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 :صــــالملخ
( من جهة والمؤشةرا  التقليدية EVAهدفت هذه الدراسةة إل  البث  ف  مقياس القيمة اققتصةادية المفةافة  

كمعايير لتقييم  من جهة أخرى   (ROE؛ معدل العائد عل  حقوق الملكية  ROA معدل العائد عل  الأصةول متمثلة ف   

بةالمشةةةةروعةا     عل  قيةاس كفةاةة  الأداة المةال منهم    ف  مثةاولةة للتعرع عل  مةدى قةدرة ك ا   الأداة المةال  كفةاةة  

  ذلك كونه يناسة  ببيعة  صةف باقعتماد عل  المنهج الو  الباحثانقام   ولتثقيق أهداع هذه الدراسةة  المشةتركة بمصةر

عدد ث ثة مشةةروعا  مشةةتركة تنشةة  داخ   الدراسةةة عل   من خ ل تلك تطبيق  التم الدراسةةة موعةةوع البث   حي   

 .م2021م وحت  2008خ ل الفترة من لتلك المشروعا  قوائم المركز المال  جمهورية مصر العربية مستخدمين  

 :النتائجالعديد من الي الدراسة  توصلت وقد
داة المال  بالمشةةروعا   لقياس كفاةة الأ الثديثة والتقليدية  إمكانية إسةةتخدام مجموعة من المؤشةةرا  المالية

ع قة معنوية ذا  دلالة  موعةةةل الدراسةةةة    وحديثة( تقليدية لمؤشةةةرا  المالية لوتوصةةةلت الدراسةةةة أن   المشةةةتركة

كفاةة  رتباب مل  درجة اقنفس  التفسةيرية و نفس القدرةالمؤشةرا  ه لم يكن لهذه  الأداة المال   كما أنكفاةة  إحصةائية مل 

ا بوقد    فيما بينها تباين  ت حظ وجودحي     المال  لأداةا ا كفاةة الأداة المال  كانت أكثر المتغيرا  تفسةيراا وأرتبابا تواليا

 معدل العائد عل  الأصةةول ثم معدل العائد عل  حقوق الملكية  ف  المقدمة يليهاعيار القيمة اققتصةةادية المفةةافة  مه  

 والتي توصةةلت الي  الكثير من الدراسةةا  السةةابقة ذا  الع قة بموعةةوع الدراسةةة  وهذا يتفق مل   يأت  ف  المؤخرة 

اققتصةةادية وبخاصةةة الت    المنظما ة اققتصةةادية المفةةافة داخ   داة المال  ومعيار القيموجود ع قة معنوية بين الأ

إن آلية إحتسةةام معيار القيمة اققتصةةادية المفةةافة تسةةاهم في إبراز الربح  و  المختلفة  تنشةة  داخ  الأسةةواق المالية

بالقوائم المالية وتكلفة رأس يتسةةن  ذلك من خ ل إيجاد الفرق بين الأرباا الظاهرة و  المنظمةب  اققتصةةادى  الثقيق (

 المال.

 أهمها: توصياتالعديد من الة بخرجت الدارس وقد
اققتصةةادية داخ     المنظما ( من قب   EVAمؤشةةر القيمة اققتصةةادية المفةةافة  تطبيق  عةةرورة اقهتمام ب

ا بتلزام تلك  باقفصةةاا عن هذا المقياس عةةمن مرفقا  القوائم   المنظما جمهورية مصةةر العربية  كما أوصةةت أيفةةا

ا إل  جن  مل مؤشةةرا  تقييم الأداة المالية التقليدية   مل عةةرورة شةةرا وتوعةةيح آلية عم  نموذم القيمة المالية جنبا

ا من خ ل  الباحثانيرى التنظيم     هااققتصةادية بك  مسةتويا  هيكل المنظمةباققتصةادية المفةافة لكافة العاملين  أيفةا

والبعد عن النماذم التطبيق  الأكثر سةهولة خاصةة ف  بداية  القيمة اققتصةادية المفةافة  توصةياته أنه يج  تطبيق نموذم  

ا أوصة   القوائم المالية لبنود  المعقدة والت  تشةتم  عل  عدد كبير جداا من التعدي     بتشةكي  فريق عم    الباحثانأيفةا

ا أكثر   المنظمةمتخصص من داخ    .المنظمةظروع تلك لومن خارجها لتطبيق النموذم الأمث  والذى يكون مناسبا

  الأداة المال   تقييم الأداة المال   معدل العائد عل  الأصةةةول  معدل لتقليديةالمؤشةةةرا  المالية ا الكلمات المفتاحية:  

    الكفاةة.  المشروعا  المشتركةعل  حقوق الملكية  القيمة اققتصادية المفافةالعائد 

Abstract: 
This study aimed to search in the measure of economic value added (EVA) on the one 

hand and the traditional indicators represented  in  (rate of return on assets ROA; rate of 

return on equity ROE) on  the other hand as criteria for evaluating  the efficiency of 

financial performance, in an attempt to identify the extent to which each of them is able to 

measure the efficiency of  financial performance  Joint  projects in Egypt, and to achieve 

the objectives of this study, the researchers relied on  the descriptive approach, as it suits 

the nature of the study in question, as it was applied through this study to three joint projects 

active within the Arab Republic of Egypt using the financial position statements  of those 

projects during the period from 2008 AD to 2021 AD. 
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The study reached several results: 
The possibility of using a set of modern and traditional financial indicators to measure 

the efficiency of financial performance in joint projects, and the study found that the 

financial indicators  (traditional and modern) under study have a statistically significant 

relationship  with the efficiency of financial performance, and that these indicators did not 

have the same explanatory ability and the same degree  of correlation with the efficiency 

of financial performance  , as it was noted that there is a variance between them, and the 

variables that gave most interpretation and correlation to The efficiency  of financial 

performance  respectively  was the criterion of economic value added in the  begining 

followed by the rate of return on assets and then the rate of return on equity comes in the  

final, and this is consistent with many previous studies related to the subject of the study, 

which found a significant relationship between financial performance  and the criterion of 

economic value  added  within economic organizations, especially those that are active 

within different financial markets,  The mechanism  of calculating the  economic value 

added criterion  contributes to highlighting  the economic (real) profit of the organization 

and this is possible by finding the difference between the profits shown in the financial 

statements and the cost of capital. 

The study came out with many recommendations, the most important of which are: 

The need to pay attention to the application of the Economic  Added Value Index  

(EVA) by economic organizations within the  Arab Republic of Egypt, and also 

recommended obliging these organizations to disclose this measure within the extensions 

of the financial statements along with the traditional financial performance evaluation 

indicators, with the need to explain and clarify the mechanism of work of the economic 

value added model to  all  employees of the economic organization  at all levels of its 

organizational structure. The two researchers also see through their recommendations  that 

the economic value added easiest model must be applied, especially at the beginning of the  

application and away from complex models, which include a  very large number of 

adjustments to the items of the financial statements, also the researchers recommended the 

formation of a specialized team from inside and outside the organization to apply the 

optimal model, which is more suitable for the conditions of that organization. 

Keywords: traditional financial indicators, financial performance, financial performance 

evaluation,  rate of return on assets, rate of return on equity, economic value added,  joint 

ventures, efficiency. 
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 :المقدمة-1

بالشك  الأمث  وصولاا إل     داة المال تقييم كفاةة الأ هواقدارة بشك  عام واقدارة المالية بشك  خاص   إن بموا

  وكما هو معلوم فأننا لك  نتثصة  عل  النتائج المرعةية لاداة المال   اققتصةادية بالجودة المنشةودة المنظمةتعم   أن  

ا    والكفاةة الفعاليةب  المنظمةسةةةتخدام وتشةةةغي  موارد تلك إ  المنظمةقدارة والعاملين بفتنه يج  عل  ا ال زمين أيفةةةا

من  سةتدانةاق منفةغ  عليها ي قد اققتصةادية مما  ظمةالمنلا يتسةن  ذلك إلا من خ ل تعاف  ووبأففة  صةورة ممكنة   

  الداخلةالنقدية  هاتدفقاتعند مقابلتها مل  وعل  وجه الخصةوص خارجةال  النقدية  هاوتدفقات تهاتكلفل فةب الأو عدم   الغير

لأهةدافهةا والت  من أهمهةا تثقيق    المنظمةةعةائةد ممكن ف  سةةةةبية  تثقيق   أعل   تثقيقو  يجةابيةةإ نتةائجللثصةةةةول عل  

تثقيق   إتجاهريقة المثل  فتنه يدفل بقوة ف  طإذا ما تم تنفيذه بالبيانه  سةةبق ما ك  اقسةةتمرارية والنمو  ولا شةةك ف  أن 

نسةتطيل تقييم الوعةعية المالية بالشةك   ولك    (2016  العلي   والمسةاهمين م كاللدى  ثروةال وتعظيمللمنشةأة  قيمةال

  تلك المؤشةرا  حديثة أم  كانتأ سةواة المالية را المؤشة ة من خ ل المثاسةبي القيم كافة المثال  فتنه يج  علينا دراسةة

ا   عل   فةوةال لقيلأج  ذلك فأننا سةنوتقليدية   كمقياس  المفةافة قتصةاديةاق القيمة معيارتلك المؤشةرا  وخصةوصةا

يمثلوا المتغيرا  المسةتقلة لتلك بوصةفهم  كمؤشةرا  تقليدية من نسة  الربثية   بعض   لككذولتقييم الأداة المال    حدي 

عتناة  قلا يخف  عل  ك  ذى إهتمام بالشأن المال  واققتصادى عرورة او   (  2021بوخلخال  بن ثابت          الدراسة

ودفعه للإمام للمسةاعدة بتتخاذ القرار  السةديدة داخ   من البداية  داة تطوير الأأردنا  ما  إذا    المال  داةبمؤشةرا  تقييم الأ

  أم لا  سةوق الأوراق الماليةتعم  تثت مظلة  كانتأ  سةواة  وأى كان تخصةصةها المنظمةهذه   نوع كان مهما المنظمة

 تثقيق القيمة وتعظيم الثروة للم ك والمسةاهمين وبالتال   هدعسةتأن ت  قتصةاديةإ مؤسةسةةعل  ك  واج  حي  أنه من ال

 المنظمة سةةتمراريةإهدع نمو و  أن ةمما سةةبق يتفةةح بج و  المنظمةائدة لكافة الأبراع ذا  الع قة بتلك  فتثقيق ال

ما تم  مقدارله   من خقاس  ي  هو العنصةر الأسةاسة  الذى  و لثروةل تراكمال تثقيقعل   تها قدر مرتب  بشةك  مباشةر بمدى

يج   المعلوما  المتوفرة من وراة تثلي  نتائج تلك المؤشةةرا  ولا ري  ف  أن    (2010    سةةويسةة تثقيقه من قيمة 

الشةةةركاة والم ك والعاملين الذين من عةةةمنهم  اققتصةةةادية  و  المنظمةذا  الع قة بالأبراع  منها كافة   فيدسةةةتيأن  

تفسةيره  من خ ل ما يسةتهدفه تلك الأبراع   من برع    لك   حي  أن   وغيرهموالموردين ومقاول  البابن والمقرعةين 

هنا أن نسةةةةرد هنا تبرز أهمية التثلي  المال  والذى نسةةةةتطيل  من و  المال  داخلها داةتقييم الألنتائج والمتفرد  الخاص  

ا من  :حي  يعتبر التثلي  المال (  2020 أحمد    فيما يل عناصره  بعفا

  اةةةةةةةةة هأهدافر  ةةة ا وتسطيةةةةةةةةةةةة ل مستقبلهةةةةةة توق  عل  المنظمةإدارة   ساعدالت  تلتخطي  ا أدوا من أداة مهمة   •

 .ةةةةةودة المطلوبةةبالج

من مل غيرها    الشةةةةركةدمج عمليا   السةةةةديدة بخصةةةةوصقرارا   الإتخاذ اعد اقدارة ف  سةةةة موجه هام ي •

 .ونموها أكثر فأكثر  توسعهاف  سبي  الشركا  

فيما بين الأداة  حال وجودها اقنثرافا  إسةةةتنباب اقدارة عل    يسةةةاعدأنه عالة حي   الفبة  الرقامن وسةةةائ   •

 .ومن ثم تصويبها بأسرع وقت ممكن الفعل  والأداة المخط 

ة  ةةةة ناحيالمن دة وذلك ةةةةةة ا  جديةة مشروعقامة قدوى  ةةةة جا  الةةةة راة دراسةة د إجةة عنرة  ةةةةةة   المؤثةةةة من العوام •

 .ةةةةةقتصادياق

ف  الأونةة خةاصةةةةةة  ولتثلية  المةال   أخرى لعمليةة اأهميةة  وغيرهةا من عوامة     بعةاليةهنظراا للعوامة  المةذكورة  و

ا إل  تكوين   المنظما  دع  ذلك كثيراا منفقد  الأخيرة قد وداة المال    لاتثلي   التقييم وبعملية ال لتقوممتخصصة  أقساما

بالشةةةةك  الأمث   التثلي  المال   ليتسةةةةن  لها القيام بعملية    وادر المثاسةةةةبية واقدارية الكفؤةبالك تلك الأقسةةةةام د مة  أ  

عل  هذا المنوال فتن  و  (  2016  الهاجرى  بشةك  دائم  إل  التنمية والتطور المنظمةأداة تدفل بوتيرة  اقسةتعانة به كو

كان الربح المثاسةب  وحت  زمن ليس بالبعيد  أن ب  بتثلي  وتقييم الأداة المال  عل  دراية تامة  المتخصةصةين والمهتمين

   داة المال  للمنشةة   اققتصةةادية الوحيد المعبر عن مسةةتوى الأالأسةةاسةة  ولا نبالا إذا وصةةفناه بالمقياس  هو المقياس  

ا ب  مراةيتفح  هو ما و  حي التقليدية الأداة المال   مؤشرا  تقييم  بما يطلق عليه  تأملنا ف  آلية إحتسام من خ ل   جليا

ا بأن علم  المثاسب   عل  هةةةةةةذا الربةةةةةةةةةحبشك  أساس  تنبن    بوصفها من عمن مؤشرا  تقييم الأداة  المالية النس ا

منها بدراسةةةة وتثلي  قطاع مال  معين داخ  منظومة الأداة   قد تم تقسةةةيمها إل  مجموعا  يختص ك ا المال  التقليدية 
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مدى مقدرتها عل  سةداد اقلتزاما  بويلة وقصةيرة و المنظمةب السةيولةعل  سةبي  المثال يبين وعةل افبعفةها  المال  

 مةديونيةة درجةة يقيس  مةا منهةاو  المتةداولةةالأصةةةةول الثةابتةة و دارةف  إ  كفةاةةأمةا البعض الأخر فيبين مةدى الوالأجة    

  تهتم بقياس  توه  التنا دراسةةة فةةةمون  أما المجموعة المتعلقة بمو  اققتراض ف  حالة اقحتيام   مكانيةإو المشةةةروع

العائد عل  حقوق    ROA  العائد عل  الأصةول  المؤشةرا  التقليدية  لذلك النوع من  ومثةةةةةةةةةةالاا  المنظمةمدى ربثية 

قد أظهر  الممارسةة و   وكذا العديد غيرها  (  ROSالمبيعا    العائد عل    ROIالعائد عل  اقسةتثمار    ROEالملكية  

  هشام ا يل متسامها بالعديد من اقنتقادا  والعيوم والت  يأت  عل  رأسها  لتلك المؤشرا  عل  أرض الواقل إ  العملية

  2017 ): 

وذلك حي  أن  عند إسةتخدامها للمؤشةرا  التقليدية     المال التثلي   ف لمسةتخدمةالطبيعة التاريخية للمعلوما  ا •

زمن  ف   المنظمةعن وعل   صورةوتعط     الثال الوعل تعكس ولا تاريخيةالقيم الظاهرة بالميزانية ه  قيم 

كذلك فتن إعداد   صورة متكاملة وحقيقية لك  الأحداث نا إستنباب  لا يمكنوبذلك فأنه  تلك الميزانية   سابق قعداد

عن وعةل شةفاع وفعل     اقسةتعانة بها ف  التعبير  ع  صة  اقسةتثقاق مما ي  يكون عل  أسةاس مبدأ  الدخ  قائمة

 .المنظمة سيولةل

وهو مةا  المنظمةةلهيكة  التنظيم  للإدارة المةاليةة بة من خةارم ايتم إسةةةةتةدعةائةه  المةال  ف  أغلة  الأحيةان   المثلة  •

ا  ا ممن ينتمون  شةةخصةة  يكون المثل وذلك بخ ع أن     المنظمةتلك ل بالوعةةل الثقيقي  يجعله أق  معرفةا وتعمقا ا

الةداخليةة والخةارجيةة    ظروعالكة   لالةدقيقةة    ةلمعرفة حية  يتوافر لةه ابةالفعة  للكةادر المةال  واقدارى للمنشةةةةأة  

 لمنشأة.ل

من  النسةةةبة  نتائج التثلي  المال  تثديد أسةةةبام التغير ف وقراةة تفنيد  عل  المهتم بحيان يتعذر  ف  كثير من الأ •

 .( 2007  العامرى  الركاب    رةةةةةةةةةةخظرع لآ

 معلوما وفر اللات نهاحي  أ  لمنشةأة المال  ل الأداة  عل  للثكم واحدة مالية نسةبة سةتخدامنسةتطيل اقكتفاة بتلا  •

  عل  للثكم النسةةة  من متناسةةةقة مجموعةإسةةةتخدام يج   لذلك فأنه    المنظمة يةوعةةةع عن الكافية والفعالة

 .وهو ما قد يزيد من تعقيد عملية التثلي  المال  وشفافية بمصداقية المنظمة

ا  المالية   الفترة لذا  تكون نأ يج  فتنه المالية النسة عقد المقارنا  بين منشةأتين مختلفتين بواسةطة   عند • تجنبا

 .( 2012  أحمد  حنظ    ىقتصاداق لتفخمتأثر النتائج بعام  ال

إسةةتخدام مؤشةةرا  تقييم الأداة المالية التقليدية من العيوم مما جعلها عرعةةة للإنتقادا   ولما أظهرته نتائج  

فقد قام الباحثانون و ذوى الشةةأن باقجتهاد بثثاا عن برق أخرى تكون بدي ا عن الأسةةالي  التقليدية أو حت  مكملة 

ا لا تعتبر مق ا من حي  تثقيق وقياس القيمة  كما لها  ذلك كون مقاييس تقييم الأداة المال  التقليدية أيفةةا ا مناسةةبا ياسةةا

أن الكثير من الةدراسةةةةةا  قةد أشةةةةةار  إل  أن المعةايير التقليةديةة غير قةادرة عل  التوجيةه الصةةةةثيح للقرارا   

اقسةتراتيجية للمنشةأة فيما يخص تعظيم ثروة المسةاهمين والم ك وتثقيق القيمة   وذلك لان  المقاييس التيقليدية عند  

ا لا تفةل ف  إعتبارها تكلفة الفرصةة البديلة لرأس المال المسةتثمر ف  المنظمة  إذ تتفةمن عند إحتسةابها إحتسةابه

(  وإعتمةاداا عل  كة  مةا سةةةةبق فقةد أثمر    2017تكلفةة اققتراض فق  وتتجةاهة  تكلفةة رأس المةال المملوك  مهنةا   

شك  أساس  بكيفية تثديد كفاةة الأداة المالةةةة   تلك الجهود الثثيثة عن ظهور بعض المؤشرا  الثديثة والت  تهتم ب

من خةةةةةة ل تثقيق القيمة للمنظمة والنمو ف  ثروة الم ك  ويأت  عل  رأس تلك المؤشةةةةرا  وف  مقدمتهةةا مؤشةةر  

(  حي  إكتس  هذا المقياس شهرة كبيرة كمعيار لقياس   2019(  بوتواتة    EVA     القيمة اققتصةةةةةةادية المفافة

م تلك الشةةهرة وقامت   1989لمال  للوحدا  اققتصةةادية  وقد إسةةتثمر  شةةركة سةةتيرن وسةةتيوار   عام  الأداة ا

بتجراة العديد من التعدي   عل  هذا المؤشةر ومن ثم تطويره بالشةك  المناسة   وللعلم فتن هذا المعيار يأخذ بعين 

ا أو مقتر ا  السةريتي  اقعتبار تكلفة التموي  الكلية سةواة كان رأس المال مملوكا ا بذلك اقنتقال 2013عةا (  مسةتهدفا

بالوظيفة المالية من النشةاب المثاسةب  إل  النشةاب اققتصةادى الذى ي برز مدى قدرة المنظمة عل  خلق القيمة  حي  

أصبح ي نظر إليه عل  أنه المقياس الثقيق  لأداة المنظمة خاصةا إذا ما تفثصنا قدرته عل  تفسير التغيرا  ف  قيمة 

المنظمة وعوائدها خ ل السةنوا  المالية المتتالية بصةورة أففة  من المؤشةرا  التقليدية  مل العلم بأن هذا اقتجاه 

ا ما لمؤسةسةة  ما عل  أسةاس   يقوم عل  فرعةية أسةاسةية ومهمة للنظرية المالية مؤداها قدرة مسةتثمر ما بتقييم سةهما

عليها نظير إسةتثماره ف  هذا السةهم  وعل  ذلك  فتن هذا التوجه    تدفقاتها النقدية ف  المسةتقب  والت  يمكنه التثصة 
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يرتكز عل  مبدأ القيمة المعتمدة عل  الأج  الطوي  بدلاا من الأرباا المثاسةةةبية الت  تسةةةتند عل  الأج  القصةةةير   

  وبناةاا عل  هذا  وبالتةال  فتنه يتوج  عل  إدارة المنظمةة أن تكون كافة قراراتهةا ف  إتجةاه تثقيق وزيادة هذه القيمة

اقتجاه نجد أن القيمة السةةوقية أو الثالية لسةةعر سةةهم المنظمة تسةةاوى القيمة المسةةتقبلية للتدفقا  النقدية مخصةةومة 

بسةةةعر فائدة يعكس معدل العائد المطلوم من قب  المسةةةتثمرين في إسةةةتثمارا  مشةةةابهة مل تثم  نفس القدر من 

  قيمة حالية موجبة يعن  أنها خلقت قيمة إقتصةةةادية تفوق تكلفة رأس  المخابر؛ فالمشةةةاريل التي ينجم عنها صةةةاف

المةال  وهةذا هو مةا دفل ف  إتجةاه تزايةد اقهتمةام بمعيةار القيمةة اققتصةةةةاديةة المفةةةةافةة كمعيةار للقيةاس يرتكز عل   

أنه  يبين الربثية  الجان  اققتصةةادى والنظرة إل  الأمام  إذن فه  تعتبر مؤشةةراا شةةام ا لتقييم الأداة المال  حي  

ا.  ويدير المخابر معا

 الخلفية النظرية والدراسات السابقة: -2

 لدراسة:النظرية لمفاهيم  ال1/2-

فتَ عل  أنها "مقياس للإنجاز Economic Value Added ( EVA ) –القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة   (أ  : ع ر 

المال  لتقدير الربح اققتصةةادى الثقيق   والمتمث  بصةةاف  الربح التشةةغيل  المعدل بعد الفةةرائ  وتكلفة رأس  

فَه  باحثون آخرون عل  أنه "الدخ  المتبق  بعد حصول المستثمرين عل  الثد الأدن  من  المال المملوك"  كماعر 

رَ أنه    العائد المطلوم  الذى يعوعةهم عن المخابر الت  يواجهونها نتيجة إسةتثمار أموالهم"  وف  تعريآ آخر ذ ك 

"مقياس أداة يبين الأربةةاا بعد خصم تكلفة رأس المةةال والديةةةةون ككةةةة   وقد تةةم التمييةةةةز بين أربعة أنةةةةواع لةةه  

ا لطريقة الأساسية  القيمة اققتصادية المفافة المفصح عنها  ابه وه :  القيمة اققتصادية المفافة  سإحت تبعةةةةةةةةا

 (.1995القيمة اققتصادية المفافة الم ئمة للوحدة  القيمة اققتصادية المفافة الثقيقية(  ستيرن وستيوار  

 

أي أن القيمة اققتصةةادية المفةةافة ه  أداة تعم  عل  خلق قيمة للمنظمة  من خ ل إعتماد المثاسةةبين والمدراة 

اليين لهةا عل  أنهةا مقيةاس للإنجةاز المةال   فه  تقوم بتثةديةد العةائةد المطلوم من قبة  الم ك والمقرعةةةةين لتموية  المة 

العمليةا   وعنةد تجةاوز اقيرادا  لتكلفةة ممةارسةةةةة الأعمةال وتكلفةة رأس المةال عنةدئةذ نسةةةةتطيل أن نقول بةتبم نةان أن  

التال  نبذة تاريخية موجزة عن مقياس القيمة اققتصةةةادية وسةةةنعرض من خ ل الجزة المنظمة تخلق الثروة للم ك.  

ا والذى قد تم تطويره المفةةافة  فعل   القرن من الثمانينا  بأواخر  الرغم من إنتشةةار مفهومها منذ وقت قري  نسةةبيا

 Hamiltonكتابا  الكات  الك سةةيك   ف  اققتصةةادى الذى ظهر بالفكر المفهوم ناحية من  يرتب  أنه إلا الماعةة  

 تكاليآ رأس من أكثر تثقق أن عليها يج  لها وثروة أرباا تثقيق الشةةركة أراد   "إذا  م  حي  كت  1777 سةةنة

م  والةذى تنةاول 1880عةام  Alfred Marshal  بعةده المفكر اققتصةةةةادى   والمقترض"  ثم جةاة من المملوك المةال

 المنظمة  وقد ركز تثققه الذى الثقيق  للربح إسةتعراعةه سةياق ف  المتبق  وذلك الدخ  اققتصةادى أو الربح مفهوم

 البيةانةا  الت  من الواجة  القيةام بهةا عل  من التعةدي   عةةةةرورة إجراة العةديةد مبةاد  اققتصةةةةاد" عل "كتةابةه   في

إذا لم تؤخذ هذه التعدي   بعين اقعتبار فيعتبر هذا   لأنه المال  رأس إظهار وتوعةةيح تأثير تكلفة أج  من المثاسةةبية

ا بأنةةةةةةه يوجةةد العديةةةةةةد من التعريفا  لهذا  المؤشر غير مكتم  الكفةةةةةةةةةةةةةةةةةةاةة للثكم عل  الأداة المالةةةة  بالمنظمة  علما

يق  حي  إنها مرتبطة  أنةةه "مقياس للإنجاز المال  لتقدير الربح الثق Stern &Stewartالمعيةةار منهةةا كمةةةةا عرفةةها 

بتعظيم ثروة المسةاهمين عل  مدى الوقت  وه  الفرق بين صةاف  الربح التشةغيل  المعدل بعد الفةرائ  وتكلفة رأس 

ا أن تثقق هذه المنظما  تغطية للتكاليآ التشةةةغيلية فق  ب  يج  عل    المال المملوك والمقترض"  حي  أنه  ليس كافيا

ئد مرعةةةية للم ك والمسةةةاهمين  وتتثقق هذه العوائد عند زيادة الربح الصةةةاف  بعد  اقدارة أن تعم  عل  تقديم عوا

الفةرائ  عن تكلفة رأس المال وهو ما يعن  أن العائد أكبر من التكلفة  وعليه فتن القيمة اققتصةادية المفةافة سةتكون  

فتن العائد اقسةةتثمارى من رأس  موجبة بما يعن  أن المنظمة قد ولد  قيمة للم ك والمسةةاهمين وبمفهوم أدق وأشةةم 

المال أعل  من العوائد اقسةةتثمارية عند إسةةتخدام الأموال ف  فرصةةة بديلة  وعندما يتسةةاوى الربح الصةةاف  مل تكلفة 

رأس المال فهذا يعن  أن القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة تسةةةاوى صةةةفراا  وعليه فتن المنظمة لم تثقق أى قيمة للم ك 

الوقةت لم تقة  ثرواتهم عن السةةةةابق  وعليةه فةتنةه يتوجة  علينةا هنةا أن ننوه أن لمعيةار القيمةة   والمسةةةةاهمين وف  ذا 

 (: 2014اققتصادية المفافة العديد من المزايا نقدم لبعض  منها فيما يل  بن مراد  
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اققتصادية   الربح اققتصةادى للمنشة     إظهار المفةافة المقياس الأكثر مقدرة عل  اققتصةادية يمث  مقياس القيمة

 الفترا  خ ل لدى الم ك والمساهمين الثروة كما أنه أكثر المؤشرا  المالية من حي  اقرتباب بتثقيق القيمة وتعظيم

 المالية المتعاقبة.

ا لمقياس -  مثي تها عل  المفةافة اققتصةادية القيمة كثيراا من الدراسةا  المتعلقة بذا  الموعةوع أظهر  تفوقا

 الأداة المال  التقليدية. تقييم   مقاييس من

اقدارة  دفل خ ل من المسةاهمين والم ك ثروة عل  زيادة المفةافة اققتصةادية تعتمد آلية عم  معيار القيمة -

 للمساهمين والم ك. المثققة القيمة زيادة إل  تؤدى الت  ف  إتجاه إتخاذ القرارا 

حوكمة  مفهوم تطبيق اققتصةةادية هو من قبي  المنظما  المفةةافة عل  اققتصةةادية القيمة نظام إن تفعي  -

ا للتوجه القيمة  تعظم أن المتوقل الت  من واقسةتثمارا  الأنشةطة نثو الشةركا   وذلك لأنه يدفل اقدارة دفعا

 الأسةةاسةة  لثوكمة الهدع الكثير من المثللين أن حي  يرى  عل  حد  سةةواةالمثققة للمسةةاهمين والم ك 

 الهدع.  لهذا وصولاا  الأداة تثسين خ ل من الم ك ثروة تعظيم ف  يتمث  الشركا 

ورغم ك  ما تقدم فيما يخص قوة وأهمية مقياس القيمة اققتصةادية المفةافة  وقدرتها بشةك  أففة  من غيرها من 

لعديد من الباحثين المقاييس عل  إعطاة الصةةةورة الثقيقية لخلق القيمة ونمو ثروة المسةةةاهمين والم ك  إلا أن هناك ا

(  وسةيتعرض الباحثان 2006الشةرقاوى    أشةار إل  وجود العديد من نقاب الفةعآ واقنتقادا  الموجهة لهذا المقياس  

 بعض  من هذه اقنتقادا  مل مثاولة الرد عل  ك  إنتقاد منها عل  حدة: 

مث  باق  مقاييس الأداة المالية وكمعدل العائد عل  اقسةةةتثمار أو صةةةاف  أرباا الأقسةةةام  فتن معيار القيمة  -1

بثةد ذاتةه غير دقيق ف  عمليةة تقييم الشةةةةركةة من حية  إنجةاز أهةدافهةا    (EVA)اققتصةةةةةاديةة المفةةةةةافةة  

 اقستراتيجية.  

اييس أكثر شةمولاا والت  تكون ف  الغال  ليسةت  يج  ف  مث  هذه الثالا  أن يتم اقسةتعانة بمق  رد الباحثان:

ذا  ببيعة مالية فق  لتسةةن  لها إعطاة إشةةارا  مبكرة عن المنابق الت  تواجه المشةةاك    وقد قدم ك ا من  

Kaplan & Norton  مقياس بطاقة الأداة المتوازن   (1996) عام"Balanced Scorecard" كأداة أكثر  

ا ف  ع قة تكاملية لتقييم أداة   فاعلية ف  الرقابة عل  أنشةطة الشةركة حي  يمكن لك  المقياسةين أن يعم  سةويا

 المنظمة. 

التثدى الأعظم لدى الشةركا  ذا  الأقسةام المتعددة هو تصةميم مقاييس أداة تشةجل السةلوك اقدارى السةليم   -2

بتركيزها    (EVA)وف  نفس الوقت تعم  عل  إنسةجام الأهداع وتثقيقها  ولكن القيمة اققتصةادية المفةافة  

 مالية.عل  خلق القيمة ت نجز ذلك الهدع لكنها ليست بأفف  من بقية المقاييس ال

إن تثقيق القيمة لثملة الأسةةهم لا يعن  بالفةةرورة التفةةارم مل مصةةالح الموظفين والعم ة    رد الباحثان:

والموردين والبي ة والمجتمل المثليين  فالشةةةركا  الت  تثترم هذه الف ا  ترغ  ف  التفوق عل  منافيسةةةيها  

ا  وف  سةبي     مقترحة تثقيق القيمة ليس فق  للمسةاهمين والم ك وإنما يج  أن تنتق  القيمة لهذه الف ا  أيفةا

ا فتنه يج  تصةةةميم مقياس قيمة إقتصةةةادية مفةةةافة متكام  يقوم عل  نظام  التغل  عل  ذلك المأخذ إجرائيا

للمكاف   والجوافز مرتب  بأدوا  أخرى لمنل المدراة من اقنخراب ف  أى سلوكيا  مختلفة غير السلوكيا  

ن تدفل ف  إتجاه تثقيق القيمة للمنظمة  وعل  سةبي  المثال فتنه من الممكن إنجاز المتوقعة منهم والت  يج  أ

ذلك من خ ل رب  جزة من الثوافز الدورية مل مقياس القيمة اققتصةةادية المفةةافة عل  مسةةتوى الشةةركة  

 كك  مل العم  عل  تأسيس نظام حوافز يستند عل  زيادة قيمة السهم. 

ادية المفةةةافة العديد من التعدي   الت  قد تتسةةةم ببعض التعقيد عل  القيم يتطل  إحتسةةةام القيمة اققتصةةة  -3

الظاهرة بالقوائم المالية للمنشأة  وتثتام هذه التعدي   لمجموعة من البيانا  الت  لا تظهر ف  صل  القوائم 

وسةةهلة  المالية الدورية وذلك عل  العكس من الدخ  المتبق  الذى يمكن حسةةابه بصةةورة مباشةةرة وواعةةثة 

ا بأن نتائج العديةةةةةةةةد من الدراسةةةةةةةةا  تشيةةةةةةةةةةةةر إلةةةةةةةةةة  أنةةةةةةةةةةه لا توجةةةةةةةةةةةةةةةةةةد فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةروق  علما

جوهةةةةةةةةةةةةةةةةةةرية ذا  تأثيةةةةةةةةةةةةةةةةر معنةةةةةةةةةةوى بيةةةةةةةةةةةةةةةةن قيمة كةةةةةةةةةةةةةةةة  من الدخةةةةةةةةةةةة  المتبقةةةةةةةةةة  والقيمةةةةةةةةةةةةةةةةة  
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ةةةةةةةةةةةةة  ولذلك لا توجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةد جةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدوى نظريةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة قجراة التعدي    اققتصاديةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة المفاف

 عل  القيم المثاسبية للوصول إل  القيمة اققتصادية المفافة.  Stern& Stewartالت  إقترحها 

  لا تقوم بتنفيذ  بالرد عل  هذا اقنتقاد من خ ل توعةيح أن معظم الشةركا  (Stewart)لقد قام   رد الباحثان:

ك  التعدي    حي  يبلا عدد التسةةويا  الت  يتم إجرااها ف  الثياة العملية من خمسةةة ال  عشةةرة تعدي    

فق   ومن الصةةور العديدة الت  تأخذها القيمة اققتصةةادية المفةةافة ه  القيمة اققتصةةادية المفةةافة الم ئمة 

لتعدي   الت  تراها هذه الشةركة م ئمة لظروفها   وتثسة  عن بريق إجراة اTailored (EVA)للشةركة  

 عل  البيانا  المثاسبية المستخرجة من قوائمها المالية. 

وباقعةةافة ال  اقنتقادا  النظرية لمدى صةة حية إسةةتخدام مقياس القيمة اققتصةةادية المفةةافة ف  تفسةةير  -4

لية الت  أظهر  نتائج تتعارض مل تغيرا  أسةةةعار الأسةةةهم وعوائدها  فتن هناك العديد من الدراسةةةا  العم

المزاعم النظرية لمؤيدى مقياس القيمة اققتصةةادية المفةةافة  من حي  أنه يتفوق عل  مؤشةةرا  تقييم الأداة 

 المال  التقليدية.

ا هناك الكثير من الدراسةةةةةةا  الت  أكةةةةةةةةةد  عل  المسةةةةةةةةةةةةاهمة اقيجةةةةةةابية   رد الباحثان: ف  المقاب  أيفا

مقيةةةةةةةةاس القيمة اققتصادية المفافة عل  الصعيدين النظرى والعمل  مث  دراسا    أبو وادى   والفعةةةةالة ل

( ؛   مهنا   2012( ؛   الشةةةةي      2014( ؛   حال     2016( ؛  لولو    2009( ؛   شةةةةبل    2016نهي    

  المثال (  وهذه الدراسةةا  عل  سةةبي  2007( ؛  عل   2016( ؛   برهوم  2014( ؛   المهتدى    2017

 وليس الثصر.

إل  كيفية أن التفةةخم يشةةوه القيمة اققتصةةادية   De Villiers( يشةةير 1997ف  دراسةةته الت  قام بها عام   -5

 المفافة ويظهر أنها لا يمكن إستخدامها ف  أوقا  التفخم لتقدير الربثية الفعلية.

مفةافة المبنية عل  التكلفة المثاسةبية عل  الرغم من عدم وجود شةك ف  أن القيمة اققتصةادية ال  رد الباحثان:

ا لك  مؤشةرا  تقيم الأداة ب  إسةتنثناة  كما أنه  هَت بالتفةخم  إلا أن هذا اقنتقاد يوجه أيفةا و  التاريخية قد شة 

 Adjustedيمكننا ت ف  هذ السةةلبية بتسةةتنباب بريقة قياسةةية تسةةم  بالقيمة اققتصةةادية المفةةافة المعدلة  

EVAلة التفخم.  للتغل  عل  مشك 

( EVAعل  ما سةبق فتن هذه الدراسةة تسةتهدع التعرع عل  مدى قدرة مؤشةر القيمة الأقتصةادية المفةافة    وبناةا 

( بالمقارنة ببعض مؤشةةرا  تقييم الأداة   Joint Venturesعل  قياس كفاةة الأداة المال  بالمشةةروعا  المشةةتركة  

ا بأن هذه الدراسةةةة ت طبق عل  البيانا  المالية للمشةةةروعا  المشةةةتركة ف  مصةةةر متمثلة ف    المال  التقليدية  علما

الخ  الثال  بمراحله المختلفة ؛ والشةةةركة  –المشةةةروع المصةةةرى الفرنسةةة  المشةةةترك لمترو أنفاق القاهرة الكبرى 

ا  أسةلوم من أسةالي  التعاون الث هو المشةترك المشةروعالمصةرية الفرنسةية لقنابر أسةيوب الجديدة (  حي  أن  ديثة نسةبيا

لتنفيذ عملية  وبنوع من التركيز وجهودهم بتوحيد وشةةةثذ إمكانياتهم ومواردهم أبراع الشةةةراكة الت  تقوم فيه كافة

إقتصةةةةادية ما  يصةةةةع   تنفيذها بموارد وإمكانيا  أى  من هؤلاة الشةةةةركاة منفرداا  وبهذا فأننا نسةةةةتطيل ان نقول أن  

أنشةطة وإمكانا    فيما بين والتكام  المسةتند عل  التعاون التركيز اققتصةادىالمشةترك هو شةك  من أشةكال  المشةروع

ا بةأن المشةةةةروعةا  المشةةةةتركةة ككيةان إقتصةةةةادى متفرد تتميز بمجموعةة من  ومهةارا  الأبراع المكونةة لةه  علمةا

 الخصائص والمميزا  نسرد بعض  منها فيما يل :

ا ما  المعنوية الأشةخاص رك تكون منالأعفةاة   الشةركاة ( الت  تكون كيان المشةروع المشةت - حي  أنه غالبا

 من الشركا . لتنفيذ هذا المشروع من مجموعة الناتجة الشركة تتكون

هذه الشةةةركة   المشةةةروع المشةةةترك ( مثدداا بالعملية اققتصةةةادية المراد تنفيذها وترتب  بها   غرض يكون -

ا لا يقب   ف  أغل  الثالا . التجزئة إرتبابا

 تتخذه. الذى الشك  إخت ع مل الشخص  اقعتبار بتوافر ركةالش هذه تتميز -

 الشةركاة حرية عدم وه  مهمة الشةخصة  نتيجة ما يطلق عليه بالأعتبار وخاصةة الخصةائص هذه توافر ويترت  عل 

أن يتفةمن  الشةراكة إل  يلجأ أبراع هنا ومن الأخرى  الشةركا  هو الثال ف  كما الشةركة هذه من ف  اقنسةثام

 من هذه الخروم يسةةتطيل لا الشةةريك أن وهو الذى يعن  الموافقة  شةةرب مث  القيود أو الشةةروب الشةةركة بعض عقد
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 إسةترداد للشةركة نفسةها أو الأخرين للشةركاة بأن يعن  الذى اقسةترداد شةرب قيد أو الشةركاة باق  بموافقة إلا الشةركة

 (2017  الموسوى  الغير إل  أسهمه شريك من الشركاة ف  بيل رغ  حال ف  الأسهم

 

: هو عبارة عن "مؤشةةةر عل  مدى ربثية المنظمة Return On Assets ( ROA     -العائد عل  الأصةةةول   ( م 

بالنسةةبة إل  مجموع أصةةولها"  ويعط  هذا المؤشةةر للمدير أو للمسةةتثمر أو للم ثل  فكرة عن مدى كفاةة إدارة  

   ويتم قياس هذه النسبة بالصيغة التالية:(2019رمزي   المنظمة ف  إستخدام أصولها لتوليد الأرباا  بشري  

 متوسط إجمالي الأصول /  معدل العائد على الأصول = صافي الربح بعد الضريبة         

ونظرا لأن صةافي الدخ  يتولد عن فترة مالية فتنه من الأففة  عدم اسةتخدام إجمالي الأصةول في بداية  

منهما يعبر عن نقطة واحدة من الزمن ولذلك فتنه يففةة  عند اسةةتخدام معدل العائد الفترة او نهايتها لأن ك  

 .(2010عل  الأصول الاعتماد عل  متوس  الأصول أحمد 

 2متوسط إجمالي الأصول = )إجمالي الأصول اول الفترة + إجمالي الأصول نهايتها( /         

: وتعبر هذه النسةبة عن "العائد الذى يثققه الم ك Return On Equity ( ROE ) -العائد عل  حقوق الملكية  ( م 

عل  إسةتثمار أموالهم بالشةركة"  وه  تعتبر من أهم نسة  الربثية المسةتخدمة حي  أنه بناةاا عل  هذه النسةبة قد  

ا  بشةري   رمزي  يقرر الم ك اقسةتمرار ف  النشةاب أو تثوي  الأموال إل  إسةتثمارا  أخرى تثقق عائداا مناسةبا

  2019)  

حي  أن أحد الأهداع الرئيسةية قدارة الشةركة هو تثقيق الربح لصةالح حملة الأسةهم العادية. وأحد مقاييس 

نجاا الشةةركة في هذا هو معدل العائد عل  حقوق الملكية لذلك فتن هذا المعدل يبين نجاا الشةةركة في الوصةةول  

لتوليد المدخ   لثاملي الأسةةهم العادية حي  ال  هدفها من خ ل كفاةة الشةةركة في اسةةتخدام وتموي  الأصةةول  

يقيس ربثية ك  جنية مسةتثمر من المسةتثمرين بثي  يعكس ك  الأنشةطة التشةغيلية والتمويلية وهو يتأثر بدرجة  

الرفل المةالي وحجم الةديون في هيكة  رأس المةال لةذلةك يعتبر العةائةد عل  حقوق الملكيةة من أهم المؤشةةةةرا  التي  

 ثلي  أداة الشركا  بشك  عام.يبن  عل  أساسها ت

ويعرع أيفةةةا العائد عل  حقوق الملكية باسةةةم العائد عل  القيمة الصةةةافية وتسةةةتخدم لقياس مقدار الربح  

المتثقق كنسةبة م وية من حقوق الملكية وتدل هذه النسةبة عل  مدى كفاةة اقدارة في توظيآ أموال المسةاهمين. 

الربثية المهمة جدا بالنسةةبة للمسةةتثمرين في الشةةركة حي  إنها توعةةح نسةةبة وتعتبر هذه النسةةبة من مؤشةةرا   

الأرباا المتولدة نتيجة اسةتثمارهم في الشةركة وتوعةح العائد عل  اسةتثماره في الشةركة وتعط  حرية الاختيار 

ق الملكية  بالنسةبة لمسةتثمري الأسةهم بين الشةركا  حي  تففة  بالطبل الشةركا  التي يكون لديها العائد عل  حقو

عةال لأن هةذا هو الةذي سةةةةوع يعود عليةه بةالفعة  أي أنةه يشةةةةكة  بعةداا ذا أهميةة بةالغةة لثملةة الأسةةةةهم الثةاليين  

 والمثتملين.

 إجمالي حقوق الملكية /العائد على حقوق الملكية = صافي الربح بعد الضريبة              

 

ف  تعظيم القيمة وتخفيض التكاليآ  حي  لن يكون  : عرف ها البعض بأنها "ك  ما يسةةاهمEfficiency –الكفاةة   (د 

كفؤاا من يسةةةةاهم ف  تخفيض التكةاليآ فق  أو رفل القيمةة فق   ولكن الكفؤ من يسةةةةاهم ف  تثقيق الهةدفين معةاا" 

( ؛ كمةا يرى البعض أن الكفةاةة تعن  "القةدرة عل  تثقيق النتةائج المنشةةةةودة بةأقة  قةدر  1998 فيلية    لورينو 

 للموارد الرشةةيد ( ؛ ويعرفها آخرون عل  أنها "اقسةةتخدام1979ود أو النفقة"  مثمد  سةةعيد  ممكن من المجه

بجودة مخرجا  المنظمة وهو ما يعرع بكفاةة التكلفة أى   التفثية دون للتكلفة مستوى أق  يثقق والذى المتاحة

 (. 2006إدريس  قدرة المنظمة عل  تخفيض نفقاتها من أج  حجم معين من المخرجا "  

 وتحسب الكفاءة المالية من خلال الصيغة التالية :

 الكفاءة المالية = الايرادات / المصروفات                

المنظما  ن  همم    فييعتبر تقييم الأداء المالل     : Finance Performance Evaluation-تقييم الأداة المةال    ( ه 

فيتم ن  خلال عمييا  التقييم اللمم عي  نتااااترب الأوقالة لمااوةالمنظما  عيي ال ل ااااااد   المةاليهمااا  التلييا   

نجتمعا    الاقتصةةةةاديةة. للقاا عر  تقييم الأداء قاه اي ميالا هداء ه اااااةا  الر ااة الائتمةانالتزانالت ال لمااوت ال عي  
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 ان  تقريمي  لا اة قلضاالف  ىل     ما تكونعلدة  التيالفترة الملل ابي    لي     في قق ل   التيعي  النتلئج   بالاسةتناد

هدت ىل  النتلئج لامتراة الليرل اللازن  ليتغيب عي  تيك الأ ابل  ق ا  الروارل ىل  هداء    التينعرف  الأ ابل   

   قاه اي عبالوة ع  تلييا   تالئج هعمالل الااااارفا  ق اا  فااااا  نرا   ال يا   ليمم  القرلالمتااااتقبا       فيجياا  

لالا لرا  لقيال  ه اااابالق ال تم ياااا لات الت اضجراءات اللازنا  لتاااااليل ال  فمال ه  تقييم الأداء يزلد الاداوة  

قمعيرنالت ع  هداء العالنيي  ن  هجا  تةريرخ ق ةس نتااااتقبيياي ليزلدمال قرةالئق داعما  ليقراوات المتعيقا  

 .(2017 دقاق قللأفراد

ترتفع ق ل الرملق  عي  نتااااترب    التيالمنظملت   فير الأداء لت ا  عميي  تقييم الأداء ىل  تلتااااي  لتةري

نلللل  لمعرف    فيالبلث ع  الأخةلء لتاااليل ل لىقااء نلا ظلت قاااه  ل ىل  نتااترب دوا اا  النااال  فم  

نتااااترب تلقيقي لأماافي لناب ته ااااي  ىداوتي عي  مراعا المفلءة ن   يث تنظيم التاااااغي  ليرواااارل لينتلئج 

يتافر عن ل التقييم لدوا ا  ه ابلق ل لن  ةم الروارل ىل  الر الئ    التيالمعرملت لالا لرافلت  المتات اف  نع قيل 

المفيي  قعلاج ل لتجنب تمراومل نع اااارلوة اللرل عي  ا اااتمراو تيك الا ااابل  لالر ااالئ  لالعم  عي   

 جميع ل. المنشأة فيتةريرمل  

علىسن اع سيللءاوسياءا لس لئجا لمسث مجإلاااااوس  ء ا سنيسسسالمـاليمما سبااااى سلباسث ىا  امسن اعسلم تسييبلاسياءء سث  ث سس

ث مئجظبسيلاءا ا سيذا ثسيىيا س ميا لءبسملاخ لسيترةسزجبلس مئءاةسملاخ لسمتسنراوسث جيباسعلىسمإث تسث الاوسينبااااىا  س

 .     الأطرافث  لبثاسيث تجرز تس يا ذسث ابثرثتسث ر مةسبم سلاخمسرمءعس

ع المشةروع المشةترك من وجهة نظر الشةركا  الأجنبية الت  تقوم ي عر    :Joint Ventureالمشةروع المشةترك   ( و 

بافتتاا فروع أجنبية بالخارم عل  أنه "منشةةأة أعمال فيما وراة البثار ليسةةت مملوكة ملكية كاملة للشةةركة الأم"  

 (. 2014 كةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةال 

بين برع أجنب  ويرى الباحثان أن المشةروع المشةترك "يشةم  ك  صةور التعاون والذى يسةتمر لفترة من الزمن 

وبرع مثل  ف  سةبي  القيام بنشةاب إقتصةادى معين هو ف  العادة نشةاب إسةتثمارى أى أنه ف  صةورته الغالبة  

تعاون بين مسةةةةتثمرين  من القطاع العام أو الخاص( ينتمون لدولتين أو أكثر لا لغرض بار  وإنما لممارسةةةةة 

ع المشةةةروع المشةةةترك  بأنه" إتفاق عم  يوافق فيه برفين أو أكثر عل   نشةةةاب إسةةةتثمارى"  كما يمكن أن ن عري

ا جديداا أو أى نشةةاب أعمال آخر    ا بهدع تثقيق مهمة مثددة  قد تكون تلك المهمة مشةةروعا تجميل مواردهما معا

عل  أن يتثم  ك  مشةةارك من المشةةاركين ف  المشةةروع المشةةترك مسةة ولية عن الأرباا والخسةةائر والتكاليآ 

ا بةذاتةه ومنفصةةةة ا عن الأعمةال التجةاريةة الأخرى الخةاصةةةةة  المرتبطةة بةه  وبثية  ي   ا قةائمةا عتبر المشةةةةروع كيةانةا

 بالمشاركين  ومن الممكن يكون المشاركين كلهم مثليين أو بعفهم مثل  والبعض الأخر من دول أخرى"

 الدراسات السابقة : -2/2

"الع قة بين ممارسةا  سة سة  التوريد المسةتدامة والقيمة اققتصةادية   ( 2022دراسـة ) تهامى  ييتون    -1

 المفافة للمنظمة في ظ  جائثة كورونا".

القيمة اققتصةادية المفةافة كمتغير تابل وممارسةا  سة سة   مقياس هدفت الدراسةة إل  إظهار الع قة بين           

ق للبي ة  واقدارة البي ية الداخلية  واللوجسةتيا  العكسةية   التوريد المسةتدامة  الشةراة المسةتدام  والتصةميم الصةدي

والتعاون مل العم ة  والتصةةنيل المسةةتدام( كمتغيرا  مسةةتقلة  وف  سةةبي  تثقيق أهداع الدراسةةة قام الباحثان 

دية  بدراسةةة تثليلية للقوائم المالية للشةةركا  مث  الدراسةةة قسةةتكشةةاع التأثير الواقل عل  مقياس القيمة اققتصةةا

المفةافة بالمنظمة من خ ل قياس التقدم أو التأخر لهذا المقياس حال تطبيق ممارسةا  سة سة  التوريد المسةتدامة   

ا إسةتعان الباحثان بالمقاب   التثليلية والمتعمقة مل مديرى بعض اقدارا  بالشةركا  مث  الدراسةة  وقد تم  أيفةا

ييس الوصةةفية والتكرارا  ومعام  اقرتباب وتثلي  اقنثدار  وقد تثلي  البيانا  الت  تم تجميعها بتسةةتخدام المقا

أسةفر  نتائج اقختبارا  اقحصةائية عن وجود تأثير إيجاب  لتطبيق ممارسةا  سة سة  التوريد المسةتدامة عل   

ا بأن هذه الدراسةة قد أخفةعت بيانا  القوائم المالية لعدد من ال شةركا  القيمة الاقتصةادية المفةافة للمنظمة  علما

( شركة 30المصرية وقد إشتملت عينة الدراسة عل  عدد   الت  تنش  تثت مظلة سوق الأوراق الماليةالصناعية  

 م : عام2016( مشاهدة  وقد إقتصر  فتةةةةرة الدراسةةةةة علةةةةةة  المةةةةةةةةدة مةةةةن عةةةةةةةةةةةةةةةةام  150بتجمال  مشاهدا   

 م. 2020
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 وتوصلت الدراسة الي:

سة سة  التوريد المسةتدامة أثر إيجاب  ومباشةر عل  صةاف  ربح التشةغي  بما يؤثر باقيجام  لممارسةا   كان  -

ا عل  معيار القيمة اققتصادية للمنظمة.  إيفا

 توجد ع قة إرتباب موجبة بين تثسين القيمة اققتصادية المفافة وممارسا  س س  التوريد المستدام.  -

 

 Relationship of Economic Value Added (EVA)   ( Nani&Amlyssyah,2022دراســة) -2

and Financial Performance   

قييم ( لتEVA  هدفت هذه الدراسةةةة إل  إظهار مدى فعالية اقسةةةتعانة بمعيار القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة       

اقسةةتعانة بهذا الأداة المال  بشةةركا  التأمين الت  تنشةة  تثت مظلة سةةوق الاوراق المالية   مل توعةةيح كيفية  

المعيار كوسةيلة تتكشةآ من خ لها ه  الأداة المال  لتلك الشةركا  جيد   ويتسةن  ذلك من خ ل الكشةآ عن مدى 

والعائد عل   (   ROIتأثير القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة عل  زيادة العوائد المختلفة مث : العائد عل  اقسةةةتثمار  

  وإل  أى مةدى تؤثر الزيةادة بتلةك العوائةد عل  زيةادة (ROA   العةائةد عل  الأصةةةةول(  وROEحقوق الملكيةة  

الثصةة السةوقية والمتمثلة ف  نمو الثصةة السةوقية بتلك الشةركا   وقد إسةتخدمت الدراسةة أسةلوم تثلي  بيانا  

ا بأن هذه الدراسةةةة قد  (   EVIEWSالسةةة سةةة  الزمنية المقطعية بواسةةةطة البرنامج اقحصةةةائ  القياسةةة    علما

وقد إشةةتملت عينة الدراسةةة عل   نا  القوائم المالية لعدد من شةةركا  تأمينا  الممتلكا  والمسةة ولية أخفةةعت بيا

 .م2020 م : عام2014( شركة وقد إقتصر  فتةةرة الدراسةةة علةةة  المةةةةدة مةةن عةةةةةةةةام 2عدد  

 وتوصلت الدراسة الي: 

 داة لتقييم الأداة المال  بشركا  تأمينا  الممتلكا  .أن معيار القيمة اققتصادية المفافة أثبت فعاليته كأ -

   (ROAهناك ع قة معنوية ذا  دلالة إحصةةةائية بين عوائد شةةةركا  التأمين: مث  العائد عل  الأصةةةول   -

شركا  تأمينا  الممتلكا  والمس ولية  ( بROIوالعائد عل  اقستثمار   ( ROEوالعائد عل  حقوق الملكية  

 القيمة اققتصادية المفافة من جهة أخرى.من جهة  وبين 

هناك ع قة معنوية ذا  دلالة إحصةائية بين زيادة الثصةة السةوقية والمتمثلة ف  نمو الثصةة السةوقية وتطور  -

القيمة السةةوقية للسةةهم ف  شةةركا  تأمينا  الممتلكا  والمسةة ولية من جهة والقيمة اققتصةةادية المفةةافة من 

 جهة أخرى.

وه  عبارة عن القيمة المتبقية للشةةةركة من ربثها التشةةةغيل  بعد   (EVAتصةةةادية المفةةةافة  أن القيمة اقق -

أن زيادتها تؤدى إل  زيادة العائد عل   (  حي  ROA خصةةم تكلفة اقسةةتثمار ترتب  بالعائد عل  الأصةةول 

 الأصول.

دى إل  زيادة ثروة  يعن  تعظيم قيمة شةةةركة التأمين مما يؤ(  EVAأن زيادة القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة   -

 (. ROE  المساهمين وهو ما يتوافق مل الزيادة ف  حقوق الملكية

يؤدى إل  زيادة حصةة الشةركة ف  السةوق وهو ما يتوافق مل (  EVAأن زيادة القيمة اققتصةادية المفةافة   -

 (.ROIالزيادة ف  العائدعل  اقستثمار  

لأداة المال  بتسةةتخدام المؤشةةرا  الثديثة والتقليدية  "قياس وتقييم ا  (2021دراســة ) بوخلخال  بن بابت    -3

 ودراسة فعاليتها ف  خلق القيمة ".

إلةةةة  قياس وتقييم الأداة المال  بواسطةةةةةةةةةةةةةةةةةةة المؤشرا  الثديثة متمثلة ف  القيمة هدفت هذه الدراسة  

المؤشةةةةةةةةةةرا  التقليةةةةةةةةةةةةةةدية متمثلةةةةةةةةةةة  ( وEVA( والقيمة اققتصادية المفافة  MVAالسوقية المفافة  

ف  سةبي  الوصةول لتثديد مدى فعاليتها وقدرتها عل     ( ,ROS, EPS, ROA, BFR, ROE, ROIف   

ا بأن هذا الدراسةة قد أخفةعت بيانا  القوائم المالية  تفسةير الأداة المال     والت  تنشة     لمجموعة شةركا علما

لجزائرية  وقد إقتصر  فتةةةةرة الدراسةةةةة علةةةةةة  المةةةةةةةةدة مةةةةن عةةةةةةةةةةةةةةةةام  تثت مظلة سوق الأوراق المالية ا



 إستخدام المؤشرات المالية التقليدية والحديثة في تقييم كفاءة الأداء المالي للمشروعات

)دراسة تطبيقية( المشتركة في مصر  

 

12 
 

 2023 سبتمبر لثثاالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية المجلد الخامس عشر العدد ال

من خ ل دراسةةة إحصةةائية للع قة بين المؤشةةر  الثديثة والتقليدية والت  أظهر  م   2019 م : عام2009

 أن هناك ع قة ذا  دلالة إحصائية بين القيمة اققتصادية المفافة وبين بعض المؤشرا  الأخرى. 

 صلت الدراسة الي:وتو

هناك ع قة معنوية ذا  دلالة إحصةةائية بين القيمة اققتصةةادية المفةةافة وبين العائد عل  الأموال  -

 المستثمرة والتكلفة الوسيطية المرجثة لرأس المال. 

هناك ع قة معنوية ذا  دلالة إحصةائية بين القيمة اققتصةاية المفةافة من جهة وبين ك ا من العائد  -

 تثمار والعائد عل  الأصول والعائد عل  حقوق الملكية من جهة أخرى.عل  اقس

لا توجد ع قة معنوية ذا  دلالة إحصةةائية بين بين القيمة اققتصةةاية المفةةافة من جهة وبين ك ا  -

 من إحتياجا  رأس المال العام  والعائد عل  المبيعا  وربثية السهم من جهة أخرى. 

 ة المفافة عل  باق  المؤشرا  التقليدية ف  تفسير الأداة المال .  تغل  معيار القيمة اققتصادي -

 التقليدية والثديثة عل  مبدأ التعظيم للعوائد وتدنية التكاليآ. تتفق المؤشرا  -

تظ  المؤشةةةةرا  التقليدية حت  لو إجتمعت تثم  قصةةةةوراا ف  القراةة المالية فه  ترى من زوايا  -

 قارنة .ربثية ومن عوائد تفتقد لأدوا  الم

أثبتةت الدراسةةةةة أن القيمةة اققتصةةةةادية المفةةةةافة الأكثر فعةاليةة ف  تقييم الأداة المةال  مقةارنة مل  -

المؤشةةرا  التقليدية  ويرجل ذلك لتثديدها للعوائد والتكاليآ ومدى مسةةاهمتها في تثقيق الثروة أو 

فةَ  ظ  ت الأموال بطريقةة  الربح اققتصةةةةادى من جراة توظيآ الأموال والت  تبين من خ لهةا هة  و 

 مثل  أم لا.

 

القيمة اققتصةادية المفةافة كنموذم فعال لتقييم الأداة المال  للمنظما   ( "2021دراسـة ) رشـيد  سـمير    -4

 اققتصادية ".

ف  تقييم الأداة  EVAهدفت هذه الدراسةةة إل  توعةةيح مدى قدرة مؤشةةر القيمة اققتصةةادية المفةةافة     

ا شةام ا ومتكام ا  وقدرته العالية ف  رب   المال  للمنظما  اققتصةادية من منظور إقتصةادى بتعتباره منهجا

مد  الدراسةة عل  المنهج الوصةف   الربح التشةغيل  للمنظمة والتكلفة المتوسةطة المرجثة لرأس المال  وإعت

ا  وقد توصةلت الدراسةة إل    ا دقيقا وهو المناسة  لأهداع الدراسةة من خ ل وصةفه للظاهرة المدروسةة وصةفا

وجود عمليةة هةدم للقيمةة أى عةدم قةدرة المنظمةة ف  خلق الثروة للمسةةةةاهمين بةتعتبةار أن هةذه الأخيرة تعةد من 

ا بأن هذا الدراسةة قد أخفةعت بيانا  القوائم الأهداع اقسةتراتيجية التي تسةع  اقدار ة المالية لتثقيقها  علما

المالية لمؤسسا  الت  تنش  تثت مظلة سوق الأوراق المالية بالجزائر  وقد إقتصر  فتةةةةرة الدراسةةةةة علةة   

 م.2018م : عام 2016المةدة مةن عةام 

 وتوصلت الدراسة الي:

تبر مؤشةراا فعالاا من خ ل مسةاهمته ف  توعةيح مدى قدرة يع EVA مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة -

المنظمة ف  تعظيم أو تخفيض قيمتها   فمن خ ل النتائج المثاسةةبية الظاهرة ف  القوائم المالية يظهر أن  

تبين أن المنظمة في مرحلة عدم تعظيم   EVA المنظمة ف  وعةل مال  مقبول ولكن بعد حسةام مؤشةر

 للقيمة.

القيمة اققتصةادية المفةافة كأحد الأدوا  الثديثة لتقييم الأداة المال  للمنظمة يمكن   إن إسةتخدام مؤشةر -

اقدارة المالية من تجاوز التناقفةةةا  الت  تنشةةةأ من اقعتماد عل  المقاييس التقليدية للتقييم: مث  ربثية 

  العائد عل    CFO   التدفق النقدى التشةةةغيل  ROE   العائد عل  حقوق الملكية EPS السةةةهم الواحد

 . ROSالمبيعا 

نظراا قعتماد مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة عل  مخرجا  القوائم المالية فعملية حسةابه لا تسةتنفذ   -

ا كثيراا كما أنها غير معقدة  فق  يشةترب أن تتميز هذه المعلوما  بالصةثة والشفافية وهذا سوع يدفل  وقتا

 عل المالي للمنظمة.المدير المال  قستخدامه ف  تشخيص الو
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إسةتخدام مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة يمنح جها  مختلفة من إدارة المنظمة بمعلوما  هامة جداا    -

من خ ل تبيةان مسةةةةاهمةة كة  عةامة  من عوامة  اقنتةام ف  الةدخة  المتثقق أو مقةدار الأجور والمكةافة   

أثيرهم مثةدود ف  عمليةة إنشةةةةاة القيمةة  الت  تمنح للعمةال نظير مسةةةةاهمتهم ف  تثقيق القيمةة  أو أن تة 

وبالتال  فتن حسةةام هذا المؤشةةر له تأثير إيجاب  عل  سةةلوك العاملين ف  سةةعيهم للمسةةاهمة في تعظيم 

 قيمة المنظمة.

من خ ل الخطوا  المتبعة لثسةةام مؤشةةر القيمة اققتصةةادية المفةةافة يتفةةح أن المنظمة إسةةتخدمت  -

ية بشةةك  مفرب مل قبولها لتكلفة مرتفعة لهذا المصةةدر  مما نتج عنه القروض ف  تموي  إحتياجاتها المال

 .من آثار سلبية ف  عملية بناة الثروة للمساهمين

 

         "مؤشر القيمة اققتصادية المفافة لتقييم الشركا  المدرجة ف  سوق الأسهم  ( 2021دراسة ) كشميرى     -5

 السعودى ".

ومقدرته عل    (EVA) هدفت هذه الدراسةةة إل  التعرع عل  ماهية مؤشةةر القيمة الاقتصةةادية المفةةافة    

را  المالية التقليدية تفسةةير التغير ف  قيم الأسةةم بسةةوق المال السةةعودى  وذلك من خ ل مقارنته مل المؤشةة 

(  ف  سةةبي  مثاولة التعرع   RI؛ ومؤشةةر الربح المتبق   ROI المتمثلة ف   مؤشةةر العائد عل  اقسةةتثمار

عل  أى  من نتائج هذه المؤشرا  أفف  من حي  تفسيةةةةر التغيةةةةر لاسعةةةةار السوقية لأسهةةةةم شركةةةةةةةةا   

ا بأن هذا الدراسة قد أخفعت بيانالصنةةاعة    تنش  تثت ( شركة صناعية  38لعدد   ا  القوائم المالية علمةةةةا

م  2015بالسعودية  وقد إقتصر  فتةةةةرة الدراسةةة علةةة  المةةةةدة مةةن عةةةةةةةةام   مظلة سوق الأوراق المالية

 م.2018: عام 

 وتوصلت الدراسة الي:

المتعدد لمؤشةرين أو أكثر  متغيرا   كشةآ تثلي  اقنثدار البسةي  لك  مؤشةر  متغير مسةتق ( واقنثدار  -

من جهة أخرى عن وجود ع قة ذا    (SPمسةتقلة( بين المؤشةرا  من جهة والأسةعار السةوقية لاسةهم  

 دلالة إحصائية.

وفق ( SPهو الأكثر تأثيراا عل  الأسةةعار السةةوقية لاسةةهم   (ROIيعتبر مؤشةةر العائد عل  اقسةةتثمار   -

( إرتباب بردى قوى بينهما  يأت  بعده مؤشةر القيمة 0.82كانت القيمة  نتيجة معام  اقرتباب بيرسةون و

إرتباب بردى متوسة  القوة بينهما    (0.64بقيمة معام  اقرتباب بيرسةون   (EVAاققتصةادية المفةافة 

 ( إرتباب بردى متوس  القوة بينهما. 0.61بقيمة معام  اقرتباب بيرسون   (RI  ثم مؤشر الربح المتبق 

والربح  (  ROIكذلك كشةةآ تثلي  اقنثدار المتعدد عن تأثير للمؤشةةرا  التقليدية العائد عل  اقسةةتثمار   -

ا عل  الأسةةةعار السةةةوقية لاسةةةهم   (RIالمتبق    يفوق كثيراا عن تأثير تثلي  اقنثدار البسةةةي  ( SPمعا

 .(SPعل  الأسعار السوقية لاسهم  ( EVAلمؤشر القيمة اققتصادية المفافة  

 (ROI  والعائد عل  اقسةتثمار  (EVAعند الجمل بين المؤشةرا  الث ثة القيمة الاقتصةادية المفةافة   -

ا أو أكثر قلي ا من تةأثير المؤشةةةةرا  التقليةديةة العةائةد عل   ( يRIوالربح المتبق    كون تةأثيرهةا مقةاربةا

ا عل  الأسعار السوقية لاسهم (RIوالربح المتبق   (  ROIاقستثمار     (.SP  معا

  والعائد عل  اقسةةةتثمار  (EVAع قة اقرتباب بين المؤشةةةرا  الث ثة القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة   -

 ROI)    والربح المتبقRI)    مل بعفةةةةهةا تفةاوتةت قيم معةامة  اقرتبةاب بيرسةةةةون  وكةانةت الأقوى ه

(   0.93وقد بلغت  (  RIومؤشةر الربح المتبق    (EVAالع قة بين مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة  

(  ثم 0.57وقد بلغت   (RIوالربح المتبق    (ROIيأت  بعدها الع قة بين مؤشةر العائد عل  اقسةتثمار  

وقد بلغت  (ROIومؤشةر العائد عل  اقسةتثمار  (EVAالع قة بين مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة  

 0.54.) 

ا متطوراا ف  تقييم الأداة للشةركا  ذا  الكفاةة المالية   (EVAمؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة   - نموذجا

 العالية  أما الشركا  الت  تفتقر لذلك الأفف  تستخدم المؤشرا  المالية التقليدية.
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 "قياس وتثلي  الأداة المال  للبنوك التجارية الخليجية بتسةتخدام مؤشةر   (2021دراسـة ) مععا،  قايدى    -6

 م".2019م : 2011( خ ل الفترة من  EVAمفافة   القيمة اققتصادية ال

ا مؤشةةةر القيمة سةةة هدفت هذه الدراسةةةة إل  قياس وتثلي  الأداة المال  للبنوك التجارية الخليجية م      تخدما

اققتصةادية المفةافة خاصةةا بعد أن حصة  هذا المؤشةر الثدي  عل  أهمية كبيرة ف  قياس الأداة المال  ف  

ا بأن هذا الدراسةة قد أخفةعت د قام الباحثان باقعتماد عل  المنهج الوصةف  التثليل    الفترة الأخيرة  وق علما

بك   من سةةلطنة عمان وقطر  تنشةة  تثت مظلة سةةوق الأوراق المالية( بنوك    9لعدد    بيانا  القوائم المالية 

 م.2019م : عام 2011والكويت  وقد إقتصر  فتةةرة الدراسةةة علةةة  المةةةةدة مةةن عةةةةةةةةام 

 وتوصلت الدراسة الي :

يثقق إعتماد مؤشةةةر القيمة اققتصةةةادية ف  البنوك التجارية العديد من المزايا لهذه الأخيرة لع  أهمها   -

تثقيق المزيد من الفعالية المالية برأسمال أق  من الفرورى  وتعظيم الربثية والكفاةة للبنك زيادة عل   

إزالة فوعةةة  تعدد الأهداع والمعايير عن بريق إسةةةتخدامه كمقياس مال  أن هذا المؤشةةةر يعم  عل   

 شام  يوجه ف  عمله للمساعدة عل  إتخاذ القرارا  المصيرية داخ  البنك.

عد تثقيق البنوك التجارية الخليجية لقيمة إقتصةةادية مفةةافة موجبة لأغل  سةةنوا  الدراسةةة دلي  عل   ي -

الموارد المةاليةة من خ ل بلوا الأهداع بأق  التكةاليآ ومنةه التمتل بأداة مال  فعةاليةة البنةك ف  إسةةةةتخةدام 

 جيد.

عد مؤشةةةر القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة مقياس جيد كونه ي راع  تكاليآ رأس المال بشةةةقيه المملوك ي   -

والمقترض  حية  أنةه يسةةةةمح بةتظهةار قةدرة البنةك عل  تعظيم العوائةد ومن ثم تثقيق وتعظيم القيمةة 

مسةةاهمين  إعةةافة إل  أنه ي سةةاعد في تجاوز تعارض الأهداع لمختلآ الأبراع ذا  المصةةلثة مل  لل

 البنك.

نظراا لأن مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة يقيس الأداة المال  لأنشةطة البنك خ ل فترة زمنية معينة    -

موي  بالدين والملكية بغرض تعظيم ثروة المالكين من خ ل الثصةةول عل  عوائد أكبر تفوق تكاليآ الت

أو بغية الثصةةول عل  مردود عادل من إسةةتثماراتهم  يتم اقعتماد عل  ك  من صةةاف  الربح التشةةغيل  

وتكلفة رأس المال ف  تقدير القيمة اققتصةةادية المفةةافة  الأمر الذى يدفعنا لقبول الفرعةةية الثانية الت  

ية يعتبران العناصر الرئيسية الت  لا بد لأى بنك تنص عل  أن تكلفة رأس المال وصاف  الأرباا التشغيل

تجارى مراعاتها وتثديدها لثسةام مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة  فتواجد هذين العنصةرين يعكس  

 المفهوم الأساس  لمؤشر القيمة اققتصادية المفافة والغاية من إعتماده ف  البنوك التجارية.

لقيمة اققتصةةادية المفةةافة يسةةمح بتجراة التعدي   عل  بيانا  قياس الأداة المال  بتسةةتخدام مؤشةةر ا -

القوائم المالية للبنوك التجارية ما يسةةاعد عل  تثوي  المعلوما  المثاسةةبية إل  حقائق إقتصةةادية ي مكن 

 فهمها جيدا من قب  المديرين غير الماليين من أج  إتخاذ القرارا  بطريقة جيدة.

 

لقيمة اققتصةادية المفةافة كوسةيلة لتقييم الكفاةة المالية ف  البنوك التجارية ا( " 2021دراسـة ) شـواقفة    -7

 الأردنية".

الدراسةة إل  توعةيح وإظهار تأثير القيمة اققتصةادية المفةافة كمقياس لتقييم الكفاةة المالية  هذه هدفت 

التجةاريةة الأردنيةة  وذلةك من خ ل التعرع عل  أثرهةا عل : بنةاة   أنظمةة المكةافة   وتثفيز  ف  البنوك 

الموظفين اقداريين ف  تلك البنوك  وتثلي  ربثية اقسةتثمار ف  الأسةهم  وإدارة هيك  رأس المال  وتثسةين  

 الأداة  وتثديد الأهدا ع التنظيمية.

حي  إسةةةتخدمت الدراسةةةة المنهج الوصةةةف  التثليل  لدراسةةةة الجان  النظرى وكذلك أسةةةلوم التثلي  

( بهدع EVIEWSسةةتخدام اقختبارا  اقحصةةائية المناسةةبة باقعتماد عل  برمجية  القياسةة  عن بريق إ

ا بأن هذا الدراسةة قد أخفةعت بيانا  القوائم المالية تثقيق أهداع الدراسةة    ا  13لعدد   علما تنشة  تثت ( بنكا
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م : 2015عةةةةةةةةةةةةةةةةام  بعمان  وقد إقتصر  فتةةةةرة الدراسةةةةة علةةةةةة  المةةةةةةةةدة مةةةةن   مظلة سوق الأوراق المالية

 م.2019عام 

 وتوصلت الدراسة الي :

( للقيمة اققتصةةةادية المفةةةافة عل  تثديد α≤ 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصةةةائية عند مسةةةتوى الدلالة   -

( وقيمتةه المعنويةة 0.44الأهةداع التنظيميةة في البنوك التجةاريةة الأردنيةة  حية  بلغةت قيمةة معةامة  التةأثير  

   وبالتال  يتم قبول الفرعية الفرعية الأول  بالصيغة البديلة.%5مة أصغر من ( وهذه القي0.00 

للقيمة اققتصةةادية المفةةافة عل  تثسةةين  (α≤ 0.05 يوجد أثر ذو دلالة إحصةةائية عند مسةةتوى الدلالة   -

(  0.03المعنويةة  ( وقيمتةه  10.39الأداة ف  البنوك التجةاريةة الأردنيةة  حية  بلغةت قيمةة معةامة  التةأثير  

   وبالتال  يتم قبول الفرعية الفرعية الثانية بالصيغة البديلة.%5وهذه القيمة أصغر من 

للقيمة اققتصادية المفافة عل  إدارة رأس   (α≤ 0.05 يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة   -

(  0.02( وقيمتةه المعنويةة  4.22   المةال ف  البنوك التجةاريةة الأردنيةة  حية  بلغةت قيمةة معةامة  التةأثير

   وبالتال  يتم قبول الفرعية الفرعية الثالثة بالصيغة البديلة.%5وهذه القيمة أصغر من 

للقيمة اققتصةةادية المفةةافة عل  تثلي   (α≤ 0.05 يوجد أثر ذو دلالة إحصةةائية عند مسةةتوى الدلالة   -

( وقيمته 2.38ية  حي  بلغت قيمة معام  التأثير  ربثية اقسةتثمار ف  الأسةهم ف  البنوك التجارية الأردن

  وبالتال  يتم قبول الفرعةةةةية الفرعية الرابعة بالصةةةةيغة %5( وهذه القيمة أصةةةةغر من 0.00المعنوية  

 البديلة.

للقيمة اققتصةةادية المفةةافة عل  بناة  (α≤ 0.05   لا يوجد أثر ذو دلالة إحصةةائية عند مسةةتوى الدلالة -

المكةافة   وتثفيز الموظفين اقداريين في البنوك التجةاريةة الأردنيةة  حية  بلغةت قيمةة معةامة  التةأثير أنظمةة 

  وبالتال  يتم قبول الفرعية الفرعية الخامسة  %5( وهذه القيمة أكبر من 0.11( وقيمته المعنوية  0.26 

 بالصيغة الصفرية.

للقيمة اققتصةةادية   (α≤ 0.05 وى الدلالة  الفرعةةية الرئيسةةية: يوجد أثر ذو دلالة إحصةةائية عند مسةةت -

(  2.38المفةةةةافة عل  تقييم الكفاةة المالية في البنوك التجارية الأردنية  حي  بلغت قيمة معام  التأثير  

  وبالتال  يتم قبول الفرعةةةية الرئيسةةةية بالصةةةيغة %5( وهذه القيمة أصةةةغر من 0.00وقيمته المعنوية  

 . البديلة

 

 The value relevance of accounting information in    (  Mohamed,2018دراســـــة )   -8

cluding in tangibles Comparative applied study of Companies listed in The 

Egyptian Stock market based on owner Ship structure 

 –ق المالية  بكراتشة  ( شةركة مدرجة بسةوق الأورا35هدفت هذه الدراسةة إل  تقييم الأداة المال  لعدد  

ومقياس القيمة السةةوقية المفةةافة  من جهة    (EVA)باكسةةتان( بواسةةطة مقياس القيمة اققتصةةادية المفةةافة  

(MVA)    قطاعا  صةةناعية متنوعة ف  (  7من جهة أخرى  حي  أن الشةةركا  مث  الدراسةةة تنتم  لعدد

باكسةةةتان  وقد إسةةةتعان البث  قتمام دراسةةةته بك   من المقاييس المالية التقليدية التالية   العائد عل  حقوق  

الدخ  الصةةاف   والتدفق النقدى التشةةغيل  (  إل  جان   -الملكية  وصةةاف  الأرباا التشةةغيلية بعد الفةةريبة 

ا بأن الباحثان قد إسةتعان بتثلي  اقنثدار لتثديد الع قا  بين القيمة اققتصةادية المفةافة كمعيار ح دي   علما

 م. 2013م : 2012وقد إقتصر  مدة الدراسة عل  الفترة من المتغيرا    

 

 وتوصلت الدراسة الي:

أسةةةةفر  الةدراسةةةةةة عن وجود ع قةا  إرتبةاب قويةة بين ك ا من مقةاييس تقييم الأداة المةال  التقليةديةة  -

المسةتخدمة بالدراسةة والقيمة السةوقية المفةافة  كما أظهر  الدراسةة ذاتها وجود ع قا  أرتباب عةعيفة 

 بين ك ا من مقياس القيمة اققتصادية المفافة والقيمة السوقية المفافة.
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أظهر  الدراسةةة أن الأغلبية العظم  من الشةةركا  مث  التطبيق تكتف  بتسةةتعمال مقاييس تقييم الأداة  -

ال  التقليدية  وعدد قلي  من تلك الشركا  هو من يستعين بمقياس القيمة اققتصادية المفافة كمقياس الم

 حدي  من مقاييس تقييم الأداة المال .

ا بما يدع مج ا للشك أن إستعمال مؤشرا  تقييم الأداة المال  التقليدية بالتوازى مل نموذم   - أصبح واعثا

عين وف  ذا  الوقت  له دوره المؤثر ف  الثصةول عل  تفسةير واعةح القيمة اققتصةادية المفةافة مجتم

 للمتغير التابل بالدراسة. 

 – القيمة اققتصادية المفافة والمؤشرا  المالية كمعيار لتقييم الأداة المال   ( "2018دراسـة ) الحورانى    -9

 دراسة مقارنة".

 اققتصةادية ال  التقليدية ومؤشةر القيمةإل  توعةيح ماهية مؤشةرا  تقييم الأداة الم الدراسةة هذه هدفت

ف   المال  بالشةركا  المختلفة  الأداة المفةافة كمقياس حدي  بوصةفهم معايير ومؤشةرا  تسةتخدم ف  تقييم

التغيرا  الثاصةةلة   مثاولة للوصةةول إل  التعرع عل  أى من هذه المؤشةةرا  يملك المقدرة الأكبر لتفسةةير

ا بأن هذا   الدراسة  أهداع ف  سبيله لتثقيق  الوصف  إستعان الباحثان بالمنهجوقد  بقيمة الأسهم السوقية  علما

الدراسة قد أخفعت بيانا  القوائم المالية لعدد من الشركا  الخدمية والصناعية الت  تعم  تثت مظلة سوق 

 صناعية.  ركةش (63خدمية وعدد   شركة (58وقد إشتملت عينة الدراسة عل  عدد   الأوراق المالية بعمان 

 وتوصلت الدراسة الي :

 سةواة الثديثة أو التقليدية ف  تفسةير المقاييس المالية من أظهر  نتائج الدراسةة أنه يمكن اقسةتعانة بعدد -

الصةناعية والخدمية المنخربة بالعم  تثت مظلة  التغيرا  الثاصةلة بقيمة الأسةهم السةوقية بالشةركا 

 سوق الأوراق المالية بعمان.

اين ف  نتائج تفسةير التغيرا  الثاصةلة بقيمة الأسةهم السةوقية فيما يخص ك  مؤشةر من مؤشةرا   يوجد تب -

تقييم الأداة المال  التقليدية  حي  أننا لم نسةتطل ان نثصة  عل  نفس المقدرة عل  تفسةير التغيرا  لك  

 مؤشر من المؤشرا  التقليدية.

المؤشةةةةةةرا  مقةةةةةةةةدرة علةةةةةة  التأثيةةةةةةةةر عل  القيمةةة  أسفةةةةر  الدراسةةةةة عن الترتي  التةةةةةةةةال  لأكثةةةةةةر -

 السةهم عائد  -3النقدية   التوزيعا  -2لاسةهم   الدفترية القيمة -1السةوقية لاسةهم وه  عل  الترتي   

 المديونية(. نسبة -4الواحد  

 هم وه    نسةبةبعض المؤشةرا  التقليدية كان لها قدرة تفسةيرية عةعيفة للتغير ف  القيمة السةوقية لاسة  -

 الملكية  والعائد حقوق عل  المتداولة  والعائد المطلوبا  إل  التشةةغيلية الأنشةةطة من النقدية التدفقا 

 الأصول(.  عل 

 كمقياس حدي  لتقييم الأداة المال  ف  تفسةةةير المفةةةافة اققتصةةةادية يمكننا اقسةةةتعانة بمؤشةةةر القيمة -

السةةوقية بالشةةركا  الصةةناعية والخدمية المنخربة بالعم  تثت مظلة التغيرا  الثاصةةلة بقيمة الأسةةهم 

 سوق الأوراق المالية بعمان .

 عل  المفةافة  اققتصةادية مؤشةر القيمة مؤشةرا  تقييم الأداة المال  التقليدية أظهر  مقدرة أكبر من -

خربة بالعم  تثت  التغيرا  الثاصةلة بقيمة الأسةهم السةوقية بالشةركا  الصةناعية والخدمية المن تفسةير

 مظلة سوق الأوراق المالية بعمان.

 

ع قة القيمة اققتصةادية المفةافة والمقاييس المثاسةبية التقليدية بالقيمة السةوقية "(   2017دراسـة ) هشـام   -10

 ".المفافة للمنشأة 

هذه الدراسةة إل  إظهار وتوعةيح ببيعة الع قة بين ك ا من المقاييس المثاسةبية التقليدية والقيمة هدفت 

اققتصةادية المفةافة من جهة وبين القيمة السةوقية المفةافة للمنشةأة وذلك بالتطبيق عل  الشةركا  المدرجة  

بتسةتخدام نموذم الآثار    ومن أج  إختبار الفرعةيا  الموعةوعة للدراسةة قام الباحثانCAC40ف  مؤشةر  
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ا بةةةةةةةةةةةةةةةةةةأن هةةةةةةةةةةةةةةذا الدراسةةةةةةةةةةةةة قةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةد  Panel data Analysis الثابتة لتثلي  حزمة   علمةةةةةةةةا

بعدد  CAC40تنش  تثت مظلة مؤشر  ( شركة  22أخفعةةةةةةةةةةةةت بيانةةةةةةةةةةةةةةا  القوائةةةةةةةم الماليةةةةةةة لعدد   

م : عام  2001قةةةةةةةةد إقتصر  فتةةةةرة الدراسةةةةة علةةةةةة  المةةةةةةةةدة مةةةةن عةةةةةةةةةةةةةةةةام    و(  159مشاهدا  سنوية   

 م.2010

 وتوصلت الدراسة الي :

جاة  نتائج الدراسةةا  الت  أجريت ف  هذا الخصةةوص متباينة ومثيرة للجدل  فمن الدراسةةا  من تؤيد  -

ليدية من حي  القوة التفسةيرية للقيمة فكرة تفوق القيمة اققتصةادية المفةافة عل  المقاييس المثاسةبية التق

السةوقية المفةافة  وهناك من تعارض ذلك وتعتبر بأن المقاييس المثاسةبية التقليدية ه  الأففة  من حي  

 قوتها التفسيرية للقيمة السوقية المفافة.

ةةةةةةةةةةة المفافةةةةةةةةةةة  القيمة اققتصاديةةةةة المفافةةةةة ه  مقيةةةةةةةةةةاس أداة مالةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  يرتب  بالقيمة السوقيةةةةةة  -

للمنشةةةةةةةةةةةةةةةةةةأة  لكنهةةةةةةةةةةا ليست مقيةةةةةةةةةةةةةةةةةةاس الأداة الأففةةةةةةةةةةةةةة  مثلمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا ذه  إلةةةةةةةةةةةةةةةة  ذلك  

 (.  Stern & Stewartأنصةةةةةةةةةةار القيمة اققتصاديةةةةةةةةةةةة المفافةةة كستيرن وستيةةةةةةةةةةةوار   

فةةةافة عل  قوة تفسةةةيرية إعةةةافية للقيمة السةةةوقية المفةةةافة بالمقارنة مل تثتوى القيمة اققتصةةةادية الم -

المقاييس المثاسةةةبية التقليدية  مما يعن  أن القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة تثتوى عل  معلومة إعةةةافية  

 للمستثمرين ف  السوق المال  تمكنهم من تقييم أداة المنظما .

عل  تفسةةير القيمة السةةوقية المفةةافة   لتقليدية ف  قدرتهايمكن تجاه  وإهمال دور المقاييس المثاسةةبية ا -

 للمنشأة.

 

ــة ) مهنا    -11 ( لتفسةةةير خلق القيمة EVA "إسةةةتخدام مقياس القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة    ( 2017دراسـ

 للمساهمين مقارنة بالمقاييس المالية التقليدية".

هدفت هذه الدراسةةة إل  وعةةل مسةةألة تثقيق القيمة للم ك والمسةةاهمين عل  باولة النقا  وصةةولاا 

قنهةاة الجةدل حول كون أى إدارة تكون ه  الأففةةةة   من حية  تمكنهةا من تثقيق القيمةة من قبة  المنظمةا   

ا  لصةةالح م كها ومسةةاهميها وذلك لوجود آراة وأفكار متباينة إل  حد كبير من حي  تبن    البعض منها توجها

بفةرورة اقسةتمرار عل  اقسةتعانة بمؤشةرا  تقييم الأداة المال  التقليدية واقكتفاة بها دون اقسةتعانة بأى 

مقاييس أخرى حت  ولو كانت أكثر تطوراا  وقد شةةرعت هذه الدراسةةة ف  إسةةتخدام معيار القيمة اققتصةةادية  

ا عل ا هدفت الدراسةةة إل   المفةةافة كمعيار حدي  وهو الذى أثبت تفوقا   غيره من المؤشةةرا  التقليدية  أيفةةا

القيمة {إختبار مدى تأثير المثتوى المعلومات  النسةةةب  واقعةةةاف  لمقاييس القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة  

(   وهامش القيمة اققتصةادية  EVAp(  ومسةتوى القيمة اققتصةادية المفةافة  EVAالاقتصةادية المفةافة  

ربثية السةةةةهم {  إذا ما قورنت بمؤشةةةةرا  تقييم الأداة المال  التقليدية التالية }(E.VA. marالمفةةةةافة  

 EPS  والعائد عل  الاسةةتثمار  )ROI  والعائد عل  حقوق الملكية  )ROE  ومسةةتوى الأرباا  )EPS. 

p){     وصةةولاا لتفسةةير دقيق للقيمة السةةوقية المفةةافةMVAق  ( عل  إعتبار أنه المقياس الرئيسةة  لتثقي

ا بأن الدراسةة قد إسةتعانت ببيانا   من متوازنة  Panel Data  مقطعية زمنية القيمة للمنشةأة اققتصةادية  علما

شركة مدرجة بعدد من الأسواق المالية بدول عربية متعددة عبر فترة زمنية إمتد   (16عينة  تفمنت عدد  

(  128 مجموع المشةةةةاهدا  هو   م   وقد كان2015م : 2008 لثمانية سةةةةنوا  متصةةةةلة إعتباراا من عام

 مشاهدة.

 وتوصلت الدراسة الي:

الدراسةةة أن المثتوى المعلومات  النسةةب  لمؤشةةرا  تقييم الأداة المال  التقليدية أكثر تأثيراا من  أظهر  -

 المفافة. اققتصادية القيمة المثتوى المعلومات  لمعيار

ا فيما يتعلق بالمثتوى المعلومات  اقعةةاف  فقد - ا  أيفةةا ا ملثوظا  القيمة لمعيار أظهرنتائج الدراسةةة عةةعفا

  ف  مقاب  مؤشرا  تقييم الأداة المال  التقليدية.  المفافة اققتصادية
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لم يقدم البث  دلائ  تشةير إل  ظهوره وتفوقه عل  الأبثاث والدراسةا  الأخرى من حي  تبوةه المرتبة  -

  للم ك والمساهمين عل  حد  سواة.   لقيمةالأداة المال  وتثقيق ا الأفف  والأهم ف  عملية قياس

أسفةةر  نتائةةةةةةج الدراسةةةةة عةةةةن إستمةةةةةةةةرار حالة الجةةةةةةدل فيما يتعلق بماهيةةةةةةة المقياس الأهم والأفف    -

ا يمكن للإدارة أن تثق ف    ا معينا ف  عملية تقييم الأداة المال  خصةوصااعند الثاجة قتخاذ قراراا إستثماريا

 عليه.نتائجه وتستند  

 Evaluating the Effect of Intangible Assets on Economic    (  ,2016Nnado)  دراســة -12

Value Added of Selected Manufacturing Firms in Nigeria European 

هدفت هذه الدراسةة إل  تثديد والتعرع عل  البنوك الت  تخلق القيمة مل تثقيق عوائد تتفوق عل  تكلفة 

رأس المةال سةةةةواة المقترض أو المملوك  وقةد إختةار  الةدراسةةةةة عةدد من البنوك  الت  تطبق مقيةاس القيمةة 

ا بأن الدراسةةةة قد إسةةةتهدفت أ  EVA)اققتصةةةادية المفةةةافة   ا عقد المقارنة فيما بين لتقييم أدائها  علما يفةةةا

(  التأمين PE(  العائد لك  موظآ  ROAالعائد عل  الأصول   {مقاييس الأداة المال  التقليدية المتمثلة ف   

من جهة   }(  Spreadدخ  الفائدة ومصةةةةروع الفائدة   (  الفرق بينINI(  دخ  الفائدة  DEلك  موظآ 

من جهة أخرى  للثصةول عل  المسةتوى الأففة  والأرق   (EVA ومقياس القيمة اققتصةادية المفةافة   

ا بأن هذا الدراسةةة قد أخفةةعت بيانا  القوائم المالية لعينة  لاداة المال  بالبنوك الهندية مث  الدراسةةة  علما

( بنوك من منةابق مختلفةة بةالهنةد قجراة تقييم نقةدى لتلةك البنوك  وقةد إقتصةةةةر  فترة 10مكونةة من عةدد  

  م.2013 م : عام2009 المدة من عامالدراسة عل  

 وتوصلت الدراسة الي:

( ف  تقييم الأداة المال   EVAبينت الدراسةة مدى أهمية اقسةتعانة بمقياس القيمة اققتصةادية المفةافة   -

 للبنوك الهندية مث  الدراسة.

رعةةاة   ( يؤدى إل EVAأظهر  نتائج الدراسةةة أن اقسةةتعانة بمقياس القيمة اققتصةةادية المفةةافة   -

 المساهمين والم ك.

كان من نتائج الدراسةة أنه توجد ع قة أرتباب متوسةطة القوة فيما بين مقياس القيمة اققتصةادية المفةافة   -

 EVA.والمتغيرا  الأخرى مث  الدراسة ) 

( بعدد  من البنوك عل  معدل العائد عل  الأصةةةةول  EVAتفوق مقياس القيمة اققتصةةةةادية المفةةةةافة   -

 ROA.) 

 

 "إسةةتخدام مدخ  القيمة اققتصةةادية المفةةافة في تقييم الأداة المال  للشةةركا    ( 2016دراســة ) برهوم   -13

 المدرجة ف  بورصة فلسطين".

 المفةةةافة اققتصةةةادية القيمة أهمية اقسةةةتعانة بمقياس مدى إظهار إل  الدراسةةةة هذه هدفت

(E.V.A.) للشةركا  المختلفة العاملة تثت مظلة سةوق   المال  الأداة تقييم كمؤشةر حدي  ي سةتخدم ف  عملية

 وكذا أهميته ف  تثقيق القيمة بتلك الشةركا  وما ه  الأسةبام الت  تدفعنا للتثول الاوراق المالية بفلسةطين 

المفةةافة ف  عملية تقييم   اققتصةةادية مؤشةةر القيمة من اقسةةتعانة بمؤشةةرا  تقييم الاداة المال  التقليدية إل 

لمنظما  المختلفة  وف  سةبي  تثقيق الأهداع المنشةودة من الدراسةة قام الباحثان باللجوة إل   الأداة المال  با

 السةة سةة  بيانا  كمنهج بث  علم  معتمد  وقد لجأ إل  إسةةتخدام أسةةلوم تثلي  الوصةةف  إسةةتخدام المنهج

تم التطبيق عل   البث   حي    للتأكد من مدى تثقق فرعةيا  (Panel Data Analysis) المقطعية الزمنية

الةدراسةةةةة  ولتطبيق مختلآ الأسةةةةالية   عينةة إختيةار معةايير عليهةا ( من الشةةةةركةا  الت  تنطبق23عةدد  

 .(Eviews)اقحصائية بالدراسة إستعان الباحثان ببرنامج  

وأظهر  نتائج الدراسةة الأثر الواعةح للمتغير المسةتق  والمتمث  ف  مقياس القيمة اققتصةادية المفةافة عل   

 القيمةة بين ك ا من مقيةاس  لمتغيرا  التةابعةة بةالةدراسةةةةة  حية  أسةةةةفر  النتةائج عن وجود ع قةة إرتبةابا

السةهم  ف  سةعر والنمو السةوقية من الزيادة الثاصةلة للثصةة ك ا  وبين المفةافة كمتغير مسةتق   اققتصةادية

  وما تبعه من زيادة بالعوائد المثاسبية.
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 :التعليق على الدراسات السابقة

الدراسةا  السةابقة الت  تم اقشةارة إليها عل  وجود العديد من العيوم وأوجه القصةور هناك شةبه إجماع بين   (1 

 الت  تشوم معايير تقييم الأداة المال  التقليدية.

أغل  الدراسا  السابقة المشار إليها عل  أهميةةةةة مدخةةةةةةةة  القيمةةةةة اققتصةةةةةةةةادية المفةةةةافة  هناك إتفاق بين  (2 

ا لتقييةةةةم كفةةاةة وفعةةةةةةةةالية الأداة المةةةةةةال  للمنشةةةةةةةةأة  حي  يمتةةةةلك هذا المدخ  العديد  كمؤشةةةةر حدي  نسبيةةةةةةا

 من الخصائص اقيجابية الت  تؤيد اقستعانة به. 

ثير من هذه الدراسةا  قدرة مدخ  القيمة اققتصةادية المفةافة عل  ت ف  العيوم وأوجه القصةور أظهر  الك (3 

 الت  تشوم مؤشرا  تقييم كفاةة وفعالية الأداة المال  التقليدية.  

جميل الدراسةا  الت  تم ذكرها قامت بمعالجة مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة إما بشةك  مباشةر أوبشةك   (4 

البعض قام بعقد المقارنا  فيما بين مؤشةةرا  تقييم الآداة المال  التقليدية وبين مؤشةةر القيمة غير مباشةةر  ف

اققتصةةةادية المفةةةافة كمؤشةةةر حدي  يهتم بتقييم الأداة المال   ف  حين قام البعض الآخر بدراسةةةة بعض  

 افة.العناصر بشك  خاص كتأثير إدارة الأرباا  مث ا عل  مقياس القيمة اققتصادية المف

تناولت بعض الدراسةةةا  السةةةابقة كيفية إحتسةةةام متوسةةة  تكلفة رأس المال  حي  أنه يمث  عام ا من أهم  (5 

 العوام  المؤثرة ف  إحتسام القيمة اققتصادية المفافة ومن أبرز مكوناتها.

كما أن البعض الآخر من هذه الدراسةةا  أبرز مدى تأثير مؤشةةر القيمة اققتصةةادية المفةةافة عل  كثير من  (6 

 الجوان  اقدارية بالمنظمة كتكاليآ اقدارة بالوكالة والمساعدة ف  إتخاذ القرارا  السديدة بالمنظمة. 

قتصةةادية المفةةافة ف  زيادة القيمة عدد غير قلي  من الدراسةةا  السةةابقة حاول إظهار تأثير مقياس القيمة اق (7 

 للمساهمين والم ك.

كنتيجة منطقية للتباين الثاصة  ف  ظروع وبي ة ك  دراسةة من تلك الدراسةا  وكذلك تنوع ببيعة القطاعا   (8 

ا فيما بينها  حي    ا كبيراا أيفةةةا الت  أجريت بها  فليس من المسةةةتغرم أن ت ظهر نتائج  تلك الدراسةةةا  تباينا

لنتائج عن تشةةةابه بعض الدراسةةةا  مل بعفةةةها البعض من حي  تفوق مقاييس الأداة المال   أسةةةفر  تلك ا

التقليدية ف  مقاب  مؤشةةر القيمة الاقتصةةادية المفةةافة كمؤشةةر حدي  لتقييم الأداة المال   كما أبرز  نتائج  

ا لمقياس القيمة اققتصةادية المفةافة ف  تقييم الأ داة المال  عند المقابلة البعض الأخر من تلك الدراسةا  تفوقا

 مل المقاييس التقليدية.

أبرز  الكثير من الدراسةةةا  السةةةابقة ك  ما يتعلق بتثلي  مكونا  وآليا  عم  مؤشةةةر القيمة اققتصةةةادية  (9 

المفةافة لتوعةيح تأثيره ومقدرته عل  تفسةير التغيرا  الت  تثدث لأسةعار الأسةهم السةوقية وعوائدها  ف  

والعائد عل  حقوق الملكية  والعائد   نسةةةبة الدين تقليدية  كالعائد عل  اقيرادا   ومقاب  مؤشةةةرا  الأداة ال

  والأرباا الصةةافية   والتدفق النقدي التشةةغيل    عائد السةةهم الواحدعل  الأصةةول  والعائد عل  اقسةةتثمار  و

تكشةاع مدى (  ف  سةبي  الوصةول للمؤشةر المال  الأقدر والأنسة  والأففة  قسة وتوزيعا  السةهم الواحد

مقدرة المنظمة عل  تثقيق القيمة للمسةاهمين والم ك  بما يلق  بظ له ليس فق   عل  السةعر السةوق  للسةهم 

ا.  وإنما عل  عوائده أيفا

قامت الدراسةةا  السةةابقة المذكورة بتخفةةاع عدد لا بأس به من القطاعا  اققتصةةادية المتنوعة للتطبيق    (10 

  قد مورسةةت ف  بي ا  متنوعة حي  أشةةتملت عل  بلدان متعددة عل   كما يج  ألا ننسةة  أن هذه الدراسةةا

 مستوى العالم كالبي ة المصرية والعربية وكذلك الأجنبية.

ا   (11  أتسةةةةمةت الكثير من الةدراسةةةةا  بةالثةداثةة  حية  أن الأغلبيةة العظم  منهةا تم تطبيقةه خ ل العشةةةةرة عةامةا

 الأخيرة.

 ما يميع هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: 

مةدى  م (1  علةة   التعةةةةةةةةةةةةرع  تستهةةةةةةةةةةةةةةدع  أنهةةةةةةةةةةةةا  الدراسةةةةةةةةةةةةة  تلةةةك  مميةةةةةزا   أهةةةم  ن 

( عل  تفسير التغيرا  ف    EVAقةةةةةةةةةةةدرة مؤشةةةةةةةةةةر القيمةةةةةةةة اققتصةةاديةةةة المفةةةافةةةةةةةةةةةةةة    

خ ل التطبيق عل  البيانا  المالية   نة بمؤشرا  الأداة المال  التقليدية  وذلك منقيمة المشروع المشترك مقار
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الخ     –للمشروعا  المشتركة ف  مصر   المشروع المصرى الفرنس  المشترك لمترو أنفاق القاهرة الكبرى  

 الثال   و الشركة المصرية الفرنسية لقنابر أسيوب الجديدة (.  

ماهية وأهمية وخصةةةائص مدخ  القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة بالبي ة المالية  ندرة الدراسةةةا  الت  تناقش    (2 

ا فيما يتعلق بالمشةروعا  المشةتركة وهو ما أهتم البث  بتناوله ودراسةته  واققتصةادية المصةرية  وخصةوصةا

 وتوعيثه.

ا مقارنة (3  ا وتطبيقيا مل المداخ     إهتمت الدراسةة بتوعةيح كافة جوان  مدخ  القيمة اققتصةادية المفةافة نظريا

أن أغل  الأبثاث السةابقة أعتمد  عل  عقد المقارنا  بين مقياس القيمة اققتصةادية المفةافة   التقليدية  حي 

وبين المةداخة  التقليةديةة من الجةانة  النظرى فق  دون اقهتمةام بةالجوانة  الأخرى لمقيةاس القيمةة اققتصةةةةاديةة  

 المفافة.

القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة ك لية لفض التنازع بين أصةةةثام أظهر  بعض الأبثاث والدراسةةةا  مدخ    (4 

المصةالح  وليسةت كمدخ  له أهميته لتقييم الأداة المال  للمنشةأة اققتصةادية بالشك  الأمث   وهو ما تصبو هذه 

 الدراسة إل  ت فيه من خ ل توعيح مدى أهمية هذا المدخ  الثدي  ف  تقييم الأداة المال .

ا بتمتداد الثدود الزمنية  حي  أنها تمتد لفترة تتجاوز العشةةةر سةةةنوا  بالنسةةةبة  تميز  هذه الدرا (5  سةةةة أيفةةةا

المرحلتين الأول  والثانية  وتمتد لفترة سةتة سةنوا    -للمشةروع المصةرى الفرنسة  المشةترك لمترو الانفاق  

تمتد لفترة لعشةرة المرحلة الرابعة  أ(  كما   -بالنسةبة للمشةروع المصةرى الفرنسة  المشةترك لمترو الانفاق  

سةةةنوا  بالنسةةةبة لمشةةةروع قنابر أسةةةيوب الجديدة  حي  أن بول فترة الدراسةةةة تأخذ بعين اقعتبار جميل  

 الظروع اققتصادية الممكنة الت  مر بها إقتصاد الدولة. 

 

 مشكلة الدراسة: -3

صةةاد القوم  قى بلد  جدار اققت  عليها ويتكون منها  ادية تمث  اللبنة الأول  الت  ي بنَاققتصةة   المنظمةف  أن    شةةكلا

اققتصةادية  المنظمةوعل  ذلك فالتطور والنمو الثاصة  للإقتصةاد القوم  ذو صةلة وثيقة ومباشةرة بقدرة    من البلدان 

فتن اقهتمام سةيكون    دراسةتنابتطبيق  لالكيان الخاعةل ل  اهكون  عل  المشةروعا  المشةتركة  بالتطبيقو  عل  خلق القيمة

خلق القيمة للشةركاة والم ك وفريق اقدارة باقعةافة إل  ك  ذى ع قة  توعةيح أهمية وكيفية  منصةباا عل  عةرورة 

ا ما ينصة  عل  تثقيق الربثية و  بالمشةروع المشةترك أنه يج   للإعتقاد ب الباحثانوهو ما حدا بحي  أن التركيز غالبا

لتثقيق نمو ف  ثروة الشةركاة والم ك بالمشةروع   لمشةروعا  المشةتركةوالعاملين با الفةغ  عل  المديرين التنفيذين

أنه من الواج  تثقيق   الباحثانكما يعتقد    (  2017  هشام    الدورية مكاف تهم وحوافزهمذلك بمن خ ل رب   المشترك

ق تكلفة رأس مال المشروع وةةةة دية تفةةةة ا  نقةةةةةةةة هذه المهمة من خ ل اقستثمار ف  مشروعا  تعم  عل  تثقيق تدفق

 ( EVA )  ةةةةةةةةة ة المفافةةةةةةةة ة اققتصاديةةةة ر القيمةةةة ؤشةةةةةةةة ماقستعانة بة  ةةةة وا أهميةةةة ا بوعةة   لنةة ا يتجلةة من هن  المشترك

ا لقياس وتقييم  ك ا وف  ذا  الوقت ال   من أج  تعزيز الكفاةة والفعالية  داة المال الأأداة حديثة نسبيا ذى  ةةة ويأت  ذلك تزامنا

ةةةةةةدية ونخص بالذكر المؤشرا  الت  داة المال  التقليرا  قياس الأةةةةةةةةة د من اقنتقادا  لمؤشةةةةةةةةة تم فيه توجيه العدي

  ROE )ومعدل العةةةائد عل  حقةةةوق     ) ( ROAمعةةةدل العةةةائد عل  الأصةةةول ستخفعها الدراسة للمقارنة وه  

ا   أثرتتكما أن ها  عل  التقدير تعتمد تلك المؤشرا  حي     .من منشأة لأخرى المستخدمة بتخت ع الطرق المثاسبيةأيفا

اس  ( كمقي EVAإعتبار إسةةتخدام مؤشةةر القيمة اققتصةةادية المفةةافة    وبالتال  إزداد  التسةةاالا  فيما يخص

ومما    ون أففةة  من اقسةةتعانة بالمؤشةةرا  المالية التقليديةقد يك   عم كفاةة الأداة الماليبهدع تقوية ود داة المال ال

 الرئيس  التال :  تساالن خ ل السبق يمكن برا مشكلة الدراسة م

داة المال  وتثقيق  تقييم كفاةة الأ علي ( EVAمؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة     قدرةما هو وجه اقخت ع بين 

 ؟  ( ROA – ROE   المتمثلة في مقارنةا بالمؤشرا  المالية التقليديةالقيمة بالمشروعا  المشتركة 
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 ويتفرع من التساؤل الرئيسى للدراسة عدد من التساؤلات الفرعية تتمثل فيما يلى:  

ا   ةةةةةة للمشروعل   داة المااةة الأةة كفعلي تقييم  (  EVA  ة  ةة ة المفافةة ة اققتصاديةة ر القيمةة مؤش  قدرةدى ةة ما م •

 ة؟ةةالمشترك

ا   ةةةةةة   للمشروعةةةةةةةةةةةةةةة داة المالاةة الأةةة كف  تقييم ( ROA  ول  ةةة ةةة   الأصةةة د علةةة ر العائةةة مؤش قدرةدى ةةة مما  •

 ة ؟ةةالمشترك

ا   ةةةة   للمشروعةةةة داة المالاةة الأةةةةةةةة كفعلي تقييم   ( ROE  مؤشر العائد عل  حقوق الملكية قدرة  دى ةة ما م •

 ة؟ةالمشترك

داة الأ  كفةاةة  علي تقييم  ( ROE – ROAف       متمثلةةو  مجتمعةةالمؤشةةةةرا  المةاليةة التقليةديةة   قةدرةمةا مةدى  •

 المال  للمشروعا  المشتركة ؟ 

  (  EVAة   ةة افةةةة ة المفةة اديةةةة ة اققتصةةةةةة ر القيمةةةةةة دام مؤشةةةةةةةة ن إستخةةةةةة  ع بيةةةة د إختةةةة ةةةة   يوجةةةةةةةةةة ه •

داة اةة الأةةةكففي قدرتها علي تقييم   ة ةةةمجتمع ( ROE – ROAدية    ةةةةةةةةالية التقليةةةةرا  المةةةةةوالمؤش

  ة ؟ةا  المشتركة  بالمشروعةةةةةةةةةةةةةةالمال

 أهداف الدراسة: -4

 تثديد أهداع الدراسة فيما يل :  انأمكن للباحث ر المشكلة السابق تثديدهاف  إبا 

 .داة المال  للمشروعا  المشتركةكفاةة الأ تقييمقدرة مؤشر القيمة اققتصادية المفافة عل  مدى  معرفة -4/1

داة المالةةةةةةةةةة   كفةةةةةةةةةةاةة الأ  ي تقييمعل  ROAالتعرع عل  مقدرة مؤشةةةةةةر العائةةةةةةةةد عل  الأصةةةةةةةةول  مثاولة   -4/2

 .للمشروعةةةةا  المشتركةةةة

داة المال  للمشةروعا  كفاةة الأتقييم    عل   ROEالتعرع عل  مقدرة مؤشةر العائد عل  حقوق الملكية مثاولة   -4/3

 .المشتركة

 علي تقييم   (  ROE – ROAوالت  تتمثة  ف     مجتمعةة  المؤشةةةةرا  المةاليةة التقليةديةة    قةدرةمةدى    اقجةابةة عن  -4/4

 .داة المال  للمشروعا  المشتركةكفاةةالأ

(   EVAن إستخةةةةةةةةدام مؤشةةةةةةر القيمة اققتصةةةةادية المفةةةةافة   ةة  ع بيةةةةةة اقختوتوعيةةةةةةح    إظهةةةةةةار  -4/5

داة المال   الكفاةة  الالقدرة علي تقييم  من حي   مجتمعة   (  ROE – ROA     ديةةةةةةةةةةة الية التقليةةةةةة والمؤشةةةةةةةةةةرا  المةة 

 المشتركة.  بالمشروعا 

 فروض الدراسة: -5

فيها باقب ع   الباحثانمتغيةةةةرا  الدراسة الت  تم تثديةةةةدها من خةةةة ل دراسة إستكشافية إستعان ف  إبةةةةار  

بصةةياغة مشةةكلة   الباحثانتم من خ لها قيام والت   عل  مجموعة  من الدراسةةا  السةةابقة المتعلقة بذا  الموعةةوع   

 فروض الدراسة عل  النثو التال :والبث  وأهدافه 

داة المال   كفاةة الأبين  و (  EVAافة   ةةةة ةة ادية المفةةةةةة ة اققتصةةةة ن القيمةةةة ة بيةة  قة ذا  دلالة إحصائيةة د عةة جتو  -5/1

 بالمشروع المشترك.

داة المال   كفاةة الأبين و ( ROA  ول ةةةةةةةة   الأصةة ائد علةة دل العةة ن معةةةة  قة ذا  دلالة إحصائية بيةةةة توجةةد عةة   -5/2

 بالمشروع المشترك.

داة المال   كفاةة الأبين و  ( ROE  وق الملكية  ةة ائد عل  حقةة دل العةة توجةةد عةة قة ذا  دلالة إحصائية بين مع  -5/3

 بالمشروع المشترك.
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  مجتمعةةةةةةةةة  ( ROE – ROAتوجةةةةةةد ع قةةةةة ذا  دلالة إحصائيةةة بيةةةةن المؤشةةةةةةةةرا  المةةةةالية التقليةةةةةةةةةةدية     -5/4

 المال  بالمشروع المشترك.داة كفاةة الأبين  و

( أكثةةةةةةةةر قةةةةةةةةةةةةدرة مةةةةةةةةةةن المؤشرا  المةةةةةةةةالية    EVAيعتبةةةةةةر معيةةةةةةةةةةار القيمةةةةةةةةة اققتصةةةةةةةةادية المفةةةةةةةةافة     -5/5

 (  عل  تقييم كفاةة الأداة المال   بالمشروع المشترك.ROA – ROEالتقليةةةدية  

 أهمية الدراسة: -6

ا  إستخدا منأهمية هذا البث     تبل   EVAوهو معيار القيمة اققتصادية المفافة   م أحد المؤشرا  الثديثة نسبيةةةةا

ويتأت  ذلك من   قدرة المشةروع المشةترك عل  خلق القيمةمدى ( حي  تنثصةر هذه الأهمية ف  مثاولة الوقوع عل   

  لمؤشةةرا  المالية التقليديةسةةتخدم كبدي  عن اخ ل الوصةةول لطريقة جديدة تعتمد عل  الأرباا اققتصةةادية بثي  ت  

 وبخ ع ما سبةةق ستتجل  أهمية البث  أيفا قرتبابه بالتركيز عل  النقاب التالية:

الأكثر عدلاا ققتصةةادية المفةةافة هو المقياس ف  عةةوة الدراسةةا  السةةابقة أن معيار القيمة ا الباحثانيرى   -6/1

مل التةأكيةد عل  دعم  كمةا أنةه يعةد ح ا نةاجزاا لمشةةةةكلةة اقدارة بةالوكةالةة   داة المةال  للإدارةوم ئمةةا لتقييم كفةاةة الأ

  تفارم مصالح الأبراع المختلفة داخ  المشروع المشتركدم ع

   داة المال  الأ  كفاةة دور فعال في تقييم( له  EVAأن مدخ  القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة    الباحثانيرى   -6/2

  المشروع المشترك ذاتهبقيمة ال  والم ك من خ ل تثقيقنمو ثروة الشركاة  يساعد عليبما  و

هو أمر غاية     أن تطبيق موعةوع البث  عل  المشةروعا  المشةتركة عل  وجه الخصةوص الباحثانرى ي  -6/3

ف  الأهمية حي  أنه يتعلق بالتطورا  الفةةخمة الت  يشةةهدها قطاع اقسةةتثمار ف  البنية التثتية داخ  جمهورية  

ا ب  مصر العربية ف  الآونة الأخيرة المشروعا  تعانة بكيانا   قد تزايد  اقس  الماعيةأنه ف  الأعوام القريبة  علما

ا الأجان  منهم ببي ة الأعمال اقسةتثمارية  وف  هذا القطاع لتنشة   المشةتركة  بما يعكس ثقة المسةتثمرين وخصةوصةا

ين والمشةرفين عل  إصةدار المعايير المثاسةبية  يث  مما    بجمهورية مصةر العربية ا ك ا من الم شةرع  ويدفعهم دفعا

وبمةا يتسةةةةق مل    هةذا القطةاع الهةامداخة   اقلتفةا  إل  أهميةة القوانين واللوائح واقجراةا  المنظمةة للعمة   إل   

 تثمار الأجنب  ف  مصةروبما يمهد السةب   لنمو فرص اقسة   القوانين واللوائح واقجراةا  الدولية ف  هذا المجال

 .( 2014  كمال   خاصةا بقطاع البنية التثتيةو

 :ةــة الدراســمنهجي-7

ا ف  دراسةةةة الظواهر اقجتماعية  الباحثانعتمد أ عل  المنهج الوصةةةف   كونه من أكثر المناهج إسةةةتخداما

واقنسةةانية ولأنه يناسةة  ببيعة الدراسةةة موعةةوع البث   حي  أن المنهج الوصةةف  يرتكز عل  وصةةآ دقيق 

ة المنهج لظاهرة او مشةةةكلة مثددة ف  صةةةورة كيفية أو كمية رقمية بهدع تقييم وفهم مفةةةمونها  ناهيك عن قدر

ا عل  إيجاد الع قا  بين متغيرا  الدراسةة وإختبار الفروض وصةولاا لث  للمشةكلة مثور البث     الوصةف  أيفةا

 (.2019العاص   

 فيما يلى:   متغيرات الدراسة تتمثل متغيرات الدراسة:-7/1

 متغيرا  مستقلة:وقد تمثلت تلك المتغيرا  فيما يل :   •

 (. EVAصادية المفافة   مؤشر القيمة اققت -          

 (.  ROAمعدل العائد عل  الأصول    -          

 (.  ROEمعدل العائد عل  حقوق الملكية    -         

 .داة المال : كفاةة الأالمتغير التابل •
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 :يوضح الشكل التالي نموذج الدراسة نموذج الدراسة: -7/2

 

 نموذج الدراسة (1)الشكل رقم 
 

 قياس متغيرات الدراسة:-7/3

 القيمة اققتصادية المفافة: •

 يتم حسام القيمة اققتصادية المفافة  وفق المعادلة التالية :         

) المتوسـط المرجح لتكلفة   –القيمة الإقتصـادية المضـافة = صـافى الربح الناتج عن عمليات التشـغيل بعد الضـرائب  

 رأس المال × رأس المال المستثمر ( 

EVA = NOPAT – ( WACC   × C ) 

NOPAT . صافى الأرباح التشغيلية قبل الفوائد وبعد الضرائب : 

WACC  لمال .: المتوسط المرجح لتكلفة رأس ا 

C . رأس المال : 

  فةالمنظمةة تثقق فةائض عن تكلفةة رأس المةال المسةةةةتثمر المطلوم من قبة   الم ك EVA < ZEROفةتذا كةانةت       

 = EVAوالةدائنين  ف  هةذه الثةالةة يمكن القول أن المنظمةة نةاجثةة وهنةاك زيةادة ف  ثروة الم ك  أمةا إذا كةانةت  

ZERO  أى قيمة مفةةةافة  أما   فهذا يعن  أن المنظمة قد أنتجت بقدر ما إسةةةتثمر  من أموال وبالتال  فتنها لا تثقق

المةةال  EVA > ZEROعنةةدمةةا تكون   رأس  تكلفةةة  عةةدم تغطيةةة  نتيجةةة  الم ك  لثروة  تةة كةة   يعن  وجود  فهةةذا    

 (.Alexie, 2012المستثمر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (EVAمقياس القيمة اققتصادية المفافة 

 

 المقاييس المالية التقليدية

 (ROA - العائد عل  الأصول  1

 (ROE - العائد عل  حقوق الملكية  2

 

 المتغيرات المستقلة 

 المتغيــــر التابــــــــــــــ    

 كفاةة الأداة المال  بالمشروع 

 المشترك
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 (: ROA    -العائد عل  الأصول  •

   أداة إسةةةتثمار الشةةةركة لأصةةةولها أو موجوداتها  عنيمكن لمعدل العائد عل  الأصةةةول أن يقدم للمسةةةتثمر فكرة 

ويثتسةة  معدل العائد عل  الأصةةول بقسةةمة صةةاف  ربح الشةةركة الوارد ف  قائمة الدخ  عل  إجمال  الأصةةول  ويتم 

شةةك  نسةةبة م وية وكلما إرتفعت نسةةبة هذا المعدل دل ذلك بشةةك  عام عل  كفاةة إدارة وإسةةتثمار    تقديم هذا المعدل ف 

 .الشركة لأصولها

 =  معدل العائد عل  الأصول
 الربح صاف  

 إجمال  الأصول 

 (: ROE   –العائد عل  حقوق الملكية  •

حقوق  عينة وفترة مبا المتثقق  ارببين صةةةاف  الأمن خ لها إيجاد الع قة  يتم  الت   ه  نسةةةبة من نسةةة  الربثية 

ا بأن هذه الفترة  ذا  الملكية ل  التالية:تكون بالهي ة النسبة علما

 =معدل العائد عل  حقوق الملكية 
 صاف  الربح 

 إجمال  حقوق الملكية

تثقيق الأرباا   من حي     الداخلللتموي    هاإسةةةةتخدامعند    المنظمةمن قب  المتثقق  هذه النسةةةةبة النجاا وتظهر  

مؤشةةةر وعل  النقيض فعندما نتثصةةة  عل  عند الثصةةةول عل  مؤشةةةر عال   ظاهراا ومؤثراا وعليه فتن النجاا يكون 

 .هذا اقبار ف  هاأو فشل المنظمة عل  ععآفتن ذلك يدل منخفض  

 :الكفاةة •

ا بنسبةةةةةاةة عمومةةةةةاس الكفةةةةةةةةةتق وارد   ةةةةة  المةةةرادا  ( إلةةةةةاقي –ا   ةةةةةام   المخرجةةةةةام النظةةةةة إنتةةةةةا

  حي   (2008برحومة      ج ةةةةةةةةةةةةةة ئاتا  أو النةةةةةةةةةةةةةة ق هذه المخرجةةةةةة   تثقيةةةةةة دمة فةةةةةةةة المصروفا ( المستخ -المدخ   

 :أن ا  والمدخ   أىةةةن المخرجةةةةةةةةةة بيةةةةةةةق النسبيةةةةةةةةةةةةةةاةة عن بريةةةةةةةةةةاس الكفةةةةةةةةةةةةةةتق

 

 

 :مجتم  وعينة الدراسة -8

( داخ  جمهورية مصةر العربية  وقد قام    Joint Venturesيتمث  مجتمل هذه الدراسةة ف  المشةروعا  المشةتركة   

بتختيار بريقة العينا  غير اقحتمالية عند إختيار وحدا  العينة الت  سةةةتجرى عليها الدراسةةةة  معتمداا عل    الباحثان

أسةةةلوم العينة الثكمية   أو العمدية (  حي  أن المشةةةروعا  المشةةةتركة الت  تم إختيارها بالعينة وه    المشةةةروع 

والشركة المصرية     بمراحله المختلفة -الخ  الثال   – رىةةةة الكباق القاهرة ةة رو أنفةةةة رك لمتةةةة المصرى الفرنس  المشت

  كونها تعد من أكبر المشروعا  التنموية داخ  جمهورية مصر العربية  كما أنها ر أسيوب الجديدة (ةةةةةة الفرنسية لقناب

ف  الثصةةةول عل   تمتاز بترتفاع القيمة التعاقدية مل تنوع مجالا  الأعمال وجها  التعاقد وكذلك السةةةهولة النسةةةبية  

الية من بالغة ف  الثصةول عل  التقارير المالصةعوبة  فلقد أظهر  التجربة الالتقارير المالية المطلوبة لغرض الدراسةة   

ا بداخ  أى مشةروع مشةترك آخر ن الغالبية العظم  من المشةروعا  المشةتركة داخ  الدولة المصةرية إن لم تكن أ  علما

 .}المال  واقدارى والتنفيذى{التكوين والهيك  التنظيم   كلها تمتاز بنفس السما  من حي   

 

 

 

 = الكفاةة 
 ةةةرادا  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاقيةةة

 روفا ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة المص
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 :أساليب تحليل البيانات -9

  وذلك لتطبيق حزمة  (EVIEWS عند تثليةةة  البيةةانا  عل  إستخةةةدام تطبيةةق التثليةة  اقحصائ    الباحثانعتمد أ

 من الأسالي  اقحصائية التالية:

 النس  الم وية والتكرار . -1

 المتوس  الثساب  والأنثراع المعيارى. -2

 معام  اقرتباب وذلك لقياس درجة اقرتباب بين المتغيرا . -3

الةذى يقيس وجود   -4 تةابل نموذم اقنثةدار الخط  المتعةدد واقنثةدار الخط  البسةةةةي   ع قةة بين متغيرين 

 ومستق .

 تحليل البيانات وإختبار الفروض: -10

داة كفاةة الأ و ( EVAادية المفافة   ةةائية بين القيمة اققتصة قة  ذا  دلالة إحصةد عةتوج  ول :الفرعية الأ-10/1

 المال  بالمشروع المشترك.

قتصةةةادية المفةةةافة  كمقياس لاداة المال ( وكفاةة الأداة المال  للمشةةةروع لدراسةةةة الع قة بين القيمة اق

 . Simple Regression Analysisنثدار البسي  تثلي  اقستخدام إتم فقد المشترك 

 قتصادية المفافة". "  والمتغير المستق  هو "مؤشر القيمة اقكفاةة الأداة المال المتغير التابل ف  ذلك التثلي  هو "

  Least Squares Methodسةةتخدام بريقة المربعا  الصةةغرى  تنثدار بوقد تم تقدير معلما  نموذم اق

ختبةار  نثةدار  وقختبةار المعنويةة الكليةة لنموذم اقق  F-Testختبةار ع  إو  ANOVAلية  التبةاين  كمةا تم إجراة تث

   ويوعح الجدول التال  نتائج التثلي .T-Testختبار   إستخدام إمعنوية معام  الانثدار للمتغير المستق  تم 
 

 ( 1جدول )

 وكفاءة الأداء المالى  المضافةقتصادية القيمة الإنحدار للعلاقة بين نتائج تحليل الإ 

 المتغير التاب : كفاءة الأداء المالى

 المتغيرا  المستقلة
 نثدار معام  اق

 b ) 

 (T-Test)اختبار   

 ( .Sigالمعنوية   (tالقيمة  

 1.05245 4.824 0.000 (Constant)الثد الثابت 

 0.012 1.564 0.00332 قتصادية المفافة القيمة اق

المعنوية الكلية لنموذم ختبار إ

 (:F-Testنثدار  اق
 

 f ) 2.446القيمة  

 Sig. ) 0.012المعنوية  

 R 0.435)2(معام  التثديد 

 0.66 (R)رتباب معام  اق

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التحليل الاحصائي للبيانات .       
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 ومن الجدول السابق يتضح ما يلى:

 :معنوية المتغير المستق ** 

 تبين ما يل : T-Testختبار    إستخدام تب

قتصادية المفافة( والمتغير التابل  كفاةة الأداة المال (   ع قة معنوية بين المتغير المستق   القيمة اق  وجود  •

إل  أن الع قةة بين المتغيرين تعتبر  معنويةة  مسةةةةتوى المعنويةة    T-Testحية  أشةةةةار  نتيجةة اختبةار    

 Sig. )0.05من  ق أ.) 

 :نثدارالمعنوية الكلية لنموذم اق** 

   0.05من   ق أ( .Sig ن مسةتوى المعنوية  تبين أ  F-Testواختبار ع   ANOVAسةتخدام تثلي  التباين تب

 مما يعن  أن نموذم الانثدار معنوى.

تصةةةةاديةة قالمتغير المسةةةةتقة   القيمةة اق  وه  تشةةةةير إل  أن  .R  5430)2(وبلغةت قيمةة معةامة  التثةديةد  

 (.كفاةة الأداة المال فق  من التباين ف  المتغير التابل   %32.5فسر المفافة( ي

رتبةاب بين المتغير المسةةةةتقة  إ  وه  تشةةةةير إل  وجود ع قةة  0.66  (R)رتبةاب  وبلغةت قيمةة معةامة  اق

 والمتغير التابل.

 :التحقق من الشروط الرياضية

   :Homoscedasticityالتجانس 

  أى 0.05( أكبر من .Sigمسةتوى المعنوية      وقد تبين أنWhiteختبار إسةتخدام تتم التثقق من هذا الشةرب ب 

  التجانس(.ثبا  تباين الأخطاة ختبار غير معنوية  مما يشير إل  أن نتيجة اق

 ( 2جدول )

 شرب ثبا  تباين الأخطاة  التجانس(:

 Whiteختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.334 0.718 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .                       

 :No Autocorrelationرتباط ذاتى  إعدم وجود  

( أكبر .Sigمسةةتوى المعنوية      وقد تبين أنBreusch-Godfreyختبار إسةةتخدام تالتثقق من هذا الشةةرب ب تم 

 .الارتباب الذات ختبار غير معنوية  مما يشير إل  عدم وجود مشكلة نتيجة اق  أى أن 0.05من 
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 ( 3جدول )

 رتباب ذات :إشرب عدم وجود 

 Serial Correlation Godfrey-Breuschختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.463 0.634 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .                    

داة كفاةة الأو ) ROA( توجةةةةد عةةةة قة ذا  دلالة إحصائية بين معدل العائد عل  الأصول  الفرعية الثانية:  -10/2

 المال   بالمشروع المشترك.

لةدراسةةةةة الع قةة بين معةدل العةائةد عل  الأصةةةةول  كمقيةاس لاداة المةال ( وكفةاةة الأداة المةال  للمشةةةةروع 

 . Simple Regression Analysisنثدار البسي  تثلي  اقستخدام إالمشترك تم  

 "  والمتغير المستق  هو "معدل العائد عل  الأصول". كفاةة الأداة المال المتغير التابل ف  ذلك التثلي  هو "

  Least Squares Methodسةةتخدام بريقة المربعا  الصةةغرى  تنثدار بوقد تم تقدير معلما  نموذم اق

ختبةار  نثةدار  وقختبةار المعنويةة الكليةة لنموذم اقق  F-Testختبةار ع  إو  ANOVAكمةا تم إجراة تثلية  التبةاين  

   ويوعح الجدول التال  نتائج التثلي .T-Testختبار   إستخدام إدار للمتغير المستق  تم نثمعنوية معام  اق

 (4جدول  

 وكفاةة الأداة المال  معدل العائد عل  الأصول نثدار للع قة بين نتائج تثلي  اق 

 المتغير التاب : كفاءة الأداء المالى

 المتغيرا  المستقلة
 نثدار معام  اق

 b ) 

 (T-Test)ختبار   إ

 ( .Sigالمعنوية   (tالقيمة  

 1.15009 4.820 0.000 (Constant)الثد الثابت 

 0.003 1.499 1.97129 معدل العائد عل  الأصول 

ختبار المعنوية الكلية لنموذم إ

 (:F-Testنثدار  اق
 

 f ) 2.248القيمة  

 Sig. ) 0.003المعنوية  

 R 0.409)2(معام  التثديد 

 0.64 (R)رتباب معام  اق

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .      
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 ومن الجدول السابق يتضح ما يلى:

 :معنوية المتغير المستق ** 

 تبين ما يل : T-Testباستخدام اختبار    

لأداة المال (   ع قة معنوية بين المتغير المسةتق   معدل العائد عل  الأصةول( والمتغير التابل  كفاةة ا وجود  •

رين  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن المتغيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ة بيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  أن الع قةةةةةةةة إل  T-Testار   ةةةةةةةةةةةة ختبار  نتيجة إةةةة حي  أش

 (.0.05من  ق أ( .Sig مستوى المعنوية  لان تعتبر  معنوية  

 :نثدارالمعنوية الكلية لنموذم اق** 

من   ق أ( .Sig تبين أن مسةتوى المعنوية    F-Testختبار ع  وإ  ANOVAسةتخدام تثلي  التباين تب

 نثدار معنوى.  مما يعن  أن نموذم اق 0.05

العائد عل   المتغير المسةةتق   معدل    وه  تشةةير إل  أن  R  0.409)2(وبلغت قيمة معام  التثديد 

 (.كفاةة الأداة المال فق  من التباين ف  المتغير التابل   %40.9فسر  الأصول( ي

رتباب بين المتغير المستق  إ  وه  تشير إل  وجود ع قة   0.64 (R)وبلغت قيمة معام  الارتباب  

 والمتغير التابل.

 :التثقق من الشروب الرياعية** 

   :Homoscedasticityالتجانس 

( أكبر .Sigمسةةتوى المعنوية      وقد تبين أن Whiteختبار إسةةتخدام  تتم التثقق من هذا الشةةرب ب  

  التجانس(.ثبا  تباين الأخطاة ختبار غير معنوية  مما يشير إل  أن نتيجة اق   أى0.05من 

 ( 5جدول )

 شرب ثبا  تباين الأخطاة  التجانس(:

 Whiteختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.198 0.821 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  . 

 :No Autocorrelationرتباب ذات  إعدم وجود 

( أكبر من .Sigمسةةةتوى المعنوية     وقد تبين أنBreusch-Godfreyختبار  إسةةةتخدام تالتثقق من هذا الشةةةرب ب تم

 .رتباب الذات اقختبار غير معنوية  مما يشير إل  عدم وجود مشكلة   أى أن نتيجة اق0.05
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 ( 6جدول )

 رتباب ذات :شرب عدم وجود إ

 Serial Correlation Godfrey-Breuschختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.546 0.585 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .                     

كفاةة ( و ROE توجةةةةةد عةةةةة قة ذا  دلالة إحصةائية بين معدل العائد عل  حقوق الملكية    الفرعةية الثالثة:  -10/3

 داة المال   بالمشروع المشترك.الأ

لدراسةةةة الع قة بين معدل العائد عل  حقوق الملكية  كمقياس لاداة المال ( وكفاةة الأداة المال  للمشةةةروع 

 . Simple Regression Analysisنثدار البسي  تثلي  اقستخدام إالمشترك تم  

"  والمتغير المسةةةةتقة  هو "معةدل العةائةد عل  حقوق  كفةاةة الأداة المةال المتغير التةابل ف  ذلةك التثلية  هو "

 الملكية". 

  Least Squares Methodسةةتخدام بريقة المربعا  الصةةغرى  تنثدار بوقد تم تقدير معلما  نموذم اق

ختبةار  نثةدار  وقختبةار المعنويةة الكليةة لنموذم اقق  F-Testختبةار ع  إو  ANOVAكمةا تم إجراة تثلية  التبةاين  

   ويوعح الجدول التال  نتائج التثلي .T-Testختبار   إستخدام إنثدار للمتغير المستق  تم اق  معنوية معام 

 ( 7جدول )

 وكفاءة الأداء المالى معدل العائد على حقوق الملكية  نحدار للعلاقة بين نتائج تحليل الإ

 المتغير التابل: كفاةة الأداة المال 

 المتغيرا  المستقلة
 نثدار معام  اق

 b ) 

 (T-Test)ختبار   إ

 ( .Sigالمعنوية   (tالقيمة  

 1.00674 4.469 0.000 (Constant)الثد الثابت 

 0.024 0.332 0.03663 معدل العائد عل  حقوق الملكية

ختبار المعنوية الكلية لنموذم إ

 (:F-Testنثدار  اق
 

 f ) 0.110القيمة  

 Sig. ) 0.024المعنوية  

 R 0.336)2(معام  التثديد 

 0.58 (R)معام  الارتباب 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .       
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 ومن الجدول السابق يتفح ما يل :

 :معنوية المتغير المستق ** 

 تبين ما يل : T-Testختبار    إستخدام تب

ع قةة معنويةة بين المتغير المسةةةةتقة   معةدل العةائةد عل  حقوق الملكيةة( والمتغير التةابل  كفةاةة الأداة   وجود •

مسةةتوى   لان  إل  أن الع قة بين المتغيرين تعتبر  معنوية    T-Testختبار   إالمال (  حي  أشةةار  نتيجة 

 (.0.05من  ق أ( .Sig المعنوية  

 

 :الانثدارالمعنوية الكلية لنموذم ** 

من   ق أ( .Sig تبين أن مسةتوى المعنوية    F-Testختبار ع  إو  ANOVAسةتخدام تثلي  التباين تب

 نثدار معنوى.  مما يعن  أن نموذم اق0.05

المتغير المسةةتق   معدل العائد عل     وه  تشةةير إل  أن  .R  3360)2(وبلغت قيمة معام  التثديد 

 (.كفاةة الأداة المال التباين ف  المتغير التابل  فق  من  %59.2فسر حقوق الملكية( ي

بين المتغير المسةتق     وه  تشةير إل  وجود ع قة ارتباب0.58 (R)وبلغت قيمة معام  الارتباب  

 والمتغير التابل.

 :التثقق من الشروب الرياعية** 

   :Homoscedasticityالتجانس 

( أكبر من .Sigمسةتوى المعنوية     وقد تبين أنWhiteختبار  إسةتخدام م التثقق من هذا الشةرب بتت  

  التجانس(.ثبا  تباين الأخطاة ختبار غير معنوية  مما يشير إل    أى أن نتيجة اق0.05

 ( 8جدول )

 شرب ثبا  تباين الأخطاة  التجانس(:          

 Whiteختبار إ

 (.Sigالمعنوية   القيمة

0.058 0.943 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .                          

 :No Autocorrelationرتباب ذات  إعدم وجود 

مسةةتوى المعنوية     وقد تبين أنBreusch-Godfreyختبار إسةةتخدام تالتثقق من هذا الشةةرب ب تم  

 Sig.  رتبةاب  اقختبةار غير معنويةة  ممةا يشةةةةير إل  عةدم وجود مشةةةةكلةة  نتيجةة اق  أى أن  0.05( أكبر من

 .الذات 
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 ( 9جدول )

 رتباب ذات :شرب عدم وجود إ

 Serial Correlation Godfrey-Breuschختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.330 0.721 

نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي   

- ROEالتقليةةةةدية مجتمعةةةةة   بيةةن المؤشةةةةةةرا  المةةةةالية    توجد ع قةةةةة ذا  دلالة إحصائيةةة  الفرعية الرابعة:  -01/4

ROA) داة المال  بالمشروع المشترك .كفاةة الأو 

وكفاةة الأداة المال  للمشةروع المشةترك مجتمعة  لدراسةة الع قة بين مقاييس الأداة المال  التقليدية 

 . Multiple Regression Analysisتثلي  اقنثدار المتعدد تم إستخدام 

"  والمتغيرا  المسةةةةتقلةة ه  مقاييس الأداة كفةاةة الأداة المةال المتغير التةابل ف  ذلك التثلية  هو "

 . (معدل العائد عل  حقوق الملكية  معدل العائد عل  الأصول المال  التقليدية 

 Least Squaresوقد تم تقدير معلما  نموذم اقنثدار بتسةةةتخدام بريقة المربعا  الصةةةغرى  

Method  كمةا تم إجراة تثلية  التبةاين  ANOVA    وإختبةار عF-Test  بةار المعنويةة الكليةة لنموذم  قخت

اقنثدار  وقختبار معنوية معام   اقنثدار للمتغيرا  المسةتقلة المتفةمنة ف  النموذم تم إسةتخدام إختبار 

  T-Test. ويوعح الجدول التال  نتائج التثلي   

 

 ( 10جدول  

 المال  التقليدية وكفاةة الأداة المال نثدار للع قة بين مقاييس الأداة نتائج تثلي  اق

 المتغير التابل: كفاةة الأداة المال 

 المتغيرا  المستقلة
 معام  اقنثدار

 b) 

 (T-Test)إختبار    

 (.Sigالمعنوية   (tالقيمة  

 1.15146 4.739 0.000 (Constant)الثد الثابت 

 0.003 1.440 1.94598 معدل العائد عل  الأصول

 0.004 0.135 0.01478 معدل العائد عل  حقوق الملكية

لةنةمةوذم   الةكةلةيةةة  الةمةعةنةويةةة  إخةتةبةةار 

 (:F-Testاقنثدار  

 

 f) 1.095القيمة  

 Sig.) 0.001المعنوية  

 R 0.462)2(معام  التثديد 

 0.68 (R)معام  اقرتباب المتعدد 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .       
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 ومن الجدول السابق يتفح ما يل :

 ** معنوية المتغيرا  المستقلة:

 ختبار معنوية ك  متغير مستق  عل  حدة( تبين ما يل : ق T-Testبتستخدام إختبار    

( والمتغير التابل  كفاةة الأداة المال (   معدل العائد عل  الأصةولتوجد ع قة معنوية بين المتغير المسةتق     •

إل  أن الع قةة بين المتغيرين تعتبر معنويةة  مسةةةةتوى المعنويةة    T-Testختبةار    إحية  أشةةةةار  نتيجةة  

 Sig. ) 0.05من  أق.) 

حقوق الملكيةة( والمتغير التةابل  كفةاةة الأداة   دل العةائةد عل معة توجةد ع قةة معنويةة بين المتغير المسةةةةتقة     •

إل  أن الع قةة بين المتغيرين تعتبر معنويةة  مسةةةةتوى    T-Testالمةال (  حية  أشةةةةار  نتيجةة إختبةار    

 (.0.05من  أق ( .Sig المعنوية  

 

 نثدار:** المعنوية الكلية لنموذم اق

  وقد  F-Testختبار ع إو  ANOVAنثدار تم إجراة تثلي  التباين ختبار المعنوية الكلية لنموذم اقق

 نثدار  معنوى.  مما يعن  أن نموذم اق0.05من  ق أ( .Sig تبين أن مستوى المعنوية  

المتغيرا  المسةتقلة المتفمنة ف  نموذم    وه  تشةير إل  أن .R  6240)2(وبلغت قيمة معام  التثديد 

 (.كفاةة الأداة المال التباين ف  المتغير التابل  من  %43,5تفسر نثدار اق

رتباب  بين المتغيرا   إ  وه  تشةةةير إل  وجود ع قة  0.68 (R)رتباب المتعدد وبلغت قيمة معام  اق

 المستقلة المتفمنة ف  النموذم  مجتمعة( والمتغير التابل.

  :التثقق من الشروب الرياعية** 

   :Homoscedasticityالتجانس 

   0.05( أكبر من .Sigمسةتوى المعنوية      وقد تبين أنWhiteختبار إسةتخدام تتم التثقق من هذا الشةرب ب 

  التجانس(.ثبا  تباين الأخطاة ختبار غير معنوية  مما يشير إل  أى أن نتيجة اق

 ( 11جدول  

 شرب ثبا  تباين الأخطاة  التجانس(:

 Whiteختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.097 0.991 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .                           

 :No Autocorrelationرتباب ذات  إعدم وجود 

مسةتوى المعنوية      وقد تبين أن  Breusch-Godfreyختبار إسةتخدام تالتثقق من هذا الشةرب ب تم  

 Sig. رتباب  اق  مما يشةةةةير إل  عدم وجود مشةةةةكلة   ختبار غير معنوية  أى أن نتيجةة اق  0.05( أكبر من

 .الذات 

( 12جدول    

 رتباب ذات : إشرب عدم وجود 

 Serial Correlation Godfrey-Breuschختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.545 0.586 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  .                  
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 :No Multicollinearityزدوام خط  إعدم وجود 

 Variance Inflation Factorسةةةةتخدام معام  تفةةةةخم التباين بت تم التثقق من هذا الشةةةةرب  

(VIF)     زدوام الخط     مما يشةير إل  عدم وجود مشةكلة اق10وقد تبين أن قيمته لجميل المتغيرا  تق  عن

 نثدار.بين المتغيرا  المستقلة المتفمنة ف  نموذم اق

 ( 13جدول )

 زدوام خط :إشرب عدم وجود 

 (VIF)معام  تفخم التباين 

 VIF المتغير

 1.019 معدل العائد عل  الأصول

 1.019 العائد عل  حقوق الملكيةمعدل 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  . 

( أكثةةةةر قةةةةةةدرة مةةةةةن    EVAيعتبةةةر معيةةةةةار القيمةةةةة اققتصةةةةادية المفةةةةافة      الفرعية الخامسة:  -10/5

التقليةةةدية   المةةةةالية  الأتقييم  عل      (  ROA – ROE  المؤشرا   المشترك. كفاةة  بالمشروع  المال     داة 

م  ةةةةةةةةةة رك تةةةةةةةة روع المشتةةةةةةةة   للمشةةةةةةةة اةة الأداة المالةةةةةة وكفمجتمعةةةةة     ةةةة س الأداة المالةةةةةة ن مقاييةةةة ة بيةةةة لدراسة الع ق

 . Multiple Regression Analysisدد ةةةةةةدار المتعةةنث  اقةةتثليدام ةةةةستخإ

معدل    قتصةادية المفةافةالقيمة اق "  والمتغيرا  المسةتقلة ه  كفاةة الأداة المال المتغير التابل ف  ذلك التثلي  هو "

 . (معدل العائد عل  حقوق الملكية  العائد عل  الأصول

  كما تم Least Squares Methodسةةةةتخةدام بريقةة المربعا  الصةةةةغرى  تنثةدار بة معلمةا  نموذم اقوقد تم تقةدير  

ختبةار معنويةة  نثةدار  وقختبةار المعنويةة الكليةة لنموذم اقق  F-Testختبةار ع  وإ  ANOVAإجراة تثلية  التبةاين  

  ويوعةح الجدول التال     T-Test  ختبار  إسةتخدام  إنثدار للمتغيرا  المسةتقلة المتفةمنة ف  النموذم تم معام   اق

 نتائج التثلي .

 (14جدول  

 نثدار للع قة بين مقاييس الأداة المال  وكفاةة الأداة المال  نتائج تثلي  اق 

 المتغير التابل: كفاةة الأداة المال 

 المتغيرا  المستقلة
 نثدار معام  اق

 b ) 

 (T-Test)ختبار   إ

 ( .Sigالمعنوية   (tالقيمة  

 1.10707 4.310 0.000 (Constant)الثد الثابت 

 0.006 0.595 0.00210 قتصادية المفافة القيمة اق

 0.000 0.427 0.93248 معدل العائد عل  الأصول 

 0.014 0.108 0.01197 معدل العائد عل  حقوق الملكية

ختبار المعنوية الكلية لنموذم إ

 (:F-Testنثدار  اق

 

 f ) 0.831القيمة  

 Sig. ) 0.000المعنوية  

 R 0.705)2(معام  التثديد 

 0.84 (R)رتباب المتعدد معام  اق

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  . 
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 ومن الجدول السابق يتفح ما يل :

 :معنوية المتغيرا  المستقلة** 

 ختبار معنوية ك  متغير مستق  عل  حدة( تبين ما يل : ق T-Testختبار    إستخدام تب

قتصةادية المفةافة( والمتغير التابل  كفاةة الأداة المال (   ع قة معنوية بين المتغير المسةتق   القيمة اقوجود  •

معنويةة  مسةةةةتوى المعنويةة    برإل  أن الع قةة بين المتغيرين تعت  T-Testختبةار    إحية  أشةةةةار  نتيجةة  

 Sig. )0.05من  ق أ.) 

( والمتغير التابل  كفاةة الأداة المال (   معدل العائد عل  الأصةولع قة معنوية بين المتغير المسةتق    وجود •

( .Sig إل  أن الع قة بين المتغيرين تعتبر معنوية  مسةتوى المعنوية    T-Testختبار   إحي  أشةار  نتيج  

 (.0.05من  ق أ

حقوق الملكيةة( والمتغير التةابل  كفةاةة الأداة   معةدل العةائةد عل ع قةة معنويةة بين المتغير المسةةةةتقة     وجود •

معنويةة  مسةةةةتوى    رإل  أن الع قةة بين المتغيرين تعتب  T-Testختبةار    إ  المةال (  حية  أشةةةةار  نتيجةة

 (.0.05من  ق أ( .Sig المعنوية  

 :نثدارالمعنوية الكلية لنموذم اق** 

  وقد  F-Testختبار ع وإ  ANOVAنثدار تم إجراة تثلي  التباين ختبار المعنوية الكلية لنموذم اقق

 ثدار  معنوى.ن  مما يعن  أن نموذم اق0.05من  ق أ( .Sig تبين أن مستوى المعنوية  

المتفمنة ف  نموذم  المتغيرا  المسةتقلة    وه  تشةير إل  أن R  0.705)2(وبلغت قيمة معام  التثديد 

 (.كفاةة الأداة المال فق  من التباين ف  المتغير التابل   %70.5تفسر نثدار اق

رتباب  بين المتغيرا   إ  وه  تشةةةير إل  وجود ع قة  0.84 (R)رتباب المتعدد وبلغت قيمة معام  اق

 المستقلة المتفمنة ف  النموذم  مجتمعة( والمتغير التابل.

  :الشروب الرياعيةالتثقق من ** 

   :Homoscedasticityالتجانس 

   0.05( أكبر من .Sigمسةتوى المعنوية     وقد تبين أن  Whiteختبار إسةتخدام تتم التثقق من هذا الشةرب ب 

  التجانس(.ثبا  تباين الأخطاة ختبار غير معنوية  مما يشير إل  أى أن نتيجة اق

 ( 15جدول )

 الأخطاة  التجانس(:شرب ثبا  تباين 

 Whiteختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.151 0.996 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا  . 

 :No Autocorrelationرتباب ذات  إعدم وجود 

( .Sigمسةةتوى المعنوية      وقد تبين أنBreusch-Godfreyختبار إسةةتخدام تالتثقق من هذا الشةةرب ب تم 

 .رتباب الذات اقختبار غير معنوية  مما يشير إل  عدم وجود مشكلة   أى أن نتيجة اق0.05أكبر من 

 ( 16جدول )

 رتباب ذات : إشرب عدم وجود 

 Serial Correlation Godfrey-Breuschختبار إ

 ( .Sigالمعنوية   القيمة

0.526 0.597 

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا                           
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 :No Multicollinearityزدوام خط  إعدم وجود 

وقد تبين أن قيمته    Variance Inflation Factor (VIF)سةتخدام معام  تفةخم التباين تتم التثقق من هذا الشةرب ب

زدوام الخط  بين المتغيرا  المسةةتقلة المتفةةمنة   مما يشةةير إل  عدم وجود مشةةكلة اق10لجميل المتغيرا  تق  عن  

 نثدار.ف  نموذم اق

( 17)جدول   

 :زدوام خط إشرب عدم وجود 

 (VIF)معام  تفخم التباين 

 VIF المتغير 

 2.599 قتصادية المفافةالقيمة اق

 2.601 العائد عل  الأصولمعدل 

 1.021 معدل العائد عل  حقوق الملكية

 المصدر : من إعداد الباحثان بالاعتماد علي نتائج التثلي  الاحصائي للبيانا                           
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  النتائج والتوصيا : -11

 :نتائةةةةةةةةج الدراسة-11/1

 النتائج التالية: التوص  إل  ختبار الفرعيا  تمإوتثلي  البيانا  و ىف  عوة اقبار النظر

ة  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ذا  دلالة  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة إرتبابية  ةةةةةةةةةةةةةةةة وجود ع ق  ة ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ة اقحصائيةةةةةةةةةةةة الدراسن  ةةةةةةةة ح مةةةةةةةةةةةةةةةةةة أتف .1

حي      (الأداة المال كفاةة  المتغير التابل  و  (اققتصادية المفافةالقيمة المتغير المستق   ة بين ةةةةةةةةةةةةةةةة إحصائي

 %. 5من  ق أن مستوى المعنوية أ

مما يدل عل  أن ع قة اقرتباب فيما %    66 قد بلغت    قيمة معام  اقرتبابأظهر  الدراسةةة اقحصةةائية أن  .2

أظهر  كما    قوية( الأداة المال بين المتغير المسةةتق   القيمة اققتصةةادية المفةةافة( والمتغير التابل   كفاةة  

ا أن المتغير المسةتق   القيمة اققتصةادية المفةافة( يفسةر التباين ف  المتغير التابل  التثسةن  نتائج الدراسةة أيفةا

 %. 43.5( بنسبة الأداة المال ف  كفاةة  

ة بين المتغير  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة وجةةةةةةود عةةةةةةةة قة ذا  دلالة إحصائية  ةةةةةةةةةةةة ة اقحصائيةةةةةةةةةةةة ح من الدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة أتف .3

وى  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة حي  أن مست   (الأداة المال ( والمتغير التابل  كفاةة  دل العائد عل  الأصولةةةةةةةةةةةة معالمستق   

 %. 5من  أق ة ةةةةةةةالمعنوي

مما يدل عل  أن ع قة اقرتباب فيما بين   %64 أظهر  الدراسة اقحصائية أن قيمة معام  اقرتباب قد بلغت .4

أظهر  نتائج  كما     قويةداة المال (  ( والمتغير التابل  كفاةة الأمعدل العائد عل  الأصةةولالمتغير المسةةتق   

ا أن المتغير المسةتق    ة دا( يفسةر التباين ف  المتغير التابل  كفاةة الأمعدل العائد عل  الأصةولالدراسةة أيفةا

 فق . %40.9بة  المال ( بنس

معدل العائد عل   وجود ع قة ذا  دلالة إحصةةائية بين المتغير المسةةتق   أتفةةح من الدراسةةة اقحصةةائية  .5

 %. 5من  ق حي  أن مستوى المعنوية أ  (الأداة المال ( والمتغير التابل  كفاةة  حقوق الملكية

مما يدل عل  أن ع قة اقرتباب فيما   %58   أظهر  الدراسةةةة اقحصةةةائية أن قيمة معام  اقرتباب قد بلغت .6

كمةا     قويةةداة المةال (  ( والمتغير التةابل  كفةاةة الأمعةدل العةائةد عل  حقوق الملكيةةبين المتغير المسةةةةتقة   

ا أن المتغير المسةتق    ( يفسةر التباين ف  المتغير  معدل العائد عل  حقوق الملكيةأظهر  نتائج الدراسةة أيفةا

 . %33.6 المال ( بنسبة داة التابل  كفاةة الأ

 ةالمستقلا    قة ذا  دلالة إحصائية بين المتغيرةةةةةة ود عةةةةةةةة وجائية  ةةةةةةةة ة اقحصةةةةةةةة ح من الدراسةةةةةةةة أتف .7

من   ق حي  أن مسةتوى المعنوية أ (الأداة المال ( والمتغير التابل  كفاةة  المؤشةرا  المالية التقليدية مجتمعة 

5 .% 

مما يدل عل  أن ع قة اقرتباب فيما   %68   اقحصةةةائية أن قيمة معام  اقرتباب قد بلغتأظهر  الدراسةةةة   .8

  قويةداة المال (  والمتغير التابل  كفاةة الأ  المتغيرا  المسةةةةتقلة  المؤشةةةةرا  المالية التقليدية مجتمعة(بين 

ا أن    حي  فسةر التباين ت  المالية التقليدية مجتمعة(المتغيرا  المسةتقلة  المؤشةرا  أظهر  نتائج الدراسةة أيفةا

 .% 46.2داة المال ( بنسبة ف  المتغير التابل  كفاةة الأ

 القيمة اققتصةادية  ةلمسةتقلا  اأتفةح من الدراسةة اقحصةائية وجود ع قة ذا  دلالة إحصةائية بين المتغير .9

حية  أن مسةةةةتوى    (الأداة المةال   ( والمتغير التةابل  كفةاةةالمؤشةةةةرا  المةاليةة التقليةدية مجتمعةة   المفةةةةافة

 %. 5من  ق المعنوية أ

مما يدل عل  أن ع قة اقرتباب فيما   %  84  أظهر  الدراسةةة اقحصةةائية أن قيمة معام  اقرتباب قد بلغت .10

والمتغير التابل   المؤشةةرا  المالية التقليدية مجتمعة(   المتغيرا  المسةةتقلة  القيمة اققتصةةادية المفةةافةبين 

ا أن  كما    قويةداة المال (  كفاةة الأ المتغيرا  المسةةةتقلة  القيمة اققتصةةةادية أظهر  نتائج الدراسةةةة أيفةةةا

% داة المال ( بنسةبة  يفسةر التباين ف  المتغير التابل  كفاةة الأ  المؤشةرا  المالية التقليدية مجتمعة(   المفةافة

.  
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حي  يتسةن     (الثقيقاققتصةادى  الربح  إبرازسةاهم في تقتصةادية المفةافة  القيمة اقآلية إحتسةام معيار  إن   .11

 .المملوك وتكلفة رأس المالظاهرة بالقوائم المالية إيجاد الفرق بين الأرباا الذلك من خ ل 

درجة اقرتباب  ومجتمعة من حي  القدرة التفسةةةيرية   الثديثة والتقليدية(تقييم الأداة المال   تفوقت مؤشةةةرا    .12

 تلك المؤشرا  بشك  منفرد.مؤشر من  عل  ك مل الأداة المال  بالمشروعا  المشتركة مث  الدراسة  

إدخال العديد من  ظ   لقياس الأرباا الثقيقية وذلك فنموذم القيمة الاقتصةةادية المفةةافة توجها حديثة  يعد .13

يسةمح بالتخلص من التشوها   ما وهو التعدي   عند حسةام صةافي الأرباا التشةغيلية ورأس المال المسةتثمر

 .المثاسبية البيانا  تتعرض لها قد  الت

المال  من لاداة حدي    كمقياسقتصةةةادية المفةةةافة  القيمة اقلمعيار   تفوقبخ ع ما أظهرته الدراسةةةة من  .14

ا أن   تكاليآ رأس المال بشةةقيه المملوكخ ل وعةةعه ف  اقعتبار ل والمقترض  إلا أن اقدارة تسةةتطيل أيفةةا

 أخرى وتثفيزية أوجه إداريةف  ا  تستخدمه

 :توصيا  الدراسة -11/2

 :بما يل  الباحثان يوص من نتائج  توصلت إليه الدراسةما  ختبارا  اقحصائية ونتائج اق عل اا  بناة 

اققتصةادية المختلفة باقفصةاا عن القيمة   المنظما تلزام  ب الرسةميةقيام الجها  بفةرورة    دراسةةالوصة  ت .1

ا  حي  أن نشةر تلك المعلوما  المتعلقة بهذا النموذم عةمن قوائمها المالية     اققتصةادية المفةافة لديها سةنويا

اقسةتناد عل  الشك   ن  كفاةة الأداة المال  بشةك  يختلآ عقياس وتقييم      عمليةفالمهتمين بتلك القوائم تسةاعد 

 لها.التقليدى 

بتسةتخدام نموذم القيمة اققتصةادية المفةافة كمثفز للإدارة والعاملين عل  كافة المسةتويا    الدراسةة   وصة ت .2

حت   وأوافز  ثالمعيار ب لية المرتبا  والع وا  والرب  هذا  اققتصةةادية  ويتسةةن  ذلك من خ ل    المنظمةب

لتقديم المزيد   المنظما   أن ذلك سةةةةيؤدى إل  تنافس إيجاب  بين العاملين داخ  الباحثانالترقيا   حي  يرى 

عل  الفرص    المنظمةا حصةةةةول تلةك  إل     بمةا يؤدىو  ف  سةةةةبية  تطوير الأداة إجمةالاا   من الجهةد والعمة 

  وهذا ما أظهرته وأكد  عليه كثير من الدراسةا  السةابقة اقسةتثمارية الأففة  ف  ظ  بي ة تنافسةية مثتدمة

 الت  أهتمت بذا  الموعوع. 

 لك  يمكننا تطبيق التوصةية السةابقة بكفاةة فتنه يج  أولاا تطبيق هذا النموذم بشةك  تدريج  كما يج  شةرا .3

أن نغف  أهمية بالشةةةك  المناسةةة   كذلك لا يج   ية المختلفة رللعاملين بالمسةةةتويا  اقدا وتوعةةةيح ماهيته

من المهم أيفةاا م حظة اقهتمام إل  تطبيقه بسةهولة ويسةر    يانيؤدان  المسةتوى الذالطريقة والتدري  عليه ب

 .المختلفة المستويا  اقداريةببهذا النموذم من قمة الهيك  التنظيم  للمنشأة إل  أدن  نقطة به مروراا 

ا   الدراسةةةوصةة  ت .4 خلق  مفهوممن الأسةةاس عل  عتمد تلأنها بتبن  منهج القيمة اققتصةةادية المفةةافة أيفةةا

 الأهم الغةايةةمل جعلهمةا    المنظمةةللم ك والمسةةةةاهمين داخة    تكوين الثروةيؤسةةةةس إل  بمةا  القيمةة  تثقيق  و

  وهو ما   السةبي  لتثقيق ذلكقتصةادية المفةافة هالقيمة اقالمسةتمرة ف  زيادة  حي  أن ال   الأسةم  والهدع

ا.   أكدته العديد من الدراسا  السابقة كما ذكرنا آنفا

القيمة اققتصةةادية المفةةافة ف  بداية التطبيق  وذلك  اقسةةتعانة بأبسةة  نماذم  فةةرورةب  دراسةةةالصةة  تو .5

للتسةةهي  عل  القائمين عل  تنفيذ ذلك النموذم ف  داع  للإسةةتعانة بالأسةةلوم الأكثر تعقيداا ودقة والقائم عل   

  (164القوائم المالية  حي  بلا عدد التعدي   عل     (1995 سةتيرن و سةتيوار    فترعةهاإ  الت لتعدي  ا

 .تعدي ا 

 المنظمةاققتصةادية بتشةكي  فريق عم  متخصةص من داخ     المنظما رورة قيام إدارة  فة ب  توصةي الدراسةة .6

 ف  سةبي  إختيار المنظمةذاتها تشةتم  عل  كافة التخصةصةا   ودمجهم مل أكاديمين وإسةتشةاريين من خارم 

 القيمة وذمةةةة نم قةةةة لتطبي المنظمةروع تلك ةةةة  ةم مل ظةةةةةة تتو اس ةةةة الت  تتنعل  القوائةةةةم الماليةةةةة   التعدي  

  .ةةة  الأمثةةبالشك افةةةادية المفةةةقتصاق
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ا إل  جن  مل   التقليدية  المثاسةةبية(اقسةةتعانة بمؤشةةرا  تقييم الأداة المال    بفةةرورة  الدراسةةةتوصةةي  .7 جنبا

مقياس القيمة اققتصةادية المفةافة  خاصةة مل وجود توجه لدى بعض المتخصةصةين قعتبار تلك المؤشةرا  

ة  تصةةادية الثديث قمؤشةةرا  ك سةةيكية قد فقد  أهميتها ف  عةةوة ظهور المؤشةةرا  اقلا تزيد عن كونها  

 .أثبتت خ ع ذلكف  حين أن العديد من الدراسا  السابقة قد  والقائمة عل  القيمة

بفةةرورة اقسةةتعانة بأكبر عدد ممكن من مؤشةةرا  تقييم الأداة المال  الثديثة والتقليدية    توصةةي الدراسةةة .8

بشةك  أكثر  حي  أتفةح أن لك  منها نتائجه المهمة و وزنه النسةب  ف  عملية تقييم كفاةة وفعالية الأداة المال 

 .دقة

كمعدل التفةةخم مث ا  وعدم  غير مالية بأهمية اقسةةتعانة بمتغيرا  مسةةتقلة أخرى   توصةةي الدراسةةةكذلك  .9

اقكتفاة فق  بالمتغيرا  المسةةتقلة المالية ف  مقاب  المتغير التابل كفاةة الأداة المال  أم ا ف  الثصةةول عل   

 أدق وأفف  النتائج الممكنة.

   المفةافة قتصةادية  القيمة اقالمتعلقة بمعيار  من الدراسةا  التطبيقية   المزيدالقيام ب بفةرورة  الباحثانيوصة   .10

عل  شةةركا  تعم  ف  مجالا  متنوعة ولفترا  زمنية أبول وصةةولاا لنتائج أكثر فعالية مما يثصةة  معه 

  .الثدي  هذا المعيارأوسل وفهم أشم  لمعرفة 

 -توصي الدراسة الثالية بالدراسا  المستقبلية التالية:ستقبلية:المالدراسا   -11/3

تطبيق معيار القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة ف  تقييم الأداة المال  وتثقيق  عم  دراسةةةة تطبيقية فيما يخص  .1

لقطاعين العام العربية داخ  امصةةةر جمهورية  القيمة وزيادة الثروة للم ك والمسةةةاهمين بقطاع المقاولا  ب

 والخاص.

جمهورية مصةر عم  دراسةة تطبيقية فيما يخص تقييم إدارة التعدد الثقاف  للعاملين بالمشةروعا  المشةتركة ب .2

 العربية.

عم  دراسةةةة تطبيقية فيما يخص تقييم الع قة فيما بين معيار القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة كمتغير مسةةةتق    .3

ومؤشةةرا  تقييم الأداة المال  التقليدية مث  معدل العائد عل  اقيرادا   معدل العائد عل  اقسةةتثمار  معدل 

 اققتصادية بالسوق المصرى.  منظما البالعائد عل  الأصول وسعر السهم بسوق الأوارق المالية وغيرها 
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 ائمة المراج  ق

 :العربية المراجل
إنعكاس اقعتراع المثاسةب  بالأصةول غير الملموسةة عل  القيمة اققتصةادية   ( 2021   إبراهيم  رغدة إبراهيم مثمد

السةةويس   جامعة قناة  -  كلية التجارة 2021العدد الثال   –المجلد الثان  عشةةر  –بث  منشةةور   المفةةافة 

 جمهورية مصر العربية.

نموذم مقترا لتقييم أثر مؤشةةةةرا  كفةاةة الأداة المةال  عل  تثسةةةةين القيمةة      (2020   أحمةد  خةالةد مثمةد عثمةان  

اققتصةادية المفةافة للبنوك الخليجية  دراسةة تطبيقية مقارنة  مجلة الأسةكندرية للبثوث المثاسةبية  العدد 

 جامعة الأسكندرية  جمهورية مصر العربية. -م  كلية التجارة 2020الثال   المجلد الرابل  سبتمبر 

إسةةتخدام النسةة  المالية كأداة لتقييم كفاةة الأداة  مجلة كلية بغداد  (   2012  حنظ   عبد عل     أحمد  سةةمير عباس 

 (  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية.  32/2012العدد   –للعلوم اققتصادية الجامعة 

من أهمية إسةتخدام نموذم القيمة اققتصةادية المفةافة كمؤشةر لتقييم أداة الشةركا  المسةاهمة      (2012  أسةعد  باسة   

 جامعة دمشق   الجمهورية العربية السورية. -وجهة نظر المساهمين  دراسة تطبيقية  كلية اققتصاد 

(  القيمةة اققتصةةةةاديةة المفةةةةافةة كمةدخة  مقترا لقيةاس رأس المةال الفكرى    2013البغةدادى  رجة  مثمةد عمران   

جامعة السويس  جمهورية   -جارة  ودوره ف  تعظيم قيمة المنظمة  دراسة تطبيقية  رسالة ماجستير  كلية الت

 مصر العربية.

(   القيمة اققتصةادية المفةافة والمؤشةرا  المالية كمعيار لتقييم الأداة المال   دراسة  2018الثوران   مثمد أحمد   

 مقارنة  رسالة ماجستير  جامعة العلوم التطبيقية الخاصة  المملكة الأردنية الهاشمية.

  الترقيم  20323/2018(   مناهج البث  العلم   كتام منشةور  رقم اقيداع  2019العاصة   شةريآ أحمد شةريآ   

 جامعة الزقازيق  جمهورية مصر العربية.  –  كلية التجارة 978-977-90-5789-7الدول  

الأداة  دراسةةة ميدانية (   أهمية النسةة  المالية ف  تقويم  2007العامرى  زهرة حسةةن والركاب   السةةيد عل  خلآ   

 –   كلية اقدارة واققتصةةاد 2007( 63العدد   –ف  شةةركة المشةةاريل النفطية  مجلة اقدارة واققتصةةاد 

 الجامعة المستنصرية  العراق.

(   القيمة اققتصةادية المفةافة بين مؤيديها ومعارعةيها  دراسةة تطبيقية لأحد المفاهيم الأكثر 2016العل   سةوزان  

سةلسةلة العلوم اققتصةادية والقانونية    -تقييم الأداة  مجلة جامعة تشةرين للبثوث والدراسةا  العلمية جدلاا ل

 .م  الجمهورية العربية السورية2016( 3( العدد  38المجلد  

(  الع قة بين القيمة اققتصةادية المفةافة وعوائد الاسةهم  دراسةة عملية  المؤتمر العلم     2006الشةرقاوى  أشةرع  

آفاق وتثديا  (  كلية الشةةريعة  –لسةةنوى الخامس عشةةر   مؤتمر أسةةواق الأوراق المالية والبورصةةا   ا

 جامعة اقمارا  العربية المتثدة  اقمارا . –والقانون 

(   دراسةة مقارنة لأثر إسةتخدام مقاييس الأداة التقليدية ومقاييس القيمة اققتصةادية    2012الشةي   عماد يوسةآ أحمد  

 عل  أسعار الأسهم  رسالة ماجستير  جامعة العلوم التطبيقية الخاصة  المملكة الأردنية الهاشمية. المفافة

(  إسةتخدام مؤشةرا  تقييم الأداة المالية التقليدية والقيمة اققتصةادية لقياس التغير ف   2014المهتدى  غدير مثمود    

  رسالة ماجستير  الجامعة اقس مية بغزة  فلسطين.القيمة السوقية لاسهم  دراسة حالة بنك فلسطين  

 دورية والمالية  قتصةةاداق مجلة واقنتام  التصةةنيل مجالا  في والفعالية الكفاةة (   2008    الثميد برحومة  عبد

الجمهورية الجزائرية   م 2008يناير   الأول العدد بالوادى  الجامع  المركز عن تصةةةدر مثكمة أكاديمية

  الديمقرابية الشعبية.

إسةةةةتخدام مدخ  القيمة اققتصةةةةادية المفةةةةافة ف  تقييم الأداة المال   (    2016   برهوم  ففةةةة  عبد الكريم مثمد 

 للشركا  المدرجة ف  بورصة فلسطين  رسالة ماجستير  الجامعة اقس مية بغزة  فلسطين.

اققتصةادية     للمنظمةمسةاهمة المؤشةرا  المالية ف  تقييم الأداة المال    (    2019  رمزى  قراس    بشةرى  عزوز 

المسةةةيلة  الجمهورية   -جامعة مثمد بوعةةةياع    -رسةةةالة ماجسةةةتير  كلية العلوم اققتصةةةادية والتجارية 

 الجزائرية الديمقرابية الشعبية.
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ييم الأداة المال  لمؤسةةسةةا  القطاع مسةةاهمة مؤشةةر القيمة اققتصةةادية المفةةافة ف  تق(     2014  بن مراد  زين   

م  رسةةالة 2012م : 2010خ ل الفترة من   NCA ROUIBAالخاص بالجزائر  دراسةةة حالة مؤسةةسةةة  

 ورقلة  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية. –ماجستير  جامعة قاصدى مرباا 

دي   ةةةةةةةة م الثةةةة الي  التقييةةةة ن أسةةةةةة ارنة بيةة راك بالمقةة سونابل ةة   لمجمةةةة م الأداة المالةةةة تقيي   (  2019  ةةةةة ة  أمينةةةة بوتوات

ة  ةةةةةة ة اققتصاديةةةة ة للتنميةةةة ة الجزائريةةةة   المجل2015:   2012 نةةةة رة مةة ة للفتةة ة قياسيةة دى  دراسةةةة والتقلي

5302-2392   :PISSN    *2457-2588  :EISSN  –  06   01/)2019  الةجةزائةريةةة الةجةمةهةوريةةة    

 الديمقرابية الشعبية.

را   ةةةةةة دام المؤشةةةةةة   بتستخةةة قياس وتقييم الأداة المال(   م  2021  بن ثابت  ع ل    ال  خالد سيآ اقس م بوخلخ

ة حالةةةةةةةةة مجمةةةةةةل صيةةةةدال خةةةةةةةة ل  ةةةة ا ف  خلةةةةةةق القيمةةةةةةة  دراسةة ة فعاليتهةة دية ودراسةة ة والتقليةةةة الثديث

(   ISSN: 2676-2013دراسةةةةةةةةةةا  العةةةةةةةةةةدد اققتصةةةةةةةةةةادى    مجلةةةةةةة  2019:   2009 الفتةةةةةةرة من

   الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية.160-143( ص: 2021  01  العدد: 12المجلد:

  EDIEDاققتصةادية  دراسةة حالة مؤسةسةة التجهيزا  المنزلية  للمنظمةتقييم الأداة المال       (  2012 تال   رزيقة 

  معهد العلوم اققتصةةةادية والتجارية وعلوم السةةةيير  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية رسةةةالة ماجسةةةتير

 الشعبية.

(   الع قة بين ممارسةةةا  سةةة سةةة  التوريد 2021زيتون   نهي مثمود أشةةةرع  تهامي   خالد صةةةبيح الهادي    

   45العربية للإدارة   مج المسةتدامة والقيمة الاقتصةادية المفةافة للمنظمة في ظ  جائثه كورونا   المجلة  

 .1ع

قتصةةادية المفةةافة كمدخ  لقياس الأداة المال  للمنشةةأة  دراسةةة  القيمة اق (   2010  توفيق  مبروك عطية مبروك  

 جامعة حلوان  جمهورية مصر العربية. -تطبيقية عل  قطاع اقتصالا   كلية التجارة وإدارة الاعمال 

أثر القيمة اققتصةادية المفةافة عل  الأسةعار السةوقية لاسةهم  دراسةة تثليلية      (  2015 جويثان  سةلطان سةليمان 

مقارنة مل أثر المؤشةرا  المالية التقليدية الربح المتبق   والعائد عل  اقسةتثمار  رسةالة ماجسةتير  جامعة  

 الشرق الاوس   المملكة الأردنية الهاشمية.

  المثاسةةب الأداة تقييم في المفةةافة اققتصةةادية القيمة مدخ  إسةةتخدام (   2014   القادر حمزة بدع حال  نيفين

 العربية. مصر جمهورية  سعيدبور جامعة ماجستير  رسالة للشركا  

مدخ  مقترا للتكام  بين مقاييس القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة وأسةةةلوم التكلفة   (    2016   حسةةةين  آلاة ميران 

  المنظمةا المسةةةةتهةدفةة بغرض تطوير التخطي  اقسةةةةتراتيج  لمنظمةا  الأعمةال  دراسةةةةة تطبيقيةة عل   

 جامعة المنصورة  جمهورية مصر العربية. -الصناعية  رسالة ماجستير  كلية التجارة 

إسةتخدام مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة     (2016   حازم هاشةم وسةالار  جيوار أحمد مثمد  خلي   أحمد مثمد  

 ف  تقويم نتائج ممارسا  إدارة الأرباا  دراسة تطبيقية عل  شركة آسيا سي  للإتصالا   العراق.

تقييم الأداة المال  للمصةةةارع التجارية الخاصةةةة ف  سةةةورية بتسةةةتخدام نموذم القيمة  (    2017  دقاق  أح م فهد 

 جامعة حماة كلية اققتصاد  الجمهورية العربية السورية.  اققتصادية المفافة  رسالة ماجستير

سةةةةسةةةةا  (   القيمة الاقتصةةةةادية كنموذم فعال لتقييم الأداة المالي للمؤ2021رشةةةةيد  بوزرية   سةةةةمير  يثياوي  

 .1  العدد 5الاقتصادية   مجلة العلوم المالية واقدارية   المجلد 

فاعلية مؤشةةةر القيمة اققتصةةةادية المفةةةافة ف  قياس الأداة   (  م  2014  زرقون  مثمد    زرقون  عمر الفاروق 

الوبنية لخدما    المنظمةاققتصةةةادية مقارنة بالمؤشةةةرا  التقليدية  دراسةةةة حالة مجمل    للمنظما المال   

 –  2العدد: –( 5المجلد   –العدد اققتصادى    -    دراسا 2012:    2009( خ ل الفترة من ENSPالآبار  

 م  جامعة الأغواب  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية.2014يونيو  

دراسةةة قدرة مؤشةةرا  الأداة المال  التقليدية والثديثة   (    2018 حجام  صةةليثة    ام  نفيسةةة حج  زرقون  مثمد  

:   2010ف  تفسةةةير عوائد الأسةةةهم  دراسةةةة حالة الشةةةركا  المدرجة ف  بورصةةةة قطر خ ل الفترة من 

 .م  قطر2018( يونيو 03( العدد  2    مجلة اقمتياز لبثوث اققتصاد واقدارة  المجلد2015
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(   القيمة الاقتصادية المفافة كوسيلة لتقييم الكفاةة المالية في البنوك الأردنية   مجلة  2021شواقفة   جورم ناصر  

 .1  العدد 6البثوث الاقتصادية المتقدمة   المجلد 

دراسةة  قياس الأداة المال  بتسةتخدام مؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة    (  2015  بن عمارة  نوال  صةيف   حسةنية 

  عةدد البةاحثةان  مجلةة  2013:    2008خ ل الفترة من    CAC40المةدرجةة ف  مؤشةةةةر    المنظمةا حةالةة  

جةامعةة قةاصةةةةةدى مربةاا  الجمهوريةة الجزائريةة   –(  كليةة العلوم اققتصةةةةةاديةة والتجةاريةة  15/2015 

 الديمقرابية الشعبية.

دراسةة قدرة المؤشةرا  التقليدية والثديثة عل  تفسةير الأداة المال    (     2015   مثمد  رزقون    عبد النور  شةنين 

   2013:   2000اققتصةةادية المسةةعرة ف  البورصةةة  دراسةةة حالة بورصةةة الجزائر للفترة من   للمنظما 

 (  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية.1مجلة الدراسا  اققتصادية الكمية عدد رقم  

إسةةةةتخدام القيمة اققتصةةةةادية المفةةةةافة ف  تطوير بطاقة الأداة المتوازن     (  2014   عواد  عفيف   إسةةةةراة أحمد 

جةامعةة عين شةةةةمس     -لأغراض تقييم الأداة ف  الوحةدا  اققتصةةةةاديةة  دراسةةةةة تطبيقيةة  كليةة التجةارة  

 جمهورية مصر العربية.

ة كأداة مكملة لأدوا  تقويم أداة الشركا  دراسة لنموذم القيمة اققتصادية المفاف (   2007  عل   مقب  عل  احمد 

الصةناعية والتعدي   المقترحة قحتسةابها  دراسةة تطبيقية  جامعة حل  كلية اققتصةاد  الجمهورية العربية  

 السورية.

اققتصةةادية  دراسةةة حالة بنك  للمنظمةمصةةادر التموي  الثديثة وأثرها عل  الأداة المال      (  2014  فراا  راندة 

حة والتنمية الريفية وكالة أم البواق   رسةالة ماجسةتير  كلية العلوم اققتصةادية والعلوم التجارية  جامعة  الف 

 أم البواق   الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية. -العرب  بن مهيدى  

ف  سةةوق الأسةةهم   مؤشةةر القيمة اققتصةةادية المفةةافة لتقييم الشةةركا  المدرجة (  2021   كشةةميرى  عابد عبد  

السةةةعودى  دراسةةةة حالة لقطاع شةةةركا  المواد الأسةةةاسةةةية  جامعة الملك علد العزيز  المملكة العربية  

 السعودية.

دور المشةروعا  المشةتركة ف  تثقيق التكام  اققتصةادى  دراسةة مقارنة بين التجربة   (    2014   كمال  مقروس  

جامعة فرحا   –الأوربية والتجربة المغاربية  رسةةالة ماجسةةتير  كلية العلوم اققتصةةادية والعلوم التجارية  

 عباس  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية. 

ؤشةر القيمة اققتصةادية المفةافة مقاب  مؤشةرا  الأداة التقليدية عل  تفسةير قدرة م (   2016   لولو  شةعبان مثمد 

التغير ف  القيمة السةةوقية لاسةةهم  دراسةةة تطبيقية عل  الشةةركا  المدرجة ف  بورصةةة فلسةةطين  رسةةالة  

 ماجستير  الجامعة اقس مية بغزة  فلسطين.

اققتصةةادية المفةةافة لتطوير مقاييس تقييم الأداة  إسةةتخدام مقياس القيمة  ( م  2014  متول   مثمد مصةةطف  كام   

جامعة   -بالتطبيق عل  البنوك التجارية المصةةرية  دراسةةة تثليلية مقارنة  رسةةالة ماجسةةتير  كلية التجارة 

 القاهرة   جمهورية مصر العربية.

ية باسةتخدام مؤشةر القيمة (   قياس وتثلي  الأداة المالي للبنوك التجارية الخليج2021مزعا   هيبه   قايد   خميس  

 .2  العدد  5الاقتصادية   مجلة العلوم المالية واقدارية   المجلد 

الأداة بين الكفةاةة والفعةاليةة "مفهوم وتقييم"  مجلةة العلوم اقنسةةةةانيةة  العةدد الأول     ( 2001   مزهودة  عبةدالمةالةك  

 الشعبية. م  جامعة بسكرة  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية 2001-نوفمبر

إسةةتخدام مقياس القيمة اققتصةةادية المفةةافة لتفسةةير خلق القيمة للمسةةاهمين مقارنة  (   2017   مهنا  ب ل عدنان  

بالمقاييس التقليدية  دراسةةة تجريبية عل  عينة من الشةةركا  المالية المدرجة ف  الأسةةواق المالية العربية  

 الجمهورية العربية السورية.جامعة تشرين   -رسالة ماجستير   كلية اققتصاد 

الصةغيرة والمتوسةطة  دراسةة حالة مؤسةسةة    للمنظما تثلي  الأداة المال   (    2019  معيوع  حليمة   نقاز  فريدة 

  - المسةيلة  رسةالة ماجسةتير  كلية العلوم اققتصةادية والعلوم التجارية  جامعة مثمد بوعةياع –"بريماتك"  

 المسيلة  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية.
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ية المفةةافة لقياس نجاا الشةةركا   مدى م ئمة القيمة اققتصةةاد (  2003  نور  عبد الناصةةر  ع ة الدين  السةةبت  

 (  المملكة الأدردنية الهاشمية.2(  العدد  30الصناعية المساهمة الأردنية  دراسا  العلوم اقدارية  مجلد  

ع قة القيمة اققتصةادية المفةافة والمقاييس المثاسةبية التقليدية بالقيمة السةوقية المفةافة   (    2017 هشةام  بثرى 

( ديسةمبر  48  مجلة العلوم اقنسةانية  عدد CAC40لة الشةركا  المدرجة ف  مؤشةر  للمنشةأة  دراسةة حا

 م  المجلد م  الجمهورية الجزائرية الديمقرابية الشعبية.2017
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