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 نًغرخهصا
ٌّ " انقًٛح انغٕقٛح انًضافح " ْٙ يإشش ٚغرخذو نرقذٚش ق ذسج انششكح ػهٗ خهق قًٛح يضافح . ٚشذثظ ئ

انز٘ ٚرأشش كزنك تكم يٍ انًإششاخ انًانٛح انقاتهح نهقٛاط  ،ذطٕس ْزا انًإشش اسذثاطاً ٔشٛقاً ترطٕس عؼش انغٓى

ٚرأشش  ،، ْٔٙ انؼٕايم غٛش انقاتهح نهقٛاط انكًٙٔانغٛاعٛح ٔالاقرصادٚح ٔالأيُٛح ٔانُفغٛحٔانؼاطفٛح  ،انكًٙ

 ذفغٛش، ٚعة أٌ ذأخز انؼٕايم انًانٛح انًغاًْح الأكثش فٙ انغٕقٛح انًضافح تٓزِ انؼٕايم يغرٕٖ انقًٛح

انؼلاقح تٍٛ يغرٕٖ انقًٛح  عٕف َشكض ػهٗ دساعح ،فٙ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ذؽذزانرٙ  انرغٛٛشاخ 

ذٕصم انًانكٍٛ، ٔيذٖ ذأشٛشًْا فٙ يغرٕٖ ششٔج ،انغٕقٛح انًضافح ٔيؼذل انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش

لا ذإشش  تشكم كثٛش فٙ يغرٕٖ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ،(ROIC)اٌ انؼٕايم انًانٛح يرًصهح انثؽس انٗ 

(MVAٔتانرانٙ فٙ ششٔج ؼًهح الاعٓى، كًا اٌ انؼٕايم الاخشٖ غٛش انًانٛح ،)،  يرًصهح تانؼٕايم انؼاطفٛح

نٓا ذاشٛش فٙ يغرٕٖ انقًٛح  ،(2010خلال ػاو ) انغٛاعٛح ٔالايُٛح انرٙ ؼذشد ٔانُفغٛح ٔالاقرصادٚح ٔ

 ٔاٌ انًغرصًشٌٔ ٚراششٌٔ ترهك انؼٕايم فٙ قشاساذٓى الاعرصًاسٚح. ،انغٕقٛح انًضافح

 .، ذقٕٚى الأداءشئٛغٛح: انقًٛح انغٕقٛح انًضافح، انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًشان انًصطهؽاخ
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The use of two indicators of market value-added and return on 

capital invested in measuring the performance of the Iraqi banking 

sector 

Abstract  
For a long time, the intensification of profit represented a major goal for 

the company management ,but this goal confirmed a series of restrictions such 

the constriction on short period, the time rather than on long and medium 

strategic goal, the relationships with customers ,the supplies, employees , This 

goal is replaced by another one (intensification of the company's value) ,and the 

fortune of the share holders itself ,for the purpose  of creating value, the 

company must generate  great outcomes to cover the operating expense and to 

insure the a suitable compensation to the invested capital (the market value 

added) is  the indication used to estimate the company ability to create value –

added the development or of this indication associated with the development of 

share price that is affected as well as of financial indication that are quantifiable 

,and the emotional ,psychological ,political ,economical and security factors that  

are non quantifiable and they all affected by the level of market value –added 

that  is the market value-added is indication used to estimate the ability of the 

company to create value-added However ,in the normal are circumstances  the 

financial factor must take the greatest participation in explaining the changes 

that occurred in the market  value-added we will focus on the study of the 

relationship between the level of the market value added and the rate of return 

on invested capital in this study in order to estimate the return we deemed the 

return on invested  capital that is closely related since it refers to the interests of 

the investors and the value of their wealth as well as market value-added the 

Iraqi Banking sector was selected as a domain for the application .the research 

reached that the financial indicators represented in the rate of return on 

invested capital is unable to estimate the economic market value-added  It is 

determined log factors other than financial or quantified ones which are difficult 

to measure such as mental state ,emotional political ,economic and the prevailing 

security situation at that time .  

                                                     

ested Capital( ROIC)  Market Value Added (MVA),Return on Inv :keywords     
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 . يقذيح 1
أشثد عهغهح ينٍ انٓذف يصم ْزا . نكٍ  انششكح لإداسج ذؼظٛى انشتػ ْٕ انٓذف انشئٛظكاٌ  ،نفرشج طٕٚهح

 ،انضتننائٍٔانؼلاقنناخ يننغ  ،طٕٚهننحانًرٕعننطح ٔان انًننذجيننٍ  صيُٛننح قصننٛشج تننذلاً  يننذجيصننم : انرشكٛننض ػهننٗ  ،انقٛننٕد

".  ششٔج انًغناًٍْٛٔ ،رؼظٛى قًٛح انششكحت " ٚرًصم خشأػهٗ ْذف  انرشكٛضذى  ٔػهٛح ،ٔانؼايهٌٕ ،ٌٔٔانًٕسد

 ذؼنٕٚ ٔضنًاٌ  ،كثٛشج تًا ٚكفٙ نرغطٛنح انُفقناخ انرشنغٛهٛح ٚشاداخئانششكح ٚعة أٌ ذٕنذ  ،قًٛحيٍ أظم خهق 

ٌّ " انقًٛح انغٕقٛح انًضافح " ْٙ يإشنش  .يُاعة نشأط انًال انًغرصًش ٚغنرخذو نرقنذٚش قنذسج انشنشكح ػهنٗ ئ

كننم يننٍ ترطننٕس عننؼش انغننٓى انننز٘ ٚرننأشش كننزنك ت ٔشٛقنناً  اسذثاطنناً ذطننٕس ْننزا انًإشننش  ظٔٚننشذث ،خهننق قًٛننح يضننافح

انؼٕاينم ْنٙ ، ٔٔانغٛاعنٛح ٔالاقرصنادٚح ٔالأيُٛنح ٔانُفغٛحٔانؼاطفٛح  ،انًإششاخ انًانٛح انقاتهح نهقٛاط انكًٙ

انؼٕاينم انًانٛنح ذأخنز  ٚعة أٌ ،ٓزِ انؼٕايمتٚرأشش يغرٕٖ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح  ،غٛش انقاتهح نهقٛاط انكًٙ

ًٚكننٍ ذقغننٛى  تٓننزا انصننذد. فننٙ انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح ذؽننذزانرننٙ  انرغٛٛننشاخ  ذفغننٛشفننٙ الأكثننش ًغنناًْح ان

ْٔنٙ ػٕاينم  ،انؼٕاينم انذاخهٛنح ينٍ داخنم انشنشكح ذُشنأ.  ٔخاسظٛحخشٖ أٔػٕايم داخهٛح  ئنٗانؼٕايم انًانٛح 

َشاطٓا ػهٗ : ٔٚؼرًذ  داسج،لإيٍ قثم اٛاخ ٔانغٛاعاخ انًؼرًذج ًٚكٍ انغٛطشج ػهٛٓا يٍ خلال ذغٛش الاعرشاذٛع

يننٍ خنناسض ذُشننأ  يننا انؼٕايننم انخاسظٛننح أ ،ٔانكفنناءج فننٙ اعننرخذايٓا ،انًننٕاسدهننٗ ػ انؽصننٕلٔعننٕٓنح  ،ذائننانؼ

: انظنننشٔف  أذكنننٌٕ يغنننرقهح ػنننٍ َشننناطٓداسج لإْٔنننٙ ػٕاينننم لا ًٚكنننٍ انغنننٛطشج ػهٛٓنننا يننٍ قثنننم ا ،انشننشكح

 تؼٛنذا .ٔينا ئننٗ رننكعنؼاس انفائنذج أٔانرغٛنش فنٙ ٔيؼنذل انرضنخى  ،ٔشذج انًُافغح ،ٛحٔانقطاػ انؼايحالاقرصادٚح 

انؼلاقنح تنٍٛ يغنرٕٖ  عنٕف َشكنض ػهنٗ دساعنح ،انؼٕاينم انرنٙ ذنإشش ػهنٗ انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافح غٛذعً ػٍ

ائنذ انؼاػرثشَنا  ،نؼائنذانكنٙ َقنذس  ،انثؽنس. فنٙ انًال انًغنرصًش سأطانقًٛح انغٕقٛح انًضافح ٔيؼذل انؼائذ ػهٗ 

 كنزنك ،ٔقًٛنح شنشٔذٓى ٓى، لأَّ ٚشٛش ئنٗ يصانؽتصشٔج انًغرصًشٍٚصهح ان ٔشٛق ػهٗ سأط انًال انًغرصًش تأَّ

ْٔٙ يإشش رٔ صنهح ٚؼثنش  ،ٔ ْذسِ يٍ ششٔج انًغرصًشٍٚأضافح ئنٗ يا ذى ئانرٙ ذشٛش  انًضافحانغٕقٛح انقًٛح 

 . ػٍ يصانػ انًغرصًشٍٚ ٔقًٛح ششٔذٓى

 انعاَة انُظش٘ /ؽٕس الألانً

  Market Value Added (MVA)ألا: انقًٛح انغٕقٛح انًضافح
نننننننٗ ظاَننننننة انقًٛننننننح الاقرصننننننادٚح ئ ( انًإشننننننش انصنننننناMVAَٙ) انقًٛننننننح انغننننننٕقٛح انًضننننننافح ذؼننننننذ

(  Stern Stewart) شنشكحذنى ذغنٕٚقّ ينٍ قثنم اننز٘   Economic Value Added (EVA)انًضنافح

 انقًٛننح انُاشنننح ػننٍ ذعننأص انقًٛننح انغننٕقٛح  نننشأط انًننال ػننٍ انقًٛننح انذفرشٚننحْٔننٙ  ،كًإشننش نرقننٛى الأداء

(Raman,2005,3) (ٔػشفنند انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافحMVA تأَٓننا انًقٛنناط ) انرشاكًننٙ نؼٕائننذ سأط انًننال

 ،((Kramer&Pushner,1997,43 ٔ (Eharbar,1999,20-24) ٔ (Joshi,2011,3) انًغنننننننننننننننننناْى تننننننننننننننننننّ

ٌ انقًٛنح ئ ننٗئٔذٕصنهد داء لأيشٚكٛنح نقٛناط اأشنشكح  1000( دساعح ػهٗ اتنشص Stern Stewart) ظشخ ششكحأ

َٓنا ذغنرؼًم فنٙ ئكًنا  ،داء انشنشكح تانُغنثح نهغنٕ أشناسج ػهنٗ لإكصش يصنذاقٛح نلأداج الأانغٕقٛح نهششكح ْٙ ا

نغنٕقٛح نهشنشكح يكاَٛح صٚنادج انقًٛنح ائنٗ ذٕقغ ئ( ٚشٛش MVA) ٌ اسذفاعئ داء انششكح انًغرقثهٙ،لأانرخطٛظ ن

 ٔ (Stewart,1991) ستاؼٓننناأقًٛرٓنننا انغنننٕقٛح ٔذنننذَٙ  ( دنٛنننم ػهنننٗ ذٕقنننغ اَخفنننا MVA) ٔاٌ اَخفنننا 

(Thenmozhi,2000,83) ٍيٕانٓنا ػهنٗ انًنذٖ انطٕٚنم فقًٛنح) أداسج انششكح نشؤٔط ئ، نزا فٓٙ ذؼكظ ؼغ

MVA عنننننٓىلأايًننننا ٚغننننناْى فنننننٙ ذؼظنننننٛى ؼقنننننٕ  ؼًهنننننح  ننننننٗ صٚنننننادج قًٛنننننح انشنننننشكحئ( انًٕظثننننح ذشنننننٛش 

(Griffith,2006,75-78،) ٚؼذ يإشش (MVAذقًٕٚا ن )انخاسظٙ لأداء. 
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عنٓى فؽغنة تنم ذؼكنظ ذقنٕٚى انغنٕ  انًنانٙ لأشنشٔج ؼًهنح ا ( لا ذؼكظ فقظMVA) ٌئنٗ ئْٔزا ٚشٛش 

 ،ينٍ ٔظٓنح َظنش انًغنرصًشٍٚ الأداءْنٙ ذؼكنظ ذقنٕٚى  (، 2004،261نصافٙ انقًٛح انؽانٛح نهششكح )انضتٛذ٘،

ْنٕ  قًٛنح سأط انًنال انغنٕقٙ نهشنشكحٌ ئانقًٛح انغٕقٛح انًضافح اٚعاتٛح فاٌ انًغنرصًشٌٔ ٚؼرقنذٌٔ را كاَد ئ

ػهٗ انؼكنظ ينٍ رننك  ،ششٔج نًغاًْٛٓا خهقدٌ انششكح ئيش انز٘ ٚؼُٙ لأا ،ط انًال انًغرصًشأاكثش يٍ قًٛح س

انًنال انغنٕقٙ نهشنشكح اقنم ينٍ ط أٌ قًٛنح سئانًغنرصًشٌٔ ٚؼرقنذٌٔ ، را كاَد انقًٛح انغٕقٛح انًضافح عهثٛحئ

انقًٛنح  ٔانضٚادج فٙ ،يٍ انضيٍ يذجفٙ  نهٓذسٌ قًٛح انششكح قذ ذؼشضد ئيًا ٚؼُٙ  ،ط انًال انًغرصًشأقًٛح س

اكثنش قنذس  انٓنذف انُٓنائٙ نهشنشكح ْنٕ خهنق، انصشٔج انرٙ ذخهقٓنا انشنشكح فٙ كصشأ ذًصم صٚادجانغٕقٛح انًضافح 

  ًٛٓانًغنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننناْ جيًكننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننٍ يننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننٍ انصننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننشٔ

(2057-2011،2054 Tan et.al.,)، يقاتننم خغننشخأٔ فد ٛأضننقًٛننح كننى  انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح ذٕضننػ 

 ْننننذاسْا يننننٍ انشننننشكحئٔ أْننننٙ انًقٛنننناط انُٓننننائٙ نهقًٛننننح انرننننٙ ٚننننرى ذٕنٛننننذْا  ،اعننننرصًاس ؼًهننننح الأعننننٓى

ادج ٙ صٚنٔتانرنان ،انًضنافحانغنٕقٛح انقًٛنح ذطنٕٚش فنش  خهنق ينغ انًشتؽنح . انشنشكاخ  (2004،262انضتٛذ٘،)

 قًٛح سأط انًال انًغنرصًش ذخف شتؽح ًانغٛش انششكاخ  تًُٛا، يٍ قثم انًغاًٍْٛ قًٛح سأط انًال انًغرصًش

، ئرا . ٔتانرنانٙسأط انًنال انًغنرصًشػهنٗ  انؼائنذػهنٗ يغنرٕٖ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح يغرٕٖ ٚؼرًذ  . الأٔنٙ

انقًٛح انغٕقٛح لأعٓى انشنشكح ف ،ًَّٕهكٚ٘ ل انزأػهٗ يٍ ذكهفح سأط انًا سأط انًال انًغرصًشكاٌ انؼائذ ػهٗ 

انقًٛنح انغنٕقٛح ئٚعاتٛنح. ًٚكنٍ انقنٕل أٌ عنركٌٕ انًضافح قًٛح انٔ ،الأٔنٙالاعرصًاس عٕف ذًُٕ ػهٗ يغرٕٖ 

 انًضننننننننننننننننافحالاقرصننننننننننننننننادٚح يننننننننننننننننغ انقًٛننننننننننننننننح  ٔشٛقنننننننننننننننناً  ذننننننننننننننننشذثظ اسذثاطنننننننننننننننناً انًضننننننننننننننننافح 

 (Economic Value Added) . انقًٛح انغنٕقٛح انًضنافح ٌّ يغنأٚح نهقًٛنح انؽانٛنح  أينٍ ؼٛنس انًثنذ ْنٙئ

 (Kramer&Pushner,1997,45) ( ٔانرنننننٙ ينننننٍ انًرٕقنننننغ ذٕنٛنننننذْا فنننننٙ انًغنننننرقثمEVA) نكنننننم قنننننٛى

(Brksaitiene,2009,711) ٔ ،٘انقًٛنننح الاقرصنننادٚح انًضنننافح ، ْٔنننٕ ينننا ٚؼُنننٙ أٌ (2004،265)انضتٛنننذ

 .انًضافح انقًٛح انغٕقٛحذل ػهٗ ئٚعاتٛح ذٚعاتٛح الإ

                                                        ROIC) )Return on Invested Capitalنؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًشا شاَٛا:
 ذننٙ:لأًٔٚكننٍ ؼغنناتّ ػهننٗ انُؽننٕ ا ،ٚؼثننش ػننٍ انكفنناءج فننٙ اعننرخذاو سأط انًننال انًًرهننك ٔانًقرننش 

( Nthoesane,2012,5363) 

  

IC : ًغرصًش سأط انًال ان 

IC = E + BC                                                                         

E : ( رهك)سأط انًال انًً ؼقٕ  انًهكٛح 

BC :   سأط انًال انًقرش 

OP : الاستاغ قثم انفائذج ٔانضشٚثح  

ذًصنم انًقٛناط  ذج ٔانضنشٚثحذكٌٕ الاستناغ قثنم انفائن ػُذ ؼغاب يؼذل انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش،

ػنٍ كٛفٛنح  انشنشكح تغن  انُظنش اعرصًاساخَراظٛح ئقٛظ ٚلأٌ انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش ،انًُاعة نهشتػ

فننٙ  انرؽهٛهٛننح انرننٙ ذغننرخذو فننٙ ذقننٕٚى الأداء كًننا اَننّ يننٍ اكصننش انًإشننشاخ،(1999،179)انًٛننذاَٙ، ذًٕٚهٓننا

 Earning) انقاتهٛننح الاٚشادٚننح صًشٍٚ ْٔننٕ يإشننش ٚطهننق ػهٛننّانشننشكاخ ٔانرننٙ ذٓننى الاداسج ٔانًننلا  ٔانًغننر

Power) ٘(، 2004،204،)انضتٛذ( ذشذثظ انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافحMVA اسذثاطناً ٔشٛقناً ينغ قنذسج الأػًنال )

 ٔانرٙ ذًصم ْذف انُشاط انرعاس٘ .  ،ػهٗ ذٕنٛذ قًٛح فٙ انًغرقثم
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فنٕ  انقًٛننح انذفرشٚننح  ،ذٕنننذْا انشنشكح نًغنناًْٛٓاؼثننش ػنٍ انصننشٔج انرنٙ ذ انقًٛنح انغننٕقٛح انًضنافح  أٌ

( ينٍ تنٍٛ انؼذٚنذ ينٍ انًإشنشاخ ROICيإشش انؼائنذ ػهنٗ سأط انًنال انًغنرصًش ) كًا اٌ. نصافٙ يٕظٕداذٓا

الاقرصنادٚاٌ انقًٛنح  ٍٚٔأٚضا نهًقاسَح تانًإشش ،انًؽاعثٛح ٚغرخذو فٙ قٛاط الاضافح ػهٗ ششٔج ؼًهح الأعٓى

نؼلاقرًٓنا انقٕٚنح تًؼنذل انؼائنذ ػهنٗ سأط  ،(EVA( ٔانقًٛح الاقرصنادٚح انًضنافح )MVAانغٕقٛح انًضافح )

ػهنٗ يغنرٕٖ  اػرًاداً ،كصنش  شنٕٛػا فنٙ الاعنرخذاو فنٙ ذقنٕٚى انقنشاساخ الاعنرصًاسٚحلأٔنكَّٕ ا ،انًال انًغرصًش

 ِرٕٖ ْنزيغنٚعنة أٌ ٚرعنأص . سأط انًنال انًقرنش  ذؼنٕٚ ٌ قنذسج انشنشكح ػهنٗ ٕقنذس اننذائُٚ ،ْزِ انُغنثح

ٌ ػهنٗ انًكافنأج انرنٙ ٕاننذائُٚؽصنم  نكنٙ ،أعؼاس انفائذج ػهنٗ انقنشٔ  انًرؼاقنذ ػهٛٓنايرٕعظ يغرٕٖ انُغثح 

 ٓنإَٚاظٕٓلأٌ انًخناطش انرنٙ  ،ػهنٗ ػٕائنذ يخرهفنح ٚؽصنهٌٕ. فٙ ؼٍٛ أٌ انًغاًٍْٛ ٔاننذائٍُٛ  خطشغطٙ انذ

ػهنٗ  انؼائنذ ٚضنؼٌٕ ،. فنٙ ْنزا انصنذد نهًنذٚشٍٚأٚضاً ْزِ انُغثح يًٓح أٌ ْزا ْٕ انغثة فٙ ٔ.  نٛغد َفغٓا

  الأذٛح:ؽذز انؽالاخ ذٔتانرانٙ ًٚكٍ أٌ  ،(WACC) كهفح الايٕال انًشظؽح سأط انًال انًغرصًش يقاتم

 كنناٌ ئرا ROIC  >WACC،  اقرصننادٚح قًٛننح سأط انًننال ْٔننزا ٕٚنننذ أػهننٗ يننٍ ذكهفننح  انُشنناط ػائننذاً ٕٚنننذ

  .ح انغٕقٛح نهششكح انرٙ عرضٚذ انقًٛٔيضافح ئٚعاتٛح 

 كنناٌ ئرا ROIC <WACC،  ْٔننزا ٚننذل ػهننٗ قًٛننح  ،ذغطٛننح يطانننة يننٕسد٘ سأط انًننالانؼائننذ لا ٚغننرطٛغ

 .  انًًرهك سأط انًالفٙ  َٔقصعهثٛح  يضافحاقرصادٚح 

 يُٓعٛح انثؽس /انًؽٕس انصاَٙ

 يشكهح انثؽس   1-
 ،قًٛنح يضنافح انننٗ شنشٔج انًننانكٍٛقنذسج انشننشكح ػهنٗ خهننق  ػنٍٚؼثنش يإشنش انقًٛننح انغنٕقٛح انًضننافح  

شاخ شناننز٘ ٚرناشش كنزنك تكنم ينٍ انًإ ،ٚشذثظ ذطٕس ْزا انًإشش اسذثاطنا ٔشٛقنا ترطنٕس عنؼش انغنٓى فنٙ انغنٕ 

ْٔٙ انؼٕاينم غٛنش انقاتهنح  ،ٔانُفغٛح ٔانغٛاعٛح ٔالاقرصادٚح ٔالأيُٛحٔانؼاطفٛح  ،انًانٛح انقاتهح نهقٛاط انكًٙ

 ٚعننة اٌ ذاخننز انؼٕايننم انًانٛننح نننزا ،تٓننزِ انؼٕايننمٚرننأشش ًننح انغننٕقٛح انًضننافح يغننرٕٖ انقٛ أٌ ،نهقٛنناط انكًننٙ

 ٔذشكنض ،انرغٛنشاخ انرنٙ ذؽنذز فنٙ انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافح ذفغنٛشفنٙ  الأكثنش انًغناًْح انقاتهح نهقٛاط انكًنٙ

ًٛنح انغنٕقٛح ؼقٛقنح يغنرٕٖ شنشٔج ؼًهنح الاعنٓى انقذؽذٚنذ كصش ذأشٛشا فٙ أ)أًٚٓا الأذٙ: يشكهح انثؽس تانغإال 

 (انًضافح أو يؼذل انؼائذ ػهٗ الأعرصًاس؟

 ف انثؽساْذأ -2
ٌّ انٓننذف يننٍ   نننزا اٌ  يإشننشاٌ ًْننا : انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح ٔانؼائننذ ػهننٗ سأط انًننال انًغننرصًش  انثؽننسئ

 :َعًهٓا تالأذٙ نهثؽس الاْذاف انفشػٛح

تاػرثاسًْا يإشنشاٌ ٚنإششاٌ فنٙ  ،غرصًشؼغاب انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ٔيؼذل انؼائذ ػهٗ سأط انًال انً -1

 .عٓىلأششٔج ؼًهح ا

ششٔج  فٙ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ٔيؼذل انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش يذٖ ذأشٛش يغرٕٖ هٗانرؼشف ػ -2

 .عٓىلأؼًهح ا

 .ايكاَٛح الاػرًاد ػهٗ يإشش انقًٛح انغٕقٛح انًضافح فٙ ذؽذٚذ انفش  الاعرصًاسٚح انًغرقثهٛح -3

نًإشش٘ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ٔانؼائذ ػهنٗ سأط انًنال ٖ اعرعاتح انقطاع انًصشفٙ انؼشاقٙ يؼشفح يذ -4

 .فٙ ذقٕٚى أداء انًصاسف يٍ انُاؼٛح انؼًهٛح انًغرصًش
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 فشضٛح انثؽس: -3
يؼنذل انؼائنذ ػهنٗ ٔ  انقًٛح انغنٕقٛح انًضنافح ٕٚضػ يإشش٘اعرُذ انثؽس ػهٗ فشضٛح سئٛغٛح يفادْا)

كى قًٛح أضٛفد أٔ خغشخ يقاتم اعرصًاس ؼًهح الأعٓى( ٔذشرق يُٓا انفشضٛاخ انفشػٛنح  صًشسأط انًال انًغر

 الأذٛح:

انفشضٛح انفشػٛح الأنٗ ) ٚؼرًذ يغرٕٖ انقًٛح انغٕقٛح انًضنافح ػهنٗ يغنرٕٖ يؼنذل انؼائنذ ػهنٗ سأط انًنال 

 انًغرصًش(

ل انًُٕ فٙ انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافح ٔيؼنذل ؼصائٛح تٍٛ يؼذئذٕظذ ػلاقح راخ دلانح ) انصاَٛحانفشضٛح انفشػٛح 

 انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش(

) ٚؼرًذ ذقذٚش انقًٛح انغٕقٛح انًضنافح انًغنرقثهٛح ػهنٗ يؼنذل انؼائنذ ػهنٗ سأط انًنال  انفشضٛح انفشػٛح انصانصح

 (انًغرصًش

ٔيؼنذل انؼائنذ ػهنٗ سأط  نرؽهٛنم انؼلاقنح انرثادنٛنح تنٍٛ انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافح :يعرًغ ٔػُٛح انثؽنس -4

ذنى  ،يصنشف ْٔنٙ ذًصنم يعرًنغ انثؽنس (22 انًركنٌٕ ينٍ)انؼشاقنٙ انقطناع انًصنشفٙ اخرشَنا  ،انًال انًغرصًش

ٔيصنشف ئٚنلاف  2010 نرنذأل لأٔل ينشج ػناوا ّ فنٙاعرثؼاد يصشف دظهح ٔانفشاخ نهرًُٛح ٔالأعرصًاس لأدساظن

 ذًصنم َغنثح( يصنشف 20) زنك ذركنٌٕ ػُٛنح انثؽنس ينٍتن،  2011لأٔل ينشج ػناو انرنذأل ّ فٙعلايٙ لأدساظلإا

 يٍ يعرًغ انثؽس %91

 : ؼصائٛح انًغرخذيح فٙ انثؽسلإعانٛة انًانٛح ٔالأا -5
 فنٙ 12/31فنٙ َٓاٚنح انغنُح ( SP( ذرؽذد ػٍ طشٚق ضشب عنؼش انغنٓى )MVSانقًٛح انغٕقٛح نلأعٓى ) - أ

 ( : NS)انًكررة تٓا الأعٓى ػذد 

MVS = SP   × NS  

     MVA غٕقٛح انًضافحانقًٛح ان  - ب

قًٛنح ( MVSٔٔذؽذد ػهٗ أَٓا انفش  تٍٛ انقًٛح انغٕقٛح نلأعٓى انرٙ ذًهكٓا أٔ انقًٛح انغٕقٛح نلأعٓى )

 ( : NAS) قًٛح صافٙ انًٕظٕداخ( أٔ E) ؼقٕ  انًهكٛح

 MVA   =(MVS - E (NAS - خ

ٌّ ًَٕ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح فٙ ػاو  -خ   :  ٙكالأذ( ذى ؼغاتّ ΔMVA) 2010ئ

ΔMVA = MVA2010 – MVA2009  

 : 2010انُغثح انًنٕٚح نهًُٕ فٙ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح  ػاو   - ز

 

ذًد ئصانح ذأشٛش ػايم انؽعى ػنٍ طشٚنق اؼرغناب انُغنثح انًنٕٚنح  ،انًصاسفيٍ أظم ئظشاء يقاسَاخ تٍٛ  - ض

 : تؽق انًهكٛحٔذقغٛى يغرٕاِ  ،انًضافحنهقًٛح انغٕقٛح 
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( ٔيؼذل انؼائنذ ػهنٗ سأط %ΔMVA) انقًٛح انغٕقٛح انًضافحتٍٛ  (Pearson) اعرخذاو يؼايم اسذثاط - غ

 (ROIC) انًال انًغرصًش

ٚرطهنننة ذطنننٕس الاخنننرلاف تنننٍٛ انًإشنننشٍٚ اعنننرخذاو انطنننش  الإؼصنننائٛح ٔانشٚاضنننٛح نٕصننن  انؼلاقنننح تنننٍٛ  -ؾ 

( ذثؼناً Yنخطٙ ٔيٍ خلانّ ٚؽنذد يغنرٕٖ انًرغٛنش انرناتغ )َؼرًذ ػهٗ ذؽهٛم الاَؽذاس ا ،انًرغٛشٍٚ . نٓزا انغش 

 : نًُٕرض الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ ْٕ. انشكم انؼاو (x) انًرغٛش انًغرقمنًغرٕٖ 

e                                                     + X     Y 

Yٛح : َغثح انًُٕ فٙ انقًٛح انغٕق() 

X ؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش:َغثح يؼذل ان (ROIC) 

  ٚؼكظ قًٛح :Y  0ػُذيا = x  ؛ 

β :  . يؼايم الاَؽذاس ٚثٍٛ دسظح الاػرًاد تٍٛ انًرغٛشاخ 

e    :يا ٚؼكظ انرأشٛشاخ ،ؼذ انخطأ ْٕٔ، (ػهٗ انًرغٛشY)،  . يٍ انًرغٛشاخ انرٙ نى ٚرى ذضًُٛٓا فٙ انًُٕرض 

 β  >0 . )ٙػلاقح يثاششج )ئٚعات : 

 β  <0 . )ػلاقح ػكغٛح )عهثٛح : 

 0 = β  . لا ذٕظذ ػلاقح : 

نعأَنا ئننٗ انثشَنايط الإؼصنائٙ  ،ػهٗ سأط انًال انًغرصًشنرؽهٛم الاَؽذاس تٍٛ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ٔانؼائذ 

SPSS )ػاو ئر ذى ئدخال صٚادج انُغثح انًنٕٚح نهقًٛح انغٕقٛح انًضافح  ،)انؽضيح الإؼصائٛح نهؼهٕو الاظرًاػٛح

2010 (ΔMVA)٪، ( كًرغٛننش ذنناتغY)،  2010ٔانؼائننذ ػهننٗ سأط انًننال انًغننرصًش ػنناو (ROIC)،  كًرغٛننش

 ( قٛذ انذساعح . 20) انـ نهًصاسف ،(Xيغرقم )

 (ROICانؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش ) -ؾ 

           : ٜذٛحٔفق انصٛغح ا ّذى ؼغات

  

 ر:ئ

ROIC%  ٗط انًال انًغرصًشأس: َغثح انؼائذ ػه 

:OP ستاغ قثم انفائذج ٔانضشٚثحلأا 

 IC(أظًانٙ انًطهٕتاخ انًرذأنح – أظًانٙ انًٕظٕداخ) : سأط انًال انًغرصًش 
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 انعاَة انرطثٛقٙ /انًؽٕس انصانس

 (2010-2009)خلال ػايٙ نهًصاسف  (MVA ) شاخشذؽهٛم يإ -1
عنعهد قًٛنح  ذنى ذؽهٛهٓنا ( يصنشف انرن20ٙ) سف يٍايص (5) 2009فٙ ػاو ٌ ئٚظٓش  (1) انعذٔل سقى

ٔاٌ انؽكنى ػهنٗ انٕضنغ  ،ٌ انقًٛح انغٕقٛح انًضنافح عنهثٛحئْٕٔ ٚؼُٙ ،عٕقٛح اقم يٍ قًٛح صافٙ يٕظٕداذٓا

 (15ُْننا  ) ،سفاانًصنن داسجلإ انضننؼٛ داء لأعننهثٙ انننز٘ ٚؼُننٙ اَخفننا  فننٙ شننشٔج انًننانكٍٛ ٔيإشننش ػهننٗ ا

يصنشف داس انغنلاو نلاعنرصًاس ٔيصنشف كاَد اػهنٗ انًؼنذلاخ فنٙ يصشف ععم قًٛح عٕقٛح يضافح اٚعاتٛح ٔ

 .  الاقرصاد نلاعرصًاس

يٍ انًصاسف يٍ ؼافع ػهٗ قًٛنح  ، ُْا ذؽهٛهٓا قذ ذغٛش ذىنهًصاسف انرٙ  (2010)ٌ انٕضغ فٙ ػاو ئ

قًٛنح  يصناسف( 9ععهد ) أر،ٔتانؼكظعهثٛح  ٔاخشٖ ذؽٕند انٗ قًٛح عٕقٛح يضافح  ،عٕقٛح يضافح  يٕظثح

ٔدنٛم ػهٗ الاداء انًُخف  لاداساخ ْزِ  ،ش ػهٗ الاَخفا  فٙ ششٔج انًانكٍٛشْٔٙ يإ ،عٕقٛح يضافح عهثٛح

يصنشف الائرًناٌ انقنٛى عنعهد فنٙ  اػهنٗٔاٌ  ،ؼقق قًٛح عٕقٛح يضنافح يٕظثنح ا( يصشف11ٔاٌ ) ،انًصاسف

 2009)ًصناسف خنلال ػنايٙ انًضنافح نهانغنٕقٛح ػُذ يقاسَنح انقًٛنح ،انؼشاقٙ ٔيصشف داس انغنلاو نلاعنرصًاس

 ،قًٛنح اننٗ شنشٔج انًنانكٍٛ حالايش انز٘ اضاف ،فٙ اداء انًصاسف تاذعاِ انرؽغٍ ذغٛشَلاؼع اٌ ُْا  (  2010ٔ

سقنى  َظشِ ؼنٕل رننك انعنذٔل ٔلإنقاء ،اَخفا  فٙ قًٛح ششٔج انًانكٍٛانٗ ٔتاذعاِ انضؼ  فٙ الاداء انز٘ ادٖ 

 ٚظٓش الأذٙ :( 1)

( ادخ انٗ صٚادج شنشٔج انًنانكٍٛ 2009ؼقق قًٛح عٕقٛح يضافح يٕظثح فٙ ػاو ) نؼشاقٙانًصشف انرعاس٘ ا -1

( ؼقننق قًٛننح عننٕقٛح عننانثح ادخ انننٗ اَخفننا  فننٙ شننشٔج انًننانكٍٛ 2010ايننا فننٙ ػنناو )( % 3,44) تُغننثح

 (%11,78)غثح تُ

ننز٘ اَؼكنظ الاداء اانرؽغنٍ فنٙ ( اظٓنشخ 2009ؼقق قًٛح عٕقٛح يضافح يٕظثنح فنٙ ػناو ) يصشف تغذاد -2

( ٚلاؼنع ؼنافع انًصنشف ػهنٗ 2010اينا فنٙ ػناو ) (%90,71)ُغثح صٚنادج يقنذاسْا تػهٗ ششٔج انًانكٍٛ 

الا ،ػهٗ شنشٔج انًنانكٍٛ( % 50,68)يٕظثح ٔتضٚادج يقذاسْا  يضافحيٍ خلال اضافح قًٛح عٕقٛح  ،الاداء

( 2009ا ذؽقنق فنٙ ػناو )ًن( ػ%40,03)( تًقذاس 2010آَا ؼققد اَخفا  فٙ ششٔج انًانكٍٛ فٙ ػاو )

 .ٔيؽافظح ػهٗ ششٔج انًانكٍٛ انرؽغٍ فٙ الأداءذؼثش ػٍ  ،عٕقٛح يضافح يٕظثحقًٛح ْٕٔ لاصال ٚؽقق 

( % 3,83)قًٛح عٕقٛح يضافح يٕظثح تضٚادج فٙ ششٔج انًنانكٍٛ تُغنثح  انؼشاقٙ الاعلايٙ اظٓش انًصشف  -3

قًٛح عٕقٛح يضافح عانثح ذؼثش ػٍ الاَخفا  فٙ ععم انًصشف  أر( 2010قذ ذغٛش فٙ ػاو ) الأيشالا اٌ 

لاتنذ ينٍ انٕقنٕف ػهنٗ  ،ْٔنٕ يإشنش ػهنٗ انرزتنزب فنٙ اداء انًصنشف( % 10,99)ششٔج انًانكٍٛ تُغنثح 

  .رنك انقصٕس فٙ الاداء حيؼانعٔاعثاتّ 

رغٛٛش فٙ انًإشش انؼاو تاذعاِ ان انًصشف انؼشاقٙ الاعلايٙػٍ انًصشف  يصشف انشش  الأعظنى ٚخره   -4

َؼكنظ فننٙ قًٛنح عننٕقٛح يضننافح %( أ89,29)ؼقننق َغنثح صٚننادج فنٙ شننشٔج انًنانكٍٛ تًقننذاس  أر ،فنٙ الاداء

شنشٔج انًنانكٍٛ ػثنشخ   فنٙ (% 13,67)ِ ( تاَخفا  يقنذاس2010الا اٌ انٕضغ قذ ذغٛش فٙ ػاو )،يٕظثح

الايننش يؼانعننح رنننك ْٔننزا يإشننش ػهننٗ ذزتننزب الاداء ٚغننرذػٙ  ،انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح انغننانثحرنننك ػننٍ 

 .انقصٕس ٔيؼشفح يغثثاذّ
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فنٙ ( % 5,17)شنٓذ ذؽغنٍ فنٙ الاداء اَؼكنظ فنٙ صٚنادج شنشٔج انًنانكٍٛ تُغنثح  يصشف الاعرصًاس انؼشاقٙ -5

ارا ؼقننق اَخفننا  فننٙ شننشٔج  (2009)تؼننذيا كنناٌ الاداء نننٛظ تانًغننرٕٖ انًطهننٕب فننٙ ػنناو ،(2010ػنناو )

 .ًح انغٕقٛح انًضافح انغانثح فٙ رنك انؼاوػثشخ ػُّ انقٛ(،%78,10)انًانكٍٛ تُغثح 

انقًٛنح  رننك اشنشخ( 2010ٔ) (2009أ٘ ذؽغٍ فنٙ الاداء خنلال ػنايٙ )الاْهٙ انؼشاقٙ نى ٚشٓذ انًصشف  -6

لاسذفاع تُغثح الاَخفنا  فنٙ اانز٘ ػثش ػُّ  فٙ ششٔج انًانكٍٛ ٔتاذعاِ انرذْٕس،انغٕقٛح انًضافح انغانثح

الايش اننننز٘ ،ػهنننٗ انرنننٕانٙ خنننلال انؼنننايٍٛ انًنننزكٕسٍٚ(% 23,24)ٔ  (%8,60)شنننشٔج انًنننانكٍٛ تًقنننذاس 

   .ٚغرذػٙ ٔقفح ظادج فٙ يؼشفح اعثاب رنك

ٔنكُٓننا  ،ػهننٗ الاداء انعٛننذ ػثننشخ ػُننّ انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح انًٕظثننح يصننشف الائرًنناٌ انؼشاقننٙؼننافع  -7

( تًقنننذاس 2009فنننٙ ػننناو ) تاذعننناِ الاَخفنننا  فنننٙ شنننشٔج انًنننانكٍٛ فقنننذ ؼقنننق صٚنننادج فنننٙ شنننشٔج انًنننانكٍٛ

ار  ،(2010)ٔرنننك فننٙ ػنناو ( % 81,4)فننٙ ؼننٍٛ ؼقننق صٚننادج فننٙ شننشٔج انًننانكٍٛ تًقننذاس  ،(% 158,24)

ْنزا يإشنش  ،(2009)ػًا كاَد ػهٛنح فنٙ ػناو (% 76,84)ٚلاؼع ُْا  اَخفا  فٙ َغثح انضٚادج تًقذاس 

ػهنٗ اننشغى ينٍ انقًٛنح انغننٕقٛح نثٛناٌ اعنثاب رننك الاَخفنا  فنٙ شنشٔج انًنانكٍٛ  ِٚغنرذػٙ انٕقنٕف ػُنذ

 .انًضافح انًٕظثح

فنٙ شنشٔج  يرصناػذجاعنرًش فنٙ ذؽقٛنق قًٛنح عنٕقٛح يضنافح يٕظثنح ٔتضٚنادج  يصشف داس انغنلاو نلاعنرصًاس-8

يؼثننش تننزنك ػننٍ  ،ػهننٗ انرننٕانٙ (2010ٔ) (2009) نؼننايٙ %(563,90) ،(%484,06)انًننانكٍٛ تًقننذاس 

 .ؽافظح ػهّٛٚعة انً ِفٙ اداء انًصشف ٔتاذعا انرؽغٍ

انرٙ ذشنٛش اننٗ  ،ػثشخ ػُّ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح انغانثح ،ٚثشش تخٛش يصشف عٕيش انرعاس٘ لنٛظ ؼا -9

ػهنٗ انرنٕانٙ %( 25,14) ،%(24,04)تًقنذاس (2010،2009اَخفا  فنٙ شنشٔج انًنانكٍٛ خنلال ػنايٙ )

 .الايش انز٘ ٚغرذػٙ ذفغٛش رنك انرذْٕس فٙ ششٔج انًانكٍٛ

( َغنننثح صٚنننادج فنننٙ شنننشٔج انًنننانكٍٛ تًقنننذاس 2009ؼقنننق خنننلال ػننناو ) الاقرصننناد نلاعنننرصًاس يصنننشفكننناٌ  -10

ٔتنزنك ذشنٛش اننٗ ذنذْٕس  (2010)فنٙ ػناو ( % 2,10)اَخفضد انٗ َغثح صٚادج يقنذاسْا ،(% 231,01)

 ِْٔزا يإشننش ٚفرننش  انٕقننٕف ػُننذ،اَؼكننظ فننٙ الاَخفننا  فننٙ انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح،ؼنناد فننٙ الاداء

 .اب رنك الاَخفا  فٙ الاداءنرفغٛش اعث

 ،(% 58,04)( ارا ؼقق َغثح صٚادج فٙ ششٔج انًانكٍٛ تًقذاس 2009افضم فٙ ػاو ) ؼال يصشف تاتمكاٌ -11

ػثنشخ ػُنّ انقًٛنح انغنٕقٛح ( % 27,3)ُغنثح تؼقنق اَخفنا  فنٙ شنشٔج انًنانكٍٛ  ( 2010)فٙ ػناو  نكٍ

 .لاتذ يٍ يؼشفح يغثثاذّ تزنك ػهٗ الاَخفا  فٙ الاداء ذإشش ،انًضافح انغانثح

يؽققننا صٚننادج فننٙ شننشٔج انًننانكٍٛ فننٙ ذؽقٛننق قًٛننح عنٕقٛح يضننافح يٕظثننح  يصننشف انخهننٛط انرعنناس٘ؼنافع  -12

ػهٗ انرٕانٙ نكُٓا تاذعناِ ذُناصنٙ فنٙ َغنثح  )201072009 )خلال ػايٙ %(2773) ، (%52,02)تًقذاس 

  .انضٚادج تصشٔج انًانكٍٛ
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افضم يٍ انًصشف انغاتق ار ؼقق قًٛح عنٕقٛح يضنافح  نلاعرصًاس ٔانرًٕٚم يصشف انٕسكاءنى ٚكٍ ؼال  -13

ٔاٌ اخرهفد فٙ َغة رننك الاذعناِ نكُٓنا ذؼثنش ػنٍ الاَخفنا  فنٙ انقًٛنح انغنٕقٛح  ،يٕظثح ٔتاذعاِ ذُاصنٙ

 .انًضافح

 ؼقننق َغننثح صٚننادج فننٙ شننشٔج انًننانكٍٛ تًقننذاس يصننشف انًٕصننم نهرًُٛننح ٔالاعننرصًاسيننٍ انًصننادفح اٌ  -14

ػثشخ ػٍ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح انًٕظثح ٔقذ ؼقنق اَخفنا  فنٙ شنشٔج  ،(2009)فٙ ػاو ( % 2979 )

ػثشخ ػٍ انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافح انغنانثح (  2010)فٙ ػاو  ( %2973)انًانكٍٛ تُغثح يقاستح تًقذاس 

 .انٕقٕف ػهٗ يغثثاذٓاتلاتذ يٍ ذفغٛشْا 

اَخفننا  تصنشٔج انًنانكٍٛ ٔتاذعنناِ ذُناصنٙ ػثننشخ ػُنّ انقًٛننح  فننٙ ذؽقٛنقيصنشف الاذؽنناد انؼشاقنٙ اعنرًش  -15

ٔنكٍ اخز انرذْٕس فٙ ششٔج انًنانكٍٛ  ،ػهٗ انرٕانٙ(  201072009 )انغٕقٛح انًضافح انغانثح خلال ػايٙ

يؼثنش تنزنك  ،نهؼايٍٛ ػهنٗ انرنٕانٙ %(25771)اسذفغ انٗ َغثح ( % 1741)اذعاِ ذصاػذ٘ ارا كاٌ تُغثح 

 .ء انًصشفػٍ انرذْٕس فٙ ادا

ٔنكُٓننا فننٙ اذعنناِ  ،ػهننٗ ذؽقٛننق قًٛننح عننٕقٛح يضننافح يٕظثننح يصننشف انشننًال نهرًٕٚننم ٔالاعننرصًاسؼننافع  -16

انننٗ َغننثح صٚننادج تًقننذاس  داَخفضنن(  2009)ػنناو  (%5779)ذُنناصنٙ فننٙ شننشٔج انًننانكٍٛ فكاَنند تًقننذاس 

يغنثثاخ رننك ٔذؽغنٍٛ  ْزا يإشش ػهٗ اٌ الاداء اخز انًُؽٗ انرُاصنٙ لاتنذ ينٍ انٕقنٕف ػهنٗ ،(3178%)

  .الاداء

ٔاٌ  ،نهرًٕٚنم ٔالاعنرصًاسيصشف انشًال ٔ يصشف كشدعراٌ انذٔنٙ أخزخ ششٔج انًانكٍٛ ذعاِ ذُاصنٙ فٙ -17

ػثشخ ػُنّ  ،(2009ػاو )( % 1877)فقذ ؼقق صٚادج فٙ ششٔج انًانكٍٛ تًقذاس  ،اخرهفد َغة رنك الاذعاِ

 .(2010( فٙ ػاو )%776)ٚادج فٙ ششٔج انًانكٍٛ تًقذاس َغثح صانقًٛح انغٕقٛح انًضافح انًٕظثح انٗ 

شنشٔج انًنانكٍٛ ػثنشخ فنٙ ار شنٓذ اَخفنا  ؼناد ،يصشف اشنٕس اننذٔنٙذذْٕس كثٛش فٙ ششٔج انًانكٍٛ فٙ  -18

اسذفؼد (  2009)فٙ ػاو (  %877) ٔكاَد َغة الاَخفا  تًقذاس ،انقًٛح انغٕقٛح انًضافح انغانثحػُّ 

 .يؼثش تزنك ػٍ انرذْٕس فٙ اداء انًصشف ،(2010)ػاو فٙ ( % 2373)انٗ َغثح 

خنلال ( % 24)اننٗ % (  2073)ينٍ  يصنشف انًُصنٕس نلاعنرصًاساسذفؼد انضٚادج فٙ ششٔج انًنانكٍٛ فنٙ  -19

  . انرؽغٍ فٙ الأداء يٍ خلال ذؽقٛق قًٛح عٕقٛح يضافح يٕظثح يؼثش تزنك ػٍ (201072009)ػايٙ 

ٔنكُٓنا تاذعناِ ذُناصنٙ فنٙ  ،تاذعاِ ذؽقٛق قًٛنح عنٕقٛح يضنافح يٕظثنحصًاس يصشف انًرؽذ نلاعركاٌ ؼال  -20

اَخفضند اننٗ (  2009)فنٙ ػناو  (%65707)َغنثح صٚنادج يقنذاسْا  فؽقنق ،انًنانكٍٛ تصنشٔج انضٚادج َغثح 

الايش اننز٘ ٚؽنرى ،ٔنكُّ تشكم ػاو فٙ ذؽقٛق قًٛح عٕقٛح يضافح يٕظثنح ،(% 4375)َغثح صٚادج تًقذاس 

 .الاَخفا  فٙ انضٚادجذفغٛش رنك 
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يٍ خلال  انرؽهٛم انغاتق ٚلاؼع اٌ الاداء يرزتزب فٙ انًصاسف ػُٛنح انثؽنس تاذعناِ ذُناصنٙ فنٙ انقًٛنح 

انغٕقٛح انًضافح انًٕظثح ٔاذعاِ ذصاػذ٘ فنٙ انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافح انغنانثح ٔتُغنة يخرهفنح ػهنٗ اننشغى 

سف انرشنغٛهٛح اعٛاعناخ انًصنفنٙ ْٕٔ ٚإشنش اننٗ الاخنرلاف ، يرشاتّانظشٔف انؼايح نعًٛغ انًصاسف أٌ يٍ 

  .انرٙ ذإشش تذٔسْا فٙ الاداء

انًصناسف ؼغنة  ذشذٛنة( ٚشنٛش اننٗ 2انعذٔل سقنى ) (2010( نهًصاسف فٙ ػاو )MVAذؽهٛم يغرٕٖ ) – 2

( % 56379)ٔقذ ذشأؼد َغثح انضٚنادج تًقنذاس  ،َغثح انضٚادج أ الاَخفا  فٙ انقًٛح انغٕقٛح نصشٔج انًانكٍٛ

ٔننزنك ًٚكنٍ ذقغنٛى  ،فٙ ؼذْا الاػهنٗ( % 2973 ) َٔغثح اَخفا  فٙ ششٔج انًانكٍٛ تًقذاس ،فٙ ؼذْا الاػهٗ

فنٙ ( % 56379انًعًٕػح الأنٗ انرٙ اضنافد صٚنادج فنٙ شنشٔخ انًنانكٍٛ ٔتُغنثح  ،انًصاسف انٗ يعًٕػرٍٛ

يصننشف داس انغننلاو يصننشف،  (11ْٔننٙ ذركننٌٕ يننٍ ) ،فننٙ ؼننذْا الادَننٗ( % 2710)ٔتُغننثح  ،انؽننذ الاػهننٗ

 ،انشننًال نهرًٕٚننمٔيصننشف  ،ٔانًصننشف انًرؽننذ ،ٔيصننشف تغننذاد ،ٔيصننشف الائرًنناٌ انؼشاقننٙ ،نلاعننرصًاس

ٔيصننشف الاعننرصًاس  ،ٔيصننشف كشدعننراٌ انننذٔنٙ ،ٔيصننشف انًُصننٕس نلاعننرصًاس ،ٔيصننشف انخهننٛط انرعنناس٘

دج فنٙ شنشٔخ انًنانكٍٛ كاَند ينٍ َصنٛة ٔاٌ اػهنٗ َغنثح صٚنا ،ٔيصشف انٕسكاء نلاعنرصًاس ٔانرًٕٚنم ،انؼشاقٙ

شى يصنشف  ،(%8174)ٚهّٛ يصشف الائرًاٌ انؼشاقٙ تًقذاس  (%56379يصشف داس انغلاو نلاعرصًاس تًقذاس 

 دايا اقم َغثح صٚادج فٙ ششٔج انًنانكٍٛ كاَن ،(%4375) ٔانًصشف انًرؽذ نلاعرصًاس(، % 50768تغذاد َغثح 

ايا انًعًٕػنح انصاَٛنح انرنٙ شنٓذخ ذنذْٕس فنٙ انقًٛنح انغنٕقٛح ( %2710) تًقذاسنًصشف الاقرصاد نلاعرصًاس 

اٌ اػهنٗ َغنثح  فٙ ؼذْا الادَٗ، (10,99%) فٙ ؼذْا الاػهٗ ٔتُغثح (29,3%) ذشأؼد تٍٛ نصشٔج انًانكٍٛ

ارا كاَنند َغننثح  ،ذننذْٕس فننٙ انقًٛننح انغننٕقٛح نصننشٔج انًننانكٍٛ كاَنند فننٙ يصننشف انًٕصننم نهرًُٛننح ٔالاعننرصًُاس

 ٔيصشف الاذؽاد ٔيصنشف عنٕيش انرعناس٘ تُغنثح ،(%2773)شى يصشف تاتم تُغثح  ،(% 2973) الاَخفا 

ٔكننزنك انًصننشف الاْهننٙ انؼشاقنٙ ٔيصننشف اشننٕس انننذٔنٙ تُغننثح  ،ػهنٗ انرننٕانٙ( % 25714) ٔ %(25771 )

 ٔ (%13767)ايننا يصننشف انشننش  الأعننظ ٔانرعنناس٘ انؼشاقننٙ تُغننثح  ،ػهننٗ انرننٕانٙ( 2373) ٔ(  23746)

ٔكاَد اقم َغنثح ذنذْٕس فنٙ انقًٛنح انغنٕقٛح نصنشٔج انًنانكٍٛ ينٍ َصنٛة انًصنشف  ،ػهٗ انرٕانٙ(%  11778)

 فٙ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح نهًصاسف ػُٛح انثؽس  انرغٛشاخْزِ  نرفغٛش (%10799)انؼشاقٙ الاعلايٙ تُغثح 

 .انؼائذ ػهٗ ساط انًال انًغرصًش يؼذل عٕف ٚرى انرؽهٛم ٔفقا نًؼٛاس
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 (2010نهًصاسف فٙ ػاو ) (ROIC)هٛم يغرٕٖ ذؽ 3-
ٕٚضػ ذشذٛة انًصاسف تؽغة يؼذل انؼائذ ػهنٗ ساط انًنال انًغنرصًش  انز٘ (2انعذٔل سقى )ػٕدج انٗ 

 :ٔيُّ ٚرضػ اٌ انًصاسف قذ ذٕصػد انٗ يعًٕػرٍٛ

ننز٘ ط انًنال انًغنرصًش اأ( يصنشف ػهنٗ يغنرٕٖ يقثنٕل ينٍ انؼائنذ ػهنٗ س11انًعًٕػح الأننٗ ذركنٌٕ ينٍ )

ط انًننال أػهًننا تنناٌ  يرٕعننظ انؼائننذ ػهننٗ س ،كؽننذ اػهننٗ %(18710 ) ٔ ،كؽننذ ادَننٗ( % 9748)ذننشأغ تننٍٛ 

ٔذركننٌٕ ْننزِ انًصنناسف يننٍ انًصننشف انًرؽننذ (، % 8748 )انًغننرصًش نعًٛننغ انًصنناسف ػُٛننح انثؽننس تهنن 

 ،انؼشاقننٙ ٔانًصننشف انرعنناس٘ ،ٔيصننشف انًٕصننم نهرًُٛننح ٔالاعننرصًاس نهرًٕٚننم،يصننشف انشننًال  ،نلاعننرصًاس

 ،ٔيصننشف الاعننرصًاس انؼشاقننٙ ،ٔيصننشف انشننش  الأعننظ ،ٔيصننشف تغننذاد ،ٔيصننشف الاقرصنناد نلاعننرصًاس

ْٔٙ ذؼٕ  تًا فٛح انكفاٚح انًغرصًشٍٚ َرٛعنح اعنرصًاسْى  ،ٔيصشف اشٕس انذٔنٙ ،ٔيصشف انخهٛط انرعاس٘

 .فٙ ذهك انًصاسف

رٕٖ انًطهننٕب يننٍ انؼائننذ ٔنننى ذؼننٕ  ( يصنناسف نننى ذؽقننق انًغنن9ايننا انًعًٕػننح انصاَٛننح ٔذركننٌٕ يننٍ )

فنٙ ( % 7747 ) كناٌ تًقنذاس انًغرصًشط انًال أار اٌ يؼذل انؼائذ انًرؽقق ػهٗ س ،تًافٛح انكفاٚح انًغرصًشٍٚ

 اينننا اقنننم يؼنننذل ػائنننذ كننناٌ تًقنننذاس( % 1701 )ْٔنننٕ اقنننم ينننٍ يرٕعنننظ يؼنننذل انؼائنننذ تًقنننذاس ،ؼنننذِ الاػهنننٗ

ٚؼثننش ػننٍ الاداء  ( ْٔننزا% 8729 ) عننظ يؼننذل انؼائننذ تًقننذاسْٔننٕ اقننم يننٍ يرٕ ،فننٙ ؼننذِ الادَننٗ( % 0719 )

ٔيصننشف  ،ٔيصننشف كشدعننراٌ انننذٔنٙ ،ْٔننٙ ذشننًم يصننشف تاتننم ،انضننؼٛ  نٓننزِ انًعًٕػننح يننٍ انًصنناسف

ٔيصننشف انٕسكنناء نلاعننرصًاس  ،ٔانًصننشف الاْهننٙ انؼشاقننٙ ،ٔيصننشف انًُصننٕس نلاعننرصًاس ،الائرًنناٌ انؼشاقننٙ

يننشج . ٔانًصننشف انؼشاقننٙ الاعننلايٙ ،ٔيصننشف عننٕيش انرعنناس٘ ،صًاسٔيصننشف داس انغننلاو نلاعننر انرًٕٚننم،ٔ

يؼٛنناس انقًٛننح انغننٕقٛح يغننرٕٖ ( َلاؼننع انرغٛٛننش فننٙ ذشذٛننة انًصنناسف اعننرُادا انننٗ 2سقننى ) اخننشٖ انننٗ انعننذٔل

يؼٛنناس يؼننذل انؼائننذ ػهننٗ ساط انًننال انًغننرصًش   يغننرٕٖ اعننرُادا انننٗ ذشذٛثٓننأذغٛننش فننٙ  ،(MVA)انًضننافح

(ROIC)، ٍػهنٗ  عنٕاء كناٌ ،حانراعنؼ انًشذثحفٙ  أؼرفع انؼشاقٙالاعرصًاس  يصشفنهُظش اٌ  انًهفد ٔنكٍ ي

ٔكننزنك انؽننال  ،يؼننذل انؼائننذ ػهننٗ ساط انًننال انًغننرصًش يؼٛنناس ٔكننزنك اعنناط يؼٛنناس انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح

قنذ  ٍفنٙ ؼنٛ ،ػشنش ػهنٗ يغنرٕٖ انًؼٛناسٍٚٛ حانغادعن تانًشذثحانز٘ اؼرفع  ،تانُغثح نهًصشف الاْهٙ انؼشاقٙ

ففنٙ انٕقند اننز٘ كناٌ فٛنّ يصنشف  ،تؽغة كم يؼٛاس د فٙ انًشاذةٔاخرهف ذغٛشخ انًشاذة نهًصاسف الاخشٖ،

ػشنش ٔفنق  حٚؽرم انًشذثح الأنٗ ٔفق يؼٛاس انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافح َلاؼنع اؼرنم انًشذثنح انصايُن ،داس انغلاو

ذٕظنذ ػلاقنح تنٍٛ  ْٔنزا ٚإكنذ لا غثح نثقٛح انًصناسف :، ْٔكزا تانُيؼٛاس يؼذل انؼائذ ػهٗ ساط انًال انًغرصًش

أ فنٙ ذؽذٚنذ يغنرٕٖ شنشٔج  اداء انًصناسف ذشنخٛص فنٙ( ROIC) يغنرٕٖ يؼنذل( MVAٔ)يؼذل  يغرٕٖ

 .انًانكٍٛ

فقننذ اؼرننم يصننشف انًٕصننم  ،ايننا ػهننٗ يغننرٕٖ انرننذْٕس فننٙ انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح نصننشٔج انًننانكٍٛ

فننٙ ؼننٍٛ اؼرننم  ،انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح يغننرٕٖ يؼننذل ٔفننق يؼٛنناس ،ٌٔنهرًُٛننح ٔالاعننرصًاس انًشذثننح انؼشننش

 (%15787) ِيؼنذل انؼائنذ ػهنٗ ساط انًنال انًغنرصًش تًؼنذل ػائنذ يقنذاس يغرٕٖ  ٔفق يؼٛاس ،انًشذثح انصانصح

انؼشاقنٙ اينا انًصنشف  ،ْٔزا اخنرلاف فنٙ انرشنخٛص اعنرُادا نهًؼٛناسٍٚٛ ،اداء انًصشف ذؽغٍانز٘ ٚشٛش انٗ 

 ،( ٔاؼرنم انًشذثنح انؼشنش0,19ٌٔ%) تًقنذاس انًغنرصًش ط انًنالأيٙ انز٘ ؼقق اقنم يؼنذل ػائنذ ػهنٗ سالاعلا

انقًٛنح  يغنرٕٖ يؼنذل َعنذ اؼرنم انًشذثنح انصاَٛنح ػشنش ٔفنق يؼٛناس ،يؼثشا ػٍ اداء يُخف  ٔفنق ْنزا انًؼٛناس

ْٔنزا اخنرلاف أٚضنا فنٙ  ضنًٍ انؼُٛنح، أقنم َغنثح ذنذْٕس فنٙ شنشٔج انًنانكٍٛانغٕقٛح انًضنافح انرنٙ ذشنٛش اننٗ 

)لا ٚؼرًذ يغنرٕٖ انقًٛنح ٔانقثٕل تانفشضٛح انثذٚهح الأنٗ ْٔزا ٚشف  فشضٛح انثؽس انًشاذة ٔفق انًؼٛاسٍٚٛ 

الايننش انننز٘ ٚغننرذػٙ انرؼننشف ػهننٗ  انغننٕقٛح انًضننافح ػهننٗ يغننرٕٖ يؼننذل انؼائننذ ػهننٗ سأط انًننال انًغننرصًش(

    .اعثاب رنك
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 انًانكٍٛشٛشًْا فٙ يغرٕٖ ششٔج أ( ٔذROICٔ يغرٕٖ يؼذل ) ٪(ΔMVA) قٛاط انؼلاقح تٍٛ يغرٕٖ -4

شٛشًْننا فننٙ أنرفغننٛش انؼلاقننح تننٍٛ يغننرٕٖ انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح ٔيغننرٕٖ يؼننذل انؼائننذ ػهننٗ الاعننرصًاس ٔذ

 الاذٙ:انؼًهٛاخ ظشاء أ( ٚرى spssيغرٕٖ ششٔج انًانكٍٛ ٔتاعرخذاو تشَايط )

 (ROIC)ٔ  ٪(ΔMVA) يغرٕٖ يؼذلقٛاط دسظح الاسذثاط تٍٛ  -1
( ٔنٛغند 07167ػلاقح ػكغٛح ضؼٛفح تًقنذاس )(   (Pearson( ظٓش يؼايم اسذثاط 3فٙ انعذٔل سقى ) 

اٌ يإشننش  انننٗ ْننزا ٚشننٛش ،( 0701)( ػُننذ يغننرٕٖ شقننح 07241تًقننذاس ) sigراخ دلانننح يؼُٕٚننح ػثننش  ػُٓننا  

ROIC)  )  ّٛش اٚضا اٌ ُْا  ػٕايم اخشٖ نٓنا ٔٚش ،فٙ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ،ػكغٙ تأششضؼٛ  ٔ أششن

انرٙ رنك انٕقد  انغائذج فٙٔالاقرصادٚح ٔانغٛاعٛح ٔالايُٛح ُْٔا َشظػ انؼٕايم انؼاطفٛح ٔانُفغٛح  ،أكثش ذأشٛش

،ئٌ ْننزا ٚؼُننٙ سفنن  فشضننٛح انثؽننس ٔقنند انرننذأل تؼٛننذا ػننٍ انًؼنناٚٛش انًٕضننٕػٛح انًننانٙ انغننٕ  ػهننٗاشننشخ 

)لا ذٕظذ ػلاقح راخ دلانح أؼصائٛح تٍٛ يؼنذل انًُنٕ فنٙ انقًٛنح انغنٕقٛح انثذٚهحانفشػٛح انصاَٛح ٔقثٕل انفشضٛح 

 انًضافح ٔيؼذل انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش(

 ΔMVA))٪ ٔ ( ROIC)  يغرٕٖ يؼذليؼادنح الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ تٍٛ  -2
ش انًؼرًننذ انًرغٛنن  ٪(ΔMVA) يغننرٕٖ يؼننذل ظشاء يؼادنننح الاَؽننذاس انخطننٙ انثغننٛظ تاػرثنناسأقًُننا تنن

ظٓنشخ انُرنائط اٌ  ،انًغرقم (، انًرغٛش (ROIC يغرٕٖ يؼذلٔ
2
انرغٛنش  ( ينٍ% 278)قنادس ػهنٗ ذفغنٛش (   (

ينٍ انرغٛنش فٛٓنا َناذط ينٍ ROIC)  ) ٔ(9772 % )َاذط ػٍ انرغٛٛش فنٙ يإشنش    فٙ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح

تالاؼنننذاز انغٛاعنننٛح  ذنننأششخنرنننٙ ػقنننذ انعهغننناخ ااشُننناء َشظؽٓنننا ػاطفٛنننح ٔانظنننشٔف  ،ذننناشٛش ػٕاينننم اخنننشٖ

ئٌ رننك ٚإكنذ سفن  فشضنٛح انثؽنس انفشػٛنح انصانصنح  ،(2010 )انغنائذج انرنٙ شنٓذْا ػناو الأيُٛحٔالاقرصادٚح ٔ

)لا ٚؼرًذ ذقذٚش انقًٛح انغٕقٛح انًضافح انًغنرقثهٛح ػهنٗ يؼنذل انؼائنذ ػهنٗ سأط انًنال  ٔقثٕل انفشضٛح انثذٚهح

 .انًغرصًش(

  Curve Fit انخطٙ الاَؽذاس غٛشيؼادنح  -3
أٌ انؼٕايم انخاسظٛح لا ًٚكٍ انغٛطشج ػهٛٓا ٔاٌ أؼذاشٓا ذأخز ػُصش انًفاظنح عٕاء كاَند الاقرصنادٚح 

ْٔٙ ذنأشش تشنكم يثاشنش فنٙ عنؼش انغنٓى فنٙ انغنٕ  ٔتانرنانٙ ٚنُؼكظ ذنأشٛش فنٙ انقًٛنح  ،أ انغٛاعٛح ٔالايُٛح

ذى اظشاء يؼادنح الاَؽذاس غٛش انخطنٙ نزنك  ،ؼذاشٓا يرغٛشجلاٌ اانغٕقٛح انًضافح ٔلا ذأخز شكم انؼلاقح انخطٛح 

ٔظٓشخ انُرنائط اٌ ( ROC) يغرٕٖ يؼذل ٔانًرغٛش انًغرقم ٪((ΔMVA يغرٕٖ يؼذلتٍٛ انًرغٛش انًؼرًذ 

(R
2

( % 9772 )ٔاٌ َغنثح ،((ROICيٍ انرغٛش فٙ انقًٛح انغٕقٛح انًضنافح تفؼنم انًرغٛنش ( %278)فغش (  

يؼادنح الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ فنٙ  ّٛح ٔػاطفٛح ٔظشٔف عائذ ْٔزا ٚإكذ يا ذٕصهح انٛتفؼم ػٕايم اخشٖ َفغ

كًننا اٌ انؼلاقننح غٛننش يؼُٕٚننح ػُننذ  ،انغننٕقٛح انًضننافح انقًٛننح يغننرٕٖضننؼٛ  فننٙ (  (ROICاٌ ذنناشٛش انؼايننم

ج اخنشٖ ، ْزا ٚإكذ يش(07481)ٔتًغرٕٖ شقح (  07517)( تًقذاس Fارا كاَد قًٛح) ، %(0701)يغرٕٖ دلانح 

)لا ٚؼرًنننذ ذقنننذٚش انقًٛننح انغنننٕقٛح انًضنننافح  سفنن  فشضنننٛح انثؽننس انفشػٛنننح انصانصنننح ٔقثننٕل انفشضنننٛح انثذٚهننح

 انًغرقثهٛح ػهٗ يؼذل انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش(
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 ((ΔMVA))٪  ٔROC يغرٕٖ يؼذلاشش انضٚادج فٙ سؤٔط ايٕال انًصاسف ػهٗ  -4
تطهننة يننٍ انثُننك انًشكننض٘  ،فننٙ سؤٔط ايٕانٓننا صٚننادج(  2010)شننٓذخ تؼنن  انًصنناسف خننلال ػنناو 

تاػرثناس اٌ انقًٛنح انغنٕقٛح  ،ٔيٍ انًؼهٕو اٌ انضٚادج فٙ سؤٔط الايٕال نٓا ذاشٛش فٙ انقًٛنح انغنٕقٛح ،انؼشاقٙ

انقًٛنح انغنٕقٛح  يغنرٕٖ فنٙ انرنأشٛشٔتانرانٙ  ،تٓا يضشٔتح فٙ انقًٛح انغٕقٛح نهغٓىانًكررة ْٙ ػذد الاعٓى 

اٚضا فٙ صٚادج سؤٔط الايٕال َرٛعح انضٚنادج فنٙ  ٚرأشش(  ROIC)كًا اٌ  ،َرٛعح رنك  ٪((ΔMVA  انًضافح

 يغنرٕٖ ينٍ ْنزا انًُطهنق عنٕف َقنٕو تذساعنح اشنش انضٚنادج فنٙ سؤٔط اينٕال انًصناسف ػهنٗ ،ؼقٕ  انًهكٛح

ٙ ٔنٓننزا عننٕف َقننٕو ترعضئننح انؼُٛننح انننٗ يعًٕػننح يننٍ انًصنناسف ؼصننهد صٚننادج فنن ،انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح

( 4قننى )سٔيعًٕػننح اخننشٖ نننى ذؽصننم صٚننادج فننٙ سؤٔط ايٕانٓننا انعننذٔل  ،(2010)سؤٔط ايٕانٓنا خننلال ػنناو 

اخ الاسذثنناط ٔاظننشاء يؼننادلاخ الاَؽننذاس قننعننُقٕو تذساعننح ػلا انرننأشٛشٔتٓننذف ذؽهٛننم  ،ٕٚضننػ ذهننك انًصنناسف

 انخطٛح ٔغٛش انخطٛح تانصٛغرٍٛ

 صادخ سؤٔط ايٕانٓا فٙ انًصاسف انرٙ ΔMVA%))ٔ(ROIC) ػلاقح الاسذثاط  -1

تؼلاقنح ػكغنٛح ٔنكُنّ ننٛظ رٔ ( % 2178)ظٓنش تًقنذاس ( ( Pearsonيؼايم اسذثناط ( ٕٚضػ  5) انعذٔل سقى

انؼلاقنح ْٔنزا ٚإكنذ ضنؼ  (  07248)تًقنذاس (sig)قًٛنح  أشنشذّانز٘ ( 0701)دلانح اؼصائٛح ػُذ يغرٕٖ شقح  

انُرٛعننح ذإكننذ سفنن   ْننزِ ،( ٪ΔMVA) ذؽذٚننذ يغننرٕٖفننٙ انقننذسج ػهننٗ  ٔ  , (ROIC)( ٪ΔMVA) تننٍٛ

)لا ذٕظذ ػلاقح راخ دلاننح أؼصنائٛح تنٍٛ يؼنذل انًُنٕ فنٙ  ٔقثٕل انفشضٛح انثذٚهح انصاَٛحفشضٛح انثؽس انفشػٛح 

انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ٔيؼذل انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش( ٔقذ ذى انرٕصم اننٗ راخ انُرٛعنح ػُنذ دساعنح 

 ػُٛح انثؽس

 يؼادلاخ الاَؽذاس أظشُٚا(  (ROICٔ  ٪(ΔMVA)لاقح تٍٛ نرفغٛش ضؼ  انؼ -2

 يؼادنح الاَؽذاس انخطٙ انثغٛظ - أ
R )فغش

2
( % 7872)اٌ  (ROIC)  تفؼنم انًرغٛنش ٪(ΔMVA)يٍ انرغٛٛش فنٙ  (21,8%( يا َغثح ) 

 ايُٛنح كًنا أٌاقرصادٚح  ح ٔانرغٛٛش َاذط ػٍ ػٕايم ػاطفٛح َٔفغٛح ٔظشٔف عائذج فٙ رنك انٕقد عٛاعٛ يٍ

(β)  عٕف ٚنإد٘ اننٗ ذغٛٛنش َغنثح ( % 1)اٌ ذغٛٛشا تُغثح  ٚؼثشانز٘ (  07218)ظٓشخ تًؼايم عهثٙ ٔتًقذاس

تقًٛننح (  0701)ػُننذ يغننرٕٖ شقننح ( (sigٔاٌ انؼلاقننح غٛننش يؼُٕٚننح ػثننشخ ػُننّ  ،ٔتاذعنناِ عننهثٙ( % 2178)

 انًغننننننرقثهٛح  فننننننٙ ذؽذٚننننننذ يغننننننرٕٖ انقننننننٛى(  (ROICش ضننننننؼ  انًرغٛننننننش شننننننْٔننننننزا ٚإ(  07496)

  ئٌ رننننك ٚإكنننذ قثنننٕل انفشضنننٛح انثذٚهنننح،شٛش فنننٙ رننننكذنننأنٓنننا  الأخنننشٖ انخاسظٛنننحٔاٌ انؼٕاينننم  ٪ΔMVA)ـ نننن

ْٙ راخ ،)لا ٚؼرًننذ ذقننذٚش انقًٛننح انغننٕقٛح انًضننافح انًغننرقثهٛح ػهننٗ يؼننذل انؼائننذ ػهننٗ سأط انًننال انًغننرصًش(

 انُرٛعح ػُذ انرؽهٛم ػهٗ يغرٕٖ ػُٛح انثؽس

 Curve Fitيؼادنح الاَؽذاس غٛش انخطٙ   - ب
R)ذظٓش انُرائط اٌ  

2 
( ROIC) تفؼنم ػاينم (٪ΔMVA) يٍ انرغٛنش فنٙ( % 478)فغشخ يا َغثح ( 

اٌ انؼلاقننح  ،ػاطفٛننحَٔفغننٛح ٔايُٛننح ٔاقرصننادٚح ٔفننٙ انرغٛننش كاَنند تفؼننم ػٕايننم اخننشٖ عٛاعننٛح  (%95,2) ٔ

ػُذ دسظح ( 07496)قذاس تً sig ٔتًغرٕٖ (  07499)تًقذاس  (F  ) قًٛح  ّنٛغد راخ دلانح يؼُٕٚح ػثشخ ػُ

 ْزا ٚإكذ انُرٛعح انغاتقح ػُذ اعرخذاو انؼلاقح انخطٛح ،(0701)شقح 
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 انعنذٔل سقنىسؤٔط ايٕانٓنا  رغٛنشخذ ننى فٙ انًصاسف انرنٙ (ROIC) ٔ (٪ΔMVA)ػلاقح الاسذثاط تٍٛ  -3

ؼصنائٛح ػُنذ ئ ٔتؼلاقح ػكغنٛح ٔنكُنّ غٛنش رٔ دلاننح(  %2179)تُغثح  (Pearson ) ظٓش يؼايم اسذثاط ( 6)

( ٪ΔMVA)ْٔنزا ٚإكنذ ضنؼ  انؼلاقنح تنٍٛ  ( 07301)تًقنذاس  (sig) قًٛح  ّانز٘ ػكغر( 0701)يغرٕٖ شقح 

ٔROIC)    ) ٗانًغننرقثهٛح  انقننٛى ذؽذٚنذ يغننرٕٖٔانقننذسج ػهنن(ΔMVA٪) يننشج اخننشٖ ٚننرى قثننٕل انفشضننٛح ،

نغٕقٛح انًضافح ٔيؼذل انؼائنذ ػهنٗ سأط انثذٚهح)لا ذٕظذ ػلاقح راخ دلانح أؼصائٛح تٍٛ يؼذل انًُٕ فٙ انقًٛح ا

 انًال انًغرصًش( ٔقذ ذى انرٕصم انٗ راخ انُرٛعح ػُذ دساعح ػُٛح انثؽس

 ظشُٚا يؼادلاخ الاَؽذاس الاذٛح أ(  (ROICٔ( ٪ΔMVA)ذفغٛش ضؼ  انؼلاقح تٍٛ  -5

 يؼادنح الاَؽذاس انخطٙ: - أ
R)فغش  

2
ينٍ ( %9572 ) ٔاٌ  (ROIC) انرغٛنشتفؼنم ) ٪ΔMVA)يٍ انرغٛش فنٙ  (%478)َغثح (  

( اننز٘ 07219ظٓنشخ تًؼاينم عنهثٙ ٔتًقنذاس )( βكًنا اٌ ) ،رغٛش َاذط ػٍ ػٕايم عٛاعٛح ٔاقرصادٚح ٔأيُٛحان

كًا اٌ ،ٔتاذعناِ عنهثٙ (%2179 )عنٛإد٘ اننٗ ذغٛٛنش َغنثح ((ROICفنٙ ( % 1)ٚؼثش ػنٍ اٌ ذغٛٛنشا تُغنٛح 

ْٔنزا ٚإكنذ ضنؼ  انًرغٛنش  (0,602)تًقنذاس ( Sig)ػثنش ػُنّ  (0701)انؼلاقح غٛش انًؼُٕٚنح ػُنذ يغنرٕٖ شقنح 

ROIC) ) ٙانقنذسج ػهنٗ ذؽذٚنذ يغنرٕٖفن (ΔMVA٪( ػاطفٛنح َٔفغنٛح  الأخنشٖٔاٌ انؼٕاينم   ،انًغنرقثهٛح

ئٌ رنك ٚذػٕ انٗ قثٕل انفشضنٛح انثذٚهنح)لا ذٕظنذ ػلاقنح راخ دلاننح ،نٓا اشش فٙ رنك أيُّٛٔاقرصادٚح ٔعٛاعٛح ٔ

انقًٛح انغٕقٛح انًضافح ٔيؼذل انؼائذ ػهٗ سأط انًال انًغرصًش( ٔقذ ذنى انرٕصنم أؼصائٛح تٍٛ يؼذل انًُٕ فٙ 

 انٗ راخ انُرٛعح ػُذ دساعح ػُٛح انثؽس

  Curve Fitانخطٙ غٛش يؼادنح الاَؽذاس - ب
R)ذظٓش انُرائط اٌ 

2
 (ROIC ) تفؼم ػاينم ( ٪ΔMVA) يٍ انرغٛٛش فٙ ( % 478)فغش يا َغثح (  

كًننا اٌ  ،ٔاقرصننادٚح ٔايُٛننح عٛاعننٛحٔ َنند تفؼننم ػٕايننم اخننشٖ ػاطفٛننح َٔفغننٛح كا انرغٛٛننشيننٍ  (9572%)ٔ   

 (07602)تًقنذاس (   (sigٔتًغنرٕٖ  (07303)تًقنذاس (   (Fانؼلاقنح نٛغند راخ دلاننح يؼُٕٚنح ػثنش ػُنّ قًٛنح 

 . ((0,01ػُذ دسظح شقح 
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 الاعرُراظاخ ٔانرٕصٛاخ/ انًؽٕس انشاتغ

 ألا: الاعرُراظاخ 
لا ذإشش  تشنكم كثٛنش فنٙ يغنرٕٖ انقًٛنح انغنٕقٛح انًضنافح ٔتانرنانٙ ،(ROIC)نٛح يرًصهح اٌ انؼٕايم انًا -1

 فٙ ششٔج ؼًهح الاعٓى.

نٓننا ذناشٛش فننٙ يغننرٕٖ انقًٛننح  ،كًنا اٌ انؼٕايننم الاخننشٖ غٛنش انًانٛننح انرننٙ ننى ذننذخم فننٗ يؼنادلاخ الاَؽننذاس -2

انؼاطفٛننح ٔانُفغننٛح ٔالاقرصننادٚح ٔتانرننانٙ فننٙ شننشٔج ؼًهننح الاعننٓى، يرًصهننح تانؼٕايننم  ،انغننٕقٛح انًضننافح

 ( .2010انغٛاعٛح ٔالايُٛح انرٙ ؼذشد  خلال ػاو )ٔ

 .يًا ذقذو اٌ نٛظ ُْا  اشش نهضٚادج فٙ سؤٔط الايٕال  ػهٗ ذؽذٚذ يغرٕٖ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح  -3

نكًٛنح فنٙ َصم انٗ اٌ انقشاساخ الاعرصًاسٚح فٙ عٕ  انؼشا  نلأسا  انًانٛح، ذؼرًذ ػهٗ انؼٕاينم  غٛنش ا -4

ٔاٌ انًغرصًشٌٔ ٚرنأششٌٔ ترهنك انؼٕاينم فنٙ  ،ذؽذٚذ يغرٕٖ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح دٌٔ انؼٕايم انًانٛح

 قشاساذٓى الاعرصًاسٚح.

 

 انرٕصٛاخ شاَٛا:
أظشاء دساعح ػٍ انقطاع انًصشفٙ انؼشاقٙ تاعرخذاو يإشش انقًٛح الاقرصادٚح انًضنافح نرفغنٛش انرغٛنش فنٙ  -1

 اضافح انٗ انقًٛح انغٕقٛح انًضافح. رصًشٍٚيغرٕٖ ششٔج انًغ

نرقٕٚى الأداء ٔانرُثنإ تنانًُٕ فنٙ  Tobin"sq اظشاء دساعح ػٍ انقطاع انًصشفٙ انؼشاقٙ تأعرخذاو يؼادنح -2

 ششٔج انًغرصًشٍٚ.

 2009 -2010انقًٛح انغٕقٛح انًضافح َٔغة انًُٕ فٛٓا نلاػٕاو  (1ظذٔل سقى)

 %MVA MVA% ΔMVA ΔMVA اعى انًصشف خ

2009 2010 2009 2010 

 انرعاس٘ انؼشاقٙ 1
2894354936 11138893067- 

3744 11778- 14033248003- 14784- 

 -32768 -38823343000 50768 90771 60212085000 99035428000 تغذاد 2

 -14781 -7667571510 -10799 3783 -5686300567 1981270943 انؼشاقٙ الاعلايٙ 3

 -9379 -78951137525 -13767 89729 -11498352240 67452785285 ظانشش  الأع 4

 66773 59028247000 5717 -87710 4569804000 -54458443000 الاعرصًاس انؼشاقٙ 5

 -22 -11586277000 -23746 -1760 -12413474000 -827197000 الاْهٙ انؼشاقٙ 6

 -49773 -67180823232 8174 158724 109906540381 177087363613 الائرًاٌ انؼشاقٙ 7

 90700 59531605237 563790 482706 373045874712 313514269484 داس انغلاو نلاعرصًاس 8

 -6.34 -4799301273 -25.14 -24.04 -19047952183 -14248650910 عٕيش انرعاس٘ 9

 -199784 -193375239718 2710 231701 2035839589 195411079307 الاقرصاد نلاعرصًاس 10

 -81 -48470731894 -2773 58704 -16333707147 32137024747 تاتم 11

 -21 -13056325348 2773 52702 177742717547 30799042895 انخهٛط انرعاس٘ 12

 -57 -72717699808 3.8 81.7 4831875113 77549574921 انٕسكاء نلاعرصًاس 13

 -57702 -36716327162 -2973 2979 -18890285044 17826042118 انًٕصم نهرًُٛحٔالاعرصًاس 14

 -24747 -14824175258 -25771 -1741 -15578910695 -754735437 الاذؽاد انؼشاقٙ 15

 17- -25064381059 3178 5779 48250908134 73315289193 انشًال نهرًٕٚم ٔالاعرصًاس 16

 -3.45 -4551432591 7.6 18.7 10014594133 14566026724 كشدعراٌ انذٔنٙ 17

 -15743 -11813158407 -2373 -877 -17865712378 -6052553971 اشٕس انذٔنٙ 18

 4748 3794898579 2470 2073 20288850160 16493951581 انًُصٕس نلاعرصًاس 19

 4718 7690930000 4375 65707 80012664000 72321734000 انًرؽذ نلاعرصًاس 20

 (2ظذٔل سقى)

 2010( خلال ػاو%ΔMVA%(ٔ )ROIC) سف ذُاصنٛا ؼغةذشذٛة انًصا
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 اعى انًصشف انًشذثح
ΔMVA% 

 %ROIC اعى انًصشف شذثحًان

 18710 انًرؽذ نلاعرصًاس 1 56379 داس انغلاو نلاعرصًاس 1

 16744 انشًال نهرًٕٚم 2 8174 الائرًاٌ انؼشاقٙ 2

 15787 انًٕصم نهرًُٛح ٔالاعرصًاس 3 50768 تغذاد 3

 14703 انرعاس٘ انؼشاقٙ 4 4375 نلاعرصًاسنًرؽذ  4

 12709 الاذؽاد انؼشاقٙ 5 3178 انشًال نهرًٕٚم 5

 11724 الاقرصاد نلاعرصًاس 6 2773 انخهٛط انرعاس٘ 6

 11705 تغذاد 7 24 انًُصٕسنلاعرصًاساخ 7

 10725 انشش  الأعظ 8 776 كشدعراٌ انذٔنٙ 8

 10706 انؼشاقٙالاعرصًاس  9 5717 الاعرصًاس انؼشاقٙ 9

 9769 انخهٛط انرعاس٘ 10 378 انٕسكاء نلاعرصًاس 10

 9748 اشٕس انذٔنٙ 11 2710 الاقرصاد نلاعرصًاس 11

 7747 تاتم 12 -10799 انؼشاقٙ الاعلايٙ 12

 6788 كشدعراٌ انذٔنٙ 13 -11778 انرعاس٘ انؼشاقٙ 13

 6705 الائرًاٌ انؼشاقٙ 14 -13767 انشش  الأعظ 14

 4733 انًُصٕس نلاعرصًاس 15 -2373 شٕس انذٔنٙا 15

 2715 الاْهٙ انؼشاقٙ 16 -23746 الاْهٙ انؼشاقٙ 16

 1795 انٕسكاء نلاعرصًاس ٔانرًٕٚم 17 -25714 عٕيش انرعاس٘ 17

 1769 داس انغلاو نلاعرصًاس 18 -25771 الاذؽاد انؼشاقٙ 18

 0764 عٕيش انرعاس٘ 19 -2773 تاتم 19

 0719 انؼشاقٙ الاعلايٙ 20 -2973 رًُٛحانًٕصم نه 20

 825.48 انًرٕعظ    انًرٕعظ

 

 (%ROIC)  ٔ (%ΔMVA) يؼايم الاسذثاط ٔيؼايم الاَؽذاس انخطٙ تٍٛ (3ظذٔل سقى)

Variable 

 

Correlation 

 

Regression Standardized 

Coefficients 

Depe. Indepe. Pearson Sig. R
2

 F Sig.  Sig. 

(ΔMVA%) ROIC% -0.167 0.241      

(ΔMVA%) ROIC%   0.028 0.517 0.481 0.167- 0.481 

(ΔMVA%) ROIC%   0.042 0.781 0.388 -0204 0.388 
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 (2010انًصاسف انرٙ ؼصهد صٚادج ٔانرٙ نى ذؽصم فٙ سؤٔط ايٕانٓا ػاو ) (4) ظذٔل سقى

 

 خ
 يصاسف ؼصهد صٚادج فٙ

 (2010سأط يانٓا ػاو)

 دج فٙيصاسف نى ذؽصم صٚا

 (2010يانٓا ػاو )  سأط

 انرعاس٘ انؼشاقٙ 1 تغذاد 1

 انؼشاقٙ الاعلايٙ 2 انشش  الأعظ 2

 الاْهٙ انؼشاقٙ 3 الاعرصًاس انؼشاقٙ 3

 تاتم 4 الاذًاٌ انؼشاقٙ 4

 انًٕصم نهرًُٛح 5 داس انغلاو 5

 الاذؽاد انؼشاقٙ 6 عٕيش انرعاس٘ 6

 مانشًال نهرًٕٚ 7 الاقرصاد نلاعرصًاس 7

 انًُصٕس نلاعرصًاس 8 انخهٛط انرعاس٘ 8

   انٕسكاء نلاعرصًاس 9

   كشدعراٌ انذٔنٙ 10

   آشٕس انذٔنٙ 11

   انًرؽذ نلاعرصًاس 12

 

  (%ROIC)ٔ(%ΔMVA)يؼايم الاسذثاط ٔيؼايم الاَؽذاس انخطٙ تٍٛ  (5) ظذٔل سقى

 نهًصاسف انرٙ صاد ساط يانٓا

Variable 

 

Correlation 

 

Regression Standardized 

Coefficients 

Depe. Indepe. Pearson Sig. R
2

 F Sig.  Sig. 

(ΔMVA%) ROIC% -0.218 0.2418      

(ΔMVA%) ROIC%   0.048 0.499 0.496 0.218- 0.496 

(ΔMVA%) ROIC%   0.069 0.750 0.406 -.2642 0.406 

 

  (%ROIC)ٔ (%ΔMVA) انخطٙ تٍٛيؼايم الاسذثاط ٔيؼايم الاَؽذاس   (6) ظذٔل سقى     

 انٓانهًصاسف نى ذضد سأط ي

Variable 

 

Correlation  

                           

                                       

Regression              Standardized 

Coefficients 

Depe. Indepe. Pearson Sig. R
2

 F Sig.  Sig. 

(ΔMVA%) ROIC% -0.219 0.301      

(ΔMVA%) ROIC%   0.048 0.303 0.602 0.219- 0.602 

(ΔMVA%) ROIC%   0.048 0303 0.602   
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