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 ( EVAالاقتصادية المضافة ) تقييم الأداء المالي لشركات التأمين باستخدام مدخل القيمة  
 دراسة تطبيقية على شركات التأمين المدرجة ببورصة الأوراق المالية المصرية 

 د. محمد محمود هاشم درويش

 ملخص البحث  

إلى إختبار   البحث  المضافة    يهدف هذا  القيمة الاقتصادية  مدى فعالية استخدام مدخل 

(EVA  في تقييم الأداء المالي لشركات التأمين المصرية المدرجة في البورصة, وقد )

 Panel Data Analysisتم استخدام أسلوب تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية )

( القياسي  الإحصائي  البرنامج  ت  EViews( عن طريق  وقد   , على  (  بالتطبيق  ذلك  م 

المصرية,   المالية  الأوراق  ببورصة  المسجلة  والمسئولية  الممتلكات  تأمينات  شركات 

لتلك   الجيد  المالي  الأداء  من  للتحقق  كوسيلة  المقياس  هذا  استخدام  يتم  كيف  وتوضيح 

الكشف عن مدى تأثير القيمة الاقتصادية المضافة على زيادة العوائد المختلفة  , والشركات

(، والعائد على ROE(، والعائد على حقوق الملكية )ROAالعائد على الأصول )  :مثل

تأثيرهم في زيادة الحصة السوقية والمتمثلة في نمو الحصة  ROIالاستثمار ) ( ومدى 

المالية   الأوراق  ببورصة  المسجلة  والمسئولية  الممتلكات  تأمينات  السوقية في شركات 

ة نتائج منها أن مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  المصرية. وقد توصلت الدراسة إلى عد

أثبت فعاليته كأداة لتقييم الأداء المالي؛ لذا يمكن اعتباره مدخلاً ملائماً لتقييم الأداء المالي 

في شركات تأمينات الممتلكات والمسئولية المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية,  

ذات   معنوية  علاقة  وجود  إلى  توصلت  الاقتصادية كما  القيمة  بين  إحصائية  دلالة 

التأمين   شركات  وعوائد  )  مثل:المضافة،  الأصول  على  على ROAالعائد  والعائد   ،)

( في شركات تأمينات الممتلكات  ROI(، والعائد على الاستثمار)ROEحقوق الملكية )

الفرض   المصرية؛ وهذا ما يثبت صحة  المالية  المسجلة ببورصة الأوراق  والمسئولية 

الرئيسي الأول, وكذلك وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين القيمة الاقتصادية 

المضافة،  وزيادة الحصة السوقية والمتمثلة في تطور القيمة السوقية للسهم في شركات 

تأمينات الممتلكات والمسئولية المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية؛ وهذا ما يثبت 

 ي الثاني.صحة الفرض الرئيس

 

بورصة الأوراق   المضافة،قتصادية لاالقيمة ا المالي، ءالتأمين، الأدا الافتتاحية: شركاتالكلمات 
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 للبحث  الإطار النظري ـ1

 مقدمة البحث 1/1

أهم قطاع التأمين أحد    وذلك باعتبار,  المصري  قتصادفي الا  لها دور حيويالتأمين  شركات  إن       

,وتتميز  ليشجع على الإدخار طويل الأج، والخدمات المالية لكونه يحمي من المخاطردعائم قطاع  

الأخرى كونه   المالية  تلك الشركات بأن طبيعة نشاطها يختلف كثيراً عن طبيعة نشاط المؤسسات

له المؤمن  تخص  أموال  مع  تووأيضاً    م،يتعامل  بصعوبة  لهايتصف  أداء  معدلات   ونظراً ,فر 

شركات له أهمية كبيرة  ال  تلك  داءالمالي لأتقييم  الموضوع    للتغيرات المستمرة في بيئة الأعمال فإن

حيث  لهابالنسبة   استمراريإ,  مدى  على  مؤشراً  يعد  باستمرار  وتقييمه  قياسه  المدى تها  ن  في 

  في الآونة الأخيرة على مستوى العالم بخلق القيمة الاقتصادية، ولعل   ادالاهتمامد زا  ,ولقدالطويل

السبب وراء هذا الاهتمام هو زيادة حدة المنافسة واهتمام المستثمرين بها بشكل أكثر فعالية، والتي  

,ونظراً للتغيرات أدت بدورها إلى توقع كل من المستثمرين والأفراد في تحقيق مستوى أداء أفضل

ن قياسه إالشركات له أهمية كبيرة, حيث    لتلك  المالي  الأداءبيئة الأعمال فإن موضوع    المستمرة في

وتقييمه باستمرار يعد مؤشراً على مدى استمراريتها في المدى الطويل,ولذلك نجد أن هناك اهتماماً  

ة  على التحقق من مستوى الملاءشركات التأمين  متزايداً من مراقبي التأمين لوضع مقاييس تساعد

المالية, ذلك لأن وضع مؤشرات ومقاييس للملاءة المالية يؤدي إلى حماية كل من حملة الوثائق  

عة أداء تلك وتساعد هيئات التأمين الرقابية في متاب  ن،وجميع الأطراف المتعاملة مع شركات التأمي

لتقييم    الشركات, وهناك طرق المالي لشركات  مختلفة  والتي    التقليدية  الطرق:منهاالتأمين  الأداء 

الكثير من والتي أصبحت ضرورة ملحة للشركات لما    الطرق الحديثةومنها    , العيوب  يوجد بها 

تساعد كلاً من الشركات والجهات  والتي توفره من أدوات أكثر دقة واعتماداً على الطرق القياسية 

شركات التأمين المصرية لتقييم    مثل هذه المقاييسوجود  ها المالي, وئأداالرقابية في التعرف على  

 . لتأمين والإسهام في تقييم أدائهالدعم الخبرة الاكتوارية لشركات ا يعتبر ضرورياً 

 مشكلة البحث 1/2

خصوصاً ما يتعلق   -  لتطورات الاقتصادية الكبيرة التي يشهدها العالم على كافة الأصعدةنظراً ل    

الأداء    -الاقتصادية  بالنواحي لقياس  حديثة  مقاييس  ومنها  فقد ظهرت  والهيئات  للشركات  المالي 

التأمين  بالطبع المقاييس    تعتمد  بحيث  شركات  للشركة وحاملي  تلك  القيمة  في أساسها على خلق 

المقاييس  الأسهم هذه  أهم  الإدارة  مقياس, ومن   Value Based Managementالقيمة حسب 

(VBM) ،المضافة  ومقياس النقدية  القيمة ومقياس  ،Cach Value Added (CVA)القيمة 

القيمة الاقتصادية المضافة    ومقياس،Marketing Value Added(  MVAالسوقية المضافة )

Economic Value Added(EVA)،مدى سلامة  مقاييس تساعد على التحقق من  كلها    وهي
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يؤدي إلى حماية كل من حملة الوثائق  مما    ة؛المالي  ئتهاملاوبالتالي مستوى    ة،الأداء المالي للشرك

الأ المتعاملة  وجميع  الوقت  ,معهاطراف  نفس  الروفي  التأمين  هيئات  متابعة تساعد  في  قابية 

تحاول دائماً التحقق من   لذا فهي؛  تواجه العديد من المخاطر الماليةلكون شركات التأمين  و,أدائها

مركزها   لكسب  ثبات  وذلك  ممكنة,    رضاالمالي  تكلفة  بأقل  خدماتها  وتقديم  أن  وحيث  عملائها 

التأمين   إلى أسس لأدائماً  تسعى  شركات  وأدوات حديثة تستند  لديها مؤشرات ومعايير  ن يكون 

أن  في    مشكلة هذا البحث  تلخيصلذا يمكن    ؛علمية ورياضية تمكنها من القيام بتقييم أدائها المالي

 ساليب المستخدمة فى تقييم وقياس الأداء المالي لشركات التأمين فى سوق التامين المصرى لاالأ

الاعتبار  أت فى  نسبياً    المؤشراتخذ  مثل  الحديثة  الاقتصادى  البعد  تراعى  القيمة والتى  مقياس 

أن استخدام ثبتت الدراسات  أيث  ح,  Economic Value Added(EVA)الاقتصادية المضافة   

زيادة  فى  زيادة    يحقق  المقاييستلك   وأيضاً  التأمين  شركات  لتلك  فى  عوائد  السوقية  الحصة 

 .الشركات

 البحث أهداف  1/3

تصادية المضافة في قطاع التأمين بالتطبيق على قتطبيق مقياس القيمة الايهدف هذا البحث إلى     

وتوضيح كيف   المصرية، تأمينات الممتلكات والمسئولية المسجلة ببورصة الأوراق المالية    شركات

وبذلك يمكن تحقيق   الشركات،كوسيلة للتحقق من الأداء المالي الجيد لتلك    يتم استخدام هذا المقياس

 الأهداف التالية: 

المضافة    الكشف عن طبيعة وأهمية - الاقتصادية  القيمة  فعالة  مقياس  الأداء  كأداة  لتقييم 

بالتطبيق على شركات تأمينات الممتلكات والمسئولية المسجلة    في شركات التأمينالمالي  

 .ببورصة الأوراق المالية المصرية

العائد زيادة العوائد المختلفة مثل    علىالقيمة الاقتصادية المضافة  مدى تأثير  الكشف عن   -

الاستثمار  والعائد على    ،(ROEوالعائد على حقوق الملكية )  ،(ROAالأصول )ى  عل

(ROI  المالية المسجلة ببورصة الأوراق  الممتلكات والمسئولية  ( في شركات تأمينات 

 المصرية. 

وتتمثل في   ،القيمة الاقتصادية المضافة في زيادة الحصة السوقية  مدى تأثيرالكشف عن   -

السوقية   القيمة  وتطور  السوقية  الحصة  الممتلكات    للسهمنمو  تأمينات  شركات  في 

 والمسئولية المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية. 

ييم الأداء تركيز الضوء على مدى فعالية استخدام معيار القيمة الاقتصادية المضافة في تق -

 المالي لشركات التأمين.
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 ة البحث أهمي1/4

 أهمية هذا البحث إلى النقاط التالية: ترجع  

خاصة في نسبياً من الموضوعات الحديثة  نهإحيث  البحث، الحداثة النسبية لموضوع  -

 شركات التأمين.ها التي تواجه المتغيرات المعاصرةظل 

 .المصريةتناول البحث لموضوع هام يتعلق بالأداء المالي لشركات التأمين  -

د المختلفة لشركات العوائ ةالمضافة، وزيادالقيمة الاقتصادية  الوصول إلى علاقة بين -

 لها. زيادة الحصة السوقية وكذلك ،التأمين

معيار القيمة تطبيق  -المسجلة بالبورصة المصرية-مكانية شركات التأمينإدراسة مدى   -

 ة المضافة لتقييم أدائها المالي.الاقتصادي

المالي   - الأداء  لتقييم  ملائماً  مدخلاً  باعتباره  المضافة  الاقتصادية  القيمة  معيار  تناول 

 لشركات التأمين. 

 فروض البحث  1/5

 :فروض كما يلياليمكن صياغة   أهدافهفي ضوء مشكلة البحث و 

 الأولي الرئيس الفرض1/5/1

المضافة  تطبيق مدخل  "توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين   القيمة الاقتصادية 

(EVA)،  ويتفرع من  "وعوائد شركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية

 ثلاثة فروض فرعية على النحو التالي: هذا الفرض 

 H1.1الفرض الفرعي الأول  1/5/1/1

القيمة الاقتصادية المضافة  تطبيق مدخل  " توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين  

(EVAومعد ،)ل  ( العائد على الأصولROA  لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة )

 . الأوراق المصرية"

 H1.2الفرض الفرعي الثاني  1/5/1/2

القيمة الاقتصادية المضافة  تطبيق مدخل  " توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين  

(EVAومعد )  ل(،  الملكية  حقوق  على  في  ROEالعائد  المدرجة  المصرية  التأمين  لشركات   )

 . بورصة الأوراق المصرية"
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 H1.3الفرض الفرعي الثالث  1/5/1/3

القيمة الاقتصادية المضافة  تطبيق مدخل  " توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين  

(EVAومعد ،)الاستثمارالعائد على    ل  (ROI  لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة )

 . الأوراق المصرية"

 : الثاني الرئيس الفرض 1/5/2

القيمة الاقتصادية المضافة  تطبيق مدخل  " توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين  

(EVA)و الأوراق  ،  بورصة  في  المدرجة  المصرية  التأمين  لشركات  السوقية  الحصة 

 فرضين فرعيين على النحو التالي: هذا الفرض  تحتويندرج "المصرية

 H2.1الفرض الفرعي الأول 1/5/2/1

القيمة الاقتصادية المضافة  تطبيق مدخل  " توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين  

(EVA ونم السوقية  و(،  الأوراق   الحصة  بورصة  في  المدرجة  المصرية  التأمين  لشركات 

 . المصرية"

 H2.2الفرض الفرعي الثاني  1/5/2/2

القيمة الاقتصادية المضافة  تطبيق مدخل  " توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين  

(EVAوتطو ،)شركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق  القيمة السوقية للسهم في    ر

 . المصرية"

 حدود البحث 1/6

 : يمكن تلخيص حدود البحث في جانبين

 . م2020-2014الفترة من اقتصار البحث في دراسته على   •

اختار الباحث   دولق  المصري،العاملة في سوق التأمين  التأمين  شركات  تركيز البحث على قطاع   •

 وهما:شركتين من شركات تأمينات الممتلكات والمسئولية العاملة في سوق التأمين المصري  

للتأمين  يشركت والدلتا  للتأمين  التحليل    ؛المهندس  وإجراء  البحث  فروض  لدراسة  وذلك 

الفترة من   في  لهما  المنشورة  المالية  بالقوائم  الخاصة  تم    م, 2020ىوحت  2014للبيانات  وقد 

أكبر  اختيار من  باعتبارهما  الشركتين  المصري هاتين  السوق  فى  العاملة  التأمين  شركات 

 . لماليةوالمدرجة بسوق الأوراق ا
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 منهجية البحث 1/7

على النحو    باتباع عدة خطوات منهجية  قام الباحث  هدافه تحقيقاً لأ في ضوء مشكلة البحث و

 :الآتي

  من خلال استعراض أدبيات البحث واستقراء العديد من الدراسات السابقة  :الاستقرائيالمنهج   •

تلك المرتبطة بمدخل القيمة الاقتصادية  والتأمين، أالمرتبطة بتقييم الأداء المالي لشركات  سواء

 (.EVAالمضافة )

امكانيةذلك من خلال    م: وتالتطبيقيالمنهج   • الاقتصادية    دراسة مدى  القيمة  استخدام مدخل 

المالية  EVAالمضافة ) التأمين المسجلة ببورصة الأوراق  المالي لشركات  ( في تقييم الأداء 

على تحليل البيانات المستخرجة من التقارير المنشورة   ث في هذا الجزءالباح  دالمصرية، واعتم

 م. 2020  -م2014شركات خلال الفترة من تلك الل

 ـ الدراسات السابقة 2

التي تناولت موضوعات   سواء العربية أو الأجنبية  يعرض الباحث أهم الدراسات السابقة

تلك المتعلقة بالقيمة الإقتصـــادية المضـــافة   والتأمين، أشـــركات  داء لأ المالي  تقييمالبتتعلق  

(EVA،)   ــتفادة مما    التعليق عليها وتحليلها  ممعاً، ثأو المتعلقة بالموضــــوعين بغرض الاســ

إلى الفجوة    الحالي، والوصــولموضــوع البحث ب  تتعلقمن نتائج وتوصــيات    توصــلت إليه

 يتم بناء البحث عليها.ثية والتي البح

 الدراسات العربية 2/1

 (2000 عبد اللههاله   )الخولي،دراسة  2/1/1

تناولت الدراســـة مدى امكانية تطبيق مدخل القيمة الاقتصـــادية المضـــافة كنظام متكامل     

وذلك من خلال ربط هذا النظام المتكامل بنظام الحوافز    الأعمال،للإدارة المالية في منشــ ت  

وقد توصــلت الدراســة من خلال تناول بعق القوائم المالية   كفائتها،في المنشــأة بغرض رفع  

أة   الافتراضـية اهمين وللمنشـ أة على خلق قيمة مضـافة للمسـ اعد المنشـ أن تطبيق هذا النظام يسـ

ــافة   ككل، ــادية المض ــة بتطبيق نظام القيمة الاقتص ــت الدراس كنظام متكامل لقياس  وقد أوص

 الأداء المالي داخل المنشأة.

 (2004سعيد يحى محمود  )الضو،دراسة  2/1/2

ــتمـدة من النظـام   ــين جودة المعلومـات المســ ــة كيفيـة تحســ ــة إلى دراســ هـدفـت هـذه الـدراســ

بالإضــافة إلى   ،المختلفة بتكلفة رأس المال وذلك من خلال تحميل وحدات التكلفة ،المحاســبي
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  وقد أجريت هذه الدراسـةعلى أسـاس النشـاط, التكلفة تكلفة التشـغيل المحملة عن طريق مدخل 

مكانية دمج مدخل المحاسـبة إوتوصـلت الدراسـة إلى ,على شـركة الحديد والصـلب المصـرية

ــاط مع مدخل  ــاس النشـ ــافة, ففي حين نجد أن عن التكلفة على أسـ ــادية المضـ القيمة الاقتصـ

المدخل الأول وهو مدخل المحاسـبة عن التكلفة على أسـاس النشـاط يركز على معالجة تكلفة 

ــافة يركز على لمدخل الثاني وهو مدخل القيمة الا, فإننا نجد أن االتشــــغيل ــادية المضــ قتصــ

 المعالجة المحاسبية لتكلفة رأس المال.

 (  2008  يعبد الباق جمال  )واصف،دراسة  2/1/3

ركزت الدراســـة على تعريف القيمة المضـــافة كأحد المقاييس التي من خلالها يمكن تقييم      

أنه لا بد من وجود مقاييس كمية للقيمة المضـافة تسـتند إلى  أوضـحتأداء النشـاط التأميني, و

أسـس موضـوعية للحكم على أداء النشـاط التأميني خصـوصـاً في شـركات التأمين التجاري, 

فت الدراســـة إلى تطويع أســـلوب كمي لتقدير القيمة المضـــافة كمقياس لأداء النشـــاط  دوقد ه

, وبعد  المصـريةة التجاري بشـركات التأمين التأميني بالتطبيق على نشـاط  التأمين على الحيا

ين النموذج الكمي المقترب بما يعكس تأثير التغير   يتم تحسـ لع والخدمات  ذلك سـ عار السـ في أسـ

في المجتمع على القيمة المضــــافة لشــــركات التأمين, وذلك من خلال إدخال التكاليف الكلية 

 كمتغير في النموذج موضع التطبيق.

 م(  2010بروك عطية مبروك م  )توفيق،دراسة  2/1/4

هدفت هذه الدراسـة إلى تحقيق هدف أسـاسـي وهو التأصـيل العلمي لمفهوم ونموذج القيمة    

ــأة بدلا من المقاييس الماليةالتقليدية  ــافة كمقياس جديد للداء المالي للمنشـ ــادية المضـ الاقتصـ

والتي تعتمد على الربحية, وقد خلصـت الدراسـة إلى عدة نتائج من أهمها تفوق مقياس القيمة 

( كمقيـاس للداء المـالي مقـارنـة بـالمقـاييس المـاليـة الأخرى EVAة المضــــافـة )الاقتصــــادي ـ

ار ــتثمـ د على الاســ ائـ دل العـ ة كمعـ ديـ ة  ،التقليـ د  على حقوق الملكيـ ائـ دل العـ د  ومعـ ائـ دل العـ ،ومعـ

ــهم,  ــافـة إلى إحيـث  للســ ــقيهـا المملوك والمقترض بـالإضــ نـه يراعى تكـاليف رأس المـال بشــ

أن  مقياس القيمة الاقتصــادية المضــافة كمقياس للداء المالي يتفق    كمااســتخداماته الأخرى,  

ــة بتبني مفهوم القيمة  ــت الدراسـ ــأة, وأوصـ مع هدف تعظيم ثروة الملاك وخلق القيمة للمنشـ

ــأة هو الغايةواعتبار تكوين الثروة داخل أي  ــافة هو   ،منشـ ــادية المضـ وزيادة القيمة الاقتصـ

ــيلة المحققة لتلك الثروة ــة  إلى معرفة أيهما أكثر قدرة على تقييم  , والوســ هدفت هذه الدراســ

ــتخدام  ــة أوراق عمان المالية هل هو اس ــاهمة المدرجة ببورص ــركات المس الأداء المالي للش

تخدام الط ير التغير  رق التقليديةالقيمة الاقتصـادية المضـافة أم اسـ وأيهما يكون أفضـل في تفسـ

بتحليل القدرة التفســـيرية لمعايير تقييم الأداء   وقامت الدراســـة ؟في القيم الســـوقية للســـهم
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ــتقلة ــافة كمتغيرات مس ــادية المض ــهم    ،التقليدية والقيم الاقتص ــوقية للس والتغير في القيم الس

وقد توصـلت الدراسـة إلى عدة نتائج    عامة، شـركة مسـاهمة  40كمتغير تابع لعينة مكونة من 

  أن طرق تقيم الأداء التقليدية لها قدرة تفســيرية أعلى من القيمة الاقتصــادية المضــافة :أهمها

 .للتغير في القيم السوقية للسهم

 ( 2013أحمد فتحي عبد الله  ،ق)عبد الرازدراسة  2/1/6

المضافة على تحقيق      القيمة الاقتصادية  التحقق من قدرة مقياس  إلى  الدراسة  هدفت هذه 

التوافق عند   بالتطبيق    تطبيقه،درجة مرضية من  القطاعي  الدراسة تقييم الأداء  وقد تناولت 

على إحدى شركات المنتجات الكهربائية في مصر وهي شركة "السويدي إلكترك" باستخدام  

وقد توصلت   .ي للقيمة الاقتصادية المضافة كأداة لتحسين درجة توافق الأهدافالقياس المحاسب

الإداري   القياس  باستخدام  قياسها  المضافة عند  الاقتصادية  للقيمة  توافق  إلى وجود  الدراسة 

 والقياس الإقتصادي مع نتائج المؤشرات الكلية.

 ( 2016محمد  معبد الكريفضل  )برهوم، دراسة 2/1/7

تناولت هذه الدراسة البيانات الخاصة بعدد من الشركات المدرجة في بورصة فلسطين بغرض 

المضافة   الاقتصادية  القيمة  مؤشر  بين  العلاقة     Economic Value(  EVA)تحليل 

Added   الأداء التقليدية مثل العائد على الأصول    تللداء، ومؤشراكمؤشر حديث(ROA )

Return On Assetsوالعائ الملكية    د،  حقوق   ROE)   )Return Onعلى 

Equity،  وربحية  ( السهمEPS)    القيم السوقية لأسعار الأسهم للشركات المسجلة  ومن جهة

وتوصلت الدراسة إلى أن مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة يتمتع    .بالبورصة من ناحية أخرى

لأسعار   السوقية  القيم  في  للتغير  عالية  تفسيرية  الدراسة    الأسهم،بقدرة  ضرورة  بوأوصت 

إلى جانب   المالية،الإهتمام بمؤشر القيمة الإقتصادية المضافة والإفصاب عنه ضمن التقارير  

 . مجتمعةليدية مؤشرات الأداء التقالإعتماد على 

 ( 2018فيصل فهد محمد   )الصاعدي،دراسة  2/1/8

الكفاءة   الداخلية،الرقابة    المالي،  )التخطيطهدفت هذه الدراسة إلى إختبار أثر العوامل الداخلية  

البيئة التنافسية( على الأداء   الاقتصادية،البيئة    القانونية،  )البيئةوالعوامل الخارجية    الإدارية(

وقد استخدمت الدراسة    .المالي لشركات التأمين مقاساً بالعائد على الأصول والعائد على الملكية

وقد   .شركة تأمين مدرجة بسوق الأسهم السعودي  31المنهج الوصفي التحليلي لتحليل بيانات  

النتائج أهمها الدراسة إلى مجموعة من  الأولى أنه لا يوجد أثر ذو  قبول الفرضية  :توصلت 

مقاساً بالعائد على    دلالة إحصائية للعوامل الداخلية مجتمعة على الأداء المالي لشركات التأمين

للعوامل  الأصول إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  لا  أنه  وهي   الثانية  الفرضية  وكذلكقبول   ,
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التأمين   لشركات  المالي  الأداء  على  مجتمعة  بالعالخارجية  الأصولمقاساً  على  وقبول ،ائد 

الفرضية الثالثة أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للعوامل الداخلية مجتمعة على الأداء المالي  

, وقبول الفرضية الرابعة وهي  أنه لا يوجد أثر ذو  الملكيةلشركات التأمين مقاساً بالعائد على  

المالي  بالعائد    دلالة إحصائية للعوامل الخارجية مجتمعة على الأداء  التأمين مقاساً  لشركات 

وقد قدمت الدراسة توصيات للباحثين والمهتمين بالتحليل المالي لشركات التأمين    .  على الملكية

بالتركيز على مقاييس مالية أخرى قد تتأثر بالعوامل الداخلية أو الخارجية مثل هامش الربح  

 ونسبة السيولة.  المديونية،ونسبة  الربحية،من نسبة 

 الأجنبية  الدراسات 2/2     

 (O`Byrne, 1996) دراسة 2/2/1

ــادية  ــة القيمة الإقتص ــركات محل  قامت بدراس ــافة ومدى تأثيرها على الش ــة،المض وهل   الدراس

اسـتخدام مدخل القيمة المضـافةأكثر دقة وصـحة في التأثير على القيم السـوقية والعوائد الرأسـمالية  

( يفسـر بشـكل EVAتوصـلت الدراسـة إلى أن التغير في القيمة الاقتصـادية المضـافة ) دللسـهم، وق

ــوقية   ــهم،كبير التغير الذي يحدث في القيمة الس ــادية  للس وبالتالي مدى أهمية مدخل القيمة الاقتص

ثير على كل من العوائد الرأســـمالية للســـهم ممثلة في معدل العائد على الســـهم أالمضـــافة في الت

 للسهم.وكذلك التأثير على القيمة السوقية  ،الواحد

 ((Athanassakas,2007 دراسة 2/2/2

  ، ( EVAوالقيمة الاقتصـادية المضـافة )  ،(VBMهذه الدراسـة مفهومي الإدارة بالقيمة )  تناولت

اهتمت بدراسـة الأداء المالي للشـركات المسـجلة بالبورصـة الكندية ثم قامت بعمل مقارنة بين  وقد 

باسـتخدام معيار القيمة الاقتصـادية (  (VBMأداءالشـركات التي تقوم بتطبيق مفهوم الإدارة بالقيمة 

أداءالشـركات التي لا تقوم بتطبيقها، ومن خلال هذه المقارنة توصـلت الدراسـة  ،و((EVAالمضـافة

إلى عدة نتائج كان من أهمها أن الشـركات الكبرى هي التي تقوم بتطبيق مفهوم الإدارة بالقيمة من 

(  في حين أن معظم الشـركات الصـغيرة  EVAخلال تطبيق معيار القيمة الاقتصـادية المضـافة )

لا تقوم بتطبيق تلك المفاهيم، كما توصـــلت الدراســـة إلى أن الشـــركات التي تطبق مفهوم الإدارة 

 كان أداء أسهمها أفضل من تلك التي لا تطبقها.  VBM)بالقيمة)

 (Zaima,2008) دراسة 2/2/3

تثمارية التي تتبعها عينة الشركات محل تناولت هذه الدراسـة الاسـتراتيجيات المختلفة للمحافا الاس

ــة ــلت  ،الدراس ــبة القيمة   وقد توص ــتثمارية التي تعتمد على نس ــتراتيجيات المحافا الاس إلى أن اس
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ــوقية ) ــافة إلى القيمة الس ــادية المض ــرات EVAMالاقتص ــل من عوائد المؤش (تحقق عوائد أفض

 الدراسة والتي تقدر بعشر سنوات.( وذلك في خلال فترة S&P500التقليدية ومنها مؤشر)

 (Barbullushi,2015)دراسة  2/2/4

تناولت هذه الدراسـة مفهوم القيمة الاقتصـادية المضـافة وكيفية تقديرها في القطاع البنكي في ألبانيا  

وقد اســـتخدمت الباحثة في هذه الدراســـة المنهج   الهامة،ي من القطاعات  بنكباعتبار ان القطاع ال

ــتخدامها في  ــافة وكيفية اس ــادية المض ــفة القيمة الاقتص ــفي التحليلي حيث قامت بتحليل فلس الوص

وأوضــحت الباحثة العقبات التي   م،2013إلى  م  2006المنظومة البنكية خلال فترة الدراســة من 

أوضــحت المشــاكل والعيوب التي   اضــافة، كمالممن الممكن أن تواجه تطبيق القيمة الاقتصــادية  

وخلصـت الدراسـة إلى أنه حتى يمكننا الحصـول على تقدير أفضـل  .تنتاب أدوات القياس التقليدية

ــب المالية التقليدية بل للقوة المالية للبنك فإنه لا يمكننا الاعتماد فقط ع ــتخدام لالى النســ بد من اســ

فعاليته  لتقييم  ب القيمة الاقتصــادية المضــافة للبنك النظريات التي تبنتها الدراســة وضــرورة حســا

 .التجارية

 Kramaric 2017)) دراسة 2/2/5

شركات التأمين في عدد من   اعتمدت الدراسة على تحليل أثر مجموعة من المتغيرات على أداء

إلى    2010أسواق الإتحاد الأوروبي مثل كرواتيا، وسوليفينيا، وبولندا وغيرهم خلال الفترة من  

التأمين  ,  2014   : وهماوقد تم الاعتماد على مؤشرين أساسيين من مؤشرات الأداء في شركات 

بينما تمثلت المتغيرات المستقلة (،  ROEوالعائد على حقوق الملكية )ROA) )العائد على الأصول  

 مط الملكية,وقدنوكتتاب، وعمر الشركة،  إجمالى أقساط الا  المستخدمة في قياس حجم الشركة في

بعدد سنوات  ا:أهمهتوصلت هذه الدراسة إلى عدة نتائج   أن المتغير الخاص بعمر الشركة مقاساً 

على فعال  ايجابي  تأثير  له  التأمين  أعمال  ممارسة  في  ً   الشركة  مقاسا على   الأداء  بالعائد 

الملكية(  ROA)الأصول بالاقتصاد (ROE)  والعائد على حقوق  الخاصة  المتغيرات  أحد  , وأن 

والمرتبط برأس المال له أيضاً تأثير إيجابي فعال على    GDPوهو الناتج الإجمالي القومي  الجزئي

 ً  ، وأن كلاهما يؤثر على ربحية الشركات.  ROEبالعائد على حقوق الملكية  الأداء مقاسا

 التعليق على الدراسات السابقة 2/3

سواء تلك الدراسات التي أجريت في البيئة العربية  من خلال استعراض الدراسات السابقة  

إما بتقييم الأداء  والمتعلقةتبين أنها تناولت بعق جوانب البحث أو التي أجريت في البيئة الأجنبية 

(, وعلى الرغم من  EVAالمالي لشركات التأمين أو المتعلقة بمقياس القيمة الإقتصادية المضافة )

إلقاء الضوء على أحد جوانب البحث   إلا أنها لم  أن عدداً من هذه الدراسات له أهمية كبيرة في 
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الدراسات  الأوراق المالية, وهذا يعني أن  تتناول الجانبين معاً في شركات التأمين المدرجة ببورصة  

مدخل القيمة الاقتصادية المضافة كمدخل  السابقة سواء العربية أو الأجنبية لم تتناول بشكل واضح  

لتقييم الأداء المالي لشركات التأمين المدرجة ببورصة الأوراق المالية بمصر وهو ما سيتم تناوله 

 في البحث الحالي. 

ذلك  وبناءً   القول  يمك  على  الفجوة    إنن  في فروضه وأهدافه على سد هذه  الحالي يركز  البحث 

حيث    ،في تناول مقياس القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي بالبيئة المصريةالبحثية  

 وراق المالية المصرية. تأمين المصرية المدرجة ببورصة الأيتم تطبيق ذلك على شركات ال

 المالي في شركات التأمينالأداء -3

 تعريف الأداء المالي 3/1

يمكن تعريف الأداء المالي بشكل عام على أنه كفاءة وقدرة الشركة على إدارة أنشطتها في مختلف  

جوانبها الإدارية والإنتاجية...إلخ، ومهارتها في تحويل المدخلات الى مخرجات بالنوعية والكمية 

كما يمكن تعريفه بأنه عبارة عن تلخيص الشركة لما تحققه من    ،محددة ة زمنية  فتر  المطلوبة خلال

المالي   بالإطار  المتعلقة  والسياسات  العمليات  قياس  على  يعتمد  حسابي  سجل  ضمن  عائدات 

 .ةفترة زمنية محددة مع وجود عنصر المقارنة بين الشركات ذات المجالاتالمتشابه  خلالللشركة

Adams, M. & Buckle. M 2003) ) 

وهنا يمكن توضيح أن عملية تقييم الأداء المالي تعني عملية قياس النتائج المحققة أو المرجوه     

 بفاعلية، هداف الموضوعة  وبالتالي معرفة مدى تحقيق الأ  مسبقاً،وذلك في ضوء معايير محددة  

وتحديد الأهمية النسبية بين النتائج المحققة والموارد المستخدمة ومن ثم الحكم على درجة الكفاءة 

 . (2010,مبروك عطية مبروك توفيق،المالية )

 (:Grant,James L 2003)الأداء المالي يسلط الضوء على النقاط التالية  إنويمكن القول   

العوامل المؤثرة على القيمة والثروة وأثر السياسات المالية المتبعة داخل الشركة على   •

 عمليات خلق القيمة والثروة. 

 النفقات المالية. تقليصمدى القدرة على تعظيم الأرباب و •

 الإرضاء العادل لكافة الأطراف المتعاملة مع الشركة.مدى القدرة على تحقيق  •

وتنبع أهمية الأداء المالي للمنشأة لكونه يقدم الصورة الحقيقية عن الوضع القائم فيها، وبالتالي فإنه  

مراكز    نيساهم في إرشاد الإدارة للقيام بخطوات نحو ترشيد سياساتها وقرارتها وخططها، ويبي

القوة بها لتتبنى الإدارة فيما بعد العمل على دعم وتعزيز هذه المراكز، وتتخلص وتبتعد عن جوانب  

الضعف وتصوب الإنحراف في مسار العمل بعد أن يكشف الأداء المالي كل من القدرة التنافسية  
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من   أة مزيداً وكذا أوجه الضعف والقصور في المنشأة، وهذا كله يتيح للمنش ،ويدعم مستوى الأداء

 . (Schindler, F ,2011) الاستمراريةالقدرة على  

 العوامل المؤثرة في الأداء المالي لشركات التأمين  3/2

هناك العديد من العوامل التي تؤثر في الأداء المالي لشركات التأمين وهذه العوامل يمكن تصنيفها    

طبيعتها   بناء  داخليةإلى    على  عليها،    عوامل  السيطرة  للشركة  تضطر    خارجية  وعوامليمكن 

 :ليالشركة للتأقلم معها لأنها تواجه صعوبة في التعامل معها، ويمكن عرض هذه العوامل كما ي

تفاعل بين العناصر الداخلية المختلفة في  العن طريق  العوامل  تلك    أتنش  :الداخليةالعوامل    3/2/1

المتغيرات المؤثرة بصورة سلبية أو إيجابية  الشركة، فهي تقع تحت سيطرتها، وتضم مجموعة 

 العوامل الداخلية بطبيعتها إلى: تقسيمويمكن على أدائها، 

 شركة التأمين موارد متعددة تمثل العنصر البشري دى  : حيث يوجد لالعنصر البشري  1/1/ 3/2

والمنتجين   بالشركة  العاملين  وقدرمثل  الكفؤة   ةوالخبراء،  البشرية  العناصر  الشركة على جذب 

 . أفضل والممتلكة للمهارات يجعلها تؤدي أداءً 

تقع على   وليةالأولىئللإدارة تأثير كبير على كافة الأنشطة في الشركة، فالمس  :الإدارة  1/2/ 3/2

عاتقها لكونها تتولى عملية القيادة والتنسيق والتخطيط والتنظيم لكافة المهام الواقعة تحت تصرفها 

 .وليتها، مما يجعل الدور الأكبر عليها لجعل نسب الأداء المالي أفضل داخل المنشأةئومس

ها داخل االشركة،  وليات ثم العمل على توزيعالمسئ : حيث أن التنظيم يشمل تحديد  التنظيم  1/3/ 3/2

، وينبغي لعنصر التنظيم في المنشأة  الخاصةتهم  ارومهاوتوزيعها على العاملين ضمن إمكانياتهم  

الحالي، وبذلك  الوقت  في  المتغيرات والمستجدات  ليتوافق مع  بالديناميكية والمرونة  أن يتصف 

 . فالتنظيم يؤثر بدرجة كبيرة في الأداء المالي للشركة

: وهي تمثل مجموع العناصر التي تحيط بالفرد أثناء أداء مهامه الوظيفية،  ملبيئة الع  1/4/ 3/2

فضعف الأداء وقلة تحقيق أهداف المنشأة يعود بصورة ما لفقدان الانسجام والتكيف والنظام في 

ولع وتضعفه   لالعمل،  العام  الأداء  على  النهاية  في  تؤثر  العمل  بيئة  في  السلبية  من  جو    وجود 

 . والعكس

: يقصد بها نوعية الوظيفة التي يشغلها الفرد من حيث أهميتها والمنصب  طبيعة العمل  1/5/ 3/2

ترتبط   العمل  والدافعية وحب  فالولاء  لديه،  المتوافرة  النمو والترقية  عليه ومستوى فرص  القائم 

بالإضافة إلى    للشركة. علاقة طردية مع وظيفة الفرد وتوافقه فيها وبالتالي ترتبط بالأداء المالي  ب

المالي لشركات   على الأداء  قوياً  تأثيراً  التي تؤثر  الداخلية  العوامل  فإن هناك مجموعة من  ذلك 

للشركة   نيكوالتأمين وتلك العوامل تنشأ من المتغيرات التي تطرأ على المحيط الداخلي للشركة و

القدرة على التحكم في تلك العوامل والسيطرة عليها منخلال قدرتها على التحكم في الجانب السلبي  
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فتقلل من تأثيره وتعزز الجانب الإيجابي وتدعم تأثيره،ومن أهم تلك العوامل المؤثرة على الأداء 

للهيكل التمويليوالمتمثل في مجموعة   فبالنسبة.الهيكل التمويلي والأداء التشغيليالمالي لشركة التأمين

تها، ارتمويل استثماالمصادر التي تمكنت شركة التأمين من خلالها الحصول على الأموالاللازمةل

كافة   الهيكل  هذا  تالمصادر  ويشمل  الملكية.  منها  كون  تالتي  دور  حقوق  أن  على  التنويه  ويجب 

فقط، بل يتعدى ذلك ليشمل أفضل الطرق ينحصر في معرفة مصادر الأموال  المديرين الماليين لا  

وأن تكون تلك الأموال المتحصلة محققة لأكبر عائد وبتكلفة المثلى،للحصول عليها ضمن الشروط  

تلك الديون علاقةالأداء المالي بوضوب مع الهيكل التمويلي في شركات التأمين بتكلفة وتظهر, أقل

وإلى جانب الهيكل التمويلي نجد أيضاً أن ،تهاقدرتها على الوفاء بالتزاماومستوى خطورتها ومدى  

المنخفضة  التكلفة  مثل  التنافسية  الأولويات  من  مجموعة  استخدام  يمثل  والذي  التشغيلي  الأداء 

التسليم في  والسرعة  المرونة،والجودة  إلى  للو.  بالإضافة  تقديم   تكلفةبالنسبة  تعني  المنخفضة 

، مما يؤدي إلى زيادة الحصة السوقية، وذلك يتطلب المنتجات والخدمات بأسعار أقل من المنافسين

الاهتمام بجميع العناصر التي تؤدي إلى تخفيق هذه التكاليف مثل تكاليف العمل والمواد ونسب  

ومن حيث الجودة فتعني التركيز على كل  ,التالف وما يسهم في تخفيق تكاليف الإنتاج والخدمات

المنتجات   بجودة  علاقة  لها  التي  وإمكانية  العناصر  الاستخدام  وسهولة  التصميم  مثل  والخدمات 

وفي شركات التأمين يتم النظر للداء التشغيلي بحجم المصاريف  . إستخدام المواد الخام بشكل فعال

 فيوذلك للتعرف على أداء العاملين ومدى تحقيق الشركة لأهدافها وخططها    ؛ومدى الرقابة عليها

كاليف المحددة، وتعتبر وسيلة يمكن من خلالهاالإطمئنان على الإمكانيات والتالمحدد وكذا  الوقت  

 حسن إستخدام الموارد المادية والبشرية المتاحة.

ركة صعوبة في المحيط الخارجي للشركة، حيث تواجه الش  لوتشم  الخارجية:العوامل    3/2/2

 بصعوبة السيطرة عليهاالعوامل التي تتسم  العوامل الخارجية    لعليها، وتشمالسيطرة  فيها أو  التحكم

الخارجية تشتمل على    لبها، والعواموتترك أثراً كبيراً    وتكون خارج تحكمها  من جانب الشركة

 :عرض لبعضها  يلي  وفيما  وتكنولوجية  ، وقانونيةسياسيةووثقافية،    ،اجتماعيةوعوامل اقتصادية،  

رسوم الضرائب ما يتعلق بتضم  والتي  النصوص القانونية  تمثل في  يو  :القانوني  الجانب2/1/ 3/2

تشرعها الدولة وتقوم بوضعها ومن ثم تحديدها لتنفذها شركات التأمين    التي  ضريبيةالقواعد  الو

والقانونية    ط تطبيقية، وترتببصورة   التشريعية  المتغيرات والعوامل  العامة تلك  الدولة  بسياسات 

ستقرار التشريعي والقانوني  نموية فيها، وتعتبر درجة وجود الاوالبرامج الت ستثمارية  والخطط الا

وبالتالي على  ،  على مجال الأعمالوالتي تترك أثراً العوامل التشريعية والقانونية  من  في المجتمع  

والمتمثلة في هيئات لسلطات الرقابية المختصةاويجب ملاحظة أن    .الأداء المالي لشركة التأمين

ع تعمل  الرقابة  التأمين وغيرها  بقطاع  لى  المرتبطة  القانونية  العوامل  تطبيق  على ضمان مدى 

وال  الصحيحة،  بالصورة  والأالتأمين  والقوانين  بالتنظيمات  وزارة  متمثلة  عن  تصدر  التي  نظمة 

 .الصناعة والتجارة بهدف تنظيم أعمال التأمين
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الاقتصادي  2/2/ 3/2 الاالجانب  القطاع  بيئة  إن  بالتعقيدقتصادي  :  تمثل  تتصف  حيث   ،

للقطاع الامجموع في إطارها، وهي تمثل التأمين  شركة  التي تعمل  قتصادي وةالعناصر الشاملة 

 ً ومن  نتعاش،  لإواقتصادية الكساد والركود والتدهورلاوتشمل البيئة ا  .الأعمالمراحل دورة  لانعكاسا

 الاستثمار ومواصفات    السائدة في السوق  الفائدة  معدلاتأهم الأمثلة على المتغيرات الاقتصادية  

المجتمع   ويشكل  البطالة  ومعدلات في  وتحرير    تجاهالإ ،  العولمة  مؤثراً نحو  الاقتصادمجالاً 

مجالات   في  وتدعللاستثمار  دور  يجديدة  الام  الجانب  في  التأمين  يتيح قطاع  لكونه  قتصادي، 

 ً السوق   الأعمالأو  وقعها ضمن قطاعتبين حجم الشركة وم  فهي  تعلق بشركات التأمينجديدة تفرصا

 .الشركاتتلك  ، كما تشير إلى ضعف وقوة حجم المنافسة القائمة بينبهالذي تعمل 

 في شركات التأمين  المالي الأداء طرق قياس  3/3

بدايات القرن العشرين   وذلك منذ  ،بأسلوب النسبيتم قياس الأداء المالي في شركات التأمين       

 تالمؤشرات. وظهرالمالية أو    ة في النسبظهرت واحدة من أساليب التحليل المالي متمثلحيث  

  إلىالمؤشرات اللجوء بشكل كبير  شركات التأمين إلى  مما دفع    ؛أهمية نشر التقارير الدورية والنتائج

المهمة في التحليل    من النسبتداول  وتعد نسبة ال .الأطرافالمالية والنسب التي تقدم الخدمة لكافة  

تسعى  قبل شركات التأمين,ونجد أن شركات التأمين    التي يعود الفضل في اكتشافها للبنوكوالمالي  

للموارد    استغلالهاالتي تسمح لها بتحقيق أداء مالي يعكس مدى    الأهداف إلى تحقيق مجموعة من  

المثالي، ويعتبر هدف تعظيم   أهم تلك  باب وتحقيق الرضا للمؤمن لهم منالأرالمتاحة لها بالشكل 

وتحتوي القوائم المالية  .، حيث يقاس أداء شركة التأمين بمجموعة من النسب والمؤشراتالأهداف

لشركات التأمين على معلومات مالية هامة تستخدم بغرض اتخاذ القرارات المستخدمة في قياس 

ركات التأمين يمثل أحد أهم المؤشرات العامة  نالعائدعلىالاستثماراتفي شإأداء تلك الشركات, وحيث  

الربحية ويتم الأصول    على  العائد  أهمها  المالية  المؤشرات  من  بعدد  قياسه  المستخدمة في قياس 

(ROA)،حقوق  على  والعائد  (الملكيةROE)،المال  رأس  على  والعائد  (المستثمرROI)، ويعد 

مصطفى, ناصر  ( الإطلاق على  المؤشرات هذه ( أحدأهم ROAالمستثمرة )  الأصول على العائد

 . (2019فراج وآخرون 

المالية وتحليلها ووضع برامج لحلها، وهي   لمشاكلوتعد المؤشرات المالية نقطة البداية لرصد ا

من  وتعتبر نسب الربحية  ,  فترة معينة  خلالالمالي    الأداءلتقييم ومقارنة    الشركة  تستخدمهامقاييس  

  استغلال في    الإدارةالمالي لشركات التأمين فهي تستخدم لقياس كفاءة    الأداءأهم مؤشرات قياس  

قدرة   لمدى  تقييم  إعطاء  بهدف  النسب  هذه  استخدام  يتم  حيث  ملكيتها،  ضمن  الواقعة  الموارد 

ي وقعت  الت  الأخرىالتشغيلية بالمقارنة مع النفقات والتكاليف    الأنشطةمن    الأربابتوليد    علىالإدارة

  ، هامش صافي الربحعلى بعق النسب مثل    نسب الربحية  وتشتمل.عليها ضمن فترة زمنية محددة

وقد ظهرت بعق المقاييس الحديثة .العائد على حقوق المساهمينو  ، الأصولالعائد على  ومؤشر  
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قيمة  مقياس الومن أهم تلك المقاييس  قياس الأداء المالي لشركات التأمينالتي يمكن استخدامها في   

ومقياس القيمة السوقية المضافة  ،(CVA)ومقياس القيمة النقدية المضافة، (VBM)حسب الإدارة

(MVA)،  مقياس القيمة الاقتصادية المضافةو(EVA).    وتشير الدراسات إلى أن تلك المقاييس

وبالتالي مستوى ملائتها المالية    ؛تساعد على التحقق من مدى سلامة الأداء المالي لشركات التأمين

نفس الوقت   ي الشركة، وفميع الأطراف المتعاملة مع  مما يؤدي إلى حماية كل من حملة الوثائق وج

 ء شركات التأمين.تساعد هيئات التأمين الرقابية في متابعة أدا

 (EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )  -4

  Economic Value Added)) القيمة الاقتصادية المضافةمفهوم  4/1

أو الخسائر    عبارة عن مقدارالأربابالقيمة الاقتصادية المضافة على أنها    يمكن تعريف

كما يمكن تعريفها على أنها    المستعمل،التي تتبقى بعد طرب ثمن تكلفة جميع أنواع رأس المال  

سواء كان عن   العائد على الإستثمار المتحقق بعد خصم جميع عناصر تكلفة رأس المال المستثمر

وكان أول من أطلق هذا المصطلح    المساهمين،طريق التمويل الخارجي أو التمويل الداخلي من  

المضافة    )مصطلح الإقتصادية  الأمريكية  EVAالقيمة  التجارية  المؤسسات  إحدى  هي  وهي ( 

وقد أطلقت هذا المصطلح كعلامة   ."Stern Stewart& Co"    ( ستوارت & كو   )ستيرنمؤسسة  

ابتكر ستيرن ستيوارت "القيمة الاقتصادية المضافة" ليساعد المديرين على استعمال   دة، ولقتجاري

 وهما: قاعدتين ماليتين أساسيتين أثناء عملية اتخاذ القرار، 

 الهدف المالي الأولي لأي شركة يجب أن يكون زيادة ثروة حملة الأسهم.  القاعدة الأولى:

الثانية: المستقبلية   القاعدة  الأرباب  لمدى تعدي  المستثمرين  توقع  تعتمد على درجة  الشركة  قيمة 

القيمة الاقتصادية المضافة كمفهوم للربح الاقتصادي كان نتيجة للتعديلات على    المال،تكلفة رأس  

الدولية   المحاسبية  الم  GAAP  -المعايير  للدخل  أفضل  اقتصادي  مفهوم  عنها  نتج  تبقي  والتي 

Riresidual Income   الضرائب وتكلفة بعد  التشغيلي  الربح  بين  الفرق  والذي هو عبارة عن 

 المستخدم.التمويل 

ونظراً لمدى أهمية ضرورة قياس الأداء المالي لشركات التأمين فقد ظهرت قوائم مالية إضافية   

التقليدية    علىتحتوي   القوائم  الدخلالميزانية و  )مثلمعلومات لا تتوافر في  قائمة   (،قائمة  ولعل 

( الأفضل  بالأداء  المضافة    (BAالمقارنة  الاقتصادية  القيمة  تلك  EVA)وقائمة  أمثلة  أهم  ( من 

 .(2009عبد الحسين توفيق  شلبي،)المستحدثة القوائم 
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 طرق قياس القيمة الإقتصادية المضافة  4/2

وسوف  المضافة،قياس القيمة الاقتصادية  هناك العديد من الطرق التي يمكن من خلالها

 يكتفي الباحث بعرض طريقتين فقط من هذه الطرق على النحو التالي:

اب الفرق بين العائد حس  القيمة الاقتصادية المضافة عن طريقيمكن قياس  الطريقة الأولى:    1/ 4/2

مضروباً في قيمة رأس المال في    (CMPC)المال  وتكلفة رأس    ( ROIC)للسهم    على الاستثمار

 :Barneto 2009) المعادلة التالية ) ( وذلك من خلالCI)الفترة بداية 

𝑬𝑽𝑨 = (𝑹𝑶𝑰𝑪 − 𝑪𝑴𝑷𝑪) × 𝑪𝑰 

𝑅𝑂𝐼𝐶العائد على الاستثمار. 

𝐶𝑀𝑃𝐶  الوسطية المرجحة لرأس المال( التكلفة)المال تكلفة رأس . 

CIفي بداية الفترة رأس المال.  

عن طريق حساب    وفي هذه الطريقة يتم قياس القيمة الاقتصادية المضافة  الثانية:الطريقة    2/ 4/2

الحالية للفترة  التشغيلية  الأنشطة  النقدي من  التدفق  بين  في    ،الفرق  المال  لرأس  السوقية  والقيمة 

السابقة   في  الفترة  الحاليةمضروباً  للفترة  المال  لتكلفة راس  المرجح  وذلك من خلال    ،المتوسط 

 McLaren2005) المعادلة التالية: )

𝑬𝑽𝑨𝒕 = 𝑵𝑶𝑷𝑨𝒕 − (𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒕−𝟏 × 𝑾𝑨𝑪𝑪𝒕) 

 . القيمة الاقتصادية المضافة للفترة الحالية   EVAt  حيث:

𝑁𝑂𝑃𝐴𝑡        متوسط صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة. 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡−1   .القيمة السوقية لرأس المال في الفترة السابقة 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑡         .المتوسط المرجح لتكلفة راس المال للفترة الحالية 
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ففي هذه الحالة يمكن القول أن المنشأة ناجحة ويكون هناك زيادة في ثروة   > EVA  0فإذا كانت  

 Break Evenفهذا يعني أن المنشـأة عند نقطة التعادل EVA = 0حاملي الأسـهم، أما إذا كانت  

point(BEP )  وعندما تكونEVA < 0 .هذا يعني ت كل في ثروة حاملي الأسهم 

تركز على جميع الجوانب   EVAويمكننا بذلك استنتاج أن القيمة الاقتصادية المضافة   

 D/Cحجم رأس المستثمر وتقسيمه ما بين الدين ورأس المال الممتلك ) –المهمة لأعمال المنشأة 

and E/C .)(، تكلفة رأس المال )الأسهم والقروض 

 لشركات التأمين( بالنسبة EVAأهمية القيمة الاقتصادية المضافة ) 4/3

الاهتمام بخلق  تبين أن    من خلال استعراض الباحث للدبيات المتعلقة بالقيمة الاقتصادية المضافة 

الاقتصادية المضافة )مدخل  وب  القيمة  الاقتصادية  الأداء   (EVAالقيمة  لتقييم  المداخل  أهم  كأحد 

العالمي، وأن القوة الدافعة وراء هذا الاهتمام ازداد بقوة على المستوى  قد    المالي لشركات التأمين

والتي أدت بدورها إلى توقع كل   ؛هو زيادة حدة المنافسة واهتمام المستثمرين بها بشكل أكثر فعالية

, وبذلك يمكن (2011من المستثمرين والأفراد تحقيق مستوى أداء أفضل ) قدومي, ثائر عدنان  

 : ( بالنسبة لشركات التأمين على النحو التاليEVAالاقتصادية المضافة )أهمية القيمة  استعراض

 .التأمين لشركةهي أقرب معيار مالي في إظهار الربح الاقتصادي الحقيقي  1/ 4/3

تجيب    2/ 4/3 المضافة  الاقتصادية  سالقيمة  هام  على  التي    ماهوو ؤال  العوائد  مقدار 

 ؟المال لأي استثمار مطروبفوق تكلفة رأس التأمين شركة تحققها

إدخال تكلفة رأس  ن  إ  ثالأسهم، حيأنها الطريقة الصحيحة لحساب أرباب حملة    3/ 4/3

الطرق  فمن خلال  المضافة"،  الاقتصادية  "القيمة  يميز  ما  أهم  الحسبان هو  في  المال 

ً حاسبية التقليدية قد تبدو الشركةالم هذا حقق  لا تفي الحقيقة    هاولكن  على أنها تحقق ربحا

 . الربح

الشائعة وهي عدم أخذ تكلفة رأس  على تصحيح  تعمل  4/ 4/3 المحاسبية  أحد الأخطاء 

إلى العمل   يالحسبان، وتؤدتضع تكلفة رأس المال في  ها  لذلك فان؛  المال في الحسبان

 . الشركة في المستخدمعلى التعويق عن رأس المال 
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 في الشركة. المديرون التنفيذيونجميع معيار مالي يفهمه هي  5/ 4/3

من ناحية    حملة الأسهم  ةناحية، وثرومن  تحقق الاتساق بين القرارات الإدارية    6/ 4/3

 أخرى. 

ن  إحيث    ,الخاصة بشركات التأمين  التداخل في تنوع الأهداف  إنهاءتعمل على    7/ 4/3

، الخاصة بها  تستخدم معايير مختلفة للتعبير عن الأهداف المالية  شركات التأمين  معظم

النمو في الأرباب وحصة السوق،   عن طريقفمثلًا الخطط الاستراتيجية يتم التعبير عنها  

امش  يتم التعبير عن أدائها المالي بهو العمليات الفنية المتعلقة بالاكتتاب والتعويقبينما 

عدم الاتساق في القياسات والأهداف والمفاهيم وهذا يؤدي إلى  ؛  الأرباب أو تدفقاتها النقدية

الاقتصادية وغالبًا   "القيمة  ولكن  والقرارات،  والاستراتيجية  التخطيط  في  التفكك 

باستخدام معيار مالي واحد يربط بين جميع    مثل هذا التفكك  تعمل على تجنب المضافة"  

  التأمين تحسين   لشركة  ف يمكنكي  وهو  ها مركزة على شئ واحدأنواع القرارات ويجعل

 . القيمة الاقتصادية المضافة

وهذا المقياس يوجه    الأسهم،أنها معيار يرتبط بشكل وثيق بالقيمة وبثروة حملة    8/ 4/3

 نظر إدارة الشركة إلى الأداء الذي يحقق أعلى استثمار.

أثبتت العديد من الدراسات أن تطبيق هذا المعيار يؤدي إلى تفوق الشركات التي   9/ 4/3

المحقق تقوم بتطبيقه على الشركات التي لا تقوم بتطبيقه خاصة فيما يتعلق باجمالي العائد  

 لحملة الأسهم.
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 الدراسة التطبيقية-5

 مقدمة   5/1

 التالي: بالشكل العلاقة بين متغيرات الدراسة يمكن عرض نموذج

  (5/1شكل )

 العلاقة بين متغيرات الدراسة 
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 المتغير المستقل

القيمة الاقتصادية المضافة  
EVA مقاسة بالعلاقة 

𝐸𝑉𝐴𝑡

= 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑡
− (𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡−1

× 𝑊𝐴𝐶𝐶𝑡) 
 

 المتغيرات التابعة

نمو الحصة السوقية مقاساً بالتغير في  
 الحصة السوقية بالنسبة لقطاع التأمين

 

عوائد الاستثمار مقاسة بمعدل العائد   

  ROAعلى الأصول  

تطور القيمة السوقية مقاساً 
القيمة الإسمية للسهم بالتطور في 

 بالنسبة لقطاع التأمين 
 

عوائد الاستثمار مقاسة بمعدل العائد على  

 ROEحقوق الملكية 

عوائد الاستثمار مقاسة بمعدل العائد على  

 ROIالاستثمار 

عوائد الاستثمار لشركات   

 التأمين 

نمو الحصة السوقية 
 لشركات التأمين
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الباحث   يستخدم  كما   (Exell) برنامج  وسوف  المتغيرات,  بجميع  الخاصة  البيانات  جمع  عند 

  , للكشف عن علاقة المتغيرات بعضها ببعق  ((EViewsالإحصائي القياسي    برنامجالسيستخدم  

إجراءات وأساليب التحليل الإحصائي التي تم الاعتماد عليها في تقدير    وقد تحدد في هذا الجزء

الحسابى،   الوسط  مثل  الوصفية  الإحصائية  المقاييس  تناول  تم  بالدراسة،حيث  الخاصة  النماذج 

التوزيع  وشكل  خصائص  لتحديد  التفرطح،  معامل  الإلتواء،  معامل  معيارى،  الإنحراف 

لقياس مدى إعتدالية توزيع المتغيرات البحثية لمؤشرات    Jarque-Beraلمتغيراتالبحث، وإختبار  

المضافة )  كل من التأمين متمثلة في كل من  EVAالقيمة الاقتصادية  المالي لشركات  ( والأداء 

عوائد شركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية ويعبر عنها بمعدل العائد  

  الاستثمار ومعدل العائد على    ،(ROEحقوق الملكية )  ومعدل العائد على  ،(ROAعلى الأصول )

(ROI)،    الأوراق بورصة  في  المدرجة  المصرية  التأمين  لشركات  السوقية  الحصة  وأيضاً 

وذلك من واقع البيانات   ،وتطور القيمة السوقية للسهم  المصرية ويعبر عنها بنمو الحصة السوقية

 الواردة بالقوائم المالية للشركتين محل الدراسة. 

الزمنية      السلاسل  استقرار  إختبار  تم  والتابعة،   Unit Root Testوقد  المستقلة  للمتغيرات 

وتحديد درجة استقرارها حتى يتم الحصول على معلمات نماذج الإنحدار الحقيقية، وإختبار تكامل  

الزمني على    بين  Cointegration Testة  السلاسل  للتعرف  البحث،  محل  الفروض  متغيرات 

 الطويل.العلاقات التوازنية في الأجل 

نموذج       عمل  تم  المقطعية  تحليل  كما  بين    Panel Data Analysisالبيانات  يجمع  الذي 

من    كوذل  (،2020-2014)من  خصائص الشركتين محل الدراسة والسلاسل الزمنية خلال الفترة  

المتجمعة   النماذج  تقدير  الثابتة    ،Pooled Modelخلال  التأثيرات   Fixed Effectsونماذج 

Model،    ونماذج التأثيرات العشوائيةRandom Effects Modelبهدف القيام بالدراسة  وذلك    ؛

بين للعلاقة  المضافة  التحليلية  الاقتصادية  في   ،القيمة  ممثلة  التأمين  لشركات  المالي  والأداء 

 لمتغيرات السابقة. ا

قام  الدراسة   الباحث  وقد  البيانات محل  تم    بإدخال جميع  للمتغيرات  ثم  استكشاف  إجراء 

ذف تلك القيم  ، ثم حةالبحثية للتعرف على وجود بعق القيم الشاذة والمتطرفة بكل متغير على حد

، ومن ثم العمل على استكمالها من Box-and-Whisker Plotsإن وجدت بناءً على    المتطرفة

البرنامج الإحصائي   التحديد  ابكما تم حس،(SPSS version 23)خلال  اختبار  ، و2R  معامل 

، معامل  t-testواختبار معنوية كل متغير مستقل على حدة، F-Test معنوية جودة توفيق النماذج 

التباين   إختبار  (VIF)تضخم   ،jarque-bera  ،الأخطاء ،  of residuals squared لإعتدالية 

التسلسلى،   Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testإختبار   الإرتباط  لقياس 
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اختبار  Heteroskedasticity Testاختبار   الأخطاء،  تباين   Ramsey RESET لثبات 

Test لكفاية وتوصيف ودقة متغيرات النماذج، اختبارRecursive Estimation   لثبات معلمات

 النماذج.

 متغيرات البحث على النحو التالي:  وفي إطار ذلك تم تحديد 

 متغيرات الفرض الرئيسي الأول  5/2

 التابعة(  )المتغيراتالمتغيرات الخارجية  5/2/1

معدل العائد على حقوق ,  (ROAالأصول )معدل العائد على    من  وهي عبارة عن كل

 (. ROI) الاستثمارمعدل العائد على , ،(ROEالملكية )

 المستقل( المتغير )الداخلي المتغير  5/2/2

 . EVA))المضافة القيمة الاقتصادية يتمثل المتغير الداخلي في 

 متغيرات الفرض الرئيسي الثاني   5/3

 التابعة(   )المتغيراتالمتغيرات الخارجية  5/3/1

تطور القيمة السوقية    لالسوقية، ومعدمن معدل نمو الحصة  تشتمل المتغيرات الخارجية على كل  

 للسهم.

 المستقل( المتغير )الداخلي المتغير  5/3/2

 . EVA)القيمة الاقتصادية المضافة )يتمثل المتغير الداخلي في 

 الإحصائية المستخدمةالأساليب  5/4

 تم استخدام الأساليب الإحصائية التالية: 

 (  (Descriptive Statisticsالإحصاء الوصفى   5/4/1

الإنحراف   الحسابى،  الوسط  من:  كل  الوصفية  الإحصائية  المقاييس  ومعامل التشمل  معيارى، 

ت البحث،  لتحديد خصائص وشكل متغيرات عينة  التفرطح، وذلك  للحكم الإلتواء، ومعامل  مهيداً 

 على مدى إعتدالية متغيرات البحث الخارجية والداخلية والمتعلقة بكل من الفرضين. 
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 Bera-Jarqueأسلوب إختبار  5/4/2

ية وذلك لقياس مدى إعتدالية توزيع المتغيرات البحث  Jarque-Beraأسلوب إختبار  تم استخدام  

 . الخارجية والداخلية

 Unit Root Testاستقرار السلاسل الزمنية  إختبار 5/4/3 

يشترط لإستقرار السلاسل الزمنية أن الوسط الحسابي والتباين ثابتان عبر الزمن، كما  

الزمنية، ومن ثمضرورة   بالفترة  يرتبط  نقطتين زمنيتين ولا  بين  المسافة  يعتمد على  التغاير  أن 

 زائفة  تى لا نحصل على نماذج إنحداراختبار استقرار هذه السلاسل وتحديد درجة استقرارها ح

spurious regression  باستخدام إختبارات عديدة من أهمها: اختبار ،Dickey-Fuller  اختبار ،

Philips-Perron,(Gujarati,2012.) 

 Panel Data Analysisنموذج تحليل البيانات المقطعية  5/4/4

 ، السلاسل الزمنية والبيانات المقطعيةالبيانات المقطعية هي عبارة عن مزيج من بيانات 

البيانات من خصائص  كل  بين  تجمع  التي  البيانات  مجموعة  من   وهي  عدد  سلوك  التي تصف 

التي تصف سلوك متغير واحد أو أكثر خلال    ة زمنية واحدة، والسلاسل الزمنيةالمتغيرات عند فتر

ت داخل القطاعات المتعددة، وبما  فترة زمنية معية، بما يعظم من ديناميكية الزمن عبر المتغيرا

الزمن، ك تغير  تأثير  دراسة  القطاعاتيمكن من  بين  الإختلاف  تأثير  علي   ذلك  بينهما  والتفاعل 

نموذج الإنحدار، فإذا كانت الفترة الزمنية نفسها لكل القطاعات نسمي نموذج البانل "بالمتوازن"، 

غير متوازن" , ويتميز التحليل  "موذج البانل أما إذا اختلفت الفترة الزمنية من قطاع لآخر يكون ن

المقطعي للبيانات عن تحليل البيانات الزمنية منفرداً أو تحليل البيانات المقطعية منفردة من حيث  

التحكم في التباين الفردي الذي قد يظهر أحياناً في حالة البيانات الزمنية أو المقطعية والذي قد ينتج 

ه يتميز بأنه يساهم في الحد من إمكانية ظهور مشكلة المتغيرات المهملة عنه نتائج متحيزة , كما أن

المشاهدة غير  المفردات  خصائص  نتيجة  تظهر  في   ؛والتي  متحيزة  تقديرات  إلى  تؤدي  والتي 

المفردة لكونها    ،الانحدارات  التجانس في الاعتبار  تأخذ ما يعرف بعدم  بأنها  فهي تتميز  وأخيراً 

 أكثر من تلك التي في البيانات المقطعية أو الزمنية.تتضمن محتوى معلوماتي 

التأمين المدرجة   وبناءً  الدراسة عن شركتي  بيانات متغيرات  على ما تقدم فقد تم جمع 

المصرية   الأوراق  البعد    )شركةببورصة  هو  وهذا  للتأمين(  الدلتا  وشركة  للتأمين  المهندس 

 ذا هو البعد الزمني.وه 2021- 2014وقد تم ذلك خلال الفترة من  ،المقطعي
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 Pooled Modelالنموذج التجميعي  5/4/4/1

تم استخدام النموذج التجميعي كنموذج لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية وبناء على 

وهذا يعني أننا   الزمنية،كون ثابتة لجميع الفترات هذا النموذج فإن معاملات الانحدار المقدرة ت

 يلي:نهمل تأثير البعد الزمني ويمكن صياغة معادلة الانحدار للنموذج التجميعي كما 

𝒚𝐢𝐭 = 𝛃𝒐𝒊 + 𝛃𝐣𝐱𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 

ويتم تطبيق هذا النموذج والحصول على معلماته باستخدام طريقة المربعات الصغرى 

 وبفروض من أهمها: 

 الشركتين محل الدراسة. تجانس تباين الخطأ العشوائي بين  ▪

 أن القيمة المتوقعة لحد الخطأ العشوائي = صفر. ▪

 عدم وجود ارتباط ذاتي بين حدود الخطأ العشوائي أي أن التغاير = صفر. ▪

  Fixed Effects Modelالتأثيرات الثابتة نموذج 5/4/4/2

الثابتة التأثيرات  المقطعية ذات  البيانات  يه نموذج المربعات  والذي يطلق عل-  تم استخدام نموذج 

 ( الوهمية  للمتغيرات   LSDV  )Least square With Dummy Variableالصغرى 

Models  -    2014محل الدراسة، والسلاسل الزمنية خلال الفترة من)  الشركتينبين خصائص - 

القطع2020 معلمة  فإن  النموذج  هذا  علي  وبناءً   ,)  (oβ)   مقطعية بيانات  مجموعة  من  تختلف 

  مع   مقطعية بمعنى التعامل  بيانات  مجموعة  لكل  ثابتة(  jβلأخرى مع بقاء معلمات ميل الإنحدار )

(  N-1بعدد )  وهمية  متغيرات  استخدام  إمكانية  موعات، معالمج  بين  التباين في  التجانس عدم حالة

لتجنب الإرتباط الخطي التام،وتتمثل الآثار الثابتة في كافة العوامل الثابتة وغير الملاحظة والتي 

قد تختلف من شركة لأخرى, مع استخدام طريقة المربعات الصغري في تقدير معلمات النموذج،  

 بفروض من أهمها : 

 . σ2يساوي   ثابت الخطأ يتبع التوزيع الطبيعي بمتوسط حسابي يساوي الصفر وتباينأن حد  ▪

 .الخطأ لجميع المشاهدات المقطعية ثبات وتجانس تباين  ▪

 أي أن التغاير = صفر.  عدم وجود إرتباط ذاتي بين الأخطاء بين كل مجموعة مشاهدات مقطعية  ▪

 بتة كما يلي:ويتم صياغة معادلة الانحدار لنموذج التأثيرات الثا
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   Random Effects Modelالتأثيرات العشوائية  نموذج 5/4/4/3

التأثيرات   نموذج  اختراق لافتراضات  حالة وجود  في  أكثر ملائمة  يكون  النموذج  الثابتة، وهذا 

الفكرة الأساسية لهذا النموذج على أساس معاملة الحد الثابت في النموذج كمتغير عشوائي   ىوتبن

 يكون: ( وبناء عليه µبمعدل قدره )

𝛃𝐨𝐢 = µ + 𝛎𝐢 

 ( تمثل  في  νiحيث  الخطأ  حد   )( للشركة  المقطعية  البيانات  )iمجموعة  وتمثل   ,)µ  المتغير  )

 العشوائي.

 وبالتعويق نحصل على المعادلة التالية: 

𝐲𝐢𝐭 = µ + 𝛎𝐢 + 𝛃𝐣𝐱𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 

 ويمكن إعادة ترتيب المعادلة لتصبح 

𝐲𝐢𝐭 = µ + 𝛃𝐣𝐱𝐢𝐭 + 𝛎𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

معاً  ويطلق عليهما   εit وνiما ويلاحا أن هذا النموذج يحتوي على مركبتين للخطأ العشوائي ه 

 ن:إحيث  𝓌itالمركب  الخطأ

𝔀𝐢𝐭 = 𝛎𝐢 + 𝛆𝐢𝐭 

النموذج لهذا السبب نموذج مكونات   (  Error Component Model)الخطأ  ويطلق على هذا 

 ولهذا النموذج خواص أهمها: 

 مساواة متوسطات مكونات الخطأ للصفر.  ▪

 .ثبات تباينات مكونات الخطأ ▪

 . Generalized Least Square(  GLS)استخدام طريقة المربعات الصغرى المعممة   ▪

 الدراسة متغيراتحساب قيمة  5/5

ــتخـدام مـدخـل  لاختبـار العلاقـة بين   ــافـة )اســ ــاديـة المضــ ــتقـل  (  EVAالقيمـة الاقتصــ كمتغير مســ

( وهو القيمة الاقتصـادية المضـافة  EVAX)المسـتقل حسـاب قيمة المتغير    ، سـيتمالتابعةالمتغيرات  و
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السـابق الإشـارة إليها عند   لكل من شـركتي المهندس للتأمين وشـركة الدلتا للتأمين من خلال العلاقة

 :(4/2/2) في الجزء تناول طرق حساب القيمة الاقتصادية المضافة

𝑬𝑽𝑨𝒕 = 𝑵𝑶𝑷𝑨𝒕 − (𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒕−𝟏 × 𝑾𝑨𝑪𝑪𝒕) 

 القيمة الاقتصادية المضافة للفترة الحالية.  EVAt  حيث:

𝑁𝑂𝑃𝐴𝑡 .متوسط صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡−1.القيمة السوقية لرأس المال في الفترة السابقة 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑡 س المال للفترة الحالية. أالمتوسط المرجح لتكلفة ر 

 التالي:  على النحو  (EVAt)المتغيرات التي تستخدم للحصول على قيمة  سابحسيتم لذلك و

للشركتين محل  NOPATالضريبة  متوسط صافي الربح التشغيلي السنوي بعد    بحسا  :5/5/1

 :التاليموضح في الجدول  كما 2020– 2014خلال الفترة الدراسة

 NOPAT -الربح التشغيلي ( متوسط5/1جدول )

 2020-2014للتأمين والدلتا للتأمين عن الفترة من لشركتي المهندس 

 NOPAT اسم الشركة  م

 72005348 شركة المهندس للتأمين  1

 86575716 شركة الدلتا للتأمين  2

لشركتي المهندس    المنشورة،د على التقارير السنوية  الجدول من إعداد الباحث بالاعتما

 . أعداد مختلفة للتأمين،للتأمين والدلتا 

 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒕−𝟏القيمة السوقية لرأس المال في الفترة السابقة ب: حسا5/5/2

متوسط أسعار الاغلاق السوقية لأسهم الشركات من خلال حساب متوسط    سابحويتم  

 أسعار الإغلاق السوقية لأسهم الشركتين. 

من خلال المعادلة  ( 𝐖𝐀𝐂𝐂𝐭)س المال للفترة الحالية أالمتوسط المرجح لتكلفة رساب ح: 5/5/3

 التالية: 

𝑾𝑨𝑪𝑪𝐭 =  𝐊𝐞 × 𝐖 𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲 + 𝑲𝒅 × 𝑾 𝒅𝒆𝒃𝒕 

 ن:إحيث  
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Keتين محل الدراسة.كلفة الأسهم للشركتعدل م 

W Equity      للشركتين. الوزن النسبي للسهم في هيكل التمويل 

                 Kd كتين محل الدراسة.كلفة الديون في الشرتمعدل 

W Debt     للشركتين. الوزن النسبي للديون في هيكل التمويل 

  على نموذج  ســوف يعتمد الباحثالدراســة  ( للشــركتين محل Keكلفة الأســهم )تولحســاب معدل  

 ويتم تطبيقه كما يلي: CAPMيعرف بنموذج

Ke = Rfr + β (Km – Rfr) 

 ن:إ حيث

Rfr             لمدة ستة أشهر.  معدل الفائدة على أذون الخزانه 

β               للبورصة المصريةمعامل الانحدار بين العوائد الشهرية للسهم و العائد الشهري  . 

m              م2020-2014بورصة الأوراق المصرية عن الفترة من متوسط عائد . 

الدراسة ولنفس فترة   الشركتينمحل( لكل شركة من  βقيمة بيتا )  سابح  قد تم  التنويه أنهويجب  

( المتوسط   ، (م2020–م2014الدراسة  ثم  ومن  الشهري  العائد  معدل  حساب  طريق  عن  وذلك 

 ( باستخدام المعادلة التالية:   Ksالسنوي لكل سهم )

𝑲𝐬 =
(𝐏𝟏 − 𝐏𝟎)

𝐏𝟎
 

ساب المتوسط  ح( فقد تم Km) البورصة المصريةبالنسبة لمعدل العائد على الاستثمار في و   

باستخدام   م2020–م2014المتوسط السنوي للفترة حساب ثم  أولاً على الاستثمار الشهري للعائد

 المعادلة التالية: 

𝑲𝐦 =
(𝐌𝐈𝟏 − 𝐌𝐈𝟎)

𝐌𝐈𝟎
 

الجاهزة  تم  وقد   الحزم  برنامج  البسيط  لإ  SPSSاستخدام  الانحدار  تحليل  –جراء 

Simple Linear Regression Analysis  ،جاد قيم  وذلك لإي (β)    الأسهم  لعائد  )معامل الانحدار

 . (2/ 5من الجدول ) ذلك حالمصرية( ويتضالبورصة على عائدات 
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 ( 5/2جدول )

 ( Keالأسهم )( ومعدل تكلفة βقيمة معامل الانحدار )

 لشركتي المهندس للتأمين والدلتا للتأمين

معامل     

 (βالانحدار)

معدل تكلفة  

 ( Ke)الأسهم 

 0,09452 0,0424 شركة المهندس للتأمين  1

 0,08012 0,0671 شركة الدلتا للتأمين  2

 (وقد اعتمد الباحثCAPM)نموذج    للشركتينمن خلالمعدل تكلفة الأسهم    حساب  وقد تم

كل جاد  لايوتقارير البورصة خلال فترة الدراسة  السنوية للبنك المركزي المصري    على التقارير

الفائدة على أذونمن   بلغ    دالدراسة، وقلمدة ستة شهور خلال فترة    لخزانة وذلكا  متوسط سعر 

الأسهم   تكلفة  وKe  (0.0542)معدل  السنوي  ،  العائد  متوسط  في  بلغ  الاستثمار  بورصة العلى 

 Ks (0.07232.)المصرية 

( معدل  Kdفاننا الآن نقوم بحساب )  (Keعد أن تم حساب قيمة معدل تكلفة الأسهم )بو

محل   الشركتين  في  الديون  الوز تكلفة  التمويل    نالدراسة،  هيكل  في  للديون  للشركتين  النسبي 

(WDebt)  التسهيلات الائتمانية لفترة الدراسة بالاعتماد ,وقد تم ايجاد متوسط أسعار الفائدة على

. وبعد  وهي ثابتة للشركتين  (0,08993على التقارير السنوية للبنك المركزي المصري الذي بلغ )

ر لتكلفة  المرجح  المتوسط  تم حساب  المعادلة  أذلك  الدراسة من خلال  للشركتين محل  المال  س 

 السابق ذكرها وهي:

 

𝐖𝐀𝐂𝐂𝐭 =  𝐊𝐞 × 𝐖 𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲 + 𝐊𝐝 × 𝐖 𝐝𝐞𝐛𝐭 
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 (3/ 5جدول رقم )

  المتوسطو (Ke,Kd)تكلفتهما ومعدل  (W Equity,Wdebt) والديون الوزن النسبي للسهم  

 لشركتي المهندس للتأمين والدلتا للتأمين (tWACC)فة رأس المال المرجح لتكل

 

 بالنسبة لشركة المهندس للتأمين: 

  

WACC1 =  0.09452 × 0.427 + 0.08993 × 0.753 = 0.1080 

 بالنسبة لشركة الدلتا للتأمين: 

  

WACC2 =  0.08012 × 0.514 + 0.8993 × 0.711 = 0.1050 

من    كل  حساب  تم  أن  القيمة  NoPAt ,  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡−1   ,𝑊𝐴𝐶𝐶𝑡وبعد  بحساب  نقوم  فاننا 

 ( من خلال العلاقة التالية: EVAالاقتصادية المضافة )

 

𝐸𝑉𝐴𝑡 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑡 − (𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡−1 × 𝑊𝐴𝐶𝐶𝑡) 

كما بلغت بالنسبة لشركة  51232458بالنسبة لشركة المهندس للتأمين  𝐸𝑉𝐴𝑡ويتبين أن قيمة 

 . 67239190الدلتا للتأمين 

 صحة فروض البحث  اختبار 5/6

  تشخيصية،حصائية  لتحديد النموذج الأكثر ملائمة لبيانات البحث قام الباحث بإجراء إختبارات إ 

 وقد تم ذلك على مرحلتين كما يلي:

النموذج    :الأولىالمرحلة   بين  المقارنة  يتم  المرحلة  هذه   ، (Pooled Model)التجميعي  وفي 

فإذا أشارت نتائج  هذه المقارنة أفضلية    ,(  Fixed Effects Model)الثابتة  ونموذجالتأثيرات  

  W Equity الشركة

الوزن  

النسبي 

للأسهم في  

 هيكل التمويل

Ke معدل 

تكلفة  

 الأسهم 

Wdebt 

الوزن النسبي  

للديون في  

 هيكل التمويل

Kd   معدل

تكلفة  

 الديون 

(𝑾𝑨𝑪𝑪𝒕  المتوسط)

المرجح لتكلفة راس 

 المال للفترة الحالية

 0,1080 0,08993 0,753 0,09452 0,427 شركة المهندس للتأمين 

 0,1051 0,08993 0,711 0,08012 0,514 للتأمينشركة الدلتا  
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النموذج التجميعي للبيانات نتوقف عند هذه المرحلة ويكون النموذج التجميعي هو النموذج الملائم  

 ( المقيد والذي يأخذ الصيغة الرياضية التالية: Fلتلك البيانات ونستخدم في هذه المرحلة إختبار )

Ϝ =
(SSRPooled − SSRISDV) ÷ ( n − 1)

SSRISDV ÷ (nT − n − k )
 ≈ F[n−1,n(t−1)−k] 

 عدد المعلمات المقدرة.               (Kحيث تمثل     )

SSRPooled .مجموع مربعات البواقي الناتجة عن تقدير نموذج الانحدار التجميعي 

SSRISDV    .مجموع مربعات البواقي الناتجة عن تقدير نموذج التأثيرات الثابتة 

القيمة الاحتمالية للاختبار )   فاننا يمكننا الحكم على نتيجة الاختبار فإذا    (P_ Valueوبحساب 

( للاختبار  الاحتمالية  القيمة  التجميعي هو  0,05)  منأكبر    ( P_ Valueكانت  النموذج  ( يكون 

للبيانات والعكس   القيمة الاحتمالية للاختبار    صحيح،النموذج الأكثر ملائمة  إذا كانت   _P)أي 

Value)    ( يكون نموذج التأثيرات الثاتة هو النموذج الأكثر ملائمة  0,05أقل من أو تساوي  )

 للبيانات وعندئذ نصل للمرحلة الثانية.

(   0,05( أقل من أو تساوي )    P_ Value: إذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار )المرحلة الثانية

الثا التأثيرات  نموذج  للبياناتب يكون  ملائمة  الأكثر  النموذج  هو  بين ،تة  المفاضلة  تتم  وهنا 

الثابتة العشوائية(  Fixed Effects Model )نموذجالتأثيرات   Random)  ونموذجالتأثيرات 

Effects Model)( ويتم ذلك باستخدام اختبارHaumsman  ا لنموذج لاختبار  ( ويستخدم هذا 

العدم ( الصفرية ) فرض  التأثيرات    Null Hypothesisالفرضية  التي تفترض ملائمة نموذج 

يفترض ملائمة التأثيرات    والذي  Alternative Hypothesisالعشوائية مقابل )الفرض البديل(  

 , وتأخذ الصيغة الرياضية لهذا الاختبار الصيغة التالية : الثابتة

𝑯 = (�̂�𝑭𝑬 − �̂�𝐑𝐄)′[𝐕𝐚𝐫(�̂�𝑭𝑬) − 𝐕𝐚𝐫(�̂�𝑹𝑬)]
−𝟏

(�̂�𝑭𝑬 − �̂�𝑹𝑬) 

Var(β̂FE)         .تباين معلمات نموذج التأثيرات الثابتة 

Var(β̂FE)          .متجه تباين معلمات نموذج التأثيرات العشوائية 

  ( , k( بدرجات حرية )χ2تربيع    )كايتقترب كثيراً من توزيع    (Hausman)ويلاحا أن دالة    

أكبر من   القيمة الاحتمالية للاختبار  العشوائية يكون هو    0,05وإذا كانت  التأثيرات  فإن نموذج 

فان نموذج   0,05الأكثر ملائمة والعكس أي إذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار أقل من أو تساوي  

 التأثيرات الثابتة يكون هو الأكثر ملائمة.  
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 ول اختبار صحة الفرض الرئيسي الأ 5/6/1

توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين ختبار الفرض الرئيسي الأول والذي ينص على"لإ  

( المضافة  الاقتصادية  بورصة    ،(EVAالقيمة  في  المدرجة  المصرية  التأمين  شركات  وعوائد 

 ثلاثة فروض فرعية على النحو التالي:  إلىيتفرع الذي و" الأوراق المصرية

 الفرض الفرعي الأول 5/6/1/1 

 H1.1 "  القيمة الاقتصادية المضافة توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين تطبيق مدخل 

(EVA)و ،( معدل العائد على الأصولROA  لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة )

 ". الأوراق المصرية

لمتغيرمعدل العائد على    وقد تم في هذا الجزء تقدير نماذج انحدار التحليل المقطعي بأنواعه الثلاثة 

( لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية على تطبيق ROAالأصول )

 وكانت نتائج التطبيق كما يلي: (EVAمدخل القيمة الإقتصادية المضافة )

 النموذج التجميعي 5/6/1/1/1

 ( 5/4جدول )

 ( ROA( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل ) التجميعي للعلاقة بين متغير  تقدير معاملات نموذج الانحدارنتائج  

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 6.311 0.008 0.042 Constant 

0.000 9.100 0.0035 0.013 EVA 

 ( كما يلي: 2R, ) R))وقد أمكن التوصل لقيمتي 

353 0.=20.594 RR=    

إلى نسبة التباين في المتغير التابع الذي يمكن التنبؤ به من خلال  (r 2 )التحديد معامل  حيث يشير

المتغير )أو المتغيرات( المستقلة , وفيما يتعلق هنا بالقدرة التفسيرية للنموذج  التجميعي  للعلاقة 

(  نجد أن   r 2 ( من خلال معامل التحديد )ROA( ومؤشر )EVAبين متغير تطبيق مدخل )

 .  %35عمل على تفسير العلاقة بنسبة المتغيرات الخارجية ت

 نموذج التأثيرات الثابتة 5/6/1/1/2
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 ( 5/5جدول )

 (ROA( ومؤشر ) EVAتطبيق مدخل )قة بين متغير نتائج تقدير معاملات نموذج التأثيرات الثابتة للعلا 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 7.523 0.006 0.035 Constant 

0.000 4.80 0.005 0.002 EVA 

 ( كما يلي: 2R, ) R))وقد أمكن التوصل لقيمتي 

8400.=2R 0.917R=                

(  EVAوفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات الثابتة للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل )

(  نجد أن المتغيرات الخارجية تعمل على   r 2 ( من خلال معامل التحديد )ROAومؤشر )

 .  %84تفسير العلاقة بنسبة 

 :التأثيرات العشوائية نموذج 5/6/1/1/3

 ( 5/6جدول )

 ( ROA( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل ) نتائج تقدير معاملات نموذج التأثيرات العشوائية للعلاقة بين متغير 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 3.210 0.016 0.041 Constant 

0.000 3.400 0.007 0.019 EVA 

 كما يلي:  (Random Effects) وتم حساب التأثيرات العشوائية 

 المقطعية:التأثيرات العشوائية 

Cross- Section random = 0.682 

 المحددة:غير التأثيرات العشوائية 

Idiosyncratic random = 0.212 

 

 ( كما يلي: 2R, ) (R)وقد أمكن التوصل لقيمتي 

 2920.=2541 R0.R=               

(  EVAوفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات العشوائية للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل )

(  نجد أن المتغيرات الخارجية تعمل على تفسير   r 2 ( من خلال معامل التحديد )ROAومؤشر )

 .  %29العلاقة بنسبة 
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 (ROA( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل )الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغير    النموذج  إختبار  5/6/1/1/4

 ( 5/7جدول )

 ( ROA( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل ) نتائج إختبار النموذج الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغير

P-Value Result Test 

0.000 14.63 F test 

0.000 6.92 Hausman 

كما سبق القول فانه في نماذج التحليل المقطعي لا يتم الاعتماد على معامل التحديد فقط كمؤشر    

رئيسي للمقارنة بين عدة نماذج قياسية من ناحية البيانات التي يتم إجراء الدراسة عليها , ولكننا 

التجميعي ونماذجFنعتمد بصفة أساسية على إختبار ) النموذج  للمفاضلة بين  المقيد  التأثيرات    ( 

( إذا تبين عدم Hausmanالثابتة ونماذج التأثيرات العشوائية, كما سيتم الاعتماد على اختبار )  

ملائمة النموذج التجميعي وهذه هي المرحلة الثانية والتي يتم استبعاد النموذج التجميعي والمفاضلة 

( أن نتيجة إختبار  5/7الجدول )يتضح من  و   .بين نموذجي التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية

(F  ( المقيد ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )حيث بلغت القيمة الاحتمالية للاختبار   0,05 )

P-value  (0.000ويدل ذلك على أن نماذج التأثيرات الثابتة )    أكثر ملائمة من النموذج التجميعي

تثبت أن    يوالتHausmanوهي استخدام معادلة  وهنا نتجه للمرحلة الثانية من المقارنة    .للبيانات

وأن نموذج  ( أي أن نتائج الاختبار غير دالة إحصائياً  0,05أقل من )   P-Valueالقيمة الاحتمالية  

, ولعل بيانات جدول  من نموذج التأثيرات العشوائيةالتأثيرات الثابتة أكثر ملائمة لبيانات الدراسة  

( مما يدل على وجود علاقة ارتباط قوية بين 0,917( بلغ )Rالارتباط )( توضح أن معامل 5/5)

(EVA( وبين )ROA  )( التحديد ( وهو ما يعني أن 0,840( بلغت )2R, كما أن قيمة معامل 

, ولعل وجود تلك العلاقة التفسيرية  (ROAمن التغير في )  %84القيمة الاقتصادية المضافة تفسر  

القيمة الا أن  الرئيسي  التشغيلي بعد  سببها  الشركة  المتبقية من ربح  القيمة  المضافة هي  قتصادية 

 خصم تكلفة الاستثمار وبالتالي فهي مرتبطة بالعائد على الأصول.

 الفرض الفرعي الثاني 5/6/1/2

 H1.2      علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين تطبيق مدخل القيمة الاقتصادية المضافة  "توجد

(EVA)،  ( الملكية  حقوق  على  العائد  في  ROEومعدل  المدرجة  المصرية  التأمين  لشركات   )

 ". بورصة الأوراق المصرية
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لمتغيرمعدل العائد  أيضاً ولكنتقدير نماذج انحدار التحليل المقطعي بأنواعه الثلاثةتم  هذا الجزء    وفي

وراق المصرية  ( لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأROEالملكية )حقوق  على  

 وكانت نتائج التطبيق كما يلي: (EVAعلى تطبيق مدخل القيمة الإقتصادية المضافة )

 النموذج التجميعي 5/6/1/2/1

 ( 5/8جدول )

 ( ROE( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل ) التجميعي للعلاقة بين متغير  نتائج تقدير معاملات نموذج الانحدار 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 4.222 0.012 0.065 Constant 

0.048 3.143 0.006 0.016 EVA 

 ( كما يلي: 2R, ) (R)وقد أمكن التوصل لقيمتي 

249=0.2R 499R= 0.               

وفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج الانحدار التجميعي للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل 

(EVA )( ومؤشرROE( من خلال معامل التحديد ) 2 r   نجد أن المتغيرات الخارجية تعمل  )

 .  %25على تفسير العلاقة بنسبة 

 

 نموذج التأثيرات الثابتة 5/6/1/2/2

 

 ( 5/9جدول )

 ( ROE( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل )  نتائج تقدير معاملات نموذج التأثيرات الثابتة للعلاقة بين متغير

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 8.218 0.007 0.0371 Constant 

0.000 5.239 0.004 0.003 EVA 

 ( كما يلي: 2R)  (،R)وقد أمكن التوصل لقيمتي 

778=0.2R          882R= 0.               

(  EVAللعلاقة بين متغير تطبيق مدخل )وفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات الثابتة 

 ( ROEومؤشر )

(  نجد أن المتغيرات الخارجية تعمل على تفسير العلاقة بنسبة  r 2 من خلال معامل التحديد )

78%  . 
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 التأثيرات العشوائية  نموذج 5/6/1/2/3

 

 (5/10جدول )

 ( ROE( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل )للعلاقة بين متغير  نتائج تقدير معاملات نموذج التأثيرات العشوائية 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 2.504 0.026 0.041 Constant 

0.000 3.681 0.006 0.018 EVA 

 كما يلي:  (Random Effects) وتم حساب التأثيرات العشوائية 

 المقطعية:التأثيرات العشوائية 

Cross- Section random = 0.468 

 المحددة:غير التأثيرات العشوائية 

Idiosyncratic random = 0.323 

 ( كما يلي:  2R, )  R )وقد أمكن التوصل لقيمتي ) 

=0.2922R          R=0.541               

وفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات العشوائية للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل 

(EVA( ومؤشر )ROE( من خلال معامل التحديد ) 2 r   نجد أن المتغيرات الخارجية تعمل  )

 .  %29على تفسير العلاقة بنسبة 

النموذج الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغير  5/6/1/2/4 ( ومؤشر EVAتطبيق مدخل )  إختبار 

(ERO) 

 ( 5/11جدول )

 ( ROE( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل ) نتائج إختبار النموذج الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغير

P-Value Result Test 

0.000 20.51 F test 

0.000 12.33 Hausman 

( المقيد ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  F( أن نتيجة إختبار )5/11يتضح من الجدول )

القيمة الاحتمالية للاختبار   0,05) ( ويدل ذلك على أن نماذج 0.000)  P-value( حيث بلغت 

وهنا نتجه للمرحلة الثانية من المقارنة    ، التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة من النموذج التجميعي للبيانات

( 0,05أقل من )   P-Valueتثبت أن القيمة الاحتمالية    يوالت  Hausmanوهي استخدام معادلة  

سة  أي أن نتائج الاختبار غير دالة إحصائياً وأن نموذج التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة لبيانات الدرا



 

 

 ( 2022  يوليو، 4، ج2، ع 3)م  للدراسات والبحوث المالية والتجاريةالمجلة العلمية  

 محمود هاشم درويش محمد  د. 

 

 

 - 324  - 
 

( بلغ R( توضح أن معامل الارتباط )5/9ت جدول ), ولعل بيانا من نموذج التأثيرات العشوائية

, كما أن قيمة معامل  ( ROE( و )EVA( مما يدل على وجود علاقة ارتباط قوية بين )  0,882)

من التغير   %78( وهو ما يعني أن القيمة الاقتصادية المضافة تفسر  ,7780( بلغت )2Rالتحديد )

هي    بها الرئيسي أن القيمة الاقتصادية المضافة, ولعل وجود تلك العلاقة التفسيرية سب(ROEفي )

 . (ROEالتي تؤدي إلى تعظيم قيمة المنشأةوهو ما يتوافق مع الزيادة في حقوق الملكية ) 

 الثالث الفرض الفرعي 5/6/1/3

 H1.3 "  القيمة الاقتصادية المضافة توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين تطبيق مدخل 

(EVA)،العائد على  و المدرجة في بورصة  ROI)  الاستثمارمعدل  المصرية  التأمين  ( لشركات 

 الأوراق المصرية". 

ولكنلمتغيرمعدل  أيضاً  الثلاثة  بأنواعه  المقطعي  التحليل  انحدار  نماذج  تقدير  تم  الجزء  وفي هذا 

مصرية  ( لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق الROIالاستثمار )العائد على  

 ( وكانت نتائج التطبيق كما يلي:EVAعلى تطبيق مدخل القيمة الإقتصادية المضافة )

 التجميعي النموذج 5/6/1/3/1

 (5/12)جدول 

 ( ROI( ومؤشر )EVAتطبيق مدخل )ائج تقدير معاملات نموذج الانحدار التجميعي للعلاقة بين متغير نت 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 3.143 0.015 0.072 Constant 

0.041 2.250 0.009 0.020 EVA 

 

 ( كما يلي: 2R, ) (R)وقد أمكن التوصل لقيمتي 

=0.1352R         R= 0.367               

مدخل وفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج الانحدار التجميعي للعلاقة بين متغير تطبيق  

(EVA( ومؤشر )ROI( من خلال معامل التحديد ) 2 r   نجد أن المتغيرات الخارجية تعمل  )

 .  %14على تفسير العلاقة بنسبة 
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 نموذج التأثيرات الثابتة 5/6/1/3/2

 (5/13جدول )

 ( ROI( ومؤشر ) EVAتطبيق مدخل )أثيرات الثابتة للعلاقة بين متغير التنتائج تقدير معاملات نموذج  

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 8.523 0.009 0.041 Constant 

0.000 5.80 0.004 0.003 EVA 

 ( كما يلي: 2R, ) (R)وقد أمكن التوصل لقيمتي 

=0.8312R= 0.912         R               

(  EVAبين متغير تطبيق مدخل ) الثابتة للعلاقةوفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات 

(  نجد أن المتغيرات الخارجية تعمل على تفسير   r 2 ( من خلال معامل التحديد )ROIومؤشر )

 .  %83العلاقة بنسبة 

 

 نموذج التأثيرات العشوائية   5/6/1/3/3

 (5/14جدول )

(  EVAتطبيق مدخل ) التأثيرات العشوائية للعلاقة بين متغيرنتائج تقدير معاملات نموذج  

 ( ROIومؤشر )

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 2.404 0.018 0.045 Constant 

0.000 4.350 0.007 0.023 EVA 

 كما يلي:  (Random Effects) ساب التأثيرات العشوائية وتم ح

 المقطعية:التأثيرات العشوائية 

Cross- Section random = 0.465 

 المحددة:غير التأثيرات العشوائية 

Idiosyncratic random = 0.389 

 

 ( كما يلي: 2R, ) (R)وقد أمكن التوصل لقيمتي 

=0.3732R      R=0.611               
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(  EVAوفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التاثيرات الثابتة للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل )

(  نجد أن المتغيرات الخارجية تعمل على تفسير   r 2 ( من خلال معامل التحديد )ROIومؤشر )

 .  %37العلاقة بنسبة 

)  إختبار  5/6/1/3/4 مدخل  متغيرتطبيق  بين  للعلاقة  ملائمة  الأكثر  ومؤشر  EVAالنموذج   )

(IRO ) 

 ( 5/15جدول )

 ( ROI( ومؤشر )EVAنتائج إختبار النموذج الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغيرتطبيق مدخل )

P-Value Result Test 

0.000 18.11 F test 

0.000 13.72 Hausman 

( المقيد ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  F( أن نتيجة إختبار )5/15يتضح من الجدول )

القيمة الاحتمالية للاختبار   0,05) ( ويدل ذلك على أن نماذج 0.000)  P-value( حيث بلغت 

وهنا نتجه للمرحلة الثانية من المقارنة    ، التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة من النموذج التجميعي للبيانات

( 0,05أقل من )   P-Valueوالتي تثبت أن القيمة الاحتمالية    Hausmanمعادلة  وهي استخدام  

أي أن نتائج الاختبار غير دالة إحصائياً وأن نموذج التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة لبيانات الدراسة  

( بلغ  R( أن معامل الارتباط )5/13بيانات جدول )  يتضح من, ون نموذج التأثيرات العشوائيةم

, كما أن قيمة معامل  (ROI( وبين )EVA( مما يدل على وجود علاقة ارتباط قوية بين )0,912)

من التغير   %83( وهو ما يعني أن القيمة الاقتصادية المضافة تفسر  ,8310( بلغت )2Rالتحديد )

التي وجود تلك العلاقة التفسيرية سببها الرئيسي أن القيمة الاقتصادية المضافة هي و, (ROIفي )

وهو ما يتوافق مع  وبالتالي زيادة ثروة الملاك وتعظيم رأس المال    تؤدي إلى تعظيم قيمة المنشأة

 (. ROI)  الاستثمارالعائد على الزيادة في 

 اختبار صحة الفرض الرئيسي الثاني 5/6/2

الثاني والذي ينص على  الرئيسي  الفرض  ذات دلالة    "توجدأنه  ولإختبار  علاقة معنوية 

والحصة السوقية لشركات التأمين   ،(EVAإحصائية بين تطبيق مدخل القيمة الاقتصادية المضافة )

 فرضين فرعيين على النحو التالي:   ويتفرع منه"  المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية

 الفرعي الأول  الفرض 5/6/2/1

H2.1"  ذات معنوية  علاقة  الاقتصادية  توجد  القيمة  مدخل  تطبيق  بين  إحصائية  دلالة 

ونمو الحصة السوقية لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق    ،(EVAالمضافة )

 . "المصرية
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نمو الحصة السوقية  وقد تم في هذا الجزء تقدير نماذج انحدار التحليل المقطعي بأنواعه الثلاثةلمتغير

تطبيق مدخل القيمة متغير  المدرجة في بورصة الأوراق المصرية على  لشركات التأمين المصرية  

 وكانت نتائج التطبيق كما يلي: (EVAالإقتصادية المضافة )

 

 التجميعي النموذج 5/6/2/1/1

 (5/16جدول )

(  EVAتطبيق مدخل ) التجميعي للعلاقة بين متغير  نتائج تقدير معاملات نموذج الانحدار 

 السوقية لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية نمو الحصة ومؤشر 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 2.542 0.009 0.024 Constant 

0.000 6.507 0.0031 0.058 EVA 

 ( كما يلي: 2R, ) R))وقد أمكن التوصل لقيمتي 

270=0.2R       20R= 0.5               

وفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج الانحدار التجميعي للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل 

(EVA ومؤشر نمو الحصة السوقية لشركات )التأمين من ( 2 خلال معامل التحديد r  نجد أن  )

 .  %27بنسبة المتغيرات الخارجية تعمل على تفسير العلاقة 

 

 التأثيرات الثابتة نموذج 5/6/2/1/2

 (5/17جدول )

  ( ومؤشرEVAتطبيق مدخل ) نتائج تقدير معاملات نموذج التأثيرات الثابتة للعلاقة بين متغير 

 نمو الحصة السوقية لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 6.301 0.004 0.036 Constant 

0.000 3.16 0.003 0.004 EVA 

 

 ( كما يلي: 2R, ) R)لقيمتي )وقد أمكن التوصل 

8=0.802R       899R= 0.               
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(  EVAوفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات الثابتة للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل )

(  نجد أن المتغيرات   r 2 خلال معامل التحديد ) التأمين منومؤشر نمو الحصة السوقية لشركات 

 .  %80الخارجية تعمل على تفسير العلاقة بنسبة 

 التأثيرات العشوائية  نموذج 5/6/2/1/3

 (5/18جدول )

(  EVAتطبيق مدخل )للعلاقة بين متغير  نتائج تقدير معاملات نموذج التأثيرات العشوائية 

 نمو الحصة السوقية لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية ومؤشر 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 4.916 0.217 0.093 Constant 

0.000 5.887 0.070 0.049 EVA 

 كما يلي:  (Random Effects) ساب التأثيرات العشوائية وتم ح

 المقطعية:التأثيرات العشوائية 

Cross- Section random = 0.871 

 المحددة:غير التأثيرات العشوائية 

Idiosyncratic random = 0.279 

 ( كما يلي: 2R, ) R))وقد أمكن التوصل لقيمتي 

361=0.2R    601R=0.               

وفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات العشوائية للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل 

(EVA ومؤشر نمو الحصة السوقية لشركات )التأمين من ( 2 خلال معامل التحديد r  نجد أن  )

 .  %36العلاقة بنسبة المتغيرات الخارجية تعمل على تفسير 

 

نمو  ( ومؤشر  EVAالنموذج الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغيرتطبيق مدخل )  إختبار  5/6/2/1/4

 .الحصة السوقية لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية

 ( 5/19جدول )

نمو  ( ومؤشر EVAتطبيق مدخل ) النموذج الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغير نتائج إختبار

 الحصة السوقية لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية

P-Value Result Test 

0.000 15.301 F test 

0.000 8.332 Hausman 
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( المقيد ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية  F( أن نتيجة إختبار )5/19يتضح من الجدول )

القيمة الاحتمالية للاختبار   0,05) ( ويدل ذلك على أن نماذج 0.000)  P-value( حيث بلغت 

وهنا نتجه للمرحلة الثانية من المقارنة    ، التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة من النموذج التجميعي للبيانات

( 0,05أقل من )   P-Valueتثبت أن القيمة الاحتمالية    والتي  Hausmanوهي استخدام معادلة  

سة  أي أن نتائج الاختبار غير دالة إحصائياً وأن نموذج التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة لبيانات الدرا

( بلغ R( توضح أن معامل الارتباط )5/17, ولعل بيانات جدول )من نموذج التأثيرات العشوائية

, كما أن قيمة معامل  (ROA( وبين )EVAوجود علاقة ارتباط قوية بين ) ( مما يدل على  0,899)

من تقريباً    % 81( وهو ما يعني أن القيمة الاقتصادية المضافة تفسر  080,8( بلغت )2Rالتحديد )

,  نمو الحصة السوقية لشركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصريةالتغير في

التفسيرية سببها الرئيسي أن حجم الأقساط في شركات التأمين يؤثر تأثيراً  لاقة  ولعل وجود تلك الع

في الحصة السوقية للشركة الفرق بين عوائد الشركة   ،ايجابياً  وأن ذلك بالطبع يؤثر على زيادة 

 . باً واضحاً لارتفاع العلاقة التفسيرية بين المتغيرينب وتكاليفها وهذا ما يعطي س

 الفرعي الثاني الفرض 5/6/2/2

H2.2"    الاقتصادية القيمة  مدخل  تطبيق  بين  إحصائية  دلالة  ذات  معنوية  علاقة  توجد 

وتطور القيمة السوقية للسهم في شركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة    ،(EVAالمضافة )

 الأوراق المصرية". 

لمتغيرتطور القيمة السوقية    وفي هذا الجزء تم تقدير نماذج انحدار التحليل المقطعي بأنواعه الثلاثة

التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية على تطبيق   مدخل  للسهم في شركات 

 ( وكانت نتائج التطبيق كما يلي:EVAالقيمة الإقتصادية المضافة )

 

 التجميعي النموذج 5/6/2/2/1

 (5/20جدول )

  ،(EVAتطبيق مدخل ) التجميعي للعلاقة بين متغير  نتائج تقدير معاملات نموذج الانحدار 

المدرجة في بورصة الأوراق تطور القيمة السوقية للسهم في شركات التأمين المصرية ومؤشر 

 المصرية 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 6.203 0.027 0.133 Constant 

0.000 4.137 0.003 0.002 EVA 

 ( كما يلي: 2R, ) (Rوقد أمكن التوصل لقيمتي )

355=0.2R         596R= 0.               
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بالقدرة التفسيرية لنموذج الانحدار التجميعي للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل وفيما يتعلق 

(EVA( ومؤشر تطور القيمة السوقية للسهم من خلال معامل التحديد ) 2 r   نجد أن المتغيرات  )

 .  %36الخارجية تعمل على تفسير العلاقة بنسبة 

 نموذج التأثيرات الثابتة 5/6/2/2/2

 (5/21جدول )

  ومؤشر ،(EVAتطبيق مدخل )أثيرات الثابتة للعلاقة بين متغير نتائج تقدير معاملات نموذج الت 

 تطور القيمة السوقية للسهم في شركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 27.300 0.015 0.173 Constant 

0.000 9.086 0.002 0.009 EVA 

 ( كما يلي: 2R, ) R)لقيمتي )وقد أمكن التوصل 

12=0.82R   901R= 0.               

(  EVAوفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات الثابتة للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل )

(  نجد أن المتغيرات   r 2 خلال معامل التحديد ) التأمين منومؤشر نمو الحصة السوقية لشركات 

 .  %81الخارجية تعمل على تفسير العلاقة بنسبة 

 نموذج التأثيرات العشوائية  5/6/2/2/3

 (5/22جدول )

  ،(EVAتطبيق مدخل ) نتائج تقدير معاملات نموذج التأثيرات العشوائية للعلاقة بين متغير 

تطور القيمة السوقية للسهم في شركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق ومؤشر 

 المصرية 

P_Value T_Statistic Std Error Coefficients Variables 

0.000 3.743 0.048 0.167 Constant 

0.000 4.250 0.003 0.012 EVA 

 ( كما يلي: Random Effectsالتأثيرات العشوائية )   سابحوتم 

 المقطعية:التأثيرات العشوائية 

Cross- Section random = 0.654 

 المحددة:غير التأثيرات العشوائية 
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Idiosyncratic random = 0.327 

 ( كما يلي: 2R, ) (R)وقد أمكن التوصل لقيمتي 

505=0.2R   711R=0.               

وفيما يتعلق بالقدرة التفسيرية لنموذج التأثيرات العشوائية للعلاقة بين متغير تطبيق مدخل 

(EVA ومؤشر نمو الحصة السوقية لشركات )التأمين من ( 2 خلال معامل التحديد r  نجد أن  )

 .  %33المتغيرات الخارجية تعمل على تفسير العلاقة بنسبة 

 

ومؤشر    ،(EVAتطبيق مدخل )  النموذج الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغير  إختبار  5/6/2/2/4

(ROI ) 

 ( 5/23جدول )

تطور  ومؤشر  ،(EVAتطبيق مدخل ) نتائج إختبار النموذج الأكثر ملائمة للعلاقة بين متغير

 السوقية للسهم في شركات التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية القيمة 

P-Value Result Test 

0.000 14.23 F test 

0.000 8.74 Hausman 

 

( المقيد ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )  F( أن نتيجة إختبار ) 5/23يتضح من الجدول )

للاختبار   0,05 الاحتمالية  القيمة  بلغت  نماذج P-value  (0.000( حيث  أن  على  ذلك  ويدل   )

وهنا نتجه للمرحلة الثانية من المقارنة    ، التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة من النموذج التجميعي للبيانات

( 0,05أقل من )   P-Valueي تثبت أن القيمة الاحتمالية  والت  Hausmanوهي استخدام معادلة  

سة  أي أن نتائج الاختبار غير دالة إحصائياً وأن نموذج التأثيرات الثابتة أكثر ملائمة لبيانات الدرا

( بلغ  R( أن معامل الارتباط )5/21, ويتضح من بيانات جدول )من نموذج التأثيرات العشوائية

تطور القيمة السوقية للسهم في  و ،(EVAلاقة ارتباط قوية بين )( مما يدل على وجود ع 0,901)

المصرية الأوراق  في بورصة  المدرجة  المصرية  التأمين  التحديد  شركات  قيمة معامل  أن  , كما 

(2R( بلغت )وهو ما يعني أن القيمة الاقتصادية المضافة تفسر  120,8 )تطور  من التغير في    %81

, ولعل  التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصريةالقيمة السوقية للسهم في شركات 

تطور وجود تلك العلاقة التفسيرية سببها الرئيسي أن القيمة الاقتصادية المضافة هي التي تؤدي إلى  
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التأمين المصرية المدرجة في بورصة الأوراق المصرية مما    القيمة السوقية للسهم في شركات 

 . مؤمن لهم المتعاملين مع تلك الشركاتيعطي نوعاً من الثقة لدى ال

 النتائج والتوصيات -6

 النتائج 6/1

لتطبيقية تمكن الباحث من االدراســـة و  ،تحليل بيانات الدراســـةالنظرية ومن خلال الدراســـة  

 لنتائج التالية: الوصول إلى ا

المالي   - الأداء  لتقييم  فعاليته كأداة  أثبت  المضافة  الاقتصادية  القيمة  لذا يمكن أن مقياس 

والمسئولية  الممتلكات  تأمينات  شركات  الماليفي  الأداء  لتقييم  ملائماً  مدخلاً  اعتباره 

 . المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية

وعوائد شركات   ، تصادية المضافةوجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين القيمة الاق -

والعائد    ،(ROEوالعائد على حقوق الملكية )  ،(ROAالتأمين مثل العائد على الأصول ) 

ببورصة  ROI)الاستثمار  على   المسجلة  الممتلكات والمسئولية  تأمينات  ( في شركات 

 وهذا ما يثبت صحة الفرض الرئيسي الأول.الأوراق المالية المصرية 

وزيادة الحصة    ،معنوية ذات دلالة إحصائية بين القيمة الاقتصادية المضافة  وجود علاقة -

السو الحصة  نمو  في  والمتمثلة  السوقيةالسوقية  القيمة  وتطور  شركات  للسهم    قية  في 

المصرية المالية  الأوراق  ببورصة  المسجلة  الممتلكات والمسئولية  القيمة    تأمينات  لأن 

الاقتصادية المضافة تقيس الأداء من خلال المقارنة بين عوائد الأصول وتكلفتها مما يدل 

 الفرض الرئيسي الثاني.صحة وهذا ما يثبت  على وجود علاقة بين هذين المتغيرين

( وهي عبارة عن القيمة المتبقية للشركة من ربحها EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )أن   -

(, وأن زيادتها ROA) الأصول  التشغيلي بعد خصم تكلفة الاستثمار ترتبط بالعائد على  

 د على الأصول.تؤدي إلى زيادة العائ

ن مما يؤدي  ( يعني تعظيم قيمة شركة التأميEVA)المضافة  أن زيادة القيمة الاقتصادية   -

 . (ROEإلى زيادة ثروة المساهمين وهو ما يتوافق مع الزيادة في حقوق الملكية )

( يؤدي إلى زيادة حصة الشركة في السوق EVAأن زيادة القيمة الاقتصادية المضافة ) -

 (. ROI) العائدعلى الاستثماروهو ما يتوافق مع الزيادة في 

 التوصيات6/2

ــة التي قـام  ــل إلى بهـا البـاحـث وبنـاء عمن خلال الـدراســ ــابقـة تم التوصــ لى النتـائج الســ

 لتوصيات التالية:ا
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ــافة ) - ــادية المضـ ( في شـــركات  EVAضـــرورة تطبيق معيار القيمة الاقتصـ

 التأمين المصرية بشكل تدريجي في تقييم أدائها المالي.

( وبين عوائد شـركات  EVA)المضـافة  ضـرورة الربط بين القيمة الاقتصـادية  -

 التأمين المصرية.

ــادية  - ــنوية للقيمة الإقتص ــرية تقارير س ــركات التأمين المص ــرورة تقديم ش ض

 ( لتعكس أدائها المالي.EVA)المضافة 

قبول أو رفق ل(  EVA)المضـافة  ضـرورة اسـتخدام معيار القيمة الاقتصـادية  -

 الفرص الاستثمارية المختلفة.

ــركات التأمين  - ــرات المالية التي تقيم أدائها المالي التنوع في اختيار شـ للمؤشـ

 لتضمن اختيار المؤشر الذي يساعدها في توضيح موقفها المالي.

إجراء المزيد من الدراســـات التطبيقية التي تثبت مدى فعالية اســـتخدام معيار   -

 (.EVA)المضافة القيمة الاقتصادية 

 المراجع -7
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Abstract: 

This research aimed to test the effectiveness of using the economic value 

added (EVA) approach in evaluating the financial performance of the Egyptian 

insurance companies listed on the stock exchange, for achieving the objectives 

of the study and testing its hypotheses, the Panel Data Analysis was used, using 

the standard statistical program (EViews). This was done by applying on the 

property and liability insurance companies registered on the Egyptian Stock 

Exchange, and to clarify how this approach is used as a means to verify the 

good financial performance of these companies, also to show the extent of the 

(EVA) impact on increasing various returns such as return on assets(ROA), 

return on equity(ROE) and return on investment (ROI) and their effect on 

increasing market share represented in the development of the market value of 

share in the property and liability insurance companies registered on the 

Egyptian Stock Exchange. 

Several results have been reached, including that (EVA) has proved its 

effectiveness as a tool for evaluating financial performance, so it can be 

considered an appropriate approach to assess the financial performance for 

property and liability insurance companies registered on the Egyptian Stock 

Exchange. It was also found that there is statistically significant relationship 

between the economic value added (EVA) and the returns of insurance 
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companies, such as return on assets (ROA), return on equity (ROE) and return 

on investment (ROI) in property and liability insurance companies registered 

on the Egyptian Stock Exchange; this proves the validity of the first main 

hypothesis. As well as the existence of statistically significant relationship 

between the economic value added (EVA) and the increase in market share 

represented in the development of the market value of the share in the property 

and liability insurance companies registered on the Egyptian Stock Exchange; 

and this proves the validity of the second main hypothesis.      

 

Key words:   Insurance Companies, Financial Performance, Economic 

Value Added, Stock Exchange 

 


