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 :هلخص
 (EVA)اٌّؼبفخ  الالزظبك٠خ اٌّؤشواد اٌؾل٠ضخ ػٍٝ هأٍُٙ اٌم١ّخ ١ّخأ٘ ػٍٝ اٌؼٛء ر١ٍَؾ اٌلهاٍخ ػٍٝ ٘نٖ هويد ٌمل

 فٟ رٙلف اٌزم١ٍل٠خ ٚاٌزٟ اٌّؤشواد ٌٍّؤٍَبد الالزظبك٠خ, هغُ رزؼلك الأكاء اٌّبٌٟ ٌزم١١ُ اٌفؼبٌخ الأكٚاد ِٓ ٚاٌزٟ رؼل ٚاؽلح

إٌّبٍجخ, لأْ رؾل٠ل الأهثبػ  اٌمواهاد ارقبم ػٍٝ اٌَّبػلح صُ ِٚٓ َِزٛاٖ، اٌىشف ػٓ فلاي ِٓ اٌّؤٍَبد أكاء هفغ إٌٝ ِغٍّٙب

اٌظبف١خ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؾممٙب اٌّؤٍَبد الالزظبك٠خ ٌُ ٠ؼل فٟ اٌٛلذ اٌوا٘ٓ ِؤشو وبف١ب فٟ رؾل٠ل ل١ّزٙب, ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رقفٟ ػلح 

 الأؽواف ٠وػٟ اٌنٞ اٌٙلف٠ؼل  الأف١و ٘نا أْ ثبػزجبه اٌم١ّخ، فٍك ِٕظٛه ػٍٝ اٌّج١ٕخ رٍه اٌّؤشواد ٘نٖ أُ٘ ِٓ ٔمبئض, ٌٚؼً

 .اٌّبٌٟ اٌفىو ثٗ عبء ِب ؽَت ُِٕٙ اٌَّب١ّ٘ٓ فبطخ ثبٌّؤٍَخ، اٌّٙزّخ

 .الأكاء اٌّبٌٟ, اٌّؤشواد, اٌزم١١ُ,  (EVA)اٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ :الكلوات الوفتاحية

Abstract:  

    This study focused on highlighting the importance of modern indicators led economic value added (EVA), 

which is one of the effective tools to evaluate the financial performance of economic institutions, in spite of 

multiple traditional indicators, which aims in its entirety to raise the performance of the institutions through 

detection level, and thereby helping to make the appropriate decisions, because determining the net profits that 

can be achieved by economic institutions is no longer at the moment sufficient indicator in determining the 

value, where you can hide a number of shortcomings, and perhaps the most important of these indicators are 

those based on the perspective of value creation, as this the latter is a goal that satisfies the institution 

interested parties, including private shareholders as stated by financial thought. 

Key Words : economic value added (EVA), indicators, evaluation, and financial performance. 
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 ثبػزجبهٖ ٍٛاء، ؽل ػٍٝ ٚاٌجبؽض١ٓ اٌٙبِخ ثَٕجخ ١ٌٍَّو٠ٓ اٌّٛاػ١غ أؽل الأكاء اٌّبٌٟ، رم١١ُ ِٛػٛع ٠ؼزجو    

 ٚاٌزٟ رٙلف اٌّؤٍَبد، ٚٚعٛك أٍبٍٟ لاٍزّواه٠خ كافغ ٠ّضً ٚ٘ٛ ٔشبؽ وً ٚهاء ِٓ إٌّزظوح إٌز١غخ ٠ؼىٌ

 .اٌّب١ٌخ ٚاٌؼٌّٛخ اٌشوٍخ إٌّبفَخ رَٛكٖ بٌُػ فٟ اٌجمبء ٌٙب ٠زَٕٝ ؽزٝ ٔزبئظ  ِوػ١خ رؾم١ك إٌٝ

ٚرٙلف ػ١ٍّخ رم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ إٌٝ رشق١ض اٌٛػؼ١خ اٌّب١ٌخ ٌٍّؤٍَخ ِٚمبهٔخ الأكاء اٌفؼٍٟ لأٔشطخ     

 إعواء اٌشووبد ٌزؾل٠ل الأؾوافبد ػٓ الأ٘لاف اٌّؾلكح, ِٚؼوفخ أُ٘ اٌّشبوً ٚاٌجؾش ػٓ أٍجبثٙب ٚػوٚهح

اٌزم١ٍل٠خ أٚ  ٚهٞ ِٚؾبٌٚخ الزواػ لواهاد رظؾ١ؾ١خ, ٚ ل١بً الأكاء اٌّبٌٟ ٠زُ ثبٌّؤشواداٌل اٌزم١١ُ ػ١ٍّخ

 فٙنٖ. أكائٙب ػٍٝ اٌّؤٍَخ, ٚاٌٛلٛف ٚػؼ١خ رشق١ض فٟ اٌم١ّخ ػٍٝ اٌّج١ٕخ الأكاء ِؤشواد ثبٍزؼّبي

 ز٠ٛبد،َِ ػلح ػٍٝ ِؤٍَزُٙ ٚػؼ١خ وشف فٟ الأٌٚٝ ثبٌلهعخ ا١ٌَّو٠ٓ رَبػل شؤٔٙب أْ اٌّؤشواد ِٓ

 ٚرم١١ُ ٌم١بً ؽل٠ضخ وؤكاح اٌّؼبفخ اٌم١ّخ الإلزظبك٠خ ِؤشو ظٙو ٕ٘ب ِٚٓ .ا١ٌٍَّخ اٌمواهاد فٟ ارقبم ٚاٌوشبكح

 اٌزمل٠و ػٍٝ اػزّبك٘ب ؽ١ش ِٓ اٌزم١ٍل٠خ اٌّؤشواد ِقزٍف إٌٝ ٚعٙذ اٌزٟ ٌلأزمبكاد ٔظوا اٌّبٌٟ الأكاء

 :ّٚ٘ب ٍززؼّٓ ٘نٖ اٌلهاٍخ صلاس ِؾبٚه، الأٍبً ٘نا ٚػٍٝ .اٌّؾبٍج١خ اٌطوق ثبفزلاف ٚرؤصو٘ب
 أٚلا: ِب١٘خ رم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ؛

 وّؤشو ؽل٠ش ٌزم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ؛ (EVA)اٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ  صب١ٔب:

 (EVA)اٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ رم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ ٌّغّغ ط١لاي ثبٍزقلاَ ِؤشو اٌم١ّخ  صبٌضب:

 

 داا  الوال أولا: هاهية تقيين الأ

ٌّؼوفخ اٌظٛهح اٌؾم١م١خ ٌلأكاء اٌّبٌٟ ٌٍّؤٍَخ ٚرج١بْ َِزٜٛ إٌغبػ أٚ اٌفشً ػ١ٍٙب أْ رّو أٚلا ثبٌزؾ١ًٍ     

٠ؼزّل ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ  الأكاء اٌّبٌٟاٌّبٌٟ ِٚٓ صُ رم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ, ؽ١ش أعّغ ِؼظُ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ أْ رم٠ُٛ 

 اٌّب١ٌخ. اٌمٛائُ رؾز٠ٛٙب اٌزٟ اٌج١بٔبد ٌلاهٍخ اٌّّٙخ ادالأكٚ اٌّبٌٟ, ٠ٚؼل ٘نا الأف١و ِٓ أؽل

 ٚاٌّؼٛلبد اٌّزبؽخ اٌفوص ٚػٍٝ ٚاٌؼؼف اٌمٛح ٔمبؽ ػٍٝ إكاهح أٞ رمف ٌىٟ :الأداء الوالًتقٍٍن هفهىم . 0

ٌَل ثّؼٍِٛبد  الإكاهح ٠يٚك ثبػزجبهٖ اٌّبٌٟ الأكاء ٚفبطخ أكاء٘ب رم١١ُ ِٓ ثل ٌٙب لا وبْ رٛاعٙٙب أْ ٠ّىٓ اٌزٟ

 .1َِزمجلا رظٙو لل اٌزٟ ٚاٌّؼٛلبد اٌضغواد

٠ٚمظل ثزم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ ثزمل٠ُ ؽىّب مٚ ل١ّخ ػٓ إكاهح اٌّٛاهك اٌطج١ؼ١خ ٚاٌّبك٠خ اٌّزبؽخ, لإكاهح اٌّؤٍَخ, 

ٚثبٌطو٠مخ اٌزٟ رشجغ هغجبد أؽوافٙب اٌّقزٍفخ, ٠ٚؼزجو رم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ ٌٍّؤٍَخ ل١بٍب ٌٍٕزبئظ اٌّؾممخ أٚ 

 .2إٌّزظوح فٟ ػٛء ِؼب١٠و ِؾلكح ٍٍفب

١ُ اٌّبٌٟ ١ونٌه ػٕل رم٠ُٛ أٞ ِشوٚع ِٓ إٌبؽ١خ الإكاه٠خ لاثلّ أْ ٠وافمٗ رم٠ُٛ آفو ٘ٛ اٌزم" ٚثزؼو٠ف آفو:    

ٚػٍٝ اػزجبه  ِٓ أعً اٌزؤول ِٓ اؽز١بعبد اٌّشوٚع ٚإِىب١ٔخ رغط١خ ٔفمبرٗ، ٚرمل٠و الإ٠واكاد ا٠ٌَٕٛخ اٌّزٛلؼخ،

 .3"١ُ اٌّب١ٌٌٟزم٠ُٛ ٕ٘ب رؤفن طفخ ِب١ٌخ ثؾزخ ٠طٍك ػ١ٍٙب ػ١ٍّخ اٌزمػ١ٍّخ ا ْأ

ّْ ػ١ٍّخ اٌزم اٌزؼبه٠ف اٌَبثمخِٓ  ُّ اٌزٛطًّ إٌٝ أ فٟ اٌّبٌٟ ١ُ رٙلف أٍبٍبً إٌٝ رؾ١َٓ ٚرط٠ٛو الأكاء ١ر

ؼوفخ ١ُ، ١ِِٚٚظب٘و اٌؼؼف اٌزٟ رَفو ػٕٙب ػ١ٍّخ اٌزم ٚالأؾوافبداٌّؼٛلبد  ِؼوفخ، ِٓ فلاي ؤٍَبداٌّ

١ُ ١ٌٛطٛي إٌٝ اٌطوق اٌىف١ٍخ ثؼلاعٙب ٌّٕغ ؽلٚصٙب فٟ اٌَّزمجً، ثؾ١ش ٠فزوع ِٓ فلاي اٌزمِٓ أعً اأٍجبثٙب 

 :4ِؾبٌٚخ الإعبثخ ػٍٝ الأٍئٍخ اٌزب١ٌخ

 اٌؾبٌٟ؟  اٌّبٌٟ ِب َِزٜٛ الأكاء 

  اٌؾبٌٟ ٚرط٠ٛوٖ؟اٌّبٌٟ ً٘ ٠ّىٓ رؾ١َٓ َِزٜٛ الأكاء 

 و١ف ٠ّىٓ مٌه؟ 
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 اٌّبٌٟ ف١ّب ٠ٍٟ: الاكاءرزّضً أ١ّ٘خ رم١١ُ  :الوالًداء الاأهوٍح تقٍٍن . 2

  ُاٌّبٌٟ رَبػل فٟ رؾل٠ل اٌَّؤ١ٌٚٓ ػٓ الأؾوافبد ث١ٓ الأكاء اٌّبٌٟ اٌّقطؾ ٚالأكاء  الاكاءػ١ٍّخ رم١١

 اٌّبٌٟ اٌّؾمك؛

 ؛رم١١ُ الأكاء ٠ظٙو اٌزطٛه اٌنٞ ؽممزٗ اٌّؤٍَخ فلاي ١َِورٙب ٍٛاء ٔؾٛ الأفؼً أٚ ٔؾٛ الأٍٛأ 

 ٔلأغواع اٌزقط١ؾ ٚاٌولبثخ، ٚارقبم ؤٍَخ, و ِؼٍِٛبد ٌّقزٍف اٌَّز٠ٛبد الإكاه٠خ فٟ اٌّف١ُ ١ٛ٠ظبَ اٌزم

 ؛اٌمواهاد اٌَّزٕلح ػٍٝ ؽمبئك ػ١ٍّخ ِٚٛػٛػ١خ

 ٌّالإعواءاد لارقبم، ٚاوزشبف اٌمواهاد اٌقبؽئخ فٛهاً ؤٍَخاوزشبف اٌزغ١وّاد اٌزٟ ٌٙب رؤص١و فٟ أٔشطخ ا 

 .إٌّبٍتفٟ اٌٛلذ  خاٌزظؾ١ؾ١

 :٠5زظف الأكاء اٌّبٌٟ ثبٌقظبئض اٌزب١ٌخ :خصائص تقٍٍن الأداء الوالً. 0

 ٚلا ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِٕفوكح ثنارٙب, لأْ ٚعٛك٘ب ِوْ٘ٛ ثٛعٛك ٚظبئف  الإكاه٠خ اٌٛظبئف ِٓ ٚظ١فخ رؼزجو

 الإكاهح الأفوٜ؛

 ثبٌَّزمجً؛ رزؼٍك الأكاء اٌّبٌٟ رم١١ُ ػ١ٍّخ 

 اٌزىٍفخ؛ ِٓ أوجو ػبئل الأكاء رم١١ُ ٔظبَ ٠ؾمك أْ , أٞ لاثلٚاٌؼبئل اٌزىٍفخ ِجلأ ِواػبد 

 ٌٕشبؽ اٌّؤٍَخ؛ ِٕبٍجخ اٌَّزقلِخ اٌّؤشواد رىْٛ أْ ثبٌّوٚٔخ أٞ الأكاء رم١١ُ ػ١ٍّخ رزظف 

 أٚعٗ إٌشبؽ؛ ٚوً اٌّؤٍَخ فٟ اٌَّئ١ٌٛخ ِواوي وً ٚرشًّ َِزّوح ػ١ٍّخ رؼزجو 

 الأكاء؛ رم١١ُ فٟ ٚاٌؼلاٌخ اٌٛػٛػ 

 َِْٛٚزّوح ِٕزظّخ ثظٛهح اٍزقلاِٙب اٌّؤٍَخ, ٠ٚزُ ثؤ٘لاف جطخِور رى. 

 اٌّؤٍَبد، رٛاعٗ اٌزٟ اٌظؼٛثبد أُ٘ ِٓ اٌّبٌٟ الأكاء ِم١بً افز١به إْ :تطىر عولٍح تقٍٍن الأداء الوالً. 4

 اٌزٕظ١ّ١خ، أغبى الأ٘لاف ٚو١ف١خ الاٍزوار١غ١خ، اٌقطؾ رط٠ٛو فٟ اٌوئ١َٟ اٌلٚه الأكاء ِمب١٠ٌ ؽ١ش رٍؼت

 ػٍٝ ٌٙب ٠ٕظو وبْ ؽ١ش اٌّب١ٌخّ، ػٍٝ إٌَت أٍبٍٙب فٟ اٌّبٌٟ الأكاء ِمب١٠ٌ ٚرؼزّل. الإكاهح ِٚىبفؤح ٚرؾف١ي

 . 6اٌّؤٍَخ كافً اٌؼًّ ٚفؼب١ٌخ ٌم١بً وفبءح ١ٍٍٚخ أٔٙب

 ِمب١٠ٌ لظٛه ػٓ ٌٍىشف أكد اٌؾل٠ضخ الأػّبي اٌَو٠ؼخ ٌّٕشؤح ٚاٌزطٛهاد الإلزظبك٠خ اٌّزغ١واد أْ الا    

ػلَ  فٟ أٍب١ٍخ ثظفخ اٌمظٛه ٘نا رّضً ٚلل أثؼبكٖ، ثّقزٍف الأكاء ػٓ طٛهح ِزىبٍِخ اػطبء فٟ اٌزم١ٍل٠خ لأكاءا

اٌزم١ٍل٠خ, ٚفٟ ِملِزٙب إٌَت اٌّب١ٌخ, ِٓ ػلَ اٌملهح ػٍٝ اٌىشف ػّب إما وبٔذ عٙٛك الإكاهح  الأكاء ِمب١٠ٌ للهح

لا َٔت اٌوثؾ١خ لا رؤفن ثؼ١ٓ الاػزجبه رىٍفخ الأِٛاي لل ٍبّ٘ذ ثبٌفؼً فٟ رؼظ١ُ صوٚح اٌّلان أَ لا, فّض

اٌَّزقلِخ ٌزؾم١ك رٍه اٌوثؼ, ٚلا اٌّقبؽو اٌزٟ رزؼوع ٌٙب رٍه اٌوثؾ١خ, أٞ لا رؤفن فٟ اٌؾَجبْ ِؼلي اٌؼبئل 

 رىٓ ٌُ ٚثبٌزبٌٟ اٌط٠ًٛ، أٚ اٌمظ١و الأعً فٟ ٍٛاء اٌّؤٍَبد، أكاء ٚرم١١ُ ل١بً اٌنٞ ٠طٍجٗ اٌّلان, ٚلا ٠ّىٓ

اٌزٕبف١َخ, ٚػٍٝ اٌؼىٌ فبٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ  للهارٙب ٚكػُ ٌٍّؤٍَبد الاٍزوار١غ١خ رٙزُ ثبٌزٛعٙبد

 وّؾبٌٚخ اٌّبٌٟ الأكاء رم١١ُ أٍب١ٌت رط٠ٛو رواػٝ وً ٘نٖ الاػزجبهاد. ٚ٘نا ِب أكٜ ثبٌّؤٍَبد ٌٍزٛعٗ ٔؾٛ

 . اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ َِِٟزقل اؽز١بعبد رٍج١خ اٌّب١ٌخّ ٔفؼ١خ اٌزمبه٠و ٚرؾل٠ش ٌزط٠ٛو

 كوؤشر حديث لتقيين الأداا  الوال  (EVA)ثانيا: القيوة الاقتصاداية الوضافة 

إْ رجٕٟ ِٕٙظ اٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ أطجؼ فٟ ثؼغ اٌٛؽلاد إؽبها لإػبكح ثٕبء ٔظُ اٌم١بً ٚاٌزم١١ُ     

قط١ؾ لبئُ ػٍٝ رؾم١ك اٌم١ّخ ٚرؼظ١ُ صوٚح اٌّبٌٟ, ِٓ أعً إكاهح أوضو فؼب١ٌخ ٌّظبٌؼ ؽٍّخ الأٍُٙ, ٚإ٠غبك ر

 اٌَّزضّو ٚرغ١١و ٍّبد صمبفخ اٌٛؽلح.
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 ٠Economic Valueوعغ اٌفؼً فٟ ظٙٛه اٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ  هفهىم القٍوح الاقتصادٌح الوضافح:.0

Added (EVA)  ٌٍْجبؽض١ٓ عٛي ٍزوJoel Stern  ٌٚى١ٍِٗ عٝ ث١ٕذ ٍز١ٛاهرG.Bennett Stewartوبٔب  , ؽ١ش

, ٠ٚمَٛ ٘نا اٌّفَٙٛ ػٍٝ أْ وفبءح 0892ٍٕخ  ٌلاٍزشبهاد٠Stern   Stewartؼّلاْ ٌؾَبة شووخ ٍزوْ ٍز١ٛاهد

الإكاهح رمبً ثّلٜ للهرٙب ػٍٝ رؾم١ك الأهثبػ ري٠ل ػٓ رىٍفخ الأِٛاي اٌَّزضّوح, ثغغ إٌظو ػٓ ِظله٘ب أٞ 

خ رفٛق رىٍفخ الأِٛاي ٔىْٛ أِبَ فٍك أٚ َإػبفخ ٍٛاء وبْ ِظله٘ب اٌّلان أٚ اٌّموػْٛ, ٚػٕلِب رىْٛ اٌوثؾ١

ٌضوٚح اٌّلان, أِب ٌٛ وبٔذ رىٍفخ الأِٛاي أوجو ِٓ الأهثبػ, فئٕٔب ٔىْٛ أِبَ رجل٠ل ٌٍضوٚح, ٚإما وبْ الأٍبً فٟ 

ِىبفؤح الإكاهح ٘ٛ ِلٜ للهرٙب ػٍٝ رؾم١ك إػبفخ إٌٝ صوٚح اٌّلان, فئٕٔب ثنٌه ٔىْٛ لل ٚػؼٕب الإكاهح ٚاٌؼب١ٍِٓ 

فٟ ىٚهق ٚاؽل ِغ ؽٍّخ الأٍُٙ, ٌىٟ ٠ظجؼ رؾم١ك ِظٍؾخ اٌّلان, ٘ٛ فٟ مارٗ رؾم١ك ٌّظٍؾخ إكاهح 

 .   7اٌّؤٍَخ, ٚفٟ مٌه رفؼ١ً ٌلأٍب١ٍبد ؽٛوّخ اٌشووبد

ثوغُ ِٓ ش١ٛع ِفَٙٛ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ  ِٓ أوضو اٌّمب١٠ٌ أزشبها (EVA)٠ٚؼل ِم١بً اٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ 

ثؤٔٗ" ِم١بً ٌلإٔغبى اٌّبٌٟ ٌزمل٠و اٌوثؼ   Stern – Stewartظبكٞ, ٚلل ػوفٗ ٍزوْ ٍز١ٛاهدفٟ اٌفىو الالز

اٌؾم١مٟ, ِٚورجؾ ثزؼظ١ُ صوٚح اٌَّب١ّ٘ٓ ػٍٝ ِلٜ اٌٛلذ ٚ٘ٛ اٌفوق ث١ٓ طبفٟ اٌوثؼ اٌزشغ١ٍٟ اٌّؼلي ثؼل 

 .8اٌؼوائت ٚرىٍفخ هأً اٌّبي اٌٍّّٛن ٚاٌّمزوع"

ؾبٍجٟ لأكاء اٌزشغ١ً اٌغبهٞ ٚ٘ٛ ٠ّضً اٌلفً اٌّزجمٟ ثؼل ؽظٛي اٌَّزضّو٠ٓ وّب ػوفٗ ثبؽضْٛ ثؤٔٗ:" ِم١بً ِ

ػٍٝ اٌؾل الأكٔٝ ِٓ اٌؼبئل اٌّطٍٛة اٌنٞ ٠ؼٛػُٙ ػٓ اٌّقبؽو اٌزٟ ٠ٛاعٙٛٔٙب ٔز١غخ اٍزضّبه أِٛاُ٘ فٟ 

 . 9اٌٛؽلح"

مٟ ثؼل فظُ وبفخ : ٟ٘ ػجبهح ػٓ طبفٟ اٌوثؼ اٌّزج(EVA)ِّب ٍجك َٔزٕزظ أْ اٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ 

 اٌزىب١ٌف اٌزٟ رؾٍّزٙب اٌٛؽلح ٚإعواء اٌز٠َٛبد أٚ اٌزؼل٠لاد اٌزٟ روا٘ب اٌٛؽلح ِلائّخ ٌٙب.   

ٌٍم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ كٚها ٘بِب فٟ رم١١ُ الأٍُٙ ثم١ّٙب اٌؼبكٌخ,  أهوٍح القٍوح الاقتصادٌح الوضافح:. 2

 :10ٚرىّٓ ٘نٖ الأ١ّ٘خ ف١ّب ٠ٍٟ

 اٌزؾَٓ اٌَّزّو ٚاٌفؼٍٟ ٌضوٚح اٌَّب١ّ٘ٓ؛ ٠ٛػؼ ٘نا اٌّؼ١به 

 ِم١بً ؽم١مٟ ٌلأكاء اٌّبٌٟ ٚالإكاهٞ؛ 

 ِؼ١به ٌٕظبَ اٌؾٛافي ٚاٌزؼ٠ٛؼبد ١ٌَّوٞ اٌشووبد؛ 

 ِؼ١به ٌم١بً إٌّٛ اٌؾم١ك ٌوثؾ١خ اٌشووخ فٟ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ؛ 

 ِؤشو ٌزؼظ١ُ ٍؼو اٌَُٙ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ؛ 

 ٌّجبكا اٌّؾبٍج١خ؛رؼزجو ١ٍٍٚخ ٌَل اٌفغٛاد اٌزٟ رؾلصٙب ا 

 ١ٍٍٚخ ٌٍؾل ِٓ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ِٓ فلاي رمو٠ت ا٘زّبِبد اٌّلهاء ٚؽٍّخ الأٍُٙ؛ 

 أكاح ٌٍّفبػٍخ ث١ٓ اٌفوص الاٍزضّبه٠خ اٌّزٛلؼخ؛ 

  أكاح ٌزم١١ُ ػ١ٍّخ ارقبم اٌمواهاد الإكاه٠خ ٚاٌّب١ٌخ؛ 

 ٌّزبثؼخ.     ِؼ١به ٠قٍك ٌغخ ِشزووخ ٌغ١ّغ اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌشووخ فٟ ِغبي اٌولبثخ ٚا 

٠ز١ّي ِلفً اٌم١ّخ الالزظابك٠خ اٌّؼابفخ  التعذٌلاخ والتسىٌاخ الوقترحح لحساب القٍوح الاقتصادٌح الوضافح:. 0

(EVA)  فٟ ؽَبثٗ ػٓ غ١وٖ, ؽ١ش ٠ؼ١ل إٌظاو فاٟ ِؾالكاد رىٍفاخ اٌزشاغ١ً, إم ٠زؼبِاً ِاغ اٌزىاب١ٌف ِآ ِٕظاٛه

إٌمل٠ااخ, ٌاا١ٌ وااوثؼ اٌّؾبٍااجٟ اٌاانٞ ٠ووااي ػٍااٝ ِفٙااَٛ اٌااوثؼ الالزظاابكٞ اٌاانٞ ٠ورىااي ػٍااٝ ِفٙااَٛ اٌزاالفمبد 

الاٍزؾمبق, فبٌل٠ْٛ اٌّشىٛن ف١ٙب ِضلا ٚفمبً ٌٍّفَٙٛ اٌّؾبٍجٟ ٠زُ فظُ ل١ّزٙب ػٓ إٌَخ ِٓ الا٠اواكاد اٌزشاغ١ً 

فٟ ٔفٌ إٌَخ, أَ ِفَٙٛ اٌوثؼ الالزظبكٞ ٠ٕض ػٍٝ أْ لا رقظُ ِٓ الإ٠واكاد ؽبٌّب ٌُ ٠ازُ إػالاَ رٍاه اٌال٠ْٛ 
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فؼً. ونٌه اٌوثؼ الالزظبكٞ ٠وفغ فظاُ ٔفمابد اٌؾٍّاخ الإػلا١ٔاخ ثبٌىبِاً ِآ ا٠اواكاد اٌَإخ, إم ٠قظاُ ِاب ثبٌ

 .      ٠11قض رٍه إٌَخ فمؾ

 – Sternٚاٌزااٟ الزوؽٙااب ٍاازوْ ٍااز١ٛاهد  (EVA)ٕٚ٘اابن ػاالح رؼاال٠لاد رزطٍجٙااب اٌم١ّااخ الالزظاابك٠خ اٌّؼاابفخ 

Stewart :ٔنوو ِٕٙب 

 ٍخ؛ِقظض ػوائت اٌلفً اٌّؤع 
  ِقظض رمبكَ اٌّقيْٚ؛ 
 إ٘لان شٙوح اٌّؾً؛ 
 هٍٍّخ اٌّٛعٛكاد غ١و اٌٍٍّّٛخ؛ 
 ٔفمبد إػبكح ا١ٌٙىٍخ؛ 
 .إٌّؼ اٌؾى١ِٛخ ِٚىبفآد ٔٙب٠خ اٌقلِخ ٚرم١١ُ الاٌزياِبد اٌطبهئخ 
٠ٚٛعاال رؼاال٠لاد أفااوٜ رقااض اٌزؼااقُ ٚاٌّشااوٚػبد اٌّشاازووخ ٚروعّااخ اٌؼٍّااخ ّٚٔاابمط اٌَاالاك اٌّؤعٍااخ     

 ٌزشغ١ٍٟ ِٚقظظبد اٌؼّبْ. اٚاٌزؤع١و 

 رزّزاغ ثٙاب اٌم١ّاخ اٌزٟ الأٍب١ٍخ اٌمٛح ِظبكه َٚٔزقٍض ٔج١ٓ أْ ٠ّىٓ الوضافح: الاقتصادٌح القٍوح إٌجاتٍاخ. 4

  :12الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ، ف١ّب ٠ٍٟ

 ٌاٌَّزضّو؛ اٌّبي هأً لإعّبٌٟ الالزظبك٠خ اٌؼٛائل رم١ 
 اٌّمزوع؛ أٚ ٍٛناٌّّ ٍٛاء اٌّبي هأً ثزىٍفخ طو٠ؾخ ثظٛهح رؼزوف 
 ى٠ابكح إٌاٝ ٠اؤكٞ اٌانٞ الأكاء إٌاٝ اٌّؤٍَاخ إكاهح ٚرٛعاٗ الأٍاُٙ، ؽٍّاخ ٚثضاوٚح ثبٌم١ّاخ ٚص١اك ثشىً رورجؾ 

 الأٍُٙ؛ ٌؾٍّخ اٌؼبئل
 ًِّالان واؤُٔٙ ِالان اٌزظاوف ػٍاٝ ٚرشاغ١ؼُٙ ا١ٌَّو٠ٓ رؾف١ي فلاي ِٓ اٌٛوبٌخ ِشبوً رقف١غ ػٍٝ رؼ 

 ٌٍّؤٍَخ؛
 وىً؛ ٚاٌّؤٍَخ الأٍُٙ ؽٍّخ أ٘لاف ِغ ٠ٓا١ٌَّو أ٘لاف رطبثك إٌٝ رؤكٞ

 ٌؾَبة اٌم١ّخ الإلزظبك٠خ اٌّؼبفخ ٠غت إرجبع اٌقطٛاد اٌزب١ٌخ: :خطىاخ حساب القٍوح الإقتصادٌح الوضافح. 2

 ػٍاٝ أٔٙاب اٌّوكٚك٠اخ رؼاوف )رىٍفاخ هأً اٌّابيح ؽ١اش CMPCاٌّابي  ٌاوأً اٌّوعؾاخ اٌٍٛاط١خ ؽَابة اٌزىٍفاخ
ٚرؼزجاو رىٍفاخ هأً اٌّابي ػٕظاو ِٙاُ فاٟ اٌّغابي اٌّابٌٟ فٙاٟ  اٍازضّبهٞ, وٚعِشا ِآ رؾم١مٙاب اٌٛاعات الأكٔٝ

 .اٌّؼ١به الأِضً ٌٍّفبػٍخ ث١ٓ اٌجلائً الاٍزضّبه٠خ ٚاٌّؾلك اٌوئ١َٟ ٌم١ّخ اٌّؤٍَخ

 13: اٌزب١ٌخ اٌؼلالخ ٚفك ؽَبثٙب ٠ٚزُ

K0 = KD . ( D/D+CP ) + Kcp .( CP/ D+CP) 

K0:  ً؛اٌّبياٌزىٍفخ اٌٍٛط١خ اٌّوعؾخ ٌوأ 

KD: ْٛ؛رىٍفخ اٌل٠ 

Dْٛ؛: اٌل٠ 

Kcp: ؛رىٍفخ الأِٛاي اٌقبطخ 

:CP الأِٛاي اٌقبطخ. 

 اٌزب١ٌخ: اٌؼلالخ ٚفك رؾَت  ؽ١ش EVAاٌّؼبفخ  الإلزظبك٠خ اٌم١ّخ ؽَبة

EVA = (ROCI – CMPC). CI 

 ؽ١ش:

ROCI: ٍَّٝزضّواٌ هأً اٌّبي اٌؼبئل ػ . 
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:CMPC  .رىٍفخ هأً اٌّبي 

:CI َّزضّواٌ هأً اٌّبي . 

 (EVA)الوضافة  الإقتصاداية القيوة هؤشر الوال  لوجوع صيدال باستخدام الأداا  ثالثا: تقيين

فاالاي  (EVA)ثؾَاابة اٌم١ّااخ الإلزظاابك٠خ اٌّؼاابفخ  اٌّؾااٛه ٘اانا فااٟ ٍاإمَٛ اٌزطااوق ٌٍغبٔاات إٌظااوٞ، ثؼاال     

رم١ا١ُ الأكاء اٌّابٌٟ ٌّغّاغ طا١لاي اٌّب١ٌاخ ثٙالف  اٌماٛائُ ِقزٍاف ثبلاػزّابك ػٍاٝ 2102إٌاٝ غب٠اخ  2102إٌَٛاد 

ٌّغّاغ  (EVA)ٌٚؾَابة اٌم١ّاخ الإلزظابك٠خ اٌّؼابفخ  .ٌٍَّاب١ّ٘ٓ ل١ّاخ فٍاك ػٍاٝ اٌّغّاغ إِىب١ٔاخ ػٍٝ ٌٍزؼوف

 ط١لاي ٠غت إرجبع اٌقطٛاد اٌزب١ٌخ:  

 اٌقبطااخ الأِااٛاي ِوكٚك٠ااخ ػلالااخ ٚفااك اٌقبطااخ الأِااٛاي رىٍفااخ رؾَاات :Kcpالخاصااح  الأهااىا  تكلفااح حساااب.0

 :ٌزبٌٟوب

 حCP)اٌقبطخ  / الأِٛاي حRN)اٌظبف١خ  إٌز١غخ=   Kcp اٌقبطخ الأِٛاي رىٍفخ              

 مٌه. ٠ٛػؼ اٌّٛاٌٟ ٚاٌغلٚي

 (1104 - 1101)  الفترج لوجوع صٍذا  خلا  Kcp الخاصح الأهىا  تكلفح(: 10)رقن  الجذو 

 2102 2102 2102 2102 اٌج١بْ

 916222662622 626166226669 2926026229669  0692091620622 إٌز١غخ اٌظبف١خ

 2912622222616 2629096662626 09626229012626 02629219102622 الأِٛاي اٌقبطخ

Kcp 16022 16026 16066 16022 

 ِٓ إػلاك اٌجبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّغّغ ط١لاي الوصذر:              

 :اٌزب١ٌخ اٌؼلالخ ٚفك الإٍزلأخ رىٍفخ َترؾ :حKD)الإستدانة تكلفة .حساب2

 اٌظبف١خ الإٍزلأخ/ اٌّب١ٌخ  إٌز١غخ=  حKD)الإٍزلأخ  رىٍفخ            

 اٌّب١ٌخ اٌزٛظ١فبد –الأطٛي  في٠ٕخ –اٌقظَٛ في٠ٕخ+  اٌغبه٠خ غ١و = اٌقظَٛ حDN)اٌظبف١خ  الإٍزلأخ

 .حKD)الإٍزلأخ  لجً ؽَبة رىٍفخ حDN)١خ اٌظبف ٠ٛػؼ ػ١ٍّخ ؽَبة الإٍزلأخ اٌّٛاٌٟ ٚاٌغلٚي     

 (0222 - 0220)  الفترج خلا  لوجوع صٍذا  (DN)الصافٍح  الإستذانح قٍن ٌىضح(: 20) رقن الجذو         

 2102 2102 2102 2102 اٌج١بْ

 9002020629626 922122222662 2116211912626 9220212269660 اٌقظَٛ غ١و عبه٠خ

 09610229666 09221692626 622109229622 0296222226622 في٠ٕخ اٌقظَٛ

 0911912962669 0620266026621 2202262666621 6022206260629 في٠ٕخ الأطٛي

 11611 11611 2106226666606 06922609666 اٌزٛظ١فبد اٌّب١ٌخ

DN 92669922660 -0960602626 -0161222626 2221206211 

 جبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّغّغ ط١لايِٓ إػلاك اٌ الوصذر:              

 ِٓ فلاي اٌغلٚي اٌزبٌٟ:  حKD)الإٍزلأخ  ٠ٚزُ ؽَبة رىٍفخ

 (0222 - 0220)  الفترج لوجوع صٍذا  خلا ( KD)الإستذانح تكلفح(: 20)رقن  الجذو             

 2102 2102 2102 2102 اٌج١بْ

 21922262660- 09226222662- 026969692622- 022226612622- إٌز١غخ اٌّب١ٌخ

 2221206211 0161222626- 0960602626- 92669922660 الاٍزلأخ اٌظبف١خ

KD -0.1949597 0.08730595 0.015453124 -0.01118144 

 ِٓ إػلاك اٌجبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّغّغ ط١لاي الوصذر:              
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 : التالٍح العلاقح وفق وتحسة KD: الوا  لرأس ححالورج الىسطٍح التكلفح حساب .2

KD = Kcp × CP/(DN+CP) + KD × ( 1- IS ) × DN/(DN + CP) 

 :ؽ١ش

KD: ؛اٌزىٍفخ اٌّزٍٛطخ اٌّوعؾخ ٌوأً اٌّبي 

:KD ؛رىٍفخ الإٍزلأخ 

:Kcp اٌقبطخ. الأِٛاي رىٍفخ 

 (0222 - 0220)  الفترج خلا  ع صٍذا لوجو K₀الوا   لرأس الورجحح التكلفح الىسطٍح(: 20)رقن  الجذو    

 2102 2102 2102 2102 اٌج١بْ

Kcp 16022 16026 16066 16022 

CP 02629219102622 09626229012626 2629096662626 2912622222616 

DN 92669922660 -0960602626 -0161222626 2221206211 

DN+CP 15384272550 15056720265 2865934157 9133964655 
CP/(DN+CP) 0.958544251 1.112356198 1.37343277 0.50402486 

KD -0.1949597 0.08730595 0.015453124 -0.01118144 

( 1- IS ) 1660 1660 1660 1660 

DN/(DN+CP) 0.041455749 -0.112356198 -0.373432773 0.49597514 
KD 0.120939803 0.16780669 0.252157659 0.062039251 

 ِٓ إػلاك اٌجبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّغّغ ط١لاي الوصذر:         

 ROCIاٌَّزضّو  اٌّبي هأً ػٍٝ : ٌىٟ ٠زُ ؽَبة اٌؼبئلROCI) )الوستثور  الوا  رأس على العائذ حساب .0

 ثبٌؼلالخ اٌزب١ٌخ:  CIاٌَّزضّو  اٌّبي ٠غت ؽَبة هأً

 حBFR)اٌؼبًِ  اٌّبي هأً فٟ الإؽز١بط+  حINVE) ١خاٌؼ١ٕ الإٍزضّبهاد =   CIاٌَّزضّو اٌّبي هأً

 في٠ٕخ -اٌقظَٛ اٌغبه٠خ ( – )في٠ٕخ الأطٛي -الأطٛي اٌغبه٠خ(=  حBFR) الإؽز١بط فٟ هأً اٌّبي اٌؼبًِ

 )اٌقظَٛ

 ِٓ فلاي اٌغلٚي اٌزبٌٟ: حBFR)اٌؼبًِ  اٌّبي هأً فٟ ٠ٚزُ ؽَبة الإؽز١بط

 (0222 - 0220)  الفترج خلا  لوجوع صٍذا  (BFR) وا  العاهل(: الإحتٍاج فً رأس ال22)رقن  الجذو     

 2102 2102 2102 2102 اٌج١بْ

 2068108551 1802827074 11358901156 11394237751 ؿ الأطٛي-أ عبه٠خ

 1288196544 1625384084 7610920131 7464710646 ؿ اٌقظَٛ -ؿ عبه٠خ

BFR 3929527105 3747981025 177442990.1 779912008 

 ِٓ إػلاك اٌجبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّغّغ ط١لاي الوصذر:              

 ٠زُ ؽَبثٗ ِٓ فلاي اٌغلٚي اٌزبٌٟ: حCI)اٌَّزضّو اٌّبي أِب هأً
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 (0222 - 0220)  الفترج خلا  لوجوع صٍذا  (CI)الوستثور الوا  رأس(: 20)رقن  الجذو 

 2102 2102 2102 2102 اٌج١بْ

BFR 3929527105 3747981025 177442990.1 779912008 

INVE 00222622222660 00216626226666 6262600099660 6222122929666 

CI 15384272550 15056720265 8671154157 9133964655 

 ِٓ إػلاك اٌجبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّغّغ ط١لاي الوصذر:              

 : اٌزب١ٌخ اٌؼلالخ ٚفك ROCI اٌَّزضّو اٌّبي هأً ػٍٝ اٌؼبئل ١ٍزُ ؽَبة حCI)اٌَّزضّو اٌّبي ٚثؼل ؽَبة  هأً

 CI اٌَّزضّو اٌّبي هأً / ROاٌؼ١ٍّبر١خ  إٌز١غخ =  ROCIاٌَّزضّو  اٌّبي هأً ػٍٝ اٌؼبئل           

 ِٚٓ فلاي اٌغلٚي اٌزبٌٟ َٔزط١غ رطج١ك اٌؼلالخ اٌَبثمخ. 

 (0222 - 0220)  الفترج خلا  لوجوع صٍذا  (BFR) تٍاج فً رأس الوا  العاهل(: الإح20)رقن  الجذو 

 2102 2102 2102 2102 اٌج١بْ

RO 222209622166 2629266262612 691622162662 662612201666 

CI 15384272550 15056720265 8671154157 9133964655 
ROCI 0.163944661 0.195686659 0.11082055 0.086808143 

 ِٓ إػلاك اٌجبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّغّغ ط١لاي الوصذر:              

 ٚفك اٌّؼبفخ الإلزظبك٠خ اٌم١ّخ ؽَبة ٚفٟ أفو ِوؽٍخ  ٠زُ :(EVA)الوضافح  الإقتصادٌح القٍوح حساب .3
 : اٌزب١ٌخ اٌؼلالخ

EVA = (ROCI – CMPC)×CI 

 : ؽ١ش

EVA :  اٌم١ّخ الإلزظبك٠خ اٌّؼبفخ 

ROCI اٌؼبئل ػٍٝ هأً اٌّبي اٌَّزضّو : 

 CMPC  اٌزىٍفخ اٌّزٍٛطخ اٌّوعؾخ ٌوأً اٌّبي : 

CI  هأً اٌّبي اٌَّزضّو : 

 . EVAاٌّؼبفخ  الإلزظبك٠خ اٌم١ّخ ِٚٓ فلاي اٌغلٚي اٌزبٌٟ َٔزط١غ رطج١ك ػلالخ ؽَبة

 (0222 - 0220)  الفترج خلا  لوجوع صٍذا  EVAالوضافح  الإقتصادٌح القٍوح حساب(: 20)رقن  الجذو     

 2102 2102 2102 2102 اٌج١بْ

ROCI 0.163944661 0.195686659 0.11082055 0.086808143 
CMPC 0.120939803 0.16780669 0.252157659 0.062039251 

CI 15384272550 15056720265 8671154157 9133964655 
EVA 661598456.4 419780894.2 -1225555860 226238184.1 

  19ٚ 16ِٓ إػلاك اٌجبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ اٌغلٚي هلُ  الوصذر:              
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  ح16)ِٓ إػلاك اٌجبؽش ثبلاػزّبك ػٍٝ علٚي هلُ  الوصذر:      
خ ؽ١ش فزوح اٌلهاٍ فلاي ل١ّخ اٌزؾىُ فٟ فٍك أْ ِغّغ ط١لاي ٌُ ٠َزط١غ ٌٕب ٠ظٙو أػلاٖ اٌشىً فلاي ِٓ     

ِؼبفخ فلاي  الزظبك٠خ فٟ رٕبلض َِزّو رمو٠جب, ٚوبٔذ أفؼً ل١ّخ EVAاٌّؼبفخ  الإلزظبك٠خ وبٔذ اٌم١ّخ

أَ  419780894.2إٔقفؼذ َٔج١ب إٌٝ  2102أَ ٍٕخ  661598456.4رمله ثـ:  2102فزوح اٌلهاٍخ ٟ٘ ٍٕخ 

, ؽ١ش ٔلاؽع 1225555860-ٌجخ ثـ: اٌّؼبفخ ٍب الإلزظبك٠خ ؽ١ش وبٔذ اٌم١ّخ 2102الأقفبع الأوجو وبْ ٍٕخ 

اٌّؼبفخ  الإلزظبك٠خ فٕلاؽع إهرفبع فٟ اٌم١ّخ 2102, أِب ٍٕخ هأً اٌّبي اٌَّزضّوأْ ٕ٘بن إٔقفبع وج١و فٟ 

 .2102ٚ 2102أٞ أفؼً ِٓ ٍٕخ  226238184.1ؽ١ش للهد ثـ: 

 بٌٟ غ١و ِوػٟ. ٚفٟ الأف١و َٔزٕزظ أْ ِغّغ ط١لاي فلاي فزوح اٌلهاٍخ وبْ َِزٜٛ الأكاء اٌّ    

 الخاتوة

 ٠ٚؼٛك أفؼً، ٔزبئظ ٌزؾم١ك إصجبد فبػ١ٍزٗ ؽٛي اٌجبؽض١ٓ لجً ِٓ ثبلا٘زّبَ ٌمل ٚعل رم١١ُ الأكاء اٌّبٌٟ اٌىض١و    

 ِقزٍف رٛعٗ ٌنٌه ٚرجؼب الإلزظبك٠خ، ثبلأٚػبع رلافٍٙب ٚرؤصو٘ب ٚريا٠ل اٌّب١ٌخ الأٍٛاق رٍٛغ إٌٝ الا٘زّبَ مٌه

 ِٓ لأكائٙب رؾ١َٓ ػٍٝ اٌّؤٍَخ ٚرَبػل ثبٌزمٍجبد الإلزظبك٠خ رزؤصو ل١بً أكٚاد زشبفاو ػوٚهح إٌٝ اٌجبؽضْٛ

 , لاEVAْاٌّؼبفخ  الإلزظبك٠خ اٌم١ّخ ِؤشو اٌّؤشواد ٘نٖ أثوى ِٚٓ إٌّبٍجخ اٌّب١ٌخ اٌمواهاد ارقبم فلاي

 ٠ّىٓ لا ٚالارغبٖ رؾ١ًٍ اٌزغ١واٌّمبهٔبد ٚ ٚأٍٍٛة اٌّب١ٌخ إٌَت ػٍٝ ٠ؼزّل اٌنٞ اٌّبٌٟ ٌٍزؾ١ًٍ اٌزم١ٍلٞ إٌّٙظ

 ثبٌَىْٛ رز١ّي وٛٔٙب ٔزبئغٗ، اٌزٟ رزقًٍ اٌزؤول ػلَ ؽبلاد ثَجت ِطٍمخ، اٍزٕزبعبد إٌٝ فلاٌٗ ِٓ اٌٛطٛي

ٌٍشووبد،  اٌّبٌٟ ثبٌَّزمجً ٌٍزٕجؤ اٌَّزضّو اٌّبٌٟ أٚ اٌّؾًٍ رّىٓ ٚلا اٌشووخ، ٔشبؽ ِٓ ِؼ١ٕخ فزوح ػٓ ٚرؼجو

 ٘نٖ ٔزبئظ أْ وّب ٔٛػ١خ، أٚ و١ّخ وبٔذ ٍٛاء اٌؾل٠ضخ ٚالأٍب١ٌت الأكٚاد ِٓ ّٛػخػٍٝ ِغ الاػزّبك ٠ّىٓ ٌنا

 ٚأٔٗ فبطخ ثبٌشووبد، اٌقبطخ اٌّب١ٌخ اٌج١بٔبد إػلاك فٟ اٌَّزؼٍّخ اٌّؼٍِٛبد عٛكح ثمله رىْٛ ع١لح اٌلهاٍخ

١ٍىْٛ  ٚثبٌزبٌٟ اٌللخ، َثؼل رز١ّي أٔٙب أٚ اٌّؼٍِٛبد فٟ ثشؼ رزَُ ث١ئخ فٟ اٌّب١ٌْٛ اٌّؾٍٍْٛ ٠ؼًّ وض١وا ِب

 .كهاٍزُٙ ٔزبئظ ِظلال١خ ػٍٝ رؤص١و ٕ٘بن

 ٔنوو ِب ٠ٍٟ: اٌجبؽش إ١ٌٙب رٛطً ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ    

 ػ١ٍٙب الاػزّبك ٠ّىٓ اٌىبف١خ ٚلا ثبٌّؼٍِٛبد اٌشووخ إكاهح إِلاك فٟ لبطوح اٌزم١ٍل٠خ اٌّبٌٟ رؼل ِمب١٠ٌ الأكاء 

 .اٌزشغ١ٍٟ ٚأّ٘ٙب الأفوٜ اٌغٛأت ٚإّ٘بي مؾاٌّبٌٟ ف اٌغبٔت ػٍٝ روو١ي٘ب ثَجت
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 ْوً َِبّ٘خ ؽٛي اٌشووخ لإكاهح ػلح عٙبد اٌؼوٚه٠خ إٌٝ اٌّؼٍِٛبد رملَ اٌّؼبفخ اٌم١ّخ الالزظبك٠خ ا 

 رّلُ٘ فؤٔٙب اٌشووخ فٟ ٌٍؼب١ٍِٓ ٚثبٌَٕجخ اٌّب١ٌخ فلاي اٌفزوح اٌّزؾمك اٌلفً فٟ الإٔزبط ػٛاًِ ِٓ ػبًِ

 اٌزٟ ٌٍّؼٍِٛبد إػبفخ الإٔزبع١خ اٌؼ١ٍّخ فٟ َِبّ٘زُٙ ِمبثً ػ١ٍٙب اٌزٟ ؽظٍٛا آدٚاٌّىبف الأعٛه ثّملاه

 اٌمِٟٛ اٌلفً إػلاك ؽَبثبد فٟ ٌَّبػلرٙب اٌزقط١ؾ ٚأعٙيح اٌؼوائت ١٘ؤح ٚأّ٘ٙب اٌؾى١ِٛخ رملِٙب ٌٍغٙبد
 ِْٚورجطخػلالخ  ٌٙب ِزؼلكح أؽواف لجً ِٓ ِزٕٛػخ عٙٛك ؽظ١ٍخ رّضً الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ اٌم١ّخ ا 

 وّب رج١ٓ اٌشووخ ثّظبٌؼ
 اٌغٙبد. ٘نٖ ث١ٓ اٌلفً رٛى٠غ و١ف١خ

 ٞاٌشووخ اٍزقلاَ عواء ِٓ رٕشؤ اٌزٟ اٌزٕبلؼبد ِٓ اٌّؼبفخ ٌٍزقٍض الالزظبك٠خ اٌم١ّخ ِلفً اٍزقلاَ ٠ؤك 

 الاٍزوكاك. ٚفزوح اٌلافٍٟ اٌؼبئل ِٚؼلي اٌؼبكٞ اٌَُٙ ِضً هثؾ١خ ِقزٍفخ أكاء ِمب١٠ٌ

 

 :الاتوالإح الوراجع
                                                           

 اٌاٛؽٕٟ ِؾّل ٔغ١ت كثبثش, ؽبهق للٚهٞ, كٚه إٌظبَ اٌّؾبٍجٟ اٌّبٌٟ فٟ رم١١ُ الأكاء اٌّابٌٟ ثبٌّؤٍَابد اٌظاغ١وح ٚاٌّزٍٛاطخ, اٌٍّزماٝ 1
, ص 2102ِابٞ  19 -12اكٞ, ٠اِٟٛ ٚالغ ٚأفبق إٌظبَ اٌّؾبٍجٟ اٌّبٌٟ فٟ اٌّؤٍَبد اٌظاغ١وح ٚاٌّزٍٛاطخ فاٟ اٌغيائاو, عبِؼاخ اٌاٛ :ؽٛي

16. 

 .26, ص 2111اٌَؼ١ل فوؽبد عّؼخ, الأكاء اٌّبٌٟ ٌّٕظّبد الأػّبي, كاه اٌّو٠ـ ٌٍٕشو، اٌو٠بع،  2

, 2007, 2, اٌؼالك 26أك٠ت ثوَ٘ٛ ٚآفوْٚ, ِغٍخ عبِؼخ رشاو٠ٓ ٌٍلهاٍابد ٚاٌجؾاٛس اٌؼ١ٍّاخ, ٍٍَاٍخ اٌؼٍاَٛ الالزظابك٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔاخ, اٌّغٍال  3

 .62ص

 . 62أك٠ت ثوَ٘ٛ ٚآفوْٚ, ِوعغ ٍبثك, ص 4   

هٍابٌخ ٌلأٍاُٙ,  اٌَاٛل١خ اٌم١ّاخ فاٟ اٌزغ١او ٌم١ابً ٚ اٌم١ّاخ الالزظابك٠خ اٌزم١ٍل٠اخ اٌّب١ٌاخ الأكاء رم١ا١ُ ِؤشاواد غل٠و ِؾّٛك اٌّٙزلٞ, اٍزقلاَ 5

 . 20, ص 2102الإٍلا١ِخ غيح,  غبِؼخاٌِبعَز١و, 
 عبِؼاخ هٍابٌخ ِبعَاز١و,ٌٍشاووبد,  اٌّؾبٍجٟ رم١١ُ الأكاء فٟ اٌّؼبفخ الالزظبك٠خ اٌم١ّخ ِلفً زقلاَؽبي, اٍ اثوا١ُ٘ ؽّيح اٌمبكه ػجل ١ٔف١ٓ 6

 .26, ص 2102ثٛهٍؼ١ل, 
 . 229, ص ١ِٕ2116و إثوا١ُ٘ ٕ٘لٞ, اٌفىو اٌؾل٠ش فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚرم١١ُ الأكاء "ِلفً ؽٛوّخ اٌشووبد", ِطجؼخ اٌلٌزب, الإٍىٕله٠خ,  7

ػٍٟ, كهاٍخ ٌّٕاٛمط اٌم١ّاخ الالزظابك٠خ اٌّؼابفخ واؤكاح ِىٍّاخ لأكٚاد رما٠ُٛ أكاء اٌشاووبد اٌظإبػ١خ ٚاٌزؼال٠لاد اٌّمزوؽاخ  ِمجً ػٍٟ أؽّل 8

 . 12لاؽزَبثٙب, عبِؼخ اٌّٛطً, ثلْٚ ٍٕخ ٔشو, ص 

 ٔفٌ اٌّوعغ اٌَبثك, ٔفٌ اٌظفؾخ.  9

كاء, هٍابٌخ ِبعَاز١و, عبِؼاخ لَإط١ٕخ, و١ٍاخ اٌؼٍاَٛ الالزظابك٠خ ٚػٍاَٛ ثٓ ِبٌه ػّبه, إٌّٙظ اٌؾل٠ش ٌٍزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ الأٍبٍٟ فٟ رم١ا١ُ الأ 10

 .012, ص 2100اٌز١١َو, 

 .١ِٕ226و إثوا١ُ٘ ٕ٘لٞ, ِوعغ ٍبثك, ص  11

 (52- 53 ).غل٠و ِؾّٛك اٌّٙزلٞ, ِوعغ ٍبثك,  ص ص  12
 ,ػّابْ,  اٌزٛى٠غ ٚ ٌٍٕشو ٚائً كاه,  اٌضب١ٔخ اٌطجؼخ,  رطج١مبد ٚ كهًٚح  اٌّب١ٌخ الإكاهح)  اٌّبٌٟ اٌز١١َو,  لو٠شٟ ٠ٍٛف,  ٍبٍٟ ثٓ إ١ٌبً 13

 .26 ص,  2100.  , ٚهلٍخ اٌغيائو عبِؼخ,  ْكالأه


