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( MVA( ٔانقًٛح انغٕقٛح انًضافح )EVAدساعح ذأشٛش انقًٛح الاقرصادٚح انًضافح )

 انًذسظح فٗ انثٕسصح انًصشٚح  EGX30عهٗ أععاس أعٓى ششكاخ يؤشش 

 

 أ.د/ أشرف صلاح
)*(
جرٚدأ/ ػبدانرإٔف ػهٙ ػبدالله     

 (*)*
 

 ظايعح انذٔل انعشتٛح 

 الأكادًٚٛــح انعشتٛــــح نهعـهــٕو ٔانركُٕنٕظٛــا ٔانُقــم انثؽـش٘ 

 

 سثؽيهخص ان

ْدددف انبذددث انددٙ انلؼددرف ػهددٙ ةدددقت انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م ٔانيًٛددم 

انطٕةٛم انً ا م  ٗ تفطٛر انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى، دٛث اضلؼراض انبذث افدبٛدا  

ٔاندقاضا  انطابيم انلٗ تُأنت يٕضٕع انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م ٔانيًٛدم انطدٕةٛم 

انً ا م كدؤدات يطدلمديم  دٗ تذهٛدم انيًٛدم انطدٕةٛم نلاضدٓى، ٔانلؼدرف ػهدٙ ةددقت أدات 

انيًٛم افةلوادٚم انً ا م  ٗ تفطٛر انلغٛدر  دٗ اضدؼاق اضدٓى  انتدركا  انًدقجدم  دٗ 

ؼرف ػهٙ ةدقت أدات انيًٛم انطدٕةٛم انً دا م  دٗ تفطدٛر انبٕقصم انًورٚم، بجاَب انل

 انلغٛر  ٗ اضؼاق اضٓى  انتركا  انًدقجم  ٗ انبٕقصم انًورٚم.

ٔتلهمص يتكهم انبذث  ٙ انبذث  ٗ ةدقت اداتدٗ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 

ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م  ٗ تفطٛر انلغٛدر  دٗ اضدؼاق اضدٓى انتدركا  انًكَٕدم نًئشدر 

EGX30  كٌٕ تهك انًئشدراٌ ًْدا َلدات نل دٕق ػًهٛدم ةٛداش افداء،  اشدكانٛم انبذدث

تلًثم  ٗ انٕصٕل انٗ دقجم انيٕت انلفطدٛرٚم نلهدك انًئشدراٌ  دٗ انلُبدئ باضدؼاق اضدٓى 

ْٕٔ ٚ ى انتركا  انكبدرٖ انًدقجدم  دٗ ضدٕو افٔقاو انًانٛدم  دٗ  EGX30يئشر 

 ًم انطٕةٛم نهتركا .يور، دٛث ٕٚنٗ انًطلثًرٍٚ اًْٛم نًلابؼم انيٛ

ٔنداا  داٌ انبذدث تيدٕو ػهدٗ بذدث ايكاَٛدم افػلًداد ػهدٗ يئشدرا  انيًٛدم  دٗ 

تفطددٛر انلغٛددر  ددٗ افضددؼاق انطددٕةٛم نلاضددٓى دٛددث ًٚكددٍ صددٛا م يتددكهم انبذددث  ددٗ 
                                                           

  المشرف الأكاديمي على معهد الاستثمار والتمويل - وكيل كلية الإدارة لشؤون التعليم )*(
 . الباحث( *)*
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انلطاإف ، ْم ٕٚجد اثر لأدات انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ػهٗ اضؼاق اضدٓى انتدركا  

رٚم؟ ْٔدم ٕٚجدد اثدر لأدت انيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م ػهدٗ انًدقجم  دٗ انبٕقصدم انًود

 اضؼاق اضٓى انتركا  انًدقجم  ٗ انبٕقصم انًورٚم؟.

ٔاػلًد انبذث ػهٗ انًُٓج انٕصفٗ ٔانًُٓج انلذهٛهدٗ ٔلندك نغدرض انلٕصدم 

انددٗ َلدداتج ٔتٕصددٛا  اندقاضددم، بجاَددب افػلًدداد ػهددٗ انًددُٓج افضددليراتٗ فشددلياو 

يددا تددى اضددليراءِ يددٍ اندقاضددا  انطددابيم، ٔتٕصددهت َلدداتج   رضددٛا  انبذددث بُدداء ػهددٗ

انبذث انٗ اَّ تٕجد ػلاةم اٚجابٛم لا  دفنم ادواتٛم بٍٛ انيًٛم افةلوادٚم انً دا م 

 .EGX30ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ اضؼاق اضٓى شركا  يئشر 

ٔأٚ ا تٕصهت َلاتج انبذث انٗ اَّ تٕجد ػلاةدم اٚجابٛدم لا  دفندم ادوداتٛم 

، EGX30بٍٛ انيًٛم انطٕةٛم انً دا م ٔبدٍٛ انلغٛدر  دٗ اضدؼاق اضدٓى شدركا  يئشدر 

دٛث اٌ كلا يٍ ادات انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م ٔادات انيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م ٚؼ ٛدا 

راق افضدلثًاقٖ ٔانلؼدرف ػهدٗ ةدٕت انتدركم يئشرا نهًطلثًرٍٚ ٚطاػد   دٗ اتمدال انيد

ٔيدٖ تذطٍ اداتٓا انًانٗ ٔافةلوادٖ، ٔاٌ انلغٛر  ٗ انيًٛم انطدٕةٛم انً دا م ًٚكدٍ 

%، دٛدث تطداػد ادات انيًٛدم 99.9اٌ ٚفطر انلغٛدر انذاصدم  دٗ اضدؼاق افضدٓى بُطدبم 

ادٚم انً دا م انطٕةٛم انً ا م  ٗ انلُبئ باضؼاق افضدٓى،  كهًدا اقتفؼدت انيًٛدم افةلود

ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م كهًا اضلدل يٍ لنك ػهٗ اٌ ُْاك ق بم يدٍ انًطدلثًرٍٚ  دٗ 

 انلٕضغ  ٗ شراء اضٓى انتركم ٔبانلانٗ تسداد ةًٛم افضٓى َلٛجم نسٚادت ان هب. 

ٔةددد أٔصددٗ انبذددث انًطددلثًرٍٚ ٔانبددادثٍٛ بافضددلفادت يددٍ دقجددم اثددر انيًٛددم 

انطٕةٛم انً ا م  ٗ انلُبئ باضؼاق افضٓى ٔلنك يٍ خلال  افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم

افػلًاد ػهٗ بٛاَا  يؼادنم افَذداق انلٗ تٕصهت انٛٓا انبذدث ٔانلدٗ ارٓدر  ػلاةدم 

اٚجابٛم تٕضخ ٔجدٕد ةدٕت تفطدٛرٚم نهيًٛدم افةلودادٚم انً دا م  دٗ انلُبدئ بدانلغٛر  دٗ 

 اضؼاق افضٓى.
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 يقذيح:

افَليادا  انًٕجٓم انٗ انبٛاَا  انًذاضبٛم ٔطرو ةٛاضدٓا  ٙ رم تساٚد ٔتٛرت 

ٔأدٔا  انليٛددٛى انًبُٛددم ػهٛٓددا اتجددّ انبددادثٌٕ انددٗ تركٛددس اْلًددايٓى َذددٕ تددريٛى دهيددم 

انٕصم بٍٛ ػهى افةلواد يدٍ جٓدم ٔانًًاقضدا  انًذاضدبٛم انًُٓٛدم يدٍ جٓدم أخدرٖ، 

افةلودددادٚم  دددٙ ٔرٓدددر  دػدددٕا  تُددداد٘ ب دددرٔقت اػدددادت افػلبددداق اندددٗ انًفددداْٛى 

 (9112انًًاقضا  انًذاضبٛم.)ي ر، 

( أٌ يؼٛدداق انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م 9112ٔٚتددٛر )انسبٛدددٖ ٔانكٛلاَددٗ، 

EVA  ادد يؼاٚٛر الأداء انًدانٙ انلدٙ تؼدد ت دٕٚرا نًفٓدٕو اندربخ افةلوداد٘ ٔ يدا ْٕ

انًؼٛدداق نُظرٚددم ااداقت انًانٛددم انًؼاصددرت، ٔٚؼددٕد انطددبب  ددٙ لنددك انددٗ شددًٕنٛم ْدداا 

نًلغٛرا  ْايم ٔتؼكص الأداء بتكهّ انؼاو ٔكدانك انًجداف  انلدٙ يدٍ خلانٓدا تطدل ٛغ 

ااداقت انًانٛم زٚادت  اػهٛم ةراقتٓا بانتكم انا٘ ٚؼظى يٍ ثرٔت انًلاك أٔ ثدرٔت دًهدم 

الأضددٓى  ٛٓددا، باػلبدداقِ انٓدددف انددا٘ اقت ددلّ ااداقت نيراقتٓددا، ٔانددا٘ ًٚثددم بٕصددهم 

 شركا  الأػًال.انؼًم ندٚٓا  ٙ 

ْٔدٕ  MVAٔيٍ ضًٍ انًياٚٛص افخرٖ ُْاك ادات انيًٛم انطٕةٛم انً دا م 

يٍ انًئشرا  انذدٚثم ٔانًرتب م برأش انًال انًطلثًر، ٔٚٓددف انًيٛداش اندٗ دقاضدم 

انًطددلثًرٍٚ نًطددلٕٖ افٚددرادا  انلددٗ تلذيددا، دٛددث اٌ انلٕةددغ بانؼاتددد ػهددٗ قاضددًال 

نذانٛددم نهيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م انًطددليبهٛم  ددبلا تٕةددغ انًطددلثًر  ٚلتددابّ يددغ انيًٛددم ا

انًطلثًرٌٔ تذيٛا انًُتؤت نؼاتد ٚؼادل تكهفدم أقاش انًدال  دبٌ انًُتدؤت  دٙ ْداِ انذاندم 

تكٌٕ ةد دييت ةًٛم تطدأ٘ قاضدًال انًطدلثًر ٔندانك  داٌ دقاضدم ادات انيًٛدم انطدٕةٛم 

  ًٚكٍ اٌ ٚطاْى  ٗ تٕةغ انؼاتد ػهٗ اضؼاق افضٓى.

دٛث ًٚكٍ انلُبئ بانيًٛم انطٕةٛم  ٗ رم ٔجٕد يياٚٛص نلاداء، ٔنكٍ ٚجب اف 

َغفم َظرٚم كفاءت انطٕو  كفاءت الأضٕاو انًانٛم يٍ انًٕاضٛغ انلدٙ تثٛدر جددف ٔاضدؼا 

بٍٛ انًٓلًٍٛ،  ٓٙ تؼلبر ٔاددت يٍ انؼٕايم انًملهفدم انلدٙ تدئثر ػهدٗ أضدؼاق الأضدٓى، 

ؼًدم انًؼهٕيدا   دٙ انلدؤثٛر ػهدٗ ضدؼر انطٓدكى، ال كهًدكا ْٔاا ٚلى يٍ خلال  ٓى كٛد  ت
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 Chungككاَت اضلجابكم الأضؼاق نهًؼهٕيكا  ضرٚؼكم كهًا كداٌ انطدٕو أكثدر كفداءت. )

& Hrazdil,2011) 

انًدقجدم  انتدركا  لأضًٛا انطٕةٛم الأضؼاق  ٙ تذدث انلٙ انليهبا  دٛث تؤتٗ

يدٍ خدلال ييداٚٛص  انليهبدا  ْداِ ثدى تفطدٛر ٔيدٍ  ٙ انبٕقصا  يٍ افًْٛدم نهدقاضدم،

نددلاداء فضدددًٛا ييٛدداش انيًٛدددم انطددٕةٛم انً دددا م ٔانيًٛددم افةلودددادٚم انً ددا م ػهدددٗ 

ا لراض أٌ انًئشرا  تطاػد يلماٖ انيراقا  انًانٛم ايدا بتدراء أ بٛدغ افضدٓى بُداء 

 (9102ػهٗ قإٚم يؼهٕياتٛم تلٕا ر ندٚٓى. )انؼهٗ، 

لددٗ تيددٕو ػهٛٓددا انبذددث انذانٛددم نلفطددٛر انلغٛددر ندداا  دداٌ دقاضددم ييدداٚٛص افداء ان

انذاصم  ٗ اضؼاق افضٓى انطٕةٛم ٚؼد يطدؼٗ نًطداػدت انًددٚرٍٚ انًدانٍٛٛ ٔافطدراف 

انًُؼٛم كاضص فتمال انيراق انًُاضب ٔاناٖ ٚطاػد  ٗ تذيٛا انٓددف انرتٛطدٛٗ نهدداقت 

 (9102جٕٚجاٌ، انًانٛم  ٗ تؼظٛى ثرٔت انًلاك ٔتيٕٚى اداء انٕددا  افةلوادٚم.)

 أٔلاً: يشكهح انثؽس:

يتكهم انبذث تلهمص  ٙ انبذث  ٗ ةدقت كلا يٍ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 

ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م  ٗ تفطٛر انلغٛدر  دٗ اضدؼاق اضدٓى انتدركا  انًكَٕدم نًئشدر 

EGX30  كٌٕ تهك انًئشدراٌ ًْدا َلدات نل دٕق ػًهٛدم ةٛداش افداء،  بشدكانٛم انبذدث

تلًثم  ٗ انٕصٕل انٗ دقجم انيٕت انلفطدٛرٚم نلهدك انًئشدراٌ  دٗ انلُبدئ باضدؼاق اضدٓى 

ْٕٔ ٚ ى انتركا  انكبدرٖ انًدقجدم  دٗ ضدٕو افٔقاو انًانٛدم  دٗ  EGX30يئشر 

م انطٕةٛم نهتركا ، ٔناا  اٌ انبذث يور، دٛث ٕٚنٗ انًطلثًرٍٚ اًْٛم نًلابؼم انيًٛ

تيٕو ػهٗ بذث ايكاَٛم افػلًاد ػهدٗ يئشدرا  انيًٛدم  دٗ تفطدٛر انلغٛدر  دٗ افضدؼاق 

 انطٕةٛم نلاضٓى دٛث ًٚكٍ صٛا م يتكهم انبذث  ٗ انلطاإف  افتٛم:

   ْددم ٕٚجددد اثددر فدات انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م ػهددٗ اضددؼاق اضددٓى انتددركا

 م انًورٚم؟ انًدقجم  ٗ انبٕقص

  ْم ٕٚجد اثر فدات انيًٛم انطٕةٛم انً ا م ػهٗ اضؼاق اضٓى انتدركا  انًدقجدم

  ٗ انبٕقصم انًورٚم؟ 
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 شاَٛا: أْذاف انثؽس:

ٚٓدف انبذث بتكم قتٛطٛٗ انٙ انلؼرف ػهٙ ةدقت انيًٛم افةلوادٚم انً ا م 

تلًثددم اْددداف ٔانيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م  ددٗ تفطددٛر انلغٛددر  ددٗ اضددؼاق افضددٓى، دٛددث 

 انبذث  ٗ الأْداف انفرػٛم انلانٛم:

  اضلؼراض افدبٛا  ٔاندقاضا  انطابيم انلٗ تُأنت يٕضٕع انيًٛم افةلودادٚم

 انً ا م كؤدات يطلمديم  ٗ تذهٛم انيًٛم انطٕةٛم نلاضٓى.

  اضلؼراض افدبٛا  ٔاندقاضا  انطابيم انلٗ تُأنت يٕضدٕع انطدٕةٛم انً دا م

 اق افضٓى.كؤدات نلذهٛم اضؼ

  انلٕصم انٗ ةدقت ادات انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م  دٗ تفطدٛر انلغٛدر  دٗ اضدؼاق

 اضٓى  انتركا  انًدقجم  ٗ انبٕقصم انًورٚم. 

   انلٕصم انٗ ةدقت ادات انيًٛم انطٕةٛم انً ا م  ٗ تفطٛر انلغٛر  ٗ اضدؼاق اضدٓى

انُلددداتج انتدددركا  انًدقجدددم  دددٗ انبٕقصدددم انًودددرٚم، ٔلندددك يدددٍ خدددلال بٛددداٌ 

 افدواتٛم نهؼلاةم بٍٛ انيًٛم انطٕةٛم انً ا م ٔانلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى.

   اضلؼراض افدواء انٕصفٗ نهبٛاَا  انفؼهٛم انلٗ تى افػلًاد ػهٛٓا  دٗ دطدا

 كلا يٍ انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م.

 شانصاً: أًْٛح انثؽس:

 افتٛم:ترجغ أًْٛم انبذث انٙ انُياط 

  اضلؼراض انًفاْٛى ٔافدبٛا  نًئشر انيًٛم افةلوادٚم انً دا م ٔانيًٛدم انطدٕةٛم

انً ددا م ٔانيدداء َظددرت تذهٛهٛددم ػهددٗ يفٕٓيددّ ٔانلؼددرف ػهددٗ اضددبا  رٓددٕق ْدداا 

 انًيٛاش ٔافضبا  انلٗ خهيت انذاجم انّٛ ٚطاػد  ٗ اثراء انبذث انؼهًٗ.

 ًٕضٕع انبذث ٔانلٗ تلطى بانُدقت  ًٛدا اضلؼراض اندقاضا  انطابيم انلٗ ترتبط ب

ٚلؼهددا  بافضددٕاو انؼربٛددم، تؼددد يددٍ افًْٛددم نلفطددٛر انلغٛددرا   ددٗ اضددؼاق اضددٓى 

 انتركا .

   تؼد دقاضم ادات انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م يدٍ افًْٛدم

 ضٓى. ٗ انٕاةغ انؼًهٗ ٔانلٗ ٚفلرض اٌ ٚيٕيا ػهٗ تفطٛر انلغٛر  ٗ اضؼاق اف
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   ٍٚتؼلبر ػًهٛم انلُبئ باضؼاق افضٓى يدٍ انُيداط انٓايدم انلدٗ تتدغم بدال انًطدلثًر

كَٕٓا يئشرا ْايا نهؼًلاء ٔانًطلثًرٍٚ اناٍٚ ٚلؼدايهٌٕ يدغ انتدركا  ٔاندرا بٍٛ 

 ٗ افضلثًاق فضًٛا  ٗ رم افػلًاد ػهٗ يياٚٛص ٔيئشرا  ًٚكٍ اٌ تطاْى  ٗ 

 انلُبئ بانلغٛر  ٗ افضؼاق. 

 اْى َلاتج انبذث  ٗ دػى اقاء انًذههٍٛ انًانٍٛٛ َذٕ يدٖ جدٖٔ افػلًاد ػهدٗ تط

اضانٛب ةٛاش انيًٛم ٔبدافخص ادات انيًٛدم انطدٕةٛم ٔانً دا م ٔانيًٛدم افةلودادٚم 

 انً ا م.

   انلٕصددم انددٗ َلدداتج انبذددث ٚطدداْى  ددٗ تفطددٛر ضددهٕك افضددؼاق انطددٕةٛم نهتددركا

ٕجددد اًْٛددم تلًثددم  ددٗ انٕصددٕل انددٗ انًدقجددم  ددٗ انبٕقصددم انًوددرٚم، دٛددث ٚ

 انًيٛاش ٔانًُٕلت افَطب نهليٛٛى ٔتفطٛٛر انلغٛرا   ٗ اضؼاق افضٓى انًورٚم.

 ساتعاً: ًَٕرض انثؽس:

 (.0ٚلتكم ًَٕلت انبذث ػهٗ انُذٕ انلانٗ كًا ْٕ يٕضخ بانتكم قةى )

 ( ًَٕرض انذساعح1شكم سقى )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

انرغٛش فٗ اععاس 

 الاعٓى

 

 انًرغٛش انراتع المستقلةالمتغيرات 

انقًٛح الاقرصادٚح 

 EVA H1انًضافح 

H2 
القيمة السوقية 

 MVAالمضافة 
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 خايغاً: فشضٛاخ انثؽس:

 ػهٗ يجًٕػم يٍ انفرضٛا  انلٙ ًٚكٍ صٛا لٓا ػهٗ انُذٕ انلانٗ: انبذثٚؼلًد ْاا 

 :ٗتٕجد ػلاةم اٚجابٛم لا  دفنم ادواتٛم بٍٛ انيًٛدم افةلودادٚم  انفشضٛح الأٔن"

 ". EGX30انً ا م ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ اضؼاق اضٓى شركا  يئشر 

 :تٕجدد ػلاةددم اٚجابٛدم لا  دفنددم ادوداتٛم بددٍٛ انيًٛدم انطددٕةٛم  انفشضيٛح انصاَٛييح"

 ".EGX30انً ا م ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ اضؼاق اضٓى شركا  يئشر 

 انثؽس:عادعاً: يعرًع 

ٔػدددْى  EGX30ٚلكٌٕ يجلًغ انبذدث يدٍ كا دم انتدركا  انًكَٕدم نًئشدر 

ٔنيد تى اخلٛاق يجلًدغ  9102شركم ٔ يا نهليرٚر انطُٕٖ نهبٕقصم انًورٚم نؼاو  01

َظرا نكدٌٕ انًئشدر ٚ دى اكبدر انتدركا  انًدقجدم  EGX30انبذث يًثلا  ٗ يئشر 

ٛم نٓا بجاَب انلساو انتدركا  بيٕاػدد  ٗ انبٕقصم انًورٚم ٔانلٗ تٕا ر انبٛاَا  انًان

انيٛد ٔانلٗ تؼبر ػٍ يطدلٕٖ كفداءت يرتفدغ ٔاٚ دا افنلدساو انيٕاػدد انلدٗ تيرْدا انٓٛ دم 

انؼايددم نهرةابددم انًانٛددم ػهددٗ انتددركا  انًدقجددم ٔةددد تددى اخلٛدداق ػُٛددم انبذددث باضددهٕ  

 انذور انتايم نهتركا  انًكَٕم نهًئشر. 

 عاتعاً: يُٓعٛح انثؽس: 

ُٓجٛددم انبذددث ػهددٗ انًددُٓج انٕصددفٗ ٔانًددُٓج انلذهٛهددٗ ٔلنددك نغددرض تيددٕو ي

انلٕصددم انددٗ َلدداتج ٔتٕصددٛا  انبذددث، دٛددث ٚؼددد انًددُٓج انٕصددفٗ يددٍ انًُدداْج انلددٗ 

تٓدف انٗ ٔص  خواتص انًلغٛدرا  بانًتدكهّ ٔبًٕضدٕع انبذدث، ٔٚٓددف انًدُٓج 

ا  انبذدث انلابؼدم انٕصفٗ انٙ تفطٛر انظاْرت انًلؼهيم بؼًهٛم ةٛاش انؼلاةم بٍٛ يلغٛدر

ٔانًطليهم، ناا ضٕف تؼلًد ػهدٗ يدُٓج انلذهٛدم انكًدٙ نلذدٚدد اتجداِ ٔةدٕت انؼلاةدم بدٍٛ 

ٔانًدقجم  EGX30يلغٛرا  اندقاضم، ٔلنك بانل بٛا ػهٗ انتركا  انًكَٕم نًئشر 

 ددٗ انبٕقصددم انًوددرٚم يددٍ خددلال انذوددٕل ػهددٗ انيددٛى انًانٛددم انً هٕبددم ٔاضددلمداو 

( لأجدددراء افخلبدداقا  اادودداتٛم انلذهٛهٛدددم، Eviewsودداتٙ )برَددايج انلذهٛددم ااد

بجاَددب افػلًدداد ػهددٗ انًددُٓج افضددليراتٗ نغددرض بُدداء  رضددٛا  انبذددث يددٍ خددلال 
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اندقاضدا  انطدابيم  دٗ يذأنددم نل دٕٚر انبذدث ٔانلٕصدم انددٗ َلداتج ا  دم تطداْى  ددٗ 

 تذيٛا افْداف.

 شايُا: انذساعاخ انغاتقح: 

   ( يغيييرٕٖ الاخييير ف تيييٍٛ انًؤشيييشاخ انًانٛيييح 7112دساعيييح )عثيييذ انعضٚيييض

، ٔيؤششاخ انقًٛح فيٗ ذفغيٛش انرغٛيش فيٗ اعيعاس الاعيٓى فيٗ انثٕسصيح انًصيشٚح

دٛدددث بذثدددت اندقاضدددم  دددٙ أثدددر كدددم يدددٍ انًئشدددرا  انًذاضدددبٛم ٔيئشدددر انيًٛدددم 

شدركم يدقجدم  دٗ  21ػهٗ انيًٛم انطدٕةٛم نؼُٛدم يدٍ  EVAافةلوادٚم انً ا م 

ٔلنك بغرض انلٕصم نبُاء ًَٕلت ًٚكٍ يٍ خلانّ تيٛٛى أداء انبٕقصم انًورٚم، 

ْاِ انتركا   بًا ٚئد٘ انٗ تذطٍٛ انيراقا  افضدلثًاقٚم، ٔيدٍ ثدى انلدؤثٛر ػهدٗ 

، 9102 – 9100أضؼاق أضٓى ْداِ انتدركا ، ٔأجرٚدت اندقاضدم نهفلدرت يدٍ ػداو 

رضدٛا   يدد ٔاػلًد   ٙ لنك ػهٗ تذهٛم انلياقٚر انًانٛم نهتركا ، ٔفخلبداق انف

اضلمديت اندقاضم يجًٕػم يٍ الأضانٛب افدواتٛم نيٛاش انؼلاةم بٍٛ انًلغٛرا  

انًطددليهم يًثهددم  ددٗ انًئشددرا  انًانٛددم نيٛدداش انربذٛددم ٔانلددد يا  انُيدٚددم بجاَددب 

 MAVٔانيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م  EVAاضلمداو ادات انيًٛم افةلوادٚم انً ا م 

ق افضٓى كًلغٛر تابغ ٔةد تٕصهت اندقاضم انٗ ٔلنك ػهٗ يطلٕٖ انلغٛر  ٗ اضؼا

يجًٕػم يٍ انُلاتج كاٌ يٍ أًْٓا،  ٔجٕد تؤثٛر نهًئشرا  انًانهٛم ٔيئشر انيًٛم 

ػهٗ اضؼاق افضدٓى، اف أَٓدا تٕصدهت أٚ دا اندٗ ػددو  EVAافةلوادٚم انً ا م 

تفطدددٛر انلغٛدددر  دددٗ اضدددؼاق اضدددٓى  MVAةددددقت يئشدددر انيًٛدددم انطدددٕةٛم انً دددا م 

ا ، دٛددث اٌ كهًٛٓددا ندٚددّ دقجددم يملهفددم يددٍ افثددر بًُٛددا انيًٛددم انطددٕةٛم انتددرك

انً ا م ف ٕٚجد نٓدا تداثٛر يؼُدٕٖ، دٛدث  بُٛدت انُلداتج تفدأ  انيددقت انلفطدٛرٚم 

ػهددٗ تفطددٛر انلغٛددر  ددٗ   EVAنهًئشددرا  انًانٛددم ٔانيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م

ٍ اقبؼدم ػٕايدم ًٚكدٍ اضؼاق افضٓى ٔتٕصهت اندقاضم انٗ بُداء ًَدٕلت يكدٌٕ يد

افػلًاد ػهّٛ ٔبدقجم ثيم ػانٛم  دٙ تفطدٛر انلغٛدر  دٙ اضدؼاق افضدٓى ْٔدٕ يؼددل 

انؼاتد ػهٗ افصٕل ٔي اػ  انربذٛم ٔانيًٛدم افةلودادٚم انً دا م ٔ دٙ ضدٕء 

تهك انُلداتج أٔصدت اندقاضدم  ب درٔقت تبُدٙ ًَدٕلت اندقاضدم نليٛدٛى ديٛيدم انيًٛدم 
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ٛس ػهٗ انُتاطا  انلٙ تذطٍ الأداء، يًدا ٚؼًدم ػهدٗ انطٕةٛم نهتركا ، يغ انلرك

ايكاَٛم انلٕضغ  ٙ اندقاضدا  يطدليبلا بتؼسٚس انيًٛم انطٕةٛم، كًا أٔصت اندقاضم 

   ػٍ طرٚا ادخال يلغٛرا  أخرٖ ًٚكٍ أٌ تئثر ػهٗ انيًٛم انطٕةٛم.

   ٖ( دٔس كييي  ييييٍ انقًٛيييح انغيييٕقٛح انًضيييافح ٔانقًٛيييح 7112دساعيييح )انغيييعذ

، دٛدث ح انًضافح فٗ ذفغٛش انرغٛش فٗ اععاس الاعٓى نهششكاخ الاسدَٛحالاقرصادٚ

ْد ت ْاِ اندقاضم انٗ انبذث  ٗ يدٖ افػلًاد ػهٗ ادات انيًٛم انطدٕةٛم انً دا م 

MVA  ،ٔانيًٛم افةلوادٚم انً دا مEVA  ٔيياقَلٓدا بدانلغٛر  دٗ اضدؼاق اضدٓى

 ٙ بٕقصم ػًاٌ نهفلدرت  انتركا ، نهتركا  انوُاػٛم انًطاًْم انؼايم انًدقجم

( شدركم، ٔنلذيٛدا اْدداف اندقاضدم 21بانل بٛا ػهٗ ػُٛم يٍ ) 9112 – 9100

تى اضلمداو يُٓج انلذهٛم انٕصدفٙ نلذدٚدد انؼلاةدم بدٍٛ ييداٚٛص انيًٛدم افةلودادٚم 

انً دددا م، ٔانيًٛدددم انطدددٕةٛم انً دددا م نهتدددركا  انودددُاػٛم الأقدَٛدددم ٔيطدددلٕٖ 

ر انلغٛدر  دٗ اضدؼاق افضدٓى، دٛدث تٕصدهت اندقاضدم افخللاف  ًٛا بُٛٓى  ٗ تفطٛ

انددٗ اٌ انيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م تفطددر انلغٛددر  ددٗ اضددؼاق افضددٓى بتددكم اٚجددابٙ 

 اقتفاع انيًٛم انطٕةٛم انً ا م ٚطلدل يُدّ اقتفداع اضدؼاق افضدٓى، بًُٛدا ندى تفطدر 

 انيًٛم افةلوادٚم انً ا م انلغٛر انذاصم  ٗ اضؼاق افضٓى.

 ( انقًٛيييح الاقرصيييادٚح انًضيييافح تيييٍٛ يؤٚيييذٚٓا 7116عهيييٗ  عيييٕصاٌ  دساعيييح )ان

دساعيح ذبثٛقٛيح لاؼيذ انًفياْٛى الاكصيش ظيذلا نرقٛيٛى الاداة  دساعيح  -ٔيعاسضٛٓا 

، ةايدم اندقاضددم نغاٚددم ذبثٛقٛيح عهييٗ انشيشكاخ انًذسظييح فييٗ انثٕسصيح انًصييشٚح 

فةلوددادٚم ْٔددٗ انبذددث  ددٗ اكثددر انًيدداٚٛص انلددٗ خهيددت جدددف ْٔددٕ ادات انيًٛددم ا

يٍ خلال انياء َظرت تذهٛهٛم ػهٗ يفٕٓيّ ٔانلؼدرف ػهدٗ اضدبا   EVAانً ا م 

رٓددٕقِ ٔتيددٕو اندقاضددم ػهددٗ بذددث انؼلاةددم بددٍٛ اضددلمداو انًئشددر انيًٛددم انطددٕةٛم 

نهتركا  يدٍ خدلال دقاضدم انيددقت انلفطدٛرٚم نهًئشدر، دٛدث شدًهت ػُٛدم انبذدث 

نٛددم ٔانًٕجددٕت ضددًٍ يئشددر انتددركا  انًدقجددم  ددٗ بٕقصددم يوددر نددلأقاو انًا

EGX30  ٍشركم تى اضدلثُاء شدركم ٔادددت يُٓدا نلودبخ ػددد  01ْٔٗ ػباقت ػ

شركم ٔلندك نؼددو تدٕا ر جًٛدغ انبٛاَدا  انلازيدم نهدقاضدم  92انتركا   ٗ انؼُٛم 
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نٓدداِ انتددركم ْددلال  لددرت اندقاضددم، ٔتددى جًددغ انبٛاَددا  انلازيددم خددلال انفلددرت يددٍ 

بٛاَددا  أنٛددم يًثهددم  ددٗ بٛاَددا  انًٛساَٛددم  ْٔددٗ ػبدداقت ػددٍ 9102ٔدلددٗ  9100

انؼًٕيٛم ٔةاتًم اندخم نهتركا  ٔاضدؼاق افضدٓى ٔةدٛى يئشدر انطدٕو اضدا م اندٗ 

اضدددؼاق انفاتددددت ػهدددٗ الٌٔ انمسُٚدددم ٔاضدددؼاق انفاتددددت ػهدددٗ انلطدددٓٛلا  افتلًاَٛدددم 

انًًُٕدم خلال  لدرت اندقاضدم، ٔارٓدر  انُلداتج اَدّ ف ٕٚجدد ػلاةدم يؼُٕٚدم بدٍٛ 

ر انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م ٔبددٍٛ انيًٛددم انطددٕةٛم نهتددركا ، ٔاَددّ فًٚكددٍ يئشدد

افػلًاد ػهٗ ادات انيًٛم افةلوادٚم انً ا م  ٗ تفطٛر تغٛرا  اضؼاق افضٓى  دٗ 

ٔف تؼلبددر ْدداِ   EGX30انتددركا  انًدقجددم  ددٗ انبٕقصددم ٔانًًثهددم  ددٗ يئشددر

ر فداء انتركا ، دٛدث اٌ اػدادت انُلٛجم َٓاتٛم فيكاَٛم اضلمداو ْاِ افدات كًئش

انبذث ػهٗ  لرت زيُٛم اطٕل ٔاخا ػُٛم اكبر يٍ انًًكٍ اٌ تؼ ٗ َلداتج يمانفدم 

 نًا تٕصم انّٛ انبذث.

   ( قذسج يؤشش انقًٛح الاقرصادٚح انًضافح يقاتم يؤشيشاخ 7115دساعح )عقٛم

ذبثٛقٛيح  الاداة انرقهٛذٚح عهٗ ذفغٛش انرغٛش فٗ انقًٛيح انغيٕقٛح ن عيٓى  دساعيح

تيلودر اندقاضدم ػهدٗ انتدركا   عهٗ انششكاخ انًذسظح فيٗ تٕسصيح فهغيبٍٛ  

انًدقجم  ٗ بٕقصم  هط ٍٛ نلأقاو انًانٛم، تجرٖ اندقاضم ٔ يا نهبٛاَا  انًانٛم 

ٔتيلودر اندقاضدم  9102دلدٗ  9101انًُتٕقت نهتركا  خلال انفلدرت يدٍ انؼداو 

ٔيئشدرا  افداء انليًٛٛدم يًًثهدم ف راض ادلطدا  انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 

 ٗ يؼدل انؼاتدد ػهدٗ افصدٕل ٔيؼددل انؼاتدد ػهدٗ ديدٕو انًهكٛدم ٔقبذٛدم انطدٓى 

انٕادد ٔبٍٛ انيدٛى انطدٕةٛم فضدؼاق افضدٓى، ٔارٓدر  انُلداتج اٌ يؼايدم افقتبداط 

ْٔدٕ اٚجدابٗ ٔػُدد  1.2.2بٍٛ ادات انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔٔانيًٛدم انطدٕةٛم 

%، دٛث اٌ ْداِ انؼلاةدم داندم ادوداتٛا ٔاٌ انًلغٛدرا  2ُٕٚم اةم يٍ يطلٕٖ يؼ

% ٔٚؼُدٗ لندك اٌ يئشدر انيًٛدم افةلودادٚم 90.2انليهٛدٚم يجلًؼم تفطر ياَطبلّ 

انً ا م نّ ةٕت تفطٛرٚم يؼُٕٚم نلفطٛر انلغٛر  ٗ انيًٛم انطٕةٛم، دٛث بهغ يؼايدم 

ْٕٔ اٚجابٗ ٔػُد يطلٕٖ  2..1ٛم افقتباط بٍٛ انًئشرا  انليهٛدٚم ٔانيًٛم انطٕة

%، دٛث اٌ ْاِ انؼلاةدم داندم ادوداتٛا ٔاٌ انًلغٛدرا  انليهٛدٚدم 2يؼُٕٚم اةم يٍ 
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% ٔٚؼُدٗ لندك اٌ يئشدرا  افداء انليهٛدٚدم نٓدا ةدٕت 22.0يجلًؼم تفطر ياَطدبلّ 

تفطٛرٚم يؼُٕٚم نلفطٛر انلغٛر  ٗ انيًٛم انطٕةٛم، ٔبهغ يؼايم افقتباط بٍٛ يئشر 

، ٔاٌ انًئشددر ٕٚضددخ ٚفطددر 1.220انؼاتددد ػهددٗ افصددٕل ٔانيًٛددم انطددٕةٛم  يؼدددل

% يدٍ انلغٛدر  ددٗ انيًٛدم انطدٕةٛم ٔ بهددغ يؼايدم افقتبداط بددٍٛ يئشدر يؼدددل 29.2

% 9..9ٔاٌ انًئشدر ٚفطدر   1.200انؼاتد ػهدٗ ديدٕو انًهكٛدم ٔانيًٛدم انطدٕةٛم 

ر قبذٛم انطدٓى انٕاددد يٍ انلغٛر  ٗ انيًٛم انطٕةٛم، بهغ يؼايم افقتباط بٍٛ يئش

% يٍ انلغٛر  ٗ انيًٛم انطدٕةٛم، ٔبانلدانٗ ٕٚجدد 22.2ٔاٌ انًئشر ٚفطر  00..1

يؼُٕٚم نلاقبغ يئشرا  انلٗ تدى افػلًداد ػهدٛٓى ٔنكدٍ يدٍ دٛدث انيدٕت انلفطدٛرٚم 

 داٌ يئشدر قبذٛدم انطدٓى ٚهٛدّ يؼددل انؼاتدد ػهدٗ افصدٕل ٚهٛدّ يؼددل انؼاتدد ػهددٗ 

ًدم افةلودادٚم انً دا م ٚؼبدرا بتدكم ييبدٕل ادوداتٛا ػدٍ ديٕو انًهكٛدم ٚهٛدّ انيٛ

 انلغٛر  ٗ انيًٛم انطٕةٛم.

  دساعييح(Panahi et al, 2014)  انع قييح تييٍٛ انقًٛييح الاقرصييادٚح انًضييافح

EVA  ٔانقًٛح انغٕقٛح انًضافحMVA   ٕييع أعيعاس أعيٓى انشيشكاخ فيٙ عي

، دٛث ٚطؼٗ انًطلثًرٌٔ  ٙ جًٛغ أَذاء انؼانى نهذوٕل ػهٗ ةًٛم أعٓى طٓشاٌ

أكبر يٍ يجرد انذوٕل ػهٗ أقباح ػانٛم، نداا تٓددف كدم شدركم اندٗ زٚدادت ةًٛدم 

أضًٓٓا انٗ انذد الأةوٗ ٔتؼلبرْا ْد ٓا انُٓاتٙ، نليٛٛى ةدقت انتركا  ػهٗ خها 

داتٓددى انًددانٙ ةًٛددم لأصددذا  الأضددٓى، ٔٚر ددب انًطددلثًرٌٔ  ددٙ انلركٛددس ػهددٗ أ

ٔانُظدددر  دددٙ أضدددؼاق أضدددٓى انتدددركا  كٕاجٓدددم ندددانك، نفلدددرت طٕٚهدددم، اضدددلمدو 

انًطلثًرٌٔ يياٚٛص تيهٛدٚم نلأداء يثم قبدخ انطدٓى، ٔانؼاتدد ػهدٗ افضدلثًاق، ٔيدا 

انٗ لنك، ٔلنك نيٛاش ةًٛم خها الأضٓى  ٙ انتركا ، ٔنكٍ دطدب َيداط ان دؼ  

ضددلمداو ييدداٚٛص الأداء انياتًددم ػهددٗ انيًٛددم انًذلًهددم  ددٙ يؼدداٚٛر الأداء انليهٛدٚددم، ا

ٔانلددٙ تركددس ػهددٗ انلغٛددرا   ددٙ انيًٛددم، اٌ ييدداٚٛص الأداء انًطددلُدت انددٗ انيًٛددم 

يلُٕػم ٔف ٕٚجدد اجًداع بدٍٛ انؼهًداء ددٕل يددٖ كفداءتٓى  دٙ تيٛدٛى الأداء انًدانٙ 

ها ةًٛم نهتركا  بتكم يثانٙ، نليٛٛى ةدقت انًياٚٛص انًطلُدت انٗ انيًٛم  ٙ تيٛٛى خ

انًطدداًٍْٛ، ٔةددد اػلًددد  اندقاضددم ػهددٗ يلغٛددراٌ يطددليلاٌ ًْددا انيًٛددم انطددٕةٛم 
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ٔاضددؼاق اضددٓى انتددركا   EVAٔانيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م  MVAانً ددا م 

كًلغٛر تابغ،  ٗ يذأنم نفذدص انؼلاةدم بدٍٛ ضدهٕك أضدؼاق الأضدٓى نهتدركا   دٗ 

ًانٛم، ٔتٕصدهت َلداتج  ٗ ضٕو طٓراٌ نلأٔقاو ان 9109دلٗ  9101انفلرت يٍ 

اندقاضددم انددٗ ٔجددٕد ػلاةددم يؼُٕٚددم اٚجابٛددم بددٍٛ كددلا يددٍ انيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م 

MVA  ٔانيًٛم افةلوادٚم انً ا مEVA . ٔبٍٛ اضؼاق اضٓى انتركا 

 ( دساعييحPavelkova & Dostal, 2013 قٛيياط اداة انشييشكاخ تاعييرخذاو )

غييٛش انرغٛييش فييٗ انقًٛييح يقيياٚٛظ يخرهفييح يييٍ ؼٛييس انًفٓييٕو ٔالاداج نغييش  ذف

، دٛث ْد ت ْاِ اندقاضم اندٗ ةٛداش أداء انتدركم باضدلمداو ييداٚٛص أداء انغٕقٛح

يملهفم يٍ خلال انًياقَم بٍٛ انًياٚٛص انًبُٛدم ػهدٗ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م، 

ٔانًيدداٚٛص انًانٛددم انليهٛدٚددم يددٍ خددلال اضددلبٛاٌ تددى تٕزٚؼددّ ػهددٗ ػُٛددم يكَٕددم يددٍ 

هٌٕ  ٙ شركم صدُاػٛم  دٙ انجًٕٓقٚدم انلتدٛكٛم، ٔةدد اشدلًهت ( ػايلا ٚؼً.92)

انًياٚٛص انليهٛدٚم ػهٗ انؼاتد ػهٗ الأصٕل، َٔطبم انلدأل، َٔطدبم ديدٕو انًهكٛدم 

لأجًانٙ الأصٕل، ٔيؼددل دٔقاٌ انًبٛؼدا ، ٔةدد تٕصدهت اندقاضدم اندٗ أٌ ا دراد 

 م، نليددٕٚى أداء انؼُٛددم ٚدددقكٌٕ أًْٛددم اضددلمداو ييدداٚٛص انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا

انتددركا  بتددكم أ  ددم، اف أٌ انُلدداتج أرٓددر  أٌ انًيدداٚٛص انليهٛدٚددم ْٔددٗ أكثددر 

شٕٛػاً  ٙ تيٕٚى الأػًال، ٔلنك نكثرت اضلؼًانٓا يٍ ةبدم انتدركا  الأخدرٖ، ٔةدد 

أرٛددر  انُلدداتج أٌ ا ددراد انؼُٛددم ٚر بددٌٕ  ددٙ ت بٛددا ييدداٚٛص انيًٛددم افةلوددادٚم 

هٛدٚددمو ٔلنددك لأَٓددا تؼًددم ػهددٗ انلُبددئ بانفتددم انًددانٙ انً ددا م بدددل انًيدداٚٛص انلي

 ٔاا لاش ٔتيٕٚى انٕضغ افتلًاَٙ.

 ( دساعحKangarlouei et al, 2013 قٛاط انقٕج انرفغٛشٚح نًقاٚٛظ الاداة )

، فييٙ ذؽذٚييذ انقًٛييح نهشييشكاخ انًغييٛبش عهٛٓييا ٔانًذسظييح فييٙ تٕسصييح طٓييشاٌ

انًدقجدم  دٙ انبٕقصدم نهفلدرت ٔاشلًهت اندقاضم جًٛغ انتركا  انًطٛ ر ػهٛٓدا ٔ

شدركم، دٛدث ةايدت اندقاضدم ػهدٗ أضداش  22ٔانلٙ بهغت  9100انٗ  9112يٍ 

يياقَم انؼلاةم بٍٛ انًياٚٛص انًانٛدم انلدٙ تدى اخلٛاقْدا ٔانيًٛدم انطدٕةٛم نهتدركا ، 

، EVAٔاشلًهت انًياٚٛص انًملاقت  ٙ اندقاضم ػهٗ انيًٛم افةلودادٚم انً دا م 
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، ٔاندربخ انًلبيدٙ ROI، ٔانؼاتد ػهدٗ افضدلثًاق MVAنً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم ا

RI  ٔانؼاتد ػهٗ انًبٛؼا ،ROS ٔقبذٛم انطٓى ،EPS َٗٔطدبم ضدؼر انطدٓى اند ،

،  ROE، ٔانؼاتد ػهدٗ ديدٕو انًهكٛدم ROA، ٔانؼاتد ػهٗ الأصٕل P/Eقبذٛلّ 

ٔندٗ تذلم انًرتبم الأ MVAٔةد تٕصهت اندقاضم انٗ أٌ انيًٛم انطٕةٛم انً ا م 

%( ٚهٛٓدا اندربخ 22.2 دٙ انيدٕٖ انلفطدٛرٚم نهيًٛدم انتدركم انطدٕةٛم ٔانلدٙ بهغدت )

%(، ٔبؼددد لنددك جدداء  ددٙ انًرتبددم انثانثددم انيًٛددم 2..2بيددٕت تفطددٛرٚم ) RIانًلبيددٙ 

%(، ٔجدداء  قبذٛددم انطددٓى  ددٙ 22.2افةلوددادٚم انً ددا م بيددٕت تفطددٛرٚم بهغددت )

 (.%29.1انًرتبم الأخٛرت بيٕت تفطٛرٚم بهغت )

 ( دساعيييحMgammal, 2012 ْيييذفد انيييٗ تؽيييس ذيييأشٛش كييي  ييييٍ انعٕاييييم )

، دٛدث اٌ انغدرض الاقرصادٚح ٔيؤشيشاخ انرقٛيٛى عهيٗ أعيعاس الأعيٓى انغيعٕدٚح

انرتٛطٙ يٍ ْاِ انٕقةم ْٕ انلذيا يًا الا كاَت أضؼاق الأضٓى ًٚكٍ تفطٛر انلغٛر 

ى افػلًدداد ػهددٗ بٓددا يددٍ خددلال انًئشددرا  افةلوددادٚم ٔيئشددرا  انليٛددٛى،  يددد تدد

يلغٛرا  يطليهم تًثهت  ٗ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م ٔانيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م 

ٔيؼدل انل مى ٔضؼر انودرف ٔاضدؼاق انفاتددت ٔي داػ  انربذٛدم ٔيلغٛدر تداٚغ 

ٔٚاضدلمداو  9101دلدٗ  9112تًثم  ٗ اضؼاق افضٓى، خلال انفلرت انسيُٛدم يدٍ 

تبددداط ٔافَذدددداق  يدددد أرٓدددر  َلددداتج ْددداِ افضدددانٛب افدوددداتٛم ٔيؼدددايلا  افق

اندقاضم أٌ تؤثٛر ضؼر انورف بتكم اٚجابٙ ٔٔجٕد ػلاةم بٍٛ كدلا يدٍ انل دمى 

ٔاضؼاق انفاتدت ٔبٍٛ اضؼاق افضٓى ٔاٌ ُْاك ػلاةم اٚجابٛدمبٍٛ انيًٛدم افةلودادٚم 

ٛم انً ا م ٔاضؼاق افضٓى بًُٛا نى ٚلى انلٕصم انٗ ػلاةم يؼُٕٚم بٍٛ انيًٛم انطٕة

 انً ا م ٔاضؼاق افضٓى  ٙ انًًهكم انؼربٛم انطؼٕدٚم.

 ( دساعييحRajesh.2012 قٛيياط اشييش اعييرخذاو اداج انقًٛييح الاقرصييادٚح انًضييافح )

ٔانقًٛح انغيٕقٛح انًضيافح عهيٗ ذقٛيٛى اداة انشيشكاخ ٔانرُثيؤ تيانرغٛش فيٗ اعيعاس 

ًٛدددم ، دٛدددث ْدددد ت اندقاضدددم اندددٗ يؼر دددم انيدددٕت انلفطدددٛرٚم نكدددلا يدددٍ انيالاعيييٓى

ٔأًٚٓددا أكثددر  MVAٔانيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م  EVA افةلوددادٚم انً ددا م 

ةددقِ ػهدٗ تيددٕٚى أداء انًُظًدا  ٔتفطددٛر انلغٛدر  ددٙ أضدؼاق أضددًٓٓا، ٔةدد أجرٚددت 
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شدركا  نهفلدرت يدٍ  01اندقاضم ػهٗ شركا  ااضدًُت  دٙ انُٓدد، ٔانبدانغ ػدددْا 

ا م ٔانيًٛم انطدٕةٛم انً دا م باػلباق انيًٛم افةلوادٚم انً  9101نغاٚم  9111

كؼٕايدم ًٚكددٍ اٌ تفطددر انلغٛدر  ددٗ انيًٛددم انطدٕةٛم نهتددركا  ٔتيددٕٚى أداء انتددركم 

ٔأضددؼاق أضدددٓى انتدددركا  كًلغٛدددرا  تابؼدددم، ٔةددد خهودددت اندقاضدددم اندددٗ أٌ كدددلا 

 انًؼٛاقٍٚ نّ انيدقت ػهٗ تا ٔٚى انٕضغ انًانٙ نهتركا  ٔكانك تيٕٚى أداتٓا.

    ( دٔس انًؤشيييييشاخ انًؽاعيييييثٛح ٔاداج انقًٛيييييح 7117دساعيييييح )أتيييييٕ ؼفيييييص

، دٛدث ْدد ت اندقاضدم الاقرصادٚح انًضافح فٗ انرُثؤ تانقًٛيح انغيٕقٛح نهشيشكاخ

انٗ انلؼرف ػهٗ دٔق انًئشرا  انًذاضبٛم انًطدلمديم  نيٛداش افداء بجاَدب ادات 

ُبئ بانيًٛم انطدٕةٛم، ٔةدد انيًٛم افةلوادٚم انً ا م  ٙ انتركا  انجساترٚم  ٙ انل

شدركم  دٗ انفلدرت  01أجرٚت اندقاضم ػهٗ ػُٛم يٍ انتدركا  انجساترٚدم ػدددْى 

، ٔلنك يٍ خلال اضلمداو انربخ انًلبيٗ ٔيؼدل انؼاتد ػهٗ 9101انٗ  9112يٍ 

افصددٕل ٔانلددد يا  انُيدٚددم ٔانيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م نهلُبددئ بانيًٛددم انطددٕةٛم 

اندقاضدم اندٗ َلٛجدم تبدٍٛ أٌ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م ف نلاضٓى، ٔةدد تٕصدهت 

ًٚكٍ أٌ تلٕ ر تُبئ بانيًٛم انطٕةٛم، بًُٛا انًئشرا  انًذاضبٛم اثبلت ةدقتٓا ػهٗ 

انلُبددئ بددانلغٛر  ددٗ انيًٛددم انطددٕةٛم، بااضددا م انددٗ أٌ انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م 

صدٕقت ٔاضدذم نٓدا  دٙ يئشر  ٛر  ؼال ٔف ٚؼبر ػدٍ ٔاةدغ انًئضطدم، أػ داء 

 يذٛ ٛا ٔبانلانٗ فتطلٛ غ انلُبئ بانيًٛم انطٕةٛم.

   ٌٔ( داسخ ؼييٕل الاظاتييح عهييٗ ذغيياهل عييٍ أًٚٓييا 7111دساعييح )قييذٔيٗ ٔاخييش

أكصش قذسج عهٗ ذفغٛش انرغٛٛش فٙ انقٛى انغيٕقٛح نسعيٓى أْيٙ انقًٛيح الاقرصيادٚح 

اندقاضدددددم يددددددٖ ةددددددقت ، تُأندددددت أو يعييييياٚٛش الأداة انرقهٛذٚيييييح EVAانًضييييافح 

( BVيئشددددرانيًٛم افةلوددددادٚم انً ددددا م ٔيئشددددرا  افداء انيًٛددددم اند لرٚددددم )

( ٔانؼاتددد ػهددٗ EPS( ٔالأقبدداح انًذييددم نهطدٓى )DPSانلٕزٚؼدا  انُيدٚددم نهطدٓى )

( CFO( ٔانلد ا انُيد٘ انلتدغٛهٙ )ROE( ٔانؼاتد ػهٗ انًهكبم )DPSافصٕل )

م بانل بٛا ػُٛم يدٍ انتدركا  افقدَٛدم، دٛدث ػهٗ تفطٛر انلغٛر  ٗ انيًٛم انطٕةٛ

اٌ اضلمداو طرو تيٛدٛى الأداء انليهٛدٚدم  دٙ ااداقت انًانٛدم نلفطدٛر انلغٛدر  دٙ انيدٛى 
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انطٕةٛم نلأضدٓى ْدٕ الأكثدر شدٕٛػا ػُدد جًٓدٕق انًطدلثًرٍٚ ٔاداقا  انتدركا ، 

نؼاتد ػهٗ ا -دٛث أَٓى ٚؼلًدٌٔ بتكم ػاو ػهٗ يئشرا  تيٛٛى الأداء انليهٛدٚم يثم

الأصٕل أٔ انؼاتد ػهٗ ديٕو انًهكٛم أٔ ػاتد انطٓى انٕادد ٔ ٛرْا يدٍ يئشدرا  

تيٛٛى الأداء انليهٛدٚم نلفطٛر ْاا انلغٛر، دٛثٍ اٌ انٓددف يدٍ ْداا انبذدث ٚكًدٍ  دٙ 

دقاضم ٔيؼر م أًٚٓدا أكثدر ةددقت )اضدلمداو انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م أٔ ان درو 

 ٙ تفطٛر انلغٛر  ٙ انيٛى انطٕةٛم نلأضٓى، ٔيٍ خلال تذهٛم  انليهٛدٚم نليٛٛى الأداء(

انيدددددقت انلفطددددٛرٚم نًؼدددداٚٛر تيٛددددٛى الأداء انليهٛدٚددددم ٔانيددددٛى افةلوددددادٚم انً ددددا م 

كًلغٛرا  يطليهم ٔانلغٛر  ٙ انيٛى انطٕةٛم نلأضدٓى كًلغٛدر تدابغ نؼُٛدم يكَٕدم يدٍ 

ًانٛم َدلج أٌ طدرو شركم يطاًْم ػايم يدقجم  ٙ بٕقصم ػًاٌ نلأٔقاو ان 21

تيٛى الأداء انليهٛدٚم نٓا ةدقت تفطٛرٚم أػهٗ يدٍ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م نهلغٛدر 

 ، بًُٛا بهغدت92..1ةًٛم يؼايم انلذدٚد نٓا    ٙ انيٛى انطٕةٛم نلأضٓى دٛث بهغت

، دٛدث اٌ ادات 1.020نهيًٛم افةلودادٚم انً دا م  بًُٛا بهغت ةًٛم يؼايم انلذدٚد

ةلوادٚم انً ا م ندى تؼبدر بتدكم ٔاضدخ ًٚكدٍ افضدلدفل يُدّ أ تفطدٛر انيًٛم اف

 انلغٛر  ٗ انيًٛم انطٕةٛم.

    ( تعُٕاٌ الاخر فاخ تيٍٛ الاعيانٛة انؽذٚصيح فيٗ انرقٛيٛى 7111دساعح )أتٕ انع

، دٛددث ْددد ت اندقاضددم بذددث دقجددم ٔدسْٔييا فييٗ انرُثييؤ تانعٕا ييذ دٛييش انعادٚييح

ةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم افةلوادٚم انً ا م انًؼدندم افخللاف بٍٛ ادات انيًٛم اف

ٔانيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م ٔانًئشددرا  انليهٛدٚددم يًثهددم  ددٗ انددربخ انًلبيددٗ ٔيؼدددل 

انؼاتد ػهٗ افصٕل ٔي اػ  انربذٛم كًلغٛرا  يطليهم ٔلنك نيٛاش افثر ػهدٗ 

نباددث بداجراء انؼٕاتد  ٛر انؼادٚم كًلغٛر تدابغ  دٗ انتدركا  افقدَٛدم، ٔةدد ةداو ا

افخلباقا  افدواتٛم نؼُٛم يٍ انتركا  انًدقجم  ٗ بٕقصم ػًاٌ ٔباتباع ادات 

افقتبددداط ٔافَذدددداق انم دددٗ ٔانلدددٗ يدددٍ خلانٓدددا تدددى اخلبددداق انؼلاةدددم بدددٍٛ انيًٛدددم 

افةلوددادٚم انً ددا م ٔانيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م انًؼدنددم ٔانًئشددرا  انليهٛدٚددم 

انؼٕاتددد  ٛددر انؼادٚددم نهتددركا  انًطدداًْم انؼايددم  ٔانيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م يددغ

انوُاػٛم الأقدَٛم، ٔةد تى انلٕصم انٗ ٔجٕد ػلاةم يٕجبم بٍٛ انيًٛم افةلوادٚم 
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انً ا م انًؼدنم ٔانًئشرا  انليهٛدٚم ٔبدٍٛ انؼٕاتدد  ٛدر انؼادٚدم يدٍ جٓدم أخدرٖ 

افةلودادٚم  نهتركا  ػُٛم اندقاضدم، بًُٛدا ندى ٚدلى انلٕصدم اندٗ ػلاةدم بدٍٛ انيًٛدم

 ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ انؼٕاتد  ٛر انؼادٚم. MVAٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م 

 ذاععاً: أداج انثؽس:

تلًثم اداقت انبذث  ٗ تذهٛم انبٛاَا  انًانٛم ٔبٛاَا  تدأل اضٓى انتركا   ٗ 

ٔانيًٛددم افةلوددادٚم  MVAانبٕقصددم ٔلنددك نغددرض ةٛدداش انيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م 

ًْٔا ًٚثلا انًلغٛدرا  انًطدليهم بجاَدب ةٛداش انيًٛدم انطدٕةٛم فضدؼاق  EVAانً ا م 

اضٓى انتركا  انًدقجم  ٗ انبٕقصم  ٔيٍ ثى ًٚكٍ انلٕصدم اندٗ طبٛؼدم انؼلاةدم بدٍٛ 

كددلا يددٍ انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م ٔانيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م ٔبددٍٛ انيًٛددم انطددٕةٛم 

ى يددٍ خددلال ةٛدداش افثددر ػهددٗ اضددؼاق نلاضددٓى ٔةدددقتٓى ػهددٗ خهددا انيًٛددم نذًهددم افضددٓ

افضٓى ٔيدٖ انيدقت ػهٗ تفطٛر انلغٛرا  انلٗ تذدث  ٗ انيًٛم انطٕةٛم دٛث ٚؼد لندك 

يذأنم نهٕصٕل اندٗ دقجدم كفداءت افدات ٔانًُدٕلت  دٗ تفطدٛٛر انلغٛدرا   دٗ افضدؼاق 

 انطٕةٛم نلاضٓى.

 :  EVAقٛاط انقًٛح الاقرصادٚح انًضافح 

تركدددس ػهدددٗ جًٛددغ انجٕاَدددب انًًٓدددم  EVAٚم انً ددا م اٌ انيًٛددم افةلوددداد

 kدجى قأش انًطلثًر ٔتيطًّٛ يدا بدٍٛ انددٍٚ ٔقأش انًدال انًًلهدك  –لأػًال انًُتؤت 

تكهفم قأش انًال )الأضٓى ٔانيرٔض(، دٛث ًٚكٍ تذيٛا انيًٛم افةلوادٚم يدٍ خدلال 

ٔانلدٙ تتدابّ  EVAانربخ افةلواد٘ ٔانلٙ ٚ هدا ػهٛٓدا انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 

 لذطب نؼددت ضدُٕا ، كًدا أٌ  NPV ٙ ادلطابٓا، اف أٌ  NPVصا ٙ انيًٛم انذانٛم 

ت بددا ػهددٗ  NPVتكهفددم قأش انًددال انلددٙ تطددلمدو كًؼدددل انموددى  ددٙ ادلطددا  ال 

 (Panahi et al, 2014)( ٔٔ يا ندك Madanoglu & et. al., 2004انًُتؤت ككم. )

 ٚلى لنك خلال انًؼادنم اٜتٛم: EVA ا م  اَّ نيٛاش انيًٛم افةلوادٚم انً

EVA = (ROIC – WACC) × IC 
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 ؼٛس أٌ:

- EVAt .انيًٛم افةلوادٚم انً ا م = 

- ROIC  انؼاتددد ػهددٗ قأش انًددال انًطددلثًر ٔٚددلى دطددابّ يددٍ خددلال ةطددًم =

NOPAT  ٗػهIC 

- NOPAT .صا ٙ انربخ انلتغٛهٙ بؼد ان راتب = 

- IC .قأش انًال انًطلثًر = 

- WACC .انلكهفم انًرجذم نرأش انًال = 

 فٙ ْاِ انذانم ًٚكٍ انيدٕل أٌ انًُتدؤت َاجذدم ٔٚكدٌٕ > EVA   0 بلا كاَت 

ُْاك زٚادت  ٙ ثرٔت انًلاك ٔبانلانٙ ٚكطبٌٕ أكثر يدٍ أصدم افضدلثًاق، أيدا الا كاَدت 

EVA = 0   ٌٕٓاا ٚؼُٙ أٌ انًُتؤت ةد أَلجت بيدق يا اضلثًر  يٍ أيٕال ٔػُديا تكد 

EVA < 0 .ْاا ٚؼُٙ تآكم  ٙ ثرٔت انًلاك (Al Ehrbar, 1998) 

  اٌ لنك ٚلى يٍ خلال انًؼادنم انلانٛم:  WACCايا نذطا  تكهفم قأش انًال 

WACC= Ke * W Equity + Kd * W Debt 

 ؼٛس أٌ:

- Ke. يؼدل كهفم الأضٓى نهتركا : 

- W Equity.انٕزٌ انُطبٙ نلأضٓى  ٙ ْٛكم انلًٕٚم  : 

- Kdم اندٌٕٚ  ٙ انتركا  )يلٕضط ضؼر افتلًاٌ ٔانمودى بانبُدك :  يؼدل كهف

 انًركسٖ(.

- W Debt.انٕزٌ انُطبٙ نهدٌٕٚ  ٙ ْٛكم انلًٕٚم  : 

( نهتددركا  ػُٛددم اندقاضددم اػلًددد انبددادثٌٕ Keٔنذطددا  يؼدددل كهفددم الأضددٓى )

 Ke = Rfr + β (Km – Rfr)انلانٙ:   CAPMػهٗ ًَٕلت 

 ؼٛس أٌ:

- Rfr ٗألَٔا  انمسُٚم نًدت ضلم أشٓر.: يؼدل انفاتدت ػه 

- β يؼايددددم افَذددددداق بددددٍٛ انؼٕاتددددد انتددددٓرٚم نهطددددٕو يياضددددا بؼاتددددد يئشددددر :

EGX100  ٔانؼاتد انتٓر٘ نًئشرEGX30. 
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- Km.يلٕضط ػاتد انبٕقصم انًورٚم  نفلرت اندقاضم : 

(  يدد تدى Kmأيا بانُطبم نًؼدل انؼاتد ػهٗ افضلثًاق  ٙ انبٕقصم انًورٚم )

( 2017-2012ط انتٓر٘ نهؼاتد أٔف ٔيٍ ثى انًلٕضط انطُٕ٘ نهفلرت )ادلطا  انًلٕض

 Km =(MI1- MI0) / (MI0)باضلمداو انًؼادنم انلانٛم: 

ٔترجغ اًْٛم ْاا انًيٛاش انٗ ػدت أضبا  يُٓا اَّ ٚطاػد ػهٗ يٕاجٓدم أٔجدّ 

 انيوٕق انلٙ ٚؼاَٙ يُٓا كم يٍ انربخ انًذاضدبٙ، ٔيؼددل انؼاتدد ػهدٗ افضدلثًاق،  دٙ

دددٍٛ ٚذطددب انددربخ انًلبيددٙ بؼددد اضددلبؼاد انلكهفددم ان ددًُٛم نددراش انًددال انًطددلثًر يددٍ 

الأقبدداح انلتددغٛهٛم، دٛددث اٌ ادلطددا  انلكهفددم ان ددًُٛم ػهددٗ قاش انًددكال انًطددلثًر 

ضددكٕف ٚيددكٕد انددكٗ اضددا م ةًٛددم نًيٛدداش انربددكخ انًذاضبددكٙ، ٕٔٚ ددكر ييٛاضددكاً أشًددكم 

 ( Jae k.Shim,1999نكلأداء.)

 :MVAقٛاط انقًٛح انغٕقٛح انًضافح  -

انفرو بٍٛ انيًٛم انطٕةٛم نهتركم ٔانيًٛم اند لرٚدم نهتدركم ْٔدٗ  MVAتًثم 

تًثم ديٕو دًهم الأضٓى خلال يدت زيُٛم يؼُٛم  دٙ شدكم أقبداح يذلجدست ٔقأش يدال 

طداْبى بدّ يدٍ ةبدم انًطدلثًرٍٚ،  MVAيد ٕع ، ٔتؼد  اً ييٛاضاً نهفرو بٍٛ كًٛدم انُيدد ان

 جى يا ٚذوهٌٕ ػهّٛ َلٛجم انبٛغ بؤضؼاق انٕٛو.ٔد

ٔتؼرف بآَدا انيًٛدم انُاشد م  Stern Stewartةدو ْاا انًئشر يٍ ةبم شركم 

 ,Ramanيددٍ تجددأز انيًٛددم انطددٕةٛم نددراش انًددال نهيًٛددم اند لرٚددم نذيددٕو انًهكٛددم. )

2005) 

ناا  ٓٙ ا٘ أَٓا انًيٛاش انلراكًٗ نؼٕاتد قاش انًال نهًطاًٍْٛ  ٙ انتركا . 

 تطلمدو نهٕةٕف ػهٗ دطٍ اداقت انتركم نرإٔش أيٕال انًطاًٍْٛ بافجم ان ٕٚم.

 ,Brigham & Ehrhardtٔ يا نك ) MVAٔتذطب انيًٛم انطٕةٛم انً ا م  

2011 )MVA = MVE – BVE 

انيًٛددم انطددٕةٛم ااجًانٛددم نذيددٕو انًهكٛددم ْٔددٗ تطددأٖ ػدددد اضددٓى   MVEاٌ  -

 انتركم  ٗ ضؼر انطٓى.

 ْٗ انيًٛم اند لرٚم ااجًانٛم نذيٕو انًهكٛم.  BVEاٌ   -
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انًٕجبدم تتدٛر اندٗ انسٚدادت انًذلًهدم  دٙ  MVAٔبًٕجب انًؼادندم  داٌ ةًٛدم 

  (Griffith, 2006)ةًٛم انتركم يطليبلا يًا ٚطاْى  ٙ تؼظٛى ديٕو دًهم الأضٓى.

ٔٔصددٕنٓا انددٗ انيًٛددم انطددانبم  دداٌ لنددك يئشددر ػهددٗ  MVAايددا اَمفدداض 

اَمفدداض ةًٛلٓددا انطددٕةٛم ٔتدددَٙ يطددلٕٖ أقبادٓددا َلٛجددم انددٗ ايددا يذدٔدٚددم  ادلًدداف 

انفدددرلا افضدددلثًاقٚم أ اٌ افداقت  ٛدددر ةدددادقت ػهدددٗ تٕرٛددد  يٕاقدْدددا  دددٙ  دددرلا 

 (Griffith, 2006)اضلثًاقٚم يُلجم نهيًٛم. 

يٕجبم،  ٓاا ٚؼُٙ اٌ انتركم ةد زاد  يدٍ ةًٛدم قأش  MVA بلا كاَت ةًٛم 

ا، ٔنانك ٚلى خها انيًٛم نذًهم افضٓى، ٔالا كاَت ةًٛلٓا ضانبكم  ٓدكاا انًال انًٕدع ندٚٓ

 (9112ٚؼُٙ اٌ انتركم ةد بكدد  ثرٔتٓكا.)انترةأ٘، 

 ًددٍ خددلال تؼظددٛى انفددرو بددٍٛ انُيددد انددا٘ ٚد ؼددّ انًطددلثًرٌٔ يُددا بدددء أػًددال 

ببٛددغ  انتددركم ٔبددٍٛ انيًٛددم انذانٛددم نٓدداِ انُيددٕد ٔانُاتجددم ػددٍ ةٛدداو ْددئفء انًطددلثًرٍٚ

دووددٓى  ددٙ انتددركم،  ددبٌ يدددٚر٘ انتددركم  ٚؼظًددٌٕ ثددرٔت دًهددم الأضددٓى بانًياقَددم 

 بافضلمدايا  الأخرٖ نرأش انًال.

 عاششاً: أعهٕب ظًع انثٛاَاخ:

اػلًددد انبذددث  ددٙ جًددغ انبٛاَددا  انلازيددم اػددداد ْدداِ اندقاضددم ػهددٗ يوددادق 

نهتدددركا  يذدددم انبذدددث انبٛاَدددا  انثإَٚدددم ٔانًلًثهدددم بتدددكم أضاضدددٙ بدددانيٕاتى انًانٛدددم 

ٔانًُتٕقت  ٙ انوذ  ٔانلياقٚر انًانٛم انطُٕٚم بااضا م انٗ افضدلفادت يدٍ الأبذداث 

ٔاندقاضا  انطابيم انلٙ تُأنت يٕضدٕع انبذدث بتدكم يباشدر أٔ  ٛدر يباشدر ٔكدانك 

 انكلب ٔانُترا  ٔانلياقٚر اندٔقٚم انًُتٕقت بٓاا انموٕلا.

 ثؽس:انؽاد٘ عشش: انخبٕاخ الاظشا ٛح نه

 نهلٕصم انٗ َلاتج انبذث ضٕف ٚلى اتباع انم ٕا  افتٛم:

 EGX30انذوددٕل ػهددٗ انبٛاَددا  انفؼهٛددم نيددٛى تدددأف  انتددركا  انًكَٕددم نًئشددر  -

)ػُٛم اندقاضم( ٔةٛى َلاتج افػًال انطُٕٚم نلهك انتركا  ٔلنك يٍ خدلال انًوددق 

لال انفلدرت يدٍ انرضًٗ نلا واح ػٍ انًؼهٕيدا  بتدركم يودر نُتدر انًؼهٕيدا  خد

 .9102دلٗ  9109
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تفرٚددغ انبٛاَددا  انًانٛددم انً هٕبددم  ددٗ جدددأل ٔدطددا  انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م  -

EVA  ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا مMVA. 

 ضٕف ٚلى افػلًاد ػهٗ انبٛاَا  انطُٕٚم َظرا فصداق انيٕاتى انًانٛم. -

ٌ انبٛاَا  انًطلمديم اجراء اخلباق انلٕزٚغ ان بٛؼٗ نهبٛاَا  فجم انلذيا يٍ أ -

تلبددغ انلٕزٚددغ ان بٛؼددٙ أو ف ٔلنددك نغددرض انلؼددرف ػهددٗ افضددهٕ  افدودداتٗ 

أٔ   parametricاناٖ ضٕف ٚلى اتباػّ بانلؼايم يغ انبٛاَا  باضهٕ   انًؼهًدٙ 

 Nonparametric ٛر انًؼهًٙ 

 انصاَٙ عشش: الاخرثاساخ الاؼصا ٛح انًغرخذيح:

 يدد اػلًدد انباددث  (Eviewsانبرَدايج افدوداتٗ )يٍ خلال افػلًداد ػهدٗ 

ػهدددٗ ػددددد يدددٍ افضدددانٛب افدوددداتٛم ٔلندددك يدددٍ اجدددم انلٕصدددم اندددٗ َلددداتج اخلبددداق 

 انفرضٛا :

 ( ٗاخلباق انلٕزٚغ ان بٛؼJarque-Bera نهلذيا يدٍ جْٕرٚدم انًلغٛدرا  ٔآَدا )

 تلبغ انلٕزٚغ ان بٛؼٙ يٍ ػديّ.

 ( ٍاخلبداقأ  افضدليراقٚم نكدلا يدDickey – Fuller  ٔPhillips – Perron )

ٔلنددك نهكتدد  ػددٍ اضددليراق انطلاضددم انسيُٛددم ببضددلمداو اخلبدداقا  جدداق انٕددددت 

(Unit Root test.) 

  اخلبدداق افَذددداق انم ددٙ انًلؼددددMultiple Linear Regression  ٌدٛددث ا

انغرض يٍ اضلمداو ادات تذهٛدم افَذدداق انم دٙ، ْدٕ دقاضدم ٔتذهٛدم أثدر يلغٛدر 

ٗ يلغٛدر كًدٙ رخدر،  فدٙ تذهٛدم افَذدداق، َٔظدرا فٌ انبذدث ةداتى ػهدٗ كًٙ ػهد

ٔانيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م  EVAدقاضم اثدر كدلا يدٍ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 

MVA  ٗاَددّ ًٚكددٍ صددٛا م ًَددٕلت اَذددداق يلؼدددد نيٛدداش افثددر ػهددٗ انلغٛددر  دد 

 اضؼاق افضٓى.

  اخلباق يطلٕٖ اندفنم اادواتٛمSig ْٕٔ ، ٍيطلٕٖ انًؼُٕٚم انً هٕ  نهلاكد ي

 صذم ااخلباقا  اادواتٛم.
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ٔيٍ شى ٔييٍ خي ل الاخرثياساخ الاؼصيا ٛح فاَيّ ًٚكيٍ انرٕصيم انيٗ َريا ط انًقياٚٛظ 

 الاذٛح:

  َلدداتج اخلبدداق انفرٔةددا  افدودداتٛم نهؼُٛددم انٕاددددت  ٛددر انًطددليهمT-test  ٖٔانددا

بٛرضددٌٕ نلتددٛر انددٗ  Rقتبدداط اف ٚطددلمدو اٚجدداد دفنددم انفددرٔو ٔ ةًٛددم يؼايددم 

تتددٛر انددٗ انيددٕت   R2يطددلٕٖ افقتبدداط بددٍٛ انًلغٛددرا  ، ٔ ةًٛددم يؼايددم انلذدٚددد 

ٚتٛر انٗ انيدٕت انلفطدٛرٚم  Adj-R2انلفطٛرٚم نهًلغٛرا  ٔ يؼايم انلذدٚد انًؼدل 

نهلباٍٚ بٍٛ انًلغٛرا  ْٕٔ انًؼايم افكثر دةم  ٗ تذدٚد انيٕت انلاثٛرٚم نهًلغٛرا  

ٔانلٗ تؼبر ػدٍ يددٖ تذطدٍ  Fليهم ػهٗ انًلغٛر انلابغ ، ٔةًٛم يؼايم انلباٍٚ انًط

 F testنيًٛم  significanceانًُٕلت، ٔالأير انًٓى أَُا َطل ٛغ يؼر م يدٖ دةم 

 F test Significance،  بلا كداٌ sigكًا كُا َؼرف تؤثٛر أ٘ يلغٛر ػٍ طرٚا 

ت ييبٕل ادواتٛا ٔأيا الا زاد ػٍ %  بٌ ْاا ٚؼُٙ أٌ انًُٕل2أةم يٍ أٔ ٚطأ٘ 

 لنك  بٌ انًُٕلت ٚكٌٕ  ٛر ييبٕل. 

  :ٗدٛث تى صٛا م يؼادنم افَذداق ػهٗ انُذٕ انلان 

 e( 1β  *EVA(   )7β  *MVA)    انرغٛش فٗ اععاس الاعٓى = 

 ( افدواء انٕصفٗ نيٛى يلغٛرا  اندقاضم0ٕٚضخ جدٔل قةى )ٔ

 (1انعذٔل سقى )

 نقٛى يرغٛشاخ انذساعحالاؼصاة انٕصفٗ 

 

  

انقًٛح الاقرصادٚح 

 EVAانًضافح

انقًٛح انغٕقٛح 

 MVAانًضافح

انرغٛش فٗ ععش 

 Yعٓى انششكح

 Meanٗ0.1565799 1847643628 1508729804 انًلٕضط انذطاب 

 Median0.1298858 594333309 740991710 انٕضٛط 

 Maximum1.8581788 12852050737 8451147263 اػهٗ ةًٛم 

 Minimum0.5022589- 622378921- 426897366- اةم ةًٛم 

 Std. Devٖ0.3580274 85925512 5159127 افَذراف انًؼٛاق 

 Skewness1.5238986 3904.414 3.939832 انلفرطخ 

 Kurtosis2.2887737 3900.574 21.23041 افنلٕاء 



 

 ...( على أسعار أسهم شركات  MVA( والقيمة السوقية المضافة )EVAدراسة تأثير القيمة الاقتصادية المضافة )
 عبدالرؤوف علي عبدالله جريد

 9102  ثانث انجسء الأٔلانانؼدد                                                     ؼاشرانانًجهد 
221 

 
 

 Jarque-Bera40.4656 19.0205 26.843 جاقك بٛرا 

 Probability0.18669 0.3698 0.2569 انًؼُٕٚم 

 Observations180 180 180 انؼُٛم 

( انٗ افدواء نيٛى انبٛاَدا  انلدٗ اػلًدد ػهٛٓدا انبذدث 9ٔٚتٛر انجدٔل قةى )

  ٗ دطا  انيًٛم انطٕةٛم انً ا م.

 (7انعذٔل سقى )

 الاؼصاة انٕصفٗ نهقٛى انرٗ اعرًذ عهٛٓا انثؽس فٗ ؼغاب 

 انغٕقٛح انًضافحانقًٛح 

 

 اظًانٗ ؼقٕ  انًهكٛح

BE 

انقًٛح انغٕقٛح نؽقٕ  

 MVE انًهكٛح

 Mean-ٗ5014756401 3150769592 انًرٕعظ انؽغات 

 Median-1746800000 913221378 انٕعٛظ 

 Maximum-47522049737 34669999000 اعهٗ قًٛح 

 Minimum-123599384 120636694 اقم قًٛح 

 Std. Dev.-ٖ12580510 55009578 الاَؽشاف انًعٛاس 

 Skewness-2984.362 3068.64 انرفشطػ 

 Kurtosis-3055.87 4453.21 الانرٕاة 

 Jarque-Bera-23.3572 34.896 ظاسك تٛشا 

 Probability-0.25366 0.1255 انًعُٕٚح 

 Observations-180 180 انعُٛح 

انٕصدفٗ نهبٛاَدا  انلدٗ اػلًددد  ( اندٗ افدوداء 0بًُٛدا ٚتدٛر انجددٔل قةدى )

 ػهٛٓا اندقاضم  ٗ دطا  انيًٛم افةلوادٚم انً ا م.

  



 

 ...( على أسعار أسهم شركات  MVA( والقيمة السوقية المضافة )EVAدراسة تأثير القيمة الاقتصادية المضافة )
 عبدالرؤوف علي عبدالله جريد

 9102  ثانث انجسء الأٔلانانؼدد                                                     ؼاشرانانًجهد 
222 

 
 

 (3انعذٔل سقى )

 الاؼصاة انٕصفٗ نهثٛاَاخ انرٗ اعرًذ عهٛٓا 

 انثؽس فٗ ؼغاب انقًٛح الاقرصادٚح انًضافح

  

انعا ذ عهٗ سأط 

 انًال انًغرصًش 

ROIC 

صافٙ انشتػ 

انرشغٛهٙ تعذ 

 انضشا ة

 NOPAT 

انًال  ساط

 انًغرصًش

IC 

 Mean-ٗ1683832478 382469689 0.246741 انًلٕضط انذطاب 

 Median-550700458 38513689 0.049 انٕضٛط 

 Maximum-31618266689 5648945789 3.3689 اػهٗ ةًٛم 

 Minimum-105000000 256687945- 0.8285- اةم ةًٛم 

 Std. Dev.- افَذراف

 انًؼٛاقٖ
0.580274 8942.0512 2457.5569 

 Skewness-2.266532 3.669257 3.180666 انلفرطخ 

 Kurtosis-7.529569 6.55821 14.51061 افنلٕاء 

 Jarque-Bera-18.9988 18.5599 26.6699 جاقك بٛرا 

 Probability-0.45889 0.25994 0.11255 انًؼُٕٚم 

 Observations-180 180 180 انؼُٛم 

( نيٛى انٕصفٛم نهبٛاَا  انلٗ تى افػلًاد ػهٛٓا نذطدا  2ٔٚتٛر انجدٔل قةى )

 .WACCانلكهفم انًرجذم نرأش انًال 

 WACCانقٛى انٕصفٛح نثٛاَاخ انركهفح انًشظؽح نشاط انًال  (4انعذٔل سقى )

  

يعذل كهفح 

الأعٓى 

 نهششكاخ

 Ke 

انٕصٌ انُغثٙ 

نسعٓى فٙ 

 ْٛكم انرًٕٚم

 W Equity 

يعذل كهفح 

انذٌٕٚ فٙ 

 انششكاخ 

 Kd 

انٕصٌ انُغثٙ 

نهذٌٕٚ فٙ ْٛكم 

 انرًٕٚم

 W Debt 

انركهفح 

انًشظؽح 

 نشأط انًال

 WACC 

 Mean- انًلٕضط

 انذطابٗ
-1.5206 0.4085 0.1525 0.2536 -0.6965 

 Median-0.1874- 0.2524 0.1098 0.3448 2.0363- انٕضٛط 
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 Maximum-1.0636 1.2876 3.1321 1.6978 0.1512 اػهٗ ةًٛم 

 Minimum-8.9569- 0.0178- 0.1058 0.4896- 4.0924- اةم ةًٛم 

 Std. Dev.- افَذراف

 انًؼٛاقٖ
1.6958 0.2869 0.2878 0.2369 1.2378 

 Skewness-3.1468- 1.1778 8.8547 1.3896 0.3456- انلفرطخ 

 Kurtosis-3.599 5.2058 5.2674 6.8968 1.4578 افنلٕاء 

 Jarque-Bera- جاقك

 بٛرا
21.2860 56.6925 12.6625 27.0891 17.6900 

 Probability-0.4220 0.1867 0.5400 0.1290 0.2660 انًؼُٕٚم 

 Observations-180 180 180 180 180 انؼُٛم 

 

ٔفجراء اخلباق افَذداق انًلؼدد نيٛاش اثدر كدلا يدٍ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 

انً ا م ػهٗ انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى،  اَّ  ف بدد اجدراء اخلبداق افَذدداق ٔانيًٛم انطٕةٛم 

ٔاٌ انبٛاَدددا  يطدددليرت  دددٗ انفدددرو افٔل ٔلندددك بافػلًددداد ػهدددٗ اخلبددداقا  افضدددليراق٘ 

(Dickey – Fuller  ٔPhillips – Perron دٛددث ٚطددلمديا نهكتدد  ػددٍ اضددليراق )

ٔلندك لأًْٛدم تذدٚدد يددٖ ٔجدٕد  جدٕت انطلاضم انسيُٛم ببضلمداو اخلبداقا  جداق انٕدددت 

( Unit Root testزيُٛدم  دٗ اخلبداقا  جداق انٕدددت، دٛدث ٚيدٕو اخلبداق جداق انٕدددت )

ػهددٗ تذدٚددد انمودداتص  ٛددر انطدداكُم نهبٛاَددا  افصددهٛم أٔ  ددٙ انفددرو الأٔل نكددلا انيًٛددم 

انلاكدد يدٍ افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م ٔانلغٛدر  دٗ اضدؼاق افضدٓى، ٔبؼدد 

 اٌ انبٛاَا  يطليرت  ٗ انفرو افٔل  اَّ ضٕف ٚلى اجراء اخلباق افَذداق.

( انددٗ َلدداتج اخلبدداق جدداق انٕددددت )افضددليراقٚم( 2دٛددث ٚتددٛر انجدددٔل قةددى )

 نبٛاَا  انيًٛم افةلوادٚم انً ا م.  ADF&PPباضلمداو ًَٕلت 
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 (5) قةىانعذٔل 

 EVA نهقًٛح الاقرصادٚح انًضافح ADF &ppاخرثاس ظزس انٕؼذج نـ 

Null Hypothesis: D(EVA) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.54329  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.578555  

 5% level  -1.942699  

 10% level  -1.615467  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

( اٌ ةدٛى بٛاَدا  انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 2دٛث ٚل خ يٍ انجددٔل قةدى )

EVA  ٍٔاٌ انيًٛم انًذطٕبم 2يطليرت  ٗ انفرو افٔل ػُد يطلٕٖ يؼُٕٚم اةم ي %

، ٔبانلانٗ  داٌ بٛاَدا  انطهطدهم ADF&PPاكبر يٍ انيًٛم انذرجم ٔلنك ٔ يا فخلباق 

 انسيُٛم نهيًٛم افةلوادٚم انً ا م فٕٚجد بٓا يتكهم جاق ٔددٔت .

دت )افضليراقٚم( نبٛاَا  ( انٗ َلاتج اخلباق جاق انٕد2ٔٚتٛر انجدٔل قةى  )

 نلاضليراقٚم. ADF&PPانيًٛم انطٕةٛم انً ا م باضلمداو ًَٕلت 

Null Hypothesis: D(EVA) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 60 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

   Adj. t-Stat   Prob.* 

Phillips-Perron test statistic -46.99442  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.578243  

 5% level  -1.942655  

 10% level  -1.615495  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  MVA نهقًٛح انغٕقٛح انًضافح  PP&ADFاخرثاس ظزس انٕؼذج نـ  (6انعذٔل سقى )

Null Hypothesis: D(MVA) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -16.90014  0.0000 

Test critical 

values: 1% level  -2.578018  

 5% level  -1.942624  

 

10% 

level  -1.615515  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: D(MVA) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett 

kernel 

   Adj. t-Stat   Prob.* 

Phillips-Perron test statistic -22.12968  0.0000 

Test critical 

values: 1% level  -2.578018  

 5% level  -1.942624  

 

10% 

level  -1.615515  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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( اٌ ةددٛى بٛاَددا  انيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م 2دٛددث ٚل ددخ يددٍ انجدددٔل قةددى )

EVA  ٍٔاٌ انيًٛم انًذطٕبم 2يطليرت  ٗ انفرو افٔل ػُد يطلٕٖ يؼُٕٚم اةم ي %

 داٌ بٛاَدا  انطهطدهم ,،ٔبانلانADF&PPٗاكبر يٍ انيًٛم انذرجم  ٔلنك ٔ يا فخلباق 

 انسيُٛم نهيًٛم انطٕةٛم انً ا م فٕٚجد بٓا يتكهم جاق ٔددت.

( اندددٗ َلددداتج اخلبددداق جددداق انٕدددددت )افضدددليراقٚم( 2ٔٚتدددٛر انجددددٔل قةدددى )

 انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓىنبٛاَا    ADF&PPباضلمداو ًَٕلت 

 (2انعذٔل سقى )

 Yنهرغٛش فٗ اععاس الاعٓى   ADF&PPاخرثاس ظزس انٕؼذج نـ 

Null Hypothesis: D(Y) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test 

statistic -10.46171  0.0000 

Test critical 

values: 1% level  -2.578397  

 5% level  -1.942677  

 

10% 

level  -1.615481  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Null Hypothesis: D(Y) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett 

kernel 

   Adj. t-Stat   Prob.* 
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Phillips-Perron test statistic -47.18903  0.0001 

Test critical 

values: 1% level  -2.578018  

 5% level  -1.942624  

 

10% 

level  -1.615515  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

( اٌ انبٛااَت انلٗ تؼبر ػٍ انلغٛر  دٗ اضدؼاق .دٛث ٚل خ يٍ انجدٔل قةى )

% ٔاٌ انيًٛم انًذطٕبم 2افضٓى يطليرت  ٗ انفرو افٔل ػُد يطلٕٖ يؼُٕٚم اةم يٍ 

ٔبانلانٗ  داٌ بٛاَدا  انطهطدهم  ADF&PPاكبر يٍ انيًٛم انذرجم  ٔلنك ٔ يا فخلباق 

ٕضدخ انجددٔل قةدى ٔٚٔددت ، انسيُٛم نهلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى فٕٚجد بٓا يتكهم جاق 

( َلددداتج اخلبددداق افقتبددداط انم دددٗ بدددٍٛ انًلغٛدددرا  انًطدددليهم يدددٍ خدددلال  اخلبددداق .)

Multicollinearity  ٗٔاناٖ يٍ خلال ًٚكٍ انلاكد يٍ اَّ ف ٕٚجد يتكهم تؼدد خ د

 بٍٛ انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م. 

 (EVA&MVAالاسذثاط انخبٗ نهًرغٛشاخ انًغرقهح  َرا ط اخرثاس (8انعذٔل سقى )

Variance Inflation Factors  

Date: 05/25/19   Time: 18:42  

Sample: 1 180   

Included observations: 179  

 

Coefficien

t 

Uncentere

d Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C  0.003856  1.197571  NA 

EVA  0.008998  5.272503  4.459879 

MVA  0.004789  5.206822  4.402697 
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( اَّ فٕٚجد يتدكهم تؼددد خ دٗ بدٍٛ انًلغٛدرا  2دٛث ٕٚضخ انجدٔل قةى )

نكددلا يددٍ انيًٛددم افةلوددادٚم  (Centered VIF)انًطددليهم، تتددٛر ةًٛددم  ادودداتٛم انددك 

(، دٛث تى انلاكد اَّ فٕٚجد دقجم 01انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م اةم يٍ ةًٛم )

اقتبدداط خ ددٗ يرتفددغ تل هددب اضددلبؼاد اددددٖ انًلغٛددراٌ، ٔٔ يددا نًُٓجٛددم انبذددث ٔبؼددد 

انلاكد يدٍ اٌ انبٛاَدا  ت دمغ نهلٕزٚدغ ان بٛؼدٗ ٔاٌ انبٛاَدا  يطدليرت  دٗ  درو افٔل 

( ٔاَددددددددددددّ ف ٕٚجددددددددددددد يتددددددددددددكهم تؼدددددددددددددد ADF&PP يددددددددددددا فخلبدددددددددددداقا   )ٔ

 اَّ ًٚكٍ اجراء يوفٕ م افقتباط ٔافَذداق انم ٗ،   (Multicollinearity)خ ٗ

 ( انٗ َلاتج يوفٕ م افقتباط انم ٗ.2دٛث ٚتٛر انجدٔل قةى )

 يصفٕفح اسذثاط يعايم تٛشعٌٕ (9انعذٔل سقى )

Covariance Analysis: Ordinary  

Date: 05/25/19   Time: 19:50  

Sample: 1 180   

Included observations: 179  

Balanced sample (listwise missing value deletion) 

Correlation Probability   

 

MVA 

 انيًٛم انطٕةٛم

 انً ا م

EVA 

انيًٛم افةلوادٚم 

 انً ا م

Y 

انلغٛر  ٗ اضؼاق 

 افضٓى

MVA 1.000000   

 -----   

EVA 0.049726 1.000000  

 0.1256 -----  

    

Y 0.358941 0. 303745 1.000000 

 0.0266 0.0395 ----- 

( اندٗ ٔجدٕد 2دٛث تظٓر َلاتج يوفٕ م افقتباط انًٕضدذم بانجددٔل قةدى )

اقتباط اٚجابٗ بٍٛ بٍٛ انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى ةدقْا 
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%، ٔٚطددلدل يددٍ لنددك اٌ اقتفدداع انيًٛددم 2% ػُددد يطددلٕٖ يؼُٕٚددم اةددم يددٍ 01.02

ركا  ٔاندداٖ بدددٔقِ ٚؼًددم ػهددٗ افةلوددادٚم انً ددا م ٚؼبددر تذطددٍ يطددلٕٖ اداقت انتدد

زٚادت ةًٛم انتدركم، بجاَدب اٌ اضدلمداو يؼهٕيدا  انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م اػ دٗ 

يًدا ضداْى  دٗ زٚدادت  EGX30يئشرا جٛدداً نذجدى ٔاًْٛدم انتدركا  انًكَٕدم نًئشدر 

شدجغ انًطدلثًرٍٚ ػهدٗ  EVAيؼدل انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى بتكم اٚجدابٗ،  اقتفداع 

شراء افضٓى يًا ضاْى  ٗ زٚادت يطلٕٖ انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى،  ٔبدانك  داٌ انيًٛدم 

افةلوددادٚم انً ددا م ضدداًْت  ددٗ زٚددادت ان هددب ػهددٗ افضددٓى ٔبانلددانٗ اقتفدداع اضددؼاق 

 افضٓى.

ٔةد ارٓر  َلاتج يوفٕ م افقتباط اٌ ُْاك ػلاةم اقتباط اٚجابٗ بٍٛ انيًٛم 

% ػُدد يطدلٕٖ يؼُٕٚدم اةدم 2..02م انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م ةددقْا انطٕةٛ

%، دٛددث اٌ اقتفدداع انيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م ٔانلددٗ تؼبددر ػددٍ اقتفدداع انيًٛددم 2يددٍ 

انطدٕةٛم يياقَلددا بانيًٛددم اند لرٚددم يًددا ضدداػد ػهدٗ اقتفدداع اضددؼاق افضددٓى، دٛددث زٚددادت 

اند لرٚدم ْدٕ َداتج ػدٍ زٚدادت انر بدم نددٖ  انفاقو بٍٛ ةًٛم انتركم  ٗ انطٕو ٔةًٛلٓدا

انًطلثًرٍٚ  ٗ انلٕضغ بتراء افضدٓى،  انؼلاةدم انًٕجبدم بدٍٛ انيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م 

ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى تتٛر انٗ انسٚادت انًذلًهم  ٙ ةًٛم انتركم يطدليبلا يًدا 

انُيدد اندا٘ ٚد ؼدّ ٚطاْى  ٙ تؼظٛى ديٕو دًهم الأضدٓى،  ًدٍ خدلال تؼظدٛى انفدرو بدٍٛ 

انًطددلثًرٌٔ يددٍ ايددٕال نتددراء افضددٓى يُددا بدددء أػًددال انتددركم ٔبددٍٛ انيًٛددم انطددٕةٛم 

انذانٛم نهتركم ٚدئدٖ لندك اندٗ جدا  انًسٚدد يدٍ افضدلثًاقا   ٛدر انًباشدرت ٔتذفٛدس 

انًطلثًرٍٚ ػهٗ شراء انًسٚد يٍ اضٓى انتركم يًا ٚسبدد ان هدب ػهدٗ افضدٓى ٔٚرتفدغ 

 اضؼاق افضٓى. يطلٕٖ انلغٛر  ٗ 

ٔبانلانٗ ًٚكٍ صٛا م ًَٕلت اَذداق ػهٗ شكم يؼادنم تُبئ ًٚكدٍ اضدلمدايٓا 

  ٗ تٕةغ انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى.
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 (11انعذٔل سقى )

 َرا ط ًَٕرض الاَؽذاس انًرعذد تٍٛ انًرغٛشاخ

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 05/25/19   Time: 19:50   

Sample: 1 180    

Included observations: 179   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.138285 0.029254 4.727107 0.0000 

EVA 0.298595 0.048799 2.502964 0.0356 

MVA 0.325669 0.062548 2.294940 0.0234 

R-squared 0.233286     Mean dependent var 0.156576 

Adjusted R-squared 0.222074     S.D. dependent var 0.358018 

S.E. of regression 0.007647     Akaike info criterion 0.798077 

Sum squared resid 11.51240     Schwarz criterion 0.851497 

Log likelihood 20.42792     Hannan-Quinn criter. 0.819739 

F-statistic 11.84951     Durbin-Watson stat 1.899319 

Prob(F-statistic) 0.018188    

 

( َلاتج ًَٕلت افَذداق ٔانلٗ تتدٛر اندٗ  اٌ ُْداك 01ٕٔٚضخ انجدٔل قةى )

يطدددلٕٖ يؼُٕٚدددم نهًُدددٕلت ْٔدددٕ ييبدددٕل ادوددداتٛا، دٛدددث رٓدددر  يؼُٕٚدددم انًُدددٕلت 

ةبٕل انُلداتج، بجاَدب اٌ اخلبداق دقابدٍ % ٔبانلانٗ ًٚكٍ 2ْٕٔ اةم يٍ  ..1.10.0

ٔبانلدانٗ  9.11ْٔدٗ  دٗ دددٔد يطدلٕٖ  22002..0ٔاططٌٕ ارٓر ةًٛم ادواتٛم  

فٕٚجد يتكهم اقتبداط لاتدٗ بدٍٛ انًلغٛدرا  انًطدليهم، ٔٚبدٍٛ انًُدٕلت اٌ ُْداك ػلاةدم 

ؼايم اٚجابٛم بٍٛ انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى ػُد دقجم ي

، دٛدث اٌ اقتفداع انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 1.92.222يٛم افَذداق )بٛلا( ةدقْا 

 1.92.222بٕددت ٔاددت ٚئدٖ انٗ اقتفاع يطلٕٖ انلغٛر  دٗ اضدؼاق افضدٓى بًيدداق 
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ْٔاا ٕٚضخ اٌ ادات انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ًٚكٍ افػلًداد ػهٛدّ  دٗ تفطدٛر انلغٛدر 

ياٚطدداػد انًطددلثًرٍٚ ػهددٗ ػًهٛددم اتمددال انيددراق، دٛددث  ددٗ  ددٗ اضددؼاق افضددٓى ْٔددٕ 

ارٓر  انُلاتج اٌ ُْاك يطلٕٖ نهفرٔةا  افدواتٛم بٍٛ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م 

ْٔدٕ  1.1022ػُد يطلٕٖ يؼُٕٚم  9.219222ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى ةدقْا 

نًلغٛددر انلددابغ ػُددد ييبددٕل ادودداتٛا نلاكٛددد انؼلاةددم افٚجابٛددم بددٍٛ انًلغٛددر انًطددليم ٔا

 %.2يطلٕٖ اةم يٍ 

% 2ٔةد ارٓر  انُلاتج اٌ ُْاك ػلاةم اٚجابٛم ػُد يطلٕٖ يؼُٕٚم اةدم يدٍ 

بددٍٛ انيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م ٔبددٍٛ انلغٛددر  ددٗ اضددؼاق افضددٓى، دٛددث اٌ َلدداتج ًَددٕلت 

 دٗ افَذداق تتٛر انٗ ةًٛم يؼايم يٛم )بٛلا( بٍٛ انيًٛم انطٕةٛم انً ا م ٔبٍٛ انلغٛدر 

تٕضدخ اٌ كدم اقتفداع  دٗ انيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م  1.092222اضؼاق افضٓى ةدقْا 

 1.092222بٕددت ٔاددت ٚيابهدّ اقتفداع  دٗ يطدلٕٖ انلغٛدر  دٗ اضدؼاق افضدى بًيدداق 

ييبدٕل  1.1902ٔيطلٕٖ يؼُٕٚدم  9.922221ػُد يطلٕٖ  رٔةا  ادواتٛم ةدقْا 

ٔانلدٗ  R2ٕلت انٗ ةًٛم يؼايم انلذدٚد %. ٔتتٛر َلاتج ان2ًُادواتٛا طلايا اةم يٍ 

تٕضخ انيٕت انلاثٛرٚم نهًلغٛرا  انًطليهم انلٙ اػلًدد ػهٛدّ انبذدث )انيًٛدم افةلودادٚم 

انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م( ػهدٗ انًلغٛدر انلدابغ، دٛدث اٌ انًلغٛدرا  انًطدليهم 

، اٚ ددا EGX30% يدٍ انلغٛدر  دٗ اضدؼاق افضدٓى انًكَٕدم نًئشدر 90.0تفطدر َطدبم 

اٌ انيددٕت انلفطددٛرٚم نهلبدداٍٚ بددٍٛ انًلغٛددرا  Adj-R2 ٚتددٛر يؼايددم انلذدٚددد  انًؼدددل 

% ْٔددٕ انًئشددر افكثددر دةددم نيٛدداش كددلا يددٍ  99.9انًطددليهم ٔانًلغٛددر انلددابغ ييددداقْا 

)انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً دا م(  دٗ تفطدٛر انلغٛدر انذاصدم  دٗ 

، ٔبانلانٗ  اَّ ًٚكٍ صٛا م 2220..00ُد يطلٕٖ تباٍٚ ةدقِ اضؼاق افضٓى، ٔلنك ػ

 يؼادنم افَذداق ػهٗ انُذٕ انلانٙ:

* انقًٛح الاقرصادٚح 18798595  )18138785=  انرغٛش فٗ اععاس الاعٓى 

 18112642  +* انقًٛح انغٕقٛح انًضافح(  18375669انًضافح(   )

 داٌ انيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م ْدٗ ٔبانلانٗ  اٌ ٔٔ يدا نُلداتج يؼادندم افَذدداق 

افكثر ةٕت  ٗ تفطٛر انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى نٛهٛٓا انيًٛم افةلودادٚم انً دا م، دٛدث 
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اَّ نهلاكد يٍ صذم بٛاَا  ًَٕلت افَذداق انًلؼددد  اَدّ ةدد تدى اجدراء اخلبداق انلٕزٚدغ 

 (.9ان بٛؼٗ نهبٕاةٗ باضهٕ  جاقك بٛرا كًا ْٕ يٕضخ بانتكم قةى )

 (7م سقى )انشك

 اخرثاس انرٕصٚع انبثٛعٗ نهثٕاقٗ

 

 

 

 

 

 

دٛث ٚل خ يٍ انتكم انطابا اٌ انبٕاةٗ تلبغ انلٕزٚغ ان بٛؼٗ، ٔلنك يدٍ خدلال 

ةًٛم ادواتٛم جاقك بٛرا ٔانلٗ تتٛر انٗ يطدلٕٖ يؼُٕٚدم نهلٕزٚدغ ان بٛؼدٗ نهبدٕاةٗ اكبدر 

ؼُٕٚدم ةددقْا ٔيطدلٕٖ ي 90.12.22% ػُد يطدلٕٖ ادوداتٛم جداقك بٛدرا ةددقْا 2يٍ 

% ٔبانلدانٗ  داٌ ةدٛى ًَدٕلت افَذدداق ييبٕندم ادوداتٛا ًٔٚكددٍ 2ْٔدٕ اكبدر يدٍ  1.0092

افخا بُلاتج انؼلاةم ٔبًؼادنم افَذداق، دٛدث تًثدم انفدرو بدٍٛ انيًٛدم انلدٙ تدى دطدابٓا يدٍ 

ٔٚظٓر لندك يدٍ خدلال ةًٛدم انم دا   خلال ًَٕلت افَذداق ٔانيًٛم انذيٛيٛم ْٔٗ يُمف م

ٗ  ٗ ًَٕلت افَذداق،  ٔبانلانٗ  ؤٌ ٔجدٕد ْداا انفداقو أٔ انم دؤ ْدٕ اػلٛدادٖ  دٗ انؼتٕات

 تذهٛم افَذداق ٔٚلبغ انلٕزٚغ ان بٛؼٗ ٔ يا فخلباق تٕزٚغ انبٕاةٗ.
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ٔنهلؼرف ػهٗ اتجاِ انؼلاةم بٍٛ انًلغٛدرا  انًطدليهم ٔانًلغٛدر انلدابغ  اَدّ تدى 

( اندٗ َلداتج 00ٚتدٛر انجددٔل قةدى )كٕزانلٗ( دٛث  –اجراء اخلباق انطببٛم )جراَجر 

 افخلباق ٔاناٖ ٕٚضخ اٌ ُْاك ػلاةم ضببٛم بٍٛ انًلغٛرا .

 (11انعذٔل سقى )

 اخرثاس تٛاٌ اذعاِ انغثثٛح تٍٛ انًرغٛشاخ

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/25/19   Time: 20:27 

Sample: 1 180  

Lags: 2   

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 Y does not Granger Cause MVA  178  5.45807 0.0003 

 MVA does not Granger Cause Y  4.07749 0.0055 

 Y does not Granger Cause EVA  175  0.95044 0.1531 

 EVA does not Granger Cause Y  3.23284 0.0095 

   

اٌ انًلغٛرا  انًطدليهم يًثهدم  دٗ انيًٛدم دٛث ٚل خ يٍ َلاتج اخلباق انطببٛم 

افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م ٔبدٍٛ انلغٛدر  دٗ اضدؼاق افضدٓى، دٛدث 

( انٗ اٌ ُْاك ػلاةم ضببٛم يٍ اتجداٍْٛ بدٍٛ انيًٛدم انطدٕةٛم 02-2ٚتٛر انجدٔل قةى )

اتجداِ ٔاددد  انً ا م ٔبٍٛ انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى، بجاَب اٌ ُْاك ػلاةدم ضدببٛم يدٍ

يددٍ انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م انددٗ انلغٛددر  ددٗ اضددؼاق افضددٓى، ٔتئكددد َلٛجددم اخلبدداق 

انطددببٛم انددٗ اٌ انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م ٔانيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م ٚددئثرا ػهددٗ 

 انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى ٔ يا نُلاتج ًَٕلت افَذداق ٔاخلباق انطببٛم.

 عح:عشش: َرا ط انذساانصانس 

  تٕصهت َلاتج انبذث انٗ اَّ تٕجد ػلاةم اٚجابٛدم لا  دفندم ادوداتٛم بدٍٛ انيًٛدم

  EGX30افةلوددادٚم انً ددا م ٔبددٍٛ انلغٛددر  ددٗ اضددؼاق اضددٓى شددركا  يئشددر 

باػلباقِ يجلًغ اندقاضم، ٔاناٖ تى ت بٛا انبذث انلذهٛهٛدم بافػلًداد ػهدٗ بٛاَدا  
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ًٛم افةلوادٚم انً ا م ةد ارٓر  اَّ انتركا  انًكَٕم نهًئشر، دٛث اٌ ادات اني

كهًا زاد ييداق انؼاتد ػهٗ قاش انًال انًطلثًر بؼد خوى انلكهفم انًرجذدم ندراش 

انًال يياقَلا باجًانٗ قاش انًال انًطلثًر  اٌ لنك ٚئدٖ انٗ اقتفاع اضؼاق اضٓى 

َلٛجم نسٚادت ان هب ػهدٗ افضدٓى بُداء ػهدٗ اٚجابٛدم انُداتج  انبٕقصمانتركا   ٗ 

 ػٍ ةٛاش ادات انيًٛم افةلوادٚم انً ا م.

   ٍٚتٕصهت َلاتج انبذث انٗ اٌ ادات انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م تطداػد انًطدلثًر

 ٗ اتمال انيراق افضلثًاقٖ ٔانلؼرف ػهٗ ةٕت انتركم ٔيدٖ تذطٍ اداتٓا انًانٗ 

ٛث اػلًاد انًطلثًرٍٚ ػهٗ انيًٛم افةلوداٚم انً دا م كدادات يدٍ ٔافةلوادٖ، د

ادٔا  اتمال انيراق ْٕ َلاتج ػٍ ةدقت افدات  ٗ تفطٛر انلغٛر  ٗ ضؼر انطٓى ْٕٔ 

 ٚؼٕد فقتفاع انيدقت انلفطٛرٚم نلادات.

  اَلٓددت َلدداتج انبذددث انددٗ اٌ يددا تددى انلٕصددم انٛددّ يددٍ َلدداتج نؼلاةددم اٚجابٛددم بددٍٛ انيًٛددم

ٔانلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى ٚلفا يغ َلٛجم يغ دقاضم كلا يٍ )ػبدد  انً ا ملوادٚم افة

 ( 9109( )أبٕ دفص، 9102ٔتمله  يغ دقاضم )انؼهٗ، ضٕزاٌ،  (9102انؼسٚس، 

  تٕصهت َلاتج انبذث انٗ اَّ تٕجد ػلاةم اٚجابٛدم لا  دفندم ادوداتٛم بدٍٛ انيًٛدم

، ٔلندك  EGX30ى شدركا  يئشدر انطٕةٛم انً ا م ٔبٍٛ انلغٛر  دٗ اضدؼاق اضدٓ

َظرا فٌ اٚجابٛم انيًٛم انطٕةٛم انً دا م ٔانلدٗ تؼبدر ػدٍ اقتفداع انيًٛدم انطدٕةٛم 

نهطدٓى ييابدم انيًٛدم اند لرٚدم تٕضدخ اقتفداع انيًٛدم انطدٕةٛم نهتدركم َلٛجدم نسٚددادت 

ان هب ػهٗ افضلثًاق  ٗ اضٓى انتدركم ْٔدٕ يا طدر انؼلاةدم افٚجابٛدم بدٍٛ انيًٛدم 

 .EGX30ٛم انً ا م ٔانلغٛر  ٙ أضؼاق أضٓى شركا  يئشر انطٕة

  انبذث انٗ اٌ يا تى انلٕصم انّٛ يٍ َلداتج نؼلاةدم اٚجابٛدم بدٍٛ انيًٛدم  َلاتجاَلٓت

انطددٕةٛم انً ددا م ٔانلغٛددر  ددٗ اضددؼاق افضددٓى ٚلفددا يددغ  َلٛجددم دقاضددم كددلا يددٍ 

ػبدد ) ٔتملهد  يدغ دقاضدم ( Kangarlouei et al, 2013( )9102)انطدؼدٖ، 

 (.9101( )أبٕ انؼلا، 9102انؼسٚس، 

  اٌ انلغٛر  ٗ انيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م ًٚكدٍ اٌ ٚفطدر انلغٛدر انذاصدم  دٗ اضدؼاق

افضدٓى، دٛدث ٚطدداػد اضدلمداو يئشددر انيًٛدم انطددٕةٛم انً دا م  ددٗ انلُبدئ باضددؼاق 
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افضٓى،  كهًا اقتفؼت انيًٛم انطٕةٛم انً ا م كهًا اضلدل يدٍ لندك ػهدٗ اٌ ُْداك 

بددم يددٍ انًطددلثًرٍٚ  ددٗ انلٕضددغ  ددٗ شددراء اضددٓى انتددركم ٔبانلددانٗ تددسداد ةًٛددم ق 

 افضٓى َلٛجم نسٚادت ان هب.

  اَلٓت َلاتج انبذث اٌ انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً دا م ٚفطدرا

% يٍ انلغٛدر  دٗ اضدؼاق افضدٓى ٔبانلدانٗ  اَدّ ًٚكدٍ اٌ ٚؼلدد بدادات 99.9ياَطبلّ 

 وادٚم انً ا م  ٗ انلُبئ بانلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى.انيًٛم افةل

 انشاتع عشش: ذٕصٛاخ انثؽس:

ٔ يددا نهُلدداتج انلددٗ تددى انلٕصددم انٛٓددا  اَُددا َطددلؼرض تٕصددٛا  انبذددث ػهددٗ انُذددٕ 

 انلانٗ: 

  افضلفادت يٍ دقجم اثر انيًٛم افةلوادٚم انً ا م  ٗ انلُبئ باضؼاق افضدٓى ٔلندك

افػلًاد ػهٗ بٛاَا  يؼادنم افَذدداق انلدٗ تٕصدهت انٛٓدا انبذدث ٔانلدٗ  خلاليٍ 

ارٓر  ػلاةم اٚجابٛم تٕضخ ٔجٕد ةٕت تفطدٛرٚم نهيًٛدم افةلودادٚم انً دا م  دٗ 

انلُبددئ بددانلغٛر  ددٗ اضددؼاق افضددٓى، دٛددث تٕصددٗ انبذددث اٌ ٚطددلفٛد انًطددلثًرٍٚ 

ؼاق افضدٓى  دٗ انطدٕو يًدا بانؼلاةم افٚجابٛم بٍٛ انيًٛدم افةلودادٚم  دٗ تٕةدغ اضد

 ٚذيا ػاتد اٚجابٗ نهًطلثًر.

  يددٍ خددلال يددا تددى انلٕصددم انٛددّ يددٍ َلدداتج  دداٌ انبذددث أصددٗ انًطددلثًرٍٚ بافخددا

انُاتج يٍ انيًٛم انطٕةٛم انً ا م  ٗ انلُبئ بانلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى،  افثربُلاتج 

ضددلثًاق  ددٗ ضددٕو ٔافضددلفادت يددٍ َلدداتج يؼادنددم افَذددداق  ددٗ تذيٛددا ػاتددد يددٍ اف

افٔقاو انًانٛم، دٛث أٔصٗ انبذث اٌ ٚؼًم انًطلثًرٍٚ ػهٗ افػلًاد ػهدٗ ادات 

انيًٛم انطٕةٛم انً ا م  ٗ ةراق انتراء نلاضٓى دٛث ٚذيا لنك يكاضب نهًطلثًر 

 ػٍ طرٚا انلُبئ بًيداق انلغٛر  ٗ اضؼاق افضٓى.

  انلٕػٛم باًْٛم دقاضم  دث اداقت انبٕقصم انًورٚم ػهٗ انيٛاو بًسٚد يٍ دًلا

كلا يٍ انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م َظرا نًدا تدى انلٕصدم 

انّٛ يٍ اثر اٚجابٗ ػهدٗ اضدؼاق افضدٓى، فضدًٛا اٌ نهبٕقصدم انًودرٚم دٔق ْداو 
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 ٗ ق غ يطلٕٖ انٕػٗ باًْٛدم افػلًداد ػهدٗ ادٔا  يانٛدم ضدهًٛم ٔددٚثدم تطداػد 

 مال انيراق افضلثًاقٖ انطهٛى.انًطلثًرٍٚ  ٗ  ات

  ضددرٔقت اٌ تؼًددم شددركا  افٔقاو انًانٛددم ٔافضلتدداقا  انًانٛددم ػهددٗ ت ددٕٚر

تياقٚرْددا نلل ددًٍ بٛدداٌ بانيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م ٔانيًٛددم انطددٕةٛم انً ددا م 

افضددلفادت بُلدداتج انؼلاةددم بددٍٛ انلغٛددر  ددٗ اضددؼاق انوددرف ٔضددٕو افٔقاو انًانٛددم 

   انربذٛم.نلذيٛا ا  م يؼدف

 يا ًٚٛض انثؽس انؽانٛحعُذ انذساعاخ انغاتقح:انخايظ عشش: 

  افةلوادٚمتًٛس انبذث انذانٛم ػٍ اندقاضا  انطابيم  ٗ دقاضم اثر كلا يٍ انيًٛم 

انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م نفلرت زيُٛم ددٚثم  ٗ انتركا  انًكَٕم نًئشر 

EGX30  ٔلنددك َظددرا نؼدددو صدددٔق  9102بددانر ى يددٍ تٕةدد  انبذددث ػُددد انؼدداو

 ػُد افَلٓاء يٍ اندقاضم. .910بؼض انيٕاتى انًانٛم نهتركا  ػٍ انؼاو 

  اٌ انبذث انذانٙ اضلؼرضت انجٕاَدب انُظرٚدم نكدلا يدٍ انيًٛدم انطدٕةٛم انً دا م

ٔانيًٛم افةلوادٚم انً ا م نسٚادت ةًٛدم انبذدث ٔنهلؼدرف ػهدٗ انجٕاَدب انُظرٚدم 

 ٛص.انًياٚ بلهكانًلؼهيم 

  انبذث انذانٙ اَلٓت بانلؼرف ػهٗ َلاتج ةٕت كدلا يدٍ انيًٛدم افةلودادٚم انً دا م

انً ا م ٔبٛاٌ اًٚٓا اكثر دةم  ٗ انلُبئ بانلغٛر  ٗ اضدؼاق افضدٓى  انطٕةٛمٔانيًٛم 

ٔبددافخص بددانل بٛا ػهددٗ انبٕقصددم انًوددرٚم ْٔددٕ يدداًٚٛس انبذددث انذددانٙ ػددٍ 

 اندقاضا  انطابيم  ٗ يور.

  بيدقت انيًٛم افةلوادٚم انً ا م ٔانيًٛم انطٕةٛم انً ا م ػهٗ  افْلًاواٌ ازدٚاد

تفطٛر انلغٛر  دٗ انيًٛدم انطدٕةٛم تؼ دٗ انبذدث ةدٕت، دٛدث اٌ انددا غ ٔقاء اْلًداو 

انًطلثًرٍٚ ٔانبادثٍٛ بدقاضدم ييداٚٛص افداء  دٗ يودر ًٚٛدس انبذدث َظدرا نهيٛداو 

 بدقاضم يئشراٌ يٍ افضانٛب انذدٚثم.
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 ط عششً: ذٕصٛاخ تثؽٕز يغرقثهٛح:انغاد

 ٕٚصٗ انبادث اٌ تى اجراء بذٕث يطليبهٛم اضلكًاف نهدقاضم انذانٛم: 

  كًلغٛددر ٔضددٛط بددٍٛ انيًٛددم افةلوددادٚم انً ددا م ٔانيًٛددم انطددٕةٛم  انتددركمدجددى

 نهتركا .

 .دقاضم اثر ضؼر انورف ػهٗ انيًٛم اند لرٚم نهتركا  انًدقجم  ٗ انبٕقضم 

  ٍانيًٛم انطٕةٛم انً ا م ٔانيًٛم افةلوادٚم انً ا م ػهٗ انؼٕاتدد  ٛدر اثر كلا ي

 انؼادٚم نلاضٓى.

 

 انًشاظع

 أٔلا: انًشاظع انعشتٛح:

 ( ،9109أبدددٕ دفدددص، ضدددًٛذم ،) دٔس انًؤشيييشاخ انًؽاعيييثٛح ٔأعيييهٕب انقًٛيييح الاقرصيييادٚح 

، جايؼم انكٕاتمانًضافح فٗ انرُثؤ تانقًٛح انغٕقٛح نهششكاخ   دساعح ؼانح: يؤعغح صُاعح 

 يذًد خ ٛر، انجساتر.

 ( ،ٌٔ9101أبٕ انؼلا، خهد ،) الاخر فاخ تٍٛ الاعانٛة انؽذٚصح فٗ انرقٛٛى ٔدسْٔيا فيٗ انرُثيؤ 

، قضانم ياجطلٛر  ٛر يُتٕقت، انجايؼم الأقدَٛم، كهٛم اندقاضدا  انؼهٛدا، تانعٕا ذ دٛش انعادٚح 

 ػًاٌ، الأقدٌ.

 ( ،9112انسبٛد٘ دًست ٔانكٛلاَٙ ةدٛص ،) إعيادج ْٛكهيح َ يى ارداسج انًانٛيح تاعيرخذاو يعٛياس 

، دقاضددم تذهٛهٛددم نؼُٛددم يددٍ انتددركا  انوددُاػٛم انًدقجددم  ددٙ انقًٛييح الاقرصييادٚح انًضييافح 

 بٕقصم ػًاٌ.

 ( ،ٍٚ9102انطددؼدٖ، ػددس انددد ،) دٔس كيي  يييٍ انقًٛييح انغييٕقٛح انًضييافح ٔانقًٛييح الاقرصييادٚح 

انجايؼدم افضدلايٛم، قضدانم  نًضافح فٗ ذفغٛش انرغٛش فٗ اعيعاس الاعيٓى نهشيشكاخ الاسدَٛيح  ا

 ياجطلٛر،  ٛر يُتٕقت، افقدٌ.

 ( ،ٌ9102انؼهددٗ، ضددٕزا ،) دساعييح  - انقًٛييح الاقرصييادٚح انًضييافح تييٍٛ يؤٚييذٚٓا ٔيعاسضييٛٓا

هيٗ انشيشكاخ انًذسظيح فيٗ دساعيح ذبثٛقٛيح ع -ذبثٛقٛح لاؼذ انًفاْٛى الاكصش ظذلا نرقٛيٛى الاداة 

الأكادًٚٛدم انؼربٛدم نًؼهدٕو انًانٛدم  -ةطى ػهدٕو يانٛدم ٔيودر ٛم -"، ياجطلٛرانثٕسصح انًصشٚح

 ضٕقٚم. -ديتا -ٔانًور ٛم

 ( ،ٌ9102جٕٚجاٌ، ضه اٌ ضهًٛا ،) اشش انقًٛح الاقرصيادٚح انًضيافح عهيٗ الاعيعاس انغيٕقٛح 

دساعييح ذبثٛقٛييح عهييٗ  -انًانٛييح انرقهٛذٚييح ن عييٓى دساعييح ذؽهٛهٛييح يقاسَييح يييع اشييش انًؤشييشاخ 
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"، قضددانم انشيشكاخ انصييُاعٛح انًغياًْح انعايييح انًذسظييح فيٗ تٕسصييح عًيياٌ ني ٔسا  انًانٛييح

 ياجطلٛر  ٛر يُتٕقت، ةطى انًذاضبم ٔانلًٕٚم، كهٛم افػًال، جايؼم انترو افٔضط.

 ( ،9102ػبد انؼسٚس، يذًدد ادًدد ،)ًانٛيح ٔ يؤشيشاخ  يغيرٕٖ الاخير ف تيٍٛ انًؤشيشاخ ان

يجهدم انبذدٕث انلجاقٚدم،  انقًٛح فٗ ذفغٛش انرغٛش فٗ اععاس الاعيٓى فيٗ انثٕسصيح انًصيشٚح  

 كهٛم انلجاقت، جايؼم بُٓا.

 ( ،9102ػيٛم، ضؼاد يؼًر ،) قذسج يؤشش انقًٛح الاقرصادٚح انًضافح يقاتم يؤششاخ الاداة 

دساعييح ذبثٛقٛييح عهييٗ انشييشكاخ  - انرقهٛذٚييح عهييٗ ذفغييٛش انرغٛييش فييٗ انقًٛييح انغييٕقٛح ن عييٓى

قضانم ياجطلٛر  ٛر يُتٕقت، جايؼم ػًاٌ انؼربٛم نهدقاضدا   انًذسظح فٗ تٕسصح فهغبٍٛ  

 انؼهٛا، ػًاٌ، الأقدٌ.

 ( ،9100ةدٔيٗ، ثاتر & انكٛلاَٗ، ةٛص & انؼًاقَم، اضًاء ،) أًٚٓا أكصيش قيذسج عهيٗ ذفغيٛش 

أو يعيياٚٛش الأداة  EVAالاقرصييادٚح انًضييافح انرغٛٛييش فييٙ انقييٛى انغييٕقٛح نسعييٓى أْييٙ انقًٛييح 

 (.DRGS-2011-5"، جايؼم انؼهٕو انل بٛيٛم انماصم، ػًاٌ، الأقدٌ، انبذث قةى )انرقهٛذٚح

 ( ،9112ي دددر، يذًدددد ،) ان بؼدددم افٔندددٗ، داق ٔاتدددم نه باػدددم ٔانُتدددر  إداسج الاعيييرصًاس ،

 ٔانلٕزٚغ، الأقدٌ، ػًاٌ.

 ٍٚيذٖ ي ةيح انقًٛيح الاقرصيادٚح انًضيافح (، 9110، )َٕق ػبدانُاصر& أٔنطبلٙ ػلاء اند 

 .01يجهم دقاضا ، يجهد  نقٛاط َعاغ انششكاخ انصُاعٛح انًغاًْح الأسدَٛح  
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