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Abstract: 

   The aim of the research is to use the economic value-added indicator to face the 

deficiencies in the traditional accounting indicators that have been disapproving because 

of their inability to accurately measure the performance of companies. The economic 

value added is to face the shortcomings of traditional accounting indicators, and to solve 

and evaluate the results of profit management practices, as the (EVA) indicator provides 

a method by which to ascertain the efficiency of the company's performance and the 

extent of its success in achieving the goals it seeks. 
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 يىاخهح انمصىر فٍ يؤشراخ انًحاضثح انرمهُذَح: 

 يذخم انمًُح الالرصادَح انًضافح
 

 أ.د. ضطى صانح حطٍُ  ضدً عثذانكرَى عهٍ ح:انثاحث

 كهُح الادارج والالرصاد  كهُح الادارج والالرصاد

 خايعح ذكرَد  خايعح ذكرَد

 انًطرخهص:

اعزخذاَ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌّٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ  اٌٝ ٘ذف اٌجؾش   

ِئششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ اٌزٟ رُ أزمبد٘ب ثغجت ػغض٘ب ػٓ ل١بط أداء اٌششوبد ثذلخ، ٌٚزؾم١ك 

١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ وؤعٍٛة ؽذ٠ش ٌّٛاعٙخ رٍه اٌمظٛس، ٘ذف اٌجؾش رُ رجٕٟ ِئشش اٌم

ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ اعزخذاَ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌّٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ 

 (EVAِئششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ، ٌٚؾً ٚرم١١ُ ٔزبئظ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، ار ٠ٛفش ِئشش )

ذ ِٓ وفبءح أداء اٌششوخ ِٚذٜ ٔغبؽٙب فٟ رؾم١ك الا٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ أعٍٛثبً ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اٌزؤو

 ا١ٌٙب. 

ِئششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ، اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ،  انكهًاخ انًفراحُح:

 اٌشثؼ الالزظبدٞ.

 انًمذيح

ء اٌّبٌٟ ٚرؼظ١ُ ِغ رطٛس الأعٛاق اٌّب١ٌخ، رغ١شد اٌّمب١٠ظ ٚاٌّئششاد اٌؾذ٠ضخ ٌزم١١ُ الأدا  

 ( ٌزٌه رEconomic Value Addedُ)ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ، ثّب فٟ رٌه اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ 
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( ٚأطجؼ ِشٙٛساً 1991( ػبَ )(Stern & Stewartِٓ لجً ششوخ  (EVA)ِئشش رط٠ٛش 

ثؼ ( ِم١بعًب ٌلإٔغبص اٌّبٌٟ ٚألشة ِئشش ٌٍشEVAوّئشش ٌلأداء ٚخٍك ل١ّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ار ٠ؼذ )

( فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٌّغبػذح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ٚالأؽشاف EVAاٌؾم١مٟ اٌّمذس. ٚرُ رٕبٚي )

الأخشٜ وؤعبط لارخبر اٌمشاساد إٌّبعجخ. ٚػ١ٍٗ ٠زفك اٌجبؽضْٛ ػٍٝ أٔٗ ٠ّىٓ اعزخذاَ ِئشش 

(EVAٌّٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ ِئششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ، ٌٚؾً ٚرم١١ُ ٔزبئظ ِّبسع ) بد

أعٍٛثب ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اٌزؤوذ ِٓ وفبءح أداء اٌششوخ ِٚذٜ  (EVAاداسح الأسثبػ، ار ٠ٛفش ِئشش )

 ٔغبؽٙب فٟ رؾم١ك الا٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ ا١ٌٙب. 

ٌزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش رُ رمغ١ّٗ ػٍٝ ِجبؽش ػذح رّضً الأٚي ثّٕٙغ١خ اٌجؾش ٚاٌضبٟٔ اٌم١ّخ 

 زبعبد ٚاٌزٛط١بد ٚأخ١شاً اٌّظبدسالالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ف١ّب رّضً اٌضبٌش الاعزٕ

 الأول: يُهدُح انثحث ثحثانً

رزشوض ِشىٍخ اٌجؾش اٌشئ١غخ فٟ اٌغئاي ا٢رٟ: )ً٘ ٠ّىٓ اعزخذاَ ِئشش يشكهح انثحث: . 1-1

 اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌّٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ ِئششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ(

اٌجؾش ٚا١ّ٘زٗ، فبْ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍجؾش ٘ٛ اعزخذاَ ثٕبءً ػٍٝ ؽج١ؼخ ِشىٍخ  هذف انثحث:. 1-2

ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌّٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ ِئششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ ٚاٌزٟ رُ 

 أزمبد٘ب ثغجت ػغض٘ب ػٓ ل١بط أداء اٌششوبد ثذلخ.

اد اٌّؾبعجخ رٕجغ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ أ١ّ٘خ ِٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ ِئشش اهًُح انثحث:. 1-3

اٌزم١ٍذ٠خ ِٓ خلاي اعزخذاَ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ وؤؽذ اٌّئششاد الالزظبد٠خ اٌؾذ٠ضخ 

 اٌمبدسح ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌشثؼ الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ ٌٍششوخ ثذلاً ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚؽذٖ. 

ٚاٌزٟ  ٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ فشػ١خ سئ١غخ ٌلإعبثخ ػٍٝ عئاي ِشىٍخ اٌجؾش، فرضُح انثحث:. 1-4

رزّضً وب٢رٟ: ٠ّىٓ اعزخذاَ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌّٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ ِئششاد 

 .اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ ٚرم١١ُ أداء اٌششوبد ثذلخ

٠ؼزّذ ٘زا اٌجؾش ػٍٝ ِٕٙظ أعبعٟ ِٓ ِٕب٘ظ اٌجؾش اٌؼٍّٟ ٚ٘ٛ إٌّٙظ  يُهح انثحث:. 1-5

١بد اٌّؾبعج١خ اٌّزؼٍمخ ثّٛػٛع اٌجؾش لا ع١ّب ِب ٠زؼٍك اٌٛطفٟ، ار اػزّذ اٌجبؽضبْ ػٍٝ الادث

ِٕٙب ثبٌغبٔت إٌظشٞ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اٌشعبئً اٌغبِؼ١خ ٚثؾٛس ػ١ٍّخ ِٚئرّشاد ٚوزت 

 ِٚمبلاد، فؼلاً ػٓ اثؾبس ِٓ اٌّٛالغ الاٌىزش١ٔٚخ اٌؼشث١خ ٚالأعٕج١خ.

 انًثحث انثاٍَ: انمًُح الالرصادَح انًضافح

( ثؤٔٗ رؾ٠ًٛ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌٝ ٠EVAؼُذ ِئشش )لالرصادَح انًضافح يفهىو انمًُح ا. 2-1

أسثبػ الزظبد٠خ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رٛافك ِظبٌؼ ع١ّغ الأؽشاف ثذلاً ِٓ خٍك إٌضاػبد ث١ّٕٙب 

(kumar & sharma, 2012: 44 .) 

ً ِٕٗ رىب١ٌف EVAثؤْ ) Al-Omush)٠ٚشٜ )   ( ٟ٘ اٌشثؼ اٌزٞ رؾممٗ اٌششوخ ِطشٚؽب

٠ً سأط اٌّبي. ٚأٗ ِشبثٗ ٌٍذخً اٌّزجمٟ، ٌٚىٓ ٠زُ رؼذ٠ٍٗ ثٕبءً ػٍٝ طبفٟ اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ ثؼذ رّٛ

ً ِٕٗ NOPATاٌؼش٠جخ ) (. ٠ٚغّٝ أ٠ؼبً طبفٟ اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ ِطشٚؽب
1

رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ 

 (. Al-Omush, 2014: 3ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش )

                                                            

 أفؼً ٚرؼذ ِٚٛػٛػ١خ، ٚالؼ١خ ِزطٍجبد ٚفك اٌجذائً ِٓ ثذ٠ً لأفؼً اٌّفمٛد اٌشثؼ ٟ٘ :انثذَهح انفرصح ذكهفح

 (.217: 2016 اٌؼّبسَ،) ؼ١ِٓ ٘ذف رؾم١ك ٌفشطخ ٔمذ٠خ ل١ّخ
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م١خ، ٌٚٙب ػلالخ ا٠غبث١خ ل٠ٛخ ِغ ل١ّخ ( اٌشثؾ١خ الالزظبد٠خ اٌؾمEVA١وزٌه رم١ظ ) 

غُ ـاٌّغب١ّ٘ٓ، ٠ّٚىٓ أْ رىْٛ أداح ِف١ذح لإداسح أداء اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌؾ

(Subedi & Farazmand, 2020: 616-617 .) 

ٍٟ ـغ١ـؼ اٌزشـبفٟ اٌشثـبسْ طـمـٟ ٠ـٍـبط أداء اداسٞ داخـ١ـٟ ِمـ٘ (EVA) ب أْـوّ  

بدٞ ــزظـؼ الالـشثـُ اٌـبعـزٌه ثــٗ وــبس ا١ٌــشـبي، ٠ـّـشأط اٌـخ ٌـ١ـبٌـّـخ الإعـفـثبٌزىٍ

(Jankalová & Kurotová, 2020:6 .) 

( أؽذ ِؼب١٠ش الأداء اٌّبٌٟ اٌزٟ رُ اٌزطشق ا١ٌٙب فٟ إٌظش٠خ الإداس٠خ اٌّب١ٌخ EVAٚرؼذ )   

ٌششوبد ِٚب ٠زُ اٌؾظٛي اٌؾذ٠ضخ. ارا ٠ؼذ اٌفشق ث١ٓ ِب ٠زُ اعزضّبسٖ ِٓ أطؾبة سأط اٌّبي فٟ ا

 (. 413 :2021ػ١ٍٗ ِٓ لجً ػ١ٍّبد اٌج١غ ثبلأعؼبس اٌؾب١ٌخ اٌغبئذح فٟ الأعٛاق )اثشا١ُ٘ ٚاخشْٚ، 

رٛعذ دٚافغ ِزؼذدح ٌٍزؾٛي اٌٝ ِئشش : انًضافح دوافع انرحىل إنً يؤشر انمًُح الالرصادَح. 2-2

(EVA:ٟ٠ّٚىٓ أ٠غبص٘ب ثب٢ر ،) 

رؼبٟٔ إٌّبرط اٌزم١ٍذ٠خ ِٓ لظٛس ار أٙب لا رؼزّذ  :ضثُح انرمهُذَحيماَُص الاداء انًحا. 2-2-1

ػٍٝ ل١ُ ِؾبعج١خ ؽم١م١خ رٕزظ ِٓ ػ١ٍّبد ِب١ٌخ ٚأّب ٔبرغخ ػٓ لشاساد اداس٠خ، وّب لا ٠غّؼ ٌٙزٖ 

ً اٌزٟ ألشرٙب ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ فٟ  إٌّبرط ثذساعخ أصش اٌّؼبٌغبد ٚاٌزغ٠ٛبد اٌّؾبعج١خ خظٛطب

ح، ٚاٌزٟ رزؼّٓ رشؽ١ً ثؼغ اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش غ١ش اٌّزؾممخ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ا٢ٚٔخ الأخ١ش

ً ػٓ رشؽ١ٍٙب اٌٝ لبئّخ اٌذخً، ٚرٌه وطش٠مخ ٌزجغ١ؾ آصبس الاخز١بس  ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ، ػٛػب

اٌّؾبعجٟ، فؼلاً ػٓ رٌه ػذَ ٚعٛد ّٔٛرط ِلائُ ٚرٚ دلخ ػب١ٌخ فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس 

بس الأعُٙ، لأعً رشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚلظٛس٘ب فٟ رم١١ُ ػٍٝ أعؼ

 (. ِٚٓ رٍه إٌّبرط اٌزم١ٍذ٠خ ِب ٠ؤرٟ:166: 2014الاعُٙ ٚػؼف لٛرٙب اٌزفغ١ش٠خ )محمد، 

( ِئشش ٠ٛػؼ اٌٝ أٞ ِذٜ رٕزظ ششوخ ِؼ١ٕخ ٠ROIؼذ ) :(ROIيعذل انعائذ عهً الاضرثًار ) .أ 

أٞ ِذٜ ٠ّضً اٌّجٍغ اٌّغزضّش فٟ ِششٚع ِؼ١ٓ ػٍٝ أٔٗ  ٚاٌٝسأط اٌّبي، ِىبعت ِٓ اعزخذاَ 

ػٍٝ أٔٗ إٌغجخ ث١ٓ اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ اٌزٞ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ثؼذ  (ROIسثؼ أٚ خغبسح. ٠ٚؾُغت )

اعشاء الاعزضّبس ٚاٌّجٍغ الإعّبٌٟ اٌّغزضّش )أٚ اعّبٌٟ رىب١ٌف الاعزضّبس( ٚإٌز١غخ ٟ٘ إٌغجخ 

 اٌّئ٠ٛخ. 

ٓ أْ رىْٛ ل١ّخ ِؼذي ػبئذ الاعزضّبس ِٛعجخ أٚ عبٌجخ. ار ٠ش١ش ػبئذ الاعزضّبس اٌغٍجٟ ٠ّى  

اٌٝ ِششٚع غ١ش ِشثؼ ٚرٌه ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن ِششٚػبْ اعزضّبس٠بْ ٌّٙب ػبئذ اعزضّبس ا٠غبثٟ 

ٌٚىٓ ِخزٍف، ثّخبؽش ِزغب٠ٚخ، فبْ اٌّششٚع اٌزٞ ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ػبئذ اعزضّبس أػٍٝ ع١ىْٛ 

وبْ ٕ٘بن ِششٚػبْ اعزضّبس٠بْ ٌّٙب ػبئذ اعزضّبس ا٠غبثٟ ٚثٕفظ اٌم١ّخ رمش٠جبً، فغ١زُ  ١ِّضًا. ٚارا

 (. Zamfir, 2016: 80-81ِٕؼ اِز١بص ٌٍّششٚع رٚ اٌّخبؽش الألً )

( وّئشش ٌم١بط الأداء ٚرم١١ُ وفبءح الاعزضّبس فٟ ِششٚع ِب أٚ ِمبسٔخ ٠ROIغزخذَ )  

ِٓ خلاي رمغ١ُ فبئذح )ػبئذ( الاعزضّبس  (٠ٚROIزُ ؽغبة )وفبءح ػذد ِٓ الاعزضّبساد اٌّخزٍفخ. 

 ػٍٝ رىٍفخ الاعزضّبس، ٚإٌز١غخ رؼجش ػٕٙب وٕغجخ ِئ٠ٛخ ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌّؼبدٌخ: 

ROI  اٌشثؼ ِٓ الاعزضّبس / رىٍفخ الاعزضّبس  –= رىٍفخ الاعزضّبسx 100% 

ٌؼبئذاد اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ، ٠ش١ش "اٌشثؼ ِٓ الاعزضّبس" اٌٝ ا  

ػ١ٍٙب ِٓ ث١غ اعزضّبس اٌفبئذح. ٚٔظشًا لأٔٗ ٠زُ ل١بط ػبئذ الاعزضّبس وٕغجخ ِئ٠ٛخ، ٠ّىٓ ِمبسٔزٗ 

 (. Hassanzadeh & Bigdeli, 2019: 31-32ثغٌٙٛخ ِغ ػبئذاد ِٓ اعزضّبساد أخشٜ )
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حطاب انعائذ انحمُمٍ ونمذ ذى اَرماد يعادنح عائذ الاضرثًار انرمهُذَح تطثة لصىرها فٍ      

 وفىائذ الاضرثًاراخ.

رٕجغ أ١ّ٘خ ٘زا اٌّم١بط ِٓ أ١ّ٘خ ل١بط أزبع١خ سأط اٌّبي  :(ROAيعذل انعائذ عهً الأصىل ) .ب 

اٌؼبًِ داخً اٌششوخ. ار أٗ ِم١بط ٌٍىفبءح اٌى١ٍخ ٌلأطٛي ثٕبءً ػٍٝ طبفٟ اٌذخً ٠ٚغزخذَ أ٠ؼبً 

ٌّبي. ثّؼٕٝ آخش، أٔٗ ِم١بط ٌٍؾىُ ػٍٝ اٌظؾخ وّئشش ػٍٝ فؼب١ٌخ الإداسح فٟ اعزخذاَ سأط ا

اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ ٠ٚغزخذَ ٌزشغ١غ الإداسح ػٍٝ رؾغ١ٓ اعزخذاَ سأط اٌّبي فٟ ِغبي ل١بط الأداء. 

ٚ٘ٛ ٠خزٍف ػٓ اٌّمب١٠ظ اٌغبثمخ ِٓ خلاي رٛف١ش ِؼٍِٛبد ػٓ سثؾ١خ الأطٛي ٚالاعزضّبساد 

ف اٌششوخ الاعزشار١غ١خ، ِّب ٠غّؼ ثبٌّمبسٔخ داخً اٌغذ٠ذح، ٚوزٌه اٌّزطٍجبد اٌّزٛافمخ ِغ أ٘ذا

اٌششوخ اٌٛاؽذح ث١ٓ ِشاوض اٌّغئ١ٌٛخ ٚث١ٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ، الا أْ اعزخذاِٗ وّم١بط 

ٌلأداء لالٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأزمبداد، ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ الأزمبداد ٘ٛ الاػزّبد ػٍٝ أعؼبس اٌفبئذح فٟ 

داسح ػٍٝ اٌزؾ١ض فٟ لشاسارٙب ثبٌشغُ ِٓ رؼبسة ِظبٌؼ ِذلمبد الأداء اٌزٟ لذ رشغغ الإ

 (:15-14: 2014اٌّغب١ّ٘ٓ. ٠ّٚىٓ رٛػ١ؾٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الار١خ )ؽبي، 

 يعذل انعائذ عهً الأصىل = صافٍ انرتح + انفىائذ / يرىضظ إخًانٍ الاصىل

ٟ اٌذخً ثؼذ ٘ٛ ٔغجخ ٌم١بط طبف( ROE) ٠ؼذ ِم١بط :(ROEيعذل انعائذ عهً حمىق انًهكُح ) .ج 

اٌؼش٠جخ. ار رشوض ٘زٖ إٌغجخ ػٍٝ و١ف١خ رشعّخ اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ اٌٝ أسثبػ لأطؾبة 

لذسح الأعُٙ )الأعُٙ اٌؼبد٠خ ثشىً ػبَ( اٌزٟ رٍّىٙب اٌششوخ ػٍٝ ( ROE)اٌششوخ ِّب ٠ظٙش 

 (. Wahyuni & Hafiz, 2019: 181رؾم١ك أسثبػ )

بسف، ار وٍّب اسرفؼذ ل١ّخ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِم١بط لأداء اٌّظ (ROE)وّب ٠ؼذ   

٘ٛ ٔغجخ ( ROE)وبْ الأداء أفؼً، ٠ٚزُ اؽزغبثٗ ثشىً ػبَ ػٍٝ أعبط اٌم١ّخ اٌّؾبعج١خ. ٠ٚؼذ 

طبفٟ اٌشثؼ ِمبثً ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌؼبد٠خ اٌزٟ رم١ظ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس. ٠ٚغزخذَ اٌّغبّْ٘ٛ 

ٌٍّٛاسد اٌمبدسح ػٍٝ رؾم١ك ػبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  ٌفؾض ِذٜ اعزخذاَ اٌششوخ( ROE)ٔغجخ 

(Sebayang, 2020: 3 ،ّٓوّب ٠ؤرٟ:30: 2020(. ٠ّٚىٓ ؽغبثٗ ٚفك دساعخ )ػجذ اٌشؽ ) 

 انعائذ عهً حمىق انًهكُح = صافٍ انرتح تعذ انضرائة/حمىق انًهكُح

ع ِٕٗ رض٠ٚذ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٘ٛ اٌشثؼ لجً اٌؼش٠جخ، ٚاٌغش: (APيمُاش انرتح انًحاضثٍ ) .د 

ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِٓ أطؾبة اٌؼمبساد ٚاٌّغزضّشْٚ ٚاٌذائْٕٛ ٚغ١شُ٘ ثّؼٍِٛبد 

ؽٛي أداء اٌششوخ أٚ ٔزبئظ ػٍّٙب. ار ٕ٘بٌه اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ رزُ ػٍٝ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ِٓ 

خذَ اٌؼذ٠ذ ِٓ ٚرغز. اػبفخ ٚاعزجؼبد، لأعً اٌٛطٛي فٟ إٌٙب٠خ اٌٝ اٌشثؼ اٌخبػغ ٌٍؼش٠جخ

اٌششوبد اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ اٌزم١ٍذٞ وؤداح ٌزم١١ُ أدائٙب ِمبثً اٌششوبد الأخشٜ ٚوٛع١ٍخ ٌم١بط 

الأسثبػ اٌخبػؼخ اٌؼش٠ج١خ، ٌىٓ اٌؼ١ٛة اٌٛاػؾخ ٌٙزا اٌّم١بط رفٛق عٌٙٛخ اعزخذاِٗ، ٚرٌه لأْ 

ؼبسف ػ١ٍٙب ٚاٌزٟ رئدٞ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٠غزٕذ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّجبدة ٚاٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌّز

( ِٓ 248: 2016ثؤعظ ِؾذدح اٌٝ خذِخ عٙخ ِؾذدح، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؾٗ ٚفك دساعخ )إٌبطش، 

 خلاي اٌّؼبدٌخ الأر١خ:

 َطثح انضرَثح× انرتح انًحاضثٍ = صافٍ انذخم انرشغُهٍ لثم انضرائة 

ُ ؽمٛق اٌٍّى١خ ( فٟ ل١بط ٚرمRI١١اعزخذَ ّٔٛرط اٌذخً اٌّزجمٟ ) :(RIًَىرج انذخم انًرثمٍ ) .ِ 

( فٟ ٔظش الاػزجبس اعّبٌٟ رىٍفخ ِظبدس اٌز٠ًّٛ RIٌغشع رم١١ُ أداء اٌششوخ. ار ٠ؤخز ِئشش )

ً ٚرٌه ػٍٝ ػىظ ِفَٙٛ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ اٌزٞ ٠ؤخز فٟ ٔظش الاػزجبس  اٌٍّّٛوخ ٚاٌّمزشػخ ِؼب
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أٔٗ ٠ٙذف اٌٝ  طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ خظُ رىٍفخ اٌّظبدس اٌّمزشػخ فمؾ ٚاٌزٟ رزّضً فٟ اٌفٛائذ، ار

رؾم١ك سثؼ ٠غطٟ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّٛظف، ٚػ١ٍٗ ٠ؼجش ػٓ اٌذخً اٌّزجمـٟ ثـبٌفشق ث١ٓ طبفٟ 

شوخ ـبص ثبٌشـش اٌخـبي اٌّغزضّـاٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ ثؼذ اٌؼشائت ٚل١ّخ اٌزىٍفخ اٌّزٛعطخ ٌشأط اٌّ

 (:977: 2018 خ )ػبثذ٠ٓ،ـبدٌخ اٌزب١ٌـت اٌّؼـٚؽغ

 انركهفح انكهُح نرأش انًال انًطرثًر –انرشغُم تعذ انضرائة  انذخم انًرثمٍ= صافٍ رتح

 (Stern Stewart) ِٓ لجً ششوخ (MVAرُ الزشاػ ِئشش ): (MVAانمًُح انطىلُح انًضافح ) .و 

ار رؼذ ِٓ اٌّئششاد ؽذ٠ضخ اٌظٙٛس اٌّشرجطخ ثشأط اٌّبي اٌّغزضّش، ٚاٌغشع ِٕٗ دساعخ 

ار اْ اٌزٛلغ ثبٌؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌّغزضّش ٠زشبثٗ اٌّغزضّشْٚ ٌّغزٜٛ الا٠شاداد اٌزٟ رزؾمك، 

ِغ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ اٌّغزمج١ٍخ ٚػ١ٍٗ فبرا رٛلغ اٌّغزضّشْٚ أْ اٌششوخ 

رؾمك ػبئذ ٠غبٚٞ رىٍفخ ساط اٌّبي فبْ اٌششوخ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ رىْٛ لذ ؽممذ ل١ّخ رؼبدي سأط 

ُٙ ـبس الأعـٟ أعؼـٛائذ فـجئ ثبٌؼـ٠غبػذ ػٍٝ اٌزٕ( MVA)شش اٌّبي اٌّغزضّش، ٚػ١ٍٗ فبْ ِئ

 (. ٠ّٚىٓ ؽغبثٙب ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الار١خ:283: 2019)عش٠ذ، 

 رأش انًال انًطرثًر -( = انمًُح انطىلُح MVAانمًُح انطىلُح انًضافح )

١ٍذ٠خ ِغّٛػخ ِٓ ٚاعٙذ ِمب١٠ظ الاداء اٌزم: اَرماداخ يماَُص الاداء انًحاضثُح انرمهُذَح. 2-2-2 

 (:51-50: 2013 الأزمبداد، أّ٘ٙب ا٢رٟ )ِغؼٛد،

لا رٛعذ ؽش٠مخ ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌؾم١م١خ ٌضشٚح ِلان اٌششوخ، ٚاٌزٟ رشرجؾ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ  .أ 

 لأعُٙ اٌششوخ.

ً ثؤْ اداء اٌ .ة  ششوخ اْ رغبً٘ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ػٕذ ؽغبة اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ، لذ ٠ؼطٟ أطجبػب

 ِشػٟ.

( اَرماداخ اخري وخهد نًماَُص الأداء انرمهُذَح وانرٍ 11: 2013وأضاف )عثذانرزاق،       

 ذرًثم تًا َهٍ: 

غ١ش ِٕبعجخ لارخبر اٌمشاساد الاعزشار١غ١خ، ار رشغغ ػٍٝ  ِمب١٠ظ الاداء اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ .أ 

 اٌزخط١ؾ فٟ اٌّذٜ اٌمظ١ش.

رؼزّذ ػٍٝ ث١بٔبد ربس٠خ١خ لبئّخ ػٍٝ أعبط ِجذأ الاعزؾمبق  ِمب١٠ظ الاداء اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ .ة 

اٌّؾبعجٟ، وّب أٔٙب رؼزّذ ػٍٝ ل١بط طبفٟ الأسثبػ ١ٌٚظ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ٚاٌزٟ رؼذ أِش ثبٌغ 

 الأ١ّ٘خ ٌجمبء اٌششوخ ٚٔغبؽٙب ٚاعزّشاس اٌؼًّ ِٓ أعً رؾم١ك ا٘ذافٙب الاعزشار١غ١خ.

بد ِؾذٚدح ؽٛي اٌغجت اٌغزسٞ ٌٍّشىلاد ٚلا رٛفش ؽلاً عٛ٘ش٠بً اْ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ رٛفش ِؼٍِٛ .ط 

 ٌزٍه اٌّشىلاد.

 رٛفش ث١بٔبد ِغّؼخ ِٚىضفخ ٌٍغب٠خ، ٚلا رؤخز الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ثؼ١ٓ الاػزجبس. .د 

 .لا ٠زُ رغ١ّغ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ ِٓ اٌّغزٜٛ اٌزشغ١ٍٟ اٌٝ اٌّغزٜٛ الاعزشار١غٟ .ِ 

ٕ٘بن أسثؼخ أٔٛاع ِٓ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ رّضً : انًضافحأَىاع انمًُح الالرصادَح . 2-3

: ٚاٌزٟ لا رشًّ أٞ ( الأضاضُحEVA)( ارا رجذأ ِٓ 1) عٍغٍخ ٌزط٠ٛش٘ب وّب ِٛػؼ فٟ اٌشىً

ٔٛع ِٓ اٌزؼذ٠ً، ٠ّٚىٓ ؽغبثٙب ِٓ اٌم١ّخ غ١ش اٌّؼذٌخ ٌٍج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. أِب 

( 12( ٠ٚزؼّٓ اؽزغبثٙب )Stern& Stewart: فزغزخذِٙب ششوخ )عُها( انًفصح EVA)ثبٌٕغجخ 

(. 199: 2018رؼذ٠لاً ِؼ١بس٠بً ٌٍج١بٔبد اٌّؾبعج١خ اٌّزبؽخ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )اٌمبِٛعٟ ٚاثشا١ُ٘، 

: فزش١ش اٌٝ اٌم١ّخ اٌزٟ ٠غت ػٍٝ وً ششوخ رط٠ٛش٘ب ٚاػزّبد٘ب ِٓ ( انًلائًحEVA)ٚثبٌٕغجخ 
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لاد إٌّبعجخ ٌٙب ٚاٌّزٛافمخ ِغ ١٘ىٍٙب اٌزٕظ١ّٟ ِٚؾفظخ أػّبٌٙب ٚاعزشار١غ١زٙب خلاي اعشاء اٌزؼذ٠

فزؼٕٟ اٌم١ّخ اٌذل١مخ اٌّؾغٛثخ ثؼذ وً اٌزؼذ٠لاد ػٍٝ  انحمُمُح: (EVA)ٚع١بعبرٙب اٌّؾبعج١خ. أِب 

ػ١ٍٙب  أؽٍك( ٔٛع خبِظ Shoghi(. ٚأػبف )78-77: 2016اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ )٘بشُ ٚوش٠ُ، 

(EVAا )ٚاٌزٟ رغؼٝ اٌٝ ا٠غبد أسثبػ ِؾبعج١خ ٚأسثبػ الزظبد٠خ ثٕبءً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ نًعذنح :

 (.Shoghi, 2012: 403) ٌزىب١ٌف سأط اٌّبي اٌّغزضّش

 

 

 

 

 

 أٛاع اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ :(1اٌشىً )

 ( ٚثزظشف اٌجبؽض١ٓ Shah et al.,2015: 51: )اٌّظذس

اٌٝ أْ عٍغٍخ رطٛس اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ رجذأ ِٓ  (Shah et al.,2015) ٚأشبس  

 Shoghiاٌم١ّخ الالزظبد٠خ الاعبع١خ اٌّؼبفخ ٚرٕزٟٙ ثبٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌؾم١م١خ اٌّؼبفخ، الا أْ 

( رّش ثغٍغٍخ ِٓ EVA( اٌّؼذٌخ، ٚػ١ٍٗ ٠شٜ اٌجبؽض١ٓ أْ )EVAاػبف رطٛس آخش ٌٍغٍغخ ٚ٘ٛ )

فظبػ ػٕٙب ٠ّٚىٓ اػزجبس الأسثبػ اٌّزجم١خ اٌخبطخ ثبٌششوخ ػٍٝ اٌزطٛساد ِٕز ٔشؤرٙب ٚؽزٝ الا

أٔٙب أسثبػ ؽم١مخ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ِغ رغبً٘ اٌغٛأت الأخشٜ. ٌزٌه رؾزبط 

(EVA اٌٝ ِشؽٍخ ٌزؼذ٠ً أ٘ذافٙب ٚاػبفخ أ٘ذاف عذ٠ذح ِٓ فزشح اٌٝ اخشٜ، ٌؼّبْ ٔغبؽٙب )

 خ.ٚاٌزغٍت ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠

ً ِزضا٠ذاً وؤداح اداسح ل٠ٛخ EVAاوزغجذ ): أهًُح انمًُح الالرصادَح انًضافح. 2-4 ( لجٛلًا د١ٌٚب

ٚعذ٠ذح، ار رُ اعزخذاِٙب ثٕغبػ ٚثشىً ِزضا٠ذ ِٓ لجً أفؼً اٌششوبد فٟ اٌؼبٌُ. ٚرؼذ أداح رمذ٠ش 

ٝ ٌّؼذي اٌؼبئذ ٌٍشثؼ الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ، أٚ ِمذاس اٌشثؼ اٌزٞ ٠زغبٚص أٚ ٠مً ػٓ اٌؾذ الأدٔ

اٌّطٍٛة ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ ِٓ خلاي الاعزضّبس فٟ أٚساق ِب١ٌخ أخشٜ راد ِخبؽش 

( أؽذ اٌّئششاد الأوضش ش١ٛػبً EVA(. ٚرؼذ )Sharma & Kumar, 2010: 201ِّبصٍخ )

ً رغزخذَ وؤداح ِف١ذح لارخبر اٌمشاس داخً اٌشش وخ ٌؾٛوّخ اٌششوبد اٌمبئّخ ػٍٝ اٌم١ّخ، ٚأ٠ؼب

( EVAٚخبسعٙب، ارا رُ اعزخذاَ ؽغُ اٌزذاٚي وؤداح ارظبي فٟ ػلالبد اٌّغزضّش٠ٓ، فمذ رىْٛ )

(. ٚٚعذ اٌجؼغ أٔٗ ٠ّىٓ اعزخذاَ Diedrich, 2017: 382ِف١ذح ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر اٌمشاساد )

(EVAٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌغٛ٘ش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ثشىً أوضش دلخ، ػٓ ؽش٠ك اػبفخ اٌم١ّخ اٌذ ) فزش٠خ

ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ِغ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، فٟ ظً افزشاع ػٛائذ الأعُٙ اٌضبثزخ 

( ٘ٛ ِئشش ػبَ ٌلأداء ٌٍغٙخ اٌخبسع١خ، ٠ؼّٓ EVA(. ٠ؼذ ِئشش )Behera, 2020: 2ِطٍٛثخ )

مٛق اٌٍّى١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٛائذ أوجش ػٍٝ اعزضّبسارُٙ وّب ٠ؼىظ اٌّم١بط اٌزشاوّٟ ٌٍؼبئذ ػٍٝ ؽ

اٌزٞ ٠ؼىظ أ٠ؼًب عٛدح لشاساد الإداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. لأْ اٌم١ّخ 

الإ٠غبث١خ رؼىظ رؼظ١ُ صشٚح اٌّبٌى١ٓ، فىً ششوخ رؾمك أسثبؽبً ٟ٘ ششوخ ِشثؾخ ٌٚىٕٙب غ١ش لبدسح 

 (. Al-Afeef, 2017: 134ػٍٝ رى٠ٛٓ ل١ّخ )

٘ٛ ل١بط الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٚفٟ اٌٛلذ ٔفغٗ الا٘زّبَ  (EVAايا انغرض يٍ ذحهُم )  

رؼطٟ ِؼ١بسًا ع١ذاً ارا  (EVA) ثّظبٌؼ ٚرٛلؼبد ا١ٌٌّّٛٓ ِٓ اٌذائ١ٕٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرٌه لأْ

(EVA) 

 الاضاضُح

(EVA) 

 انًفصح

 عُها

(EVA) 

 انًلائًح

(EVA) 

 انحمُمُح

(EVA) 

 انًعذنح
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( فغٛف ٠غبػذْٚ EVAوبٔذ اٌششوخ رمذَ ل١ّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ. ٌزٌه ارا سوض اٌّذ٠شْٚ ػٍٝ ِئشش )

 (.١Khadafi & Heikal, 2014: 220ُ ل١ّخ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ )فٟ ػّبْ ػٍُّٙ ثطش٠مخ ِزغمخ ٌزؼظ

( رىٍفخ سأط اٌّبي اٌزٟ رؼذ ِٓ أُ٘ اٌغٛأت فؼلا ػٓ أٔٙب رؼبٌظ ِشىٍخ EVAٚػ١ٍٗ رؼىظ )

رٌه ػٕذ اعزخذاَ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌشأط اٌّبي، ِّب ٠زٛعت ػ١ٍُٙ  ادسانظٙٛس الأسثبػ غ١ش اٌّجشس، ٠ٚزُ 

( اٌشثؼ اٌّؾمك أٚ اٌزٞ ٌُ ٠زُ رؾم١مٗ فٟ وً فزشح ِٓ فزشاد EVAأْ ٠ذفؼٛا صّٕٗ. ٚػ١ٍٗ رظُٙش )

 (. Osaimi, 2019: 263اػذاد اٌزمبس٠ش )

رزّزغ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ثّضا٠ب ػذح ٠ّىٓ رٛػ١ؼ : يساَا انمًُح الالرصادَح انًضافح. 2-5

 أّ٘ٙب ِٓ خلاي ا٢رٟ:

( EVAفُٙ سعَٛ سأط اٌّبي: ؽٛسد )أداح ٌّغبػذح الإداسح ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ا٢خش٠ٓ ػٍٝ  .1

ػٍٝ ػىظ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ ٌلأسثبػ ِٓ أعً ِغبػذح اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ دِظ ِجذأ٠ٓ أعبع١١ٓ ٌٍز٠ًّٛ 

فٟ ارخبر اٌمشاس. ّٚ٘ب رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌزٟ رخزٍف ػٓ رىٍفخ سأط 

 (. Bhasin & Shaikh, 2013: 111اٌّبي )

( اٌٝ رؾغ١ٓ اٌؾٛوّخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد، EVAٛوّخ اٌششوبد: ارا ٠ئدٞ اعزخذاَ )أداح ٌزؾغ١ٓ ؽ .2

ثّؼٕٝ أٔٙب رؾفض اٌّذ٠ش ػٍٝ اٌزخٍض ِٓ الأٔشطخ اٌّذِشح ٌٍم١ّخ، ٚالاعزضّبس فمؾ فٟ رٍه 

 (.251: 2016 )ؽغ١ٓ،اٌّشبس٠غ اٌزٟ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رؼضص ل١ّخ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ 

اداس٠خ ِزفٛلخ ػٍٝ رم١ٕبد اٌزخط١ؾ ٚاٌّشالجخ الأخشٜ، ٚرشوض  ( رم١ٕخEVAرم١ٕخ اداس٠خ: رؼذ ) .3

ػٍٝ خذِخ الإداسح ٌٍزؼشف ػٍٝ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثذلخ ٚأخز ٘زٖ اٌزىٍفخ فٟ الاػزجبس فٟ ع١ّغ 

 (.Sahoo & Pramanik, 2016: 5لشاساد )

بعُ ثشؤْ لشاس ِغز١ٕش ٚؽ ارخبرأداء ٌّغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ: رؼًّ ػٍٝ ِغبػذح اٌّغزضّش فٟ  .4

ً ٌلاعزضّبس فٟ اٌششوخ، ٠زطٍت ِٓ اٌّغزضّش اٌم١بَ ثٗ لجً EVAاعزضّبسٖ. ار رؼذ ) ً ِغجمب ( ششؽب

اٌذخٛي فٟ الاعزضّبس، وٛٔٙب رّٕؼ اٌّغزضّش فىشح ػبدٌخ ػٓ ل١ّخ اٌؼٛائذ اٌزٟ عزمذِٙب اٌششوخ 

(Kaur et al., 2019: 73 .) 

( ثزؾغ١ٓ ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ ٚاٌمذساد ٠EVAً، رٍزضَ )أداح ٌزؾغ١ٓ ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ: ػٍٝ اٌّذٜ اٌطٛ .5

اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌمذساد اٌّب١ٌخ، ٚػ١ٍٗ رغبػذ ػٍٝ دػُ اٌشلبثخ اٌّظشف١خ ٚرم١١ُ ِخبؽش اٌّظبسف 

ٚػّبْ وفب٠خ سأط اٌّبي، فؼلاً ػٓ اعزخذاِٙب ٌذػُ ٚرؾف١ض ِزخزٞ اٌمشاس ػٍٝ رؾغ١ٓ أداء 

 (. 7-6: 2020اٌّظبسف )أؽّذ، 

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ا١ٌّّضاد اٌزٟ رزّزغ ثٙب اٌم١ّخ : نمًُح الالرصادَح انًضافحعُىب ا. 2-6

 الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ الا أٔٙب رٛاعٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼ١ٛة ٚالأزمبداد ٠ّٚىٓ رٛػ١ؾٙب وبلارٟ: 

( ثغشػخ ٠ئدٞ اٌٝ فُٙ غ١ش طؾ١ؼ ٌطج١ؼخ رطج١مٙب، ٚرٌه ٌؼذَ رذس٠ت الإداسح اٌؼ١ٍب EVAرطج١ك ) .1

 (. 46: 2012 اٌّغز٠ٛبد وبفخ ػٍٝ و١ف١خ رطج١ك ٘زا اٌّئشش )ِششف،ٚاٌؼب١ٍِٓ فٟ 

( ػٍٝ افزشاع أْ اٌّغئ١ٌٚخ اٌشئ١غخ ٌلإداسح ٟ٘ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ِّب ٠EVAؼزّذ ل١بط ) .2

٠غؼً الإداسح رزغبً٘ اٌغٛأت اٌّّٙخ الأخشٜ، ِضً )سػب اٌؼّلاء، ٚالإٔزبع١خ، ٚسػب اٌّٛظف١ٓ، 

( ػٍٝ أداء اٌغٕخ اٌّب١ٌخ، أٞ الأداء EVAٌٍششوبد(. ار ٠شوض ِم١بط ) ٚاٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ

لظ١ش اٌّذٜ، ٌزٌه لذ ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّزٗ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ؽغبة اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، ٚػ١ٍٗ ٠زُ ؽغبة ِم١بط 

(EVA اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح، ٌزٌه لا ٠غبػذ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ رؾذ٠ذ الأعجبة اٌؾم١م١خ ِٓ )

 (. 32: 2013اٌزشغ١ٍ١خ )اٌجغذادٞ،  ٌؼذَ اٌىفبءح
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( ٠ٙزُ فمؾ ثبٌٕزبئظ ١ٌٚظ الأعجبة، ٌزا فٙٛ ٠ٛفش ِؼٍِٛبد رف١ذ عبٔجبً ٚاؽذاً فمؾ EVAاْ ِئشش ) .3

 (.19-18: 2015ِٓ الأداء، ٚ٘ٛ اٌغبٔت اٌّبٌٟ، ٚلا ٠ؼىظ اٌغٛأت غ١ش اٌّب١ٌخ ٌلأداء )ع٠ٛؾبْ، 

ؼٍِٛبد ٠ٛفش اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ، ِّب ٠ؾذ ِٓ ( رىٍفخ ػب١ٌخ ٌزظ١ُّ ٔظبَ ٠EVAِزطٍت رطج١ك ) .4

اِىب١ٔبد رطج١مٗ فٟ اٌششوبد اٌظغ١شح. ار ٠زطٍت ؽغبثٙب لذساً وج١شاً ِٓ اٌزؼذ٠لاد، ٚثؼغ ٘زٖ 

اٌزؼذ٠لاد لذ رؼزّذ ػٍٝ اٌؾىُ اٌشخظٟ، ٚرٌه لأْ رؾ٠ًٛ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ اٌٝ ِؼٍِٛبد 

ا ٌُ ٠ىٓ اٌزؼذ٠ً ِٕبعجبً فبٔٗ عٛف ٠زغجت فٟ ِشبوً الزظبد٠خ ٠زطٍت اٌىض١ش ِٓ اٌؼًّ ٚاٌخجشح، ٚار

 (. 27-26: 2019رئصش ػٍٝ ل١ّزٙب إٌٙبئ١خ )اٌغجبٌٟ، 

( اؽذاس ربس٠خ١خ، لاْ ؽغبثٙب ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌم١ُ اٌزٟ رظٙش فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚػ١ٍٗ EVAرٛػؼ ) .5

ِّب  مؾ فٟ اٌّذٜ اٌمظ١شلا رّزٍه لذسح ٌٍزٕجئ ثبٌّغزمجً، ٌىٛٔٙب رم١ظ اٌشثؾ١خ اٌخبطخ ثبٌششوخ ف

 (.40: 2019 رضٚد ثجؼغ اٌّئششاد اٌزم١ٍذ٠خ أٚ اٌؾذ٠ضخ لأعً دػّٙب ٌٍزٕجئ ثبٌّغزمجً )وبظُ،

اوزغت ِئشش : اهى يا ًَُس يؤشر انمًُح الالرصادَح انًضافح عهً انًماَُص انرمهُذَح. 2-7

(EVAٌاٌّبٌٟ لجٛلًا ِجىشًا ِٓ ِغزّغ اٌششوبد، ٚرٌه ثغجت ؽش٠مزٗ ا ) ٌّٝجزىشح فٟ إٌظش ا

اٌشثؾ١خ ٚالأسثبػ اٌؾم١م١خ ٌٍششوخ. ػٍٝ ػىظ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ ٌٍشثؼ اٌزٟ رٕظش ٌٍشثؾ١خ اٌّزجم١خ 

 ( اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ وب٢رٟ: EVAِئشش ) ضِب ١ّ٠ٌٍششوخ، ٚػ١ٍٗ ٠زُ ث١بْ اُ٘ 

خ عذاً ِٚف١ذح لارخبر اٌمشاس ( اٌزٞ ٠غزخذَ ٌم١بط أداء اٌششوبد ثطش٠مخ دل١م٠EVAؼذ ِئشش ) .1

داخً اٌششوخ ٚخبسعٙب ٚثشىً ِٕفشد ِٓ دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ ِمب١٠ظ ِغبػذح، أفؼً ٚػٍٝ ػىظ 

اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ اٌزٟ رُ أزمبد٘ب ثغجت ػغض٘ب ٌم١بط اداء اٌششوبد ثذلخ وّم١بط اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ 

 (. 148: 2012)ِطش ٚاٌؾّذأٟ، 

(، فٙٛ ٠شوض ػٍٝ لذسح اٌششوخ ٌزؾم١ك MVAاٌزم١ٍذ٠خ فٟ ششػ )( أفؼً ِٓ اٌّمب١٠ظ ٠EVAؼذ ) .2

ػٛائذ أػٍٝ ِٓ رٛلؼبد اٌّغب١ّ٘ٓ. ٚػ١ٍٗ لا رؼًّ وّم١بط ٌلأداء اٌّبٌٟ فؾغت، ٌىٓ رؼذ أ٠ؼًب 

( وبؽبس EVAؽغش اٌضا٠ٚخ فٟ رط٠ٛش الاعزشار١غ١خ ٚػ١ٍّخ اٌزٕف١ز اٌزبثؼخ ٌٍششوخ. أرا ٠ؼًّ )

بػٟ ـاٌغّح رم١١ُ فؼ١ٍخ ٚرغش٠غ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس ٚرؼض٠ض اٌؼًّ رؾ١ٍٍٟ ٌزم١١ُ اٌجذائً، ٚأدا

(Altaf, 2016: 153-154) . 

( فٟ أٞ ٔٛع ِٓ اٌششوبد ِذسعخ أٚ غ١ش ِذسعخ، ٠ّٚىٓ رطج١مٗ ػٍٝ اٌششوخ ٠EVAٕفز ِئشش ) .3

وىً ٚوزٌه ػٍٝ عضء ٚاؽذ ِٕٙب وّشوض اٌّغئ١ٌٚخ، ٚؽذاد الأػّبي، أٚ اٌششوبد اٌزبثؼخ ِّب 

فٟ رؾذ٠ذ الأ٘ذاف ٚل١بط أداء اٌششوخ ٚششوبئٙب. ٚاٌؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ الارظبي ث١ٓ  ٠غبػذ

اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، وٛٔٗ ٠ؼذ أوضش ِٓ ِغشد أداء ػًّ داخٍٟ ٌزؾذ٠ذ الأعش اٌزؾف١ضٞ، ٚٔظبَ 

اداسح ِب١ٌخ شبًِ ٠ذِظ أٔشطخ اٌزخط١ؾ ٚاٌشلبثخ، ٚػ١ٍٗ ٠ٛفش ٌغخ ِشزشوخ لارخبر اٌمشاس. ِٚٓ 

ب١ّ٘ٓ ـشوخ ٚاٌّغـذاف اٌشـٓ أ٘ـك ث١ـىً ٚص١ـرشو١ضٖ ػٍٝ خٍك اٌم١ّخ فبٔٗ ٠ٛاصْ ثشخلاي 

(López & Pontet, 2020:10 .) 

٠ّىٓ ِلاؽظخ اٌفشق ث١ٓ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٚاٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ    

 ( ا٢رٟ: 1ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )
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 خ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٚاٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ(: اٌفشق ث١ٓ ِئشش اٌم1ّ١اٌغذٚي )

 انًماَُص انرمهُذَح انمًُح الالرصادَح انًضافح خ

1 

رؤخز الأسثبػ إٌبرغخ ػٓ ِٛاسد اٌششوخ 

ٚوزٌه رىب١ٌفٙب ِٓ دْٚ رغبً٘ ٘زٖ 

 اٌزىب١ٌف.

رؤخز الأسثبػ إٌبرغخ ػٓ ِٛاسد اٌششوخ 

ثؼ١ٓ الاػزجبس ِغ رغبً٘ رىب١ٌف ٘زٖ 

 سد.اٌّٛا

2 

( ٠م١ظ اداء اٌششوخ EVAِئشش )

ثطش٠مخ دل١مخ عذاً ثّفشدٖ ثذْٚ اٌؾبعخ 

 اٌٝ ِمب١٠ظ ِغبٔذح ٌٗ.

اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ لا رغزط١غ ل١بط الأداء 

ثطش٠مخ دل١مخ الا ثّغبػذح ِمب١٠ظ اخشٜ 

 ٌٙب.

3 

رؾ٠ًٛ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌٝ ؽمبئك 

الزظبد٠خ ؽم١مخ، ِّب ٠ؾمك ل١ّخ 

 .ٌٍّغزضّش٠ٓ

اْ وً ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ 

 الاعزضّبس ٘ذفُٙ ص٠بدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ.

4 
رٕظش اٌٝ الأسثبػ اٌّزجم١خ وؤسثبػ 

 ؽم١م١خ.

رٕظش اٌٝ الأسثبػ اٌّزجم١خ ػٍٝ أٙب اسثبػ 

 ٌٍششوخ فمؾ.

5 

عٌٙٛخ رطج١مٙب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ 

وىً ٚػٍٝ ٚؽذاد الاػّبي ٚاٌّغز٠ٛبد 

 زبثؼخ ٌٙب.اٌزشغ١ٍ١خ اٌ

ثؼغ ِٕٙب لأ٠ّىٓ رطج١مٙب ثغٌٙٛخ ػٍٝ 

ِغزٜٛ اٌششوخ وىً، ٚوزٌه ػذَ اِىب١ٔخ 

 رطج١مٙب ػٍٝ اٌّغز٠ٛبد اٌزشغ١ٍ١خ.

6 
رؤخز فٟ الاػزجبس رىٍفخ ساط اٌّبي 

 اٌٍّّٛوخ ٚاٌّمزشػخ ِؼبً.

رؤخز فٟ الاػزجبس رىٍفخ ساط اٌّبي 

 اٌٍّّٛوخ فمؾ.

7 
ِئشش دل١ك ٌزؼظ١ُ ٚخٍك ل١ّخ 

 غب١ّ٘ٓ.ٌٍّ

ِئشش غ١ش دل١ك ٌزؼظ١ُ ٚخٍك ل١ّخ 

 ٌٍّغب١ّ٘ٓ.

8 
٠زُ اعزجؼبد اٌزغ٠ٛبد اٌّؾبعج١خ اٌّزشرت 

 ػ١ٍٙب رذفمبد ٔمذ٠خ.

٠زطٍت اعشاء ع١ّغ اٌزغ٠ٛبد اٌّؾبعج١خ 

 اٌّزشرت ػ١ٍٙب رذفمبد ٔمذ٠خ.

9 

ِئشش ٠غزخذَ ٌم١بط الاداء اٌّبٌٟ 

ٚالإداسٞ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ِؼبً 

ٌّئششاد اٌفؼبٌخ ثبػزجبسٖ اؽذ ا

 ٌلارظبي.

رغزخذَ ٌم١بط الاداء اٌذاخٍٟ فمؾ، ِغ 

اِىب١ٔخ ل١بط الأداء اٌّبٌٟ اٌخبسعٟ فٟ 

ؽبٌخ ارظبٌٙب ِغ ِمب١٠ظ اخشٜ رغبٔذ٘ب فٟ 

 اٌؼًّ.

 ( ثشىً ِٕفشد.EVAاعزخذَ ِئشش ) 10
اعزخذاَ ػذح ِمب١٠ظ ِؼبً، ٚرٌه ٌؼذَ 

 اِىب١ٔخ اعزخذاِٙب ثشىً ِٕفشد.

(، López & Pontet, 2020: 10ذٚي اٌغبثك ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ ٚثبػزّبد دساعخ )اٌّظذس: اٌغ

(Altaf, 2016: 153-154) ،ٟٔ(. 36-35: 2019(، )طشاٚٞ، 148: 2012، )ِطش ٚاٌؾّذا 

أزمبد ِئششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ  ( ٠غزٕزظ اٌجبؽض١ٓ أٔٗ لذ ر1ُ) ٚثٕبءً ػٍٝ اٌغذٚي سلُ  

ٌزؼبًِ ِغ ٘زٖ اٌّئششاد ثغٌٙٛخ ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ، ٌزٌه ع١ئصش ػٍٝ رؾ١ًٍ ثغجت ؽج١ؼزٙب، ار ٠زُ ا

٠ؼًّ وّم١بط ؽذ٠ش ٌٕغبػ اٌششوبد، ( EVAاٌشثؾ١خ ٚالأسثبػ اٌزبثؼخ ٌٍششوخ. ٚثبٌٕغجخ ٌّئشش )

ٚرٌه لأٔٗ ٠زّبشٝ ثشىً ٚص١ك ِغ ِزطٍجبد رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ٠ّٕٚؼ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾبفض 
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ٌٍزظشف وّغب١ّ٘ٓ ػٕذ ارخبر لشاساد اعزضّبس اٌششوخ ِٓ خلاي اعزخذاِٗ فٟ اخز١بس الأعُٙ، 

 ّبسعبد اداسح الأسثبػ.ٚاخز١بس ع١بعخ اٌزؾفع، ٚػ١ٍّبد اٌزؾىُ فٟ اٌّخبؽش، ٚاٌؾذ ِٓ ِ

٠ؼذ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ أوضش ِٛصٛل١خ ِمبسٔخ ثبٌشثؼ : انرتح الالرصادٌ يماتم انرتح انًحاضثٍ. 2-8

طٍخ  أوضشالالزظبدٞ ٚرٌه لأٔٗ ٠ؾزٛٞ ثشىً ػبَ ػٍٝ أدٌخ أوضش، الا أْ اٌشثؼ الالزظبدٞ ٠ؼذ 

ٓ أْ ٠ىْٛ أوضش فؼب١ٌخ ٌٍششوخ. ٚأ١ّ٘خ ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ. ٚػ١ٍٗ فبْ اعزخذاَ ولا اٌشثؾ١ٓ ٠ّى

ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٘ٛ ِؼ١بس ِف١ذ ٌٍغب٠خ ٌزم١١ُ الأداء، الا أٔٗ ١ٌظ ِؼ١بسًا وبِلاً 

لارخبر اٌمشاس. فؼلاَ ػٓ رٌه، ٠ىْٛ ٌٍشثؼ الالزظبدٞ غّٛع ؽغبثٟ ألً ِمبسٔخ ثبٌشثؼ 

ٌٍٕمٛد، ِٓ خلاي أىبس ؽغبثبرٗ اٌخبطخ،  اٌّؾبعجٟ. ار ٠شوض اٌشثؼ الالزظبدٞ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌض١ِٕخ

فٟ ؽ١ٓ رغبً٘ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٌٗ. ِٚٓ ِٕظٛس اداسح سأط اٌّبي، ٠ّىٓ ٌٍشثؼ الالزظبدٞ أْ 

(. ٚػ١ٍٗ ٠Vahid et al., 2013: 496-498ٛفش أعبعب أفؼً ٌزمذ٠ش ِٛاسد الاعزضّبس ٌٍّغزمجً )

ظش٠ؾخ ٌٚىٓ اٌشثؼ الالزظبدٞ ٘ٛ اٌفشق ث١ٓ اْ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٘ٛ اٌفشق ث١ٓ اٌذخً ٚاٌزىب١ٌف اٌ

 اٌذخً ٚاٌزىب١ٌف اٌؼ١ّٕخ ٚاٌظش٠ؾخ ِؼبً، ٚوّب ٠زُ رٛػ١ؾٙب فٟ اٌّؼبدلاد ا٢ر١خ: 

 انركانُف انصرَحح. –انرتح انًحاضثٍ = اخًانٍ الإَراداخ 

 )انركانُف انصرَحح + انركانُف انضًُُح( –انرتح الالرصادٌ = إخًانٍ الإَراداخ 

ؼ ـٍـطـٛ اٌّظـبدٞ ٘ـظـزـؼ الالـاٌشث: حـافـح انًضـادَـصـح الالرـًُـادٌ وانمـصـح الالرـرتــان. 2-9

 Stern)شوخ ـّٟ ٌشـُ اٌّؾـٛ الاعـ(، EVA٘ٚبفخ )ـبد٠خ اٌّؼـخ الالزظـّـذ اٌم١ـذ٠ـزخذَ ٌزؾـاٌّغ

Stewart & Company) ذ ٌزٌه، غبٌجبً ِب ٠زُ رغٕت اعزخذاَ اٌّظطٍؼ ٚاعزجذاٌٗ ثؤخش، ٚأؽ

اٌجذائً اٌّغزخذِخ ٟ٘ اٌذخً اٌّزجمٟ أٚ الأسثبػ الإػبف١خ، ار ٠ؼذ اٌذخً اٌّزجمٟ ٘ٛ ِؾبٌٚخ ٌٍزؼج١ش 

ثشىً أوضش دلخ ػٓ ٔغبػ الأػّبي ٌٍششوخ، ِٓ ؽ١ش ِغبّ٘خ اٌشثؼ فٟ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ، ٚػ١ٍٗ 

رىٍفخ سأط اٌّبي  ص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ. رزّضً فىشح رّض١لاد ٔغبػ الأػّبي ٘زٖ فٟ اعزجؼبد ع١ّغ

 (.Orsag & Džidić, 2018: 20ِٓ الإ٠شاداد اٌّؾممخ ثبعزضٕبء اٌفبئذح )

( ِم١بط ٌٍشثؼ الالزظبدٞ ١ٌٚظ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ، ٚاٌفشق ث١ٓ اٌشثؼ ٠EVAؼذ ِئشش )  

الالزظبدٞ ٚاٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٘ٛ رىٍفخ سأط اٌّبي، ار اْ اٌّؾبعت لا ٠خظُ رىٍفخ سأط اٌّبي 

اٌّششٚع، ث١ّٕب ٠خظُ الالزظبدٞ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش فٟ اٌّغزضّش فٟ 

( لا رمَٛ ثؾغبة ِب ارا وبْ اٌّششٚع اٚ اٌظفمخ ِشثؾخ اَ لا، ٌٚىٓ رم١ظ EVAاٌّششٚع. ٚاْ )

ارا ِب وبْ اٌشثؼ إٌبرظ وبفٍ ٌزؼ٠ٛغ ساط اٌّبي اٌّغزضّش فٟ اٌّششٚع أٚ وبْ ٠غت اعزغلاٌٗ فٟ 

 (. 158: 2015ٍٗ أخشٜ )ػجذ اٌؼض٠ض ٚ٘بدٞ، فشطخ ثذ٠

 ( ٟ٘ ِؾبٌٚخ ٌم١بط اٌشثؼ الالزظبدٞ، ٠ٚزُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ خلاي: EVAرؼذ )   

(EVA)t = Ct – r Kt 

( ٟ٘ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي r) (،t( ٟ٘ اٌزذفك إٌمذٞ ٌٍفزشح اٌّب١ٌخ )Ctار )  

(ٚKtل١ّخ سأط اٌّبي اٌزٞ رغزخذِٗ ا ٟ٘ )ٔذصبسٌششوخ، أٞ الاعزضّبس اٌّزشاوُ ِطشٚؽًب ِٕٗ الا .

( فٟ الاػزجبس ع١ّغ الإ٠شاداد ٚاٌّظشٚفبد ثبعزضٕبء رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي Ctرؤخز )

(Holian & Reza, 2011: 530.) ٚ وّب( رٛػؼ دساعخTikasari & Surjandari, 2020: 344) 

( رّضً اٌشثؼ الالزظبدٞ EVAٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٚأْ )( ِم١بط ع١ذ ٠ّىٓ أْ ٠ؼ١ف ل١ّخ EVAاْ )

 ٚاٌزٟ ٠زُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ:
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(EVA صافٍ انرتح انرشغُهٍ تعذ انضرَثح = )-  انًطرخذو(رأش انًال × )ذكهفح رأش انًال 

( ِئشش EVA( ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ )EVA، ٕ٘بن رؤص١شًا ا٠غبث١بً ٌم١ّخ )ٚػ١ٍٗ

( فٟ ٔفظ الارغبٖ ِغ ػٛائذ اٌّخضْٚ، ارا ٠ؼذ EVAؼىظ أداءً ع١ذاً. ِّب عززؾشن ل١ّخ )ا٠غبثٟ ٠

 ػبئذ اٌّخضْٚ أؽذ الأعجبة اٌّّٙخ اٌزٟ رغؼً اٌّغزضّش ٠زخز لشاسًا اعزضّبس٠بً دل١مبً.

ػٍٝ ٚعٛد ٔمبؽ ػؼف فٟ اٌم١بط اٌزم١ٍذٞ لأداء  وتُاء عهً يا ضثك َطرُرح انثاحثاٌ  

اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ. ٚاْ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ثمذس ِب ٠ّىٓ ػذّٖ أؽذ أشىبي اٌشثؼ اٌششوخ ثبعزخذاَ 

الالزظبدٞ، الا أٗ ١ٌظ ِم١بعًب وبف١بً ٌٕغبػ الأػّبي ٚرٌه لأٔٗ لا ٠شرجؾ ثشىً ِجبشش ثٙذف اٌششوخ 

اٌزٞ ٚ٘ٛ ص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ. ٚلا ٠ّىٓ ِؼشفخ ارا وبٔذ اٌغٙٛد اٌّجزٌٚخ وبف١خ ٌزٍج١خ رٛلؼبد 

ّغب١ّ٘ٓ. ٚػ١ٍٗ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ لا ٠ؼىظ اٌؾبعخ الأ١ٌٚخ ٌزذفمبد اٌّذخلاد ٚاٌّخشعبد اٌ

ٌلأِٛاي إٌمذ٠خ فٟ اٌغٕٛاد اٌّمجٍخ، ِّب ٠غؼٝ اٌّغزضّشْٚ اٌٝ اٌؾظٛي ػٍٝ ِٛصٛل١خ ػب١ٌخ 

ٌزذفمبد اٌّذخلاد فٟ رؾ١ٍٍُٙ ِٓ أعً ػّبْ الاعزضّبس، ٌزٌه ٠ؼزّذ اٌشثؼ الالزظبدٞ ِمبثً اٌشثؼ 

 ٌّؾبعجٟ، وّم١بط أفؼً ٌٍىفبءح.ا

اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٟ٘ اؽذٜ اٌّمب١٠ظ : خطىاخ ذطثُك انمًُح الالرصادَح انًضافح. 2-10

اٌّؼبطشح اٌشبئؼخ الاعزخذاَ ٌم١بط ٚرم١١ُ خٍك اٌم١ّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ار رؼزّذ ٘زٖ اٌم١ّخ ػٍٝ اٌشثؼ 

 الالزظبدٞ، ١ٌٚظ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٌٛؽذٖ. 

( اٌخطٛاد اٌّزجؼخ ٌؾغبة اٌم١ّخ الالزظبد٠خ 264-263: 2016 دساعخ )ؽغ١ٓ،رج١ٓ   

 اٌّؼبفخ ثبٌشىً ا٢رٟ:

 رؾذ٠ذ ِؼذي رىٍفخ الزشاع الأِٛاي.  .1

 رىٍفخ الاِٛاي اٌٍّّٛوخ. رؾذ٠ذ ِزٛعؾ  .2

 رؾذ٠ذ اٌزىٍفخ الإعّب١ٌخ لالزشاع الأِٛاي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح.  .3

 ٍّٛوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح. رؾذ٠ذ اٌزىٍفخ الإعّب١ٌخ ٌلأِٛاي اٌّ .4

رؾذ٠ذ اٌٛصْ إٌغجٟ ٌىً طٕذٚق ِمزشع ٍِّٚٛن ِؼجشاً ػٓ ٔغجخ وً ِّٕٙب اٌٝ اعّبٌٟ الأِٛاي  .5

 اٌّمجٛػخ )اٌّمزشػخ ٚاٌٍّّٛوخ(.

 رؾذ٠ذ اٌّزٛعؾ اٌّشعغ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ثبٌظ١غخ ا٢ر١خ: .6

(WACC اٌٛصْ إٌغجٟ ٌلأِٛاي اٌّ× ( = )ِؼذي رىٍفخ الزشاع الأِٛاي+ )ِزٛعؾ  مزشػخ(

 اٌٛصْ إٌغجٟ ٌلأِٛاي اٌٍّّٛوخ( × رىٍفخ الأِٛاي اٌٍّّٛوخ 

رؾذ٠ذ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش أٚ رىٍفخ اٌمشٚع ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ خلاي ا٠غبد  .7

 اٌّشعغ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي.ؽبطً ػشة سأط اٌّبي اٌّغزضّش فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح ٚاٌّزٛعؾ 

( ِٓ خلاي ؽغبة اٌفشق ث١ٓ طبفٟ سثؼ اٌزشغ١ً فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح ثؼذ اٌؼش٠جخ ٠EVAزُ رؾذ٠ذ ) .8

 ٚرىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش. 

ب ثؼذ ػبَ، فبٔٙب رش١ش اٌٝ أخفبع فٟ EVAفٟ اٌّمبثً، ارا وبٔذ )   ًِ ( عبٌجخ ٚرزشاعغ ػب

١ً ثؼذ اٌؼش٠جخ، ٠ّٚىٓ رم١ًٍ رىٍفخ اٌم١ّخ، ٚرىْٛ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ أػٍٝ ِٓ طبفٟ سثؼ اٌزشغ

( ِٛعجخ، فبٔٙب رش١ش اٌٝ أْ EVAاٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ػٓ ؽش٠ك رم١ًٍ اٌزؼشع ٌٍّخبؽش. ٚارا وبٔذ )

طبفٟ اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ ثؼذ اٌؼش٠جخ أػٍٝ ِٓ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش، ِّب 

 ٠ئدٞ اٌٝ اعزّشاس خٍك اٌم١ّخ.

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.2.1


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (31/12/2022); Vol. 18, No. 60, Part (2): 1-17 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.2.1 

 

12 

( ٠زُ Kaur et al., 2019: 74( ،)Al-Afeef, 2017: 138)ٚثبلارفبق ِغ دساعخ   

 ؽغبة اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٚفك اٌّؼبدٌخ الار١خ: 

EVAt = NOPAT – Ct * WACC 

 ار اْ:

(EVA .اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ = ) 

(NOPAT .طبفٟ اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ ثؼذ اٌؼشائت = ) 

(Ct.سأط اٌّبي اٌّغزضّش = ) 

(WACC )ٛعؾ اٌزىٍفخ اٌّشعؼ ٌشأط اٌّبي. = ِز 

 ِٚٓ خلاي ارجبع اٌخطٛاد ا٢ر١خ:

1. NOPAT ِٓ طبفٟ اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ ثؼذ اٌؼش٠جخ ٠ٚم١ظ اٌمذسح ػٍٝ ر١ٌٛذ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ :

اٌؼ١ٍّبد ٚالأٔشطخ اٌّزىشسح داخً اٌششوخ ثغغ إٌظش ػٓ ١٘ىً سأط اٌّبي، لجً اٌؼشائت ٚلجً 

 بثٙب ٚفمبً ٌٍظ١غخ ا٢ر١خ:اٌفٛائذ ٚالأذصبس، ٠ّىٓ ؽغ

NOPAT = EBIT * (1-tax) 

(EBIT.طبفٟ اٌشثؼ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت :) 

 (Tax.ِؼذي ػش٠جخ دخً اٌششوبد :) 

2. Ctاٌٍّّٛن ٚاٌّمزشع( ِؾغٛثبً ثبعّبٌٟ اٌّطٍٛثبد ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ٚؽمٛق  : سأط اٌّبي اٌّغزضّش(

 اٌٍّى١خ ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ ا٢ر١خ:

Ct = Equity + Long term debt 

3. WACC:ِزٛعؾ اٌزىٍفخ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي ِؾغٛثبً ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ ا٢ر١خ : 

WACC = Kd * Wd * (1-T) + Ks * Ws 

(Kd .رىٍفخ الأِٛاي اٌّمزشػخ فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي اٌششوخ :) 

(Wd.ٚصْ ٔغجخ الأِٛاي اٌّمزشػخ فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي :) 

(T.ًػش٠جخ اٌذخ :) 

(Wsٚصْ ٔغجخ ؽ :).مٛق اٌٍّى١خ )الأِٛاي اٌٍّّٛوخ( فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي 

(Ks فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي، ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط رغؼ١ش )(: رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ )الاِٛاي اٌٍّّٛوخ

 ( ٌؾغبثٙب ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ ا٢ر١خ:CAPMالأطٛي اٌشأعّب١ٌخ )

Ks = Rf + Bj (Rm - Rf) 

(Rf).اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش : 

(Rm)ٛعؾ ِؼذي ػبئذ اٌغٛق. : ِز 

(Bj( ِؼبًِ ث١زب اٌغُٙ، ٚاٌزٞ ٠زُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي اٌٛظبئف اٌّب١ٌخ فٟ ثشٔبِظ :)Excel )

 ثبعزخذاَ داٌخ إٌّؾذس ٌؼبئذاد الأعُٙ ٚػٛائذ اٌغٛق.

٠ّىٓ اعزخذاَ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ ار  ٚٔز١غخ ٌّب عجك رُ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش اٌشئ١غخ  

ٚعٗ اٌمظٛس فٟ ِئششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ ٚرم١١ُ أداء اٌششوبد ثذلخ، وٛٔٗ اٌّؼبفخ ٌّٛاعٙخ أ

٠ؼًّ وّم١بط ؽذ٠ش ٌٕغبػ اٌششوبد ٚرٌه لأٔٗ ٠زّبشٝ ثشىً ٚص١ك ِغ ِزطٍجبد رؼظ١ُ صشٚح 

 اٌّغب١ّ٘ٓ ٠ّٕٚؼ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾبفض ٌٍزظشف وّغب١ّ٘ٓ ػٕذ ارخبر لشاساد اعزضّبس اٌششوخ.
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 خاخ وانرىصُاخانًثحث انثانث: الاضرُرا

 :الاضرُراخاخاولاً. 

رؼبٟٔ إٌّبرط اٌزم١ٍذ٠خ ِٓ لظٛس ار أٔٙب لا رؼزّذ ػٍٝ ل١ُ ِؾبعج١خ ؽم١م١خ رٕزظ ِٓ ػ١ٍّبد ِب١ٌخ  .1

ٚأّب ٔبرغخ ػٓ لشاساد اداس٠خ، وّب لا ٠غّؼ ٌٙزٖ إٌّبرط ثذساعخ أصش اٌّؼبٌغبد ٚاٌزغ٠ٛبد 

ً اٌزٟ ألشرٙب ِؼب١٠ش اٌّؾبعج خ فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح، ٚاٌزٟ رزؼّٓ رشؽ١ً ثؼغ اٌّؾبعج١خ خظٛطب

اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش غ١ش اٌّزؾممخ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ، ػٛػبً ػٓ رشؽ١ٍٙب اٌٝ 

 لبئّخ اٌذخً. 

ػذَ ٚعٛد ّٔٛرط ِلائُ ٚرٚ دلخ ػب١ٌخ فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ، لأعً  .2

٠ٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚلظٛس٘ب فٟ رم١١ُ الاعُٙ ٚػؼف لٛرٙب رشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش

 اٌزفغ١ش٠خ.

اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ثمذس ِب ٠ّىٓ ػذٖ أؽذ أشىبي اٌشثؼ الالزظبدٞ، الا أٔٗ ١ٌظ ِم١بعًب وبف١بً ٌٕغبػ  .3

 الأػّبي ٚرٌه لأٔٗ لا ٠شرجؾ ثشىً ِجبشش ثٙذف اٌششوخ اٌزٞ ٚ٘ٛ ص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ. 

 لالزظبدٞ ِمبثً اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ، وّم١بط أفؼً ٌٍىفبءح.٠ؼزّذ اٌشثؼ ا .4

( ِم١بط ٌٍشثؼ الالزظبدٞ ١ٌٚظ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ، ٚاٌفشق ث١ٓ اٌشثؼ الالزظبدٞ ٠EVAؼذ ِئشش ) .5

( لا رمَٛ ثؾغبة ِب ارا وبْ اٌّششٚع اٚ EVAٚاٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٘ٛ رىٍفخ سأط اٌّبي، ار اْ )

ب وبْ اٌشثؼ إٌبرظ وبفٍ ٌزؼ٠ٛغ سأط اٌّبي اٌّغزضّش فٟ ِ ارااٌظفمخ ِشثؾخ أَ لا، ٌٚىٓ رم١ظ 

 اٌّششٚع اٚ وبْ ٠غت اعزغلاٌٗ فٟ فشطخ ثذ٠ٍٗ أخشٜ.

( وّم١بط ؽذ٠ش ٌٕغبػ اٌششوبد، ٚرٌه لأٔٗ ٠زّبشٝ ثشىً ٚص١ك ِغ ِزطٍجبد ٠EVAؼًّ ِئشش ) .6

اساد اعزضّبس رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ار ٠ّٕؼ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾبفض ٌٍزظشف وّغب١ّ٘ٓ ػٕذ ارخبر لش

 اٌششوخ، ِٓ خلاي اعزخذاِٗ لاخز١بس الأعُٙ ٚػ١ٍّبد اٌزؾىُ فٟ اٌّخبؽش.

٠ّىٓ اعزخذاَ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌّٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ ِئششاد اٌّؾبعجخ  .7

ً ٠ّىٓ ِٓ EVAاٌزم١ٍذ٠خ، ٌٚؾً ٚرم١١ُ ٔزبئظ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، ار ٠ٛفش ِئشش ) ( أعٍٛثب

 اٌزؤوذ ِٓ وفبءح أداء اٌششوخ ِٚذٜ ٔغبؽٙب فٟ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ ا١ٌٙب.خلاٌٗ 

 ٠ّىٓ رمذ٠ُ رٛط١بد اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:: انرىصُاخثاَُاً. 

ػشٚسح رٛع١ٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس اٌزطج١م١خ ٌزط٠ٛش ٚص٠بدح اٌضمخ فٟ اعزخذاَ ِئشش اٌم١ّخ  .1

 الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ ث١ئبد ٚلطبػبد أخشٜ.

ػشٚسح ؽش اٌّظبسف ٚاٌششوبد الاػزّبد ػٍٝ ِئشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌٍزغٍت ػٍٝ  .2

 أٚعٗ اٌمظٛس فٟ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ.

ػشٚسح رذس٠ت الإداسح اٌؼ١ٍب ٚاٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌّغز٠ٛبد وبفخ ػٍٝ و١ف١خ رطج١ك ٘زا ِئشش اٌم١ّخ  .3

 الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ.

غ١ش ِٕبعجخ لارخبر اٌمشاساد  ب١٠ظ الاداء اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خػشٚسح رؾز٠ش الاداسح اٌؼ١ٍب أْ ِم .4

 الاعزشار١غ١خ، ار أٔٙب رشغغ ػٍٝ اٌزخط١ؾ فٟ اٌّذٜ اٌمظ١ش.
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 انًصادر

 اولاً. انًصادر انعرتُح

 والأطارَحانرضائم  . أ

(، اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ وّذخً ِمزشػ ٌم١بط سأط 2013اٌجغذادٞ. سعت محمد ػّشاْ أؽّذ، ) .1

لغـُ  سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح،ٌّبي اٌفىشٞ ٚدٚسٖ فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشؤح، ا

 اٌّؾبعجخ ٚاٌّذلمـخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌغ٠ٛظ، اٌغّٙٛس٠خ اٌؼشث١خ اٌّظش٠خ. 

ػٍٝ الاعؼبس اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ   الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ  اٌم١ّخ أصش  ،(2015) ،ع٠ٛؾبْ. عٍطبْ ع١ٍّبْ .2

.  ػٍٝ الاعزضّبس  ٚاٌؼبئذ اٌّزجمٟ، اٌشثؼ  اٌزم١ٍذ٠خ   اٌّب١ٌخ  اٌّئششاد أصش  رؾ١ٍ١ٍخ ِمبسٔخ ِغ   دساعخ

 . و١ٍخ الأػّبي. عبِؼخ اٌششق الأٚعؾ. سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح

م١١ُ (، اعزخذاَ ِذخً اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ ر2014ؽبي، ١ٔف١ٓ ػجذ اٌمبدس ؽّضح اثشا١ُ٘، ) .3

، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّذلمخ، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسحالأداء اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد، 

 و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٛس عؼ١ذ، اٌغّٙٛس٠خ اٌؼشث١خ اٌّظش٠خ. 

الأداء اٌمطبػٟ ثبعزخذاَ اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌٍم١ّخ  ،(2013) ،ػجذاٌشصاق، أؽّذ فزؾٟ ػجذالله .4

اح ٌزؾغ١ٓ دسعخ رٛافك الأ٘ذاف: ِغ دساعخ اِىب١ٔخ اٌزطج١ك فٟ ِظش. الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ وؤد

و١ٍخ اٌزغبسح لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّذلمخ. عبِؼخ  ،سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح

 الإعىٕذس٠خ. ِظش. 

أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ  ،(2019) ،طشاٚٞ، محمد داٚد محمد .5

فخ فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌذخً اٌّؾبعجٟ اٌّؼب

سعبٌخ ِبعغز١ش ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ، 

 ، و١ٍخ الأػّبي، عبِؼخ اٌششق الأٚعؾ، الأسدْ.فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح

ل١بط أصش اٌزىبًِ ث١ٓ ثطبلخ الاداء اٌّزٛاصْ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ (، 2019وبظُ، ػلاء ػجٛد، ) .6

سعبٌخ ِبعغز١ش اٌّؼبفخ فٟ رم١١ُ الأداء اٌّظشفٟ دساعخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ، 

، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ رىش٠ذ، طلاػ اٌذ٠ٓ، فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح

 اٌؼشاق.

(، اؽبس ِمزشػ ٌٍزىبًِ ث١ٓ ِذخٍٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ 2013ء ِب٘ش محمدٞ، )ِغؼٛد. عٕب .7

، أؽشٚؽخ ّٚٔٛرط الأداء اٌّزٛاصْ ٌزط٠ٛش دٚس اٌّذلمخ اٌذاخ١ٍخ فٟ اداسح اٌّخبؽش ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب، ِظش.دوزٛساٖ ِؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح

(، اٌزىبًِ ث١ٓ ِؾبٚس ثطبلخ الاداء اٌّزٛاصْ ِٚذخً اٌم١ّخ 2012ػ١ذ اٌّؼجٛد، ) أششفِششف.  .8

سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ ِؾبعجٟ ِمزشػ ٌزؾغ١ٓ وفبءح اداء اٌششوبد،  اؽبسالالزظبد٠خ اٌّؼبفخ 

 ، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب، ِظش. اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح

 انذورَاخ . ب

(، رؤص١ش ر١ّٙذ اٌذخً فٟ اٌم١ّخ 2018ذ اٌؾغ١ٓ، )ا٠خ ػجذ اٌىش٠ُ، اٌمبِٛعٟ. ػ١بء ػج اثشا١ُ٘، .1

الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ دساعخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌؼشال١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق 

(، اٌغبِؼخ اٌزم١ٕخ اٌٛعطٝ، اٌى١ٍخ اٌزم١ٕخ 115)41، ِغٍخ الإداسح ٚالالزظبدٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، 

 الإداس٠خ، ثغذاد، اٌؼشاق.
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(، 2021اثشا١ُ٘ محمد، اٌجبص. ِظطفٝ ػٍٝ ِؾّٛد، غبٌٟ. اششاف اؽّذ محمد، ) سغذح اثشا١ُ٘، .2

اٌّغٍخ أؼىبط الاػزشاف اٌّؾبعجٟ ثبلأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، 

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، ِظش. 3 ، اٌؼذد12 ، اٌّغٍذاٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ

(، ّٔٛرط ِمزشػ ٌزم١١ُ أصش ِئششاد وفبءح الأداء اٌّبٌٟ ػٍٝ 2020بٌذ محمد ػضّبْ، )اؽّذ، خ .3

ِغٍخ الإعىٕذس٠خ دساعخ رطج١م١خ ِمبسٔخ،  –رؾغ١ٓ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌجٕٛن اٌخ١ٍغ١خ 

، وٍجخ اٌزغبسح، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّذلمخ، عبِؼخ إٌّظٛسح، 3، اٌؼذد4ِغٍذ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ،

 ٠خ ِظش اٌؼشث١خ. عّٙٛس

ِم١بعٟ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ  أصش ،(2016) ،إٌبطش. الذاط ؽغ١ٓ ٘بدٞ .4

عبِؼخ ثبثً،  ،(18)5فٟ الأسثبػ اٌؼش٠جخ. ِغٍخ الإداسح ٚالالزظبد، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، 

 اٌؼشاق.

اٌّؼبفخ ٚٔغت اٌزذفك إٌمذٞ فٟ اٌزٕجئ  دٚس اٌم١ّخ الالزظبد٠خ ،(2019) ،ػظبَ اٌذ٠ٓ محمد ،اٌغجبٌٟ .5

(، 3)39، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛثبٌظؾخ اٌّب١ٌخ ٌٍششکبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

 و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب، ِظش. 

( EVAدساعخ رؤص١ش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ) ،(2019) ،عش٠ذ، ػجذ اٌشإٚف ػٍٝ ػجذ الله .6

اٌّذسعخ فٟ  EGX30( ػٍٝ أعؼبس أعُٙ ششکبد ِئشش MVAخ اٌّؼبفخ )ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١

(، )اٌغضء الاٚي(، و١ٍخ 3)10، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خاٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

 اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، ِظش.

ٌجٕٛن (، ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزطج١ك الإٌضاِٟ ٌمٛاػذ ؽٛوّخ ا2016ػلاء ػٍٝ اؽّذ، ) ،ؽغ١ٓ .7

ِٚغز٠ٛبد ِخبؽش الائزّبْ اٌّظشفٟ ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌٍجٕٛن اٌّغغٍخ 

(، لغُ 4)20، اٌّغٍذ ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٌٟذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ: دساعخ رطج١م١خ، 

 اٌّؾبعجخ ٚاٌّذلمخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌغّٙٛس٠خ اٌؼشث١خ اٌّظش٠خ. 

(، اٌّؾبعجخ ػٓ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ ٚدٚس٘ب 2015عبٌُ ػٛاد، ) ،ِبعذح ػجذاٌّغ١ذ، ٘بدٞ ،ؼض٠ضػجذاٌ .8

دساعخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼشال١خ،  –فٟ ل١بط الأداء ٌٍٛؽذاد الالزظبد٠خ 

١خ، (، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ اٌمبدع4)17، ِغٍخ اٌمبدع١خ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزظبد٠خ

 اٌمبدع١خ، اٌذ٠ٛا١ٔخ، اٌؼشاق. 

ل١بط الأصش اٌزفبػٍٝ لإداسح سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚأؼىبعٗ ػٍٝ  ،(2020) ،أِغذ ؽغٓ اٌشؽّٓ،ػجذ  .9

(، لغُ 4)24الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششکبد ٚفمآ ٌّزطٍجبد ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ. اٌفکش اٌّؾبعجٟ، 

 ػ١ٓ شّظ، عّٙٛس٠خ ِظش.اٌّؾبعجخ ٚاٌّذلمخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ 

: (، دٚس رزىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ فٟ اٌز١ّٕـخ الالزظبد٠خ اٌشبٍِخ2016اٌؼّبسَ. ؽٕبْ ػجذالله ؽغٓ، ) .10

(، 34)11، ِغٍخ دساعبد ِؾبعج١خ ِٚب١ٌخدساعخ رطج١م١خ فٟ اٌششوخ اٌؼبِخ ٌٍظٕبػبد اٌغٍذ٠خ، 

 اٌفظً الاٚي، و١ٍخ الاػلاَ، عبِؼخ ثغذاد، ثغذاد، اٌؼشاق. 

ل١بط أصش اٌز٠ًّٛ ثبعزخذاَ ثٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ  ،(2018) ،محمد ػجذ اٌؼض٠ض، ا١ِٕخ ،ػبثذ٠ٓ .11

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد  اٌؼ١ِّٛخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح ثبعزخذاَ ِذخً ِمزشػ ٌّٕٛرط اٌذخً اٌّزجمٟ.

 ٕبح اٌغ٠ٛظ، ِظش.، )اٌؼذد اٌضبٌش اٌغضء اٌضبٟٔ(، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ل9اٌّغٍذاٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، 
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إٌّٛرط اٌّؾبعجٟ اٌؾذ٠ش لأعؼبس الأعُٙ  رفغ١ش اِىب١ٔخ ،(2014) ،ػجذاٌشؽّٓ ِٛعٝ ػٍٝٚ محمد، .12

(، 1)15 ِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ،ثبٌزطج١ك ػٍٝ عٛق اٌخشؽَٛ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )داسعخ اخزجبس٠خ(. 

 ٛداْ. و١ٍخ اٌذساعبد اٌزغبس٠خ، عبِؼخ اٌغٛداْ ٌٍؼٍَٛ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب، اٌغ

(، رم١١ُ أداء اٌٛؽذح الالزظبد٠خ ثبعزخذاَ ِئشش 2021ص٠ٕت عّؼخ، اٌؾّذأٟ. ثٙبء ؽغ١ٓ، ) ،ِطش .13

، اٌغٕخ اٌزبعؼخ ػششح، اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ(، EVAاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ )

 ق.، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ ثغذاد، ثغذاد، اٌؼشا68اٌؼذد 

(، اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ ؽغُ اٌّذ١ٔٛ٠خ 2016طج١ؾخ لبعُ، وش٠ُ. ِٙذٞ ػجذ اٌؾغ١ٓ، ) ،٘بشُ .14

، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚالإداس٠خٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ ظً رجب٠ٓ ؽغُ إٌّشبح، 

 (، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ ثغذاد، ثغذاد، اٌؼشاق. 91)22
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