخ ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ اُزَبإلاد الار٤خ : ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ُِش

َٛ رٞعل ػلاهخ اهرجبؽ ث٤ٖ ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ ٝاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ؟ ٝإ ٝعلد كٔب٢ٛ ؽج٤ؼخ رِي  -

 اُؼلاهخ ؟ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ َٓزٟٞ اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ٝاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ  ك٢ا٠ُ أ١ ٓلٟ ٣ٌٖٔ ُؾغْ أُ٘شؤح إ ٣ئصو  - 

 أُؼبكخ ؟   

 .  اهًٍح انثحث  2
رٌٖٔ ا٤ٔٛخ ٛنا  اُجؾش ثبٗٚ ٣َِؾ اُؼٞء ػ٠ِ اؽلٟ أُٞاػ٤غ  أُٜٔخ ٝاُؾ٣ٞ٤خ اُز٢ رِؼت  كٝهاً اٍب٤ٍبً     

ك٢ ٓغبٍ الاكاهح أُب٤ُخ ُٔ٘شآد الاػٔبٍ ، ًٞٗٚ ٣ورجؾ ثشٌَ ٝص٤ن ٓغ ٛلف رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أَُب٤ٖٔٛ ٝه٤ٔخ  

٤ُّٞ ٝاؽلاً ٖٓ اْٛ الاٛلاف اُز٢ رَؼ٠  ٓ٘شآد الاػٔبٍ ا٠ُ رؾو٤وٜب ،  ًٔب أُ٘شؤح  ًٌَ ، ٝاُن١ ثبد ا

ك٢ رٞػ٤ؼ  ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽغْ اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ك٢  ًْٜٞٗٚ ٣َ ٝلا٤ٍٔب٣ٌٝزَت ٛنا اُجؾش ا٤ٔٛخ 

٤خ ٝاُلهاٍبد ٣لٝه ك٢ الاكث٤بد أُبُ ااُشوًخ ٝاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  ُٜب ػ٠ِ اػزجبه إ ٛ٘بى عللاً ًج٤و

 اُزطج٤و٤خ ؽٍٞ ٝعٞك ٓضَ رِي اُؼلاهخ ٖٓ ػلٓٚ .
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 .  اهذاف انثحث   3
 أَُبٛٔخ ك٢ رول٣ْ اؽبه ٗظو١ ٣ؼوع ثؼؼبً ٖٓ أُلب٤ْٛ الاٍب٤ٍخ أُورجطخ ثٔزـ٤واد اُجؾش .   -1

ٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأ أُلهعخ اٍزقلاّ اُل٣ٖ ػ٠ِ هثؾ٤خ اُشوًبد ٣زوًٚ اُن١ الأصو افزجبه -2

 ٌَُ شوًخ .   هزظبك٣خ أُؼبكخ ٓؼجواً ػ٘ٚ ثٔئشو اُو٤ٔخ الا

اُزٞطَ ا٠ُ ٗزبئظ  كه٤وخ رؼٌٌ ثظٞهح ٝاػؾخ اُٞػغ أُب٢ُ اُؾو٤و٢  ُشوًبد اُؼ٤٘خ ، ٝرج٤بٕ ٓلٟ هلهح  -3

 رِي اُشوًبد ك٢ رؾو٤ن اهثبػ اهزظبك٣خ كؼ٤ِخ ٖٓ ػلٓٚ .    

آد الاػٔبٍ ك٢ اُزؤص٤و ػ٠ِ َٗت اٍزقلآٜب ُِل٣ٕٞ ك٢ ٤ٌِٜٛب أُب٢ُ ث٤بٕ اُلٝه اُن١ ٣ِؼجٚ ؽغْ ٓ٘ش -4

 ٝٓلٟ اٗؼٌبً مُي ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ُٜب .  

 فرضٍاخ انثحث  4.
 كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ُِشوًخ .     ٣ٌٕٝٞ ُؾغْ أُل٤ٗٞ٣خ رؤص٤و م -أ 

كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ اؽظبئ٤ب ك٢ ػلاهخ  ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ ثبُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ ٣ٔزِي ؽغْ أُ٘شؤح  رؤص٤واً ما  -ة 

 أُؼبكخ. 

 رٞعل كوٝهبد ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ شوًبد اُؼ٤٘خ ك٢ ٓب ٣زؼِن ثبُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٌَُ ٝاؽلح ٜٓ٘ب . -ط 

  وعٍُرهمجرًع انثحث  5.
 88م ُلأٝهام أُب٤ُخ  ٝاُجبُؾ  ػلكٛب  ٣زٔضَ ٓغزٔغ اُجؾش  ثبُشوًبد أَُبٛٔخ أُلهعخ  ك٢ ٍٞم اُؼوا     

، آب ػ٤٘خ اُجؾش كول رْ افز٤بهٛب ثظٞهح ػٔل٣خ ٓزٔضِخ ثزِي اُشوًبد  2013شوًخ ٓلهعخ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ 

شوًخ َٓبٛٔخ ا١ ٓب ٣ٔضَ ؽٞا٢ُ  24اُي٤٘ٓخ ُِجؾش ٝاُز٢ ثِؾ ػلكٛب  أُلحفَبئو فلاٍ  خاُز٢ ُْ رَغَ ا٣

    % ٖٓ ٓغزٔغ اُجؾش . 27َٗجخ 

 الاسانٍة  المانٍح  والاحصائٍح  المسرخذيح  في انثحث    6.
٣ٌٖٔ ؽَبثٜب ٖٓ فلاٍ رؾل٣ل َٗجخ اعٔب٢ُ ٓطِٞثبد اُشوًخ ا٠ُ اعٔب٢ُ ٓٞعٞكارٜب  :َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ -أ

     (Lim, 2012 : 203)الار٤خ   ػ٠ِ ٝكن اُظ٤ـخ

 Total  Debt  to Total  Assets  = TD / TA(  .....    1ٓؼبكُخ )

اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ / رٔضَ اُلفَ أُزجو٢ ثؼل فظْ رٌِلخ هاً أُبٍ أَُزضٔو ٖٓ الاهثبػ ثؼل  -ة

   (Popa et al.,2009:170)  الار٤خ ػ٠ِ ٝكن اُظ٤ـٚاُؼو٣جخ ٣ٌٖٝٔ ؽَبثٜب 

 .…    EVA  =  NOPAT  –  ( WACC  *  IC  ) (2ٓؼبكُخ )

ز٣َٞٔ /  ٣ٔضَ اُزٌِلخ الاعٔب٤ُخ ُواً أُبٍ أَُزضٔو ٣ٝزؼٖٔ ًَ ٖٓ ًِلخ اُل٣ٖ أُؼلٍ أُٞىٕٝ ٌُِلخ اُ -ط

 (Ross et al.,2006:477) ًٝٔب ٛٞ ٓج٤ٖ ك٢ اُظ٤ـخ الار٤خ)اُلٞائل( ًِٝلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ 

 ( ....  3ٓؼبكُخ )

ػزٔبك ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ لأعٔب٢ُ ؽغْ أُ٘شؤح : ٣ٌٖٔ ه٤بً ٝرؾل٣ل ؽغْ ٓقزِق ٓ٘شآد الاػٔبٍ ثبلا -ك 

ك٤ٔب ٓٞعٞكارٜب ٝمُي ٖٓ فلاٍ اٍزقواط اُِٞؿبه٣زْ اُطج٤ؼ٢ لأعٔب٢ُ رِي أُٞعٞكاد ًٝٔب ك٢ اُظ٤ـخ أُج٤٘خ 

 (   ( Oliver & Akhtar ,2009 :12   ٣ؤر٢

   Firm Size = Ln ( book value of Total Assets )... (4)ٓؼبكُخ 

الاٍب٤ُت الاؽظبئ٤خ  ك٢ افزجبه كوػ٤بد اُجؾش ، ام عوٟ اٍزقلاّ ًَ ٖٓ ٝاٍزقلٓذ ٓغٔٞػخ ٖٓ   

ٝرؾ٤َِ الاٗؾلاه أُزؼلك أُزـ٤واد  ٝرؾ٤َِ ٓؼبَٓ اهرجبؽ ث٤وٍٕٞ  كؼلا ػٖ  رؾ٤َِ الاٗؾلاه اُقط٢ اُج٤َؾ 

 ك٢  SPSSٝمُي ٖٓ فلاٍ الاٍزؼبٗخ ثبُجوٗبٓظ الاؽظبئ٢  ANOVAاعواء اٍِٞة رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ الاؽبك١ 

 (F) رؾ٤َِ ث٤بٗبد اُجؾش ، ٖٝٓ صْ افزجبه ٓلٟ ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘زبئظ الاؽظبئ٤خ أُزؾووخ ٖٓ فلاٍ اٍزقلاّ افزجبه١ 

 ٝ(T)   . ٖالاؽظبئ٤٤ 
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 ثاٍَا : تعض انذراساخ انساتقح 
 تحد عُىاٌ  "  انرافعح المانٍح وقًٍح انشركح "     , Rayan) (2008دراسح   1.

غخ اُقلاكبد أَُزٔوح  ُؼلك ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ٝأُلٌو٣ٖ ؽٍٞ هؼ٤خ اُؼلاهخ اعو٣ذ ٛنٙ اُلهاٍخ ٗز٤    

اُغل٤ُخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ هاً أُبٍ ٝه٤ٔخ اُشوًخ ، ام رٔضَ ؿوع اُلهاٍخ ك٢ رو٤٤ْ ٓب اما ًبٕ ُِي٣بكح ك٢ َٗت 

اكو٣و٤خ ، اٍزقلاّ اُواكؼخ أُب٤ُخ رؤص٤واد ا٣غبث٤خ اٝ ٍِج٤خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُشوًبد اُؼبِٓخ ػٖٔ ٗطبم ث٤ئخ ع٘ٞة 

كؼلا ػٖ ٓؾبُٝخ رٞػ٤ؼ اصو اُزوِجبد ك٢ اٍؼبه اُلبئلح أُؾ٤ِخ ػ٠ِ ٤ٌَٛ هاً أُبٍ ، ٝأُوبهٗخ ث٤ٖ ٤ٛبًَ 

هاً أُبٍ ػجو اُظ٘بػبد أُقزِلخ ُزؾل٣ل الافزلاكبد ك٢ ٓب ث٤ٜ٘ب ٝٓب٢ٛ آصبه ًَ ٜٓ٘ب ػ٠ِ ه٤ٔخ اُشوًخ . 

( ػبِٓخ ك٢ ٓقزِق اُظ٘بػبد JSEَجوؽ )شوًخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ عٞٛبٗ 113ٝػٔذ ػ٤٘خ اُلهاٍخ 

، ٝاٍزقلٓذ اُلهاٍخ ٗٔٞمط  2007 – 1999ٖٓ   ٔلحثبٍزض٘بء ط٘بػخ أُظبهف ٝاُظ٘بػبد اُزؼل٤٘٣خ ُِٝ

رؾ٤َِ الاٗؾلاه ثـوع اعواء افزجبهاد الاهرجبؽ ث٤ٖ ًَ ٖٓ اُواكؼخ أُب٤ُخ ٝه٤ٔخ اُشوًخ ، ٝالاهرجبؽ ث٤ٖ ٤ٌَٛ 

. اْٛ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُلهاٍخ ٢ٛ إ اُي٣بكح ك٢ َٗت اُواكؼخ أُب٤ُخ هاً أُبٍ ٝٓؼللاد اُلبئلح 

رورجؾ ٍِج٤بً ٓغ ه٤ٔخ اُشوًخ ، ٝإ رؤص٤و اُزوِت ك٢ ٓؼللاد اُلبئلح ػ٠ِ ٤ٌَٛ هاً أُبٍ لا رٌٕٞ رؤص٤واد 

 ٘بػبد أُقزِلخ . ٜٓٔخ كائٔبً ، كؼلا ػٖ اًزشبف افزلاكبد ًج٤وح ك٢ ٤ٛبًَ هاً أُبٍ أُٞعٞكح  ُلٟ اُظ

تعُىاٌ  " ذأثير انربحٍح عهى قًٍح  انشركح يع وخىد هٍكم   (Chen & Chen 2011 ).  دراسح 2
 راس المال كًرغير وسٍط  وكم يٍ حدى انشركح وطثٍعح انصُاعح كًرغيراخ يسٍطرج

ثؾ٤خ ٝه٤ٔخ اُشوًخ هًيد ٛنٙ اُلهاٍخ ػ٠ِ اُؼلاهخ أُزلافِخ ث٤ٖ صلاصخ ٓزـ٤واد ٓٔضِخ ثٌَ ٖٓ اُو        

ٓب اما ًبٕ  ٤ٌَٛٝ هاً أُبٍ ثٞعٞك رؤص٤و ُٔزـ٤و٣ٖ آفو٣ٖ ٛٔب ؽج٤ؼخ اُظ٘بػخ ٝؽغْ اُشوًخ ، ثٜلف اُزؤًل

ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوثؾ٤خ ٝه٤ٔخ اُشوًخ ، كؼلا ػٖ ٓؾبُٝخ رؾل٣ل اصو الافزلاف ك٢  ُِواكؼخ أُب٤ُخ كٝه ٤ٍٝؾ

ٖ اُوثؾ٤خ ٝاُواكؼخ أُب٤ُخ ، ٝرؼٔ٘ذ اُلهاٍخ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ؽج٤ؼخ اُظ٘بػخ ٝؽغْ اُشوًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤

ٝاٝػؾذ ٗزبئظ اُلهاٍخ   (2009 – 2005 ) ٖٓ ُِٔلحٖٓ اُشوًبد اُزب٣ٞا٤ٗخ أُلهعخ ك٢ اُجٞهطخ (  (647

ٕ ُِوثؾ٤خ  رؤص٤واد ا٣غبث٤خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُشوًخ ٝرؤص٤واد ٍِج٤خ ك٢ َٗت اُواكؼخ أُب٤ُخ ، ٝرٔزِي َٗت اُواكؼخ أ

ُٔب٤ُخ ثلٝهٛب رؤص٤واً ٍِج٤بً ػ٠ِ ه٤ٔخ اُشوًخ ٣ٌٕٝٞ ُٜب كٝه ا٤ٍُٞؾ ك٢ ٗوَ رؤص٤و اُوثؾ٤خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُشوًخ ا

، ٝثنُي كبٗٚ لا ٣ٌٖٔ رغبَٛ اُزؤص٤و اَُِج٢ ُِواكؼخ أُب٤ُخ لإ اهرلبع  َٗت اُل٣ٕٞ هل ٣ئك١ ا٠ُ افلبء الاصو 

ظ ا٣ؼبً آزلاى ؽغْ اُشوًخ رؤص٤واً ٓؼ٣ٞ٘بً ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ الا٣غبث٢ ُِوثؾ٤خ ك٢ ه٤ٔخ أُ٘شؤح . ٝاظٜود اُ٘زبئ

اُوثؾ٤خ ٝاُواكؼخ أُب٤ُخ ، كل٢ اُشوًبد اٌُج٤وح ٓضلا ٣ٌٕٞ اُزؤص٤و اَُِج٢ ُِوثؾ٤خ ك٢ اُوكؼخ أُب٤ُخ اًضو 

 ٝػٞؽبً ٓوبهٗخ ٓغ ؽبُخ اُشوًبد اُظـ٤وح . 

 في ذعظٍى  قًٍح  المساهًين"  حمهد عُىاٌ  " أثر قرار انرًىٌم  Atiyet) ( 2012. دراسح 3
ك٢ رؾو٤ن أهظ٠ هله ٌٖٓٔ ٖٓ صوٝح  ْٜاُـوع ٖٓ اُلهاٍخ ٛٞ رؾل٣ل ٤ٌَٛ هأً أُبٍ الأٓضَ اُن١ ٣َ    

اُؼٞآَ أُئصوح  ك٢ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ َُِٔب٤ٖٔٛ ٝشِٔذ اُلهاٍخ ػ٤٘خ  رؾل٣ل اْٛأَُب٤ٖٔٛ ، كؼلا ػٖ ٓؾبُٝخ 

شوًخ   88ٝاُجبُؾ ػلكٛب   SBF 250خ ثبه٣ٌ ٝأُ٘ز٤ٔخ ا٠ُ ٓئشوٖٓ اُشوًبد اُلو٤َٗخ أُلهعخ ك٢ ثٞهط

. ٝاٍزقلاّ اٍِٞة ُٞؽخ اُج٤بٗبد ًٜٔ٘ظ اؽظبئ٢ ك٢ رؾ٤َِ ث٤بٗبد  (2005 – 1999)أُٔزلح ٖٓ  ُِٝٔلح

اُلهاٍخ ًٞٗٚ ٣ٞكو ُِجبؽش ػلك ًج٤و ٖٓ ٗوبؽ اُج٤بٗبد  ٝى٣بكح ك٢ كهعبد اُؾو٣خ ٝاُؾل ٖٓ اُؼلاهبد اُقط٤خ 

فِخ ث٤ٖ أُزـ٤واد أَُزوِخ الآو اُن١ ٣ؾَٖ ٖٓ ًلبءح اُزول٣واد الاؽظبئ٤خ . ٝاظٜود ٗزبئظ اُلهاٍخ أُزلا

اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٌُٝ٘ٚ  ك٢ك٢ ر٤ُٞل رؤص٤واد ا٣غبث٤خ ًج٤وح  ْٜثبٕ اٍزقلاّ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ ٣َ

ُلهاٍخ ا٠ُ إ رؤص٤و اُؼٞآَ أُب٤ُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ أُؼبكخ ُِشوًخ ، ٝفِظذ ا ك٢ثبُٔوبثَ ٣ئصو ٍِج٤بً 

ه٤ٔخ أَُب٤ٖٔٛ ٣ؼزٔل ػ٠ِ أُو٤بً أَُزقلّ ك٢ ػ٤ِٔخ اُزو٤٤ْ ٝف٤بهاد ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ أُؼبكخ ا٠ُ ٗٔٞمط 

 اُزؾ٤َِ .
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تعُىاٌ " انرافعح المانٍح نهشركح وذأثرٌها في  Vijayalakshmi & Manohar an) (2015دراسح   4.
 قرصادٌح  المضافح  وانقًٍح  انسىقٍح المضافح "  كم يٍ انقًٍح الا

اص٤ٖ٘ ٖٓ اْٛ ٓوب٤٣ٌ ه٤ٔخ أُ٘شؤح ٢ٛٝ  ك٢اُٜلف ٖٓ ٛنٙ اُلهاٍخ ٓؼوكخ ٓلٟ رؤص٤و اٍزقلاّ اُل٣ٕٞ      

 ٖٓ ُِٝٔلحاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ، اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ أُؼبكخ ُشوًبد ػبِٓخ ػٖٔ هطبػبد ٓقزِلخ 

شوًبد ٓلهعخ ك٢ ًَ ٖٓ ثٞهطخ ٣ٞ٤ٗٞهى  (7)ْ افز٤به ػ٤٘خ ػٔل٣خ  رزٌٕٞ ٖٓ ،ام ر(  2010 – 1996)

ٝثٞهطخ ثٞٓجب١، ٝاٍزقلٓذ ثؼغ اُ٘ٔبمط الاؽظبئ٤خ ك٢ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ً٘ٔٞمط 

ب٤ُخ إ اٍزقلاّ اُواكؼخ أُشلذ اُ٘زبئظ أُوثؼبد اُظـوٟ ، ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك ، ٝافزجبه ٓوثغ ًب١، ًٝ

ًَ ٖٓ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٝاُو٤ٔخ اَُٞه٤خ أُؼبكخ ُِٔ٘شؤح  ك٢كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٣ٌٕٝٞ ُٚ رؤص٤و ًج٤و ٝم

، ٝثنُي رٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ اٍز٘زبط اٍب٢ٍ ٛٞ إ اٍزقلاّ َٗت ٓلائٔخ ٖٓ اُل٣ٕٞ ٍٞف ٣ٌٕٞ ُٚ رؤص٤واد 

 ا٣غبث٤خ ك٢ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أَُب٤ٖٔٛ .    

 ٖٓ اُلهاٍبد اَُبثوخ ٝاْٛ ٓب ٤ٔ٣ي اُجؾش اُؾب٢ُ ػٜ٘ب :   ٓغبلاد الاكبكح 

ك٢ اصواء اُجؾش اُؾب٢ُ  أٍٜذك٢ اظٜبه اُؼل٣ل ٖٓ اُغٞاٗت اُز٢  اٗلبرجوى ا٤ٔٛخ اُلهاٍبد أُنًٞهح     

ٓٞػٞع اُجؾش ، ًٔب  ػٖر٣ٌٖٞ اٗطجبػبرٚ الا٤ُٝخ  ػ٠ِثغبٗج٤ٚ اُ٘ظو١ ٝاُزطج٤و٢ ، ًٜٞٗب ٍبػلد اُجبؽش 

اُلهاٍبد اَُبثوخ  هل ارقند ٖٓ الاٍٞام أُب٤ُخ أُقزِلخ ٓغبلا ُِزطج٤ن الآو اُن١ ٍبْٛ ك٢  تاؿِٝإ 

 افز٤به ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ًٔغزٔغ رطج٤و٢ ُِجؾش اُؾب٢ُ .  

٣ٝز٤ٔي اُجؾش اُؾب٢ُ ػٖ اُلهاٍبد اَُبثوخ أُؼوٝػخ ثبٗٚ ٣وثؾ ث٤ٖ صلاصخ ٓزـ٤واد ُْ ٣زْ اٍزؼٔبُٜب 

٢ اُلهاٍبد اَُبثوخ ، ام ٣زٔضَ ٓٞهغ اُجؾش ٖٓ رِي اُلهاٍبد ك٢ رو٤ًيٙ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽغْ ٣ٍٞخِ ك

أُل٤ٗٞ٣خ ٝاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ثزؤص٤و الاؽغبّ أُقزِلخ ُٔ٘شآد الاػٔبٍ ، كؼلا ػٖ ًٞٗٚ ٣ؼل اُلهاٍخ 

 ِخ ثَٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ .    الا٠ُٝ ٖٓ ٗٞػٜب اُز٢ رزقن ٖٓ اُج٤ئخ اُؼواه٤خ ٓغبلا ُِزطج٤ن ٝأُزٔض

 المثحث انثاًَ /  الاطار انُظري نهثحث 
 اولا :  انرًىٌم تانذٌٍ ، المفهىو  والمضايين  

 .  طثٍعح انذٌىٌ   1
رؾل٣ل َٓز٣ٞبد اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ  ٝاؽلح ٖٓ اُوواهاد أُب٤ُخ اُوئ٤َخ لإكاهح اُشوًخ ، مُي لإ  ل٣ؼ

ك٢ رو٤ِض أُؼلٍ أُٞىٕٝ ٌُِلخ هاً أُبٍ أَُزضٔو ا٠ُ اك٠ٗ  ْٜت ٖٓ اُل٣ٕٞ ٣َافز٤به أَُزٟٞ أُ٘بٍ

ؽل ٌٖٓٔ الآو اُن١ ٣٘ؼٌٌ ك٢ رؼظ٤ْ  ه٤ٔخ أُ٘شؤح  ، ٣ٝطِن ػ٠ِ اُشوًبد اُز٢ رَزقلّ اُل٣ٕٞ ك٢ ى٣بكح 

وك٤خ ، هإًٝ آٞاُٜب ثبُشوًبد أُوكٞػخ ، ٣ٝزؼٖٔ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ اشٌبلاً ػل٣لح ٓضَ اُووٝع أُظ

اُووٝع ٖٓ أُئٍَبد أُب٤ُخ الافوٟ ، اَُ٘لاد أُب٤ُخ ، اَُ٘لاد اُوبثِخ ُِزلاٍٝ ٝالائزٔبٕ اُزغبه١  

(Awan et al.,2010: 90 )   ٣ٝؾظ٠ هواه اٍزقلاّ اُل٣ٕٞ ثؤ٤ٔٛخ ًج٤وح ٖٓ هجَ اكاهح اُشوًبد ًٞٗٚ  ٣ئصو

ٙ  ك٢ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ لاٍْٜ اُشوًخ  ُنُي ٝثشٌَ ًج٤و ك٢ ًَ ٖٓ ػٞائل ٝٓقبؽو أَُب٤ٖٔٛ كؼلا ػٖ رؤص٤و

اُل٣ٕٞ ٝاؽلح ٖٓ اْٛ ٓظبكه اُز٣َٞٔ ُلٟ اُشوًبد ٝف٤و ك٤َُ ػ٠ِ ٛنا ٛٞ آزلاى اُشوًبد الأٓو٤ٌ٣خ  لرؼ

 (Berk et al.,2012:439) 2009رو٤ُٕٞ كٝلاه ٖٓ اُل٣ٕٞ أَُزؾوخ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ  (10.9)اٌُجوٟ ؽٞا٢ُ 

ئٔخ ٖٓ اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ك٢ رؾو٤ن اهظ٠ هله ٌٖٓٔ ٖٓ الاهثبػ اٝ اُزلكوبد رؾل٣ل اَُ٘ت أُلا ٣َْٜٝ  

اُ٘ول٣خ ٝرٞك٤و ا٤َُُٞخ اٌُبك٤خ ُِشوًخ كؼلا ػٖ اكاهح أُقبؽو اُز٢ رزؼوع ُٜب اُشوًخ ٝؿبُجبً ٓب ٣ورجؾ 

٤خ اُزقط٤ؾ ُِل٣ٖ الاكاء اُؼب٢ُ ُٔ٘شآد الاػٔبٍ ٓغ اُزقط٤ؾ ا٤َُِْ ٝأُزٌبَٓ ٤ٌَُٜ ٓل٤ٗٞ٣زٜب ، ام رزؼٖٔ ػِٔ

اػلاك ر٘جئاد ٓب٤ُخ ٓٞصٞهبً ثٜب ػٖ ًَ ٖٓ الاهثبػ  ٝاُزلكوبد اُ٘ول٣خ ٝٓزطِجبد هاً أُبٍ ، اُزظ٤ْٔ أُلائْ 

٤ٌَُٜ اُل٣ٕٞ اُوظ٤وح الاعَ ٝاُط٣ِٞخ الاعَ ٖٝٓ صْ ٓؾبُٝخ اُؾلبظ ػ٠ِ اَُ٘ت أُلائٔخ ٖٓ اُل٣ٕٞ ك٢ 

قزِق اُل٣ٕٞ افزلاكب ًج٤واً ػٖ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٝمُي لإ (  ٝرBenson,2005:1ا٤ٌَُٜ أُب٢ُ ُِشوًخ )

اُلبئلح أُلكٞػخ ػٖ اُل٣ٖ رؼزجو فظْ َٓٔٞؽبً ثٚ ٖٓ الأهثبػ هجَ اُؼو٣جخ ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ٓلكٞػبد أُوَّٞ 

ُؾِٔخ الاٍْٜ اُؼبك٣خ ٝأُٔزبىح ٤َُذ ثقظْ َٓٔٞػ ثٚ ثَ اٜٗب رٔضَ ؽظخ ٖٓ طبك٢ اُوثؼ ثؼل اُؼو٣جخ ، 

أَُب٤ٖٔٛ كوؾ اما  ػ٠ِٞائل ٝاعجخ اُلكغ ُِلائ٤ٖ٘ ػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ ٓوَّٞ الاهثبػ اُن١ ٣زْ رٞى٣ؼٚ ٝرٌٕٞ اُل

  (Watson & Head,2007:120)افزبه ٓغٌِ اكاهح اُشوًخ اُو٤بّ ثنُي  
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 . اهى المُافع والمحذداخ المرذثطح يع اسرخذاو انذٌىٌ 2
ؼخ اُؼو٣ج٤خ اُز٢ رؾووٜب اُل٣ٕٞ ، ام رز٤ؼ اُلبئلح ػٖ رزٔضَ ا٤ُٔيح الاٍب٤ٍخ ٖٓ اٍزقلاّ اُل٣ٖ ثبُٔ٘ل

اما ًبٕ  ٝلا٤ٍٔباُل٣ٕٞ الاكبكح ٖٓ ٤ٓيح اُٞكو اُؼو٣ج٢ ٝٓب ٣٘زظ ػ٘ٚ ٖٓ رو٤ِض اُزٌِلخ اُلؼ٤ِخ ُِز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ 

ٓؼلٍ اُؼبئل أٌُزَت ٖٓ اٍزضٔبه رِي اُل٣ٕٞ  أًجو ٖٓ رٌب٤ُق اُلبئلح ٓٔب ٣غؼَ ٖٓ اُل٣ٖ ٓظله ر٣َٞٔ 

اُلٞائل ٓظبه٣ق صبثزخ لا  ل(  ًٔب ٝرؼBarakat,2014:56لغ اُزٌِلخ ٓوبهٗخ ٓغ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ  )ٓ٘ق

رزـ٤و ٓغ اُزـ٤و ك٢ َٓز٣ٞبد الاهثبػ ، ٓب ٣ؼ٢٘ رؾو٤ن اُشوًبد ُو٤ٔخ اًجو ػ٘ل ى٣بكح اهثبؽٜب ثبُوؿْ ٖٓ 

لا ٣ئك١ ا٠ُ ى٣بكح ك٢ ٓؼللاد اػزٔبكٛب ػ٠ِ َٗت ػب٤ُخ ٖٓ اُل٣ٕٞ ٝمُي لإ اُي٣بكح ك٢ َٓزٟٞ اهثبؽٜب 

ٖٓ أُيا٣ب أُورجطخ ٓغ اُز٣َٞٔ  ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ(Enekwe et al.,2014:17)  اُلبئلح اُز٢ رلكؼٜب اُشوًخ  

ثبُل٣ٖ الا إ اٍزقلاّ اُل٣ٕٞ لا ٣قِٞ ٖٓ ثؼغ أُؾلكاد كبُشوًخ ٓغ اٍزقلآٜب ُِل٣ٖ ػ٤ِٜب الاُزياّ ثلكغ 

وٜب ُلأهثبػ ٖٓ ػلٓٚ الآو اُن١ ٣َْٜ ك٢ ى٣بكح أُقبؽو أُب٤ُخ اُز٢ ٗلوبد اُلبئلح ثـغ اُ٘ظو ػٖ رؾو٤

 رزؼوع ُٜب مُي لإ ٗلوبد اُل٣ٖ ٝػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ ٓوَّٞ الأهثبػ رٌٕٞ َٓزؾوخ اُلكغ  ك٢ رٞاه٣ـ ٓؾلكح

Lowenthal & Nyman,2013:7)   ٝإ ى٣بكح اٍزقلاّ اُشوًخ ُِل٣ٕٞ ك٢ ٤ٌِٜٛب أُب٢ُ هل ٣ؼوػٜب  )

و اُؼَو أُب٢ُ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إ رئك١ ك٢ ٜٗب٣خ أُطبف ا٠ُ ؽبُخ الإكلاً ، ٝرظٜو ؽبُخ اُؼَو أُب٢ُ  ا٠ُ ٓقبؽ

Financial distress  ػ٘لٓب رٞاعٚ اُشوًخ طؼٞثخ ك٢ اُٞكبء ثبُزيآبرٜب رغبٙ اُلائ٤ٖ٘ ،   كؼلا ػٖ مُي

ح ً٘ز٤غخ ٓجبشوح ُزلفَ اطؾبة اُل٣ٖ ك٢ كبٕ ى٣بكح الاػزٔبك ػ٠ِ اُل٣ٕٞ هل ٣ئك١ ا٠ُ اُؾل ٖٓ اٍزولا٤ُخ الاكاه

  & Karma)اُشئٕٝ اُلاف٤ِخ ُِشوًخ ثَجت اٛزٔبْٜٓ ثؾغْ أُل٤ٗٞ٣خ اُز٢ رٔزٌِٜب رِي اُشوًخ  

Sander,2006:1340)  

 . انعىايم المؤثرج في المسرىٌاخ المسرخذيح يٍ انذٌٍ    3
ٓغٔٞػبد ٖٓ اُؼٞآَ ٢ٛ ٓغٔٞػخ  ٣ٌٖٔ رظ٤٘ق اُؼٞآَ أُؾلكح َُٔز٣ٞبد اٍزقلاّ اُل٣ٖ ا٠ُ صلاس

اُؼٞآَ أُب٤ُخ ، ٓغٔٞػخ اُؼٞآَ الاهزظبك٣خ ٝٓغٔٞػخ اُؼٞآَ أُزؼِوخ  ثقظبئض اُشوًخ  ٝرزؼٖٔ 

اُؼٞآَ أُب٤ُخ  ًَ ٖٓ  )أ( ٤ٍِٞٔٓخ أُٞعٞكاد : أُٔضِخ ثَ٘جخ أُٞعٞكاد اُضبثزخ ا٠ُ اعٔب٢ُ ٓٞعٞكاد 

ى٣بكح هلهح اُشوًخ ػ٠ِ الاٍزلاٗخ ، مُي لإ أُٞعٞكاد اُضبثزخ رؼل اُشوًخ ٝاُز٢ ٣ئشو اهرلبع َٗجزٜب ػٖ 

(  )ة( ٤ٍُٞخ John,2011:276اُؾل ٖٓ ٓقبؽو أُووػ٤ٖ ) ػ٠ِػٔبٗبد ع٤لح  ُِووٝع ًٜٞٗب رَبػل 

اُشوًخ : رش٤و ا٠ُ ٍُٜٞخ ٍٝوػخ رؾ٣َٞ أُٞعٞكاد ا٠ُ ٗول ٣ٝؼجو ػٖ ا٤َُُٞخ ث٤ٌٔخ اُ٘ول أُزبؽخ ُلٟ 

عَ الاٍزضٔبه، ٝإ آزلاى اُشوًخ ٤ٌُٔبد ػقٔخ ٖٓ اُ٘ول ٍٞف ٣َبػلٛب ػ٠ِ رو٤ِض اُزيآبرٜب اُشوًخ ٖٓ ا

ٝاُزقل٤غ ٖٓ ٓقبؽو رقِلٜب ػٖ اَُلاك ٓب ٣ؼ٢٘ ى٣بكح رٞعٜب ٗؾٞ اٍزقلاّ َٗت ػب٤ُخ ٖٓ اُل٣ٖ 

(Chaudhry,2014:41)  ُٔزبػ ٝٓغ مُي كبٕ شوًبد افوٟ ماد ٤ٍُٞخ ػب٤ُخ  هل رقزبه اٍزقلاّ اُ٘ول ا

ُل٣ٜب كاف٤ِبً ًٔظله ُز٣َٞٔ اٍزضٔبهارٜب ٓب ٣ُٞل رؤص٤وا ٍِج٤بً ػ٠ِ َٗت اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ  

(Viviani,2008:4)   ٟٝثنُي ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثبٕ ػبَٓ ا٤َُُٞخ ٣ٔزِي رؤص٤واً ٓيكٝط ػ٠ِ هواهاد اُز٣َٞٔ ُل

اُ٘ول٣خ اُؾوح اُلبئؼخ ػٖ الآٞاٍ اُشوًخ ٝمُي اػزٔبكا ػ٠ِ ٤ٍبٍخ اُز٣َٞٔ اُقبطخ ثٌَ شوًخ  )ط( اُزلكوبد 

أُطِٞثخ  ك٢ ر٣َٞٔ ع٤ٔغ أُشبه٣غ أُوثؾخ ُِشوًخ ، ٝرزٔضَ أُشٌِخ الاٍب٤ٍخ ك٢ ٤ًل٤خ رؾل٤ي أُل٣و٣ٖ 

ػ٠ِ رٞى٣غ رِي الأٓٞاٍ اُلبئؼخ ثللاً ٖٓ اٍزضٔبهٛب ك٢ ٓشبه٣غ ؿ٤و ٓغل٣خ اهزظبك٣بً أٝ اٍزقلآٜب ك٢ فلٓخ 

اٍزقلاّ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ ٤ٍِٝخ كبػِخ ُٔؼبُغخ أُشبًَ اُ٘برغخ ػٖ اُزلكوبد  ٣ٝؼل أُ٘بكغ اُشقظ٤خ ُلإكاهح ،

اُ٘ول٣خ اُؾوح ، ٝمُي لإ ٗلوبد اُلبئلح ٝأطَ اُل٣ٖ ٣غت إ رَلك ك٢ ٓٞاػ٤ل اٍزؾوبهٜب ، ًٔب ٣ٝؾن ُؾب٢ِٓ 

اُن١ ٣ؼغ ػـٞؽبً ًج٤وح  اَُ٘لاد افن اُشوًخ ا٠ُ أُؾبًْ ك٢ ؽبٍ ُْ رِزيّ اكاهرٜب ك٢ هك ٓجِؾ اُل٣ٖ ، الآو

ُنُي   (Oliver & Akhtar,2009:7)ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ ٣ٝو٤ل ٖٓ ؽو٣زْٜ ثبُزظوف ك٢ اُزلكن اُ٘ول١ أُزبػ  

٣زٞهغ ٖٓ اُشوًبد ٝٓغ اهرلبع اُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُؾوح ُل٣ٜب إ رزٞعٚ ٗؾٞ الاػزٔبك ػ٠ِ َٓز٣ٞبد اًجو ٖٓ 

 خالاٍزلاٗخ : رزٞهق هبث٤ِخ اُشوًخ ك٢ اٍزقلاّ اُل٣ٕٞ ػ٠ِ صلاصاُل٣ٕٞ ك٢ ٤ٌِٜٛب أُب٢ُ . )ك( اُولهح ػ٠ِ 

رؼٜلاد  لػٞآَ ٜٓٔخ ٢ٛ اُزؼٜلاد ثبُل٣ٕٞ اُؾب٤ُخ ، اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ُِشوًخ ، ٓؼلٍ رـط٤خ اُلٞائل ، ام رؼ

اطلاهٛب  اُشوًخ ثبُل٣ٕٞ ٗظبً ٓلهعبً ك٢ ػوٞك اُل٣ٖ اُز٢ اثوٓزٜب اُشوًخ ٝاُز٢ رو٤ل ٖٓ أٗشطخ اهزواػٜب ثؼل

ٝث٤ؼٜب َُِ٘لاد ُنا كبٕ ى٣بكح ٓضَ رِي اُزؼٜلاد هل ٣شٌَ ػبئوبً ؽو٤و٤ب آبّ اٍزقلاّ اُشوًخ ُِٔي٣ل ٖٓ اُل٣ٕٞ 

اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ُِشوًخ ٖٓ اُؼٞآَ أُٜٔخ اُز٢ ٣َز٘ل ا٤ُٜب ك٢ رو٤٤ْ أُلاءح أُب٤ُخ ُِشوًخ  ل، ًٔب ٣ٝؼ

 .ٝرؾل٣ل هلهرٜب ػ٠ِ الاهزواع 
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كشَ اُشوًخ ك٢ رِج٤خ أَُز٣ٞبد أَُزٜلكخ ٖٓ اُزظ٤٘ق الائزٔب٢ٗ ك٢ اُؾبم ػوهاً ٓبك٣بً ًج٤واً ثزِي ٣ٝزَجت  

اُشوًخ ٣زٔضَ ثٔؾلٝك٣خ ٝطُٜٞب ا٠ُ ٍٞم هاً أُبٍ ٝطؼٞثخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُي٣ل ٖٓ اُل٣ٕٞ اُؼوٝه٣خ  

(Jankensgard,2008:9آب اُؼ٘ظو اُضبُش ك٢ رو٤٤ْ هلهح اُشوًخ ػ٠ِ الاهز ) واع ك٤زٔضَ ثٔؼلٍ رـط٤خ الاهثبػ

ُِلٞائل ، ام ٣َزقلّ ٛنا أُؼلٍ ًٔئشو ُِؾٌْ ػٖ ٓلٟ ًلب٣خ الاهثبػ اُزشـ٤ِ٤خ  هجَ اُلٞائل ٝاُؼوائت ك٢ رِج٤خ اُزيآبد 

اُشوًخ ٖٓ ككغ هٍّٞ اُلبئلح ٝأطَ ٓجِؾ اُل٣ٖ ، ٝإ اهرلبع ٛنا أُؼلٍ ٣لٍ ػ٠ِ إ ُلٟ اُشوًخ هلهح اًجو ك٢ اُؾظٍٞ 

 ( ٠John,2011:275 َٗت ػب٤ُخ ٖٓ اُل٣ٖ ٝاُؼٌٌ طؾ٤ؼ  )ػِ

كزشَٔ ًَ ٖٓ ؽج٤ؼخ اُظ٘بػخ ٝؽغْ اُشوًخ ٝػٔو   ايا مجًىعح انعىايم المرعهقح بخصائص انشركح

اُشوًخ ، كٌَِ ط٘بػخ ٍٔبرٜب اُقبطخ اُز٢ ر٤ٔيٛب ػٖ ؿ٤وٛب ٖٓ اُظ٘بػبد ٝأُئصوح ثشٌَ ًج٤و ػ٠ِ 

َ اْٛ رِي أَُبد ثؼٞائن اُلفٍٞ ٝاُقوٝط ، اُزـ٤واد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ ،  َٓز٣ٞبد اٍزقلآٜب ُِل٣ٖ ٝرزٔض

ك٣٘ب٤ٌ٤ٓبد اُظ٘بػخ ٝافزلاف ؽج٤ؼخ أُٞعٞكاد ٝأُقبؽو أُورجطخ ٓؼٜب ٖٓ ط٘بػخ لأفوٟ  

(Ovtchinnikov,2010:252)  ّالآو اُن١ ٣زَجت ك٢ ظٜٞه افزلاكبد ٝاػؾخ ك٢ ٓزٍٞؾ َٗت اٍزقلا

ِلخ ، ٖٝٓ اْٛ الآضِخ ػ٠ِ مُي الافزلاف ٛٞ اٗقلبع َٓز٣ٞبد اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ اُل٣ٖ ُلٟ اُظ٘بػبد أُقز

ك٢ ًَ ٖٓ ط٘بػبد الاك٣ٝخ ، اُظ٘بػبد اٌُٜوثبئ٤خ ٝأُطبػْ ، ٓوبثَ اهرلبػٜب ك٢ ط٘بػبد افوٟ ًظ٘بػخ 

قلٓخ ك٢ اُٞهم ، ا٤َُ٘ظ ، اُظِت ، الأٍ٘ذ  ٝشوًبد اُط٤وإ اُز٢ رظٜو َٓز٣ٞبد ٓورلؼخ ٖٓ اُل٣ٖ أَُز

( آب ك٢ ٓب ٣قض ػبَٓ ؽغْ اُشوًخ كول رجب٣٘ذ Olayiwola,2014:143  Chechet &٤ٌِٜٛب أُب٢ُ )

ؽج٤ؼخ ػلاهزٚ ٓغ َٓزٟٞ اٍزقلاّ اُل٣ٕٞ ، ٌُٖ الاكزواع اَُبئل ٛٞ إ  ػٖٝعٜبد اُ٘ظو ثشٌَ ًج٤و 

٘ٞع ًج٤و ك٢ ٓؾبكظٜب أُب٤ُخ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ رٔزِي َٗجبً ٓورلؼخ ٖٓ اُل٣ٕٞ ٝمُي ُٔب رٔزبى ثٚ ٖٓ ر

اُن١ ٣قلغ ٖٓ اؽزٔبلاد رؼوػٜب ُٔقبؽو اُؼَو أُب٢ُ ٝالاكلاً ٓب ٣ؼ٢٘ آزلاًٜب ُولهح اًجو ػ٠ِ رؾَٔ 

 Karadeniz et)ٓظبه٣ق اُلبئلح ٝرؾو٤ن اٍزلبكح اًجو ٖٓ ٓيا٣ب اُٞكو اُؼو٣ج٢ ُِز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ  

al.,2009:598)  خًخ ػ٠ِ َٓز٣ٞبد اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ اػزٔبكاً ػ٠ِ صلاصك٢ ؽ٤ٖ رزجب٣ٖ رؤص٤واد ػٔو اُشو 

ػ٘بطو ٓٔضِخ ثزٌب٤ُق اًُٞبُخ ، ٓقبؽو اُزقِق ػٖ اَُلاك ، أُؼِٞٓبد ؿ٤و أُزٔبصِخ اُقبطخ ثٌَ شوًخ كٖٔ 

أُزٞهغ إٔ رٞاعٚ اُشوًبد اُؼو٣وخ َٓزٟٞ ٓ٘قلغ ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ أُورجطخ ٓغ اُل٣ٖ ٝٓقبؽو ٓ٘قلؼخ 

ٖ اَُلاك ثَجت الاٍزوواه اٌُج٤و ك٢ اهثبؽٜب ، ٝثبُٔوبثَ رٔزبى رِي اُشوًبد  ثبٗقلبع َٓزٟٞ ك٢ اُزقِق ػ

ٓب ٣غؼَ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ ٓلؼَ ُلٟ  (Oliver & Akhtar,2009:6)أُؼِٞٓبد ؿ٤و أُزٔبصِخ ُل٣ٜب 

نًٞهح . ٝاف٤واً اُشوًبد اُؼو٣وخ ك٢ ثؼغ الاؽ٤بٕ ٝؿ٤و ٓلؼَ ك٢ اؽ٤بٕ افوٟ اػزٔبكاً ػ٠ِ اُؼ٘بطو أُ

ر٘ط١ٞ اُؼٞآَ الاهزظبك٣خ أُئصوح ك٢ َٓز٣ٞبد اٍزقلاّ اُل٣ٖ ػ٠ِ ًَ ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ، َٗجخ 

اُزؼقْ ، أُؼللاد أُلوٝػخ ػ٠ِ اُشوًخ ٌَُ ٖٓ اُلبئلح  ٝاُؼو٣جخ ، ٣ٌٕٝٞ ُِي٣بكح ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ 

قلاّ اُل٣ٕٞ ام رؼجو اُي٣بكح ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ػٖ رؤص٤وا ا٣غبث٤بً ػ٠ِ َٓز٣ٞبد اٍز (GDP)الاعٔب٢ُ 

ٝر٘قلغ  (Olayinka,2011:6)ث٤ئخ َٓزووح ُلأػٔبٍ رؼيى ٖٓ هلهح اُشوًبد ػ٠ِ الاهزواع َٓزوجلاً 

َٓز٣ٞبد اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ُلٟ ع٤ٔغ أُ٘شآد ٓغ ٓؼلاد اُزؼقْ اُؼب٤ُخ ًٔب ٣ٝوَِ اهرلبع اٍؼبه اُلبئلح ٖٓ 

د ك٢ ر٣َٞٔ اٍزضٔبهارٜب اُغل٣لح ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ ثَجت ى٣بكح رٌب٤ُق الاهزواع اُز٢ رزؾِٜٔب ، هؿجخ اُشوًب

ك٢ ؽ٤ٖ إ أُؼللاد أُورلؼخ ٖٓ اُؼو٣جخ  هل رشغغ الاػزٔبك ػ٠ِ أُي٣ل ٖٓ اُل٣ٕٞ ٗظوا ُٔب رٔزبى ثٚ رِي 

   (Bas et al.,2009:6)اُل٣ٕٞ ٖٓ ًٜٞٗب ٓظوٝكبد ٓؼل٤خ ٖٓ اُؼوائت 

 ٍَاً : انقًٍح الاقرصادٌح المضافح        ثا
 . يفهىو وذطىر نمىرج انقًٍح الاقرصادٌح المضافح        1

رؼٞك اُغنٝه اُزبه٣ق٤خ ُٔلّٜٞ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ا٠ُ صلاصخ ٖٓ اشٜو هٝاك الاهزظبك الآو٢ٌ٣     

ٓ٘ن ثلا٣خ اُؼبّ  Miller  & Modiglianiٝ  1930فلاٍ اُؼبّ   Irving Fisherك٢ اُووٕ اُؼشو٣ٖ ْٝٛ  

ٝمُي ثبْٜٗ هلٓٞا أُؼ٠٘ أُزٌبَٓ ُٔلّٜٞ اُوثؼ الاهزظبك١ ك٢ رو٤٤ْ اُٞػغ   1960ٝؽز٠ ٜٗب٣بد اُؼبّ  1950

 1990(  ٝهل اػؾ٠ ٗٔٞمط اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٓ٘ن اُؼبّ  (Bosra et al.,2013:75أُب٢ُ ُِشوًخ  

شو ػ٠ِ ٗطبم ٝاٍغ ٝر٘بُٝزٚ اُؼل٣ل ٖٓ أُئُلبد ٝاُجؾٞس أُب٤ُخ ٖٓ ٝعٜبد ٓٞػٞػبً ٓض٤واً ُلاٛزٔبّ كبٗز

ٛنا  1989ك٢ اُؼبّ   Stern & Stewartٗظو ٓقزِلخ ، ًٝبٗذ ثلا٣خ ظٜٞه اُ٘ٔٞمط ٓغ اهزواػ  شوًخ  

اُظؾ٤ؼ   أُلّٜٞ ًٔو٤بً ُزو٤٤ْ اكاء اُشوًخ ٝاكاء ٓل٣و٣ٜب ثوُٜٞب "إ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ رٔضَ الاكاء

 ُِشوًخ لأٜٗب رؼٌٌ كوؾ اُو٤ْ أُؼبكخ اُز٢ رؾووٜب اُشوًخ ثؼل فظْ اعٔب٢ُ رٌِلخ هأٍٔبُٜب أَُزضٔو"  
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(Lee & Kim, 2009:439 ٍٝٛنا ٝٗشود اُلٌوح الأٍب٤ٍخ ُٔلّٜٞ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ لأ )

ضوٝح " ، ام ٣ؼٞك اُلؼَ ك٢ ٗغبػ رِي ك٢ ٓغِخ كٞهشزٖ رؾذ ٓوبٍ  "أُلزبػ اُؾو٤و٢ ُقِن اُ  1990ٓوح ػبّ

ُِقلٓبد الاٍزشبه٣خ ٝالإكاه٣خ   Stern & Stewartكٌوح ٝاٗزشبهٛب اُٞاٍغ ا٠ُ اُؼَٔ اُن١ هلٓزٚ شوًخ  

ك٢ أٝافو اُضٔب٤٘٤ٗبد ٖٓ اُووٕ أُبػ٢ ًٜٞٗب عبءد ثطو٣وخ ٓؼلُخ ُؾَبة اُلفَ أُزجو٢ ثؼل اعواء 

بٍج٤خ ك٢ ٓب ٣زؼِن ثزٌب٤ُق الاٗلصبه ٝأُقيٕٝ ٝاُجؾش ٝاُزط٣ٞو ٖٓ اعَ اُزؼل٣لاد اُلاىٓخ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُؾ

رؾل٣ل طبك٢ الأهثبػ  ٝهأً أُبٍ أَُزضٔو ثظٞهح كه٤وخ ، ٖٝٓ صْ هبٓذ اُشوًخ ثؼل مُي ث٘شو ٛنا أُلّٜٞ 

  EVA®  (Kislingerova,2000:38)ٝرَغ٤َ ؽو٣وخ ؽَبثٚ ًؼلآخ رغبه٣خ فبطخ ثٜب رؾذ ٠َٔٓ 

اهثؼخ اٗٞاع ٖٓ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ رٔضَ ٍَِِخ ُزطٞه ٛنا أُلّٜٞ ، ٣َٝزقلّ ػلك  ٝرٞعل ٛ٘بى

اُزؼل٣لاد اٝ اُز٣َٞبد ك٢ ًَ ٖٓ طبك٢ اُوثؼ  ٝرٌب٤ُق هاً أُبٍ اٍبٍبً ُِز٤٤ٔي ث٤ٖ الاٗٞاع الاهثؼخ ٖٓ 

لاهثبػ أُؾبٍج٤خ ٝالاهثبػ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ، ًٜٞٗب رؾبٍٝ ٍل اُلغٞح اٌُج٤وح أُٞعٞكح ث٤ٖ ا

 الاهزظبك٣خ ، ٣ٝٞػؼ اُشٌَ الار٢ رِي الاٗٞاع . 

 (  ٍَِِخ رطٞه اٗٞاع اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  1اُشٌَ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Hoque, M. & Akter, M. & Shil , N. C. (2004), Value based Measure : An 

Application of EVA in Small Manufacturing Company in Bangladesh. Journal of 

the Institute of Bankers Bangladesh, 51(2) p. 139 .   

    

رٔضَ اُو٤ٔخ  الاهزظبك٣خ  أُؼبكخ  الأٍب٤ٍخ ٗوطخ اُجلا٣خ  ُٜنٙ اََُِِخ  ٢ٛٝ اُو٤ٔخ ؿ٤و أُؼلُخ  

اُج٤بٗبد اُٞاهكح ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ، آب  اُز٢ لا رؾز١ٞ ػ٠ِ ا١ ٗٞع ٖٓ اٗٞاع اُزؼل٣لاد ٣ٌٖٝٔ ؽَبثٜب ٖٓ

  Stern & Stewartاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ أُلظؼ ػٜ٘ب  ك٢ٜ رِي اُز٢ اٍزقلٓذ ٖٓ هجَ شوًخ  

ر٣َٞخ  ه٤ب٤ٍخ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُؾبٍج٤خ أُزبؽخ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ، ك٢   (12)ٝاُز٢ رؼٖٔ اؽزَبثٜب اعواء 

ك٣خ اُؾو٤و٤خ )أُزطوكخ( ٢ٛ اُو٤ٔخ اُله٤وخ اُز٢ رؾزَت ثؼل اعواء ع٤ٔغ اُز٣َٞبد ماد اُو٤ٔخ الاهزظب لؽ٤ٖ رؼ

اُظِخ ثبُج٤بٗبد أُؾبٍج٤خ ، ٝاف٤واً  كبٕ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ أُلائٔخ ُِشوًخ رٔضَ رِي اُو٤ٔخ اُز٢ 

ز٢ ر٘بٍجٜب ٝرزلن ٓغ ٤ٌِٜٛب ٣غت ػ٠ِ ًَ شوًخ رط٣ٞوٛب ٝاػزٔبكٛب ٖٓ فلاٍ اُو٤بّ ثبُزؼل٣لاد أُلائٔخ اُ

ٛنٙ اُو٤ٔخ ٢ٛ الاًضو اٗزشبهاً ٝاٍزؼٔبلاً  لاُز٘ظ٢ٔ٤ ٝٓي٣ظ اػٔبُٜب ٤ٍٝبٍبرٜب الاٍزوار٤غ٤خ ٝأُؾبٍج٤خ ، ٝرؼ

ا٣ؼبً ا٠ُ ٛنا اُزظ٤٘ق ٌُٖٝ ٓغ ٝعٞك    Ehrbar(  ٝهل اشبه( Shil , 2009:172ك٢ اُٞهذ اُؾبػو 

ثؼخ ٢ٛٝ ًبلار٢ : اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ الا٤ُٝخ اُقب٤ُخ ٖٓ افزلاف ث٤َؾ  ك٢ ٤َٔٓبرٚ ُلأٗٞاع الاه

اُزؼل٣لاد ٝاُو٤ٔخ أُؼِٖ ػٜ٘ب ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ  ٝاُو٤ٔخ اُظؾ٤ؾخ اٝ اُله٤وخ  اُز٢ رشَٔ اعواء ع٤ٔغ 

و٤و٢ اُزؼل٣لاد اُؼوٝه٣خ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أَُزقوعخ ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٓغ اٍزقلآٜب  ُزٌِلخ هاً أُبٍ اُؾ

ك٢ ًَ هَْ ٖٓ اهَبّ اُشوًخ  ٝاف٤وا اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ أُظٔٔخ اُقبطخ ثٌَ ٝؽلح اػٔبٍ ٝاُز٢ 

 .رٔضَ افز٤به ًَ شوًخ ُِزؼل٣لاد اُلاىٓخ ك٤ٜب ٖٓ اعَ اٍزقلاّ ٓئشو اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ثشٌَ ٗبعؼ 

EVA  
 الاٍب٤ٍخ

EVA  

لظؼ أُ

 ػٜ٘ب

EVA  

 أُلائٔخ ُِشوًخ

EVA 

 اُؾو٤و٤خ 
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٢ ٓب ٣زؼِن ثجَبؽخ ٝكهخ ًَ ٝاؽلح ٜٓ٘ب  ٝرزجب٣ٖ الاٗٞاع الاهثؼخ ُِو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ك 

((Ehrbar & stewart 1999: 23    ك٢ ؽ٤ٖ ٣ؼ٤قShoghi   ٗٞع آفو ا٠ُ الاٗٞاع الاهثؼخ أُنًٞهح

ٝاُز٢ رَؼ٠ ا٠ُ ا٣غبك ًَ  ٖٓ اُوثؼ أُؾبٍج٢  Refined EVA  ٢ٛٝ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  أُؼلُخ  

و٤ٔخ اَُٞه٤خ  ُزٌب٤ُق  هأً أُبٍ أَُزضٔو ٓؾبُٝخ ٜٓ٘ب ُو٤بً اُو٤ٔخ ٝاُوثؼ الاهزظبك١  ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُ

أُؼبكخ  ُِشوًبد ثطو٣وخ اكؼَ ٖٓ رِي اُز٢ رَزقلّ  الاٗٞاع الافوٟ ٖٓ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  ٝاُز٢ 

     Shoghi, 2012:403 )رؼزٔل ك٢ ع٤ٔؼٜب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُواً أُبٍ أَُزضٔو )

 الاقرصادٌح المضافح يقاتم المقاٌٍس انرقهٍذٌح نلأداء     . انقًٍح2
٣ٜلف ٗٔٞمط اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ا٠ُ اُزـِت ػ٠ِ ٗوبؽ اُؼؼق اُز٢ رؼب٢ٗ ٜٓ٘ب أُوب٤٣ٌ      

اُزو٤ِل٣خ ك٢ رو٤٤ْ الاكاء أُب٢ُ ُِشوًبد ، ام رؼل اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ أُو٤بً الاكؼَ ٖٓ ث٤ٖ رِي 

٤٣ٌ ك٢ رؾل٣ل ه٤ٔخ اُشوًخ ٝرؾ٤َِ اكاء ٓل٣و٣ٜب ًٜٞٗب رزلٞم ػٖ ؿ٤وٛب ٖٓ أُوب٤٣ٌ ك٢ اُؼل٣ل ٖٓ أُوب

     (Berber et al.,2012:83)( Alihodzic,2013:11اُغٞاٗت ٖٓ اٛٔب )

 رؼل أُو٤بً اُن١ ٣ؼط٢ اُظٞهح الاهوة ػٖ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُؾو٤و٤خ ك٢ ٓ٘شآد الاػٔبٍ . -أ 

ك٢ اٗظٔخ رؼ٣ٞغ اُؼب٤ِٖٓ ٝأُل٣و٣ٖ ٣وٞك ا٠ُ ر٤َ٘ن أُظبُؼ ث٤ٖ الإكاهح ٝأَُب٤ٖٔٛ الآو  اٍزقلآٜب -ة 

 اُن١ ٣وِض ٖٓ اَُِٞى الاٗزٜبى١ ُِٔل٣و٣ٖ .  

اُؾبٍ ٓغ ٓوب٤٣ٌ ٓؼلٍ  ٢ٛرؼجو ػٖ الاكاء أُب٢ُ ُِشوًخ ثو٤ْ ٓطِوخ )ٓجبُؾ(  ٤ٌُٝ ثشٌَ َٗج٢ ًٔب  -ط 

 بئل ػ٠ِ ا٤ٌُِٔخ .  اُؼبئل ػ٠ِ الاٍزضٔبه ٝٓؼلٍ اُؼ

رورجؾ ثوٞح ٓغ ػٞائل الاٍْٜ ٝثشٌَ اًجو ٖٓ اهرجبؽ أُوب٤٣ٌ الافوٟ ٓغ رِي اُؼٞائل كؼلا ػٖ اهرجبؽٜب  -ك 

 اُٞص٤ن ٓغ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِشوًخ  ٓب ٣غؼَ ٜٓ٘ب ٓئشواً ٓٔزبىاً ك٢ اُزؼج٤و ػٖ ه٤ٔخ أُ٘شؤح .  

 لوٞكح  ٣ٍٞ٘بً ٖٓ ٝعٜخ ٗظو أَُزضٔو٣ٖ .  رؼٌٌ ثطو٣وخ كه٤وخ اُو٤ٔخ أُؼبكخ اٝ أُ  -ٙ 

اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  ه٤ٔخ روو٣ج٤خ طؾ٤ؾخ ُِوثؼ الاهزظبك١ اُؾو٤و٢ ٝلا رزؼوع ُلأفطبء اُز٢  لرؼ -ٝ

 رزؼوع ُٜب الاهثبػ أُؾبٍج٤خ اُز٢ رَز٘ل ا٠ُ هٞاػل رؼَل٤خ .   

ُٔوب٤٣ٌ ًٞٗٚ ٣ؼل ٝاؽلاً ٖٓ الاٍب٤ُت اُلبػِخ ٣ٝز٤ٔي ٓو٤بً اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ػٖ ؿ٤وٙ ٖٓ ا   

الأىٓبد أُب٤ُخ ُِشوًبد ، ٝمُي لإ اٍزقلآٚ هل ٣ؾَٖ ٖٓ اُولهح ػ٠ِ رل٤َو ٗٔٞ  ٓلحك٢ اُز٘جئ فلاٍ 

اُؼٞآَ أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ  كؼلا ػٖ رؾل٣ل ٓ٘بؽن اُؼؼق ٖٓ اعَ رط٣ٞو فطؾ أٝ اٍزوار٤غ٤بد عل٣لح 

ٝهل اًلد  ( Stan et al.,2010:189)٤َ أُقبؽو ٝرؾو٤ن اُي٣بكح ك٢ الاثزٌبه ثـوع رؾ٤َٖ اٌُلبءح ٝروِ

ثبٕ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ رؼل ثٔضبثخ أُؾوى الاٍبً ُلأٍؼبه اَُٞه٤خ   Stern & Stewartشوًخ  

ُلاٍْٜ  ك٢ ى٣بكح اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ْٜلاٍْٜ اُشوًخ ، ا١ ثٔؼ٠٘ إ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٍٞف ٣َ

 ٓلفَ رطج٤ن إٝٓب ٣ئًل ػ٠ِ طؾخ مُي الاهرجبؽ ٛٞ   (Turvey et al., 2000: 402)ٝاُؼٌٌ طؾ٤ؼ  

لاه٠  هل  CSXًًٞب ًٞلا  ٝشوًخ  شوًخ  اٌُجوٟ ٓضَ اُشوًبد ٖٓ اُؼل٣ل ك٢ أُؼبكخ الاهزظبك٣خ اُو٤ٔخ

  اُشوًز٤ٖ . لاٍْٜ رِي  اَُٞه٤خ اُو٤ٔخ ك٢ ى٣بكح ِٓؾٞظخ ػ٘ٚ ذٝٗزغ ٗغبؽبً ٝاٍؼبً 

 ٓو٤بً اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ًبٕ هل اٍزقلّ ث٘غبػ  ك٢  ا٠ُ إٛنا ٝهل اشبهد اُؼل٣ل ٖٓ الاؽظبئ٤بد 

ٖٝٓ اشٜو رِي أُ٘ظٔبد ٢ٛ  شوًبد ًًٞبًٞلا ،  1997ٓ٘ظٔخ ٖٓ ع٤ٔغ اٗؾبء اُؼبُْ  فلاٍ اُؼبّ  (300)

 (       (Bosra et al.,2013:76ع٘واٍ اٌُزو٣ي ، ع٘واٍ ٓٞرٞهى ٝشوًخ ٤ٍٔ٘ي  

 ثانثاً : حدى المُشأج ، المقاٌٍس وانرأثيراخ 
ؽظ٢ ٓٞػٞع اُؾغْ ثبٛزٔبّ اُؼِٔبء ٝاُجبؽض٤ٖ ٓ٘ن ٝهذ ٓجٌو ام اظٜود الاكث٤بد اٛزٔبّ ػِٔبء 

الاعزٔبع ثبُؾغْ ٓ٘ن ٓطِغ اُووٕ اُؼشو٣ٖ ، ًٔب ٝاثلد اُلهاٍبد ٝاُجؾٞس أُزؼِوخ ثبلأكة الاكاه١ ثشٌَ ػبّ 

٤بد الاكاهح أُب٤ُخ ػ٠ِ ٝعٚ اُقظٞص اٛزٔبٓبً ٓزيا٣لاً ثٔزـ٤و اُؾغْ ٓ٘ن ٓ٘زظق اُووٕ اُؼشو٣ٖ ثٞطلٚ ٝاكث

ٝاؽلاً ٖٓ اُقظبئض الاٍب٤ٍخ ٌَُ ٓ٘شؤح ٝٓب ٣ٔزٌِٚ ٖٓ رؤص٤واد ٜٓٔخ ك٢ ػلك ٖٓ اُؼٞآَ أُورجطخ ٓغ ثوبء 

٤ْٛ أُوٗخ اُز٢ رؼٌٌ هإ٣خ ٝاػزوبك ٓلّٜٞ اُؾغْ ٖٓ أُلب لأُ٘ظٔخ ٝاٍزٔواهٛب ك٢ رؾو٤ن اُ٘ٔٞ . ٣ٝؼ

ٓقزِق اُجبؽض٤ٖ اػزٔبكاً ػ٠ِ الافزظبص اُلها٢ٍ اُن١ ٣٘زٕٔٞ ا٤ُٚ . ٝاطجؼ ؽغْ أُ٘شؤح ا٤ُّٞ ٝاؽلاً ٖٓ 

أُلب٤ْٛ اُؾَبٍخ اُز٢ رَزقلّ ًٔزـ٤و ٓئصو ك٢ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد اُزغو٣ج٤خ أُزؼِوخ ثٔغبٍ الاكاهح أُب٤ُخ 

ٝػبكح ٓب رظ٘ق اُشوًبد ٖٓ ؽ٤ش اُؾغْ ا٠ُ صلاس   (Kurshev & Strebulaev,2005:2)ُِشوًبد 

كئبد ٢ٛ : اُشوًبد اُظـ٤وح ، اُشوًبد أُزٍٞطخ ٝاُشوًبد اٌُج٤وح ، الا إ اُلئبد الاًضو اٗزشبهاً 

 ٝاٍزقلآبً ٢ٛ اُشوًبد اٌُج٤وح ٝاُظـ٤وح اُؾغْ .
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ٖٓ اُ٘ظو٣بد اُوئ٤َخ ٓزٔضِخ ثبُ٘ظو٣بد  آب ك٢ ٓب ٣زؼِن  ثو٤بً ؽغْ أُ٘شؤح  كول ؽوؽذ صلاصخ 

اُز٘ظ٤ٔ٤خ  ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤خ ٝأُئ٤ٍَخ اػزٔبكاً ػ٠ِ ٓب اما ًبٕ رو٤ًي اُشوًخ ٓ٘ظت ػ٠ِ رٌُ٘ٞٞع٤ب الاٗزبط 

أَُزقلٓخ اٝ ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ ٝاُؼلاهبد ث٤ٖ اطؾبة أُظِؾخ اٝ إ ٣ٌٕٞ رو٤ًيٛب ٓزغٜبً ٗؾٞ اُج٤ئخ 

ٝرَزقلّ ًَ ٝاؽلح ٖٓ رِي  (Kaen et al.,2010: 8-10)  ؼَٔ ك٢ اؽبهٛب اُوب٤ٗٞٗخ ٝا٤َُب٤ٍخ اُز٢ ر

اُ٘ظو٣بد ٓغٔٞػخ ٓقزِلخ ٖٓ أُئشواد ك٢ ه٤بً ؽغْ اُشوًخ  ًؤعٔب٢ُ أُج٤ؼبد ، ػلك اُؼب٤ِٖٓ ، َٗجخ 

به ٓج٤ؼبد اُؼب٤ِٖٓ ، اعٔب٢ُ أُٞعٞكاد ، اُؾظخ اَُٞه٤خ ُِشوًخ ، اُو٤ٔخ أُؼبكخ ُِشوًخ  َٝٓزٟٞ الاٍزضٔ

ٝؿبُجبً ٓب رَزقلّ اُ٘ظو٣بد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ اُز٢ رَز٘ل ا٠ُ   (Monteiro,2013:12)ك٢ ٓغبٍ اُجؾش ٝاُزط٣ٞو 

ٓجبكة اهزظبك٣بد اُؾغْ اههبّ أُج٤ؼبد ٝأُٞعٞكاد ك٢ ه٤بً ؽغْ أُ٘شؤح ، ك٢ ؽ٤ٖ رزج٠٘ اُ٘ظو٣بد 

ػ٠ِ اؽزَبة ًِق اًُٞبُخ  اُز٘ظ٤ٔ٤خ اٍِٞة اُو٤ٔخ أُؼبكخ ك٢ ه٤بٍٜب ُؾغْ أُ٘شؤح ًٞٗٚ ٣٘ط١ٞ

 ٝأُؼبٓلاد. 

٣ٝظٜو رلبٝد ٝاػؼ ك٢ اؽغبّ أُ٘شآد ػجو اُجِلإ أُقزِلخ ، ام ٤ٌُ ثبُؼوٝهح إ ٣ٌٕٞ ؽغْ 

ٖٓ اُجِلإ اُظـ٤وح َٗج٤بً  لاُشوًخ كاُخ ُؾغْ اُجِل اُن١ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٚ ٝف٤و ٓضبٍ ػ٠ِ مُي ٢ٛ كُٝخ كِ٘لا اُز٢ رؼ

ٖٓ مُي كؤٜٗب رٔزِي ٝاؽلح ٖٓ اًجو ٝاْٛ اُشوًبد اُؼب٤ُٔخ ك٢ ٓغبٍ ط٘بػخ اُٜٞارق اُ٘وبُخ  ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ، 

. ٣ٝٔزِي ؽغْ اُشوًخ كٝهاً ثبهىاً ك٢ ارقبم اُوواهاد ؽٍٞ اَُ٘ت أَُزقلٓخ ٖٓ  (Nokia)٢ٛٝ شوًخ 

ِق الاكلاً ، ٝثٔب إ اُل٣ٕٞ ك٢ ر٣َٞٔ اٍزضٔبهاد اُشوًخ ٝمُي اٍز٘بكاً ا٠ُ الاهرجبؽ اُٞص٤ن ث٤ٖ اُؾغْ ًٝ

اُشوًبد اٌُج٤وح رٌٕٞ اهَ رؼوػبً ُلإكلاً كؤٜٗب رٔزِي هبث٤ِخ ػب٤ُخ ُلاٍزلاٗخ رٌٜٔ٘ب ٖٓ الاهزواع ثؤٍؼبه 

كبئلح ٓ٘قلؼخ َٗج٤بً ٓوبهٗخ ٓغ رِي اُشوًبد طـ٤وح اُؾغْ اُز٢ رورلغ ُل٣ٜب اٍؼبه اُلبئلح ػ٠ِ الاهزواع 

٣َٝز٘ل    (Zurigat,2009:55)و الاكلاً اُز٢ رزؼوع ُٜب  ثشٌَ ٝاػؼ ً٘ز٤غخ ٓجبشوح لاهرلبع ٓقبؽ

اُجبؽض٤ٖ  ك٢ اكزواػبرْٜ ُِؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ث٤ٖ ؽغْ اُشوًخ َٝٗت  اٍزقلآٜب  ُِل٣ٖ ػ٠ِ اٍبً رٌب٤ُق 

اُؼَو أُب٢ُ ٝٓقبؽو الاكلاً اُز٢ رزؾِٜٔب اُشوًخ ٝمُي ثبٕ اُشوًبد اٌُج٤وح رٞاعٚ رٌب٤ُق ٓ٘قلؼخ ُِؼَو 

ثبُزب٢ُ ٓقبؽو اهَ ك٢ اُزؼوع ُؾبُخ الاكلاً ، ٗز٤غخ آزلاًٜب  ُٔؾبكع اٍزضٔبه٣خ ٓز٘ٞػخ ثشٌَ ًج٤و أُب٢ُ ٝ

ٝاٗقلبع ك٢ روِت اهثبؽٜب كؼلا ػٖ اُشلبك٤خ اٌُج٤وح  اُز٢ رٔزبى ثٜب رِي اُشوًبد الآو اُن١  ٣ي٣ل ٖٓ  

ػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ اُشوًبد   Onofreia et al) (462: 2015,هلهرٜب ػ٠ِ رؾَٔ أُي٣ل ٖٓ اُزيآبد اُل٣ٖ  

اُظـ٤وح اُز٢ ؿبُجبً ٓب رٌٕٞ ؽل٣ضخ َٗج٤بً  ٝرلزوو ا٠ُ ٍغلاد ؽبكِخ ٖٓ اُوثؾ٤خ الآو اُن١ ٣غؼِٜب رٞاعٚ 

طؼٞثبد ٓب٤ُخ ًج٤وح  ك٢ اصجبد هلهرٜب ػ٠ِ ٍلاك اُووٝع ٝرول٣ْ اُؼٔبٗبد أُطِٞثخ ًٜٞٗب رؼب٢ٗ ٖٓ ٓشبًَ 

ًبد اٌُج٤وح  اُز٢ ر٘غؼ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ هوٝع ٓظوك٤خ ٤َٓوح ٝثشٌَ اًجو                     ائزٔب٤ٗخ ًج٤وح  ٓوبهٗخ ٓغ اُشو

(Gill et al.,2012:33-34)    ٣ٝزؼؼ ٓٔب مًو ػٔٞٓبً  ثبٕ هلهح اُشوًبد ػ٠ِ الاٍزلاٗخ  ريكاك ٓغ ارَبع

 اؽغبٜٓب ٝاُؼٌٌ طؾ٤ؼ .  

 المثحث انثانث / الاطار انعًهً نهثحث
أُجؾش اُغبٗت اُزطج٤و٢  ُِجؾش ٓزغَلاً ثٔؾٞه٣ٖ ، ٣قزض الأٍٝ ٜٓ٘ٔب ثؼوع ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ٣ز٘بٍٝ ٛنا    

أُب٢ُ ُٔزـ٤واد اُجؾش ، ك٢ ؽ٤ٖ ٣زطوم أُؾٞه الافو ا٠ُ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ُِؼلاهخ ث٤ٖ رِي أُزـ٤واد 

 ٝافزجبه كوػ٤بد اُجؾش .   

 اولا : َرائح انرحهٍم المالي  نهًرغيراخ  
رؾ٤َِ اُ٘زبئظ أُب٤ُخ اُقطٞح الا٠ُٝ ٝالاٍبً ٖٓ اعَ اعواء اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢ ٝاًزشبف اُؼلاهخ ث٤ٖ  ل٣ؼ   

أُزـ٤واد أُقزِلخ ، ام ٣ؼط٢ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ اُزؾ٤َِ )أُب٢ُ( طٞهح ا٤ُٝخ ػٖ اُٞػغ اُؼبّ ك٢ أُ٘شؤح ٖٓ 

ؾو٤ن الاهثبػ . ٛنا ٝهل اٍزقلٓذ صلاصخ ٖٓ فلاٍ رو٤٤ْ اُوبث٤ِخ ػ٠ِ الاٍزٔواه ك٢ اُؼَٔ ٝالاٍزوواه ك٢ ر

أُئشواد أُب٤ُخ ك٢ ه٤بً ٓزـ٤واد اُجؾش ٢ٛ : َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ ، اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ، 

 اُِٞؿبه٣زْ اُطج٤ؼ٢ لأعٔب٢ُ ٓٞعٞكاد اُشوًخ .    

 حدى المذٌىٍَح   1.
بك ػ٠ِ ٓئشو َٗجخ اعٔب٢ُ ٓطِٞثبد اُشوًخ ا٠ُ ٣زْ رؾل٣ل َٗت اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ك٢ شوًبد اُؼ٤٘خ ثبلاػزٔ

( ٝاُز٢ ؿبُجبً ٓب ر٠َٔ ثَ٘جخ اُواكؼخ أُب٤ُخ   ٣ٝٞػؼ 1اعٔب٢ُ ٓٞعٞكارٜب أُشبه ا٤ُٜب َٓجوبً ك٢ أُؼبكُخ )

 ٗزبئظ ؽَبة اَُ٘ت أَُزقلٓخ ٖٓ اُل٣ٖ فلاٍ اَُ٘ٞاد اَُذ ُِلهاٍخ .    ك٤ٔب ٣ؤر٢( أُؼوٝع 1اُغلٍٝ ههْ )
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 ٗزبئظ َٗت اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ُشوًبد اُؼ٤٘خ (1علٍٝ )

 أُزٍٞؾ 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اُشوًخ

 0.70 0.673 0.687 0.657 0.772 0.692 0.724 ٓظوف الائزٔبٕ اُؼواه٢

 0.537 0.564 0.804 0.554 0.426 0.552 0.327 ٓظوف الارؾبك اُؼواه٢

 0.53 0.412 0.512 0.453 0.536 0.596 0.672 أُظوف اُزغبه١ اُؼوام

 0.609 0.646 0.666 0.766 0.771 0.828 ٓظوف اُق٤ِظ اُزغبه١ 
0.714 

 0.774 0.803 0.828 0.763 0.829 0.754 0.667 ٓظوف اُشٔبٍ ُِز٣َٞٔ 

 0.477 0.351 0.363 0.50 0.450 0.568 0.630 ٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ

 0.632 0.51 0.631 0.606 0.702 0.671 0.6763 ٓظوف ثبثَ 

 0.847 0.835 0.840 0.8405 0.876 0.863 0.828 ٓظوف ثـلاك 

 0.693 0.604 0.622 0.688 0.730 0.780 0.736 ٓظوف ًوكٍزبٕ ُِز٣َٞٔ ٝالاٍزضٔبه

 0.152 0.066 0.083 0.102 0.179 0.232 0.254 الا٤ٖٓ ُِزؤ٤ٖٓ

 0.097 0.065 0.089 0.142 0.087 0.069 0.135 الا٤ِٛخ ُِزؤ٤ٖٓ

 0.054 0.073 0.031 0.046 0.041 0.051 0.084 كاه اَُلاّ ُِزؤ٤ٖٓ

ثـلاك اُؼوام ُِ٘وَ اُؼبّ ٝالاٍزضٔبهاد 

 اُؼوبه٣خ

0.668 0.853 

 

0.671 0.666 0.613 0.409 

0.646 

 0.045 0.20 0.055 0.0036 0.002 0.0026 0.01 أُؼٔٞهح ُلاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ

 0.253 0.163 0.154 0.204 0.266 0.361 0.373 أُٞطَ ُٔلٕ الاُؼبة ٝا٤َُبؽخ 

 0.128 0.077 0.076 0.068 0.179 0.167 0.204 ٓل٣٘خ اُؼبة اٌُوؿ ا٤َُبؽ٤خ

 0.229 اُظ٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ اُؼظو٣خ

 

0.229 0.761 0.20 0.013 0.008 

0.24 

 0.123 0.028 0.028 0.182 0.207 0.145 0.149 اُؼواه٤خ ُلأػٔبٍ اُٜ٘ل٤ٍخ

٘ل١ لإٗزبط اُِوبؽبد اُج٤طو٣خاٌُ  0.081 0.046 0.078 0.09 0.069 0.056 0.07 

 0.086 0.057 0.237 0.084 0.082 0.061 0 أُ٘ظٞه ُِظ٘بػبد اُلٝائ٤خ 

 0.248 0.232 0.364 0.364 0.407 0.308 اُشوم الاٍٝؾ لإٗزبط الأٍبى
0.32 

اُؼواه٤خ لإٗزبط ٝر٣َٞن أُ٘زغبد 

 اُيهاػ٤خ

0.096 0.108 0.091 0.118 0.121 0.161 

0.253 

 0.08 0.067 0.082 0.080 0.083 0.085 0.085 اُيٝهاء ُلاٍزضٔبه أُب٢ُ

 0.113 0.063 0.090 0.099 0.049 0.155 0.226 اُٞؽ٤٘خ ُلاٍزضٔبهاد ا٤َُبؽ٤خ

 0.363  أُزٍٞؾ اُؼبّ 

    

ٖ اُشوًبد ٖٓ ؽ٤ش َٗت اٍزقلآٜب ُِل٣ٖ ٝعٞك رجب٣ٖ ًج٤و ث٤ أُنًٞه اٗلباُ٘زبئظ ك٢ اُغلٍٝ  ؼلٝر  

ًؤػ٠ِ ٓزٍٞؾ  َُ٘ت اُل٣ٕٞ  85%ام ٣زواٝػ ٓزٍٞؾ اٍزقلاّ اُل٣ٖ فلاٍ اَُ٘ٞاد اَُذ ٓب ث٤ٖ ؽٞا٢ُ 

ًؤهَ ٓزٍٞؾ َُ٘ت اٍزقلاّ اُل٣ٖ ك٢ شوًخ  ( 4.5% )أَُزقلٓخ ٝاُن١ ظٜو ُلٟ ٓظوف ثـلاك  َٝٗجخ 

ِؾ أُزٍٞؾ اُؼبّ َُ٘ت اٍزقلاّ اُل٣ٖ ُلٟ ع٤ٔغ اُشوًبد َٗجخ أُؼٔٞهح  ُلاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ ، ك٢ ٓب ث

٢ٛٝ َٗجخ ثؼ٤لح علاً ػٖ اػ٠ِ ٓزٍٞؾ ٝاك٠ٗ ٓزٍٞؾ  ٖٓ َٗت اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ٓب ٣ئشو ٝعٞك  %36

ٖٓ ؽ٤ش َٗت اُل٣ٕٞ اُز٢ رؼزٔل ػ٤ِٜب ك٢ ر٣َٞٔ اٍزضٔبهارٜب ًٝٔب (  24 ) افزلاكبد ٝاػؾخ ث٤ٖ اُشوًبد اٍ

ٝاُن١ ٣ٔضَ ٓزٍٞؾ  َٗت اُل٣ٖ أَُزقلٓخ  ُلٟ ع٤ٔغ  ك٤ٔب ٣ؤر٢( أُٞػؼ 2ُشٌَ ههْ )ٛٞ ٝاػؼ ك٢ ا

 .  (2013 -2008 ) ٖٓ ُِٔلحشوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ 
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 ( ٓزٍٞؾ َٗت اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ُلٟ شوًبد اُؼ٤٘خ 2اُشٌَ ههْ )

 
 

ٝاُز٢  (8)، ام ٣لاؽع إ اُ٘وطخ ههْ  أُنًٞهحٞهح ك٢ اُغلٍٝ ٝعبء ٛنا اُشٌَ ٤ُئًل كهخ اُ٘زبئظ أُنً

 %٣وبثِٜب ٓظوف ثـلاك ك٢ اُغلٍٝ أُنًٞه هل ٍغِذ اػ٠ِ ٓزٍٞؾ ٖٓ َٗت اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ٝاُز٢ ثِـذ 

أُٔضِخ ثشوًخ أُؼٔٞهح ك٢ اُغلٍٝ مارٚ اك٠ٗ ٓزٍٞؾ َُ٘ت اُل٣ٖ  (14)، ك٢ ٓب اظٜود اُ٘وطخ ههْ  85

( رٔبٓبً ٣ٝزؼؼ ٖٓ اُشٌَ ا٣ؼبً اهرلبع َٗت اُل٣ٖ 1اُز٢ اشبه ا٤ُٜب اُغلٍٝ ) ٗلَٜب ٢ اُ٘زبئظأَُزقلٓخ ٝٛ

ػٖ رِي اَُ٘ت أَُغِخ ُلٟ أُ٘شآد  8 1-ثشٌَ ٝاػؼ ُلٟ ٓ٘شآد اُوطبع أُظوك٢ أُٔضِخ ثبلأههبّ ٖٓ 

 اُؼبِٓخ ػٖٔ اُوطبػبد الافوٟ .  

 انقًٍح الاقرصادٌح المضافح  2.
اُو٤ْ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ اٝ أُلوٞكح ُلٟ شوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ ٍ٘ٞاد اُلهاٍخ اَُذ  ٣ٌٖٔ ؽَبة    

( أُشبه ا٤ُٜب َٓجوبً ك٢ ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش  ٝاُز٢ رٔضَ ٗٔٞمط اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ 2ثبٍزقلاّ أُؼبكُخ ههْ )

 أُؼبكخ الاٍب٤ٍخ . 

 EVA  =  NOPAT – ( WACC * IC )(  2ٓؼبكُخ ... )

ثبٍزقواط اُو٤ْ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ثؼل ا٣غبك اُؼ٘بطو اُضلاصخ الاٍب٤ٍخ ك٢ اُ٘ٔٞمط ام ٣زْ اُجلء 

ٝمُي ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ طبك٢ الاهثبػ ثؼل اُؼوائت ٝاعٔب٢ُ هاً أُبٍ أَُزضٔو ٖٓ اُوٞائْ  أُنًٞه اٗلبا

( 2ُغلٍٝ ههْ )أُب٤ُخ اُقبطخ ثٌَ شوًخ ٝرؾل٣ل أُؼلٍ أُٞىٕٝ ٌُِلخ هاً أُبٍ أَُزضٔو . ٣َٝزؼوع ا

ٗزبئظ ٓزٍٞطبد اُو٤ْ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٓغ اػ٠ِ ٝاك٠ٗ ٓزٍٞؾ ُِو٤ْ أُؼبكخ ُلٟ اُشوًبد ػ٤٘خ اُجؾش 

 َُِ٘ٞاد أُلهٍٝخ . 

 ( أُزٍٞطبد ، اػ٠ِ ، اك٠ٗ ٓزٍٞؾ ُِو٤ْ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ 2اُغلٍٝ )
 اهَ ه٤ٔخ اػ٠ِ ه٤ٔخ أُزٍٞؾ اُشوًخ د

 5147285494- 7791083060 361669129-  ٓظوف الائزٔبٕ 1

 7843093391- 10893352611 1921927445 ٓظوف الارؾبك  2

 6017912449- 9735120462 155368618 اُزغبه١أُظوف  3

 115963665 147829000 27786525288 ٓظوف اُق٤ِظ  4

 1153451499 43348493466 13803908256 ٓظوف اُشٔبٍ  5

 24985759257- 4757372092 1869564633- ٓظوف اشٞه  6

 12128057230- 1564346431 3328179283- ثبثَٓظوف  7

 178687977- 15769488138 6290705670 ٓظوف ثـلاك    8

 18370409768- 15638979181 190243512- ٓظوف ًوكٍزبٕ 9

 1038431373- 245655561 191067881- الا٤ٖٓ ُِزب٤ٖٓ  10

 577798887- 23982508 132689248- الا٤ِٛخ ُِزب٤ٖٓ  11

 644716439- 186244534 280869565- كاه اَُلاّ ُِزب٤ٖٓ  12
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 34922186- 4049272610 134005506 ثـلاك اُؼوام ُِ٘وَ اُؼبّ 13

 8388982156- 921608347 1938968109- أُؼٔٞهح ُلاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ 14

 140733683 636347151 342679278 اُؼبة أُٞطَ 15

 35831077- 152589290 58969241 اُؼبة اٌُوؿ 16

 206205250- 51128372 15757824- اُظ٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ اُؼظو٣خ 17

 297578704- 11080978- 164899276- اُؼواه٤خ ُلأػٔبٍ اُٜ٘ل٤ٍخ 18

 87976440- 915080312 265202770 اٌُ٘ل١ لإٗزبط اُِوبؽبد    19

 1585426522- 90084498 469537053- ٣خأُ٘ظٞه ُظ٘بػخ الاكٝ 20

 471578745- 636686810 99968580- اُشوم الاٍٝؾ  لإٗزبط الأٍبى 21

 130151834- 150232405 22031369 اُؼواه٤خ لإٗزبط أُ٘زغبد ىهاػ٤خ  22

 390211036- 37100997- 135269178- اُيٝهاء ُلاٍزضٔبه أُب٢ُ 23

 1585300511- 817433675 282635436- ؽ٤خاُٞؽ٤٘خ ُلاٍزضٔبهاد ا٤َُب 24

 ** ٣ش٤و إُِٞ اُـبٓن ك٢ أُوثؼبد اُقبطخ ثزَََِ اُشوًبد ا٠ُ رؾو٤ن اُشوًخ ُو٤ٔخ اهزظبك٣خ ٓؼبكخ 

 

شوًخ ًبٗذ هل ؽووذ ٓزٍٞؾ  24 كوؾ ٖٓ اطَ  10(  إ ٣2زؼؼ ٖٓ اُ٘زبئظ اُظبٛوح ك٢ اُغلٍٝ )

ٖٓ اعٔب٢ُ شوًبد اُؼ٤٘خ ٓٞىػخ ثٞاهغ  %١42 ٓب ٣ٔضَ َٗجخ ه٤ٔخ اهزظبك٣خ ٓؼبكخ فلاٍ اَُ٘ٞاد اَُذ ا

ٓ٘شآد ٖٓ هطبع اُقلٓبد ٝٓ٘شؤح ٝاؽلح كوؾ ك٢ ًَ ٖٓ اُوطبػ٤ٖ  3ٓ٘شآد ٖٓ اُوطبع أُظوك٢ ،  5

اُيهاػ٢ ٝاُظ٘بػ٢ ، ث٤٘ٔب ُْ رؾون ا١ ٖٓ أُ٘شآد اُؼبِٓخ ػٖٔ اُوطبػبد الافوٟ ًبُزؤ٤ٖٓ ٝالاٍزضٔبه 

ٓؼبكخ فلاٍ رِي كزوح ، ٣ٝؼزجو اُوطبع اُقل٢ٓ اُوطبع الاًضو ًلبءح ك٢ رؾو٤ن اُو٤ٔخ ٝا٤َُبؽخ ٓزٍٞؾ ه٤ٔخ 

الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٝمُي لإ صلاصخ ٖٓ اطَ اهثغ شوًبد ػبِٓخ ػٖٔ ٛنا اُوطبع ًبٗذ هل ؽووذ ٓزٍٞؾ  

ُٔظوك٢ ك٢ ،  ٖٝٓ صْ ٤ِ٣ٚ اُوطبع ا %75ٓب ٣ؼبكٍ   3/4ه٤ٔخ اهزظبك٣خ ٓؼبكخ ا١ ثَ٘جخ ٗغبػ ٝطِذ ا٠ُ 

. ٝػ٠ِ اُغبٗت الافو ثِـذ َٗجخ اُشوًبد اُز٢ ُْ رؾون  %62.5ا١ ؽٞا٢ُ  5/8 مُي ثَ٘جخ ٗغبػ ثِـذ 

شوًخ ٓٞىػخ ػ٠ِ ع٤ٔغ اُوطبػبد  14ٓٔضِخ  ة  %58ٓزٍٞؾ ه٤ْ اهزظبك٣خ ٓؼبكخ َُِ٘ٞاد اَُذ ؽٞا٢ُ 

ٖٓ هطبع اُقلٓبد ، اُيهاػخ ،  شوًبد ط٘بػ٤خ ، ٝشوًخ ٝاؽل ٌَُ 3شوًبد رؤ٤ٖٓ ،  3ٓظبهف ،  4ًبلار٢ : 

الاٍزضٔبه ٝاُوطبع ا٤َُبؽ٢ . ٛنا ٝهل ٍغَ اػ٠ِ ٓزٍٞؾ ُِو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٝاُجبُؾ 

ك٣٘به ُلٟ ٓظوف اُق٤ِظ اُزغبه١  ك٢ ؽ٤ٖ ظٜو اػ٠ِ ٓزٍٞؾ  ٖٓ اُو٤ٔخ   (27786525288)ه٤ٔزٚ

 ك٣٘به . (3328179283-)ثؾٞا٢ُ  الاهزظبك٣خ أُلوٞكح  ُلٟ ٓظوف ثبثَ ثٞاهغ ه٤ٔخ ٓلوٞكح  هلهد

 حدى المُشأج  3.
٣ٞعل اُؼل٣ل ٖٓ أُئشواد اُز٢ ٣ٌٖٔ الاػزٔبك ػ٤ِٜب ك٢ رؾل٣ل اؽغبّ ٓ٘شآد الاػٔبٍ ًؤعٔب٢ُ أُج٤ؼبد      

، اعٔب٢ُ أُٞعٞكاد ، ػلك اُؼب٤ِٖٓ ، ػلك الاٍْٜ أُظلهح ، ٝهل اٍزؼَٔ ٓزـ٤و اعٔب٢ُ أُٞعٞكاد ك٢ ٛنا 

ك٢ ه٤بً ؽغْ أُ٘شؤح ٝمُي ثبٍزقواط اُِٞؿبه٣زْ اُطج٤ؼ٢ لأعٔب٢ُ أُٞعٞكاد اُقبطخ ثٌَ اُجؾش ًٔئشو 

أُنًٞهح َٓجوبً  ٝلأؿواع اُزٞػ٤ؼ كول رْ  (3)شوًخ ٌَُٝ ٍ٘خ ٖٓ ٍ٘ٞاد اُلهاٍخ ٝمُي ٝكوبً ُِٔؼبكُخ ههْ 

٢ اُشوًبد اٌُج٤وح رظ٤٘ق شوًبد اُؼ٤٘خ ٝكوبً ُٔئشو اُؾغْ اُِٞؿبه٣ز٢ٔ ا٠ُ صلاصخ اط٘بف ٖٓ اُؾغْ ٛ

ُٔغٔٞع   10ٝأُزٍٞطخ ٝاُظـ٤وح اُؾغْ ، ام رظ٘ق اُشوًبد اُز٢ رَغَ ؽغْ ُٞؿبه٣ز٢ٔ اًجو ٖٓ 

كؤٜٗب   10ٓٞعٞكارٜب ثبٜٗب شوًبد ًج٤وح اُؾغْ ، آب اُشوًبد اُز٢ ُل٣ٜب ٓئشو ُٞؿبه٣ز٢ٔ اهَ اٝ ٣َب١ٝ 

رور٤ت  (3)وع ٣َزؼوع اُغلٍٝ ههْ رظ٘ق ٖٓ ػٖٔ اُشوًبد أُزٍٞطخ ٝاُظـ٤وح اُؾغْ ، ُٜٝنا اُـ

ؾَت ؽغٜٔب ٖٓ الاًجو ا٠ُ الاهَ ؽغٔبً ٝكوبً  ُٔزٍٞؾ ه٤ْ اُؾغْ اُِٞؿبه٣ز٢ٔ لأعٔب٢ُ ثشوًبد اُؼ٤٘خ 

 ٓٞعٞكارٜب فلاٍ اَُ٘ٞاد اَُزخ ُِلهاٍخ .   
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 ( رور٤ت اؽغبّ اُشوًبد ٝكوبً لأؽغبٜٓب  3اُغلٍٝ )

ٓزٍٞؾ اُؾغْ اُِٞؿبه٣ز٢ٔ  اُشوًخ

 ٔٞعٞكاد اُشوًخُ

 ؽغْ اُشوًخ رور٤ت اُشوًخ

 ًج٤وح  1 11.98 ٓظوف ثـلاك

 ًج٤وح  2 11.93 ٓظوف اُشٔبٍ ُِز٣َٞٔ ٝالاٍزضٔبه

 ًج٤وح  3 11.74 ٓظوف ًوكٍزبٕ  ُلاٍزضٔبه ٝاُز٤ٔ٘خ 

 ًج٤وح  4 11.66 ٓظوف الائزٔبٕ اُؼواه٢

 ًج٤وح  5 11.54 ٓظوف اُق٤ِظ اُزغبه١ 

 ًج٤وح  6 11.38 ؼوامأُظوف اُزغبه١ اُ

 ًج٤وح  7 11.33 ٓظوف ثبثَ 

 ًج٤وح  8 11.29 ٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ

 ًج٤وح  9 11.22 ٓظوف الارؾبك اُؼواه٢

 ًج٤وح  10 10.1 أُؼٔٞهح ُلاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ 

 ٓزٍٞطخ  11 9.7 اُٞؽ٤٘خ ُلاٍزضٔبهاد ا٤َُبؽ٤خ

 ٓزٍٞطخ 12 9.6 اٌُ٘ل١ لإٗزبط اُِوبؽبد اُج٤طو٣خ

 ٓزٍٞطخ 13 9.59 أُ٘ظٞه ُِظ٘بػبد اُلٝائ٤خ  

 ٓزٍٞطخ 14 9.54 كاه اَُلاّ ُِزؤ٤ٖٓ

 ٓزٍٞطخ 15 9.41 الا٤ِٛخ ُِزؤ٤ٖٓ

 ٓزٍٞطخ 16 9.39 الا٤ٖٓ ُِزؤ٤ٖٓ

ثـلاك اُؼوام ُِ٘وَ اُؼبّ ٝالاٍزضٔبهاد 

 9.28 اُؼوبه٣خ

 طـ٤وح 17

 طـ٤وح  18 9.24 اُظ٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ اُؼظو٣خ

 طـ٤وح 19 9.14 خ ُلأػٔبٍ اُٜ٘ل٤ٍخاُؼواه٤

 طـ٤وح 20 9.11 اُيٝهاء ُلاٍزضٔبه أُب٢ُ

 طـ٤وح 21 9.07 اُشوم الاٍٝؾ لإٗزبط الأٍبى

اُؼواه٤خ لإٗزبط ٝر٣َٞن أُ٘زغبد 

 9.05 اُيهاػ٤خ

 طـ٤وح 22

أُٞطَ ُٔلٕ الاُؼبة ٝالاٍزضٔبهاد 

 9 ا٤َُبؽ٤خ

 طـ٤وح  23

 طـ٤وح 24 8.5 ٓل٣٘خ اُؼبة اٌُوؿ ا٤َُبؽ٤خ

 

 ثٞطلٜبٓ٘شآد ط٘لذ   10ٖٓ اطَ   9ثبٕ    أُنًٞه اٗلب٣ٝزؼؼ ٖٓ اُزظ٤٘ق أُٞػؼ  ك٢ اُغلٍٝ 

ٓ٘شآد ًج٤وح اُؾغْ ًبٗذ ٓ٘شآد ٓظوك٤خ ٝمُي ٗظواً ُٔب آزٌِزٚ رِي أُ٘شآد ٖٓ ٓجبُؾ ػقٔخ  ك٢ اعٔب٢ُ 

٤و ػبِٓخ ػٖٔ اُوطبع أُظوك٢ ٓٔضِخ أُٞعٞكاد ا٣َُٞ٘خ أَُغِخ ُل٣ٜب ، كؼلاً ػٖ ٓ٘شؤح ٝاؽلح كوؾ ؿ

ثشوًخ أُؼٔٞهح  ُلاٍزضٔبهاد اُؼوبه٣خ ٝاُز٢ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ رظ٤٘لٜب ػٖٔ شو٣ؾخ أُ٘شآد ًج٤وح اُؾغْ الا 

 ٗلَٚ نُي أُئشوثإ ؽغٜٔب أُوله ثبُٔئشو اُِٞؿبه٣ز٢ٔ ٣وَ ثٌض٤و ػٖ اؽغبّ أُ٘شآد أُظوك٤خ أُولهح 

 اُؾغْ  ُلٟ ثو٤خ اُشوًبد الافوٟ أُظ٘لخ ًٜٞٗب شوًبد ٓزٍٞطخ اُؾغْ .   ٝاٗٚ ٣وزوة ًض٤واً ٖٓ ٓزٍٞؾ 

 ثاٍَاً :  َرائح انرحهٍم الاحصائً  نهعلاقح تين المرغيراخ 
٣زؼٖٔ ٛنا أُؾٞه افزجبه اُلوػ٤بد اُضلاس اُقبطخ ثبُجؾش ٝمُي ثبٍزقلاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ ٗٔبمط    

ث٘ٞػ٤ٚ اُج٤َؾ  ٝأُزؼلك  ٝٓؼبَٓ اهرجبؽ ث٤وٍٕٞ ٝافزجبه الافزجبهاد الاؽظبئ٤خ ً٘ٔٞمط الاٗؾلاه اُقط٢ 

الاؽظبئ٤٤ٖ  ُزؾل٣ل ٓلٟ  F  ٝT، كؼلا ػٖ الاٍزؼبٗخ  ثٌَ ٖٓ افزجبه١   ANOVAرؾ٤َِ اُزجب٣ٖ الاؽبك١  

 ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤واد اُجؾش . 
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 أ. اخرثار انفرضٍح الاولى   

كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ  ٝؾغْ أُل٤ٗٞ٣خ رؤص٤واً مُٕ ٖٓ اعَ افزجبه اُلوػ٤خ اُز٢ ر٘ض " ٣ٌٞ   

٣َزِيّ اعواء رؾ٤َِ الاٗؾلاه اُقط٢ اُج٤َؾ  ُٔؼوكخ  ؽج٤ؼخ رِي اُؼلاهخ ٝرج٤بٕ ٓلٟ ٝأُؼبكخ  ُِشوًخ " 

 طؾخ اُلوػ٤خ ٖٓ ػلٜٓب .  

 َرائح تحهٍم الانحذار الخطً انثسٍط   
 ٤و ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ( ٗزبئظ افزجبه رؤص(٣5َزؼوع اُغلٍٝ 

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ  βه٤ٔخ ٓؼبَٓ ث٤زب  ه٤ٔخ اُضبثذ أُزـ٤و أَُزوَ

 R²اُزؾل٣ل  

   f ه٤ٔخ

 أُؾَٞثخ

 ٓؼ٣ٞ٘خ الافزجبه

 

 ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ

 

5.82 

 

 

0.45 

 

 

0.20 

 

36.34 

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ 

 (0.05ػ٘ل )

    3.88( =  1،  143ٝكهعخ ؽو٣خ )   0.05ُخ  اُغل٤ُٝخ  ػ٘ل َٓزٟٞ كلا  Fه٤ٔخ     

 

رش٤و ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾلاه ا٠ُ آزلاى ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ رؤص٤واً ٓؼ٣ٞ٘بً ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  

(  0.05(  ٢ٛٝ اًجو ٖٓ ه٤ٔزٜب اُغل٤ُٝخ ػ٘ل َٓزٟٞ كلاُخ )36.34أُؾَٞثخ ) fُِشوًخ ، ام ثِـذ ه٤ٔخ  

زب ٣ؾَٔ اشبهح لٍ ػ٠ِ أُؼ٣ٞ٘خ الاؽظبئ٤خ ُٔؼبَٓ الاٗؾلاه ، ٝثٔب إ ٓؼبَٓ اٗؾلاه ث٤ٓب ٣ (3.88)ٝاُجبُـخ 

ٖٓ (%20) ( ٓب ٣ؼ٢٘  إ 0.20إ اُزؤص٤و ٛٞ ا٣غبث٢ ، آب ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل كول ثِـذ ه٤ٔزٚ )ٓٞعجخ  كٜنا ٣ؼ٢٘ 

٤ٗٞ٣خ آب اَُ٘جخ أُزجو٤خ ٖٓ اُزـ٤واد اُؾبطِخ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٣ٌٖٔ رل٤َوٛب ثزؤص٤و ؽغْ أُل

اُزـ٤واد  ك٤ٌٖٔ إ رلَوٛب ػٞآَ افوٟ فبهعخ ػٖ اؽبه اُزؾ٤َِ ، ٛنا ٝهل ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اٗؾلاه ث٤زب 

 ثي٣بكح ٓولاهٛب  ْٜ( ٢ٛٝ ه٤ٔخ ٓٞعجخ ، ٓب ٣ؼ٢٘ ثبٕ ى٣بكح ٝؽلح ٝاؽلح ٖٓ ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ ٍٞف 0.45َ٣)

 . ٝرلٍ رِي اُ٘زبئظ ػ٠ِ طؾخ اُلوػ٤خ الا٠ُٝ . ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  (45%)

 ب. اخرثار انفرضٍح انثاٍَح 
ُـوع افزجبه اُلوػ٤خ اُز٢ ر٘ض " ٣ٔزِي ؽغْ أُ٘شؤح رؤص٤و ماد كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ اؽظبئ٤ب ك٢ ػلاهخ  

 ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ ثبُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ "  ٣زْ اٍزقلاّ ٗٔٞمط رؾ٤َِ الاٗؾلاه أُزؼلك .  

 ( ٣ؼوع ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾلاه أُزؼلك   (6ٍ اُغلٝ
أُزـ٤واد 

 أَُزوِخ

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ  ه٤ٔخ اُضبثذ أُزـ٤و أُؼزٔل

 ث٤زب

 tه٤ٔخ 

 أُؾَٞثخ

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ 

 R²اُزؾل٣ل 

 fه٤ٔخ  

 أُؾَٞثخ

اُللاُخ 

 الاؽظبئ٤خ

ؽغْ 

 أُل٤ٗٞ٣خ

 

اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ 

 أُؼبكخ

 

- 6.23 

 

0.34 

 

3.11 * 

 

 

0.28 

 

19.15 

 

رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ 

  (0.05)ػ٘ل  

 0.15 ؽغْ أُ٘شؤح

 

1.33 

اُغل٤ُٝخ ػ٘ل  t،  ه٤ٔخ   3.03( =  2 ،  142ٝكهعخ ؽو٣خ )   0.05اُغل٤ُٝخ ػ٘ل َٓزٟٞ كلاُخ   fه٤ٔخ 

   (  0.05،  * كاٍ ػ٘ل َٓزٟٞ كلاُخ )  1.98=  142ٝكهعخ ؽو٣خ  0.05َٓزٟٞ كلاُخ 

 

( ٓب ٣ؼ٢٘ ثبٕ 0.28َ اُزؾل٣ل ك٢ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك هل ثِـذ )٣زؼؼ ٖٓ اُ٘زبئظ إ ه٤ٔخ ٓؼبٓ

( ٖٓ اُزـ٤واد اُؾبطِخ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٣ٌٖٔ رل٤َوٛب ٖٓ فلاٍ اُزـ٤٤واد اُز٢ رؾلس 28%)

ئظ ك٢ ًَ ٖٓ َٗت أُل٤ٗٞ٣خ ٝؽغْ أُ٘شؤح  ، ٝػ٘ل ٓوبهٗخ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل ٛنا ٓغ ه٤ٔزٚ أُٞػؾخ ك٢ ٗزب

( ػ٘ل رؤص٤و ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ 0.20الاٗؾلاه اُج٤َؾ  ، ٍٞف ٗلاؽع ؽلٝس ى٣بكح ُٝٞ ثشٌَ ؽل٤ق ام ثِـذ ه٤ٔزٚ )

( ٓغ كفٍٞ ػبَٓ ؽغْ أُ٘شؤح ًٔزـ٤و صبُش ك٢ اُؼلاهخ 0.28ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ، ٝاطجؾذ ػ٘ل )

٘قلغ ُؾغْ أُ٘شؤح  ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و٣ٖ ث٤ٖ أُزـ٤و٣ٖ أَُزوَ ٝاُزبثغ ، ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ اُزؤص٤و أُ

 رؤص٤واً ماد ٓؼ٣ٞ٘خ  ٣ؼيى ٖٓ طؾخ اُلوػ٤خ اُضب٤ٗخ .   لأَُزوَ ٝاُزبثغ  الا اٗٚ ٣ؼ
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 ج. اخرثار انفرضٍح انثانثح 
اظٜود ٗزبئظ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ُٜنا اُجؾش ٝعٞك افزلاكبد ٝاػؾخ ك٢ اُو٤ْ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ث٤ٖ 

ؼبِٓخ ػٖٔ اُوطبػبد أُقزِلخ ، ٌُٜٝ٘ب لا رؼل افزلاكبد ٓؼ٣ٞ٘خ  اما ُْ ٣زْ افزجبهٛب اؽظبئ٤بً ، اُشوًبد اُ

ط٤بؿخ اُلوػ٤خ اُضبُضخ اُز٢ ٗظذ ػ٠ِ " ٝعٞك كوٝهبد ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ شوًبد اُؼ٤٘خ  ذٝػ٠ِ ٛنا الاٍبً رٔ

زجب٣ٖ الاؽبك١ ك٢ افزجبه ٛنٙ ك٢ ٓب ٣زؼِن ثبُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٌَُ ٜٓ٘ب" ٝاٍزقلّ ٗٔٞمط رؾ٤َِ اُ

 اُلوػ٤خ ًٞٗٚ ٣َْٜ ك٢ رؾل٣ل الافزلاكبد ث٤ٖ الاٍٝبؽ اُؾَبث٤خ  ُو٤ْ أُزـ٤و اُزبثغ . 

 

( ٗزبئظ افزجبه اُلوٝهبد ث٤ٖ ٓزٍٞطبد اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ثبٍزقلاّ رؾ٤َِ اُزجب٣ٖ ٣ٝ7ِقض اُغلٍٝ )

  ANOVAالاؽبك١ 
 

 اٍُٞؾ اُؾَبث٢ 

 

ؼ٤به١الاٗؾواف أُ  

 

f   ه٤ٔخ  

 أُؾَٞثخ

 كهعخ اُؾو٣خ

df 

 ٓؼ٣ٞ٘خ

 الافزجبه

اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ 

 أُؼبكخ

 

1721666864 

 

3913635705 

 

1.96 

 

 

143 

 (0.05)  ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ل

 َٓزٟٞ 

  1.61( = 143 (  ٝكهعخ ؽو٣خ ) 0.05اُغل٤ُٝخ ػ٘ل َٓزٟٞ كلاُخ  )  F* ه٤ٔخ 

 

( ٢ٛٝ اًجو ٖٓ  1.96 أُؾَٞثخ  هل ثِـذ )  Fٕ ه٤ٔخ  ثب أُنًٞه اٗلب٣لاؽع ٖٓ  ٗزبئظ  اُغلٍٝ 

(  ٝٛٞ ٓب ٣لٍ ػ٠ِ ٝعٞك كوٝهبد ٓؼ٣ٞ٘خ  143 (  ٝكهعخ ؽو٣خ ) 0.05ه٤ٔزٜب اُغل٤ُٝخ ػ٘ل َٓزٟٞ كلاُخ  )

ٛنٙ اُ٘ز٤غخ رؤ٤ًلاً  لث٤ٖ اُو٤ْ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ أَُغِخ ُلٟ شوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد أُلهٍٝخ ، ٝرؼ

 اُلوػ٤خ اُضبُضخ ُِجؾش .     ػ٠ِ طؾخ

 المثحث انراتع /  اهى  الاسرُراخاخ وانرىصٍاخ 
 اولا : الاسرُراخاخ 

ٝعٞك ػلاهخ رؤص٤و ا٣غبث٤خ َُٔزٟٞ اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ُلٟ اُشوًبد  .1

إ اُزـ٤و ك٢ َٗت اُل٣ٖ ٣لَو َٗجخ  أُلهعخ ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ ٌُٜٝ٘ب ٤َُذ ثبُوٞح اٌُبك٤خ ، ام

ٓؼ٤٘خ كوؾ ٖٓ اُزـ٤واد اُؾبطِخ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ُِشوًخ آب اَُ٘جخ أُزجو٤خ ٖٓ اُزـ٤واد ك٢ 

اُو٤ٔخ أُؼبكخ كؤٜٗب رؼٞك ا٠ُ رؤص٤و ػٞآَ افوٟ ، ٝثنُي كبٗٚ ٣ٌٖٔ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ُِشوًخ 

 ٓغ الاػزٔبك ػ٠ِ َٗت اًجو ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖ .   ُٝٞ ثٔجبُؾ ى٤ٛلح 

اػزٔبك ٓ٘شآد اُوطبع أُظوك٢ ػ٠ِ َٗجبً ػب٤ُخ ٖٓ اُل٣ٖ ٓوبهٗخ ٓغ أُ٘شآد اُؼبِٓخ ػٖٔ اُوطبػبد  2.

 الافوٟ ، ٝٛٞ ٓب هل ٣لَو رؾو٤ن اؿِت أُ٘شآد أُظوك٤خ  ُو٤ٔخ اهزظبك٣خ ٓؼبكخ فلاٍ رِي اَُ٘ٞاد .   

ث٤ٖ ؽغْ أُل٤ٗٞ٣خ ٝاُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ثبلأؽغبّ أُقزِلخ ُٔ٘شآد الاػٔبٍ ، ام ٣لَو . رزؤصو اُؼلاهخ 3

َٓزٟٞ اُل٣ٕٞ أَُزقلٓخ َٗجخ ٓؾلكح ٖٓ اُزـ٤واد اُؾبطِخ ك٢ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ  ُِشوًبد ثـغ 

ٖ ٓغ افن اُزؤص٤واد أُؾزِٔخ  اُ٘ظو ػٖ اؽغبّ رِي اُشوًبد ، ٝريكاك اُولهح اُزل٤َو٣خ  ُِزـ٤و ك٢ َٗت اُل٣

 ُؾغْ أُ٘شؤح  ثؼ٤ٖ الاػزجبه ٝكفُٞٚ ًطوف صبُش  ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و٣ٖ أَُزوَ ٝاُزبثغ . 

ُشوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد اَُذ  أُؼبكخ الاهزظبك٣خ اُو٤ٔخ ك٢ ٗزبئظ أُ٘شؤح ُؾغْ رؤص٤و َٗج٢  ٝعٞك . 4

ُٔظ٘لخ ثبٜٗب ٓ٘شآد ٓزٍٞطخ ٝطـ٤وح اُؾغْ ًبٗذ هل ؽووذ ٓزٍٞؾ اُشوًبد ا ثؼغأُلهٍٝخ ، لا ٤ٍٔب  إ 

 ه٤ٔخ اهزظبك٣خ ٓؼبكخ ُْ ر٘غؼ ٓ٘شآد افوٟ اًجو ؽغٔبً ك٢ رؾو٤وٜب . 

 ثاٍَاً:  انرىصٍاخ 
لاثل ُِشوًبد إٔ رزج٠٘ كٌواً ٓب٤ُبً ؽل٣ضبً ٣ٜزْ ثبكفبٍ أُ٘بٛظ اُؾل٣ضخ أَُز٘لح ا٠ُ اُو٤ٔخ ك٢ ػ٤ِٔبد رو٤٤ْ  .1

اُؼَٔ ػ٠ِ رط٣ٞو رِي أُ٘بٛظ ثبٍزٔواه ٝاَُؼ٢ ا٠ُ اًزشبف ٓ٘بٛظ افوٟ عل٣لح اًضو كهخ ك٢  الاكاء ٓغ

رؾل٣ل ه٤ٔخ أُ٘شؤح ، ٣ٝجلأ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ اُزل٤ٌو ٓغ رؾل٣ل ٓ٘بؽن اُؼؼق ك٢ اكاء اُشوًخ ًقطٞح ا٠ُٝ ٖٝٓ 

 صْ اُجؾش ػٖ أُوب٤٣ٌ أُ٘بٍجخ ُٔؼبُغزٜب . 
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اُو٤ٔخ  ه٤بً ٗزبئظ رزؼٖٔ  أُب٤ُخ أُلظؼ ػٜ٘ب اُوٞائْ روكن ٓغ ٣ٍٞ٘خ ؽنٓلا ثزول٣ْ اُياّ اُشوًبد 2.

الآو ٣ٌٖٔ الاكاهح ٖٓ رول٣ْ ٗزبئظ ،  ا٣َُٞ٘خ اُؾبطِخ ك٤ٜب اُزـ٤وادرٞػ٤ؼ أُؼبكخ ُِشوًخ ٓغ  الاهزظبك٣خ

 اكؼَ ٝاكم ا٠ُ أَُزضٔو٣ٖ ػٖ الاهثبػ  اُلؼ٤ِخ أُزؾووخ ك٢ اُشوًخ . 

ي٣بكح اُلفَ اُزشـ٢ِ٤ ُِٔٞعٞكاد ٔوح ػ٠ِ رؾ٤َٖ اُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ أُؼبكخ ٝمُي ثاُؼَٔ ثظٞهح َٓز3. 

ػٖ ؽو٣ن رقل٤غ اُزٌب٤ُق أٝ ى٣بكح أُج٤ؼبد ، رقل٤غ أُؼلٍ أُٞىٕٝ ٌُِلخ هأً أُبٍ أَُزضٔو  ثبؽلاس 

به٣غ اُوبئٔخ كٕٝ اُزـ٤٤واد أُلائٔخ ك٢ أُي٣ظ اُز٢ِ٣ٞٔ ، رو٤ِض ٓجبُؾ هإًٝ الآٞاٍ أَُزضٔوح ك٢ أُش

رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ اُلفَ اُزشـ٢ِ٤  ٣ٝزْ مُي ػٖ ؽو٣ن رو٤ِض الاٍزضٔبه ك٢ هأً أُبٍ اُؼبَٓ ٝث٤غ أُٞعٞكاد 

 .   ؿ٤و أَُزـِخ

٤ٌِٜٛب أُب٢ُ ثٜلف  ٝمُي ثلهاٍخ ٝرو٤٤ْاُقطؾ ا٤َُِٔخ ُؼ٤ِٔخ الاهزواع ٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُشوًبد ٝػغ  4.

ٕ اُز٢ ٣ٌٖٔ اٍزقلآٜب ك٢ رؾو٤ن الاصو الا٣غبث٢ ػ٠ِ الاكاء أُب٢ُ ٝاُو٤ٔخ رؾل٣ل اَُ٘جخ أُلائٔخ ٖٓ اُل٣ٞ

، ًٔب ٣ٝ٘جـ٢ ػ٠ِ اُشوًبد أُظ٘لخ ثبٜٗب ٓ٘شآد ًج٤وح اُزٞعٚ ٗؾٞ اٍزقلاّ َٗت  اَُٞه٤خ ُزِي اُشوًبد

ب اػ٠ِ ٖٓ اُل٣ٕٞ ٝمُي ُٔب رٔزبى ثٚ رِي اُشوًبد ٖٓ ٍٔؼخ ع٤لح ٝاٗقلبع رؼوػٜب ُٔقبؽو الاكلاً ٓ

٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓجبُؾ اًجو ٖٓ اُل٣ٕٞ ٓغ اٍؼبه كبئلح ٓ٘قلؼخ َٗج٤بً ٝثشوٝؽ اهزواع رؼل ٓ٘بٍجخ 

 ٓوبهٗخ ٓغ اُشوًبد الافوٟ الاطـو ؽغٔبً ٜٓ٘ب .   
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The causal  relationship  between  debt  size  and  Economic value  

added With contrast of  the Frim Size 

Abstract 
       The research aims to identify  the  nature of  the relationship between the 

level of debt used  and economic  value  added  of companies listed on the Iraq 

Stock Exchange under the Contrast sizes of these companies , The research 

addressed the theoretical concepts associated with each of the debt financing , 

economic added value and Organization size With the use of financial techniques 

in the practical side to measure these variables, The research community 

Represent of  the shareholding companies listed on the Iraq Stock Exchange with 

a choice of intentionally sample of 24 joint stock companies representing  

approximately 27%  of  the  research community after achieving to certain 

conditions and for the period of time from (2013-2008) , and Used a set of 

statistical methods in analysis  relationship between the variables  and  test  

research  hypotheses  are  linear  regression  model both types simple and 

multiple, Pearson correlation coefficient, coefficient of determination , analysis  

variance  one -way  ANOVA  as well as conducting all of a test  (t)  and  (f) in 

order to identify the moral statistical relationship between the variables . 

Concluded  the research results to the existence of a significant effect of  level of  

the debt used  in the economic value added , and this effect increases with entry 

the Organization size as a third variable in the test sample that  relationship , 

The results also showed  there are clear differences in the economic value added 

between the sample companies during the six years of the study . Consequently 

the research recommended need to the attention of corporate management of 

approaches based on the value in the measurement of profits earned , and  The  

Importance a realization of  the positive impact resulting from use of 

appropriate ratios  of  debt  in  maximize  shareholder  wealth  and value added 

for the firm .    

Key words : Debt financing , financial leverage , financial distress , Economic 

value  added , shareholder wealth,  Firm value  , Firm size .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


