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(دوداه دتيل دعإاتد2122-2102يصفةلدا ياةد)د01الؤاةر درايفادتدرات دتيل تدادد
داراةةمدد2222 درايإتقا دت دراتط يفت دين د   درإتخارم داتم درااةرإتو ديةتيع دين %

د درايلف ت درلالتصفادت دراقديت د  و درلا تيفا د ةاك دظة دت اراقديتدد(EVA) يةاارت
د درايلف ت دراقديتودد(MVA)راإالدت د  و درايإتعا دالؤارء دراييتياة درايقفددس  أهم

اتاص تدرااةرإتدإاوديةيا تديندرلاإتعتفةفتديندراةزهفد)دأظهةتدراعتفئجدرلإةصفئدتد
دراخةاجد دتم د يف د  ودراقديت(و درايإتعا د  درلأارء دا يةاارتدراظة دت درلة د لبلت اةاا

تدراظة دتداأهيدتهفد  دأارءدايةيا تديندراتاصدفتديعهفد)أهيدتدراتة دزد  ودرايةاار
راشة فتد ةاكدراتة دزد  ودراقديتدراإالدتدرايلف تدايفدتؤادهديندااةد ادةد  دتيظدمد

دلديتدرايإفهيدن(2
دراةةمودالكممات المفتاحية:  دراتط يفتدرايإتقا دتو درايفا و دراة اا رايةاارتدراظة دتو

درايلف ت درلالتصفادت دراقديت دراقديتو د  و درايإتعا دراإالدتد(EVA)رلأارء دراقديت و
 2(MVA)رايلف ت

Abstract: 

The study aims to clarify the role of situational determinants in 

achieving value-based performance. The study was based on a 

theoretical and experimental dilemma represented by the 

continuing intellectual and experimental debate about the 

relationship of situational determinants in achieving value-based 

performance and the role of ownership structure in this 

relationship. The study came up with a hypothesis stating that 

there is a significant relationship of impact of situational 

determinants on value-based performance. To prove or deny the 

study hypothesis, a sample of Iraqi banks listed on the Iraq Stock 

Exchange was relied upon, which was represented by 10 banks for 

the period (2012-2023), representing 22.7% of the study 

population. Both future aspirations and size were used as 

situational determinants, as well as relying on the economic value 

added (EVA) and market value added (MVA) as the most 

important approved measures for value-based performance. The 

study reached a set of conclusions, the most prominent of which 
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are (the statistical results showed the existence of a relationship of 

impact of situational determinants on value-based performance). A 

set of recommendations was also made, including (the importance 

of  Focusing on circumstantial determinants and their importance 

in corporate performance, as well as focusing on market added 

value due to its significant role in maximizing shareholder value. 

Keywords: situational determinants, financial recession, future 

aspirations, size, value-based performance, economic value added 

(EVA), market value added (MVA). 

دإاودتةقد دةي تديندرلأهارلدوادأت د  ديقايتهفدالمقدمة :  تإيودراشة فتدةفها 
داةاكد اةدهالدأإيودألاداهادتيظدمدلةاةد رااقفءداراعيادايندلمدإةلفءديإفهيدهفو

دتارةهدرايإ دإلادأعهف دا تطاةدارلاات فةو دتةتفجدراشة فتدراودريتلبكدرلإةراة داةر فهيدنو
ت تعلدراادئتدإارءدراخفةةدتدأادراارخ دتدرات دألةتد اري د ةي تديندرايةاارتدرات 

 تهادادلادتؤلةد  دلاةةدراشة فتد  ودتةقد دةاك2
درايةاارتد دات ددلدهة  دلإارةة ديعفإب ديعهج درعتهفج دراشة فت د  و درازريفً دأصاا اةر
د  د درا ادةة دافلأهيدت درايةاارت دهة  دتةظو دام دأخة دةفعب دين دةفعبو دين اراياري 
ةارعبدرااةرإتداراتة د دوارات ددأت د  ديقايتهفدرايةاارتدراظة دتديل دراة اادرايفا د

د   درايإتقا دت داراتط يفت دايضداراةةم دافإتلعفء درايفلدتو دراق د ت دراإعارت دياى و
د دين د   داةرإت دويل  درااإدطت دتعفااتدد(Chen & Miller,2007)رايةفالات رات 

رايةاارتدراظة دتدرات دتؤلةد  داقفءدراشة تد ندطةد درااةثداراتطادةدرات دةااتد
دألةدهة درايةاارتد  دلاةةدراشة تد  ودرااقفء2

فايةاارتدرات دلادتؤلةدافاشة تد  دأالفتداأإافبدييدعتوداتتيل درايةاارتدراظة دتدا
ددإياد دلا دراة  دراشة ت دااى درا فئلت درايفادت دافايارةا ددتيل  دراة  درايفا  دراة اا يل 
درات فةد د ن د للًب دراةفادتو ديشفةديهف داتطادة دةاداة درإتةرتدةدفت دتةةات د   ا شة ت

درا دأيف دارلاإتيةرةو د  ودرااقفء دتإف اهف د ه دتإف اديشفةدعدةاداة تط يفتدرايإتقا دت
دتإف اد درات  درايإتقا دت درلآ ف  درايي ايفتدةا  داتا دة دراشة تو دايإتقا  دراتعاؤ   و
رايإفهيدند  دتةقد دأهار همودادديل دراعيادرايإتارمدأةادرلأعارعدراةئدإتدارايهيتد  د
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رلاهتيفمددراتط يفتدرايإتقا دتود للًبد ندييا درايفئاد  ودراياةاارتوداعتدةتدازدفاة
  درلآاعتدرلاخدةةداياىدلدفمدراشة فتدافإتاريتدأ يفاهفداراة فظد  وديدزرتهفدراتعف إدتد
ديؤشةد درايإتارم دراعيا دديل  داهف درايتفةت درلالتصفادت درايفا د  دظ درايارةا ارإتقةرةهف
درايفا داراتشغد  ود دراشة تد  ودراتعإد د  دتةقد دراتارزندادندأارئهف دإارةة ياىدلاةة

فاةدلاةةدراشة تد  ودرااقفءدارلاإتيةرةود للًبد ندراقاةةد  دا مدراالعدراتعف إ دازد
ديؤشةديهمد د ها دراشة ت دةةم دأيف دراطاد و د  درلأة  دراإالدت دراةصت دازدفاة ا شة ت
درات ف   دا ةةمد دراتألدة د ن د للًب دراشة تو د  دةاةدت د ادة ديندتألدة داه دايف ا تطاة

دإةداةاتدر داةرتدرلأةافحدرايإتقةةداةي تديندرايتغدةرتو ااةرإفتدأندراشة فتدرا ادةة
تيد دإاودرا شلد ندتط يفتهفدرايإتقا دتدواتقادمدرايي ايفتد ندأةافةهفداعشفطفتهفد  د

درايإتقا 2
د  دأارءدراشة فتد دادفندااةهف درايةاارتدايةفاات درااةرإتد  ودهة  ا  دهدة زتدهة 

ل دأةاثدطة دلدفسدرلأارءدرايإتخايتدواافلأخصدرلأارءدرايإتعاد  ودراقديتد اعهددي
دراتق دادتود دراقدفس دطة  د   دارلاعةةر فت درلأخطفء دعتدةت درلأخدةةو دراق د ت دراإعارت   
ارايتيل دافاقديتدرلالتصفادتدرايلف تداراقديتدراإالدتدرايلف تودالادتمدتطادةدهةردراعهجد

د  دلدفسدرلأارءديندلا دشة تد دد.Stern & Stewart Coراةادا دإادهفدواتم را ةاء
د أ ل دارةاثدطةدقتداقدفسدرلأارءداتةادادرلأهارلدارتخفةدراقةرةرت2

 المبحث الأول: منهجية البحث والدراسات السابقة -0
ديادرلأارءدراةدادا شة فتدأةادرلأهارلدرات دتإيودراشة فتدمشكمة الدراسة : – 0.0

دارا شلد عهفد ندطةد د  دإاودتةقدقهف اةديؤشةرتداياىدايخت لدراقطف فتدةفهاةً
رعي فإهفد  دتةقد دراهالدرلأإيودالئارةةدرايفادتدإلاداهادتيظدمدلديتدراشة تداافاتفا د
رلأارءدرايإتعاد  ودراقديتودإلادأندتةقد دهةردرلأارءداهة درلأهارلددارةهدايةيا تديند
د  دتةادا درايفادت دارات دتافدعتدرلأاادفتدارااةرإفتدراتةةدادت دراياري  هفدرايةاارتدأا

درايةاارتدأاد داهة  درلأارء داياىدتألة دأدلفً دا ةاكد  وديإتاىدراتإيدت داعا فًو  يفً
دإاودةاادتد داافاتفا دلفاة درايلبلت دهة  د  دطاديت دتافدعتدراعتفئجدراتةةدادت د قا راياري 
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تةةدادتدة زتدإاودراياداديندرااةرإفتوداةردةفءتدهة درااةرإتدارات دتتيةاةديش  تهفد
درايإتعاد ت :ةا دراتإفؤ درلآ د  دتةقد درلأارء دا يةاارتدراظة دت )ه دهعفاكد لبلت

   ودراقديت؟(
 -تتيل دأهيدتدرااةرإتدافاعقفطدرلآتدت:دأهمية الدراسة : -2.0

إنديتغدةرتدرااةرإتديندرايتغدةرتدرايفادتدرايهيتدارات دامدتةظدافا لدةديندرلاهتيفمديند
لا دراافةلدندارات درإتطف تدأندت إةدرا لدةديندراعتفئجود ه دتختاةدااةدرايةاارتد
راظة دتد  درلأارءدرايإتعاد  ودراقديتد  دراشة فت2د يفدر تياتدرااةرإتد  دأطفةهفد

  ودأهمدراعيفةجدود للًبد ندرلأاارتدرايفادتدراييفصةةدرات دتاص درا  إ  داراتطادق د
د)رايةاارتد درايةاارت دهة  دتعفاات دإفاقت داةرإت دالاتاةا دراةادث2 درايفا  درا  ة إادهف

(درات دتيادرلأإفسدراة درعط قتديعهف2دGoncalves,2015راظة دت(دافإتلعفءداةرإتد)
داتة د)عظةدت د  ةدت دإلف ت درااةرإت دتقام دلم دارايةرلدتداين د فيت درايةادت دا ي تات ةدادت(

دخفصتد ندارةاديندأهمدرايارلدعد  درلإارةةدرايفادت2
تيادرا ةلدتدت إدةرًديؤلتفدأادإةفاتدأاادتديةتي تدالؤإئ تدرات دفرضيات الدراسة:  -2.0

ليهفدراافةثد  ديش  تدرااةرإتودايندأة دتةقد درهارلدرااةرإتدارختافةدعياةةهفدد
 -تمدر تيفاديةيا تديندرا ةلدفتدا  درلآت :درا ةل ود قاد

دراظة دتد درايةاارت دادن درةصفئدت دالاات دةرت درلة د لبلت دهعفك د: درلأااو را ةلدت
د)راتط يفتدرايإتقا دت(دارلأارءدرايإتعاد  ودراقديتد)دراقديتدرلالتصفادتدرايلف ت(2

ة دتدددددددددددددددددددددددددددددددددددراظرا ةلدتدرالفعدتد:دهعفكد لبلتدرلةدةرتدالااتدرةصفئدتدادندرايةاارتد
د)دراتط يفتدرايإتقا دت(دارلأارءدرايإتعاد  ودراقديتد)راقديتدراإالدتدرايلف تد(2

را ةلدتدرالفالتد:دهعفكد لبلتدرلةدةرتدالااتدرةصفئدتدادندرايةاارتدراظة دتد)راةةم(د
دارلاارءدرايإتعاد  ودراقديتد)دراقديتدرلالتصفادتدرايلف ت(2

تدراةرايت:دهعفكد لبلتدرلةدادندرايةاارتدراظة دتد)راةةم(دارلأارءدرايإتعاد  وددرا ةل
دراقديتد)دراقديتدراإالدتدرايلف ت(2
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درايصفةلدمجتمع وعينة الدراسة:  -4.0 دين ديةيا ت دين درااةرإت ديةتيع دت ان
اغفدتدد2102رايةرلدتدرات ددتمدتارا دأإهيهفد  دإا درايةر دالؤاةر درايفادتداا ياةديند

د2122 درختدفة دتم دالا ديندد01و درايفادت دالؤاةر  درايةر  دإا  د   دياةةت يصفةل
دعإاتهدد64إةيفا د %د22يصةلديندرايصفةلدراياةةتد  دراإا وداه دتش  ديف

د(ددادندرايصفةلدرات دتمدر تيفاهفد  درااةث02يندإةيفا درايصفةلداراةاا د)
د(درايصفةلد دعتدرااةث0-0راةاا د)

د
اعداد الباحثان بالاعتماد عمى البيانات المتوفرة في سوق العراق للأوراق الجدول من 

تيادرااةرإتدراةفادتداةرإتدتة د دتدتقامد  ودأإفسد طرائق وأساليب الدراسة : المالية
درايفئاد درإتخارم دواتم داراةةم درايإتقا دت دافاتط يفت درايتيل ت دراظة دت درايةاارت تة د 
دارإتخارمد داقدفسدراةةم درلأصا  داااغفةدتم داقدفسدراتط يفتدرايإتقا دت   ودرلأصا 

د  ودراقديتد يتغدةدتفاعداقدفسدرلأارءد ن درايإتعا دلديتد  دينددرلأارء طةد دتةادا
AVEودMVAوداتألدةدرايتغدةدرااإدطدهد  دراي  دتدراة دتمدلدفإهديندخلب دعإاتد

د افةدرايإفهيدن دوي  دت دتمدد درااةرإت د ندي ةارتد دعت دراادفعفتدرايط اات دتار ة اايا
 -رإتخارمد اةدطةرئ دارإفادبديفادتد  داصلداتة د دراادفعفتد  ودا  درلآت د:
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د(Singh et al.,2024,27):  (ROA)فئاد  ودراياةاارتدييا درايد-0
 (1)  22222222222222222222 ROA=           

             
 

Net Incomeدصف  درااخ ددددددددد:Total Assetsد:دإةيفا دراياةاارت
د(Goncalves,2015:12)  :(Log A)ااغفةدتمدراةةمدد-2

 (2)  222222222222222222222 Log Assets= Z 
 (Sabol & Sverer,2017:22):دد(EVA)راقديتدرلالتصفادتدرايلف تدد-2

 (3) 222222222222222222222222222 EVA=NOPAT-
(IC*WACC) 

NOPATدصف  دراةاادراتشغد  دايادرالةرئبددددددددد:ICد:دةرسدرايف درايإتليةددددد
WACCدأسدرايف د:ديتاإطدرات   تدرايةةةتداةد

 (Rose et al.,2014 :548):د(NOPAT)صف  دراةاادراتشغد  دايادرالةرئبدد-6
 (4)222222222222222222 NOPAT= EPIT * (1- Tax Rate)د

NOPATد د د د درالةرئب دايا دراتشغد   دراةاا دصف   :EPITدرا ارئاد دلا  درلأةافح :
دارالةرئب

د(Rose et al.,2014 :548):د(WACC)يتاإطدرات   تدرايةةةتداةأسدرايف دد-5
(5)            2222222222222222222222222 WACC=  

  
 * Re +  

 
 *Rd * 

(1-Tc)د
Reدت   تدةقا دراي  دتدددددد:Rdت   تدراادنددددددددد-:دEدراقديتدراإالدتداةقا د:

دي  دتدراشة ت
Dدراقديتدراإالدتدااداندراشة تددددددددددد:Tcد:دييا دلةداتدراشة فتد
د(46-42:د2105عةةرلدراييدفة د:د)شهفبورلاد-4

  =∑   
            

   
          … …………. (6) 

riد:درايارئادراتفةدخدتدا اةلتدرايفادتددددددددد
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:دراقديتدرايتاليتدا يفئادخلب د تةةدرلاةت فظدرات دتإفا ديتاإطدرايارئادراتفةدخدتددد   د
nد:د اادراإعارت
د(Ehrhardt&Brigham,2011:227)يتاإطدرايفئادراةإفا دراإعا دد-2

   = In(    

     
            ……………… (7)       

د:ديؤشةدراإا د  دراياةدراةفادت   ددددددددt:د فئادية ظتدراإا د  دراياةد   
دراطادي :درا اغفةدتمدIn:ديؤشةدراإا د  دراياةدراإفاقتدددددددد     

دد-8 دا   دارايةإاب درايط اب درايفئا دCAPMييا 
(Melicher&Norton,2017:375)د

E(  )=     [        ]    ………….. (8) 
E(   دييا درايفئادراخفا ديندرايخفطةةدددد  :دييا درايفئادرايتالعدا إهمددددددددددد:

درايفئادرايتالعدا إا دددددددددددددد:     
 : (Brigham,2012:1006)دβييفي دادتفدد-9

                  ددددددددددد……………د(9)

             
دβ=د

د-:د(Brigham,2012:100)د(MVA)راقديتدراإالدتدرايلف تدد-01
 MVA= Market Value of Shares – Bookد222222222222222(10)د

Value of Shareholders Equityد
دالسابقةالدراسات  -2.0 بعض الدراسات السابقة المتعمقة بالمتغير المستقل :

دالمحددات الظرفية
 Gonçalves, G. B. C. 2015دراسة   -0

Situational Determinants of the Survivability of Portuguese SMEs   

 المحددات الظرفية لبقاء الشركات الصغيرة والمتوسطة الحجم في البرتغال
إاودتة د دتألدةدرايةاارتدراظة دتد  د ش دراشة فتدرااةتغفادتدراصغدةةدتهالدرااةرإتد

د دتلين داراة  درااةتغف  د   دراتصعدع دلطفع د   دراةةم د ادةةدد242ارايتاإطت شة ت
الادرإتخامدرعةارةد ا سد  ودراادفعفتدد2102-2119ايتاإطتدراةةمدخلب دراياةد
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الادرظهةتدراعتفئجدراتةةدادتدأند لبدرا اةدتداتةادادتألدةدرايةاارتدراظة دتد  درا ش ود
دراشة فتد د  ودعةفح د ادة دتألدة داهف داراتط يفتدرايإتقا دت درايفا داراةةم دراة اا ين

دا ش هف2
 Xie et al.,2016دراسة  -2

Resources , Aspirations , and Emerging Multinationals 

 الموارد والتطمعات والشركات متعددة الجنسيات الناشئة
دا شة فتد  د دراإةدع دراتااد  داراتط يفتد  و درايارةا دتألة دتةادا دإاو تهالدرااةرإت

د دين د دعت دافإتخارم دو د دراعفشئت دااةصتدد252رلالتصفارت د   دياةةت دتصعدع شة ت
راصدنداياةدخيسدإعارتدواةادأندرايارةادرات عاااةدتدايارةادراتإاد داهيفديةة فند

دتق دادفدً ددُية فن درايية ت د  و دهة ددلفئيفن دعيا دتُة زرن دلا د هيف دراتااد  داةرء اأعهيف
راشة فتد  دراتااد داش  ديافشةدودا دعةادأندأارءدراشة فتديتيااةدراةعإدتدراعفشئتد

  ودعياهفد  دراتااد دودافلإلف تدإاوددUيقفةعتدافاتط يفتداهدتألدةد  ودش  دةةلد
دراتإاد د2دةاكدتلخمدرايارةادرات ع اةدتدهةردراتألدةدادعيفدتلي هديارةا

 .Rudy and F.Johnson,2016دراسة  -2
Performance, Aspirations ,and Market Versus Nonmarket 

Investment 

 الأداء والتطمعات والاستثمار السوقي مقابل الاستثمار غير السوقي
تهددددددددددددددددالدرااةرإددددددددددددددددتدإاددددددددددددددددودتالددددددددددددددددداديإددددددددددددددددتاىدرعخ ددددددددددددددددفضدرلأارءداانديإددددددددددددددددتاىد

شدددددددددة تديي ا ددددددددددتدد011ة تودلأ ادددددددددةدراطيددددددددداحد  دددددددددودإددددددددد اكدرايخدددددددددفطةداددددددددداىدراشددددددددد
الدددددددددددادد2114-0981ا قطدددددددددددفعدرايدددددددددددفمد ددددددددددد دراالاددددددددددددفتدرايتةددددددددددداةدرلأيةد ددددددددددددتدا يددددددددددداةد

تاصدددددددددد تدرااةرإددددددددددتدإاددددددددددودأندأارءدراشددددددددددة فتدرلدددددددددد ديددددددددددنديإددددددددددتادفتدراطيدددددددددداحدهددددددددددةرد
دددددددددؤا دإاددددددددودرازدددددددددفاةد دددددددد درااةددددددددثداراتطددددددددادةد دددددددد دراإددددددددعتدراقفايددددددددتود يددددددددفدأندهعددددددددفكد

راتددددددددددددد دتتخدددددددددددددةهفد ددددددددددددد دد لبلدددددددددددددتداددددددددددددددندأارءدراشدددددددددددددة تد ددددددددددددد دراإدددددددددددددا دارلإةدددددددددددددةرءرت
راادئددددددددفتدراإددددددددالدتداغدددددددددةدراإددددددددالدتود ددددددددةاكدهعفاددددددددكد لبلددددددددتديهيددددددددتدادددددددددندرعخ ددددددددفضد
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أارءدراشددددددددددة تداانديإددددددددددتاىدراطيددددددددددداحدارإددددددددددتليفةرتهفد لددددددددددلًبد دددددددددددندرا ددددددددددة درازيعددددددددددد د
د  دةااثدرلاإتليفةرتد  د لبدراادئتدن2

 .Isik &  Unal. 2017دراسة د-6
The effect of firm size on profitability: evidence from Turkish 

manufacturing  sector 

 الربحية : أدلة من القطاع التركي    فيتأثير حجم الشركة 
شددددددددددة تدياةةددددددددددتد دددددددددد دد002تهددددددددددالدرااةرإددددددددددتدراددددددددددودتةاددددددددددداد ديددددددددددفدأةرد ددددددددددفندةةددددددددددمد

د2102-2115لطدددددددددفعدراتصدددددددددعدعدددددددددددؤلةد ددددددددد دةاةدتهدددددددددفد ددددددددد دتة ددددددددددفدخدددددددددلب درايددددددددداةد
 ددددددددددددددندعيدددددددددددددداةجددودافإددددددددددددددتخارمديقددددددددددددددفددسدراةةددددددددددددددمدايؤشددددددددددددددةرتدراةاةدددددددددددددددتد لددددددددددددددلبدً

رلاعةددددددددددارةوداأهددددددددددمدرلاإددددددددددتعتفةفتدراتدددددددددد دتاصدددددددددد تداهددددددددددفدرااةرإددددددددددتداأعهددددددددددفدلادتددددددددددا مد
درايلبلتدادندراةةمداراةاةدت2

 .Yulianti, A., Jihadi, M., & Nurjannah, D. 2024دراسة  -2

The Influence of Company Size, Business Risk, and Sales 

Growth on Capital Structure Mediated by Profitability   
تأثير حجم الشركة ومخاطر الأعمال ونمو المبيعات في هيكل رأس المال بواسطة 

 الربحية
تهدددددددددالدرااةرإدددددددددتدرادددددددددودتةاددددددددددادتدددددددددألدةدةةدددددددددمدراشدددددددددة تدايخدددددددددفطةدرلا يدددددددددف داعيددددددددداد
راياديددددددددددفتد دددددددددد دهد دددددددددد دةأسدرايددددددددددف ديدددددددددددعدراةاةدددددددددددتد يتغدددددددددددةداإدددددددددددطودافإدددددددددددتخارمد

ودالدددددددددددددداد2120-2102شددددددددددددددة تدياةةددددددددددددددتد دددددددددددددد دااةصددددددددددددددتدرعااعدإدددددددددددددددفدا يدددددددددددددداةدد02
تاصدددددددد تدرااةرإددددددددتدإاددددددددودأندةةددددددددمدراشددددددددة تداعيددددددددادياديفتهددددددددفداراةاةدددددددددتداهددددددددفدتددددددددألدةد
 اددددددددددددةد ددددددددددد دهد ددددددددددد دةأسدرايدددددددددددف دادعيدددددددددددفداددددددددددددسدايخدددددددددددفطةدرلأ يدددددددددددف دتدددددددددددألدةد ددددددددددد د
هد دددددددددددد دةأسدرايددددددددددددف ود يددددددددددددفددددددددددددددؤلةدةةددددددددددددمدراشددددددددددددة تدايخددددددددددددفطةدرلأ يددددددددددددف داعيدددددددددددداد
راياديددددددددفتد دددددددد دراةاةدددددددددتداشدددددددد  د ادددددددددةود لددددددددلًبد ددددددددندتألدةهددددددددفدرا ادددددددددةد دددددددد دهد دددددددد د

دسدرايف داارإطتدراةاةدتدييفدديع دةااثدرااإفطت2ةأ
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 بعض الدراسات السابقة المتعمقة بالمتغير التابع الأداء المستند عمى القيمة
 .Sichigea, N., & Vasilescu, L. 2015دراسة  -6

Economic value added and market value added-modern 

indicators for assessment the firm’s value 

المؤشرات الحديثة لتقييم  -القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة  
 قيمة الشركة

هالدهةردرااةرإتددإاود ةضدرايلبلتدادندراقديتدرلالتصفادتدرايلف تداراقديتدراإالدتدت
رايلف تداآلفةهفد  دتقددمدراشة فتداياةدإعتدارةاةد  ود ااديندراشة فتدراياةةتد  د

دااد درايلف تدااةصت درلالتصفادت دراقديت دإاودأن دتشدة درااةرإت دا فعتدعتفئج خفةدإتدو
دأنديؤشة درلأارءديةتاطفند د يف دخ  دراقديت د  دتقددم تت ا د  ودرايؤشةرتدراتق دادت

دطةادف2ً
 .Quintiliani, A. 2018دراسة  -2

The Relationship between the Market Value Added of SMEs 

listed on AIM Italia and internal measures of value creation: 

The role of corporate strategic planning 

العلاقةةةةةةةة بةةةةةةةين القيمةةةةةةةة السةةةةةةةوقية المضةةةةةةةافة لمشةةةةةةةركات الصةةةةةةةغيرة والمتوسةةةةةةةطة 
الحجةةةةةةةم المدرجةةةةةةةة فةةةةةةةي بورصةةةةةةةة ايطاليةةةةةةةا والتةةةةةةةدابير الداخميةةةةةةةة لخمةةةةةةةق القيمةةةةةةةة 

 ودور التخطيط الاستراتيجي لمشركة
إادددددددددددددودرختادددددددددددددفةدرايلبلدددددددددددددتداددددددددددددددندراقديدددددددددددددتدراإدددددددددددددالدتدرايلدددددددددددددف تددتهدددددددددددددالدرااةرإدددددددددددددت

ايقددددددددددددددددفددسدلديددددددددددددددددتدرايإددددددددددددددددفهيدنودالددددددددددددددددادةددددددددددددددددةتدرااةرإددددددددددددددددتدلدددددددددددددددديندرلأاةددددددددددددددددفثد
رااصدددددددددددد دتوداتإددددددددددددتخامد دعددددددددددددهديددددددددددددندراشددددددددددددة فتدراصددددددددددددغدةةدارايتاإددددددددددددطتدراياةةددددددددددددتد

ودا فعدددددددددددتدعتدددددددددددفئجدرااةرإدددددددددددتدتشددددددددددددةد2105-2101 ددددددددددد دااةصدددددددددددتدردطفاددددددددددددفدا  تدددددددددددةةد
رايلبلددددددددددتدادددددددددددنديقددددددددددفددسدأارءدداددددددددددأندرإددددددددددتخارمدراخطددددددددددطدرلأإددددددددددتةرتدةدتددددددددددددؤلةد دددددددددد 

راقديددددددددددددتداراقديددددددددددددتدراإددددددددددددالدتدرايلددددددددددددف تد يددددددددددددفدأندراقديددددددددددددتدرلالتصددددددددددددفادتدرايلددددددددددددف تد
رايةإددددددددعتدتددددددددةتاطدرةتافطددددددددفًدأ اددددددددةدافاقديددددددددتدراإددددددددالدتدرايلددددددددف تديقفةعددددددددتديددددددددعدراقديددددددددتد

درلالتصفادتدرايلف ت2
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د.Satwiko, R., & Agusto, V. 2021دراسة  -8
Economic value added, market value added, dan kinerja keuangan 

terhadap return saham 

القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة والأداء المالي عمى عوائد 
 الاسهم

دارايتغدةرتدرايإتق تد درلأإهم درايتغدةرتدرات دتؤلةد  د ارئا دإاودتةادا تهالدرااةرإت
د درايلف تدرايإتخايت دراإالدت داراقديت درايلف ت درلالتصفادت ده دراقديت درااةرإت   دهة 

ةيفا د دار  دراا تةدت دراقديت دإاو داراإية دراإهم د داةاةدت دراي  دت دةقا  دإاو دراادن اعإات
راياةاارتدرايتارااتدارايفئاد  ودةقا دراي  دتداهفيشدصف  دراةااودأيفدرايتغدةدراتفاعد

د دافلا تيفا درلأإهمو د ارئا د ها دا ياةدد52  و د درعااعدإدف دااةصت د   دياةةت شة ت
ا فعتدعتفئجدرااةرإتدتشدةدإاودأندراقديتدرلالتصفادتدرايلف تداعإاتدد2102-2102

راادندإاودةقا دراي  دتداااةرندرةيف دراياةاارتداهفيشدصف  دراةااداةاةدتدراإهمد
درايلف  دراإالدت دراقديت د إن دةاك دايع دراإهمو د فئا د   دتألدة د  ودادسداهف دارايفئا ت

دةقا دراي  دتداهيفدتألدةدإدةفا د  د ارئادرلاإهم2
 المبحث الثاني : الإطار النظري لمبحث -2

 المحددات الظرفيةةة  -0.2
دإاودرايةاارتدرات دتيع دتيددنداتخصدصدوأيفد دي ندتقإدمدرايةاارتدراظة دتداغادفً

درايف دعةا دأ دةقدقت د  دغدةُ  دراش ء د ه دتيع دة ا  ديةفزرًدراظة دت دأا د  درا از ء
د)راند دراةاث داظةل دازيفن دي فن د  و دأدلف دتا  داه  دراصا و د   راعةفة

(2ديندةفعبدرخةددُيادرااقفءدأةادأهارلدراشة فتدراةئدإتد)يةياد665:د0222يعظاةو
دراااةرنو دأة د014:2122ا دين دارلاات فة دا تةإدن درلإةراة دإاو دراشة ت دتةتفج داةر )

يندرايةاارتددي ندأندتؤلةد  دلاةةدراشة فتد  ودتةقد درااقفءوداافاتفا دهعفكد ااد
داار دتد د ف دت دااةرإت دتةظ دام درايةاارت دهة  دأن دإلا دراظة دت درايةاارت دايعهف ةاكو

دتإتة ديندلا دراافةلدن2
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د  ديةفلاتددChen &Millerإلادأند  ديندد درايةاارتدراظة دت دتألدة دااةرإت لفم
دأااتدةا دآلفةه فد  دإ ا دفتدرااةثداراتطادةدااىدراشة فتدرااةثداراتطادةدالايار

(Chen &Miller,2007:15)وداا ندهة ددرااةرإتدامدتةاادي هامدارلادا يةاارتد
راظة دت2دلأعهفدتيل ديخت لدراياري دارايتغدةرتدرات ددي ندأندتؤلةد  دأارءددراشة فتد

د  دالتداظةالداأإافبدييدعت2
رايةدددداارتدراظة دددددتوداةاددددكدا ددددد داددددةردإددددعتطة د دددد دهدددددةردراياةددددثدإاددددوديةيا ددددتديدددددند

ا  ددددددهدإدددددعيتياد ددددد دراةفعدددددبدراتة د ددددد دديددددفدتدددددمدطةةدددددهد ددددد دطددددددفتدرايؤا دددددفتدرايفادددددتدو
دد-اراقدفإ ديندرااةرإتد  ود  ديندراتط يفتدرايإتقا دتداراةةمدا  درلآت د:

 التطمعات المستقبمية -0.0.2
د درات  دراشة ت ديإتقا  دراتعاؤرتدةا  دراو درايإتقا دت دراتط يفت دراعهفدتدتشدة د   تا ة

ادي ندتةادادةاكد ندطةد دتقةدةددوا يإفهيدنديي ايفتدي داةدةا درلآ ف درايإتقا دت
د غفاافدً دإة د دراشة فتو دراتط يفتدديادة  د ن درلإارةة دراشة ت د   درايإفهيان ددإأ  يف

در طفءد دتإتطدع دلا درلإارةة دارن درايإتقا ؟ د   دإدةاثدا شة ت ديفةر داييعو رايإتقا دت
دايةرلاتد دراةفا  داليهف داةرإت ددي عهف دواا ن درايإتقا  د   دإدةاث دايف دييدعت رةفات

د ديف دةا  دا يإفهيدن دتالدةفت دتقادم دلم درلأإار  دارتةفهفت د  دأةارث دإاده تتط ع
ا تديتزرداةديندرااةرإفتدرات ديرايإتقا دأادتعا دراقدفمداهودا  ودراةغمدينداةاادية

د درايإتقا دت دا تط يفت دراشة فت درختدفة دا د دت دإاب د هم دراو  Eide et)تهال
al.,2021:10)راتط يفتدرايإتقا دتود قاد ة تدةا دي هامدد2دإلادأعهدلادداةادإةيفع

درايإتقا دت دراعيادراتط يفت داتةقد  دراإي  دلةرة  & Kolvereid)اأعه
Isaksen2017:4)د2د دأعهف دا يارللد يف تيل دراةغاتدراةاهةدتدا شة فتد  دراعيادا قفً

دلاتخفةد دراشة ت درإتيارا درايإتقا دت دراتط يفت دتيل  د يف دافاشة تو دراخفصت اراييفددة
2دد (Hermans et al.,2015:56)رلإةةرءدرالبزمداا عد ة تدراعياداراتطاةد  دراشة ت

دتقادمد دطةد  د ن دراشة ت داةفات دتتي   دتعاؤرت داأعهف درايإتقا دت دراتط يفت د ة ت  يف
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درايإفهيدند ديل  درايص ةت( د)أصةفب درايإت داة دالؤطةرل درايي ايفت دين يةيا ت
د2(Alkhatib,2014:859)اغدةهمد

داراشة فتد دراعفشئت دا شة فت دافاعإات درايإتقا دت دراتط يفت ديإتاى دادن دراتيددز دتم الا
را ادةةودإةدتإتعاديإتاىدراتط يفتدرايإتقا دتدافاعإاتدا شة فتدرا ادةةدإاودراخاةةودادعيفد
يإتاىدراتط يفتدرايإتقا دتدا شة فتدراعفشئتدادإتد ةاكد) امداةاادراخاةةدرا ف دتد  د

وداةردتيةلدراتط يفتدرايإتقا دتداأعهفدعدتدراشة تداتعيدتدرلأ يف دراقفئيتدايضدرلاةدفن(
(Efendic et al.,2015:636)2 

داتةقد دد درإتةفات دها دا شة ت دراإ اكدرلاإتةرتدة دارايات ة د إن دراشة ت داإ اك اا قفً
2دارندراشة فتدتش  د(Bromiley & Harris,2018:15)راتط يفتدرايتي قتدافلأارءد

د دإارءديإتادفت دا دراتفةدخ  دارلأارء دراطياةفت دادن دراةيع دطةد  د ن راتط يفت
دلار ادرات دتةاادراازندراعإا دا  دتط عدارةاد رايعف إدنودارندهة دراتط يفتدتعظيهف
دراتط يفتدزراد دين ديف داعاع دراشة ت درهتيفم دزرا د  يف دإعه دأ  دراتط يفتدرلأخةىو يقفا 

 (posen,2018:23).تادفتدراتط يفتدراازندراة دتيعةهداهةردراتط عد عادتش د ديإ
داراة د دراتط يفتدرايإتقا دتو درطلبعدراافةلفنددي ندأندعتاص دإاودي هام ا  دةااا
دشي دةإفاتدتإيودراشة تدإاودردصفاهفدالؤطةرلدرلأخةىديل درايإفهيدندارايعف إدند
ارلأإار دةا دةغاتدراشة تد  درااصا ديإتقالًبدإاودإهارلدييدعتديندخلب داةرإتد
دوا ةاكدأالفعديعف إدهفد دراشة ت د دهف دراتفةدخ داراةفا دالؤإار درات دتيي  اليهف
اخططدرلإارةةداتقددمدرا ةصدارايخفطةد  درلأة دراقصدةداراطاد ودادةبدأندتي سد
هة دراةإفاتدرايي ايفتدرلادةفادتدرات دتي سدلقتدراشة تدادأ يفاهفدالاةتهفد  ودتةقد د

 دتش  د ئتديندرايي ايفتدراطا دتدرات دتإيادفاة تداافاتراعةفحداراعياداة عدلديتدراش
داد داتاليفتهف2 درايإتقا دت دراشة ت دتط يفت داتقددم دشاا يإتخايدن دادنددههعفاك رت ف 

تيل دةإفاتدياةزةدةا دعهفدأاةزهفدأرايختصدندةا دأهيدتدراتط يفتدرايإتقا دتودااي د
اأ فلهفد  دإدف دادئتهفدراخفةةدتد  دأارئهفداد د دتديإفهيتدرإتةرتدةدتدراشة تداةا يتهفد

دتاادادراقديتد  ودرايإتاىدراقصدةدارايتاإطداراطاد درلأة 2
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دتؤادهد دراة  درايهم دراااة د  و درالاء دةادلت داةرإفت د اة دإ طت دآخة دةفعب ين
دهة د دةا  داراية  دن درايإتليةدن دأ يف  دةااا دتقددم دطةد  د ن درايإتقا دت راتط يفت

 درتخفةدلةرةرتهمدرلاإتليفةدتوداتة دلبتهمدرلإدةفادتدةا دلديتدراتط يفتداااةهفدرا ادةد 
2الادأُةةدتداةرإتدا شة فتدد(Li ,2022:537)راشة تدر تيفارد  ودعظةتهفدرايإتقا دتد

د د فم دين دا ياة دراصدن دراااةصفتد   دأةاى د   دد2112راياةةت  يدعتدد2109إاو
دااةدراتط يفتدرايإتقا دتد  دتق د در دالادتعفااتد ندطةدقهف دراتياد دتدا شة فتو اقداا

دطةد د د ن دراتياد  دلداا دين دتخ ل درايإتقا دت دراتط يفت دأن دإاو درااةرإت تاص ت
د دراا فات درايي ايفتدايشف   دتيفل  د ام د يفد(Liu et al.,2022:32)راتخ دلدين 2

تؤا دراتط يفتدرايإتقا دتدااةرًدافةزرًداةدادفًد  دة عديإتاىد  فءةدرلأإار درايفادتودإةد
دتيفل درايي ايفتد دراااةدرا ادةدا تغ بد  وديشف  د ام دهةر درلأخدةة د  درلآاعت رزارا

درايفا د درلتصفادفتدرلأإار  د   دتخصدصدرايارةا  Zhao et ). رات دتيد د  فءة
al,2024:26)دأد دأشفةت دراالا دراتط يفتدةاى دأهيدت دتزردا دلةاةة دراو اةرإفت

داها درايفادتو دراتقفةدة دايإتخاي  دطةد درايإتقا دت د ن دالؤ يف  درايإتقا   لدراتة د 
داراادئتد تة دارإتةرتدةدفتهف درلإارةة داخطط دا شة ت دارايإتقا   دراةفا  درايفا  دراالع د 

 2(Barth,2018:51)رايةدطتداهفد
 الحجم  -2.0.2

ديادةةمدراشة تدأةادرايؤشةرتدرايهيتدرات دتإتخامداقدفسدأهيدتداتطاةدراشة فتد  د
 ادةديندرايختصدند  درايةفلاتدرايفادتوداغدة دديادراةةمدارةارًدرلأإار ودا قفًدايااد

يندأ اةداأهمدراخصفئصدرلأإفإدتدا شة فتد  د اةدةارعبدا شة فتدايعهفدراةاةدتد
دت إدةدد(2د Isik & Tasgin, 2017:92د) د   درايهيت درايتغدةرت دين دديا دأعه  يف

دا دت ف    دتألدة داةاا دعتدةت دا شة ت درايإتقا دت داراتط يفتدراتط يفت دراشة ت دةةم دن
رايإتقا دتديندةفعبدوا اعهدأةادراتط يفتدرايإتقا دتديندةفعبدأخةودإةداةادتدفةديند
دأ لةديدلًبد  د داةرتدرلاةافحدرلأل دتق افً رااةرإفتدراتةةدادتدأندراشة فتدرلأ اةدةةيفً

تقا دتدرا شلد ندتط يفتهفدرايإتقا دتد ندطةد دتقادمديي ايفتدأ لةد ندرةافةهفدرايإ
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د(Kilic,2018:21د & Uyar).يقفةعتدافاشة فتدرلأصغةدةةيفًدةرتدرلأةافحدرايتق اتد
راشة فتدرلأ اةدةةيفًد فاةدايزردفدتعف إدتوداةاكداإابدرلتصفادفتدراةةمدديفدتتيتع 

داداقادلاتدأند درايفايدتو د  درااصا دإاودإلبإ دراقديت درلائتيفندرلأةخصداراقاةة إة
 فًدةئدإفًدالبات فةداراعياودلأندراط بدرلأ اةد  وديعتجدراشة تدةةمدراشة تددش  ديةةد

 Yadav et,66:2022دزداديندةف زدراشة تد  درلاات فةدلأعهددزدادرايارئادرايةتي تد)
al.2دادتصلدراإدفإتدرايفادتدا شة تدلةرةدراشة تد ديفددتي  دايزدجدرااداندارلأإهمد)

راتةاطدوارات دت اندافاشة فتدرا ادةةدأ لةدداهد  درلاإتةقف دارلاةت فظدافاعقاداطةدقت
داادهفد دراشة فتدرا ادةة داةاكدلأن دراشة فتدراصغدةةو دين درايفادت د  ودراةر يت ر تيفاًر

دا عيا درلاإتليفة د ةص دين دأند(Dakua,2019:427)رايزدا دهةر دديع  داافاتفا  2
ةفعبدآخةدراشة فتدرا ادةةدإت اندلفاةةد  ودراةصا د  ودرايزداديندراتياد دوايند

داةارةةد دتيتع درات  دراشة فت داهة  دراتياد  دايعا درإتيارارً دأ لة درايصفةلدارئيًف ت ان
 2(Ebil,2018:360)رئتيفعدتدةدا د

دراايضدهة دد درلات د قا دراتةةدادت درااةرإفت دعتفئج دةاات دتافدعت درايعط  دهةر دأن إلا
درايف داافلأخصداراةر يت داراتياد  دراشة ت دةةم دادن درلإدةفادت  &Dang) ادترايلبلت

Hoang,2020:144)درلالعدن دادن د  إدت د لبلت دااةاا دايلهم دألات دادعيف د 2
(Graham & Qiu, 2012:155)2دايعدةاكددااادأندراعتفئجدراتةةدادتدا  دراعظةةد

رلأااوده درايهديعتد  درلأاادفتد لباةد  ودةاكدأندهة دراعتفئجدرايتافدعتدلادتيع دأند
 د  دع سدراالتدافاةر يتدرايفادتودالادديع دأدلًفدأندراةةمديةتاطداش  دإدةفا داإ ا

درايفادتدغدةديةتاطدندتيفيًفوداا عهفد دراعتفئجدغدةدالدقتدالادأندراةةمداراةر يت   دهة 
دتا د  ودأندةةمدراشة تداهدتألدةد ادةد  دراإدفإتدرايفادت2

 يددددددددددفدأندإدفإددددددددددتدتازدددددددددددعدرلأةاددددددددددفحدتشددددددددددةحديددددددددددفدإةرد فعددددددددددتدراشددددددددددة تدتددددددددددا عدأةافةًددددددددددفد
إدددددددددددددددددددتليةدندأادتةتةدددددددددددددددددددزدأةافةهدددددددددددددددددددفدالبإدددددددددددددددددددتليفةرتدرايإدددددددددددددددددددتقا دتودإةدتة دددددددددددددددددددزدا ي

راشددددددددددة فتدراصددددددددددغدةةداشدددددددددد  دأ اددددددددددةد  ددددددددددودراعيدددددددددداوداهددددددددددةردرايفيدددددددددد ددةي هددددددددددفدتددددددددددا عد
أةافةددددددددددفًدألدددددددددد داتةددددددددددت ظداأةافةهددددددددددفدا تاإددددددددددعد دددددددددد درايإددددددددددتقا ود  ددددددددددودراي ددددددددددسديددددددددددند
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ةاددددددددددددددكدتتيتددددددددددددددعدراشددددددددددددددة فتدرا ادددددددددددددددةةدايزددددددددددددددداديددددددددددددددندرلاإددددددددددددددتقةرةداتددددددددددددددازعدرلأةاددددددددددددددفحد
 د(Maladjian,2014:246) .تهمدا يإتليةدندا إبدلق

ينديعظاةدعظةدتدرلإشفةةدتازعدراشة فتدرا ادةةدأةافةفًدلإ طفءدإشفةةد"ةداة"دا إا داأند
عهفديإتقةةديفادًفدا  دالعدةدا االًاديندةاكد إند امددوراشة تدتةق دأةافحد ادةةودار 

تازدعدأةافحدديادإشفةةدغدةدةداةدينددراشة تدإاودراإا دلأندراإا دهادراة دد إةد
دأيار د ف دتوداادإتديقا تد  ودرإتليفةرتدييف دتإابد  ددلا اأندراشة تدادسداادهف

 (Ebel,2018:75 ). رعخ فضدإيةدإهمدراشة تدرا ادةة
دآخةوداتز مدعظةدتدراا فاتدداتقامدعظةدتدراا فاتدرات داليهفدةدعإن ايد  دعجددت إدةرً

دلأعهمد ددةي درإتليفةرتهمو داة فً أندرايإتليةدنددعظةاندإاودتازديفتدرلأةافحدااص هف
دشيةانداأندتازديفتدرلأةافحدإتق  ديندراعقادرايتفحدا يادةدنداراة ددي ندرإتخاريهد

درايإفهيدن ديص ةت دغدة   (Uwuigbe etal.,2012:442)دأظهةد دالا دراعتفئجد2 ت
د)أندتصااد درااطعدت دراةااا داعيتداةفااتدتةفاز دتاإيتدراشة ت د  يف دأعه راتةةدادت
ديارةهتهفد د  دهف ددتيدن درات  دزراتدت فادلدراا فات د  يف د فاي (و ديإتاى دا  و  ادةة

.(Jeon,2021:15)اهةردديع دأندرايإتليةدند  دراشة فتدرا ادةةددةغاانداتازديفتدد
ندراشة فتد را ادةةدإتقامداتازديفتدأةافحدلإةلفءديإتليةدهفداتق د دت فادلدرلأةافحدوار 

د2(Raza& Karim,2019:78)راا فاتد
ددتمد دةااى داةرت د ادةة دارإتليفةرت دةداة درإتليفةدت دإدفإت داادهف درا ادةة راشة فت

2داافايل د(Dang & Hoang,2019:163)تالدةهفد ندطةد دصف دتدراقديتدراةفادتد
اإهااتدرااصا دإاودراتياد دااادهفدرايزداديندرايارةادراارخ دتددتتيتعدراشة فتدرا ادةة

دافاشة فتدراصغدةةود ديندرلإع ف دراةأإيفا ديقفةعت دايزدا د  ودراقدفم دلفاةة ددةي هف ييف
اافاتفا دهةرددا د  ودأندةةمدراشة تداهدتألدةد ادةد  دإدفإتدرلاإتليفةودإةدتشدةد

تيع درلإع ف دراةأإيفا دراة دتةغبدراشة تد  دإدفإتدرلاإتليفةدإاودلةرةرتدرلاإتليفةداد
دراتيفي ديعديشفةدعدأ اةودااع سدراالتدتتيفي د راقدفمداهددةبد  ودراشة فتدرا ادةة
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دتاااد دراييقاة درلاإتليفة دتقددم دتقعدفت دت   ت دةي  داإهاات ددي عهف درا ادةة درايشفةدع يع
د2(01:2122)يةيادادةإدنو(Daunfeldt & Hartwig,2014:105)ل د ه

 يفدأندراشة فتدرا ادةةدا قفًداعظةدتدراا فاتدإت اندلفاةةد  ودا عدرايزدادار  طفءدرايزداد
دراشة فتد د إن دأخةى دةفعب داين دراصغدةةو دافاشة فت ديقفةعت دا يادةدن دراةار ز ين
دعيطدي  دتد دتغددة دأا دتةي دخإفةة ددي عهف دايفئلبتدالا د  دييظيهف ديي ا ت راصغدةة

 & Bolarinwa)لدةرًد  دإ طفءدخدفةرتدرلأإهمدا ياظ دنرلأإهموداةاكدإالدتتةااد 
Obembe,2019:58)درلأإفإدتد دراخصفئص داأهم دأ اة دين دارةارً دراةةم داديا 2

ا شة فتد  دت إدةدراةاةدتدايعدةاكود إندراإؤر دةا ديفدإةرد فندةةمدراشة تدرلأ اةد
دفتدراعظةدتدأادرلأل ددؤا دإاودتةإدندةاةدتدراشة تدلاددزر ديالعدعقفشد  درلأاا

اراتةةدادتوداداقادتمدتعفا درايلبلتدادندراةةمداراةاةدتد  درلأاادفتدراعظةدتد ندطةد د
عظةدفتديخت  تدا شة تدالايتدهة دراعظةدفتدآلفةًرديخت  تدا يلبلتدادندراةةمداراةاةدتد

د(2دde Carvalho, 2023:60افاعظةدإاودراةةمدرلأيل دا شة ت)
دتمدلدفسدةةمدراشة تداياةدطة ديعهفدةةمدراياةاارتدأادراياديفتدأادراياظ دندأاداد

د درايلف تداغدةهف د(Yadav et al.,2022:166 )د(Dong etal.,2020:54 )راقديت
(Hashmi et al.,2020:662) (Kent et al.,2018:901) (Lwango et 

al.,2017:35)راةةمدأندةةمد  ديند2داتة زداةهتدراعظةدراقفئيتد  ودرلتصفادفتد
دااةهتد راياةاارتدأادراياديفتده ديندرايقفددسدراي ل تداقدفسدةةمدراشة توداا قًف
عظةدخفصتدافاشة تدلادلادد اندةةمدراياةاارتدأادراياديفتديقدفإدندي ل دنوداةاكد

 :511)د لأندرلاهتيفمدرلأإفسدهاد دلدتؤلةدت فادلدراييفيلبتداراا فاتد  دراةاةدت
Li etal.,2022د ندطةد د دافاشة ت دراتة م د د دت د   درات فادلدرايةتاطت د فن داةر 2)

راتإ إ دراهةي داالًاديندةةمدراياةاارتدأادراياديفتديهيتد  دلدفسدأادةإفبدلديتد
دراشة ت2د دراياظ دنده ديقدفسدأ ل داةةم درايلف تدأاد اا د إندراقديت داةر راشة تو

ندلدفسدراقديتدرايلف تدي دادلأعهددشي درلإ طفةدراييقادا شة تودا فاةديفددةتاطدهةردار 
دراتعإد دالاراطد دين دايإتاىدأ  و دا غفدت دراياهاات درايفي ت دايتط افتدراقاى راتيقدا



 

 

              
 

 

 

 

 215  

 

 2025لسنة  لثاني كانون ا - العشرونالعدد -الخامس  المجلد-    ISSN 2709-2852– مجلة العلوم المالية والمحاسبية

 

دت اندأ  ود دارايةرلات دأندلاراطدرات   تديندةدثدرايقاا دأدلًف دايندراي هام رات   تو
د دوإلادأندهعفاكدايضدرايأخة داراييقاة   دلدفسدراقديتدافاعإاتدا شة فتدرلأ اةدةةيًف

داةإفبدةةمد د  داةرإتعف دإالدعيتيا دإلادأععف دراقدفسدرا ي 2 داه دصياات رايلف ت
اغفةدتمدراطادي دلأةيفا دراياةاارتدا قفًد ارراشة تدةةمدراياةاارتد ندطةد دأخةد

د2دددددد (Goncalves,2015:12) -ا صدغتدرلآتدت:
z = log Assets 

 الأداء المستند عمى القيمة -2.2
رااخا د  درلأارءدرايإتعاد  ودراقديتدلاااديندتالدادرلأارءداش  د فمدلمدرلأارءددلا 

اش  د فمدديادرلأارءد أ داصالادإاودغفدتدرااةرإتداهادرلأارءدرايإتعاد  ودراقديتدإة
داأةةفيهف دأعار هف درختلبل د  و دا شة فتو دافاعإات دةئدإفً دتيااددوي هايفً دين اافاةغم

درااةرإفتدارلأاةفثدرات د داةارعاه دإتعفااتدرلأارء دتيةدلدألا دإةيفعدةا  دلادداةا عه
ةردإيةاادالؤارءوداهةرددةةعدإاودتافدنداةهفتدعظةدراافةلدندةااهداتعاعدرتةفهفتهمود 

د درلإعة دز ددأخةدإندعأخةد  درلا تافةدراش  درا غا دا   يتد أةاعف ندلفياسدر إ اةا
ادإاءد ي دش ءدأأادياىدةااةددادإاءدراقدفمداش ءديفأعهدياىدةااةدأارءد  ودرلأ

راقدفمداتع دةدأدلفَد  ودأعهدد يفد ةل2دد(Ghalem et al.,2016:2)ةاكددواإيفدايفد
عةفزدرلأ يف د رلأارءدلاةةدراشة تد  ودخةددي سدآ2ديندةفعبد(Cole,2019: 49)ار 

دراإا د د   دارااقفء د يفد(Demeke & Tao, 2020:90)تةقد دةغافتديإفهيدهف 2
دد دإاو دشة تدعظة دأا د ي  د ةد  دأا د ةا دلا  دين درايةق  درايإتاى دأعه د  و رلأارء

(Ghalem et al., 2016: 4)2د
ايندرايؤ ادأندرايقدفسدراتق دادتدالؤارءدايعهفدراةاةدتددعطا د  ودايضدراإ ادفتدلأند
دراةفادتد دافلأةافح دراتلةدت د  و دتعطا  درلأ يف  دا ةص درلاإتةرتدةدفت دين رايادا

دطاد  دي فإب دافاقةرةرتداتةقد  دتتي   ديفادت ديتط افت دا يإفهيدن دإن دإة درلأة و ت
درات د دراشة فت د   دراقةرةرت دواه  درلاإتةرتدةدت درلاإتليفةرت دأ  دالئارةة رلاإتةرتدةدت
تخ  دراقديتدوااهةرددةبدأندد اندارلةفدأندت كدرلاإتليفةرتده درات ددعاغ دتقدديهفد
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دةداأندرايادةدنديهااإاندافلأةافحوديفادفدينداةهدعظةدرايإفهيدنودإلادأندرلأااتدتش
دأةةدتد  ود درإتقصفئدت دأظهةتداةرإت يندرايادةدندراتع دةددندرايفاددندأندد611الا

ددقاياعهد دالؤارء ديقدفس دأهم دااص هف درلأةافح دراو ددعظةان ديعهم درايظيو راغفاادت
د2(Graham et al.,2005 :1-3)ا يإفهيدند
  دأعظيتدلدفسدرلأارءدراإفاقتد للبد نددأاتدةيدعدأاةهدراقصاةدراي ةاظتاافاتفا د

لقتدرايادةدند  درلأارءدرايفا دإاودلدفمدراياداديندراشة فتدافاتة دزداش  دأ اةد  ود
رايقفددسدرايفادتدرايةإعتدرات ددُز مدأعهفدتتغ بد  ودايضدلداادرلأارءدراتق دا دود قاد

د ديقفددسدراقديت دين ديتعا ت دايةيا ت ا تغ بد  ودايضدةاةتدراشة فتدرلاإتشفةدت
د دراقداا درايقفددسده د(Petravicius &Tamosiuniene ,2008:197)هة  داهة  2

درا  ةد دأةييتديةرةع دإة درايلف ت درلالتصفادت داراقديت درايلف ت دراإالدت يقدفسدراقديت
رايفا دراةادثدأندهةدندرايقدفإدندرإتةاةرد  ودرهتيفمدرلإارةةدرايفادتد  درا تةةدرلأخدةةد

مداتقددمدرلأارءدودا دداةهدايلهمدأندهةدندرايقدفإدندديللبندرا  ةةدرايفادتدا اعهفدتإتخا
لأندهة درا  ةةدتؤ اد  ودراطةدقتدرايل وداتيظدمدد( Hot Financial idea )راإفخعتد

دراقديتد دطةد  د ن دإالدتتم دوارات  درايإفهيدن دلةاة دتيظدم داافاتفا  دراإالدتو راقديت
درلالتصف داراقديت درايلف ت دهة دراإالدت دأن درايؤا دن دين د اار دديتقا دا  درايلف تو ادت

را  ةةدلادتصاادها فديهيفداةدادفدارإتةرتدةدفدالئارةةدرايفادتدراةادلتدعتدةتدراتغدةد  د
ندهةردرلالتعفعدافا  ةد يلياندراادئتدرايفادتوداش  درلأهارلدرات دتإيودإاودتةقدقهفدار 

إ فاةدتصيدمداتطاد دراعظمدراهعاإدتدراةاداددة زدراشة فتدإاودإ فاةدهعاإتدراعظمدأ د
د(2222:د2116ا يشف  درايفادتداهالدإدةفادراة ا دراةةةدتداهفد)رازادا و

   EVAالقيمة الاقتصادية المضافة  -0.2.2
  ودياىدرايقادندرايفلددندشهادإا دةأسدرايف درايفاي دتطاةرتدلاةدتد  دت عاااةدفد
دزدفاةد دواافاتفا  درايفايدت درايعف إت دزدفاة دأاتدإاو درات  درايي ايفت رايي ايفتدارعتشفة
د  ود دا يإفهيدن دلديت دإعشفء دديتيا درايإفهيدنو دلديت داتيزدز درايادةدن د  و رالغط

دراتا  دين دإدةفا  دعيط دأة دتةقد  داين دتاليفتدرايإتليةدنو ددتةفاز دايف قفتدراعقادت
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دافاقديتد ديافشةة دراشة ت داةاطدرإتةرتدةدت دراشة فتدراةرئاة دين تةقد دةاكدلفيتدرايادا
دتيظدمد دديع  درايإفهيدن دلديت دتيظدم دإن دراقديتو دخ   دإاو درلإارةة دتيادلفت اغدةت

دايإفهي دراشة  درايتاليت دا تا قفتدراعقادت دراةفادت دراتزريفتدراادانودراقديت دإارا دايا ت
ايندعفةدتدأخةىدأندتيظدمدلديتدراشة تددعظةدإاودلديتدراتا قفتدراعقادتدرا في تدا شة تد
لا دخصمديا ا فتدراادانودايندأة دتيظدمدلديتدرايإفهيدندأصاادراتة دزددعصبد

داادسد  درلالتصفادت درايةااداخ  دراقديت دراعيا دين درايإتياة قطد  ودراتا قفتدراعقادت
2دإةدأصاةتدعيفةجدرااخ درايتاقدتدد(Ulfayani ,2009: 33-35)رلأةافحدرايةفإادتدد

داتياد د درلاإتليفة دييفةإت د   دارإع دعطف  د  و داهف دييتةل دأاارت درلأإهم اقديت
راشة فتود يندراعفةدتدراعظةدتدرااخ درايتاق دهادصف  درااخ دايادطةحدت   تدرا ةصتد

 درااخ د ي هامدرلتصفا ودارااخ درايتاق داهدتفةدخدراااد تدا يإفهيدند  دتاادادصف 
د  دتقددمد دراي هام دهةر درايشةدندرإتخايتدةعةر دياتاةز د شةدعدفتدراقةن ديعة طاد 
لطف فتدرلأ يف دا  درلآاعتدرلأخدةةدةظ درااخ درايتاق دافايعفدتدارلاهتيفمدرايتةاادند

 (Asaf,2004: 38 ).  دش  دراقديتدرلالتصفادتديلف تدأادراةاادرلالتصفا دد
(دStern Stewart)رايشفةدإادهفد ديفدد  دافإمدد.Stern Stewart & Coاتيادشة تد

د) درايلف ت" درلالتصفادت د"راقديت دراتةفةدت درايلبيت دخفصدEVAةرت دت ددل دايلفات )
درايتاق  دا اخ  دينددEVA ا شة ت دتت ان درة درايتاق  درااخ  دين ديياات دعإخت اه 

درايصيي دإاودراتيادلبتدرايةفإادت درايةفإا  درايةفإا داةأسدرايف  درااخ  داتةاد  ت
دراقديتد دادن درا ة  دأهيدت د إن داافاتفا  درلالتصفا و درايف  داةأس درلالتصفا  رااخ 
درايةفإادتو دراتيادلبت دهة  دتألدة د  و دتيتيا درايتاق  دارااخ  درايلف ت درلالتصفادت

هددإياداإاةرجدأإيفةداإيتدييدزةودلأعدد(EVAادتيدزدعهجدراقديتدرلالتصفادتدرايلف تد)
د) درايلف ت دراإالدت دراقديت دعإات درإتخارم دطةد  د ن درايف  دةأس دةرتدMVAإا  )

د2د(Shah,2020:33) راص تدراالدقتداتا دةديقفةعتدتيتياد  ودتقددمدراإا د
دراطةدقتدرايةفإا تدداهعفكدطةدقتفندشفئيتفنداتيةدلدراقديتدرلالتصفادتدرايلف توداهيف

د دو دراتياد و د اطةدقت دراين درايلف تدرايعظاة درلالتصفادت دتيةدلدراقديت ددتم يةفإا و
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(دايتاإطدNOPAT  ودأعهفدرا ة دادندصف  دراةاادراتشغد  دا شة تدايادرالةداتد)
درايلف تد درلالتصفادت دراقديت دلديت دتخت ل داةاك داعتدةت درايةةاو درايف  دةأس ت   ت

(EVAدراتق دادتدلأةافحدراشة ف د ندرايقفددسدرايةفإادت د  دةاكدرلأةافحدلا د( تدايف
د) دارلاإتهلبك دارلإهلبك دارالةرئب داةتودEBITDAرا ارئا درااخ و داصف   )

NOPATدهةردد داديا دا شة تو درلإةيفادت درات فادلدراةأإيفادت د في  داش   دتيل  لأعهف
(دد اندEVAرلاختلبلدراتة د  ديهيًفدلأصةفبدراشة تودلأنديقدفسدراقديتدرايلف تد)

رايافشةةدا ادندارات   تدغدةدرايافشةةداةأسديف درلأإهمدود يفددعي سدصف دًفديندرات   تد
د  درايفئادرايط ابدا يإفهيدند  ودرلأإهمدرايفادت2

ايددددنديعظددددداةديدددددفا دتيةددددددلدراقديدددددتدرلالتصدددددفادتدرايلدددددف تديدددددندةددددددثديددددداىدرةتافطهدددددفد
(دNPV)أاددMVA"افاقديددددددتدراإددددددالدتدرايلددددددف ت"دا شددددددة تودا دددددد دهددددددةردراإدددددددف د دددددددإند

رايإددددددتقا دتدرايتاليددددددتدا شددددددة تداايددددددفدأندراقديددددددتد EVAيددددددتدراةفادددددددتداقديددددددتدتإددددددفا دراقد
رلالتصددددفادتدرايلددددف تدتإددددفا دراقديددددتدراإددددالدتدا شددددة تديطةاةًددددفديعهددددفدراقديددددتدراا تةدددددتد
اددددددةأسدرايددددددف درايإددددددتخامد دددددد درلأ يددددددف ود يددددددندراإدددددده دإلاددددددفتدأندراقديددددددتدرلالتصددددددفادتد

ندرايلدددددف تدتدددددةتاطدافاقديدددددتدراةاهةددددددتدا شدددددة تدااداعهدددددفد رايإدددددتةقتداأاةرلهدددددفدرايفاددددددتودار 
ة ددددةدهددددة دراي ددددفهدمداياددددفةرتدأ لددددةدةإدددديدتددددددؤا دإاددددودرايلبلددددتدرايأاا ددددتدراقفئيددددتد  ددددود

("دا شددددددددة تدا"راقديددددددددتدرلالتصددددددددفادتدMVAراقديددددددددتدادددددددددند"راقديددددددددتدراإددددددددالدتدرايلددددددددف تد)
يددندراعفةدددتدراعظةدددتودادي ددندراتيادددةد (Grant , 2003:4). د("EVAرايلددف تد)

(د  ددددددودأعهددددددفدراقديددددددتدراا تةدددددددتدراييااددددددتدراةفادددددددتدEVAرايلددددددف تد)د ددددددندلديددددددتدراقديددددددت
  ددددوددEVAا ياةدددداارتود لددددلًبد ددددندراقديددددتدراةفادددددتداعيددددادراشددددة توداديتيدددداديقدددددفسد

ةدددددةرءدايدددددضدراتيدددددادلبتد  دددددودراادفعدددددفتدرايةفإدددددادتداةإدددددفبدصدددددف  درادددددةااد رايي دددددتدار 
(ودادخصدددددمد ددددد ديدددددند  دددددلدرادددددادنداةأسدرايدددددف دNOPATراتشدددددغد  دايدددددادرالدددددةرئبد)

اعةصددددددددددد د  دددددددددددودراقديدددددددددددتددWACCرايإدددددددددددتليةد ددددددددددد دراشدددددددددددة تدافإدددددددددددتخارمدييدددددددددددا د
رلالتصدددددفادتدرايلدددددف توداراتددددد ددي دددددندراتعادددددؤداهدددددفد ددددد درايإدددددتقا داعدددددفءًد  دددددودراتاليدددددفتد

د2د(Asaf,2004: 40 )د  رايفادتدراياائدتدا خطتدرايفادتدا شة ت
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  ود فئادارا  ةةداةرءدراقديتدرلالتصفادتدرايلف تده دأندرايإفهيدنددةبدأنددةص ارد
هادأنديقارةدراةاادرلالتصفا ددEVAةاهةديؤشةد دياضدرايخفطةدرات دتمدتةي هفود

دخت لد نديقارةدراةاادراة دتظهة دراطة درايةفإادتوددتمدتليدندت فادلدةأسدرايف د
رايقامديندرلآخةدند  دراةاادراة دتمدراةصا د  دهدا  دراطةدقتدرايةفإادتودالاددتمد

يل دإيةدرا فئاةداا نددةبدتقادة دادتألةدايةيا تديتعا تددتةادادةاكدايقدفسدالد 
دراخفا ديند داييالاتدرايفئا درا فئاة داإية دراييدعت دراشة ت ديخفطة ديل  دراياري و ين

دإاودةا 2ادي ندةإفبد(Pavelkova & Knapkova,2011:1211)دكرايخفطةةدايف
-Brigham ,2008:103) راقديتدرلالتصفادتدرايلف تد ندطةد دراييفااتدرلآتدتد:

د(104
Economic value added (EVA) = NOPAT – (NOPAT*IC) 

   MVAالمضافة  السوقيةالقيمة د-22222
د دشة ت داه دإالت دراة  درالفع  درايقدفس درايلف ت دراإالدت دراقديت  & Sternتيل 

Steward Co.دراإالدتدد دافاقديت دادقصا دراشة فتو د   درايفا  درلأارء داتقددم  ييدفة
رايلف تدرا ة دادندراقديتدراإالدتدا شة تداةأسدرايف درايإتليةد دهفديندلا درايلبكد
ارايقةلدندوداةردا  دهة دراعظةةدتيل دراقديتدراإالدتدرايلف تدينداةهتدعظةدراشة تد

د دديي  داشفيلًب د فئقفً دييدفةرً ديقدفسدرايإالت دتيل  دأعهف دو يف درالةاة دلدفسداخ     و
ا  ف  دتدراتشغد دتد  دراشة تدودايندهعفدعإتطدعدأندعيدزدادنديلياندهةدندرايقدفإدند
دراقديتد دادعيف دراارخ  و درلأارء داتقددم دايعهةفً دعيطفً دتيل  درايلف ت درلالتصفادت  فاقديت

 وداافاتفا د إندراقديتدراإالدتدراإالدتدرايلف تدتيل ديعهةفداعيطفداتقددمدرلأارءدراخفةة
رايلف تدتي سد  ديندلةاةدةي تدرلأإهمداتقددمدراإا درايفا داصف  دراقديتدراةفادتد

(داتقددمديفدMVAاتإتخامدراقديتدراإالدتدرايلف تد)د(2402:د2116ا شة تد)رازادا دو
دأة د داين درايإتليةدنو دعظة داةهت دين دايةتهف دأا دأعشأتدلديت دلا د فعتدراشة ت إةر
يية تدراقديتدراإالدتدرايلف تددةبديقفةعتدراقديتدراإالدتدلإةيفا دةأسديف دراشة تد
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إارءدةأسدرايف دأادراادنوديعديقارةدةأسدرايف درايإتخاموداافاتفا د إندراقديتدراإالدتد
درايإتليةد داةأسدرايف  دراا تةدت داراقديت دا شة ت دراإالدت ده درا ة دادندراقديت رايلف ت

 2(Johan,2018:28 ) اتدرلآتدتداتةإبدا  دراييفا
د

درايإتليةدهاد درلإةيفا داةأسدرايف دراة ددقايه دراشة فتد إندرايا غ داييظم اافاعإات
يةياعدةقا دراي  دتدارااداندارلأإهمدراي ل تودادي ععفدةإفبدرايا غدرلإةيفا داةأسد
دراقديتد دإن درايفادتو دراقارئم د   درايي عت دلديهم دين ديافشةة درايإتليةدن دين درايقام رايف 

دا  درلإةيفادت دارلأإهمدراإالدت داراادان درايفادت دالؤإهم دراإالدت دراقدم ديةياع ده  شة ت
راي ل تودايندراإه درايلاةد  ودراقديتدراإالدتدالؤإهمدإةدأندأإيفةدرلأإهمديتفةتد
اإهااتداا ندادسديندراإه دارئيًفدرايلاةد  ودراقديتدراإالدتدا ادانودايندلمددإتخامد

راقارئمدرايفادتدأادراقديتدراا تةدتدا ادند تقادةددراياداديندراية  دندلديتدراادندراارةاةد  
تقدسدآلفةدرلإةةرءرتدرلإارةدتديعةدااردتدراشة توددMVAاقديتهدراإالدتود  دةدندأند

د) درايلف ت درلالتصفادت دييدعتدEVA إندراقديت د  دإعت درلإارةدت دتة زد  ودرا يفادت )
(Brigham ,2008:103-104)درا دراإالدت دراقديت د إن دافاتفا  ديقدفسد2 ده  يلف ت

دراإالدتد دراقديت داتإتعا دراإفاقتو درايةفإادت دراادفعفت دافإتخارم دتقادة  ددتم دارةاة ا تةة
دعإا د د يقدفس درلأإهم د ارئا داشةح درإتخاريهف دادي ن درلأإهم دأإيفة دإاو رايلف ت
دايارئاد د يةاا درايلف ت درلالتصفادت دت إدةرتدا قديت دللبلت ددي ندتقادم دايندلم ا تقددمو

د(Nita,2011:98-99).درلأإهمد
د2دراقديتدراإالدتدرايلف تده دااد دا يخفطةدرات دتؤلةد  دتارزندرايارئادرايتاليت02
دشدةدرعخ فضدراقديتدراإالدتدرايلف تدإاودأندراشة تدامدتإتليةدةأسديفاهفداش  دد-2

  درايإتقا د  ةلدتد  سد يف د  درايفل وداا عهفدإتةق دعياًردأ  وديندرايتاإطد
دراإالدتد ندطةد دتطادةدراتغددةرتدرلاإتةرتدةدتدرايتاد دلديتهف إطدواددي ندا شة تدزدفاة

درايعفإاتد فلاإتةارةدارلا تإفبدارلاعايفةفت2

MVA = Market value of stock – Equity shareholder 



 

 

              
 

 

 

 

 221  

 

 2025لسنة  لثاني كانون ا - العشرونالعدد -الخامس  المجلد-    ISSN 2709-2852– مجلة العلوم المالية والمحاسبية

 

إةرد فندراإا دديع دلديتدإالدتديعخ لتدا شة تد قاددؤا دةاكدإاودرعخ فضدراقديتدد-2
يعخ لتدلاددؤا دإاود ارئاد فئلتد ادةةد  ددMVAرايلف تدواافاتفا د إندشةرءدأإهمد

درايإتقا 2
(دأدلًدددددددفدات ددددددداندايلفادددددددتديقددددددددفسدادددددددلؤارءدMVAاتإدددددددتخامدراقديدددددددتدراإدددددددالدتدرايلدددددددف تد)

رايددددددفا ودادددددددتمدتيظدددددددمدرا ددددددة دادددددددندراقديددددددتدراإددددددالدتدلأإددددددهمدراشددددددة تدايا ددددددغدةأسدرايددددددف د
ديدددتدراقديدددتدرايدددا اعدرادددة دتدددمدرإدددتليفة د دددندطةدددد دلدددةاةدرايإدددفهيدند دددندطةدددد دتيظددددمدل

راإدددددالدتدرايلدددددف تودإةد  يدددددفدرةت يدددددتدراقديدددددتدراإدددددالدتدرايلدددددف تد  يدددددفد دددددفندراييددددد درادددددة د
2دراهدددددددالد(Sari&Lusiana,2024:27)دددلددددددفمداددددددهدرايدددددددادةدايإددددددفهي دراشدددددددة تدأ لدددددد 

راددددددةئدسديددددددندراقددددددةرةرتدرايفادددددددتدهددددددادتةقددددددد دألصددددددودلدددددداةديددددددندراةخددددددفءدايفاددددددكدراشددددددة تود
دي دددددندأندت ددددداندأإددددديفةدرلأإدددددهمدإشدددددفةةدإادددددودداافاعإددددداتدا شدددددة فتدراياةةدددددتد ددددد دراااةصدددددت

رزاهفةهدددفددي دددندتيظددددمدلدددةاةدرايإدددفهيدندإادددودألصدددودةددداد دددندطةدددد دتيظددددمدرا دددة داددددند
راقديددددتدراإددددالدتدالؤإددددهمداةأسدرايددددف درايإددددتليةد دددد دراشددددة تديددددندلادددد درايإددددفهيدنوداهددددةرد

(دا دددددد دعظةدددددددتدرلإشددددددفةةديددددددندMVAرلاخددددددتلبلديددددددفددإدددددديودراقديددددددتدراإددددددالدتدرايلددددددف تد)
ضدأندراقديددددتدرايلددددف تدرلإدةفادددددتدتشدددددةدإاددددودأندأإددددهمدراشددددة تدهدددد داقديددددتدأ اددددةدراي تددددةد

يددددندراقديددددتدراا تةدددددتدلأإددددهمدراشددددة تدا دددد دراي  دددددتدواد  يددددفدرةت يددددتدي فإددددبدةأسدرايددددف د
ادتازديدددددفتدرلأةادددددفحدتدددددزارادأدلًدددددفد ارئدددددادرلأإدددددهمدراتددددد دةصددددد د  دهدددددفدرايإدددددفهياندييدددددفد

  ارئادرلأإهم2داادهفدراتألدةدرلإدةفا د  ددMVAدا د  ودأند
 الإطار العممي )التطبيقي(المبحث الثالث/ -2

 التحميل المالي لمتغيرات الدراسة -0.2
دتةاداد. التطمعات المستقبمية :0 ددتم دراتةةدادت درااةرإفت دارغ ب درايفادت دراعظةدت ا  

د  ود درايفئا داها دةئدس دايؤشة دراظة دتو درايةاارت دين د يةاا درايإتقا دت راتط يفت
 .اةردرةتأتدرااةرإتدر تيفا د اةا إ دةئدسدا تط يفتدرايإتقا دتراياةاارتد

 التحميل عمى مستوى العينة ككل-0.0.2
(درتلدددددددددادأندأ  دددددددددوديتاإددددددددطدييدددددددددا د فئددددددددداد  دددددددددود2 ددددددددندطةدددددددددد دادفعدددددددددفتدراةدددددددداا د)

د120000راياةدددددداارتدايدعددددددتدرااةرإددددددتدلددددددادةققددددددهديصددددددةلدرايتةدددددداةدالبإددددددتليفةدإةدا ددددددغد
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وداهددددددةرد121009ااددددددفعةةرلدييدددددددفة دد121020يقفةعددددددتدايتاإددددددطد دعددددددتدرااةرإددددددتدرااددددددفاغد
دي ددددسدأندرايصددددةلدلددددادةقدددد دردددددةرارتديةت يددددتدرعي إددددتد  ددددودصددددف  درادددداخ دييددددفدأاىد
رادددددودةصدددددا درايصدددددةلد  دددددودأ  دددددوديتاإدددددطدييدددددا دخدددددلب ديددددداةدرااةرإدددددتوداهدددددةردددددددا د

تدراإددددالدتدارخدددد د  ددددودتة دددددزدرايصددددةلد  ددددودتةقددددد دعيدددداديإددددتيةداراة ددددفظد  ددددودراي فعدددد
راادئددددددتدرايةرلدددددددتودأيددددددفدأاعددددددودييددددددا د قدددددداد فعددددددتديددددددندعصدددددددبديصددددددةلدإددددددايةدإةدا ددددددغد

عتدةددددتدتةقددددد درايصددددةلدييددددالاتديعخ لددددتدخددددلب ديدددداةدرااةرإددددتوداهددددةرددددددا دد121140
  ددددددددودرعخ ددددددددفضدصددددددددف  درادددددددداخ دا يصددددددددةلدعتدةددددددددتدرعخ ددددددددفضدرإددددددددتليفةرتهداردةرارتددددددددهود

أهددددددارلدرايصددددددةلداطةدقددددددتدداافاتددددددفا ددتط ددددددبديددددددندإارةةدرايصددددددةلدإ ددددددفاةدراعظددددددةد دددددد 
إارةةدراياةدددددداارتدارايصددددددةا فتداتاةدددددددهدرلأعظددددددفةدعةددددددادعقددددددفطدرالدددددديلد دددددد درايصددددددةلد

دايةفااتدييفاةتهفوداتةعبدخةاجدرايصةلديندراإا درايةرل د يصةلديعف س2
-2102(دييا درايفئاد  ودراياةاارتدا يصفةلد دعتدرااةرإتدا ياةد)2ةاا د)

د(2122

 
 .Excelيندإ ارادراافةلفندافلا تيفاد  وداةعفيجدالمصدر: 
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ا ددددددددد دراعظةددددددددددتدرايفاددددددددددتداأغ دددددددددبدرااةرإدددددددددفتدراتةةداددددددددددتدددددددددددتمدر تيدددددددددفادالحجةةةةةةةةةم:  -2
راةةدددددددددمد يةدددددددددااديدددددددددندرايةددددددددداارتدراظة ددددددددددتودايدددددددددااديدددددددددندرايؤشدددددددددةرتديلددددددددد دةةدددددددددمد
ندأغ دددددددددددددبدرااةرإدددددددددددددفتدتيتيددددددددددددداد راياةددددددددددددداارتدا ددددددددددددداادرايددددددددددددداظ دندأادراياديدددددددددددددفتدودار 

 ياةددددددددددددداارتداقددددددددددددددفسدراةةدددددددددددددمدواهدددددددددددددةرديدددددددددددددفدتدددددددددددددمد  دددددددددددددودرا اغدددددددددددددفةدتمدراطاديددددددددددددد دا
(وداددددددددددددةردإدددددددددددددتمد2-0تد)يدددددددددددرلا تيدددددددددددفاد  دددددددددددددهد ددددددددددد داةرإددددددددددددتعفدا ددددددددددد دراييفااددددددددددددتدرايةل

 - اغفةدتمدا ياةاارتداا  درلآت :راتة د دييا د
 التحميل عمى مستوى العينة ككل -2.0.2

(دأندأ  دددددددددددددوديتاإدددددددددددددطدةةدددددددددددددمد2أتلددددددددددددداداعدددددددددددددفديدددددددددددددندخدددددددددددددلب دادفعدددددددددددددفتدراةددددددددددددداا د)
رااةرإددددددددددتدلدددددددددداد ددددددددددفنديددددددددددندعصدددددددددددبديصددددددددددةلددااغددددددددددفةدتمدراياةدددددددددداارتدخددددددددددلب ديدددددددددداة

اهددددددددددددةرددالددددددددددددادد1200442اددددددددددددفعةةرلدييدددددددددددددفة دد0220215ا ددددددددددددغدة داغددددددددددددارادرادددددددددددد
اعددددددددددددددددفدأندرايصددددددددددددددددةلدلددددددددددددددددادريت ددددددددددددددددكدياةدددددددددددددددداارتدةرتدلديددددددددددددددددتديةت يددددددددددددددددتديقفةعددددددددددددددددتد
افايصددددددددددددددددددفةلدرلأخددددددددددددددددددةىد دعددددددددددددددددددتدرااةرإددددددددددددددددددتدو يددددددددددددددددددفدأندرايصددددددددددددددددددةلدرإددددددددددددددددددتيةتد
ياةاارتدددددددددهدافازددددددددددفاةد  دددددددددوديدددددددددةدراإدددددددددعارتدا دددددددددةاكدأةافةدددددددددهدييدددددددددفددؤشدددددددددةد  دددددددددودأند

ةلدرإدددددددددددتطفعديارةهدددددددددددتديخت دددددددددددلدراظدددددددددددةالدراتددددددددددد ديدددددددددددةداهدددددددددددفدرلالتصدددددددددددفادرايصددددددددددد
اشدددددددد  د ددددددددفمدارايةرلدددددددد داشدددددددد  دخددددددددفصدايارةهددددددددتديخت ددددددددلدراتةددددددددادفتد دددددددد دراادئددددددددتد
راارخ دددددددددددددتداراخفةةدددددددددددددتودأيددددددددددددفدألدددددددددددد دةةددددددددددددمد قددددددددددددادةققددددددددددددهديصددددددددددددةلدإددددددددددددايةدا ددددددددددددغدد

واهدددددددددددددةردددددددددددددددا د  دددددددددددددودرعخ دددددددددددددفضدد121525ادددددددددددددفعةةرلدييددددددددددددددفة دا دددددددددددددغد0025602
تود قددددددددددادرعخ لددددددددددتدراياةدددددددددداارتدةةددددددددددمدراياةدددددددددداارتديقفةعددددددددددتديددددددددددعد دعددددددددددتدرااةرإدددددددددد

  ددددددددوديددددددددةدإددددددددعارتدرااةرإددددددددتداشدددددددد  ديإددددددددتيةودييددددددددفددددددددددا د  ددددددددود ددددددددامدتة دددددددددزدإارةةد
رايصددددددددددددددةلد  ددددددددددددددودهددددددددددددددةردراةفعددددددددددددددبداأهيدتددددددددددددددهدراافاغددددددددددددددتد دددددددددددددد دا ددددددددددددددمدرايصددددددددددددددةلد

دارإتيةرة 2
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-2102( لوغاريتم حجم الموجودات لممصارف عينة الدراسة لممدة من 2جدول )ال
2122 

 
 Excelالمصدر من اعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

 . القيمة الاقتصادية المضافة 2
ليندهة درا قةةدإدتمدتة د دراقديتدرلالتصفادتدرايلف تدواافلا تيفاد  ودراييفااتدرايةليتدد

د-(دراخفصتداةإفبدراقديتدرلالتصفادتدرايلف تداا  درلآت :0-2)
 العينة ككل التحميل عمى مستوى -2.0.2

(دعةادأندرايصةلدرلأه  درايةرل دلاد6يندخلب دراادفعفتدراييةالتد  دراةاا دةلمد)
ادعفةديقفةعتدايتاإطد دعتدرااةرإتدراة دا غدد25321230203642ةق دأ  وديتاإطدا غد

دد9348931623028 داافعةةرلدييدفة دا غ ددا دد01324938283822ادعفة داهةر ادعفةو
د غ بدارات دتيل دإعتدرزاهفةدلأد2122تد  دإعدEVA  ودأندرايصةلدةق دأ  ود

د دةةم دلاةت فع ددياا داهةر درايةرلدتو ددNOPATرايصفةل دييا  دWACCارعخ فض
ا يصةلدرلأه  داهةردد شلدأندرايصةلدرإتطفعدلديتدإالدتديلف تديةت يتد  دراإا د
رايةرلدتدافاةغمديندراتةادفتداراصياافتدرات ددارةههفدراقطفعدرايصة  ودأيفدأاعوديتاإطد

ادعفةدعتدةتدرةت فعد  دييا دد55932823295قاد فنديندعصدبديصةلدإايةدإةدا غد 
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WACCدد دين د   ددKD,KS,RD,RSاإابدرةت فع درعخ فضدةةم ودNOPATيقفا 
ديعخ لتد ديلف ت درلتصفادت دلديت درايصةلدةق  دأن درلاعخ فضدإاو دهةر ددشدة اافاتفا 

داإابدراظةالدرلالتصفادتداظةالدرايعف إت2
-2102مة الاقتصادية المضافة  لممصارف عينة الدراسة لممدة من ( القي4الجدول )

د2122

 
 Excelالمصدر من اعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج 
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 القيمة السوقية المضافة -2.2
 التحميل عمى مستوى العينة ككل-0.2.2

 فندلادةققهفددMVA (دتادنداعفدأندأ اةديتاإطد5 ندطةد دادفعفتدراةاا درايةلمد)
د دا غت دإة دالبإتليفة درايتةاة دايتاإطدد(198,022,931,770)يصةل ديقفةعت ادعفة

د دراافاغ دلديتدد(120,399,229,934)رايدعت دةق  درايصةلدلا ددي سدأن داهةر ادعفةو
دأاعود دأيف درايصفةلدخلب دإعارتدرااةرإتو داقدت ديع ديقفةعت ديةت يت ديلف ت رلتصفادت

دادعفة2د(4,313,431,750)يتاإطد فنديندعصدبديصةلداغارادالادا غد
-2102( القيمة السوقية المضافة  لممصارف عينة الدراسة لممدة من 2الجدول )

د2122

 
 Excelر من اعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج المصد
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داختبار وتحميل فرضية الأثر -2.2.2
دعياةجدرلاعةارةد دواةاكدافإتخارم درختافةداتقادةدرلألةدادنديتغدةرتدرااةرإت دأةةرء تم
ديتغدةد ديتغدةديإتق دأا دادنديتغدةدتفاعدا دا يلبلت داتة د درلاعةارة راخط درااإدطد

د-رلآت :تعاؤ دا  د
 علاقة الأثر بين معدل العائد عمى الموجودات والقيمة الاقتصادية المضافة -0

درايتغدةد ددتلين د داإدط دخط  درعةارة دعياةج دإدةفا دتم درلالة داتقادة اغةضدرختافة
ودإةدتادندراعتفئجدرايالةتد  دراةاا دأاعف دأندROAارايتغدةدرايإتق ددEAVراتفاعد

ادددROAدةبدزدفاةدرايفئاد  ودراياةاارتددEAVد ازدفاةدراقديتدرلالتصفادتدرايلف ت
عإتعتجدييعادتدد(T-Test=18.382;P<0.001)ودا ةاكدا ندطةد دلديتدد245.360

درلالتصفادتد دراقديت درعةةر فت دأن دراعتفئج دادعت د يف درلإةصفئدتو داالاات دراتغدة لديت
د%24.رايلف تدرات د إةهفدرايفئاد  ودراياةاارتدا غتد

دإاودرا ةد لدتدرلأااودرات دتعصد  ود)هعفكد لبلتدرلةدةرتدالااتدرةصفئدتداافايااة
دراقديتد د) دراقديت د  و درايإتعا دارلأارء درايإتقا دت( د)راتط يفت دراظة دت درايةاارت ادن
د  ود درايفئا دييا  دادن دألة د لبلت دااةاا درا ةلدت دلاا  ددتم درايلف ت(( رلالتصفادت

درا ةلدتدراااد ت2ددراياةاارتداراقديتدرلالتصفادتدرايلف تدادتمدة ض
 (EAV)و  (ROA)( نتائج تحميل علاقة التأثير بين 6الجدول )

 P-ValueدF-Test ييفي دراتةادا P-ValueدT-Testدييفي دراتألدة رايتغدةدرايإتق 

ROA 
131.305 22.750 < 1.001 

0.243 19.141 < 1.001 
245.360 18.382 < 1.001 

 SPSS2دراافةلفندافلا تيفاد  ودرااةعفيجدرلاةصفئ  ارادإراةاا ديندالمصدر: 
 علاقة الأثر بين معدل العائد عمى الموجودات والقيمة السوقية المضافة -2

لاختادددددفةداتقدددددادةدرايلبلدددددتدتدددددمدإدةدددددفادعيددددداةجدرعةدددددارةدخطددددد داإددددددطدددتلددددديندرايتغددددددةد
 ودإةدتادددددددندراعتددددددفئجدأندازدددددددفاةدراقديددددددتROAارايتغدددددددةدرايإددددددتق ددMAVراتددددددفاعد
اددددددددددد(ROA)دةددددددددبدزدددددددددفاةدرايفئدددددددداد  ددددددددودراياةدددددددداارتدد(MVA)رايلددددددددف تددراإددددددددالدت
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عإدددددددددددددددتعتجدييعاددددددددددددددددتدد(T-Test=4.281;P<0.001)ودايدددددددددددددددندلديدددددددددددددددتدد21262025
لديددددددتدراتغدددددددةداالااددددددتدرلإةصددددددفئدتود يددددددفدادعددددددتدراعتددددددفئجدأندرعةةر ددددددفتدراقديددددددتدراإددددددالدتد

د2د%22رايلف تدرات د إةهفدرايفئاد  ودراياةاارتدا غت
رالفعدددددددتديددددددند ةلدددددددفتدرااةرإددددددتدراتدددددد دتددددددعصد  ددددددود)هعددددددفكددااددددددفايااةدإاددددددودرا ةلدددددددت

 لبلدددددتدرلدددددةدةرتدالاادددددتدرةصدددددفئدتداددددددندرايةددددداارتدراظة ددددددتد)دراتط يدددددفتدرايإدددددتقا دت(د
ارلأارءدرايإدددددددتعاد  ددددددددودراقديددددددددتد)راقديددددددددتدراإددددددددالدتدرايلددددددددف تد((ددددددددددتمدلاددددددددا درا ةلدددددددددتد

 دددددضدااةدددددااد لبلدددددتدألدددددةداددددددندرايفئددددداد  دددددودراياةددددداارتداراقديدددددتدراإدددددالدتدرايلدددددف تداةد
درا ةلدتدراااد ت2

 (MVA)و  (ROA)( نتائج تحميل علاقة التأثير بين 7الجدول )

 P-ValueدF-Test ييفي دراتةادا P-ValueدT-Testدييفي دراتألدة رايتغدةدرايإتق 

ROA 
155.006 11.261 < 0.001 

0.269 18.325 < 0.001 
2024.125 4.281 < 0.001 

 SPSS2راةاا ديندإ ارادراافةلفندافلا تيفاد  ودرااةعفيجدرلإةصفئ دالمصدر: 
 علاقة الأثر بين حجم الموجودات والقيمة الاقتصادية المضافة -2

لاختاددفةداتقددادةدرايلبلددتدتددمدإدةددفادعيدداةجدرعةددارةدخطدد داإدددطدددتلدديندرايتغدددةدراتددفاعد
EAVارايتغدةدرايإتق ددLOGد رلالتصدفادتدرايلدف تودإةدتادندراعتفئجدأندازدفاةدراقديتد

(EAV)دةددبدزدددفاةدااغددفةدتمدةةددمدراياةدداارتد(LOG)ايددندلديددتدود75.940دادددد(T-

Test=3.039;P=0.003)عإددتعتجدييعادددتدلديددتدراتغدددةداالااددتدرلإةصددفئدتود يددفدادعددتدد
راعتدفئجدأندرعةةر ددفتدراقديددتدرلالتصددفادتدرايلددف تدراتد د إددةهفدااغددفةدتمدةةددمدراياةدداارتد

د%د292ا غتدد
يااةدراددددددددددودرا ةلدددددددددددتدرالفالدددددددددتديددددددددددند ةلدددددددددددفتدرااةرإدددددددددتداراتدددددددددد دتددددددددددعصد  ددددددددددوداادددددددددفا

)هعدددددددددفكد لبلدددددددددتدرلدددددددددةدةرتدالاادددددددددتدرةصدددددددددفئدتداددددددددددندرايةددددددددداارتدراظة ددددددددددتد)راةةدددددددددم(د
تد)دراقديددددددددددددتدرلالتصددددددددددددفادتدرايلددددددددددددف ت((ددددددددددددددتمددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددارلاارءدرايإددددددددددددتعاد  ددددددددددددودراقدي
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اراقديدددددددددتدراإدددددددددالدتدرايلدددددددددف تدلادددددددددا درا ةلددددددددددتدااةدددددددددااد لبلدددددددددتدألدددددددددةداددددددددددندراةةدددددددددمد
داة ضدرا ةلدتدراااد ت2

 (VAE( و )GOL)( نتائج تحميل علاقة التأثير بين 8الجدول )
رايتغدةد
 P-ValueدT-Testدييفي دراتألدة رايإتق 

ييفي د
 P-ValueدF-Test راتةادا

LOG 
1027.185 3.483 < 1.001 

 0.003د> 3.039 75.940 0.003 9.236 0.286
 SSSS 2راةاا ديندإ ارادراافةلفندافلا تيفاد  ودرااةعفيجدرلإةصفئ المصدر: 

 علاقة الأثر بين حجم الموجودات والقيمة السوقية المضافة -4
دراتفاعد ددتليندرايتغدة دعياةجدرعةارةدخط داإدطد دإدةفا دتم درايلبلت لاختافةداتقادة

MAVارايتغدةدرايإتق ددLOGد ودإةدتادندراعتفئجدأندازدفاةدراقديتدرايلف تد(MVA)د
د دراةةم دااغفةدتم دزدفاة دد(LOG)دةب دد2082019اد دلديت -T)اين

Test=4.375;P<0.001)عإتعتجدييعادتدلديتدراتغدةداالااتدرلإةصفئدتود يفدادعتدد
د2د%33راعتفئجدأندرعةةر فتدراقديتدراإالدتدرايلف تدرات د إةهفدااغفةدتمدراةةمدا غتد

اافايااةدراودرا ةلدتدراةرايتديند ةلدفتدرااةرإتدارات دتعصد)هعفكد لبلتدرلةدادند
رايةاارتدراظة دتد)راةةم(دارلأارءدرايإتعاد  ودراقديتد)دراقديتدراإالدتدرايلف ت((ددتمد
لاا درا ةلدتدااةااد لبلتدألةدادندراةةمداراقديتدراإالدتدرايلف تداة ضدرا ةلدتد

دراااد ت2
 (AVE( و )GOL( نتائج تحميل علاقة التأثير بين ) 9الجدول )

رايتغدةد
 رايإتق 

ييفي د
دراتألدة

T-
Testد

P-
Value 

ييفي د
دF-Test راتةادا

P-
Value 

LOG 
2694.414 4.579 < 1.001 

0.328 
19.14

1 < 1.001 218.109 4.375 < 1.001 
دSPSS2رلإةصفئ راةاا ديندإ ارادراافةلفندافلا تيفاد  ودرااةعفيجدالمصدر: 

د
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 المبحث الرابع/ الاستنتاجات والتوصيات -4
يصة دتودد للًبد نددادفعفت  ودا  ديفدتمدراةصا د  دهديندالاستنتاجات: -0.4

ديند دراودةي ت دراتاص  دتم دراةفعبدراعظة دارااةرإفتدراإفاقت دين رايعفلشفتد  د  
 -رلاإتعتفةفتديعهفدرلآت د:

دد-0 دأةاى دراظة دت درايةاارت درات تيا درايفا ددرايصط ةفت درايفام دأاارب الت
داةإبدةادلفدً دراشة فتدراودتةاداهف درايتغدةرتدرات دت ةأ دأهم دين ديةيا ت واه دتيا

دراظةالدرايةدطتداهفدايارةهتدادعفيد دتدادئتدرلأ يف درايتغدةة2
أتلادأندراشة فتدتارةهديةيا تديندرايةاارتدراظة دتدواتيادرايةاارتدرلأاةزدد-2

داةرإفتدراإفاقتدوا  دلاءدراعظةدتدرايفادتدراتط يفتدرايإتقا دتداراةةم2  دلاءدرا
إندراتةادفتدرات دتارةهدراشة فتدعتدةتدرعقلبافتدادئتدرلأ يف دا امدرادقدندراة دد-2

دشااهفدةي تديندرايةاارتدراظة دتديتغدةرتديهيتدتةااهفدراشة فتدايإفدةةدرا ةصد
اعهفدلادت اند ةصتدتتيدزداهفدراشة تد ندإارهفدرايتفةتداراتيفي ديعدراتهادارتد  ود 

د عادأإتغلباهفدافاش  دراصةدا2
ديادرلأارءدرايإتعاد  ودراقديتديندأهمديؤشةرتدرلأارءداأةالهفدولأعهفدتيتياد  ودد-6

د دأن د عةا دا شة ت داراخفةة  دراارخ   دراخفةةددMVAراالع دراةارعب د  و دتة زت
 قادة زتد  ودراةارعبدراارخ دتدا شة تودااهةردديادتقددمدرلأارءددAVEا شة تدوأيفدد

درايإتعاد  ودراقديتدأ ل دينداقدتدطة دراقدفسداتقددمدرلأارءدراتق دادتد2
هعفاكدةا ديتارص دودةا درايةاارتدراظة دتداأعار هفدواافاتفا دلادداةادرت ف دد-5

عيفدتةادادعاعدرايةا ادراظة  دديتياد  ودراظةلدراة د  ودأعارعدرايةاارتدراظة دتودار 
دلادد انديةااد دالا داهف دظة  دافاعإات ديةاا د  دالتدييدندار تافة  دراشة ت تيةداه

دظة  داشة تدأخةىد2
ديي ايفتدد-4 دتا دة د   دتإهم دراشة ت دايإتقا  دا تعاؤ دعاع دراتط يفتدرايإتقا دت تيل 

د دا شة ت درايإتقا دت دالآ ف  دراياةرء داردلفً دا يإفهيدنو درايي ايفتديهيت د ش  عتدةت
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راتفةدخدتد  دردصف دراةؤدتدراةقدقدتدا شة تودارات دتتعفإبديعدلاةرتهفدرلإارةدتدارايفادتد
د للًبد ندةةمدراشة تد2

دراشة تدد-2 داتطادة ديهيفً ديةاارً دديل  دراشة ت دةةم دإن دراةادلت درااةرإفت رلاتت
ةدرات ف   دادعهمداتي دعهفدينداتاإديهفداتألدة د  ودراتط يفتدرايإتقا دتداهفدعتدةتدراتألد

درايعف إتد  درلأإار درايفادتد2
ديؤشةرتدد-8 دةيدع دادن دييعادت دالاات دةرت دردةفادت دايلبلت درااةرإت ديتغدةرت تةتاط

درااةرإتداةإبديفدادعهدراتة د درلإةصفئ د2
 التوصيات-2.4
د  دد-0 دخفصت داتطادقفً دي هايفً دافاتة دزد  ودرايةاارتدراظة دت ظ دتاص درااةرإت

ادعفيد دتدادئتدرلأ يف دا امدرادقدندراة ددةدطداهفدواراة ددقفا هدتغددةرتد ادةةدايإتيةةد
  دلار ادرايعف إتدرات دتشةعد  ودرلأاةفةد  دشارطئدراشة فتدرايتةلةةدارايتقايتد

د  ودراةغمدينديادرا ةصداةزةدراتهادارت2
دأعارعدأخةىديندرايةاارتدراظة دتدوااةدد-2 د  درايي د  ودتةادا داادفندألةهف رإتهف

د ي دراشة فتدارلإ فاةديند ةصهفدالبعطلب د  د فامدراشة فتدراةادثد2
د  ودراقديتدد-2 درايإتعا ديل درلأارء دراةادلت درلأارء دطة دتقددم راتة دزد  ودرإتخارم

اغدةهفدو اعهفدتيل درا  ةةدرايفادتدراإفخعتداقاةتهفدرايفادتد  دتةادادعقفطدراقاةداراليلد
دةهدراشة فتد  وديإتاىدراادئتدراارخ دتداراخفةةدتد2رات دتار

عطيدددددددادأندتاةدددددددهدراشدددددددة فتدرايةرلددددددددتدأعظفةهدددددددفدعةدددددددادأهيددددددددتدراقديدددددددتدرلالتصدددددددفادتدد-6
رايلدددددف تودايةفاادددددتدة دددددعدلديتهدددددفدادددددادهمد دددددندطةدددددد دتةإددددددندرايتغددددددةرتدراتددددد دتيتيددددداد
  دهددددددفدايددددددفداهددددددفديددددددندتددددددألدةد ادددددددةد دددددد دأارءدراشددددددة تداة ددددددعدلديددددددتدرايإددددددفهيدندواهدددددداد

داهالدراة ددشغ د  ةدرلإارةةدرايفادت2ر
عاصدددددددد داددددددددأندتييدددددددد دراشددددددددة فتدرايةرلدددددددددتد  ددددددددودزدددددددددفاةدالددددددددتداشدددددددد ف دتدادفعفتهددددددددفدد-5

رايطةاةددددتد دددد دراقددددارئمدرايفادددددتدو لددددلًبد ددددندزدددددفاةدرلادلددددفةفتدرايقايددددتد دهددددفداراييدددد د
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  دددودأصددددارةدراقدددارئمد دددد دراالددددتدرايةدددااداهددددفدايدددفداددددهديددددندأهيددددتداتقددددددمدأارءدراشددددة فتد
دراافةلدنداراارةإدندارايإتليةدند2يندلا د

د-4 د ةضدد د ي دفت دين درايإفهيدن دصغفة داةيفدت درلاهتيفم دراةلفادت دراةهفت   و
دراإطاةدادراإدطةةد  ودراقةرةد  دراشة فت2

رايي د  ودتةادادطاديتدرايةاارتدإارءد فعتد  دتدأادةزئدتدعفايتدايت في تديندد-2
ددةد  دراشة فتداأارئهف2دتدرات داهفدتألئراياري درا  دتدأادراةزد

 المصادر:
 المصادر العربية :أ( الوثائق الرسمية -أولًا :

د21222-2102راعشةةدراإعادتداإا درايةر دالؤاةر درايفادتدا ياةديندد-0
رايادةدتدرايفيتدالئةصفءدارلأاةفثدا ياةدد\راعشةةدراإعادتدا اعكدراية ز درايةرل دد-2

د2100-21222
د2دد2122-2102 دا ياةديندااا دراعقادرايةدراتقةدةدراإعا داصعد-2

 ب( الكتب
د2د66530222أانديعظاةدوداإفندرايةبدودد-0
د)د-2 ديةيااو دةيزة ديؤإإتد2116رازادا دو د يفندو درايتقايت" درايفادت درلإارةة د" دو )

درااةر دا عشةداراتازدع2
 ج( الرسائل والأطاريح

(اود:رختافةدلاةةدعظةدتدتإيدةدرايةرةةتد  ودتقددمدرلأإهمد2105راشهفبدوأديند2)د-0
ي فعدتدرلاإت فاةديعهفد   درلأإار دراعفشئتد)افاتطاد د  ودإا د يفندالؤاةر درايفادتدار 

د  دإاةدفد("ود  دتدرلإارةةدارلالتصفاودةفييتدة بدأطةاةتدا تاةر 2
 د( البحوث

دةفإد-0 ديةيا دوةإدنو دراتعاؤددميةيا دري فعدت دو دراعا دةإدن د اا دازهةرء دا يةيا
درايصفةلد دين دايدعت دتة د دت داةرإت درايةةا دراتإيدة دعظةدت دا   د  و درلاإهم ايارئا
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وداةثديإت دد2120-2102راتةفةدتدراياةةتد  دإا درايةر دالؤاةر درايفادتدا ياةد
د21222يندةإفاتديفةإتدةودةفييتدرااصةةد  دتدرلاارةةدارلالتصفاد

اةرنوديةيادةفإمديةيادا اادراخفا ددفإدندراااةرندوألةدت ف  دراقةرةرتدايةياودراد-2
درايفادتداةرإ تة د دتدايدعتديندراشة فتدراياةةتددترايفادتداقديتدراشة تد  دظ دراقداا

د دا ياة درايفادت دالؤاةر  درا ادت دإا  درطةاةتدد2118-2104   دين ديإت  داةث و
دارةةدارلالتصفا2ا تاةر دودةفييتدرااصةةد  دتدرلا

 المصادر الاجنبية  -ثانياً :
1-Alkhatib, K. (2014). The determinants of forward-looking information 

disclosure. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 109, 858-864. 
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shareholder value. Pearson Education. 

3-Barth, M. E. (2018). The future of financial reporting: Insights from 
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4-Bolarinwa, S. T., & Obembe, O. B. (2019). Firm size–profitability 

nexus: An empirical evidence from listed financial firms. Global business 
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5-Brigham, E. F., Gapenski, L. C., & Ehrhardt, M. C. (2008). Financial 
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College Publishers. 
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