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 ملخّص  
 / Economic Value Added)ىذه الورقة تيدف إلى التعريف بمقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

EVA) الذي مثل صيحةً ضمن مقاييس الأداء، كإجراء جديد لقياس أداء المنظمات الداخمي من خلال قدرتيا عمى،
. خمق القيمة، وكبديل لممؤشرات المستخدمة تقميدياً والقائمة عمى قياس ربحية ىذه المنظمات

تناولت الورقة نشأة ىذا المفيوم، وأسباب ظيوره، وتعريفو من الناحية النظرية والمحاسبية، إضافة إلى النقاط 
الإيجابية والسمبية الناجمة عن استعمالو، من خلال مراجعة أىم الدراسات التي تناولت التجارب العممية ليذا المقياس، 
كما تم تطبيق ىذا المقياس عمى الشركات المدرجة في سوق مصر للأوراق المالية، لدراسة العلاقة بين ىذا المقياس 

،وبيان مدى قدرتو عمى تفسير التغيرات في أسعار أسيم 2014 و2011وبين أسعار الأسيم خلال الفترة الممتدة بين 
. ىذه الشركات

توصمت الدراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسيم ىذه الشركات وبين القيمة 
الاقتصادية المضافة ليا، وبالتالي عدم فعالية ىذا المؤشر عند استخدامو كأداة لتقييم أداء ىذه الشركات وتحفيز 

. المدراء
 

 .القيمة الاقتصادية المضافة، خمق القيمة، مؤشر أداء، التدفقات النقدية، العائد عمى الأسيم:الكممات المفتاحية
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  ABSTRACT    

This paper reinvestigate the Economic Value Added(EVA), as a performance 

measure of the organization's ability to create value. This measure is suggested to be used 

as an alternative to the traditionally indicators based on the profitability of these 

organizations. 

The paper introduce the concept of EVA, the reasons of its appearance from both 

theoretically and accounting view, the positive and negative points resulting from the use 

of it by reviewing the most important studies on practical experiences of this measure. 

The application of this measure has been done on the companies which is listed in 

the Egypt Stock Exchange, to study the relationship between this measure and share price, 

and the extent of its ability to interpret the changes in the prices of shares of these 

companies during the period 2011-2014. 

The study concluded that there are no statistically significant differences between the 

stock prices of these companies and the economic value added, and therefore the 

ineffectiveness of this measure as atool to evaluate the performance of these companies 

and motivate managers. 

 

 

Keywords: Economic Value Added, value creation, performance measure, Cash Flows, 
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: مقدمة
إن العمل عمى تطوير عممية التقييم الاقتصادي جاء كاستجابة طبيعية لمشاكل التقييم والمتمثمة بوجودعدد من 
العيوب بمقاييس الأداء إضافة إلى الممارسات غير السميمة في السوق، والتي أدت إلى تشويو تقييم المنظمات لأدائيا، 
حيث تغيرت مؤشرات تقييم الأداء خلال مرحمة التطوير ىذه من الاىتمام بحجم المنشأة ورقم الأعمال، إلى الاىتمام 
بالعوائد المحاسبية وصولًا إلى تبمور مفيوم خمق القيمة فيما عرف بالإدارة بالقيمة، والتي ىدفت إلى تحذير المدراء 

. الماليين من المبالغة في تعظيم ثروة المساىمين وتجنب المؤشرات التي تعتمد عمى التقييم المحاسبي وحده
الخ، ....بالتالي فإن مقاييس الأداء التقميدية مثل ىامش الربح التشغيمي العائد عمى الاستثمار ربحية السيم 

فشمت عموماً في تحديد الفائض الصحيح المعبر عن كفاية الأرباح، فمفيوم الربح القديم القائم عمى تحديد وجود ربح 
واضح والقدرة عمى الحفاظ عمى توزيعات الأرباح لم يعد اختباراً لكفاية الربح، إنما القدرة عمى توليد القيمة الاقتصادية 

. المضافة أصبحت الاختبار الجديد لكفاية الربح
وعميو اقترح العديد من العمماء نظريات بديمة ومقاييس أداء حديثة حيث تم تطوير نيج خمق القيمة لحقوق 
المساىمين في أواخر الثمانينات وأوائل التسعينات من القرن الماضي، وكان من أىم المقاييس البديمة التي طرحت 

قيمة حقوق المساىمين المضافة، عائد التدفقات النقدية عمى الاستثمار، القيمة النقدية المضافة، القيمة : آنذاك 
. الاقتصادية المضافة

 
: أهمية البحث وأهدافه

 Economic)الغاية من البحث التعريف بأكثر مقاييس خمق القيمة جدلًا، مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 
Value Added / EVA) ،من خلال إلقاء نظرة تحميمية عمى مفيومو، والتعرف عمى أسباب ظيور ىذا المقياس ،

. والأسباب التي خمقت الحاجة إليو
تكمن أىمية ىذا البحث في تحديث الدراسات السابقة التي تناولت ىذا المفيوم والتي تتسم بالندرة فيما يتعمق 

بالأسواق العربية، حيث أن أغمبيا عمى حد عمم الباحث ووفقاً لمراجعة الأدبيات السابقة قد تم عمى سوق عمان للأوراق 
المالية، أما ىذه الدراسة فيي تتناول سوق مصر للأوراق المالية، حيث تم تطبيق ىذا المقياس لتحديد إذا ما كان يوجد 
لخمق القيمة لحممة الأسيم ، ممثلًا بقياس القيمة الاقتصادية المضافة قدرة تفسيرية لمتغييرات في أسعار أسيم الشركات 

المدرجة في سوق مصر للأوراق المالية؟ 
 

: منهجية البحث 
تم استخدام كل من المنيج الوصفي ومنيج التحميل الكمي لإجراء ىذه الدراسة ، لإعداد الإطار النظري ليذا 
. البحث تم استخدام منيج التحميل الوصفي الذي اعتمد عمى الدراسات السابقة والدوريات المرتبطة بموضوع البحث

أما الإطار العممي لمبحث فقد تم إعداده باستخدام منيج التحميل الإحصائي حيث تم استخدام أدوات التحميل 
. الإحصائي
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: الدراسات السابقة 
تعددت الدراسات التي تناولت مقياس القيمة الاقتصادية وخرجت بنتائج مختمطة، منيا من يدعم مناصري ىذا 

: يبين سمبياتو وعدم كفاءتو كمقياس للأداء المقياس، ومنيا ما
التي شممت مجموعة شركات أمريكية، وقامت بمقارنة أداء القيمة الاقتصادية (Finegan,1991)دراسة  -1

المضافة مع القيمة السوقية، بالمقارنة مع العائد عمى الأسيم، النمو في رأس المال، النمو في التدفقات النقدية، حيث 
. خمصت ىذه الدراسة إلى تفوق القيمة المضافة عمى باقي المقاييس المستخدمة

التي وجد فييا أن القيمة المضافة وصافي الأرباح التشغيمية، ليما نفس القدرة (O'bryne,1996)دراسة  -2
 &Stern)عمى تفسير القيمة السوقية المضافة، وبعد إجراء بعض التعديلات عمى النموذج الموضوع من قبل 

Stewart)  عادة ىذه الدراسة، تبين تفوق مقياس القيمة المضافة عمى الأرباح وأنو عمى لاحتساب القيمة المضافة وا 
المدى الطويل تحسن تفسير القيمة المضافة بالمقارنة مع الأرباح، حيث تمت الدراسة عمى فترة العشر سنوات بدلًا من 

. الخمس سنوات في الدراسة الأولى
التي قام من خلاليا بمقارنة العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة  (2001أبو العلا، )دراسة  -3

الاقتصادية المضافة المعدلة، مع العوائد غير العادية لمشركات المساىمة العامة الصناعية الأردنية، وتوصمت إلى 
. وجود علاقة موجبة بينيم

قامت بمقارنة أداء الشركات الكندية التي تقوم بتطبيق الإدارة بالقيمة  (Athanassakos,2007)دراسة  -4
باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة، والشركات التي لا تقوم بتطبيقيا، وتوصمت إلى أن الشركات التي تطبقيا كان 

. أداء أسيميا أفضل
 محفظة استثمارية،من خلال 30قامت بتحميل أداء  (Leong & Pagani& Zaima,2009)دراسة  -5

توصمت الدراسة . المقارنة بين نسبة القيمة الاقتصادية المضافة إلى القيمة السوقية المضافة، وبين نسب تقميدية أخرى
. إلى تفوق معيار القيمة الاقتصادية في تحديد الأداء الأفضل لممحفظة

أتت بنتائج تدعم تفوق المقاييس الأخرى عمى القيمة المضافة، لاسيما  (Chen&Dodd,1997)دراسة  -6
العائد عمى الأصول في تفسير العائد عمى أسيم الشركات، كماوجدت أن مقياس القيمة المضافة يشابو الدخل المتبقي 

. من حيث تفسيره لعائد الأسيم
توصمت إلى أن القيمة الاقتصادية المضافة، عبارة عن مؤشر يقيس الأداء  (Appleby,1997)دراسة  -7

. السابق لممنشأة ولا يمكنو قياس الأداء المستقبمي لممنشأة
وجدت أن علاقة القيمة السوقية للأسيم مع مقاييس الأداء  (Biddle&Brown&Wallace,1997)دراسة  -8

. التقميدية، مثل الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية التشغيمية، أفضل بالمقارنة مع القيمة الاقتصادية المضافة
التي أجريت عمى عينة من الشركات الأوروبية والأميركية، خمصت إلى  (Fernandez,2001)دراسة  -9

 .وجود علاقة ضعيفة وأحياناً سمبية، بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية لمشركة
التي توصمت إلى أنو لا يوجد أثر ذو دلالة معنوية يمكن قياسو إحصائياً (2003نور والسبتي،)دراسة  -10

 .لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة إلى أسعار الأسيم، يختمف عن مؤشرات الأداء التقميدية
التي أجريت عمى الشركات الصناعية في الأردن، وتوصمت إلى أن  ( 2005الزبيدي والكيلاني ،  )دراسة -11

 .العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية لأسيم الشركات كانت ضعيفة
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وجدت أن المستخدمين لمقيمة الاقتصادية المضافة، لايعتبرون متفوقين عمى  (Palliam,2006)دراسة  -12
 .غير المستخدمين ليا، وأن القيمة الاقتصادية المضافة تعتبر صالحة ولايمكن الاعتماد عمييا وىي مدعاة لمتساؤل

توصمت بأنو لايوجد دليل عمى تفوق القيمة  (Mashayekhi,Taleb&Bahavarnia,2007)دراسة  -13
الاقتصادية المضافة، أو الدخل المتبقي عمى العائد، أو عمى التدفق النقدي التشغيمي، بل إن المعمومات التي توفرىا 

. جميع طرق القياس تعتبر متساوية
 

: الإطار النظري
نشأة مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة والتطور التاريخي لها  : أولاً 

اعتمد القياس لأداء المنظمات بشكل بحت، عمى المؤشرات المالية التي تركز عمى النتيجة النيائية لاسيما الربح 
المتحقق من النشاط وتيمل الجوانب غير المالية، لكن نظراً لمتطور التكنولوجي السريع ظيرت عيوب وسمبيات ىذه 

المقاييس، والحاجة إلى الانتقال إلى مقاييس أخرى تتغمب عمى ىذه العيوب لاسيما عدم القدرة عمى قياس الربح 
الاقتصادي ، والذي عرف منذ عيد آدم سميث بأنو اليامش الذي يمثل الربح بعد استبعاد تكمفة رأس المال، وىو ينظر 
إلى تكمفة رأس المال عمى أنيا تكمفة كغيرىا من التكاليف الواجب تغطيتيا لموصول إلى الأرباح الحقيقية، مما يؤدي 
إلى تعظيم ثروة المساىمين من خلال خمق القيمة،وىو المفيوم الذي ازداد الاىتمام بو بسبب حدة المنافسة واىتمام 
المستثمرين، وظيرت عدة دراسات انتقدت أىم مقاييس الأداء التقميدية وأكثرىا شيوعا آنذاك، بسبب التشوىات التي 

 & Fisher)تحدث نتيجة اختلاف المعالجات المحاسبية لحساب الربح التقميدي، كالدراسة التي قام بيا كل من 
Mcgowan,1993) والتي انتقدت معدل العائد المحاسبي لعدم قدرتو عمى قياس الربح الاقتصادي الحقيقي .

، بين فيو التغيرات (تحقيق القيمة لحممة الأسيم) قدم كتاب بعنوان 1986عام  ( Alfred Rapport)الباحث 
التي حدثت في الأداء من وجية نظر الإدارة وحممة الأسيم، وانتقد فكرة أن الأرباح قادرة عمى قياس إمكانية خمق قيمة 

لممنظمة، حيث كان كتابو البداية التي شجعت الباحثين في عممية المضي قدماً في الأبحاث المتعمقة بمفيوم خمق 
. اقتصادية وغير اقتصادية: القيمة، التي تأخذ عدة أشكال ويمكن تقسيميا بطريقتين رئيسيتين

القيمة الاقتصادية والتي نتناوليا في ىذا البحث تتمثل بإضافة قيمة والتي يمكن قياسيا بوحدة النقد،أما القيمة 
. غير الاقتصادية فيمكن قياسيا أو الشعور بيا معنوياً 

أحد أىم المقاييس المقدمة لمتغمب عمى الانتقادات الموجية لممقاييس التقميدية كان مقياس الربح المتبقي 
( Residual Income/RI) ًآنذاك معدل العائد عمى الاستثمار   ، لاسيما المقياس الأكثر استخداما
(Return On Investment / ROI) ورغم أنو كان قد استعمل في العشرينات من القرن الماضي بالتزامن ،

، لمتغمب عمى عيوب ىذا المقياس حيث تضمن تكمفة (General Motors)مع العائد عمى الاستثمار من قبل شركة 
الفرصة الداخمية البديمة، غير أنو ظيرت ليذا المؤشر أوجو قصور متعددة وىو الأمر الذي ساىم في ظيور مؤشر 

في بداية التسعينات، من خلال إحياء مفيوم  (Economic Value Added / EVA)القيمة الاقتصادية المضافة 
الربح المتبقي مجدداً وبطريقة حديثة نتج عنيا مفيوم اقتصادي أفضل، حاول تدارك أوجو ذلك القصور فكان بمثابة 
تطور وامتداد طبيعي لمؤشر الربح المتبقي الذي يأخذ في حسابو تكمفة الفرصة الداخمية والتي كانت بحد ذاتيا محل 
انتقاد، بينما اعتمد مفيوم القيمة الاقتصادية المضافة عمى تكمفة رأس المال مستجيباً لواقع تحول المنظمات من طرق 

. قياس النتيجة إلى قياس الفائض
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نما  اعتبر البعض أن مفيوم القيمة الاقتصادية المضافة، ىو نفس مفيوم الربح المتبقي من الناحية النظرية وا 
(. 2006الرواشدة، )يكمن الفرق بينيما في الاختلاف عنو في آلية احتسابو 

وعمى الرغم من وجود أبحاث ودراسات سابقة لتعريف القيمة الاقتصادية المضافة، مثل الأبحاث التي قام بو كل 
، والتي توضح فكرة تعظيم ثروة الملاك من خلال الحصول عمى عائد  (Marshal,1990)و (Hamilton,1777)من 

تحدث أيضاً عن تعظيم ثروة الملاك معتبراً أنو اليدف الرئيسي لجميع  (groth,1996)أكبر من كمفة الدين والممكية، 
منظمات الأعمال، بغض النظر عن طبيعة أعمال ونوع المنظمة، إلا أن الفضل في تحويل ىذا المفيوم إلى مقياس 

، حيث ارتبط معيار القيمة الاقتصادية المضافة (Stern & Stewart)أداء المدراء الماليين أمام المساىمين يعود إلى 
: بالعلامة التجارية لمشركة الاستشارية الأمريكية في نيويورك والتي أسسيا كل من 

(Joel stern, G.Bennett Stewart)  لخدمات الإدارة المالية وتطوير قياس الأداء، حيث قامت ىذه الشركة
. في أواخر الثمانينات من القرن الماضي  (®EVA)بنشر ىذا المفيوم وتسجيل طريقة حسابو كعلامة تجارية مميزة تحت مسمى 

: تعريف مفهوم القيمة الاقتصادية:ثانياً 
 :تعريف القيمة الاقتصادية من الوجهة النظرية -1

: مقياس القيمة الاقتصادية بأنو  (Stern)عرف 
مقياس للإنجاز المالي لتقدير الربح الاقتصادي الحقيقي، والمتمثل بصافي الربح التشغيمي المعدل بعد " 

". الضرائب وتكمفة رأس المال الممموك والمقترض 
: وعرفو باحثون أيضاً عمى أنو

الدخل المتبقي بعد حصول المستثمرين عمى الحد الأدنى من العائد المطموب، الذي يعوضيم عن المخاطر " 
( spero,1997)". التي يواجيونيا نتيجة استثمار أمواليم

مقياس أداء يبين الأرباح بعد خصم كمفة رأس المال والديون ككل، وتم التمييز بين أربعة أنواع لو تبعاً لطريقة " 
القيمة الاقتصادية المضافة الأساسية، القيمة الاقتصادية المضافة المفصح عنيا،القيمة الاقتصادية : احتسابو وىي 

( ehrbar,1998)."المضافة الملائمة لموحدة، القيمة الاقتصادية المضافة الحقيقية
: من خلال التعاريف أعلاه، نجد أنيا تتفق عمى نفس الفكرة والتي يمكن توضيحيا بمايمي

القيمة الاقتصادية المضافة ىي أداة تعمل عمى خمق قيمة لممنظمة، من خلال اعتماد المحاسبين والمدراء 
الماليين ليا عمى أنيا مقياس للإنجاز المالي، فيي تقوم بتحديد العائد المطموب من قبل المساىمين والمقرضين لتمويل 

. العمميات، وعند تجاوز الإيرادات لتكمفة ممارسة الأعمال وتكمفة رأس المال فإن المنظمة تخمق الثروة لممساىمين
 :(المحاسبية)تعريف القيمة الاقتصادية من الوجهة العممية  -2

: تعرف القيمة الاقتصادية محاسبياً وفق المعادلة التالية 
المتوسط المرجح  )– صافي الربح الناتج عن عمميات التشغيل بعد الضرائب = القيمة الاقتصادية المضافة 

 (رأس المال المستثمر * لتكمفة رأس المال المستثمر 
EVA=NOPAT-(WACC*C) 

: حيث
NOPAT :صافي الأرباح التشغيمية قبل الفوائد وبعد الضرائب .
WACC :المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال .
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C :رأس المال .
، فالمنظمة تحقق فائض عن تكمفة رأس المال المستثمر المطموب من قبل المساىمين EVA0>فإذا كانت 

، EVA=0 أما إذا كانت . والدائنين، في ىذه الحالة يمكن القول أن المنظمة ناجحة وىناك زيادة في ثروة المساىمين
أما عندما تكون . فيذا يعني أن المنظمة قد انتجت بقدر ما استثمرت من أموال، وبالتالي لاتحقق أي قيمة مضافة

EVA<0ىذا يعني وجود تآكل لثروة الملاك نتيجة عدم تغطية تكمفة رأس المال المستثمر ، .
 :يتم احتساب صافي الأرباح التشغيمية قبل الفوائد وبعد الضرائب من خلال المعادلة التالية -

NOPAT=EBIT(1-T) 
: حيث 
EBIT :الأرباح التشغيمية قبل الفوائد والضرائب. 

T :معدل الضريبة .
 :يتم احتساب المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال من خلال المعادلة التالية  -

WACC=(Wd*Kd)+(We*Ke) 
: حيث 
:Wd (حقوق الدائنين)الوزن الترجيحي لرأس المال المقترض .
Kd :كمفة رأس المال المقترض. 
We : (حقوق المساىمين)الوزن الترجيحي لرأس المال الممموك. 
Ke:كمفة رأس المال الممموك .
 :يتم احتساب الوزن الترجيحي لرأس المال المقترض والممموك كمايمي -

Wd=d/(d+e) 
We=e/(d+e) 

: حيث
d :رأس المال المقترض .
e :رأس المال الممموك. 

d+e :إجمالي رأس المال .
 يتم احتساب تكمفة رأس المال الممموك وفق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -
(Capital Assets (Pricing Model/CAPM 

Ke=Rf+b(Rm-Rf) 
: حيث 

Rf :معدل العائد الخالي من المخاطرة .
Rm :معدل العائد عمى السوق. 

b : (بيتا)معامل المخاطرة .
: الإطار العممي 
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،  (EGX30)شممت عينة البحث الشركات المدرجة في بورصة مصر للأوراقالمالية، والموجودة ضمن مؤشر 
 شركة، وذلك لعدم توافر 29 شركة تم استثناء شركة واحدة منيا لتصبح عدد الشركات في العينة 30وىي عبارة عن 

. جميع البيانات اللازمة لمدراسة ليذه الشركة خلال فترة الدراسة
 من خلال موقع 2014 وحتى نياية 2011تم جمع البيانات اللازمة خلال فترة الدراسة الممتدة بين بداية 

www.investing.com ،وىي عبارة عن بيانات أولية ممثمة ببيانات الميزانية العمومية، وقائمة الدخل لمشركات ، 
وأسعار الأسيم، وقيم مؤشر السوق، إضافة إلى أسعار الفائدة عمى أذونات الخزينة، وأسعار الفائدة عمى التسييلات 

الائتمانية الممنوحة خلال فترة الدراسة، والتي تم الحصول عمييا من موقع مصرف مصر المركزي 
(www.cbe.org.eg .)

:  لاختبار النموذج التاليSPSSلاختبار فرضية البحث تم استخدام تحميل الانحدار البسيط من خلال تطبق برنامج 

 
: حيث

Price x :يمثل متوسط أسعار الإغلاق السنوي لسعر سيم الشركة خلال فترة الدراسة .
EVA x :يمثل القيمة الاقتصادية المضافة لمشركة خلال فترة الدراسة .

 
. يمثل المتغيرات اللازمة لاحتساب تكمفة رأس المال الممموك وفق نموذج تسعير الاصول الرأسمالية: (1)جدول رقم 

 2014 2013 2012 2011 

Rf
1
 10.39% 12.31% 15.62% 11.46% 

Rm
2
 0.11% 0.10% 0.16% -0.32% 

Kd
3
 9.25% 10.13% 9.50% 8.75% 

 
:  ومعامل المخاطرة لكل منهاEGX30يوضح أسماء الشركات المدرجة في مؤشر : (2)جدول رقم 

 beta رمز السيماسم الشركة  #
 RREI 1.18الاستثمار العقاري العربي  1

 COMI 1.08البنك التجاري الدولي  2

 OCDI 1.53سوديك - السادس من اكتوبر لمتنمية والاستثمار  3

 SWDY 0.74السويدي لمكابلات  4

 EAST 0.36الشرقية لمدخان  5

 UEGC 1.01الصعيد العامة لممقاولات والاستثمار العقاري  6

 ACGC 1.58العربية لحمج الاقطان  7

 PRCL 1.23الجوىرة - العز لمسيراميك والبورسمين 8

 EKHO 0.75القابضة المصرية الكويتية  9

                                                           
. الصادرة عن مصرف مصر المركزي ( أشهر3) تم احتسابه من خلال المتوسط السنوي لمعائد عمى أذونات الخزينة 1
.   تم احتساب المتوسط الشهري لمعائد عمى مؤشر السوق ثم المتوسط السنوي2
.  تم الحصول عميه من خلال احتساب وسطي عائد الائتمان السنوي من خلال تقارير مصرف مصر المركزي3

http://www.investing.com/
http://www.cbe.org.eg/
http://www.cbe.org.eg/
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 ELEC 0.80الكابلات الكيربائية المصرية  10

 HRHO 1.11المجموعة المالية ىيرمس القابضة  11

 ETEL 0.57المصرية للاتصالات  12

 ABRD 1.59المصريين في الخارج للاستثمار والتنمية  13

 EIUD 1.77المصريين للاستثمار والتنمية  14

 ORWE 0.44النساجون الشرقيون لمسجاد  15

 OTMT 1.30اوراسكوم للاتصالات والاعلام  16

 PHDC 1.66بالم ىيمز لمتعمير  17

 PIOH 1.88بايونيرز القابضة للاستثمارات المالية  18

 PRMH 1.33برايم القابضة للاستثمارات المالية  19

 GTHE 0.84جموبال تيمكوم القابضة  20

 SVCE 1.08جنوب الوادي للإسمنت  21

 JUFO 0.77جيينة لمصناعات الغذائية  22

 AUTO 0.59جي بي اوتو  23

 ESRS 1.68حديد عز  24

 SKPC 0.59سيدي كرير لمبتروكيماويات  25

 AMER 1.18مجموعة عامر القابضة  26

 TMGH 1.24مجموعة طمعت مصطفى القابضة  27

 MNHD 1.11مدينة نصر للإسكان والتعمير  28

 HELI 1.41مصر الجديدة للإسكان والتعمير  29

 
 2011بيانات الشركات وأسعار الأسهم لمعام : (3)جدول رقم 

# NOPAT C Ke Wd We WACC EVA Price 

1 3.49 592.97 -0.02 0.46 0.54 0.03 -16 1.2 

2 3743.24 143813.3 -0.01 0.9 0.1 0.08 -8089.32 41.46 

3 154.34 13704.57 -0.05 0.78 0.22 0.06 -676.45 11.94 

4 445.11 13911.2 0.03 0.62 0.38 0.07 -497.96 37.62 

5 908.4 10714.15 0.07 0.6 0.4 0.08 -360.23 168.81 

6 74.59 832.64 0 0.23 0.77 0.02 56.46 1.93 

7 -9.34 3036.07 -0.06 0.48 0.52 0.01 -52.39 5.26 

8 6.43 322.86 -0.02 0.15 0.85 -0.01 8.22 0.97 

9 13.37 2036.11 0.03 0.61 0.39 0.07 -123.14 1.48 
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10 1.68 799.09 0.02 0.28 0.72 0.04 -31.28 13.15 

11 181.55 81903.74 -0.01 0.88 0.12 0.08 -6395.95 14.22 

12 605.61 32671.74 0.05 0.17 0.83 0.05 -1133.32 14.17 

13 3.97 251.04 -0.06 0.15 0.85 -0.04 13.28 6.3 

14 0.32 48.92 -0.08 0.04 0.96 -0.07 3.78 4.95 

15 152.68 7204.99 0.06 0.47 0.53 0.07 -385 9.49 

16 373.86 10453.79 -0.03 0.34 0.66 0.01 252.74 1.25 

17 217.96 15925.43 -0.07 0.75 0.25 0.05 -613.61 3.36 

18 241.42 17749.73 -0.09 0.83 0.17 0.06 -838.6 12.63 

19 5.4 465.69 -0.03 0.14 0.86 -0.02 12.66 3.54 

20 -82 4785 0.02 0.95 0.05 0.09 -505.72 4.89 

21 50.6 3653.23 -0.01 0.18 0.82 0.01 7.98 7.35 

22 65.21 4799.13 0.02 0.53 0.47 0.06 -224.7 9.87 

23 47.2 10430.7 0.04 0.79 0.21 0.08 -807.88 5.14 

24 -307.19 23473.79 -0.07 0.83 0.17 0.07 -1834.25 17.01 

25 167.01 3935.2 0.04 0.52 0.48 0.07 -104.2 18.04 

26 16.36 8620.67 -0.02 0.79 0.26 0.07 -578.37 1.17 

27 185.82 59919.04 -0.02 0.56 0.44 0.04 -2298.1 9.23 

28 27.18 2040.98 -0.01 0.66 0.34 0.06 -89.55 22.13 

29 -1.89 2354.16 0 0.83 0.17 0.08 -180.73 22.2 

 
 2012بيانات الشركات وأسعار الأسهم لمعام  : (4)جدول رقم 

# NOPAT C Ke Wd We WACC EVA Price 

1 8.02 490.12 -0.02 0.35 0.65 0.02 -2.64 0.56 

2 3006.38 113752 -0.01 0.89 0.11 0.09 -7194.96 24.57 

3 -447.13 * -0.06 * * * * 6.98 

4 134.53 14219.19 0.03 0.66 0.34 0.08 -971.38 22.82 

5 754.41 10392.47 0.08 0.62 0.38 0.09 -495.31 99.46 

6 66.64 789.32 0 0.23 0.77 0.02 48.77 0.98 

7 -0.68 3237.19 -0.07 0.51 0.49 0.02 -59.19 3.91 

8 4.33 314.44 -0.03 0.15 0.85 -0.01 7.38 0.93 

9 -12.71 2030.37 0.03 0.59 0.41 0.07 -150.01 0.71 
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10 18.94 798.84 0.03 0.28 0.72 0.04 -16.28 7.02 

11 181.01 75664 -0.01 0.88 0.12 0.08 -5854.08 13.44 

12 236.94 32355.22 0.05 0.15 0.85 0.06 -1688.06 13.34 

13 0.43 247.88 -0.07 0.15 0.85 -0.05 11.84 4.65 

14 0.06 48.46 -0.09 0.03 0.97 -0.09 4.27 7.25 

15 55.26 6626.51 0.07 0.47 0.53 0.08 -476.27 4.95 

16 -244.99 10202.79 -0.04 0.36 0.64 0.01 -352.76 0.54 

17 90.93 14838.72 -0.08 0.74 0.26 0.05 -616.41 1.87 

18 86.2 7627.34 -0.11 0.61 0.39 0.01 -20.5 4.28 

19 15.76 430.06 -0.04 0.08 0.92 -0.03 28.2 1.33 

20 -411.65 7493 0.02 1.23 -0.23 0.11 -1229 4.47 

21 35.69 3820.46 -0.01 0.17 0.83 0.01 2.79 4.35 

22 65.16 4697.72 0.03 0.53 0.47 0.06 -228.74 7.6 

23 28.63 9585.1 0.05 0.78 0.22 0.08 -769.44 4.33 

24 -385.89 22496.58 -0.08 0.81 0.19 0.06 -1717.3 10.99 

25 270.21 3937.89 0.05 0.32 0.68 0.06 17.43 14.44 

26 29.57 7510.87 -0.02 0.76 0.27 0.06 -456.78 0.38 

27 195.41 57234.32 -0.03 0.54 0.46 0.04 -1914.27 4.72 

28 53.21 2014.52 -0.01 0.62 0.38 0.05 -53.77 11.14 

29 91.16 2314.24 0 0.76 0.24 0.07 -70.58 17.57 

 
 2013بيانات الشركات وأسعار الأسهم : (5)جدول

# 
NOPA

T 
C Ke Wd We WACC EVA Price 

1 * * -0.03 * * * * 0.6 

2 
2226.9

9 
93956.54 -0.01 0.89 0.11 0.08 -5560.58 19.16 

3 257.39 6916.2 -0.08 0.69 0.31 0.04 -29.15 5.8 

4 145.94 13570.68 0.04 0.64 0.36 0.08 -886.26 23.7 

5 677.14 10315.3 0.1 0.59 0.41 0.1 -511.71 90.23 

6 71.96 643.68 0 0.19 0.81 0.02 60.41 1.01 

7 -26.13 2945.21 -0.09 0.46 0.54 0 -16.93 3.09 

8 3.45 326.07 -0.03 0.19 0.81 -0.01 6.71 1.12 

9 14.21 2099.97 0.04 0.58 0.42 0.07 -134.52 0.84 
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1

0 
4.25 766.07 0.03 0.27 0.73 0.05 -33.1 8.51 

1

1 
144.4 75456.86 -0.02 0.88 0.12 0.08 -5846.05 13.68 

1

2 
251.93 32037.02 0.07 0.15 0.85 0.07 -2049.19 13.79 

1

3 
-0.03 252.74 -0.09 0.17 0.83 -0.06 14.72 4.22 

1

4 
0.59 48.15 -0.12 0.03 0.97 -0.11 5.96 10.26 

1

5 
71.19 6594.07 0.09 0.48 0.52 0.09 -524 4.49 

1

6 
-72.64 10740.86 -0.04 0.34 0.66 0 -98.75 0.03 

1

7 
136.2 14570.52 -0.1 0.73 0.27 0.04 -452.14 1.65 

1

8 
159.37 6919.11 -0.13 0.57 0.43 0 193.76 4.22 

1

9 
7.78 445.54 -0.05 0.15 0.85 -0.03 20.55 1.38 

2

0 
-141.97 * 0.03 * * * * 3.59 

2

1 
33.5 3932.93 -0.01 0.19 0.81 0.01 -3.13 3.91 

2

2 
33.32 4515 0.04 0.49 0.51 0.06 -258 10.21 

2

3 
71.94 9069.52 0.07 0.76 0.24 0.09 -708.22 3.57 

2

4 
-162.67 22845.45 -0.1 0.8 0.2 0.05 -1378.14 7.99 

2

5 
216.21 4280.55 0.07 0.43 0.57 0.08 -113.27 13.1 

2

6 
172.58 7435.88 -0.03 0.74 0.29 0.06 -286.98 0.46 

2

7 
137.49 56966.33 -0.04 0.54 0.46 0.03 -1783.34 15.99 

2

8 
51.5 1826.24 -0.02 0.61 0.39 0.05 -41.05 7.85 

2

9 
61 2300.25 -0.01 0.86 0.14 0.08 -120.09 16.96 

 
( 2014)بيانات الشركات وأسعار الأسهم لمعام :(6)جدول

# NOPAT C Ke Wd We WACC EVA Price 

1 -3.42 398.24 -0.02 0.22 0.78 0 -3.4 0.69 

2 1614.23 85506.22 -0.01 0.9 0.1 0.08 -4995.38 18.66 
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3 -193.15 6365.45 -0.07 0.7 0.3 0.04 -457.18 6.96 

4 536.55 13975.41 0.03 0.63 0.37 0.07 -376.3 26.45 

5 631.94 9385.65 0.07 0.62 0.38 0.08 -386.16 100.15 

6 68.23 606.64 0 0.23 0.77 0.02 58 0.96 

7 17.61 3069.67 -0.07 0.47 0.53 0 8.81 3.41 

8 5.06 317.12 -0.03 0.12 0.88 -0.02 9.9 1.16 

9 18.93 2148.65 0.03 0.59 0.41 0.07 -121.09 0.9 

10 8.27 762.02 0.02 0.27 0.73 0.04 -22.21 11.01 

11 381.57 72527.05 -0.02 0.88 0.12 0.08 -5356.16 15.36 

12 1024.74 32409.35 0.05 0.15 0.85 0.05 -730.26 15.24 

13 -0.49 232.44 -0.07 0.1 0.9 -0.06 12.59 4.44 

14 0.3 47.66 -0.09 0.03 0.97 -0.09 4.47 6.34 

15 96.93 6583.95 0.06 0.49 0.51 0.08 -411.75 6.19 

16 351.68 11054.38 -0.04 0.33 0.67 0 296.98 * 

17 86.05 14072.66 -0.08 0.73 0.27 0.04 -545.11 1.74 

18 95.98 6807.32 -0.11 0.57 0.43 0.01 47.86 3.32 

19 5.33 406.62 -0.04 0.08 0.92 -0.03 17.95 1.83 

20 -157.25 7223.09 0.02 1.15 -0.15 0.1 -908.91 2.2 

21 31.4 4078.7 -0.01 0.17 0.83 0.01 10.07 4.07 

22 53.77 4529.19 0.02 0.5 0.5 0.06 -210.8 3.81 

23 63.62 8644.51 0.05 0.76 0.24 0.08 -636.77 4.34 

24 20.17 22362.99 -0.08 0.79 0.21 0.05 -1209.16 9.12 

25 281.37 3796.13 0.05 0.42 0.58 0.06 34.64 13.46 

26 44.39 6947.46 -0.02 0.75 0.29 0.06 -392.29 0.59 

27 183.38 56169.07 -0.03 0.54 0.46 0.04 -1785.57 4.29 

28 55.18 1800.06 -0.02 0.63 0.37 0.05 -39.72 7.6 

29 2297.81 0 0.79 0.21 0.07 -103.43 43.69 16.96 

 
 

: النتائج والمناقشة 
العلاقة بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة وأسعار أسيم الشركات، باستخدام تحميل الانحدار  تم اختبار

أدناه الذي يمخص النتائج التي تم  (7)، وبالاطلاع عمى الجدول رقم (Simple Linear Regression)البسيط 
الحصول عمييا لكل شركة عمى حدة،أما النتائج عمى مستوى الشركات ككل خلال فترة الدراسة فيي موضحة في 
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، نجد أن معامل التحديد والذي يمثل النسبة المفسرة لمتغيير في أسعار أسيم الشركات من قبل القيمة ( 8 )الجدول رقم 
، أما عند اختبار (0.999) وأعمى قيمة لو وىي  (0.002)الاقتصادية المضافة فيو يتراوح بين أدنى قيمة لو وىي

فرضية البحث وبالنظر إلى الدلالة الاحصائية لمعلاقة بين سعر السيم والقيمة الاقتصادية المضافة فنجد أن جميع 
 القيم التالية Pحيث أخذت EIUD/  PIOH/ MNHD: الشركات الثلاثة التالية ، باستثناء( 0.05 )ىي أقل منPقيم
وعميو فإننا نرفض فرضية العدم ليذه  (0.05)عمى التوالي، وىي جميعاً أقل من  (0.001 ، 0.027 ، 0.037)

الشركات ويمكننا القول أنو يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسيم ىذه الشركات والقيمة الاقتصادية المضافة 
%. 5عند مستوى معنوية 

أنو وبالتالي فإننا نقبل فرضية العدم ليا ، وعميو يمكننا القول (0.05) ىي أكبر من Pأما باقي الشركات فإن قيم 
%. 5لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسيم باقي الشركات والقيمة الاقتصادية المضافة عند مستوى معنوية 

 )أما عند النظر إلى الشركات ككل،فإننا نجد أن أعمى قيمة لمعامل الارتباط عمى مستوى سنوات الدراسة كانت
وبالتالي فإننا نقبل  (0.05) نجد أنيا جميعا أعمى من P، وعند النظر لقيم  ( 0.028)وبنسبة تفسير تبمغ  (0.167

.  فرضية العدم وعميو يمكننا القول أنو لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين أسعار أسيم الشركات والقيمة الاقتصادية المضافة
 

. 2014- 2011نتائج تحميل الانحدار لكل شركة خلال الفترة الزمنية من : (7)جدول رقم 
 رمز السهم

    
SIG 

RREI 0.489 -0.045 0.990 0.980 0.091 

COMI -17.155 -0.007 0.895 0.802 0.105 

OCDI 8.192 0.00 0.162 0.026 0.838 

SWDY 37.570 0.015 0.618 0.382 0.382 

EAST 268.650 0.351 0.736 0.542 0.264 

UEGC 0.766 0.008 0.086 0.007 0.914 

ACGC 3.322 -0.02 0.662 0.438 0.338 

PRCL 0.795 0.031 0.381 0.145 0.619 

EKHO 3.179 0.017 0.646 0.418 0.354 

ELEC 5.641 -0.166 0.485 0.235 0.515 

HRHO 20.259 0.001 0.516 0.266 0.484 

ETEL 15.779 0.001 0.846 0.715 0.154 

ABRD 5.776 -0.067 0.086 0.007 0.914 

EIUD -3.453 2.306 0.963 0.928 0.037** 

ORWE 20.404 0.031 0.875 0.766 0.125 

OTMT 0.781 0.001 0.780 0.608 0.431 

PHDC -1.247 -0.006 0.583 0.340 0.417 

PIOH 4.701 -0.009 0.973 0.948 0.027** 

PRMH 4.672 -0.134 0.833 0.694 0.167 

GTHE 4.593 0.001 0.210 0.044 0.865 

SVCE 4.393 0.119 0.430 0.185 0.570 

JUFO -18.131 -0.113 0.760 0.577 0.240 

AUTO 0.921 -0.005 0.547 0.299 0.453 

ESRS -6.165 -0.011 0.823 0.677 0.177 

SKPC 14.339 -0.012 0.398 0.158 0.602 

AMER -0.305 -0.002 0.760 0.578 0.240 
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TMGH 10.378 0.001 0.042 0.002 0.958 

MNHD -4.270 -0.294 0.999 0.999 0.001*** 

HELI 27.196 0.018 0.065 0.004 0.935 

 
. نتائج تحميل الانحدار لكل عام وعمى مستوى الشركات ككل: (8)جدول رقم 

 رمز السهم
    

SIG 

2014 15.321 -0.002 0.113 0.013 0.560 

2013 9.090 -0.002 0.160 0.026 0.416 

2012 9.255 -0.002 0.167 0.028 0.406 

2011 9.381 -0.002 0.111 0.012 0.574 

 
: الاستنتاجات والتوصيات 

إن نتائج الدراسة التي اختبرت وجود علاقة ذات دلالة معنوية بين القيمة الاقتصادية التي تخمقيا الشركات وبين 
، قد بينت عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين 2014-2011أسعار أسيم ىذه الشركات خلال الفترة الزمنية 

خلال فترة الدراسة، باستثناء ثلاث شركات تم رفض EGX30ىذين المتغيرين لجميع الشركات المدرجة ضمن مؤشر
فرضية العدم عند اختبارىا وبالتالي وجدت بين أسعار أسيميا والقيمة الاقتصادية المضافة ليا علاقة ذات دلالة 

كما أن القدرة التفسيرية لمقيمة الاقتصادية المضافة عمى تفسير التغييرات في أسعار %. 5إحصائية عند مستوى معنوية 
%. 90الأسيم ىذه الشركات كانت فوق 

يمكننا الاعتماد عمى ىذا المقياس في تفسير تغييرات أسعار الأسيم في الشركات المدرجة في  بناء عميو لا
تعتبر ىذه النتيجة ىي نتيجة نيائية لإمكانية استخدام ىذا المقياس كمؤشر لأداء الشركات  ، ولكن لاEGX30مؤشر 

أو عدمو، حيث أن إعادة البحث عمى فترة زمنية أطول وأخذ عينة أكبر من ىذه الشركات المدرجة في السوق المصرية، 
عادة اختبار ىذه العلاقة ، من الممكن  إضافة إلى إجراء بعض التعديلات المحاسبية والتي وردت في الأدبيات السابقة وا 

أن يعطي نتائج مخالفة لما توصل إليو الباحث وىو الأمر الذي لم يقم بو الباحث، بسبب عدم توفر البيانات اللازمة 
لفترة زمنية أطول، واستمزام الباحث لوقت أطول لإجراء واعتماد التغييرات المحاسبية عمى ىذا المقياس، إضافة إلى كثرة 

واختلاف التعديلات المحاسبية المعتمدة في الدراسات السابقة وىو ما يعد بحد ذاتو سمبية تؤخذ عمى ىذا المؤشر، 
مكانية تغييرىا لصحة ودقة ىذا  بسبب التكمفة التي قد تحمميا لممنشأة عند اعتمادىا عميو كمؤشر لتقييم أداءىا وا 

. المقياس من شركة إلى أخرى إذا لم تعتمد بصيغة موحدة من قبل جميع الشركات
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