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خ فأ خا  ق  سقوش إ ي خح ن   سن ش ق  ر ش سن  ق ة اسقأ ق خقان نش ةخةثاش فق ةلضن أ 

ق   ة  عاي قت ضد ضفط ن  خ  نسضنأ ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش 

و ة  قمد ة سفش خأثنس لد ةننة  عاي قتصسىو ضخفونس وسب إع    لد ةننة  نخ ةج قتس ننش

اسلش  ن عنش خخ قصا عننش ةنن  ةلضنش  63ضخلض  ةمخةع ق  سقوش ة   ةصخافش ع  قتصس أحن ن و

 لشو حققأ ةخضو   نةش ق خ   نش ةض فش ةضمسش صرد فخس  ق  سقوش.اس  16ة  

ضخض اأ ق  سقوش إ ي ع   ة  ق نخ ةج أخةن  ضمض  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش ةضمسش  سن   

ة  د ق   ة  عاي قت ضد ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ةوخنخم  ةنن  نم ح ق ون و أ ق ة  نش 

 ضقدوخثة سنش ق خق خخ قخس عن  ة   سد إ قس  ق اسل أ ضة سس  ع   سمش قفضد ة  قد ةةن   ضق ثقش

 لد ة  قلإ قس  ضةوخص ةق ق قضقةخ ق ة  نشو ضضمض  عر ش ض نفش سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 

ة سس  ع  ةو خةش قلإنسق قأ ق ةخحققش ة  قوخص قخ ضخض نة قت ضد فق  ضة  د  ضسق  قت ضد

ش ضع خ ضمض  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض ف ن    ق قنةش ق ةض فشو 

ضخ ةش ق سسحنش ةضضحش عاي عم  ق اسل أ ق  ن عنش ع  خحقنط أسس ح ل فنش خو خخ فق  ن    
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ق قنةش ق ةض فش نخنمش ضمض  عر ش خوخحط قدخخة خ ةخةثاش فق  ن    ق ة  سنة ق لانش ةع  ن    

  ضأض أ ق  سقوش سأخةنش قخس ع ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش سم نب ة  د ق   ة قلإنسق قأو

عاي قت ضد تند نحقط نخ ةج قلثس   ش  لإ قس  ق  ان  ضةوخص ةق ق قضقةخ ق ة  نش تصا  س دعخس س 

خلافش قتةضقد ق ةةاضلشو ضنض ق ق س حث إ قسقأ ق اسل أ ق  ن عنش سضس  ق ة  سنة ق خاغنانش 

خحون  ة  د د  قسخف عن  ق ةسقفط  لإنسق قأ قفق  خ ةش ق سسحنش ةو خةخد فق ق قنةش ق ةض فشو ض 

ق  ضسق    ن    ةو خةخد فق ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو لة  أض ي ق س حث ق اسل أ س دخخة خ 

سإنخ منش قت ضد ة  صرد قوخس    قت ضد اقأ قلإنخ منش ق ةنصفضش ضقدحخف   س ت ضد اقأ 

 قلإنخ منش ق ةسخف ش.

)ة  د  ضسق  قت ضدو خ ةش : ن  خ  ضسضننأ حضد ق   ة  عاي قت ضد الكلمات المفتاحية

 .ق سسحنش(و ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش
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Abstract 

This study aimed to figure out the relationship nature between 

traditional indicators which are represented in proceeds' components of the 

assets according to Du Pont system and the economic value added in the 

Jordanian industrial companies. That is in order to know the influence of 

each other, and to explain the different results from time to time between 

them. The study society consisted of 62 industrial installations, and the 

sample of 16 Property from those which achieved a positive average 

economic value-added during the study period. 

The study has come to a number of results; the most important is the 

existence of a statistically significant relation between the Return on Assets 

and the economic value-added, insuring success of companies' management 

of financial and investment policies and indicating better degree of trust 

and confidence of both the administration and users of financial statements, 

as well as the presence of a weak relationship between economic value-

added and assets turnover rate. Also the study showed that revenue 
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obtained from using and applying assets contributes in increasing the 

value-added. In addition to that, study showed the lack of a statistical 

significant relation between the economic value-added and the profit 

margin, ensuring the industrial companies inability of achieving enough 

profit to contribute to increase the value-added as a result of the existence 

of a relevant worth caring about which is that with the increased income; 

there is also an increase of total expenses. The study recommended the 

importance of using the economic value-added instead of the rate of return 

on assets because it achieves more accurate results for senior management 

and users of financial statements. The index takes into consideration the 

cost of owned funds. The researcher recommended that departments of 

industrial companies to control operating expenses because its rising with 

the revenue makes the margin of profitability to lose its contribution in the 

value added, and to improve of the turnover rate to increase its contribution 

to the economic value-added. Also the researcher recommended companies 

to pay attention to the productivity of assets through exclusion low-

productivity assets and retention of assets with high productivity. 

Key words: Du Pont System On Return On Assets (Assets Turn Over, 

Profit Margin), Economic Value Add. 
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 الفصل الأول

 خلفية الدراسة وأهميتها

 المقدمة: 1-1

ن   خقننخ قت ق  ق ة  ق قح  ق  ن  س قتو ونش  ا ةانش قلإ قسنشو حنث قند نضفس  ر سق  

ة اضة أ ضسن ن أ ةنةش خوخص ةن  فق  ن س ة ى خحقنط ق ةناأ  تخ قفن و ضق خ سة عاي قخم خ أ 

 ق  خو خخ نخ ةج ق خحاند ق ة  ق سق س لسنس ة  ق ة اضة أ ق ةوخص ةش فق خقننخ قتض قت ق  فنن و 

ق ة  قو إد أ  ع خ سس  خا  ق نخ ةج س ر  أ ةع س ضن  ن    إ ي إ ن س  ضس  ن   ش ع  

ق ةناأ و  ا ك نوخص خ ق ةحااض  ق ة  نض  نةضاج  ضسضننأ سوسب سس د ق نوب قتو ونش س سنقش 

عاي خضفس ةو ع   ف   ش فق خخسع ق  ن  س ق ة ثس  عاي ق سسحنش ضقلإنخ منشو ة  صرد ة  د ق   ة  

قت ضد ق ا  خخح    نةخد فق ع ةان و قتضد نخةثد فق خ ةش ق سسحنش ق ا  نقنس   س  ق ةنا   

عاي خحضند ةسن  خن  ق ي أسس حو ضق ث نق ة  د  ضسق  قت ضد ق ا  نقنس   س  ق ةناأ  عاي خض ن  

 ةسن  أ ة  أ ض ن .

ةانش خقننخ قت ق  قد ضس  سغخ ة  قوخص قخ ة  د ق   ة  عاي قت ضد  فخسقأ  ضناش فق ع

 ة   ل خةثاأ فق عم   ع  خاسنش قحخن م أ قت سقة اقأ ققند خ سج ق ي قنخق  قأ ع ن   

(و ضع خ   سخد عاي  ن س ق ضق ع قد خ     نخنمش ع خ أصا  ة ى خأثنس  2010عاقو ) ق ةصخافش

س  ةوسس أو ضعم   ع  (و ضخسلن   عاي ق نخ ةج  ض  سس ن   2015وعن  س ق خةضند )ق م ن  

قوخضمسأ خا  قدنخق  قأ خض نة ق ة ن  ة  ق منض  فق وسند  .ق قن س ق وانخ عن  خح ن  ق قنةش

 سط  ن س  ضخوخص خ وق سحث ع  ضوناش خ ةد لس ند قفضد فق خاسنش قحخن م أ قت سقة ق ةصخافش
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 ,Kangarloei, et al( ض )2014فضم  لد ة  )ق ةنخ  و أ ق  لف   د خ خة  عاي ق خق نس, 

عن  قوخص قةد فق  ن س قت ق  نخ ةج قفضد  نحقط ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش أ   (2012

ضضع ق ص   ض ة  نةخ   سد ة  خسلن  عاي ق نخ ةج ضق ةوسس أ ضقخخة ةد س تسس ح ق خاغنانش  

  ق س  ق خن فونش.خح ن  قض ق ةوخقسانش ضخح ن  قدنحسقف أ ق ن خمش سن  قت ق  ق ف اق ضق ةخض ع, 

ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ة ن س أح ث  خقضنخ قت ق و ضخضمند ق اسل أ ة اس  ضن خسس

ع    خفونس أفضد  خاساس أ  نةش أونخ  ةثدنحض قدوخص قخ قت  سقس ق ة دو ضخ  نخ  نةش ق ةناأ  ضقا

 ق   ة  سفع  نةش  ضخ  نخ ق سسحنش(و Hall & Geyser, 2004ق اسل أ ضخح ن  ق ق س  ق خن فونشو )

نحض ق ة ن  ة   نسن فق خحفن  ق ة  عاي قتونخ ضسأس ق ة د ضقدوخثة سقأو إض فش إ ي ة  خةثاد

(.  ضة  خةالد ة    سانش سن   ن  خ ةخل ةد عن  سس ن  ةع خلافش ق خةضندو  2010وقلإنخ منش )عاق

 (.2000قو ش )ق صض ضة   ن  ة  إةل ننش أفضد فق ق س  سش ضق ضس  عاي قتنا ش ق خاغنان

س  سغخ ة  قخف ط ق س حثن و عاي ق  ضس ق ف عد  اقنةش قد خ   نش ق ةض فش نسى ق س حث قند ض 

 قدوخف   فق اخي ق ةم دأو إد أ  ق س ب دن قد ةفخضح    ةد ق ة ن  ة  ق  سقو أو سن ة 

ة  د  ضسق  قت ضد ضخاك ق ةسخس ش فق   ةةش ق  صد  عن  قوخص قخ وسل  ق ة  قق ةأصضا  ة  ق ة

ةثد خ ةش ق سسحنشو ضق خق د خ قد ةوخص ةش منس  إ ي منب ةع ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق 

العلاقة بين مكونات العائد على خو ي خا  ق  سقوش لإنم   "و وقخص ا ق قسقسقأ ق ة  نش ضقلإ قسنش

لاقتصادية المضافة في الشركات الصناعية المدرجة في الأصول وفق نظام دوبوينت والقيمة ا

إا خوةل خا  ق ةق سنش فق خح ن    س  ةلضن أ ق   ة  عاي قت ضد ة  خ ةش  بورصة عمان"

ق سسحنش ضة  د  ضسق  قت ضد فق ق خأثنس عاي ة  خ سض ق اسل أ إ ي خحقنقد ة   نةش ق خ   نش 

 ق ةض فش.
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 تها:ئلمشكلة الدراسة وأس1-2 

ق ةناآأ سالد ع خ ضق  ن عنش سالد ص ر س ةانش  ن س قت ق و ع   سنط  خنخخ

   خ قخخة ةن  سمةنع  ةح وسن  ضق ة  نن ق ة اسقأ ق خقان نشو إد أ  خ سضن   رنخق   ة   سد ق 

ق خل  نة و خخ فق ق خحضد إ ي ة اسقأ غنس خقان نش ةثد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ق  قدوخةسقس 

و فق قخص ا ق قسقسقأ قلإ قسنش ق ة اسقأ ق خقان نش سم نب ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق قوخص قخ

ةننخ ع   سن ش ة     ض  إ سقل ضق ة  نش نخسك ح دأ ة  ق غةضج أة خ قت سقة اقأ ق  ر شو

 فق  د ساد ق ة ن  ة  ق منض   خ  نخ قت ق . ة  عر شق ة اسقأ ق خقان نش خسخس  سد 

ق  ر ش سن  ةلضن أ ق   ة  عاي  خح ن ةثد فق خةالاش ق  سقوش ق خق خ ضة  خن   نسأ 

قت ضد ضةوخضى ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش ق ة سمش فق سضس ش عة  و 

 ضنةل  قدوخ دد عاي خا  ق ةالاش ة  صرد قلإم سش عاي ق و قد ق سةنوق ق خ  ق:

ن  ةقن س قت ق  ق خقان   ق   ة  عاي قت ضد خد خضم  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش س -

 ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش قتس ننش؟

 :و ق ن  ق خ  نن ضنخفسع ةند ق 

إح  ةنش سن  ةقن س قت ق  ق خقان   خ ةش ق سسحنش ضق قنةش   د شخد خضم  عر ش اقأ  -8

 قد خ   نش ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش قتس ننش؟

خد خضم  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ةقن س قت ق  ق خقان   ة  د  ضسق  قت ضد  -5

 ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش قتس ننش؟
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 الدراسة:فرضيات  1-3

 فق ضض   سن ش ق  سقوش ضأخةنخن  ضأخ قفن  خخ خح ن  ق فسضنش ق سةنونش ق خ  نش:

د خضم  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ةقن س قت ق  ق خقان   ة  د ق   ة  عاي  -

قت ضد ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش قتس ننش عن  ةوخضى 

 a ≤ 0.05 د ش 

 :خن  ق خ  نخن ق فسضن  نضنخفسع ةن

: Ho1  د خضم  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ةقن س قت ق  ق خقان   خ ةش ق سسحنش

 .a ≤ 0.05ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش قتس ننش عن  ةوخضى  د ش 

: Ho2   د خضم  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ةقن س قت ق  ق خقان   ة  د  ضسق

 ≥ aقت ضد ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش قتس ننش عن  ةوخضى  د ش 

0.05. 

 أهمية الدراسة: 1-4

خأخق أخةنش ق  سقوش فق إ ن س ق  ر ش سن  ةلضن أ ق   ة  عاي قت ضد ضق قنةش قد خ   نش 

ة  صرد خسمةش ق ة اضة أ ق ةوماش  وق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش ق ة سمش فق سضس ش عة  

سن   ضأمسق  ةق سنشفق ق قضقةخ ق ة  نش  ااسل أ ق  ن عنش ضق ةخ قض ش قوةنة  فق وضط عة   ق ة  ق, 

قوخنس   ةمةضعش ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ة  منش ضق ة اسقأ ق ة  نش ق خقان نش ة  منش أصسى. ض 

 سقة اقأ ق  ر ش. ضخخةثد قتخةنش ق  اةنش مةنع قت خو خخ فق خحقنط ة   لق خض ن أ ق خق 

  نا  ق  سقوش سة  ناق:
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 ة سفش  سن ش ق  ر ش سن  ق   ة  عاي قت ضد ضةوخضى ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش. -8

 ة سفش  سن ش ق  ر ش سن  ة  د  ضسق  قت ضد ضةوخضى ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش. -5

 ةوخضى ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش.ة سفش  سن ش ق  ر ش سن  خ ةش ق سسحنش ةع  -4

 أهداف الدراسة: 1-5

 خن ة خا  ق  سقوش إ ي ساضغ ةمةضعش ة  قتخ قة ضق خق نةل  خاصن ن  فنة  ناق:      

 ق  ر ش سن  ق   ة  عاي قت ضد ضةوخضى ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش. إ ن س -8

 إ ن س ق  ر ش سن  ة  د  ضسق  قت ضدو ضةوخضى ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش.  -5

 إ ن س ق  ر ش سن  خ ةش ق سسحنشو ضةوخضى ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش. -4

 التعريفات:1-6 

خق ةقن س  لأ ق  ق ة  قو ضخ خسس أ سب ة  أ  ةقن س آصس القيمة الاقتصادية المضافة: 

ق   فق ق سسل ق خاغناق س   ق ضسقةب ة سضح ةند ح  د ضسب سأس  خق نس ق سسل ق حقنققو ضخ

ضق خق نخخ خق نسخ  سن  ق عاي خلافش لد عن س ة  ق  ن  س ق ةلضنش  ننلد  ق ة د سلافش سأس ق ة د

. ضن سة قمسقةن  سأند ح  د  سح ح  د ضسب سأس ق ة د (15و 2015مضنح  و ق خةضند )

 ق خةضند ة    فق ق سسل ق خاغناق ق ة  د س   ق ضسنسشق ةوخثةس ةع ق خلافش ق ةسمحش  ة   س 

خضضل عر ش سسل ق اسلش س مة  ق أ ض ن و ضخقنس لف    : معدل العائد على الأصول

(و ضن سة قمسقةن  ة  106و 2008قلإ قس  فق قوخص قخ قت ضد  خض ن  قتسس ح )ق ن نةق ضأصسض و 

 صرد  وةش   فق ق سسل عاي قمة  ق قت ضد.
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الد ا ةع ة  ق خحاند ق ة  قو نوخص خ  خحاند ق سسحنش س دعخة   عاي : دوبوينتنظام 

عن سن و خة  خ ةش  ة  ضفقدة  د ق   ة  عاي قت ضد  و ضنخلض أ ضقأ خقننخ قت ق  ق خقان نش

و خخ اط س لإنخ منش ضق سسحنش ق سسحنشو ضة  د  ضسق  قت ضدو حنث نقنس ق  ن سن  سن ن أ ةصخافش

. ضن سة قمسقةن  (Herciu & Ogrean, 2011) د سالد أفض خدقلإ قس  عاي إ قس ةة  نو ع  

 سح  د ضسب ة  د  ضسق  قت ضد فق خ ةش ق سسحنش.

خانس إ ي نوسش ة  خحققد ق ةسن  أ ة  أسس ح س   خغ نش خلافش ق ةسن  أ هامش الربحية: 

ش   فق ق سسل س   سقوة (و ضن سة قمسقةن 106و 2008ضل فش ق ة  سنة )ق ن نةق ضأصسض و 

 ق ضسقةب صرد ونش ضقح   عاي ق ةسن  أ  اونش نفون .

 ف   نش ق اسلش فق قوخص قخ ق ةضمض قأو  خحقنط ق ةسن  أ نانس إ ي :معدل دوران الأصول

ة  صرد  وةش   فق ق ةسن  أ عاي أمة  ق  ن سة قمسقةن ض و (106و 2008)ق ن نةق ضأصسض و 

  .قت ضد
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 أنموذج الدراسة:  1-7

( ةخغنسقأ ق  سقوش ضا ك حوب ةف خنخ 1-1ونضضل ق الد س خ )متغيرات الدراسة: 

 ة  اح أ قلإمسقةنش  ا سقوش: 

 (: نةضاج ق  سقوش1-1ق نةضاج )

 

 

 

 

 

 

 

 .ة  إع ق  ق س حثالمصدر: 

 حدود الدراسة: 1-8

 اسل أ ق  ن عنش ق ة سمش فق سضس ش عة  .ق وضة نخخ أمسق  خا  ق  سقوش عاي  الحدود المكانية:

وضة نخخ خ سنط خا  ق  سقوش عاي ق قضقةخ ق ة  نش  ااسل أ عننش ق  سقوش صرد  الحدود الزمنية:

 .2012-2015ق فخس  

وضة خقنس خا  ق  سقوش ق  ر ش سن  ةلضن أ ق   ة  عاي قت ضد ضفط نةضاج  الحدود العلمية:

 ضسضنأ ضق ا  نخلض  ة  خ ةش ق سسحنش ضة  د  ضسق  قت ضد ضسن  ةوخضى ق قنةش قد خ   نش 

 ق ةض فش.

القيمة‌

 الاقتصادية‌المضافة

معدل العائد على 

 الأصول

 هامش الربحية

 معدل دوران الأصول
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ضخ سنط نقخ س ق سحث عاي قوخص قخ نةضاج ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش  الحدود الموضوعية:

 ة  د ق   ة  عاي قت ضد.نةضاج  ضسضنأ  

  محددات الدراسة 1-9

قت د ضخ ةش ق سسحنش ةع  ن س  ق  سقو أ ق و سقش حضد ةضضضع ق  ر ش سن  إنخ منش -8

ش حنث ق  ق  سقو أ ق و سقش ل نأ    قص أ ق ةننج ةوخضى ق قنةش قد خ   نش ق ةض ف

 .ق ةق س 
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 الفصل الثاني
 السابقةالأدب النظر  والدراسات 

 ةق ةش ق ف د
 ن  خ  ض سضننأ ضةلضن أ ق   ة  عاي قت ضدقتضد: ةسحث ق 

 ن  خ  ضسضننأ 2-1

 ضفط ن  خ  ضنضسنأ قت ضدةلضن أ ق   ة  عاي 2-1-1

 قت ضدق   ة  عاي 2-2

 أخةنش ة اس ق   ة  عاي قت ضد  2-2-1

 ق ةسحث ق ث نق: ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش

 قد خ   نش ق ةض فشق قنةش 2-3 

 ن س  خ سنصنش عاي ةفنضخ ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 2-3-1

 ة قن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 2-3-2

 ةح  قأ ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش2-3-3

 EVAق خ  نرأ ق ةح وسنش  ة صد  2-3-4

 EVAنم ح خ سنط  قاخسق  أ 2-3-5

 EVAص ضقأ قحخو ب 2-3-6

 ضة  نةن  خا  ق  سقوش ق  سقو أ ق و سقش: ق ةسحث ق ث  ث

 ق  سقو أ س  اغش ق  سسنش 2-4-1 

 قلإنمان نشق  سقو أ س  اغش  2-4-2

 ة  نةن  ق  سقوش ق ح  نش ع  ق  سقو أ ق و سقش 2-4-3
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 الفصل الثاني

 الأدب النظر  والدراسات السابقة

 مقدمة الفصل

  دفق ض خ خسس عةانش  ن س قت ق  ق ة  ق ة  ق ةضقضنع ق ةنةش فق ةم د ق ةح وسشو 

قصخرة قلآسق  سن  ق س حثن  ع  قتواضب ق ةرةخ  قن س قت ق  ق ة  قو فةننخ ة  قوخص خ قتو  نب 

ق خقان نش ةثد ة  د ق   ة  عاي قت ضدو ضة  د ق   ة  عاي حقضط ق ةالنشو ضق س ج قلآصس قوخص خ 

عاي أ  Mashayekhi, et al (2007 ) أل ض ةق ننس ح نثش ةثد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو 

فق علس ق خ سنس  أفضدضأ  ق ةق ننس ق ح نثش  وق ةق ننس ق خقان نش خ  ق نخ ةج اقأ مض   ةخ ننش

ضو خةأ قدنخق  قأ ق خق ضمنأ  لأو  نب ق خقان نش فق و (2014)ق ح دو  ع  ضق ع ح د ق ةناأ 

 ل  س  سغخ ة  قدمة ع عاي أفضانخد إد ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو  ضند ق منض  نحضخح

فق م ضى Worthington & West (2001 )  خ نمنسد قدنخق  قأو حنث الك ق س حث  أ  ا ك 

 Gregor, et al سضأا ضصسضمد ع  قد خ قخ س  ةس  ئ ق ةح وسنش  قوخص قةدو ض  ضسش خ سنقدو

 .إ ي عم   ع  خح ن  ق  ن  س ق سةنونش ق خق خ ثس عاي قلإنخ منش ضق سسحنش( 2009)

ة  قخن ة أ ضمنأ إ ي لد ة  ق  سط ق خقان نش ة  منش ضق قنةش  أعر ضنخنمش  ة  ضس  

ق ة  نش قد خ   نش ق ةض فش ة  منش أصسىو خوض  ح دأ ة  ق غةضج أة خ ةوخص ةق ق قضقةخ 

  ة  ق  سقو أ حضد  سن ش ق  ر ش ق خق خسس  لر ة  ق ة اسقأ ق س حث ضسضس  عةد ق ة ن ضنسى

ق خقان نش ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش  خح ن  ق وسند قتةثد  خ  نخ ة  نةل  خ  نةد ة  إض ف أ 

 ن   نةشو ضنسى ق س حث أ  ة قن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق  ن س قت ق  خوخحط ق ة ن  ة  
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 إ يخة خ ضضسضس  إع    إم س أ ةح    فق ةخي نةل  قوخص قةنة  منس  ق سحث ضق خسلن  ضقدخ

و ض  خ ق س حث سخقونخ خاق ق ف د إ ي ثرثش ةس حث خضة  ق ةوخص ةن  أة خمنب ضفك ق غةضج 

ق ةسحث قتضد ق   ة  عاي قت ضد ضن  خ  ض سضننأ ضةلضن خدو ضق ةسحث ق ث نق ة اس ق قنةش 

صخر ق ةسحث ق ث  ث   سج ق  سقو أ ق و سقش ضق خق ل   قد خ   نش ق ةض فشو فق حن  ق

  ةضضضعن  عر ش ةع ةضضضع ق  سقوش.
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 المبحث الأول

 العائد على الأصول ونظام دوبوينت

 تمهيد:

ونخخ فق خاق ق ةسحث عسج ن  خ  ضسضننأ ضةلضن أ ة  د ق   ة  عاي قت ضد ضفقدو 

 ضعسج ة  د ق   ة  عاي قت ضد ضأخةنخد.

 دوبوينتنظام  2-1

ن خسس أح  ق نة اج ق ةوخص ةش فق ق خحاند ق ة  قو س أ قوخص قةد ة   سد اسلش  ضسضننأ 

خحاند سسحنش ق ةناأ  س وخص قخ ق ة اسقأ ق خقان نش ق ةخةثاش فق  إ يقتةسنلنشو س عخس س  خقننش خ  فش 

خ ةش ق سسحنش ضة  د  ضسق  قت ضد س وخص قخ لد ة    ةةش ق  صد ضق ةسل  ق ة  ق. سحنث نضفس 

 نق ش قن ر ش  ة سفش نق   ق قض  ضق ض ة س وخص قخ لد ة    ةةش ق  صد ضق ةسل  ق ة  ق.

 ل وفق نظام دوبوينت:مكونات العائد على الأصو2-1-1 

 هامش الربحية: -

خ ةش ق سسحنش نخأثس سون وش ق خو نس ضق ة نج قتةثد  ة   س ق خةضند ضعةانش ضس  

ق خل  نة ضق خق خصخاة ة  ةناأ  إ ي أصسى ضخقنس خا  ق نوسش   س  ق ةناأ  عاي خحضند ةسن  خن  

حقنط أسس ح خلفق  خغ نش ضقسخف عن  ن  ق  اةوخثةس فلس  ع    س  ق اسلش عاي خ أسس حإ ي 

ق خ قة خن  ضخض نع أسس ح ضأنن  خ قس سف عانش أة  قنصف ضن  فن د عاي قسخف ع ق ة  سنة ق خق خخحةان  

 ق ةناأ  ضأ  عاي قلإ قس  ق  ةد عاي ضس ن  ضخصفنضن . 
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 معدل دوران الأصول: -

خا  ق نوسش  ضنقنس ة ى لف    ق ةناأ  دوخص قخ أ ض ن  عاي خض ن  ةسن  أ ضنةثد قسخف ع

  س  ق ةناأ  عاي إ قس  خنلان  ق خاغناق أة  قنصف ضن  فن د عاي أ  خن  ك أ ضد فق ق ةناأ  غنس 

سن  ق عاي ن  خ  ض سضننأ فإ  ق اسل أ خحخ ج ق ي ةضق نش ة  د ق  ضسق  ةض فش سالد ةث  قو ض 

 (.2015)عضج قللهو  ق ا  ن لس قلإنخ منش ضخ ةش ق سسحنش ق ا  ن لس ق سسحنش

 العائد على الأصول  2-2

نانس ةخغنس ق   ة  عاي قت ضد ق ي  سمش سسحنش ق اسل أ ق ي ةمةضع أ ض ن  ضق ي  سمش 

ق نم ح ق خق قوخ  عأ أ  خحققد إ قسقأ ق اسل أ فق خحقنط أسس ح فنض ة اس  ف عانش ون و أ 

أد  خخ ق ة اسقأ ق خقان نشن خسس ة  ققلإ قس  ق  ان  فق قدنخف ع ة  ق ةن سقأ ضقتو  نب ق ةوخص ةش ض 

(و نفوس   س  ق  نن س (Heikal, et al ,2014 أ  ة  ن نسد ع خ أصا  س دعخس س خلافش ق خةضند

ق ةوخثةس فق قت ضد عاي خض ن  أسس ح ضسا ك فإند ن لس لف    أنا ش ق  ةان أ ضقتنا ش 

فق قوخص قخ أ ض ن و  قلإ قس  (و لة  نقنس لف   2007قدوخثة سنش ض نس قتنا ش ق خةضنانش )ح ق و 

ضن خة  خاق ق ةقن س سالد لسنس عاي ة  أمد خحقنط أخ قة ق ةو خةن  ق ةخةثاش سخ  نخ قتسس ح 

نضع ق  ن عشو ضحمخ قت ضد ق ةوخص ةش فق قلإنخ جو ضنوخص خ  ةق سنش قت ق  ق ة  ق سن  ق ةناآأ 

وخثة س قت ضدو ضة ى ف   نش ق ةناأ  فق ق ق  ع أ ق ةة ثاشو  ة سفش حمخ قتسس ح ق ن خمش ع  ق

ضخ خسس خا  ق نوسش ة  أفضد ق نوب ق خق (.2012فق خحضند قتةضقد ق ةوخثةس  إ ي أسس ح )و ةقو 

خوخص خ  قن س سسحنش ق  ةان أ ص  ش عن  ق ةق ساش سن  ة وو أ خصخاة قصخرف  لسنسق فق ةق  نس 

س ةن  ق ضسنسنشو ضا ك سحلخ لضنن  ة ن سق نوسن  أ ض ن  ق   ةاشو ضفق خسلنسش ق م نب قتنوس ضفق أع

 قن س لف    قلإ قس  فق قوخص قخ ةضمض قأ ق ةناأ و ضخو ع  خا  ق نوسش فق قخص ا ق قسقسقأ ق ص  ش 
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و ضن خسس ة اس ق قنةش س د خسقج ضا ك ة  صرد ق ةق سنش سن  ة  د ق   ة  ضلافش قد خسقج

عاي قت ضد ض ل  س   قوخق  ع خلافش سأس ق ة دو  لإسق   قد خ   نش ق ةض فش اسند سة  د ق   ة  

عاي  نةش قتسس ح ق حقنقنش ضنسن  قسخف ع ق   ة  عاي قت ضد ق ي ق قنةش ق ةض فش ق خق ن خسس ةقن س 

ق ي ق خغنس ق ا  ح ث  قنةش ق اسلش ضة  س ق ةةن   د قس  ق اسلش ضةوخص ةق ق قضقةخ ق ة  نش عاي 

 .ثة سنش ضق ة  نش  ااسلشورةش ق ون و أ قدوخ

 أهمية مؤشر العائد على الأصول:2-2-1 

(و حنث نأصا فق 2010خ نس أخةنش خاق ق ة اس ة  صرد ة  ضضحد )ق وضنوقو 

ق حوس   قت ق  ق لاق  اةناأ  س عخس س  أ ق  خ    إ ي قخو ط أخ قة ق ةن ةاش ضأخا قة قتفسق و 

ضةق سخد عاي خق نخ ة اضة أ خصر سسحنش قت ضد ق ةضمض   فق ق ةناأ  ضلا ك قدوخثة سقأ 

وش  ن  أض سن  ق فسر ق م ن  و ضةو ع خد عاي خسون  ق ةق سناااش سااان  ق ةناأ  ضق ةناآأ ق ةن ف

أد أ  خاق ق ة  د ن  نق ة  عنضب ع ن   أسس خ و أ  سو  ق ة    ش ق ةخةثد فق قدوخثة سنشو 

  فق ق سسل س   ق ضسنسش نحخض  عاي إنسق قأ أصسىو ةثد قتسس ح ة  قدوخثة سقأ فق اسل أ 

 خ ق فضقة  ق ة ننشو حانفشو ضخق ةل وب  خ خو خخ فنن  قت ضد ق خاغنانش  ااسلشو إض فش إ ي ص

ة  قلإنسق قأ ق خق حققخن  قت ضد ق خاغنانشو ضخق ة سضف أ خةضنانش د عر ش  ن  س  خاغند أض 

 سلف    قت ضد.
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ضنا   ق س حث عاي قند د نوخ نع ق قضد إ  ق ة اسقأ ق خقان نش ع نةش ق ف ة   فق  

ش ق خق حققأ نم ح ر ةاةضو ر فق ق   ن  قوخص ةأ ةمخة ش  فخسقأ  ضناش فق ق خنس  س  ص   ق ةوخقسان

ة  ق اسل أو ض ل  ةع ق خق خ ق ح  د ضخ قصد قتوضقط ضق اسل أ ق    ةنش ةع س ضن  ق س ج 

ةثد ة اس ق قنةش ح مش إ ي أ ضقأ ألثس اةضدر ض  ش سأ سحأ إ قسقأ ق ةناآأ ضق ةوخثةسن  

 ش.فق قتوضقط ق ة  ن خمنب ق ةص  س ق ة ثس  عاي قدوخثة س قد خ   نش ق ةض فش 
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 المبحث الثاني

 القيمة الاقتصادية المضافة

 تمهيد:

ونقضخ ق س حث فق خاق ق قوخ س سج ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ة  حنث ةفنضةد 

ضة ن خد ضةح  خدو ضق خ  نرأ ق خق ن اسن  عاي ق قضقةخ ق ة  نشو ضاسض  نم ح خ سنقدو ضق ةخغنسقأ 

 ق  قصاش فق قحخو سد.

 القيمة الاقتصادية المضافة 2-3

ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو عاي أنن  ةقن س   Stewart Stern & coعسفأ اسلش 

 لإنم   ق ة  قو ضخ  نخ ثسض  ق ةو خةن و ضخق س ة  صرد   فق ق سسل ق خاغناق س   ق ضسقةب 

ضأثسأ ق   ن  ة   .( 2006)ق سضقا  و ة سضح ر ةند ح  د ضسب سأس ق ة د سلافش سأس ق ة د

ض  سقوش Ramezani, Soenen & Jung(2002 ) قتسح ث ضق خ سنق أ ق  ةانش ةثد  سقوش 

Seboui & EL Mir (2006)  ة ى نم ح خاق ق ة اسو فق خقننخ قت ق  ق  قصاق  (2014) ق ح دض

ق حقنقق ضق ص سمقو ضخحقنط نةض فق ق خ فق أ ق نق نش ة  قتنا ش ق خاغنانشو ضخح ن   نةش ق سسل 

( أ  أخخ ة  نةن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ع  ق ة اسقأ 2007)  اةناأ  ضأضضل ق اس  ض 

ق خقان نشو خخةثد فق قوخس    ق ون و أ ق ةح وسنش ق خق د نخسخب عانن  خ فق أ نق نش ضة  ننمخ عاي 

 قلإ قس  دوخص قةن  فق عةانش ضس  قتسس ح.  أة خا ك ة  خقاند ق فس ش 
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 نظرة تاريخية عن تطور مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة 2-3-1

ةع ق  ن   ةخ اس أ ق اف فنش ضفط ق قضقنن  ق  ق  ق م د حضد أواضب  ن س قت ق  ق ةرةخ 

ق  ن   ض ة قدسخس   سن  ق قضقةخ ق ة  نش ضق قنخ ق وض نش (و ضةع 2009ضق خاسن  أ ق ح نثش )حس ق و 

نخ ةمن  عاي ةو ع   ق ة سق  فق قخص ا  سقسقأ وانةشو خو ع  فق سفع ةع ةسضس ق ض أو ضع خ   س  

ضد ن خسس ةفنضخ ق قنةش  نةش ق ةناأ و ل   دس  ة  ق سحث ع  ةق ننس ح ض أ خمنب خاق ق ق ضسو

قد خ   نش ق ةض فش ح نث  فق عاخ قد خ   و سد خخ عسضد فق ق قس  ق خ وع عاس ة   سد أ فس  

نخخ قحخو ب خلافش سأس ق ة د ق ةوخثةس ة  ضة   أ (و ضقاخس  Marshall Alfredة سا د )

 (.Burksaitiene, 2015ةمةضع ق خل  نة )

  خ ق س حث أ فس  سقسضسأو سخق نخ لخ ب س نضق  )خحقنط ق قنةش  حةاش قتونخ(و ةسنن  ضمنش ض 

ا  ق س قنش ن س قلإ قس  ضق ةو خةن  فق ق خغننسقأ ق خق ح اأ فق عةانش  ن س قت ق و ضل نأ خ

ق ا  و خةأ فق خ ضنس ة اسقأ  قن س قت ق و فق  د ق خ ضسقأ ق ح نثش   واوش ة  قتسح ثو

 (.2010عاقو ق خق  نسأ فق سنةش قتعة د )

 :مزايا استخدام القيمة الاقتصادية المضافة2-3-2 

س ة  لأح  ق ة قصد ق س ناش ق ة   س   اخغاب عاي ق لثن شسس أ ق قنةش قد خ   نش ق ةض ف

أ   ق    ةنش فق  أ نسأ قت ةش ق ة  نش لأ ق و ق  نضب ضقدنخق  قأ ق ةضمنش إ ي ق ةق ننس ق خقان نش 

(و  ا ك فإ  خقننخ 2008 )ق  فنس و ق خق سنس ق ة  نش د خ لس س  ضسضس  ق سسل ق حقنقق  ااسل أ

قت ق  عاي أو س ق خق سنس ق ة  نش ق ةناضس  ون خة  عاي ق نخ ةج ق ة  نش ق خق خخضة  قتخ قة 

ق ص  ش لإ قسقأ خا  ق اسل أو ضسا ك خلض  ق نخ ةج ةضااش. سننة  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 

خ نس ق نخ ةج س ض  خرعب  ق ةح وسنش حخي ق ةس  ئخوخس   ق خاضخ أ ق ةح وسنش ق ن خمش ع  خ سنط 
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 ة  خا  قلإ قسقأو ضخقنس إ ي أ  ة ى خضنة ق ةناأ   نةش  اةو خةن  أض أنن  عةاأ عاي خ ةنس

  (.2015)ق م ن  و  خا  ق قنةش

و ضسا ك فنق  إ  خاق ق ة صد    ن فع ق ة نسن  إ ي خسنق ق قسقسقأ ق خق خ  خ ق قنةش  اةناأ

ضأخ قة ق ةوخثةسن و ضخح  ة  خغانب ق ة احش ق ص  ش عاي  خسس  سن  قتخ قة ق ص  ش  اة نسن 

ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ن فع ض  و(2000)ق صض قو  حو ب ق ة   ل ق   ةش  اة  لن 

ق ة نسن  نحض ق خسلن  عاي ق مضقنب ق خاغنانش قتلثس أخةنشو ضق خسلن  عاي عن  س سأس ق ة د 

 دوخثة س فق ةاسضع أ م ن   خحقط ع ة ق" ألسس ة  خلافش ق   ةدو ضخقننخ قت ق  قدوخسقخنمق ل

إ  ق قنةش  (2010)عاقو  سأس ق ة دو ضق  ةد عاي خصفنج ق ةخضو  ق ةسمل  خلافش سأس ق ة د

د خسل  قخخة ةن  عاي إ قس  ق سسحنش فق و سد ضخسل  أنض  عاي ق لف    فق  شقد خ   نش ق ةض ف

 ,Hajiabbasi, et al  )نةش ق ةناأ  ضنحقط سضي ق ةوخثةسنإ قس  ةضمض قأ ق ةناأ و ةة  ن  خ  

(و ضخ ل  س ج ق  سقو أ عاي خفض د عاي ق ة اسقأ ق خقان نش فق ق خنس  س  خغنسقأ فق أو  س 2012

 (. wet, 2005قتونخ ضق قنةش ق وض نش  ااسل أ )

 محددات مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة: 2-3-3

ضق ةن فع ق   ن   ق خق حققن  ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو قد عاي ق سغخ ة  ق ة قن  

 يو فنق ة ق   فق حو سن  ض نوأ وناش لة  نس ض  اضخاش قتض  أنن  ضضمنأ س    ن  ة  قدنخق  قأ

عاي  –ةثد س  ق ق ةق ننس ق ة  نش قتصسى  –نوخن   إ  ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشلة  

ضق ة  ن أ ق و سقش فق  ن س لف    قت ق و  ض  أ  نلض   د  ضس س س  فق س   ق سن ن أ ق خ سنصنش 

نخ اب ق ض ضد (و ض Kangarloei, et al, 2012) ق نخ ةج ق ةخض  ش دوخسقخنمن أ قلإ قس  ق ح  نش

إ ي ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش إمسق  ع   لسنس ة  ق خ  نرأ ق ضسضسنش عاي   فق ق  صد 
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خ  نرو ضأ  س ج خا  ق خ  نرأ    نصضع  اخق نسقأ ق اقخنش أض    نخخ  859ض  ق ةح وسق    خخم 

 ضد اك أ  ا ك ونقاد ة  ة  ق نخن  ضنض ة ف عانخن  خلننفن   خنومخ ةع أخ قة ة ننش

(Haddad, 2012 و ضفق قتصنس)ةسخس  ش ق  نم ح قوخص قخ ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض ف

 ة ى ق  ضندو حنث    نن فع ق ة نسض  فق و ننخ  اح ضد عاي سإع ق  سسن ةج خحفن  عاي ق

عضقة  وسن ش فق قتمد ق ق نس ضسفج  ع  نش إ ي  سضد ةاسضع أ  ن  ضةل فة أحضقف  

ق ةاسضع أ ق خق خخ اب خ فق أ نق نش و  سش فق ق ض أ ق ح ضس ض لنن  خحقط عضقة  ع  نش فق 

 (Grant, 2003) قتمد ق  ضند

 المحاسبية لمدخل القيمة الاقتصادية المضافةالتعديلات  2-3-4

أ  ةمس  قلإف  ح ع  ق خق سنس ق ة  نش ق ونضنش د نلفق ضح    احلخ عاي أ ق  ق اسلشو 

 ا ك أا سأ  منش قتضسقط ق ة  نش ضق سضس ش قتةسنلنش سضسضس  ةسقم ش قتو س ق ا  سننأ عاند 

نأ ق سةنس قتوسط  نا  ق منش فق ص  ب  د و ف نخق  أسثس  نف(Bloxham,2003:p4خاك ق خق سنس )

ق ةح وسنشو ةة  و خخ فق خسض   فق قتسس حةخنة  إن خ  س  وة ح  اخرعب نش ق ةس  ئ ق ةح وس

ةوخضى مض   ق خق سنس ق ة  نشو ضقل  س سضك  ة أوخ ا ق ةح وسش فق م ة ش ننضنضسكو ضمض  ض ة 

)خن  و  ونةن و ضخاق ق ض ة قصا فق قد  ن  س دسخس   سن  ق سن ن أ ق ةح وسنش  ااسلش ض نةش أ

(و ضفق  سقوش  مسقخ خ ضأصسض  خح ث ع  أ  إ قس  ق اسل أ نةل  أ  خضحق سخ  نخ ق ثسض  2010

 إ ي  ا ك نو ي ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق وسند إ ن س  ضقةةنة  ق ة  نش س ضس  قفضدو

ض و ضة  نخسلد ة  قثس عاي  نةش   فق ق سسل إع    ق ن س فق ق ة   مش ق ةح وسنش  س ج ق سن

 ق خاغناقو ضسأس ق ة د ق ةوخثةس 



21 
 

سأس ض  عاي قتسس ح ق خاغنانشو خ  نر 160ة   ألثس Stern & Stewart ق خسحأ اسلش

ق ةوخثةسو ة  قمد خحضند ق سسل ق ةح وسق ق ا  نوخن  عاي ةس أ قدوخحق طو إ ي ق سسل ق ة د 

ة  لد ةناأ  أ  خمس  ق خ  نرأ  قتةسعاند نخ اب ض  قتو س ق نق  وق ة خة  عاي  قد خ    

و إد ق خق خن وسن  ضخخفط ةع خنلان  ق خن نةق ضص  ن  قدوخسقخنمنش ضأنا خن  ضون و خن  ق ةح وسنش

ةصخافش خخةثد فق ة  ننمخ عنن  ة   توس بأ  ة  خ ق ةناآأ خخس   سخ سنط خا  ق خ  نرأ نخنمش 

قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضقسخف ع خل  نة خنفنا  عن  أع ق  ق خق سنسو ضة    ضسش  ن س ق 

ة  ضمنش ن س ةوخص ةق ق قنةش  سنض  ق قضقةخ ق ة  نشضة   أح قثن ق خ  نرأ ق خق نوخضمب 

 قد خ   نش ق ةض فش ة  ناق:

 :التعديل على طرق تقييم المخزون السلعي -8

خقننخ ق ةص ض  نن نش ق فخس  ق ةح وسنش  سنقش خن ك ثرثش  سط ا ة ش خخس ن  ق اسل أ فق 

( ضخ خة  خا  ق  سنقش عاي قوخص قخ ق واع ق خق خاخسى أضدر ضة  ثخ FIFOق ضقس  أضدر    س أضدر )

نخخ خقضنخ ق ةص ض  س تو  س ق ح نثش  اواع ق خق قاخسنأ ة صسقرو ض سنقش ق ضقس  أصنسقر    س أضدر 

(LIFO)  خوخص خ خا  ق  سنقش ق واع ق خق ق خننأ ة صسقر سحنث نخخ خقنخ ضخوخناك ق اسل أ ق خق

ق ةص ض  عاي أو س أو  س ق واع ق ق نةشو ض سنقش ق ةخضو  ق ةسمل ضخخأثس خا  ق  سنقش سقنةش لد 

وا ش خقخننن  ق اسلشو أ  لرر ة  ق  سنقخن  قتض ي ضق ث  ثش د خثنس قعخسقج قد خ   نن  ت  

سنقش   Young & O'byrne (2001)ق قنخ ق ح  نش  اوضطو فق حن  أنخق  ق خقضنخ فنن  نقخسب ة 

LIFO  ةن  قتو  س ق م سنش ضأا س ة صد ق قنةش قد خ   نش قة  دأ ق خضصخو ضقوخص  لإخة  ن

ق ةض فش إ ي ضسضس  إض فش ق  ن    فق قحخن  ق خقننخ ق ةص ض  ق ا  نناأ ة  ق فسط سن   نةش 

ق  فخسنش إ ي ق سسل ق خاغناقو ضسا ك ن    إ ي خصفنج ضةنق  خلافش ق ةص ض  ق وض نش ض نةخد 
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ق سض عش ق ةس عشو ضس  خ  ق إ ق ش ق خأثنس ق ا  أح ثخد  سنقش ق ضقس  أصنسق    س أضدو فق ق ةق سد 

نمب إض فش س ن  قدحخن  ق إ ي سأس ق ة د ق ةوخثةسو ضا ك تنن  عس س  ع  ة سضف أ 

ن  د خةثد خ فق أ نق نش ف انشو ض ا ك نخخ قعخس س  ة  س  لأةضقد ص ةأ ة  قلإنسق قأ أد قن

 خحخوب عاند خلافش.

 التعديل على قسط إهلاك الأصول الثابتة: -5

نخخ خض نع خلافش أ  أ د ث سأ عاي ق فخسقأ ق ةح وسنش ضعن  حو ب ة  دأ قلإخرك 

خحققن  ق ةناأ  نخنمش دسخف ع خسخلب ق ةس  ئ ق ةح وسنش خم ض قأ خخةثد فق ق ةل وب ق ضسنسنش ق خق 

ة صد ق قنةش  ضنسىأ و   قلإخرك فق س قنش حن   قت دو ض ن    خل  نة ق  ن نش فق نن نش حن خدو 

قد خ   نش ق ةض فش أ  ن  ةد  و  قلإخرك لأ  ة سضة أصس  ة  نأصا عاند فق قعخس س    نةش 

خقسنسد ضغنس   نقش  خلافش قوخص قخ قت دو ضنوخص خ ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش  سنقش 

خلض  ة  دأ ق قو  ق ةخ قن و سوسب خن  ر لف    قت د ةع ةسضس ق ض أو ففق ق ونضقأ قتض ي 

قلإخرك  اناش ضخخ قن  ةع ةسضس ق ض أو ضنو ع  أنض  فق عةانش ق خم ن  ضنخخ حو ب ق قو  ق ةخ قن  

 :(95و  2010وخن  ة  صرد ق ة    ش ق خ  نش )

س ن  سأس ق ة د ق ةوخثةس * ق   ة   - و  قلإخرك=سسل قت د صرد ق فخس  

 قد خ    .

 :التعديل على الفروق الضريبية -4

ق   س  فسضط ق ضسنسنش ق فسط سن  ق ةساغ ق ةوخحط  ف د  اضسقةب ضق ةساغ ق ا  خخ  ف د ن

ضنسقي حو ب ق ضسقةب ق ةوخحقش فق  (2010)فرخشو  ف رر ة  س قنش ق فخس  ق ةح وسنش إ ي نن نخن 

  ةةش ق ةسل  ق ة  ق ضنسحد ة  ونش تصسى  ض  أ  نخخ حو ب أ  خقاب  قنةخد ق ح  نشو س لإض فش 
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إ ي أند د ن سس ع  أ  خ فط نق   ةخحقط ف ر ضخاق ة  ة ض  أ ق خقضنخ ق  حنل  قنةش ق اسلش 

(Young and O`Byrne 2001)  ةوخحقش ضة  قد خ قة أ نصفج ة  ف دحخف   سسن  ق ضسقةب ق

 نةش ق ةناأ  س  خ  ق نلض  ة  د ق   ة  عاي سأس ق ة د ق ةوخثةس أ د ة  ة   د ق   ة  قد خ    , 

ض فش ق  ن    فق ق فسضط ق ضسنسنش إ ي  فإض فش ق ضسقةب ق ةوخحقش إ ي سأس ق ة د ق ةوخثةس ضقا

 (.Kayo, et al, 2005)ق قضقةخ ق ة  نش    فق ق  صدو نو خخ فق إ ق ش ق خاض  ق ح  د فق نخ ةج

 :التعديل على بند إطفاء الشهرة -4

سن  ق انس  عاي أنن  أح  قت ضد غنس ق ةاةضوش ضق خق نمس    خ  ةد ق ةس  ئ ق ةح وسنش

خ فئ صرد فخس  ة ننشو فق حن  نسى ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش أنن  دس  أ  نخ  ةد ةع 

ضا ك تنن  خةثد ق د قوخثة س   د آث س ةوخقسانش ق انس  ة  ةاش قت ضد غنس ق ق ساش  لإ ف   

سسق قأ قدصخسقعو ق  ص خ خا  قت و   وضة ن    ق ي خصفنج ضس ضن   ن   فش ق  ضقخ ةثد 

 إ يإض فش أ و   قلإ ف   نخخ ا ك  ض  نةش قت ضد ضس  خ  ق قسخف ع ة  د ق   ة  عاي قت ضدو 

سأس ق ة د ق ةوخثةسو ت  خا  ق سنض  ضخةنش د خانس إ ي أ   إ يق سسل ق خاغناق ضةمةضع قت و   

خاق ق خ  ند  ضسنسنش ضن عخضس  خ  ق قوخغر ن  فق خحقنط ةل وب خ فط نق   خخحةاد ق ةناأ  

ق ضغ  عاي قلإ قس  ة  دأ ق   ة  عاي قدوخثة س سخضمنند  ر خسقب ة  ق ة  دأ قد خ   نشو ض 

 لق د خو ي إ ي عةان أ قوخحضقا أد قاق خأل أ ة  أ  ق خ فق أ ق نق نش ق ةوخقسانش نةلنن  أ  

 (.Kayo, Basso & Oliveira, 2005) ش عاي ةمةع أ و   قلإ ف  خ ضج ق خلافش ق ةحوضس
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 :التعديل على نفقات البحث والتطوير-5

ضفق ( 2002و )ق حن ض قخفقأ ق   ن  ة  ق  سقو أ عاي سوةاش خل  نة ق سحث ضق خ ضنس  

قتونخ ق ة  ن   أوخنخج  ق وضط ي قسوش خ سنقنش عا( Mohd et al. 2006خاق ق ون ط أمسى ) 

ة  صر ن  أ  سوةاخن  ل    د ثسقر إنم سن ر عاي قت ق  ألثس ة  قعخس سخ  ة سضة فق   ةةش ق  صد,  

أ  سوةاش خل  نة ق سحث ضق خ ضنس ل نأ وسس ر فق ةنع Kayo, Basso & Oliveira (2005 )ضن خق  

 نضسخ  ضة  ق قضقةخ ق ة  نش أ   George (2007) نسىض  ق   ن  ة  ح دأ ق غش ضق خرعبو

ضناخب ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش إ ي خاق قدخم   ة  ن ثس إنم سن  عاي ق قنةش ق وض نشو 

صرد إ ف  خ  سأ و   ونضنشو خص خ ة  قلإنسق قأ ضن    س  ق ق س ن  إ ي قتسس ح ق خاغنانشو فق 

 ونضقأ ق خ  نش نخخ خحةند   ةةش ق  صد حن  ضنخخ أض فش ق ةمةع إ ي سأس ق ة د ق ةوخثةسو ضفق ق

سة  نص ن  ة  نفق أ عاي أ  نص خ ة  سأس ق ة د ق ةوخثةسو ضخسسس خا  ق ة   مش فق أ  خا  

ق نفق أ د نقخ س خأثنسخ  عاي ونش ضقح  و ضق  ص ةن  ل ةاد ن نق ع خ  نضسخ  فق   ةةش 

 ق ةن قننش ق  ةضةنش.

 :طلب تدفقات نقديةالتعديل على المصروفات التي لا تت -6

( Kayo, et al, 2005)خناأ خا  ق حو س أ ة  صرد ةس  ئ ضون و أ ة  نش  حنحش

ضخن ة خ  نرأ ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش عاي خا  ق حو س أ إ ي ق ح  ة  قوخغر ن  ة  

( ضنخنمش  ا ك فر س  ة  إض فش خا  2000 سد قلإ قس   اخرعب فق قتسس ح )ق صض قو 

ق ةص   أ إ ي سأس ق ة د ق ةوخثةس ض  فق ق سسل ق خاغناق  سد ق ضسقةب  خ لس ق ضق ع 

قد خ     ق وانخ  قنةش ق اسلشو ضخاةد خا  ق ة سضف أ ق ةص   أ ةثد ةص   أ ق ةص ض  

 .ضق ضسنسش ضق اةخ ق ةالضك فق خح نان 
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 التعديل على الاستثمارات الاستراتيجية: -7

خق قدوخثة سقأ ق خق د نحقط عنن  إنسق  فق نفس ق فخس  ض لند نخحقط عاي ق ة ى ق س ن و 

فخضضع خلافش خاق قدوخثة س فق حو ب ة  أ نةثد س ن   خلافش ق فس ش ق س ناش  ناق قدوخثة س 

نقنش سة  فنن  ة  ف ة   ةوخحقش ضنض ة إ ي سأس ق ة دو ضعن  خحقط إنسق   نخخ إض فخد س  خلافش ق حق

نسق   إ ي ق  صد  اض ضد    فق ق سسل  سد ق ضسنسش )ق صض قو   (.2000إ ي سأس ق ة د ضقا

ق ن ة ة  خا  ق خ  نرأ نخةثد فق ق خألن  عاي أ  سأس ق ة د ق ةومد  أ ضنسى ق س حث 

ش قلإ قس     فق ق  ف خس ن لس ق خلافش ق لانش  روخثة س فق قت ضدو ضخضفنس قتوس ق وانةش  ةو

ضةضقمنش خحلةن  س تسس حو ضق ةو ع   عاي خمنب ةق ننس قت ق   لآث س ق ةخسخسش عاي خ سنط س ج 

  سط ق ة   مش ق ةح وسنش  سنض  ق ةسل  ق ة  ق ض  ةةش ق  صد.

 نجاح تطبيق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة: اشتراطات 2-3-5

قنط قوخف    ة  ق نخ ةج ق ا  ة  قمد نم ح خ سنط ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ضخح

خا   (2010)خن    خصسج ة  صر د خن  ك ع   اسض  نمب أ  خخضقفس فق ق ةناأ و ضضل

ق اسض  حنث   د أ  ع خ قوخقر نش ق ةناأ  ق خق خوةل س وخص قخ ضح خن  أض قلثس ق ةضقس  

  ش ق ضس  ضق س  سشوقلإنخ منشو أض قدوخ  نش س  ةضقس  ق ساسنش  أض ق خوضنقنش أض غنسخ  خض ة فس 

د ة  صرد ق نم ح فق سس  ق حضقف  س ت ق و ضة ى ق خن ع ق ة نس ق خنفنا  فن خ سنقد ضسس  نم ح

و ضقوخةسقسنش قلإ قس  حنث د س  أ  نسقي ق ة نس فق ةض  ش  فخس  ل فنش  خنفنا أفل س  لة اس  لأ ق 

قوخةسقسنش ق ة نس عاي قدخخة خ ضة  ثخ ةح وسخد س   ا ك عاي ة  قنخني ق ند قت ق و ضخو ع  

 س ت ق  عاي ق ة ى ق  ضند.
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 خطوات احتساب القيمة الاقتصادية المضافة: 2-3-6

ن خةااا  ة نااا س ق قنةاااش قد خ ااا  نش ق ةضااا فش فاااق حوااا سدو عااااي ثااارث ةخغناااسقأ أو وااانشو 

ق قس قدوخثة س ق ةوخص خو ضق خلافش ق ةسمحش   فق ق سسل ق خاغناق  سد ق ف ة   ضس   ق ضسقةبو ضة

( ع  ق ة  2001)  Velez-Pareja(و ضفق خاق ق ون ط ق خسح2005 اخةضند )ق  سن   ضق لنرنقو 

قدوخسقخنمن أ ق خق ة  ق ةةل  إ  خخس ن  ق اسل أ   ن     نةش ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 

خغننس ة   س ق خةضند سأصسى ق د خلافشو أض خةثاأ فق خصفنج خلافش سأس ق ة د ة  صرد 

ق ةف ضاش سن  ق ةا سنع س وخص قخ   فق ق قنةش ق ح  نش ضقصخن س ق ةا سنع قت د خلافش ق خاغنانش 

ضقوخس    س ضس قتةضقد ق ةا سنع ق خق د خ ثس سف عانش فق  ن    ق  صدو ض ن    إنخ منش قت ضد 

 س ن        خن  ق خاغنانش.

 التشغيلي المعدل بعد الضريبة: ربحصافي ال -

ق ننلد  إ يع  ق  ةان أ ق خاغنانش  ض  ق ن س  ضسنسن ق خاغناق ق ة  د  سسلن سس   فق ق 

ق خةضناق ضخلافخد ضخ   أ قلآسق  حضد عةانش خح ن   ضلنفنش حو سدو خن  ك ة  نخمد إ ي خح ن   ع  

أ  خ  ندو  أمسق اقش س  خاغند  ض   سنط   فق إنسق قأ ق نا   س   ص خ ل فش قد خ قة أ ق ةخ 

س ج ق خ  نرأ عاي ق قضقةخ ق ة  نش ةخةثاش فق سوةاش ل فش  أمسق أة  قدخم   ق ث نق نوخضمب 

(و ضخخ قحخو سد فق خا  ق  سقوش سأصا 2010)خن  و  خل  نة ق سحث ق خ ضنس ضق ف  قأ ق انس 

  فق ق  صد ة    ةخ ق  صد ة  ثخ إض فش ق فضقة  ق ة ننش تنن  خ سس ع  ة  سنة خةضنانشو ضة  

ثخ إض فش أ و   ق ةص   أ تنن  عس س  ع  ة  سنة غنس نق نشو ضة  ثخ قوخس    أثس قتسس ح 

 أض ق صو ةس ق خق  خ خنخج ع  ق نا   ق خاغناق 
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 المال المستثمر:رأس 

و ضنخخ قوخص قخ ق قنةش ق  فخسنش ن سس ع  قتةضقد ق خق خخ قوخص قةن   خةضند أ ضد ق ةناأ 

ضخن  ك قخم خن   ت  قوخص قخ ق قنةش ق وض نش ون ةد عاي خاضند نخ ةج ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو

س ق خةضند  ضناش قتمدو قتةضقد ق ةوخثةس  ة  ة    أمة  قدحخو سد قتضد نن س إ ند عاي قند 

خ  نرأ  أ ق ث سخشو س لإض فش إ ي سأس ق ة د ق   ةد  ض  إمسق   قت ضد أمة  قضخض ة  ن   د 

قدخم   ق ث نق نأصا ضسضس  إمسق  خ  نرأ عاي سن ن أ ق ةسل  ق ة  قو حنث  أة (و 2014)ح دو 

ق خق د ن فع  قة أ   نس  قتمد  قد خ  س   قوخس   قت ضد أمة  قن سس ع  سأس ق ة د ق ةوخثةس 

 .(2010)فرخشو  ق خ  نرأ ق خق خخ السخ  ةوسق  ق نن عانن  فضقة  ةض ف  

 المتوسط المرجح لتكلفة التمويل: -

ق قسقسقأ ق خةضنانش ةثد  سقسقأ قصخن س ة   س ق خةضندو ضخسلنسش خنلاد ق خةضندو ة   خ خسس

قخص اخ و  ة   قلإ قس ضة  أ  ب ق قسقسقأ ق خق نمب عاي ق ض  ةة قتو ونش  لإ قس  ق ة  نشو 

نن ض  عاند ة  ةص  س لسنس و خخةثد فق خلافش ق ة   س ق ةصخافشو ضخأثسنن  عاي قوخقسقس 

ة نج خةضناق قةثد نو خخ فق  إ ي قةة  نحض ق ض ضد  قلإ قس ض نةش ق ةناأ و  ا ك خو ي  ضقوخةسقسنش

صفج خلافش ق خةضندو ضس  خ  ق خ  نخ  نةش ق ةناأ و ضخخةثد خلافش ة  س ق خةضند فق ة  د ق   ة  

  خلافش خنلد ق خةضند ة إنم  ضنةل  ق ة اضب عانن و ضق ا  نخغنس خس    ص س قتضسقط ق ة  نشو 

خلافش لد ة  سو ثخ ضسسد فق نوسش  إنم  صرد ق ةخضو  ق ةسمل  خلافش  سأس ق ة د ع   سنط 

و ضنو خخ قنصفج خاق ق ة  د س ن    ق ق س  ق خن فونش قتصسىخاق ق ة  س إ ي ةمةضع ق ة   س 

ض   خخ    قنةش ق وض نش  اةناأ وخلافخدو ضقخنلد ق خةضند ض  ضضل أخةنش ق  ر ش سن خاق ة  ن اةناأ و ض 

قدعخة   عاي و س ق ف ة   عاي قلإ سقج  ق ة ا  عند ضة  ق قضقةخ ق ة  نش  ااسل أ فق خح ن  
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خلافش ق خةضند ق ص سمقو ضة  قمد خح ن  خلافش ة   س حقضط ق ةالنش خخ قدعخة   عاي نةضاج 

ة ن و  خو نس قت ضد ق سأوة  نشو ضق ا  نوخص خ ة  قمد خح ن  ق   ة  ق ة اضب عاي قوخثة س

 سضس ش عة   ة  قمد قحخو ب ة  د  ضقوخص خ ق س حث ق ة اضة أ ق ةناضس  فق ق ةض ع قلإ لخسضنق

 ق ة اضب  لد اسلش.ق   ة  
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 المبحث الثالث

 الدراسات السابقة

 تهميد:

ونخخ فق خاق ق ةسحث عسج ق  سقو أ ق و سقش ق ا  خخا سد فق ةضضضعن  ةع ةضضضع 

 سقو أ س  اغش ق  سسنش ض سقو أ س  اغش قلإنمان نشو ضة  ثخ عسج ة   ق  سقوشو ض   خخ خقونةن  ق ي

 نةن  خا  ق  سقوش ع  ق  سقو أ ق و سقش.

 الدراسات باللغة العربية 2-4-1

( بعنوان العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة ومقاييس 2006دراسة )الرواشدة،  -0

  خ ق س حث ة  صرد خا  ق  سقوش س صخس س ق  ر ش سن  ةق ننس  الأداء بعوائد الأسهم:

قت ق  ق خقان نش ضعضقة  قتونخ ة  منش ضسن  ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضعضقة  

قتونخ ة  منش أصسىو ضخ ة ق س حث إ ي خح ن  ق  ر ش سن  خا  ق ةخغنسقأ ضقصخس س   س  

عضقة  قتونخو ض ق  أمسنأ ق  سقوش عاي عننش  لد ةقن س ةنن  فق خفونس قدصخرف أ فق

اسلش  ن عنش أس ننش ةو خةش ع ةش ة سمش فق سضس ش عة   ق ة  نش صرد  47اةاأ 

و ض ق  خض د ق س حث إ ي أ  ةق ننس قت ق  ق خقان نش 2004 - 1998ق فخس  ق ةةخ   سن  

خرة فق عضقة  قتونخو ألثس قسخس    ة  ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق خفونسق قدص

س وخثن   ة اس ق خ فق أ ق نق نش ة  ق  ةان أ ق خاغنانش حنث د نضفس أ  ة اضة أ إض فنش 

  خفونس قدصخرة فق ق  ضقة .
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( بعنوان استخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم 2008دراسة )شبلي،  -7

خ فأ ق  سقوش إ ي خوان  ق ضض  عاي  الأداء المالي والتشغيلي في الوحدات الاقتصادية

أخةنش س ج ق ةف خنخ ق ح نثش ق ةقخسحش فق خقننخ ض ن س قت ق  ق ة د ضق خاغناق ض 

قدوخسقخنمق ضقوخ سقج لنفنش قدوخف    ة  خا  ق ةف خنخ لةاحق أ  اقضقةخ ق ة  نش قت انش 

أ ق و سقش ضخخ قوخص قخ قتواضب س ض  فسضن أ ةقخ سق عاي ةسقم ش س ج ق  سقو 

ضخض اأ ق  سقوش إ ي   ضس ة اسقأ قت ق  ق ة  ق ق خقان نش ع  أة ق  إ قس  ق ةناأ  

س  ة اضة أ ق ل فنش حضد ةض فن  ق خن فوق سوسب خسلن خ  عاي ق م نب ق ة  ق فق حن  نق خ 

ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ة اضة أ إ ي من أ ع   حضد ةو خةش لد ع ةد ة  

 جو ضقا ي ضسضس  قوخص قخ ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش عن   ن س ضخقننخ قت ق .عضقةد قلإنخ 

( بعنوان قياس العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والعائد 2010دراسة )فلاتة،  -4

خحاند ةق س  إ ي عةد   سقوشخ فأ ق  على الأسهم في الشركات السعودية المساهمة

ةثاش س  قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضق قنةش ق وض نش  ا ر ش سن  ق ة اسقأ قد خ   نش ة

ق ةض فشو ض ق ة اسقأ ق ةح وسنش ةةثاد سة  د ق   ة  عاي قدوخثة س ضة  د ق   ة  عاي 

 2007 حقضط ق ةالنشو ض  سأ لد ةننة  عاي ق خنس  س ضقة  قتونخ ق ةوخقسانشو  افخس  ة  سن 

مش فق وضط قتونخ ق و ض  و اسلش ةو خةش ة س  96ض سقأ ق  سقوش عاي  2009 –

ضقوخص ةأ ق س حثش أواضب قدسخس   سنسوض  ضقدنح قس سنضعند ق ص ق ضغنس ق ص قو 

ضخض اأ ق  سقوش إ ي خفضط ق ةق ننس قد خ   نش ع  ق ةق ننس ق ةح وسنش فق ق خنس  

 س   ضقة  ق ةوخقسانش  لأونخ. 
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( بعنوان اثر مقياس الأداء المحاسبي والقيمة الاقتصادية 2011دراسة )المصاروة،  -3

المضافة على أسعار الأسهم دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة في 

خ فأ خا  ق  سقوش إ ي  ن س ق  ر ش سن  ةق ننس قت ق  ق خقان نش ةةثاد سلد بورصة عمان 

لنشو ضح ش ق ونخ ة  قتسس ح ة  ة  د ق   ة  عاي قت ضدو ضق   ة  عاي حقضط ق ةا

ضخأثنسخ  عاي ق قنةش ق وض نش تو  س قتونخ ة  منشو ض ن س ق  ر ش سن  ةقن س ق قنةش 

قد خ   نش ق ةض فش ضقثس  عاي قتو  س ق وض نش  اونخ ة  منش أصسىو ضخض اأ ق  سقوش 

ك ضمض  عر ش إ ي ضمض  عر ش ة  سن  ق ةق ننس ق خقان نش ضقتو  س ق وض نش  اونخو ضلا 

سن  ةقن س ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضقتو  س ق وض نشو ضل   ة  نخ ةج ق  سقوش أنض  أ  

خأثنس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش قلسس ة  ق ةق ننس ق خقان نشو ضأند نسخس  سالد قلسس ةع 

 و س ق ونخ ق وض ق.

ة المضافة في تقييم ( بعنوان استخدام مدخل القيمة الاقتصادي2014دراسة )الحال ،  -5

خ فأ ق  سقوش إ ي عسج ةقضة أ ضص  ةر ةقن س ق قنةش  الأداء المحاسبي للشركات

قد خ   نش ق ةض فش ضضضحأ ق ق ضس فق ق ةق ننس ق خقان نش ةة  نن لس واس  عاي نةض 

ضقوخةسقسنش ق ةناأ و ضخ قن  قدخخة خ سة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضص  ش س   واواش 

نن سقأ ق ة  نشو ض ن    قدخخة خ فق ةم د خقننخ قت ق  ق ةح وسق ضأض أ ق  سقوش قدن

سضسضس  ناس ةرحط ونضنش خسفط ةع ق قضقةخ ق ة  نش خ نس نخ ةج  ن س ق قنةش قد خ   نش 

 ق ةض فش ضق خغنس ق ونض   ن  ضضسضس  إمسق  ة ن  ة  ق  سقو أ حض ن .
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( بعنوان استخدام مؤشرات تقييم الأداء المالية التقليدية والقيمة  2014دراسة )المهتد ، -5

خ فأ ق  سقوش إ ي خحاند الاقتصادية المضافة لقياس التغير في القيمة السوقية للأسهم 

ة اسقأ خقننخ قت ق  ق ة  ق ق خقان نش ضق ض ضة عاي  ددخن  ق فننش ضلا ك ةقن س ق قنةش 

خخ نخ ةج ق  سقوش أ  ق قنةش ق وض نش  ونخ سنك فاو ن  قد خ   نش ق ةض فش ضل نأ ة  ق

ل   ةسخس ش سالد ق ضى ةع ق ةق ننس ق خقان نش ةمخة ش ةة   ض ل نأ ةنفس   ضلا ك خفضط 

ةقن س ق قنةش قد خ   نش عاي س  ق ق ةخغنسقأ فق  ن س ق خغنس فق ق قنةش ق وض نش تونخ 

ي ق ةق ننس ق ة  نش ضقد خ   نش ة   عن  سنك فاو ن  ضأض أ ق  سقوش سضسضس  قدعخة   عا

قخص ا ق قسقسقأ ضضسضس  خ سنب ض ن    ثق فش ق   ةان  عاي خ سنط ةقن س ق قنةش قد خ   نش 

 ق ةض فش.

مع  EVA و  ROA( بعنوان مدى اختلاف العلاقة لكل من 2015دراسة )الجعيد ،  -7

خ فأ ق  سقوش  ة سفش لحجم العوائد غير العادية للاسهم وتأثر العلاقة بنوع القطاع وا

ق  ر ش سن  ق ة اسقأ ق خقان نش ةخةثاش فق ة  د ق   ة  عاي قت ضد ة  منش ض ق قنةش 

قد خ   نش ق ةض فش ة  منش أصس ةع ق  ضقة  غنس ق    نش  لأونخو ضة سفش قاق ة  ل   

 قنةش خن  ك خأثنس  نضع ق ق  ع ضحمخ ق اسلشو ضخض اأ ق  سقوش إ ي ضمض  عر ش سن  ق

قد خ   نش ق ةض فش ضق  ضقة  غنس ق    نش  رونخ فق مةنع ق نة اج أد فق نةضاج 

ق اسل أ ق ص ةنش ضق ي ع خ ضمض  عر ش سن  ة  د ق   ة  عاي قت ضد ضمةنع ق نة اج ض 

 أض أ ق  سقوش إ ي قعخة   ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش لة اس  قن س قت ق . 
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 الأجنبية:باللغة الدراسات 2-4-2

1-  (Rakshit, 2006): EVA based performance measurement: a case study of 

dabur India limited 

   س  عاي  Dabur India Limitedخ فأ خا  ق  سقوش إ ي  ة سفش ة  إاق ل نأ ةناأ  

صاط  نةش س  نوسش  ةو خةنن و ض ن س قت ق  ق ة  ق  نا  ق اسلش س وخص قخ ق ة اسقأ ق خقان نش 

قد خ   نش ق ةض فش لة اس ح نث ضخض اأ خا  ق  سقوش إ ي أخةنش ة اس ق   ة   ضة اس ق قنةش

ضق ا  ن خسس عاي قدوخثة س   ن س سسحنش ق اسلشو إض فش ق ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو 

قتو س ق ا  ننسغق عاي ق اسلش خق نس  عن  عةانش قخص ا ق قسقسقأ قدوخسقخنمنش ق ةن وسش ةثد 

 خص نر سأس ق ة دو قدن ة جو قدوخحضقا.

2- (George, 2007(: Value- Based Management، EVA and stock price 

performance in Canada: 

و  س أونخ ق اسل أ ق لن نش ق خق خسنأ قوخص قخ خ فأ ق  سقوش إ ي إمسق  ةق سنش سن  أ

 حنث خخ  (EVA) و ضق اسل أ ق خق  خ خخسني قوخص قخ(EVA)ةقن س ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 

 اسلش لن نشو ضخحاند ق  ر ش ة  صرد ة  ةد قدنح قس 300إمسق  ةول ةن قنق تلثس ة  

خ سط ةقن س ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش خلض  أا سأ نخ ةج خا  ق  سقوش إ ي أ  ق اسل أ ق خق ض 

نوسش ق نةض تسس ح أونةن  أعاي ةق سنش ةع خاك ق اسل أ ق خق د خ سط ةقن س ق قنةش قد خ   نش 

 ق ةض فش.

3- (Phillips, 2007  :( The Value of Economic Reality: Applying Economic Value 

Added 

ق  سقوش إ ي قصخس س لنفنش قوخص قخ ةقن س ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق خحقنط خ فأ 

قتخ قة قدوخسقخنمنش  ااسلش. ض   صا أ إ ي أ  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش خق ق ةفخ ح ق حقنقق 
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 صاط ق ثسض . حنث خةثد إ  سقر  سن   قوخلة د ن  خ قلإ قس  ق ة  نشو ص  ش فق ةم د ق حضقف  

ضقأ ق خق نةلنن  أ  خقضخ س ضس ق ةسا   مةنع  سقسقأ ق اسلش قسخ ق قر ة  غسفش ةماس قلإ قس  ضق  ر

إ ي ةن فا ق سنع. فنق خقضخ عاي خح نث ثق فش ق اسلشو ضخحون  أ ق  لد فس   قصد ق اسلشو ضخو ع  

 أنض  عاي صاط ضخ  نخ ثسض  ق ةو خةن و ضق  ةر و ض نةش ق   ةان   قصد ق اسلش.

4- (Pantea, Munteanu, Gligor & Sopoian, 2008  (: The Managerial Performance 

Evaluation Through the Economic Value Added 

خ فأ إ ي خقننخ قت ق  قلإ قس   ةمةضعش ة  ق اسل أ ق سضة ننشو ة  صرد قحخو ب ق قنةش 

نش ق ةخض  شو ضحو ب خلافش قد خ   نش ق ةض فش ق ةوخقسانشو س دعخة   عاي   فق ق خ فق أ ق خاغنا

سأس ق ة د  لد ونشو ضة  ثخ حو ب ق قنةش ق ح  نش  اقنةش قد خ   نش ق ةض فشو ضل   ة  قخخ 

ةضمسش ل   قت ق  أفضد ضنخخ  سضد ق ةاسضعو ضضمض  عر ش  EVAنخ ةمن  قند لاة  ل نأ  نةش 

 قنط خض   أ حةاش قتونخ.و ضأنن  أفضد  سنقش ةن قنش  خحEVA س نش سن  ق خ فق أ ق خاغنانش ض

5- (Nam, Kwon, Kim & Lee, 2009): Estimating Scale Economies of the 

Wireless telecommunications Industry using EVA data 

قوخص ةأ ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق خا  ق  سقوش  الاة ع  ضفضسقأ ق حمخ فق  

و ض مأأ 2005 – 1990أ ق لضس   افخس  ة  ع خ قلإنخ ج فق    ع قدخ  دأ ضخقننش ق ة اضة 

س در ة  ق ةق ننس ق ةح وسنش ق خقان نش قتصسى  ة   ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشق  سقوش إ ي قوخ ة د 

خخةن  سد ة    ش فق قحخو ب خلافش سأس ق ة دو ضس  خ  ق ق ح ضد عاي نخ ةج ألثس قسخس   ر سة  

 نحققد سأس ق ة د ة  عضقة .

6- (Shil, 2009): Performance measures –An application of EVA 

خ فأ ق  سقوش إ ي اسح قتو س ق ن س   اقنةش قد خ   نش ق ةض فش ة  حنث ناأخن و 

خ سنفن و ةم  ن و ضق خ  نرأ ق ةقخسحش عن  قحخو سن  ضل   ة  أخخ نخ ةمن  أ  قوخص قخ ق قنةش 
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خقننخ قت ق و حنث نخ اب خ سنقن  إمسق  س ج قد خ   نش ق ةض فش ونلض  ةفن قر فق ةم د 

ق خ  نرأ تمد خحضند ق سسل ق ةح وسق إ ي ق سسل قد خ    و ةة  نو ع  عاي علس ضق ع قت ق  

ضح   غنس ل ة دخص ا  سقس وانخ  ا ك نا خ قوخص قةد EVAق ة  ق  اةناأ و ضأ  قوخص قخ ةقن س 

ضسف عانش ألسس إ ي م نب ضسضس   ن خ ق ة ووش ةع ةق ننس أصسى ة  أمد قخص ا  سقسقأ  حنحش 

 س ةد ةح ل   ت قةن  فق ق ونضقأ ق و سقش ة  أمد ة سفش ق ةق ننس ق خق نةل  قوخص قةن .

7- (Van der Poll, Booyse, Pienaar & Foot, 2011): An overview of the 

implementation of EVA performance measure in South Africa 

قوش إ ي سن   ة ى قوخص قخ ق اسل أ فق منضب أفسنقن   ة اس ق قنةش قد خ   نش خ فأ ق  س 

ق ةض فشو ضسن   ق  سط ق ةوخص ةش فق قحخو سدو ضل   ة  أخخ نخ ةمن  خض أند س  سغخ ة  ق ة قن  

ق ةخ      د إد أند غنس ةوخص خ سلثس  فق ق اسل أ فق منضب أفسنقن  ضأ  فنخ  سن ش عةد 

ةنخ عن   ن س قت ق  ق ة  ق  اة ووش لة  أند ألثس ةر ةش  ة وو أ قتةضقد  ق ة ووش ن خسس

 ضضمضب.

8- (Teker, D. Teker, S. & Sonmez, 2011(: Economic Value added 

Performances of Publicly Owned Banks Evidence from Turkey 

خ فأ ق  سقوش إ ي خض نة ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش لأح  ق ة اسقأ ق ةوخص ةش  اض ضة 

عاي خقضنخ أ ق  إ قسقأ ق سنضكو ضخقضنخ ق سنضك. ضأمسنأ عاي مةنع ق سنضك ق خسلنش ق ة سمش فق وضط 

 فش إو نسضد قتضسقط ق ة  نشو ضصا أ ق  سقوش إ ي ضمض  عر ش  ضنش سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض

  اسنضكو ضخسخنسن  ة  حنث ق لف    فق قت ق و ضق قنةش ق وض نش. 
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9- (Mocciaro Li Destri, Picone & Minà, 2012): bringing strategy back to into 

financial systems of performance measurement integrating Economic Value 

Added" EVA" and Process Based Costing" PBC 

خ فأ ق  سقوش إ ي خق نخ نةضاج  قن س ق خلافش ضقت ق و نمةع ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 

ةع ق خلافش عاي أو س ق  ةان أو ضل   ة  أخخ نخ ةمن  خض أ  خ سنط خاق ق نةضاج    س عاي صاط 

 ةد سنةش عةد خ ن  ة  خحفن  ق   ةان  ضس  خ  ق خحون  أ ق  ق ةناأ  ضأ  خسنق خاق ق نةضاج ق ةخل

لةقن س  لأ ق  ن خسس أ ق  إ قسنش ةخق ةش فق ةم د ق س  سش عاي ق خل  نة ق سأوة  نش ضق خاغنانش 

 ضقوخس    قدوخص قخ غنس ق لة   اةضقس  ضق لاة ع  ق  ةان أ ق خق د خو خخ فق خ  نخ ق قنةش.

10- (Hajiabbasi, Kaviani, Largani, Samadi & Montazeri, 2012(: Comparison of 

information content value creation measures (EVA, REVA, MVA, SVA, 

CSV and CVA) and accounting measures (ROA, ROE, EPS, CFO) in 
predicting the Shareholder Return (SR) Evidence from Iran Stock 

Exchange 

خ فأ ق  سقوش إ ي قوخص قخ أ ضقأ  ن س ة خة   عاي ق قنةش ض أ ضقأ ق قن س ق ةح وسنش 

اسلش ة سمش فق سضس ش  نسق و  76 ة سفش خأثنس لد ةننة  عاي ع ة  ق ةو خةن و ضخةأ ق  سقوش 

ضأ نسأ ق نخ ةج ع خ ضمض  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  أ ضقأ ق قن س ق ة خة   عاي ق قنةش 

 ةو خةن و ضلا ك  خ خل  خن  ك عر ش سن  ق   ة  عاي حقضط ق ةو خةن  ضع ة  ق ونخ ضع ة  ق

ضةقن س ق خ فق أ ق نق نش ق خاغنانش ةع ع ة  ق ةو خةن و فق حن  أ نسأ ق  سقوش ضمض  عر ش 

ضعر ش و  سش سنند ضسن   Created Shareholder Valueةضمسش سن  ع ة  ق ةو خةن  ضسن 

  قت ضد.ة  د ق   ة  عاي 
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11- (Kangarloei, Motavassel, Arzanlu & Soleimani, 2012): The Investigation of 

the Relationship between Economic Value Added (EVA) and Return on 

Assets (ROA) in Tehran Stock Exchange (TSE) 

خ فأ خا  ق  سقوش إ ي ق سحث فق ق  ر ش سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضق   ة  عاي 

ضس   مةع ق سن ن أ  2010 - 2008قت ضد فق سضس ش  نسق   لأضسقط ق ة  نش صرد ق فخس  ة  

ضحو ب ةخغنسقأ ق سحث ضخ سنط ة  ةد قدسخس   سنسوض  ضخحاند ق سن ن أ ضخنفنا ق نةضاج أ نسأ 

قند  نس خن  ك عر ش سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضة  د ق   ة  عاي قت ضد فق  ق  سقوش

 سضس ش  نسق .

12- (Sharma & Kumar, 2012): EVA versus conventional performance measures 

– An empirical evidence from India 

لأ ق  شخ   نش ق ةض فخ فأ ق  سقوش إ ي قصخس س ة ى إةل ننش قوخص قخ ةقن س ق قنةش قد 

 قن س قت ق  عن  قدوخثة س فق وضط ق نن   لأضسقط ق ة  نش ضسن   أفضانش خاق ق ةقن س ةق سنش 

سةق ننس قت ق  ق خقان نش ةثد سسحنش ق ونخ ضخض اأ ق  سقوش إ ي  ن خ ق ةوخثةسن  س وخص قةد إ ي 

ق قنةش   سقس ضضسضس  قوخص قخ ةقن س م نب ةق ننس قت ق  ق خقان نش عن  خقننخ أ ق  ق ة ووش ضقخص ا

سم نب ق ةق ننس غنس ق ة  نش ق ةخةثاش فق ق خلنض ضمن  ق سحضث ضق خ ضنس مض    قد خ   نش ق ةض فش

 ق ةنخج ق ةضقس  ق ساسنش ضمض   قلإ قس .

 13- (Haddad, 2012): The Relationship Between Economic value added and Stock 

Returns evidence from Jordanian banks 

خ فأ ق  سقوش إ ي قصخس س ق  ر ش سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ضق   ة  عاي قت ضدو 

ضق   ة  عاي حقضط ق ةالنشو ضنوسش لف نش سأس ق ة دو ض  سخنخ عاي خفونس عضقة  قتونخ  اسنضك 

قنةش قد خ   نش ق ة سمش فق سضس ش عة  و ضخض اأ ق  سقوش إ ي ضمض  عر ش  ضنش سن  ق 

 ق ةض فش ضعضقة  قتونخو ضعر ش ض نفش ةع س  ق ق ة  دأ.



38 
 

14-  (Javadian Kootanaee, 2012): A comparison of performance measures 

for finding the best measure of business entity performance- Tehran Stock 

Exchange 

  لد ة  ة اس سسحنش ق ونخ ضق خ فط ق نق   ق خاغناق خ فأ ق  سقوش إ ي خح ن  ق  ر ش سن

ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ةع ق قنةش ق وض نش  اونخ ضخض اأ إد أ  لد ة  ة اس   سسحنش 

ق ونخ ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش  نة  قسخس    ض  ةع ق قنةش ق وض نش  اونخ عاي علس ة اس  

ةش قد خ   نش ق ةض فش  د   س  خفونسنش  اخغنس فق ق قنةش  ق خ فط ق نق   ق خاغناق ضأ  ة اس ق قن

ق وض نش  اونخ ألسس ة  ة اس سسحنش ق ونخ ضأند نمب عاي لد ة ووش خقننخ  نق   ق ض ة 

  ةان خن   ضة   قوخةسقسنخن  ضلا ك قصخن س ق ون و أ ضقلإمسق قأ  ق  حنحش ضق خص ن  ق وانخ 

 . خض نع ق ةضقس  فق  رد فسر ق ةح ض  

 15- (Bhasin,2013): Economic Value Added and Shareholders Wealth 

Creation: Evidence from a Developing Country 

  ةأ خاك ق  سقوش عاي قصخس س قوخسقخنمن أ صاط ق قنةش      ة  ق اسل أ ق نن نش 

س وخص قخ أو  نب إح  ةنش  خح ن  ةقن س ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش لأفضد ضوناش  قن س ق قنةش 

 عخ ق وض نش  ااسل أ ضةق سنش نخ ةج خاق قدصخس س سةق ننس قت ق  ق خقان نش. أد أ  خاق قدصخس س  خ ن

قصخن س ةقن س ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش لأفضد ةقن س  خفونس ق قنةش ق وض نش  ااسل أ ةة  ن نق 

ضمض  عضقةد أصسى خ ثس عاي واضك ق قنخ ق وض نش ننسغق أ  خ صا س ن  قدعخس س  قن س قت ق  

 نث  سط ق ة  ق  ااسل أ. ضص  ش ق ةخغنسقأ ق غنس ة  نش ةثد سض  ق   ةان و مض   ق ةنخجو خح

قلإنخ ج ضق خض نع. ض ا ك أض ي ق س حث س دوخن   عاي ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ةع ع   

 ة  ق ةق ننس قتصسى 
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 16- (Nakhaei, Nik Intan & Melati, 2013(: Analyzing the Relationship Between 

Economic Value Added (EVA) and Accounting Variables with Share Market 

Value in Tehran Stock Exchange (TSE) 

خ فأ ق  سقوش إ ي قصخس س ق  ر ش سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ضة  د ق   ة  عاي 

قت ضدو ضة  د ق   ة  عاي حقضط ق ةالنشو ةع ق قنةش ق وض نش ق ةض فشو فق سضس ش  نسق  

س ة  نش  خ سنط ق  سقوشو ضخض اأ إ ي اسلش غن 87 لأضسقط ق ة  نشو ضخخ قصخن س عننش ةلض  ة  

ضمض  عر ش قسخس    ضنش سن  لد ة  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضة  د ق   ة  عاي حقضط ق ةالنش 

ةع ق قنةش ق وض نش ق ةض فشو ضع خ ضمض  عر ش سن  ة  د ق   ة  عاي قت ضد ضق قنةش ق وض نش 

 ق ةض فش.

 17- (Heikal, Khaddafi & Ummah, 2014)  : Influence analysis of return on assets 

(ROA), return on equity (ROE), net profit margin (NPM), debt to equity ratio 

(DER), and current ratio (CR), against corporate profit growth in automotive In 

Indonesia stock exchange 

ضخ فأ ق  سقوش إ ي خحاند خأثنس لد ة  ة  د ق   ة  عاي قت ضد ضق   ة  عاي حقضط 

ق ةالنش ضخ ةش ق سسل ضق سفع ق ة  ق ضنوسش ق ونض ش ةمخة  أ ضةنف رأ عاي خ  نخ أسس ح ق ةناأ  

اسلش  22فق عننش ة  ق اسل أ ق ة سمش فق وضط إن ضننون  ق ة  ق حنث خخ قوخ ةد عننش ة  

سقوش إ ي أ  خن  ك خأثنس سن  ق ةخغنسقأ ق ةوخقاش ةمخة ش عاي خ  نخ ق سسحنش أة  عن  ضخض اأ ق  

ق   ة  عاي قت ضد ضق   ة  عاي خحاند ق  ر ش سالد ةنف د ضم أ أ  خن  ك خأثنس  لد ة  

ضخ ةش ق سسحنش س ر ش إنم سنش ةع ضمض  عر ش واسنش ةع ق سقف ش ق ة  نش ضنوسش  حقضط ق ةالنش

 . ق ونض ش
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 ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: 2-5-3

قسخل أ ق   ن  ة  قتسح ث ق و سقش عاي خن ضد ق م نب ق ن س   اقنةش قد خ   نش ق ةض فش 

 ض  ضضع إمسق قأ ضص ضقأ خنفناند  حو سن  ضلا ك قعخة أ عاي ق ةننج ق ةق س  سننن  ضسن  

خة د ق نضقحق قت صسىو ق ةق ننس ق خقان نش  خقننخ قت ق  ق ة  قو ضخفونس ق خغننس فق عضقة  قتونخو ضقا

ض  سخد عاي ق نم ح لةقن س ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش س لإض فش إ ي خض سب قلآسق  حضد 

 لأ ق و أة  فنة  نصر خا  ق  سقوش فنق وخ   قوخلة د  ةونس  قتسح ث فق ةم د خحون  عةانش 

 س  سش ضضس  ق خقننخ قت ق  ق ة  ق  اةناأ  ضا ك ة  صرد خسنق ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 

قت ق  ضضضع إمسق قأ خنفنانش  خ سنقن  ضلا ك خح ضد خا  ق  سقوش خق نخ الد ةةننج ن لس سالد 

نم   ق  ر ش سننن  ضسن   قلسس ق ضق ع قد خ      ااسل أ ةحد ق خ سنط سإمسق  ق خ  نرأ ق ر ةش  ضقا

 ة  خ ق  سقو أ ق و سقش ق ة اسقأ ق خقان نش ضا ك  رسخ    ع  ق ةننج ق ةق س  ق خق قعخة خد
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 الفصل الثالث

 )الطريقة والإجراءات(

 خةنن  3-1

 ةننمنش ق  سقوش 3-2

 ةمخةع ق  سقوش ضق  ننش 3-3

 )أ ضقأ ق  سقوش( ة   س مةع ق سن ن أ 3-4

 ةخغنسقأ ق  سقوش 3-5

 ق خ ةنخ قلإح  ةق ق ةوخص خ فق ق  سقوش3-6 
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 الفصل الثالث

 الدراسة: )الطريقة والإجراءات(منهجية 

 :تمهيد 3-1

نخن ضد خاق ق ف د ض ف  خف نان   اةننمنش ضقلإمسق قأ ق خق قخس ن  ق س حث فق خنفنا ق سحث 

ق ةن قنق ضا ك سن ة ق خ سة عاي ق  ر ش سن  ة  د  ضسق  قت ضد ضخ ةش ق سسحنش ضةوخضى 

ض د سن  ق ة سفش ق ن سنش ضق ة سفش ق خ سنقنش ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش حنث خ   ق ةننمنش حاقش ق 

 اق فإ  خاق ق ف د نخ سط إ ي اسح ةننج ق سحث ضض ة ةمخةع ق  سقوش ضعننخن  ضأ ق  ق  سقوش 

 ضفحر ة  ق نخن  ضثس خن  ضقتو  نب قلإح  ةنش ق ةوخص ةش.

 منهجية الدراسة 3-2

ق خحاناقو ضق ا  نخن ضد أح قث  ة  أمد خحقنط أخ قة ق  سقوش خخ قوخص قخ ق ةننج ق ض فق 

ض ضقخس ضةة سو أ ةضمض   ضةخ حش  ا سقوش ضق قن س لة  خقو ض ض  خ صد فق ةمسن خن  ضس  خف عد 

 .(2015)ةن ضشو  ة ن  سض فن  ضخحانان 

 مجتمع الدراسة والعينة3-3 

 مجتمع الدراسة: -

خ قضد أونةن  فق خخخ خ سنط ق  سقوش عاي ق اسل أ ق ة سمش فق    ع ق  ن عش ضق خق 

 .(2016)سضس ش عة  و  63ع  خ  سضس ش عة   ضق س  غ 
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 عينة الدراسة -

 17اسلش خةثد ةمخةع ق  سقوشو خخ قوخثن    63اسلش ة  أ د  16خاةد عننش ق  سقوش 

ق ةوخص ةش فق قحخو ب ة  ةد سنخ  )ق ةص  س تو  س أونةن  ةنخ ةش اسلش    خ خضقفس سن ن أ 

ةة  م د ة  ق   ب عاي ق س حث قحخو سن و ق ن  ةنش( ق ر ةش فق قحخو ب خلافش حقضط ق ةالنش 

اسلش حققأ ةخضو   نةش ق خ   نش صرد فخس  ق  سقوش و  سشو ضن سج ق م ضد  30ضخخ قوخس    

 ش:ق اسل أ ق ةاةض ش فق عننش ق  سقو (1-3)ق خ  ق س خ 

 (: عينة الدراسة1-3جدول )

 ق اسل أ

 قدوخثة سقأ ق   ةش قتس ننش  ا نضأ

 قت س د  ا س عش قت س د  روخثة س

 قت س   قتس ننش قلإنخ ج

 ق سضخ س ق س  ض  ق م خ 

 ق  ض نش  لأغ نش ق حن   ق  ضقةنش

 ق    ةنش  ا نضأ ق اة  نش

 ق  سسنش  اةسن قأ ق  سسنش  لأ ةضننضخ

 وننضس  ق ض ننش  ا ضقم 

 ق ة  س: أع ق  ق س حث
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 :مصادر جمع البيانات )أدوات الدراسة(3-4 

 خخ قدعخة   فق خا  ق  سقوش عاي نضعن  ة  ة   س ق ة اضة أ ق ث نضنش لة  ناق: 

ق م   قتضد ة  ق سن ن أ خخ ق ح ضد عاند ة  ق  سقو أ ق ن سنش ق و سقش ضق خاسن  أ ‌- أ

ضق ةسقمع ضقتسح ث ضسو ةد ق ة موخنس ق ةخ اقش س  ةضضضع ةحد ق  سقوشو ضق اسلش ق  نلسضخنش 

 ضا ك  ضضع قلإ  س ق ن س . 

ة أ ة  نش ضقس   ق م   ق ث نق ة  ق سن ن أ ضق خق خغ ق ق م نب ق خ سنقق  ا سقوش خق ة اض ‌- ب

فق ق قضقةخ ق ة  نش ق    س  ع  ق اسل أ ضق ةناضس  فق ةض ع وضط عة    لأسضقط ق ة  نش 

 .  سقوشضق خق خخ قوخص قةن   قن س ةخغنسقأ ق 2015 - 2012 افخس  ة  

 : متغيرات الدراسة3-5

  ةوخضن   ضخة :  د: ولالمتغير الأ 

( حاصل قسمة صافي الأرباح / المبيعاتخ ةش ق سسحنش ضنخخ  ن ود ة  صرد ) الأول:

 (2015)عضج قللهو 

 حاصل قسمة المبيعات/أجمالي الأصول(ة  د  ضسق  قت ضد ضنق س ة  صرد ) الثاني:

 (2015)عضج قللهو 

 ضح  د ضسب خاق  ق ةوخضن   ننخج عند ة  د ق   ة  عاي قت ضد.           

 ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضنخخ  ن ون  ة  صرد ق ة    ش ق خ  نش: :ثانيالمتغير ال 

EVA = NOPAT – (TCE * WACC)  ( 2014( )ق ةنخ  و 2010)فرخشو 
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 حنث أ :

EVA ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش : 

NOPAT فق ق سسل ق خاغناق ق ة  د س   ق ضسقةب ض  خ خخ قحخو سد  نا  ق  سقوش ضفط   :

 ق خ  نش:ق ة    ش 

 NOPAT  فق ق سسل +ق فضقة  ق ة ننش +صو ةس أصسى +أ و   ق ةص   أ   =–

 .(2014)ق ح دو إنسق قأ أصسى 

TCE أمة  ق سأس ق ة د ق ةض ة فق قدوخثة س ضخخ قحخو سد  نا  ق  سقوش ة  صرد ق ة    ش :

 ق خ  نش: 

TCEخن  و  ةص   أ = سأس ق ة د ق   ةد +قت ضد ق ث سخش ضغنس ق ةاةضوش +ةمةع ق(

2010). 

WACC :ق ةخضو  ق ةسمل  خلافش سأس ق ة دو ضخخ قحخو سد ع   سنط ق ة    ش ق خ  نش : 

WACC =(*  8ض   حقضط ق ةالنش * خلافش حقضط ق ةالنش + ض   ق  نض  * خلافش ق  نض- 

 (2015)مضنح  و  (ق ضسنسش

  حنث أ :

 قت ضد أمة  قض   حقضط ق ةالنش = حقضط ق ةالنش/ 

 قت ضد أمة  قق  نض  /  أمة  قض   ق  نض  = 

 ق   ة  ق ص  ق ة  ق ص س ( -)ع ة  ق وضط βخلافش حقضط ق ةالنش = ق   ة  ق ص  ق ة  ق ص س + 
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ض     خ ق س حث سقوةش ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش عاي أمة  ق قت ضد ة  قمد أ  

ضضل خا  ق نوسش  نةش ة  نحققد ( ضخ2015ةثد  سقوش )ق م ن  و  خخن وب ةع ق نوب قتصسى

 .ق  نن س ق ضقح  ة  ةمةضع قت ضد ة   نةش ق خ   نش ةض فش صرد ق ونش

 :التصميم الإحصائي المستخدم في الدراسة 3-6

س   قدنخن   ة  عةانش مةع ق سن ن أ ضق ة اضة أ ق ةخ اقش سةخغنسقأ ق  سقوش ع   سنط 

( SPSSسسن ةج ق ح خ قلإح  ةنش  ا اضخ قدمخة عنش )سسن ةج قلوندو   خ ق س حث س دعخة   عاي 

ة  أمد خحاند ق سن ن أ ق خق خخ ق ح ضد عانن   خحقنط أخ قة ق  سقوش ضقصخس س فسضن خن و ضفق 

ضض  ةخغنسقأ ق  سقوش ضأو  نب ق قن س ضأغسقج ق خحاند فق  خخ قوخص خ قتو  نب قلإح  ةنش 

 ق خ  نش: 

ق ضو   ةثداي ةق ننس ق ن عش ق ةسل نش ضةق ننس ق خاخأ أضد: ق خحاند ق ض فق ة خة ق ع

 ق حو سق ضقدنحسقة ق ة ن س .

 ث نن : قلإح    قدوخ د ق ة  صرد ة  ناق: 

 (.Normality distribution testقصخس س فحر ق خض نع ق  سن ق ) -8

 .قلإح    ق ض فق  اسن ن أ ق ةخ اقش سةخغنسقأ ق  سقوش -5

ة  د ق   ة  عاي  ةثد( سن  ةخغنس ةوخقد ضقح  نSimple regressionأمسق  خحاند ) -4

 قت ضد ضأصس ةةثد فق ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش.
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 الفصل الرابع

 التحليل الوصفي واختبار الفرضيات

 خصائص عينة الدراسة4-1 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 4-2

 اختبار الفرضيات 4-3

 الرئيسيةاختبار الفرضية 4-4-1 

 اختبار الفرضية الفرعية الأولى 4-4-2

 اختبار الفرضية الفرعية الثانية 4-4-3
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 الفصل الرابع

 التحليل الوصفي واختبار الفرضيات

      تمهيد:

ق ةخس ش فق ض ة ةخغنسقأ نوخ سج ق س حث ة  صرد خاق ق ف د ق ة   مش قلإح  ةنش 

ق  سقوش ضخح ن   سن ش ق  ر ش سننن و ضلا ك ق ة   مش قلإح  ةنش ق ةوخص ةش فق قصخس س فسضن أ 

 ق  سقوش.

 :: خصائص عينة الدراسة4-1

 الشركات الصناعية حسب طبيعة القطاع الصناعي:عينة الدراسة من تصنيف  -

اسلش خة سس أعة  ن  سأنا ش ةصخافشو ضنسن  ق م ضد  16ساغ ع   ق اسل أ ق  ن عنش فق عننش ق  سقوش 

 ( ق اسل أ حوب  سن ش ق ق  ع ق  ن عق ضنوسش لد ةنن  ة  ق ةمةضع ق لاق.4-1-1)

 (: الشركات الصناعية حسب طبيعة القطاع الصناعي %1-1-4الجدول )

 %من العينةالنسبة  عدد المؤسسات طبيعة القطاع
 %6.25 1 الأدوية والصناعات الطبية

 %12.5 2 الصناعات الكيماوية

 %6.25 1 الطباعة والتغليف
 %43.75 7 الأغدية والمشروبات

 %6.25 1 التبغ والسجائر
 %18.75 3 الصناعات الاستخراجية
 %6.25 1 الصناعات الهندسية

 %100 16 المجموع
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 ضة  ق  سقوشعننش خنضع إ ي إ ق   ق ة ن  ة  ق ضض  عاي ة  س ض ( 1-1-4ق م ضد )نن ة 

سضق ع   ق  ع قتغ نش ضق ةاسضس أ( %43.75و ق نوسش قتلسس ةنن  ) ن عنش ةصخافش أوس ش    ع 

و ثخ ةةثد ة   سد ثرث اسل أ (%18.75سنوسش ) د    ع ق  ن ع أ قدوخصسقمنشو نانوسع اسل أ

ت ضنش ق و ثخ م  أ لد ة     ع أسضق ع اسلخن  (%12.5ق  ن ع أ ق لنة ضنش سنوسش )   ع 

سضق ع  (%6.25ق  س عش ضق خغانة ضق خسغ ضق وم ةس ضق  ن ع أ ق نن ونش سنوسش )ض  ضق  ن ع أ ق  سنش

 .ن  ق أخةنش خاق ق خنضع فس ش ألسس  خةثند ل فش ةلضن أ    ع ق  ن عشو اسلش ضقح   ع  لد    ع

 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة4-2)

سةلضن خد خ ةش ق سسحنش ا  ة  عاي قت ضد   قلإح    ق ض فقةق ننس  (1-2-4نسن  ق م ضد )

 . ننش ق  سقوش ضق سن ن أ ق ةح وسنش ق  قصاش فق قحخو سن   ضة  د  ضسق  قت ضد ضفط ن  خ  ضسضننأ

 معدل العائد على الأصول وفق نظام دوبوينت )بالدينار((: 1-2-4الجدول )

مجموع متوسط  الشركات

 *الأصول

متوسط صافي 

 *الأرباح

متوسط 

 *المبيعات

معدل 

العائد على 

 *الأصول

هامش 

 *الربحية

معدل 

دوران 

 *الأصول

 %85.71 %5.39 %4.62 5842893.25 315036 6817180.75 الأردنية للزيوت

 %36.19 %17.36 %6.28 9364461 1625778.5 25873218.75 الاستثمارات العامة

 %109.65 %26.03 %28.55 102370880.5 26651869.5 93357395.75 للاستثمار الأقبال

 %100.51 %3.81 %3.83 10598519.5 403433.75 10544394.5 للطباعة الأقبال

 %146.27 %6.40 %9.36 16156470.25 1034297 11045453.5 الأردنية الألبان

 %89.34 %4.78 %4.27 26320213 1257824.25 29462223.75 الإنتاج

 %71.73 %6.28 %4.50 38609081 2423058 53828529.25 الجاهزالباطون 

 %53.45 %20.38 %10.89 542617250 110573000 1015155000 البوتاس

 %62.19 %21.14 %13.15 9912847.75 2095970.25 15939311.75 الحياة الدوائية

 %5.73 %92.33 %5.29 1788257.75 1651089.75 31204198.25 الدولية للأغدية
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 %69.90 %17.63 %12.33 63409940.5 11181169 90710666 الشمالية أسمنت

 %162.79 %4.53 %7.37 17154299 776949 10537870.25 العالمية للزيوت

 %80.52 %4.68 %3.77 14163449 662780 17590986.5 العربية للألمونيوم

 %70.10 %11.37 %7.97 19862566.25 2258954.75 28333625.25 العربية للمبيدات

 %98.36 %5.32 %5.23 90121257.75 4794050.5 91624675.25 الوطنية للدواجن

 %92.87 %10.72 %9.96 38588250.5 4138542.75 41552860.25 سنيورة

 %83.5 %16 %8.5 629300401 10740237.69 98348599.36 الوسط الحسابي

 38.1 %21.5 %6.2 131364992 27423699.53 246307658 الانحراف المعياري

 %162.79 %92.33 %28.55 542617250 110573000 1015155000 اعلى قيمة

 %5.73 %3.81 %3.83 1788257.8 315036 6817180.75 أدني قيمة

 (2015 – 2012ق ة  س: ق سن ن أ ق ة  نش  ااسل أ صرد ق ونضقأ )

  74 ,73 ,72 ,71( ضة  ق  فح أ 1ةاحط ق  سقوش س خ )*ق سن ن أ ق ةوخص ةش ض سنقش قدحخو ب ةضمض   فق 

فق ح  ش قمة  ق  2015- 2012ق لاق  اونضقأ أ  ق ضو  ق حو سق  ق و سطق م ضد ن نس 

 لد ة    فق قتسس ح ضق ةسن  أ ق لاق ( فق حن  ل   ق ةخضو  98,348,599.36   ساغ ) أ ضد ق  ننش

ق و سط  نخ ةخضو  ق   ة  عاي  نخضل ة  ق م ضدض  (.62,930,040( )10,740,237.69عاي ق خضق ق )

ق قنةش  قت ضد  لد اسلد خخ قحخو سد ة  ح  د  وةش   فق قتسس ح عاي أمة  ق قت ضدو ساغأ

ق قنةش و ض حققخن  ق اسلش ق  سسنش  لأ ةضننضخ (0.037 ننش ق  سقوش ) ق  نن   ةخضو  ق   ة  عاي قت ضد 

ةانسق إ ي أ   (0.085) ق لاقو ضساغ ق ةخضو  ق حو سق  د  روخثة سحققخن  اسلش قت س (0.29) ق  ان 

حنث  س  ةخضو  ة  قتسس ح ةق سد لد  نن س ةوخثةس فق قت ضد %8.5عننش ق  سقوش خوخ نع خض ن  

س نحسقة ض و اسل أ ة  د ق د ة  ق ةخضو  ق   خ ةانسق إ ي ض ة قوخثة سخ  فق قت ضد 10حققأ 

 ة  س ضن  ق س ج.  سب ق ةخضو  أنسق (و ة 0.061ة ن س    س  )
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ن نس نفس ق م ضد أنض   نخ ةخضو  أ خ ةش ق سسحنش )  فق قتسس ح ق ونضنش عاي ق ةسن  أ 

ق قنةش ق  ان   فق حن  أ و  اسلش قت س د  ا س عش (0.038)    ةمةضع ق  ننشل نأ ق قنةش ق  ننق ونضنش( ض 

ق لاق و ضأ نس ق م ضد ق و سط أ   نةش ق ةخضو  ق حو سق حققخن  اسلش ق  ض نش  لأغ نش (0.92)ل نأ 

 %16ةانسق إ ي أ  ق اسل أ ق  قصاش فق عننش ق  سقوش خحقط س  ةخضو   (0.16   ساغ )  ن ةش ق سسحنش

اسل أ حققأ ةخضو  أ د ة   10أسس ح ةق سد لد  نن س ة  ق ةسن  أ ضة  صرد ق م ضد ن نس أ  

س نحسقة ة ن س  ض و ا  ق اسل أ فق خحقنط أسس ح ة  ق ةسن  أق ةخضو  ق   خ ةانسق إ ي ض ة خ

نسن  ق م ضد ض سقنةش ةسخف ش خ لس ةوخضى ع  ق ة  خس ن  خ ةش سسحنش عننش ق  سقوش. ( 0.215158)

)ق ةسن  أ ق ونضنش ق ي أمة  ق قت ضد ق ونض ( ضق خق  ق قنةش ق  نن   ة  د  ضسق  قت ضد ق و سط

و فق حن  ةس   اسلش قد س   قدس ننش (1.63ضق قنةش ق  ان  ) ق  ض نش  لأغ نش اسلش  وةس  (0.056) ساغأ

ةس  ةانسق إ ي   س  عننش ق  سقوش عاي خض ن  إنسق قأ سةق قس  (0.835) ق لاق ل   ق ةخضو  ق حو سق

حققأ  16اسل أ ة  ق د  7ضن نس ق م ضد أ   و سش ةق سد لد  نن س ةوخثةس فق قت ضد 0.83

قدصخرة سن   ةضضح (و 0.38122)سقنةش ةسخف ش س نحسقة ة ن س  ض  ة  ق ةخضو  ق   خةخضو  أ د 

 (.1ةع ةرح ش أ   سنقش قحخو سد ةضمض   فق ق ةاحط س خ )و ق اسل أ عننش ق  سقوش فق إ قس  أ ض ن 

ةق ننس قلإح    ق ض فق ةةثاش س  قنةش ق  نن  ضق قنةش ق  ان   (2-2-4ضنسن  ق م ضد )

 نخ ق ةخغنسقأ ق ةوخص ةش فق اقنةش قد خ   نش ق ةض فش ض   ق حو سق ضقدنحسقة ق ة ن س ضق ةخضو  

  EVA = NOPAT – (WACC * TWC)قحخو سن  حوب ق ة    ش ق خ  نش: 
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 )بالدينار( القيمة الاقتصادية المضافةمتوسط (: 2-2-4جدول )

صافي الربح متوسط  الشركات

التشغيلي المعدل بعد 

 الضريبة

 NOPAT* 

التكلفة متوسط 

المرجحة لمصادر 

 التمويل

WACC* 

رأس متوسط 

 المال المستثمر

TWC* 

القيمة متوسط 

الاقتصادية 

 المضافة

EVA * 

 255061.896 8929338.25 0.055800778 755450.27 قتس ننش  ا نضأ

 91005.3201 23666753.75 0.053817196 1362601.25 قدوخثة سقأ ق   ةش

 20347329.3 84332455.75 0.06457866 25791288.83  روخثة سقت س د 

 249971.343 8601147.5 0.049762858 676949.395 قت س د  ا س عش

 914197.754 9198998 0.045809188 1326622.665 قت س   قتس ننش

 99740.7587 30631807 0.040828566 1343787.66 قلإنخ ج

 1590661.76 40120415.25 0.045995918 3422581.28 ق س  ض  ق م خ 

 48612225.5 936120000 0.072814346 116590095 ق سضخ س

 1929788.8 15184312.25 0.048023231 2639063.43 ق حن   ق  ضقةنش

 168522.219 30992211.75 0.048977478 1639529.5 ق  ض نش  لأغ نش

 8161413.97 78209777 0.067440512 13441120 ق اة  نش أوةنأ

 457131.148 9641273 0.049912578 933166.99 ق    ةنش  ا نضأ

 61099.0824 16613196 0.049835453 887294.425 ق  سسنش  لأ ةضننضخ

 1497455.09 25560992.75 0.055225995 2898059.98 ق  سسنش  اةسن قأ

 622880.439 75564110.75 0.055040372 4745981.77 ق ض ننش  ا ضقم 
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 3474806.63 35909231.75 0.05963834 5595271.97 وننضس 

 5533331 89329751 0.053969 11503054.03 الوسط الحسابي

 12585888 227219677 0.00857 28767675.01 الانحراف المعيار 

 48612226 936120000 0.072814 116590095 اعلى قيمة

 61099.082 8601147.5 0.040829 676949.395 أدني قيمة

 (2015 – 2012ق ة  س: ق سن ن أ ق ة  نش  ااسل أ صرد ق ونضقأ )

  95إ ي  75ة  ( ضة  ق  فح أ 2*ق سن ن أ ق ةوخص ةش ض سنقش قدحخو ب ةضمض   فق ةاحط ق  سقوش س خ )

( س وخص قخ ة اضة أ EVAنسن  ق م ضد ق و سط لنفنش قحخو ب ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش )

 ق ونض  تسسع ونضقأ ضسقنةشق ةخضو   نسن  ق   ةض  ق سقسع قتعة   ق ضقس   ضة  نفس ق م ضدو

 (61,099.082ضقت ني )  نن سو (48,612,226ق قنةش قتعاي )  نن سو ضساغأ (5,533,331)

 . نن س

( NOPATضنسن  ق   ةض  قتضد ة  نفس ق م ضد   فق ق سسل ق خاغناق ق ة  د س   ق ضسنسش )

  ق ةلضن أ ق خق خخ قوخص قةد فق قحخو ب ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ض اة ن  ة  قلإنض ح ساغأ قح

( ضس نحسقة ة ن س  ةسخفع 676,949.395( ضأ ن خ  )116,590,095قعاي ةو خة خد سقنةش )

( ةانسق ق ي خس ن  ةو خةش   فق ق سسل ق خاغناق ق ة  د س   ق ضسنسش  لد ة  28767675.01)

ق اسل أ ضة  ق  ننش فق ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ةع ةرح ش أ   سنقش قحخو سد ةضمض   فق 

 .79( ر -2ق ةاحط س خ )أ
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( قح  WACCنسن  ق   ةض  ق ث نق ة  نفس ق م ضد ةخضو  ق خلافش ق ةسمحش  سأس ق ة د )

  ة  قلإنض ح ساغأ قعاي ق ةلضن أ ق خق خخ قوخص قةد فق قحخو ب ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ض اة ن

( ةانسق ق ي  سب  نخ 0.00857( ضس نحسقة ة ن س  ةنصفج )0.04( ضأ ن خ  )0.072ةو خة خد سقنةش )

خلافش سأس ق ة د ق ةوخثةس سن  ق اسل أ عننش ق  سقوشو ةع ةرح ش أ   سنقش قحخو سد ةضمض   فق 

 .84ر ( -2ق ةاحط س خ )ب

(و س عخس س  قح ى TWC نخ سأس ق ة د ق ةوخثةس )نسن  ق   ةض  ق ث  ث ة  نفس ق م ضد 

ق ةلضن أ ق ةوخص ةش فق قحخو ب ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ض اة ن  ة  قلإنض ح ساغ ةخضو  أعاي 

(  نن س ضس نحسقة ة ن س  8,601,147.5(  نن س ضأ ن خ  )936,120,000ةو خة خد ق ونضنش )

ةسخفع  ةو خةش سأس ق ة د ق ةوخثةس فق ق قنةش ق ةض فشو  (  نن سو ةانسق إ ي ضمض  خس ن 227,219,677)

 .92( ر -2ةع ةرح ش أ   سنقش قحخو سد ةضمض   فق ق ةاحط س خ )ج

 ( مصفوفة الارتباطالعلاقة بين متغيرات الدراسة) 

لضن أ ق   ة  عاي قت ضد ق خ سة عاي  سن ش ق  ر ش سن  ة إ ية فضفش قدسخس    ن ةخ

ضعر ش لد ةننة  ةع ق قنةش قد خ   نش  )خ ةش ق سسحنشو ة  د  ضسق  قت ضد(ضفط ن  خ  ضسضننأ 

 (.4-2-4لة  ن نس ق م ضد ) ق ةض فش

  



55 
 

 (: مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة4-2-4)الجدول 

 X1 X2 X3 Y ق ةخغنس

X1 1 0.195 0.151 0.934* 

X2 0.195 1 -0.610* 0.088 

X3 0.151 -0.610* 1 0.246* 

Y 0.934* 0.088 0.246* 1 

X1 ة  د ق   ة  عاي قت ضدو :X2 خ ةش ق سسحنشو :X3  ة  د  ضسق :

  * اقأ  د ش إح  ةنش : ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشYقت ضدو

 

( r=0.934سقنةش ) ( ضمض  عر ش قسخس   ةضمسش  ضنش2-2-4خسن  ق نخ ةج ق ضقس   فق ق م ضد )

ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ضخاق ن نق أ   ن     سن  ة  د ق   ة  عاي قت ضد ةنشاقأ  د ش إح  

 اقأ  د ش إح  ةنش (r= -0.61سقنةش ) قح خة  نق ساد  ن    فق قتصسو ضضمض  عر ش قسخس   واسنش

أ   ن    قح خة  وضة خ    إ ي  خا  ق  ر ش إ ي ضخ نقسن  خ ةش ق سسحنش ضة  د  ضسق  قت ضدو 

أة  عر ش  وسن  نفس ق ةخغنسن  Multicollinearityضخانس إ ي ضمض  عر ش ةخ قصاش   فق قتصس نقر

و ض ل نأ  د ش إح  ةنشضمض   ض   قدسخس   سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضخ ةش ق سسحنش ل نأ

 ح  ةنش.اقأ  د ش إ ( سن  ة  د  ضسق  قت ضد ضق قنةش ق ةض فشr= 0.246ق  ر ش ةضمسش سقنةش )
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 الدراسة ( اختبار فرضيات4-3)

 ( اختبار الفرضية الرئيسية:4-3-1)

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل العائد على الأصول والقيمة الاقتصادية 

خحاند قدنح قس  ضخخ قوخص قخ ،a ≤0.05المضافة في الشركات الصناعية الأردنية عند مستوى دلالة 

ق ص ق ق سون   نةضاج نخلض  ة  ةخغنسن  خة : ق ةخغنس ق خ سع ق ةةثد س  قنةش قد خ   نش ق ةض فشو 

-3-4ضق ةخغنس ق ةوخقد ةةثر سقنةش ة  د ق   ة  عاي قت ضد دصخس س ق فسضنشو ضنضضل ق م ضد )

 ( نتائج التحليل الإحصائي.1

 الانحدار البسيط بين العائد على الأصول والقيمة الاقتصادية المضافة(: نتائج اختبار 1-3-4الجدول )

 R R² Sig. B T Sig. 

 0.000 5.394- 0.027- - - - ثابت

معدل 

العائد 

على 

 الأصول

0.934 0.873 0.000 0.936 20.624 0.000 

 المتغير التابع: القيمة الاقتصادية المضافة

 a ≤ 0.05 ةمستوى الدلال
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( أ  ة  د ق   ة  عاي قت ضد  ااسل أ عننش 1-3-4ق نخ ةج ق ضقس   فق ق م ضد )نخضل ة  

ة  ق خس ن  فق ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ضا ك س د ش  نةش ة  ةد  %87.3ق  سقوشو نفوس ة  نوسخد 

 0.05سةوخضى  د ش أ د ة   (و ضخ   خا  ق قض  ق خفونسنش اقأ  دد إح  ةنشR²=0.873ق خح ن  )

ضخنر خا  ق نخنمش ق ي سفج ق فسضنش ق   ةنش ق خق خنر عاي ع خ ضمض  (و 0.000) .Sigةش قنس

ضس  ن س  قنةش ة  ةد عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ق   ة  عاي قت ضد ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 

ق خق ساغأ  t(و ضخق  نةش اقأ  د ش إح  ةنش س د ش  نةش 0.936ق خق ساغأ ) Bقدنح قس 

(و ضنخضل أ   ن    ضح   ضقح   ة  ق   ة  0.000ق خق ساغأ ) .Sig(و ض نةش ةوخضى ق  د ش 20.624)

(و ضعاند ف ند نةل  لخ سش 0.936عاي قت ضد ن    إ ي  ن    ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش سةق قس )

 ة    ش قدنح قس عاي ق نحض ق خ  ق:

Y =-0.027+ 0.936X1 + e 

 الأولى:الفرضية الفرعية 

H01  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين هامش الربحية والقيمة الاقتصادية المضافة في :

ضخخ إمسق  خحاند قدنح قس ق ص ق ق سون   نةضاج  a ≤ 0.05الشركات الصناعية عند مستوى دلالة 

نخلض  ة  ةخغنسن  خة : ق ةخغنس ق خ سع ق ةةثد س  قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ضق ةخغنس ق ةوخقد ةةثر 

 ( نخ ةج ق خحاند قلإح  ةق.2-3-4سقنةش خ ةش ق سسحنش دصخس س ق فسضنشو ضنضضل ق م ضد )
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 (: نتائج اختبار الانحدار البسيط بين هامش الربحية والقيمة الاقتصادية المضافة2-3-4الجدول )

     

 

 

 

 

( نخ ةج قدصخس س ضق خق خ ل  ع خ ضمض  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش 2-3-4ن نس فق ق م ضد )

ةوخضى إ ي  ن ض  وسب ا كسن  خ ةش ق سسحنش ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش  ااسل أ عننش ق  سقوشو 

(و ضخانس خا  ق نخنمش إ ي  سضد ق فسضنش ق فسعنش ق   ةنش ق خق خنر عاي ع خ 0.491 د ش نو ض  )

 د ش إح  ةنش سن  ق ة اسن و ضسفج ق فسضنش ق س ناش ق خق خنر عاي ضمض  ةثد ضمض  عر ش اقأ 

 خا  ق  ر ش.

 الفرضية الفرعية الثانية:

H02 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل دوران الأصول والقيمة الاقتصادية :

خص قخ خحاند قدنح قس ضخخ قو، a ≤ 0.05المضافة في الشركات الصناعية الأردنية عند مستوى دلالة 

ق ص ق ق سون   نةضاج نخلض  ة  ةخغنسن  خة : ق ةخغنس ق خ سع ق ةةثد س  قنةش قد خ   نش ق ةض فشو 

 R R² Sig. B T Sig. 

 0.000 4.65 0.05 - - - ثابت

هامش 

 الربحية

0.088 0.008 0.491 0.028 0.692 0.491 

 المتغير التابع: القيمة الاقتصادية المضافة

 .a ≤ 0.05 مستوى الدلالة 
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( 3-3-4ضق ةخغنس ق ةوخقد ةةثر سقنةش ة  د  ضسق  قت ضد دصخس س ق فسضنشو ضنضضل ق م ضد )

 .نخ ةج ق خحاند قلإح  ةق

 المضافة الانحدار البسيط بين معدل دوران الأصول والقيمة الاقتصادية(: نتائج اختبار 3-3-4الجدول )

 

 

 

 

 

 

 

( أ  ة  د  ضسق  قت ضد  ااسل أ عننش ق  سقوشو نفوس ة  نوسخد 3-3-4ن نس ق م ضد )

(و ضخ   R²=0.061ة  ق خس ن  فق ق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو ضا ك س د ش  نةش ة  ةد ق خح ن  ) 6%

 ضخاق ة  نسسس سفج ق فسضنش و 0.05 سةوخضى  د ش نو ض  خا  ق قض  ق خفونسنش اقأ  دد إح  ةنشو

  

 R R² Sig. B T Sig. 

 0.4 0.847 0.017 - - - ثابت

معدل 

دوران 

 الأصول

0.246 0.061 0.05 0.044 2.001 0.05 

 المتغير التابع: القيمة الاقتصادية المضافة

 .a ≤ 0.05 مستوى الدلالة 
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ق   ةنش ق خق خنر عاي ع خ ضمض  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ة  د  ضسق  قت ضد 

ضس  ن س ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ض سضد ق فسضنش ق س ناش ق خق خنر عاي ضمض  ةثد خا  ق  ر ش 

ق خق  t(و ضخق  نةش اقأ  د ش إح  ةنش س د ش  نةش 0.044ق خق ساغأ ) B قنةش ة  ةد قدنح قس 

(و ضنخضل أ   ن    ضح   ضقح   ة  ة  د 0.05ساغأ ) .Sig(و ض نةش ةوخضى ق  د ش 2.001اغأ )س

(و ضعاند ف ند نةل  لخ سش 0.044 ضسق  قت ضد ن    إ ي  ن    ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش سةق قس )

 ة    ش قدنح قس عاي ق نحض ق خ  ق:

Y =0.017 + 0.044X3 + e 
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 الخامسالفصل 

 مناقشة النتائج والتوصيات

 نتائج الدراسة 5-1

 توصيات الدراسة 5-2
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 الفصل الخامس

 مناقشة النتائج والتوصيات

خن ة خا  ق  سقوش إ ن س  سن ش ق  ر ش سن  ق   ة  عاي قت ضد ضةلضن خد ضفط ن  خ 

ق اسل أ ق  ن عنش  خق ق حقنقش  ضسضننأ ة  منش ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ة  منش أصسى فق 

خأثنس لد ةننخ عاي قتصسو ضقوخن  ق إ ي خحاند سن ن أ عننش ق  سقوش فق ق ف د ق سقسعو فأ  خاق ق ف د 

نخن ضد ةمةد ق نخ ةج ق خق خض د  ن  ق س حثو س لإض فش إ ي قلإم سش ع  قتوةاش ق خق خخ  سحن  فق 

ةل  خصانر قخخ ق نخ ةج ضق خض ن أ ق ةقخسحش لة  خض ق ف د قتضد ضق فسضن أ ق خق سننأ عانن و ضن

 ةسن  أ ن  :

 نتائج الدراسة: 5-1

خضم  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ة  د ق   ة  عاي قت ضد ضة اس ق قنةش قد خ   نش  -0

 ق ةض فش فق ق اسل أ ق  ن عنش.

قد خ   نش ق ةض فش فق د خضم  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  خ ةش ق سسحنش ضة اس ق قنةش  -7

 .ق اسل أ ق  ن عنش

خضم  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ة  د  ضسق  قت ضد ضة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش  -3

 نش.فق ق اسل أ ق  ن ع

 ضسن  ق عاي ة  وسط قوخنخج ق س حث ق نق   ق خ  نش:
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فق ق قنةش قد خ   نش  أ نسأ ق فسضنش ق سةنونش أ  قسخف ع ق   ة  عاي قت ضد نسقفقد قسخف ع - أ

فةثد خا  ق نخنمش ق ةضمسش خ نق نم ح ق اسلش فق خغ نش خلافش قتةضقد ق ةوخثةس  ق ةض فشو 

ضخحقنط  نةش ةض فش خخةثد فق ق فسط سن  ق   ة  عاي قت ضد ضق قنةش قد خ   نش ق ةض فشو 

ش ةق سنش فق ق ونش ف   ن    فق ق قنةش ق ةض فش صرد ونش ة ننش نانس إ ي  ن     نةش ق اسل

ق و سقشو ضة سس  ع   سمش أفضد ة  قد ةةن   ضق ثقش  لد ة  قلإ قس  ق  ان  ضق ةوخثةسن  

ضةوخص ةق ق قضقةخ ق ة  نش ضةسسسق ع  قنصف ج  سمش ص ضس  ق اسلش. أل أ نخ ةج خا  ق فسضنش 

ةرةةش ضفق خحقنط ق اسل أ  نخ ق خ   نش ةض فش نخنمش قخس عن  ون و أ ة  نش ضقوخثة سنش 

ح  ش قنصف ج  نةش ق فسط سن  ة  د ق   ة  عاي قت ضد ضق قنةش ق ةض فش فنض   ند إصف ط 

 ضغنس ةسحب سد ة   سد قلإ قس  ضةوخص ةق ق قضقةخ ق ة  نش.

ضخاق  وةض فشأ نسأ ق فسضنش ق فسعنش قتض ي ع خ ضمض  عر ش سن  خ ةش ق سسحنش ضق قنةش ق  - ب

قتس ننش خضقمد ةن فوش إة  ة  س ضن  ق س ج فق س ج  ن د عاي أ  ق اسل أ ق  ن عنش

قتحن   أض ة  اسل أ ع  ةنش فق أحن   أصسى ضخ ةد فق أوضقط ضنقش أ ى ا ك إ ي 

قنصف ج خ ةش سسحنش خا  ق اسل أ ضع خ ةو خةخد فق  ن    ق قنةش ق ةض فش ضة  ق نخ ةج 

نع ق ة  سنة وضق  ق ن ةش  نا  ق فسضنش ق  قحخو ب خ ةش ق سسحنش نخ اب ص خ مة

ق ص  ش سخلافش قتةضقد أض ق خاغنانش  ض  ص خ خلافش حقضط ق ةالنش لة  مسأ ق     و ضس  سغخ 

ة  ا ك  خ خو خخ  نخ خ ةش ق سسحنش فق ق قنةش ق ةض فش ضخاق ن    عم  ق اسل أ قتس ننش 

نس نخ ةج خا  ع  خحقنط أسس ح ل فنش ة  خ ةش ق سسحنش خو خخ فق  ن    ق قنةش ق ةض فشو ضخا

ق فسضنش ضمض  عر ش خوخحط قدخخة خ سن  ةمةضع ق ة  سنة ضةمةضع قلإنسق قأ فق ق اسل أ 
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ق  ن عنش قتس ننش ق ةةل  قدوخ دد عانن  ة  سن ن أ س ج ق اسل أ ق ةاةض ش عسس ونضقأ 

ق  سقوش ضق خق سننأ  ن    ق ة  سنة ق لانش ةع  ن    قلإنسق قأ ةة  صفج ةو خةش خ ةش 

ق سسحنش فق ق قنةش ق ةض فش قا نةل  د قسقأ ق اسل أ قدس ننش ق  ةد عاي ضس  ة  سنفن  

  قلإنخ منش قض ق خةضنانش حخي خوةل   ن    قلإنسق قأ فق خحقنط خ ةش سسحنش قفضد. 

أ نسأ ق فسضنش ق فسعنش ق ث ننش ضمض  عر ش اقأ  د ش إح  ةنش سن  ة  د  ضسق  قت ضد ‌- أ

ضا ك س عخس س ة  د  ضسق  قت ضد ق اط ق ث نق ة  ن  خ  قد خ   نش ق ةض فشوضق قنةش 

 ضسضننأ إ ي م نب خ ةش ق سسحنش. فة  د ق  ضسق  خض  ن س ف عانش قوخص قخ قت ضد 

ضخض نفن  ضة  ق نا   ق خاغناق فق خحقنط قلإنسق قأ. أ نسأ ق فسضنش ضمض  خا  ق ةو خةش 

  ش قسخف ع ة  د ق  ضسق  خ  ق  ةو خةش قت ضد فق خحقنط فق  ن    ق قنةش ق ةض فشو فق ح

قلإنسق قأو  ض  ق  ن نق ا ك أ   ن    فق ق قنةش ق ةض فش إد قاق نمحأ ق منض  قلإ قسنش نحض 

خا  ق ة  سنة خصفنج إنخ منش  ق ةسقفقش  نا  قلإنسق قأو ن    قسخف ع ضس  ق ة  سنة

. قد ق  ضمض  خا  ق ةو خةش س ر ش ةنصفضش أ ضد ق اسل أ قتس ننش فق ق قنةش ق ةض فش

 نخنمش قسخف ع ق ة  سنة ق خاغنانش ضق ة  نش  ض  خلافش حقضط ق ةالنش

 : التوصيات:5-2

 سن  ق عاي ق نخ ةج ق و سقش خخ خق نخ ق خض ن أ ق خ  نش:

نض ق ق س حث س خس ع ة اس ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش لة اس أ ق  منس  ق ي منب ق   ة   -0

عاي قت ضد لة اس خقان  و فلرخة  ةسخس ن  س ر ش إح  ةنش ةضمسش س  سغخ ة  ع خ 
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قحخو ب خلافش ة   س ق خةضند فق ق   ة  عاي قت ضدو ف خس ع ق قنةش ق ةض فش نحقط نخ ةج 

 ق  ان  ضةوخص ةق ق قضقةخ ق ة  نش سوسب إ ن س  ق سسل ق حقنقق  اةناأ .قلثس   ش  لإ قس  

نض ق ق س حث سضس  ق ة  سنة ق خاغنانش سالد ص ر ف سخف عن  ق ةسقفط  رنسق قأ قفق   -7

خ ةش ق سسحنش ةو خةخد فق ق قنةش ق ةض فشو نخ اب ا ك ق  ةد ق   ضب عاي خصفنج 

ضة  ننمخ ع  ا ك ة   ن    خ ةش سسحنش  ة  سنة ق خاغند ضة  سنة ق سض عش ق ةس عش

 ق ضح   ق ةس عش.

نض ق ق س حث سضس  ق ة  سنة ق خاغنانش ضخلافش ق سض عش ق ةس عش ة  صرد ق خضوع فق  -1

ق ةسن  أ ضة  نسقفقد ة   ن    س لإنخ ج ضس  خ  ق خصفنج ق خلانة  خحون  قثس ة  د ق  ضسق  

 عاي ق قنةش ق ةض فش 

 لإ قس  ضق من أ  خ   نش ق ةض فش  ة   د ة  ةن قأ ضفضقة  عن  خ سنقدناس ةفنضخ ق قنةش قد  -1

ةخةثاش فق خمنسد تثس س ج ق ة   م أ ق ةح وسنش ضق خق نخخ قوخص قةن   اقأ ق ة   ل

 . اخرعب س تسس ح

 ن    إنخ منش أ ض ن  ة  صرد ق خ سة عاي سق اسل أ  نض ق ق س حث سضسضس  قخخة خ -5

أض ق  ةد عاي خحون  ة  د   خصار ةنن  ضة   مخن  إة  سق ةنصفضش قت ضد اقأ قلإنخ منش 

  ضسقنن .
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المراجعقائمة    

 المراجع العربية

(."ق  ر ش سن  ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش ضعضقة  قتونخ  سقوش 5997) قاسة. وق اس  ض  -0

مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات المؤتمر العلمي عةانش دصخس س ق ة قعخ ق ن سنش"و 

 مارس، دبي، الإمارات العربية المتحدة. 8–6السنو  الخامس عشر، للفترة من 

ةع ق  ضقة  غنس  EVAض  ROA(. ة ى قصخرة ق  ر ش  لد ة  5985. )ق م ن  و عةس -7

ق    نش  رونخ ضخأثس ق  ر ش سنضع ق ق  ع ضق حمخ ) سقوش خ سنقنش عاي ق اسل أ ق ة سمش فق 

 – ‎ 712(.8)54 ,ةماش ق م ة ش قلإورةنش  ا سقو أ قد خ   نش ضقلإ قسنش سضس ش عة  (.

737  

إثر القيمة الاقتصادية المضافة على الأسعار السوقية (و 5982مضنح  و وا    وانة  و ) -4

للأسهم دراسة تحليلية مقارنة مع إثر المؤشرات المالية التقليدية الربح المتبقي والعائد على 

 )سو  ش ة موخنس غنس ةناضس (و م ة ش ق اسط قتضو و عة  و قتس  .الاستثمار، 

القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم استخدام مدخل  (و5983ق ح دو ننفن  عس  ق ق  س ) -3

 )سو  ش ة موخنس غنس ةناضس (و م ة ش سضس و ن . ة س الأداء المحاسبي للشركات، 

 .و ة  سع ق  وخضس ق خم سنشو عة  8و   الإدارة المالية (2007) ح ق و ف ن .  -5
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و 8و  القراراتالإدارة المالية مدخل القيمة واتخاذ ( 5995ق حن ض و ةحة  ضق  س و مرد. ) -5

 قلإولن سنشو ق  قس ق م ة نش.

(.  سقوش خحانانش قنخق  نش  ةقن س ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 5999ق صض قو خ  ش عس  قلله. ) -7

مجلة المحاسبة  ‎لأح  قدخم خ أ ق ح نثش فق ةم د  ن س ض خقننخ قت ق  فق ةناأأ قتعة د.

 .(، مصر56والإدارة والتأمين، )

العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة ومقاييس الأداء بعوائد (و " 5995ق سضقا  و وةنسو ) -4

 "و )سو  ش ة موخنس غنس ةناضس (و ق م ة ش قتس ننشو لانش ق  سقو أ ق  ان و عة  .الأسهم

إع    خنلاش ن خ قلإ قس  ق ة  نش س وخص قخ ة ن س "(.2005ق  سن  و حة  و ضق لنرنقو  نسو ) -9

 قنةش قد خ   نش ق ةض فش  سقوش خحانانش   ننش ة  ق اسل أ ق  ن عنش ق ة سمش فق سضس ش ق

 (. 1. )8،، المجلة الأردنية للعلوم التطبيقيةعة    لأضسقط ق ة  نش "

)سو  ش  التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي،(و 5985و ةقو   عسو ) -89

ة موخنس غنس ةناضس (و م ة ش ةنثضس و لانش ق  اضخ قد خ   نش ضعاضخ ق خنونسو  ون ننشو 

 ق م قةس.

مجلة وضنوق خضقس  " سقوش خحانانش  ة اسقأ  ن س أ ق  ق ة وو أ ة  ةن ضس صاط ق قنةش"  -88

 م7101( 2عدد ) الباحث،
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د ق ةح     اننلد ق ة  ق فق ق  ضقة"(و 5994ارشو وانة  و ق سقضخو عاقو ق  ض و و  خو ) -07

اسل أ قتعة د: ح  ش خ سنقنش فق اسل أ ق ةو خةش ق   ةش قتس ننش ق ة سمش فق وضط عة   

 .20-45(. 0، )04مجلة المنارة ("و 5998-8447ق ة  ق  افخس  ة  )

قوخص قخ ة صد ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش فق خقننخ ( "5994ااسقو عس  ق حون  خضفنط ) -84

 035(. 73، )6مجلة العلوم الاقتصادية، "و  ة  ق ضق خاغناق فق ق ضح قأ قد خ   نش قت ق  ق

– 052 

إثر التدفقات النقدية التشغيلية على النسب المالية في الشركات (و 5994ق  سننقو ةنن و ) -83

) سقوش ة موخنس غنس ةناضس (و م ة ش آد ق سنأ. عة  .  الصناعية المساهمة في الأردن،

 قتس  

تقييم الأداء المحاسبي واستراتيجيات تطويره في شركات ( 5994فنس و ف ق  أحة  ةحة  )ق   -82

 سو  ش  لخضسق  غنس ةناضس (و لانش قد خ   و م ة ش  ةاطالصناعة التحويلية في اليمن، )

( "  سقوش  نةضاج  قنةش قد خ   نش ق ةض فش لأ ق  ةلةاش ت ضقأ 5989عاقو ةقسد عاق ) -85

مجلة دراسات ل أ ق  ن عنش ضق خ  نرأ ق ةقخسحش دحخو سن   سقوش خ سنقنش" خقضنخ أ ق  ق اس 

  036 – 002(. 00، )5محاسبية ومالية 

أثر العائد على الأصول والرفع المالي على الأداء المالي  (و5982عضج قللهو أاسة ) -87

سق  غنس )سو  ش  لخض  بتطبيق أسلوب التكلفة وفقا للنشاط في ظل الأزمة المالية العالمية

 ةناضس (و م ة ش ق وض ق   ا اضخ ضق خلنض ضمن . ق صس ضخ. ق وض ق .
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قياس العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والعائد (و 5989فرخشو إلسقخ عس  ق سحة  ) -84

)سو  ش ة موخنس غنس ةناضس (و  على الأسهم في الشركات السعودية المساهمة دراسة تطبيقية،

 ن . م  . ق ةةالش ق  سسنش ق و ض نش.م ة ش ق ةاك عس  ق    

أثر مقياس الأداء المحاسبي، والقيمة الاقتصادية المضافة على  "و (2011)ة  سض و قنس  -84

سو  ش ة موخنس غنس ةناضس و( م ة ش ق  ةضخ ق خ سنقنش ق ص  شو عة  و ( أسعار الأسهم، 

 قتس  .

المالية التقليدية والقيمة الاقتصادية استخدام مؤشرات تقييم الأداء ( 5983ق ةنخ  و غ نسو ) -59

)سو  ش ة موخنس غنس ةناضس (و ق م ة ش قلإورةنش  لقياس التغير في القيمة السوقية للأسهم

 فق غ  . غ  . فاو ن 

( "ة ى ةرةةش ق قنةش قد خ   نش ق ةض فش 5994نضسو عس  ق ن  س ضق وسخقو عر  ق  ن  ) -58

، 31مجلة دراسات )العلوم الإدارية( ةش قتس ننش"و  قن س نم ح ق اسل أ ق  ن عنش ق ةو خ

(7.)335-349 . 

إيفا القيمة الاقتصادية المضافة المدخل الأحداث في التحليل المالي (. 5989خن  و ةننسو ) -55

 و قلإولن سنشو  قس ق ة سفش ق م ة نش8و  وتقييم الأداء
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ر طرق تقييم الأداء على نموذج مقترح لقياس وتحليل إث(. 2009حس ق و عس  قلله  رح ) -54

القيمة السوقية للبنوك التجارية في الأردن في ضوء التجارب العالمية والواقع الاقتصاد  

 . )أ سضحش  لخضسق  غنس ةناضس (و م ة ش عة   ق  سسنش  ا سقو أ ق  ان و عة  و قتس  .الأردني

 رت ا ر ا الق اتخاذ في المالية النسب استخدام مدى .) 2112 ( ن ون  أحة  ق م  فس و -74

 م ة ش قتعة دو لانش ة موخنسو سو  ش .الأردن في العاملة الإسلامية فيالمصارف التمويلية

 .عة   ق اس  تضو و
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 (1الملحق )

 العائد على الأصول ومكوناته وفق نظام دوبوينت

 العائد على الأصول = صافي الربح / المبيعات أو هامش الربحية*معدل دوران الأصول

 الربحية = صافي الربح / المبيعاتهامش 

 معدل دوران الأصول = المبيعات / الاصول

 2112(: معدل العائد على الأصول ومكوناته وفق نظام دوبوينت لسنة 1الجدول )

العائد  المبيعات صافي الربح الأصول الشركات

على 

 الأصول

هامش 

 الربح

معدل 

دوران 

 الأصول

 %87.97 %0.43 %0.38 6980792 30001 7935255 الأردنية للزيوت

 %44.52 %17.68 %7.87 11317149 2001130 25421705 الاستثمارات العامة

 %118.71 %26.01 %30.88 80575283 20959698 67873197 الأقبال للاستثمار

 %90.67 %3.53 %3.20 9071255 320496 10004670 الأقبال للطباعة

 %143.42 %4.45 %6.38 14486031 644032 10100665 الألبان الأردنية

 %113.19 %6.06 %6.86 32717239 1981651 28905920 الإنتاج

 %66.91 %3.59 %2.40 34910335 1254261 52176165 الباطون الجاهز

108345300 البوتاس

0 

198822000 58626800

0 

18.35% 33.91% 54.11% 

 %61.11 %20.31 %12.41 8443660 1714657 13818230 الحياة الدوائية

 %5.49 %90.77 %4.99 1350593 1225981 24588252 الدولية للأغدية

 %75.86 %8.37 %6.35 53602780 4487302 70663559 أسمنت الشمالية

 %183.89 %2.10 %3.85 18002812 377215 9789840 العالمية للزيوت

 %84.02 %3.88 %3.26 14272490 553203 16987704 العربية للألمونيوم

 %69.32 %10.98 %7.62 17764047 1951345 25624729 العربية للمبيدات

 %97.91 %1.79 %1.75 92613871 1653285 94589016 الوطنية للدواجن

 %85.77 %9.15 %7.85 31130358 2849309 36294954 سنيورة
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 2112(: معدل العائد على الأصول ومكوناته وفق نظام دوبوينت لسنة 2الجدول )

العائد  المبيعات صافي الربح الأصول الشركات

على 

 الأصول

هامش 

 الربح

معدل 

دوران 

 الأصول

 %85.6 %6.9 %5.9 5736432 393105 6705186 الأردنية للزيوت

 %34.8 %17.6 %6.1 8768960 1545717 25212947 الاستثمارات العامة

 %101.0 %28.4 %28.7 98682013 27994900 97701774 الأقبال للاستثمار

 %105.5 %3.3 %3.4 11139817 364103 10563620 الأقبال للطباعة

 %151.7 %5.5 %8.4 16422606 907098 10827133 الألبان الأردنية

 %85.3 %6.4 %5.4 29833494 1901471 34985280 الإنتاج

 %67.7 %5.9 %4.0 35653208 2119335 52637480 الباطون الجاهز

 %51.5 %25.1 %12.9 521209000 130661000 1012622000 البوتاس

 %66.2 %20.5 %13.6 9807369 2008972 14810863 الحياة الدوائية

 %4.9 %91.2 %4.4 1465224 1336771 30064803 الدولية للأغدية

 %70.6 %11.7 %8.2 52561358 6127205 74433058 أسمنت الشمالية

 %160.8 %3.2 %5.2 15583725 501249 9693649 العالمية للزيوت

 %73.7 %5.2 %3.9 13817756 725291 18757996 العربية للألمونيوم

 %71.4 %12.2 %8.7 21117970 2582000 29586193 العربية للمبيدات

 %94.3 %5.2 %4.9 89977143 4714544 95454637 الوطنية للدواجن

 %97.8 %8.8 %8.6 38205742 3351215 39060167 سنيورة
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 2112(: معدل العائد على الأصول ومكوناته وفق نظام دوبوينت لسنة 2الجدول )

العائد على  المبيعات صافي الربح الأصول الشركات

 الأصول

هامش 

 الربح

معدل 

دوران 

 الأصول

 %89.0 %8.5 %7.6 5563074 473699 6247550 الأردنية للزيوت

 %34.7 %21.8 %7.5 9013296 1962644 25999984 الاستثمارات العامة

 %106.7 %24.8 %26.5 106331887 26417297 99620066 الأقبال للاستثمار

 %101.4 %3.7 %3.8 11220078 417507 11065462 الأقبال للطباعة

 %146.5 %6.7 %9.8 17066865 1146146 11652263 الألبان الأردنية

 %87.7 %4.4 %3.9 24590268 1082932 28045940 الإنتاج

 %79.1 %7.9 %6.3 42727755 3380501 54024861 الباطون الجاهز

 %56.5 %18.6 %10.5 535465000 99676000 948423000 البوتاس

 %64.5 %21.8 %14.0 10888015 2372026 16891690 الحياة الدوائية

 %6.0 %94.4 %5.7 2172662 2051192 36092130 الدولية للأغدية

 %76.4 %25.0 %19.1 74573343 18608776 97547190 الشماليةأسمنت 

 %153.2 %5.5 %8.4 17648302 966075 11521969 العالمية للزيوت

 %82.6 %5.8 %4.8 15129362 884808 18305745 العربية للألمونيوم

 %72.5 %10.2 %7.4 21479900 2193878 29630450 العربية للمبيدات

 %108.6 %8.0 %8.7 98797152 7922618 90984504 الوطنية للدواجن

 %104.1 %12.6 %13.1 43166563 5448834 41478219 سنيورة
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 2112(: معدل العائد على الأصول ومكوناته وفق نظام دوبوينت لسنة 2الجدول )

العائد على  المبيعات صافي الربح الأصول الشركات

 الأصول

هامش 

 الربح

معدل دوران 

 الأصول

 %79.79 %7.14 %5.69 5091275 363339 6380732 الأردنية للزيوت

 %31.12 %11.89 %3.70 8358439 993623 26858239 الاستثمارات العامة

 %114.47 %25.21 %28.86 123894339 31235583 108234546 الأقبال للاستثمار

 %103.97 %4.67 %4.85 10962928 511629 10543826 الأقبال للطباعة

 %143.52 %8.65 %12.41 16650379 1439912 11601753 الألبان الأردنية

 %70.01 %0.36 %0.25 18139851 65243 25911755 الإنتاج

 %72.85 %7.14 %5.20 41145026 2938135 56475611 الباطون الجاهز

 %51.92 %2.49 %1.29 527527000 13133000 1016122000 البوتاس

 %57.64 %21.77 %12.55 10512347 2288226 18236464 الدوائيةالحياة 

 %6.35 %91.96 %5.84 2164552 1990415 34071608 الدولية للأغدية

 %60.65 %21.26 %12.90 72902281 15501393 120198857 أسمنت الشمالية

 %155.95 %7.27 %11.33 17382357 1263257 11146023 العالمية للزيوت

 %82.36 %3.63 %2.99 13434188 487818 16312501 للألمونيومالعربية 

 %66.99 %12.09 %8.10 19088348 2308596 28493129 العربية للمبيدات

 %92.54 %6.18 %5.72 79096865 4885755 85470544 الوطنية للدواجن

 %84.75 %11.72 %9.93 41850339 4904813 49378101 سنيورة
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 (2الملحق )

 (EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )

)المتوسط المرجح لتكلفة  –( NOPATالقيمة الاقتصادية المضافة = صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضريبة )

 (*رأس المال المستثمر(WAACالتمويل )

 2112(: القيمة الاقتصادية المضافة لسنة 2الجدول )

 EVA رأس المال المستثمر NOPAT WACC الشركات

 210562- 9504827 0.069752 452423.4 الأردنية للزيوت

 293281.6 23483840 0.067567 1880005 الاستثمارات العامة

 15302253 63244642 0.065466 19442640 الأقبال للاستثمار

 8555.19- 8335670 0.063544 521127.1 الأقبال للطباعة

 358615 8302520 0.067348 917772.4 الألبان الأردنية

 732482.2 27559769 0.053632 2210561 الإنتاج

 107540- 39757636 0.065711 2504973 الباطون الجاهز

 2.11E+08 0.064846 1012606000 1.45E+08 البوتاس

 1481593 12899537 0.06702 2346121 الحياة الدوائية

 401322- 24187806 0.066923 1217407 الدولية للأغدية

 2417541 70643633 0.065378 7036109 أسمنت الشمالية

 56433.6- 9084475 0.066929 551577.1 العالمية للزيوت

 239807- 15574670 0.06307 742493 العربية للألمونيوم

 1015463 23006659 0.068221 2584999 العربية للمبيدات

 3591133- 68223395 0.06648 944388.1 الوطنية للدواجن

 2328996 28529616 0.065603 4200627 سنيورة
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 2112(: القيمة الاقتصادية المضافة لسنة 6الجدول )

 EVA رأس المال المستثمر NOPAT WACC الشركات

 325742.2 8614033 0.057986 825231.7 الأردنية للزيوت

 47256.99 23160122 0.054103 1300298 الاستثمارات العامة

 21021962 88972441 0.061855 26525347 الأقبال للاستثمار

 111831.3 8626279 0.05017 544612.9 الأقبال للطباعة

 934821.6 8819656 0.046791 1347499 الألبان الأردنية

 335144.7 35486116 0.040075 1757237 الإنتاج

 798518.9 38354061 0.047095 2604821 الباطون الجاهز

 1.34E+08 0.072324 920226000 67909656 البوتاس

 2145443 14342467 0.04857 2842049 الحياة الدوائية

 165118- 29924021 0.049721 1322733 الدولية للأغدية

 3667862 74815961 0.067376 8708654 أسمنت الشمالية

 130639.9 9177714 0.050528 594367 العالمية للزيوت

 94247.87 17711639 0.049851 977194 للألمونيومالعربية 

 1853839 26818226 0.057742 3402380 العربية للمبيدات

 1099416 73218677 0.055482 5161719 الوطنية للدواجن

 3235066 33909056 0.060137 5274267 سنيورة
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 2112(: القيمة الاقتصادية المضافة لسنة 7الجدول )

 EVA رأس المال المستثمر NOPAT WACC الشركات

 442029.4 8665795 0.051262 886254.1 الأردنية للزيوت

 406480.9 23878369 0.049918 1598445 الاستثمارات العامة

 20200577 90536114 0.06357 25955984 الأقبال للاستثمار

 151400 8899432 0.046023 560978.4 الأقبال للطباعة

 1135863 9668454 0.040033 1522923 الأردنيةالألبان 

 204760.8 30819499 0.037506 1360689 الإنتاج

 3660030 37933583 0.039059 5141696 الباطون الجاهز

 24229979 876154000 0.075062 89996260 البوتاس

 2100834 16197556 0.043055 2798227 الحياة الدوائية

 445821.8 35952273 0.04394 2025578 الدولية للأغدية

 15060704 90625788 0.068022 21225272 أسمنت الشمالية

 669142.9 9917003 0.045331 1118693 العالمية للزيوت

 389375 17641311 0.046238 1205073 العربية للألمونيوم

 1584151 25759502 0.051932 2921892 العربية للمبيدات

 3615395 80164441 0.05187 7773552 للدواجنالوطنية 

 4806852 36728996 0.057579 6921673 سنيورة
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 2112(: القيمة الاقتصادية المضافة لسنة 8الجدول )

 EVA رأس المال المستثمر NOPAT WACC الشركات

 463037.9 8932698 0.044203 857892 الأردنية للزيوت

 382998- 24144684 0.043681 671657 الاستثمارات العامة

 24864525 94576626 0.067423 31241185 الأقبال للاستثمار

 745209.2 8543209 0.039314 1081079 الأقبال للطباعة

 1227492 10005362 0.029065 1518296 الألبان الأردنية

 873425- 28661844 0.032102 46664.04 الإنتاج

 2011638 44436381 0.032118 3438835 الباطون الجاهز

 4.3E+07- 935494000 0.079025 30752500 البوتاس

 1991286 17297689 0.033448 2569856 الحياة الدوائية

 794707.1 33904747 0.035325 1992400 الدولية للأغدية

 11499549 76753726 0.068986 16794445 أسمنت الشمالية

 1085175 10385900 0.036863 1468031 العالمية للزيوت

 580.249 15525164 0.040182 624417.7 العربية للألمونيوم

 1536368 26659584 0.043009 2682970 العربية للمبيدات

 1367844 80649930 0.046329 5104268 الوطنية للدواجن

 3528313 44469259 0.055234 5984520 سنيورة
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 (-2الملحق )أ

 (NOPATصافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضريبة )

NOPAT  الإيرادات  –= صافي الربح + الفوائد المدينة + أقساط المخصصات + الخسائر والمصاريف الأخرى

 الأخرى

 (: متوسط صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضريبة9الجدول )

متوسط صافي  الشركات

 الدخل

متوسط الفوائد 

 المدينة

متوسط أقساط 

 المخصصات

متوسط 

 مصاريف أخرى

متوسط إيرادات 

 أخرى

 متوسط

NOPAT 

 755450.27 37730.5 0 371488 106656.77 315036 الأردنية للزيوت

 1362601.3 570864.25 60000 247687 0 1625778.5 الاستثمارات العامة

 25791289 2060586.25 185589.75 654773.5 359642.325 26651869.5 الأقبال للاستثمار

 676949.4 99901 20672 266056 86688.645 403433.75 الأقبال للطباعة

 1326622.7 104991.5 87516.75 304881 4919.415 1034297 الألبان الأردنية

 1343787.7 243082.5 18750 264786 45509.91 1257824.25 الإنتاج

 3422581.3 510972.5 119908 748664 641923.78 2423058 الباطون الجاهز

 116590095 33163250 11208000 26094750 1877595 110573000 البوتاس

 2639063.4 16178 26250 496255.75 36765.43 2095970.25 الحياة الدوائية

 1639529.5 13563.75 0 2003.5 0 1651089.75 الدولية للأغدية

 13441120 34165 32121.5 2261994.5 0 11181169 أسمنت الشمالية

 933166.99 24296.75 3552.75 154949 22012.99 776949 العالمية للزيوت

 887294.43 75473 22500 265631.25 11856.175 662780 العربية للألمونيوم

 2898060 241901.25 35580.5 448026 397399.98 2258954.75 العربية للمبيدات

 4745981.8 100538.25 0 45078.25 7391.27 4794050.5 الوطنية للدواجن

 5595272 148301.5 50798.25 1012903.75 541328.72 4138542.75 سنيورة

 11503054 2340362 741952.5 2102495 258730.7 10740238 الوسط الحسابي

 28767675 8234794 2791395 6420368 480949.6 27423700 الانحراف المعياري

 116590095 33163250 11208000 26094750 1877595 110573000 اعلى قيمة

 676949.395 13563.75 0 2003.5 0 315036 اقل قيمة
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 2112(: صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب لسنة 11الجدول )

أقساط  الفوائد المدينة صافي الدخل الشركات

 المخصصات

 NOPAT أرباح أخرى خسائر أخرى

 452423.36 42117 0 263836 200703.36 30001 الأردنية للزيوت

 1880005 466152 45000 300027 0 2001130 الاستثمارات العامة

 19442640 1753214 45000 48831 142324.84 20959698 الأقبال للاستثمار

 521127.1 86976 24775 211245 51587.1 320496 الأقبال للطباعة

 917772.36 73515 50000 294524 2731.36 644032 الأردنيةالألبان 

 2210560.7 390978 25000 561352 33535.7 1981651 الإنتاج

 2504973.2 237822 223812 324381 940341.2 1254261 الباطون الجاهز

 211147840 30270000 10772000 28948000 2875840 198822000 البوتاس

 2346121.2 21017 35000 598157 19324.2 1714657 الحياة الدوائية

 1217407 10658 0 2084 0 1225981 الدولية للأغدية

 7036109 33475 0 2582282 0 4487302 أسمنت الشمالية

 551577.06 4744 14211 80941 83954.06 377215 العالمية للزيوت

 742493 31895 30000 191185 0 553203 العربية للألمونيوم

 2584998.8 126985 46464 358017 356157.82 1951345 العربية للمبيدات

 944388.08 20293 0 701270- 12666.08 1653285 الوطنية للدواجن

 4200627.2 57387 0 889082 519623.18 2849309 سنيورة

 

. 
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 2112(: صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب لسنة 11الجدول )

أقساط  الفوائد المدينة صافي الدخل الشركات

 المخصصات

 NOPAT أرباح أخرى خسائر أخرى

 825231.68 41124 298982 298982 174268.68 393105 الأردنية للزيوت

 1300298 518645 228226 228226 0 1545717 الاستثمارات العامة

 26525347 1112290 780649- 780649- 307348.52 27994900 الأقبال للاستثمار

 544612.88 102975 157667 157667 92241.88 364103 الأقبال للطباعة

 1347499.2 42651 425000 425000 8052.18 907098 الألبان الأردنية

 1757236.6 261573 66622 66622 25716.58 1901471 الإنتاج

 2604820.6 719781 468803 468803 736463.58 2119335 الباطون الجاهز

 134463780 37067000 26945000 26945000 2771780 130661000 البوتاس

 2842049.3 17365 786057 786057 29385.34 2008972 الحياة الدوائية

 1322733 15775 1737 1737 0 1336771 الدولية للأغدية

 8708654 32860 2613505 2613505 0 6127205 أسمنت الشمالية

 594367 26117 119235 119235 0 501249 للزيوتالعالمية 

 977194 114638 336541 336541 0 725291 العربية للألمونيوم

 3402379.7 169081 508017 508017 430585.66 2582000 العربية للمبيدات

 5161719 88894 535891 535891 178.02 4714544 الوطنية للدواجن

 5274266.8 106079 1460461 1460461 568669.84 3351215 سنيورة
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 2112(: صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب لسنة 12الجدول )

أقساط  الفوائد المدينة صافي الدخل الشركات

 المخصصات

 NOPAT أرباح أخرى خسائر أخرى

 886254.08 45094 408605 408605 49044.08 473699 الأردنية للزيوت

 1598445 732900 288701 288701 0 1962644 الاستثمارات العامة

 25955984 1304207 111785- 111785- 525239.84 26417297 الأقبال للاستثمار

 560978.4 147786 174623 174623 100998.4 417507 الأقبال للطباعة

 1522923.4 220058 385000 385000 7596.38 1146146 الألبان الأردنية

 1360689.3 232297 411170 411170 73884.32 1082932 الإنتاج

 5141696.4 590856 1675368 1675368 420863.36 3380501 الباطون الجاهز

 89996260 35514000 14934000 14934000 551260 99676000 البوتاس

 2798227.5 15252 352350 352350 54103.46 2372026 الحياة الدوائية

 2025578 27822 2208 2208 0 2051192 الدولية للأغدية

 21225272 53007 2669503 2669503 0 18608776 أسمنت الشمالية

 1118692.9 51260 199780 199780 4097.9 966075 العالمية للزيوت

 1205073 132374 422639 422639 0 884808 العربية للألمونيوم

 2921891.6 189668 395920 395920 476761.64 2193878 العربية للمبيدات

 7773552.1 212219 54640 54640 8513.14 7922618 الوطنية للدواجن

 6921673.4 0 692454 692454 577192.44 5448834 سنيورة
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 2112(: صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب لسنة 12الجدول )

أقساط  المدينةالفوائد  صافي الدخل الشركات

 المخصصات

 NOPAT أرباح أخرى خسائر أخرى

 857891.96 22587 514529 514529 2610.96 363339 الأردنية للزيوت

 671657 565760 173794 173794 0 993623 الاستثمارات العامة

 31241185 4072634 3462697 3462697 463656.1 31235583 الأقبال للاستثمار

 1081079.2 61867 520689 520689 101927.2 511629 الأقبال للطباعة

 1518295.7 83742 115000 115000 1297.74 1439912 الألبان الأردنية

 46664.04 87482 20000 20000 48903.04 65243 الإنتاج

 3438835 495431 526104 526104 470026.98 2938135 الباطون الجاهز

 30752500 29802000 33552000 33552000 1311500 13133000 البوتاس

 2569855.7 11078 248459 248459 44248.72 2288226 الحياة الدوائية

 1992400 0 1985 1985 0 1990415 الدولية للأغدية

 16794445 17318 1182688 1182688 0 15501393 أسمنت الشمالية

 1468031 15066 219840 219840 0 1263257 العالمية للزيوت

 624417.7 22985 112160 112160 47424.7 487818 العربية للألمونيوم

 2682969.8 481871 530150 530150 326094.8 2308596 العربية للمبيدات

 5104267.8 80747 291052 291052 8207.84 4885755 الوطنية للدواجن

 5984520.4 429740 1009618 1009618 499829.42 4904813 سنيورة
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 (-2المحلق )ب

 (WACCالمتوسط المرجح لتكلفة التمويل )

WACC  =(* 1وزن حقوق الملكية * تكلفة حقوق الملكية + وزن الديون * تكلفة الديون- )الضريبة 

 وزن حقوق الملكية = حقوق الملكية/ أجمالي الأصول

 وزن الديون = أجمالي الديون / أجمالي الأصول

 العائد الخالي من الخطر ( -)عائد السوق βتكلفة حقوق الملكية = العائد الخالي من الخطر + 

 (: متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال المستثمر12الجدول )

 

وزن حقوق  الشركات

 الملكية

تكلفة حقوق 

 الملكية

وزن الالتزامات 

 الثابتة

تكلفة 

الالتزامات 

 الثابتة

وزن 

القروض 

قصيرة 

 الأجل

تكلفة 

القروض 

قصيرة 

 الأجل

المتوسط 

المرجح 

لتكلفة رأس 

 المال

 %5.580 %5.601 %14.347 %0.000 %0.000 %5.385 %85.653 الأردنية للزيوت

 %5.382 %3.870 %0.286 %0.000 %0.000 %5.357 %99.714 الاستثمارات العامة

 %6.458 %1.935 %14.496 %7.693 %2.762 %7.129 %82.742 الأقبال للاستثمار

 %4.976 %5.079 %7.024 %4.273 %6.505 %5.061 %86.471 الأقبال للطباعة

 %4.581 %7.813 %1.365 %0.000 %0.000 %4.539 %98.635 الألبان الأردنية

 %4.083 %2.150 %22.784 %2.150 %9.653 %5.015 %67.563 الإنتاج

 %4.600 %5.671 %16.829 %7.342 %2.109 %4.355 %81.062 الباطون الجاهز

 %7.281 %6.312 %0.200 %6.312 %1.650 %7.299 %98.150 البوتاس

 %4.802 %4.999 %0.986 %0.000 %0.000 %4.776 %99.014 الحياة الدوائية

 %4.898 %0.000 %0.000 %0.000 %0.000 %4.898 %100.000 الدولية للأغدية

 %6.744 %1.075 %0.082 %0.000 %0.000 %6.746 %99.918 أسمنت الشمالية

 %4.991 %3.548 %0.722 %0.000 %0.000 %4.982 %99.278 العالمية للزيوت

 %4.984 %4.318 %17.947 %0.000 %0.000 %5.139 %82.053 العربية للألمونيوم

 %5.523 %6.893 %21.341 %6.893 %1.844 %5.108 %76.815 العربية للمبيدات

 %5.504 %7.630 %0.186 %0.000 %0.000 %5.501 %99.814 الوطنية للدواجن

 %5.964 %6.450 %9.257 %6.450 %23.848 %5.742 %66.895 سنيورة
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 2112(: المتوسط المرجح لتكلفة التمويل لسنة 12الجدول )

وزن حقوق  الشركات

 الملكية

تكلفة 

حقوق 

 الملكية

وزن 

الالتزامات 

 الثابتة

تكلفة 

الالتزامات 

 الثابتة

وزن 

القروض 

 قصيرة الأجل

تكلفة 

القروض 

 قصيرة الأجل

متوسط 

تكلفة 

رأس 

 المال

 %6.98 %7.55 %36.03 %0.00 %0.00 %6.65 %63.97 الأردنية للزيوت

 %6.76 %15.48 %1.14 %0.00 %0.00 %6.66 %98.86 الاستثمارات العامة

 %6.55 %0.00 %0.00 %7.55 %3.07 %6.51 %96.93 الأقبال للاستثمار

 %6.35 %5.16 %10.60 %3.87 %5.84 %6.68 %83.57 الأقبال للطباعة

 %6.73 %7.72 %1.39 %0.00 %0.00 %6.72 %98.61 الألبان الأردنية

 %5.36 %2.58 %18.74 %2.58 %13.42 %6.68 %67.83 الإنتاج

 %6.57 %5.70 %20.31 %7.53 %5.88 %6.74 %73.81 الباطون الجاهز

 %6.48 %5.91 %0.66 %5.91 %2.14 %6.50 %97.20 البوتاس

 %6.70 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %6.70 %100.00 الحياة الدوائية

 %6.69 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %6.69 %100.00 الدولية للأغدية

 %6.54 %4.30 %0.33 %0.00 %0.00 %6.55 %99.67 أسمنت الشمالية

 %6.69 %7.10 %1.77 %0.00 %0.00 %6.69 %98.23 العالمية للزيوت

 %6.31 %4.30 %15.43 %0.00 %0.00 %6.67 %84.57 العربية للألمونيوم

 %6.82 %7.31 %22.23 %7.31 %0.86 %6.68 %76.91 العربية للمبيدات

 %6.65 %7.60 %0.39 %0.00 %0.00 %6.64 %99.61 الوطنية للدواجن

 %6.56 %6.45 %14.53 %6.45 %22.48 %6.63 %62.99 سنيورة
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 2112(: المتوسط المرجح لتكلفة التمويل لسنة 16الجدول )

وزن حقوق  الشركات

 الملكية

تكلفة 

حقوق 

 الملكية

وزن 

الالتزامات 

 الثابتة

تكلفة 

الالتزامات 

 الثابتة

وزن 

القروض 

قصيرة 

 الأجل

تكلفة 

القروض 

قصيرة 

 الأجل

متوسط 

تكلفة رأس 

 المال

 %5.80 %7.55 %17.11 %0.00 %0.00 %5.44 %82.89 الأردنية للزيوت

 %5.41 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %5.41 %100.00 الاستثمارات العامة

 %6.19 %2.58 %20.63 %7.75 %2.33 %7.10 %77.04 الأقبال للاستثمار

 %5.02 %5.16 %6.31 %3.87 %9.00 %5.13 %84.69 الأقبال للطباعة

 %4.68 %8.04 %1.47 %0.00 %0.00 %4.63 %98.53 الألبان الأردنية

 %4.01 %2.58 %33.74 %2.58 %9.25 %5.08 %57.01 الإنتاج

 %4.71 %5.70 %14.23 %7.53 %2.56 %4.45 %83.21 الباطون الجاهز

 %7.23 %5.91 %0.14 %5.91 %2.36 %7.27 %97.50 البوتاس

 %4.86 %7.31 %0.04 %0.00 %0.00 %4.86 %99.96 الحياة الدوائية

 %4.97 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %4.97 %100.00 الدولية للأغدية

 %6.74 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %6.74 %100.00 أسمنت الشمالية

 %5.05 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %5.05 %100.00 العالمية للزيوت

 %4.99 %4.30 %24.13 %0.00 %0.00 %5.20 %75.87 العربية للألمونيوم

 %5.77 %7.31 %25.73 %7.31 %2.41 %5.17 %71.86 للمبيداتالعربية 

 %5.55 %7.77 %0.00 %0.00 %0.00 %5.55 %100.00 الوطنية للدواجن

 %6.01 %6.45 %8.49 %6.45 %26.51 %5.78 %65.00 سنيورة
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 2112(: المتوسط المرجح لتكلفة التمويل لسنة 17الجدول )

وزن حقوق  الشركات

 الملكية

 تكلفة

حقوق 

 الملكية

وزن 

الالتزامات 

 الثابتة

تكلفة 

الالتزامات 

 الثابتة

وزن 

القروض 

قصيرة 

 الأجل

تكلفة 

القروض 

قصيرة 

 الأجل

متوسط تكلفة 

 رأس المال

 %5.13 %7.31 %4.25 %0.00 %0.00 %5.03 %95.75 الأردنية للزيوت

 %4.99 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %4.99 %100.00 الاستثمارات العامة

 %6.36 %2.58 %20.23 %7.73 %2.52 %7.30 %77.25 الأقبال للاستثمار

 %4.60 %5.16 %8.26 %3.87 %6.84 %4.61 %84.89 الأقبال للطباعة

 %4.00 %7.75 %2.02 %0.00 %0.00 %3.93 %97.98 الألبان الأردنية

 %3.75 %1.72 %22.53 %1.72 %5.62 %4.55 %71.84 الإنتاج

 %3.91 %5.70 %10.87 %7.53 %0.00 %3.69 %89.13 الباطون الجاهز

 %7.51 %5.91 %0.00 %5.91 %1.06 %7.52 %98.94 البوتاس

 %4.31 %7.31 %2.27 %0.00 %0.00 %4.24 %97.73 الحياة الدوائية

 %4.39 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %4.39 %100.00 الدولية للأغدية

 %6.80 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %6.80 %100.00 أسمنت الشمالية

 %4.53 %7.10 %1.12 %0.00 %0.00 %4.50 %98.88 العالمية للزيوت

 %4.62 %4.30 %20.83 %0.00 %0.00 %4.71 %79.17 العربية للألمونيوم

 %5.19 %7.10 %19.30 %7.10 %2.35 %4.67 %78.35 العربية للمبيدات

 %5.19 %7.70 %0.29 %0.00 %0.00 %5.18 %99.71 الوطنية للدواجن

 %5.76 %6.45 %7.97 %6.45 %19.60 %5.49 %72.42 سنيورة
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 2112(: المتوسط المرجح لتكلفة التمويل لسنة 18الجدول )

وزن حقوق  الشركات

 الملكية

تكلفة 

حقوق 

 الملكية

وزن 

الالتزامات 

 الثابتة

تكلفة 

الالتزامات 

 الثابتة

وزن 

القروض 

قصيرة 

 الأجل

تكلفة 

القروض 

 قصيرة الأجل

متوسط 

تكلفة رأس 

 المال

 %4.42 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %4.42 %100.00 الأردنية للزيوت

 %4.37 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %4.37 %100.00 الاستثمارات العامة

 %6.74 %2.58 %17.12 %7.74 %3.12 %7.60 %79.76 الأقبال للاستثمار

 %3.93 %4.84 %2.93 %5.48 %4.34 %3.83 %92.73 الأقبال للطباعة

 %2.91 %7.75 %0.58 %0.00 %0.00 %2.88 %99.42 الألبان الأردنية

 %3.21 %1.72 %16.11 %1.72 %10.32 %3.75 %73.57 الإنتاج

 %3.21 %5.59 %21.90 %6.79 %0.00 %2.54 %78.10 الباطون الجاهز

 %7.90 %7.53 %0.00 %7.53 %1.04 %7.91 %98.96 البوتاس

 %3.34 %5.38 %1.63 %0.00 %0.00 %3.31 %98.37 الحياة الدوائية

 %3.53 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %3.53 %100.00 الدولية للأغدية

 %6.90 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %6.90 %100.00 أسمنت الشمالية

 %3.69 %0.00 %0.00 %0.00 %0.00 %3.69 %100.00 العالمية للزيوت

 %4.02 %4.37 %11.40 %0.00 %0.00 %3.97 %88.60 العربية للألمونيوم

 %4.30 %5.86 %18.10 %5.86 %1.75 %3.91 %80.14 العربية للمبيدات

 %4.63 %7.46 %0.07 %0.00 %0.00 %4.63 %99.93 الوطنية للدواجن

 %5.52 %6.45 %6.03 %6.45 %26.80 %5.07 %67.17 سنيورة
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 (-2ب1-الملحق )

 معامل بيتا

 (: معامل بيتا19الجدول )

 معامل بيتا Cov (Rm, Rs) Var (Rm) الشركة

 0.5077766 0.00065582 0.000333 الأردنية للزيوت

 0.495755 0.00065582 0.0003251 الاستثمارات العامة

 1.2384494 0.00065582 0.0008122 الأقبال للاستثمار

 0.3720366 0.00065582 0.000244 الأقبال للطباعة

 0.1530778 0.00065582 0.0001004 الألبان الأردنية

 0.3525611 0.00065582 0.0002312 الإنتاج

 5.006E-05 0.00065582 0.076327 الباطون الجاهز

 1.3097504 0.00065582 0.000859 البوتاس

 0.252612 0.00065582 0.0001657 الحياة الدوائية

 0.3035455 0.00065582 0.0001991 للأغديةالدولية 

 1.0778733 0.00056912 0.0006134 أسمنت الشمالية

 0.3389211 0.00065582 0.0002223 العالمية للزيوت

 0.4048203 0.00065582 0.0002655 العربية للألمونيوم

 0.3915185 0.00065582 0.0002568 العربية للمبيدات

 0.5562102 0.00065582 0.0003648 الوطنية للدواجن

 0.6573491 0.00058252 0.0003829 سنيورة
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 (-2ب2-الملحق )

 ( العائد الخالي من الخطر وعلاوة المخاطرة21الجدول )

 2012 2013 2014 2015 

 %2.21 %3.45 %4.28 %6.37 العائد الخالي من الخطر

 %6.56 %6.56 %6.56 %6.56 عائد السوق

 %4.35 %3.11 %2.28 %0.19 المخاطرعلاوة 

 2116إلى  2111تم احتساب عائد السوق من خلال احتساب متوسط العائد للفترة من  -1

 تم احتساب علاوة المخاطرة من خلال الفرق بين عائد السوق والعائد الخالي من الخطر -2

دراسة الممتدة من مختلفا بذلك عن مدة ال 2116الى سنة  2111تم احتساب معدل عائد السوق من سنة  -2

- 2112وذلك لأعطاء السوق فترة أطول للتعبير عن نفسه المدة الزمنية المحددة من  2112 – 2112

 لم تعطي عائد إيجابي للسوق بسبب الأوضاع السياسية والاقتصادية المحيطة في المنطقة. 2112
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 (-2ب3-الملحق )

 تكلفة حقوق الملكية

 حقوق الملكية (: تكلفة21الجدول )

 المتوسط 2015 2014 2013 2012 الشركات

 %5.385 %4.420 %5.029 %5.438 %6.654 الأردنية للزيوت

 %5.357 %4.368 %4.992 %5.410 %6.656 الاستثمارات العامة

 %7.129 %7.597 %7.302 %7.104 %6.515 الأقبال للاستثمار

 %5.061 %3.830 %4.607 %5.128 %6.679 الأقبال للطباعة

 %4.539 %2.878 %3.926 %4.629 %6.721 الألبان الأردنية

 %5.015 %3.746 %4.546 %5.084 %6.683 الإنتاج

 %4.355 %2.545 %3.687 %4.454 %6.736 الباطون الجاهز

 %7.299 %7.907 %7.523 %7.266 %6.501 البوتاس

 %4.776 %3.311 %4.236 %4.856 %6.702 الحياة الدوائية

 %4.898 %3.533 %4.394 %4.972 %6.692 الدولية للأغدية

 %6.746 %6.899 %6.802 %6.738 %6.545 أسمنت الشمالية

 %4.982 %3.686 %4.504 %5.053 %6.686 العالمية للزيوت

 %5.139 %3.973 %4.709 %5.203 %6.673 العربية للألمونيوم

 %5.108 %3.915 %4.668 %5.173 %6.676 العربية للمبيدات

 %5.501 %4.631 %5.180 %5.548 %6.644 الوطنية للدواجن

 %5.742 %5.071 %5.494 %5.779 %6.625 سنيورة

 0.054395 0.045193 0.051 0.054896 0.066492 الوسط الحسابي

 0.008786 0.016002 0.011448 0.008393 0.000699 الانحراف المعياري

 0.072993 0.079065 0.075234 0.072663 0.067355 اعلى قيمة

 0.043554 0.025448 0.036874 0.04454 0.065012 اقل قيمة
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 (-2الملحق )ج

 (TWCرأس المال المستثمر حسب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة )

TWCرأس المال العامل + الأصول الثابتة + مجمع المخصصات = 

 القيمة الاقتصادية المضافة(: متوسط رأس المال المستثمر حسب 22الجدول )

متوسط رأس  الشركات

 المال العامل

متوسط الأصول 

 الثابتة

متوسط مجمع 

 المخصصات

متوسط رأس المال 

 المستثمر

 8929338.25 2917465.5 1662108.5 4349764.25 الأردنية للزيوت

 23666753.75 339527.75 17487728.5 5148626 الاستثمارات العامة

 84332455.75 2928183.75 30081749.75 51322522.25 للاستثمارالأقبال 

 8601147.5 364322.5 4080741.75 4156083.25 الأقبال للطباعة

 9198998 482638.25 5434870 3281489.75 الألبان الأردنية

 30631807 3827013 12082794.75 14721999.25 الإنتاج

 40120415.25 834031 39920650.25 634266- الباطون الجاهز

 936120000 17952250 477231500 440936250 البوتاس

 15184312.25 986241.5 6090051.75 8108019 الحياة الدوائية

 30992211.75 3125.75 30824833 164253 الدولية للأغدية

 78209777 7666963.5 40058321 30484492.5 أسمنت الشمالية

 9641273 286485 1221856.25 8132931.75 العالمية للزيوت

 16613196 1545844 6657685.75 8409666.25 العربية للألمونيوم

 25560992.75 1223242.25 6950760.5 17386990 العربية للمبيدات

 75564110.75 2258018.5 42314336.25 30991756 الوطنية للدواجن

 35909231.75 1798395.25 22797760.75 11313075.75 سنيورة

 89329751 2838359 46556109 39892103 الوسط الحسابي

 227219677 4459799 115777373 107830122 الانحراف المعياري

 936120000 17952250 477231500 440936250 اعلى قيمة

 8601147.5 3125.75 1221856.3 634266- أدني قيمة
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 2112المستثمر حسب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة لسنة (: راس المال 22الجدول )

رأس المال  مجمع المخصصات الأصول الثابتة رأس المال العامل الشركات

 المستثمر

 9504827 2459955 1782680 5262192 الأردنية للزيوت

 23483840 311700 17094835 6077305 الاستثمارات العامة

 63244642 3956330 30064692 29223620 الأقبال للاستثمار

 8335670 384634 3861599 4089437 الأقبال للطباعة

 8302520 407187 5725287 2170046 الألبان الأردنية

 27559769 3724254 10782569 13052946 الإنتاج

 39757636 526782 38643385 587469 الباطون الجاهز

 1012606000 20932000 503735000 487939000 البوتاس

 12899537 694473 5620854 6584210 الحياة الدوائية

 24187806 3357 24129884 54565 الدولية للأغدية

 70643633 7590447 42407273 20645913 أسمنت الشمالية

 9084475 193506 1307934 7583035 العالمية للزيوت

 15574670 1244519 6182068 8148083 العربية للألمونيوم

 23006659 946701 6723719 15336239 العربية للمبيدات

 68223395 2239667 45949272 20034456 الوطنية للدواجن

 28529616 1321267 21626801 5581548 سنيورة
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 2112(: راس المال المستثمر حسب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة لسنة 22الجدول )

مجمع  الأصول الثابتة المال العاملرأس  الشركات

 المخصصات

 رأس المال المستثمر

 8614033 2702520 1643813 4267700 الأردنية للزيوت

 23160122 224936 16990593 5944593 الاستثمارات العامة

 88972441 3175681 28452601 57344159 الأقبال للاستثمار

 8626279 350591 4205878 4069810 الأقبال للطباعة

 8819656 403663 5408815 3007178 الألبان الأردنية

 35486116 3790876 12144518 19550722 الإنتاج

 38354061 761275 40030185 2437399- الباطون الجاهز

 920226000 11037000 478675000 430514000 البوتاس

 14342467 1073091 5531806 7737570 الحياة الدوائية

 29924021 3328 30019195 98502- الدولية للأغدية

 74815961 10203952 40696770 23915239 أسمنت الشمالية

 9177714 249288 1211328 7717098 العالمية للزيوت

 17711639 1496058 6386556 9829025 العربية للألمونيوم

 26818226 1179660 6911390 18727176 العربية للمبيدات

 73218677 2775558 43159741 27283378 الوطنية للدواجن

 33909056 2377891 21533175 9997990 سنيورة
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 2112(: راس المال المستثمر حسب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة لسنة 22الجدول )

مجمع  الأصول الثابتة رأس المال العامل الشركات

 المخصصات

رأس المال 

 المستثمر

 8665795 3049178 1566111 4050506 الأردنية للزيوت

 23878369 301588 17190979 6385802 الاستثمارات العامة

 90536114 3063896 31577723 55894495 الأقبال للاستثمار

 8899432 190840 4214255 4494337 الأقبال للطباعة

 9668454 647663 5296388 3724403 الألبان الأردنية

 30819499 4202046 12498737 14118716 الإنتاج

 37933583 981457 39677033 2724907- الباطون الجاهز

 876154000 5947000 459614000 410593000 البوتاس

 16197556 1169753 5812131 9215672 الحياة الدوائية

 35952273 4445 35858383 89445 الدولية للأغدية

 90625788 12873455 39391913 38360420 أسمنت الشمالية

 9917003 335004 1367369 8214630 العالمية للزيوت

 17641311 1752639 7291716 8596956 العربية للألمونيوم

 25759502 1236458 7058765 17464279 العربية للمبيدات

 80164441 1874716 41495521 36794204 الوطنية للدواجن
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 2112(: راس المال المستثمر حسب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة لسنة 26الجدول )

مجمع  الأصول الثابتة رأس المال العامل الشركات

 المخصصات

 رأس المال المستثمر

 8932698 3458209 1655830 3818659 الأردنية للزيوت

 24144684 519887 18674507 4950290 الاستثمارات العامة

 94576626 1516828 30231983 62827815 الأقبال للاستثمار

 8543209 531225 4041235 3970749 الأقبال للطباعة

 10005362 472040 5308990 4224332 الألبان الأردنية

 28661844 3590876 12905355 12165613 الإنتاج

 44436381 1066610 41331998 2037773 الباطون الجاهز

 935494000 33893000 466902000 434699000 البوتاس

 17297689 1007649 7395416 8894624 الحياة الدوائية

 33904747 1373 33291870 611504 الدولية للأغدية

 76753726 0 37737328 39016398 أسمنت الشمالية

 10385900 368142 1000794 9016964 العالمية للزيوت

 15525164 1690160 6770403 7064601 العربية للألمونيوم

 26659584 1530150 7109168 18020266 العربية للمبيدات

 80649930 2142133 38652811 39854986 الوطنية للدواجن

 44469259 1716567 26511514 16241178 سنيورة
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 (3الملحق )

 SPSSمخرجات برنامج 

 مصفوفة الارتباط

Correlations 

  x1 x2 x3 Y 

x1 Pearson Correlation 1 .195 .151 .934** 

Sig. (2-tailed)  .123 .235 .000 

N 64 64 64 64 

x2 Pearson Correlation .195 1 -.610** .088 

Sig. (2-tailed) .123  .000 .491 

N 64 64 64 64 

x3 Pearson Correlation .151 -.610** 1 .246* 

Sig. (2-tailed) .235 .000  .050 

N 64 64 64 64 

y Pearson Correlation .934** .088 .246* 1 

Sig. (2-tailed) .000 .491 .050  

N 64 64 64 64 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  
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 اختبار الفرضية الأولى

Regression 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 x1a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: y  

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .934a .873 .871 .02455214165 

a. Predictors: (Constant), x1  

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .256 1 .256 425.364 .000a 

Residual .037 62 .001   

Total .294 63    

a. Predictors: (Constant), x1     
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ANOVAb 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .256 1 .256 425.364 .000a 

Residual .037 62 .001   

Total .294 63    

b. Dependent Variable: y     

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 

 

(Constant) -.027- .005  -5.394- .000 

x1 .936 .045 .934 20.624 .000 

a. Dependent Variable: y 
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 ق فسعنش قتض يقصخس س ق فسضنش 

Regression 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 x2a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: y  

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .088a .008 -.008- .06857231525 

a. Predictors: (Constant), x2  

 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .002 1 .002 .479 .491a 

Residual .292 62 .005   

Total .294 63    
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ANOVAb 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .002 1 .002 .479 .491a 

Residual .292 62 .005   

Total .294 63    

a. Predictors: (Constant), x2     

b. Dependent Variable: y     

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .050 .011  4.650 .000 

x2 .028 .040 .088 .692 .491 

a. Dependent Variable: y     

 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN (.05) POUT (.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT y 

  /METHOD=ENTER x2. 
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 اختبار الفرضية الفرعية الثانية

Regression 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 x2a . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: y  

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .088a .008 -.008- .06857231525 

a. Predictors: (Constant), x2  

 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .002 1 .002 .479 .491a 

Residual .292 62 .005   

Total .294 63    
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .002 1 .002 .479 .491a 

Residual .292 62 .005   

Total .294 63    

a. Predictors: (Constant), x2     

b. Dependent Variable: y     

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .050 .011  4.650 .000 

x2 .028 .040 .088 .692 .491 

a. Dependent Variable: y     

 

 

 

 


