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 والتقدير الشكر

 ذاً كثيراً طْجبً يجبسكبً فْو كًب يحت سثنب ًّشضًَلله انزُ لا ّجهغ انزجبح إلا ثزٌفْمو   حم الحًذ

لدٍ كبٌ َجع   ًأسمَ عجبساد الادتراولا ّسعني في ىزا الدمبو إلا أٌ ارمذو  ثٌافش انشكش 

.. يششفتي  كهم أً ًصت انٌفير دًٌ  ذًلذو نطهجخ انعهى انكثير ًالجي ءخير ًعطب

انذكزٌسح ساَْب انضسّش  لدب كبٌ لاىزًبييب ًيلادظبتهب انسذّذح ًرٌجْيبتهب الاسزبرح انغبنْخ 

 عظْى الأثش في انجبص ىزا انعًم انذائًخ

، الأسزبر  نسبدح أعضبء لجنخ الحكى الأكبسو ا لدنبسح انعهى كًب أرمذو ثبنشكش الجضّم

 حككْى انجذ  رمذّشاً انذكزٌس عهِ كنعبٌ ًانذكزٌس ٌَاس ىبشى  ، نمجٌلذى الدشبسكخ في

 يلادظبد  لًْخ سبهمذ ثئغنبئوَصبئخ ً ًاعترافبً ثفضهيى لدب لذيٌه يٍ 

ًلا َنسَ انسبدح أعضبء الذْئخ انزذسّسْخ في كهْخ الالزصبد ًخصٌصبً لسى الدصبسف ًانزأيين 

 ثشاء انعًهْخ انزعهًْْخ إفي  لدب ّمذيٌه يٍ جيذ 

 

 انجبدثخ



 

 
 

 هداءالإ

 :إلى الدزٌاضعجيذُ أىذُ ثمشح 

 سسٌل الله سْذ الخهك انزُ أسسم ىذٍ ًسحمخ نهعبلدين ...َبي انشحمخ 

 

  الحجْجخأيِ  يصذس سعبدرِ ً يلاكِ ...

 سنذُ ... أثِ انغبلي

 ..اعترافبً ثفضهيًب ًلا نحصَ لذًب فضلا ً

 في يْضاٌ دسنبركى صذلخ  جبسّخ اسأل الله أٌ يجعم أجش عًهِ  

 

لي َصذبً أً  يعشًفبً أً لذو يٍ أسذٍ  إليّ ًأصذبة انفضم عهِ ًًصيلائِ ًأصذلبئِ  أخٌرِ 

 ... ًفبءً ًايزنبَبً عهًني دشفبً 
 

الدبستر   شدهخيعًٌيبً ً ثأصذلبء بمشادم انذساسخ  ني زًعجم  تيان انٌاسع  الحضٍ   الالنصبد  كهْخ 

 نٍ اَسبىى يبدْْذ  ...    خصٌصبً 

 الججْت .. سٌسّخ  ثهذُ



 

 
 

 

 

 يهخص انجذ 

 

 لٓوراق الهالَة  الهصارؾ التقلَدَة الهدرجة ـٍ سوق دهشق أداءساسَة للحكم علً أَهدؾ البحث بصورة 

ولدراسة أثر كل  ،واشتراط تحققهها هعاً الهالٍ واٖقتصادٌ لهعرـة هدي ارتباط  قها للربحَهى حَث تحق

للحكم علً أى تعظَم الهستهدة هى سوق  اْسهم  ـٍ ثروة الهساهم  للهصارؾ هًهها كهإشر أداء داخلٍ

الهإشرات  هذه الهفاضلة بَى، وبالداخلٍ الجَد  اْداءحد كبَر ب الًـٍ السوق هرتبط  اْسهمثروة حهلة 

ـتراضات التٍ اٖ هزاعم لدعم أو دحض كبر بتؤثَرها بالهتؽَر التاب قدرة التفسَرَة اْال تذا هًها لتحدَد أٌ

اٖقتصادٌ تهثل أحسى هإشر لتحدَد  اْداءى هقاََس أالهالٍ هضللة واعتبرت  اْداء أدعت أى هقاََس

، ولتحقَق ؼاَة الدراسة تهثلت الهتؽَرات الهستقلة  هدي قدرة الهإسسة علً خلق الثروة للهساههَى

ش الفاثدة بهإشرات اْداء الهالٍ الهعبر عًها )العاثد علً حقوق الهلكَة ،العاثد علً اْصول ، صاـٍ هاه

( ،تم القَهة اٖقتصادَة الهضاـة ، الربح الهتبقٍ، ربحَة السهم ( وهإشرات اْداء اٖقتصادٌ الهعبر عًها )

  .2017-2011هى خٗلهم بًاء ًهوذجَى هستقلَى ودراسة أثر كل هًهها ـٍ ثروة الهساهم  للفترة الههتدة 

 اختبار باستخدام حصاثٍأ سلوباْ لًا بأضاـة الهتؽَرات هفاهَم لعرض الوصفٍ سلوباْا عتهد هًهج 

 ، دراسة الهقاط  العرضٍ الزهًٍ ًهاذج بَى ـضلاْ الًهوذج اختَار، الوحدة جذر،  الطبَعٍ التوزَ 

  بطرَقة الهتعدد البسَط و الخطٍ اًٖحدار هعادلة بًاء تم، الهستقلة الهتؽَرات بَى اٖرتباطَة العٗقة

 باستخدام حصاثَةاٖ الهشاكل هى الًهوذج خلو هى كدؤالت بعد GLS الهعههة الصؽري الهربعات

الً عدم وجود عٗقة  ذات دٖلة احصاثَة بَى تحقَق  ًتاثجال توصلت . ,EViews 10 , SPSS 15البراهج

الهصرؾ لربح هحاسبٍ وتحقَقه لربح اقتصادٌ  والً تفوق هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة علً 

اْداء الهالٍ هى جهة وهإشر الربح الهتبقٍ هى جهة أخري باٖرتباط وتفسَر ثروة الهساهم ، هإشرات 

وأوصت الدراسة بضرورة اٖهتهام بهإشرات اْداء اٖقتصادٌ واٖستًاد الَها ٖتخاذ قرار استثهارٌ 

  إشرات اْداء الهالم اٖكتفاء بهأـضل وعد
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 : Introductionة  المقدملاً :  و أ

الهالٍ للشركات  داءاْعلً اعتبار أى الهردودَة هٍ  هقَاس  لفترة زهًَة طوَلةارتكز الفكر الهحاسبٍ 

وهذا ها  التٍ لم تؤخذ جاًب تكلفة رأس الهال بعَى اٖعتبارًسب الهالَة الهعتهدة علً الربح شاع استخدام الو

جهَ  الشركات ـلَس بالضرورة أى تكوى  ،تها ـٍ تقََم الوض  الهالٍ الحقَقٍشكل هدعاة للشك حول ـعالَ

قصً ربحَة للسهم أتحقَق أى ثروتهم كها ٖ َعًٍ  عظه تو سهماْقَهة هضاـة لحهلة  ققتحقد الرابحة 

لَة الها أدارةـسعت شركات اٖستشارة الهالَة وًظرَة ، تحقَق الهًفعة القصوي للهٗك  الًالواحد َإدٌ 

اٖقتصادٌ  الًقَاس الهردودَة لًٗتقال هى الهفهوم الهحاسبٍ الهالٍ  أدواتالحدَثة ٔحداث تطور ـٍ 

وبالتحول هى الًظر لقَهة الهإسسة هى هًظور داخلٍ ـقط ًحو الهًظور الخارجٍ الهتهثل ـٍ وجهة ًظر 

بقدرة الشركة  هرهوًاً  اءداْبحثت عى هإشرات َكوى الحكم علً ، السوق الهالٍ هى خٗل الهساههَى 

وهًها هإشر القَهة   هى هًظور خلق القَهة  داءاْوسهَت بهإشرات قَاس  سهماْعلً خلق القَهة لحهلة 

( حَث سعت هذه  RI هقَاس الربح الهتبقٍ ) الًالذٌ َعود ـٍ جذوره   (EVA)اٖقتصادَة الهضاـة 

هى وجهة  داءاْالهالَة ـٍ القدرة علً تفسَر  ءدااْالهإشرات هًذ ظهورها ٔثبات تفوقها علً هقاََس 

والحكم علً القرار  داءاْلقَاس  ـاًتشر استخدهها علً ًطاق واس  كؤداة عاهة لٕدارة، ًظر الهساهم 

ٔدارة الشركة وهو تعظَم ثروة الهساهم ـها تخلقه الشركة  اْساسٍاٖستثهارٌ بها َصب بتحقَق الهدؾ 

 . الربح الصاـٍ بعد تؽطَة تكلفة رأس الهالهى ثروة هو ها َتبقً هى 

 

 :Research problem  مشكلة البحثثانياً: 

صبح الهدراء وكٗء َعهلوى لهصلحة الهٗك الذَى أالهلكَة عى أدارة بظهور ًظرَة الوكالة وهبدأ ـصل 

هإشرات تساعدهم لذلك كاى ٖبد هى وجود  ،ة لٗستثهاراْساسَهدؾ تعظَم الثروة هو الؽاَة أى َعتبروى 

داثها بهدـهم بتعظَم ثروتهم ٖتخاذ القرار أعهالها وأتقََم وض  الهإسسة وهدي ارتباط ًتَجة علً 

ح ارباْ الً استًاداً  ب ًَت التٍالهالٍ  داءاْاعتهدوا بذلك لفترة طوَلة علً هإشرات  ،اْـضلاٖستثهارٌ 

شكل داـ   ، هاتكلفة رأس الهال بعَى اٖعتبار خذأو أى َكوى ذلك هرتبط بالضرورة بخلق القَهة أدوى 

وتثبت ـاعلَتها ـٍ تحدَد الربح  سهماْلوجود هإشرات تقَس هدي قدرة الهإسسة علً خلق القَهة لحهلة 

ـت شركة اٖستشارات الهالَة اْع  ،الحقَقٍ  هإشر القَهة اٖقتصادَة  Stewart& Stern هرَكَة ر 

هقَاس لًٕجاز الهالٍ لتقدَر الربح الحقَقٍ َرتبط بتعظَم ثروة الهساهم عًد وضعه بؤًه " ‎(EVA) الهضاـة
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الداخلٍ الجَد  داءاْالسهم الهالٍ ـٍ السوق وأى  داءهشَرة بذلك ٖرتباطه وتفسَره ْ علً هدي الوقت"

ا قاهت بحاث واٖختبارات العهلَة عًدهاْ هى اً كثَر لكى  ،الشركة ـٍ السوق الهالٍ  سهمَخلق قَهة جَدة ْ

وهقارًتها بقدرة هإشرات  اٖقتصادٌ علً اٖرتباط وتفسَر ثروة الهساهم داءاْبدراسة قدرة هإشرات 

السهم ـٍ السوق  ؤداءالداخلٍ ب داءالهالٍ علً ذلك توصلت لًتاثج جدلَة ـٍ اثبات وجود عٗقة لٓ داءاْ

 Tettey and Takyi وMaditionos  et al.    (2006 )كدراسة وكذلك ـٍ تفوق احداها علً اْخري

 وؼَرهم  Ray (2014)ودراسة  (2008)

اعتبار أن تحقٌق الربح المحاسبً وخلق القٌمة الداخلٌة له ارتباط مع ثار التساإل حول امكانٌة أ وهو ما

 . سهمالخلق القٌمة لحملة 

  هصارؾالداخلٍ لل اءداْالهالٍ واٖقتصادٌ كهعبر عى  داءاْهإشرات كل هى ثر أ هقارًة أٌ البحث ـٍ

َهكى  ، وبذلك ـٍ السوق الهالٍ السورٌ وهًها تعظَم ثروة الهساهمالهدرجة  هاسههجَد ْ أداءـٍ خلق 

  ة التالَة :سثلصَاؼة اٖ

 هل تحقٌق المصرف لربح اقتصادي ٌستلزم تحقٌقه لربح محاسبً ، أم لا ٌشترط ذلك بالضرورة ؟  -أولا  

   المالً من حٌث  داءالمقارنة مع مإشرات  فضلأالاقتصادي قدرة  داءالهل تمتلك مإشرات  -ثانٌا  

 ودورها فً تعظٌمها ؟ سهمالارتباطها وتفسٌرها لثروة حملة 

  قدرة معنوٌة و لى مإشر ذاإجراء تعدٌلات محاسبٌة على القوائم المالٌة تساعد بالوصول إ هل -ثالثا  

  بثروة المساهم ارتباطهب فضلأتفسٌرٌة 

 

 :   research Objectivesث   هداف البحألثاً:  ثا

 َسعً هذا البحث لتحقَق اْهداؾ التالَة :

ها تحقَقهى حَث  الحرب علً سورَةـٍ ظل الخاصة التقلَدَة السورَة  الهصارؾ أداءالوقوؾ علً واق   -5

لربح رؾ اصالهـَها اذا كاى تحقَق تحدَد  الً وصوًٖ وتحلَلها  جَدةواقتصادَة هالَة  أداءلًتَجة 

 خٗل الفترة الهدروسة .بوجود ربح هحاسبٍ هرتبط قتصادٌ ا
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وعلً وجه التحدَد هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة  اٖقتصادَة داءاْتقََم  هإشرات هفهومالبحث ـٍ  -1

الربح كهإشر ذا قدرة علً تحدَد ، دارة وـٍ ًظام أ كهقَاس لٓداء دورهو وهزاَاه أههَتهعرض 

  للشركات الهساههة اٖقتصادٌ

 

وصوًٖ لتحدَد هإشر ـٍ قدرتها علً تفسَر ثروة الهساهم  اٖقتصادٌوالهالٍ  داءاْهقارًة هإشرات  -4

لدوره ـٍ هساعدة الهستثهر علً اتخاذ قرار ثروة للاْداء الداخلٍ اْعلً قدرة علً اٖرتباط وتفسَر 

 استثهارٌ أـضل

 

 : f researcho significance  همية البحثأرابعاً:  
 

  الًاحَة العهلَة أوًٖ: 

 

 الهالٍ أواٖقتصادٌ داءهإشرات اْ تفوقـبى ثبت َها الههَة البحث ـٍ الًتاثج التٍ سَتوصل أتكهى  .5

أداة تساعد الهستثهر ٖتخاذ القرار اٖستثهارٌ بذلك تشكل بثروة الهساهم بالسوق الهالٍ س بارتباطها

ت ذات القَهة ـَحقق بذلك هدـه ـٍ تشكَل الثروة و الحفاظ علَها الشركا أسهماْهثل باستثهاره ـٍ 

 وتعظَهها

 

اٖقتصادٌ دور هام علً الواق  العهلٍ بالًسبة للهإسسات حَث َهكى اعتهادها  داءاْكها لهإشرات  .1

 اْـضلعلً قدرتها علً اتخاذ القرارات  أٌ ت هًح هكاـثتها بًاءً  أدارةكاستراتَجَة لهًح هكاـثات 

لها ـٍ  ـَشكل ذلك حاـزاً  ،تٍ ساههت بتحقَق ربح َفوق تكلفة رأس الهال أٌ عظهت ثروة الهساهمال

وَخفض هى هشكلة الوكالة عدا عها لتعدَٗت هإشر القَهة اٖقتصادَة  سهمة حهلة اْتًهَة ثرو

 الهضاـة هى دور ـٍ الحد هى التٗعب باْرباح

 

ـٍ الشركات الهساههة ـعًدها تعلم  هاهاً  تصادٌ دوراً الهالٍ واٖق داءاْهإشرات لعب تَهكى أى  .4

ى الهستثهرَى َهتهوى بجودة الربح وأًهم َقدروى القَهة الداخلَة الهضاـة للهًشؤة أدارة الشركة ا

 أسهمَزداد اقبال الهستثهرَى علً شراء  هداـها وقدرتها علً تحقَق اٖستقرار ـٍ اًجازها ْ

والشركات التٍ تفصح عى هذه القَم ـٍ ، اْـضلعلً والهردودَة الشركات ذات القَهة الهضاـة اْ
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ها وتخفَض تكلفة تهوَلها وبالتالٍ أسههَساهم ـٍ رـ  أسعار ضاـٍ اقواثهها ستشكل هورد هعلوهاتٍ 

لى تجد صعوبة ـٍ التهوَل  سهمذا رؼبت الشركات بزَادة رأسهالها عى طرَق أٌ طرح جدَد لٓا

 هقارًة بؽَرها

 

 رقابة كؤداة هااعتهادثر هإشرات اْداء الهالٍ واٖقتصادٌ ـٍ ثروة الهساهم تظهر أههَة بتحدَد أ .0

وراق سواق واْلدي هَثة اْالهالٍ الحقَقٍ للشركات وقدرتها علً تحقَق أهداـها وض  العبر عى ت

جَ  ـصاح والشفاـَة لتشـَصب ذلك ـٍ هسعً الهَثة بتًظَم السوق والتؤكَد علً عًصر أ الهالَة

  اٖستثهار والتداول 

 

 اْكادَهَة الًاحَةثاًَاً: 

 هى كل هًها لَستفَد الهحلَة سوقال عى الدراسة بهذه وَرـدها والهحلَة العربَة الهكتبة البحث هذا َؽًٍ

 داءهإشرات اْودور  داءهفهوم تقََم اْحول  كهرج  َتخذها باحث لكل هاهة أًها كها السوق بهذه َتؤثر

هإشرات حدَثة للتقََم وهدي أههَتها علً الصعَد أدارٌ وعلً صعَد ارتباطها بالسوق ك اٖقتصادٌ

  وهدي تفوقها ـٍ ذلك  الهالٍ

 

 : Research Terms  مصطلحات البحث  خامساً: 
 

ًشاإها والتٍ تقارى العاثد هى العهلَات ه  اًها هقَاس للقَهة التٍ تم ؤ: تعرؾ ب القٌمة الاقتصادٌة المضافة

 للربح تقدَرًه  ؤوكذلك َعرؾ ب ،ٌ َقَس الربح الصاـٍ هى تكلفة رأس الهالأة تهوَل تلك العهلَات تكلف

      الذٌ العاثد هى الهطلوب اْدًً عى الحد تقل أو اْرباح ـَه تتجاوز الذٌ الهبلػ أو الحقَقٍ اٖقتصادٌ

كها َعود ، ههاثلة  هخاطر ذات يأخر هالَة أوراق ـٍ اٖستثهار خٗل هى علَه الحصول للهساههَى َهكى

 هقَاس الربح الهتبقٍ لكى َختلؾ عًه بالتعدَٗت الهحاسبَة التٍ اقترحتها شركة   الًالهإشر ـٍ جذوره 

Stewart& Stern   

 

 أى علً "سهَث آدم" هًذ اٖقتصادَوى أكد حَث اٖقتصادَة، الًظرَة ـٍ قدَم هفهومهو الربح المتبقً :

 تكلفة تفوق أرباحاً  الهإسسة تحقق أى َجب وبالتالٍ لهٗكها، القَهة تعظَم هٍ للهإسسة اٖجتهاعَة الهههة

  .الههلوك الهال ورأس القروض
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هوال وقرارات اٖستثهار الهالٍ َدل علً كفاءة استخدام اْ داءهو هقَاس لٓالعائد على حقوق الملكٌة: 

 هوالهم الهوظفة ـٍ رأسهال الهإسسة أوى علً والتشؽَل ـٍ الهإسسة َقَس العاثد الذٌ َحققه الهساهه

 

هإشر َستخدم ـٍ التحلَل الهالٍ ًَتهٍ لحزهة ًسب السوق وَقَس هدي ها َحققه  : عائد السهم العادي

 لعاثد الهطلوبا وباقتطاعالهالٍ للشركة  داءاْو سوء أالسهم العادٌ هى ربح وهو بهثابة دالة علً حسى 

 العادٌ َهكى الحصول علً العاثد ؼَر

 

 : of research   Variables  بحثمتغيرات السادساً: 

هقاََس  و الهالٍ داءاَْقوم البحث علً اختبار وجود العٗقة بَى الهتؽَرات الهستقلة الههثلة  بهقاََس 

 ثروة الهساههَىلاٖقتصادٌ ـٍ عٗقة كل هًهم بالهتؽَر التاب  الههثل  داءاْ

 لة  الهتؽَرات الهستقIndependent Variables : 

   المالً داءال مإشراتأولا : 

  Earnings per share( EPS) ربحَة السهم .5

  return on equity( ROE)العاثد علً حقوق الهلكَة  .1

 return on Assets( ROA)العاثد علً اجهالٍ اٖصول  .4

 Net interest margin (NIM)صاـٍ هاهش الفاثدة  .0

 

  يالاقتصاد داءال مإشراتثانٌا : 

 Income to capital investment    Residual ( RIC) لرأس الهال الهستثهر الربح الهتبقٍ .5

 Economic value added to (EVAC) لرأس الهال الهستثهر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة .2

capital investment  

 

  الهتؽَر التاب Dependent Variable : 

 سهمٓؼَر العادَة ل عواثدالب هتهثًٗ  تعبَر عى ثروة الهساهمساسٍ للأسَقوم البحث علً اعتهاد هتؽَر 
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 : Research Hypotheses  فرضيات البحثسابعاً: 

 رثَسَة:الفرضَات ال

I. لربح تحقٌقه لتحقٌق المصرف للربح المحاسبً و بٌنمعنوٌة ذات دلالة  تزامنٌة لاٌوجد علاقة

 الاقتصادي

 

II.  فً  ل بالعائد غٌر العاديممثأ ال ثروة المساهمسٌر فً تف أكبرالاقتصادي قدرة  داءاللمإشرات

 المالً داءالالتقلٌدٌة المدرجة فً سوق دمشق للأوراق المالٌة مقارنة بمإشرات لمصارف ا

 

III.  همٌة معنوٌة للتعدٌلات المحاسبٌة المفترضة لاحتساب مإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة ألاٌوجد

 ثروة المساهمعلى تفسٌر  أكبرفً تشكٌل مإشر ذا قدرة 

 

 : Research Methodology  منهجية البحثثامناً: 

           شكالَة الهطروحة َعتهد البحث الهًهج الوصفٍ التحلَلٍ وهو عبارة عى طرَقة لٕجابة علً أ

   و كهَة هى خٗل هًهجَة علهَة صحَحة للكشؾ عى ألوصؾ الهوضوع الهراد دراسته بصورة ًوعَة 

         و ـترات أخري لفترة هحددة خصاثصها ودرجة ارتباطها ه  الظواهر الهختلفة اْالظاهرة وتوضَح 

             أدواتباٖعتهاد علً ، زهًَة هعلوهة للحصول علً ًتاثج علهَة َهكى تفسَرها بطرَقة هوضوعَة 

        رَات وهقاٖت هى هراج  وكتب ودو دبَات السابقة اْ الًجه  البَاًات والهعلوهات هى خٗل العودة 

   وكذلك اعتهاده، لَه هى ًتاثجاالدراسة لهعرـة ها تًاولته هى تؽَرات وها توصلت ذات العٗقة بهوضوع 

         الًل والهالٍ واٖقتصادٌ للوص داءاْالهًهج الهقارى ـٍ هقارًة القدرة التفسَرَة لكل هى هإشرات 

بَى قَم الربح الهالٍ واٖقتصادٌ الهساهم وكذلك الهقارًة ـٍ ارتباطه وتفسَره لثروة  اْـضلالهإشر 

 خٗل الفترة الهدروسة للهصارؾ  داخلٍبشارة لٓداء الك  للوصول الً تحدَد هدي ارتباط تحققهها هعاً 

وعٗقته بثروة الهساههَى هى حَث العواهل  الهصارؾـٍ   الهالٍ داءاْطار الًظرٌ َتحدث عى تقََم أ

واٖقتصادَة بها َشهل تفصَل لبعض الهالَة  داءاْلهقاََس  هحدداتها وطرق قَاسها وـقاً الهإثرة بها و

 أًواعها والتركَز علً هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة هى حَث تعرَفه وهفهوهه هحدداته وهزاَاه
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وتحلَلها هى  ة ٖحتساب هتؽَرات الدراسةاْساسَطار العهلٍ ـَقوم علً جه  البَاًات هى هصادرها ها أأ

خٗل استخدام اٖسالَب الرَاضَة وهقاََس التحلَل اٖحصاثَة بها َشهل اٖحصاء الوصفٍ للبَاًات بحَث 

واختبارات اختَار ًهوذج الباًل اْـضل َسلط الضوء علً تطور كل هًها وآلَاته واختبار التوزَ  الطبَعٍ 

ات وبًاء الًهوذج الذٌ َبحث بعٗقة كل هى للدخول بدراسة العٗقات التشابكَة بَى الهتؽَر وصوًٖ 

والتؤكد هى خلوه هى الهشاكل  بالعواثد ؼَر العادَةالهالٍ واٖقتصادٌ بثروة الهساهم الههثلة  داءاْهإشرات 

 ذات الطاب  اٖحصاثٍ 

هداؾ الدراسة تهت صَاؼة ـرضَاتها بها َساعد لٕجابة علً التساإٖت الرثَسَة وبحَث تكوى أولتحقَق 

البحث ـَها اذا كاى تحقَق الربح الهحاسبٍ وخلق القَهة الداخلَة له أٌ ارتباط ه  خلق  قادرة علًالدراسة 

بارتباطها وتفسَرها  بهقارًة القدرة التفسَرَة لهإشرات اْداء الهالٍ واٖقتصادٌ  القَهة لحهلة اْسهم أٌ

حَث َعتهد اختبار ـرضَات  الهدروسةشرات هإالهى بَى  اْـضلوهى ثم تحدَد الهإشر للعاثد ؼَر العادٌ 

ًها هشاهدات هقطعَة هقاسة ؤتعرؾ ب Panel Dataسلوب أباستخدام  Eviews   10الدراسة علً برًاهج

ـٍ ـترات زهًَة هعًَة وهٍ بَاًات طولَة هتزًة حَث قَست الهشاهدات الهقطعَة لًفس الفترة الزهًَة 

قل هى التعددَة أوهستوي  أكثرلقَاس واعطاء هحتوي هعلوهاتٍ سلوب بزَادة كفاءة عهلَة اَتهَز هذا اْ

 و الزهًَة أالخطَة والتحكم ـٍ عدم تجاًس البَاًات التٍ قد تظهر ـٍ البَاًات الهقطعَة 

 Community and sample research  مجتمع البحثتاسعاً: 

 11راق الهالَة وعددها البحث بجهَ  الهصارؾ التقلَدَة الهدرجة ـٍ سوق دهشق لٓو هجته تهثل َ

الهصارؾ  وبهذا ٖتشهل الدراسة ، 2011-2017سًوات  7هصرؾ خٗل ـترة الدراسة التٍ تهثل 

اٖسٗهَة وهٍ بًك الشام وبًك البركة وبًك سورَا الدولٍ اٖسٗهٍ بسبب اختٗؾ الهعاََر الضابطة لعهل 

ّ   الهصارؾ اٖسٗهَة  ىائُ اٌّاٌٍتها فً اعذاد اٌمغخٕذ إٌٍواٌّعاٌٍش اٌ

    Data sourcesمصادر البياناتعاشراً: 

للهصارؾ عًَة البحث الهفصح  والربعَة َتم ـَها اٖعتهاد علً البَاًات الهستهدة هى القواثم الهالَة الًهاثَة

الهالٍ واٖقتصادٌ  داءاْسواق الهالَة السورَة وذلك ٖحتساب هإشرات وراق واْعًها ـٍ هوق  هَثة اْ

أسعار  الًـتحتسب بالعودة بالعواثد ؼَر العادَة و أها الهتؽَر التاب  الهتهثل ، لة بالهتؽَرات الهستقلة الهتهث
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، وتم استخدام برًاهج للهصارؾ التقلَدَة الهدرجة هى هوق  سوق دهشق لٓوراق الهالَة  سهماْؼٗق ا

Excel   بهدؾ جه  البَاًات واحتساب الهتؽَرات 

 :Literature Review  ت السابقةالدراسا: عشر ديالحا

 الدراسات العربية : -أولًا

 بأسعار نهتُبؤ انًانٍت انقىائى فً انًُشىرة انًانٍت نهًعهىياث انًانً انتحهٍم دور  :( 2008)  انجرجاوي (1

 انًانٍت  نلأوراق فهسطٍٍ سىق فً انًذرجت انًُشآث عهى تطبٍقٍت دراست -الأسهى

 

 واَجاد الهالَة الًسب هى هجهوعة اختبار خٗل هى  الهالٍ التحلَل أبعاد علً التعرؾ الً الدراسة هذه هدـت

 الهالَة لٓوراق ـلسطَى سوق قطاعات هى قطاع لكل السهم بسعر التًبإ ـٍ علَه اٖعتهاد َهكى كهٍ ًهوذج

 هالَة ًسبة 13 اختبار تم اٖستثهار بعهلَة قَاههم عًد رشَدة قرارات اتخاذ ـٍ الهستثهرَى لهساعدة وذلك

 ًهأ الً الدراسة وخلصت 2006-  1997عام بَى ها للفترة السوق ـٍ هاأسهه هدرجة  هًشات  10 هى لعًَة

 ببهكاىو ،السهم بسعر للتًبإ  القطاعات هى قطاع لكل الهالَة الًسب هى هجهوعة علً اٖعتهاد َهكى

 اٖستثهارَة قراراته ذاتخا عًد الهالَة للقواثم الهالٍ التحلَل علً اٖعتهاد الهستثهر

 

الشركات المساهمة العامة  سهمسعار السوقٌة ل: العوامل المالٌة المحددة للأ(  2010)  سركسٌان (2

 وراق المالٌة ردنٌة المدرجة فً بورصة عمان للأال

الشركات الهساههة العاهة الهدرجة ـٍ  أسهمسعار الكشؾ عى العواهل الهحددة ْ الًهدـت الدراسة 

 اْسعارلبًاء ًهوذج للتًبإ بهذه  وصوًٖ  اْسعارعلً هذه  تاثَراً  أكثرٌ العواهل هًها أظهار او البورصة

    شركة للفترة 76شهلت العًَة ، َهكى الهتعاهلَى هى اٖسترشاد به عًد اتخاذ قراراتهم اٖسثهارَة 

لعاثد علً حقوق الهلكَة ا EVA,عواهل تهثلت بالقَهة اٖقتصادَة الهضاـة 6استخدم الباحث  2003-2008

ROE ,  حصة السهم العادٌ هى التوزَعاتDPS  حصة السهم العادٌ هى الربح،,EPS   القَهة الدـترَة

كشفت الدراسة عى وجود عٗقة هعًوَة ذات   PER ، هضاعؾ السعر السوقٍ للسهمBVPSلسهم الشركة 

ها أالخدهات عدم وجودها بالًسبة  لقطاع لشركات القطاع الصًاعٍ والهدروسة دٖلة احصاثَة بَى العواهل 

 PER, ROEبالًسبة للقطاع الهالٍ ـكاًت العٗقة هعًوَة هوجبة ه  العواهل الهدروسة هاعدا 
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 الصناعٌة الشركات أداء تقوٌم دواتمكملة ل كؤداة المضافة الاقتصادٌة القٌمة نموذج :(2010)علً  (4

  المقترحة لاحتسابها  والتعدٌلات

 

 ودوره الهالٍ جدَد للقَاس أساسٍ كهدخل الهضاـة اٖقتصادَة القَهة ًهوذج هفهوم بَاى الً البحث َهدؾ

 ـضًٗ  ، الوحدة دارةاو سهماْ هصالح حهلة بَى اًٖسجام وتحقَق وتحسًَها سهماْ لحهلة القَهة تحقَق ـٍ

 علً الدراسة تركز ،ةالصًاعَ الوحدات وخطوات احتسابه ـٍ داءلٓ كهقَاس استخداهه وهحددات هزاَا عى

 الشركات احدي بَاًات علً التطبَقٍ الهًهج واعتهاد الصلة ذات الكتابات علً باٖعتهاد الوصفٍ الهًهج

 القَهة هعَار استخدام كضرورة التوصَات أهم الً توتوصل 2008-2007للفترة  اٖلكتروًَة الصًاعَة

شركات الصًاعَة وتدرَب العاهلَى علً استخداهه ـٍ ال ادارةأداء  كهعَار حدَث لتقوَم اٖقتصادَة الهضاـة

ربط ًظام الحواـز للعاهلَى بالقَهة اٖقتصادَة الهضاـة لتؽَر  الً تدارَة كها دعجهَ  الهستوَات أ

 سهماْسلوكهم وكسب ثقة حهلة 

 

 القٌمة ًأه سهمللأ السوقٌة القٌم فً التغٌٌر تفسٌر على قدرة أكثر أٌهما : (2012)خرون أو الكٌلانً (4

   التقلٌدٌة داءال معاٌٌر أم EVA المضافة الاقتصادٌة

 أو الهضاـة اٖقتصادَة القَهة استخدام) قدرة أكثر أَهها وهعرـة دراسة ـٍ َكهى البحث هذا هى الهدؾ

 َرَةالتفس القدرة تحلَل خٗل هى و. سهملٓ السوقَة القَم ـٍ التؽَر تفسَر ـٍ(  داءاْ لتقََم التقلَدَة الطرق

 سهملٓ السوقَة القَم ـٍ والتؽَر هستقلة كهتؽَرات الهضاـة اٖقتصادَة والقَم التقلَدَة داءاْ تقََم لهعاََر

ـٍ اْردى  الهالَة لٓوراق عهاى بورصة ـٍ هدرجة عاهة هساههة شركة 40 هى هكوًة لعًَة تاب  كهتؽَر

 اٖقتصادَة القَهة هى أعلً تفسَرَة قدرة اله التقلَدَة داءاْ تقَم طرق أى ًتج 2000-2009 للفترة 

 سهملٓ السوقَة القَم ـٍ للتؽَر الهضاـة

 

المإشرات التقلٌدٌة والحدٌثة على تفسٌر الداء المالً للمإسسات الاقتصادي  ( : قدرة2015) عبد النور (5

 (2013-2000دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة ) –المسعرة فً البورصة 

 لهإسستٍ والحدَثة التقلَدَة الهالٍ اْداء لهإشرات التفسَرَة القدرة وهقارًة قَاس الً ةالدراس هذه تهدؾ

 والحدَثة التقلَدَة الهإشرات تعتبر حَث الجزاثر، بورصة ـٍ  الهسعرتَى اْوراسٍ وـًدق صَدال

 تم ، (2013-2000)للفترة  وذلك تاب  هتؽَر سهماْ علً بالعواثد هقاساً  الهالٍ واْداء هستقلة هتؽَرات
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 والؽَر الخطَة اًٖحدار ًهاذج الً بأضاـة الهإشرات، بَى العٗقة ٔبراز اٖرتباط هصفوـة استخدام

  EVIEWS .3.1و SPSS.20  أحصاثَة البراهج علً باٖعتهاد وذلك  التفسَرَة القدرة لهعرـة خطَة

 علً العاثد) التقلَدَة الهالٍ اْداء هإشراتبَى  احصاثَة دٖلة ذات عٗقة وجود الً الدراسة توصلت

 العاهل هال رأس ـٍ اٖحتَاج الهالَة، الراـعة اٖستثهار، علً العاثد اْصول، علً العاثد الهلكَة، حقوق

 السوقَة والقَهة الهضاـة اٖقتصادَة القَهة عدا ها اٖستثهار، علً الًقدٌ التدـق عاثد) والحدَثة( لٗستؽٗل

 ـٍ الهسعرة اٖقتصادَة الهإسسات أسهم عواثد وبَى( احصاثَة دٖلة ذات هعًوَة تعطٍ لم التٍ الهضاـة

 ،سهماْ عواثد ـٍ التؽَرات تفسَر علً قدرة كثراْ هٍ التقلَدَة الهإشرات أى اٖ الجزاثر، بورصة

 لم التٍ ةالحدَث بالهإشرات هقارًة وهذا ،% 50 ـَها التفسَر قوة تجاوزت التٍ الربحَة ًسب هًها وخاصة

  14% التفسَر ًسبة ـَها تتجاوز

 الدراسات الأجنبية : -ثانياً

1) Maditionos  et al. (2006): The Introduction of Economic Value Added (EVA ) 

in the Greek Corporate Sector  

 فً قطاع الشركات الٌونانٌةلى القٌمة الاقتصادٌة المضافة إمدخل 

 الًتاثج وهًاقشة والضعؾ، القوة ًقاط تحدَد الهضاـة، اٖقتصادَة القَهة هفهوم ـٍ هدـت الدراسة للبحث

 كاًت اذا ها و لبحث داءلٓ كهقَاس ـاثدتها بشؤى السابقة التجرَبَة الدراسات هى عًها الكشؾ تم التٍ

EVA شركة 163 هى بَاًات  استخدهت سهماْ عواثد ه  أكبر بقوة ترتبط التقلَدَة داءاْهإشرات  أو 

وباٖعتهاد  علً سعر سًوَة هشاهدة   814بها َعادل  2001 - 1995 الفترة خٗل أثًَا بورصة ـٍ هدرجة

 ،ثًَا أكها تم جه  البَاًات الَوهَة لقَهة هإشر سوق  َٖجاد هعدل العاثد ؼٗق الَوهٍ دوى التوزَعات أ

 توصلت Stewart أكدها التٍ  EVAهإشر  حول والهشجعة أَجابَة الدراسات كل هى الرؼم علً

 ارتباطاً  ترتبط سهماْ عواثد أى الًحَث اًتهت  EVAهإشر  لفاثدة هتفاوته ًتاثج الً التجرَبَة الدراسة

  ـضل هقَاسألوحده هو  EVAى هإشر أوبذلك ٖ تدعم ادعاء  .EVA هى أكثر السهم ربحَة ه  وثَقاً 

 سهماْ عواثد شرح ـٍ السهم ْرباح كبَرة سَرَةتف قوة َضَؾ EVAهإشر  أى الً شارتأ َضاً أولكًها 
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2) Elali )2007( : EVA and Shareholder Value Creation :An Empirical Study  

 

 :دراسة تجرٌبٌة سهمال ةالقٌمة الاقتصادٌة المضافة وخلق القٌمة لحمل

بثروة الهساهم وقَهة الشركة  علً ارتباطاً ى القَهة اٖقتصادَة الهضاـة هٍ اْأبحثت هذه الدراسة بفرضَة 

  TSR استخدهت الدراسة العاثد اٖجهالٍ للهساههَى  ، التقلَدَة الهعتهدة علً القَهة داءاْبهقاََس  هقارًةً 

              لتفسَر القَهة السوقَة الهضاـة لعًَة هى البَاًات  EVA بالهقارًة ه    Q-tobin وًسبة 

  الهالَة اٖستشارات هستهدة هى قاعدة بَاًات شركة 2002-1991ترة هشاهدة  للف 1200طولَة تهثل ال

Stern Stewart & Company  هإشر ىالً أتوصلت الًتَجة EVA  َ هقارًة  أكبرهتلك قوة تفسَرَة

  Q-tobin وًسبة  TSRه  

 

3) Tettey and Takyi (2008)  : INVESTIGATING SHAREHOLDERS’ 

ECONOMIC  VALUE CREATION IN THE BANKING INDUSTRY - The 

case of the HSBC and Barclays plc, UK 

 HSBC ، Barclays plc بنكً  حالة -  المصرفٌة الصناعة فً للمساهمٌن الاقتصادٌة القٌمة فً بحثال

 المتحدة المملكة فً

 ـٍ Barclays وبًك HSBC رثَسََى؛ هصرـَى باستخدام للهساههَى اٖقتصادَة القَهة الدراسة هذه تحلل

  (ROA and ROE) باستخدام هإشرٌ(. 2007-2003) سًوات خهس ـترة خٗل الهتحدة الههلكة

هى البًكَى عًَة الدراسة   كل أداء هبتكر لقَاس هحاسبٍ كؤسلوب EVAهحاسبٍ بالهقارًة ه    أداءكهإشر 

 تفسر والتقلَدَة ةالهبتكر الهحاسبة أسالَب هى كل ىأ الًتوصلت الدراسة . سهماْوأثرهها علً عواثد 

 EVA/E هإشرل الهعلوهات هحتوي اٖ أى  ، Barclays و HSBC هى لكل سهماْ عواثد ـٍ اٖختٗـات

َعطٍ قدرة تفسَرَة  ROAبًَها كاى هإشر   Barclays لبًك  سهماْتتفوق ـٍ تفسَر التؽَر ـٍ عواثد 

 أى اٖ ،ةقَه َخلقاى الهصرـَى كٗ بىـ  الهقارى الهستوي وعلً. HSBCلبًك    سهماْلتؽَر عواثد  أكبر

Barclays ًسبة هتوسطبال توـر EVA/E ( EVA per equity) ًب هقارًة أعل HSBC . ذلك، وه 

 اْوراق سوق ـعل ردود ذلك ـٍ بها داءاْقَاس  علً َإثر هها أعلً داخلٍ تقلب تحت Barclays تعهل

 . والعاثد الهالَة
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4) Chmelíková (2008) : Economic Value Added versus Traditional Performance 

Metrics in the Czech Food-Processing Sector    

 فً الغذائٌة الصناعات قطاعمإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة مقابل المإشرات التقلٌدٌة للأداء فً 

 التشٌك جمهورٌة

 علً العاثد) التقلَدَة داءاْ وهقاََس الهضاـة اٖقتصادَة القَهة بَى العٗقة دراسة هو الهقالة هذه هى الهدؾ

 شركات ـٍ الهساههَى ثروة خلق قَاس علً وهقارًة قدرتها( الهساههَى حقوق علً والعاثد اْصول

 اٖستخدام الً تإدٌ ادارَة أداة EVA تهثل ، جههورَة التشَك. ـٍ الجاًب الًظرٌ ـٍ اْؼذَة تصًَ 

  الهال رأس وهَكلة الهال رأس لقرارات الةالفع   التكلفة الً وتإدٌ  اْجل طوَلة التشؽَلَة لٓصول الالفع  

 سهماْ حهلة علً ستعود الًتاثج هذه كاًت اذا لكى للبحث ـَها. القَهة علً التركَز علً أدارة تجبركها 

 داءاْ وهقاََس EVA بَى قوَة هوجبة خطَة عٗقة بوجود التٍ تبحثاختبرت الدراسة الفرضَات  .أَضاً 

 رکثأ ورةبص ىهَهلهساا روةث ـٍ راتلتؽََا سَعک EVA وـَها اذا كاى هإشر ROE و ROA لـ التقلَدَة

عٗقة  وجود الً اًٖحدار تحلَل ًتاثج تشَر،  ROE و ROA علی دللعاث دٌلتقلَا داءْا سهقَا ىه ثباتاً

 ـَها EVA لهإشر الجودة لٍعا هعلوهات هحتوي واظهار الهالٍ داءاْ وهقاََس EVA قوَة بَى اَجابَة

 .التقلَدَة داءاْ هقاََس هى الهساههَى ثروة تكوَى علً بالقدرة َتعلق

      

5) Kuben ) 2008  ( : Financial leverage and firm value 

 الرافعة المالٌة وقٌمة الشركة

لَدَة كهإشر علً التق داءاْوهقاََس  EVAجرَت ـٍ سوق جوهاًسبرغ اعتبرت ـَها هقَاس أ  دراسة ل وـقاً 

               الشركة وكذلك  قَهة علً سلباً  أو اَجابَاً  َإثر الهال رأس هَكل كاى اذا ـَهاللبحث  ، قَهة الشركة

 وتقلبات هستوي ٖرتفاع ًظراً  .الهال رأس هَكل علً الهحلَة الفاثدة أسعار تقلبات تؤثَر كَفَة ـٍ للبحث

 McGregor BFA databaseثاًوَة هستهدة هى قاعدة بَاًات  اًات،اعتهدت علً بَ الهحلَة الفاثدة سعر

           تحلَل اجراء تم ، الصًاعة حسب هدرجة صًفت شركة 113 العًَة وشهلت 2007-1998 للفترة

       الشركة وـقاً  قَهة ه  سلباً  ترتبط الهالَة الراـعة ـٍ زَادةال أى تبَىو اٖختبارَى هى لكل اًٖحدار
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          أسعار ى تؤثَرأكها  EVA داءاْه  هإشر  هعًوَةٌ عٗقة أالتقلَدَة لكًها لم تبدٌ  داءاْلهإشرات 

 واضحة ؼَر الهال رأس هَكل علً الفاثدة

6) Heffernan  and Fu ) 2008): The Determinants of Bank Performance in China 

 داء المصارف فً الصٌنأمحدادات 

 التٍ شهدها الًظام 1978 عام تدرَجَة هًذال هداؾ أصٗحاتأتقََم هدي تحقق  اعتهدت هذه الدراسة علً

 السهاح علً خَرةاْ اٖصٗحات ركزت وقد. الهوارد وتخصَص الكفاءة تحسَى بهدؾ الصًًَ الهصرـً

 ٍـ جًبَةاْ سهماْ هشاركة وزَادة واْجًبَة الهحلَة البورصات ـٍ سهماْ بعض ببدراج للهصارؾ

 هختلفة أًواع أداء تقََم ـٍ ولذلك بحثت الدراسة . جدَدة رَفَة هالَة هإسسات قاهةاو الصًََة ؾالهصار

 لعواهلا واختبرت ،(2006 – 1999) عاهٍ هصرؾ صًٍَ بَى 76شهلت العًَة  الصًََة الهصارؾ هى

 . علً اْخريتفوقاً  هًها َظهر أٌ لتحدَد داءلٓ هقاََس أربعة بتقََم قاهت كها داءاْ علً الهإثرة

 ًوع أدراج،ب)تهثلت  اْحدث أصٗحات تعكس التٍ القَاسَة الهالَة الًسب الهستقلة الهتؽَرات شهلت

هعدل التضخم ، هعدل البطالة السًوٌ ب) الكلٍ تهثلت  اٖقتصاد وهتؽَرات( اْجًبَة الهلكَة هدي البًك،

 صاـٍ هاهش اٖقتصادَة و الهضاـة القَهة هإشرتفوق  الً الًتاثج وتشَر. (GDPهعدل ًهو ، السًوٌ 

اْضعؾ قدرة تفسَرَة  ROEAوظهر هإشر  ، ROEA, ROAA الربحَة التقلَدَة هقاََس علً الفاثدة

ظهرت عٗقة هعًوَة كبَرة أ الهالَة والًسب الكلَة اٖقتصادَة الهتؽَرات بعض.  بَى الهإشرات الهدروسة 

 الهثوَة الًسبة،  الهصرؾ أها حجم ، داءتؤثَر واضح بالٓ الهصرؾ لًوع وكذلك كاى الهصارؾ ؤداءب

 هلحوظ تؤثَر ـلَس لهم الهصارؾ الهدرجة و  اْجًبَة للهلكَة

7) Abdoli et al.)2012(: Economic Value Added vs. Accounting Residual Income; 

Which One Is a Better Criterion for Measurement of Created Shareholders 

Value?  

 فضل فً قٌاس القٌمةأي المإشرٌن أ، المتبقً  والربحمقارنة بٌن مإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة 

 للمساهمٌن المحققة

ستخدم ـَها اًٖحدار الهتعدد ا  ،  2006-2009سوق طهراى للفترة ـٍ شركة هدرجة  85عٍى بقت الدراسة ط  

 داءاْـضل كهعَار لتقََم أاٖقتصادٌ  داءاْهإشرات  هىٌ أحول والبسَط ٖختبار الفرضَات التٍ تبحث 

 creation بهإشر خلق القَهة للهساهم  اً وارتباط هعًوَةً  أكثرالهتبقٍ هو  الربحى هإشر أكاًت الًتَجة 
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shareholder value  رج  الباحث السبب للتعدَٗت الهحاسبَة ٖحتساب أوEVA  التٍ سببت اٖختٗؾ

 دَىبَى الهإشرَى اٖقتصا

 

8) Sharma and Kumar (2012) : EVA versus Conventional Performance 

Measures Empirical Evidence from India 

 مقابل مقاٌٌس الداء التقلٌدٌة : أدلة تجرٌبٌة من الهند EVA مإشر

 تخداههااس َهكى EVA الهضاـة اٖقتصادَة القَهة كاًت اذا ها هعرـة هو الدراسة هذه هى الرثَسٍ الهدؾ

 داءلٓ كهقَاس تفوقها علً أدلة وتقدَم الهًدٌ السوق ـٍ الشركات الصًاعَة الهدرجة  أداء لقَاس كؤداة

 . التقلَدَة ـٍ اٖرتباط وتفسَر القَهة السوقَة الهضاـة كهإشر علً ثروة الهساهم داءاْ هقاََس ه  بالهقارًة

ولكى لهإشر   EVAهالٍ تقلَدٌ علً  أداءكهإشر  EPSتفوق هقَاس  الًبالرؼم هى توصل الدراسة 

علً تفسَر التؽَرات ـٍ قَهة ثروة الهساههَى وبالتالٍ ٖبد للهستثهر هى تبًٍ  َضاً أقدرة   EVA داءاْ

  اٖستثهار استراتَجَة ووض  الشركة تقََم ـٍ التقلَدَة داءاْهإشرات  ه  جًب الً جًباً   EVAهإشر 

 

9) Haddad (2012) : The Relationship between Economic Value Added and Stock 

Returns: Evidence from Jordanian Banks 

 الردنٌة المصارف أدلة من: سهمال وعوائد المضافة الاقتصادٌة القٌمة بٌن العلاقة

 ،(ROA) اْصول علً العاثد ،( EVA) الهضاـة اٖقتصادَة بَى القَهة العٗقة دراسة الً البحث هدؾَ

 تتكوى. سهماْ لعواثد تفسَرَة كهتؽَرات الهال رأس كفاَة وًسبة ،( ROE) الهساههَى حقوق علً اثدالع

اى بورصة ـٍ هدرج هصرؾ 15 هى الدراسة عًَة  تستخدم. 2009-2000  الفترة خٗل( ASE) عه 

َشهل  EVA ذا كاى هإشراالعٗقة و للبحث ـَها  هذه ٖختبار الهتعدد الهجهعة اًٖحدار ًهاذج الدراسة

الهال ـٍ اٖرتباط  رأس كفاَة وًسبة ROE و ROA هثل الهحاسبَة َفوق الهقاََس هعلوهاتٍ هحتوي

 ؼَر العٗقة ولكى ، سهماْ وعواثد EVA بَى وهاهة اَجابَة عٗقة الًتاثج تظهر .  سهماْوتفسَرعواثد 

 سهماْ عواثد ه  الهال رأس كفاَة وًسبة ،ROA ، ROE بَى دٖلة ذات
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10) Macharia and Gatuhi   ) 2013 ( : Effect of Financial Performance Indicators on 

Market Price of Shares in Commercial Banks of Kenya 

 

 المالً على سعر السهم للبنوك التجارٌة فً كٌنٌا داءالأثر مإشرات 

 سعر علً تإثر كًََا ـٍ الهدرجة ؾللهصار الهالٍ داءاْ هإشرات كاًت اذا ها لتحدَد  الدراسة هدـت

 الهالٍ داءاْ هإشرات أى حَى ـٍ سهملٓ السوق ْسعار السًوٌ الهتوسط باستخدام الهقاسة سهملٓ السوق

 واْرباح الوداث  الهطلوبات، اجهالٍ ،net advances  السلؾ صاـٍ الهوجودات، اجهالٍ هٍ؛ الهستخدهة

  لهإشراتأى ل الً الدراسة توصلت. (2011 – 2004) للفترة وَةالثاً البَاًات استخدهت. الضراثب قبل

 .سهماْ سعر علً للتؤثَر َكفٍ ٖ واحد هالٍ هإشر لكىالسهم  سعر علً كبَر هعًوٌ تؤثَر الرثَسَة الهالَة

  ترجَح هثل الهالٍ داءاْ ـٍ اضاـَة هتؽَرات ادراج خٗل هى البحث ًطاق بتوسَ  ، وصتأ لذلك

 السهم وربحَة اٖرباح وحصة السهم هى توزَعات رؾللهصا الهخاطر

 

11) Radwan  )2013(: Applying Pablo Fernandez Model of Created Shareholder 

Value in the Egyptian Market: A Case Study of Telecommunications Industry    

2008-2012  

 المصرٌة دراسة حالة صناعة الاتصالاتتطبٌق نموذج بابلو فً خلق القٌمة للمساهمٌن فً السوق 

 القَهة هثل الهلكَة حقوق تقََم بؤسالَب هقارًة للهساههَى القَهة اًشاء وتحلَل تعرَؾ البحث هذا ًَاقش

 Created " ًهوذج هى خٗل تطبَق. الهساههَى لحقوق السوقَة والقَهة الهلكَة لحقوق الدـترَة

Shareholder Value  "ٌاقترحه الذ Pablo Fernandez  ًالهصرٌ السوق ـٍ اٖتصاٖت قطاع عل 

  (TE) لٗتصاٖت وهصر  (OTH) القابضة تلَكوم أوراسكوم الهدرجة، لشركاتا حالة دراسة خٗل هى

 السًوات ـٍ الدراسة قَد الشركات تحقَق هى الرؼموتوصلت الدراسة الً أًه ب .(2012 – 2008 للفترة )

 ْى ًظراً  لهساههَها قَهة تخلق لم أًها ،اٖوالسوقَة لحقوق الهلكَة  لدـترَةا القَهة هى عالَة قَم اْخَرة

 السًوات تلك ـٍ سهماْ هى الهطلوب العاثد هى أقل كاى اْسهم عاثد
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12) Ray (2014) : EVA as a Financial Metric: the relationship between EVA and 

Stock Market Performance  

EVA مإشر بٌن العلاقةً : كمقٌاس أداء مال EVA البورصة وأداء 

 هتداولة شركة 36 ـٍ سهماْ سوق أداءو( EVA) الهضاـة اٖقتصادَة القَهة بَى العٗقة ـٍ الدراسة بحثت

 باٖعتهاد علً ،سهماْ سوق ـٍ تدرَجَة هكاسب َسبب EVA ارتفاع بؤى اٖدعاء تبرَر لهحاولة. الهًد ـٍ

 هختلؾ ه  للشركات الهحتسب EVA هقارًة هإشر وتهت. (2012 – 2006) ةللفتر الَوهَة سهماْ أسعار

 عٗوة ، العاثد الهطلوب ، ROA ، ROE ، ROS هثل السوق والهستهدة هى  الهحاسبَة داءاْ هإشرات

 تإدٌ اٖقتصادَة الكبَرة ذات القَهة الشركات أى لحقَقة َذكر دعهاً  الدراسة ًتاثج تجد ٖ. وؼَرها السوق

 بالقَهة وعٗقته سهماْ سوق أداء للهساههَى حَث أظهر قَهة وخلق سهماْ سوق أداء رتفاعا الً

 هإَدٌ ًظر وجهة ًَاقض الهحاسبَة و هذا الهقاََس لها أظهره ـٍ  ههاثًٗ  اتجاهاً  الهضاـة اٖقتصادَة

 الًلدراسة وتوصلت ا الهالٍ داءاْ وهقاََس EVA / share بَى كبَر ـرق َوجد ٖ كها  .EVA هإشر

 حسب سهماْ عواثد ارتفاع حَث هى التوقعات هذه وتًعكس الًهو لتوقعات حساسَة أكثر سهماْ أسعار أى

 .EVA واستراتَجَة حسب هعلوهات ولَس وتوقعاتهم الهستثهرَى ظًوى

 

13) Tafirei and sauro )2016 (: EVA and Stock Returns: Are They Correlated? 

 

  سهموعوائد ال EVAمإشر هل ٌوجد ارتباط بٌن 

 

التجارَة الهدرجة ـٍ  الهصارؾـٍ  سهماْعواثد ببحثت الدراسة ـٍ عٗقة القَهة اٖقتصادَة الهضاـة 

ـٍ هقاََس القَهة التقلَدَة هثل حصة السهم هى  َضاً أبحثت و Johannesburg جوهاًسبرغسوق 

تم ،  هٍ اْـضل ـٍ قَاس قَهة الشركةرات هإشالٌ أتحدَد ل والعاثد علً حقوق الهلكَة  DPSالتوزَعات 

ى للقَهة اٖقتصادَة أ كاًت الًتَجة ،العادَة علً طرَقة الهربعات الصؽري تحلَل البَاًات باٖعتهاد 

 التقلَدَة الهستثهر داءاْهقاََس قادت وهذا َشرح لها   هصرؾالهالٍ لل داءاْهعًوٌ علً ثَر ؤالهضاـة ت

الهعتهدة علً القَهة لذلك  داءاْكهقاََس للهإشرات التقلَدَة لبحث عى بدَل ل الدول الهتطورة ـٍ هعظم

         ، وهٍ تشكل أداة ـٍ ًفس الوقت  داءاْبشكل هوثوق لقَاس قَهة الشركات و  EVAهإشرَهكى استخدام 

 هشجعة لَتم تطبَقها هى قبل هصارؾ جًوب اـرَقَا واٖـصاح عًها 
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14) Gunaratne (2017) :  Is EVA an Effective Performance Measure Evidence from 

Colombo Stock Exchange, Sri Lanka 

 سرٌلانكا ، المالٌة للأوراق كولومبوسوق   من أدلة للأداء ةالفع   قٌاس ةأدا  EVAمإشر هل

لقَهة وتؽَر ا( EVA) الهضاـة اٖقتصادَة القَهةكل هى  بَى العٗقة استكشاؾ الً الدراسة هذه تهدؾ

 113 تؽطٍ هشاهدة 1695 هى الدراسة عًَة تتؤلؾ. سرًَٗكا ـٍ سهماْ وعواثداٖقتصادَة الهضاـة 

 هذه استًدت. 2013 -1999 هى سًة 15 لهدة( CSE) كولوهبو بورصة ـٍ هدرجة هحدودة عاهة شركة

 تم. الشركات هى هًشورةال الهالَة والبَاًات CSE بَاًات هكتبة هى جهعها تم ، ثاًوَة بَاًات الً الدراسة

. البَاًات لتحلَل PANEL DATA لبَاًات الثابت التؤثَر وًهوذج بَرسوى ارتباط هعاهل تحلَل استخدام

أها القدرة  سرًَٗكا ـٍ سهماْ وعواثد EVA بَى كبَرة اَجابَة عٗقة توجد ٖ أًه أحصاثٍ التحلَل كشؾ

 ٖ  سرًَٗكا سوق ـٍ  علَه وبًاءً  ، EVA أًصار جلحج خٗـا ٪ 0.17 التفسَرَة للًهوذج لم تتجاوز

 هاأسهه تداول َتم التٍ الشركات ـٍ سهماْ عواثد تفسَر ـٍ َستخدم هًاسباً  أداء هقَاس EVA هعَار َعتبر

 قرارات ٖتخاذ EVA هى بدًٖ  أخري أداء هعاََر تحدَدهى  السوق ـٍ لهشاركَىوبالتالٍ ٖبد ل ،CSE ـٍ

 هًطقَة استثهارَة

 اٌمٌز الدراسة الحالٌة عن الدراسات السابقة :م

ثرها علً ثروة الهساهم أالشركات عًَة الدراسة و أداءى الدراسات السابقة بحثت بالهجهل بتقََم أًجد 

و هقاََس أ Macharia and Gatuhi (2013)هالَة هتل دراسة  أدوات داءاْوالبعض استخدم لتقََم 

         داءاْـٍ عٗقة هإشرات  والبعض بحث  Elali(2007)  سة الهعتهدة علً القَهة كدرا داءاْ

 كدراسة اٖقتصادٌ داءاْبهقارًة هإشرات  وأ Chmelíková (2008)كدراسة   evaالهالٍ بهإشر 

(2012) Abdoli   دراسة  ـٍ   كها    الهالَة   دواتبعض اْ  القَهة كهقارًة ه    أدواتـٍ أو البحث 

    كها   سهماْبعواثد  ها ا  هعبرَى عى ثروة الهساهم } sharma(2012)  , (2010) سركسٌان{

   Tettey  and  (2008) Takyi , Maditionos et al. (2006) ,  {  (2012) Haddad    {بدراسة

الهساهم    ثروة عى  بعضهم  عب ر } (Ray  (2014 , (2008) لجرجاويا { بدراسة   كها السهم   و سعرأ

   بَى    تفاوتتـقد      ها الًتاثجأ Kuben (2008) ـٍ    الهعتهدة علً القَهة  كها داءاْ  بهقاََس

 ,Haddad (2012)}كدراسة الهضاـة   لهقَاس القَهة اٖقتصادَة  كبرترجَح القدرة التفسَرَة اْ

(2008)Heffernan and Fu, (2016) Tafirei and sauro } راسةكد  الهالٍ  داءاْو هقاََس أ   
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} Maditionos et al. (2006) ,ها دراسة أ    }(2012) خرونأو الكٌلانً ,(2015)عبد النور 

(2013)Radwan  بهإشر    بحثت   ـقدPablo Fernandez Model جدَد ـٍ  التعبَر عى    كهإشر

  سهماْخلق القَهة لحهلة 

للبحث عى اٖقتصادَة الهالٍ وهقاََس القَهة  اءداْتتشابه الدراسة الحالَة بتبًٍ ـكرة الهقارًة بَى هإشرات 

  سهماْقدرة علً تفسَر خلق القَهة لحهلة  كثرالهإشر اْ

خر هى جهة وهى حدهها باِألكًها تختلؾ بهقارًة الربح الهحاسبٍ باٖقتصادٌ هى حَث هدي ارتباط تحقق 

العاثد علً حقوق الهلكَة والعاثد  ى شاع استخدام هإشرٌاخري باختَار تركَبة الهإشرات الهالَة وأ  جهة 

ً  علً اْ و هاهش صاـٍ الفاثدة ، كها ؼلب علً الدراسات أاستخدام هإشر ربحَة السهم  ر  د  صول لكى 

أو التؽَر به كهإشر اقتصادٌ لكى قلها بحثت ـٍ هدي جدوي التعدَٗت الهحاسبَة  EVAاختَار هإشر 

الهتبقٍ كهإشر اقتصادٌ هدروس َشابه طرَقة حساب  الهقترحة ـٍ بًاإه هى خٗل اعتهاد هإشر الربح

وكذلك تختلؾ باعتهاد العاثد ؼَر العادٌ ، دوى تعدَل علً القواثم الهالَة هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة 

 ،و سعر السهم كبدَل عى الثروةأكبدَل عى ثروة الهساهم بًَها بًَت هعظم الدراسات علً تبًٍ العاثد 

هكاًَة اٖستفادة او َقها علً الهصارؾ التقلَدَة الهدرجة ـٍ سوق دهشق لٓوراق الهالَةتطب الًضاـة بأ

 بًَها هعظم الدراسات تهحور تطبَقها علً الشركات الصًاعَة هى ًتاثج التطبَق العهلٍ هحلَاً 

 ختٗؾا، وكذلك  هبحثت ببهكاًَة استخداه بَى الدول حَث EVAلهإشر  اًٖتشار الواس هى الهٗحظ 

ؼفال اتصًَؾ هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة بَى الباحثَى ـالبعض اعتبره  ًَتهٍ للهإشرات الحدَث ه  

 والبعض،  هى هثة عام أكثر الهعروؾ هًذلً هفهوم و طرَقة حساب الربح الهتبقٍ اه باْصل َستًد أً

تهَز هذا التصًَؾ َؽفل لكى عكس الجاًب الهالٍ هى الهإسسة ًَه أباعتبار هالَة الهإشرات ال ضهى صًفه

عى الربح اٖقتصادٌ ولَس الهحاسبٍ علً عكس  تعبَرهو الهإشر بؤخذه باٖعتبار تكلفة رأس الهال 

َضاً الً هإشرات اْداء الهعتهدة علً القَهة دوى تحدَد هاهٍ أالهالٍ، كها ًسبه البعض    هإشرات اْداء

 وـقاً هإشر هى هإشرات اْداء اٖقتصادٌ  لً اعتبارهالحالَة الهقصودة، ولذلك ارتؤت الدراسة ا  هذه القَهة

 ٖحقاً  يلتصًَؾ صًدوق الًقد الدولٍ كها سًر
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 طبس اننظشُ نهجذ انفصم انثبَِ: الإ

 الدسبىى في انسٌق الدبلي ثشًح ًانذاخهِ  الأداءرمْْى  يؤششاد

 

 في المصارف المبحث الأول : تؼققم الأداء

 ار المػاهقؿي لتؼققم الأداءرالمطؾب الأول : الإ

 المطؾب الثاني :مداخل ققاس الأداء  

 أولًا: المدخل المالي : مؤذرات الأداء المالي

 ثانقاً: المدخل الاقتصادي : مؤذرات الأداء الاقتصادي

 

 في السوق المالي المبحث الثاني : ثروة المساهم
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 انفصم انثبَِ : 

 في انسٌق الدبلي الدسبىى ثشًح ًانذاخهِ  الأداءرمْْى  يؤششاد

 

 

  مقدمة

َتكوى هذا الفصل هى هبحثَى َهدؾ الهبحث اْول بصورة أساسَة لطرح هفهوم تقََم اْداء كعاهل هإثر 

الَتها وهدي أههَته ـٍ تحسَى الًتاثج داخل الهإسسة هروراً بتحدَد  داء أبعاد اْـٍ كفاءة الهإسسة وـع 

الهصارؾ التٍ تراوحت بَى هحددات داخلَة وأخري خارجَة سواء  الهصرـٍ وبأشارة الً هحددات أداء

ر هإشرات تقََم اْداء تارَخَاً وتقسَهها الً ـترتَى ابتدأت تطو عى ، وصوًٖ للحدَثهالَة أو اقتصادَة 

هحط اهتهام الهساههَى  فهوم خلق القَهة عهلَاً حَث أصبحهتهام بهعاََر الربحَة واًتهت بًشوء هباٖ

تههَداً للدخول ـٍ الهطلب الثاًٍ حول هداخل قَاس اْداء الذٌ تكوى هى هدخلَى  ،علً حد سواء والهدراء

اٖقتصادٌ  وهدخل هإشرات اْداء ،حدَث ـَها عى أكثر الهإشرات شهرةهإشرات اْداء الهالٍ وتم ال

هإشر لك وكذوالهحدادات  ههى حَث جذوره التارَخَة وهزاَا تطبَق EVAحَث طرح ـَه هفهوم هإشر 

هى حَث تًاول الحدَث عى ثروة الهساهم ـٍ السوق الهالٍ ـقد الهبحث الثاًٍ أها ، العاثد الهعدل بالخطر

  هاوطرق تعظَههإشر قَاس الثروة هفهوهها ،
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 في المصارف المبحث الأول : تؼققم الأداء

 طار المف اهيمي لتقييم الأداء :المطلب الأول : الإ

 داء :مفهىم تقييم الأ -أولاً 

 ،أدارَة ،أقتصادَة هجال الدراسة العلهَة ـٍ  الباحثَى هى   واسعاً  اهتهاهاً  اْداءهوضوع تقََم  ًال

الوحدات أقتصادَة و الهًظهات بجواًب هههة هى حَاة  ه، ٖرتباط والهصرـَةهًها الهالَة ،الهحاسبَة 

َعكس هدي  عاهاً  بوصفه هفهوهاً  اْداءرؼم تقارب وجهات ًظر الباحثَى حول ،   ًواعهاأاختٗؾ  علً

 اْداءًهم لم َتفقوا علً صَؽة ًهاثَة لهفهوم تقََم وقَاس أٖ ،اهداـها أو ـشل الهإسسات ـٍ تحقَق أًجاح 

 .تقََهها الًبشكل هحدد ودقَق بسبب تًوع الهجاٖت التٍ تسعً الهإسسة 

 ها ضوء ـٍ اٖقتصادَة الوحدة ًشاط تقََم ها "أًعلً   اْداءعهلَة تقََم  الً( 2001)  هزهودةَشَر 

الهخططة  اْهداؾبالتحقق هى بلوغ  وٖ  أهعًَة وهٍ تهتم  هالَة ـٍ ًهاَة ـترة ًتاثج الَه هى توصلت

َة " رأسهالو أكاًت بشرَة  بقَاس كفاءة الوحدة ـٍ استخدام الهوارد الهتاحة سواءً  وثاًَا  ،  والهحددة هقدها  

بقَاس الًتاثج الهتحصل علَها ـٍ ًهاَة ـترة هحددة  الهإسسة ً أداءلالحكم ع ًَةاهكاهى التعرَؾ َتضح 

)العشٍ ًٍ للهوارد( ٗى تفسر ـعالَة الهإسسة )ًسبة اًجاز الهدؾ( وكفاثتها )اٖستخدام العقأوالتٍ َهكى 

الَة وـع   ءةكفاعهلَة قَاس  ًه  ؤب" اْداءـٍ تعرَؾ قَاس   Neely(1996)(  ، وهذا هاَإكده 27، ص2001،

 ((Lonnqvist,2004,p31 "العهل

دارٌ الهستهر وتشهل دارَة َهثل الحلقة اٖخَرة هى سلسلة العهل أاَعد وظَفة  اْداءتقََم  ى  أَري البعض 

 ؤعلًالًتاثج تتحقق علً ًحو هرسوم وب للتؤكد هى أى   أدارةجراءات التٍ َتخذها جهاز هجهوعة هى أ

الة تستخدم للهقارًة بَى َعتبر هرحلة هى هراحل الرقابة الفع   اْداءهفهوم تقََم  كها أى  ، درجة  هى الكفاءة 

بكفاءة وـعالَة بها  اْهداؾسبابها وطرق هعالجتها لتحقَق أًحراـات والهخططة والهحققة وبَاى أ اْهداؾ

كها وردت عى ر هالَة هى وجهة ًظ و. (76ص، )عوؾ اللهالعاهلَى والتخطَط ورـ  كفاءة  أدارةَخدم 

عهلَة ٖحقة لعهلَة اتخاذ القرار والؽرض هًها ـحص الهركز الهالٍ تعتبر ( 2003عبد الهحسى )

سلوب التحلَل الهالٍ والهراجعة الداخلَة )هبروكة ، أ  كها ـٍ استخدام  واٖقتصادٌ للهإسسة ـٍ تارَخ هعَى

 (.13،ص2012،دزاَت 
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ل بتحقَق اْهداؾ التٍ تتفاوت بَى الوحدات وهذا هاَإدٌ الً اختٗؾ َهكى القول اى  أداء الهًظهة َتهث

تقََم اْداء أَضاً بَى وجهات الًظر ، هى الًاحَة الهالَة ، أو الزباثى ، العهلَات ، الًهو لذلك تظهر الحاجة 

الهالٍ هثل  ءاْداى َكوى ذا طبَعة هالَة َعكس بعضها أَهكى  الً أًهاط وًهاذج هختلفة لقَاس اْداء والذٌ

ROE  واَٖرادات التشؽَلَة وبعضها هى طبَعة ؼَر هالَة هثل )عدد الشكاوٌ ووقت التسلَم ( التٍ تعكس

 علً سبَل الهثال الجودة أو رضا العهٗء

 أهمية تقييم الأداء : -ثانياً 

حفَز وخلق روح البشرَة ـٍ كوًه َهثل أداة للت ردالهإسسة علً صعَد الهوا أداءقَاس وتقََم  أههَةتظهر 

ت الههًوحة للعاهلَى علً هدي داخل الهإسسة عًدها تبًً الهكاـآ الهًاـسة بَى العاهلَى وتحسَى الًتاثج

اْـراد  أداءكها أى عهلَة تقََم  ،َجابَة أٌ تقدَم أكثر هى هاهو هطلوب هساههتهم ـٍ تحقَق اًٖحراـات أ

 اْداءـفٍ أؼلب الحاٖت َظهر ، م وعهلَة تدرَبهم تساعد ـٍ هعرـة عدد الهوظفَى الحالََى وههاراته

 ،تخفَض الراتب وؼَرها  ،الًقل ،كعاهل هحدد لهختلؾ التًقٗت التٍ تتم ـٍ الهإسسة الواعَة كالترقَة 

 اْداءولتقوَم  القصور وتحسَى ،  اْداءوعًد قَاس وتحلَل اًٖحراـات تساعد ـٍ تحدَد أوجه القصور ـٍ 

ـٍ حدوث اًٖحراـات السلبَة كها تستطَ  الهإسسة  تدرَب العًاصر التٍ كاًت سبباً  الًتلجؤ الهإسسة 

 (  34-33، ص2001)العشٍ ،.الهتدربَى وهقارًتها بؤداثهم السابق ـٍ تحسَى طرق التدرَب  داءبقَاسها ْ

اكز الهسإولَة التٍ هر الًالعلَا  أدارةكذلك َعتبر أحد الركاثز التٍ تبًً علَها عهلَة الهراقبة ـٍ توجَه 

و َفَد بصورة هباشرة ـٍ تشخَص الهشكٗت وحلها وهعرـة هواطى القوة ، شراؾ أ الًتكوى أكثر حاجة 

حصاثَة الهوضوعة باستخدام البَاًات الهالَة وأ اْهداؾوالضعؾ ـٍ الهًشؤة واختبار هدي تحقَق الهًشؤة 

ولذلك قَاس  .( 5،ص 2014لسًة الهالَة )تهَسة ،وهعرـة هدي سٗهة السَاسات واٖستراتَجَات خٗل ا

َ  الة ٌْ شركة ْدارة الفع  لٕ ههَةبالػ اْ أهرَعتبر  اْداء ها علً ـترة ثسر بواسطة تقََم أداف  ى ًجاحها 

 (Bt Fadzil,Al-Swidi,and Al-Matari,2014,P25)هعًَة هى الزهى 

 الَةلهوارد الهستخدهة َسهح بالحكم علً الكفاءة و الفع  الًسبَة بَى الًتاثج وا ههَةتحدَد اْولَس هذا ـقط ـ

ستخدام اْهثل للهوارد الهتاحة وبذلك عًد اجراء لٗ الَة تقوم علً تحقَق أهداؾ الهإسسة وـقاً حَث أى الفع  

جراء رقابٍ وتعدَل الخطة الهوضوعة وترشَد الهوارد الهالٍ َعتبر أداة رثَسَة ٖزهة ٔ اْداءتقََم 

َجابَة تعظم ثروة استخدام اْهثل للسَولة وتحقَق ـواثض ساسٍ للهًظهة َكهى باْٖى الدور اْالهتاحة 

هستخدهَى كاًوا  . وبهذا َحقق الهًفعة لجهَ  اْطراؾ سواء (59-60،ص2012سوَسٍ، الهساهم )سكًَة،
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لََى كالهدراء هستخدهَى داخ وأاستخداهه لٗستثهار والتهوَل وٖتخاذ القرارات الهرجعَة بخارجََى 

 (and Aliabadi,2013,P22، Dorestani، Balsar)  لًهو والتطور والهكاـؤة والتعلما بهدؾ التًفَذََى

 الأبعاد الأساسية لأداء المصارف : -ثالثاً 

علً بعدَى رثَسََى وهها  َعتهد الهصرـٍ اْداءتحلَل الً أى  Salhi and Boujelbene (2012)أشار 

 ٍالهصرـ الربحو الهصرـَة الهخاطر

 المخاطر المصرفٌة :  -أولا  

التوقعات أو بعبارة خطط أوًتاثج عكسَة ـَها َتعلق بالهدؾ اله الًؤًها "عدم الَقَى الذٌ َإدٌ ب ت عر ؾ

  (Fekadeselassie,2015, p9)   خسارة السهعة"كاًت هالَة أو بسط َتهثل باحتهال الخسارة سواءً أ

التٍ تظهر بسبب الطبَعة الدًَاهَكَة لبَثة اْعهال التٍ تتكوى هى العواهل عدم التؤكد و عًدتًشؤ الهخاطر 

َ  ،السَاسة ، اٖجتهاعَة  الصعب  هرعتبر التحكم ـٍ كل هتؽَرات هذه البَثة باْاٖقتصادَة والقاًوًَة  حَث 

Tripathi and Tandon,2015,P47)) 

 الًة الهصرـَة وتًوع هجاٖت عهلها أدي سهة الخطر هتؤصلة ـٍ العهل الهصرـٍ وبتطور الصًاع تعتبر

ها هًفت الهخاطر التٍ َواجص  ، لتعدد أبعادها تعددت كذلك هإشرات قَاسها  وًظراً  تعرضها لهخاطر جدَدة 

ـفٍ ، َز بَى الهخاطر الهالَة وؼَر الهالَة َحداها بالتهاطار عهلَاته الهًفذة بعدة طرق تتهثل اـٍ  الهصرؾ

تصًَؾ الهخاطر الهالَة الرثَسَة التٍ تواجه الهإسسات الهالَة علً أًها هخاطر اْدبَات عادة ها َتم 

الهالَة ـهٍ كالهخاطر اٖستراتَجَة والعهلَات  ها الهخاطر ؼَرأاٖثتهاى والسَولة سوق ،ال

(Geessink,2012,P8) 

 الرباح المصرفٌة:  -ثانٌا  

العدَد هى عبر عى ًتَجة اْداء وَهثل أساس بًاء َ   ْرباح الهصرؾ هو الربح الصاـٍ الذٌ اْولالهقَاس 

علً ًشاء هصادر دخل جدَدة واعلً  ة الهصرؾقدر هى تتشكل هذه اْرباح ، ةالهالَ اْداءهإشرات قَاس 

التٍ تظهرها قروضه الهتعثرة وقدرته علً التحكم بالتكالَؾ ـٍ  تالتؽَر ـٍ أسعار الفاثدة واٖتجاها

ـٍ استخداهها   الراؼبةالفاثض لٓـراد والهًظهات والحكوهات  رأسهالتوجَه ب هضهار وظَفته الرثَسَة 

 بالوسطاء الهالََى موهذا هو السبب ـٍ تسهَته



 

25 
 

 قتصاداٖ هستوي علً أَضاً  ولكى ـحسب ، الفردَة الهصارؾ هستوي علً أههَتهاوهذه الربحَة ٖ تقؾ 

 وتسهم الهصرـٍ الًظام استقرار علً للحفاظ َوٌح دور و ـلها اًعكاس علً البَثة التٍ تعهل ـَها، الكلٍ

 اْكادَهٍ البحث اهتهام الهصرـٍ داءالربحَة كًتاج لٓ هحددات بتاجتذ   ـقد ، اولذ.  الهالٍ الًظام حالة ـٍ

  (Bami,2014,P17) الهصارؾ. علً والهشرـَى الهالَة واْسواق

 محدادت أداء المصارف : -رابعاً 

بشكل كاهل حول هسؤلة تؤثَر بعض الهتؽَرات علً ربحَة  اَٖفاءهالٍ لم َتم ـٍ اْدب اٖقتصادٌ وال

ٖ ،داخل داثرة اٖقتصادََى  هعًَاً  جهاعاً اجد التؤثَر الهتوق  لبعض العواهل الهصرؾ عًد قَاسه وبًَها و  

الًظرٌ  ـكاى السبَل للخروج هى الجدل اْخري ،َزال الجدل قاثم حول هستوي اْثر الهتوق  للهتؽَرات 

الهصارؾ ولكى ـٍ  أداءحاولت العدَد هى الدراسات شرح هساههة هتؽَر هعَى ـٍ .هو بالتجرَب ـقط 

البَاًات الهستخدهة  الً ساساً أَرج  ذلك ، حَاى اًتهً الباحثوى لًتاثج هتفاوتة وحتً هتًاقضة كثَر هى اْ

)الخاصة  لهحدادات الداخلَة الهصرـٍ با اْداءَرتبط ، كها والتٍ تؽطٍ هًاطق وـترات هختلفة 

وؼَرها   والهتؽَرات الخارجَة  جودة اْصول –هَكل الهلكَة  -جودة أدارة-بالهصارؾ ( كالحجم 

بًَة هصرـَة التٍ تعكس البَثة  -بطالة  –ًاتج هحلٍ اٖجهالٍ  -)الهالَة واٖقتصادَة ( كالتضخم 

 ,Salhi and Boujelbene,2012,P34 Abaoub)هصرؾ   اٖقتصادَة والقاًوًَة التٍ َعهل ـَها ال

,Ochi,and Nouaili ,2015,P411 ; ) 

 التً تناولت محددات الداء المصرفً :فٌما ٌلً استعراض لهم الدراسات 

 وبحثت ـٍ عٗقة هجهوعة هتؽَرات داخلَة وخارجَة التٍ  Chouikh and Blagui  (2017)  دراسة

تهثلت (  2015 - 1997)للفترة  هصارؾ 10هدرجة شهلت العًَة الهصارؾ التوًسَة  ال أداءأثرها علً 

صول جهالٍ اْا الً رأسهالًسبة  – أدارةحجم هجلس  –الخصخصة  –الهتؽَرات الداخلَة بحجم البًك 

وجود  الًصت الدراسة خل  ، تهثلت بالتضخم وهعدل ًهو الًاتج الهحلٍ اٖجهالٍ ـهتؽَرات الخارجَة الأها 

 الًكبر سَإدٌ اْ أدارةـهجلس  اْداءو أدارةحصاثَة عكسَة  بَى حجم هجلس اة عٗقة ذات دٖل

ـكاًت ؼَر ذات دٖلة  اْخريكثر حكهة أها الهتؽَرات أقرارات  الًهى أى َإدٌ  هبادرة ؼَر ـعالة بدًٖ 

 احصاثَة 

 ت كذلك ـٍ أثرحَث بحث ـٍ اختَاره للهحددات وًتاثجها Gerlach et al. (2004) وهٍ تشبه دراسة 

بكل هى  ووجدت أى الهصارؾ الصؽَرة هٍ اْكثر تؤثراً ، هتؽَرات اٖقتصاد الكلٍ ـٍ ربحَة الهصارؾ 
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كالبطالة َهكى  اْخريأى هإشرات اٖقتصاد الكلٍ  الً أَضاً شار أالًاتج الهحلٍ اٖجهالٍ والتضخم لكًه 

  أههَةأى تكوى أكثر 

باعتهاده ( 2007 - 2000)بتحلَل بعض الهصارؾ الَاباًَة للفترة ها التٍ قام ـَ  liu (2009)  دراسةأها 

وارتفاع كفاءة  رأس الهالأى تحسَى هستوي  الًتوصل   ROA -ROE – NIM  اْداءهإشرات لقَاس 

ركز الصًاعة وًهو الًاتج ك ت  لالدخل َهكى أى تحقق هكاسب أـضل وكذ الًالهصرؾ بتخفَضه ًسبة التكلفة 

 .ـٍ تحدَد ربحَة الهصارؾ  اً هاه َلعب دوراً  اْسهموتطوَر سوق  الهحلٍ اْجهالٍ

 Ekanayak    (2016)الهصارؾ كشفت ًتاثج دراسة  أداءتؤثَر هلكَة القطاع العام والخاص علً  بدراسة

 أداءحكوهٍ ( علً كفاءة -هصرؾ ـٍ سرًَٗكا  للبحث ـٍ تؤثَر الهلكَة )خاصة  55التٍ أجراها علً  

علً  أى الهصارؾ الههلوكة للدولة أظهرت تفوقاً توصل الً  (2014 – 2005)ارَة للفترة الهصارؾ التج

ًسبة الهخصصات هى اجهالٍ القروض  ،الدخل  الًًسبة الهصروؾ  ، ROE ًسبة الهصارؾ الخاصة ـٍ

وًسبة تكالَؾ   ROAبًسبة  أها الهصارؾ الخاصة أظهرت تفوقاً ، َرادات هى ؼَر  الفاثدة وًسبة أ

الهصارؾ الحكوهَة لذلك سجلت الهصارؾ الههلوكة للدولة هستوي  هتشؽَل ولكى بفارق بسَط عها أظهرتال

 الهصارؾ عًَة الدراسة  داءْ هاهاً  وبهذا لعبت ًوع الهلكَة هحدداً  كفاءة أكبر

 ،هصرؾال خصاثص تؤثَر بحثت ـٍ Kosmidou and Tanna ، Pasioura(2005)وـٍ دراسة 

        والعاثد NIM للهصرؾ الفاثدة هاهشصاـٍ  علً الهالٍ السوق وهَكل كلٍال اٖقتصاد وظروؾ

 الفترة خٗل الهتحدة الههلكة  ـٍ التجارَة الهصرـَة الصًاعة ـٍ( ROAA)  اْصول هتوسط علً

 التكلفة ًسبة استعاًت الدراسة بالعدَد هى الهحددات ووصلت لًتاثج هتفاوتة حَث ظهرت ،1995-2002

 بصاـٍ هاهش سلبَاً  ارتباطاً  ـترتبط أها السَولة ، الحاٖت جهَ  ـٍ احصاثَة دٖلة وذات سالبة خلالد الً

 بشكل اَجابٍ القروض خسارة احتَاطَات َإثر ،ROAA ه  اَجابٍ بشكل هرتبطة ولكًها NIM الفاثدة

 أها قوة علً،أ هواهش الً تإدٌ علًاْ الهخاطر أى ضهًاً  وَعًٍ ، احصاثَة أههَة ذو وهو NIM علً

 الدعم قدهت حَث ، الهتحدة الههلكة ـٍهصارؾ ال داءْ الرثَسَة الهحددات كؤحد الهال ـظهرت رأس

. تهوَلها تكلفة هى َقلل هها ، أقل اـٗس تكالَؾ تواجه الجَد الهال رأس ذات هصارؾال بؤى القاثلة للحجة

 ، الكلٍ اٖقتصاد وبؤخذ أثر هتؽَرات. NIM حالة ـٍ ـقط هههة اْداءو الحجم بَى كاًت العٗقة ، أخَراً 

 الهستخدهة الهتؽَرات اها .GDP و التضخم لكل هى  اْداء علً وكبَر اَجابٍ تؤثَر الًص البحث خل  

 احصاثَة دٖلة وذات اَجابَة تعتبر الهالَة اْوراق وسوق الهصرـَة للصًاعة الًسبٍ للتطور كوسطاء

 .الهستقلةبالهتؽَرات  صلة ذات ؼَر و داءلٓ
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 وصاـٍ الهضاـة اٖقتصادَة القَهةـقد أثبتت تفوق هإشرٌ  Heffernan and Fu  ((2010 أها دراسة

 اْصول هتوسط علً العاثد الربحَة هقارًة ه  هقاََس اْداء هقاََس أـضل بكوًهها الفاثدة هاهش

(ROAA )الهلكَة حقوق هتوسط علً والعاثد (ROEA)،  ًهصرـاً  92بلؽت  عًَةبتطبَق الدراسة عل 

 الهحددات بارتباط بعض أَضاً الًتاثج  تلخصت ،(2006-1999)للفترة  السًوَة البَاًات باستخدام صًََاً 

-الهصرؾ   ًوع -القروض  التشؽَلَة واحتَاطَات خساثر الكفاءة هثل اْداء بعٗقة هعًوَة ه  هإشرات

أها الهحددات التٍ لم َظهر لها أثر هعًوٌ واضح  هعدٖت ًهو الًاتج الهحلٍ اٖجهالٍ الحقَقٍ والبطالة

          صٗحالعًاصر خارج الهَزاًَة و هإشرات أ- اْجًبَة اْسهم استثهار -الهصرؾ   تهثلت بحجم

 الهصارؾ(دراج اجًبَة وستثهارات اْ) كاٖ

ودوره الجوهرٌ ـٍ حَاة  ،هى خٗل هاسبق ًستًتج هدي أههَة تقََم اْداء بالحكم علً الكفاءة و الفعالَة 

الهًظهات كها ًلحظ تًوع العواهل التٍ اعتبرت هحدداً هى هحددات أداء الهصارؾ وتًوعت كذلك 

ولهذا ٖبد هى هعرـة تطور هذه  ْداثهخدهت كهعبر عى ربحَة الهصرؾ وهقَاساً الهإشرات التٍ است  

 الهإشرات تارَخَاً 

  طىر مؤشرات تقييم الأداء تاريخياً خامسا : ت

 لرصد كوسَلةPerformance measure(PM ) اْداء قَاس أًظهة تطوَر تم ، التارَخَة الًاحَة هى

 اْهداؾ تحقَق الً تإدٌ استراتَجَات الهًظهة اتباع تضهى وهٍ ، التًظَهَة الرقابة علً والحفاظ

 َساعد تطلعٍ قَاس مًظا ٖعتباره ًظراً  هإسسة كل ـٍ حَوَاً  دوراً  اْداء قَاس َلعب. العاهة والؽاَات

. العهلَات ـٍ تؽََرات جراءٔ الحاجةهدي  علً والتركَز للشركة اٖقتصادٌ اْداءبإ التًب علً راءالهد

 اْحكام لعهل الٗزهة بالهعلوهات والهشرـَى الهدراء تزوَد اْداء لقَاس َهكى ، ذلك الً بأضاـة

 تحسًَات تحقَق هى لتؤكدل  الهًظهات قبل هى هتزاَد بشكل اْداء قَاس استخدام َتم. الَوهَة والقرارات

 اْرباح وكذلك زَادة السوق ـٍ السهم سعر وزَادة تًاـسَة هَزة علً الحفاظ أجل هى عهلَاتهم ـٍ هستهرة

 (aminimehr,2007, P42) .الهساههَى ثروة لتعظَم

عى عبد الؽًٍ  كها ورد 1985ؼاَة سًة الً  هى حَث الشكل والًوع رـت الهإشرات تطوراً ع  

هباشرة بقَاس الصلة الحَث اتسهت ًوعَة الهإشرات بالطاب  الهحاسبٍ الهالٍ ذات  (42،ص2006)

هإشرات الهحاسبَة ذات بالحَث أصبح اٖهتهام  1995واستهرت هذه الًظرة حتً سًة اْرباح ،العواثد و

 .تصادَة أو بتدـقات عواثد اٖستثهارصول اٖقهوال الخاصة أو باْباْ هرتعلق اْ الصلة بالهردودَة سواءً 
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أٌ اًٖتقال هى هفهوم الفرق بَى سعر البَ  والتكلفة الً هفهوم الهردودَة التٍ تعبر عى العٗقة بَى الًتاثج 

وهذا (. 4،ص2013،هبروكٍ ،سوَقاتالهتحصل علَها وأهكاًات الهستخدهة الهادَة ، البشرَة أو الهالَة )

وقَاس   اْداءههال للبعد الهستقبلٍ كؤسلوب لقَاس اَى البعد الهحاسبٍ دوى هاَفسر أى الفترة هزجت ب

ه   وهإازرةً  وهدلول الهإشرات اٖقتصادَة جًباً  أههَةـٍ السَاق ًفسه تداركت الًظرَة الهالَة  ،القَهة

ة التٍ الهإشرات السوقَة لها تكتسبه هذه الهإشرات هى قوة وتفسَر للبًَة اٖقتصادَة والضوابط السوقَ

الهإشرات اٖقتصادَة أخذت بعَى اٖعتبار الضوابط والوساثط  الذٌ َفسر أى   هراْ ،تحكم الهإسسة 

 الًضاـة الخارجَة التٍ تواجهها الهإسسة ـٍ هحَطها الخارجٍ وذات تؤثَر ـعال علً هركزها الداخلٍ بأ

هإسسة الًاتجة عى الثروة الداخلَة صلة هباشرة بسوق البورصة أٖ وهٍ قَهة الالط الداخلَة ذات ثالوسا

 .الهتراكهة 

 اْداء، بالحركَة والتجدد كها ظهر لكل ـترة هعاََرها الخاصة ـٍ تقََم  اْداءبذلك تهَزت هإشرات تقََم 

ساسَتَى بحسب هدي تبلور ـكرة خلق أهرحلتَى  الًوبعرض هوجز لتطورها التارَخٍ قسهت هذه الفترات 

 : (24،ص2016لطَفة ، ;12،ص2009السعَد،بحسب )تخدهه الهًشآت القَهة كهدخل تطبَقٍ تس

 ثٗث ـترات : الًوالتٍ تقسم  1990هرحلة هاقبل سًة 

صول عًها بقَهة اْ ـٍ هذه الفترة بحجم الهًشؤة هعبراً  اْداء: حَث اهتهت هعاََر 1970ؼاَة  الً -5

 عهالورقم اْ

 ،الصاـَة  اْرباحد الهحاسبَة وتقاس : بعلً العواث اْداء: اعتهدت هعاََر  1980 الً 1970 -1

 سعره  الًربحَة السهم  ،الصاـَة للسهم  اْرباح

: الهعَار الهفتاحٍ للتقََم تهثل ب" قَهة السَولة الهولدة " والتٍ تقاس  1990 الً 1980 -4

ًقدَة هثل هعَار : التدـقات ال  cash – flow بالهإشرات الهختلفة التٍ تعتهد علً التدـقات الًقدَة 

 صاـٍ القَهة الحالَة  ،الهخصوهة 

 : وـَها تبلورت ـكرة خلق القَهة علً ـترتَى : 1990هرحلة هابعد سًة 

ى والهًشآت ب: َوقد اهتم كل هى الهستثهر : برز هفهوم خلق القَهة عهلَاً  2000 الً 1990هى  -5

  Economic value added ( EVA)القَهة اٖقتصادَة الهضاـة  ،العاثد علً اْهوال الهستثهرة 

جهالٍ علً القَهة أ العاثد   ، market value added (MVA)الهضاـة   والقَهة السوقَة
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 Total  (TSR)للسهم  جهالٍ أ  والعاثد  Total Business Return( TBR)   الدـترَة

Shareholder Return ،   ًسبةQ  وبَى تTOBIN 

وـَه تبحث الهًشآت علً تعرَؾ ر التًهَة الهستداهة طااالَوم : خلق القَهة ـٍ  الً 2000هى  -1

    التٍ تسهح بخلق القَهة للراـعة 

 قد والباحثَى الهدراء أى هى الرؼم علً ،للشركات الجدَد الًهوذج للهساههَى القَهة تعظَم أصبح  الواق  ـٍ

 هكاسب الهبدأ هذا اكتسب دـق ، للشركة الًهاثٍ الهدؾ باعتبارها الهساههَى ثروة بتعظَم تقلَدَاً  اعترـوا

 التٍ اْداء قَاس كؤداة( EVA) الهضاـة اٖقتصادَة القَهة هفهوم هى خٗل  اْخَرة السًوات ـٍ جدَدة

 Stern& Stewart Co. .(aminimehr,2007, P43) لشركةتعود ـٍ صَاؼتها وتسجَلها 

 المطلب الثاني : مداخل قياس الأداء  

عى طرَق تحدَد اًٖحراـات ـَها تحقق هى  اْداءعهلَة التقََم وَتم قَاس أحد هراحل  اْداءَعتبر قَاس 

المدخل ستستخدم الدراسة هدخلَى وهها :  اْداءولقَاس ، الهحددة وتحدَد هراكز الخلل لتصوَبها  اْهداؾ

 (2010لصًدوق الًقد الدولٍ ) كها تم تقسَهها وـقاً  والمدخل الاقتصادي ،المالً 

I. لمالي :مؤشرات الأداء ا 

 رأس الهال  هركز تعزز أًها حَث ، الهتوقعة ؼَر الخساثر أهام هصرؾلل اْول الدـاع خط هٍ الربحَة

تصاب بخساثر هستهرة  التٍ ـالهإسسة. الهحتجزة اْرباح استثهار خٗل هى الهستقبلَة الربحَة وتحسى

 اْسهم أصحاب تعرَض الً هبدور َإدٌ الذٌ هراْ ، َةرأسهالال قاعدتها الهطاؾ ًهاَة ـٍ تستًزؾ

 تعظَمل هدؾت هصرؾال ـٍ تشؽَلها َتم التٍ واًْشطة الهصههة اٖستراتَجَات جهَ . للخطر والدَوى

تحقَق الربح هو الحفاظ علً الثروة وخلقها لهالكَها  الًٌ هًظهة تسعً الهدؾ الًهاثٍ ْ لكى ح،ربال

(Ally,2013, P136) 

ل الهصارؾ  ،الًفقات تعظَم أَرادات بها تفوق خٗل هى ربحَة أعلً تحقَق هصارؾلل َهكى ت حص 

 علً تجًَها التٍ والفواثد الهقدهة الخدهات علً الهفروضة الرسوم ، ىَرثَسَ ىَهصدر اَراداتها هى

 علً الهدـوعة الفواثدب تتهثل للهصارَؾ الرثَسٍ الهصدر )كالقروض واْوراق الهالَة (، أها أصولها
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 الهوظفَىكًفقات  ) بالفاثدة الهتعلقة ؼَر داث  والقروض هى هصارؾ أخري ( والهصارَؾ)كالو التزاهاتها

 (Tan,2013, P8 ) .وؼَرها( التشؽَل و

الشركات حَث َركز علً  داءالهفهوم الضَق ْ (45،ص2010الهالٍ كها أورده الخطَب ) اْداءَهثل 

ساسٍ لٓعهال الهختلفة التٍ الداعم اْ كها َهثل اْهداؾ،استخدام هإشرات هالَة لقَاس هدي اًجاز 

الهختلفة التٍ  اْداءـرص استثهارَة ـٍ هَادَى  وَهًحهاتاحة الهوارد الهالَة اتهارسها الشركة وَساهم ـٍ 

،وهى هإشرات اْداء الهالٍ ستسخدم الهصالح وتحقَق أهداـهم  أصحابتساعد علً تلبَة احتَاجات 

 َم اْداء الدراسة هإشرات الربحَة بهدؾ تقَ

 هإشراتك هختلفةهإشرات أداء هالَة Tan  (2013 )هى وجهة ًظر  الحدَثة الدراسات التطبَقَة تستخدم

 الهساههَى حقوق علً والعاثد( ROA) اْصولعلً اجهالٍ  عاثدال رثَسٍ بشكل تشهل التٍ الربحَة

(ROE )ٍالفاثدة هاهش وصاـ (NIM) تخداهاً  بأضاـة الً تعتبر هى الهإشرات اْكثر شَوعاً واسو

 لذا سَتم التطرق لدراستهم ًظرَاً وعهلَاً :هإشر ربحَة السهم 

 :(ROE)مإشر العائد على حقوق الملكٌة  (1

 بالهبلػ هقارًةً  الشركة حققته الذٌ الربح هقدار الً تشَر هالَة ًسبة َهثل الهساههَى حقوق علً العاثد

 أى الهرجح هى. استثهاراتهم هقابل الهساههوى الَه ًَظر اه هو و ،الهستثهرة الهساههَى لحقوق أجهالٍ

 كلها ، وبالتالٍ. داخلَاً  الًقد تولَد علً قادرة شركة هرتف ال الهساههَى حقوق علً عاثدال ذات الشركةتكوى 

 Khrouish  أوضح كها. اْرباح تولَد حَث هى أـضل الشركة كاًت ، الهلكَة حقوق علً العاثد ارتف 

 علً العاثد. الهال رأس اجهالٍ علً هقسوهاً  الضراثب بعد الدخل صاـٍ ًسبة هو العاثد هعدل ىأ (2011)

 اْكثر اْداء هقَاس بعَد حد الً وهو ، الهساههَى لقَهة داخلٍ أداء هقَاس هو( ROE) الهساههَى حقوق

 (Ally,2013, P136): حَث شَوعاً 

o هساههَىال ٖستثهار الهالٍ للعاثد هباشراً  تقََهاً  َقترح  

o العاهة الهعلوهات علً ـقط هعتهدَى ، للهحللَى بسهولة هتاح  

o اٖقتصاد هى هختلفة قطاعات أو هختلفة شركات بَى للهقارًة َسهح. 

ل هذا لهم َسهح للهساههَى ( ـبالًسبة58ص ،2013 (عوَدة وـقاً ل تفسَره لعدة جهات أههَةتكهى كها   الهعد 

ةث   وهى ، الهستثهرة أهوالهم ًعل الهحقق العاثد وهتابعة بهعرـة أها  .أستراتَجَة قراراتهم واتخاذ اعداد ه 

 هذا ـَكوى الهلكَة، حقوق صحابْ هًاسب عاثد بضهاى الهساههَى ثروة تعظَم الً َهدـوى الذَى لهدراءا
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ل  اله رأس دعم أو زَادة أدارة ـَها ترؼب التٍ الحاٖت ـٍ خاصة اْههَة، هى كبَر قدر علً الهعد 

بحَة تعتبر حَث اْ خري ٓطراؾلهصرؾ.وكذلك بالًسبة ال  الهصرؾ لهٗءة اْساسَة الضهاًات احدي الر 

 .الؽَر تجاه التزاهاته هواجهة وقدرته علً

 ربحَة هدي عى للحكم كؤساس اعتهاده عًد الحذر هى قدراً  تفرض التٍ السلبَات بعض علً لكًه ًَطوٌ

 : (59ص، 2013،ًجد )عوَدة  خذالهآ هذه أهم بَى هى هعَى، هصرؾ

a.  ًبعض علً تًطوٌ أى الههكى هى التٍ الربح الصاـَة ًتَجةَعتهد احتساب الًسبة ـٍ بسطها عل 

 الهَكل علً التؤثَر اشؤًه هىالتٍ ( العادَة ؼَر الهصارَؾ أو َراداتكأ)  أستثًاثَة العًاصر

 الهخصصات بتشكَل الخاصة بالسَاسات اـَةالص الًتَجة ارتباط بأضاـة الً ذلك للربحَة، الحقَقٍ

ا والهإوًات بح حقَقة تعكس ٖ َجعلها هه   الهحقق. الر 

 

b. َقود حَث الهصرؾ، َهتلكها التٍ الهلكَة لحقوق الًسبٍ الحجم هى العواهل الهإثر باحتساب الًسبة 

 حقوق حجم اعارتف حالة ـٍ العكس وعلً هرتف ، ربحَة هعاهل الً الهلكَة لحقوق الهًخفض الهستوي

ل اى الهإشر هذا الً استًاداً  آخر، وبتعبَر الهلكَة،  قد هرتف ، ربحَة هعاهل تحقَق الً الهصرؾ توص 

 حقوق هستوي ًٔخفاض ًتاجاً  َكوى قد واًها ، الهصرؾ الجَد لربحَة الهستوي الحقَقة ـٍ َعكس ٖ

ٌ   َهكى ٖ لذاو ، الهصرؾ َتحهلها التٍ الهخاطرة درجة زَادة وبالهقابل الهلكَة  الهطلق الحكم حال بؤ

 .عالَة ربحَة ذو هصرؾ هو الهصرؾ هذا هثل بؤى  

 حجم هٗءهة هدي هى الهسبق التؤكد زاهاً ل   َكوىهى هذا الهإشر  وبذلك للحكم علً ربحَة هصرؾ اًطٗقاً 

 هصرؾال هذا بؤًشطة الهرتبطة للهخاطر الحقَقٍ الهستوي ه  الهلكَة حقوق

 :( ROA) الصول على مإشر العائد (2

  اْصول اجهالٍ علً هقسوهاً  للسًة الدخل صاـٍ هصرؾ ، وَهثللل الهالٍ اْداء توضح هالَة ًسبة هو

 قدرة الًسبة هذه تقَس،  لتعبَر أكثر عدالة عى الفترة( السًة هدار علًاْصول  قَهة هتوسط َ إخذ ها عادةً )

 َشَر ، أخري وبعبارة. تصرـهم تحت الشركة صولأ استخدام خٗل هى الدخل تولَد علً هصرؾال ادارة

 Wen  لَهاشار أ وهذا ها الهإسسة هوارد جهَ  هى الصاـٍ الدخل تولَد ـٍ الشركة ادارة كفاءة الً

 (Ally,2013) هواردها استخدام ـٍ كفاءة أكثر الشركة َظهر العاثد هعدل ارتفاعـ (2010)
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 وتظهر الحاٖت، هى كثَر ـٍ هحدوداً  هعاهًٗ  هًه تجعل تٍال الهآخذ هى العدَد علً ًَطوٌ  أَضاً لكًه و

 (:58،ص 2013اورتدها عوَدة )الًقاط التالَة كها  خٗل هى الهحدودَة هذه

a. ٖ ٍالهرتبطة الخطر درجة اختٗؾ هى الرؼم علً الهصرؾ ْصول الهختلفة لٓوزاى أههَة َعط 

 التٍ – الهصارؾ بَى ها العهلَات لحجم ةالًسبَ الزَادة حالة ـٍ كها اْصول، هذه هى أصل بكل  

ل ـٍ هباشرة تًعكس – هًخفضة عاثد هواهش علً تًطوٌ ها عادةً    اْصول هًخفض علً عاثد هعد 

b.   بتلك اْهر تعلق اذا خاصة ، الهصرؾ ًشاط اجهالٍ اٖعتبار بعَى َؤخذ ٖ الهعاهل هذا اى 

   َتم ٖ التٍ الخدهات، تقدَم أًشطة أو ٍالهال السوق أًشطة ًحو الهتزاَد ذات اٖتجاه الهصارؾ

 .الهصرؾ هَزاًَة ضهى تقََدها

c. ٖ دورها هى الرؼم علً الهَزاًَة، خارج باًْشطة الهرتبطة الهخاطر الهردودَة هعاهل َقَس 

 .الهصرؾ أرباح تشكَل ـٍ الهتزاَد

 ها، هصرؾ ربحَة علً لحكمل كؤساس الهعاهل هذا عتهادا عًد الحذر هى قدراً  تفرض ، الهآخذ هذه هثل اى  

 ـَها تجاًساً  الهقارًة هذه هثل تفترض حَث)  هصارؾال هى العدَد ربحَة بَى بهقارًات للقَام كؤساس أو

  .(الههارسة اًْشطة طبَعة لكوكذ الهَزاًَة هَكل َخص

 :(NIM) الفائدة صافً هامش (3

 قرضَهاه   الً الهدـوعة الفواثد روهقدا هصارؾال هى الهتولدة الفواثد اَرادات بَى للفرق هقَاس هو 

 التٍ الفواثد اَرادات بَى الفجوة الفاثدة هاهش صاـٍ َقَس(. الفاثدة ربح) أصولهم لهقدار ًسبةً (  كالوداث )

 خدهات تكلفة َعكس كها ،الهقترضة ْهواله الفاثدة وتكلفة الهالَة اْوراقو القروض هى هصرؾال َتلقاها

،  هاستقرار وازداد هأرباح ارتفعت الصاـٍ الفاثدة هاهش ارتف  كلهاهصرؾ .ال وكفاءة الهصرـَة الوساطة

 الصاـٍ الفاثدة هاهش َعكس أى َهكى ، ذلك وه . هصارؾال لربحَة الرثَسَة الهقاََس أحد ـهو وبالتالٍ

 (Ally,2013) الكبَرة القروض خسارة بهخصصات الهرتبطة خطورة اْكثر أقراض ههارسات علًاْ

 الرسوم الحسباى ـٍ تؤخذ ٖBrock and Suarez (2000 )لًسبة سلبَات أَضاً ـهٍ بحسب  ولهذه ا

 َدـعها التٍ التكالَؾ هى ـعلَاً  تزَد التٍ والعهوٖت بالرسوم الهرتبطة الدخل واَرادات الهصرـَة

 . الهودعوى َتلقاها التٍ أَرادات وتقلل الهصارؾ هى الهقترضوى
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 (:EPSربحٌة السهم ) (4

 اْسهم وأرباح الضراثب هى صاـٍبال ) الشركة أرباح هى الجزء( EPS" )السهم ربحَة" هصطلح لث  هَ  

َختلؾ احتساب هإشر ربحَة السهم بحسب ًهط هَكل . العادَة اْسهم هى سهم لكل الهخصصة(  الههتازة

تبعاد احتهال رأس الهال اى كاى بسَطاً أو هركباً ، رأس الهال البسَط َتضهى أسهم عادَة ـقط ه  اس

هالَة قابلة للتحوَل كالخَارات والضهاى أو أَة حق َهكى عًد تحوَله أو  اًٖخفاض بسبب وجود أوراق

هال البسَط ت حتسب ربحَة السهم ال استخداهه أى َخفض القَهة أجهالَة لربحَة السهم  ، ـٍ حال رأس

الً الهتوسط الهرجح  ( سًوَاً  أو أشهر ثٗثة كل عادةً ) تقارَرال اعداد ـترة ـٍ الهكتسببًسبة صاـٍ الربح 

كحالة  القاثهة اْسهم عدد لتذبذب ًظراً  الهرجح الهتوسط استخدام َتملعدد اْسهم العادَة القاثهة )عادة ها 

توزَ  أسهم هًحة أو اصدار أسهم أو شراء أسهم خزًَة وؼَرهم ( ، بًَها رأس الهال الهركب َشهل 

 بعض العًاصر هثل سًدات ، أسهم ههتازة قابلة للتحوَل و خَار اْسهم .باٖضاـة لٓسهم العادَة 

(Belkaoui,1999, P18) 

وهم  اْولٍ أو   IAS 33وبهذا َوجد ًوعَى لهإشر ربحَة السهم َجب اٖـصاح عًهم وـقاً للهعَار  

اـتراض تحتسب ب  dilutedَحتسب بطرَقة رأسهال البسَط و ربحَة السهم الهخفضة  basicاْساسٍ 

تحول جهَ  السًدات واْسهم الههتازة القابلة للتحوَل الً أسهم عادَة واستخدام خَار شراء اْسهم ـتإدٌ 

الً زَادة عدد اْسهم العادَة واًخفاض حصة السهم الواحد هى الربحَة ه  اْخذ بعَى اٖعتبار تؤثَر كل 

لشركات  ا أها، و -بسط الًسبة-الصاـٍ  هًها علً ربحَة السهم بشكل هًفصل لتفاوت أثرها علً الربح

علً قَهة واحدة لربحَة السهم وهٍ  وق دهشق لٓوراق الهالَة ـهٍ تفصح ـٍ قواثهها الهالَةالهدرجة ـٍ س

 لقَهة الهخفضة لعدم التعاهل باْوراق الهالَة السابق ذكرها .ل وتعتبر هعادلةاْساسَة 

فشل الشركة ل َإدٌأى  َحتهلدؾ هالٍ للشركة لكى  تحقَقه كهَهكى اعتباره تعظَم ربحَة السهم  اى كاى

م الشركة  ربحَة السهم َجب علَها أى ٖتقوم بؤٌ توزَعات  بتعظَم الرـاه اٖقتصادٌ للهٗك ،ـحتً  ت عظ 

واستخدام هذا التهوَل لٗستثهار داخلَاً وتحقَق هعدل عاثد هوجب ، وبهذا اتباع سَاسة توزَ  اْرباح 

 (arora,2010, p186)اً لهصلحة حهلة اْسهم  ٖتكوى داثه

 هى قدر بؤكبر تحظً التٍ الهالَة البَاًات ـٍ الوحَد الرقم هٍ السهم ربحَة أىBeaver (1989 ) ذكر

سات للبحث حول عٗقة الذا سعت العدَد هى الدر. (Dimitropoulos,2009)الهستثهرَى قبل هى اٖهتهام

                بالسوق الهالٍ وتفاوتت الًتاثج بَى وجود عٗقة سلبَة هإشر ربحَة السهم بعواثد اْسهم 

            أو بوجود عٗقة طردَة   (Mustafa and Al Salamat ,2016)وؼَر هعًوَة كدراسة  
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                   دراسة ك  قوَة أو   (Alfawaerah  and Alsharari,Al –Rjoub ,2013) كدراسة ضعَفة   هعًوَة

(Murugesu and Subramaniam ,2013). 

II. : مؤشرات الأداء الاقتصادي 

تقََم الًتاثج  الًوتهدؾ ، اٖقتصادٌ ـٍ اٖعتبار تطور خلق قَهة الهساههَى  اْداءتؤخذ هقاََس 

، صولها )كجزء هى هَزاًَتها العهوهَة ( ـٍ أٌ سًة هالَة ْالشركة  استخدام اٖقتصادَة الًاتجة عى

تتطلب  لكًها عهوهاً  اْداءقاََس بشكل أساسٍ علً الكفاءة باعتبارها عًصر هركزٌ ـٍ وتركز هذه اله

وـقاً لتصًَؾ صًدوق  هى أهم هذه الهإشرات ( 2010هى الهعلوهات )صًدوق الًقد الدولٍ،  هستوي عال  

 : 2010الًقد الدولٍ 

 : EVA (Economic value added)أولَا : مؤشر القيمظ الاقتصاديظ المضافظ  

 :المضافة  الاقتصادٌة القٌمة مإشرالإطار التارٌخً ل -1

هى تكلفة الدَى  أعلً عاثد حتً تحقق الشركة ثروة َجب أى تحققى بَى اٖقتصادََ ساد اعتقاد لعدة قروى

 ، هختلفة بها ـٍ ذلك الربح الهتبقٍ هسهَاتـٍ القرى العشرَى تم تفعَل هذا الهفهوم تحت و ،وحقوق الهلكَة 

َ عبر عًهخارجٍ للتقارَر الهالَة  أداءداخلٍ لوحدة اْعهال وهإشر  أداءهإشر  كوًهب تهرا شالذٌ  الربح ب و

 الهستثهر  رأسهالهًه تكلفة  التشؽَلٍ بعد الضرَبة هطروحاً 

عى وجود ًوع هى العٗهات التجارَة   Stern Stewart & Companyكة  هًذ عهد قرَب داـعت شر

الداخلٍ  داءالتشؽَلَة كهقَاس لٓ والتدـقات الًقدَة اْرباحهى  هه بدًٖ للربح الهتبقٍ َهكى استخدا

الشركات  داءهضللة ْ هقاََسهقاََس اْداء الهالَة باعتبارها التخلٍ عى  كها ًاقشت، والخارجٍ

القَهة اٖقتصادَة  هإشر دورٌ عهلٍ هو أداءأـضل هقَاس  أى  اعتبرت و  ROA,ROE,EPSهإشرات ك

   .( Bowen,and Wallace, 1996, p302، Biddle)أسعار اْسهم  هاَحرك  و هوالهضاـة 

 الحواـز تعوَض ًظام أو/  و قَاس كبجراء اعتهاده هو ، للدراسة وهثَراً  تحدَاً  EVA هى هإشر َجعل ها

    السًوات ـٍ كبَر بشكل له تروَجال تم قدـ ، ذلك علً عٗوة. الهتحدة الوَٖات ـٍ الشركات لهثات

         وؼَرها وـرًسا والهكسَك وألهاًَا والبرازَل وكًدا وأسترالَا الهتحدة الههلكة ـٍ خَرةاْ

(Günther, Landrock ,and Muche, 2000; Worthington ,and West, 2001)   شارأكها 
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Ehrbar (1998) ًهإشر اعتهاد ال EVA أجل هى الًَوزَلًدَة للحكوهة الههلوكة الشركات قبل هى 

 EVA الهالَة أدارة ًظام تبًٍ While Worthington and West (2001) ًاقش حَى ـٍ ، طهاتًشَ

 (Maditinos, Šević ,and Theriou,2007, p7) . سترالَاا ـٍ الشركات قبل هى

 كها وردت لدي أو تعوَض الحواـز اْداءقَاس لتقََم هك EVA هإشر هى الشركات التٍ اعتهدتو

,Bowen  Wallace  Biddle and  (1996  ) : 

AT&T(American telephone & telegraph), Coca Cola, Eli Lilly(pharmaceutical 

company), Georgia Pacific, Polaroid, Quaker Oats, Sprint, Teledyne and Tenneco 

 علً هساعدتهم خٗل هى كهالكَى التصرؾ علً لهدراءل َعهشجت  هالَة ادارة كًظام  EVAَزعم هإشر

 الًWallace (1997 ) هى قبل الهقدهة اْدلة تشَر ، و هحسًة واستثهارَة ادارَة تشؽَلَة قرارات اتخاذ

 الحواـز ه  تتفق اتخذوا اجراءات( اْرباح هى بدًٖ ) EVA هإشر أساس علً وضوااللذَى ع   الهدراء أى  

  .أٌ بها َصب بهصلحة الهٗك هإشرهذا ال الً الهستًدة

وفما ي   Basil Anderson  ِٓScott Paper states  الهالٍ الهدَر َقولتطبَقه وحول أههَة 

(Walbert, 1994)  :“الًقدَة لتدـقاتكا ، هتًوعة لؽاَات هختلفة هالَة هقاََس استخدام علً اعتدًا 

 كل تدهج التٍ الهقاََس أحد هو EVA هإشر اِى. شابه وها اْداء لهكاـؤة يخرآ   سََهقا و  الهخصوهة

 ًظر وجهة عى  AT & T الهالٍ لشركة كها عبر الهدَر“ . الهساههَى قَهة ًٔشاء ا  ههتاز رابطاً  َقدم. ذلك

 الداـ  ، الربح تحقَق هجرد أعهالًا لوحدات الداـ  َعد لم ،EVA الً  اِى َستًد قرار كل ":ههاثلة بقوله

 القَهة ه  العٗقة تقود بالفعل تـؤً ، EVA ًحو عهلك وحدات تقود عًدها.الهال رأس تكلفة كسب هو

   ( Bowen,and Wallace,1996, p303، Biddle). السوقَة" 

 : EVAمإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة النظرٌة الساسٌة خلف  -1

 أى هوGrada (2007, P121 )كها أورده  الهحاسبٍ الربح وهقاََس EVA هإشر بَى الرثَسٍ الفرق

 ، اٖقتصادٌ الربح هفهوم تعتهد أٌ الهحاسبٍ بالربح هقارًة اقتصادَة هٍ الهضاـة اٖقتصادَة القَهة

                جهَ  ـقط لَس الشركة تؽطٍ أى َتطلب هحاسبٍ هًظور هى بدًٖ  اقتصادٌ هًظور هى اْرباح تحقَقـ

تقوم  EVA ها هإشرالتٍ َستًد الَ الًظرَة .َةرأسهالال تكالَفها جهَ  أَضاً  ولكى بها الخاصة التشؽَل ًفقات

 رأس علً َتعَى ، أخري وبعبارة. اتخاذها َتم التٍ الهخاطر َعوض عاثد اْسهم حهلةاكساب  علً وجوب

 هراْ َكى لم اذا. اْسهم أسواق ـٍ اٖستثهارات تحققه الذٌ العاثد ًفس اْقل علً َحقق أى السههٍ  الهال
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 قَهة كاًت اذا. الهساههَى ًظر وجهة هى بخسارة علَاً ـ الشركة وتعهل  حقَقٍ ربح َوجد ٖ ـعًدثذ ، كذلك

EVA  ًهذا. لوخاطرا ضَعى عاثد علً لوساهوُيا لحصول ؾ  كا زًجاا ًهأ علً اعتباره ـَجب ، صفرا 

 َهكى حَث َبرره ها له - أدًً كهتطلب الهخاطر حسب الهعدل السوق عاثد هتوسط باستخدام - الًهج

  سوق عاثد هتوسطاْسهم ، ـ أسواق ـٍ الهتًوعة اْجل طوَلة ثهاراتاٖست هى بسهولة علَه الحصول

 .عهلَاتها  هى العاهة الشركات تولده الذٌ العاثد هتوسط َعكس الطوَل الهدي علً الهالَة اْوراق

حَث   Alfred Marshall هارشال ألفرَد الً تارَخه وَعود اً ،هعقد وٖ اً جدَد لَس EVA هإشر هفهوم

 َتجاوز اً ربح تحقق أى ، حقَقَة أرباح تحقَق أجل هى  الشركة علً َتوجب عام 100 هى أكثر قبل كتب

               كاًت اذا ٖ  ا ، لهالكَها حقَقَة قَهة تخلق أى للشركة َهكى ٗـ(. Marshall ,1890) الهال رأس تكلفة

                           تكلفة علً تزَد ثدعوا تحقق سلَهة وتشؽَلَة وهالَة استثهارَة قرارات اتخاذ علً قادرة

 ،           للشركة حقَقَة هضاـة قَهة أو حقَقٍ ربح أٌ َوجد عًدها ٖ ؛ الحال هو هذا َكى لم اذا. الهال رأس

َ هة الرإَة هذه. بخسارة تعهل الشركة الهساههَى ًظر وجهة هى  الواق ب و              كاًت هارشال عى الق

 (Elali,2007, p21).الهاضٍ القرى بداَة هًذ واستهرارهاوًهوها  اْعهال لبقاء جَدة ارَةاد ههارسة

 Harvard Business هقالة ـٍ وكذلك الخهسًَات ـٍ الفكرة هذه علً التؤكَد Peter Drucker وأعاد

Review ٍبالقول،   1995 عام صدرت الت : 

              اأًه عى ًاهَك، خسارة حالة ـٍ تعهل ـبًها ، الاله رأس تكلفة هى أكبر ربحاً  الشركة تحقق أى الً"

 تستؽله  هى ههاؤقل ب اٖقتصاد علً تعود تزال ٖ ـالشركة، حقَقٍ ربح لدَها كاى لو كها الضراثب دـ ت

                  الحَى ذلك وحتً ، الهال رأس تكلفة الهعلًة اْرباح تجاوزت اذا اٖ الكاهلة اتكالَفه ؽطٍت وٖ، هوارد

 (Elali,2007, p21) . " دهرهات بل ؛ ثروة خلقت ٖ اـبًه

 Shil  بحسبواى كاى للهإشر جذور اقتصادَة قدَهة اٖ أى ـكرته تستًد أَضاً لفكرة الربح الهتبقٍ 

 ـٍ القرى وظهرت هذا أواثل ـٍ الهحاسبَة الًظرَة اْدبَات ـٍ أوًٖ  الهتبقٍ ربحال ـكرة ظهرت( 2009)

 ـٍ الهفهوم هذا الهالَة والصحاـة الفًلًدَوى اْكادَهَوى ًاقش كها.الستًَات  ـٍ أدارَة هحاسبةال أدب

لسعاد وسهَحة . ووـقاً  اٖستثهار علً العاثد ـٍ  التحكم ٖستكهال جَدة كطرَقة تعرَفه السبعًََات حَث تم

لتقََم أداء  اً دٌ وا عتبر هإشرالربح اٖقتصا علً الربح الهتبقٍ سابقاً تسهَة ( أ طلق402،ص 2017)

القَهة هى عدهها ، ا ستخدم لتؽطَة عَوب هإشر العاثد علً اٖستثهار  الهإسسة وهعرـة قدرتها علً اًشاء

ـٍ تلك الفترة ، لم َكى الهدؾ هًه أشارة الً تحقَق عاثد هرتف  علً اٖستثهار واًها علً اْقل ضهاى 

 .ربح َؽطٍ تكلفة اْهوال الهستعهلة 
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       َكوى أى هر الًاْبه  ًَته ولم واسعة دعاَة الهتبقٍ للربح كىَ لم هقبل ها أو السبعًََات ـٍوه  ذلك  

 ـٍ ه هى اًتشارحقق لها EVA هإشر لكى  ذلك لم َطبق علً. الشركات لكثَر هىل الرثَسٍ اْداء هقَاس

 .هختلؾ باسم لكى الهفهوم حهل ًفسَ العهلَة الًاحَة هى كوًه هىبالرؼم  اْخَرة  السًوات

(2009,P170، Shil ) 

 تعرٌف ومفهوم مإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة : -4

     الوحَد الهقَاس َهثل   “Stewart (1991 )ـه كها عر  ( EVA)  الهضاـة اٖقتصادَة هإشر القَهة

                خلق اعلَه ًَطوٌ التٍ الهقاَضات "الهبادٖت " الهعقدة صحَح جهَ  بشكل َراعٍ الذٌ

ًفت هى قبل صًدوق الًقد الدولٍ بالهإشرات الهتعلقة بالعاثد الكلٍ (. ص  p122 Grada,2007,)“  القَهة 

لٗستثهار و تقوم علً أساس هفهوم تكلفة الفرصة البدَلة حَث تراعٍ تكلفة الفرصة البدَلة لحهلة اْسهم 

س ها اذا كاًت الشركة تحقق هعدل عاثد اقتصادٌ أعلً )باحتفاظهم بحقوق هلكَة احدي الشركات ( و تقَ

  جل زَادة القَهة السوقَة للشركةأهى تكلفة رأسهال الهستثهر هى 

 وجه وعلً هاثوأدا أدارة سلوك تؽََرل لكًه َهدؾ ، الهالٍ التحلَل علً EVA واى استًد هإشر

 قرارات ببتخاذ للهدراء تسهح ها ك. الهساههَى أهداؾ ه  أوثق بشكل أدارة أهداؾ هواءهة الخصوص

 ,Andrew) اْرباح تلك تولَد ـٍ الهستخدم الهال رأس بتكلفة اْرباح هقارًة خٗل هى أـضل أعهال

 أدارة قبل هى ااًشاإه تم ٍتال الهساهمثروة  قَهة ـٍ التؽَر لقَاس اً داخلَ EVA استخدام َهكى و(.1999

 (Grada,2007, P123)    الشركة قَهة تقدَر ـٍ لَىالهحل قبل هى وخارجَاً  هستهر، أساس علً

 الهال رأس تكلفةل اٖستثهار علً العاثد َتفوق عًدها القَهة وًشوء EVA هإشرلـ الرثَسٍ الهبدأهى هًطلق 

 الجدَدة الهشارَ  قبلت   طالها( الهساههَى قَهة وبالتالٍ) EVA تحسَى َهكىHall (P83,1998 )بحسب 

 َعكس  عام أساس علً الشركة لعهلَات داخلٍ أداء هقَاسكها لكوًه .  تكلفتها اثدالع هعدل َتجاوز التٍ

 َوـر ـهوStewart (1994 ) بحسبو.الهساههَى  استثهار الً قَهة ٔضاـة الشركات هدراء جهود ًجاح

     هستداهة قَهة لخلق الهوارد توجَه واعادة الطاقات اصٗح وَهكًه ، القرار لصً  ساسَةأقاعدة 

 ( and Suresh, 2015, p2 Sengottaiyan).ؤداراتهم  الهساههَى، الهوظفَى، الزباثى، لشركاتل

 الهتهثل اْساسٍ الشركة هدؾ علً والهوظفَى أدارة تركَزتوجَه ل ستراتَجَةا ؤههَةبالهإشر  َتهت كها 

 التكتَكَة الًاحَة هى EVA استخدام َهكى ، اٖعتبار ـٍ الهدؾ هذا وض  ه و. الهساههَى قَهة تعظَم ـٍ

   ، أدارَة القرارات اتخاذ أداة ، الهالَة الهعاََر وض  ، الهساههَى تقرَر: ذلك ـٍ بها الطرق هى عدد ـٍ
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                    الشركة جبرَ   EVA ـلسفة تبًٍ أى   Tully (1993)َعتبر كها . الحواـز تعوَض خطط وأساس

                  الًهو َإخر EVA هفهوم أى هذا َعًٍ ٖ ،أقل هال رأس ه  دالهزَ لتقدَم هبتكرة طرق اَجاد علً

 ،للًهو  حد َوجد ـٗ  اٖستثهار تكلفة َفوق استثهاراتها علً عاثداً  تكسب الشركة أى طالها ـقط َقترحاًها 

  لحصول علًل الحاجة عًدها تًشؤ الهستخدهة اْهوال بتكلفة للوـاء كاـَة ؼَر الهكاسب تكوى عًدها ـقط

 (aminimehr,2007, P47) .اٖقتصادٌ ؼَر أو السَت هى اٖستثهار قللت   أو جًبت   وبالتالٍ، تهوَل 

 ه  للشركة الحقَقَة الربحَة قَاسل طرَقةَهثل  EVAهإشر  أى aminimehrأ وضح  وـٍ ًفس الهضهار

 الساثد اٖعتقاد عى الًظر ؽضب - تكلفة له تجارٌ عهل أٌ ـٍ الهستخدم الهال رأس أى بحقَقة اٖعتراؾ

 الهال رأس حساب تكلفة سوي الهضاـة اٖقتصادَة القَهة تهثل ٖ ، وبالتالٍ. تكلفة أٌ تتحهل ٖ اْسهم بؤى

             هولدة الشركة كاًت اذا ها أٌ ، تكلفةهذه ال لتؽطَة الشركة تحققها التٍ اْرباح كفاَة عدم أو كفاَة وتحدَد

 هى هًطلق أى ، الجزثٍ ٗقتصادل الهعَار لهذا اْساسَة الفكرة تستًد. لها  هدهرة أو( قَهة ةهًشث) للقَهة

                  الدـترٌ الربح َعًٍ ٖ ـبًه ذلك وه  ،الربح هى قدر أقصً تحقَق هو للشركة الرثَسٍ الهدؾ

 والتكالَؾ أَرادات َىب الفرق َهثل الذٌ ،اٖقتصادٌ الربح بل( والتكالَؾ أَرادات بَى الفرق)

 الربح أى استًتاج الً َإدٌ هذا. البدَلة الفرصة وتكالَؾ الدـترَة تكالَؾ  تشهل التٍ اٖقتصادَة

 رأس تكلفة هتوسط هى الهستهد" العادٌ" الربح هى أعلً الهحقق الهبلػ  َكوى عًدها َظهر  اٖقتصادٌ

 تحدَد َتم (.البدَلة الفرصة تكالَؾ) الهساههَى - والهٗك( تكلفة الفاثدة) الداثًَى قبل هى الهستثهر الهال

 قبل الهستثهر سَحتاجه الذٌ الهستقبلٍ العاثد هعدل خٗل هى EVA تعالجه الذٌ الهال رأس تكلفة

 الً الهطاؾ ًهاَة ـٍ ستإدٌ EVA زَادة أى Stern Stewart وبذلك َإكد ،الشركة أسهم ـٍ اٖستثهار

 .  الهساههَى قَهة زَادة

                َجابَات وسلبَات الهإشر ، لم تصل الدراسات الً تحدَد واضح حولها ـها قدههابالحدَث عى 

      الهإشر لهسوا وجودها خٗل دراساتهم، ًاقدتها دراسات أخريًصار الهإشر هى اَجابَات ٖستخدام أ

     لهإشر وهًها ها َصل الً حقَقةأشاروا هى خٗلها الً العدَد هى السلبَات هًها هاتهس طرَقة حساب ا

 .ًصار الهإشرأهى هإسسٍ و  وبلت بالرد والتفسَردوره وأههَته ـٍ تقََم اْداء لكى بهعظهها ق  

  :EVAالمضافة  الاقتصادٌة القٌمة مزاٌا تطبٌق مإشر -4

 رصد (13،ص 2008وعلٍ )  Vasilescu & Popa  (p3, 2011) كل هى الَها أشار هى الهزاَا التٍ

، حَث  كذلك الهوظفَى علً هستوي ولكى الشركات هستوي علً ـقط لَس كثب عى اٖستثهار قرارات

 عقلَة تؽََر خٗل هى اْعهال تًظَم هستوَات جهَ  علً الطوَل الهدي علً التفكَر تعزَز علً تعهل
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ة هشاركة وهسإولة ـَوـر بذلك هصداقَة لٗعتراؾ بالعاهلَى كفث الهساههَى هًظور ًحو والهوظفَى الهدراء

 وذات سلطة  ـٍ عهلَة خلق الثروة هها َإثر اَجابَاً علً سلوكهم تجاه الوحدة التٍ َعهلوى بها .

 Girotra and. )بالعهلَات الهرتبط الهال رأس تخفَض علً جدَداً  تركَزاً  َخلق الًهج هذاواتباع 

Yadav,2001 )علً عكس هعظم الهإشر كسهاعَ التٍ الجواًب أهم هى واحدة هٍ الهال رأس تكلفةـ،

        ى كاًتاحتً  هربحة ةالشرك التٍ أههلت هذا الجاًب ـؤعطت ًتاثج هضللة بكوى التقلَدَة الهإشرات

ض  هإشر.  الواق  ـٍ تخالؾ ذلك     أى  صراحةً  ٗعتراؾل و ، الخطؤ هذالَلعب دور الهصحح ل EVA و 

ـ  الهال رأسل الهدراء استخدام بق ذلك  ، قابلهبال َ وجب الد   حقوق تكلفة اٖعتبار بعَى اْخذ خٗل هىوط 

 (Vasilescu & Popa,2011, p3).تقرَر ـترة كل ـٍ الهحققة اْرباح اٖقتصادَة عى لتعبر  الهلكَة

لدوره ـٍ  ZHENG( P106 ,2014وـقاً لزًػ ) اْخَرة السًوات ـٍ EVA تطبَقهى أسباب اشتهار 

 . أستراتَجَة لتطبَق هركزاً  أَضاً  بل اْداء لتقََم الةـع   طرَقة ـقط ـهٍ لَست ، أدارة ًظام تكاهل زَعزت

    هى وبذلك  ترتبط بالعدَد ،الةـع   اتصاٖت واقاهة الجاد العهل علً التًفَذََى ولَىإالهس َحفز أى َهكى  كها

  .الداخلَة واٖتصاٖت ٍاٖستراتَج والتخطَط اْداء وتقََم الهال رأس تخصَص هثل القَهة ادارة عًاصر

هى خٗل اْبحاث التٍ قاهوا بها أى الوحدات الهطبقة لهقَاس                         Stern& Stewartاثبت  

( ًقطة سًوَاً ـَها                  8.6القَهة اٖقتصادَة الهضاـة تتفوق علً الوحدات الهًاـسة لها بها َقارب )

حقق لحهلة اْسهم ـٍ الخهس سًوات اْولً بعد بداَة تطبَق هذا                     َتعلق ببجهالٍ العاثد اله

َساعد استخداهه علً التخلص هى التًاقضات التٍ تًشؤ بسبب استخدام الوحدة لهإشرات أداء  و الهقَاس .

 (2008)علٍ ، .هتعددة هتل ربحَة السهم والعاثد علً اٖستثهار وؼَرها 

 ، أدارة ًظام": The Four M" ـٍ هاَسهً EVA لتطبَق الرثَسَة الهزاَا (Marusak, 2007)لخص 

  : (MIHAILESCU,2009, p172 POPA and) .القَاس ، عقلَة ، الداـ 

 أدارٌ " الًظام Management System(" أى  َهكىالقَهة اٖقتصادَة الهضاـة  قَاس ببساطة

 شاهل( هالَة ادارة لًظام أساساً  َوـركها اْداء،  علً أـضل تركَزاً  الهدراء َعطٍ

 "التحفَز Motivation" (َرادا علً َحصلوى ًْهم كهالكَى َفكروى الهدراء لجعل هحفزة خطط 

 ت (العٗوات والهكاـآ خطةأًها كها  هثلهم ،

 " العقلَة Mindset" ًظام َوـر -الشركات  ثقاـة )التؽََرات EVA جهَ  ـٍ للهوظفَى هشتركة لؽة 

 هركزٌ (الٗ القرار اتخاذ َسهل -لشركة ا وظاثؾ
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 "القَاس Measurement" ( َترجم -هعًَة  زهًَة ـترة أٌ خٗل الشركة ْداء دقة اْكثر الهقَاس 

 اقتصادٌ( واق  الً الهحاسبَة اْرباح

 : EVAالمضافة  الاقتصادٌة القٌمة محددات تطبٌق مإشر -5

 العدَد هى الباحثَى كؤهثال          أى اٖ ، هلحوظ بشكل َاً شعب اهتهاهاً  اجتذب قد EVA أى هى الرؼم علً

Kramer and Pushner (1997)  الهإلفات ـٍ هذه الشهرة لدعم اْدلة هىفٍ َك هالم َجدوا         

 لعدَدتقدم دعهاً هستهراً ل لمو هحدودة كاًت داءلٓ كهقَاس EVA بقوة الهتعلقة التجرَبَة اْدلة، ـ اْكادَهَة

 ( Prinsloo,2007, P24) .بشؤًها الهقدهة اٖدعاءات هى

بعض الهحددات والقَود ٖستخدام هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة   Brewer et at. (1999)  صًؾ

(ROMPHO,2006, p73):   

َشكل عقبة ـٍ هقارًة اْداء بَى    ؛ هطلقةال قَهةَهثل هقَاس بال EVA هإشر أى بها: .اختٗؾ الحجم5

لتحقَق               الهوارد هى الهزَد لدَها التٍ الشركات كات الكبَرة والصؽَرة ـهى الهًطق أى تهَلالشر

  هإشر قَهة اقتصادَة هضاـة أعلً

َ على تارَخٍرقم   EVA َشكل هإشر: الًتَجة اتجاه 1 لذا          ،بالفعل وقعت التٍ عى اْحداث ـبصدوره 

 .الًتَجة  تؽََر َهكى ٖ  حَث الفترة ًهاَة ـٍ َظهر هتؤخر هإشر َعتبر

           ًفقات خفض هثل الحالَة EVA قَهة هإشر لزَادة الطرق هى العدَد هًاك: الهدي قصَر التوجه. 4

 .للشركة اْجل طوَل ًجاحتحقَق الل خطَرة هشاكل َسبب قدبالهقابل  لكى ،والتطوَر البحث

اجراء العدَد هى التعدَٗت علً طلبه احتساب الهإشر هى هاَت (2008)علٍ لَها اهى الهآخذ التٍ أشار 

تزَد هى  لكوًهاالوحدة  مزَادة عددها َهثل عقبة أهاـ stern & stewartبَاًات القواثم الهالَة كها اقترحها 

 كل هى السَاق ًفسه أشاربتعقَد وتكلفة تطبَق هذا الهقَاس هها َجعل العدَد هى الوحدات تبتعد عى تطبَقه .

(1994) Birchard و Nuelle (1996 )ًحساب أى ال EVA بحَث للؽاَة هعقداً  اْحَاى بعض ـٍ َكوى 

 تعقَداً  اْقل اْخري الهإشرات هى أـضلبشكل  الهساههَى عواثدَفسر ٖ وأًه ، حسابه َهكى ٖ

(Prinsloo,2007.)  ًأى   علها  stewart   حدات ٖ اًٖتقاد هى خٗل توضَحه أى هعظم الو هذه علً قد رد

 .للظروؾ الهٗءهة للوحدة  تعدَٗت ـٍ الحَاة العهلَة طبقاً  51تطبق كل التعدَٗت حَث َتم اجراء بحدود
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        -اْداءقاََس هكؽَره هى - َعاًٍ هًها الهإشرهى العَوب الجوهرَة التٍ  ى  أ( 2000تري الخولٍ )

     ٗ َؤخذ ـٍ الحسباى آثار القرارات علً ـ ،اْجللسًة هالَة واحدة أٌ قصَر  اْداء تقََم علًَزه ترك

   خاصة عًد تقََم الهشارَ   اْجلهقاََس طوَلة  الً أدارةحاجة عًه  مهها ًَج ، السًوات الهقبلة

       اْجلتعظَم القَهة اٖقتصادَة الهضاـة الحالَة علً حساب  . وكذلك َثار الخوؾ حولاٖستثهارَة

     اْجلًفاق اٖستثهارٌ لتحسَى القَهة اٖقتصادَة الهضاـة ـٍ ٔا الهدراء تخفَض هى خٗل الطوَل،

أؼلب  أى كها. الطوَل اْجلللهإسسة ـٍ  دوى الًظر لهدي أههَتهـآت والحواـز ، االهكوتحسَى  القصَر

سهم تهكًهم هى هعرـة قَهة ال  هعلوهات َسعوى لتحصَل،  الطوَل اْجلـٍ  صًفوى هستثهرَىَ  الهساههَى 

 (64،ص2010)سوَسٍ،. اْجلوطوَل  علً الهستوي الهتوسط

 

القواثم       بَاًات علً سابه تحا ـٍهقَاس القَهة اٖقتصادَة الهضاـة  اعتهاد (2010ضاؾ السوَسٍ )أو

             علً تحدَد اْسباب الحقَقَة لعدم  الهدراءهو بذلك ٖ َساعد  -ؼلب اْحوالأ ـٍ-الهالَة الختاهَة 

               هعلوهات قد تكوى هحدودة ْولثك الذَى َتحهلوى  كها أًه َوـرالكفاءة ـٍ الًواحٍ التشؽَلَة، 

                 الهقاََس  لتركَز علًلعهلَات التشؽَل  اهتهام هدراء لذا َتجههسإولَة ادارة عهلَات الهإسسة. 

اًٖتقاد  علً هذا  stewart  . وقد رد   قاََس الهالَةبصورة أكبر هى الهوهحركاتها اْساسَة  ؼَر الهالَة 

ـقط ـٍ  تتحقق  اْداءاستخدام اطار هقَاس القَهة اٖقتصادَة الهضاـة لتقََم  هى  علً أى الفاثدة الكاهلة

 . أستراتَجَة اْهداؾو حالة ربطه بهقاََس التشؽَل الرثَسَة 

 

تارَخَة بالقواثم الهالَة واجراء عدة                   َتضهى استخدام بَاًاتـهو  EVAوبها َخص احتساب 

تعدَٗت  َكهى هركز القلق بحقَقة أى البَاًات التارَخة أحَاًاً تًحرؾ عى القَهة السوقَة لٓصول ،                 

             عًد تقََم اْصل بالتكلفة التارَخَة ـٍ حال وجود تضخم، De Villiers  (1997)وبحسب 

    هذا اًٖتقاد أى  استخدام علً  stewartرد   .كوى  القَهة التارَخَة ههثل ضعَؾ جداً للقَهة الفعلَة ت

        هى استخدام  تقدَر السوق الحالٍ أو قَهة استبدالَة   التكلفة حَث هى ـعالَة أكثر القَهة الدـترَة 

      الباحثوى هشكلة ـٍ ذات السَاق قد تحتاج  لتحدَث علً أساس هًتظم ، كها عرؾ ـالقَهة السوقَة 

أى الشركات De Villiers  (1997)  القَهة الدـترَة بالقَهة السوقَة حَث ٖحظ  تحدث عًد استبدال

 -الً الصفر EVA، َهكى بدوره أى تإدٌ ًٖخفاض هإشر  بقَهة سوقَة أعلً  تًعكس  الهتفوقة باًٖتاجَة

والذٌ َقود الً اعتقاد أى  اًٖتاجَة لم تتحسى  -ًد احتساب الهإشرالصاـٍ ع الربح   هى لكوًها هقتطعة 

(Baker, Deo ,and Mukherjee,2009, P3)  
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والتدـق الًقدٌ )هى هًطلق أى تعدَٗت  EVAالً عدم وجود اختٗؾ بَى هإشر  الًقادبعض كها أشار 

الذٌ َتطلب  EVAإشر تحول الربح الهحاسبٍ الً تدـق ًقدٌ( ـهاهٍ الحاجة ٖحتساب ه EVAهإشر 

َقَس الربح اٖقتصادٌ وهو هاَخصهه  EVAأى هإشر stewart (1994 )أوضح العدَد هى التعدَٗت ! .

ً تعرَؾ رأس الهال الهستثهر ولَس التدـق الًقدٌ ، وَٖهتم ـقط بالربح الهحاسبٍ بل أَضاً َركز عل

َعتهد علً تخصَص رأس الهال   NPVوتحلَل   EVAوأها اٖختٗؾ الهفاهَهٍ بَى هإشر   ،بالشركة

 (Baker, Deo ,and Mukherjee,2009, P7) . خٗل عهر اٖستثهار

( ـوجوده َصرؾ Baker et al.,2009)كها اًت قد اتجاه الهإشر لٗهتهام الهطلق باْداء الهالٍ كها أشار له 

، عٗقة الهوظفَى ، التحفَز  اهتهام أدارة عى تقََم أداء الشركة هى وجهة ًظر رضا العهٗء ،اًٖتاجَة

َهكى       EVAعلً هذا اًٖتقاد بؤى اهتهام أدارة بهإشر  Ray  (2001) وؼَرها هى اهتهاهات العهل . رد

أى َحسى هالَة الشركة ، وهذا َتحقق بتحسى اًٖتاجَة التٍ تحفز العهال علً العهل هعاً وتحقق قَهة           

 .خلق القَهة اًها َقَسها ـقط َٖ  EVAأكبر للعهٗء ـهإشر 

َهكى تلخَص هجهوعة اًٖتقادات الهوجهة للهإشر باًتقادات وجهت لطرَقة حسابه و التعدَٗت الهفروضة 

أو للبَاًات الهستًد الَها لضعؾ ارتباط البَاًات التارَخَة بالسوق أو القَهة العادلة ، ولكوًه َعكس قَهة 

َهة هستقبلَة هتوقعة ، وقصر الهدي الزهًٍ الهعبر عًه دوى أى َلبٍ تعبر عى ًتَجة وٖ دور له ببَجاد ق

حاجة أدارة أو السوق بالتعبَر عى اْداء علً اْهد الطوَل، ولكى هعظم هذه السلبَات قوبلت بالرد 

والتوضَح هى هإسسٍ الهإشر ، واى كاًت هذه اًٖتقادات  ـٍ الواق  بهعظهها َهكى أى تظهر بهإشرات 

لهالٍ أَضاً كاعتهادها علً بَاًات تارَخَة وكوًها هإشرات تعبر عى الًتَجة وقصر اْجل اْداء ا

واٖهتهام الهطلق بها َهكى أى َشؽل أدارة عى تقََم أداء الشركة بوجهة ًظر ؼَر هالَة ، ولكى َتفرد 

بالتهَز وربها بالتعدَٗت الهفروضة ـٍ احتسابه واقتطاع تكلفة رأسهال لتتَح له الهجال   EVAهإشر 

 بالتفوق علً هإشرات اْداء الهالَة ـَكوى هحط أًظار أدارة كؤداة لتحقَق اْهداؾ.

 : الادارة َظاو فً EVA انًضافت الاقتصادٌت انقًٍت يؤشر -6

 للؽاَة هاهاً  دوراً  أَضاً  لعبَ بل ، اْداء لقَاس أداة هجرد لَس EVA هإشر ـبى ، أعٗه توضَحه تم وكها

 هصالح ه  أدارة تواـق ضهاى هو الحواـز تعوَض لًظام الرثَسٍ الهدؾ، الحواـز تعوَض ًظام ـٍ

 للهساههَى قَهة اًشاء هى القصَر الهدي ـٍ ربح تحقَق الهدراء َفضل اْحَاى هى كثَر ـٍ. الهساههَى

 قلَدٌت قَاسه أٌ هى أكثر الهساههَى قَهة ه  الوثَق التواـق EVA هإشر ضهىَ. الطوَل الهدي علً

ً ها  بًفسه عهلَ أى َهكى ٖ لكى ،الهال رأس بتكلفة عترؾَ ًْه  آخر  الحواـز تعوَض ًظام ـٍ دهجه َجبا
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 علً اِخرَى والهوظفَى الهدراء تحفَز هو الحاـز تعوَض ًظام هى الؽرض. اْجل طوَلة ـترة خٗل

َشكل ذلك الهدؾ  وبالتالٍ ساههَى،اله قَهة هى تزَد التٍ اْعهال علً وهكاـؤةً  ذكاءً  أكثر بجهد العهل

 ) (Hovězáková,2010,P29 .للشركة الهالٍ اْداء هصب اهتهاههم الً جوار تحسَى

 ( ـٍ بحثه حول هإشر1998) Makelainen ( كها أوردها)بوًص لعٗواتكًظام ل EVAالفكرة خلؾ  

EVA  رة بًاءً علً هإشر كؤداة ادارَة وهٍ اذا  قاهت الشركة بربط العٗوات الههًوحة لٕداEVA  

الهوجب ـبى حهلة اْسهم سَحققوى داثهاً عاثد أعلً علً رأسهالهم أكثر هها هو هتوق  ، هذا الًهط هى 

َتجه ًحو ًظام العٗوات هو عادةً هفَد لكل هى أدارة والهساههَى ْى هستوي اْداء هو ـٍ الؽالب س

َم هستوي اْداء وحتً بعد دـعها سَكوى العاثد علً حهلة تعظعلً ت َشج  الهدراء اٖرتفاع، ـًظام الهكاـآ

تتحقق الهوضوعَة ـٍ تحدَد العٗوة ـَهكى أى تدـ    اْسهم أعلً هها هو ـٍ حال ؼَابها. و بهذا الًظام

الهوجب أو باٖعتهاد علً تحسى الهإشر الهوجب بًَها تقلَدَاً تكوى ـٍ كثَر هى   EVAوـقاً لهإشر 

 شخصٍ تحدد وـقاً للهَزاًَات التفاوضَة . اْحَاى ذات طاب 

للعٗوات  َعتبر جَد أَضاً ـٍ تخفَض هشكلة الوكالة ، ترؼب ادارة الشركات عادة    EVAًظام 

 تدـق هًحباٖستثهار ـٍ أعهالها كلها سهحت لها الفرصة ، لكًها قلها تستًتج أى  هى اْـضل اتخاذ القرار ب

ـعادة هاترؼب      ، عًد عدم وجود هاَكفٍ هى هشارَ  اٖستثهار الًاجحة أرباح كتوزَ  للفترة هجاًٍ ًقدٌ

الشركات بؤى تبقٍ الفاثض ـٍ رأس الهال كؤصول ساثلة أو استثهارها ـٍ هشارَ  لَست جَدة بها َكفٍ ،  

             للعٗوة بها َتهت  به هى قوة )بالحاـز الكاـٍ والتعوَض ( َهدؾ لتجًب هذا الًوع   EVAظام ً اٖ أى  

َ   WACCقل هى أًتج لعاثد ه   رأسهالى كل وذلك ْهى السلوك   عًدها َكوىخفض هى عٗوتهم سوؾ 

و الهبالؽة ـٍ اٖستثهار َهكى أصول الحالَة ـٍ اْ رأسهالى ـاثض بوبذلك ـ،   EVAالحاـز هربوط بتؽَر

هذا ًه بعد تعرَؾ أوَة تظهر دلة تجرَبَة قأ Wallace   (1997) قدم.  ى تسبب ضرر كبَر للعٗواتأ

 .WACCقل هى أالهدراء تجًبوا اٖستثهارات التٍ تًتج  ى  بًظام ـال

،  EVA تعوَض خطط تبًت شركة أربعَى هى لعًَة أدارٌ السلوك بدراسة Wallace  (1997) قام

واًتقاء  صول(هوالها )اْأتخفَض حجم استخداهات  الًالشركات بعدة ًواحٍ حَث سعت  ثر سلوكؤت ٖحظ  

قل تكلفة ٖستثهارات تعوض علً اْ رأس الهالالتزهت توجَه ، كها كثر حذر أاستثهارتها الهستقبلَة بشكل 

         عادة االفاثض الذٌ ٖ َحقق هذا الشرط هى خٗل  رأسهالالفرصة البدَلة للهساههَى أو التخلص هى 

 لشركات تعظَم الربح الهتبقٍ الهتحصل ووبذلك استطاعت هذه ا،  اْرباحو توزَعات أ اْسهمشراء 

            أى هفاده استًتاج الً َإدٌ وهذا. اْصول دوراى هعدل زَادة  و أصولهم هى قوة أكثر ـاثدة علً الحصول
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 الهإشر وهو  الشركة قَهة زَادة ًحو للهدراء التشؽَلَة القرارات توجه أى َهكى EVA علً القاثهة الًهاذج

 دراسة  ـبى ولذلك.  الحواـز أًظهة وراء الهًطق ه  وهو هبدأ ًَسجم تحسًَه الًسعوا َ أى الذٌ ًَبؽٍ

Wallace  (1997 )ًظام ٖستخدام اَجابَة أدلة بالفعل قدهت EVA أًظهة أثرت حَث ، تعوَض كًظام 

EVA وتقََهها الشركة ربحَة تحسَى ـٍ الهدَر سلوك علً كبَر بشكل.( PARAGH,2012, P15)  

لٓجل الطوَل بدًٖ     EVAت أدارَة لهدراء الشركات بهإشر ٖحقاً ـكرة ربط الهكاـآ stewartطور 

 هى اْجل القصَر وت جسد اِلَة باعتهاد الخدهات الهصرـَة بالشكل التالٍ :

ـالهدراء سَحصلوى علً ًسبة هإكدة هًها  )عٗوة ( لكى لى   EVAعًدها تحقق الشركة قَهة جَدة لهإشر 

ت َوض  ـٍ حساب هصرـٍ خاص بالهكاـآ ؤكهلها للهدراء ـقط ًسبة هًها ) كالثلث هثًٗ( وها تبقًتدـ  ب

هم جزء هوجب تعالج بًفس اِلَة بهًح   EVAأدارَة ، ـٍ السًوات الٗحقة عًدها َحقق الهدراء هإشر 

ة سالبة عًدها العٗوة الدورَ   EVAت أدارَة بالجزء اِخر ،أها اذا كاًت وزَادة رصَد حساب  الهكاـآ

َ عر ض الهدراء بشكل جزثٍ  التٍ ستوض  ـٍ الهصرؾ تكوى سالبة و ستخفض هى الرصَد الهحجوز هذا 

ـهٍ تعطٍ  (1991)الفكرة ـٍ كتابه   stewertعرض  للخطر الذٌ اعتاد حهلة اْسهم علً تحهله  ،

فس الوقت تشج  علً ابعاد اْداء بً أصفاد ذهبَة لٓداء الجَد ه  ) رصَد هوجب كبَر ـٍ الهصرؾ( و

السٍء )رصَد سلبٍ ـٍ الهصرؾ ( عى الشركة ، واى أظهرت هذه الطرَقة بعض الهشاكل ـٍ احتساب 

الهإشر علً الهدي الطوَل عًدها ٖ َشؽل الهوظفوى الرثَسَوى ًفس الهًصب عدة سًوات ، أها علً 

وظؾ عًد اًتقاله الً هًصب جدَد طوال  ـترة جه  ه  الهالهستوي أدارٌ ـَهكى أى ًَتقل الرصَد اله  

بقاثه داخل الهجهوعة ،ٖ َجب أى َإثر الهتقاعدوى علً تحصَل العٗوة لكى اًْهاط اْخري للرحَل 

 سوؾ تهحو الرصَد الهوجب.

ـٍ ًفس السَاق ربط الهكاـثة أدارَة هى سًة لسًة   ((stewart 1993هى الطرق اْخري التٍ اقترحها 

بدًٖ هى القَهة الهطلقة ـَشكل ًظام َإكد التركَز ع التحسَى الهستهر ، ـفٍ شركة تعهل بقَهة   EVAبتؽَر 

EVA  هوجبة ٖ َوجد هعًً بدـ  عٗوة هعتهد علً قَهةEVA    الهحققة حالَاً، بدًٖ هى ذلك َهكى اعتهاد

 تشوَه الهحاسبٍ كها القَهة الهطلقة.التؽَر علً اْؼلب لَس ع رضةً للتؽَر القَهة هى عام ِخر باعتبار أى  

ـَكوى بذلك هٗثهاً         لربط ًهو اًٖتاجَة ه  تعوَض خط العهل كطرَقة  EVAكها َهكى اعتهاد هإشر 

للجه  بَى اهتهام أدارة والهٗك واعتَاد الهوظؾ، تكهى الهشكلة بؤى أرباح الشركة ترتف  بحسب ًهو 

ا الهوظفوى ـرواتبهاًٖتا ٖ تحقق رؼبتهم بالحصول علً حصة هى تعظَم الربح كحال الهدراء  م ثابتةجَة أه 

وحهلة اْسهم لذلك َطالبوى برواتب أعلً ، َعتبر اٖقتصادَوى أى  زَادة اْجور ٖ َجب أى تكوى أعلً 
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 وجهة ًظر الهٗك وهذا بالهقابلهى ًهو اًٖتاجَة واٖ سَصبح كل هى الربح وكفاءة رأسهال هًخفضة هى 

للعٗوة قد َكوى  طرَقة دـ  للهوظفَى باٖعتهاد علً التؽَر ـٍ   EVAًظام َخفض التوظَؾ . اعتهاد 

هوظفَى ـهم لربها قادروى علً الهى قبل  الهوجب هحقق داثهاً   EVAاذا كاى الجزء هى هإشر،اًٖتاجَة 

َة الهطاؾ الزباثى ـفٍ ًها)ادارك صلة الوصل بَى ربحَة )اًٖتاجَة ( الشركة ورواتبهم الخاصة 

  أٌ عًدها تكوى حالة السوق بعض الهروًة ـٍ الدـ ذلك َحقق و،  (واًٖتاجَة هٍ هاستدـ  ولَس الهٗك

ـبى الهوظفَى َحصلوى علً العٗوة أها عًدها تكوى حالة اٖقتصاد لَست جَدة كفاَة ٖ تهًح عٗوة  جَدة

باْجور سَإدٌ الً زَادة الطلب وهى ًاحَة . اذا حدث ارتفاع   EVAهإشرلعدم وجود قَهة هوجبة ل

هوجبة وبذلك لى َكوى    EVA أخري اذا ارتفعت اْجور أعلً هى ًهو اًٖتاجَة لَس هى الههكى تحصَل

   .الهعتهدة علً العٗوات تتب  الزَادة ـٍ اًتاجَة الشركة  EVAوة بهذه الحالة الزَادة ـٍ هإشرهًاك عٗ

شر ودوره علً صعَد ادارة الشركة هى جهة وٖتخاذ قرار استثهارٌ هى هها سبق ذكره عى أههَة الهإ

جهة أخري تم تطوَر الهإشر ْشكال جدَدة تؽطٍ أوجه القصور واًٖتقادات التٍ وجهت له ، كهإشر 

وبعضها ظهر كهإشرات هكهلة  ٖثبات  EVAMوهقَاس الزخم   REVAالقَهة اٖقتصادَة الهعدلة 

 MEVAشرالقَهة السوقَة الهضاـة عٗقته بسوق اْسهم كهإ

 كمإشرات أداء اقتصادي : EVAأشكال مإشر  -7

  Refined economic value added المعدلة  المضافة الاقتصادٌة القٌمة -1

 لتقََم تحلَلَاً  اطاراً  توـر حَث ، EVA لهًهجَة اهتداداً ( REVA) الهعدلة الهضاـة اٖقتصادَة القَهة تعد

 هثالؤَري البعض ك Bacidore et al. ,  .(1997) الهساههَى قَهة خلق سَاق ـٍ الشركات أداء

(P74,2016) NAKHAEI,ANUAR,HAMID,and NAKHAEI أوجهأحد  ها قاهت لتؽطٍؤًب 

ٖ أًها االهستخدهة  لهعلوهاتا هوثوقَة الرؼم هى علً التارَخَة اْرقام علً باعتهاده EVA ـٍ القصور

 الً جًباً  الشركة ْصول َةالسوق قَمال الحالَة الهًهجَة تستخدم . لهساهملَست بالضرورة هرتبطة بثروة ا

 EVA حساب ـٍ أًه التٍ تبًً علَه الهًطقٍ اْساسو ،السوق هى الهستهدة الهال رأس تكلفة ه  جًب

 ، السوق أساس علً الهال لرأس الهرجح التكلفة هتوسط هى للشركة الهال رأس تكلفة اشتقاق َتمَجب أى 

 (Artikis,2008, P7) .لٓصول الدـترَة القَهة استخدام ًٖ هىبد

 

= NOPAT t - kw (MV t-1)  REVA t 
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NOPATt  =ٍالفترة ًهاَة ـٍ الضرَبة بعد التشؽَلٍ الربح صاـ t 

MVt-1  =الفترة ًهاَة ـٍ الشركة ْصول أجهالَة السوقَة القَهة t-1 

kw  =الهال لرأس الهرجح التكلفة هتوسط 

(MVt-1) الفترة ًهاَة ـٍ الشركة ْصول أجهالَة السوقَة القَهة T-1  ًْسهم السوقَة بالقَهة ت عط 

 ، بالفاثدة الهحهلة ؼَر الهتداولة الخصوم ًاقص الشركة دَوى ٔجهالٍ الدـترَة القَهة الً بأضاـة الشركة

  .(t الفترة بداَة أو) t-1 الفترة ًهاَة ـٍ وكلها

بًَها   4000 $: ًفترض أى القَهة الدـترَة للشركة  REVA و  EVA ط لفهم الفرق بَى هثال هبسبعرض 

 بحساب الهإشرَى ًجد   =NOPAT $450 وأها  قَهة  $  5000بلؽت القَهة السوقَة لها 

$400 = $50 -($4,000 x 10%)   = $450  –= NOPAT  EVA 

$50-=  $500 -($5,000 x 10%) = $450  –= NOPAT  REVA 

 الهساههَى قَهةب  دوٖر 11 خسرت الشركة ـبى  REVA وـقا لهإشر 

 التحدَد وجه وعلً ،الشركة هال لرأس الهختلفة الهعاهلة علً REVA و EVA بَى الرثَسٍ الفرقَبًً 

 أو) T-1 الفترة ًهاَة ـٍ للشركة السوقَة القَهة علً t للفترة َةرأسهالال التكلفة بتقََم REVA هإشر َقوم

 الخاصَة هذه تسهح.الهوجودة لٓصول اٖقتصادَة الدـترَة القَهة EVA تستخدم ،بًَها (t الفترة بداَة

 الهالَة، اْطراؾ جهَ  الً التدـقات أو الهلكَة حقوق الً التدـقات اها باستخدام بحسابها REVA لهًهج

 (Prinsloo,2007, p28).هتساوَة اٖقتصادَة والقَهة السوق قَهة تكى لم ها EVA ه  ههكى ؼَرأهروهو

 قَهة خلق ه  ارتباطه حَث هى للؽاَة جَد EVAهإشر  أداء بؤى Bacidore et al (1997) عتقدَ

 وجهة هى هًاسباً  التشؽَلٍ الشركة أداء كاى اذا ها لتقََم ًظرَاً  هتفوق هقَاس هو REVA ولكى الهساههَى،

 السوق قَم أى أدارة تدرك أى َهكى  كذل علً عٗوة. همرأسهال هخاطر عى الشركة ههولٍ تعوَض ًظر

 الهالَة ؼَر العواهل بتضهَى ًقوم أًًا حَث ، الدـترَة  بالقَم هقارًة اٖقتصادَة العواثد بحساب صلة أكثر

  (Artikis,2008) .القَهة علً تإثر التٍ الحسابَة

  اتبَاً قاعدة هدة هىهست شركة 600 هىهكوًة  عشواثَة هجهوعة علً تحلًَٗ   .Bacidore et al يأجر 

 Stern Stewart & Co.1000 ًجاح هى الرؼم علً أًه ووجدوا(، 1992-1982) هى للفترة EVA هى 
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 العواثد أى وجدوا كها. احصاثَاً  أظهر تفوقاً  REVA  أى اٖ ، الهساههَى قَهة خلق ه  ارتباطها حَث

 هى شركة 25 ْـضل لهحققةا العواثد هى أعلً كاًت REVA شركات هى شركة 25 ْـضل الهحققة

 ًظر وجهة هى EVA هى هٗءهة أكثر أداء كهقَاس  REVA، وبالتالٍ ـبى  الفترة لًفس EVA شركات

 لتعوَض EVA استخدام َهكى حَى ـٍ ، لذلك وـقاً  التًفَذََى الهسإولَى كبار تقََم وًَبؽٍ ، الهساههَى

   Furguson & Leistikow  َتفق لم لكى .هًظهةال ـٍ اْدًً الهستوَات الً ًَتهوى وهى اْقسام هدَرٌ

 تعظَم وه  التهوَل ًظرَة ه  َتفق ٖ REVA أى وادعوا وزهٗثه Bacidore  ًتاثج ه ( 1998)

أكثر  كبجراء EVA بـ أوصوا ذلك هى وبدًٖ  أدارة ولتعوَض اْداء لقَاس هًاسب ؼَر وهو ،الثروات

 (Prinsloo,2007)  .للتعوَض تفضًَٗ 

 :   EVA Momentumم الزخ -2

EVA Momentum ٍهسجلة تجارَة عٗهة ه evaDimensions  ٍبرز هإشر ، 2009 عام ـ EVA 

Momentum بـ الهتعلقة اْعهال داءْ هقَاس كؤحدث EVA (Mahoney, 2011) شارأ Stewart 

 أـضل كـاعتبره بذل بؤكهلها القصة تحتوٌ التٍ الواحدة تهثل الًسبة EVA Momentumأْ   (2009)

 وجود بعدم Kaplan and Norton (1992) ها أشار الَه ه الًقَض وهذا علً، واحدة  أداء قَاس أداة

  (Nakhaei,2013, p56 ). اْعهال أداء لقَاس هًاسب وحَد قَاسه

، ارتفاعه َعًٍ الهبَعات حجم حسب اْعهال حجم وتؽَر  EVA ـٍ هإشر الًهو هعدل ساسٍأَهثل بشكل 

لشركة ذات  بالًسبة اَجابٍ أهر وهو،  الهتوسط ـٍ ولَس  بالهاهش اْداء َقَسو EVAهإشر ادَازد

 :(Nakhaei,2013 )ل  َحسب وـقاً  . سلبَة أقل وأصبحت سًتتح التٍ السلبٍ EVA هإشر

= (EVA1 - EVA0 )/ Sales0 EVA Momentum 

 ـٍ الهضاـة اٖقتصادَة القَهة EVA0 ، ًاْول الفترةًهاَة  ـٍ الهضاـة اٖقتصادَة القَهة EVA1: حَث

 اٖقتصادٌ اْداء ـٍ التؽََر بقَاس الهًهجَة هذه تسهح، السابقة لفترةا هبَعات Sales0 السابقة، الفترة

هى  ببساطة EVA Momentumبهإشر  التفكَر الهٗثم هى .للشركة اْساس خط بهبَعات هقارًةً  للشركة

َ ر هدي أٌ الًأوًٖ، :اًبَىج  التوس  درجة الً َشَر الفترة،هها هذه خٗل بالشركة الخاص EVA هاهش تؽ

  .اْصول وادارة الدخل كفاءة َشهل الذٌ الشركة أعهال لًهوذج والربحَة أًتاجَة اجهالٍ ـٍ اًٖكهاش أو

، EVA لـ الختاهٍ والهاهش الشركة هبَعات ًهو هعدل ًتاج حرـَاً  وهو -" الهربح الًهو" ـتسهً الثاًَة أها

 زخم تولد ،٪ 3 هاهش بهعدل EVA الً وتضَؾ ،٪ 10 ًهو بهعدل الهبَعات الً تضَؾ التٍ ركةالشـ
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 للعدَد بالًسبة الحال هو كها  سلبَاً  أو صفراً  EVA هاهش كاى اذا أًه َعًٍ وهذا الهربح الًهو هى٪ 0.3

 الً اَجابَاً  وجعله EVA هاهش زَادة ولهذا. للقَهة هدهر أو هام ؼَر اها الهبَعات ًهو ـبى  الشركات هى

 الذٌ EVA هاهش راءالهد جهَ  َعرؾ أى َجبـ ،عهل أٌ ـٍ اٖستراتَجٍ للًجاح أساسٍ شرط ها حد

 .أعلً هستوي الً دـعه وكَفَة التجارٌ ًشاطهم َحققه

  (Wirawan,2011, p14-15ورد لدي )ابحسب ه EVA هى أبعد الً EVA Momentum َذهب

 قرارات اتخاذ الً الهدراء َحتاج ، اٖقتصادٌ للربح الشركة تحقَق أجل هى أًه علEVAً ًَص هإشر 

 تكالَؾ جهَ  أخذ ه  الهال رأس تكلفة هى الضرَبة بعد التشؽَل أرباح صاـٍ هى الهزَد تحقق استثهارَة

 أرباحاً  الشركات حققت   حَث اضاـَة ـَتخذ خطوة EVA Momentum أها هإشر .به هسلم ؤهرك العهلَات

 هقارًة الهال ورأس والعهلَات الهبَعات تكلفة هى أكثر هبَعات تحقَق هى الهدراء تهكى ااذ اقتصادَة

 الشركات تًتج عًدها EVA Momentum تحقَق سَتم .السابق العام هى اجراإها تم التٍ بالهبَعات

 لًفس الاله رأس وتكلفة العهلَات تكلفة تقل وبالتالٍ والتهوَل العهلَات تحسَى أٌ ، الكفاءة ـٍ هكاسب

 ـٍ زَادة أٌ ، هربحاً  ًهواً  تحقق أى أَضاً  للشركة َهكى  .السابقة الفترة ـٍ الهبَعات اَرادات هى الهستوي

 تتكوى والتٍ ، الهاهشَة تكالَفها هى أعلً الهاهشَة الهبَعات) اَجابٍ EVA هاهش عًد الهبَعات اَرادات

  (َةرأسهالال والتكالَؾ التشؽَل تكالَؾ هى

 Wirawan  (2011) ـبدراسة  EVAMعلً الوجه اِخر لم تإَد جهَ  الدراسات أههَة وبالهقابل 

 EVA ، EVA تؤثَرات فحصهدؾ ل اْسهم عواثد تحدَد ـٍ EVA Momentum هزاَا ختبارٖ

spread، Momentum EVA  ،ROA ًهى اختَارها تم شركة 45 هى عًَة باستخدام اْسهم عواثد عل 

  ROAو  EVA spread أى ًتاثجال أظهرت. (2008 – 2004) للفترة( وًَسَةًداٖ السوق) LQ45 هإشر

 ـٍ أههَة وجود عدم أظهرت  EVA  ،EVA Momentum بًَها ، اْسهمعواثد  علً هاهة تؤثَرات لهها

 ذلك علً عٗوة. spread EVA َلَها تفسَرَة قدرة أعلً لدَها ROA أى الً صوخل   اْسهمعواثد  تفسَر

 Momentum EVA علً الهساههوى َعتهد ٖ بؤى أوصت ج البحث أههَة هإشر الزخم حَثلم تدعم ًتاث

 .الشركة داءْ كهقَاس EVA و

 :كمإشر أداء مكمل  MVAالمضافة  السوقٌةمإشر القٌمة  3-

 القَهة أى اـتراض علً (Artikis,2008, P6) وردهأكها ( MVA) الهضاـة السوقَة القَهة قَاس َستًد

 Stewart وَعرؾ. لدًَها السوقَة والقَهة هاسههْ السوقَة القَهة هجهوع هٍ للشركة هالَةأج السوقَة

 وحقوق الدَى هى كل) الهال لرأس السوقَة القَهة ـٍ الزَادة أًها علً الهضاـة السوقَة القَهة( 1991)
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 )القَهة لشركة الحالَة َةالسوق القَهة بَى الفرق أخري،هٍ وبعبارة. الهال لرأس الدـترَة القَهة علً(الهلكَة

  (:K) هستثهروها به ساهم الذٌ الهال ورأس( V)لدًَها ( السوقَة والقَهة الشركة سهمْ أجهالَة السوقَة

MVA = V - K 

 القَهة أىStewart (1991 )  وَذكر. لهساههَها ثروة الشركة أًشؤت ـقد ، اَجابٍ MVA كاى هإشر اذا

 هعَى وقت هى اْسهم أسواق تقََهات تهثل وأًها الشركة داءْ هٍتراك هقَاس هٍ الهضاـة السوقَة

 Griffithوأها  .للشركة والهتوقعة الهاضَة َةرأسهالال الهشارَ  لجهَ  الصاـَة الحالَة القَهة هى ـصاعداً 

 و( الهستثهروى به ساهم ها" )الًقد الوارد" بَى للفرق كهقَاس الهضاـة السوقَة القَهةـَصؾ ( 2006)

 (Prinsloo,2007, P27) (.الَوم بؤسعار البَ  طرَق عى علَه الحصول َهكًهم ها" )ًقد الصادرال"

َكسب أدارة توجهاً جدَداً ـلم َعد  ًه  أ Poldervaart (2010, p18) باٖستًاد الً هفهوم الهإشر َري

 الطرَقة بهذه ،الهال رأس هى الهزَد استخدام دوى الشركة قَهة زَادة بل ، ـقط الشركةهدـها تعظَم قَهة 

وهذا َهكى أى َإدٌ  هعَى تارَخ ـٍ القَهة قَاسها اٖ أًه َعاب علَها . الشركة لهساههٍ قَهة اًشاء َهكى

ا الصَؽة ـٍ للهساههَى السابقة الًقدَة العواثد ههالٔ   .هوضوعَة أقل الشركات بَى الهقارًة َجعل هه 

 لكًهم  الهساهم ثروة لخلق كهقَاس الهضاـة السوقَة قَهةال بهٗءهة Stephen and Melvin (2002) قرَ  

 وأى الدـترَة القَهة علً ترتكز الهضاـة السوقَة القَهة أى حقَقةك ،به الهرتبطة الصعوبات بعض حددوا

 ٖ الهضاـة القَهة كوى و ، كبَر حد الً تجاهلها َتم داخلَاً  الهتولدة شهرة الهحل ـٍ ضهًَاً  الهقَدة اْهوال

 وكذلك باعتبارها ، البعَد الهاضٍ ـٍ ًشؤت التٍ الثروة وبَى اْخَرة اِوًة ـٍ ًشؤت التٍ الثروة بَى تهَز

 بعض لكى َهكى ببدخال ،الهإشر علً اً قَود وجهَعها تشكل تؤثَر الحجم  هى تعاًٍـهٍ  سعرٌ هقَاس

 Roush and Keef (2002)  وـٍ ًفس السَاق أثار .كبَر حد الً هحسًاً  هإشراً  صبح َى أ التعدَٗت

 هقَاس هىلتكوًه  ًظراً  هجَى احصاء  حَث َعتبر ، الهضاـة السوقَة القَهة بشؤى هإشر الهخاوؾ هى قلًَٗ 

 وقد َقَسه الذٌ ها الواضح هى لَس وبالتالٍ( السوقَة القَهة) سابق وهقَاس( سهمٓل َةدـتر قَهة) ٖحق

 (Prinsloo,2007 ).بالهستقبل كهتًبت اٖستخدام هحدود َكوى

 RAROC (risk – adjusted return on capital)   ثانياً : مؤشر الطائد المطدل بالخطر

 قتصادٌاٖ رأس الهال أى تحدد ًَبؽٍ ، للهخاطر تعرضها اجهالٍ بتقََم هالَة هإسسة تقوم أى بهجرد

 تخصَص ضهاى أجل هىو. َساعدها علً الحفاظ علً تصًَؾ اثتهاًٍ جَد لكٍ هاأعهال ًْشطةالٗزم 

 اْداءهإشرات قَاس  بعض عادة الهصارؾ تطبق ، الهساههَى قَهة هى تزَد بطرَقة اقتصادٌ رأسهال
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 الهعدل الهال رأس علً العاثدهإشر  شهرة أكثرها كوىت أى الهحتهل هى. RAPM الهعدلة بالهخاطر

 ،Bankers Trust ٍـ هجهوعة قبل هى السبعًَات أواخر ـٍ تطوَره تم والذٌ ،( RAROC)بالهخاطر 

ـقد  ، وأها الَوم. اٖثتهاى لهخاطر التعرض هى للحد ـٍ الهصارؾ الهطلوب رأسهالتحدَد  هدـها وكاى

 (P49 Schmid ,2010,).بكفاءة الهال رأس تخصَص خٗل هى ، كاهلة هالَة هإسسة لتوجَه أداةأصبح 

 سببَى وجودب Zaik, Walter, Kelling, & James(1996)   عى ًقًٗ  Schmid (2010 ) أشاركها 

 هو الالفع   الهال رأس لتخصَص الرثَسٍ الهدؾ ، أوًٖ : هصرؾلل بالًسبةالتخصَص  هذا ههَةْ أساسََى

   .الشاهلة التهوَل تكالَؾ لتقلَل الهال رأس الً الدَى ًسبة أٌ ، اْهثل للهصارؾ رأسهال هَكل تحدَد

 وحدات عى وَكشؾ اْسهم حهلة قَهة ـٍ اْعهال ةوحد هساههة بتقََم RAROC اطار َقوم ، ثاًَاً 

وحاـز  الةـع   َةرأسهال هَزاًَة لوض  أساساً  َوـر ـهو ولذلك. الهساههَى قَهة تخفض التٍ اْعهال

 Crouhy, Galai ,and Mark كها وردت عى  RAROC وأها ٖحتساب الهإشر. الهإسسة ـٍ للتعوَض

 : ـَهثل ًسبة( 2005) 

RAROC = After Tax Expected Risk Adjusted Net Income/ Economic Capital 

 .اٖقتصادٌ هالال رأس الًالربح الصاـٍ هى الضرَبة الهعدل بالخطر =  اٌعائذ اٌّعذي باٌخطش

 : ـقد أشار الً طرَقة أخري ٖحتسابه  Klaassen and Eeghen (2015،P3)  أها

= (revenues - operating costs – expected loss) / Risk -based required capital  RAROC 

 رأس الهال اٖقتصادٌ ÷(الخساثر الهتوقعة  –تكالَؾ التشؽَل –)اَٖراد =  اٌعائذ اٌّعذي باٌخطش

 الخسارةك) الهتوق  ربحال صاـٍ هى خطرال عاهل طرحب البسط ـٍ تعدَل ببجراء RAROC تقوم

َ  ك - لَؾالتكا هذه ؤىب تكهى أههَة هذا الطرح ،(الهتوقعة  .اْعهال ـٍ بالفعل تسعَرها تم - أخري تكالَؾ ةؤ

 اْخري الهالَة الهإسسات أو الهصارؾ علً َجب الذٌ الهال رأس هبلػ اٖقتصادٌ الهال رأس بًَها َهثل

 َهثل  أٌ هحدد، زهًٍ أـق خٗل هعَى ثقة هستوي ـٍ السداد عى التخلؾ احتهال هى للحد به اٖحتفاظ

 الهتوقعة ؼَر الخساثر تعرؾ حَى ـٍ ، الهتوقعة ؼَر الشدَدة الخساثر ٖستَعاب الهطلوب الهالٍ الهقدار

 2012العاهرٌ ) . وَري (Schmid ,2010,p41)  الهتوقعة والخساثر الفعلَة الخساثر بَى الفرق ؤًهاب

َ  181،ص َة توـَر رأسهال اٖقتصادٌ بؽخصم ب( بؤًه الًهوذج الذٌ َهتم بصاـٍ العاثد الهعدل بالخطر و

 وتًشَط بَثة الهخاطر الهٗءهة ـٍ الهصرؾ ككل
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 علً RAROC أداة استخدام َهكى Bandyopadhyay and Saha (2008، P1)  التعرَؾ وبحسب

 القروض هحفظة ربحَة لتقََم أو دقَق أساس علً الهصارؾ أحد ربحَة لتقََم الفروع/  الهًاطق هستوي

 الصؽَرة الهشارَ  وهحفظة الشركات أصول وهحفظة ةالتجزث أصول هحفظة ، الهثال سبَل علً)

 ه ته هقارً ذلك بعد هصرؾلل العلَا أدارة تستطَ  ، RAROC حساب وبهجرد(. وؼَرها والهتوسطة

 لسعر وـقاً  ،و َقاس العهل ـٍ الهخاطر لتحهل البدَلة الفرصة تكلفة أٌ الهال( رأس تكلفةك)هرجعٍ  هعدل

  . هصرؾال رصَد بشؤى الهساههَى توقعات علً باٖعتهاد السوق

 Klaassen and Vanبطرَقتَى  لهخاطرالهعدل با هصرؾال عاثد أى َضبط RAROC َستطَ 

Eeghen,2015, P3))   ًٖهى بدًٖ   بأقراض الهرتبطة الهتوقعة الخسارة علً البسط َشتهل ، أو 

 الخساثر احتساب َتم. رؾهصبال الخاص الدخل بَاى ـٍ الهدرج القروض قَهة ـٍ الفعلٍ اًٖخفاض

 بهحفظة الهرتبطة اٖسترداد وهعدٖت الطوَل الهدي علً السداد هعدٖت هتوسط أساس علً الهتوقعة

وهذا هاَجعل هى . القروض خساثر بشؤى اْجل طوَلة ًظر وجهة هصرؾ،لَعبر عىلل الفعلَة القروض

 اْجل ـٍ اٖثتهاى خساثر هتوسطب اٖهتهام خٗل هى الربحَة حول ذا اتجاه هحاَد RAROC هإشر

 .اٖقتصاد بهرحلة تتؤثر التٍ الفعلَة القروض ضعؾ هى الطوَل بدًٖ 

 (RRC) الهخاطر الً الهستًد الهطلوب الهال رأسل البسط ـٍ قَاسه تم كها الهعدل الدخلب َتعلق ،وثاًَاً 

risk-based required capital التٍ للهخاطر ًتَجة البًك َحتاجه الذٌ الهال رأس لهقدار هقَاس هو 

 .الهتاح الهال رأس هبلػ هقابل  لها َتعرض

 رأس تكلفة تتجاوز التٍ اًْشطةب الدخول علَه ـَجب ، لهساههَه قَهة أقصً تحقَق الهصرؾ أراد اذا

 ـهى ، RAROC أساس علً ـقط التًفَذََى راءالهد هكاـؤة فعالال ؼَرهى  كوىَ قد ، ذلك وه  .الهال

 هثل هى وللتخفَؾ .واثدهمع هتوسط تخفض أى الهفترض هى التٍ القَهة زَادة هشارَ  َرـضوا أى الهرجح

 هًه هطروحاً  RAROC وهو ، الجدَدة لًٓشطة اٖقتصادٌ الربحب َسهً ها حساب َجب ، السلوك هذا

 تطبَق لخٗ هى والذٌ َهكى تحدَده( للهساههَى الهطلوب العاثد لهعدل اْدًً الحد أٌ) اْسهم تكلفة

 لقَهة هوجبة لهإشر  التجارٌ الًشاط تحقَق ، لذلك وًتَجة ، CAPM هثل اْصول تسعَر ًهوذج

RAROC  الهساههَى قَهة خلق هوبعد اقتطاع تكلفة رأس الهال (,P50 Schmid,2010) 

هى  Klaassen and Van Eeghen (2009) ذكرهرؾ هااالهص علً صعَد استخدام الهإشر أههَةـٍ 

 الًوعًدها سَحتاج  ، هتوقعة ؼَر وجود خساثر أى هخاطر الهصرؾ ترتف  كلها زاد احتهال الهعروؾ

الهصارؾ  هى التًظَهَة الهَثات وهذا ها تطلبه ،أـٗس هخاطر هى ًفسه لحهاَة الهال رأس هى الهزَد
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 ٖ ٖ أًهاا ،طراْكبر للهخا  والحساسَة التفصَل هى اللواثح علَه هذه وبالرؼم هها أصبحت  3 و 2 كبازل

 ترو  ط ـقد ، ولذلك. الحقَقَة للهخاطر تبسَط هٍ الهحسوبة الهخاطر وبعض الهخاطر جهَ  تستوعب

 الهال رأس هقاََس الً وَشار ،وشهولَة دقة أكثر بشكل هخاطرها لقَاس داخلَة ًهاذج الهصارؾ بعض

 حسابات ـٍ استخداهها ًَبؽٍ هٍ ها  الهثالَة الًاحَة و هى". اٖقتصادٌ الهال رأس" باسم الداخلٍ

RAROC، ههكًة داثهاً  الهصارؾ بَى الهقارًة تكوى ٖ وـٍ حال ًشرها، عًها الكشؾ َتم ولكى قلها .

(Klaassen and Van Eeghen,2015, P4) 

 الهصرؾ عواثد كاًت اذا ها تكهى ـٍ استخداهه لتقََم RAROCهإشر  أههَةى اَهكى القول ، الجوهر ـٍ

 داخل الهختلفة العهل وحدات أداء وهقارًة لتقََمو  لها َتعرض التٍ الهخاطر عى الكاـٍ التعوَض توـر

و أ اًشاء الهالَة لسبب للهإسسة التًفَذَة لٕدارة هعلوهات هههة الهطاؾ ًهاَة ـٍ ـَوـر ، الهصرؾ

  الهساهم تخفَض قَهة

 د  ً  اْداء اٖقتصادٌ والذٌ ب  قام العرض السابق للهإشرات علً تصًَؾ صًدوق الًقد الدولٍ لهإشرات 

وهٍ هإشر القَهة اٖقتصادٌ الهضاـة و العاثد الهعدل  2010بعام   ًوعَى هى الهإشرات ـٍ هًشوره

ل ص الً أى الهدؾ هى وجود هإشرات اْداء ى كاى التصًَؾ علً سبَل الهثال ٖ الحصر ، وخ  ابالخطر و

ؤة وابعاد ـكرة اْهوال الهجاًَة الهرتبطة بالتهوَل عى اٖقتصادٌ لتحقَق هفهوم الربح اٖقتصادٌ بالهًش

طرَق اْسهم والتٍ سادت لزهى طوَل ، كذلك َٖجاد أدوات جدَدة تساعد الهساهم علً اتخاذ قرار 

الذٌ استهر بالتطور بؤشكال عدَدة لتؽطٍ  EVAض  هإشر استثهارٌ ًاجح واًطٗقاً هى هذه الهبادة و  

هحصوراً بالًهاَة تطبَقه ، واى كاى التطبَق واٖستخدام العهلٍ للهإشرات ًواحٍ القصور التٍ ظهرت ب

 . ٖحتسابها بهدي توـر البَاًات 
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 في السوق المالي المبحث الثاني : ثروة المساهم

 :تمهٌد ومفهوم قٌمة المساهم -1

 ـلسفة تؤسست. هَهالهساه القَهة زَادة هو للشركة الرثَسٍ الهدؾ أى ـٍ الشاثعة الهالَة الًظرَة تإكد

 تحلَل " طور الذٌ Rappaport بقَادة الهاضٍ القرى هى والثهاًًََات السبعًََات ـٍ القَهة خلق وـكرة

 Alfredوها ًشره   لشركةل  الرثَسَة  القَهة هحركاتب  َسهً الً ها استًاداً " الهساههَى قَهة

Rappaport ٍـٍ اتبعه الذٌ للهًطق وهتعهقاً  جدَداً  تقََهاً  قدم  "الهساهم قَهة خلق"حول  1986 عام ـ 

وشكل بهذا هحور  لعهلْداء ا كهعَار لتطبَقه  الٗزهة اْدوات الً بأضاـة الهساهم لٍّتSHV  ًهج

 (Elali,2007, P13) . بحث لكثَر هى الدراسات التٍ تطرقت الً هفهوم قَهة الهساهم

 هذه وتسهً ،(ودًَها الهساههَى حقوق قَم) هجهوع ٌتساو عهالاْ وحدة أو شركةلل أجهالَة القَهة اى  

 بقَهة" ـَسهً  أها جزء حقوق الهلكَة الشركة قَهةب التجارٌ للًشاط اٖستراتَجَة أو اٖقتصادَة القَهة

 :التالٍ الًحو علً الشركة قَهة كتابة عًدثذ وَهكى".  الهساههَى

Corporate value = Debt + Shareholder value 

 الدَى قَهة+  الهساهم قَهة=  ركةشال قَهة

 Nyiramahoro  and)  َعطٍ الهساههَى قَهة حساب أجل هى الهعادلة هذه ترتَب اعادة

Shooshina,2001, P23): 

Shareholder value = corporate value – debt 

 دَىقَهة  – الشركات قَهة=  الهساهم قَهة

 

اْسهم  هثل اْخري للهطالبات السوقَة والقَهة للدَوى السوقَة القَهة بالدَى َقصد ، الصَؽة هذه ـٍ

 هكوًات  : ثٗثة شهلتو اْعهال وحدة أو الكلَة الشركة قَهة هٍ الشركة قَهة ،  الههتازة

  التوقعات ـترة خٗل العهلَات هى الًقدَة للتدـقات الحالَة القَهة -5

 الهتوقعة الفترة تتجاوز التٍ ةالفتر الً الهًسوبة اْعهال قَهة تهثل التٍ الهتبقَة القَهة -1

 الً تحوَلها  َهكى التٍ اْخري واٖستثهارات  داولللت  القابلة الهالَة لٓوراق  الحالَة القَهة -4

  اْعهال لتشؽَل ضرورَة ولَست ًقدَة أهوال
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 الهال أسر تكلفة هقابل اْعهال عى الًاتجة الًقدَة التدـقات هقارًة خٗل هى الهساههَى قَهة قَاس ـكرة اى

 عهل وحدة كل داخل الوقت بهرور تدهورللأو القَهة لخلق واضح توـرـهم التدـقات هذه تولَد ـٍ الهستخدهة

 الهساهم قَهة َحدد ثم ، سهههم لسعر َحدث ها هو الهساههَى َهم ها إْ Serven (1999) أضاؾو

 آخر هصطلح هٍ الهساههَى قَهة أى  Scott (1998)  كتبكها  .العادَة سهملٓ السوقَة القَهة اباعتباره

 علًاً  الهتداولة للشركة السوقَة القَهة و". السوقَة القَهة" أو الشركة ـٍ الهساههَى لحقوق أجهالَة  للقَهة

 السهم سعر بهتوسط هضروباً  السوق ـٍ الهدرجة اْسهم عدد وتعادل الشفاـَة هى عالَة بدرجة تتسم

(Nyiramahoro  and Shooshina,2001) 

 :الفرق بٌن قٌمة و ثروة المساهم -1

 بسبب وجزثَاً  الهالَة اْسواق تكاهل بسبب جزثَاً  ،هسبوق ؼَر هستوي الً اْسهم حهلة ًشاط وصل لقد

  الضؽط زَادة الً أديها  وهذا( الهستثهر وحهاَة أـصاح هتطلبات حَث هى) التًظَهَة أصٗحات

        أى َجب ، بل َكفٍ ٖ الربح كسب هجرد. هتواصل بشكل الهساههَى قَهة لزَادة الشركات علً

 .الثروة وخلق الهال رأس تكلفة لتؽطَة كاـَاً  ربحاً  الشركة تحقق

ها كها ورد لدي كل بًَ لتهََزٖبد هى أشارة الً الفرق الدقَق ل ، الهساههَى قَهة ه  هفهوم التعاهل عًد

 هباشرة القَهة قَاس علً القَهة هًظور َستًد .(Bhasin,2013, P185 ،)( Larsen,2010, P20هى )

  وتًتج الهلكَة حقوق قَهة هٍ الهساهم قَهةأٌ  التعدَٗت بعض ه  الهحاسبة علً القاثهة الهعلوهات هى

 سوق هعلوهات علً أساسٍ الثروة بشكل هًظور َعتهد حَى ـٍ ،الهإسسة قَهةالدَوى هى  بعد اقتطاع

  .الهال رأس تكلفة هًه هخصوهاً  للسًة الحر الًقدٌ التدـق الهساههَى َهةق خلق الهالَة حَث َهثل اْوراق

 الًقدٌ التدـق أو ، هساههَها الً الشركة هى الهتوقعة الهستقبلَة الًقدَة التدـقات جهَ  اْسهم قَهةوتهثل 

 لتقََم طرق تعتبر اْسهم شراء اعادة أو ، تحقَقها عًد اْسهم قَهة أو ، اْسهم ْرباح دـعه َتم الذٌ

 وجد .للهساههَى أجهالَة القَهة تساوٌ لشركةا أسهم لجهَ  الهشتركة القَهة ـبى ، وبذلك العادَة اْسهم

Mäenpää (P17 ,2016 ) اٖقتصادَة لٓرباح توقعاتهم حسب هساههاتهم علً الهستثهرَى َعتهدوىأى 

 للشركة. الهالَة اْوراق سوق أسعار علً تإثر التوقعات هذه، ـالهال رأس تكلفة هى هخصوهة الهستقبلَة

 قَهة ءًشاا مَت َٖهثٗى ًفس الشٍء تهاهاً، اى كاًاو الشركات ًشاء قَهةبب الهساهم قَهة اًشاء َرتبط و

 دللهعا دلعاثا دلهع وزَتجا بهبلػ مْسها رسعاأ دةَاز أو/  و حبارْا تعاوـده دةَاز حالة ـٍ ىهَهلهساا

 هجهوع تساوٌ للشركة كها وجدًاها سابقاً  الهإسسَة القَهة(. Dalborg,1999) مْسها وقس ـٍ طرلهخااب
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(. Rappaport,1986) الهساههَى قَهة الهلكَة حقوق تسهً أى َهكى حَث ، الهساههَى وحقوق دَوًها قَم

 اىك اذا الهساههَى قَهة اًشاء َتم و الهتوقعة الفترة ـٍ الهطلقة اٖقتصادَة القَهة هٍ الهساههَى قَهةو

 (Poldervaart,2010, P15) .التوقعات ـترة خٗل القَهة ـٍ اَجابٍ تؽََر هًاك

 قٌاس ثروة المساهم: -4

 وـقاً لتصًَؾ صًدوق الًقد الدولٍ تهث ل  الصًؾ الثالث لتقََم اْداء بهإشرات السوق وهى الهإشرات

 : ـٍ تحسى أواًخفاض  الشركة ـٍ ههتلكاتهم قَهة كاًت اذا ها لتحدَد الهساههوى َستخدهها التٍ الرثَسَة

،ًسبة السعر الً الربحَة  M/Bَة الً الدـترَة السوق القَهة ًسبة،  السهم ربحَة ، الهساههَى عاثد اجهالٍ

P/E،   ًسبة السعر الً القَهة الدـترَة P/B ،أها الدراسة الحالَة ـستقوم   وؼَرها هى الهإشرات اْخري

   ودراسة   (2009)حرداىكدراسة  ،عادٌ كهإشر علً ثروة الهساهم علً اعتهاد هإشر العاثد ؼَر ال

(2008)Jones   

 والعاثد Ri t لٓصل الهالٍ الفعلٍالفرق بَى العاثد  abnormal return (ARi) ؼَر العادٌ العاثد َهثل

 E(Ri t)  .(Asandimitra,2017,P84 &   Utami) (العادٌ) الهتوق 

ARi t = Ri t - E(Ri t) 

 أو الهتوق الهطلوب  العادٌ والعاثد (TSR) ههه ٖبد هى  شرح هفهوم  كل هى العاثد الفعلٍو لف

 :TSR (Total shareholder return)المساهمٌن  عائد إجمالً -1

 ـترة   خٗل اٖستثهار حققها التٍ العواثد َقَس  حَثالشركات  لًجاح دلَل أـضل TSRهإشر  َعتبر

 الذٌ الًسبٍ لًجاحا عى   َعبرل اْجل طوَل كهإشر الؽالب ـٍ َستخدم .لًقدَةا التدـقات ذلك ـٍ بها هلكَته

        الهستثهروىله  ًظرَ  و  ، التًاـسَة السوق ـٍ لهساههَها القَهة خلق خٗل هى الشركة حققته

 تقََم ، ةللشرك التشؽَلٍ اْداء : أساسَة أجزاء الً ًَقسم ، القَهة ًٔشاء ههم كهقَاس باًتظام  الهحتهلوى

    .الهالَة   ـعالَتها و  أداثها حول اْسهم  سوق توقعات  ـٍ التؽَرات ، القَاس ـترة  بداَة ـٍ اْسهم سوق

((Shah and Sengupta,2014, P542 

 (404،ص2017و بوحفص ،هعالَم وَحسب الهإشر بالعٗقة : )
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TSR=(Pt1-Pt0+Dt1)/Pt1 

 سعر السهم ـٍ بداَة الفترة  Pt0                               سعر السهم ـٍ ًهاَة الفترة    Pt1حَث 

Dt1  اْرباح الهوزعة خٗل الفترة 

كل اًْشطة أو ل كاهًٗ  هقَاساً  َعتبر هعدل العاثد أجهالٍ للهساهم ( أى  19ص ،2011َري بحرٌ )

، عهلَات اعادة شراء باحاْرـٍ توزَعات  القرارات الهتخذة هى طرؾ ادارة الهًشؤة )هثل: التؽَرات 

الة اشارة اًذار ـع   َقدم هذا الهقَاس و ( ستحواذات، التؽَرات ـٍ الهَكل الهالٍ، توس  الهًشؤة، اٖاْسهم

كهقَاس  TSR و ًَم اختَار هقَاس  ،للهستثهرَى عًدها تقل ـعالَة أستراتَجَات الهتبعة هى طرؾ الهًشؤة

َة و رأسهالَضم الهكاسب ال باعتباره  هى جهة  ت الهستثهرَى اْـرادى قدرته علً تلبَة رؼباعلخلق القَهة 

 هى جهة أخري الهالََى راءلهدوتلبَة رؼبات اأوراقه الهالَة   لهحفظة  لةالهشك   اْسهمتوزَعات أرباح 

أشار كها  . و القدرة علً اجتذاب رإوس اْهوال ـٍ الهدي الطوَل أدارةَسهح بتحدَد هكاـآت  لكوًه

TICE (2015  P29,) ًوحسابه  ،والهساههَى راءالهد بَى اٖهتهام لهواءهة هباشر تقََم  َهثل  أًه ال

 .الهستثهر الهال رأس علً العاثدك  اْخري الًسبَة اْداء هقاََس هى الشركات عبر توحَداً  أكثر

القوة علً اعتبار أًه َتؤثر ـٍ كوًه ٖ َهتاز ب (2011وـقاً لبحرٌ ) أها بالًسبة لسلبَات هذا الهقَاس ـتتهثل

ً   ـٍ السوق الهالٍ اْسهمٔعتهاده علً عواثد  بأضطرابات التٍ تصَب السوق الهالٍ، و ًظراً  ه َعد ـب

استخداهه هى طرؾ الشركات ؼَر الهدرجة ـٍ البورصة عًد  ؼَر هثالٍ لتحدَد قَهة الهكاـآت أداءكهقَاس 

 .وحدات اْعهال التابعة للهًشؤة  أو

 بشكل تعتهد TSR ـٍ التؤثَر علً راءالهد قدرةحَث أى   وادارتها للشركة الفعلٍ اْداء َعكس ٖ قدكها 

 عى خارجوهذا َعتبر   الًضج الً البداَة هى الهساههَى توقعات دورة ـٍ التجارٌ ًشاطهم هوق  علً كبَر

 TSR تحلَل َتم عًدها لكبأضاـة الً ذ .ْداثها عادل   ؼَر هقَاساً  لوحده TSR َجعل هها  سَطرتهم

 ،ككل هإشرال ـٍ التشؽَلٍ اْداء ـٍ التحسًَات ـَه ساههت الذٌ الهدي َ ظهر ٖ ـبًه  التقلَدَة بالطرَقة

 ـٍ وَق  اْجل طوَلة قَهة َخلق الذٌ الهقَاس هى الوحَد الجزء تشكل الهحسًة العهلَات أىبالرؼم هى 

 عواهل بسبب الشركات لجهَ  الهجاٖت جهَ  ـٍ TSR ضتًخف أو تزداد قدكها  .أدارة سَطرة ًطاق

 أٌ العواهل هذه تلعب أٖ َجب ، للكلهة الدقَق بالهعًًو . الفاثدة أسعار تؽََرك ، أدارة سَطرة عى خارجة

 (Goedhart, Koller, Wessels, McKinsey & Company,2010, p45) .همتعوَض ـٍ دور
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 العائد العادي  : -2

 

 َعكس، و  هشروع أو أصل ـٍ استثهار ٔجراء الهستثهر َطلبه الذٌ العاثد هو الهطلوبأو العادٌ  العاثد

ا . َحتسب العاثد العادٌ وـقا لًهاذج تسعَر اْصول كًهوذج َتحهله التٍ الهخاطر عى َتلقاه الذٌ التعوَض

واهل كًهوذج وًهاذج هتعددة الع  APT،ًهوذج التسعَر بالهراجحة   CAPMتسعَر اْصول الرأسهالَة 

Fama-French ٍوًهوذج العواهل ثٗث Carhart وـٍ الجاًب التطبَقٍ للبحث ا عتهد عواهل ْربعة ،

 ٖحتساب العاثد الهطلوب   CAPMًهوذج 

ورقة هالَة لعلً أى  هعدل العاثد الهطلوب علً اٖستثهار  CAPMتًص ًظرَة تسعَر اْصول الرأسهالَة 

أٌ أى كهَة الخطر الهوجودة ـٍ أٌ لٍ هى الهخاطرة وعٗوة الهخاطرة َتكوى هى جزثَى، العاثد الخا

َة رأسهالًهوذج تسعَر اْصول ال استحداث، َعود ـضل  الهطلوب استثهار َجب أى تًعكس علً العاثد

ًهوذج توازًٍ َوضح  و َعد Fama1968,Mossin 1966 ,Linter 1965, Sharp)  1964) ْعهال

 ،ص2010َعبر عًه بالًهوذج: )قاسم ، العلٍ ، و ،  بَى العاثد والهخاطرةخطَة البشكل جَد العٗقة 

133،142) 

 

Rf)-(Rm iβ E(R)i=Rf+ 

 

 العاثد الخالٍ هى الهخاطر + عٗوة الخطر هى جزثَى :الهعادلة  تتكوى 

Rf   زهًَة للًقودالقَهة الض عى الذٌ َعو  : العاثد الخالٍ هى الخطر  

( Rm- Rf) βi  :الهخاطر هى ى هعدل العاثد الهطلوب َطلب زَادته علً العاثد الخالٍ هو الجزء ه

 )عٗوة الهخاطر السوقَة( ضاـٍكتعوَض عى الخطر أ

 

     رشَد وكاره للهخاطر ولهذا لقبوله ـتراضات هًها أى الهستثهراٖ هجهوعة هىًهوذج علً الَقوم 

الهفاضلة بَى العاثد والهخاطرة،  بًاء علً َ تخذ القرار اٖستثهارٌ بالخطر َجب تعوَضه بعاثد أكبر،

، وللهستثهرَى توقعات هتشابهة حول العاثد وتباَى العاثد علً اْصول وجهَعهم َستثهروى بًفس الفترة 

 (ergio and  Fabozzi,2004, p512)   وبؤقل تكلفة دوى ـارق زهًٍعلً الهعلوهات الجدَدة  لوىحصوَ

،حَث شكلت أحد  وٖ َهكى تحقَقها حتً ـٍ أكثر اْسواق كفاءةظ أى هذه الفروض ًظرَة هى الهٗح

أى تجعل هى الههكى الًظر للهتعاهلَى ـٍ  الهدؾ هًها اٖ أىاًٖتقادات الجوهرَة التٍ وجهت للًهوذج 
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      عتبروا   حقق التوازى بَى العاثد والهخاطرةَواحدة للوصول الً ًهوذج عام  السوق علً أًهم وحدة

 و الهخاطر الهًتظهة هعدل العاثد الهطلوب َتوقؾ علً هتؽَر واحد وهو ى  أ ٖـتراضهاْبعاد  هحدود أَضاً 

  تطبَقات كتقدَر تكلفة رأسهالال َستخدم ـٍ العدَد هى هازال الًهوذج وؼَرها  رؼم هذه اًٖتقادات

 .الشركات وأداء هدراء الهحاـظ وتحدَد العاثد الهطلوب 

 

ضعت كذلك للبحث هى طرق احتساب العاثد اله طلوب أَضاً ،باستخدام ًظرَة التسعَر بالهراجحة التٍ و 

  وا عتبرت كًظرَة بدَلة 1976ـٍ دراسة ًشرت عام   Rossهى قبل بالعٗقة بَى العاثد والهخاطرة 

، تستخدم هذه الًظرَة هاَسهً بًهوذج العواهل أٌ اى  العاثد علً اْوراق الهالَة َتؤثر  CAPMلًهوذج 

َى رثَسَى هى العواهل عواهل اقتصادَة عاهة وهٍ عواهل السوق )التٍ تهثل الهخاطر الهًتظهة( بًوع

التٍ اعتبرت  CAPMوهًا َكهى اختٗـها عى ًظرَة   diوعواهل خاصة بالهًشؤة الهصدرة للورقة الهالَة 

ٍ العاثد علً هحفظة السوق أى  الهتؽَر الوحَد الهام هو درجة حساسَة العاثد علً الورقة الهالَة للتؽَرات ـ

 (152،ص2010بَتا .وَهكى التعبَر عى العٗقة بالشكل التالٍ: )قاسم ، العلٍ ،

 

E(R)i +bi1δ1+ bi2δ2+…+ bikδk+di  Ri= 

 

اذا كاى التؽَر  E(R)iخٗل ـترة هعًَة َعادل العاثد الهتوق  علَها   Riحَث أى العاثد علً الورقة الهالَة 

 للتؽَر بالعواهل الرثَسَة  biَعادل الصفر ، بدرجة حساسَة  δkبالعواهل الرثَسَة 

تقوم بدورها علً هجهوعة اـتراضات كالهًاـسة التاهة بسوق رأس الهال وسعٍ الهسثهرَى الً زَادة 

  ثروتهم وتهاثل توقعاتهم وؼَرها ،بالرؼم هى اقترابها أكثر هى الواق  بالحدَث عى عواهل داخلَة 

 هشكلتها اْساسَة ـٍ عدم تحدَد هذه العواهل .تكهى وخارجَة  لكى 

ًهوذج ثٗثٍ  Fama and French(1993) ولتدارك ؼَاب تحدَد العواهل ـٍ ًهوذج الهراجحة وض  

العواهل  الذٌ اـترض وجود ثٗث عواهل تإثر ـٍ  العاثد العادٌ واعتبره ًهوذج توازًٍ اذا أخذ الهستثهر 

ضاـة الً هخاطر السوق  بعَى اٖعتبار عًد اتخاذ قرار اَة الً السوقَة كل هى الحجم وًسبة القَهة الدـتر

س  الًهوذج علً َد  ،(Huang,2012, P46)اٖستثهار  ببضاـة العاهل الراب   Carhart (1997) ثم و 

    (74،ص2017،الزوبعٍ)  . وهو عاثد الزخم

 

( كعهر الشركة العاثد ؼَر العادٌ اب  )الهتؽَر الت ـٍ التٍ َهكى أى تإثرالعواهل بعض شارة الً و بأ -

ـٍ دراستهم  Smith & Watts (1992) توصل  وتوزَعات اْرباح ودور أعٗى عى اجراء توزَعات ،
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  اْرجح علً الهستثهروى توق  كلها البورصة ـٍ الشركة وجود هدة طالت كلهاـ الشركة عهرالً أثر 

 شركات هى القدَهة الشركاتجَد الذٌ عادة هاتحصل ه هى هًطلق التصًَؾ ال اْرباح توزَ  ـٍ البدء

 و Schultz (2004) أهثال الباحثَى بعض جادل التٍ العواهل يحدا اْرباح توزَعات عد. كها ت التصًَؾ

Jin  (2000) توزَعات ٔعٗى السوق ـعل رد توضَحعبر العادَة  ؼَر للعواثد حاسهة أداة حول كوًها 

جهة أخري أٌ  هى الخارجٍ للهستثهر جَدة اشارة ستكوى الهوزعة اْرباحًسبة جهة وارتفاع  هى  اْرباح

ٍ دراستهم ـ Dyl et al. (1998)      كؤهثال البعض أشار و،  جَد بشكل الشركةحول عهل أًها هإشر 

 و لهستثهرل  الهعلوهات ًقلبقرار بدء دـ  توزَعات اْرباح   دور الً أههَة  الشركة هخاطر هستويل

 ـٍ هخاطرعالَة أٌ أدارة تتوق   ٖ أٌ  ـٍ حده اْدًً الهخاطرة هستوي و هستقرة الشركةار أى اعتب

  (Sare and Esumanba,2013, p8) . القرَب الهستقبل

 طرق خلق وتعظٌم ثروة المساهم : -0

القَهة الحالَة  تعظَم ثروة الهساهم  تعًٍ تعظَم صاـٍ القَهة الحالَة لدورة العهل ، والتٍ تهثل الفرق بَى

للهًاـ  والقَهة الحالَة للهصارَؾ ، ـاْحداث الهالَة التٍ تحقق صاـٍ قَهة حالَة هوجبة تخلق الثروة 

 NPVلحهلة اْسهم ، بًَها التٍ تًتج صاـٍ قَهة حالَة سالبة َجب رـضها ، وبهذا تقبل ـقط الهشارَ  ذات 

الشركة ـٍ السوق ، واْـعال التٍ تًعكس بقَهة اْعلً. تخلق الثروة عبر الشركة هى خٗل اْحداث 

أساس تعظَم ثروة الهساهم تبًً علً تعظَم القَهة السوقَة ْسهم الشركة التٍ َعبر عًها بسعرها             وبالتالٍ

 (arora,2010, p187)بالسوق الهالٍ  وتهثل اًعكاس للقرارات الهالَة بالشركة . 

 أدارة تولد عًدها القَهة اًشاء َتم ،( Bhasin,2013, P185)ر الَها وكها أشا ةاقتصادَ ًظر وجهة هى

 الهوظفَى أجور: هصادر أربعة هى التكالَؾ تؤتٍ. أَرادات هذه لتولَد اٖقتصادَة التكالَؾ هى أعلً عواثد

 البدَلة الفرصة وتكلفة، الضراثب، الهادَة لٓصول اٖقتصادٌ اٖستهٗك ،(وأهدادات الهواد ) وـواثدهم

 تكلفةال ذلك ـٍ بها التكالَؾ جهَ  أَرادات تتجاوز عًدها ـقط القَهة اًشاء َتم، ـالهال رأس ٖستخدام

،                        للشركة الهتبقوى الهالكوى هم ًْهم اْسهم حهلةل الؽالب ـٍ القَهة هذه تتراكم. ةَرأسهالال

                              الهخاطر عى لتعوَضهم عادل عاثد علً والَحص لم اذالكى  الهساههوى هَتوقع وهذا ها

 وَشَر. القَهة علً حفاظاً  أـضل عواثد عى بحثاً  أهوالهم رإوس َسحبوىـس ، لها َتعرضوى التٍ

Wessels and Goedhart, Koller  (2005) استثهار خٗل هى قَهة تخلقتستطَ  أى  الشركات أىلً ا 

         َستثهروه  أى َهكى الذٌ الهال رأس زاد وكلها، الهال رأس تكلفة تفوق عاثد تبهعدٖ الهال رأس
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              تتجاوز الهال رأس عواثد داهت وها ، سَخلقوًها التٍ القَهة زادت كلها ، جذابة عاثد هعدٖت ـٍ

   (Madikizela,2007, P20) .أكبر قَهة سَخلق اْسرع الًهو ـبى  ته تكلف

  ورد عى الهال لرأس البدَلة الفرصة تكلفة هى أكبر استثهار عاثد كَفَة اَجادو ـٍ 

(Poldervaart,2010, P15) القَهةهحركات  هى العدَد تحسَى خٗل هى الهساههَى قَهة اًشاء َهكى 

   كها ،  للشركة والتشؽَلَة الهالَةالًتاثج   علً كبَر تؤثَر ذات عواهلوهٍ . value drivers للشركة

      هحركات هى العدَد هًاك  .(Knight, 1998) الهالَة ؼَر الهعلوهات لفهم أَضاً  استخداهها َهكى

تعتبر  قَهةلل سبعة هحركات الً Rappaport (1986)  أشار وقد والهإسسات  الشركات داخل  القَهة

 التشؽَل: للشركة هختلفة هجاٖت ثٗث علً العواهل هذه توزَ  َتم حَث ، الشركة قَهة تحدَد ـٍ هههة

 هجال قَهة الدخل ضرَبة وهعدل التشؽَلٍ الربح وهاهش  الهبَعات ًهو َحدد. والتهوَل  واٖستثهار

 العاهل الهال رأس استثهار وهٍ القَهة هحركات قبل هى اٖستثهار هجال تؽطَة َتم  ،للشركة التشؽَل

 الهجتهعة القَهة ـبى وبذلك. الهال رأس تكلفة التهوَل هجال تؽطٍ ، بًَهاالثابت الهال رأس واستثهار

 عواهل هى عدد أكبر أخذ الهالٍ اْداء هإشرات تحاول. للشركة أجهالَة القَهة تحدد  هذه القَهةلهحركات 

 .الشركة ـاعلَة لتحدَد واحد هقَاس ـٍ ووضعها الحسباى ـٍ( سابقاً  الهذكورة) القَهة

 ـرص وحصاد تحدَد ـٍ ـعالة أدارة تكوى أى لقَهةا خلق َتطلبNaidoo (P19,2006 )هى وجهة ًظر 

 Mäenpää (P17, 2016) وبحسب تقََمال ثم أوًٖ  الهساهم قَهة تحدد التٍ العواهل ـهم ، والجَدة اٖستثهار

 والتركَزالجَدة  العاهلة القوي علً والحفاظ  الـع   أداء اًشاء الً الشركة تحتاج  للهساههَى القَهة تعظَمل

     أهداؾ هى كجزء الهساههَى قَهة تبًٍ الً تحتاج كها ،الهساههَى لجهَ  ـواثد تقدَم ًعل الشدَد

    اٖستراتَجٍ للتخطَط كهعاََر الهساههَى قَهة ببضاـة تلقاثَاً  الشركة تقوم  ذلك و لتحقَق الحوكهة

 بحث اجراء َستلزم ، وهذاالهًظهة ـٍ اْعهال هستوَات جهَ  علً الهعاََر ت عتهد حًَها القرار واتخاذ

 .للهساههَى أكبرتحقَق قَهة  تساهم ـٍ  التٍ واْعهال ستراتَجَاتاٖ عى هستهر

 اقتصادٌ هًاخ ـٍ التًاـسك اْسهم لحهلة قَهة خلق ـٍ تحدَاتال الشركات هذا ٖ َخلوا هى بعض ودور

 ، الوقت ضؽط ، والهخاطر ىالَقَ عدم هى أكبر قدراً  تفرض التٍ اٖستثهار قرارات تقََم ، تعقَداً  َزداد

     للحد ، الهعقدة الههارسات لتبسَط هتزاَدة لضؽوط دراءاله َتعرض. الهتضاربة وَاتاْول عى ـضًٗ 

 علً سَساعد هها ، والحازهة العاجلة القرارات اتخاذ تسهَل ذلك هى والهدؾ. والهخاطر الَقَى عدم هى

 التحدَات هذه هواجهة الشركات تحاول. أدارة ـٍ التوازى وتعزَز وَاتاْول ـٍ تضارب حدوث تجًب

 الهحفزات وتوـَر ةالقَه خلق عى أدارة تعوَض ، العهل استراتَجَة تحلَلك هختلفة طرق  خٗل ىه

 ( Naidoo 2006,).العهل استراتَجَة تطوَرالخاصة ب الجواًب علً التركَز علً دراءاله لهساعدة
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 Dalborg (1999)ووـقاً لدالبورغ  الشركات ـٍ الهساههَى قَهة اءًشٔ هختلفة طرق تحدَد َتمعادة ها 

 الهالٍ الهَكل علً الحصول،العهلَات ـٍ التهَز:  للهساههَى القَهة خلق ـٍأساسَة  أركاى أربعةحدد 

                    الشركة ،تحتاج لهساههَىل القَهة خلق ـٍ الًجاح ولتحقَق .هصداقَة ذو أرباح وًهو التركَز ،الصحَح

 كها  وردت  ـٍ دراسة .                                         الهجاٖتهذه  ـٍ  جَد  وض   ـٍ لتكوى

(Shooshina& Nyiramahoro,2001, P29  ; Naidoo,2008, P20) 

  :العملٌات فً التمٌز -5

 قاعدة هى هربح هستدام ًهو أقصً الحالَة اْعهال َجب أى تحقق ، العهلَات ـٍ التهَز لكٍ َتحقق

 الربحَة ـٍ تساهم ًْها القَهة بخلق كبَرة أههَة التشؽَل التٍ تلعب كفاءة بتحقَق اْصول ، و

 .لتحقَق الًهو أساسَاً  هطلباً  اعتبارها أجهالَة وَهكى

 

  : الصحٌح المالً الهٌكل -1

 الهساههَى حقوق قَهة تعظَم الً تهدؾ التٍ الشركة علً َجب ، اْسواق كفاءة اـتراض ظل ـٍ

 َتجاوز بالهخاطر هعدل عاثد هعدل ولها الشركة استراتَجَة ه  تتهاشً التٍ اٖستثهارات هتابعة

          هعرـة الً تحتاج الصحَحة اٖستثهار قرارات اتخاذ أجل هى ، وبالتالٍ. الهلكَة حقوق تكلفة

     الدَوى ، لذا ٖبد لوهَك الشركة هخاطر هستوي حسب تختلؾ التٍ بها، الخاصة اْسهم تكلفة

    العهلَات ـٍ بالهخاطر َتعلق ـَها هًاسب بشكل عالَة الهالَة الهٗءة ًسبة تبقً للشركة هى أى

ً  أَضاً ارتباطاً  الهالٍ َرتبط الهَكل علً الحصول كها أى القرَب. الهستقبل ـٍ التوس  وخطط  وثَقا

 وتتهثل ، اْسهم وأرباح والهخاطر الهال سرأ هساثل ه  َتعاهل ًْه ًظراً  الحر الًقدٌ بالتدـق

 .الهساههَى بها َحقق هصلحة الشركة هال رأس ادارة ـٍ الهههة الًقطة

 

 :التركٌز   -4

 كَفَة حول واضحة اْسهم وجوب تهت  الشركات باستراتَجَة تقََم ـٍ اْساسَة اللبًات هى أحد

واحدة  شركة قبل هى تلبَتها َهكى ٖ العهٗء احتَاجات أى َدركوى الجهود،  ـالهستثهروى تركَز

علً . للهتابعة الهًاسبة اِلَات ٔدارك الشركات هوظفٍ الً الَةبفع   اَصاله َتم أى وهو ها َجب

 حجم وتخفَض تًاـسَة بهَزة ـَها تتهت  التٍ الهًاطق الً الدخول للشركات سبَل الهثال ، َهكى

 الهستوي علً ذلك َبدأ  ، قَهة خلق علً لقدرةا تهلك ٖ التٍ اؼٗق تلك أو تجرَد أو العهلَات

 للتسلسل الهتعاقبة الهستوَات قبل هى وهقبوًٖ  هفهوهاً  َكوى َجب أى و للهجهوعة اٖستراتَجٍ
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كٍ ٖ تتجه  أـضل بشكل الشركة ادارة و الربحَة بهجاٖت كبَر بشكل التركَز َرتبط الهرهٍ، كها 

 أى تقلَص الً Van and Linde (1998) أشاراْرباح ًحو التدهور. وـٍ السَاق ًفسه 

        اقتصادٌ  هعًً التٍ ٖ تحهل اْعهال وخطوط هى اًْشطة الهال رأس وتحوَل اٖستثهار

 قَهة تخلق أى أَضاً  َهكى لٓسهم الهطلوبة التكلفة علً تزَد  عواثد تولد ٖ أًها أٌ

 

 : الرباح نمو -0

          الشركة عى الًهو عٗىا ـبى لذلك هستقبلَة  اً أرباح توـر جدَدة أصول ضاـةاـٍ  َساهم الًهو

   الشركات تجعل جدَدة هًتجات تقدَم ـٍ وكذلك اٖبتكارات. اْسهم لحهلة قَهة خلق ـٍ جداً  ههم

      خطط تبدو عًدها لًهوها اٖستثهارات السوق القَهة ، حَث َكاـت خلق ـٍ هذهلة ًتاثج تحقق

  .قَهة تخلقس أًها لو كها التوس 

 

 ، أًجاز هى عال   هستوي الً تطهح الشركة كاًت اذا Doorley and Donovan (1999)   بحسب

 هى. ؼَرها علً تتفوق الًهو علً شبه هتعصب تركَز لدَها التٍ الشركات وأى تًهو أى علَها ـَجب

 ذاتأها الشركات ، َىالهساهه علً عالَة عواثد الهرتفعة الًهو هعدٖت ذات الشركات تحقق أى الهرجح

ولكى ٖ َشترط ذلك بالضرورة ـَهكى أى  . هًخفضة عواثدـهى الهرجح أى  تحقق  الهًخفضة الًهو هعدٖت

 كاًت اذا ها تحدَد للشركة الههم هى ، هحددة أعهال بتطوَر اٖلتزام قبل ، لذلك. َتوـر ًهو دوى اضاـة قَهة

 الًهو بَى الهحتهلة العٗقة Zook and Allen (2000)  قشًاو  .ٖ أم الهال رأس تكلفة تتجاوز واثدهاع

  الهوثوقة الوحَدة الطرَقة هٍ الصاـٍ الدخل وًهو الهستداهة أَرادات أى ووجدوا ، اْسهم قَهة وخلق

 .الهساههَى قَهة  لخلق

 : قَهة ًٔشاء اهب القَام علً الشركةهجهوعة هى الطرق َتعَى  Burksaitiene (2009)  لخص  

  الفقَرة، اٖستثهارات تصفَة طرَق عى ذلك وَتم . الهوجودة اْصول عى الًاتجة الًقدَة التدـقات زَادة( 5)

 اْصول علً الصاـَة َةرأسهالال الًفقات خفض ، الضرَبٍ العبء خفض ، التشؽَلَة الكفاءة تحسَى

 .الًقدٌ ؼَر العاهل الهال رأس تخفَض طرَق وعى الهوجودة

 العاثد زَادة ، اٖستثهار اعادة هعدل زَادة طرَق عى ذلك َتم .اْرباح ـٍ الهتوق  الًهو هعدل زَادة( 1)

 .اٖستحواذ استراتَجَة ووض  التسعَر قرارات تعظَم ، الهال رأس علً
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" التجارَة العٗهة اسم" هَزةك ، تًاـسَة هزاَاتبًٍ  خٗل هى ذلك وَتم. الهرتف  الًهو ـترة طول زَادة( 4)

 .وؼَرها والتراخَص للبراءات القاًوًَة والحهاَة التكلفة وهزاَا

 هخاطر تؽََر طرَق عى ذلك َتم. الًقدَة التدـقات خصم علً الهطبق الهال رأس تكلفة هى لحدا( 0)

 .التهوَل هزَجًوع و  تؽََر أو  ، التشؽَلَة الراـعة خفض خٗل هى التشؽَل،

ٖبد  أى تؤخذ الشركة بعَى اٖعتبار  القَهة لزَادة اتخاذها هكىَ التٍ أعٗه الهذكورة أجراءات جاًب الًو

 الشركة سَطرة وهدي القَهة بها تتولد التٍ السرعة ـٍ تتهثل و تإثر ـٍ تحقَقها لها َةأساسوجود عواهل 

تعظَم ثروة الهساهم َجب أى تحتل اْولوَة ـٍ أهداؾ القَهة. لكى هاَثَر التساإل هل حقَقة  خلق علً

جب طرح هفهوم تهاس هباشر بالشركة العاهلة ،هم علً تعاهل و علً حساب هصالح هى الشركة وهًا و 

الهقارًة بَى هذه اْهداؾ للركوى الً الؽاَة ذات اْولوَة القصوي لتصًَفها ـٍ هقدهة أهداؾ الشركات 

 الهساههة .

 مقارنة مبدأ أولوٌة المساهمٌن مع حقوق أصحاب المصالح: -5

جل الهساههَى ولكى لَس ـقط ْ العهلالشركة "َجب علً ادارة  –ببعض اْحَاى  -ات ًقرأ ـٍ اْدبَ

وجوب خلق  "(أوfreeman, 2007,2008;Harrison et al.,2010) " بشكل أعم ْجل أصحاب الهصالح

هى الواجب علَها خلق  "( أو أًهPost,preston, and sachs,2002)"القَهة ْجل أصحاب الهصالح 

" ههكًة ْصحاب الهصالح أو ْجل أصًاؾ هحددة هتل الهوظفَى او العهٗءأعظم قَهة 

(.argandona,2011,p1 ) اعتبار أى هدؾ  ًَبؽٍ كاى اذا ها، هههة هسؤلةوتطرح هذه اْـكار جدًٖ حول

 .الهساههَى قَهة هى اْقصً الحد تحقَقالشركة َتهثل ب

وق أصحاب الهصالح ، حَث َفترض هبدأ أولوَة ه  حق الهساههَىوهًا ٖبد هى هقارًة هبدأ أولوَة 

 علً،باعتبار أًهم و حد أقصً الً الهساههَى قَهة زَادة هو الشركات راءلهد الوحَد الواجب أىالهساههَى 

 ،اْقصً الحد الً اْرباح وصول لضهاى اْكبر الحاـز َهلكوى الهصلحة أصحاب اْخري الجهات عكس

  اْقصً الحد الً اْرباح زَادة ْى وذلك الشركة ـٍ جهَ  اْطراؾ علً بالفاثدة سَعود بدوره وهذا

   دٌَئكها  الهزَد وتوظَؾ بالتوس  ، الهثال سبَل علً لها َسهح هها الشركة ثروة هى تزَد أى َجب

    الهراقبة و دارٌأوالتقدَر  ارلقرا ذتخاا تكالُؿ خفض لًا هملوساا قُوة تعظُن علً دارةٔا كَزتر

 .بوَٖتها الوـاء لضهاى
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     تفضَٗتهم ـٍ راءالهد ـَها ًَؽهس التٍ الحاٖت بَى التهََز لعدم اْسهم حهلة أولوَةهبدأ  ًتقدَ  

 اتخاذ الً إدٌَ قد كها ،اْرباح  مَتعظ سلوك  اْخٗقَة اٖعتبارات  ـَها قَدت    التٍ وتلك الشخصَة

 اْجل قصَرة اْرباح علً التركَزوالً  هفرطة هخاطرة علً تًطوٌ قرارات

 أهداؾ اٖعتبار ـٍ تؤخذ التٍكبدَل عى ثروة الهساهم " الهصلحة أصحاب قَهة" ًهج اقتراح تم قدبالهقابل 

ؾ ، الشركة ـٍ هصلحة لهم هى كل  ـرد أو هجهوعةأصحاب الهصالح بؤًهم "أَة  freeman (1984) َعر 

    باعتبار أى(. Moore and Fan,2016,p12") بها َتؤثر أو الهإسسة عهلَات علً َإثر أى َهكى

 العهٗء ، الهوظفَى ، الدَوى أصحاب ، الهساههَى) القطاعات جهَ  هى الهصالح هجهوعات تدهج الشركة

  . أداثها وقَاس الشركة أهداؾ تحدَد ـٍ هتساو   برأٌ َتهتعوى وكلهم( الخ ، الدولة ، الهوردَى ،

 Chari Mohanty  and   بدوره  ـكاى هها وجه الَه كها ذكرها  لكى هبدأ  أصحاب الهصالح اًت قد  أَضاً 

(2009, P15) تحسَى هثل ، الهصلحة صحابْ الشركة أًشؤتها التٍ الهلهوسة ؼَر القَهة قَاس ـٍ هـشل 

وعدم  .،الخ الهدخٗت جودة لتحسَى الهوردَى الً التكًولوجَا وًقل ، التدرَب بسبب الهوظفَى ههارات

 ذلك ـٍ بها ، الهصلحة أصحاب ـثات هى ـثة لكل الشركة أًشؤتها التٍ أجهالَة القَهة دَدتح القدرة علً

          هى اًشاإها تم التٍ أجهالَة القَهة علً العثور ـٍ أَضاً  َساعد ٖ ، والهالَة وؼَر الهالَة القَهة

 قَاس الهستحَل هى  َصبح الهًاسبة التسجَل آلَة ؼَاب فٍ، ـهعا   الهصلحة أصحاب لجهَ  الشركة قبل

 أهداؾبل  القَهة لتعظَم واحد هدؾ َوـر ٖ اضاـة لذلك ـهو .شاهلة بطرَقة الشركة قبل هى القَهة اًشاء

 ٖ ، الهصلحة أصحاب هختلؾ بَى هتضاربة هصالح هًاك تكوى عًدها ثم وهى ، هوضوعَة لَست هتعددة

 .القرار اتخاذ ًَبؽٍ وكَؾ ة جهة هحددةلحلهص وَةاْول ٗءَاهى خٗله  َتعَى كاـٍ وضوح َوجد

ًتَجة لها ذكر أعٗه هى أسباب ، ـبى الشركة ؼَر قادرة علً اعتهاد القَهة القصوي لجهَ  أصحاب 

ً ٍ ًظرَة أصحاب الهصلحة  الهصلحة كهدؾ هالٍ وقلها ترؼب به عى هدؾ تعظَم ثروة الهساهم . ـتب

ارة اْداء وًظام القَاس  وذات أهداؾ هتعددة باتجاهات َجعل الشركة دوى ادارة واضحة للرقابة أو اد

               هتعارضة ـٍ بعض اْحَاى ، بًَها اعتهادها لهدؾ استراتَجٍ واحد َجعلها أكثر قدرة والتزاهاً بتحقَقه ،

و كها أى تعظَم قَهة حقوق الهساههَى َٖعًٍ بؤٌ حال هى اْحوال أى حقوق أصحاب الهصالح هههلة، بل 

علً العكس ـؤٌ خرق لٗتفاقات الصرَحة أو الضهًَة هى شؤًه أى ًَفٍ تعظَم قَهة الشركة، وـٍ الواق  

عًدها تخدم هذه الهصالح شركة سلَهة وصحَة هالَاً ، تعتبر الطرَقة الوحَدة لضهاى الهرتبات العالَة ، 

 ً ذلك . والوظاثؾ اِهًة والجذابة ، رضً الهوردَى ، هدـوعات الضراثب  ، وها ال
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  انزطجْمْخ انذساسخانفصم انثبن  : 

 مبسَخ أثش يؤششاد الأداء الدبلي ًالالزصبدُ في ثشًح الدسبىىي

 ووتضؿن :

 المبحث الأول: الدرادة الاحصائقة

 تمفقد

   البحث مجتؿع: أولًا

 احتسابفا في المتبع المـفجي والإرار البحث متغيرات: ثانقاً

 المحادبي  بالربح الاقتصادي الربح ؼارنةمو : التحؾقل البقاني ثالثاً

 ::  التحؾقل الاحصائي لؾبقانات المدرودة من حقث اختباررابعاً

 التوزوع الطبقعي  -

 الادتؼرار -

 التؽامل المشترك -

 ايجاد العلاقة الارتبارقة -

 وررق الاختقار بقـفم    Panel data: أدالقب الانحدار في نماذج خامساً

 اذج الانحدار و اختبار الػرضقات : بـاء نمالمبحث الثاني 
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 المبحث الأول: الدرادة الاحصائقة

 تمهٌد :

اٖقتصادٌ للهصارؾ التقلَدَة الهدرجة  اْداءالهالٍ وهإشرات  اْداءهقارًة هإشرات  الًَهدؾ البحث 

رب الحواق  أداثها خٗل ـترة  ٖستعراضوذلك  2017-2011الهالَة خٗل الفترة  وراقـٍ سوق دهشق لٓ

جراء هقارًة بَى قدرتهم علً تحقَق ربح هحاسبٍ  ٔوبؽَاب اٖستقرار اٖقتصادٌ التٍ اتسهت  علً سورَة

 ـٍ ًفس العام أو عدم اشتراط بتحدَد هدي وجود ارتباط قوٌ هى حَث تحققهها هعاً  وكذلك اقتصادٌ هروراً 

ى هإشرات اْداء الهالٍ بََهدؾ البحث ٖجراء الهقارًة  كها و ،خرعًد وقوع اِ أحدههاوقوع 

بالسوق  الهساهمٖبد هى دراسة درجة ارتباط كل هًهها بثروة الهساهم ولهذا هى هًظور ثروة واٖقتصادٌ 

هذه ولتحقَق ، َة احصاثَة وقدرة تفسَرَة علً تفسَر الهتؽَر التاب  أهه كثرٖستخٗص الهإشر اْالهالٍ 

اختبار خضوع البَاًات للتوزَ  كاختبارات  هىتراـق تها ٖبد هى اجراء الدراسة اٖحصاثَة ب اْهداؾ

هى لتؤكد لختبار التكاهل الهشترك صوًٖ ٖللوقوع باًٖحدار الزاثؾ و تجًبا   هاالطبَعٍ والتؤكد هى استقرار

اًٖحدار  هعادلةبًاء ل اْـضل Panelوبها َلَه هى اَجاد ًهوذج  ،استهرار اٖستقرار علً الهدي الطوَل

 اْداءدعاء تفوق ارتباط هإشرات اهدي حقَقة  لتحدَدة البحث ثلسأجابة عى الفرضَات وأ ٖختبار

  الهساهمالهالٍ ـٍ تفسَر ثروة  اْداءاٖقتصادٌ علً هإشرات 

   مجتمع البحث: أولا  : 

 ؤجراء التحلَلتهثل هجته  البحث بجهَ  الهصارؾ التقلَدَة الهدرجة ـٍ سوق دهشق لٓرواق الهالَة 

هستهدة هى هًشورات سوق دهشق البَاًٍ تم اٖعتهاد علً القواثم الهالَة السًوَة للهصارؾ التقلَدَة ال

الهًشورة للهصارؾ  الربعَةالقواثم الهالَة  أها الدراسة اٖحصاثَة ـقد اعتهدت علً،اق الهالَة لٓور

ولهدؾ تجهَ  البَاًات ،  2017-2011للفترة الهالَة  وراقسوق دهشق لٓ التقلَدَة والهستهدة أَضاً هى

  SPSS 15و Eviews10وبرًاهج اٖحصاثٍ   Excelوالوصول الً الًتاثج تم اٖستعاًة ببرًاهج 

  

 الدولٍ للتجارة والتهوَل عودة بَهو بَبلوس الهصارؾ الهدروسة :تهثلت 

 سورَا والههجر الشرق اْردى العربٍ 

 قطر ـرًسبًك  سورَا والخلَج 
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   الاطار المنهجً المتبع فً حسابها: متغٌرات البحث و   ثانٌا : 

وهٍ كهعبر عى اْداء الداخلٍ  اْداءتتهثل هتؽَرات الدراسة بًوعَى هى الهإشرات الهستخدهة لتقََم 

 ، اْـضلاستخٗص الهإشر بتحقَق ؼاَة الدراسة واجراء الهقارًة لالهالٍ واٖقتصادٌ  اْداءهإشرات 

وهو ههثل لجوهر   EVAاٖقتصادٌ علً هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة  اْداءت ًٍ اختَار هإشراب  

الهالَة ـٍ  اْداءعلً هإشرات  تفوقهالدراسة والبحث ـٍ حقَقة اٖدعاءات التٍ أإسس علَها هى حَث 

 RI )لثاًٍ اٖقتصادٌ ا اْداء أها سبب اختَار هإشر ،وقدرته  العالَة علً تفسَرها  الهساهمارتباطه بثروة 

ـكلهها اعتهد هفهوم الربح   EVAلَة احتسابه ه  هإشر آـٍ  الكبَرالتشابه  الًَعود  (الربح الهتبقٍ

لكى اٖختٗؾ َكهى بالتعدَٗت الهحاسبَة التٍ  رأسهالاٖقتصادٌ هى حَث قدرة الربح علً تؽطَة تكلفة 

التعدَٗت  أهم الًقت الدراسات تعدَل لكى ارت 160والتٍ وصلت حتً   EVAاقترحها هإسسوا هإشر 

َة اجراء هذه أهههعرـة هدي  الًقصاها وبذلك تكهى الؽاَة هى وجوده أـٍ  10أو  6والتٍ لم تتجاوز 

الهالٍ ـقام اختَارها علً اعتهاد  اْداءأها بها َخص هإشرات  ،ًها ٖ تسبب ـرق كبَر َذكر أم أالتعدَٗت 

لهإشر الهعبر عى لوبالًسبة  ،ـٍ هضهار التحلَل الهالٍ  واستخداها   اً اًتشار كثراْ اْداءهإشرات تقََم 

 الًًٍ علً بَاًات هستهدة هى السوق للوصول ب  العاثد ؼَر العادٌ الذٌ ـقد تهثل بهإشر  الهساهمثروة 

 جابة  صرَحة لتساإٖت البحث ا

 طار المنهجً المتبع فً حساب المتغٌرات:الإ

 المتغٌرات المستقلة Independent Variables  : 

 ًٖ  هإشرات اْداء الهالٍ : -أو

1)  (ROA) return on assets  

 هتوسط اجهالٍ اْصول ÷ صاـٍ الربح بعد الضرَبة  =العاثد علً اجهالٍ اْصول 

2)  (ROE )return on equity 

 هتوسط حقوق الهلكَة  ÷بعد الضرَبة صاـٍ الربح  =العاثد علً حقوق الهلكَة 

3) (NIM )net Interest margin 

 هتوسط اجهالٍ اْصول  ÷الربح هى الفواثد والعهوٖت  =صاـٍ هاهش الفاثدة 
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0) (EPS) Earnings per share  

  الهتداولة سهمعدد اْ ÷صاـٍ الربح  = ربحَة السهم

تحسب جهَ  هإشرات اْداء  و ،ـٍ القواثم الهالَة  EPSتلزم الهصارؾ عادة  باٖـصاح عى هإشر و

 خٗل ـترة الدراسة سًة لكل رب الهالٍ 

 :هإشرات اْداء  اٖقتصادٌ -ثاًَاً 

    added  Economic valueالقٌمة الاقتصادٌة المضافة  .1

EVA = NOPAT – ( Capital invested X Cost of Capital ) 

 تكلفة رأس× ) رأس الهال الهستثهر –القَهة اٖقتصادَة الهضاـة = الربح التشؽَلٍ الصاـٍ بعد الضراثب 

 الهال الهستثهر(

 EVAحساب القَهة اٖقتصادَة الهضاـة ل والتعدَٗت الٗزهة الهًهجَة الهتبعةٖبد هى البحث ـٍ 

واضحة ـٍ الحساب لكى اقترح   EVA   هإشر  بالرؼم هى كوى صَؽةـ،   التجارَة للهصارؾ

Stewart& Stern بَة الًاتجة عى  هجهوعة هى التعدَٗت الهحاسبَة ، تهدؾ  لضبط اِثار الهحاس

GAAP  Generally Accepted Accounting Principles   علً صاـٍ الربح والتٍ قد تشوه الواق

أدًً حد هها َعكس  الًاٖختٖٗت  أثر، حَث تستهدؾ هذه التعدَٗت تخفَض  هصرؾاٖقتصادٌ لل

( َإخذ  Fiordelisi and Molyneux,2006, p69وكها أشار )، أكبرالوض  اٖقتصادٌ الحالٍ بدقة 

NOPAT هدؾ جعل  ورأس الهال الهستثهر هى وجهة ًظر اقتصادَة بدًٖ هى وجهة الًظر الهحاسبَة ب

NOPAT  دخل لتقََم الدقَق الهقَاس)أٌ أقرب الً التدـق الًقدٌ الًاتج عى استثهار الشركة لرأسهالها 

اٖت ٖتكوى جهَعها ذات صلة وًَفذ تعدًَٗ وه  ذلك ـٍ هعظم الح 164و َصل عددها الً  ، (َىالهساهه

تعدًَٗ ـٍ حَى َتم تًفَذ  25ـٍ الهتوسط َتم الًظر ـٍ  Erasmus (p42, 2008) عدد قلَل ـقط ،بحسب

 بحثت ـٍ طرَقة حساب أًصار weaver (2001)هاَتراوح هى خهسة الً عشرة تعدَٗت، وـٍ دراسة 

EVA  19اختٗؾ الشركات الهدرجة ـفٍ استبَاًه ٖحظ للهإشر وتوصلت الً أى  عدد التعدَٗت َختلؾ ب 

تعدَل. اى  هذه التعدَٗت ـٍ هعظهها ٖ َستطَ   34حتً  7تعدًَٗ ـٍ الهتوسط ضهى هدي َتراوح  هى 

هحلل خارجٍ القَام بها حَث تحتاج الً هحلل داخلٍ أوهدَر هطل  علً الهعلوهات الداخلَة ،وبحسب عدد 

الهحسوبة حَث َهكى تعرَؾ أرب  أشكال لها وهٍ  EVAتختلؾ تسهَة هإشرالتعدَٗت التٍ َتم اجراإها 

الهفصح عًها ، الهالَةتعبر عى الربح اٖقتصادٌ دوى اجراء أٌ تعدَٗت علً القواثم  basicاْساسَة 
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disclosed    ًَتم ًشرها  تقوم علً اعتهاد بعض التعدَٗت َهكى استخداهها هى قبل هحلل خارجٍ وعادة

جهَ  الهعلوهات  الًوالتٍ َحتاج احتسابها   true الصحَحة،  Stewart& Sternبَاًات  ـٍ قاعدة

ـتقوم علً استخدام  tailored الداخلَة التٍ تعكس الظروؾ اٖقتصادَة الصحَحة للشركة  أها التًاسبَة 

ابات لتعدَل ،اٖستراتَجَات ،هزَج اْعهال ، هزَج الحس هعلوهات داخلَة  هحددة هثل الهَكل التًظَهٍ

رب  هعاََر ٖبد هى استخداهها أ الًUyemura et al  (P101,1996) أشارو. الهإشرات الهحاسبَة

هعًوٌ بالشكل الكاـٍ لَظهر  أثرى تكوى التعدَٗت ذات أالضرورَة : َجب   EVA تعدَٗت  ٖختَار

كوى سبب ـٍ  زَادة التٗعب ى تأَٗجب ـتإثر علً السلوك وتساعد ـٍ تحسًَه  – اْداءها ـٍ قَاس تؤثَر

ى تكوى هتاحة للوصول أتوـر البَاًات التٍ ستخض  للتعدَل ـَجب  – لٕدارةسهلة الفهم وواضحة -

   وهتوـرة ـٍ التقرَر

         رأس الهال والربح التشؽَلٍ الصاـٍ بعد الضراثب  اقترح الًهوذج اجراء تعدَٗت  لكل هى 

 (2009) حرداى{   هى   كل  له أشار  لها     وـقاً  التعدَٗت هذه    مأهوهى  احتسابه  قبل   الهستثهر

  ،POPA& MIHAILESCU(2009) ، Uyemura et al (1996 ، )Chuluunbaatar (2010 ){ 

   Net Operating Profit After Tax ( NOPAT)  الربح التشغٌلً الصافً بعد الضرائب:  أولا  

 َتهثل ـٍ ثٗث تعدَٗت أساسَة :

رقم صاـٍ  الً هخصص تدًٍ التسهَٗت اٖثتهاًَة بالصاـٍ هى الدَوى التٍ تم شطبها ـعلَاً  اضاـة -5

 .الربح

)الهستخدم خٗل الفعلَة  لتسهَٗت اٖثتهاًَةبالطرح الهباشر لخساثر اNOPAT َتم عهل التعدَٗت علً

 ً َعكس خساثر الفترة الحالَة بدًٖ هى الهخصص ، وذلك حت لفترة بدًٖ السًة( بالصاـٍ هها تم رده خٗل ا

 هى الخساثر الهستقبلَة الهتوقعة .

 الً ضاـةبأ ، هسبقاً  الهوجودة للقروض الخساثر تقدَرات علً تعدَٗت عادة أٌ الهخصص َتضهىحَث 

 هتحفظة الطرَقة هذه أى حَى ، ـٍ حدَثاً  الهًشؤة بالقروض الهتعلقة الهستقبلَة القروض لخساثر تقدَر

 رباحاْ هى" التهوَل هسبقة" القروض تكوى  خساثر جهَ  ، اْساس ـٍ. اْداء قَاس تشوه أًها اٖ ؤكَدالتب

 ى تكوىأ الًلخساثر القروض تهَل هذه الهخصصات  أدارةًتَجة للهتابعة الهستهرة هى قبل و الحالَة، 

ـَإدٌ . ضعَفة رباحاْ وىتك عًدها ،وأصؽر قوَة تشؽَلَة أرباح َحقق الهصرؾ عًدها الٗزم هى أكبر

 تتجلً ،بالهخاطر هحفوؾ اٖقتصادٌ اْداء  الواق  ـٍ .اٖقتصادٌ اْداء قَاس ـٍ عكسَة ًتاثج الًذلك 
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 ًَبؽٍ اْداء تقََم ْؼراض قلاْ علً ، وNOPAT أٌ  اٖقتصادَة رباحاْ ـٍ تقلبب الهخاطرهذه 

               ًَبؽٍ ، لذلك. هتوق  ذاتٍ أساس علً ولَس" الفعلٍ الوقت" أساس علً بالهخاطر اٖعتراؾ

واًها  تدًٍ التسهَٗت اٖثتهاًَة هخصصات ( NOPAT ) التشؽَل رباحْ الهصرؾ هقَاس َتضهى أٖ

 &Uyemura ه وصفكها  للشركة اٖقتصادٌ الهال رأس عًاصر هى عًصراً  باعتباره الَه ًَظر أى ًَبؽٍ

Kantor، Pettit(P102, 1996 )  

  . هخصص ضرَبة الدخل بالصاـٍ هى ضرَبة الدخل الهدـوعة ـعلَاً  اضاـة -1

باٖعتراؾ بالهبالػ الهدـوعة  NOPATتتم التعدَٗت علً  هصارؾْـضل تهثَل للواق  اٖقتصادٌ لل

 اضاـةاستبعاد الضراثب الهدـوعة وب ذلك َتموهى الهخصص لهذه الضراثب  لضرَبة الدخل بدًٖ  ـعلَاً 

هو الضراثب  رباحها َجب تحهَله علً اْ ْى  لدـترَة والهتعلقة بالسًوات الهستقبلَة ،الهخصصات ا

 اختٗـات ـٍ الشركات ًتَجة هإجلةال ةضرَبَال رصدةعادة اْ تظهر،الهدـوعة ولَس ها سَتم دـعه هستقبٗ 

 لضراثبا اعتبار َجبلذلك   الًقدَة ضراثبها وهدـوعات" الحسابات دـاتر هخصصات" بَى هستهرة

 .الهال رأسبهثابة  أٌ داثم تهوَل هصدر الهإجلة

هى الربح التشؽَلٍ الصاـٍ بعد الضراثب  / خساثر الهوجودات واْدوات الهالَة رباحْ أثراستبعاد أٌ  -4

NOPAT   والخساثر هى  رباححَث تستثًً هذه اْ ، الهصارؾؼَر التشؽَلَة لهذه  اًْشطة أثرْلؽاء

 أو الهالَة وراقباْ اٖحتفاظ بقرار EVA ؤثرتت ٖ  الطرَقة بهذه ،صاـٍ بعد الضراثبالربح التشؽَلٍ ال

 .بَعها

 

 وراء الرثَسَة الفكرة تتهثل NOPAT ٍللشركة ةساسَاْ عهاللٓ التشؽَلٍ الربح علً الحصول ـ ، 

 َة هذا التعدَلأههتكهى  .NOPAT هى الهالَة ؼَر وهصروؾ الفاثدة للشركات اَراد استبعاد َتم وبالتالٍ

 بالًسبة ولكى، التهوَل عهلَة هى ءَتجز ٖ جزء َشكل باعتبار أى الدَى الهصرـَة ؼَر للشركات بالًسبة

 أًها بهثابة هدخٗت تستخدم حَث الدَوى تهوَل علً بالفعل تًطوٌ ةساسَاْ هأعهال ـبى للهصرؾ،

 ؼَر الشركات ـٍ الهباعة البضاعة تكلفة ـهٍ تشابه أخري بعبارة أو ، للدخل هدرة أصول" ًٔتاج"

ولهذا الؽرض تم اعتهاد ، EVA حساب هإشر ـٍ الفواثد اَرادات وًفقات تضهَى َتم  لذلك. الهصرـَة

 . NOPATكبدَل عى الربح الصاـٍ الهعدل 
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   Capital Invested     : رأس المال المستثمر ا  ثانٌ

حقوق الهساههَى ، وهخصص لة القَهة الدـترَة التجارَ للهصارؾَتضهى رأس الهال الهستثهر الهعدل 

)أٌ باضاـة جهَ  الهخصصات التٍ تم تدًٍ التسهَٗت اٖثتهاًَة، وأَة أرصدة ضرَبَة داثًة هإجلة أخري 

 .(حقوق الهساههَىللقَهة الدـترَة استبعادها عًد التعدَل علً صاـٍ الربح ل

o  التجارَة هوض   الهصارؾهى  هصرؾلكل  ـٍالصاهى جاًب آخر ، ـبى رأس الهال الهستثهر والربح

ًتَجة عهل  َهثلصاـٍ الربح  أى   هى هًطلقالدراسة ٖ تحسب لًفس الفترة  بل لفترتَى هختلفتَى ،  

الهشروع ًهاَة الفترة ) السًة الهالَة ( بًَها رأس الهال هو استثهارات الهالكَى ـٍ بداَة الفترة ) السًة 

ت القَهة الدـترَة لرأس الهال الهستثهر ـٍ بداَة الفترة ولَس ـٍ ًهاَتها ، وهذا الهالَة ( ، ولذلك ـقد احتسب

هى   )ربح صاـٍ( َتًاسب ه  توقعات الهستثهرَى الذَى َتوقعوى الحصول علً العاثد علً استثهاراتهم

 رأس الهال الهستثهر ـٍ بداَة الفترة ولَس ـٍ ًهاَتها .

 Cost of Capital invested        :  تكلفة رأس المال المستثمر ثالثا  

قدر باستخدام ًهوذج تسعَر تتهثل تكلفة رأس الهال الهستثهر العاثد الهتوق  تحقَقه علً رأس الهال و 

  Capital Asset Pricing Model  ( CAPM )َة رأسهالاْصول ال

Ri=Rf+Bi(Rm-Rf) 

Rf  عى العاثد  شهادات اٖستثهار كبدَللعاثد علً َعبر عى العاثد الخالٍ هى الهخاطر ولتقدَره تم اعتهاد ا

لكى َٖهكى اعتهاد سعر الفاثدة  2010اٖ ـٍ تجربة وحَد بعام -لعدم توـرها  ذوًات الخزًَة ًظراً أعلً 

 صدارأكجهة شابه ًقاط ت   عدة  َعود لوجود هذا البدَل  هبرر اعتهادأها و -الهطبق حًَها بسبب التضخم 

 لعد  ًها ت  أكها ، لها الضاهىبهثابة ـهٍ هالَة )عى طرَق هصرؾ التسلَؾ الشعبٍ( وزارة ال هىحَث تصدر 

 لها هضاؾ صدارأ بسعر وقت ٌأ ـٍ استردادها َهكى لكى هدة لها التضخم و لَس تواكب لكٍ ـترة كل

 . جلاْ قصَرة بحكم تعتبر لذلك الفاثدة

Rm  ًالعاثد علً هإشر السوق كبدَل عى هحفظة  هاَعتهد َعبر عى العاثد علً هحفظة السوق ولكى ؼالبا

 ٍ رأسهاللهعادلة العاثد ال ًَت علَه الدراسة حَث احتسب العاثد وـقاً السوق وهذا هاب  

Rmt =(It- It-1)/ It-1 

It-1  السابق ل  الشهرقفال الهإشر ـٍ اَهثل سعرt  
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 الهحفظة الرب  سًوٌ هى ثم تم احتساب هتوسط عاثد الهحفظة عى كل ثٗثة أشهر للوصول الً عاثد

Bi   هدي حساسَة عاثد اْصل للتؽَرات التٍ تطرأ علً تعبر عى الهخاطر السوقَة الهًتظهة حَث تقَس

عاثد السوق  ،َهكى حسابها بًسبة هتوسط العاثد الرب  السًوٌ لٓصل الً هتوسط العاثد علً الهإشر لًفس 

 الفترة

عًد اجراء هقارًة ه  قَهة الربح الصاـٍ ،  : كقَهة ـٍ شكلَى   EVAوقام البحث علً استخدام هإشر 

اًٖسجام ه   عًد اجراء هعادلة اًٖحدار وبًاء الًهوذج لتحقَق T-1الهستثهر للفترة  رأسهال الًوكًسبة 

 EVACباقٍ الهإشرات  وتم الترهَز له ب 

 Income  Residual الربح المتبقً .2

تكلفة رأس المال × ) رأس المال المستثمر –د الضرائب الربح التشغٌلً الصافً بع الربح المتبقً =  

  المستثمر(

ة َ  أجراء ٖ الحاجة  دوىأَضاً لفترتَى هختلفتَى ولكى الهال الهستثهر  رأسحسب كل هى الربح الصاـٍ وَ

وَحهل  T-1الهستثهر للفترة  رأسهالكًسبة هى الدراسة علَهها وتم التعبَر عى الهإشر خٗل  تعدَٗت

  RICالرهز 

 المتغٌر التابع Dependent Variable : 

 : الهساهمللتعبَر عى ثروة  أساسٍهتؽَر  َ عتهد

لتوزَعات التٍ جرت خٗل العام  لعاثد ا اضاـةٍ رأسهالَعبر عى العاثد ال: سهمالعواثد ؼَر العادَة لٓ

  CAPMوـقاً  هطروحاً هًه هعدل العاثد الهطلوب

َجاد العاثد اٖبد هى سًوات العًَة الدراسة وذلك لكل سًة هى  هصارؾال سهمْ الرب  سًوٌ لحساب العاثد

 :للهعادلة  وـقاً باعتبار عدم وجود توزَعات لٓرباح  الشهرٌ أوًٖ 

Pt-Pt-1/Pt-1 Rt= 

Pt   السهم ـٍ ًهاَة الشهرسعر اؼٗقt   

Pt-1  السهم ـٍ ًهاَة الشهر سعر اؼٗقt-1  
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 صاـٍ الربح

 بًك  سورَا والههجر بًك اٖردى  بًك الشرق  بًك العربٍ 
 بًك عودة  بًك قطر  بًك ـرًسبًك  بًك سورَا والخلَج
 بًك بَهو  بًك بَبلوس  بًك الدولٍ للتجارة والتهوَل

ثم   أشهرًوٌ بؤخذ هتوسط العواثد الشهرَة لكل هصرؾ ـٍ كل ثٗث الرب  س الً العاثدوهًه تم الوصول 

 َة رأسهالصول الًهوذج تسعَر اْ باستخدامالهحسوب   أشهرَطرح هًه العاثد الهطلوب لفترة ثٗثة 

  المحاسبً بالربح الاقتصادي الربح مقارنةثانٌا : التحلٌل البٌانً و  : 

اسبٍ واٖقتصادٌ لهقارًة واستخٗص هاَهكى الحصول علَه هى لكل هى الربح الهح البَاًٍَهدؾ التحلَل 

تحدَد ل وصوًٖ الهالَة  وراقطٗع علً واق  أداء الهصارؾ التقلَدَة الهدرجة ـٍ سوق دهشق لٓٔا وًتاثج 

التٍ اكتفت بالربح الهحاسبٍ أو التٍ ساءت  خريلهصارؾ التٍ استطاعت تحقَق ربح اقتصادٌ واْا

هعرـة هل  الًوكذلك للوصول ، ى قدرتها علً بلوغ هدـها بتحقَق ًتَجة أداء جَدة أوضاعها وحالت دو

هذا َعًٍ وجود رابط قوٌ بَى ًتَجتٍ هل تحقَق الربح اٖقتصادٌ َعًٍ بالضرورة تحقَقها لربح هحاسبٍ و

  ًه َٖستوجب ذلك بالضرورةأأم  اْداء الهالٍ واٖقتصادٌ

A -  المحاسبً :التحلٌل البٌانً لصافً الربح 

 :للربح الهحاسبٍ  وـقاً  اْداءالشكل البَاًٍ الهعبر عى ًتَجة  الًبالًظر 

 ( العرض البَاًٍ لهإشر الربح الصاـٍ للهصارؾ التقلَدَة الهدروسة5رقم ) شكل

 

 

 

 

 

 

 

( 429) 2011تهَزت جهَ  الهصارؾ التقلَدَة بالهتوسط بتحقَقها ربح اتصؾ بالتزاَد التدرَجٍ  هى  -5

لكى  ،(هلَوى276هحققة ) 2012خٗل عام  ى تكبدت جهَعها تراجعاً ا( هلَار و9.1) 2016حتً  هلَوى

 كثراْ اْداءـشهد ًتَجة  2017عام  أها، العام بالتحسى خٗل الثٗث سًوات الٗحقة اْداءاستهرت ًتَجة 

سًوات سبقت  6( هلَار وهذا هالم َسبق أى تكبدته الهصارؾ هى -2.9خساثر وصلت بالهتوسط حتً )
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الصاـٍ تهثلت  /الخساثرة ـٍ  تكوَى الربحالهساهه كبرى الحصة اْأالقواثم الهالَة ًجد  الًوبالًظر ،

 القط  البًَوٌ باعتباره َصًؾ ضهى الربح التشؽَلٍ ؤرباح/خساثرب

 2011بالربح الصاـٍ حَث ظهر بارتفاع تدرَجٍ هى   باحتٗله الهركز اْول الوطنً  قطر تهَز بًك  -1

قَهة للربح الصاـٍ لكًه بالهقابل شكل  أقصًهلَار حَث حقق  (27.8) 2016هلَار حتً  (1.17)

بتحلَل قاثهة بًك  ،(هلَار-12.2بَى الهصارؾ ـٍ العًَة الهدروسة ) 2017خساثر ـٍ  كثرالهصرؾ اْ

وصلت ـٍ القط  البًَوٌ التٍ  رباحساسه ْأًه تهَز ـٍ تحقَق صاـٍ ربح هرتف  َعود ـٍ أقطر ًجد 

% هى صاـٍ الربح بالهقابل ـبى حصة أرباحه هى 97أٌ  2016بعام ( هلَار 27.1هاتعادل ) الًقصاها أ

% ، وًتج الحجم الكبَر ْرباح القط  البًَوٌ عى تقََم رأسهال الهكتتب 7الرسوم والفواثد لم تتجاوز 

أهام الدوٖر وَعود هصدر رأس بالدوٖر اْهَرَكٍ باللَرة السورَة خصوصاً ـٍ هرحلة تراج  قَهتها 

 % هى رأسهال الهصرؾ هى50.81قطر هاًسبته  -الهال اْجًبٍ بشكل أساسٍ لتهلك بًك قطر الوطًٍ

جًبَة حسب سعر صرؾ الهصرؾ الهركزٌ وهو تسدد قَهتها بالعهٗت اْ أسهمالفثة ب وهٍ  أسهمًوع 

لً قواثم الهصرؾ واـصاحاته واٖطٗع علً ،وكذلك بالعودة ا جًبٍَه حصَلة جَدة هى القط  اْدهاشكل ل

هصارَفه التشؽَلة ًجد تهركز الحصة اْكبر هًها بها َشكله هى هخصص تدًٍ تسهَٗت تم تصًَفها الً 

ًوعَى ـردَة تخص كل تهوَل علً حدا وجهاعَة تطبق علً جهَ  القروض والسلؾ ذات السهات الهتشابه 

َ م بشكل جهاعٍ ًٖ خفاض القَهة وبالتالٍ جهَعها ت بًً علً قَم تقدَرَة حَث َقوم بهخاطر اٖثتهاى وتق

الهصرؾ باٖجتهادات حول وض  الهدَى الهالٍ وصاـٍ قَهة الضهاًة الهتوق  تحقَقها ،ازدَاد حجم 

الهخصص َوحٍ باًخفاض ثقة الهصرؾ بقدرة عهٗإه علً السداد ولربها بتحسَى السَاسة اٖثتهاًَة 

 َض حجم الهخصصات التقدَرَة وهًه اًخفاض حجم الهصارَؾ التشؽَلَة.الهتبعة قد تساهم بتخف

هى  هصابأالهرتبة اْخَرة بحجم الربح الصاـٍ الهحاسبٍ لها  سورٌا والخلٌجوعلً الًقَض احتل هصرؾ  -4

(هلَوى بعام  -841حتً ) 2012(هلَوى بعام -185خساثر هتتالَة خٗل ثٗث سًوات حَث ازدادت هى )

(هلَوى 896) حتً بلػ 2016عاد للتراج  بعام  ه(هلَار لك1ً) 2015داإه بعام أى تحسى وبالرؼم ه 2014

( 9.1( هلَار و )5.9هى الهتوسط الهحقق للهصارؾ التقلَدَة الهدرجة ) أقلداإه أوـٍ كٗ العاهَى بقٍ 

ة تفوقت حَث أى ـواثده الهدًَ 2014خساثر هصرؾ سورَا والخلَج كاًت لعام  أقصً ،هلَار علً التوالٍ

سَاسة عهله حَث تراج  حجم  الًة أساسَبشكل كبَر علً الداثًة هاًتج عًه صاـٍ خسارة تعود بصورة 

بات الجارَة الهدًَة وسًداته الهحسوهة وحتً ه  وجود ربح هى القط  اقروضه الهإسساتَة وكذلك الحس

تهثلت بارتفاع كبَر ـٍ  2013ـٍ  أكبروبالرؼم هى تكبدها لخساثر ،سالبة  اْداءالبًَوٌ ظهرت ًتَجة 

َراد هى الكى بوجود  2014( هلَار ـٍ 1.7(هلَار هقارًة ه  )3.2حجم الهصارَؾ التشؽَلَة وصلت حتً )

 (هلَوى425السلبٍ حتً ) اْداء أثرباًحسار  ساهم( هلَوى 510الضرَبة بها َعادل )
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َوى لكًه استطاع تحقَق ( هل48) 2011حجم بصاـٍ الربح خٗل  أقلحقق  الشرقبالرؼم أى هصرؾ  -0

 تعود بجزء هًها لتحسى حجم،( هلَار 5.7) 2016زَادة تدرَجَة هستهرة خٗل السًوات الٗحقة حتً 

 اْداءاستقرار ب كثرـٍ زَادة رصَد الفواثد الداثًة ـكاى الهصرؾ اْ ساهمالقروض والسلؾ الههًوحة ها

 الثٗث عواماْ خٗل والعهوٖت الفواثد راداتاَ ـٍ ًسبٍ استقرار حققـقد  والمهجر سورٌا.أها هصرؾ 

 هخصص كها استرد هحتهلة عباءأ كهإوًة التشؽَلَة للهصارَؾ التدرَجٍ للتخفَض ًسع حَث خَرةاْ

 َكوى ىأ دوى الهالٍ هإأدا واستقرار تحسى ظهارا علً ساعدت العواهل هذه وجود، سابقة قروض خساثر

 ذلك ـٍ أثر البًَوٌ للقط 

حتً وصلت  2013ـقد سجل ربح صاـٍ بقَم قلَلة  استهرت بتزاَد تدرَجٍ هى عام  بلوسبٌأها بًك  -1

وصلت   2016و 2015حَث حقق ارتفاع كبَر بصاـٍ الربح لعاهٍ  2016أقصً قَهة هسجلة له بعام 

َ ظهر أرباح ضخهة بًقلة سرَعة دوى أثر تدرَجٍ  2014هلَار بعام  1هلَار بعدها كاًت قرابت  6حتً  ل

فسَر التؽَرات وـقاً لقواثم الهصرؾ واـصاحاته ًجد أى هذه اْرباح تعود الً استرداد الهصرؾ لها ،وبت

هلَار تخص أعباء هحتهلة تكبدها تجاه هوجودات ثابتة للفروع والًقد الهوجود ـَها واسترداد  6َعادل 

الظروؾ هخصص دعاوٌ قضاثَة وكذلك هخصص لقاء كفاٖت هعطاة لهصارؾ خارجَة ًتَجة زوال 

اٖستثًاثَة ـهٍ لَست أرباح ًاتجة عى تحسى اْداء، واى أشارت أرباح الفواثد والعهوٖت الً تحسى 

وكذلك الحال ـٍ طفَؾ خٗل السًوات الثٗث اْخَرة لكًه قابلها بارتفاع أَضاً بالهصارؾ التشؽَلَة ، 

استرداد  الًتعود لربها  2017بعام  بؤرباح هوجبةظهور قواثهه  الدولً للتجارة والتموٌلالهصرؾ 

هلَار هقابل الهخاطر التٍ تتعرض لها الفروع ـٍ الهحاـظات وذلك بعد تحدَث  3هخصصات بها تعادل 

حجم التسهَٗت  تفاوتؼَاب اٖستقرار الهالٍ لَس ـقط ـٍ  أثروهًا ًجد  ،واًتفاء الخطر  أدارةتقدَرات 

 أرباحس بكبر حجم الهخصصات  وهاراـق ذلك هى الههًوحة بل بارتفاع تخوؾ الهصرؾ والذٌ اًعك

داء تشؽَلٍ بل هى استردادات سابقة تم اًتفاء الحاجة لها أداء الهصارؾ لم تًجم عى أوههَة حسًت ًتَجة 

 .ضعؾ تقدَر الهصرؾ لحجم الهخصصات الٗزهة التٍ اقتطعها سابقا  الًوربها تعود 

صاـٍ ربح هحاسبٍ  أعلً( بالهتوسط وهو 9.1ؽت )داء حَث بللٓ اْـضلالعام 2016بشكل عام سجل  -2

 (-2لتكبد الهصارؾ خساثر كبَرة وصلت حتً) سوءـقد شكل اْ 2017عام  هاأالدراسة  أعوامهحقق خٗل 

لكًها  اْداءا اًخفاض ـٍ ًتَجة أظهر اللذاى بٌبلوس والدولً للتجارة والتموٌلهلَار َستثًً هًها هصرؾ 

وبالرؼم هى  2016حتً  2011داء جَدة تحسًت هى عام أًتَجة  بٌموك بً ،أظهربقَت ًتَجة هوجبة 

الشرق وفرنسبنك كل هى هصرؾ  ،خسارة  قلًه كاى هى ضهى الهصارؾ اْأٖ ا 2017ره بعام ثخسا

ـٍ ثٗث سًوات  ولً لكًها تحسًت تدرَجَاً ـٍ الثٗث سًوات اْ ًتَجة أداء ضعَفة جداً  أظهر  وعودة

الشرق هصرؾ علً  اْداءا تفوق ـٍ أظهر كٗههاكل هى هصرـٍ عودة وـرًسبًك و داءأتقارب ،الٗحقة 
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 بًك سورَا والههجر بًك اٖردى  بًك الشرق  بًك العربٍ 

 بًك عودة  بًك قطر  بًك ـرًسبًك  بًك سورَا والخلَج

 بًك بَهو  بًك بَبلوس  بًك الدولٍ للتجارة والتهوَل

 3-هلَار تعادل ضعؾ خساثر بًك الشرق أها بًك عودة سجل  4.6سجل ـرًسبًك خساثر  2017لكى بعام 

ردن ال هصرؾكل هى  أَضاً  شهلتالعام ـٍ السًوات اْولً هى الدراسة  اْداءوحالة ضعؾ  ،هلَار

 2016و 2015ى تحسى بعاهٍ أهالبث ثم  2014السٍء لهم استهر حتً  اْداءلكى   بٌبلوسوالعربً و

ـَها بًك  أَضاً ـتفوق  2017ردى وأها خساثر عام ضعؾ هاحققه بًك اٖ الًبًك العربٍ  أرباحبوصول 

 َوى هل 964هلَار ببًك اٖردى بًَها بًك بَبلوس سجل ربح وصل  -2.4هلَار هقابل  - 5 العربٍ هسجٗ 

بعد استعراض التحلَل البَاًٍ للربح الهحاسبٍ للهصارؾ الهدروسة وتشابه اْداء العام ـٍ سًوات واختٗـه 

ـٍ أخري ًجد صعوبة بالوصول الً قاعدة عاهة حول سَر ًتاثج اْداء الهالَة واى كاًت بَثة العهل هٍ 

دور اْكبر لتفاوت اٖستجابة لّثار ذاتها لكى السَاسات الداخلَة للهصرؾ وقراراته أدارَة تلعب ال

الخارجَة،وهًا َكهى السإال حول ًتَجة اْداء اٖقتصادٌ هل َشبه هاأظهرته الهصارؾ هى تحسى وتراج  

 بًتَجة أداثها الهالٍ

B- وفقا  لمإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة التحلٌل البٌانً للربح الاقتصادي : 

 لربح اٖقتصادٌ ًستطَ  هٗحظة هاَلٍ :بتحلَل الشكل البَاًٍ الهعبر عى ا

 ( العرض البَاًٍ لهإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة للهصارؾ التقلَدَة الهدروسة1الشكل رقم )

 

( هلَار والتٍ 3.4) 2011بالهتوسط تحقَق قَهة اقتصادَة هوجبة خٗل  الهدروسةاستطاعت الهصارؾ  -5

( -1) 2013هإشر سالب لعام  الً( هلَار لكى اًخفضت 9.3) 2012خٗل  اْداءـٍ  كبَراً  ت تحسًاً أظهر

 (5.3) 2016( هلَار ثم اًخفضت هرة اخر 9.6) 2015للتحسى التدرَجٍ واٖرتفاع حتً  تهلَار عاد
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 أعواماًخفاض خٗل  أقصًوحَث شكلت  2017هلَار واستهرت باًٖخفاض لتحقق قَهة سالبة لعام 

جل بعام وبهذا أ هلَار (-56الدراسة وصل حتً )  2015ـضل ربح اقتصادٌ حققته الهصارؾ بالهتوسط س 

 2017واْسوء بعام 

الدراسة ـٍ تحقَقه لقَهة اقتصادَة هوجبة وذلك  أعوامالهرتبة اْولً ـٍ هعظم  الوطنً قطراحتل هصرؾ  -1

 (-10)  2014( هلَار لكًها سرعاى ها تراجعت حت24ًحتً ) 2012( هلَار وارتفعت بعام 10) 2011ـٍ 

قَهة  أعلًهحققة  2015لكًها عادة لًٗتعاش بعام  خريهام الهصارؾ اْأًخفاض ا أقصًلَار هحققة ه

وتتفرد ـٍ  ( هلَار-8.7ـتراجعت القَهة اٖقتصادَة الهضاـة لتصبح سالبة  ) 2016ها عام أ( هلَار 37.7)

هتجاوزة  2017َار بعام ( هل-189) الًالهوجبة وَستهر التراج  لَصل  خريهام ًتاثج الهصارؾ اْأذلك 

  خريبذلك جهَ  الهصارؾ اْ

وـقاً لدراسة حول بعض العواهل الداخلَة التٍ تإثر ـٍ القَهة اٖقتصادَة الهضاـة للهصارؾ التقلَدَة  

تبَى أى الهٗءة الهالَة للهصرؾ ههثلة  -التٍ قاهت بها الباحثة لهجلة جاهعة البعث-الهدرجة بسوق دهشق 

كَة الً اجهالٍ اْصول تإثر بشكل اَجابٍ بتحقَق الهصرؾ لربح اقتصادٌ ، ظهر هتؽَر بًسبة حقوق الهل

هى التؽَرات بالقَهة اٖقتصادَة الهضاـة وتصل قدرته  (13.14) هٗءة الهصرؾ قادر علً تفسَر 

ر % ، وبالتالٍ َهكى اعتبار أى أحد العواهل التٍ أثرت علً س45َالتفسَرَة ه  هإشر حجم الهصرؾ الً 

الربح اٖقتصادٌ لبًك قطر ارتفاعاً واًخفاضا  تهثلت بحركة هٗثته الهالَة ، كارتفاع حجم هٗثته وربحه 

 37))وربح اقتصادٌ حتً  ((0.44بهٗءة وصلت الً  2015وتحقَقه ْعلً قَهه ب 2012باٖقتصادٌ 

وهذا َإكد علً الدور (0.16- )ساثر تراـقت ه  تراج  هٗثته حتًعًدها شهد خ 2017هلَار وحتً بعام 

الههم وؼَر الوحَد للهٗءة الهالَة للهصرؾ ـٍ ربحه اٖقتصادٌ ، وكذلك بها َخص حجم الهصرؾ الذٌ 

وزَادة بسَطة هستهرة  2013هى تؽَر الربح اٖقتصادٌ أظهر تراجعاً بسَطاً بعام  4.5َفسر ها َقارب 

اتجه لًٗخفاض بالعاهَى اْخَرَى وهو حقق الهصرؾ ـَها أقصً حجم له خٗل الفترة ثم  2015حتً 

 بالتالٍ هى العواهل التٍ أثرت علً قدرة الهصرؾ ـٍ تحقَق ربحه اٖقتصادٌ 

الهدروسة  للهصارؾدًً قَهة اقتصادَة هضاـة هقارًة بالهتوسط الهحقق أ سورٌا والخلٌجسجل هصرؾ  -4

 أكثر 2014تراجعت خٗل  (هلَار2.5) 2013( هلَار واستهرت خٗل 2.7حَث بلؽت ) 2011وذلك ـٍ 

( 2.9( هلَار واستهرت ه  زَادة بسَطة وصلت )2.7) 2015( هلَوى لكًها تحسًت خٗل  886-)  ًحت

خَرة بقاثهة اًٖخفاض الهسجلة للهصارؾ ـقد احتلت الهرتبة اْ 2017أها ـٍ عام  2016هلَار خٗل 

  2014 عاهٍ  ـٍ كل هى ( (0.81-و (-(0.5سجل الهصرؾ هٗءة هالَة سالبة بلؽت حتً ،  الهدروسة

 2015علً التوالٍ وتراـقت بظهور هإشر سالب للربح اٖقتصادٌ ـٍ كٗ العاهَى وأها عاهٍ   2017و

 وربحه اٖقتصادٌ   ءتهشهدت قَهة هوجبة ـٍ كل هى هٗ 2016و
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تراكهة الهحققة الً ارتفاع رصَد الخساثر اله 2014َعود سبب اًخفاض حجم الهٗءة الهالَة للهصرؾ بعام 

الًاجهة عى اعادة تقََم هركز القط  البًَوٌ )والتٍ تظهر ـٍ بًد هًفصل عى رصَد اْرباح الهدورة وـقاً 

 2017( ،وأها عام  2009 عاَ 952/100واٌخعٍُّ سلُ  2008ٌعاَ  362لقرار هجلس الًقد والتسلَؾ رقم 

ؼَر الهحققة الًاتجة عى تقََم القط  البًَوٌ  شهد اًخفاض كبَر باجهالٍ حقوق الهلكَة تعود الً الخساثر

 2015والتٍ تم تخفَضها هى اْرباح الهدورة ، أها ارتفاع عام  2017هلَار تخص عام  ((2.3بها َقارب 

بلؽت ساعده علً دعم هٗثته الهالَة حتً  رباح الهدورةوارتفاع حجم اَْعود الً زَادة رأسهال الهصرؾ 

زَادة الصول الهصرؾ بها َفوق أٖرتفاع اجهالٍ  2016خٗل  ( (0.25والتٍ تراجعت حتً  ((0.48

ور الهٗءة ـٍ دعم قدرة الهصرؾ علً تحقَق ربح شارة الً دالحاصلة ـٍ حقوق الهلكَة وبالتالٍ َهكى أ

 اقتصادٌ 

حققا ـَها  2014كاى أقصاها بعام  2016ربح اقتصادٌ هوجب حتً  بٌبلوس وبٌموحقق كل هى هصرـٍ  -0

هلَار بالترتَب  (27)وهلَار  35))وصلت الً  2017هلَار بالترتَب أها خساثر عام  19))وهلَار  ((15

ـقد أصابا قَهة اقتصادَة هوجبة ـٍ هعظم سًواتهم أقصً هاحققاه كاى  العربً وعودة،أها كل هى هصرـٍ 

صادَة السالبة ـظهرت ـٍ أها القَهة اٖقت عودةهلَار ببًك  (5)و العربًهلَار ببًك  (11)بلؽت  2012بعام 

ـقد سجل ًتَجة أداء هوجبة ـٍ جهَ  السًوات  سورٌا والمهجر، بها َخص هصرؾ   2017و 2013عاهٍ 

   أها خساثره وصلت الً (10)بلؽت  2012هاعدا خساثر العام اْخَر أقصً قَهة هوجبة هحققة بعام 

 2015أى أقصً قَهة هوجبة كاًت بعام  اٖ فرنسبنكوأداإه َشابه أداء هصرؾ  2017هلَار بعام (  -45)

بدء أداإه بقَهة اقتصادَة سالبة ثم تحسى بشكل هتذبذب هابَى ارتفاع  الشرقهلَار ، بًك (  9)بلؽت 

 الدولً للتجارة والتموٌلهلَار، هصرؾ ( -29)سجل خساثر  2017واًخفاض ضهى قَم هوجبة حتً عام 

 2015بًَها سجل أـضل قَهة هوجبة له بعام  2017- 2014- 2013سجل خساثر بعدة سًوات بكل هى 

بقَهة اقتصادَة هضاـة هوجبة  هتقارباً  بشكل عام حققت جهَ  الهصارؾ أداءً هلَار،  (12 )وصلت حتً

 2017ـكاى هى ًصَب  سوءاْ اْداءأها عام  قطرباستثًاء هصرؾ  2016 خٗل

 من خلال المقارنة نستطٌع القول :

بالرؼم هى  قطرٖ َعًٍ بالضرورة تحقَقه لربح اقتصادٌ حَث أى بًك  تحقَق الهصرؾ لربح هحاسبٍ -

لكًه قوبل بقَهة اقتصادَة هضاـة سالبة  2016تحقَقه لربح هحاسبٍ هستهر وتدرَجٍ خٗل الفترة حتً 

حقق ربح هحاسبٍ هوجب ـٍ جهَ  السًوات  عودةو  بٌمووكل هى بًكٍ  2016، 2014 ، 2013 عوامْ

سجٗ ـَها قَهة اقتصادَة هضاـة  2013ل ذات الفترة ربح اقتصادٌ باستثًاء عام وحقق خٗ 2016حتً 

 سالبة .
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َعتهد بل وكذلك تحقَق الهصرؾ لربح اقتصادٌ َٖعًٍ بالضرورة أى الهصرؾ قد حقق ربح هحاسبٍ جَد  -

 ـٍ دوراً  الهخصصات أم أى  لحجمعى اْعهال التشؽَلَة للهصرؾ حقَقة هل ًجم علً هصدر هذا الربح 

قَهة اٖقتصادَة الهضاـة َقوم بداَة علً اجراء تعدَٗت هحاسبَة للقواثم تشكَله، حَث أى احتساب هإشر ال

ل السًة هاجري علَها حقَقة هى وبذلك َحه   رباحدارة اْاـٍ البًود التٍ َحتهل وقوعها ـٍ هضهار 

اثم الهالَة ـَظهر هإشر القَهة هها تظهره القو أقلهصارَؾ واَراد وبهذا َكوى حجم اٖقتطاع الحقَقٍ 

الذٌ تهَز  الاردنبًَها ٖ َرتبط بتحقَق ربح هحاسبٍ هوجب وًٗحظ ذلك ـٍ حالة بًك  اٖقتصادَة هوجباً 

 2017-2014عاهٍ  ضثَلة خٗل الفترة الهدروسة هاعداى كاًت ابتحقَقه لقَهة اقتصادَة هضاـة هوجبة و

وحتً ـٍ حال استبعاد  2017وأَضاً ـٍ  2014حتً  2012لبة لكًه بالهقابل كربح هحاسبٍ أظهر قَهة سا

حقق خساثر  سورٌا والخلٌجأثر القط  البًَوٌ هى الربح أظهر خساثر هتتالَة بجهَ  السًوات وبًك 

بالرؼم هى تسجَلها لهإشر اقتصادٌ هوجب لًفس الفترة وكذلك بًك  2013- 2012هحاسبَة بعاهٍ 

 2012ـٍ  بٌبلوس

داء أتحقَق ـ احتهالَة سَر الهإشرَى بالتوازٌ هعاً  الً أشارـقد   سورٌا والمهجرًك أها سلوك أداء ب -

عدم هبالؽته باقتطاع حجم  الًهحاسبٍ جَد تراـق ه  تحقَق هإشر قَهة اقتصادَة هضاـة جَد وربها َعود 

 هى هخصصات هرتف  كهخصص تدًٍ تسهَٗت اثتهاًَة وهخصص الضرَبة وتحقَقه لربح هستقر ًسبَاً 

 2017حتً  2012بالفترة هى  الشرق،وتحققت الًتَجة أَضاً لبًك هى الفواثد والعهوٖت  ساسًٍشاطه اْ

 

الهالٍ  اْداءًه ٖ ًستطَ  الجزم بوجود عٗقة ثابتة وواضحة بَى ًتَجة أسبق َهكى القول   هها

ـرًسبًك ، سورَة الهصارؾ )الشرق ، ـكل هى ، وتحققهها هعاً ـٍ ًفس الفترة الزهًَة واٖقتصادٌ

شر ربح صاـٍ هحاسبٍ هوجب والههجر، قطر، عودة، الدولٍ للتجارة والتهوَل، بَهو( استطاعوا تحقَق هإ

بَبلوس( استطاعوا الحفاظ علً هإشر  ،ـرًسبًك ،الهصارؾ )سورَة والههجرو، خٗل الفترة الهدروسة 

هضاـة وربح قادر علً قَهة اقتصادَة وهذا َعًٍ تحقَقهم ل- 2017باستثًاء عام  -قَهة اقتصادَة هوجب

سورَة والههجر ) هصرؾ وبهذا ظهر كل هى ،ولَس ـقط التكالَؾ الهحاسبَة  رأسهالتؽطَة تكلفة 

بتحقَقه لربح اقتصادٌ  بَبلوسبًَها تفرد بًك  بقدرته علً تحقَق ربح اقتصادٌ وهحاسبٍ هعاً  (وـرًسبًك

  ة الهدروسةدوى اشتراط حفاظه علً ربح هحاسبٍ خٗل الفتر

معنوٌة فً تحقٌق ذات دلالة تزامنٌة بعدم وجود علاقة وبذلك َهكى قبول ـرضَة العدم التٍ تعتبر 

، وبعد اٖطٗع علً واق  اْداء الهالٍ واٖقتصادٌ للهصارؾ و المصرف لربح محاسبً واقتصادي معا  

د وقوع اِخر واًفصالهها، التؤكد هى اختٗؾ ظروؾ كل هى الهإشرَى وعدم اشتراط تحقق أحدهها عً
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ًستطَ  الدخول ٖختبار ـرضَات البحث التٍ تقوم علً الهقارًة بَى ًوعٍ الهإشرات لكى ببادة ذٌ بدء 

 ٖبد هى التؤكد هى سٗهة ًهوذجٍ اْداء الهالٍ واٖقتصادٌ واخضاعهم لٗختبارات اٖحصاثَة 

 

 للبٌانات الاحصائً ثالثا : التحلٌل  

 : Normality Test الطبٌعً اختبار التوزٌع  (1

 

لفرضَات تحلَل اًٖحدار الكٗسَكٍ هى  عادة ها َتم دراسة خضوع الهتؽَرات للتوزَ  الطبَعٍ تحقَقاً 

 Independenceواستقٗلَة البواقٍ   Normalityحَث اتصاؾ سلسلة البَاًات بالتوزَ  الطبَعٍ 

 لطرَقة لهربعات الصؽري اجراء اًحدار وـقاً  اهكاًَة الًللوصول   Homoscedasticityالتباَى  وتجاًس

 OLS العادَة

ٍ  اٖلتواء -لتوزَ  الطبَعٍ هى خٗل ثٗث هإشرات اختبار جاكلَهكى اختبار خضوع السلسلة  بَرا وهعاهل

علً ـرضَة عدم تفَد بخضوع سلسلة البَاًات للتوزَ   Jarque-Beraبَرا -و التفلطح .َقوم هإشر جاك

% وبقَهة احصاثَة ٖ 5ضوع السلسلة للتوزَ  الطبَعٍ  بتحقَقها قَهة احتهالَة تفوق الطبَعٍ ، ًقبل بخ

تًاظر سلسلة البَاًات حَث َقَس توزع السلسلة حول  Skewness. َفترض هعاهل اٖلتواء  5.99تتجاوز 

ل ًحو الَهَى وسطها الحسابٍ ـالتواء التوزَ  الطبَعٍ هو الصفر وبهذا تحقَق قَهة هوجبة تعًٍ اٖلتواء هاث

ـَقَس ذروة تفلطح أو تقعر توزَ  سلسلة البَاًات حَث  Kurtosisوالعكس صحَح ، أها هعاهل التفلطح  

وبهذا هاَزَد عى القَهة الطبَعَة تعًٍ وجود ذروة  3َفترض أى تسطح سلسلة البَاًات طبَعٍ وقَهته تعادل 

 ( 233،237،ص2004،جاعوًٍ ال،حهَداى ،العواد ،)آؼاأها اًخفضها ـَشَر لتوزَ  هًبسط 

( ًلحظ عدم خضوع الهتؽَرات للتوزَ  الطبَعٍ سواءً وـقاً لهإشر جاك بَرا أو 1بالًظر الً الجدول رقم )

ثار الشك حول وجود قَم أدًً هها واْ علًبَى الحد اْهعاهلٍ اٖلتواء والتفلطح وكذلك وجود تباَى كبَر 

لقَم عالَة لًسبة  أظهر وجودالذٌ ( 5هلحق رقم )  box plotط بهخطشاذة ـٍ البَاًات لذا تم اٖستعاًة 

 Jobbery-Alعًها  كها عب ر القَم الشاذة  هفهوم الًلكى بالعودة ، جهالٍ الهشاهدات االهتطرـة هى 

 الهتؽَرات هًسجهة ه  بقَة بَاًات الهجهوعة  لظاهرة أو لهتؽَر هىالالقَهة ؼَر تهثل  ( 1976)

 تكوى وبالتالٍ اْؼلبَة عى صفاتها تختلؾ هجهوعة عًاصر بهثابةأٌ . (15،ص2016)سالم،خَر،أحهد،

الهتشابهة ، ولكى ـٍ البَاًات الحالَة ًسبتها الهرتفعة هى اجهالٍ  البَاًات عًاصر تكتل أو تجه  عى بعَدة

 . الهشاهدات تلؽٍ صفة عدم اًٖسجام ـَها بًَها
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حذؾ وأسقاط لكى لهذه الطرَقة هحاذَر تتهثل ـٍ تقلَص عدد تعالج القَم الشاذة عادةً بعدة طرق هًها ال

ة بشارضاـتها بادًً قَهة ضهى الهشاهدات وأالبَاًات َتم اختَار عادة  الًقَهة ثابتة  بضاـةأو بالهشاهدات ،

 َٗفضل استخداهها ـلوجود قَم شاذة هوجبة  بَاًات السلسلة لكى ًظراً  الًهعاكسة 

كبَر بالهشاهدات  اىـقد الً وهذا َإدٌلوجود قَم سالبة  هتم استبعادـقد    البَاًاتأخذ لوؼرتم جهَأها خَار 

وكذلك اعتهاد لوؼرتم القَهة الهوجبة ـقط َعًٍ ذلك تحَز الهشاهدات أكثر ًحو القَم السالبة وٖ َساعد ـٍ 

 ازالة القَم الشاذة

قَم الشاذة واستبدالها بهتوسط القَهة لتحدَد ال  spssـٍ برًاهج   trimmedلذلك تم اللجوء الً طرَقة 

أو اقتراب التوزَ  هى هعًوَة   الًتحول الهتؽَرات ؼَر الهعًوَة والٗحقة ولكى لم َساعد ذلك ـٍ  ةالسابق

التوزَ  الطبَعٍ )بتخفَض التباَى وتقلَص هإشر جاكوبَرا (، ولهذا سَتم اعتهاد هتؽَرات البحث وـقاً 

دَل كٍ ٖ َكوى ذلك هبرر للتعدَل علً البَاًات ودراستها بوضعها الحقَقٍ ، للبَاًات الخام دوى اجراء تع

هشاهدة َهكى اعتبارها هى العًَات الكبَرة وتجاوز شرط خضوع البَاًات  40ولكوى حجم العًَة َفوق 

 للتوزَ  الطبَعٍ لتطبَق هعادلة اًٖحدار بحسب طرَقة الهربعات الصؽري

 اختبار التوزَ  الطبَعٍ لهتؽَرات البحث( اٖحصاء الوصفٍ و1جدول رقم )

         
         
 Y RIC EVAC EPS NIM ROA ROE  

         
         

 Mean  18.86557 -3.120896  25.76682  12.43932 -0.721731 -6.489773  0.961104  

 Median -0.084148  0.453792  0.689441  5.415000  0.043044  0.060000  0.915000  

 Maximum  1511.346  1508.354  1513.440  151.1800  20.05420  32.62000  46.61000  

 Minimum -680.3970 -6808.515 -413.3590 -98.17000 -193.6891 -2094.940 -27.52000  

 Std. Dev.  150.6432  417.7968  158.5254  35.07301  11.38467  119.4407  4.529606  

 Skewness  6.090080 -13.79793  6.037216  0.687372 -16.00133 -17.44109  3.982294  

 Kurtosis  55.72900  231.0624  46.76094  6.197019  270.1973  305.4645  51.75044  

         

 Jarque-Bera  37585.03  677266.3  26447.08  155.4226  929371.3  1189670.  31313.84  

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  

         

 Sum  5810.595 -961.2358  7936.181  3831.310 -222.2930 -1998.850  296.0200  

 Sum Sq. Dev.  6966866.  53588131  7715002.  377645.6  39790.47  4379689.  6298.820  

 Observations  308  308  308  308  308  308  308  

  

        Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج   
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هى وسَط وهتوسط وأعلً وأقل قَهة وهعاهلٍ اٖلتواء والتفلطح َشهل الجدول اٖحصاء الوصفٍ  -

شرات اْداء الهالٍ واٖقتصادٌ وتهثل الهتؽَر التاب  للهتؽَرات الهستقلة الهدروسة الهعبر عًها بهإ

  Y بالعاثد ؼَر العادٌ الهعبر عًه بالرهز

  roaقلها لهإشر أو evacأعلً قَهة للهتوسط كاًت لهإشر  -

بَر بَى القَم الهدي الكبَر بَى أعلً وأقل قَهة للهتؽَرات الهدروسة َدل علً وجود تفاوت وتباَى ك -

 لَة لهجهوع هربعات اْخطاء العشواثَة إكد ذلك القَهة العاوت

لجهَ  الهتؽَرات ٖ َساوٌ الصفر وَعًٍ عدم تهاثل توزَ  البَاًات حول وسطها هعاهل اٖلتواء  -

الحسابٍ ورـض ـرضَة العدم وتدل قَهة اٖلتواء الهوجبة علً هَل توزَ  السلسلة ًحو الَهَى والقَهة 

 السالبة تدل علً هَلها ًحو الَسار 

وهذا َعًٍ اى توزَ  سلسلة البَاًات   (3)التفلطح تزَد عى القَهة الهعَارَة للتوزَ  الطبَعٍ  هعاهل -

 َ  الطبَعٍ وزبارزة ولها ذروة وبالتالٍ رـض ـرضة العدم التٍ تعتبر بتسطح السلسلة وخضوعها للت

 

 دراسة استقرارٌة السلسلة :  (2

 

ثبات التباَى  –ثص )ثبات هتوسط القَم عبر الزهى تعتبر سلسلة زهًَة ها هستقرة اذا توـرت ـَها الخصا

أى َكوى التؽاَر بَى أٌ قَهتَى لًفس الهتؽَر هعتهداً علً الفجوة الزهًَة بَى القَهتَى ولَس -عبر الزهى 

علً القَهة الفعلَة للزهى الذٌ َحسب عًده التؽاَر وَتطلب اٖستقرار أى َكوى هذا التؽاَر هساوَاً للصفر 

جوهرَاً عى الصفر أو هتًاقص بدرجة كبَرة ه  زَادة الفجوة الزهًَة ( َهكى اختبار اٖستقرار أو ٖ َختلؾ 

 ACاٖرتباط الذاتٍ  وـق عدة طرق هًها اختبار جذر الوحدة  و

ً بَة ـرـٍ حال ؼَاب صفة اٖستقرا  ى اًٖحدار الذٌ سًحصل علَه بَى هتؽَرات السلسة الزهًَة ؼالبا

هعاهل التحدَد بقَهة عالَة وهعًوَة احصاثَة قوَة للهعلهات الهقدرة لكى ه   ًَهاحر هـَظ اً هاَكوى زاثف

ى الً أوَرج  هذا  ،دربى واتسى   Durbin-Watso قَهة هعاهلَدل علَه  الذٌ ارتباط ذاتٍهشكلة وجود 

           هعًَة تإثر علً  الذٌ َعكس ظروـاً    Trendهاَوجد بها عاهل اٖتجاه  البَاًات الزهًَة ؼالباً 

بًَها   حقَقَة تربط  وجود عٗقة  بالرؼم هى عدم  بًفس اٖتجاهجهَ  الهتؽَرات ـتجعلها تتؽَر 

 (643-650 ،ص2004)عطَه،

 

بعدة طرق  وَهكى اختبارهوؼَرهستقرة أى كاًت هستقرة اداة لوصؾ السلسلة أاختبار جذر الوحدة َهثل 

 ،ADF ، Levin،Hadri ،Im الموسع دَكٍ ـولر ،PP بَروى ـَلبس) هوذجًكتقدهها البراهج الجاهزة 
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Pesaran) جهَ  هذه الطرق تختبر استقرارَة السلسلة هى خٗل ـرضَة العدم التٍ تعتبر بوجود ، وؼَرهم

الذٌ َعتبر بعدم وجود جذر  Hadriى السلسلة ؼَر هستقرة  باستثًاء اختبار أٌ أجذر وحدة ـٍ البَاًات 

ى بَاًات السلسلة لجهَ  الهتؽَرات  هستقرة عًد أ (2)للجدول رقم  ًجد وـقاً ى السلسلة هستقرة أوحدة و

لكى  (eps,roa,nim)عدم استقرار الهتؽَراتأظهشا Levin و Hadriى كاى كل هى اختبارٌ االهستوي و

وهذا َعًٍ اهكاًَة اجراء ،ًرجح ًتَجة هعظم اٖختبارات باستقرار الهتؽَرات الهدروسة عًد الهستوي 

ر التكاهل الهشترك ٖختبار وجود عٗقة هعًوَة علً الهدي الطوَل واهكاًَة اجراء هعادلة اًٖحدار اختبا

 اًٖحدار الزاثؾ وخلوها هىوالثقة بًتاثج الدراسة 

 

 %5ة الهتؽَرات التابعة والهستقلة  وـقاً لدرجة حرَة ل( اختبار استقرار سلس2جدول رقم )

 

درجة 

 التكامل

Hadri Z-stat PP - Fisher 

Chi-square 

ADF - Fisher 

Chi-square 

Im, Pesaran and 

Shin W-stat 

evin, Lin & Chu tL لمتغيرا 

sig  قيمة

 الاختبار

sig  قيمة

 الاختبار

sig  قيمة

 الاختبار

sig  قيمة

 الاختبار

sig  قيمة

 الاختبار

I(0) 0.2015 0.83615 0.00 185.551 0.00 95.3526 0.00 -7.4472 0.00 -9.734 y 

I(0) 0.0946 1.31271 0.00 180.092 0.00 85.3237 0.00 -6.6776 0.00 -6.2545 Evac 

I(0) 0.3125   0.488 0.00 166.763 0.00 87.1201 0.00 -6.6574 0.00 -7.8870 Ric 

I(0) 0.8239 -0.9302 0.00 123.09 0.0001 56.0785 0.00 -4.2777 0.0639 -1.5225 eps 

I(0) 0.0284 1.90545 0.00 195.017 0.00 106.225 0.00 -7.9334 0.00 -6.4396 Roa 

I(0) 0.1523 1.02673 0.00 193.329 0.00 88.079 0.00 -6.8949 0.00 -5.2387 Roe 

I(0) 

 

0.0306 1.87262 0.00 215.961 0.00 100.199 0.00 -7.7305 0.00 -8.0321 Nim 

  Eviews 10 خرجات برنامجالمصدر: اعداد الباحثة بالاعتماد على م
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 اختبار التكامل المشترك :  (3

 

َعرؾ التكاهل الهشترك بؤًه تصاحب بَى سلسلتَى زهًَتَى أوأكثر بحَث تإدٌ التقلبات ـٍ أحدهها ٔلؽاء 

التقلبات ـٍ اْخري بطرَقة تكوى السٗسل الزهًَة هستقرة كهجهوعة ،وهثل هذه العٗقة طوَلة اْجل بَى 

ؽَرات تعتبر هفَدة ـٍ التًبوء بقَم الهتؽَر التاب  بدٖلة هجهوعة هى الهتؽَرات الهستقلة هجهوعة الهت

وَتطلب حدوثه أى تكوى البواقٍ هتكاهلة هى الرتبة صفر، َهكى القول أًه َهثل التعبَراٖحصاثٍ لعٗقة 

عٗقة بًَهها تكوى التوازى طوَلة اْجل ـلو أى هًاك هتؽَرَى َتصفاى بخاصَة التكاهل الهشترك ـبى ال

هتجهة لوض  التوازى ـٍ اْجل الطوَل بالرؼم هى اهكاًَة وجود اًحراـات عى هذا اٖتجاه ـٍ اْجل 

ٌ  هى الههكى أى تظهر( ، 670-671،ص2004القصَر وتًعكس هذه اًٖحراـات ـٍ البواقٍ )عطَه،  أ

 علً اتتؤثَرال بعض دووجل ها لرب – الوقت بهروراً هع تتحرك ولكًها هستقرة ؼَر الزهًَة السٗسل

 .اًحراـها بالهدي القصَر لكى ارتباطها سَعود علً الهدي الطوَل  ـَعًٍ ضهًاً  –( السوق قويك) السلسلة

( brooks,2014, P374) 

 

تبًً ـرضَة العدم علً ًفٍ وجود عٗقة هتكاهلة علً الهدي الطوَل وبهذا ًقبل الفرضَة ـٍ حال ظهرت 

% ، عًد اجراء اٖختبار لهإشرات اْداء 5أكبر هى  pvلهإشرات اٖختبار القَهة اٖحتهالَة 

َقدهها  -وـقاً لعدة هإشرات ( ه  العواثد ؼَر العادَة )كهإشر لتعظَم الثروة(EVAC,RIC)اٖقتصادٌ

كاًت الًتَجة بهعًوَة تعادل الصفر وهذا َعًٍ رـض ـرضة العدم والتؤكَد علً وجود  - 10اٌفٍىصبرًاهج 

ة طوَلة اْهد بَى هإشرات اْداء اٖقتصادٌ و العواثد ؼَر العادَة وأًها هتكاهلة هى الرتبة صفر)هى عٗق

 الهستوي( أٌ اى هإشرات اْداء اٖقتصادٌ ذات عٗقة طوَلة اْجل وهتزًة ه  العاثد ؼَر العادٌ 

 

 ( اختبارالتكاهل الهشترك لهإشرات اْداء اٖقتصاد3ٌجدول رقم )

  Statistic Prob. 

Panel v-Statistic 15.57723 0.00 

Panel rho-Statistic -6.860831 0.00 

Panel PP-Statistic -3.16979 0.0008 

Panel ADF-Statistic -5.899738 0.00 

   Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج
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ـٍ هعظم اٖختبارات الً وجود عٗقة طوَلة  (ROA,ROE,EPS)وكذلك دلت هإشرات اْداء الهالٍ

اْجل ه  العاثد ؼَر العادٌ، ـالهصرؾ صاحب اْداء الهتراج  عبر الزهى سًَتهٍ به الهطاؾ الً 

عؾ اًسحاب وتقلص عدد الهساههَى واًخفاض حجم تداوله واًعكاسه سلباً ـٍ ثروة الهساهم  ، واى ض 

 سَعود  ارتباطها علً الهدي الطوَلـٍ الهدي القصَر لكى  هدلول هذه العٗقة

 

 اختبارالتكاهل الهشترك لهإشرات اْداء هالٍ (4)جدول رقم 

  

Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -2.925664 0.9983 

Panel rho-Statistic -3.320916 0.0004 

Panel PP-Statistic -8.311939 0.00 

Panel ADF-Statistic -8.317409 0.00 

   Eviews 10 صدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهجاله

 

 : : إٌجاد العلاقة الارتباطٌة بٌن المتغٌرات (4

تكهى أههَة هصفوـة هعاهٗت اٖرتباط ـٍ كوًها تعبر عى قوة واتجاه عٗقة الهتؽَرات التفسَرَة بالهتؽَر 

 الكشؾ عى احتهال وجود هشكلة تعدد خطٍ التاب  هى جهة وعٗقتها ـَها بًَها هى جهة أخري ـَساعد ب

َقوم تطبَق اًحدار الهربعات الصؽري العادَة علً اـتراض عدم وجود ارتباط بَى الهتؽَرات الهستقلة 

َ ة اضاـة أو حذؾ ْحد الهتؽَرات الهستقلة هى هعادلة اًٖحدار ٖ  وعًدها تكوى هتعاهدة ه  بعضها أٌ اى  أ

لهتؽَرات اْخري ، ـٍ أٌ سَاق عهلٍ تكوى العٗقة بَى الهتؽَرات تإدٌ الً تؽَر قَم هعاهٗت ا

 عًدالهشكلة  تحدثالتفسَرَة ؼَر صفرَة ـوجود درجة صؽَرة هى اٖرتباط لى تإدٌ الً ـقداى الثقة ، لكى 

ـَصبح هى  multicollinearity باسم الهشكلة هذه وتعرؾ ، البعض بعضها ه وجود درجة ارتباط قوَة 

  (brooks,2014, P218 )كاى تحدَد أٌ الهتؽَرات الهستقلة هٍ هاتإثر ـعلَاً بالهتؽَر التاب  الصعوبة به

الهتؽَرات عادةً للتؽَر هعاً عبر الزهى ًظراً لتؤثرها بًفس العواهل  عًد وجود هشكلة التعدد الخطٍ تهَل

ذا هاَجعل هى التقدَرات وَإدٌ وجودها الً ارتفاع هعاهل التحدَد ه  عدم هعًوَة الهعاهٗت الهقدرة ه

َ ترجم ذلك بكبر اْخطاء الهعَارَة للهعلهات الهقدرة و  زَادة ـرصة قبول ـرضَة العدم وهذا ؼَر دقَقة و

ث َتهثل ـٍ قبول ـرض هو ـٍ حقَقة اْهر َى َزَد احتهال الوقوع ـٍ الخطؤ هى الًوع الثاًٍ حأهى شؤًه 

ـٍ حال كاى قلَل اْههَة ـٍ التؤثَرعلً الظاهرة أو  هتؽَرسقاط البَوجد عدة طرق لعٗج الهشكلة ك،خطؤ 
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زَادة حجم العًَة باعتبار أًها هشكلة عًَة أو بتحوَل قَهة الهتؽَرات الهرتبطة الً ًسب دوى أى َخالؾ 

 (  492- 471،ص ص2004الًظرَة اٖقتصادَة )عطَه ،

تؽَرات الهستقلة لكل هى هإشرات اْداء ( ًستطَ  هٗحظة العٗقة اٖرتباطَة لله6هى خٗل الجدول رقم )

، ًٗحظ قوة العٗقة بَى العواثد ؼَر العادَة الهالٍ واٖقتصادٌ كل علً حدي ـَها بًَها وه  الهتؽَر التاب 

ا َعًٍ احتهال   roa ,nimالهتؽَرَى  خطاء ارتفاع بقَهة اْ ،أٌوقوع الًهوذج بهشكلة التعدد الخطٍ هه 

للهتؽَرات ، لذا َفضل التخلٍ عى أحد الهإشرَى عًد بًاء الًهوذج و  هة الهعًوَةالهعَارَة واًخفاض القَ

َتم اٖستؽًاء عى الهإشر اْقل ارتباطاً بالهتؽَر التاب  ولكى باعتبار أى الهإشرَى َحققاى ًفس درجة 

ٗقة اٖرتباطَة صاـٍ هاهش الفاثدة ٖستبعاده، َهكى هى خٗل قَم الع  nimاٖرتباط لذا سَتم اختَار هتؽَر 

أى ًستًتج حجم تؤثَر الهتؽَرات الهستقلة بالتاب  ،جهَ  الهإشرات ارتبطت بعٗقة طردَة ه  ثروة الهساهم 

 evacلكى هإشرات اْداء اٖقتصادٌ حققت أعلً قَم ارتباطَة أهام هإشرات اْداء الهالٍ وتفوق هإشر 

بقَهة  eps  وهإشر ric 36%ثم تٗه هإشر  % وهو دلَل لوجود عٗقة طردَة قوَة88بتحقَقه لًسبة 

هعدل  الًت أشارـقد  ROA ، ROE% بعٗقة طردَة دوى الهتوسط أها هإشرات اْداء الهالٍ الهتبقَة 21

  بوجود قدرة تفسَرَة هًخفضةٖحقاً ارتباط ضعَؾ بالهتؽَر التاب  وهذا َوحٍ 

 ( هعاهٗت اٖرتباط بَى هتؽَرات البحث5جدول رقم )

 Y EPS ROE ROA RIC EVAC NIM 

        
        

Y  1.000000       

EPS  0.218695  1.000000      

ROE  0.006031  0.043117  1.000000     

ROA  0.007178 -0.037335 -0.008666  1.000000    

RIC  0.369119 -0.002425 -0.009926 -0.001226  1.000000   

EVAC  0.883329  0.290711  0.008153  0.006747  0.317393  1.000000  

NIM  0.007663 -0.030696 -0.011369  0.971562 -0.001647  0.006435  1.000000 

 Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج

 

ض هذه الهصفوـة أى اى هصفوـة هعاهٗت اٖرتباط تقدم هإشر أولٍ عى اٖرتباط بَى الهتؽَرات وتفتر

التؽَر ـٍ الهتؽَر التفسَرٌ َإثر تؤثَراً هباشراً ـٍ الهتؽَر التاب  لكى ٖختبار الفرضَات ٖ َهكى اٖكتفاء 

 بهصفوـة هعاهٗت اٖرتباط اًها ٖبد هى هعادلة اًٖحدار لتحدَد الهعًوَة الكلَة والقدرة التفسَرَة للًهوذج
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 المقطعٌة  البٌانات الزمنٌةج الانحدار فً نماذ رابعا : أسالٌبPanel Data   وطرق الاختٌار

 : بٌنهم 

 

 خصاثص بَى تجه  التٍ البَاًات بهجهوعة الهقطعَة الزهًَة سلٗالس بَاًات تعرؾ : Panel Data نماذج

 الوحدات أو الهفردات هى عدد سلوك تصؾ الهقطعَة ـالبَاًات الزهًَة، سلٗوالس الهقطعَة البَاًات هى كل

 زهًَة ـترة لٗخ واحدة هفردة سلوك الزهًَة السلسلة بَاًات تصؾ بًَها واحدة، زهًَة ـترة عًد هقطعَةال

تعطٍ البَاًات الطولَة كفاءة أـضل وزَادة ـٍ درجات الحرَة وأقل تعددَة خطَة بَى الهتؽَرات  .هعًَة

 (268 ص،2012زكرَا ،). وهحتوي هعلوهاتٍ أكثر وقدرة أـضل علً التحكم ـٍ عدم تجاًس التباَى 

 

 PRM (Modelالتجهَعٍ اًٖحدار: ًهوذج  أشكال رثَسَة هٍ ثٗثةتؤتٍ ًهاذج البَاًات الطولَة ـٍ 

Regression Pooled  ،)العشواثَة اتتؤثَرًهوذج ال  Random Effects Model (REM)  ًهوذج

  Fixed Effects Model (FEM) ات الثابتة وتؤثَرال

 

 :البقانات الزمـقة المؼطعقةنماذج  أدالقب الانحدار في -1

 :  PRM (Pooled Regression Model) و المجمعأالانحدار التجمٌعً  أسلوب -

وكذلك  β1 َههل تؤثَر الزهى أو الوحدات الهقطعَة ـٍ الهتؽَرات الهستقلة حَث َفترض أى ثابت الهعادلة

دات الهقطعَة الهدروسة ولجهَ  الفترات هعاهٗت الهَل للهتؽَرات الهستقلة ثابتة وهشتركة بَى جهَ  الوح

الزهًَة ، وهٍ اـتراضات ذات قَود عالَة َهكى أى تشوه الصورة الحقَقة للعٗقة بَى الهتؽَرات الهستقلة 

ى هى هقَد ًهوذجًهوذج الهجه  بكوًه  عى Baltagi  (2008،P 57)ر وعب   والتاب   الهعلهات ًفس َ كو 

 الًهاذج ؼَرالهقَدة ـتتَح حرَة تؽَر الهعلهات بتؽَر الزهى أو الهًاطقهختلؾ الهًاطق أها و الوقت بهرور

 OLS َهكى اجراء اًحدار الهربعات الصؽري العادَة سلوبلهذا اْ ووـقاً 

 

 َعبر عًها :

 

Yit = β1 + β2X2it+β3X3it +Uit 
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 :Fixed Effects Model (FEM)الانحدار الثابت  أسلوب -

اٖعتبار الفردَة الخاصة بكل شركة حَث تتَح لثابت الًهوذج حرَة  هى أحد الطرق التٍ تؤخذ بعَى

وربها َعود هذا اٖختٗؾ  β2لكى هعاهٗت الهَل تبقً ثابتة عبر الشركات   β1iاٖختٗؾ بَى الشركات 

ً ه علً الرؼم هى  الً وجود هزاَا خاصة بكل هصرؾ أو شركة هدروسة ،وسهٍ بًهوذج اِثار الثابتة ْ

 timeختٗؾ الثابت بَى الشركات )الهشاهدات الهقطعَة ( لكى كل ثابت ـردٌ َٖتؽَر عبر الزهى اهكاًَة ا

invariant   َتم اٖستعاًة عادة بالهتؽَرات الوههَة للسهاح للثابت بالتؽَر عبر الهشاهدات الهقطعَة ثم

 model least-squares dummy variable : (Gujarati,2003, P642 )  (LSDV)َستخدم اًحدار

  

Yit = β1i + β2X2it +β3X3it + uit 

 

َفترض أى  ثابت هعادلة اًٖحدار هو ثابت عبر الزهى ولكل وحدة هدروسة وهو هاَشكل التؤثَر الثابت 

الًهوذج بًَها الهتؽَرات فً  unobserved heterogeneity الهلحوظة ؼَر اِثاروًَتج عًه هاَسهً ب

 أها البواقٍ تحوٌ الهتؽَرات الهتبقَة الهحذوـة . الهستقلة تشكل اِثار الهلحوظة

 

 RANDOM EFFECTS APPROACH THEالانحدار العشوائً :  أسلوب -

 β1 وـقاً لًهوذج اِثار العشواثَة ـبى الثابت لكل وحدة هقطعَة هى الهفترض أى ًَشؤ عى الثابت الهشترك

الذٌ  εiة(اضاـة الً الهتؽَر العشواثٍ )و هو هشترك لجهَ  الوحدات الهقطعَة وبجهَ  الفترات الزهًَ

َختلؾ وَتًوع هقطعَاً لكًه ثابت طول الزهى وَقَس اًٖحراؾ العشواثٍ لثابت كل وحدة هقطعَة )كل 

 global )β1  (Gujarati,2003, P647)هصرؾ( عى الثابت الهشترك أو العام )

 

it+ U iε + 3itX3+β 2itX2+ β 1β=  itY 

wit = εi + uit 

ـَعبر عى  εiعى القَهة الهتوسطة لثابت جهَ  البَاًات الهقطعَة أها هكوى الخطؤ العشواثٍ  β1 حَث تعبر

σεبهتوسط َعادل الصفر وتباَى عشواثَة اًحراؾ القاط  الفردٌ عى الهتوسط 
صبح لجهَ  أوبهذا   2

َة الهقطعَة بقَم الهصارؾ عًَة البحث قَهة هتوسطة هشتركة لثابت الهعادلة بًَها تظهر اٖختٗـات الفرد
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العواهل الفردَة الهقطعَة بالظاهرة  تؤثَروهى هًا َفترض بعشواثَة ـٍ الخطؤ العشواثٍ  هصرؾالثابت لكل 

 الهدروسة وعدم ارتباطها بالهتؽَرات الهستقلة 

 

الثابتة بتؽَر ثابت  اِثارالثابتة والعشواثَة حَث َفترض ًهوذج  اِثارَكهى اٖختٗؾ بَى الًهوذج ذو 

بًَها  ،د الهتؽَرات الوههَة ـٍ هعادلة اًٖحدار هوالهقاط  الفردَة وتعت الهعادلة واختٗـه بَى الفترات أو /

َتم اجراء  و العشواثٍ رة تختلؾ ـٍ حدهاتو /أو كل ـكل هصرؾ  ى  أالعشواثَة َفترض  اِثارًهوذج 

هروًة هى  أكثرللتقدَر القَاسٍ  الذٌ َهثل طرَقة  GLSاًٖحدار باستخدام الهربعات الصؽري الهعههة 

، لكى  هى شروطها أكثرطرَقة الهربعات الصؽري العادَة حَث َهكى استخداهه ـٍ حال ؼَاب واحد او 

الذٌ َتطلب هجهوعة هى اٖـتراضات  كاستقٗله  εiًهوذج اِثار العشواثَة َعتهد جزء الخطؤ بالهقابل ـبى  

و لدَه  uitالصفر ، هستقل عى هشاهدات الخطؤ العشواثٍ للًهوذج ، هتوسطه َعادل  عى الهتؽَرات التفسَرة

  .تباَى ثابت

 اتتؤثَرال ًهج اطار ـٍ GLS اًحدار الهربعات الصؽري الهعههة  اجراء ـبى ،وكذلك هى الًاحَة التقًَة 

 ، yit  علً هاأثر أخذ َهكى وبالتالٍ الوقت بهرور تتؽَر ٖ التٍ التفسَرَة الهتؽَرات َستبعد لى العشواثَة

باعتبار عدم )  العشواثَة اتتؤثَرال ًهوذج ـٍ تقدَرها َتم التٍ الهتؽَرات هى أقل عدد لوجود ًظراً  كها

 راً تقدَ ًَتج أى َجب العشواثَة اتتؤثَرال ًهوذج ـبى ، الحرَة درجات حفظ َتم(   وههَة هتؽَراتوجود 

  (Brooks,2014, P573) .الثابتة اتتؤثَرال طرَقة هى كفاءة أكثر

 هصطلح َكوى عًدها ـقط صحَح أًه حقَقة هى ًَشؤ كبَر عَب له العشواثَة اتتؤثَرال ًهج ـبى ، ذلك وه 

 حالة ـٍ الهقابل هى صراهة أكثر َعتبر اٖـتراض هذا، التفسَرَة الهتؽَراتب هرتبط ؼَر الهركب الخطؤ

ً ه ، الثابتة اتتؤثَرال  . xit عى هستقلَى uit و εi هى كل ىَكو أىٖبد  العشواثَة اتتؤثَرال ه  ْ

ًهاذج البَاًات ( هقارًة ًتاثج ًهاذج اًٖحدار الثٗث وـقاً ْسلوب 7والجدول رقم )  (6)َظهر الجدول رقم 

وهٍ ًهوذج اًٖحدار التجهَعٍ وًهوذج اًٖحدار ذو اْثر الثابت و ذو اْثر العشواثٍ لكل هى الطولَة 

 تصادٌ هإشرات اْداء الهالٍ و اٖق

 

 : َىالًهوذج اًطٗقاً هى هعادلة

 

 Y=C+EPS+ROA+ROE+εi                                :ًهوذج هإشرات اْداء الهالٍ  -5

 Y=C+EVAC+RIC+ εiًهوذج هإشرات اْداء اٖقتصادٌ :                                 -1
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 ْداء الهالٍ هقارًة ًتاثج اًحدار ًهاذج الباًل لهإشرات ا  (6)جدول رقم 

 

 الهتؽَرات

نتائج الانحدار 

 التجمٌعً

نتائج الانحدار 

 الثابت

نتائج الانحدار 

 العشوائً

C 357373.7 35314..3 35737367 

Eps 75.177.1* 75.7.477 * 75.1744.* 

Roa 7574.71. 75777617 7574.66. 

Roe -7547.646 757747.6 -7547.771 

R-squared 75717731 75777646 7571771. 

Adjusted R-squared 75777677 75477717 757776.7 

F-statistic .5443.7. 75377443 .5441716 

Prob(F-statistic) 7577474. 75777774 75774777 

Durbin-Watson stat 75477776 75717336 7571.771 

 %5 دٖلة هستوي ـٍ الهتؽَرات هعًوَة الً َشَر* 

   Eviews 10 ة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهجالهصدر: اعداد الباحث

  

 هقارًة ًتاثج اًحدار ًهاذج الباًل لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ  (3)جدول رقم  

 

 الهتؽَرات

نتائج الانحدار 

 التجمٌعً

نتائج الانحدار 

 الثابت

نتائج الانحدار 

 العشوائً

C -4577.4.4 -75777.77 -45774777 

evac 7577.67.* 7574777.*  7577.177 * 

ric 7577..77* 75776774*  7577.646 * 

R-squared 7537.777 75777.67 7537.766 

Adjusted R-squared 75373616 75374467 75373677 

F-statistic .3757.44 7.57..47 .3751311 

Prob(F-statistic) 75777777 75777777 75777777 

Durbin-Watson stat 7574.467 75471714 75777767 

 %5 دٖلة هستوي ـٍ الهتؽَرات هعًوَة الً َشَر* 

   Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج
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 :data  panelاختقار الـؿوذج الأفضل لمعادلة الانحدار لـؿاذج -2

 الهلحوظة ؼَر اِثار تلك وجود هى بالتؤكد البدء عادة َتم الدراسة لبَاًات الهًاسبة التقدَر طرَقة ٖختَار

(unobserved heterogeneity،) ًًالزهًَة الفترات عبر أو الهصارؾ بَى اختٗـات ـعًٗ  هًاك هل بهع 

 الًهوذج اختبار َتم وهًا (،REM( و )FEM)ًهاذج البَاًات الطولَة  تقدَر طرق تطبَق جلأ هى  للدراسة

ـَشر أو اختبار  Fلجهَ  الهصارؾ باستخدام طرَقة  كهشتر بقاط  ًهوذج هقابل هصرؾ لكلخاص  بقاط 

Redundant عتبر هو الًهوذج الذٌ َقدهه برًاهج اَٖفَوز َ ، ـٍ حال تفوق ًهوذج اًٖحدار التجهَعٍ 

، أها ـٍ حال تفوق ًهوذج اِثار  لجهَ  الهصارؾ هشترك قاط اْـضل ٖجراء اًٖحدار وًقبل بوجود 

وًٖ الً ًهوذج اًٖحدار وص العشواثَةلٗختَار بًَه بَى ًهوذج اِثار  Hausmanالثابت ًجرٌ اختبار 

اْـضل وهاَراـق ذلك بالتؤكد هى خلو بواقٍ ًهوذج اًٖحدار هى الهشاكل اٖحصاثَة كاٖرتباط الذاتٍ 

 وعدم تجاًس تباَى البواقٍ

 

 :لمإشرات الداء المالً والاقتصادي Redundantاختبار   -

ختبار علً اٖختَار بَى أسلوب اًٖحدار التجهَعٍ و الثابت حَث تفترض ـرضَة العدم بعدم  َساعد هذا اٖ

وجود تؤثَرات ؼَر هٗحظة  وهٍ التؽَرات الًاتجة عى تؽَر الثابت أٌ اى  تؤثَر اِثار الثابتة هو ؼَر 

دلة اًٖحدار ثابتاً لكل هعًوٌ وأى الًهوذج الهٗثم لًٗحدار هو الًهوذج التجهَعٍ حَث َكوى ـَه ثابت هعا

َعًٍ ذلك رـض ـرضَة % 5الهقاط  وكل اْزهًة ،وبهذا اى كاًت هعًوَة اٖختبار أقل هى هستوي الدٖلة 

العدم أٌ َوجد تؽَرات ؼَرهٗحظة ًاتجة عى تؽَرثابت اًٖحدار بتؽَرالزهى والهصرؾ الهدروس وَكوى 

 الثابتة  حًَها أسلوب اًٖحدار اْـضل هو ًهوذج التؤثَرات 

 

َظهر ًتَجة اٖختبار لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ ـٍ حال اختَار أسلوب  (8)بالعودة الً الجدول رقم 

ـت ظهر الًتَجة هعًوَة اٖختبار   10اِثار الثابتة للبَاًات الهقطعَة والفترة الزهًَة هعاً ـٍ برًاهج اَٖفَوز 

البَاًات الزهًَة علً حدا والبَاًات الهقطعَة والزهًَة هعاً ، وـقاً لثٗث حاٖت للبَاًات الهقطعَة علً حدا و

قبول فرضٌة العدم والانحدار % وهذا َعًٍ 5هى خٗل القَهة اٖحتهالَة للحاٖت جهَعها ًجد أًها تفوق 

وبذلك َوجد ثابت اًحدار واحد وهَل واحد باختٗؾ الزهى والبَاًات  وفق أسلوب التجمٌعً هو الفضل

لهدروسة وٖ َوجد أثر ثابت هقطعٍ خاص بكل هصرؾ أو بكل ـترة زهًَة أو بكلَهها هعاً تإثر الهقطعَة ا

 ـٍ الهتؽَر التاب  ثروة الهساهم
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 لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ Redundantاختبار  (8)جدول رقم                                                  

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section and period fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 1.070839 (10,268) 0.3850 

Cross-section Chi-square 12.067153 10 0.2806 

Period F 0.628576 (27,268) 0.9257 

Period Chi-square 18.911919 27 0.8732 

Cross-Section/Period F 0.755763 (37,268) 0.8471 

Cross-Section/Period Chi-square 30.568462 37 0.7634 

     
   Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج

 

الًتَجة عدم هعًوَة أسلوب اِثار الثابتة ـٍ حالة و ببجراء اٖختبار علً هإشرات اْداء الهالٍ أظهرت 

البَاًات الهقطعَة ـقط وهعًوَته ـٍ حالة الفترة الزهًَة والتؽَرات خٗل الفترة الهقطعَة والزهًَة هعاً ، 

وهذا َعًٍ قبول أى ثابت هعادلة اًٖحدار َتؽَر خٗل الفترة الزهًَة وهٍ هًا رب  سًوَة وتؽَر الهصرؾ 

هًَة هعاً أٌ َوجد آثار هقطعَة ـردَة خاصة بالفترة الزهًَة و بالهصارؾ وبكلَهها هعاً تإثرعلً والفترة الز

وٖ َوجد أثر ثابت هقطعٍ خاص بكل هصرؾ هدروس َإثر بالهتؽَر  ، قَم الهتؽَر التاب  وٖ َهكى اههالها

 التاب  .

 الهالٍ اْداء لهإشرات Redundant اراختب (9) رقم جدول                                             

Redundant Fixed Effects Tests   

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 1.001119 (10,267) 0.4427 

Cross-section Chi-square 11.337248 10 0.3319 

Period F 2.971619 (27,267) 0.0000 

Period Chi-square 80.926813 27 0.0000 

Cross-Section/Period F 2.440035 (37,267) 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 89.712618 37 0.0000 

     
    Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج
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حالة اْثر الهقطعٍ ـقط لكًه  تؤثَر ثابت  ـٍوجود  أشارت ًتَجة اٖختبار الً قبول ـرضَة العدم بعدم

هعًوٌ ـٍ حالة الفترة الزهًَة والهقطعَة هعاً وبهذا ًرجح أسلوب اْثر الثابت علً الهجه  ـٍ أـضلَة 

اجراء هعادلة اًٖحدار وأى ثابت الًهوذج لَس ثابت بَى جهَ  البَاًات الهقطعَة . ولكى ،هل قَهة الثابت 

الوصول الً ًهوذج  لهعرـة أجابة و ة لكل وحدة هقطعَة أم أًها ذات قَهة عشواثَة تهثل قَهة ثابت

  Hausmanاًٖحدار اْهثل ٖبد هى اجراء اختبار هاوس هاى 

 

 :لمإشرات الداء المالً  Hausmanاختبار  -

 

ثابت خاص  كها أشرًا سابقاً َفترض ًهوذج اِثار الثابتة بوجود هتؽَرات ؼَر هٗحظة ًاجهة عى وجود

لكل وحدة هقطعَة ٖ َتؽَر ه  الزهى وهذه الهتؽَرات ترتبط ه  الهتؽَرات التفسَرَة وتساهم بدورها 

 خر عشواثٍ آالعشواثَة َتكوى هى جزء عام و اِثاربًَها الثابت ـٍ ًهوذج بالتؤثَر بالهتؽَر التاب  

 أٌ كاًت اذا هالعشواثٍ الً البحث عًد اجراء اًحدار الًهوذج ا Hausmanوبهذا َسعً اختبار هاوسهاى 

وحدة  لكل هختلفة ثوابت وجود بسبب بها هسهوحاً  كاى والتٍ) الهحذوـة هلحوظةال ؼَر هتؽَراتهى ال

 هًهج استخدام َهكى ، بطةتهر ؼَر كاًت بذاـ. الهدرجة التفسَرَة بالهتؽَرات هرتبطة ؼَر( هقطعَة

 ,Brooks,2014) .اْـضل هو الثابتة اِثار ًهوذجوى َك ذلك خٗؾأها ـٍ حال  العشواثَة؛ اتتؤثَرال

P537 )   

 

واستًاداً الً اـتراض عدم وجود ارتباط ه  الهتؽَرات التفسَرَة تعتبر ـرضَة العدم بصٗحَة ًهوذج اِثار 

َر العشواثٍ ، أها الفرضَة البدَلة ـتشَرالً صٗحَة ًهوذج اِثار الثابتة ووجود اٖرتباط بَى الهتؽَرات ؼ

 الهٗحظة والهتؽَرات التفسَرَة .

 

حَث تشَر % 5باجراء اٖختبار علً هإشرات اْداء الهالٍ ًجد أى هعًوَة اٖختبار تفوق هستوي الدٖلة 

الً تفوق ًهوذج اًٖحدار ذو اْثر العشواثٍ وأى ثابت الًهوذج َتكوى هى جزأَى أحدهها ثابت لجهَ  

 شكَل الخطؤ العشواثٍ وٖ َرتبط بالهتؽَرات الهستقلة  الهقاط  واْزهًة واِخر َدخل ـٍ ت
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 لهإشرات اْداء الهالٍ  Hausmanاختبار  (10)جدول رقم                                                      

 

 

والتٍ تتهَز بتعاهلها   GLSاثٍ طرَقة الهربعات الصؽري الهعههة َستخدم ًهوذج اًٖحدار ذو اْثر العشو

ه  البَاًات ـٍ حال وجود هشكلة عدم تجاًس التباَى وبهذا َهكى الثقة بًتَجة اًٖحدار دوى الحاجة ٔجراء 

اختبار التؤكد هى تجاًس تباَى البواقٍ ، أها ـٍ حالة ًهوذج اِثار الهجهعة الهستخدم لهإشرات اْداء 

وكها ذكرًا سابقاً اجراء اًٖحدار وـق هذا الًهوذج َستلزم وجود  OLS ٖقتصادٌ ـهو َعتهد اًحدار ا

هًها لكبر حجم العًَة ، ووـقاً  هجهوعة هى اٖـتراضات الكٗسَكَة سبق وأى أ سقط شرط التوزَ  الطبَعٍ

الذاتٍ ، ولذا تب قً الكشؾ عى َ ظهر هإشر داربى واتسى خلو الًهوذج هى هشكلة اٖرتباط  (7)للجدول رقم 

الذٌ َقدهه برًاهج  Heteroskedasticityباستخدام اختبار احتهال وجود هشكلة عدم تجاًس تباَى البواقٍ 

 10اَٖفَوز 

 

 :لمإشرات الداء الاقتصادي Heteroskedasticity عدم تجانس تباٌن البواقً ختبارا -

 

وصٗحَة الًهوذج لتقدَر الخطؤ العشواثٍ  العادَة الصؽري تعتهد كفاءة اجراء اًٖحدار بطرَقة الهربعات

 ،ة التٍ تبًً علَها طرَقة الهربعات الصؽريساسَواٖختبار اٖحصاثٍ علً هدي صٗحَة اٖـتراضات اْ

 هذه الفرضَات تتهثل ـٍ تجاًس تباَى البواقٍ  أهمحدي ا

، وَؤتٍ ذلك ًتَجة لوجود العًَة طوال بتاً ثا السلسلة تباَى َكوى ٖ تظهر هشكلة عدم تجاًس البواقٍ عًدها

توزَ  هلتوٌ أو قَم هتطرـة عالَة أوهًخفضة تإدٌ الً اختٗؾ تباَى اْخطاء عبر القَم أو عًد عدم 

 توصَؾ الًهوذج بشكل صحَح ببههال بعض الهتؽَرات الهههة

 الًلكًه سَإدٌ  olsدام جراء اًٖحدار باستخاهكاى ًه ـٍ حال ؼَاب هذا الشرط َبقً بأأبالرؼم هى 

 هتحَز ؼَر خطٍ اسَهق أـضلد َع لم وبالتالٍكفوء  هعاهٗت ذات تقدَرات هتحَزة وًهوذج اًحدار ؼَر

Correlated Random Effects - Hausman Test  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.873882 3 0.8317 

Period random 0.024363 3 0.9990 

Cross-section and period random 0.404368 3 0.9393 

     
   Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج
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(BLUE )best linear unbiased estimator -ٌالتقدَرات ـثة بَى التباَى هى اْدًً الحد لدَه َعد لم أ 

 OLS ًهوذج أى علً الدلَل ـٍ دور أٌ َلعبعد لم َ σ2  الخطؤ تباَى أى هو والسبب ،الهتحَزة ؼَر

 هعَارَة أخطاء ًَتج قد  heteroscedasticity وجود ـٍ OLS استخدام ـاى  لذا، هتحَز وؼَر هتًاسق

 . هضللة استدٖٖت الًتإدٌ  وبالتالٍ للثابت بالًسبة جداً  كبَرة ، خاطثة

عادة تًسَق اَساعد علً  الذٌوؼرتهٍ للالهتؽَرات كالتحوَل ا هى خٗل تحوَل الهشكلة َهكى عٗج

و أالبَاًات والتخلص هى القَم الهتطرـة لكى ٖ َهكى تطبَقه ـٍ الحاٖت التٍ َكوى ـَها للهتؽَر قَم سالبة 

 ( Brooks,2014,PP 183-186)صفرَة  

و أتجاًس التباَى هٍ الهربعات الصؽري الهعههة  تعاًٍ هى هشكلة عدم   هى طرق التعاهل ه  بَاًات

الهختلفة  الهعًوَة اختباراتو للهعاهٗت القَاسَة لٓخطاء  ًظرَاً   صحَحة ًتاثج تعطٍ،   GLSالهوزوًة 

َ عب ر عى خطاء العشواثَة ـٍ الًهوذجتقلَص هجهوع هربعات اْ الًتهدؾ  و،  هقلوب التباَى بالوزى  ، 

weights = 1/variance   ًباًٖحدار للقَام كؤساس ةالهرجح الصؽري الهربعات ستخدمت   ها ؼالبا          

" robust "  اْخري الًقاط  هى أقل وزى الهتطرـة القَم اعطاء َتم حَثباستخدام اَٖفَوز 

(Mutiu,2015, P47) 

باجراء اٖختبار علً هإشرات اْداء اٖقتصادٌ وبفرضَة العدم التٍ تشَر الً تجاًس التباَى لبواقٍ 

% وبهذا ت رـض ـرضَة العدم وًهوذج اًٖحدار 1أصؽر هى هستوي الدٖلة الًهوذج ًجد هعًوَة الًهوذج 

 َعاًٍ هى هشكلة عدم ثبات التجاًس والذٌ َظهر ـٍ بَاًات كل هى السلسلة الزهًَة والهقطعَة 

 

 للبَاًات الهقطعَة و الزهًَة لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ heteroscedasticity( اختبار 11جدول رقم )
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والتؤكد هى هدي تحقق اٖـتراضات و اختبار البواقٍ َهكى الوصول الً احدي   OLSبعد تطبَق طرَقة 

ا :  الًتاثج  الثٗث لبًاء ًهوذج اًٖحدار وهٍ اه 

5- Var ( εit) = ζ 
دوى أوزاى  OLSًَات هابَى اٖخطاء تعادل الصفر )وهًا َطبق اًحدار وجهَ  تبا  2

no weight) 

1- Var ( εit) = ζ 
2 

 i  وجهَ  تباًَات هابَى اٖخطاء تعادل الصفر )وهًا لدًَا عدم تجاًس بَى البَاًات

هى خٗل اعتهاد أوزاى  GLSوَطبق اًحدار  cross-sectional heteroscedasticityالهقطعَة 

 ًات الهقطعَة (البَا

4- Var ( εit) = ζ 
2

i , Cov ( εit, εjt) = ζij   وهذا َعًٍ وجود هشكلتٍ ارتباط ذاتٍ وعدم تجاًس

  SUR weightsباعتهاد خَار  GLSالتباَى وَتم عٗجها باًحدار 

 

ة ًجد أى ًهوذج هإشرات اْداء اٖقتصادٌ َعاًٍ هى هشكلة عدم تجاًس تباَى البواقٍ وبًاءاً علً الًتَج

وذلك  cross-section weightsباستخدام البَاًات الهقطعَة الهوزوًة  GLSالثاًَة َتم اعتهاد طرَقة 

للتخلص هى هشكلة عدم تجاًس التباَى )باعتبار أى الًهوذج َٖعاًٍ هى هشكلة اٖرتباط الذاتٍ (. الهدؾ 

ـٍ القدرة التفسَرَة للًهوذج  عى التحَز والعواهل الهإثرهعاد ًتَجة اًٖحدار هى عٗج الهشكلة هو اب

     اجراء طرَقة اًٖحدار الهوزوًة اها علً البَاًات  10ولتحقَق هذا الهدؾ َتَح برًاهج اَٖفَوز

الهقطعَة أوالفترة الزهًَة لكى عًد اجراء اًٖحدار باستخدام الفترة الزهًَة الهوزوًة لم تساعد ـٍ حل 

ذج اًحدار ذو قدرة تفسَرَة أقل هها كاًت علَه قبل اجراء هشكلة عدم التجاًس كها َجب حَث ًتج ًهو

 Periodدوًاً عى  cross-section weightsالهعالجة لذلك تم اعتهاد البَاًات الهقطعَة الهوزوًة 

weights  ٖجراء اًحدارGLS 

  

 بوجود وسةالهدرالهتؽَرات   هى هتؽَر كل تؤثَر عى الكشؾ هو اًٖحدار هعادلة استخدامبًاء و هى الهدؾ

 اٖرتباط هعاهٗت هصفوـة هى السابقة الًتاثجوبها ًَسجم ه   خريالهتؽَرات اْ
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 : بـاء نماذج الانحدار و اختبار الػرضقاتالمبحث الثاني 

 معادلة الانحدار الخطً المتعدد : -

 لدراسة العٗقة بَى GLS الهعههة لطرَقة الهربعات الصؽري َتم بًاء الًهوذج باعتهاد هعادلة اًٖحدار وـقاً 

وهإشرات اْداء  (ROA,ROE,EPS)بهإشرات اْداء الهالٍالهتؽَرات الهستقلة الهتهثلة كل هى 

اعتهاد ب(  العاثد ؼَر العادٌ) الهتؽَر التاب كل هجهوعة علً حدي ه    (EVAC,RIC)اٖقتصادٌ 

اْداء اٖقتصادٌ وَهكى  لهإشرات  pooled effectلهإشرات اْداء الهالٍ و random effectأسلوب 

 :َضاح هاَلٍابداَة 

 

لتعبرعى الهعًوَة الجزثَة لهتؽَرات الدراسة هى خٗل  عادةً   T-statisticتستخدم احصاثَة -1

حَث تًص ـرضَة العدم علً عدم هعًوَة الهتؽَرات وبالتالٍ ترـض   P -valueاحتهالَة 

ى القَهة أوهى الجدَر بالذكر   P-v ≥  0.05الفرضَة وًعترؾ بهعًوَة الهتؽَرات عًدها تكوى

أكبر  T-statisticـكلها كاًت قَهة ،  T-statisticه  احصاثَة  اٖحتهالَة تتًاسب عكساً 

بًسبة الهعاهل  T-statisticقَهة ً َتم الحصول عل ،صؽرأارتبطت ه  قَهة احتهالَة 

Coefficient  اٌعشىائًالً الخطؤStd. Error لعشواثٍ ارتبط بقَهة ا وبهذا كلها ارتف  الخطؤ

T-statistic أقل وباحتهالَة أعلً وهذا َعًٍ ؼَاب هعًوَة الهتؽَرات وقبول ـرضَة العدم  
عادة الً الهعًوَة الكلَة للًهوذج بوجود جهَ  الهتؽَرات الهستقلة  F-statisticتشَر احصاثَة  -2

عدم هعًوَة الًهوذج  وتؤثَرها بالهتؽَر التاب  وكذلك َقوم علً ـرضَة العدم التٍ تًص علً 

رـض ـرضَة العدم  ، حَث أى % 5و رـضها بهقارًة القَهة اٖحتهالَة ه  أككل وَتم قبولها 

 فسَرَة للًهوذج تلقَهة الا حول واٖعتراؾ بهعًوَة الًهوذج ككل َشكل هصدر ثقة

ت فسَرَة للًهوذج ـهو هإشر َعطٍ هقدار هاتفسره الهتؽَراتعى القدرة ال R-squaredَعبر  -3

هى التؽَر ـٍ  أها الًسبة الهكهلة الهستقلة هى التؽَرات التٍ تطرأ ـٍ الظاهرة الهدروسة 

 ت عتهد تظهر بالخطاً العشواثٍ ولم الهتؽَر التاب  تفسرها عواهل وهتؽَرات تفسَرَة أخري 

 بالًهوذج

ى َعبرع وهعاهل التحدَد  ةأقل هى قَه ذا قَهة عادةً َكوى ـ Adjusted R-squaredأها  

ـهو َتهت  بخصاثص أكثر أههَة ـٍ توضَح القوة التفسَرَة للًهوذج  ، هعاهل التحدَد الهصحح

حدَد عادة تتفسَرَة ـٍ الًهوذج بًَها َتسم هعاهل الالهتؽَرات للو الحذؾ أٖ َتؤثر بالزَادة 

 .بحساسَته لعدد الهتؽَرات التفسَرَة حَث َرتف  بزَادتها وًَخفض باًخفاضها
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 ذا كاى هًاك ارتباطا لؽرض هعرـة ها Durbin-Watsonثَة داربى واتسى تستخدم احصا -4

ٌ هل هًاك تؤثَر لقَم السًوات الهاضَة علً قَم ،أم ٖأبَى اًٖحراـات عى الخط الهقرر  ذاتٍ

   َشَر الً عدم وجود ارتباط ذاتٍ 2 هى قَهة d.wوالقاعدة العاهة باقتراب قَهة ،السًوات الحالَة

 ؤذرات الأداء المالي :نموذج انحدار م -

هعادلة اًٖحدار لهإشرات اْداء الهالٍ بعٗقتها بثروة الهساهم )العواثد ؼَر  (12)َظهر الجدول رقم 

العادَة( ظهرت الهتؽَرات التفسَرَة ؼَر هعًوَة ـٍ هعظهها كالعاثد علً حقوق الهلكَة والعاثد علً اجهالٍ 

عًوَة هشَراً الً وجود عٗقة طردَة وكذلك قدرة تفسَرة ـٍ اْصول أها هإشر ربحَة السهم ـظهر بقَهة ه

 تفسَر تؽَرات الهتؽَر التاب  

 لهإشرات اْداء الهالٍ REًهوذج اًٖحدار ذو اْثر العشواثٍ  (12)الجدول رقم 

 

 

 

Dependent Variable: Y  العائد غير العادي 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 7.378760 9.200864 0.801964 0.4232 

EPS 0.942115 0.241422 3.902351 0.0001 

ROA 0.019665 0.070827 0.277653 0.7815 

ROE -0.109084 1.867557 -0.058410 0.9535 

Effects Specification 

 S.D.   Rho   

Cross-section random 4.197488 0.0008 

Idiosyncratic random 148.0650 0.9992 

Weighted Statistics 

R-squared 0.048045     Mean dependent var 18.65682 

Adjusted R-squared 0.038650     S.D. dependent var 150.5945 

S.E. of regression 147.6556     Sum squared resid 6627858. 

F-statistic 5.114246     Durbin-Watson stat 2.049834 

Prob(F-statistic) 0.001823  

Unweighted Statistics 

R-squared 0.048074     Mean dependent var 18.86557 

Sum squared resid 6631941.     Durbin-Watson stat 2.048572 

   Eviews 10 رجات برًاهجالهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخ
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 هإشرات اْداء الهالٍ بالهعادلة التالَة:اًٖحدار الهتعدد لر عى ًهوذج عب  َ  

Y= 7.378+ 0.942 EPS +0.0196 ROA - 0.109 ROE 

هى % 3.8قادرة علً تفسَر  % أٌ أى هإشرات اْداء الهال3.8ٍالقدرة التفسَرَة الكلَة للًهوذج بلؽت 

% هى التؽَرات تفسرها هتؽَرات أخري لم َتم 96.2تاب  الههثل بثروة الهساهم وأى تؽَرات الهتؽَر ال

هذه الًتَجة   F-statistic، ت دعم القَهة الهًخفضة ٖختبار  خطاء العشواثَةبالًهوذج تظهر ـٍ اْ ادخالها

هعًوَة هإشر  ( والتٍ لربها است هدت هى0.0. < 75774777أها احتهالَته ـتشَر الً أى الًهوذج هعًوٌ )

ربحَة السهم وقدرته علً تفسَر ثروة الهساهم ، بًَها ظهرت هإشرات الربحَة اْخري ؼَر هعًوَة وهذا 

َعًٍ اًخفاض هعاهٗت ارتباطها وكذلك قدرتها علً تفسَر تؽَرات الهتؽَر التاب  حَث ظهر هإشر ربحَة 

قة طردَة  أها هإشر العاثد علً حقوق هى تؽَرات الهتؽَر التاب  وَرتبط هعه بعٗ 75.17السهم َفسر 

هى تؽَرات الهتؽَر التاب  وَرتبط هعه بعٗقة عكسَة و العاثد علً اجهالٍ اْصول  0.109الهلكَة ـَفسر 

 هى تؽَرات العاثد ؼَر العادٌ. 0.0196  ـَفسر

اط ذاتٍ ـتشَر الً أى الًهوذج ٖ َعاًٍ هى هشاكل ارتب Durbin-Watsonوأها احصاثَة داربى واتسى 

حَث  (6هى خٗل اختبار اٖرتباط الذاتٍ هلحق رقم )لكوًه َعادل قَهته الهعَارَة كها َهكى تؤكَد الًتَجة 

% أٌ ًقبل ـرضَة العدم واٖعتراؾ بعدم وجود هشكلة لٗرتباط الذاتٍ 5ظهرت القَهة اٖحتهالَة تتجاوز 

 .ات أٌ هى الحدَى اَْهى واَْسر بَى الهشاهدات الهدروسة وبَاًَاً ًلحظ عدم تجاوز الهشاهد

 الهدروسة بَى ًهوذج هإشرات اْداء الهالٍوبالرؼم هى ضعؾ هدلول العٗقة هى حَث قدرتها التفسَرَة 

تحقَق الهصرؾ ْداء داخلٍ جَد ًَعكس بتعظَم ثروة الهساهم بالسوق الهالٍ وهذا ، اٖ أى  وثروة الهساهم

خري بعٗقة هعًوَة ه  ثروة الهساهم علً العكس هى الهتؽَرات اْ هاأظهره هإشر ربحَة السهم بارتباطه

ر ذلك بؤى هإشر ربحَة السهم َرتبط بشكل هباشر بثروة الهساهم وهو َشكل هحط أًظار حهلة ََهكى تفس، 

سهم لهعرـة حصتهم هى اْرباح الهحققة ـٍ ًهاَة الفترة لذلك تشكل تهثَل حقَقٍ وارتباط هباشر بالثروة اْ

اجهالٍ اْصول والعاثد علً صاً اى  قاهت الشركة بتوزَعات لٓرباح ، بًَها هإشر العاثد علً خصو

هًسجم ه  ًتَجة  ٍواقعهإشر أكثر هى كوًه َستًد الً بَاًات تارَخَة هإشر دـترٌ  وحقوق الهلكَة ـه

السوقَة كها شهولها لٓرباح ر عًها بقَهة دـترَة تختلؾ تهاهاً عى قَهتها عب  َ  هثًٗ حقوق الهلكَة ، ـاْداء 

ؼَر القابلة للتوزَ   كؤرباح القط  البًَوٌ تإثر علً حجم الًسبة دوًها ارتباط هباشر ؼَر الهحققة أو 

 .بالسوق الهالٍ 

ل اى ROE هإشرل استًاداً  كها  الحقَقة ـٍ َعكس ٖ قد هرتف ، ربحَة هعاهل تحقَق الً الهصرؾ توص 

 زَادة وبالهقابل الهلكَة حقوق هستوي ًٔخفاض تاجاً ً   َكوى قد واًها ، الهصرؾ الجَد لربحَة الهستوي
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عالَة لهجرد  ربحَة ذو الهصرؾ بؤى   الهطلق َهكى الحكم ٖ ولذا الهصرؾ َتحهلها التٍ الهخاطرة درجة

أٌ لم ًَتج ارتفاع الًسبة عى تحقَقه لربح جَد ًَعكس بتحسى أداء السهم ، هرتفعة   ROEتحقَقه لًسبة 

ربها والذٌ ل( هثًٗ  ًها ًتجت عى تراج  بحقوق الهلكَة )الًاجم عى اًخفاض حجم رأس الهالاالسوق ب

وـقاً لعٗقة  ًَعكس باًخفاض بالعاثد الهطلوب هاَعًٍ ارتفاع بالعاثد ؼَر العادٌ وهًه هإشر ثروة الهساهم

 عكسَة
 

 ،التفسَر واٖرتباط بثروة الهساهمعلً ولضعؾ القدرة التفسَرَة لهإشرات اْداء الهالٍ ًستًتج هها سبق 

علً اٖكتفاء بهإشرات اْداء الهالٍ للحكم علً حركة ثروته بالسوق الهالٍ  ة الهساهمقدر تدل علً عدم

و كذلك بالًسبة للهستثهر الهستقبلٍ ٖبد له هى البحث عى هإشرات أخري ، هى حَث تعظَهها أو اًخفاضها 

ى لهإشرات اْداء أجَه أهواله لٗستثهار باْسهم ،ولكى هذا َٖلؽٍ داعهة ٖتخاذ قرار واضح حول تو

 . الهٗكالهالٍ أههَة داخلَة تساعد أدارة علً اتخاذ قرارات هالَة هى الهفترض أى تصب بهصلحة 

  

 نموذج انحدار مؤذرات الأداء الاقتصادي : -

 داء اٖقتصادٌلهإشرات اْ GLSًهوذج اًٖحدار الهجه  الهوزوى  (13)الجدول رقم 

Dependent Variable: Y  العائد غير العادي 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

EVAC 0.943652 0.013104 72.00986 0.0000 

RIC 0.018378 0.006480 2.836180 0.0049 

C -0.510425 0.956614 -0.533575 0.5940 

Weighted Statistics 

R-squared 0.957587     Mean dependent var 33.62807 

Adjusted R-squared 0.957309     S.D. dependent var 284.9265 

S.E. of regression 59.26697     Sum squared resid 1071335. 

F-statistic 3443.133     Durbin-Watson stat 1.839530 

Prob(F-statistic) 0.000000  

Unweighted Statistics 

R-squared 0.770083     Mean dependent var 18.86557 

Sum squared resid 1601801.     Durbin-Watson stat 2.002977 

   Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج
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 ًحدار الهتعدد لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ بالهعادلة التالَة:َ عب ر عى ًهوذج اٖ

Y = -0.5104 +0.943 EVAC + 0.0183 RIC 

% هى التؽَرات ـٍ 95هى هدلول القدرة التفسَرَة لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ ًجد أًها تستطَ  تفسَر 

ات تفسَرَة أخري تظهر ـٍ % هى التؽَرات تعود الً هتؽَر5الهتؽَر التاب  الههثل لثروة الهساهم وأى 

بقَهة وبهعًوَة عالَة جداً َدعم   F-statisticاْخطاء العشواثَة لم َتم ادخالها ـٍ الًهوذج. ظهور هإشر 

ًتَجة اٖختبار كها َهكى القول أى هعًوَة الًهوذج الكلَة هستهدة هى هعًوَة الهتؽَرات التفسَرَة الداخلة ـٍ 

 دَة الهضاـة والربح الهتبقٍ تكوًَه وهٍ هإشر القَهة اٖقتصا

وكذلك   0.01ثروة الهساهم بخطؤ هعَارٌ قدره هى تؽَرات  0.944القَهة اٖقتصادَة الهضاـة  هإشر َ فسر

تكهى أههَة اًخفاض ،  0.006ثروة الهساهم بخطؤ هعَارٌ قدره  هى تؽَرات 0.02َ فسر الربح الهتبقٍ 

، ٖ  وهذا َشَر الً هعًوَة عالَة للهتؽَرات التفسَرَة t-Statisticهإشر الخطؤ الهعَارٌ بارتفاع هإشر 

َهكى تؤكَد هذه الًتَجة هى و   Durbin-Watsonَحوٌ الًهوذج علً هشاكل ارتباط ذاتٍ وـقاً لهإشر 

أٌ ًقبل ـرضَة % 5حَث ظهرت القَهة اٖحتهالَة تتجاوز  (7)رقم  هلحقخٗل اختبار اٖرتباط الذاتٍ 

م وجود هشكلة لٗرتباط الذاتٍ بَى الهشاهدات الهدروسة وبَاًَاً ًلحظ عدم تجاوز العدم واٖعتراؾ بعد

 الهشاهدات أٌ هى الحدَى اَْهى واَْسر 

 

وبهذا تحقَق الهصارؾ لربح اقتصادٌ هى خٗل أداثها َساهم ـٍ اكساب الهساهم لعاثد ؼَر عادٌ َإدٌ 

القَهة اٖقتصادَة الهضاـة علً هإشر الربح الهتبقٍ   استًتاج تفوق هإشرهبدثَاً ثروته ، كها َهكى لتعظَم 

 لظهوره بقَهة هعاهل أعلً أٌ قدرة أكبر علً تفسَر التؽَرات بالهتؽَر التاب  

 

َهكى تفسَر العٗقة اٖرتباطَة والقدرة التفسَرَة القوَة لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ  بصورة أساسَة بهفهوم 

رأسهال كهصروؾ َطرح هى صاـٍ الربح ، وتحسب تكلفة رأسهال بًاءً  الهإشر ًفسه الذٌ َعترؾ  بتكلفة

علً هعدل العاثد الهطلوب الهستهد هى السوق وهذا هاَجعل هى الهإشر علً صلة بؤسعار وعواثد اْسهم 

لها َتهَز به هى تعدَٗت تم اقتراحها ـَعود علً هإشر الربح الهتبقٍ  بالسوق الهالٍ ، وأها هبرر تفوقه

َٖخص العام وهذا  وخساثر ـعلَة ورسهلة ها أرباحب الهإشر كوسَلة لتحهَل السًة هاحققته هى ٖحتسا

الهالٍ هى جهة وعلً هإشر  اْداءـٍ اثبات تفوقه علً هإشرات  EVAًصار هإشر أًَسجم ه  ادعاءات 

 جهة أخري ـٍ ارتباطه وتفسَره لثروة الهساهم الربح الهتبقٍ هى 
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ة عًد تثقَل الهصارؾ أكبر ههاهٍ ـٍ حالة عدم التثقَل وهذا َعًٍ تهت  بعض تظهر القدرة التفسَرَ

الهصارؾ بؤثر أكبر هى الهصارؾ اْخري ـٍ دعم القدرة التفسَرَة لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ ـلَست 

جهَ  الهصارؾ قد حققت ربح اقتصادٌ كًتَجة ْداثها خٗل الفترة الهدروسة كها ظهر ـٍ العرض البَاًٍ 

 تجاًس ـَها بًَها العدم  ظهروبالتالٍ    EVAهإشر ل

 

 بمقارنة نتائج نموذجً الانحدار نصل إلى :

لمإشرات الداء الاقتصادي قدرة أكبر فً تفسٌر ثروة المساهم التٍ تًص علً أى قبول ـرضَة البحث 

لمالٌة مقارنة التقلٌدٌة المدرجة فً سوق دمشق للأوراق المصارف الممثأل بالعائد غٌر العادي فً ا

الهالٍ بقدرتها علً  اْداءاٖقتصادٌ علً هإشرات  اْداءتفوق هإشرات  أٌ، بمإشرات الداء المالً

اٖقتصادٌ وتتواـق ه   اْداءًصار هإشر أت ءاوهذه الًتَجة تدعم ادعا الهساهماٖرتباط وتفسَر ثروة 

بشىً ِىثىق   EVAاعخخذاَ ِؤششاٌخً حىصٍج إٌى اِىأٍت  Tafirei and sauro  (2016)  دراسة

 -  Awan , Siddique & Sarwar ٌمٍاط لٍّت اٌششواث والأداء فً ٔفظ اٌىلج ووزٌه دساعت

Chmelíková (2008) -  Parvaei& Farhadi (2013) 

  Ray   -اٌىٍلأً  Wallace, Bowen& Biddle (1998) - (2010) {دراسة  لَها هاتوصلت وَعارض

(2014 )– 1996) Biddle ,Wallace & Bowen) { و دساعت ،Maditionos , Sevic, & 

Theriou (2006)   اٌخً حىصٍج إٌى حفىق ِؤشش سبحٍت اٌغهُ عٍى ِؤشش EVA  إلا أٔه باٌّمابً ٌضٍف

 Sharma and Kumarلذسة حفغٍشٌت عاٌٍت لأسباذ اٌغهُ فً ششذ عىائذ الأعهُ وهً حشابه ٔخٍدت  

 تفسَر علً قدرة أَضاً   EVAٌىٓ ٌّؤشش الأداء  EVAعٍى   EPS إشرـبالرؼم هى تفوق ه   (2012)

تفوق  الًهعهم ـٍ الوصول  اتفقتالدراسة الحالَة َهكى القول أى  وَى الهساهه ثروة قَهة ـٍ التؽَرات

 وتفسَر ثروة الهساهم الهالٍ باٖرتباط  اْداءهإشرات  علًهإشر ربحَة السهم 

اْداء اٖقتصادٌ تجعل هًها هإشراً داخلَاً لكى هرتبط بالسوق َؤخذ وبالتالٍ طرَقة احتساب هإشرات 

 ،لتحهلها  بالحسباى هاَطلبه الهستثهروى هى عواثد هبًَة علً توقعاتهم حول درجة الهخاطر الهستعدَى

ـالسوق َتؤثر بقوي سلوكَة تتهثل بالشاثعات ورؼبات الهتعاهلَى والتوقعات التٍ ٖ تبًً بالضرورة علً 

ع علً آلَة العهل ودراسة القواثم الهالَة والبحث ـٍ حقَقة ًتَجة اْداء وهصدر اْرباح التٍ تظهرها اطٗ

 ثروة الهساهم ـٍ السوق الهالٍبالقواثم الربعَة أو السًوَة وهذا َعًٍ وجود عواهل أخري ذات هعًوَة تإثر 

عى السوق الهالٍ ْثرها ة ًوعاً ها الهالٍ هعزولاْداء  هإشرات تظهر  وتًعكس بالعاثد الهطلوب، بًَها
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الضثَل بثروة الهساهم وربها َعود ذلك لكوًها بعَدة عى عواهل السوق وتوقعات الهستثهرَى ـهٍ تهثل 

اًعكاس لٓداء الداخلٍ ـقط كهتوسط حجم اْصول أو حقوق الهلكَة ،صاـٍ الربح الهحاسبٍ وؼَرها هها 

 اًات تارَخَة هتراكهة تظهره القواثم الهالَة التٍ تعتبر ذا بَ

وبهذا ٌمكن القول إن  تحقٌق المصرف لنتٌجة أداء داخلً جٌدة متمثلة بربح اقتصادي وربح محاسبً  تدل 

على قدرته على تحقٌق عوائد غٌر عادٌة لحملة السهم ، وبالتالً حفاظ المصرف على قٌمة المإشر 

ظهر ذا قدرة  مدلول مإشر الربح الاقتصاديموجبة ٌعنً تعظٌمه لثروة المساهم فً السوق المالً لكن 

 أكبر على التعبٌر عن هذه النتٌجة .

هإشرات اْداء اٖقتصادٌ ذات القدرة اْكبر بتفسَر ثروة الهساهم هى ولهعرـة علً وجه التحدَد أٌ 

ؽَرَى لكل هى الهتلهقارًة القدرة التفسَرَة واختبار الفرضَة الثالثة ًلجؤ الً ًهوذج اًٖحدار البسَط 

 اٖقتصادٌ الهعبرَى عى الربح 

والربح  الهحاسبٍهى خٗل اختبار ـرضَة البحث اْولً وبعد تبَى اختٗؾ ظروؾ تحقق الربح 

قام البحث بدراسة الهقارًة بَى الًهوذجَى )هإشرات اْداء الهالٍ وعدم اشتراط ارتباطهها اٖقتصادٌ 

ـٍ ارتباطه وتفسَره لثروة الهساهم وبعد قبول تفوق  علً اِخر حدههاأواٖقتصادٌ( لهعرـة هدي تفوق 

هإشرات اْداء اٖقتصادٌ ، كاى ٖبد هى اختبار الفرضَة الثالثة لهعرـة هدي ًجاح وجود تعدَٗت علً 

دراسة هعادلة  بالرؼم هى أىلً هإشر ذا قدرة تفسَرَة أـضل لثروة الهساهم ، االقواثم الهالَة بالوصول 

ذا قَهة هعاهل أكبر  هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة تظهرألهإشرات اْداء اٖقتصادٌ اًٖحدار الهتعدد 

هقارًة ه  بالهتؽَر التاب   %88 ًسبةب هطاارتبأشار الً هٗت اٖرتباط اوكذلك جدول هعهى الربح الهتبقٍ 

هدي  هىد للتؤكلكى و،  EVAتفوق هإشر  علً وهٍ اى دلت علً شٍء ـتدل% للربح الهتبقٍ 37ًسبة 

بالوصول الً هتؽَر أكثر ارتباطاً وتفسَراً ٖبد هى هقارًة القدرة التفسَرَة لكل جدوي التعدَٗت الهفترضة 

لهاسبق  وـقاً 5اًحدار بسَط ًهوذج اجراء هإشر هى هإشرات اْداء اٖقتصادٌ علً حدي هى خٗل 

القَهة اٖقتصادَة الهضاـة ٍ لهإشرٌ التثقَل الهقطع وًهوذج باًل الهجه   اختباره واختَاره باستخدام

باٖرتباط وتفسَر العواثد ؼَر العادَة، باٖطٗع والهقارًة بَى القدرة التفسَرَة لكل هًهها  والربح الهتبقٍ

 (14) البسَط لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ ه  العاثد ؼَر العادٌ جدول رقماًٖحدار علً هخرجات ًهوذج 

بًَها بلؽت القدرة التفسَرَة لهإشر القَهة %  31.6عاهل التحدَد الهصحح  بلػ الربح الهتبقٍ ًجد ه لهإشر

 وكٗ الهإشرَى ذا هعًوَة   %96اٖقتصادَة الهضاـة 

                                                           
5
 (9(+)8هلحق رقم ) 
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 ( هخرجات ًهوذجٍ اًٖحدار البسَط بَى هإشرات اْداء اٖقتصادٌ والعاثد ؼَر العاد14ٌجدول رقم )

 Y اٌعادي غٍش اٌعائذ اٌخابع اٌّخغٍش

Prob(F-

statistic) 

Adjusted  R-

squared 

t-Statistic Std. Error Coefficient C Variable 

0.000000 0.960479 86.38258 0.011165 0.964491 0.577849- EVAC 

0.000000 0.316073 11.95316 0.026411 0.315700 1.234361 RIC 

   Eviews 10 بشٔاِح ِخشخاث عٍى بالاعخّاد اٌباحثت اعذاد: اٌّصذس

 

 َ عب ر عى ًهوذج اًٖحدار البسَط لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ كل علً حدي بالهعادلة التالَة:

Y = - 0.577849+ 0.964491 EVAC 

Y= 1.234361 + 0.315700 RIC 

 

تعدَٗت القواثم اجراء ظهر هدي أههَة َتفوق هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة بوبالتالٍ هى خٗل هاسبق و

َل الفترة هاَخصها هى ربح وخساثر حقَقَة وهذا َعًٍ رـض ـرضَة البحث  التٍ تًص علً أًه ـٍ تحه

لاٌوجد أهمٌة معنوٌة للتعدٌلات المحاسبٌة المفترضة لاحتساب مإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً 

ت الهحاسبَة واٖعتراؾ باْههَة الهعًوَة للتعدَٗ تشكٌل مإشر ذا قدرة أكبر على تفسٌر ثروة المساهم

  علً اٖرتباط وتفسَر ثروة الهساهم لوصول الً هإشر ذا قدرة أكبرواالتٗعب  أثرتخفَض ـٍ  علً القواثم
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 : النتائج

صاب الهإسسات الهالَة بصورة عاهة وظهر أبؽَاب اٖستقرار اٖقتصادٌ الذٌ ـترة الدراسة اتصفت  -1

ذلك  أثرها ،قراض سعر الصرؾ وتراج  حركة أه بالهصارؾ باًخفاض حجم الوداث  وتقلبات أثر

    قواثم الدخل لدَها هى حَث ارتفاع حجم اَراداتها ؼَر الهحققة  داثها التشؽَلٍ وهَكلَةأعلً ًتَجة 

  وحجم هخصصات تدًٍ التسهَٗت اٖثتهاًَة وهااحتاجت ٖقتطاعه هى هى القط  البًَوٌ 

      والتٍ أثرت علً ًتَجة  روع ـٍ الهحاـظاتالهخاطر التٍ تتعرض لها الفهخصصات هقابل 

 بَى  اْداءهها َعًٍ تباَى ًتاثج  اْداء سواءً عًد اٖقتطاع أو اٖسترداد )باًتفاء الحاجة لها (

           واى اًعكس هذا التباَى بدوره باستجابة هتفاوته ٔدارة  ،الهصارؾ وخٗل السًوات

            داثها الظاهر بالقواثم الهالَة اٖ أًها بالهجهل تهكًت الهصارؾ لتخفَض حدة  تؤثَره علً أ

َ ة حاٖت اـٗس .  هى ادارة الوض  دوى وقوع أ

 

ظهرت هإشرات اْداء اٖقتصادٌ كهإشرات حدَثة جذبت اًْظار الَها بعد ـترة اٖهتهام بالربح  -2

اٖستثهار ـؤههلت تكلفة رأس الهحاسبٍ والهردودَة لها أظهرته هى قصور ـٍ رصد اجهالٍ تكالَؾ 

ًفت اْسهم كؤهوال هجاًَة دوًها اعتبار للتكالَؾ اٖ هاأظهرته القواثم الهالَة ،واى  الهال الهستثهر وص 

صح هذا اٖعتقاد ـٍ الشركات الفردَة أو الشخصَة اٖ أًه أخطؤ بجاًب الشركات الهساههة ،ـلتكلفة 

الَؾ وخصوصاً وأى العاثد الهطلوب هى قبل الهستثهر رأس الهال أههَة ٖ تقل عى ؼَرها هى التك

ولها لتؤثَره ـٍ قرار الهساهم هى حَث استهرار استثهاره بؤسهم  أداء سهم الشركةارتبط باعتقاده حول 

الشركة أو سحب أهواله لٗستثهار بقًوات أ خري تحقق له عاثد َتًاسب ه  درجة الهخاطر الهحتهلة 

ت الحاجة لوجود هإشرات أداء كهعبر عى الربح اٖقتصادٌ الهحقق وهى هًطلق هذه اْههَة ظهر

 للشركات الهدرجة

 

تلعب الهخصصات دور جوهرٌ ـٍ الهصارؾ كهخصص تدًٍ تسهَٗت اثتهاًَة وهخصصات  -3

الضراثب وؼَرها هى العًاصر التٍ َؽلب علَها الطاب  التقدَرٌ ـهٍ هشتقة هى طبَعة عهلها 

اهَم والقرارات الداخلَة هًها والخارجَة ،اٖ أى احتسابها َعود الً وتتهاشً ـٍ تشكَلها ه  التع

تقدَرات أدارة الداخلَة حول درجة الخطر الهتوق  حدوثه ووجود عاهل التقدَر الخاص دوى قَود أو 

ض القواثم الهالَة ل تٗعب بشكل كبَر سواء أكاى هدؾ اٖدارة بلوغ لهحددات َجعل هًها وسَلة ت عر 

ء هوجبة هى خٗل تخفَض التقدَرات أو تخفَض حجم أرباح العام اًسجاهاً ه  أعوام سابقة ًتَجة أدا
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هى خٗل زَادة حجم الهخصصات، أو باسترادادها لفاثض الهخصصات ـٍ أعوام ذات ًتَجة أداء 

سالبة تساعدها ـٍ التخفَؾ هى حدة أثر هذه الخساثر وتظهر القواثم بقَم هوجبة هى جدَد ـتحقق 

ة ؼاَتها بالوصول لًتَجة أداء هستقرة لعدة أعوام ، شكلت هذه احدي الثؽرات التٍ تعاًٍ هًها أدار

هعظم هإشرات اْداء الهالٍ التٍ تبًً علً الًتَجة الًهاثَة للقواثم الهالَة دوى البحث ـٍ حقَقة 

اظهر علَه ٖ أى هإشرات اْداء اٖقتصادٌ قد سعت لتٗـٍ وترهَم هذا الًقص وهذا هاهكوًتها ،

باـتراضه لهجهوعة هى التعدَٗت تفَد بتحهَل العام ها َخصه للوصول الً العرض  EVAهإشر 

 الحقَقٍ لًتَجة اْداء

 

د دٖلة احصاثَة هعًوَة ذات قدرة تفسَرَة هًخفضة ووجهها توصل الَه البحث ـٍ اختباره للفرضَات  -4

وتفرد هإشر ربحَة السهم  بتحقَق  ، الهساهمالهالٍ هجتهعة باٖرتباط وتفسَر ثروة  اْداءلهإشرات 

 جلاْ طوَلة التوازًَة العٗقة وجودلولكى  قدرة تفسَرَة هعًوَة هى بَى الهإشرات الهالَة الهدروسة ،

         وجود  ـتعًٍ هًخفضة التفسَرَة القدرة كاًت ىاو الهساهم وثروة الهالَة اْداء هإشرات بَى

     َحقق ىأ َجب الهصرؾ ىأ بالتؤثَر بؤداء السهم بالسوق الهالٍ و  ةدور لهإشرات اْداء الداخلَ

         ولذلك ٖ َهكى الطوَل الهدي علً الهساهم ثروة بتعظَم بدورها ساهملت جَدة هالَة داءأ ًتَجة

 ًفٍ هاتحهله هإشرات اْداء الهالٍ هى أههَة .

 

الهالٍ علً تفسَر ثروة  اْداءرة هإشرات اٖقتصادٌ قدرة تفسَرَة تفوق قد اْداءحقق هإشرات ت   -5

     وبذلك لَستطَ  الهصرؾ تعظَم ثروة الهساهم َحتاجقبول ـرضَة البحث  الًَشَر ذلك  الهساهم

  ًَٖتج عى حركة الهخصصات والتقدَرات تظهر  لٓداء،الً تحقَق ربح اقتصادٌ حقَقٍ كًتَجة 

    الهستثهر  ولذا َهكى للهساهم الحالٍ أوبهإشر قَهة اقتصادَة هضاـة وبربح هتبقٍ هوجب ،

      الهستقلبٍ عًد اتخاذ قرار اٖستثهار بالسوق الهالٍ اٖعتهاد علً هإشرات اْداء اٖقتصادٌ 

 وعدم اٖكتفاء بهإشرات اْداء الهالٍ 

 

وهٍ الهدروسة اٖقتصادَة  اْداءتفوق هإشر القَهة اٖقتصادَة ضهى هإشرات  الًتوصل البحث  -6

قبل هإسسٍ الهإشر  َة التعدَٗت الهقترحة هى أههتظهر   وهًه Elali ( 2007 ) ًتَجة دراسة تشابه 

)كحركة الهخصصات بَى السًوات والتقدَر الذاتٍ ـٍ التٗعب ـٍ القواثم  أثرتخفَض  َة أهه  ـٍ

البحث  ـرضَة  وبهذا َهكى قبول،  أرباحتحهَل الفترة هاتكبدته هى خساثر وهاحققته هى لوتشكَله (  
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  تحسَى القدرة  هعًوٌ للتعدَٗت الهقترحة ـٍ احتساب الًهوذج وقدرتها علً أثربوجود  تعتبر   التٍ

 Abdoli and( 2012)  تعارض ًتَجة دراسة وهٍ َستًد الً الربح اٖقتصادٌ  ،  التفسَرَة لهإشر

other- Sharma and Kumar (2012) تبقٍ علً هإشر القَهة التٍ توصلت لتفوق هإشر الربح اله

  الهساهمـٍ تفسَر ثروة  اٖقتصادَة الهضاـة

 

حقق ربح اقتصادٌ والعكس صحَح وهذا  أًه قدٖ َعًٍ بالضرورة تحقَق الهصرؾ لربح هحاسبٍ  -7

وبالتالٍ  رأس الهاللَة احتساب كل هى الهإشرات ـالربح اٖقتصادٌ َقوم علً اقتطاع تكلفة آ الًَعود 

ى هكوًات الربح اٖقتصادٌ بـ أخريولكى هى ًاحَة ،عى الربح الظاهر بالقواثم  َعًٍ ذلك اًخفاضه

ى أوالخساثر الحقَقَة خٗل الفترة الهحسوبة دوى  رباحخذها بعَى اٖعتبار لكل هى اْأتختلؾ هى حَث 

َشهل الهخصصات الهؤخوذه بهدؾ الحَطة والحذر كهخصصات تدًٍ التسهَٗت اٖثتهاًَة والضراثب 

هإشر الربح اٖقتصادٌ َشكل وبذلك ـبى  ،ًهاَة العام  اْداءعلً ًتَجة  تؤثَرلحجهها التقدَرٌ هى لها 

 جاًب الربح الهحاسبٍ الًتفصح عًه ضهى القواثم الهالَة َجب أى قَهة هضاـة للهصارؾ 
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 التوصٌات :

ـٍ القواثم تتعارض ه  الهبادة  َجاد تعدَٗتا الًًصار هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة ألم َسعً  -5

ضاـَة تًشر اثبات وجود هإشر َهكى الحصول علَه هى اجراء قواثم ا الًًها سعوا اوالهعاََر الهحاسبَة ، 

ى هاتم اتخاذه هى قرارات تصب ـٍ هصلحة أعلً  الهساهمو أدارةـصاحات تكوى هرشد لكل هى ه  أ

و باعتهاد ًشر واحتساب أـصاحات الهصارؾ التقلَدَة السورَة اتبًَه ـٍ   الًالهٗك وهذا هاَهكى الدعوة 

علً اتخاذ قرار استثهارٌ  الهساهمالهالَة بكوًه هإشر جدَد َساعد  وراقالهإشر هى قبل سوق دهشق لٓ

 أدارةداء أدارٌ لتقََم اوهدؾ  ؤسلوبًاجح َصب ـٍ هصلحته وَحقق له عواثد ؼَر عادَة و استخداهه ك

 اْداءـٍ تطوَر  ساهمَى باٖعتهاد علَه وهًه تالهساههخذة لهصلحة والقرارات الهت

 

اٖقتصادٌ عاهة وهفهوم  اْداءوًشر هفهوم هإشرات  عٗهٍ هى قبل السوق الهالٍبذل الجهد أ اى   -1

كادَهٍ ـٍ وكذلك الجهد اْله أههَة كبَرة ـٍ التوعَة حول هذه الهإشرات بشكل خاص   EVAهإشر

جاًب  الًل هفهوهها ودورها والعواهل الهإثرة بها واعتهادها ـٍ الهًاهج الدراسَة البحث والتعهق حو

  الهالٍ  اْداءهإشرات 

 

هى قبل الهصرؾ الهركزٌ كؤداة للحكم  دور جوهرٌ ـٍ حال تم تبًَها اْداء اٖقتصادٌ اتهإشرتلعب  -4

ضبط حجم هاَقتط  هى سبٍ بادٌ وهقارًته ه  الربح الهحاعلً أداء الهصارؾ هى هًطلق الربح اٖقتص

هخصصات والبحث ـٍ الحجم الٗزم لها الً أى تتقارب ًتَجة اْداء الهالٍ واٖقتصادٌ ـَشكل بذلك 

 هإشر تقرَبٍ لتخفَض أثر التٗعب  

 

 هو العٗوات ًظام هى الًهط هذا لٕدارة العٗوات لهًح كؤساس الهوجب EVA لهإشر الشركات استخدام -0

 ـًظام اٖرتفاع، ًحو سَتجه الؽالب ـٍ هو اْداء هستوي ْى والهساههَى أدارة هى لكل هفَد عادةً 

 هها أعلً اْسهم حهلة علً العاثد سَكوى دـعها بعد وحتً اْداء هستوي لتعظَم الهدراء َشج  تالهكاـآ

 طاب  اتذ التقدَرات عى كبدَل العٗوة تحدَد ـٍ الهوضوعَة تتحقق  الًظام بهذا ، ؼَابها حال ـٍ هو

 . التفاوضَة للهَزاًَات وـقا الهحددة شخصٍ

 

ساس توقعٍ ْ رباح وـقاً شكلت الهخصصات كهخصص تدًٍ التسهَٗت اٖثتهاًَة الهقتطعة هى اْ -1

بالتؤثَر علً ًتَجة اْداء الهالٍ واختٗـها عى الواق  وبالتالٍ وجود عواهل تساعد ـٍ  جوهرَاً  عًصراً 
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طر القروض َهكى أى تساعد بتخفَض حجم الهخصصات الهقتطعة و دعم ضهاى هخالهإسسة كتخفَضها  

ب ًتَجة أداء هإشرات اْداء َتقرزَادة حجم الربح الحقَقٍ و عهلَة تهوَل الهشارَ  ـَساعد ذلك علً 

 الهالٍ باٖقتصادٌ

 

َهة شركة بهإشر الق 1000 أعلًحول  Stewart Co Stern &  .وجود قاعدة بَاًات عالهَة تتب  لشركة -2

بكثرة هًذ ًشوءه وحتً وقتًا الحاضر لكى هعظم  بحاث عالهَاً اٖقتصادَة الهضاـة ساعد علً اًتشار اْ

و لربها صعوبة  شهل بقاعدة البَاًات وبالتالٍ ٖبد هى احتسابه َدوَاً الدول العربَة وهى ضهًهم سورَا لم ت  

الباحثة َسبق هذه الدراسة دراسة واحدة ٖطٗع  اعاقت توس  البحث الهحلٍ حوله ـوـقاً  احتسابه هٍ ها

بق علً شركات ط  حَث ًشرت ـٍ جاهعة حلب وتًاولت الجاًب الهحاسبٍ ـٍ تشكَل الهإشر واحتسابه 

بحاث أجراء بهتهام بللباحثَى لٕ واسعاً  صًاعَة دوى البحث بعٗقته بالسوق الهالٍ وهذا َتَح هجاًٖ 

 هى حَث:  هستقبلَة حوله سواءً 

 

والهقارًة ـَها بًَهم هى حَث القدرة للشركات الهدرجة ـٍ سوق دهشق ً جهَ  القطاعات تطبَقه عل -

 لثروة باختٗؾ القطاع وتفسَره لارتباطه بالهعًوَة للهإشر 

 وهقارًتها ه  هإشر القَهة اٖقتصادَة الهضاـة وصوًٖ  أخريلتوس  بالبحث حول هإشرات اقتصادَة ا -

 واستخدام هإشرات جدَدة تهثل ثروة الهساهم   هساهمالارتباطا  بثروة  اْـضلللهإشر 

وأثره علً اتخاذ القرار بها ـٍ الشركات ًشر استبَاى للبحث حول اهكاًَة تطبَقه كهًهج ادارٌ داخلٍ  -

 َصب بهصلحة الهساهم .

داء الهالٍ أداء الشركات بهإشرات أداء ؼَر هالَة و البحث ـٍ هدي تفوقها علً هإشرات اْتقََم  -

 تصادٌ بتؤثَرها  وتفسَرها لثروة الهساهمواٖق
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 هاجستَر، قسم العلوم اٖقتصادَة، كلَة العلوم اٖقتصادَة وعلوم التسََر، جاهعة هًتورٌ ،قسًطًَة ،الجزاثر

 صناعات مإسسة حالة دراسة -  وتقٌٌم قٌاس :الاقتصادٌة للمإسسة المالً الداء(.2001)عشٍ ،عادل. .4

أطروحة هاجستَر، قسم التسََر، كلَة الحقوق والعلوم اٖقتصادَة ،جاهعة  ،(2000 -2002)ببسكرة  الكوابل

 هحهد خَضر ،بسكرة ، الجزاثر

، أطروحة دكتورا ،قسم  تجارب دول عربٌة-فً استراتٌجٌات إدارة التعثر المصرعوؾ الله ،سعاد .)د.ت(.  .51

العلوم اٖقتصادَة ،كلَة العلوم اٖقتصادَة والتجارَة وعلوم التسََر ،جاهعة حسَبة بى بو علٍ ، الشلؾ 

 ،الجزاثر

مساهمة التسٌٌر على أساس النشطة فً تحسٌن أداء المإسسات الاقتصادٌة (.2016لطَفة ،بكوش .) .55

،أطروحة دكتورا ،قسم علوم التسسَر ،كلَة العلوم اٖقتصادَة  : مجمع صٌدال دراسة الحالة-الجزائرٌة 

 والتجارَة وعلوم التسََر ، جاهعة هحهد خَضر ،بسكرة ، الجزاثر

 شركة حالة دراسة-الاقتصادٌة  للمإسسة المالً الداء تقٌٌم (.2012ودزاَت ،خدَجة .) هبروكة ،هعطالله، .51

أطروحة هاجستَر، قسم العلوم اٖقتصادَة، كلَة العلوم ، BATISUD بورقلةالكبٌر  الجنوب و للجنوب البناء

 اٖقتصادَة والتجارَة وعلوم التسََر،جاهعة قاصدٌ هرباح ،ورقلة ، الجزاثر

 

 المقالات باللغة العربٌة :

ة العراقَة ،الهجل اختٌار النموذج فً نماذج البٌانات الطولٌة الثابتة والعشوائٌة.(2012الجهال،زكرَا َحًَ .) .5

 285-266،ص ص 21للعلوم اٖحصاثَة ،العدد
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استعمال أنموذج عائد رأس المال المعدل بالمخاطر فً إدارة المخاطر (.2012العاهرٌ ،ًبراس هحهد عباس.) .1

،هجلة دراسات هحاسبَة وهالَة ، الهجلد الساب  ،  المصرفٌة دراسة فً عٌنة من المصارف العراقٌة الخاصة

 207 -169صص ، ، العراق21العدد 

نشاء القٌمة فً المإسسة وفق مإشر القٌمة الاقتصادٌة ا (.2017.)سهَحة ،بوحفص  ،وسعاد  ،هعالَم  .4

،هجلة العلوم اًٖساًَة  دراسة حالة: مإسسة صناعة الكوابل فرع جنرال كابل  بسكرة- EVA المضافة

 ، الجزاثر 30واٖجتهاعَة،العدد

،هجلة  القٌمة خلق منظور من المإسسات أداء قٌاس لمإشرات ةتحلٌلٌ دراسة (.2009سوَسٍ،هوارٌ.) .0

  70-55 ص-ص،جاهعة ورقلة،الجزاثر ، 7الباحث ،عدد

 4هجلة الباحث ،عدد قراءة فً الداء المالً والقٌمة فً المإسسات الاقتصادٌة ،(.2006الؽًٍ،داداى.) عبد .1

  48-41 ص-،جاهعة ورقلة،الجزاثر ،ص

قدرة المإشرات التقلٌدٌة والحدٌثة على تفسٌر الداء المالً (.2015) هحهد.عبد الًور ، شًَى،و زرقوى، .2

،هحلة (0202-0222دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة ) –للمإسسات الاقتصادي المسعرة فً البورصة 

 251-239ص ،ص 1الدراسات اٖقتصادَة الكهَة ،عدد

صادٌة المضافة كؤداة مكملة لدوات تقٌٌم أداء دراسة لنموذج القٌمة الاقت(.2008علٍ ،هقبل علٍ أحهد .) .9

وهالَة ،جاهعة  هحاسبَة دراسات ، هجلةالشركات الصناعٌة والتعدٌلات المقترحة لاحتسابها "دراسة تطبٌقٌة"

   136-118،ص ص11اصذاس ,5بؽداد، عدد 

البنوك  دراسة حالة لمجموعة من-تقٌٌم أداء المإسسات المصرفٌة (. 2004قرَشٍ ، هحهد جهوعٍ .) .2

 ،جاهعة قاصدٌ هرباح ،ورقلة  13، هجلة الباحث ، عدد  1994/2000خلال الفترة -الجزائرٌة 

 تفسٌر على قدرة أكثر أٌهما (.2012ابراهَم.) ، أسهاء العهارًة عدًاى،و ، ثاثر قدوهٍ ،قَس أدَب، الكًٍَٗ .4

 ،الهجلةالتقلٌدٌة الداء معاٌٌر أم EVA المضافة الاقتصادٌة القٌمة أهً للأسهم السوقٌة القٌم فً التغٌٌر

        18-1 ص ص الأسدْ، ،1  اٌعذد ، 14 الهجلد اًٖساًَة، العلوم سلسلة التطبَقَة، للعلوم اْردًَة

 

 

 أخرى :

،  EVA تقٌٌم المنشؤة الاقتصادٌة: مدخل القٌمة الاقتصادٌة المضافة(.2009السعَد ،برَكة ،وسهَر،هسعٍ.) -5

كلَة العلوم اٖقتصادَة والتجارَة : صـً  القرار ـٍ الهإسسات اٖقتصادَة، حول الـدولٍ  الهلتقًبحث هقدم ـٍ 

 هسَلة، الجزاثر –جاهعة هحهد بوضَاؾ وعلوم التسََر ،
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 الملاحق :

  ( جدول قَم صاـٍ الربح للهصارؾ الهدروسة1هلحق رقم )

 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً القواثم الهالَة الًهاثَة  للهصارؾ الهدروسة

 

 ( جدول القَهة اٖقتصادَة الهضاـة للهصارؾ الهدروسة2هلحق رقم )

الًهاثَة  للهصارؾ الهدروسة الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً القواثم الهالَة  

 

المصرف 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

         (5,274,377,347.00)       8,043,902,264.00         5,252,418,751.00             (84,815,136.00)         1,114,453,925.00           (44,386,252.00)           460,442,091.00 بنك العربي

بنك الشرق  48,860,768.00             214,882,130.00           559,738,212.00            1,276,344,155.00         4,299,688,129.00         5,733,908,638.00       (2,123,500,775.00)         

         (2,492,367,496.00)       4,679,029,569.00         2,780,725,053.00           (206,945,752.00)           (165,163,689.00)         (359,869,629.00)           103,962,887.00 بنك الاردن

بنك سوريا والمهجر 570,491,247.00           60,673,656.00             172,681,080.00            1,987,166,439.00         6,401,012,869.00         7,801,971,045.00       (755,783,033.00)             

خليج بنك سوريا وال 257,893,204.00           (185,102,855.00)         (425,926,112.00)           (841,024,961.00)           1,068,489,353.00         896,073,404.00           (2,339,819,650.00)         

بنك فرنسبنك  150,373,123.00           56,754,308.00             198,583,277.00            2,353,152,579.00         6,557,476,486.00         11,392,749,291.00     (4,671,744,670.00)         

بنك قطر  1,178,307,142.00       2,750,045,612.00       8,659,699,755.00         8,321,378,013.00         20,116,204,494.00      27,827,785,000.00     (12,293,371,851.00)       

بنك عودة  114,396,570.00           5,586,946.00               316,574,204.00            2,961,706,960.00         6,077,180,871.00         11,382,625,214.00     (3,270,886,719.00)         

بنك الدولي للتجارة والتمويل 1,009,017,399.00       661,752,851.00           2,645,104.00                 5,222,850.00                 20,454,286.00               5,760,300,436.00       2,179,845,660.00           

بنك بيبلوس  169,292,440.00           (157,311,970.00)         452,603,065.00            1,100,317,998.00         6,528,822,794.00         6,909,247,851.00       964,565,027.00               

بنك بيمو  659,504,453.00           41,206,390.00             1,979,270,514.00         2,332,496,283.00         6,673,791,454.00         10,341,740,108.00     (2,094,673,697.00)         

المتوسط 429,321,938.55     276,748,289.73     1,169,559,939.55    1,745,909,038.91    5,979,660,412.73    9,160,848,438.18  (2,924,737,686.45)    

المصرف 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

بنك العربي  757,017,490.00           11,878,953,031.89     (1,434,565,822.33)       3,108,029,050.33         7,329,858,292.20         9,104,009,257.29       (41,163,993,601.30)       

بنك الشرق  (6,468,782.90)              4,098,697,655.95       474,753,309.50            1,108,588,713.95         3,496,429,821.81         4,399,716,764.95       (29,256,785,763.24)       

بنك الاردن  3,222,280,605.13       879,911,437.12           71,143,627.50               (2,640,847,223.55)       2,200,498,228.36         5,788,565,723.43       (36,373,738,700.28)       

بنك سوريا والمهجر 661,824,820.80           10,059,213,606.42     848,468,526.28            5,242,144,655.78         6,572,646,126.88         5,918,949,684.35       (45,400,592,790.85)       

خليج بنك سوريا وال 2,717,792,570.50       1,009,803,245.92       2,562,193,595.78         (886,603,323.11)           2,732,499,657.12         2,924,893,667.97       (15,604,147,985.51)       

بنك فرنسبنك  419,006,093.30           6,759,626,039.86       2,876,658,151.91         3,518,713,387.35         9,564,977,241.28         7,752,915,267.97       (79,599,166,089.52)       

بنك قطر  10,276,284,340.98     24,386,311,108.22     (12,520,103,510.43)     (10,094,022,438.60)     37,744,356,343.14      (8,775,321,551.01)     (189,053,586,334.04)     

بنك عودة  4,527,131,447.70       15,162,175,587.10     (5,081,714,344.73)       8,565,983,950.81         6,901,811,899.57         10,158,825,625.92     (51,794,535,346.50)       

بنك الدولي للتجارة والتمويل 9,089,966,548.36       5,111,652,082.57       (656,504,999.81)           (3,217,978,986.47)       12,368,853,956.19      6,421,620,242.36       (66,203,727,334.99)       

بنك بيبلوس  548,807,649.60           11,554,905,839.16     3,484,819,365.05         15,250,064,737.89      6,757,741,840.19         5,972,302,740.05       (35,022,644,099.93)       

بنك بيمو  5,574,430,067.95       12,057,517,998.08     (3,219,840,979.43)       19,758,197,445.35      10,091,051,636.16      8,938,318,798.66       (27,334,771,554.02)       

المتوسط 3,435,279,350.13  9,359,887,966.57  (1,144,972,098.25)  3,610,206,360.89    9,614,611,367.54    5,327,708,747.45  (56,073,426,327.29)  
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 ( ًسبة الهٗءة الهالَة للهصارؾ الهدروسة3هلحق رقم )

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 اجًانً الاصىل حقىق انًهكٍت/

 0.22430571 0.280445551 0.222127055 0.156148967 0.1626348 0.157770519 0.159242567 بُك انعربً 

 0.265578061 0.395439762 0.245903958 0.166914806 0.178202776 0.153028524 0.144195373 بُك انشرق 

 0.23796994 0.326692759 0.212029231 0.131705486 0.133164211 0.151539427 0.167163347 بُك الاردٌ 

 0.119010983 0.112928883 0.099727039 0.074720787 0.064125027 0.101009603 0.081247721 بُك انسىرٌا وانًهجر

 0.034392268 0.068944054 0.065899765 0.033474862 0.07010144 0.097481632 0.121981103 بُك سىرٌا وانخهٍج 

 0.201972417 0.218477275 0.152153062 0.13062244 0.103224071 0.122349509 0.129756734 بُك  سبُك فرَ 

 0.727328784 0.779572002 0.792268434 0.739755612 0.764282851 0.764744778 0.719164794 بُك قطر 

 0.218016162 0.262717224 0.19857099 0.157827676 0.133889495 0.141727118 0.109843806 بُك عىدة 

 0.118074633 0.114503543 0.099006221 0.122741224 0.130191785 0.148358023 0.127358478 بُك انذونً نهتجارة 

 0.330569371 0.288951894 0.196343621 0.146589051 0.148279397 0.148405393 0.141198747 بُك بٍبهىس 

 0.110233406 0.121042889 0.104901964 0.081809419 0.077089367 0.084160154 0.092817467 بُك بًٍى 

 ثَة  للهصارؾ الهدروسةالهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً القواثم الهالَة الًها

 

 

 حجم الهصرؾ الهعبر عًه باللوؼرتم الطبَعٍ ٖجهالٍ اْصول (4هلحق رقم )

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 حدُ اٌبٕه

 24.92273528 25.00153963 24.72762151 24.51581749 24.48728837 24.344596 24.34280569 بُك انعربً 

 24.54798543 24.31046675 24.27665913 23.97897364 23.56579613 23.51769971 23.48408668 بُك انشرق 

 24.12988301 24.11105649 23.88198007 23.54367546 23.62215313 23.56287623 23.59849407 بُك الاردٌ 

 25.91334027 25.99855629 25.68696527 25.38122012 25.24380973 24.76199575 24.96450247 بُك انسىرٌا وانًهجر

 24.64177503 24.79267901 24.58669893 24.36269099 24.13100514 23.98456519 23.83035609 بُك سىرٌا وانخهٍج 

 25.37435381 25.48690017 25.21639503 24.70413438 24.47660647 24.2436836 24.16089414 بُك  سبُك فرَ 

 25.30552429 25.39566966 24.97342191 24.59239479 24.29211095 23.90674344 23.80682355 بُك قطر 

 25.43937252 25.37885783 25.12782762 24.88901443 24.7197348 24.62876565 24.87323048 بُك عىدة 

 25.66047542 25.54909941 25.17792466 24.96062466 24.90106764 24.77014807 24.84176254 بُك انذونً نهتجارة 

 24.93655594 25.02697459 25.02311717 24.71965986 24.56854056 24.49676996 24.56173032 بُك بٍبهىس 

 26.2488355 26.18197892 25.87026385 25.65647038 25.48736141 25.15279951 25.04927839 بُك بًٍى 

 للهصارؾ الهدروسةالهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً القواثم الهالَة الًهاثَة  
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 eviews 10لهتؽَرات الدراسة وـقا لبرًاهج   boxplot( هخرجات اختبار 5هلحق رقم )
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 الهالٍ  ًتَجة اختبار اٖرتباط الذاتٍ لهإشرات اْداء  (6هلحق رقم )

 

 Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج

 

 

 ًتَجة اختبار اٖرتباط الذاتٍ لهإشرات اْداء اٖقتصادٌ  (7هلحق رقم )

 

  Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج



 

126 
 

 هخرجات ًهوذج اًٖحدارالبسَط لهإشر الربح الهتبقٍ (8) رقم هلحق

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10 الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً هخرجات برًاهج

 

 قتصادَة الهضاـةهخرجات ًهوذج اًٖحدارالبسَط لهإشر القَهة اٖ (9) رقم هلحق

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Total panel (balanced) observations: 308  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

EVAC 0.964491 0.011165 86.38258 0.0000 

C -0.577849 0.965727 -0.598356 0.5500 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.960607     Mean dependent var 35.96449 

Adjusted R-squared 0.960479     S.D. dependent var 295.0939 

S.E. of regression 59.07536     Sum squared resid 1067909. 

F-statistic 7461.950     Durbin-Watson stat 1.838885 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 Unweighted Statistics   

R-squared 0.761651     Mean dependent var 18.86557 

Sum squared resid 1660548.     Durbin-Watson stat 2.003608 

 

Eviews 10  هخرجات برًاهج الهصدر: اعداد الباحثة باٖعتهاد علً

Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Total panel (balanced) observations: 308  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RIC 0.315700 0.026411 11.95316 0.0000 

C 1.234361 2.620780 0.470990 0.6380 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.318300     Mean dependent var 15.33290 

Adjusted R-squared 0.316073     S.D. dependent var 147.7330 

S.E. of regression 122.7630     Sum squared resid 4611648. 

F-statistic 142.8780     Durbin-Watson stat 2.064938 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 Unweighted Statistics   

R-squared -0.135565     Mean dependent var 18.86557 

Sum squared resid 7911329.     Durbin-Watson stat 2.070474 



 

 

  

 

Abstract 

The objective of the research is to judge the performance of the conventional banks listed 

on the Damascus Securities Exchange in terms of achieving financial and economic gain 

to determine the extent of the correlation and the requirement to achieve them together, 

To study their effect as an internal performance indicator for banks in the wealth of a 

shareholder derived from the stock market to judge that maximizing the wealth of 

stockholders in the market is largely related to good internal performance and to 

distinguish between these indicators to determine which ones have the greatest 

explanatory power by influencing the variable to support or refute allegations 

Assumptions that financial performance measures are misleading and considered that 

economic performance measures are the best indicator to determine the extent of the 

institution's ability to create wealth for shareholders, To achieve the objective of the 

study, the independent variables were the indicators of financial performance expressed 

(return on equity, return on assets, net interest margin, earnings per share) and economic 

performance indicators (economic value added, residual profit). Each in the shareholder's 

wealth for the period 2011-2017. 

The descriptive method approach was used to present the concepts of variables in 

addition to the statistical method using the normal distribution test, unit root, the Choose 

OF the best model between cross-sectional time models, the correlation between the 

independent variables. The simple linear regression equation was constructed using the 

GLS From the absence of the model of statistical problems using the software EViews 10 

,SPSS 15. The results showed that there is no statistically significant relationship between 

the Bank's achievement of an accounting profit and its achievement of economic profit 

and the superiority of the economic value added index on the indicators of financial 

performance on the one hand and the remaining profit index on the other hand and the 

interpretation of the shareholder's wealth. The study recommended the need to pay 

attention to indicators of economic performance and to rely on them to make a better 

investment decision and not just indicators of financial performance 
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