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Abstract: The research aims to study and analyze the 

relationship between accounting conservatism and the 

added economic value. To achieve the goal of the 

research, quantitative measurement was adopted as a 

method for measuring variables by analyzing the 

informational content of the financial statements of 

Iraqi banks listed in the Iraqi Stock Exchange for the 

period from 2010-2019 as a sample for research. By 

adopting descriptive and inferential statistical methods 

through the (SPSS) statistical program to study and 

analyze the relationship and effect between the current 

research variables. The research reached important 

results that confirm the existence of a positive 

correlation and impact between accounting 

conservatism and the added economic value, and this 

directs banks’ administrations to pay attention to 

indicators of accounting conservatism to determine 

economic profit. 
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 حأثٍز انخذفظ انًذاصبً ػهى انقًٍت الاقخصادٌت انًضافت

 دراصت حطبٍقٍت فً ػٍُت يٍ انًصارف انؼزاقٍت
 

 صطى صانخ دضٍٍ  صجى ػبذانكزٌى ػهً

 كهٍت الإدارة والاقخصاد  كهٍت الإدارة والاقخصاد

 جايؼت حكزٌج  جايؼت حكزٌج

 ًضخخهصان

٠ٙذف اٌجؾش إٌٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش رُ رجٕٟ 

اٌم١بط اٌىّٟ وأعٍٛة ٌم١بط اٌّزغ١شاد ػجش رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌّذسعخ فٟ 

وؼ١ٕخ ٌٍجؾش، ثبػزّبد الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌٛطف١خ ٚالاعزذلا١ٌخ ِٓ  2019-2010ِٓ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح 

( الاؽظبئٟ ٌذساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ٚاٌزأص١ش اٌؾبطً ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش اٌؾب١ٌخ، ٚرٛطً اٌجؾش إٌٝ SPSSخلاي ثشٔبِظ )

ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٚ٘زا ٠ٛعٗ اداساد ٔزبئظ ِّٙخ رؤوذ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ٚرأص١ش إ٠غبث١خ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 

 اٌّظبسف ثؼشٚسح الا٘زّبَ ثّؤششاد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌزؾذ٠ذ اٌشثؼ الالزظبدٞ.

 اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ.انكهًاث انذانت: 

 

 :انًقذيت

ؽذصذ فٟ ِطٍغ ثذء رجٕٟ ِفَٙٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثشىً ٍِؾٛظ ثؼذ رٍه الا١ٙٔبساد اٌزٟ  

اٌمشْ اٌؾبدٞ ٚاٌؼشش٠ٓ، إر ٠ؼٛد عجت ا١ٙٔبس رٍه اٌششوبد إٌٝ اٌزظشفبد الأزٙبص٠خ اٌزٟ لبِذ 

ثٙب الإداسح ٌزؼخ١ُ اسثبؽٙب ٚػذَ ارجبػٙب ع١بع١خ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِّب أصبس رٌه شىٛن 

سح، ٌزٌه ٠غُٙ اٌّغزخذ١ِٓ ؽٛي عـٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ِٚذٜ ِظذال١خ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛ

إرجبع اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اخز١بس اٌغ١بعبد ٚاٌّؤششاد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رزطٍت رغغ١ً ألً ل١ُ 

٘زا الاعشاء فٟ ِؤششاد الأداء ٠ٚؤصش  ٌلأطٛي ٚالإ٠شاداد، ٚأػٍٝ ل١ُ ٌلاٌزضاِبد ٚاٌّظبس٠ف،

الا٘زّبَ فٟ رم١١ُ الأداء اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٞ ٠ؼذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّّٙخ فٟ رم١١ُ أداء اٌششوخ، إر ٠ؼذ 

اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِٓ اٌمؼب٠ب اٌغٛ٘ش٠خ، فؼلاً ػٓ ارجبع ؽش٠مخ عذ٠ذح فٟ اٌزؾ١ًٍ رؼزّذ ػٍٝ 

( اٌزٞ ٠ؼذ ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌّب١ٌخ اٌمبدسح ػٍٝ رؾذ٠ذ EVAِؤششاد الزظبد٠خ ِٚٓ أّ٘ٙب ِؤشش )

ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚؽذٖ(، اٌشثؼ الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ ٌٍششوخ )٠شوض ػٍٝ اٌشثؼ الالزظبدٞ ثذلاً 

ار ٠ؼًّ ػٍٝ ل١بط سثؼ اٌششوخ اٌّزجمٟ ثؼذ ؽشػ عؼش رىٍفخ ع١ّغ أٔٛاع سأط اٌّبي اٌّغزضّش 

عٛاء وبْ ِٓ خلاي اٌّغب١ّ٘ٓ وبٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ أٚ ِٓ خلاي أِٛاي اٌغ١ش وبٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ، 

بػ ػٓ ؽش٠ك اٌزفبػً ( فٟ إظٙبس لذسح إداسح اٌششوخ ػٍٝ خٍك الأسثEVAٚػ١ٍٗ ٠غُٙ ِؤشش )

اٌمبئُ ث١ٓ ػٕبطش الإٔزبط ٚالأِٛاي اٌّغزضّشح ٌز٠ًّٛ ٘زٖ اٌؼٕبطش، ٚٔز١غخ ٌزٌه ؽبص ِؤشش 

(EVA ٗػٍٝ ا٘زّبَ ٚاعغ ِٓ لجً ِغزخذ١ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثؼذّٖ أؽذ اٌّذاخً اٌؾذ٠ش ٌزٛع١)

 ٚرشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ.

 ثذث الأول: دراصاث انضابقت ويُهجٍت انبذبانً

ع١زُ فٟ ٘زٖ اٌفمشح ػشع ٚرؾ١ًٍ أُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌؼشث١خ اولاً. انذراصاث انضابقت: 

رٕبٌٚذ ػلالخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚالأعٕج١خ اٌزٟ أِىٓ اٌزٛطً إ١ٌٙب ٚاٌزٟ رمغ ػّٓ ِغبي اٌجؾش، 

 ِغ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ وب٢رٟ: 

 ( بؼُىاٌ: Novalia & Nindito, 2016دراصت ) .1
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 )ثؾش فٟ ِغٍخ( رأص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ػٍٝ رم١١ُ ؽمٛق اٌٍّى١خ(

ٍٝ رم١١ُ ؽمٛق ٘ذفذ دساعخ إٌٝ ث١بْ رأص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ػ  

اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ إٔذ١ٔٚغ١ب. رٕبٌٚذ اٌذساعخ عّغ اٌج١بٔبد ِٓ 

َ 2013ؽزٝ  2011عٕٛاد ِٓ  3اٌّٛلغ اٌشعّٟ ٌجٛسطخ إٔذ١ٔٚغ١ب ٚاٌزٟ رُ ٔشش٘ب خلاي فزشح 

اعزخذاَ رؾ١ًٍ  ( ششوخ، ٚر18ُٚوبٔذ اٌزم١ٕخ اٌّغزخذِخ ٌغّغ اٌؼ١ٕخ ٟ٘ أخز ػ١ٕبد ٘بدفخ ٌـ )

( MTB( ّٚٔٛرط )Basu) ّٚٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد رأص١ش عٍجٟ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ  ث١ٓ اٌّزغ١شاد. زأص١شلاخزجبس اٌ

ً ٚعٛد رأص١ش ا٠غبثٟ ٌٍم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ػٍٝ رم١١ُ  ؽمٛق اٌٍّىخ، ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚأ٠ؼب

فؼلاً ػٓ ٚعٛد رأص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ولاّ٘ب فٟ 

 اٌٛلذ ٔفغٗ ػٍٝ رم١١ُ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

)أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّذسعخ ( بؼُىاٌ: 2017دراصت )ابى دًٍذة،  .2

 لزظبد٠خ اٌّؼبفخ( )سعبٌخ ِبعغز١ش(فٟ ثٛسطخ فٍغط١ٓ ػٍٝ اٌم١ّخ الا

٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ رأص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ   

ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ فٍغط١ٓ. ٚرٕبٌٚذ اٌذساعخ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛطفٟ 

اٌزؾ١ٍٍٟ ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ع١ّغ اٌششوبد اٌفٍغط١ٕ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ فٍغط١ٓ ِٕز ػبَ 

( ششوخ، اٌزٟ رزٛفش ث١بٔبرٙب اٌّب١ٌخ ِذلمخ ِٕٚشٛسح ؽ١ٍخ فزشح اٌذساعخ ِٓ عٕخ 49٘ب )َ ٚػذد2010

َ. ِغ اعزضٕبء لطبع اٌّظبسف ٌخؼٛػٗ ٌمٛا١ٔٓ ِؾذدح، ٚػ١ٍٗ وبٔذ اٌؼ١ٕخ 2015ٌٚغب٠خ  2010

( ِشب٘ذح. ٚرُ الاػزّبد 92( ششوخ، ثٛالغ )24إٌٙبئ١خ اٌزٟ رُ إعشاء اٌذساعخ ػ١ٍٙب، رزىْٛ ِٓ )

ٝ ّٔٛرط الاعزؾمبلبد لاخزجبس اٌزأص١ش ث١ٓ اٌّزغ١شاد. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ ػٍ

إؽظبئ١خ ٌذسعخ ِّبسعخ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ فٍغط١ٓ ٌغ١بعخ اٌزؾفع 

ً ثـ )اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ إٌٝ اٌغٛل١خ( ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٚرُ رأ و١ذ رٌه اٌّؾبعجٟ، ِمبعب

ِٓ خلاي ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ٌذسعخ ِّبسعخ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ 

ً ثـ )ٔغجخ اٌّغزؾمبد الإعّب١ٌخ إٌٝ الأسثبػ لجً الأؽذاس  ثٛسطخ فٍغط١ٓ ٌغ١بعخ اٌزؾفع، ِمبعب

 غ١ش اٌؼبد٠خ ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّؾبعجٟ غ١ش اٌّغزّشح( ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ.

)أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ ( بؼُىاٌ: 2012ت )صزاوي،دراص .3

  اٌّؼبفخ فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ( )سعبٌخ ِبعغز١ش(

٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ دساعخ رأص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌم١ّخ   

فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ ٚدساعخ الاخزلاف فٟ رأص١ش  الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ اٌششوبد 

اٌظٕبػ١خ اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ. ٚرٕبٌٚذ اٌذساعخ إٌّٙظ اٌىّٟ ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ اٌمٛائُ 

ٚرّضٍذ  2017-2010شوبد اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ خلاي اٌفزشح ِب ث١ٓ اٌّب١ٌخ ٌٍش

( ششوخ طٕبػ١خ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس 47ػ١ٕخ اٌذساعخ ثـ )

اٌّزؼذد لاخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ الاعزٕزبعبد ِٚٓ أّ٘ٙب ٚعٛد 

أصش إ٠غبثٟ رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ 
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خ فٟ ثٛسطخ ػّبْ فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ )ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚؽغُ الأسد١ٔخ اٌّذسع

اٌششوخ( فٟ ؽ١ٓ ث١ٕذ ٔزبئظ اٌذساعخ ػذَ ٚعٛد رأص١ش رٚ دلاٌخ إؽظبئ١خ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ 

اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ فٟ ظً 

 طخ )ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚؽغُ اٌششوخ(. ٚعٛد اٌّزغ١شاد اٌؼبث

اُ٘ ِب ١ّ٠ض اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٓ اٌغبثمخ ٔلاؽع اْ ٕ٘بن رجب٠ٓ ٍِؾٛظ ف١ّب رٛطٍذ ا١ٌٗ   

ع١ّغ اٌذساعبد فؼلاً ػٍٝ أٙب رؼذ ِٓ اٚي اٌذساعبد اٌّجؾٛصخ ػٍٝ اٌج١ئخ اٌؼشال١خ ػٍٝ ؽذ ػٍُ 

 اٌجبؽضبْ.

 ثاٍَاً. يُهجٍت انبذث:

ض ِشىٍخ اٌجؾش فٟ رؾذ٠ذ ِذٜ فؼب١ٌـخ رأص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌم١ّخ رزشويشكهت انبذث:  .1

الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ وأؽذ اٌّؤششاد الالزظبد٠خ اٌؾذ٠ضخ اٌمبدسح ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌشثؼ الالزظبدٞ 

 اٌؾم١مٟ ٌٍششوخ ثذلاً ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚؽذٖ. 

اٌشئ١غٟ ٌٍجؾش ٘ٛ رٕبٚي رأص١ش  ثٕبءً ػٍٝ ؽج١ؼخ ِشىٍخ اٌجؾش ٚأ١ّ٘زٗ، فئْ اٌٙذف هذف انبذث: .2

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ اٌّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق 

 اٌّب١ٌخ، ِٓ خلاي ِؼشفخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ. 

فع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌم١ّخ رٕجغ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ أ١ّ٘خ رم١١ُ ِذٜ فؼب١ٌـخ رأص١ش اٌزؾاهًٍت انبذث:  .3

الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ وأؽذ اٌّؤششاد الالزظبد٠خ اٌؾذ٠ضخ اٌمبدسح ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌشثؼ الالزظبدٞ 

 اٌؾم١مٟ ٌٍششوخ ثذلاً ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚؽذٖ. 

٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ فشػ١ز١ٓ سئ١غ١ز١ٓ ٌلإعبثخ ػٍٝ أعئٍخ ِشىٍخ اٌجؾش ٚرؾم١ك فزضٍت انبذث:  .4

 رٟ: أ٘ذافٗ، ٚرزّضً وبلا

ٕ٘بن ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ  انفزضٍت انزئٍضت الاونى:

 اٌّؼبفخ. 

ٕ٘بن رأص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ  انفزضٍت انزئٍضت انثاٍَت:

 اٌّؼبفخ

 ب ٠أرٟ:رمزظش ؽذٚد اٌجؾش ػٍٝ ؽذٚد صِب١ٔخ ِٚىب١ٔخ وّ دذود انبذث: .5

 .2019-2010: ع١زُ الاػزّبد فٟ اٌجؾش ػٍٝ ث١بٔبد اٌغٕٛاد اٌّب١ٌخ ِٓ انذذود انزياٍَت .أ 

 : ع١زُ اٌزطج١ك فٟ اٌّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. انذذود انًكاٍَت .ة 

 ٠ؼزّذ ٘زا اٌجؾش ػٍٝ ِٕٙغ١ٓ أعبع١١ٓ ِٓ ِٕب٘ظ اٌجؾش اٌؼٍّٟ ّٚ٘ب وبلارٟ:يُهج انبذث:  .6

اػزّذ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ الادث١بد اٌّؾبعج١خ اٌّزؼٍمخ ثّٛػٛع اٌجؾش لا ع١ّب ِب  هج انىصفً:انًُ .أ 

٠زؼٍك ِٕٙب ثبٌغبٔت إٌظشٞ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اٌشعبئً اٌغبِؼ١خ ٚثؾٛس ػ١ٍّخ ِٚؤرّشاد ٚوزت 

 ِٚمبلاد، فؼلاً ػٓ أثؾبس ِٓ اٌّٛالغ الاٌىزش١ٔٚخ اٌؼشث١خ ٚالاعٕج١خ.

إر رُ الاػزّبد ػٍٝ اٌمطبع اٌّظشفٟ وؾمً لإعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ِٓ خلاي  انًُهج انخطبٍقً: .ة 

اػزّبد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّفظؼ ػٕٙب ِٓ لجً رٍه اٌّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق 

( ٠ّضً ِزغ١شاد اٌجؾش 1ٚاٌشىً سلُ ). 2019ٚؽزٝ  2010عٕٛاد ِززب١ٌخ ِٓ  10اٌّب١ٌخ ٌفزشح 

 وبلارٟ: 
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          + ػلاقت يباشز                                                

                        

   

                                                                                                                                 +حأثٍز يباشز                                                  

 (: ّٔٛرط اٌجؾش1اٌشىً )

 .ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْاٌشىً اٌّظذس: 

 انًضافت انًبذث انثاًَ: الإطار انُظزي نهخذفظ انًذاصبً وػلاقخه بانقًٍت الاقخصادٌت

٠ؼذ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ؽغش اٌضا٠ٚخ فٟ اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اولاً. يفهىو انخذفظ انًذاصبً: 

اٌؾذ٠ضخ، وٛٔٗ ٠ؼذ ِٓ ألذَ اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌّزطٛسح ٚالأوضش اػزّبداً فٟ اٌزم١١ُ ػٕذ إػذاد 

ً ِض١شاً ٌٍغذي ِٕز ثذا٠خ اٌمشْ  اٌّبػٟ ٚؽزٝ اٌٛلذ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚػ١ٍٗ ٠ؼذ اٌزؾفع ِفِٙٛب

اٌؾبػش، ٚثبٌشغُ ِٓ الأزمبداد اٌؼذ٠ذح اٌّٛعٙخ ٌٗ إلا أٔٗ ٠ٍؼت دٚس ُِٙ فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد 

إداسح اسثبػ، إر ٠فشع ػٍٝ اٌّؾبعج١ٓ الاؽز١بؽ ٌٍخغبئش اٌّزٛلؼخ ٚاٌؾزس ِٕٙب ٚػذَ الاػزشاف 

٠شاداد ثبٌم١ُ الألً ثبلأسثبػ اٌّزٛلؼخ وّب ٠فشع ػ١ٍُٙ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد الأطٛي ٚالإ

 ٚاٌّظبس٠ف ٚالاٌزضاِبد ثبٌم١ُ الأػٍٝ فٟ ؽبلاد ػذَ اٌزأوذ.

ٌزٌه ٠ؼذ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِفَٙٛ ِض١شاً ٌٍغذي ِٕز ثذا٠زٗ ٚؽزٝ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ، ٚرٌه ٌؼذَ   

اٌزؾفع ثأٔٗ الاػزشاف ثبلأؽذاس اٌغ١ئخ  Basu, 1997: 7)ٚعٛد رؼش٠ف ِزفك ػ١ٍٗ. إرا فغش )

ش ِٓ الأؽذاس اٌغ١ذح. أٞ ١ًِ اٌّؾبعج١ٓ إٌٝ ؽٍت دسعخ أػٍٝ ِٓ اٌزؾمك ٌلاػزشاف ثغشػخ أوج

( ثبٌزٛل١ذ غ١ش اٌّزّبصً فٟ Basuثبلأؽذاس اٌغ١ذح ِٓ الاػزشاف ثبلأؽذاس اٌغ١ئخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ظفٗ )

 الأسثبػ. 

( ػٍٝ أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٘ٛ إِىب١ٔخ اٌزؾمك غ١ش اٌّزىبفئخ ِٓ ٠ٚDai& Ngoزفك )  

 (. Dai& Ngo, 2013: 3) عت اٌّؾبعج١خ ِمبثً اٌخغبئشاٌّىب

ٚأشبس ؽغٓ إٌٝ أْ اٌزؾفع ٠خفغ ِٓ ل١ّخ الأطٛي فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٠ٚشفغ ِٓ ل١ّخ   

 (. 450: 2015الأسثبػ فٟ اٌفزشح اٌّغزمج١ٍخ ٔز١غـخ ٌٍزخف١غ فٟ اٌّظشٚفبد اٌّغزمج١ٍخ )ؽغٓ، 

زخذَ فٟ اٌزؼبًِ ِغ ؽبلاد ػذَ اٌزأوذ فٟ الأٔشطخ وّب ٠ؼذ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ع١بعخ ِّٙخ رغ     

الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ، ثزٌه ٠شرجؾ اٌزؾفع ثبٌظشٚف اٌزٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رؤدٞ إٌٝ خغبئش، ٠ٚزُ 

 (. Hajawiyah et al., 2020: 2رأع١ً اٌظشٚف اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رذس أسثبؽبً )

ٍٝ ٔٛػ١ٓ ّٚ٘ب اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٠مغُ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػثاٍَاً. اَىاع انخذفظ انًذاصبً: 

 اٌّششٚؽ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ غ١ش ِششٚؽ ٠ّٚىٓ رٛػ١ؾٙب وب٢رٟ:

ٚ٘ٛ إٌٛع الأٚي ِٓ ؽ١ش اٌظٙٛس، ٠طٍك ػ١ٍٗ ثبٌزؾفع اٌّؼزّذ ػٍٝ انخذفظ انًذاصبً انًشزوط:  .1

 الأؽذاس ٠ٚؼٕٟ أْ ٠زُ رخف١غ اٌم١ُ اٌذفزش٠خ ٌظبفٟ الأطٛي ػٕذ ٚلٛع أؽذاس غ١ش ع١ذح ٚػذَ

الاػزشاف ثض٠بدح اٌم١ُ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي فٟ ظً ٚلٛع أؽذاس ع١ذح، إلا فٟ ؽبٌخ رٛفش د١ًٌ ػٓ 

(. أٚ ٘ٛ اٌزؾفع اٌزٞ ٠ٕزظ ػٕٗ رخف١غ اٌم١ّـخ اٌذفزـش٠خ Ball et al., 2013: 756رؾممٙب )

ٌظـبفٟ الأطـٛي ػٕـذ ؽـذٚس ثؼـغ اٌظـشٚف غـ١ش اٌّشغـٛة ف١ـٙب ِـغ ػـذَ ؽـذٚس اٌؼىـظ 

ب ـ٠ـبدح اٌم١ـّخ اٌـذفزـش٠خ ٌظـبفٟ الأطـٛي فـٟ ؽـبي ؽـذٚس ثؼـغ اٌظـشٚف اٌّشغـٛة ف١ٙأٞ ص

(. اٚ اٌزؾفع اٌلاؽك إر ٠زُ الاػزشاف ثبلأؽذاس الالزظبد٠خ غ١ش 365: 2014 )اٌّشـٙذأٟ ٚؽ١ّذ،

 انقًٍت الاقخصادٌت انًضافت انخذفظ انًذاصبً
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 اٌغ١ذح فٟ اٌـذخً اٌّؾبعجٟ فٟ رٛل١ذ ألشة ػٓ رٛل١ذ الاػزـشاف ثبلأؽذاس الالزظبد٠خ اٌغ١ذح

 (. Zhong & Li, 2017: 3اٌخبطخ ثٕفظ اٌفزشح )

: ٚ٘ٛ إٌٛع اٌضبٟٔ ِٓ أٔٛاع اٌزؾفع ٚاٌزٞ ٠طٍك ػ١ٍٗ ثبٌزؾفع نخذفظ انًذاصبً غٍز انًشزوطا .2

اٌّغجك ٠ٚؼٕٟ اخز١بس الإداسح اٌّغجك ٌٍطشق ٚاٌغ١بعبد اٌّزؾفظخ ثّؼبٌغخ الأطٛي ٚاٌخظَٛ، ٚػ١ٍٗ 

أٚ  (.Beaver & Rayan, 2005: 271ػٓ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ )أخفبع اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌظبفٟ الأطٛي 

إْ اٌزؾفع غ١ش اٌّششٚؽ ٘ٛ رطج١ك ٌجذائً اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٚرٌه ثّب ٠لائُ الإفظبػ فٟ اٌّظبسف 

(. ٚوزٌه ٠ؼشف ثبٌزؾفع اٌغبثك ػٓ ٚلٛع الأؽذاس أٚ اٌزؾفع اٌّغزمً اٞ 228: 2017)ػٛعخ، 

ٌزغغ١ً  أٗ ِغزمً ػٓ الاؽذاس ثّؼٕٝ أٔٗ ٠ٕزظ ػٓ إعشاء اٌؼ١ٍّخ اٌّؾبعج١خ اٌّؾذدح ِٕز اٌجذا٠خ

 (.67: 2020الأطٛي ٚالاٌزضاِبد أٞ الاػزشاف ثبٌم١ُ الألً ٌؾمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ )ؽغ١ٓ ٚاخشْٚ، 

ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ اسثؼخ رفغ١شاد اٚ ِب رغّٝ ثذٚافغ اٌزؾفع ثانثاً. حفضٍزاث انخذفظ انًذاصبً: 

 اٌّؾبعجٟ ٠مذِٙب اٌفىش اٌّؾبعجٟ ٚع١زُ ث١بٔٙب وب٢رٟ:

خغبئش إٌبرغخ ػٓ اٌّجبٌغخ فٟ اٌذخً اٌّؾبعجٟ لذ رغجت آصبس عٍج١خ ػٍٝ : إْ اٌانخفضٍز انخُظًًٍ .1

اٌّغزّغ ٚثبٌٕظش إٌٝ أْ ٚاػؼٟ اٌّؼب١٠ش ٚإٌّظ١ّٓ ٠زؾٍّْٛ اٌّغؤ١ٌٚخ اٌغ١بع١خ، فئُٔٙ 

ع١ؼؼْٛ ِؼب١٠ش ِؾبعج١خ ِزؾفظخ ٌزغٕت الإػشاس ثغّؼزُٙ ا١ٌّٕٙخ ِّب ٠زُ اعزخذاَ اٌزؾفع 

ٚٚاػؼٟ اٌّؼب١٠ش وٛع١ٍخ ٌزم١ًٍ أػشاس اٌغّؼخ إٌبرغخ ػٓ اٌّجبٌغخ اٌّؾبعجٟ ِٓ لجً إٌّظ١ّٓ 

 (.275: 2021فٟ اٌزم١١ُ أٚ اٌذخً اٌّؾبعجٟ ثغجت رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ )عبعُ ٚآخشْٚ،

: إْ اٌزؾفع ٠غبػذ ػٍٝ رخف١غ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍؼشائت اٌّفشٚػخ ػٍٝ اٌششوبد انخفضٍز انضزٌبً .2

ِٛاي اٌزٟ رغج١ٙب اٌذٌٚخ ِٓ ِخزٍف اٌّظبدس ٚاٌغٙبد ٌز٠ًّٛ إٌفمبد ِٓ خلاي إظٙبس ِغّٛع الأ

اٌؼبِخ ٚالإ٠فبء ثبٌؾبعبد اٌؼبِخ ثألً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ٚإظٙبس رىب١ٌف اٌؾظٛي ػٍٝ الإ٠شاداد 

 (.19: 2017ثم١ّخ اػٍٝ ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١مخ ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوبد )طبٌؼ، 

اٌزؾفع ِف١ذ فٟ ِؼبٌغخ ِشبوً اٌخطش الأخلالٟ فٟ اٌزؼبلذ، إر إٔٗ ٠م١ذ : ٠ؼذ انخفضٍز انخؼاقذي .3

اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌلإداسح ػٕذ إػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٌزٌه إْ اٌزطج١ك اٌّزغك ثشىً صبثذ ِٓ فزشح 

لأخشٜ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ عٛف ١ّ٠ً إٌٝ اٌغبء اٌزؾ١ض الاداسٞ فٟ الإعشاءاد اٌّؾبعجخ اٌزؼبلذ٠خ 

ػٓ الأسثبػ الإ٠غبث١خ فمؾ، وّب أٔٗ ع١مًٍ الأسثبػ اٌزشاو١ّخ ٚطبفٟ الأطٛي، ٚػ١ٍٗ فئْ  ٌلإثلاؽ

اٌزؾفع ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوبد ِٓ خلاي رم١١ذ اٌّذفٛػبد الأزٙبص٠خ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ لأٔفغُٙ 

ٌٚلأؽشاف الأخشٜ، أٞ رمبعُ اٌم١ّخ اٌّزضا٠ذح ث١ٓ ع١ّغ الأؽشاف ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ رؼض٠ض اٌشفب١٘خ 

 (.Hämäläinen, 2011: 51-52غ١ّغ )ٌٍ

: اٌزمبػٟ ِٓ عبٔت اٌّغب١ّ٘ٓ ٘ٛ ِظذس آخش ِٓ ِظبدس اٌزؾفع فٟ اٌغٕٛاد انخفضٍز انخقاضً .4

الأخ١شح ٌىٛٔٗ أؽذ الأعجبة اٌزٟ رغؼً الإداسح رغزخذَ اٌزؾفع ٌزخف١غ اؽزّبي اٌزؼشع إٌٝ 

رىب١ٌف اٌزمبػٟ ِمبسٔخ ف١ّب ٌٛ رُ اٌزمبػٟ، ار أْ اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش طبفٟ الأطٛي اٌّزٛلؼخ رٌٛذ 

اٌزم١ًٍ ِٓ طبفٟ الأطٛي. لأْ اٌزم١ًٍ ِٓ طبفٟ الأطٛي ٠مًٍ ِٓ رىب١ٌف اٌزمبػٟ اٌّزٛلؼخ ِّب 

 (.٠Watts, 2003: 209غؼً ٌلإداسح ؽبفض لأعً الاثلاؽ ػٓ الاطٛي ٚالأسثبػ ثظٛسح ِزؾفظخ )

ػذ٠ذح ٠ّىٓ الاعزفبدح ِٕٙب ػٕذ إػذاد ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ا٘ذاف  رابؼاً. أهذاف انخذفظ انًذاصبً:

  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌّٛاعٙخ ؽبلاد ػذَ اٌزأوذ ِٚٓ اُ٘ رٍه الا٘ذاف ِب ٠ٍٟ:
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٠غُٙ فٟ إدساط ص٠بدح دسعخ اٌؾزس ٌٍّّبسعخ الأؽىبَ اٌلاصِخ ٌؼًّ اٌزمذ٠شاد اٌّطٍٛثخ فٟ ظً  .1

بٌغخ اٌّزؼّذح فٟ الاٌزضاِبد ظشٚف ػذَ اٌزأوذ ِٓ خلاي اٌزم١ًٍ اٌّزؼّذ ٌلأطٛي أٚ اٌذخً أٚ اٌّج

  (.Mora & Walker, 2015: 621أٚ إٌفمبد )

الاعٙبَ فٟ رأو١ذ ٚعٛد رٛل١ذ غ١ش ِزّبصً ٌلأؽذاس، أٞ الاعزغبثخ ٌلأؽذاس غ١ش اٌغ١ذح ثغشػخ  .2

أوجش ِٓ الاعزغبثخ ٌلأؽذاس اٌغ١ذح، ٚػ١ٍٗ اٌؼًّ ػٍٝ رم١ًٍ ِخبؽش ػذَ اٌزأوذ ٚاٌؾذ ِٓ الإ٠غبث١خ 

لجً اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّؾبعج١ٓ ٚاٌّذلم١ٓ ػٕذ رم١١ُ الأطٛي ٚالأسثبػ ٌٍّظبسف ٚاٌششوبد  اٌّفشؽخ ِٓ

(Vishnani, 2016: 1014  &Misra .) 

الاعٙبَ فٟ ِٛاعٙخ ؽبلاد ػذَ اٌزأوذ ِٓ خلاي رٛخٟ اٌؾزس ػٕذ إعشاء اٌزمذ٠شاد ٚاٌزم١١ُ ٌؼذَ  .3

ٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ؽغبة الأطٛي أٚ اٌذخً ثشىً خبؽئ، أر ٠ٙذف إٌٝ ِغبػذح ِغزخذِ

بٌٟ ـرض٠ٚذُ٘ ثبٌّؼٍِٛـبد اٌّؾبعـج١خ ِضـً ٔزـبئظ اٌزشغـ١ً ٚاٌزذفمـبد إٌمذ٠ـخ ٚاٌٛػـغ اٌّ

(Wang, 2018: 1202.) 

الاعٙبَ فٟ ِٕغ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ الاؽز١ب١ٌخ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ خلاي اٌؼًّ ػٍٝ ِٕغ اٌّجبٌغخ فٟ  .4

 (.Nur et al., 2019: 64خف١غ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٚرغٕت ِخبؽش الإفلاط )رمبس٠ش الأسثبػ، ثٙذف ر

٠ؼُذ ِؤشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ثأٔٗ رؾ٠ًٛ خايضاً. يفهىو انقًٍت الاقخصادٌت انًضافت: 

الأسثبػ اٌّؾبعج١خ إٌٝ أسثبػ الزظبد٠خ، ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ رٛافك ِظبٌؼ ع١ّغ الأؽشاف ثذلاً ِٓ خٍك 

  (.sharma & kumar, 2012: 44) إٌضاػبد ث١ّٕٙب

( ٘ٛ ِؤشش ٌلأداء اٌّبٌٟ، ٚرمذ٠ش اٌشثؼ اٌؾم١مٟ ٠ٚEVAزفك )ػّش ٚػجذ اٌمبدس( ػٍٝ أْ )  

ثظٛسح ألشة إٌٝ اٌشثؼ اٌؾم١مٟ اٌّمذس ِٓ أٞ ِؤشش آخش، ٠ٚشرجؾ ٘ـزا ثزؼظـ١ُ صـشٚح 

ـشائت ٚرىـب١ٌف سأط اٌّـبي اٌّغـب١ّ٘ٓ، أٞ اٌفـشق فـٟ طـبفٟ اٌشثـؼ اٌزشغـ١ٍٟ اٌّـؼذي ثؼـذ اٌؼ

  (.89: 2020)ػّـش ٚػجـذ اٌمـبدس، 

( اٌشثؾ١خ الالزظبد٠خ اٌؾم١م١خ، ٌٚٙب ػلالخ إ٠غبث١خ ل٠ٛخ ِغ ل١ّخ EVAوزٌه رم١ظ )  

 اٌّغب١ّ٘ٓ، ٠ّٚىٓ أْ رىْٛ أداح ِف١ذح لإداسح أداء اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌؾغـُ

(Subedi & Farazmand, 2020: 616-617) 

( أؽذ ِؼب١٠ش الأداء اٌّبٌٟ اٌزٟ رُ اٌزطشق إ١ٌٙب فٟ إٌظش٠خ الإداس٠خ اٌّب١ٌخ ٠ٚEVAؼذ )  

اٌؾذ٠ضخ. إرا ٠ؼذ اٌفشق ث١ٓ ِب ٠زُ اعزضّبسٖ ِٓ أطؾبة سأط اٌّبي فٟ اٌششوبد ِٚب ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ 

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

ٕ٘بن أسثؼخ أٔٛاع ِٓ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ رّضً صادصاً. اَىاع انقًٍت الاقخصادٌت انًضافت: 

( الأعبع١خ: ٚاٌزٟ لا رشًّ أٞ ٔٛع ِٓ اٌزؼذ٠ً، ٠ّٚىٓ ؽغبثٙب EVAعٍغٍخ ٌزط٠ٛش٘ب رجذأ ِٓ )

( اٌّفظؼ ػٕٙب: EVA) ِٓ اٌم١ّخ غ١ش اٌّؼذٌخ ٌٍج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ. أِب ثبٌٕغجخ

رؼذ٠لاً ِؼ١بس٠بً ٌٍج١بٔبد اٌّؾبعج١خ  ٠ٚ12زؼّٓ اؽزغبثٙب  Stern& Stewartفزغزخذِٙب ششوخ 

( اٌّلائّخ: فزش١ش EVA(. ٚثبٌٕغجخ )199: 2018اٌّزبؽخ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ )اٌمبِٛعٟ ٚإثشا١ُ٘، 

اء اٌزؼذ٠لاد إٌّبعجخ ٌٙب إٌٝ اٌم١ّخ اٌزٟ ٠غت ػٍٝ وً ششوخ رط٠ٛش٘ب ٚاػزّبد٘ب ِٓ خلاي إعش

ٚاٌّزٛافمخ ِغ ١٘ىٍٙب اٌزٕظ١ّٟ ِٚؾفظخ أػّبٌٙب ٚاعزشار١غ١زٙب ٚع١بعبرٙـب اٌّؾبعـج١خ. أِـب 

(EVA اٌؾم١م١ـخ: فزؼٕـٟ اٌم١ـّخ اٌذل١مـخ اٌّؾغـٛثخ ثؼـذ وـً اٌزؼذ٠ـلاد ػٍـٝ اٌج١بٔـبد اٌّؾبعـج١خ )

( اٌّؼذٌخ: EVAخبِظ أؽٍك ػ١ٍٙب )ٔٛع  Shoghi(. ٚاػبف 78-77: 2016ُ ٚوـش٠ُ، ـ)٘بش
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ٚاٌزٟ رغؼٝ إٌٝ إ٠غبد أسثبػ ِؾبعج١خ ٚأسثبػ الزظبد٠خ ثٕبءً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌزىب١ٌف ساط 

 (.Shoghi, 2012: 403اٌّبي اٌّغزضّش )

اوزغت ِؤشش صابؼاً. اهى يا ًٌٍز يؤشز انقًٍت الاقخصادٌت انًضافت ػهى انًقاٌٍش انخقهٍذٌت: 

(EVA ٌٟاٌّب ) ٌٝلجٛلًا ِجىشًا ِٓ ِغزّغ اٌششوبد، ٚرٌه ثغجت ؽش٠مزٗ اٌّجزىشح فٟ إٌظش إ

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

 ( اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ وبلارٟ: EVAٌٍششوخ، ٚػ١ٍٗ ٠زُ ث١بْ أُ٘ ِب ١ّ٠ض ِؤشش )

( اٌزٞ ٠غزخذَ ٌم١بط أداء اٌششوبد ثطش٠مخ دل١مخ عذاً ِٚف١ذح لارخبر اٌمشاس EVAشش )٠ؼذ ِؤ .1

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

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

 (. 148: 2012ٚاٌؾّذأٟ، )ِطش 

، فٙٛ ٠شوض ػٍٝ لذسح اٌششوخ ٌزؾم١ك MVA( أفؼً ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ فٟ ششػ ٠EVAؼذ ) .2

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

( وئؽبس EVAأرا ٠ؼًّ ) ؽغش اٌضا٠ٚخ فٟ رط٠ٛش الاعزشار١غ١خ ٚػ١ٍّخ اٌزٕف١ز اٌزبثؼخ ٌٍششوخ.

رؾ١ٍٍٟ ٌزم١١ُ اٌجذائً، ٚأداح رم١١ُ فؼ١ٍخ ٚرغش٠غ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس، ٚرؼض٠ض اٌؼًّ اٌغّبػٟ 

(Altaf, 2016: 153-154 .) 

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

١ٌٚخ، ٚؽذاد الأػّبي، أٚ اٌششوبد اٌزبثؼخ. ِّب وىً ٚوزٌه ػٍٝ عضء ٚاؽذ ِٕٙب وّشوض اٌّغؤ

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

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

ثخ، ٚػ١ٍٗ ٠ٛفش ٌغخ ِشزشوخ لارخبر اٌمشاس. ِٚٓ إداسح ِب١ٌخ شبًِ ٠ذِظ أٔشطخ اٌزخط١ؾ ٚاٌشلب

ب١ّ٘ٓ ـخلاي رشو١ضٖ ػٍٝ خٍك اٌم١ّخ فئٔٗ ٠ٛاصْ ثشـىً ٚص١ـك ث١ـٓ أ٘ـذاف اٌشـشوخ ٚاٌّغ

(López & Pontet, 2020: 10.) 

ثأٔٗ لا ٠ٛعذ رأص١ش  ٠ؤوذ ثؼغ اٌجبؽض١ٓ: انؼلاقت بٍٍ انخذفظ انًذاصبً وانقًٍت الاقخصادٌت انًضافت

( فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ ثبٌشغُ ِٓ أ١ّ٘زُٗ وّؤشش ٠غُٙ فٟ رؾذ٠ذ EVAٌّؾبعجٟ ػٍٝ )ٌٍزؾفع ا

اٌشثؼ الالزظبدٞ اٌفؼٍٟ ٌٍششوبد ػٓ ؽش٠ك ل١بط طبفٟ الأسثبػ اٌزشغ١ٍ١خ ثؼذ خظُ رىٍفخ ع١ّغ 

ػٕبطش سأط اٌّبي، إلا أْ لذسح الأسثبػ اٌزشغ١ٍ١خ ثؼذ خظُ اٌؼشائت ٌٍششوبد ثبٌّزٛعؾ ٌُ رىٓ 

ٍٝ رغط١خ ِزٛعؾ اٌزىٍفخ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش، عٛاء وبْ ِٓ خلاي أِٛاي اٌغ١ش لبدسح ػ

( ٌذٜ أغٍت اٌششوبد اٌظٕبػ١خ، EVAأٚ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِّب ٠ٛػؼ رٌه ٚعٛد ل١ُ عبٌجخ ػب١ٌخ فٟ )

 (.79، 4-3: 2019( )طشاٚٞ، EVAالأِش اٌزٞ لذ ٠فغش ػذَ ٚعٛد رأص١ش ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ )

ً فٟ أِب    )عجش ٚاٌج١ؼبٟٔ( فمذ ثؾضب فٟ الأعُٙ ٚاٌزٟ رؼذ أوضش أدٚاد الاعزضّبس ش١ٛػب

الأعٛاق اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ، إر رمَٛ اٌششوبد ثئطذاس٘ب لأعً رٍج١خ اؽز١بعبرٙب ؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ، 

فٟٙ رّضً شٙبدح ٍِى١خ ثأسثبػ ع٠ٕٛخ، فؼلاً ػٓ ِىبعجٙب اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ رؾممٙب ػٓ ؽش٠ك 

شاد اٌؾبطٍخ فٟ اعؼبس اٌغٛق ٚاٌزٟ ١ٌظ ٌٙب ربس٠خ أزٙبء طلاؽ١خ، ار رزغ١ش اسثبؽٙب ثزغ١ش اٌزغ١

( أؽذ الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ اعزخذِٙب الالزظبد٠ْٛ EVAا٠شاداد اٌششوخ، ٚػ١ٍٗ ٠ّضً ِؤشش )

 ػبَ ثؼذّٖ اٌطش٠مخ اٌظؾ١ؾخ ٌم١بط صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ إر إْ ادخبي رىٍفخ سأط اٌّبي 200لأوضش ِٓ 

( ٚرٌه لأْ ِٓ خلاي اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ اٌزم١ٍذ٠خ اٌزٟ EVAفٟ اٌؾغجبْ ٘ٛ أُ٘ ِب ١ّ٠ض ِؤشش )
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لذ رغغ اٌششوبد رجذٚ ساثؾخ ٟٚ٘ ػٍٝ ػىظ رٌه فٟ اٌؾم١مخ، فؼلاً ػٓ رٌه ٠ؼًّ ِؤشش 

(EVA ٓػٍٝ رظؾ١ؼ ٘زا اٌخطأ اٌّؾبعجٟ ثٛػغ رىٍفخ سأط اٌّبي فـٟ ٔظـش الاػزجـبس ِـ )

ُٙ ـس اٌّذ٠ـش٠ٓ ػٍـٝ اٌؼّـً ٌزؼ٠ٛؼٙـُ ػـٓ سأط اٌّـبي اٌـزٞ ٠غزخذِـٛٔٗ فـٟ ِشبس٠ؼخـلاي اعجـب

( فٟ رٛػ١ؼ رغ١شاد EVA) (. وّب ٠ّٚىٓ الاػزّبد ػٍٝ ِؤشش79: 2014)عجش ٚاٌج١ؼبٟٔ، 

أعؼبس الأعُٙ ٌّغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر اٌمشاساد اٌّلائّخ وبٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ثؼذّٖ أداح ِٓ 

د ارخبر اٌمشاس ٚاٌزؼشف ػـٍٝ لـٛح ِٚـذٜ رؾغـٓ أداء اٌشـشوخ اٌّـبٌٟ ٚالالزظـبدٞ أدٚا

 (. 1920: 2022)اٌفـٛدسٞ ٚاخشْٚ، 

( إٌٝ ٚعٛد رأص١ش ا٠غبثٟ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ 76: 2017ث١ّٕب اٚػؾذ دساعخ )اثٛ ؽ١ّذح،   

جٟ فٟ ؽّب٠خ ِظبٌؼ فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٚ٘زا اٌزأص١ش ٔز١غخ دٚس اٌزؾفع اٌّؾبع

اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ارجبع ع١بعبد ِزفبئٍخ ِٓ الإداسح رؤدٞ إٌٝ رؼظ١ُ الأسثبػ، وّب ٠ٚغبػذ فٟ رؾغ١ٓ 

عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ، ٚرخف١غ عٍٛن الإداسح الأزٙبصٞ، فؼلاً ػٓ رٌه اسرفبع ِظذال١خ 

مخ ؽٍّخ الاعُٙ ثبٌّؼٍِٛبد اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي رم١ًٍ ِخبؽش ػذَ اٌزّبصً اٌّظبؽجخ ٌٙب ٚص٠بدح ص

اٌزٟ رفظؼ ػٕٙب اٌششوخ، ٚالإلجبي ػٍٝ أعّٙٙب، ِّب ع١ؤدٞ إٌٝ رخف١غ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٚرؼظ١ُ 

 ل١ّٙب الالزظبد٠خ.

ٚٔز١غخ ٌّب عجك لذ رٛطً اٌجبؽض١ٓ إٌٝ ٚعٛد رأص١ش غ١ش ِجبشش ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ   

(EVA( ار ٠فغش اسرفبع )EVA ػٓ رؾغٓ ِغزٜٛ إداسح ) اٌششوخ ٚػ١ٍٗ اسرفبع ل١ّزٙب ِٓ خلاي

اعجبس اٌششوخ ثغ١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌزٞ رؼًّ ػٍٝ ارجبع ؽش٠مخ عذ٠ذح فٟ اٌزؾ١ًٍ رؼزّذ ػٍٝ 

 اٌّؤششاد الالزظبد٠خ.

 انًبذث انثانث: انجاَب انخطبٍقً

، ؽش٠مخ ل١بط ِزغ١شاد اٌجؾش، فؼلاً ػٓ رٌه ٚػ١ٕخ اٌجؾش ٠زؼّٓ ٘زا اٌغضء، ِغزّغ  

 اٌزٟ لبَ ػ١ٍٙب اٌجبؽضبْ وبلارٟ:ِٕبلشخ إٌزبئظ ٚاخزجبس اٌفشػ١بد 

رّضً ِغزّغ اٌجؾش ثىبفخ اٌّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق : اولاً. يجخًغ وػٍُت انبذث

(، 1( ِظبسف، وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي سلُ )10ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، فٟ ؽ١ٓ ٌخظذ اٌؼ١ٕخ ثـ )

(، ٌزىْٛ 2019( ٌٚغب٠خ )2010ٌؼ١ٕخ ثؼشش عٕٛاد اِزذد ِٓ )ٚلذ رّضٍذ اٌؾذٚد اٌض١ِٕخ ٌٙزٖ ا

( ِشب٘ذح )ِظشف/عٕخ(، ػٍّب أٔٗ رُ اػزّبد ث١بٔبد 100ػذد اٌّشب٘ذاد اٌزٟ شٍّٙب اٌجؾش )

أ٠ؼبً لإوّبي ِزطٍجبد ل١بط اٌّزغ١شاد )أسثبػ اٌغٕخ اٌمبدِخ ٚالأسثبػ ثؼذ عٕز١ٓ(،  2021ٚ 2020

ساط اٌّبي اٌؼبًِ ٌغٕخ عبثمخ ٌٚغٕز١ٓ عبثمز١ٓ( ٚلذ رُ  ، )ٌم١بط2009ٚ 2008ٚوزٌه ث١بٔبد 

، أِب اٌششؽ 2021رؾذ٠ذ ٘زٖ اٌؼ١ٕخ ٚفك ششؽ١ٓ أعبع١١ٓ ّ٘ب؛ الأٚي، رٛافش اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌؼبَ 

 اٌضبٟٔ، فٙٛ اعزّشاس اٌششوبد ثبلإفظبػ ػٓ ث١ٕبرٙب ٌٍغٕٛاد اٌّؾذدح دْٚ أمطبع.

 (: اٌّظبسف ػ١ٕخ اٌجؾش1اٌغذٚي )

 انزيز انًصزف ث

 BBOB ِظشف ثغذاد 1

 BIIB اٌّظشف اٌؼشالٟ الاعلاِٟ 2

 BMNS ِظشف إٌّظٛس ٌلاعزضّبس 3

 BROI ِظشف الائزّبْ اٌؼشالٟ 4

 BSUC ِظشف عِٛش اٌزغبسٞ 5

 BGUC ِظشف اٌخ١ٍظ اٌزغبسٞ 6
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 BMFI اٌّٛطً ٌٍز١ّٕخ ٚالاعزضّبس 7

 BNOI ِظشف الأٍٟ٘ اٌؼشالٟ 8

 BCOI اٌزغبسٞ اٌؼشالٟاٌّظشف  9

 BIBI ِظشف الاعزضّبس اٌؼشالٟ 10

 اٌّظذس: اٌغذٚي ِٓ إػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ.

 رؼّٓ اٌجؾش ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّزغ١شاد وبلارٟ: :ثاٍَاً. قٍاس يخغٍزاث انبذث

ٚفك ّٔٛرط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ انًخغٍز الأول: انًخغٍز انًضخقم )انخذفظ انًذاصبً( وانذي حى قٍاصه 

(، إر 2020(، )عبعُ، Ryan & Beaver, 2000دساعخ ) ػٍٝ(، ثبلاػزّبد MTBإٌٝ اٌذفزش٠خ )

( ػٍٝ أْ ّٔٛرط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ِٓ اُ٘ Ryan & Beaverارفك اٌجبؽضبْ )

ٍّب وبٔذ ٔز١غخ ّٔٛرط ِمب٠ظ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ وٛٔٗ ٠ٛصش ثشىً ِجبشش ػٍٝ لبئّخ ا١ٌّضا١ٔخ. فى

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ دي رٌه ػٍٝ ػذَ ٚعٛد رؾفع ِؾبعجٟ 

اِب فٟ ؽبٌخ وبٔذ ٔز١غخ إٌّٛرط أوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ دي ػٍٝ ٚعٛد رؾفع ِؾبعجٟ، ٠ّٚىٓ 

 (:9: 2020ل١بط اٌزؾفع ٚفك ا٢رٟ )عبعُ، 

MTB = MVEit / BVEit 

 ْ:إر إ

(MTB)( اٌم١ّخ اٌغٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍششوخ :i( ٌٍغٕخ )t .) 

(MVEit)( اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ :i( ٌٍغٕخ )t.) 

(BVEit)( اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍششوخ :i( ٌٍغٕخ )t .) 

 إر ٠زُ ل١بط اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ وّب ٠أرٟ:

 ادخٍاطً الأرباح / ػذد الأصهىانقًٍت انذفخزٌت = الأصهى انؼادٌت + 

أِب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ف١زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي ػشة عؼش الاغلاق ٌٍغُٙ فٟ اعّبٌٟ ػذد   

 .الأعُٙ

رج١ٓ دساعخ )ؽغ١ٓ(  إر ((،EVAانًخغٍز انثاًَ: انًخغٍز انخابغ )انقًٍت الاقخصادٌت انًضافت )

 (:264-263: 2016ا٢رٟ )ؽغ١ٓ، اٌخطٛاد اٌّزجؼخ ٌؾغبة اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ثبٌشىً 

 رؾذ٠ذ ِؼذي رىٍفخ الزشاع الأِٛاي. .أ 

 رىٍفخ الاِٛاي اٌٍّّٛوخ. رؾذ٠ذ ِزٛعؾ  .ة 

 رؾذ٠ذ اٌزىٍفخ الإعّب١ٌخ لالزشاع الأِٛاي فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ.  .ط 

رؾذ٠ذ اٌٛصْ إٌغجٟ ٌىً طٕذٚق ِمزشع ٍِّٚٛن ِؼجشاً ػٓ ٔغجخ وً ِّٕٙب إٌٝ إعّبٌٟ الأِٛاي  .د 

 )اٌّمزشػخ ٚاٌٍّّٛوخ(.اٌّمجٛػخ 

 :رؾذ٠ذ اٌّزٛعؾ اٌّشعغ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ثبٌظ١غخ اٌزب١ٌخ .ٖ 

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

 اٌٛصْ إٌغجٟ ٌلأِٛاي اٌٍّّٛوخ(.× الأِٛاي اٌٍّّٛوخ 

أٚ رىٍفخ اٌمشٚع ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ِٓ خلاي إ٠غبد  رؾذ٠ذ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش .ٚ 

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

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

 ٚرىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش. 
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( 0( فٟ ؽبٌخ اٌم١ّخ اٌّٛعجخ وذ١ًٌ ػٍٝ خٍك اٌم١ّخ، ٚاٌم١ّخ )1ٚع١زُ إػطبء اٌم١ّخ )  

 ثخلاف رٌه، ٌٍذلاٌخ ػٍٝ أخفبع فٟ اٌم١ّخ.

 ثانثاً. اخخبار فزضٍاث انؼلاقت

ٕ٘بن ػلالخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِغ اٌم١ّخ انفزضٍت انزئٍضت الأونى: 

 الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ.

ثبعزخذاَ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١شعْٛ رُ اخزجبس ِغزٜٛ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ )ٚفك   

( ٠ظٙش ِظفٛفخ الاسرجبؽ ث١ٓ 2( ِغ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٚاٌغذٚي سلُ )MTB ِم١بط

 ِزغ١شاد اٌجؾش.

 (: الاسرجبؽ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ2اٌغذٚي )

(EVA) 

 انخذفظ انًذاصبً

(MTB) 

.545
**

 

.000 
Sig 

 %5 : ٚرؼٕٟ أْ الاسرجبؽ داي ِؼ٠ٕٛبً ػٕذ*  %1 : ٚرؼٕٟ أْ الاسرجبؽ داي ِؼ٠ٕٛبً ػٕذ**

 .(SPSSاٌّظذس: اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

( أْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ إ٠غبث١خ )ؽشد٠خ( راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٠2لاؽع ِٓ اٌغذٚي سلُ )  

ِغ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ثّؼٕٝ وٍّب اسرفغ ِغزٜٛ  (MTB)اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ؽغت ِم١بط 

زفك اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ سافك رٌه اسرفبع ثخٍك اٌم١ّخ ٚفك اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٚ٘زٖ إٌز١غخ ر

( إٌٝ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ إ٠غبث١خ 2017( )اثٛ ؽ١ّذح، Novalia & Nindito, 2016ِغ دساعخ )

( ٚاٌزٟ 2019ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ. ٚرخزٍف ػٓ دساعخ )طشاٚٞ، 

رٛطٍذ إٌٝ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ عٍج١خ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِغ اٌم١ّخ 

زظبد٠خ اٌّؼبفخ، ثّؼٕٝ وٍّب اسرفغ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ سافك رٌه أخفبع ثخٍك اٌم١ّخ الال

ٚفك اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٠ٚؼٛد اٌغجت فٟ الاخزلاف وزٌه إٌٝ ث١ئخ اٌجؾش اٌؾبٌٟ 

ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك رمجً  ٚاٌّمب١٠ظ اٌّغزخذِخ فٟ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ِمبسٔخ ثبٌذساعبد اٌغبثمخ.

 خ اٌشئ١غخ الأٌٚٝ.اٌفشػ١

ٕ٘بن رأص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ  انفزضٍت انزئٍضت انثاٍَت:

 اٌّؼبفخ.

رُ ط١بغخ ِؼبدٌخ أؾذاس خطٟ ثغ١ؾ ٌزمذ٠ش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ثذلاٌخ اٌزؾفع   

اٌم١ّخ الالزظبد٠خ (، ٌغشع ِؼشفخ ِغزٜٛ رأص١ش الأخ١ش فٟ MTBاٌّؾبعجٟ )ٚفك ِم١بط 

 ( ٠ظٙش ٔزبئظ اخزجبس اٌزأص١ش.3اٌّؼبفخ، ٚاٌغذٚي سلُ )
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( فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ MTB(: ِؼبدٌخ أؾذاس رأص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ )ٚفك ِم١بط 3اٌغذٚي )

 اٌّؼبفخ

 الأبؼاد

انًؼايم 

 انثابج

(0β) 

يؼايم 

 الاَذذار

(β) 

 (T)قًٍت 

(Sig.) 

 (F)قًٍت 

(Sig.) 
(R

2
) 

(R
2
) 

 انًؼذل

 MTB)) -0.178 0.412 رؾفع
6.440 

(0.000) 

41.469 

(0.000) 
0.297 0.290 

 .(SPSSاٌّظذس: اٌغذٚي ِٓ إػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ )

 ( ِب ٠أرٟ:٠3لاؽع ِٓ اٌغذٚي سلُ )  

%، 5( ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 40.469( اٌجبٌغخ )Fصجبد ّٔٛرط الأؾذاس ثذلاٌخ ل١ّخ ) .1

( MTBِؼٕٝ رٌه ٠ّىٓ رمذ٠ش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ثذلاٌخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ )ٚفك ِم١بط 

 ٚ٘زا ٠ش١ش إٌٝ طؾخ إٌّٛرط.

% 5( ٟٚ٘ ألً ِٓ 0.000(، ثذلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ )6.440( اٌجبٌغخ )Tصجبد ِؼبًِ اٌؾذ اٌضبثذ ٌم١ّخ ) .2

 ( فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ.MTBاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ )ٚفك ِم١بط  ِّب ٠ذي ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ رأص١ش

( اٌّٛعجخ ػٍٝ أْ اٌزأص١ش ا٠غبثٟ )ؽشدٞ(، ثّؼٕٝ وٍّب صاد رٛعٗ 0.412( اٌجبٌغخ )βرذي ل١ّخ ث١زب ) .3

% أؼىظ رٌه فٟ اسرفبع 100( ثٕغجخ MTBاٌششوبد ٔؾٛ رجٕٟ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ )ٚفك ِم١بط 

% ٚ٘زا ِؤشش ِشغغ ٌٍّظبسف ثزجٕٟ اٌزؾفع 41ِغز٠ٛبد اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ثٕغجخ 

 اٌّؾبعجٟ ٌزؼض٠ض اٌم١ّخ الالزظبد٠خ.

( MTB( ػٍٝ أْ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ )ٚفك ِم١بط 0.297( اٌجبٌغخ )R2رش١ش ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ) .4

ٌؾبطٍخ فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٟٚ٘ ٔغجخ ع١ذح %( ِٓ اٌزغ١شاد ا٠29.7فغش ِب ٔغجزٗ )

%( رؼٛد ٌّغججبد ٚػٛاًِ أخشٜ غ١ش ظب٘شح فٟ إٌّٛرط 70.3ٚإْ إٌغجخ اٌزفغ١ش الأوجش اٌجبٌغخ )

 (Novalia & Nindito, 2016)( 2017اٌؾبٌٟ، ٚ٘زٖ إٌز١غخ رزفك ِغ دساعخ )اثٛ ؽ١ّذح، 

ع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ثّؼٕٝ ٚاٌزٟ أشبسد إٌٝ ٚعٛد رأص١ش ا٠غبثٟ ٌٍزؾف

وٍّب صاد ا٘زّبَ اٌششوبد ٚرٛعٙٙب إٌٝ رجٕٟ ع١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ سافك رٌه اسرفبع فٟ 

( ٚفٟ ؽبٌخ ػذَ رطج١ك اٌششوبد ٌغ١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ عزىْٛ اٌؼلالخ عٍج١خ EVAِغز٠ٛبد )

لزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ٚ٘زا ِب ٠زطبثك ِغ ٔزبئظ اٌجؾش ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الا

 اٌؾبٌٟ، ٚػ١ٍٗ رمجً اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌضب١ٔخ.

 انًذىر انخايش: الاصخُخاجاث وانخىصٍاث

 اولاً. الاصخُخاجاث

ً ِض١شاً ٌٍغذي، ثغجت ػذَ ٚعٛد رؼش٠ف ِٛؽذ ِٚؼزّذ فٟ ادث١بد  .1 ٠ؼذ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ِفِٙٛب

اٌٛلذ اٌؾبٌٟ، ٚٔز١غخ ٌزٌه ؽٛس اٌجبؽضْٛ رؼش٠فبد ِزٕٛػخ رزٕبٚي  اٌّؾبعجخ ِٕز ثذا٠زٗ ٚؽزٝ

 اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ ِخزٍف عٛأجٗ.

٠غزخذَ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ وأداح دػُ ٚرؼض٠ض شفبف١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼذ ِٓ اٌّطبٌت الاعبع١خ  .2

بؽش فشً اٌششوبد ِٓ ٌؼّبْ اٌضمخ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رمذَ ٌٍّغزف١ذ٠ٓ، ٚاٌؾذ ِٓ ِخ

 خلاي ص٠بدح ِغزٜٛ ِلائّخ اٌّؼٍِٛبد.
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( لجٛلًا د١ٌٚبً ِزضا٠ذاً وأداح رمذ٠ش ٌٍشثؼ الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ. وّب ٠ٚزفك اٌجبؽضْٛ EVAاوزغجذ ) .3

( ٌّٛاعٙخ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ ِؤششاد اٌّؾبعجخ اٌزم١ٍذ٠خ، EVAػٍٝ أٔٗ ٠ّىٓ اعزخذاَ ِؤشش )

إداسح الأسثبػ. لأٔٗ ٠ٛفش أعٍٛثبً ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اٌزأوذ ِٓ وفبءح اداء ٌٚؾً ٚرم١١ُ ٔزبئظ ِّبسعبد 

 اٌششوخ ِٚذٜ ٔغبؽٙب فٟ رؾم١ك الا٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ إ١ٌٙب.

ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ إ٠غبث١خ )ؽشد٠خ( راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ؽغت ِم١بط  .4

(MTBِ ِغ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، ثّؼٕٝ وٍّب اسرفغ ) غزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ سافك رٌه

 اسرفبع ثخٍك اٌم١ّخ ٚفك اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ.

( فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ MTBٚعٛد رأص١ش رٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ٌٍزؾفع اٌّؾبعجٟ )ٚفك ِم١بط  .5

ٚ٘زا اٌزأص١ش ا٠غبثٟ )ؽشدٞ(، ثّؼٕٝ وٍّب صاد رٛعٗ اٌششوبد ٔؾٛ رجٕٟ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ )ٚفك 

% ٚ٘زا 41( أؼىظ رٌه فٟ اسرفبع ِغز٠ٛبد اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ثٕغجخ ١MTBبط ِم

 ِؤشش ِشغغ ٌٍّظبسف ثزجٕٟ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌزؼض٠ض اٌم١ّخ الالزظبد٠خ.

 ٠ّىٓ رمذ٠ُ رٛط١بد اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:ثاٍَاً. انخىصٍاث: 

اٌّؾبعجٟ ثّغزٜٛ ِؼمٛي دْٚ ػشٚسح اٌزضاَ اٌّظبسف ٚاٌششوبد اٌؼشال١خ ثغ١بعخ اٌزؾفع  .1

اٌّجبٌغخ ف١ٗ ثٙذف اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب ٔز١غخ الاصِبد اٌّب١ٌخ 

 اٌّزؼبلجخ.

ػشٚسح رٛع١ٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس اٌزطج١م١خ ٌزط٠ٛش ٚص٠بدح اٌضمخ فٟ اعزخذاَ ع١بعخ اٌزؾفع  .2

 اٌّؾبعجٟ فٟ ث١ئبد ٚلطبػبد اخشٜ.

ٌششوبد الاػزّبد ػٍٝ ِؤشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌٍزغٍت ػٍٝ ػشٚسح ؽش اٌّظبسف ٚا .3

 اٚعٗ اٌمظٛس فٟ اٌّمب١٠ظ اٌزم١ٍذ٠خ.

رٛػ١خ اٌششوبد ػٍٝ ػشٚسح ِٕؼ ع١ّغ اٌّٛظف١ٓ دٚساد رذس٠ج١خ رؼضص ثٙب لذسارُٙ ػٍٝ ِّبسعخ  .4

ٚاٌّؼشفخ فٟ ٘زا ع١بعخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌّٕغ اٌزلاػت ثبلأسثبػ، ِٓ خلاي الاعزؼبٔخ ثزٚٞ اٌخجشح 

 اٌّغبي.

ػشٚسح رذس٠ت الإداسح اٌؼ١ٍب ٚاٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌّغز٠ٛبد وبفخ ػٍٝ و١ف١خ رطج١ك ٘زا ِؤشش اٌم١ّخ  .5

 الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ.

 انًصادر 

 اولاً. انًصادر انؼزبٍت:

طخ فٍغط١ٓ (، أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛس2017اثٛ ؽ١ّذح. أششف محمد طلاػ صوٟ، ) .1

ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ. سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح. لغُ اٌّؾبعجخ. و١ٍخ الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ 

 الاداس٠خ. عبِؼخ الاص٘ش، غضح.

(، ل١بط أصش اٌّؾبعجخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ اٌمٛائُ 2021اثشا١ُ٘، ؽبسق ٚف١ك، ) .2

، و١ٍخ 4، اٌؼذد22ٌّب١ٌخ ٌششوبد اٌّغبّ٘خ )دساعخ رطج١م١خ(، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ، اٌّغٍذ ٚاٌزمبس٠ش ا

 اٌزغبسح، عبِؼخ ثٛس عؼ١ذ، ِظش. 

(، رأص١ش ر١ّٙذ اٌذخً فٟ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ 2018اثشا١ُ٘. ا٠خ ػجذ اٌىش٠ُ، اٌمبِٛعٟ. ػ١بء ػجذ اٌؾغ١ٓ، ) .3

ٓ اٌششوبد اٌؼشال١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ِغٍخ الإداسح ٚالالزظبد، دساعخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِ

 اٌغٕخ اٌؾبد٠خ ٚالاسثؼْٛ، اٌؼذد ِئخ ٚخّغخ ػشش، اٌغبِؼخ اٌزم١ٕخ اٌٛعطٝ، اٌى١ٍخ اٌزم١ٕخ الإداس٠خ، ثغذاد، اٌؼشاق.

(، أؼىبط الاػزشاف 2021اؽّذ محمد، )اثشا١ُ٘. سغذح اثشا١ُ٘ محمد، اٌجبص. ِظطفٝ ػٍٝ ِؾّٛد، غبٌٟ. اششاف  .4

اٌّؾبعجٟ ثبلأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ، 

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، ِظش. 3، اٌؼذد 12اٌّغٍذ 
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(، دٚس رطج١ك ِذخً 2022دسٞ. أؽّذ إعّبػ١ً، )اؽّذ. شش٠ف محمد ػٍٝ، ػّش. ػلاء اٌذ٠ٓ ػجذ اٌؼض٠ض فّٙٝ، اٌفٛ .5

دساعخ -( فٟ رم١١ُ الأداء الإعزشار١غٟ کأؽذ ِزطٍجبد رؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخEVAاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ )

، كلية 31(4، )رطج١م١خ ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌک٠ٛز١خ. اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚالإداس٠خ

 ة، جامعة مدينة السادات، القاهرة، مصر.التجار

(، ؽٛوّخ اٌششوبد ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚاٌمشاساد اٌّب١ٌخ: أدٌخ ػ١ٍّخ ِٓ اٌج١ئخ اٌغؼٛد٠خ، 2015ؽغٓ، ٔظش ؽٗ، ) .6

 (، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، ِظش. 3)45اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح، 

(، رأص١ش الأصِبد اٌّب١ٌخ فٟ ِغز٠ٛبد اٌزؾفع ٠2020بع١ٓ. ػّبس ؽٗ، )ؽغ١ٓ. محمد ػجذاٌىش٠ُ، شؼجبْ. ع١ّش ػّبد،  .7

، 16اٌّؾبعجٟ أدٌخ رغش٠ج١خ ِٓ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌؼشال١خ، ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزظبد٠خ، اٌّغٍذ 

 ، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ رىش٠ذ، طلاػ اٌذ٠ٓ، اٌؼشاق.1اٌؼذد خبص ط 

(، ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزطج١ك الإٌضاِٟ ٌمٛاػذ ؽٛوّخ اٌجٕٛن ِٚغز٠ٛبد ِخبؽش 2016ّذ، )ؽغ١ٓ. ػلاء ػٍٝ اؽ .8

الائزّبْ اٌّظشفٟ ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ ٌٍجٕٛن اٌّغغٍخ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ: 

١خ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، (، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّذلمخ، و4ٍ)20دساعخ رطج١م١خ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، اٌّغٍذ 

 اٌغّٙٛس٠خ اٌؼشث١خ اٌّظش٠خ. 

(، رأص١ش اٌخظبئض اٌذ٠ّٛغشاف١خ لأػؼبء 2021عبعُ، ِضٕٝ عبعُ، ع١ٍُ، أ٠بد دخ١ً، فبسط، أششف ٘بشُ، ) .9

ِغٍظ الإداسح فٟ اٌزؾفع غ١ش اٌّششٚؽ: دساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. 

، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ 1، اٌؼذد 1زظبد٠بد الاػّبي ٌٍجؾٛس اٌزطج١م١خ، اٌّغٍذ ِغٍٗ ال

 رىش٠ذ، اٌؼشاق.

( ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ دساعخ IFRS(، أصش رطج١ك ِؼ١بس الاثلاؽ اٌّبٌٟ اٌذٌٟٚ )2020عبعُ. ِضٕٝ سٚوبْ، ) .10

اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق 

 (، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ رىش٠ذ، طلاػ اٌذ٠ٓ، اٌؼشاق.51)16ٚالالزظبد٠خ، 

(، رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ثبعزخذاَ اٌم١ّخ 2014عجش، شزٜ ػجذ اٌؾغ١ٓ، اٌج١ؼبٟٔ، سعبء ِبعذ ؽغٓ، ) .11

بفخ ٚأصش٘ب ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ دساعخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق الالزظبد٠خ اٌّؼ

 ، اٌى١ٍخ اٌزم١ٕخ الإداس٠خ، اٌؼشاق.100، اٌؼذد 37ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ِغٍخ الإداسح ٚالالزظبد، اٌّغٍذ 

زؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش (، أصـش ِؾــذداد الإفظبػ ػٓ شش٠ه اٌّذلمخ ػٍـٝ ِغزٜٛ ا2020ٌشؾبرٗ، محمد ِٛعٝ، ) .12

(، و١ٍخ 2)7,  اٌّب١ٌخ: ِغ د١ًٌ رطج١مٟ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚالإداس٠خ

 اٌزغبسح، عبِؼخ ِذ٠ٕخ اٌغبداد، ِظش. 

رطج١م١خ فٟ (، اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع ٚاٌزؾٛؽ اٌّؾبعجٟ: دساعخ 2021ػّبػ، ِظطفٝ ثذس، ؽغ١ٓ، ػٍٟ إثشا١ُ٘، ) .13

 .1، اٌغضء55، اٌؼذد 17ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشالٟ، ِغٍخ رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ ٚالالزظبد٠خ، اٌّغٍذ 

(، رأص١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ فٟ الافظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌّظشف١خ فٟ ظً 2021ػجذاٌشؽّٓ، أؽّذ عبعُ ؽ١ّذ، ) .14

ؼشال١خ ٚاٌخ١ٍغ١خ، أؽشٚؽخ دوزٛساٖ فٟ اٌّؾبعجخ دٚسح ؽ١بح اٌٛؽذح الالزظبد٠خ/ دساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌ

 غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ اٌّٛطً، اٌؼشاق. 

(، أصش ِؤشش اٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ ِىٛٔبد ١٘ىً 2020ػّش. اٌغش اٌؾغٓ، ػجذ اٌمبدس. ادس٠ظ اٌؾغٓ، ) .15

 (. 13) 4ب١ٔٛٔخ، ر٠ًّٛ اٌششوبد، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚالإداس٠خ ٚاٌم

(، اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٚأصشٖ فٟ رم١١ُ أداء اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ: دساعخ رطج١م١خ 2017ػٛعخ. ؽغ١ٕٓ وبظُ، ) .16

فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ِغٍخ اٌمبدع١خ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ 

 اسح ٚالالزظبد، عبِؼخ اٌمبدع١خ، اٌؼشاق. ، و١ٍخ الإد1، اٌؼذد19ٚالالزظبد٠خ، اٌّغٍذ 

(، أصـش ِؾــذداد الإفظبػ ػٓ شش٠ه اٌّذلمخ ػٍـٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌزمبس٠ش 2020شؾبرٗ، محمد ِٛعٝ، ) .17

(، و١ٍخ 2)7,  اٌّب١ٌخ: ِغ د١ًٌ رطج١مٟ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚالإداس٠خ

 بِؼخ ِذ٠ٕخ اٌغبداد، ِظش. اٌزغبسح، ع

(، أصش دسعخ الافظبػ فٟ رمش٠ش ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 2017طبٌؼ، أؽّذ اٌغ١ذ إثشا١ُ٘، ) .18

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششکبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. ِغٍخ عبِؼخ الإعکٕذس٠خ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ، -ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

 اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ِظش.، لغُ ١، اٌؼذد٤٥اٌّغٍذ
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(، أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼبفخ فٟ 2019طشاٚٞ، محمد داٚد محمد، ) .19

فخ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌذخً اٌّؾبعجٟ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ اٌّؼب

فٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ الأػّبي، 

 عبِؼخ اٌششق الأٚعؾ، الأسدْ.

(، رم١١ُ أداء اٌٛؽذح الالزظبد٠خ ثبعزخذاَ ِؤشش اٌم١ّخ 2021ِطش. ص٠ٕت عّؼخ، اٌؾّذأٟ. ثٙبء ؽغ١ٓ، ) .20

، لغُ اٌّؾبعجخ، 68ؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ، اٌغٕخ اٌزبعؼخ ػششح، اٌؼذد (، اٌّغٍخ اEVAٌالالزظبد٠خ اٌّؼبفخ )

 و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ ثغذاد، ثغذاد، اٌؼشاق.

(، اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ ؽغُ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚاٌم١ّخ الالزظبد٠خ 2016٘بشُ. طج١ؾخ لبعُ، وش٠ُ. ِٙذٞ ػجذ اٌؾغ١ٓ، ) .21

(، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، عبِؼخ 91)22ِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚالإداس٠خ،  اٌّؼبفخ فٟ ظً رجب٠ٓ ؽغُ إٌّشبح،

 ثغذاد، ثغذاد، اٌؼشاق. 
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