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�ح ال��اس�ي (مع�ل العائ� أیه�ف ال��
 إلى دراسة  �ث� م ش�ات ال
على حق1ق ال�ل/+ة) على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي 

، ل)��ی� م�? تأث"� ال>�ق 2018إلى  2010ال7ارجي �5راسة حالة م4 
�Aاس�+ة، وال)لا�اس�+ةال��على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة ات ال�. 

 Eت 
)�7ام س، وتE الل�$�ف الاع)�اد على الق1ائE ال�ال+ة ال�1GHرةح"
1ن اس)�7ام معامل الارت�اN ب"�س�5ا تE ث�، ال�Hهج ال)�ل"لي ل,+اس الأ

ة وتقE+R ال�+انات م4 سV1H ل)��ی� الأث� �5ا ن�1ذج الان��ار ال�Q+Rو 
    Eviews.ب�نامج ، وذلX Yالاع)�اد على إلى ر�ع سV1Hة

 
لى حق1ق ال�ل/+ة ع ج Xأن هHاك أث� قa1 للعائ� علىا`ه�ت الH)ائح"
�ة خلال الف) ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي ال7ارجي

ال�&افة لل�$�ف Xأa تلاعf أو  ، Xال)الي ت)أث� ال,+�ةال��روسة
�ح ال��اس�ي، �أa أن ع�ل+ات ال)لاعf في ان7فاض �X ش�ات ال

 hGXل قa1 في ال,+�ةث� أ 2018ال�$�ف الل"�ي ال7ارجي عام 
ل"�ي 5فاءة ال�$�ف ال�5ا نH(R)ج Xأن  الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف،
 ،م1ال حق1ق ال�ل/+ة في ت�ق"m الأر�احأال7ارجي ضj+فة لع�م اس)�7ام 

 Yة حق1ق ال�ل/+ة وان7فاض الألاوذل�+n اح.رتفاع��أث Xال)الي ر  Yذل
�ور  ی1صي ال��اث، ولpلY على أه�اف ال�$�ف hGXل سل�ي&X ادةVة ز

 mثقافة خل �Gغ"ل أم1ال حق1ق ال�ل/+ة، ونG(ف  ب�ال,+�ة ال�&افة لل�$
�ة +ال,+�ة ل�? العامل"4 في ال�$�ف وال�Rاه�"v 4+ه، وn+اس ال,

 خ$1صًا أن ه�ف ال�$�ف ،م�اق�)هاالاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف و 
+n m"ق�اس�ي، .�ة م&افة لهه1 ت�ح ال��� ال/ل�ات ال�ف)اح+ة: م ش�ات ال

  مع�ل العائ� على ال�ق1ق ال�ل/+ة، ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة. 

The research aims to study the impact of accounting 

profit indicators (return on equity) on the economic 

value added of the Libyan Foreign Bank as a case study 

from 2010 to 2018, to determine the impact of 

accounting methods and accounting manipulations on 

the added economic value. It was used on the bank's 

published financial statements from 2010 to 2018. The 

analytical method was used as a method for the study. 

In addition, the Pearson correlation coefficient and 

simple regression model were used to determine the 

impact, as well as dividing the data from annual to 

quarterly, based on the Eviews program. 

 The results showed that, there is a strong impact of the 

return on equity on the economic value added of the 

Libyan Foreign Bank, therefore the added value of the 

bank is affected by the manipulations which happened 

in the Libyan Foreign Bank in 2018.and notice that, the 

efficiency of the Libyan Foreign Bank is weak because 

the equity is not used to achieve profits. due to the high 

value of equity and low profits. Therefore, this affected 

the bank’s objectives in a negative way. Thus, the 

researchers recommend the necessity of increasing the 

added value of the bank by operation the equity to 

getting the profits, spreading a culture of value creation 

among the bank’s employees and shareholders, also 

using economic value added as measuring.   

Keywords: accounting profit indicators, rate of return 

on equity, economic value added. 
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  سلاالمؤلف المر*    
  

   :مق2مة .1

'ع� الق>اع ال�$�في م4 الق>اعات ال�ه�ة إذ '�zل حلقة مه�ة م4 حلقات ت>1ر الyHام ال�الي في 
أa بل�، وانعhاسا ل�yHُه ال�ال+ة والاق)$اد'ة لpلR' Yعى هpا الق>اع إلى ان)هاج س+اسات مال+ة 

+E أر�احها إلى تع5yان| تRعى ال�$ارف  ت�ق"m أه�افها، ح"
 إلى +ةالأساسف Xال�رجة ونق�'ة ته�
 .aص 2016ح�"�،و  ( الع)ابيوفقا ل>�+عة ع�لها ال){ار ��+ة واح�ة م4 أهE ال� ش�ات  )2 ، �فال

، 2015، و شhلها أو نGا�ها (الRاع�aال�ال+ة لل�Eh على اداء أ'ة م سRة مه�ا اخ)لف ن1عها أ
 ).360ص 

��+ةح"
 تقاس �ال�ع� وال�ع)�� م4 ق�ل ص�Hوق الHق�  CAMELSوفقا ل1�Hذج  في ال�$ارف ال
ص2016(ح4R، مع�ل العائ� على الاص1ل، ومع�ل العائ� على حق1ق ال�ل/+ةال�ولي:  ، وم4 )15، 

�ح ال��اس�ي لل�$ارف، إلا أنها�5� أن هpه ال� ش�ات ت,+� الpالX �أس ال�ال لا تأخp ت/لفة ر  ال{�ی
  .ل�$�فافة للا ت1ضح لل�Rاه�"4 الpیR' 4ع1ن إلى تعE+y ث�واتهE ال,+�ة ال�&، و نفي ال�R�ا

� الاق)$ادی"4 ال/لاس+h""4 أمzالو yفه1م ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة م4 وجهة ن�X �$قV  م"ل)1ن
n+�ة مH)ج  Xال,+�ة ال�&افة، وعلى مRاه�ة عHاص� الإن)اج ل�Vادة Milton Freedmanف��Vمان ،

ص2019(ص�اوa،  مع"4 و�اع)�ار أن 'ع)�� الH{اح ال�,+قي لل�GHأت على ت�,+قها لأه�افها، . )31، 
�Vعة ال�)لاحقة ال)ي ت��ث في ال�"�ة ال��+>ة، ولاه)�ام إدار  خاصة في `ل ال)غ"�اتRةال Hأت ال�G

m ال)�5"� فقQ على ت�ق" الآونة الأخ"�ة به�ف مهE وه1 ت�ق"m ال,+�ة ل��لة الأسهE ب�لاً م4 في

��+ة،��Vةوهpا  الyاكل نGاع� في تقل"ل مR' ص 2010(علي، الو�الة ،2(.  

`ه� مفه1م ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة �5,+اس ح�ی
 ل)ق"+E الاداء ال�الي  1991ولهpا، في عام  
 تع�h فقQب1صفها أن ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة Stern& Stewart لل� سRة  Xاق)�اح م4 ش�5ة 

� ال�1hن م4 �z(Rت/لفة رأس ال�ال ال� E$ع� خX ,+قها�ة م4 تR4 ال� سh�(ال,+�ة ال�&افة ال)ي ت
)، وات{ه ال��لل"4 ال�ال""4 243 ص،2021(س�اح، ن1رال�ی4،  .ال�ی1ن �V1لة الأجل والأم1ال ال7اصة

ج ناص�، (ش1اقفة، ج1ر  Economic Value Added إلى م ش� ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة 
  ) ، ل,+اس ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة ال�,+,+ة لل�GHأة وتق"+E الأداء.2021
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5�، 'Rعى  pالX �ق"m �إلى ت�ق"n m+�ة م&افة له، وذلY ب) م$�ف الل"�ي ال7ارجيوم4 ال{�ی
أعلى الع1ائ� ال)ي ت)Hاسf مع ح{E أعلى م�دود للاس)�zارات وتق�'E خ�مات م$�v+ة م)�"�ة، و 

الاس)�zارات وال�Rاه�ات في إ�ار إس)�ات+{+ة م��دة لل��ا'ة م4 ال�7ا�� ال�)ع�دة، وت&اهي في 
ال1ق| ذاته الع�ل+ات ال�$�v+ة ال�ول+ة م4 ح"
 ال�H){ات والأدوات ال�ال+ة و�hGل ی)�اشى مع 

 .)2022(م$�ف الل"�ي ال7ارجي،  ال�عای"� العال�+ة، والإقل+�+ة وال��ل+ة في ال�{ال ال�$�في
� ه"�ة ال�قاXة الإدارVة Xأن م$�ف الل"�ي ال7ارجي قام Xإدراج ار�اح وه�+ة في ال�"�ان+ة و V��"4 تق

� ه"�ة ال�  ل)غ>+ة الR7ائ� ال)ي ی)ع�ض لها اس)غلالا Xع  الR+اسات ال��اس�+ةV�قاXة الادارVة، (تق
ص2019   CAMELS.وE(V تق"+E أداءه ال�الي Xاس)�7ام ن�1ذج ، )2 ، 

�اتق ةاشار ك�ا Vف ل"�+ا ا$م ر���+ة م4�لل�$ارف  2020إلى  2008ل��a�5 إلى أن م ش�ات ال
� م$�ف ل"�+ا ال��a�5 الل"�+ة V�ذا 5ان ول/4 لE ی)E ت1ض+ح v+�ا إ) 2020و  2016م)pبXpة. ( تق

,+p5 EلY لE ی)E ت1ض+ح م�? تأث"� ذلY على ال ،تأث"� في ذلY ال)pبpب ل>�ق ال��اس�+ة ال�R)�7مة
  ال�&افة لل�$ارف.

�ح ال��اس�ي على ال,+�ة ال�&افة لل�$�ف�ي الل"� لهpا م4 ال&�ورn a+اس آث� م ش�ات ال
� دقةال7ارجيzل أكhGX ف�    .، وذلY ل)��ی� 5فاءة الأداء ال�الي لل�$

�  في ال)Rاؤل ال)الي: ��
ال)الي، '�4h ص+اغة مhGلة الو

ث( ل�,ش(ات ال()ح ال�&اس�ي (مع2ل العائ2 على حق�ق ال�ل<
ة) على ال!
�ة أهل ی�ج2  -

  الاق��اد�ة ال��افة لل��(ف الل��ي ال�ارجي؟

:D&Eأه2اف ال 

  n+اس ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي ال7ارجي. .1

��+ة وفقا ل1�Hذج  .2�ال�&افة )على ال,+�ة الاق)$اد'ة (nCAMEL+اس أث� م ش�ات ال
 لل�$�ف الل"�ي ال7ارجي.

:D&Eة ال
�ح ال��اس�ي على ال,+�ة ��
ت��ز الأه�+ة العل�+ة لل أه��، في دراسة تأث"� م ش�ات ال
�+ة على ح� علE �ة الل"الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$ارف الل"�+ة، وال)ي لE ی)E تHاولها م4 ق�ل في ال�"
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+�ة ,15نها تق1م ب�راسة ال� ش�ات ال� ث�ة على ال، في ��
وت)�zل الأه�+ة الع�ل+ة للال��اث. 

 تRاع�"�X ،ف��ها تأث"�اً على ال,+�ة الاق)$اد'ة  ال�&افة لل�$zفة أك�على بHاء ن�1ذج ل�ع

 ال�&افة.  

  ال2راسات ال�اFقة

��+ة ال�$�v+ة والع1امل : )2016دراسة (ف�(I وقادر، �ته�ف هpة ال�راسة إلى n+اس م ش� ال
ل)��ی� أa م4 الع1امل  ( سع� ال$�ف، ال)&E7، سع� الفائ�ة، الR"1لة، ورأس ال�ال ال� ث�ة v+ه، 

��+ة (مع�ل العائ� على الأص1ل ومع�ل العائ� على حق1ق �� تأث"�ا على م ش� الzال��ف1ع) الأك
، 2011إلى  1998ال�ل/+ة). وذلY م4 خلال الاع)�اد على خ�Rة م$ارف ع�اn+ة ت{ارVة لل��ة م4 

الH)ائج Xأن رأس ال�ال ال��ف1ع وسع� الفائ�ة ی�ت�X Qعلاقة ��د'ة مع مR)1? ر��+ة وق� `ه�ت 
��+ة ال�$�v+ة، ��ت�Q سع� ال$�ف ومع�ل ال)&E7 وح{E الR"1لة Xعلاقة عRh+ة مع الVة، و+v�ال�$
 ،E7&(ات الXpبpف وت�وأوص| ال�راسة XإنGاء وح�ات إدارVة م)7$$ة ل�)اXعة ح�5ة أسعار ال$

ئ�ة X¥+ة ال)�ق"m م4 م7ا�� الأزمات ال�ال+ة وم7ا�� ال�)غ"�ات ال7ارج+ة وال�اخل+ة وعلى وسع� الفا
 إدارات ال�$ارف ال)أك� وتق"+E الyHام hGXل دورa وذلY لل)أك� م4 فهال")ه وملائ�)ه.

ه�ف| إلى تق"+E اداء ال�$ارف الل"�+ة Xاس)�7ام ن�1ذج : )2018دراسة (ب�ف(نه واخ(ون، 
CAMELS  4ة ال�راسة مH"ع م$ارف ع�إلى  2004، ول)�ق"m اله�ف تE اس)�7ام الق1ائE ال�ال+ة لار

، وق� ا`ه�ت الH)ائج أن ال�$ارف ال){ارVة الل"�+ة هي م سRات ذات ج1دة عال+ة م4 خلال 2010
، وهpه تعHي أن CAMELSوفقا ل1�Hذج  2وهي درجة أقل م4  1.5ح$1لها على م)1سQ درجة 

ي 5ان ج"�ا خلال ف)�ة ال�راسة، إلا أن لا'�4h تع�+E الH)ائج، لpا ت1صي ال�راسة Xال���V الاداء ال�$�ف
� م4 الف�وقات ال�{E وال�ل/+ة ب"4 ال�$ارف الل"�+ة."z/اؤها لع�ل ال� م4 الاX�اث في ل"�+ا ی)ع"4 إج

ته�ف ال�راسة إلى n+اس ال,+�ة  : (Azeem, Fayyaz, & Jadoon, 2018) دراسة
ومHها ته�ف إلى n+اس  2013إلى  2006ة ال�&افة لل�$ارف ال�اكR)ان+ة م4 عام الاق)$اد'

��+ة ومقای+� الn1R+ة على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة، ح"
 أن تE إج�اء هpة ال�راسة �معاملات ال
��+ة  17على �ص، وت1صل| ال�راسة إلى أن هHاك تأث"� ا'{ابي ل�عاملات ال م$�ف عام وخا

ال�اكR)ان+ة، وت1صي هpه ال�راسة إلى أن ی)E ت7§+   )$اد'ة ال�&افة لل�$ارف,+�ة الاقعلى ال
  مع�ل الفائ�ة على ال1دائع وp5لY تقل"ل ت/لفة ال7$1م في ال�R)ق�ل.
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+Rي، ه1 ف�¨ الأداء ال�الي ه�فها ال�ئ (Ahmadyan & Khansari, 2018) :دراسة 
� ح"
 تE ج�ع ال�+انات ال7اصة Xال�راسة، م  EVAالإی�ان+ة على أساس  �$ارفللV4 ال)قار

ال7اصة ال)ي  �$ارفعلى السHة). ور�5ت ال�راسة  12( 2017إلى  2006م4  �$ارفالV1HRة لل
�ة إلى إج�الي الق�وض، وان7فاض 5فا'ة رأس ال�ال، zوض ال�)ع�ت�ت�Q  ب�Vادة في نR�ة الق

ل هpه الع1امل أدت إلى ان7فاض في ال,+�ة وان7فاض الأر�اح وزVادة أوجه ع�م ال/فاءة. 5
على ت��ی� الأنG>ة غ"� ال&�ورVة  �$ارففة لل�1Hك، لpلY ی)E تG{+ع الالاق)$اد'ة ال�&ا

 4"R�(ال�7مات ل Yتل E'ال�راسة ، وأوص�$ارفال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة للوخف  ت/لفة تق� |
+ة والap ب�ورها س)Rاع�  ع�ل �$ارفة للال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افب)��ی� الع1امل ال� ث�ة على 

 ت��ی� هpه الع1امل ت$�+E ن�1ذج مHاسf و�ال)الي ت�R"4 ر��")ها.

) في (CAMELته�ف هpه ال�راسة إلى مع�فة دور ن�1ذج ال)ق"+E  :)2019(رح�ل وص2اقة،  دراسة
لاس)H)اجي، وتE ا تق"+E اداء الق>اع ال�$�في الل"�ي، ول)�ق"m هpا اله�ف تE اس)�7ام ال�Hهج ال1صفي

، وت1صل| هpه ال�راسة إلى أن الR"1لة و5فاءة الادارة في الق>اع 2016إلى  2008ج�ع ال�+انات م4 
 Eة وملاءة رأس ال�ال م)�ن+ة جً�ا، وم4 أه+���ال�$�في ج"�ة، في ح"4 أن ج1دة م1ج1دات وال

��+ة للق>اع ال�$�في وذلY ع4 ��mV ت�+© ال1دائع Xال)1ص+ات ه1 الع�ل على زVادة ال hGل 1̀
  امzل.

� ن�1ذج مق)�ح ل)ق"+E آث� م ش�ات تق"+E الأداء  :)2020(أح�2،  دراسةV1<ه ال�راسة إلى تpته�ف ه
��ت ال7ل+{+ة، ح"
 أع) �$ارف+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة في الال�الي ال�$�في على ت�R"4 ال,

ال�راسة على ال�+انات الzانV1ة في ال1ص1ل إلى الH)ائج �5ا اع)��ت على ال�Hهج الاس)ق�ائي ل)ع�ف 
 Nم4 خلال اخ)�ار ارت�ا Eل"ل ب+انات ال�راسة، ت�ل"لي ال,+اسي ل)�هج ال)Hات وال��على أهE ال� ش

�دa ب"4 حق�  Nأن ی1ج� ارت�اX ائج(H| ال�اوض 
�ب"�س1ن،ح"�z(Rة ورأس ال�ال ال�h+1ق ال�ل 
وال1دائع و�"4 ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة. و1Vج� ارت�اN عRhي ب"4 الق�وض وال,+�ة الاق)$اد'ة 
ال�&افة. وع�م وج1د علاقة ب"4 صافي ال�ی1ن/ رأس ال�ال و5فا'ة رأس ال�ال وج1دة الاص1ل والإدارة 

ق�مة ل�راسة اداء دراسة اس)�7ام اسال"f م) والای�ادات وحRاس+ة ال�7ا��، وت1صي ال�راسة إلى
وس�ل ال1ص1ل إلى ال/فاءة ال)امة وفm م,+اس ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�1Hك ال)قل"�'ة  �$ارفال

 والاسلام+ة.
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	 وح��f،  دراسة gف،  :)2020(إب(ا�ه�ف| ال�راسة إلى ب+ان أث� ال�)غ"�ات ال�اخل+ة (ح{E ال�$
ل/+ة والعائ� على حق1ق ال� ص1ل، م�zلاً في العائ� على الأفي الأداء ال�اليحق1ق ال�ل/+ة، الR"1لة) 

ك�راسة ع�ل+ة ح�یzة ن�R+اً في م$�ف ال{�ه1رVة الap 'ع� أك�� ال�$ارف ال){ارVة العاملة في ل"�+ا، 
م، اع)��ت ال�راسة في ب+اناتها على الق1ائE ال�ال+ة ال�ئ+R+ة 2008-2017وذلY للف)�ة ال��)�ة م4 

ل�$�ف وت�ل"لها ل�+ان ال� ش�ات ال�ال+ة، ثE اخ)�ار العلاقة ع4 ��mV ت�ل"ل الإن��ار ال�)ع�د، ل
وت1صل| ال�راسة إلى ع�م وج1د أث� معa1H ل�{E ال�$�ف في العائ� على ال�1ج1دات، والعائ� على 

ل�ل/+ة، ا حق1ق ال�ل/+ة، �5ا ت1صل| إلى وج1د أث� معa1H سل�ي ل�ق1ق ال�ل/+ة في العائ� على حق1ق 
�ورة الع�ل على &X 1لة في العائ� على ال�1ج1دات، وأوص| ال�راسة"Rسل�ي لل a1Hمع �ووج1د أث
تع��V ق�رة ال�$�ف على ت�ق"m الأر�اح، م4 خلال الاه)�ام 7�X)لف ال�1ج1دات ال��رة للع1ائ� 

�ة ال)ي '�)ل/ها ال�$�ف وال)1Hع ف�z(Rال/ف  للأم1ال ال� ©+ ا، مع م)اXعة أداء "هوال��افyة على ال)1̀
 الإدارة العل+ا لل�$�ف وتقEV1 دورها في إدارة ال�1ج1دات م4 أجل تع��V الأداء ال�الي لها.

،I)دراسة (كفا وال6ق kة على ال,+�ة ال�&افة  :)2022ه2ف�إلى دراسة م ش�ات الأداء ال�الي ال� ث
لل�Rاه�"4، وذلY ب)1ض+ح مفه1م ال� ش� غ"� ال)قل"�a وما أه�")ه، والع�ل على ا'{اد ن�1ذج م4 
� ال)غ"�ات Xال,+�ة ال�&افة لل�Rاه�"4، وVع)�� ال��
 على "Rة تف+¥X Yار ال�)ع�د وذل��خلال الان

"لي وتE الاع)�اد على ت�ل"ل الRلاسل ال�مH+ة ال�ق>j+ة في اس)7�اج ال1�Hذج. ال�Hهج ال1صفي ال)�ل
�5ة ولإج�الي Gال E}�ل ©+jا'{ابي ض a�وم4 أهE الH)ائج ال)ي تE ال)1صل إل"ها هي: ی1ج� أث� ج1ه
 EهRة ال+����ح ال$افي في ال,+�ة ال�&افة لل�Rاه�"4، و1Vج� أث� ج1ه�a سل�ي �5"� ل�ال�>ال"f ولل

ل,+�ة ال�&افة لل�Rاه�"4، وهHاك أث� ج1ه�a سل�ي ضj+© لإج�الي حق1ق ال�ل/+ة في ال,+�ة في ا
ال�&افة لل�Rاه�"4، ب"�Hا لا ی1ج� أث� ج1ه�a لل,+�ة الn1R+ة إلى ال�ف)�Vة في ال,+�ة ال�&افة 

ع�ل للل�Rاه�"4. وم4 أهE ال)1ص+ات هي: الع�ل على اس)عادة نGاN الق>اعات الاق)$اد'ة ال1RرVة وا
على رفع ح{E اع�الها hGXل أف&ل م�ا س�f�RX m ال�اجة ال�ل�ة ل�فع الق�رة الان)اج+ة وال$HاA+ة 

.4V��z(Rة م&افة لل��+n ل"hG(ل Yوذل   

  تعل�l عf ال2راسات ال�اFقة:

�ح�ت على دراسة تأث"� الهpة  ال�راسات ر5 �ال��اس�ي م4 خلال دراسة آث� ال� ش�ات ال�ال+ة  
ق)$اد'ة ال�&افة في تق"+E الاداء ال�الي لل�$ارف، وأوص| اح�? ال�راسات على ال,+�ة الا
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��+ة، p5لY نلاح­ إن ��ورة ت��ی� الع1امل ال� ث�ة على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة ل)�R"4 ال&X
ال�راسات ال7اصة ب)ق"+E الاداء لل�$ارف الل"�+ة  لE ت)Hاول في تق"+�ها ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة 

هpا  ، Xال)الي س+ق1ملل�$ارف الل"�+ة في الار�اح ح� علE ال��اث، وأن هHاك تpبpب واضحعلى 
�ح ال��اس�ي على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي �ال��
 ب�راسة تأث"� ال� ش�ات ال

  ال7ارجي.
:D&Eات ال
 م4 خلال ال�راسات الRاXقة ی)E اش)قاق الف�ض+ة الأت+ة: ف(ض

ذو دلاله اح�ائ
ة ل�,ش(ات ال()ح ال�&اس�ي (مع2ل العائ2 على حق�ق  ث(ألا ی�ج2   -

  ال�ل<
ة) على ال!
�ة الاق��اد�ة ال��افة لل��(ف الل��ي ال�ارجي.

:D&Eات ال�ال+ة  م6هج ال�ی)E اس)�7ام مHهج ال)�ل"لي ال1صفي، وذلY م4 خلال n+اس وت�ل"ل ال� ش
E ال�+انات الzانV1ة لل�$�ف ، م)�zلة في  الق1ائلل�$�ف الل"�ي ال7ارجي، ح"
 ی)E الاع)�اد على 

�ها م$�ف الل"�ي ال7ارجي م4 GH2018إلى  2010ال�ال+ة ال)ي ی.  
1 .:I)r6ار الsالإ 

�ح الap ی)E ت��ی�ه م4 قائ�ة ال�خل الap ی)E اع�ادها على اساس ال()ح ال�&اس�ي:  1.2�ه1 ال
قm مال+ة �Xا اس)فادت م4 م$�وفات وما ت�وVق)&ي اساس الاس)�قاق ب)��"ل 5ل ف)�ة . الاس)�قاق

ص 2016(الل1قة، ف"ها م4 إی�ادات.  ،22(  

��+ة ال)ي '�ققها ال�$�ف وق�رته على   م,ش( ال()&
ة لل��ارف: 2.2�هي ال)ي ت1ضح مR)1? ال
 ،4Rح).�ت�E+A حق1ق ال�ل/+ة وت1زVع نق�'ة على مRاه�ي ال�$�ف وت/4V1 الار�اح في الأجل الق$"

� إدارة ال�$�ف إلى الأر�اح 5أح� العHاص� الهامة ل&�ان اس)��ارVة اداء ) و 18، 2016yHت
�) و�اع)�ار أن 27ص  ،��X2005? ج1دة الأص1ل،(شاه"4، ال�$�ف فهي ت)أث� hGXل م�اش

��+ة م4 خلال م ش�ات  CAMELSال�$ارف تق"+E اداءها ال�الي Xاس)�7ام ن�1ذج �، فإن ی)n E+اس ال
ال�ل/+ة وم4 هpه  تع�h م�? 5فاءة ال�GHآت ال�ال+ة في س+اساتها الاس)�zارVة وت�E+A حق1ق مال+ة 

  )25 ص ،2019(رح"ل، ص�اقة، هي:  CAMELSال� ش�ات ال�R)�7مة في ن�1ذج 

  العائ� على الاص1ل = صافي ال�خل/ م{�1ع الأص1ل
   ال�ل/+ة العائ� على حق1ق ال�ل/+ة= صافي ال�خل / م{�1ع حق1ق 

��+ة 5ال)الي: (ب1ف�نه، ال��غzي، �  )22 ص ،2018ح"
 ی)E ت$H+© ال�$�ف حfR م ش�ات ال
  %1ت/1ن نR�ة ر��")ه ف1ق ال�$�ف الap ت$Hف ار�احه Xال)$H+© الأول  -
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 )%1 - %0.75ال�$�ف الap ت$Hف ار�احه Xال)$H+© الzاني ت/1ن نR�ة ر��")ه ب"4 ( -

 - %0.5ال�$�ف الap ت$Hف ار�احه Xال)$H+© الzال
 ت/1ن نR�ة ر��")ه ب"4 (  -
0.75%( 

 )%0.5 -%0.25ال�$�ف الap ت$Hف ار�احه Xال)$H+© ال�اXع ت/1ن نR�ة ر��")ه ب"4 (  -

-  � %0.25ف الap ت$Hف ار�احه Xال)$H+© ال7ام� ت/1ن نR�ة ر��")ه أقل م4 ال�$

)1ض+ح بHamilton, 1997 ; Marshal, 1987   قام 5ل م4ال!
�ة الاق��اد�ة ال��افة:  3.2
 f}' (ال�لاك) وال)ي Eوة ح�لة الأسه�أن مفه1م ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة 'ق1م على مفه1م تعE+y ث

 EVAأك�� م4 5لفة ال�ی4 وال�ل/+ة. وVع)�� n+اس ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة  أن تع1د عل"هX Eعائ�
�5ة لأص�اب  على ال�+انات الG�ُ)قة م4 ال�+انات ال��اس�+ة ل,+اس ال�VادةGفي ال,+�ة ال)ي تق�مها ال

لأداء اVع)�� n+اس و  .الاع)�ار ج�+ع الع1امل ذات ال$لة واللازمة لل,+اس ح"
 أنه 'أخX pع"4 العلاقة،

ت�ق"m  ال�الي القائE على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة، م,+اساً 'ع�h ال,+�ة ل��لة الأسهE م4 ح"

ال,+�ة م4 خلال الاس)�zارات ال�ال+ة، وذلY ل��ا'ة فعالة م4 ت�م"� n+�ة ال�Rاه�"4 وأداة مHاس�ة 
ة � على إنGاء ال,+�الع�ل+ات، ل/1ن سع� الRهE م,+اساً '�4h تعy+�ه، وE(V ال)�5" لل)�Eh في

�5ة،G,+,+ة لل�ة  الاق)$اد'ة ال�yاه�"4 أساس ج"� لأنRة لل��+n m7لاف ال�قای+� ال)قل"�'ة، وأن خلX
  �5ا ی�?   ).2018،15(ال�1راني،  خلn m+�ة لل�Rاه�"4. تعV1  الإدارة ول)�ف"� ال��ی�4V على

(Amarvathi & Raja) أنهاXاه�"4 هي مق�ار ال,+�ةRل  ،م4 خلال الإدارة ال�&افة لل�zوأنها ت�
�وة لل�Rاه�"4 وتRاع� ال��ی�4V على ات7اذzال m,+,+ة ل7ل�ص   ال$1رة ال �ق�ارات الاس)�zار وت��ی� الف

ك�ا ع�ف| Xأنها A�ارة ع4 الف�ق ب"4 ن)+{ة الاس)غلال Xع� ال&�V�ة ، )40: 2016(ب�ه1م،  ال�)احة
�ة (رش�z(Rوال)/لفة ال/ل+ة ل��لغ الأم1ال ال�،�Xأنها الف�ق ب"Scott   4وع�فها ، )212: 2021"�، س�"

�ه أص�اب رأس ال�ال في ال1ح�ة وما '�$ل1ن عل+ه م4 ع�ل+ة ال�+ع Xالأسعار ال�ال+ة الRائ�ة �z(R' ما
  )  5: 2010في س1ق الأوراق ال�ال+ة(علي ، 


قيل. ا3�v�ان5 الw:  

1.3 :D&Eم�غ�(ات ال 

ن1ع 
�  ال�)غ"

�  وفقا لل�راسات الRاXقة   اح)RاXه��Vقة   أسE ال�)غ"
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 �م)غ"
  تاXع 

�ح ال)Gغ"لي ال�ع�ل Xع�   ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة�صافي ال
م)1سQ ال��جح ل)/لفة  –*ال&�V�ة 

رأس ال�ال ال��ل1ك وال1دائع 
�ة**�z(Rال�  

  2020أح��  وفقا ل�راسة

��+ة ال��اس�+ة�  ال�)غ"� ال�R)قل : م ش�ات ال
�ح/ اج�الي حق1ق ال�ل/+ة  ال�ل/+ةالعائ� على حق1ق     .1�ووفقا    CAMELوفقا ل1�Hذج   صافي ال

 4"Rوح E+ºا� 2020ل�راسة إب
ال)ي ت)علX mال�$�ف 

  ال{�ه1رVة
  

 لإج�اء الاخ)�ارات الإح$ائ+ة وهي:   Eviewsی)E اس)�7ام ب�نامج  
- Q+R�ار ال��ل"ل الان�ت  

 اخ)�ار معامل الارت�اN ب"�س1ن  -

 36�$1ل على ع�د مGاه�ات ال�راسة م4 سV1Hة إلى ر�ع سV1Hة للح"
 تE تقE+R ب+انات 
  مGاه�ة.

  

 2.3 :D&Eب6اء ن��ذج ال 

  ن�اذج ت&ل�ل الان&2ار لاب2 مf ال�&قl مf ال}(وz: لإخ�Eار


عي: -�vال��ز�ع ال 

ل)��ی� v+�ا إذا 5ان| ب+انات ال�)غ"�ات تE ت1زVعها ت1زVع   Jarque- BeraتE اس)�7ام اخ)�ار 
 ��+عي.

  Jarque- Bera  Probability  ال��غ�(ات

 0.208892  3.131879 ال!
�ة الاق��اد�ة ال��افة
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مع2ل العائ2 على حق�ق 

 ال�ل<
ة

3.122677  0.209855 

 Eviewsإع2اد الEاح�ة Fالاع��اد على ب(نامج 

 وهpا ی�ل Xأن ال�+انات م1زعة ت1زVع ��+j+ا %5نلاح­ Xأن الاح)�ال+ة أك�� م4 
  اس�ق(ار ال�لاسل ال8م6
ة:  -

 -2010تE اخ)�ار اس)ق�ار الRلاسل ال�مH+ة ل/ل م)غ"� م4 ال�)غ"�ات خلال ف)�ة ال�راسة (
  ADF – Fisherع4 ��X (Unit Root Test   ) mVالاع)�اد على اخ)�ار جpر ال1ح�ة 2018

chi- squer4 ال{�ول ال)الي ن)ائ"�Vو ،(�Hات ال�  ذج:1 ج اخ)�ار اس)ق�ارVة م)غ"
  

  م���� الاس�ق(ار�ة Statistic  prob  ال��غ�(ات

 الف(وق الأولى  0.000  -5.658312  ال!
�ة الاق��اد�ة ال��افة

 الف(وق الأولى 0.000  5.678934-  العائ2 على حق�ق ال�ل<
ة

  Eviewsإع2اد الEاح�ة Fالاع��اد على ب(نامج  

م)غ"�ات ال�راسة ع�H ال�R)1? الأول م4 نلاح­ م4 ال{�ول الRابX mع�م وج1د جpر ال1ح�ة ل/ل م4 
�HالX 4 الاع)�اد عل"هاh�Vة و� ذج.1 الف�وق و�ال)الي هي مR)ق

- :D&Eن��ذج ال  

EVA = e ROE +εt   
  ح"
 أن:
: EVA ف� ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$

Eمعامل مع�ل العائ� على حق1ق ال�ل/+ة :  
ROEمع�ل العائ� على حق1ق ال�ل/+ة :  
εt 1ائيGال7>أ الع  

 الاح�اء ال�صفي 3.3

الان&(اف   ال���س�  ال��غ�(ات

 Iار
  ال��

  م}اه2ات    أقل �
�ة  أك�( �
�ة
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ال!
�ة الاق��اد�ة 

  EVA)ال��افة (

-
27590281 

1.07E+08  1.33E+08  
 

-2.58E+08  36  

العائ2 على حق�ق 

  ROE)ال�ل<
ة (

0.017741 0.032836 0.057397 -0.034414 36 

  views-Eإع2اد الEاح�ة Fالاع��اد على ب(نامج 

أa أن 'قع ت$H+© م ش�  %1.77بلغ م)1سQ العائ� على حق1ق ال�ل/+ة لل�$�ف الل"�ي ال7ارجي 
��+ة وفقا ل1�Hذج �) ض�4 ال)$H+© الأول ( ف1ق 2018 -2010خلال ف)�ة ( CAMELSال

)، على ع�h م)1سQ ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف خلال الف)�ة ال��روسة 5ان م)�ه1راً 1%
ع{� في ت�ق"n m+�ة م&افة وت�ل هpة ال,+�ة على وج1د  -27590281ح"
 بلغ م)1سQ ال,+�ة  

  لل�$�ف.
 اخ�Eار معامل الارتEاz ب�(س�ن  4.3

م$ف1فة الارت�اN ب"4 مع�ل العائ� على حق1ق ال�ل/+ة وال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي 
  :ال7ارجي Xاس)�7ام معامل الارت�اN ب"�س1ن 

ROE  EVA  Correlation  

 1.0000  EVA 

1.000 0.897726 ROE 

 Eviewsإع2اد الEاح�ة Fالاع��اد على ب(نامج 

Xأن هHاك علاقة ��د'ة قV1ة ب"4 مع�ل العائ� على حق1ق  ب"�س1ن یل7¨ اخ)�ار الارت�اN معامل 
 )2018-2010ال�ل/+ة وال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي ال7ارجي خلال ف)�ة ال�راسة (

) Nبلغ معامل الارت�ا 
 ).0.897726ح"
  5.3 :�
�Eت&ل�ل الان&2ار ال  

  ن��ذج الف(ض
ة: -

 :Q+R�ار ال��إن معادلة الإن 
 ح"
EVA = e ROE +εt  

 : EVAف� ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$
: E   معامل مع�ل العائ� على حق1ق ال�ل/+ة  

 : ROE مع�ل العائ� على حق1ق ال�ل/+ة  
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: εt 1ائيGال7>أ الع  
- fایE�ال 	��  ال�&قl مf ع2م ت

Variance Inflation Factors:  

Centered VIF  Uncentered 

VIF 

Coefficient 

Variance 

Variable  

NA 1.264349  2.96E+12 ROE 

1.000 1.264349 1.06E+17  C 

  Eviewsإع2اد الEاح�ة Fالاع��اد على ب(نامج 

  ).VIF<10 (أ`ه�ت الH)ائج اعلاه Xع�م وج1د ت&E7 في ال)�ای4 وذلY لأنه 
-  fایE�ان� الwت fم lال�&ق 

Heteroskdasticity test : White   

0.3348  Prob.F(1,34)  1.131166 F-Statistic 

0.3151  Prob. Chi- 

square 

2.309659 Obs –Rsquared 

0.4743 Prob. Chi- 

square 

1.491739  Scaled explained 

SS 

 Eviewsإع2اد الEاح�ة Fالاع��اد على ب(نامج 

 ل)�قm م4 ع�م وج1د مhGلة ع�م ت{ان� ال)�ای4 في ن�1ذج الان��ار، تE اس)�7ام
وا`ه�ت الH)ائج بz�ات ال)�ای4 وع�م وج1د مhGلة ع�م  ،Heteroskdasticity test: Whiteاخ)�ار

 .  Prob= 0.3348) ( 5%ت{ان� ال)�ای4 وذلY م4 خلال أن الإح)�ال+ة أك�� م4 

 6�ائج :ال. 4

0.778596  R-squard 
141.1778  F-Statistic 

0.000  Prob(F-statistic) 
Prob   t-statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.000  9.125926 3.26E+08 2.97E+09 ROE 
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0.000 -
36.60042 

1721326 -63001237 C 

 Eviewsإع2اد الEاح�ة Fالاع��اد على ب(نامج 

��+ة وفقا ل1�Hذج �(مع�ل العائ� على ال�ق1ق ال�ل/+ة) على  CAMELSل)��ی� آث� م ش�ات ال
، تE اس)�7ام ن�1ذج 2018-2010ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي ال7ارجي خلال 

 ،a�"Rتف �الان��ار ال�Q+R �5ا م�"4 أعلاه،  والap اع)�� مع�ل العائ� على ال�ق1ق ال�ل/+ة م)غ"
  ي م)غ"� تاXع . وال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي ال7ارج

EVA= -63001237+2.97E+09ROE  
وأ`ه�ت الH)ائج Xأن ن�1ذج الان��ار ال�Q+R معa1H، وذلY م4 خلال n+�ة (ف) ال�الغة 

 ). 0.05) أصغ� م4 مR)1? معV1Hة (0.0000) ب�لالة (141.1778(
  �Rق1ق ال�ل/+ة 'ف�أن مع�ل العائ� على الX 1ذج�Hم4 ال)�ای4  %77.8596ك�ا ی1ضح ال 

� إلى معامل ال)��ی�( رyHالX Yف وذل�  ).2ال�اصل في ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$
�ح ال��اس�ي (مع�ل العائ� على ال�ق1ق �كpلY جاءت n+�ة ب")ا ال)ي ت1ضح تأث"� م ش�ات ال

ب�لالة اح$ائ+ة، ح"
 '�4h اس)H)اج ذل2.97E+09  Y)ال�ل/+ة) على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة (
  ت وال�لالة ال��ت�>ة بها. مn 4+�ة

��+ة وفقا ل1�Hذج  �(مع�ل العائ� على ال�ق1ق ال�ل/+ة) ی ث�  CAMELSوVعHي ذلX Yأن م ش�ات ال
على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$�ف الل"�ي ال7ارجي. وهpا 'عHي ن�ف  ف�ض الع�م ونق�ل 

) و دراسة ( (Azeem,Fayyaz, & jadoon, 2018ف�ض ال��یل. وهpا ی)فm مع دراسة 
(Ahmadyan & khansari, 2018،أح��، خال�) مع دراسة m2020، ولا ت)ف.(  

  

  خات�ة  . 5
إن ه�ف تعE+y ال,+�ة ال�&افة لل�GHأت أص�ح م�ل اه)�ام للع�ی� م4 الإدارات والap ب�وره خف  

ذلY ال�&افة لها و الع�ی� م4 ال�Gاكل ال51الة، لpلY ات{ه| ال�GHأت إلى n+اس ال,+�ة الاق)$اد'ة 
 �� وفي حال ت�ق"m ذلY 'ع)��z(Rا إذا 5ان| الع1ائ� الاق)$اد'ة تف1ق ت/لفة رأس ال�ال ال��+v ی���ب)

 لل�GHأة n+�ة اق)$اد'ة م&افة.
 ح"
 ت>�ق| الع�ی� م4 ال�راسات ب�راسة آث� م ش�ات تق"+E الاداء على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة

��+ة على ال,+ في ال�"�ة ال7ل+{+ة وال�"�ة��ة ال1RرVة وال�اكR)ان+ة، إلا أن لE ی)E دراسة أث� م ش�ات ال
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ال�&افة لل�$ارف الل"�+ة، لهpا ر�5 هpا ال��
 ب�راسة ذلY لل�$�ف الل"�ي ال7ارجي Xاع)�ار أن 
� ه"�ة ال�قاXة الإدارVة ب1ج1د V�م$�ف الل"�ي ال7ارجي یه�ف إلى ت�ق"n m+�ة م&افة وp5لY رص� تق

� م$�ف الل"�ي ال7ارجي عام  أر�احV�، وذلY ل,+اس ال,+�ة ال�&افة لل�$�ف 2018وه�+ة في تق
  الل"�ي ال7ارجي وت��ی� م�? تأث"� ال>�ق ال��اس�+ة ال�R)�7مة في ال,+�ة ال�&افة له.

�ح ال��اس�ي ال�R)�7م في ع�ل+ة تق"+E اداء ال�$ارف الل"�+ة �وا`ه�ت الH)ائج Xأن م ش�ات ال
ق"+E الاداء ال�الي ق$"� الاجل، دون ال)�5"� على 5فاءة ال�$ارف ذات الأجل 'ق)$� على ت

 aى، أHع�X ،ف الل"�ي ال7ارجي�ال>V1ل. �5ا أنها ت ث� على ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$
�ح ال��اس�ي ی ث� hGXل سل�ي في ال,+�ة الاق)$اد'ة ال�&افة �تلاعf أو ان7فاض في م ش�ات ال

(Rف. �5ا ن�H)ج Xأن 5فاءة ال�$�ف الل"�ي ال7ارجي ضj+فة لع�م اس)�7ام ام1ال حق1ق لل�$
 Yلpاح. ل�ال�ل/+ة في ت�ق"m الأر�اح وهpا ما دل عل+ه ه1 ارتفاع n+�ة حق1ق ال�ل/+ة وان7فاض الار

ل�&افة ا ی1صي ال��
 إلى ض�ورة ل{1ء ال�$�ف الل"�ي ال7ارجي إلى اس)�7ام ��ق زVادة ال,+�ة
��+ة وذلY ب)Gغ"ل أم1ال حق1ق ال�ل/+ة، تX  +§7ع   له (ت�h+º 4"Rل�ال)�V1ل، زVادة ال

 mثقافة خل �Gة)، ون�+n ©+&ة ت<G5"� على الان�الأنG>ة ال)ي لا ت&+© n+�ة لل�$�ف وال)
ال,+�ة ل�? العامل"4 في ال�$�ف وال�Rاه�"v 4+ه ح)ى ی)HRى ت�ق"m اله�ف. p5لn ،Y+اس ال,+�ة 

�ف و م�اق�)ها  خ$1صًا أن ه�ف ال�$�ف ه1 ت�ق"n m+�ة م&افة له الاق)$اد'ة ال�&افة لل�$
  تعE+y ث�وة ال�Rاه�"4.
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Fالاع��اد على ب(نامج  ال��2ر: إع2اد الEاح�ة 

EXCEL  

  

  

   
  

الاق��اد�ة ال!
�ة   ال�6ة 

  EVA)ال��افة (

مع2ل العائ2 على 

حق�ق ال�ل<
ة 

(ROE)  

2010 23337954.34-  0.033462  
2011  9009917.174-  0.0309  
2012  189957646.4  0.05599  
2013  133910758.5  0.057397  
2014  51970546.51  0.039917  
2015  254926963.9-  0.030848-  
2016  52892856.64-  0.03441-  
2017  28268650.02-  0.005372  
2018  19045057.6  0.001881  


