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Abstract. The research aims to study and analyze the relationship between economic 

value added and profit management. To achieve the goal of the research, quantitative 

measurement was adopted as a method for measuring variables by analyzing the 

informational content of the financial statements of 10 Iraqi banks listed in the Iraq 

Stock Exchange for the period from 2010-2019 as a sample for research, By adopting 

descriptive and inferential statistical methods through the (SPSS) statistical program to 

study and analyze the relationship and effect between the current research variables. 

Between the economic value added and profit management according to the modified 

Jones model, and insignificant according to the Miller model, meaning the higher the 

level of the economic added value, the lower the level of profit management, and there 

is an impact of the economic value added on profit management according to the 

(Modified Jones scale), while the lack of  There is an impact of the economic value 

added on the management of profits according to the (Miller) scale.   
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 تأثير القيمة الاقتصادية المضافة على إدارة الارباح :دراسة تطبيقية
 في عينة من المصارف العراقية

 

 اُجبؽضخ: عغ٠ ػجذاٌُش٣ْ ػ٢ِ
١ 

 أ.د. عطْ صبُؼ ؽغ٤ٖ، 
٢ 

  رٌش٣ذ، اُؼشامداسح ٝااقهزابد/عبٓؼخ رٌش٣ذ، ٤ًِخ الإ ( ١,٢ ) 
 

٣ٜذف اُجؾش ئ٠ُ دساعخ ٝرؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػ، ُٝزؾو٤ن   :انًطرخهص

 ١1ٛذف اُجؾش رْ رج٢٘ اُو٤بط ا٢ٌُٔ ًأعِٞة ُو٤بط أُزـ٤شاد ػجش رؾ٤َِ أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُِوٞائْ أُب٤ُخ ُـ

ًؼ٤٘خ ُِجؾش،  ٢1١2 -٤٢1١1خ ُِلزشح ٖٓ ٓابسف ٖٓ أُابسف اُؼشاه٤خ أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُبُ

( ااقؽابئ٢ ُذساعخ ٝرؾ٤َِ اُؼلاهخ SPSSثبػزٔبد الأعب٤ُت الإؽابئ٤خ اُٞصل٤خ ٝااقعزذاق٤ُخ ٖٓ خلاٍ ثشٗبٓظ )

ٝاُزأص٤ش اُؾبصَ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش اُؾب٤ُخ، ٝرٞصَ اُجؾش ئ٠ُ ٗزبئظ ٜٓٔخ رإًذ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبط عِج٤خ 

ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػ ئاق إٔ ٛزٙ اُؼلاهخ ًبٗذ راد داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُو٤ٔخ )ػٌغ٤خ( ث٤ٖ اُو٤ٔخ 

ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػ ٝكن ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ، ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ٝكن ٗٔٞرط ٤ِٓش ثٔؼ٠٘ ًِٔب اسرلغ 
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ػ، ٝٝعٞد رأص٤ش ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ ٓغزٟٞ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ساكن رُي اٗخلبض ك٢ ٓغزٟٞ ئداسح الأسثب 

أُضبكخ ػ٠ِ ئداسح الأسثبػ ٝكن ٓو٤بط )عٞٗض أُؼذٍ(، ك٢ ؽ٤ٖ ػذّ ٝعٞد رأص٤ش ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ػ٠ِ 

 ئداسح الأسثبػ ٝكن ٓو٤بط )٤ِٓش(.

 اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ، ئداسح الأسثبػ. انكهًاخ انًفرادُح:

Corresponding Author: E-mail: cade.2021.100@st.tu.edu.iq 
 

 انًمذيح

رغزذػ٢ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ٝٓب ٣٘زظ ػٜ٘ب ٖٓ رض٤َِ لأصؾبة أُابُؼ ٝرلاػت ثبُؾوابئن راشٝسح ٝعاٞد طاشم ٝأعاب٤ُت  

ٌُشق ٛزٙ أُٔبسعبد ٝالإثلاؽ ػٜ٘ب، ُٜازا اُغاجت رٜاشد اٌُض٤اش ٓاٖ اُذساعابد اُزا٢ رطاشػ ٓغٔٞػاخ ٓاٖ أُإناشاد أٝ اُ٘ٔابرط 

اُزو٤ِذ٣خ اُز٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜب اٌُشق ػٖ ٛزٙ أُٔبسعبد، ااق إ ٛزٙ أُإنشاد هذ رٞهلذ ػ٘ذ ؽذ ٓؼ٤ٖ، أ١ أٜٗب ُْ رواذّ أُؼبُغاخ 

اُؼ٤ِٔخ اُزطج٤و٤خ ُ٘زبئظ ٛزٙ أُٔبسعبد. ًٔب إ اُٜذف الأعبع٢ ُخذٓخ أصؾبة أُابُؼ ٣غزِضّ رشٝسح ػذّ ااقًزلبء ثبٌُشق ػٖ 

ثاابػ ٝاٗٔااب ٓؾبُٝااخ رؼااذ٣َ ٝرواا٣ْٞ ٛاازٙ اُ٘زاابئظ ثاااٞسح ٣ٌٔااٖ ٓؼٜااب ااقعاازلبدح ٓااٖ ٓخشعاابد أُؾبعااجخ ٝرؾو٤اان ٓٔبسعاابد ئداسح الأس

أٛذاكٜب، ُٜٝزا اُغجت رٜشد اُؾبعخ ئ٠ُ رغ٤ِظ اُضٞء ػ٠ِ أؽذ الأعب٤ُت اُزا٢ ٣ٌٔاٖ اػزٔبدٛاب ُِؾاذ ٓاٖ ٛازٙ أُٔبسعابد أاق ٝٛاٞ 

( اُاز١ ٣ٌٔاٖ ااقػزٔابد ػ٤ِاٚ ُٔٞاعٜاخ اُوااٞس كا٢ أُإناشاد Economic Value Addedٓإناش اُو٤ٔاخ ااقهزاابد٣خ أُضابكخ )

أُؾبعااج٤خ اُزو٤ِذ٣ااخ ٓااٖ خاالاٍ )ٓؼبُغااخ، رؼااذ٣َ، ٝرواا٣ْٞ( ٗزاابئظ ٓٔبسعاابد ئداسح الأسثاابػ اُ٘برغااخ ػااٖ اعاازخذاّ أعاابط ااقعاازؾوبم 

 ٝرؾ٣ِٜٞب ئ٠ُ صٞسح أهشة ُِٞاهغ ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ إٔ ٣خذّ أٛذاف ٓخزِق الأطشاف ث٘شبط اُششًخ.

 

 انًثذث الأول: يُهجُح انثذث وانذراضاخ انطاتمح

 

ً ُٜٔ٘غ٤خ اُج٤٘خ الإعشائ٤خ ُِجؾش ٝٓشٌِزٚ اُز٢ رزضٖٔ ا٤ٌُل٤خ اُز٢ ص٤ـذ ٖٓ خلاُٜب رغبؤاقد اُجؾش،  ٣وذّ ٛزا أُؾٞس ػشرب

بح ٓ٘ٚ، ٖٝٓ صْ ػشض ٝالأ٤ٔٛخ أُزٞهؼخ إٔ ٣ض٤لٜب ػ٠ِ أُغزٟٞ اُ٘ظش١ ٝاُزطج٤و٢ ُٔٞرٞػبد اُجؾش ٝرؾذ٣ذ الأٛذاف أُزٞخ

 أْٛ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد. 

 

 اولاً. يُهجُح انثذث

 يشكهح انثذث: 

رزشًض ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ رؾذ٣ذ ٓذٟ كؼب٤ُـخ رأص٤ش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ػ٠ِ ئداسح الأسثبػ، ًأؽذ أُإنشاد اُؾذ٣ضخ اُوبدسح   

 ااقهزابد١ اُؾو٤و٢ ُِششًخ ثذاقً ٖٓ اُشثؼ أُؾبعج٢ ٝؽذٙ، ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ص٤بؿخ ٓشٌِخ اُجؾش ثبُزغبؤاقد ا٥ر٤خ:ػ٠ِ رؾذ٣ذ اُشثؼ 

 .َٛ ٛ٘بى ػلاهخ راد داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٓغ ئداسح الأسثبػ )ٝكن ٓو٤بط عٞٗض أُؼذٍ ٝٓو٤بط ٤ِٓش(؟١

 ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ )ٝكن ٓو٤بط عٞٗض أُؼذٍ ٝٓو٤بط ٤ِٓش( ؟.َٛ ٛ٘بى رأص٤ش رٝ داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِو٢٤

 

 اهًُح انثذث: 

ر٘جغ أ٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ أ٤ٔٛخ رو٤٤ْ ٓذٟ كؼب٤ُـخ رأص٤ش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ػ٠ِ ئداسح الأسثبػ، ًأؽذ أُإنشاد اُؾذ٣ضخ   

 شًخ ثذاقً ٖٓ اُشثؼ أُؾبعج٢ ٝؽذٙ. اُوبدسح ػ٠ِ رؾذ٣ذ اُشثؼ ااقهزابد١ اُؾو٤و٢ ُِش

 

 هذف انثذث: 

ث٘بءً ػ٠ِ طج٤ؼخ ٓشٌِخ اُجؾش ٝا٤ٔٛزٚ، كبٕ اُٜذف اُشئ٤غ٢ ُِجؾش ٛٞ ر٘بٍٝ رأص٤ش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ػ٠ِ ئداسح الأسثبػ   

 هزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػ. ك٢ أُابسف أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ، ٖٓ خلاٍ ٓؼشكخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااق

 

 فرضُح انثذث:

 ٣وّٞ اُجؾش ػ٠ِ كشر٤ز٤ٖ سئ٤غ٤ز٤ٖ ُلإعبثخ ػ٠ِ رغبؤاقد ٓشٌِخ اُجؾش ٝرؾو٤ن اٛذاكٚ، ٝرزٔضَ ًباقر٢:   

ُٔؼذٍ ٛ٘بى ػلاهخ راد داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ )ٝكن ٓو٤بط عٞٗض ا انفرضُح انرئُطح الأونً:

 ٝٓو٤بط ٤ِٓش(. 

ٛ٘بى رأص٤ش رٝ داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ )ٝكن ٓو٤بط عٞٗض أُؼذٍ  انفرضُح انرئُطح انثاَُح:

 ٝٓو٤بط ٤ِٓش(.

 

 دذود انثذث:

 روزاش ؽذٝد اُجؾش ػ٠ِ ؽذٝد صٓب٤ٗخ ٌٝٓب٤ٗخ ًٔب ٢ِ٣: 

 .٢1١2 -٢1١1اُجؾش ػ٠ِ ث٤بٗبد اُغ٘ٞاد أُب٤ُخ ٖٓ . اُؾذٝد اُضٓب٤ٗخ: ع٤زْ ااقػزٔبد ك٢ ١

 . اُؾذٝد أٌُب٤ٗخ: ع٤زْ اُزطج٤ن ك٢ أُابسف أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ. ٢
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 يُهج انثذث: 

 ٣ؼزٔذ ٛزا اُجؾش ػ٠ِ ٜٓ٘غ٤ٖ أعبع٤٤ٖ ٖٓ ٓ٘بٛظ اُجؾش اُؼ٢ِٔ ٝٛٔب ًباقر٢:

ااقدث٤بد أُؾبعج٤خ أُزؼِوخ ثٔٞرٞع اُجؾش اق ع٤ٔب ٓب ٣زؼِن ٜٓ٘ب ثبُغبٗت اُ٘ظش١، . أُٜ٘ظ اُٞصل٢: اػزٔذ اُجبؽضبٕ ػ٠ِ ١

ٝرُي ػٖ طش٣ن اُشعبئَ اُغبٓؼ٤خ ٝثؾٞس ػ٤ِٔخ ٝٓإرٔشاد ًٝزت ٝٓوباقد، كضلاً ػٖ اثؾبس ٖٓ أُٞاهغ ااقٌُزش٤ٗٝخ اُؼشث٤خ 

 ٝااقع٘ج٤خ.

ؾوَ لإعشاء اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ٖٓ خلاٍ اػزٔبد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُلاؼ . أُٜ٘ظ اُزطج٤و٢: ار رْ ااقػزٔبد ػ٠ِ اُوطبع أُاشك٢ ٢ً

 . ٢1١2ٝؽز٠  ٢1١1ع٘ٞاد ٓززب٤ُخ ٖٓ  ١1ػٜ٘ب ٖٓ هجَ رِي أُابسف أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ُلزشح 

 

 يرغُراخ انثذث:

ٝروذ٣ش اُشثؼ اُؾو٤و٢ ثاٞسح أهشة ئ٠ُ اُشثؼ اُؾو٤و٢  ٓإنش ُلأداء أُب٢ُ،ٛٞ (: اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخأُزـ٤ش أُغزوَ )

 أُوذس ٖٓ أ١ ٓإنش آخش.

 أُزـ٤ش اُزبثغ )ئداسح الأسثبػ(: رؼذ ئداسح الأسثبػ ثأٜٗب عٜٞد ٓذ٣ش١ اُششًخ ُِزذخَ أٝ اُزأص٤ش ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٢ اُج٤بٗبد

 ( ٣ٔضَ ٓزـ٤شاد اُجؾش ًباقر١:٢ٝاُشٌَ ) اء ٝرشٝف اُششًخ.أُب٤ُخ ثٜذف خذاع أصؾبة أُابُؼ اُز٣ٖ ٣شؿجٕٞ ك٢ ٓؼشكخ أد

 

 –ذأثُر يثاشر 

 

            

 

 +ذأثُر يثاشر 

 اُشٌَ ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ انًصذر:

 ثاَُاً. دراضاخ ضاتمح 

أُبٍ أُ٘خلض ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب ه٤ٔخ اهزابد٣خ ٓضبكخ اػ٠ِ، ار ( ئ٠ُ إ اُششًبد راد ساط Wang et al.,2015دساعخ ) رٞصِذ

 إ ئداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ اُزلاػت ثبُغذٍٝ اُض٢٘ٓ ُلأسثبػ ُٜب ػلاهخ ا٣غبث٤خ ثشٌَ ِٓؾٞر ٓغ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ.

ِوخ ثاداسح الأسثبػ ( ئ٠ُ إ اُششًخ رٔبسط ٓغٔٞػخ ٖٓ اُغ٤بعبد ٝأُٔبسعبد أُزؼ٢1١2ٝرٞصِذ دساعخ )خ٤َِ ٝاخشٕٝ،

 اٜٛٔب ٓب ٣زؼِن ثبرجبع أعبط ااقعزؾوبم أُؾبعج٢ اُز١ ٣ؼذ أُاذس ااقعبع٢ ُٜزٙ أُٔبسعبد. 

( ئ٠ُ إٔ ٓإنش اكابػ ؽًٞٔخ اُششًبد ٝاُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ كضلاً ػٖ ااقداء Tjiandra,2022رٞصِذ دساعخ )ًزُي 

أُب٢ُ ُْٜ رأص٤ش ٓزجب٣ٖ ػ٠ِ ئداسح الأسثبػ، ار إ ٓإنش اكابػ ؽًٞٔخ اُششًبد ُٜب رأص٤ش عِج٢ ػ٠ِ ئداسح الأسثبػ، ث٤٘ٔب اُو٤ٔخ 

 ئداسح الأسثبػ.  ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝااقداء أُب٢ُ ع٤ٌٕٞ رأص٤شْٛ ا٣غبث٢ ػ٠ِ

( ئ٠ُ إ ئداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ااقٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓشرجطخ ثزٌِلخ  ساط Elmadhoun & Reddy,2022ث٤٘ٔب رٞصِذ دساعخ )

 أُبٍ، ار إ ر٘ل٤زٛب ٣شكغ رٌب٤ُق ساط أُبٍ ٣ٝوَِ ٖٓ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ. 

 ثانثاً: أهى ياًَُس انثذث انذانٍ عٍ انذراضاخ انطاتمح

٣ؼذ أْٛ ٓب ٤ٔ٣ض اُجؾش اُؾب٢ُ ػٖ عبثوٚ اخزلاف اُلزشاد اُض٤٘ٓخ اُز١ ٣ـط٤ٜب اُجؾش ٝاخزلاف ث٤ئخ اُزطج٤ن، ًٝزُي اخزلاف طشم 

ه٤بط أُزـ٤شاد ٝااقدٝاد ااقؽابئ٤خ أُغزخذٓخ اقخزجبس كشر٤بد اُجؾش. كضلاً ػٖ رُي اٜٗب اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ااق٠ُٝ اُز٢ 

 ػ٠ِ اُوطبع أُاشك٢ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ. رغش١ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ

 

 انًثذث انثاٍَ: الإطار انُظرٌ نهمًُح الالرصادَح انًضافح و إدارج الأرتاح.

 

 (EVA) أولاً. يفهىو انمًُح الالرصادَح انًضافح

رٌب٤ُق ر٣َٞٔ سأط أُبٍ. ٝئٗٚ ( ثإٔ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٢ٛ اُشثؼ اُز١ رؾووٚ اُششًخ ٓطشٝؽًب ٓ٘ٚ ٣ٝAl-Omushشٟ )

ٓشبثٚ ُِذخَ أُزجو٢، ٌُٖٝ ٣زْ رؼذ٣ِٚ ث٘بءً ػ٠ِ صبك٢ اُشثؼ اُزشـ٢ِ٤ ثؼذ اُضش٣جخ ٣ٝغ٠ٔ أ٣ضًب صبك٢ اُشثؼ اُزشـ٢ِ٤ ٓطشٝؽًب 

 (.Al-Omush, 2014:3ٓ٘ٚ رٌِلخ اُلشصخ اُجذ٣ِخ ُشأط أُبٍ أُغزضٔش )

٣ٌٖٝٔ إٔ رٌٕٞ أداح ٓل٤ذح لإداسح  ٤خ، ُٜٝب ػلاهخ ئ٣غبث٤خ ه٣ٞخ ٓغ ه٤ٔخ أُغب٤ٖٔٛ( اُشثؾ٤خ ااقهزابد٣خ اُؾو٤وEVAًزُي رو٤ظ )  

( ٢ٛ ٓو٤بط أداء EVAًٔب إٔ ) .(Subedi & Farazmand,2020:616-617) أداء اُششًبد اُاـ٤شح ٝأُزٞعطخ اُؾغْ

  ًزُي ثبعْ اُشثؼ ااقهزابد١ئداس١ داخ٢ِ ٣وبسٕ صبك٢ اُشثؼ اُزشـ٢ِ٤ ثبُزٌِلخ الإعٔب٤ُخ ُشأط أُبٍ، ٣شبس ئ٤ُٚ 

( Jankalová,2020:6 &Kurotová.) 

( ٓإنش عذ٣ذ ٣زٔزغ ثوذسح أػ٠ِ ػ٠ِ نشػ رـ٤شاد أعؼبس الأعْٜ أًضش ٖٓ أُإنشاد EVAإٔ ) َري انثادثاٌوتُاء عهً يا ضثك 

صش٣ؼ ثزٌِلخ الأٓٞاٍ أًُِٔٞخ اُزو٤ِذ٣خ، ارا رؼذ طش٣وخ ئداس٣خ ٓب٤ُخ رغزخذّ ُو٤بط اُشثؼ ااقهزابد١ ٝػ٤ِٚ رؼزشف ثأعِٞة 

 ٝأُوزشرخ.

 

 

 

الأرباح إدارة  القيطة الاقتصادية الطضافة 
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       ثاَُاً. يساَا وعُىب انمًُح الالرصادَح انًضافح 

 ذرًرع انمًُح الالرصادَح انًضافح تًساَا عذج ًَكٍ ذىضُخ اهًها يٍ خلال الاذٍ:
ػ٠ِ ػٌظ  ااقهزابد٣خ أُضبكخاُو٤ٔخ اداح ُٔغبػذح الإداسح ٝأصؾبة أُابُؼ ا٥خش٣ٖ ػ٠ِ كْٜ سعّٞ ساط أُبٍ: طٞسد . 1

أُوب٤٣ظ اُزو٤ِذ٣خ ُلأسثبػ ٖٓ أعَ ٓغبػذح أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ دٓظ ٓجذأ٣ٖ أعبع٤٤ٖ ُِز٣َٞٔ ك٢ ارخبر اُوشاس، ٝٛٔب رؼظ٤ْ صشٝح 

 (.  Bhasin & Shaikh,2013:111أُغب٤ٖٔٛ ٝرٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ اُز٢ رخزِق ػٖ رٌِلخ ساط أُبٍ )

ئ٠ُ رؾغ٤ٖ اُؾًٞٔخ أُب٤ُخ ُِششًبد، ثٔؼ٠٘ أٜٗب  اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخاداح ُزؾغ٤ٖ ؽًٞٔخ اُششًبد: ئرا ٣إد١ اعزخذاّ  .2

رؾلض أُذ٣ش ػ٠ِ اُزخِص ٖٓ الأٗشطخ أُذٓشح ُِو٤ٔخ ٝااقعزضٔبس كوظ ك٢ رِي أُشبس٣غ اُز٢ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رؼضص ه٤ٔخ صشٝح 

 (.٢٥٢-٢٥١: ٢1١٦أُغب٤ٖٔٛ )ؽغ٤ٖ،

رو٤٘خ ئداس٣خ ٓزلٞهخ ػ٠ِ رو٤٘بد اُزخط٤ظ ٝأُشاهجخ الأخشٟ، ٝرشًض ػ٠ِ خذٓخ  اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخرو٤٘خ ئداس٣خ: رؼذ  .3

 Sahoo,2016:5  Pramanikالإداسح ُِزؼشف ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثذهخ ٝأخز ٛزٙ اُزٌِلخ ك٢ ااقػزجبس ك٢ ع٤ٔغ هشاساد )

&.) 

( ٛٞ اػزجبسٙ أًضش كبػ٤ِخ ٖٓ أُوب٤٣ظ اُزو٤ِذ٣خ ُلأسثبػ أُؾبعج٤خ ك٢ نشػ رو٤٤ْ EVAاْٛ ٓب ٤ٔ٣ض ٓإنش ) إ َري انثادثاٌ

اُغٞم ُِششًخ، لأٗٚ ٣ؼذ أؽذس ااقثزٌبساد ٝأًضشٛب أ٤ٔٛخ ك٢ ه٤بط ٝرو٤٤ْ الأداء الإداس١ ٝػ٤ِٚ ٣ٞكش ٓاذاه٤خ ُلاػزشاف ثبُؼب٤ِٖٓ 

 ٢ ػ٤ِٔخ خِن ه٤ٔخ ُِٔغب٤ٖٔٛ.ًلئخ راد أ٤ٔٛخ ُٜٝب ٓاِؾخ ٝٓشبسًخ ك

عهً انرغى يٍ انًًُساخ انرٍ ذرًرع تها انمًُح الالرصادَح انًضافح الا اَها ذىاجه انعذَذ يٍ انعُىب والاَرماداخ وًَكٍ 

 ذىضُذها كالاذٍ : 

ثغشػخ ٣إد١ ئ٠ُ كْٜ ؿ٤ش صؾ٤ؼ ُطج٤ؼخ رطج٤وٜب، ٝرُي ُؼذّ رذس٣ت الإداسح اُؼ٤ِب ٓإنش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ . رطج٤ن ١

 (. ٤٦: ٢1١٢ٝاُؼب٤ِٖٓ ك٢ ًبكخ أُغز٣ٞبد ػ٠ِ ٤ًل٤خ رطج٤ن ٛزا أُإنش )ٓششف،

٣غؼَ ػ٠ِ اكزشاض إٔ أُغإ٤ُٝخ اُشئ٤غخ ُلإداسح ٢ٛ رؼظ٤ْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ ٓٔب  اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ. ٣ؼزٔذ ه٤بط ٢

. ار )سرب اُؼٔلاء، ٝالإٗزبع٤خ، ٝسرب أُٞرل٤ٖ، ٝأُغإ٤ُٝخ ااقعزٔبػ٤خ ُِششًبد(الإداسح رزغبَٛ اُغٞاٗت أُٜٔخ الأخشٟ، ٓضَ 

 (. ٣٢: ٢1١٣ُزُي هذ ٣ض٣ذ ٖٓ ه٤ٔزٚ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ ؽغبة أُذٟ اُط٣َٞ )اُجـذاد١،  ،( ػ٠ِ أداء اُغ٘خ أُب٤ُخ٣EVAشًض ٓإنش )

٣ٜزْ كوظ ثبُ٘زبئظ ٤ُٝظ الأعجبة، ُزا كٜٞ ٣ٞكش ٓؼِٞٓبد رل٤ذ عبٗجًب ٝاؽذاً كوظ ٖٓ الأداء  ااقهزابد٣خ أُضبكخاُو٤ٔخ . إ ٓإنش ٣

 (.١2-١1: ٢1١٥ٝٛٞ اُغبٗت أُب٢ُ، ٝاق ٣ؼٌظ اُغٞاٗت ؿ٤ش أُب٤ُخ ُلأداء)ع٣ٞؾبٕ، 

ئداء اُششًخ كوظ ٝئٗٔب ٣ؼزٔذ ػ٤ِٚ ك٢  ( اق ٣غزخذّ ك٢ ه٤بط٣EVAٌٖٔ اُشد ػ٠ِ ااقٗزوبداد ٖٓ خلاٍ ااقػزشاف ثإٔ ٓإنش )

ٝرغ خطظ اُذٝاكغ اُز٢ رٌبكئ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ خلاٍ ث٘ي اُذٝاكغ اُز١ ٣ؼَٔ ػ٠ِ سثظ دٝاكغ ٛإاقء أُذ٣ش٣ٖ ثأدائْٜ ك٢ أُذٟ 

بد ( ك٢ اُششEVAًاُط٣َٞ، ٝػ٤ِٚ كإٔ أُضا٣ب اُز٢ رؾاَ ػ٤ِٜب اُششًخ رزغبٝص اُؼ٤ٞة ُزُي ٣ذػْ اُجبؽضبٕ رطج٤ن ٓإنش )

 اٌُج٤شح ٝاُاـ٤شح.

 

  ثانثاً. يفهىو إدارج الأرتاح 

٣اؼت روذ٣ْ ٓلّٜٞ ٓ٘بعت لإداسح الأسثبػ ك٢ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ اُؾذ٣ضخ، ٝرُي لإٔ اُؾذٝد ث٤ٖ ئداسح الأسثبػ ٝااقؽز٤بٍ أُب٢ُ اق 

بس٣ش أُب٤ُخ، ًباقػزٔبد ػ٠ِ رض٤َِ ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذٛب ثٞرٞػ. ار رؾذس ئداسح الأسثبػ ػ٘ذٓب ٣زؼِن الأٓش ثبُؾٌْ اُشخا٢ ك٢ اُزو

 ,.Kasyaani et alثؼض أُغب٤ٖٔٛ ؽٍٞ الأداء اُؾو٤و٢ أٝ اُزأص٤ش ػ٠ِ ٗزبئظ اُؼوٞد اُز٢ ٣زْ رغغ٤ِٜب ك٢ الأسهبّ أُؾبعج٤خ )

2018 :988 .) 

اُششًخ ك٢ ٝرغ ٓ٘بعت  ًٔب رؼذ ئداسح الأسثبػ ٗٞع ٖٓ الإعشاءاد أُزؼٔذح راد اُٜذف اُطج٤ؼ٢ أُزٔضَ ك٢ ئرٜبس ٓغزٟٞ سثؼ

 (. Ebrahimi et al., 2017: 422ٝٓواٞد، ًزذخَ ٛبدف ك٢ ػ٤ِٔخ ئػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُخبسع٤خ ُزؾو٤ن أُابُؼ اُشخا٤خ )

رؾذس ئداسح الأسثبػ ػ٘ذٓب ٣غزخذٜٓب أُذ٣شٕٝ ُِؾٌْ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝك٢ ٤ٌِٛخ أُؼبٓلاد ُزـ٤٤ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، لأعَ 

٤َِ ثؼض أصؾبة أُاِؾخ ثشإٔ الأداء ااقهزابد١ الأعبع٢ ُِششًخ أٝ لأعَ اُزأص٤ش ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُزؼبهذ٣خ اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ رض

 (.Pompili& Tutino, 2019: 10الأسهبّ أُؾبعج٤خ أُجِؾ ػٜ٘ب )

ُششًخ ُزؾو٤ن اٛذاف ٝؿب٣بد ٓؼ٤٘خ ٖٓ ث٤٘ٔب ٣شٟ اُجبؽضبٕ ئداسح الأسثبػ ػ٠ِ أٜٗب اُزلاػت ك٢ اُ٘زبئظ أُؾبعج٤خ ٝخبصخ ثأسثبػ ا

 هجَ الإداسح، ار رؼذ أداء ئػلا٢ٓ ُِٞصٍٞ ئ٠ُ ٓغزٟٞ سثؼ ٓشؿٞة ك٤ٚ.  

 

 راتعاً. انُرائج انطهثُح لإدارج الأرتاح 

رٜبس رٞعذ ٗزبئظ عِج٤خ ُٔٔبسعبد ئداسح الأسثبػ عٞاء ًبٗذ ئداسح أسثبػ ٓؾبعج٤خ أٝ ؽو٤و٤خ، ٖٓ خلاٍ رؼذ٣َ أعب٤ُت اُؼَٔ لأعَ ئ

ٗزبئظ اُششًخ ثشٌَ ٓخزِق. ار إ عِٞى ئداسح الأسثبػ ٣ٔضَ خشٝعًب ٝارؾًب ػٖ اُزٞهؼبد اُزؼبهذ٣خ ث٤ٖ أُب٤ٌُٖ ٝأُذ٣ش٣ٖ، ٝػ٤ِٚ 

 (: ١١٣٢: ٣٢1١٦ٌٖٔ رٞر٤ؼ اُ٘زبئظ اُغِج٤خ لإداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ااقر٢ )ٓ٘ذٝس، 

. الإرشاس ثبُٔؼب٤٣ش الأخلاه٤خ: ثبُشؿْ ٖٓ إٔ ئداسح الأسثبػ رزْ دٕٝ الإخلاٍ اُٞارؼ ثبُٔؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ااق اٜٗب رٔضَ ٖٓ ١

اُ٘بؽ٤خ الأخلاه٤خ ٓٔبسعبد ؿ٤ش ٓوجُٞخ، رزْ ُـشض رض٤َِ ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٓٔب ٣زجغ ثؼذ رُي ئسعبٍ سعبُخ ئ٠ُ اُؼب٤ِٖٓ 

إٔ رض٤َِ اُؾو٤وخ رؼذ ٓٔبسعخ ٓوجُٞخ، ار ٣زشرت ػ٠ِ ئصش رُي رذ٤ٓش ااقُزضاّ الأخلاه٢ ُذٟ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ك٢ اُششًخ ٓضٜٔٞٗب 

 اُششًخ. 
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. اُؼوٞثبد ااقهزابد٣خ ٝئػبدح ئػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ: إ اُؼوٞثبد أُب٤ُخ أُلشٝرخ ٖٓ ثٞسصخ ااقٝسام أُب٤ُخ صبسٓخ ػ٠ِ ٢ 

أػبدح اؽزغبة الأسثبػ ٝالإػلإ ػٜ٘ب، ٓٔب ع٤إد١ ئ٠ُ اٗخلبض اُو٤ٔـخ اُغٞه٤خ ٝرُي ثغجت كوذإ اُششًبد، ار روّٞ ثاُضآٜب ػ٠ِ 

 أُغزضٔش٣ٖ صوزْٜ ك٢ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ أُ٘شٞسح.

 ( يا َهٍ:   466 -464: 2221وأضافد دراضح )دايذ واخروٌ، 

ٕ ثبُزؼشض ُٔض٣ذ ٖٓ أُخبطشح ػ٘ذ نشاء أعْٜ رِي اُششًخ . ص٣بدح رٌِلخ اُز٣َٞٔ: رو٤٤ْ أُغزضٔش٣ٖ لأداء اُششًخ ٣غؼِْٜ ٣شؼش٣ٝ

ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ ئربكخ )ػلاٝح ٓخبطش ئربك٤خ( ُٔؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة رؾو٤وٚ ػ٠ِ عْٜ اُششًخ، ٝٛزا ٣٘زظ ص٣بدح رٌِلخ اُز٣َٞٔ 

 ػ٘ذ طشػ رِي الأعْٜ.

٠ُ رؼشض اُششًخ ُزؼضشاد رشـ٤ِ٤خ ٝٓب٤ُخ رٌٕٞ ٗز٤غزٜب . اُلشَ أُب٢ُ ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ: ار إ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ رإد١ ئ٤

 كشَ ٓب٢ُ ٣إصش ػ٠ِ اعزٔشاس٣خ اُششًخ ٝثوبئٜب ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ.

ٝث٘بء ػ٠ِ ٓب عجن ٣شٟ اُجبؽضبٕ إ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ رإد١ ئ٠ُ اٗخلبض اداء اُششًخ ك٢ أُغزوجَ ٝرذٛٞس ٓشًضٛب 

ٗخشاط ك٢ عِٞى اٗزٜبص١ ٖٓ خلاٍ اُزلاػت ثبُٔغزؾوبد اُزوذ٣ش٣خ ٝثذٕٝ أ١ ػٞاهت ٓجبنشح ُِزذكن اُز٘بكغ٢، ار ٣ٌٖٔ ُِٔذ٣ش٣ٖ ااق

اُ٘وذ١ ٓٔب رإد١ ئ٠ُ ػذّ ٝعٞد رٞاثظ ٝارؾخ ُِزلشهخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ٝاُـش ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ. ًٝزُي 

ب ٓشٝٗخ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ هذ ٣ٞد١ ئ٠ُ اُـش ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاُز٢ اُزٔبد١ ٝأُجبُـخ ك٢ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ اُز٢ رز٤ؾٜ

 رٌٕٞ ئداسح اُششًخ ٓغإُٝخ ػٖ اػذادٛب، ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ئداسح الأسثبػ أؽذ اُؼٞآَ اُز٢ روَِ ٖٓ ٓاذاه٤خ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ.

 

  خايطاً. اضرراذُجُاخ وطرق إدارج الأرتاح
خ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُطشائن اُز٢ رزجؼٜب الإداسح ُِو٤بّ ثاداسح الأسثبػ، ٝاُز٢ ٖٓ نأٜٗب رؼذ٣َ اُوٞائْ أُب٤ُخ ثبُشٌَ ر٘بُٝذ الأدث٤بد أُؾبعج٤

  اُز١ رشاٙ ٓ٘بعجبً ٝٝكن دٝاكؼٜب ٝؿب٣برٜب ٝاُز٢ رزٔضَ ثباقر٢:

                                       . يذاضثح إعادج ذرذُة انذفاذر1
ػ٠ِ اُزأص٤ش ػ٠ِ هبئٔخ اُذخَ ُغؼَ اُ٘زبئظ اُغ٤ئخ رجذٝ أًضش عٞءاً ٓٔب ( Big Bath) جخ ئػبدح رشر٤ت اُذكبرشروّٞ اعزشار٤غ٤خ ٓؾبع

٢ٛ ػ٤ِٚ، ئر رؼزٔذ ػبدح ػ٠ِ اُلزشح اُز٢ رؾون ك٤ٜب اُششًخ خغبئش ثذاقً ٖٓ الأسثبػ ٝروّٞ ثبُٔجبُـخ ثأسهبّ اُخغبسح ثٜذف رؾغ٤ٖ 

 (.١٥2: ٢1١٢ٝاُؼذ١، الأسثبػ ك٢ اُؼبّ اُوبدّ )ػجذالله 

                                                . ذمهُم انذخم2
رشجٚ روش٣جًب اعزشار٤غ٤خ ئػبدح رشر٤ت اُذكبرش ٌُٝ٘ٚ أهَ ؽش٣خ، لأٗٚ ٣زْ ًغجت  (Dscreasing Income)اعزشار٤غ٤خ رو٤َِ اُذخَ 

ٔب ٣ٌل٢( ٖٓ خلاٍ رغش٣غ اُزخِص ٖٓ الأصٍٞ اُضبثزخ ٝالأصٍٞ ع٤بع٢ ػ٘ذٓب رٌٕٞ كزشح أسثبػ اُششًخ ك٢ ؽبُخ ع٤ذح )ٓشرلؼخ ث

 (.Nurianah, 2019:101ؿ٤ش أُِٔٞعخ ٝااقػزشاف ثبُ٘لوبد ًٔاشٝكبد، ٓضَ ٗلوبد اُجؾش ٝاُزط٣ٞش )

  . ذًهُذ انذخم٣

أُذ٣شٕٝ، لإصاُخ اُززثزة ٖٓ ااقعزشار٤غ٤بد اُشبئؼخ ااقعزخذاّ ٖٓ هجَ  (Income Smoothing)رؼذ اعزشار٤غ٤خ ر٤ٜٔذ اُذخَ 

ك٢ ٓغبس اُذخَ اُطج٤ؼ٢ ٖٓ خلاٍ رو٤َِ اُذخَ ك٢ اُغ٘ٞاد اُغ٤ذح لأعَ ٗوِٜب ئ٠ُ اُغ٘ٞاد اُغ٤ئخ، ٝرٜذف ااقعزشار٤غ٤خ ئ٠ُ عِغِخ 

ً ٖٓ الأسثبػ ثٜذف رو٤َِ دسعخ أُخبطشح ٝاسرلبع ه٤ٔخ اُششًخ ك٢ الأعَ اُط٣َٞ، ٝػ٤ِٚ كبُٔخبطشح رشرجظ ثذ سعخ ٓغزوشح ٗغج٤ب

   (.٦: ٢1٢1اُزوِت ًِٝٔب هِذ دسعخ اُزوِت اٗخلضذ أُخبطش )اُجطش٢ٗ،

                                          . زَادج انذخم4

 (Increasing Income)رؼذ اؽذٟ ااقعزشار٤غ٤بد أُغزخذٓخ ك٢ ئداسح الأسثبػ ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ، روّٞ ػ٠ِ اعبط ص٣بدح اُذخَ 

ٓؼ٤٘خ لإرٜبس اُٞاهغ ااقهزابد١ اُاؾ٤ؼ، ار رؼزٔذ اعزشار٤غ٤خ ص٣بدح اُذخَ ػ٠ِ كزشاد اُ٘ٔٞ ااقهزابد١ ُِششًخ خلاٍ ٓذح ص٤٘ٓخ 

ُِششًخ، ٝرٌٕٞ أُغزؾوبد ٓ٘خلضخ ٓٔب ٣غبػذ ٓذساء اُششًبد ػ٠ِ ااقثلاؽ ػٖ الأسثبػ أُشرلؼخ خلاٍ كزشاد اُ٘ٔٞ ااقهزابد١ 

ح ٝٓشح ٝاؽذح كوظ، ٝرؾذ خظ اُؼ٤ِٔبد أُغزٔشح ك٢ هبئٔخ اُذخَ )عبعْ ٝؽاش ٛزٙ أُغزؾوبد اٝ ااقثلاؽ ػٜ٘ب ثزٌِلخ ٝاؽذ

 (.2٣-2٢: ٢1٢١ٝنج٢ِ، 

 

 انًثذث انثانث: انعلالح تٍُ انمًُح الالرصادَح انًضافح وإدارج الأرتاح

 

ك٢ اُج٤ئخ أُؾ٤طخ. ٝئٕ  ٓإنشاً ٜٓٔبً ٣غت أخزٙ ك٢ ااقػزجبس ػ٘ذ ه٤بط ٝرو٤٤ْ أداء اُششًبد اُؼبِٓخ رؼذ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ

( ثبُ٘غجخ لإعٔب٢ُ الأصٍٞ ٣ٌٕٞ ُٜب ػٞائذ ٓشرلؼخ ػ٘ذ اُزٞص٣غ ػ٠ِ أُغزل٤ذ٣ٖ، EVAاُششًبد اُز٢ رؾون ٓغزٟٞ ٓشرلغ ٖٓ )

( اق ٣٘اؼ ثباقػزٔبد ػ٤ِٚ ًٔإنش ٝؽ٤ذ ك٢ رو٣ْٞ ٗزبئظ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ، ار ئٕ EVAٝثبُشؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ اعزخذاّ ٓإنش )

ػٖ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ٤ُظ اُـشض اُٜ٘بئ٢ اُز١ ٣ؾذ ٜٓ٘ب ٓب ُْ ٣ٌٖ اًزشبكٜب هجَ ػشض اُوٞائْ أُب٤ُخ. ٝػ٠ِ اُشؿْ اٌُشق 

( ااق إ الإكابػ ػٖ ٛزٙ أُؼِٞٓبد ٣غبػذ ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ EVAٖٓ ػذّ ٝعٞد اُضاّ أٝ ئعجبس ُِششًبد ُلإكابػ ػٖ )

 (.٢1١2د ثطش٣وخ رخزِق ػٖ ااقػزٔبد ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُزو٤ِذ٣خ )خ٤َِ ٝاخشٕٝ،ك٢ ه٤بط ٝرو٤٤ْ أداء ٛزٙ اُششًب

رؼذ اُضوخ ك٢ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ٢ٛ الأعبط ُٔغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ثضْٜٔ٘ أُغزضٔش٣ٖ، ٝػ٤ِٚ ثبُ٘ظش ئ٠ُ اُالاؽ٤بد اُز٢      

٘بى ٓخبٝف ٖٓ ٓٔبسعخ أُذساء ئداسح الأسثبػ ُزؼٌظ صٞسح ع٤ذح ٣ٔزٌِٜب أُذ٣شٕٝ ٝٓذٟ رأص٤شْٛ ػ٠ِ ئػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٛ

ػٖ أداء اُششًخ ُٝزؾو٤ن ٓابُؾْٜ ٝعزة ٓغزضٔش٣ٖ عذد ُِششًخ، كضلاً ػٖ رُي ص٣بدح أعؼبس الأعْٜ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ. ٣ٌٖٝٔ 

أُوب٤٣ظ اُشائذح ك٢ ٛزا أُغبٍ  ( EVAٖٓه٤بط أداء اُششًخ ٖٓ خلاٍ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُوب٤٣ظ أُب٤ُخ ٝااقهزابد٣خ، ار ٣ؼذ ٓو٤بط )

( رؼزٔذ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُ٘شٞسح ٝك٢ ؽبُخ ٓٔبسعخ ئداسح الأسثبػ، كإ ٛزا ٣إصش عِجبً ػ٠ِ ٓوذاس EVAٌُٖ ٓؼظْ أُوب٤٣ظ ًٝزُي )
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 (EVAًزُي رؼذ ص٣بدح سكب٤ٛخ أُغب٤ٖٔٛ ٝأصؾبة أُاِؾخ ا٥خش٣ٖ عضء ٖٓ الأٛذاف اُشئ٤غخ ُِششًبد، ٝإٔ صشٝح الأ .) كشاد

( اؽذ أُإنشاد أُ٘بعجخ ُو٤بط ٛزا اُزؾغٖ ٝص٣بدح EVAرضداد ػ٘ذٓب رزؾغٖ سكب٤ٛزْٜ ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح اُض٤٘ٓخ أُؾذدح. ار ٣ؼذ )

اُضشٝح ٝاُشكب٤ٛخ، ًزُي ئٗٚ أؽذ ٓوب٤٣ظ رو٤٤ْ الأداء ٝخِن اُو٤ٔخ ك٢ اُششًبد كضلاً ػٖ رُي ئٗٚ ٓو٤بط أًضش ٓلاءٓخ ُزو٤٤ْ أداء 

 & Abdoliػلاهزٚ ثبُزـ٤٤شاد اُز٢ رْ ئٗشبؤٛب ك٢ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ ٝاٗخلبض ئٌٓب٤ٗخ اُزلاػت ثٜب ) اُششًخ ثغجت

Pourkazemi, 2012.) 

( ٛٞ اُشثؼ أُؾون ٖٓ اُششًخ ٓطشٝؽبً ٜٓ٘ب رٌِلخ ر٣َٞٔ سأط أُبٍ. ار إ EVA) ثبٕ  (Wang et al.,2015)اٝرؾذ دساعخ 

( أػ٠ِ، ٝػ٤ِٚ كإٔ ئداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ اُزلاػت ثبُغذٍٝ اُض٢٘ٓ ُلأسثبػ ُٜب EVA)اُششًبد راد سأط أُبٍ أُ٘خلض ُذ٣ٜب 

 (.EVA)  ٓغػلاهخ ئ٣غبث٤خ ثشٌَ ِٓؾٞر 

( ٣ؼزٔذ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُز٢ راذسٛب اُششًبد EVA( إ ؽغبة )Tjiandra & Hermanto, 2022ث٤٘ٔب اٝرؾذ دساعخ )

( ُٚ رأص٤ش ئ٣غبث٢ ػ٠ِ ئداسح الأسثبػ ار ٣زْ رطج٤وٚ ًأداح ُو٤بط اُشثؼ ااقهزابد١ EVAٖٓ خلاٍ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝػ٤ِٚ كبٕ ٓإنش )

( EVAاُز١ ٣زْ اعزخذآٚ ُزو٤َِ ٗوبط اُضؼق ك٢ ؽغبة اُوذساد ٣ٝزْ اعزخذآٚ ًٔإنش ئداس١ ُزؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ. ٝإ ه٤ٔخ )

( اُواٟٞ ئ٠ُ عزة أُغزضٔش٣ٖ EVAاُششًبد راد ) الإ٣غبث٤خ هبدسح ػ٠ِ دػْ الإداسح ُلْٜ رٌب٤ُق سأط أُبٍ، صْ ر٤َٔ

( ُٔغزخذ٢ٓ EVAُلاعزضٔبس ٖٝٓ اعَ عزثْٜ رزخز الإداسح ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ روذ٣ْ روبس٣ش ٓب٤ُخ ع٤ذح ٣ٞكشٛب )

 اُج٤بٗبد أُب٤ُخ.

رٜذف ئ٠ُ رؼظ٤ْ الأسثبػ ثغجت ؽبعزٜب  إٔ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ رِوذ اٛزٔبّ ٓخزِق اُششًبد اُز٢وتُاء عهً يا ضثك َري انثادثاٌ 

ئ٠ُ ٓؼِٞٓبد خبصخ رٜذف ئ٠ُ سكغ ه٤ٔخ اُؼبئذ ػ٠ِ ااقعْٜ ُٝغزة أٗظبس أُغب٤ٖٔٛ ا٤ُٜب ٝرٔبٕ اُجوبء ث٤ٖ ٓ٘بكغ٤ٜب. ُزُي إ 

ُٔغزضٔش٣ٖ (  اثزٌش ٤ُغبػذ أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ ص٣بدح صشٝح ؽِٔخ ااقعْٜ ثبػزجبسٙ اُٜذف أُب٢ُ ااقٍٝ ُِششًبد ٝرٞهغ اEVAٓإنش )

ُٔذٟ رـِت الأسثبػ أُغزوج٤ِخ ُزٌِلخ ساط أُبٍ ٖٓ خلاٍ اُز٘جإ ثؼٞائذ ااقعْٜ أُغزوج٤ِخ ٝاعزخذآٜب ًوبػذح ك٢ ٓغبػذح أُذ٣ش٣ٖ 

( ٣ؾون ااقرغبم ث٤ٖ اُوشاساد ااقداس٣خ ٝصشٝح ؽِٔخ ااقعْٜ  ٣ٝغبْٛ ك٢ EVAاص٘بء ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاساد اُغ٤ِٔخ، ئر إٔ ٓإنش )

 ٓؼذٍ اُزـ٤ش ك٢ اعؼبس ااقعْٜ ثشٌَ ئ٣غبث٢.ص٣بدح 

 

 انراتع: انجاَة انرطثُمٍ ثذثانً
 

ثؼذ اعزؼشاض الإطبس اُ٘ظش١ ُٔزـ٤شاد اُجؾش، كإ اُخطٞح اُضب٤ٗخ ٖٓ ٛزا اُجؾش، رزٔضَ ك٢ ٓؼشكخ طشم ه٤بط أُزـ٤شاد 

 ٝٓ٘بهشخ اُ٘زبئظ كضلاً ػٖ اخزجبس اُلشر٤بد ًب٥ر٢:

رٔضَ ٓغزٔغ اُجؾش ثٌبكخ أُابسف أُذسعخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ، ك٢ ؽ٤ٖ ُخاذ اُؼ٤٘خ  انثذث:اولاً. يجرًع وعُُح 

( ُٝـب٣خ ٢1١1(، ٝهذ رٔضِذ اُؾذٝد اُض٤٘ٓخ ُٜزٙ اُؼ٤٘خ ثؼشش ع٘ٞاد آزذد ٖٓ )١( ٓابسف، ًٔب ٛٞ ٓٞرؼ ك٢ اُغذٍٝ )١1ثـ)

 ٢1٢١ٝ  ٢1٢1( ٓشبٛذح )ٓاشف/ع٘خ(، ػِٔب أٗٚ رْ اػزٔبد ث٤بٗبد ١11(، ُزٌٕٞ ػذد أُشبٛذاد اُز٢ نِٜٔب اُجؾش )٢1١2)

، )ُو٤بط ساط ٢112ٝ ٢111أ٣ضبً لإًٔبٍ ٓزطِجبد ه٤بط أُزـ٤شاد )أسثبػ اُغ٘خ اُوبدٓخ ٝالأسثبػ ثؼذ ع٘ز٤ٖ(، ًٝزُي ث٤بٗبد 

ٛٔب؛ الأٍٝ، رٞاكش اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُؼبّ  أُبٍ اُؼبَٓ ُغ٘خ عبثوخ ُٝغ٘ز٤ٖ عبثوز٤ٖ( ٝهذ رْ رؾذ٣ذ ٛزٙ اُؼ٤٘خ ٝكن نشط٤ٖ أعبع٤٤ٖ

 ، أٓب اُششط اُضب٢ٗ، كٜٞ اعزٔشاس اُششًبد ثبلإكابػ ػٖ ث٤٘برٜب ُِغ٘ٞاد أُؾذدح دٕٝ اٗوطبع.٢1٢١

 
 أُابسف ػ٤٘خ اُجؾش(: 1انجذول )

 انريس انًصرف خ

 BBOB ٓاشف ثـذاد ١

 BIIB أُاشف اُؼشاه٢ ااقعلا٢ٓ ٢

 BMNS ٓاشف أُ٘اٞس ُلاعزضٔبس ٣

 BROI ٓاشف ااقئزٔبٕ اُؼشاه٢ ٤

 BSUC ٓاشف عٞٓش اُزغبس١ ٥

 BGUC ٓاشف اُخ٤ِظ اُزغبس١ ٦

 BMFI أُٞصَ ُِز٤ٔ٘خ ٝااقعزضٔبس 2

 BNOI ٓاشف الأ٢ِٛ اُؼشاه٢ 1

 BCOI أُاشف اُزغبس١ اُؼشاه٢ 2

 BIBI ٓاشف ااقعزضٔبس اُؼشاه٢ ١1

 اُغذٍٝ ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ثباقػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد اُزؾ٤َِ ااقؽابئ٢. انًصذر:

 

 -رضٖٔ اُجؾش ٗٞػ٤ٖ ٖٓ أُزـ٤شاد ًباقر٢: ثاَُاً. لُاش يرغُراخ انثذث:

 (: ٢1١٦أُزـ٤ش أُغزوَ )اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ(، ٝاُز١ ع٤زْ ه٤بعٚ ٝكن اُخطٞاد أُزجؼخ ُذساعخ )ؽغ٤ٖ،  انًرغُر الأول:

 ؾذ٣ذ ٓؼذٍ رٌِلخ اهزشاض الأٓٞاٍ. . ر1

 رٌِلخ ااقٓٞاٍ أًُِٔٞخ. . رؾذ٣ذ ٓزٞعظ 2
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 . رؾذ٣ذ اُزٌِلخ الإعٔب٤ُخ اقهزشاض الأٓٞاٍ ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح. 3 

 . رؾذ٣ذ اُزٌِلخ الإعٔب٤ُخ ُلأٓٞاٍ أًُِٔٞخ ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح. 4

خ ًَ ٜٓ٘ٔب ئ٠ُ ئعٔب٢ُ الأٓٞاٍ أُوجٞرخ )أُوزشرخ . رؾذ٣ذ اُٞصٕ اُ٘غج٢ ٌَُ ص٘ذٝم ٓوزشض ِٝٓٔٞى ٓؼجشاً ػٖ ٗغج5

 ٝأًُِٔٞخ(.

 . رؾذ٣ذ أُزٞعظ أُشعغ ُزٌِلخ سأط أُبٍ ثبُا٤ـخ اُزب٤ُخ:6

(WACC ٍاُٞصٕ × اُٞصٕ اُ٘غج٢ ُلأٓٞاٍ أُوزشرخ( +) ٓزٞعظ رٌِلخ الأٓٞاٍ أًُِٔٞخ × ( = )ٓؼذٍ رٌِلخ اهزشاض الأٓٞا

 اُ٘غج٢ ُلأٓٞاٍ أًُِٔٞخ( 

رؾذ٣ذ رٌِلخ اُلشصخ اُجذ٣ِخ ُشأط أُبٍ أُغزضٔش أٝ رٌِلخ اُوشٝض ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٖٓ خلاٍ ئ٣غبد ؽبصَ رشة سأط أُبٍ  .7

 أُشعغ ُزٌِلخ سأط أُبٍ.أُغزضٔش ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح ٝأُزٞعظ 

( ٖٓ خلاٍ ؽغبة اُلشم ث٤ٖ صبك٢ سثؼ اُزشـ٤َ ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح ثؼذ اُضش٣جخ ٝرٌِلخ اُلشصخ اُجذ٣ِخ ُشأط EVA. ٣زْ رؾذ٣ذ )8

 أُبٍ أُغزضٔش.  

ب ثؼذ ػبّ، كاٜٗب رش٤ش ئ٠ُ اٗخلبض ك٢ اُو٤ٔخ، ٝرٌٕٞ رٌِلخ اُلشصخ اُجذ٣ِخ EVAك٢ أُوبثَ، ئرا ًبٗذ )   ًٓ ( عبُجخ ٝرزشاعغ ػب

َ ثؼذ اُضش٣جخ، ٣ٌٖٝٔ رو٤َِ رٌِلخ اُلشصخ اُجذ٣ِخ ػٖ طش٣ن رو٤َِ اُزؼشض ُِٔخبطش. ٝئرا ًبٗذ أػ٠ِ ٖٓ صبك٢ سثؼ اُزشـ٤

(EVA ٓٞعجخ، كاٜٗب رش٤ش ئ٠ُ إٔ صبك٢ اُشثؼ اُزشـ٢ِ٤ ثؼذ اُضش٣جخ أػ٠ِ ٖٓ رٌِلخ اُلشصخ اُجذ٣ِخ ُشأط أُبٍ أُغزضٔش، ٓٔب )

 ٣إد١ ئ٠ُ اعزٔشاس خِن اُو٤ٔخ.

 ( ثخلاف رُي، ُِذاقُخ ػ٠ِ اٗخلبض ك٢ اُو٤ٔخ.1ك٢ ؽبُخ اُو٤ٔخ أُٞعجخ ًذ٤َُ ػ٠ِ خِن اُو٤ٔخ، ٝاُو٤ٔخ ) (١ٝع٤زْ ئػطبء اُو٤ٔخ )

 -: أُزـ٤ش اُزبثغ )ئداسح الأسثبػ( ٝع٤زْ ه٤بعٚ ٝكن طش٣وز٤ٖ ًباقر٢:انًرغُر انثاٍَ

(، ئر ٣زْ اُؾٌْ ػ٠ِ ٢1١2)٤ٛلإ،(،Haque et al.,2019اُطش٣وخ الأ٠ُٝ: ٝكن ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ، ثباقرلبم ٓغ دساعخ )

ٓغزٟٞ ئداسح الأسثبػ ٝكن روذ٣ش ه٤ٔخ أُغزؾوبد ؿ٤ش ااقخز٤بس٣خ أُطِوخ ٓغ ٓشاػبح اخز اُو٤ٔخ أُطِوخ، ئر ًِٔب صادد اُو٤ٔخ دٍ 

 رُي ٝعٞد ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ثاٞسح أًجش. 

(، ئر ٣وّٞ ٗٔٞرط ٤ِٓش ػ٠ِ أعبط ٢1١2ساعخ )طبؽٕٞ،( ثباقرلبم ٓغ دMiller, 2007اُطش٣وخ اُضب٤ٗخ: ٝكن ٗٔٞرط ٤ِٓش )

اؽزغبة اُ٘غجخ ث٤ٖ اُزـ٤ش ك٢ صبك٢ سأط أُبٍ اُؼبَٓ ًؼ٘اش ٓؼشض ُِزلاػت ٝصبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ 

ً ُِزلاػت، ٓٔب ٣زْ اؽزغبة اُزـ٤ش ك٢ ٛزٙ اُ٘غجخ ث٤ٖ اُلزشر٤ٖ اُؾب٤ُخ ٝاُغبثوخ، ٝرو ّٞ ٗغجخ ٤ِٓش ػ٠ِ ؽبُز٤ٖ ًؼ٘اش أهَ رؼشرب

 ًٔب ٢ِ٣:

 اُؾبُخ الأ٠ُٝ: ئرا ًبٗذ اُ٘غجخ رغب١ٝ صلشاً، كبٕ رُي ٣ؼ٢٘ ػذّ ٝعٞد ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ًٔب ٢ِ٣:

(∆WC /∆ CFO)T – (∆WC/∆CFO)T-1=0 

 ٢ِ٣:اُؾبُخ اُضب٤ٗخ: ئرا ًبٗذ اُ٘غجخ اق رغب١ٝ صلشاً، كبٕ رُي د٤َُ ػ٠ِ ٝعٞد ٓٔبسعبد ئداسح أسثبػ ًٔب 

(∆WC /∆ CFO)T – (∆WC/∆CFO)T-1≠0 

 ار إ:

∆(WC َٓاُزـ٤ش ك٢ سأط أُبٍ اُؼب :) 

∆(CFOاُزـ٤ش ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ :) 

ار رٌٕٞ ه٤ٔزٜب صلشاً ك٢ ؽبُخ ػذّ ٝعٞد رلاػت، آب ئرا ُْ رغبٝ ه٤ٔزٜب اُالش كبٕ رُي ٣ٌٕٞ ٓإنشاً ػ٠ِ ٝعٞد رلاػت ك٢ سهْ 

الأسثبػ. ٓٔب ٣ؼ٢٘ اٗٚ ًِٔب اخزِلذ ٗغجخ )٤ِٓش( ػٖ اُالش )عٞاء عبُجبً، اّ ٓٞعجبً( ًبٕ رُي ٓإنشاً ػ٠ِ ٝعٞد رلاػت ك٢ سهْ 

 الأسثبػ.

 ثانثاً.  اخرثار فرضُاخ انعلالح

(H1 .):ًسثبػ )ٝكن أُو٤بط ٛ٘بى ػلاهخ راد داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٓغ ئداسح الأ انفرضُح انرئُطح الأون

 الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ(.

ثبعزخذاّ ٓؼبَٓ ااقسرجبط ث٤شعٕٞ رْ اخزجبس ٓغزٟٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٓغ ئداسح الأسثبػ )ٝكن أُو٤بط الأٍٝ 

 ( ٣ظٜش ٓالٞكخ ااقسرجبط ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ.٢ٝاُضب٢ٗ(، ٝاُغذٍٝ )

 
 هزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػااقسرجبط ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااق (:2انجذول )

 2إدارج ارتاح 1إدارج ارتاح 

 )يُهر( )جىَس انًعذل(

(EVA) -.٢12-
**

 -.١2٣- 

Sig .11٤ .11٥ 

 %٥: ٝرؼ٢٘ إٔ ااقسرجبط داٍ ٓؼ٣ٞ٘بً ػ٘ذ  * %١: ٝرؼ٢٘ إٔ ااقسرجبط داٍ ٓؼ٣ٞ٘بً ػ٘ذ  **

 (SPSSاُغذٍٝ ٖٓ اػذاد اُجبؽضبٕ ثباقػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد اُجشٗبٓظ ااقؽابئ٢ ) انًصذر:

    

( إ ٛ٘بى ػلاهخ اسرجبط عِج٤خ )ػٌغ٤خ( ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػ، ئاق إٔ ٛزٙ اُؼلاهخ ٣٢لاؽظ ٖٓ اُغذٍٝ )

ٝكن ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ، ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ٝكن ٗٔٞرط  ١لأسثبػًبٗذ راد داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح ا

ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رزلن ٓغ  ٤ِٓش، ثٔؼ٠٘ ًِٔب اسرلغ ٓغزٟٞ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ساكن رُي اٗخلبض ك٢ ٓغزٟٞ ئداسح الأسثبػ،
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( ثٔؼ٠٘ ًِٔب ؽذس ص٣بدح ك٢ ٓغز٣ٞبد ئداسح الأسثبػ ساكن Wang et al.,2015) (Elmadhoun & Reddy,2022دساعخ ) 

 & Liu)رُي ص٣بدح رٌِلخ ساط أُبٍ ٝرو٤َِ ٓغز٣ٞبد خِن اُو٤ٔخ ٝكن اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ. ٝرخزِق ػٖ دساعخ 

Wang.,2017( )Purwantin &Prabhata.,2019)  بد٣خ ػلاهخ اسرجبط ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزااُز٢ اٝرؾذ ػٖ ٝعٞد

وتُاءً عهً يا ضثك ذمثم . أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػ ًٔب ٣ؼٞد عجت ااقخزلاف ئ٠ُ اخزلاف أُوب٤٣ظ أُغزخذٓخ ك٢ اُجؾش اُؾب٢ُ

  .انفرضُح انرئُطح الأونً

 راتعاً. اخرثار فرضُاخ انرأثُر انكهٍ

(H2اُلشر٤خ اُشئ٤غخ اُضب٤ٗخ: ٛ٘بى رأص٤ش رٝ داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ .)  ٍٝأُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ )ٝكن أُو٤بط الأ

 ٝاُضب٢ٗ(.

     ٣٘جضن ػٖ ٛزٙ اُلشر٤خ اُشئ٤غخ كشر٤ز٤ٖ كشػ٤ز٤ٖ:

(H2.1 انفرضُح انفرعُح الأونً: هُان ذأثُر رو دلانح يعُىَح نهمًُح الالرصادَح انًضافح فٍ إدارج الأرتاح وفك انًمُاش الأول .)

 )جىَس انًعذل(.
ٓؼبدُخ اٗؾذاس خط٢ ثغ٤ظ ُزوذ٣ش ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط الأٍٝ )عٞٗض أُؼذٍ( ثذاقُخ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ رْ ص٤بؿخ      

( ٣ظٜش ٗزبئظ ٣أُضبكخ، ُـشض ٓؼشكخ ٓغزٟٞ رأص٤ش الأخ٤ش ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط الأٍٝ )عٞٗض أُؼذٍ(، ٝاُغذٍٝ )

 اخزجبس اُزأص٤ش.
 أص٤ش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط الأٍٝ )عٞٗض أُؼذٍ(ٓؼبدُخ اٗؾذاس ر (:3انجذول )

 الأتعاد

انًعايم 

 انثاتد

(0β) 

يعايم 

 الاَذذار

(β) 

 (Tلًُح )

(Sig). 

 (Fلًُح )

(Sig). 
(R

2
) 

(R
2

) 

 انًعذل

(EVA) ٦.٢1٦ 
-٤.2٤2 

(1.11٤) 

-٢.221 

(1.11٤) 
1.1٢1 1.11٣ 1.12٣ 

 (SPSSاُغذٍٝ ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ثباقػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد اُجشٗبٓظ ااقؽابئ٢ ) انًصذر:

 

 ( ٓب ٣٣:٢ِ٣لاؽظ ٖٓ اُغذٍٝ )

%، ٓؼ٠٘ رُي ٣ٌٖٔ روذ٣ش ئداسح ٥( ٢ٛٝ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 1.1٢1( اُجبُـخ )F. صجبد ٗٔٞرط ااقٗؾذاس ثذاقُخ ه٤ٔخ )١

 ثذاقُخ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝٛزا ٣ش٤ش ئ٠ُ صؾخ اُ٘ٔٞرط.الأسثبػ ٝكن أُو٤بط ااقٍٝ )عٞٗض أُؼذٍ( 

% ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ رأص٤ش ٥( ٢ٛٝ اهَ ٖٓ 0.004(، ثذاقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ )-2.970( اُجبُـخ )Tصجبد ٓؼبَٓ اُؾذ اُضبثذ ُو٤ٔخ ). ٢

  اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط اُضب٢ٗ )٤ِٓش(.

( اُغبُجخ ػ٠ِ إٔ اُزأص٤ش عِج٢ )ػٌغ٢(، ثٔؼ٠٘ ًِٔب اسرلغ ٓغزٟٞ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ -٤.2٤2( اُجبُـخ )βه٤ٔخ ث٤زب ). رذٍ ٣

 أُضبكخ ساكن رُي اٗخلبض ك٢ ٓغزٟٞ ئداسح الأسثبػ )ٝكن ٓو٤بط عٞٗض أُؼذٍ(.

R. رش٤ش ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )٤
2

%( ٖٓ اُزـ٤شاد  1.٣ضبكخ ٣لغش ٓب ٗغجزٚ )( ػ٠ِ إٔ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ ا1.11٣ُٔ( اُجبُـخ )

%( 2٥.2اُؾبصِخ ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط ااقٍٝ )عٞٗض أُؼذٍ(، ٢ٛٝ ٗغجخ رئ٤ِخ عذاً ٝإٔ اُ٘غجخ اُزلغ٤ش الأًجش اُجبُـخ )

ٝعٞد  ( كWang et al.,2015٢) ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رزلن ٓغ دساعخ رؼٞد ُٔغججبد ٝػٞآَ اخشٟ ؿ٤ش ربٛشح ك٢ اُ٘ٔٞرط اُؾب٢ُ،

 & Liu)(،Tjiandra,2022رأص٤ش رٝ داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ، ٝرخزِق ػٖ دساعخ )

Wang,2017،) (Liu,2016) ( ثٔؼ٠٘ إٔ ٓإنشEVA رأص٤ش ئ٣غبث٢ ػ٠ِ ئداسح الأسثبػ ار ٣زْ رطج٤وٚ ًأداح ُو٤بط اُشثؼ ُٚ )

، ٣ٝؼٞد ( ااق٣غبث٤خ هبدسح ػ٠ِ دػْ ااقداسح ُلْٜ رٌِلخ ساط أُبEVAٍاُششًخ ٝرُي لإٔ ه٤ٔخ )ااقهزابد١ لأعَ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ 

عهُه ذمثم انفرضُح انفرعُح اُغجت ك٢ ااقخزلاف ئ٠ُ ث٤ئخ اُجؾش اُؾب٢ُ ٝأُوب٤٣ظ أُغزخذٓخ ٓوبسٗخ ٓغ رِي اُذساعبد اُغبثوخ . ٝ

 .الأونً

 (H2.2انفرضُح انفرعُح انثاَُح: هُان ذأ .) ثُر رو دلانح يعُىَح نهمًُح الالرصادَح انًضافح فٍ إدارج الأرتاح وفك انًمُاش

 انثاٍَ )يُهر(.
رْ ص٤بؿخ ٓؼبدُخ اٗؾذاس خط٢ ثغ٤ظ ُزوذ٣ش ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط اُضب٢ٗ )٤ِٓش( ثذاقُخ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ،      

 ( ٣ظٜش ٗزبئظ اخزجبس اُزأص٤ش.٤كن أُو٤بط اُضب٢ٗ )٤ِٓش(، ٝاُغذٍٝ )ُـشض ٓؼشكخ ٓغزٟٞ رأص٤ش الأخ٤ش ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝ

 
 ٓؼبدُخ اٗؾذاس رأص٤ش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط اُضب٢ٗ )٤ِٓش( (:4انجذول )

 الأتعاد
 انًعايم انثاتد

(0β) 

 يعايم الاَذذار

(β) 

 (Tلًُح )

(Sig). 

 (Fلًُح )

(Sig). 
(R

2
) 

(R
2

) 

 انًعذل

(EVA) 
٢.1٣2 

 

-٢.٣2٢ 

 

-١.2٣2 

(1.11٥) 

٣.1٢٥ 

(1.11٥) 

1.1٣1 

 

1.1٢1 

 

 (SPSSاُغذٍٝ ٖٓ ئػذاد اُجبؽضبٕ ثباقػزٔبد ػ٠ِ ٓخشعبد اُجشٗبٓظ ااقؽابئ٢ ) انًصذر:

 

 ( ٓب ٣٤:٢ِ٣لاؽظ ٖٓ اُغذٍٝ )

%، ٓؼ٠٘ رُي اق ٣ٌٖٔ ٥ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ( ٢ٛٝ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ٣.1٢٥( اُجبُـخ )F. ػذّ صجبد ٗٔٞرط ااقٗؾذاس ثذاقُخ ه٤ٔخ )١

 روذ٣ش ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط اُضب٢ٗ )٤ِٓش( ثذاقُخ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝٛزا ٣ش٤ش ئ٠ُ ػذّ صؾخ اُ٘ٔٞرط.
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ذّ % ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ ػ٥( ٢ٛٝ أًجش ٖٓ 1.11٥(، ثذاقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ )-١.2٣2( اُجبُـخ )T. ػذّ صجبد ٓؼبَٓ اُؾذ اُضبثذ ُو٤ٔخ )٢ 

 ٓؼ٣ٞ٘خ رأص٤ش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط اُضب٢ٗ )٤ِٓش(.

( ًٔإنش ٣ٌٖٔ ااقػزٔبد ػ٤ِٚ ُٔٞاعٜخ اُواٞس EVA( اُز٢ اٝرؾذ ا٤ٔٛخ )٢1١2ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رزلن ٓغ دساعخ )خ٤َِ ٝاخشٕٝ،

ٚ ًٔإنش ٝؽ٤ذ ك٢ رو٣ْٞ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ ػذّ ك٢ أُإنشاد أُؾبعج٤خ اُزو٤ِذ٣خ ااق اٗٚ اق ٣٘اؼ ثباقػزٔبد ػ٤ِ

( اُز٢ انبسد ئ٠ُ إٔ Wang et al.,2015ٓؼ٣ٞ٘خ رأص٤ش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ، ٝرخزِق ػٖ دساعخ )

اخزلاف ث٤ئخ اُجؾش اُؾب٢ُ ٝأُوب٤٣ظ اُششًبد راد ساط أُبٍ أُ٘خلض ُذ٣ٜب ه٤ٔخ اهزابد٣خ ٓضبكخ أػ٠ِ ٓٔب ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ 

 .ذرفض انفرضُح انفرعُح انثاَُح وعهُه أُغزخذٓخ ٓوبسٗخ ٓغ رِي اُذساعبد اُغبثوخ.

ٝث٘بء ػ٠ِ ٓب عجن روجَ اُلشر٤خ اُشئ٤غخ اُضب٤ٗخ عضئ٤بً، ٝٗظشاً ُؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ أٝ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ 

 كن أُو٤بط اُضب٢ٗ )٤ِٓش(.ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝ

 

 انًثذث انخايص: الاضرُراجاخ وانرىصُاخ

 اولاً. الاضرُراجاخ

٣زلن اُجبؽضٕٞ ػ٠ِ أٗٚ ٣ٌٖٔ ًٔب ٝ هجٞاًق د٤ًُٝب ٓزضا٣ذاً ًأداح روذ٣ش ُِشثؼ ااقهزابد١ اُؾو٤و٢.اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ . اًزغجذ 1

لأٗٚ  ُٔٞاعٜخ أٝعٚ اُواٞس ك٢ ٓإنشاد أُؾبعجخ اُزو٤ِذ٣خ، ُٝؾَ ٝرو٤٤ْ ٗزبئظ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ. (EVA)اعزخذاّ ٓإنش 

 ٣ٞكش أعِٞثبً ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٚ اُزأًذ ٖٓ ًلبءح اداء اُششًخ ٝٓذٟ ٗغبؽٜب ك٢ رؾو٤ن ااقٛذاف اُز٢ رغؼ٠ ا٤ُٜب.

عج٤خ اُؾذ٣ضخ، ٝرُي لإٔ اُؾذٝد ث٤ٖ ئداسح الأسثبػ ٝااقؽز٤بٍ أُب٢ُ ٣اؼت روذ٣ْ ٓلّٜٞ ٓ٘بعت لإداسح الأسثبػ ك٢ الأدث٤بد أُؾب .2

اق ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذٛب ثٞرٞػ. ار رؾذس ئداسح الأسثبػ ػ٘ذٓب ٣زؼِن الأٓش ثبُؾٌْ اُشخا٢ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ًباقػزٔبد ػ٠ِ رض٤َِ 

 ٤ِٜب ك٢ الأسهبّ أُؾبعج٤خ.ثؼض أُغب٤ٖٔٛ ؽٍٞ الأداء اُؾو٤و٢ أٝ اُزأص٤ش ػ٠ِ ٗزبئظ اُؼوٞد اُز٢ ٣زْ رغغ

. رٞعذ ٗزبئظ عِج٤خ ُٔٔبسعبد ئداسح الأسثبػ، عٞاء ًبٗذ ئداسح أسثبػ ٓؾبعج٤خ أٝ ؽو٤و٤خ، ٖٓ خلاٍ رؼذ٣َ أعب٤ُت اُؼَٔ لأعَ 3

 ٝأُذ٣ش٣ٖ.ئرٜبس ٗزبئظ اُششًخ ثشٌَ ٓخزِق. ار إ عِٞى ئداسح الأسثبػ ٣ٔضَ خشٝعبً ٝارؾبً ػٖ اُزٞهؼبد اُزؼبهذ٣خ ث٤ٖ أُب٤ٌُٖ 

ٝعٞد ػلاهخ اسرجبط عِج٤خ )ػٌغ٤خ( راد داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػ، ئاق إٔ ٛزٙ اُؼلاهخ ًبٗذ  .4

راد داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ٝئداسح الأسثبػ ٝكن ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ، ٝؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ٝكن ٗٔٞرط ٤ِٓش، ثٔؼ٠٘ 

 اسرلغ ٓغزٟٞ اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ساكن رُي اٗخلبض ك٢ ٓغزٟٞ ئداسح الأسثبػ. ًِٔب

ػذّ  رأص٤ش رٝ داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداسح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط الأٍٝ )عٞٗض أُؼذٍ(، ك٢ ؽ٤ٖٝعٞد  .5

 ح الأسثبػ ٝكن أُو٤بط اُضب٢ٗ )٤ِٓش(.رأص٤ش رٝ داقُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ُِو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ك٢ ئداس ٝعٞد

 

 ثاَُاً. انرىصُاخ

 ًَكٍ ذمذَى ذىصُاخ انذراضح عهً انُذى الاذٍ:

بٗخلبض اداء . رشٝسح رؾز٣ش ئداسح اُششًبد اُز٢ روّٞ ثٔٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ثبُ٘زبئظ اُغِج٤خ اُز٢ رزجغ ٛزٙ أُٔبسعبد 1ً

هجَ اُغٜبد أُخزاخ ثزُي ٖٓ خلاٍ اهبٓخ ٗذٝح ػ٤ِٔخ ثؼ٘ٞإ اُ٘زبئظ اُغِج٤خ ٖٓ اُششًخ ك٢ أُغزوجَ ٝرذٛٞس ٓشًضٛب اُز٘بكغ٢ 

 .ُٔٔبسعبد ئداسح ااقسثبػ

. رشٝسح ؽش أُابسف ٝاُششًبد ااقػزٔبد ػ٠ِ ٓإنش اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ُِزـِت ػ٠ِ اٝعٚ اُواٞس ك٢ أُوب٤٣ظ 2

 اُزو٤ِذ٣خ.

ئداسح الأسثبػ ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ رط٣ٞش هذسارْٜ ػ٠ِ روذ٣ش أُخبطش اُ٘برغخ ٖٓ  . رٞػ٤خ ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ثأصبس3

 ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ. 

 

 انًصادر
 انًصادر انعرتُحاولاً: 

 .١٦-٣.  ٣، اُؼذد ٤٣أُغِذ (. ه٤بط دسعخ ٓٔبسعبد ئداسح الأسثبػ ك٢ اُوطبع أُاشك٢ أُاش١. أُغِخ اُؼشث٤خ ُلإداسح، ٢1٢٣اُجطش٠ٗ، سٗب محمد. ) .١

(، اُو٤ٔخ ااقهزابد٣خ أُضبكخ ًٔذخَ ٓوزشػ ُو٤بط سأط أُبٍ اُلٌش١ ٝدٝسٙ كا٢ رؼظا٤ْ ه٤ٔاخ أُ٘شاأح، سعابُخ ٢1١٣اُجـذاد١. سعت محمد ػٔشإ أؽٔذ، ) .٢

   .اُؼشث٤خ أُاش٣خ ٓبعغز٤ش ك٢ أُؾبعجخ ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، هغـْ أُؾبعجخ ٝأُذهوـخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُغ٣ٞظ، اُغٜٔٞس٣خ

عِغااِخ اُؼِااّٞ  -(. دٝس آ٤ُاابد ؽًٞٔااخ اُشااشًبد كاا٢ اُؾااذ ٓااٖ ٓٔبسعاابد ئداسح الأسثاابػ، ٓغِااخ عبٓؼااخ رشااش٢1١٢ٖ٣اُؼااذ١. ئثااشا٤ْٛ، ػجااذالله. ؽغاا٤ٖ، ) .٣

 .(، هغْ أُؾبعجخ، ٤ًِخ ااقهزابد، عبٓؼخ دٓشن، دٓشن، عٞس٣ب٣)٣٤ااقهزابد٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ. 

(، أصش عٞدح اُزذه٤ن ك٢ ئداسح الأسثبػ دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ػ٠ِ ػذد ٓاٖ اُشاشًبد اُؼشاه٤اخ أُذسعاخ كا٢ ٢1٢١اُؾغ٤ٖ رٞك٤ن، ) عبعْ. ؽغٖ ػ٠ِ، نج٢ِ. ػجذ .٤

، هغاْ أُؾبعاجخ، ٤ًِاخ الإداسح ٣1، اُؼاذد١٥(، ٓغِخ دٝس٣خ راذس ػٖ ٤ًِخ الإداسح ٝااقهزابد، أُغِذ٢1١٤-٢112عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ  ُِٔذح )

  .عبٓؼخ اُجاشح، اُجاشح، اُؼشام ٝااقهزابد،

  أُب٤ُااخ  أُإنااشاد أصااش  رؾ٤ِ٤ِااخ ٓوبسٗااخ ٓااغ   ػِاا٠ ااقعااؼبس اُغااٞه٤خ ُلأعااْٜ دساعااخ  ااقهزااابد٣خ أُضاابكخ  اُو٤ٔااخ (. أصااش ٢1١٥ع٣ٞؾاابٕ. عااِطبٕ عاا٤ِٔبٕ. ) .٥

 .٘شٞسح. ٤ًِخ الأػٔبٍ. عبٓؼخ اُششم الأٝعظ. سعبُخ ٓبعغز٤ش ك٢ أُؾبعجخ ؿ٤ش ٓ ػ٠ِ ااقعزضٔبس  اُؼبئذ أُزجو٢، ٝ اُشثؼ  اُزو٤ِذ٣خ 

(. دٝس أُؾبعااجخ اُوضاابئ٤خ كا٢ اُؾااذ ٓااٖ ٓٔبسعاابد ئداسح الأسثاابػ. ٓغِااخ أُؾبعااجخ ٝأُذهوااخ اقرؾاابد ٢1٢١ؽبٓاذ. أؽٔااذ، محمد. ٗج٤ااَ ٣بعاا٤ٖ، ػجااذ اُ ااش٣ْ. ) .٦

 .(. ٤ًِخ اُزغبسح، هغْ أُؾبعجخ، عبٓؼخ ث٠٘ ع٣ٞق، ٓاش٣)١1اُغبٓؼبد اُؼشث٤خ، 

(، ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزطج٤ن الإُضآا٢ ُوٞاػاذ ؽًٞٔاخ اُج٘اٞى ٝٓغاز٣ٞبد ٓخابطش ااقئزٔابٕ أُااشك٢ ٝاٗؼٌبعابرٜب ػِا٠ ٢1١٦ػلاء ػ٠ِ اؽٔذ، ) ؽغ٤ٖ. .2

 (، هغااْ أُؾبعااجخ٤)٢1اُو٤ٔااخ ااقهزااابد٣خ أُضاابكخ ُِج٘ااٞى أُغااغِخ ُااذٟ اُج٘ااي أُشًااض١ أُاااش١ : دساعااخ رطج٤و٤ااخ، ٓغِااخ اُلٌااش أُؾبعااج٢، أُغِااذ 

 .ٝأُذهوخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ نٔظ، اُغٜٔٞس٣خ اُؼشث٤خ أُاش٣خ
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(. اعازخذاّ ٓإناش اُو٤ٔاخ ااقهزاابد٣خ أُضابكخ كا٢ روا٣ْٞ ٗزابئظ ٓٔبسعابد ئداسح الأسثابػ ٢1١2. اؽٔاذ عاباقس، محمد. ؽابصّ ٛبناْ. )ٞاسێخ٤َِ. اؽٔذ محمد، چ .1 

اسث٤ااَ،  اُاذ٣ٖ،، هغاْ أُؾبعااجخ، عبٓؼاخ صاالاػ ٤، اُؼااذد ٢١ٌٗااٞ ُِؼِاّٞ ااقٗغااب٤ٗخ، أُغِاذ )دساعاخ رطج٤و٤اخ ػِاا٠ ناشًخ آعاا٤ب عا٤َ ُلاراااباقد(. ٓغِاخ صا

 .اُؼشام

(. اُؼلاهـااـخ ثاا٤ٖ اُاازؾلظ أُؾبعااج٢ ٝئداسح الأسثاابػ. ٓغِااخ اُذساعاابد اُزغبس٣ااخ ٢1١2. ؽغاا٢٘ ػِاا٢، أؽٔااذ. ئثااشا٤ْٛ صاابُؼ، محمد صااجش١ اُ٘خاابٍ. )طاابؽٕٞ .2

 .ًلش اُش٤خ، عٜٔٞس٣خ ٓاش اُؼشث٤خ (. ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ٣)٣أُؼبصشح، 

(، اُزٌبٓاَ ثا٤ٖ ٓؾابٝس ثطبهاخ ااقداء أُزاٞاصٕ ٝٓاذخَ اُو٤ٔاخ ااقهزاابد٣خ أُضابكخ اطابس ٓؾبعاج٢ ٓوزاشػ ُزؾغا٤ٖ ٢1١٢. انشف ػ٤اذ أُؼجاٞد، )ٓششف .١1

  .ٜب، ٓاشًلبءح اداء اُششًبد، سعبُخ ٓبعغز٤ش ك٢ أُؾبعجخ ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، هغْ أُؾبعجخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ث٘

(. أصااش اُزلؼ٤ااَ ااقخز٤اابسٟ ُٔااذخَ أُذهوااخ أُشاازشاخ ػِاا٠ ٓٔبسعاابد ئداسح الأسثاابػ: دساعااخ رطج٤و٤ااخ ػِاا٠ اُشااشابد ٢1١٦. محمد محمد محمد اثااشا٤ْٛ. )ٓ٘ااذٝس .١١

  .(، هغْ أُؾبعجخ ٝأُذهوخ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ نٔظ، ٓاش٤)٢1أُو٤ذح ك٢ اُجٞسصخ أُاش٣خ. اُل ش أُؾبعج٢، 

  كاا٢ عاٞدح الأسثابػ أُؾبعاج٤خ كا٢ راَ رجاب٣ٖ اُخاابئص اُز٘ظ٤ٔ٤اخ : دساعااخ IFRS 13(، أصاش ٓؼ٤ابس اُو٤ٔاخ اُؼبدُاخ  ٢1١2. ااقء ؿبُات ػِا٠ ،)ٛا٤لإ .١٢

اُاذ٣ٖ،  ػلارطج٤و٤خ ك٢ اُوطبع أُاشك٢ اُؼشاه٢، سعبُخ ٓبعغز٤ش ك٢ أُؾبعجخ ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، هغْ أُؾبعجخ، ٤ًِخ الإداسح ٝااقهزابد، عبٓؼخ رٌش٣اذ، صا

 اُؼشام.

 

 ثاَُاً: انًصادر انعرتُح انًررجًح
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