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 ممخّص  
 

، وأىميتو لممساىمين لاتخاذ الشركات كمؤشر لتقييم أداء "القيمة الاقتصادية المضافة"تتناول الدراسة مقياس 
لمقاييس التقميدية لتقييم الأداء المستندة إلى الربح المحاسبي، ومن ثم مقارنتيا مع عرضت الدراسة ا قراراتيم الاستثمارية.

يانات شركة مساىمة دراسة تطبيقية عمى ب أُجريتمقياس القيمة المضافة بوصفو مقياسا يستند إلى الربح الاقتصادي. 
ومقارنتيا مع القيمة الاقتصادية المضافة ومقاييس العائد، سورية لسمسمة زمنية من خمس سنوات، بغرض احتساب 

وجود تباين بين منفعة المعمومات المستمدة من تمك إلى خمصت الدراسة وقد  تحميل المؤشرات المستخمصة منيا.
وأوصت بضرورة قياس القيمة الاقتصادية المضافة التي تخمقيا الشركات  ،المقاييس من منظور تعظيم ثروة المساىمين

 والإفصاح عنيا ضمن التقارير المالية لتمك الشركات.
 

 : القيمة الاقتصادية المضافة، أداء الشركات المساىمة، الربح المحاسبيمفتاحيةالكممات ال
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  ABSTRACT    

 

The study deals with Economic Value Added Model (EVAM) as a metric to evaluate 

the performance of companies, and its importance to the shareholders to make their 

investment decisions. It applies the traditional metrics used in evaluation of performance 

who based on accounting profit, and compare it with the economic value added as a 

metrics based on economic profit. The study was conducted on data of Syrian corporate 

company for a period of five years, to calculate the metrics "economic value added" and 

"return" metrics, and then make a comparison and analysis of indicators derived from 

them. The study concluded that there is a difference between the benefit of information 

derived from those metrics in the perspective of maximizing shareholder wealth. It 

recommended the need to measure the economic value added created by companies and 

disclosing it in the financial reports of companies. 
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 :مقدمة
العمل التي قوة ، رأى فيو ماركس ناتج اقتصادياً  موضوعاً  بشكل عام" EVAالقيمة الاقتصادية المضافة " تعد
وىي مساىمة الأفراد أو المشاريع الاستثمارية بأكبر  .إنتاج قيمة تزيد عن تمك التي تطمبتيا عممية الإنتاجتتمكن من 

 .جميعيا معناصر الداخمة بالإنتاجعن الاستيلاك الوسيط ل يزيدقدر في خمق الناتج القومي، والذي 
أن المشروع  إذلممدخلات والمخرجات،  تقاس القيمة الاقتصادية المضافة عمى أساس القيمة الاجتماعية الحقيقية

التي تشكل قيمة مضافة لمعاممين تسيم في رفع  والأجورل بالرواتب يتمثّ  اجتماعياً  الاستثماري يقدم من جية فائضاً 
ل بالأرباح الصافية التي تمثل يتمثّ  اقتصادياّ  . ويقدم من جية ثانية فائضاّ الرفاىية ومستوى الحياة الاجتماعية لممجتمع

القيم المضافة المحققة ليم الأساس الذي يبنى  إذ تعدّ قيمة مضافة لأصحاب المشروع تؤدي لنمو استثماراتيم وتوسعيا، 
مالية لمتوسع بالاستثمارات القائمة ومباشرة استثمارات رأسعميو قياس أداء مشاريعيم القائمة، والمنطمق لوضع الموازنات ال

السعي الحثيث لرسم الأىداف  إلى الإدارة عند المستثمرين، ممّا دفعمفيوم القيمة المضافة أىمية كبيرة  احتلّ  وقد .جديدة
 أكبر حد متاح. إلىم القيمة الاقتصادية المضافة والسياسات التي تعظّ 

من  تنطمق أساساً  ن عممية التمويلو ، كالإدارةقت الحالي كمفيوم شامل في عموم و تظير القيمة المضافة في الو 
المنشأة من توليدىا وخمقيا لزبائنيا بأقل تكمفة  إدارةالتي تتمكن  ،ومبدأ تعظيم الثروة التي تنشأ من القيمة الاقتصادية

 1ممكنة.
وترتفع فييا تكمفة ،القيمة المضافة في الاقتصاديات التي تندر فييا مصادر تمويل المشروعات  ةتزداد أىميو 

د قيمة اقتصادية يحجم أصحاب رؤوس الأموال عن التوجو للاستثمار في المشروعات التي لا تولّ ، إذ المال نسبياً  رأس
وتعظيم ثروتيم بالدرجة ،ف من وحي مصمحة مالكي المشروع الإدارة تندفع لمتصرّ  ممّا يجعلمضافة مرضية ليم. 

بتسجيل تكمفة الموارد  تقميدياً  التي تيتمّ ة المحاسبية ليا عمى مفاىيم التكمف ىذه المفاىيم الاقتصادية تجد انعكاساً  .الأولى
تكمفة أيضا ، بحيث تتوسع لتطال تكمفة الأموال المقترضة فقط :ومنياوالإفصاح عنيا،  التي تتحمميا المنشأة فعمياً 

 .الممموكة المستثمرة الخاصة لأموالالتي تحتسب عمى االفرصة البديمة 
 

 مشكمة البحث:
بحاجة لممؤشرات التي تدعم  لذلك فيمتعظيم الثروة،  عمى المال بالمقام الأول رأساىتمام أصحاب  ينصبّ 

 لمعناية يمن توفر الفرص البديمة للاستثمار تدفعا  قرارىم الاستثماري لتمويل التوسعات والبدء بمشروعات جديدة، و 
 مقياس القيمة الاقتصادية المضافة:ومن أىميا  ،ديالتكمفة البديمة لمتمويل، وىذا ما تتضمنو مقاييس ذات بعد اقتصاب

EVA،  يرضي أصحاب المشروع لقياس مدى كفاءة الإدارة في  م مؤشراً كان ىذا المقياس يقدّ  إذافيما  تساؤلاً الذي يثير
  لا توفره بشكل كاف المؤشرات المبنية عمى الربح المحاسبي. وىو ماممارسة التفويض الذي منحو ليا المالكين، 

 
 :وأىدافو البحثمية أى

ويض الممنوح فأىمية بالغة لممستثمرين كونو يمدىم بمقياس يمكنيم من الاطمئنان بأن الت اموضوع البحث ذ يعدّ 
 بيئة الأعماللتحقيق مصالحيم في المقام الأول، ويممك أىمية خاصة كون الدراسة التطبيقية تتناول  سيستخدم للإدارة

                                                           
صنع القرار في المؤسسة  الممتقى الدولي؛ الاقتصادية المضافةتقييم المنشأة الاقتصادية مدخل القيمة بريكة، السعيد؛ مسعي، سمير؛  1

 .5ص  .2009 ؛ نيسانالجزائر  ؛جامعة محمد بوضياف؛ الاقتصادية
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وبيان كيفية احتسابو عمميا،  EVAتحميل مكونات مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  إلىيدف البحث ي إذ، ةالسوري
باعتمادىم عمى يحصل عمييا المستثمرون  إضافيةوجود منافع  لإظيارومن ثم مقارنتو مع بعض المقاييس الأخرى، 

 ىذا المقياس في معرض تقييميم لأداء عمل إدارة المشروع.
 :البحث أسئمة

لتقييم الأداء  مؤشراً م مقياس القيمة الاقتصادية المضافة يقدّ ىل " :لآتيالسؤال الرئيس ا عن لإجابةبايقوم البحث 
وبحسب مقاييس الربح . قدرتو عمى تبرير قرارات المستثمرين جيةمن  "عن المقاييس المستندة لمربح المحاسبي يتباين

نتائج تقييم الأداء  تتباينىل  :الآتيعمى النحو  تفصيلاً تفرع يلإجابة عميو، سلممقارنة و ا ستعتمدالمحاسبي التي 
تمك ، و ROIالمستندة لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة عن تمك المستندة لمقياس معدل العائد عمى الأموال المستثمرة 

 الأموال تمك المستندة لمقياس معدل العائد النقدي عمى، و ROEالمستندة لمقياس معدل العائد عمى حقوق الممكية 
 .CFROIالمستثمرة 
 

 البحث: يةمنيج
المضافة يتبع البحث المنيج الاستقرائي من خلال تناول الدراسات السابقة في مجال مقياس القيمة الاقتصادية 

تباع منيج دراسة حالة شركة ااحتساب ىذا المقياس وتقييمو، ومن ثم تطبيقو بوتقييميا، بيدف وضع إطار نظري، و 
 من خلاليا الإجابة عمى أسئمة البحث ووضع النتائج. ويتمّ ،مساىمة سورية ينعكس فييا الإطار النظري 

 
 :2ات سابقةدراس
بعنوان "دراسة تحميمية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خمق  ،2010دراسة ىواري سويسي  -
بما فييا  المختمفة ونقدىا، قياس الأداء في سياقيا التاريخي مع تحميل ىذه المؤشرات: تناولت الدراسة مؤشرات 3القيمة"

الناجمة عن تحديد الفروق  إلىىذه الدراسة  وصمت تقد  الحديثة منيا المعتمدة عمى القيمة بنماذجيا المختمفة. و
 استخدام أي من تمك النماذج.

بعنوان "استخدام القيمة المضافة لقياس أداء الشركات المساىمة  ،2010دراسة مقبل عمي أحمد عمي  -
مقاييس لودوره في تعزيز الميزة التنافسية لممشاريع، وعرضت  الأداء: تناولت الدراسة تقييم 4مدخل محاسبي"وتقويميا 

ينة من الشركات تطبيقيا عمى ع ،ومع التركيز عمى القيمة الاقتصادية والسوقية المضافة، المختمفة تقييم الأداء
 ة لتطبيق المقاييس المستندة لمفاىيم القيمة.عدّ الصناعية السورية والعراقية، وخمصت لعرض مزايا 

                                                           

 : EVAمزيد من الدراسات السابقة تتضمنيا مقالة تناولت مراجعة للأبحاث المرتبطة بالقيمة الاقتصادية المضافة  2
SHARMA, Anil K.; Economic Value Added (EVA) - Literature Review and Relevant Issues; 

International Journal of Economics and Finance Vol. 2, No. 2; May 2010. 

، ص  7سويسي، ىواري؛ دراسة تحميمية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خمق القيمة، جامعة ورقمة، مجمة الباحث، العدد  3
 2010ر ، الجزائ70 – 55
 .2010 ؛محاسبي؛ أطروحة دكتوراه؛ جامعة حمب لعمي، مقبل؛ استخدام القيمة المضافة لقياس وتقويم أداء الشركات المساىمة مدخ 4
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بعنوان "تقييم المنشأة الاقتصادية مدخل القيمة الاقتصادية  ،2009دراسة السعيد بريكة و سمير مسعي  -
والمقاييس الاقتصادية التي بنيت عمى مفيوم خمق القيمة، ،: عرضت الدراسة لممفاىيم المتعددة لمقيمة 5المضافة"
لمقيمة ينجم عن توليد عوائد مستقبمية تراعي المشاريع البديمة  ق خمقاً لزوم اتخاذ الإدارة لقراراتيا بما يحقّ  إلىوتوصمت 

 مشاريع أخرى. إلىيضمن عدم تحول المستثمر  بما في مستوى معين من المخاطر
أثر استخدام نموذج القيمة الاقتصادية المضافة في خطة بعنوان"   ، 2010وآخرون  BOSTANدراسة  -
ونموذج تطبيقو في الشركات، ،عرضت الدراسة لمفيوم القيمة الاقتصادية المضافة  :6"الموارد خصيصالشركة لت

 تمك الخطط.وتقييم أداء الشركة في انجاز  ،وتوصمت لبيان أىمية ىذا المقياس لوضع خطط أنشطة المشروع 
بعنوان "خمق القيمة من وجية نظر المساىمين في الشركات اليندية  ،NARANG 2009و  KAURدراسة  -

و القيمة ، EVAمن مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  قامت الدراسة بتطبيق كلّ  :7القابمة لمتقييم دراسة تطبيقية"
العلاقة  ،واختبرت 2007ولغاية  1996عام من  12عمى الشركات المساىمة اليندية لفترة  MVAالسوقية المضافة 

د القيمة الاقتصادية المضافة التي تولدىا الشركة ىي المحدّ  توصمت إلى أنّ قد و  .بينيما في الشركات عينة البحث
 الأساس لمقيمة السوقية المضافة لتمك الشركة.

س الربح المحاسبي مقاييلوان " مقارنة بين حدود الاختلاف بعن RONAN 2008و  FORKERدراسة  -
تناولت  :8وغيرىا من المقاييس المعتمدة عمى مدخل التقييم طويل المدى" ،القيمة الاقتصادية المضافة و  ،والدخل المتبقي

 إجراءلتقييم المشروعات في الولايات المتحدة الأمريكية والمممكة المتحدة مع  المختمفة مقاييس المستخدمةالدراسة ال
الأىمية بين تمك المقاييس المركز  ناحيةمن  يحتلّ  EVAمقياس القيمة الاقتصادية المضافة  المقارنة بينيا. وأظيرت أنّ 

 الأول في الولايات المتحدة والثالث في المممكة المتحدة.
بعنوان " عند البحث عن مقياس لنجاح المشروع.. القيمة ، CHOUDHURI 2005و  RAYدراسة  -

وعلاقتو بمفيوم  EVAتناولت الدراسة مقياس القيمة الاقتصادية المضافة : 9الاقتصادية المضافة خيار وليست وصفة"
وتقييم أداء ؛لرصد نمو ثروة المالكين ؛ وتوصمت لوضع عدد من القيود والمحددات عمى استخدام ىذا المقياس  ،الثروة

 الإدارة من ىذا المنظور.
-  

 وطرق احتسابيا: ،القيمة الاقتصادية المضافةمفيوم 
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المال المستثمر  رأساستخدم مفيوم القيمة المضافة من قبل الفرد مارشال باسم الربح الاقتصادي الذي قصد بو 
المتبقي المتاح لممالكين  حمفيوم الرب إلىوتطور  10المال. رأسفي الفارق بين العائد عمى الاستثمار وتكمفة  مضروباً 

نشاط يساوي عمى الأقل  من كلّ  ضمان تحقيق ربح   أساساً  الإدارةيدف تن أب يفترض إذالمال،  رأسبعد ضمان مكافأة ل
 .11المال الذي يمولو رأستكمفة 

حتى وقتنا الحاضر، وتعددت البحوث والآراء لتحديد ىذا المفيوم، مع بروز اتفاق  ةالقيم استمر الاىتمام بمفيوم
التي يبرر لممستثمرين اتجاىيم للاستثمار في "شركات  ىو خمق القيمة،اليدف الاستراتيجي لممشروع  أنّ عام عمى 

 وتصاعد في قيمتيا.،صانعة لمثروات" تضمن ليم تراكم بالأرباح 
، التي .Stern Stewart and Coالاىتمام الأكبر ليذا المفيوم في الفكر المحاسبي إلى شركة يرجع     

قامت بإجراء حممة تسويقية كبيرة قد و علامة تجارية لمشركة.  يكمصطمح ذ EVAسجمت القيمة الاقتصادية المضافة 
حاسبي لموصول والتعديلات المختمفة اللازم إجراؤىا عمى صافي الربح الم الأداءستخدم لتقييم يُ مقياس كلمفيوم ليذا ا

نّ ، مجانياً  المال المستثمر ليس مورداً  رأس تبني ىذا المفيوم من فكرة أنّ لإليو. وقد انطمق ستيوارت  مورد ذو تكمفة  ماوا 
 المخاطرة ويحمل،مجال آخر بديل مو الحصول عمييا في حال استثماره في ل بالعوائد التي يمكن لمن يقدّ ضمنية تتمثّ 

 رأسباستخدام الأرباح الصافية بعد خصم تكمفة الفرصة البديمة ل يتمّ  أنالمشروع يجب  إدارةأداء . وعميو فإن تقييم ذاتيا
عندئذ أية قيمة مضافة  و لا يتحققّ فإنّ ،المال  رأسالبديمة ل تكمفة الفرصةيساوي  فإذا كان صافي الربح المحققّ  ،المال

لمقيمة " انخفاض في الثروة"،  يُوجد ىدرالأرباح المحققة أقل من تمك التكمفة ف إذا كانتا "، أمّ ثبات الثروة"لممستثمرين 
"زيادة في الثروة"، وىو  إضافيةلممساىمين قيمة  الإدارةالمال فعندئذ تحقق  رأسكان صافي الربح يفوق تكمفة  إذابينما 

 12الرقم الموجب لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة. إليوما يشير 
ثر العمميات التي تنعكس أبأحد مدخمين، يعتمد الأول عمى  محاسبياً  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة  تُحتسب

 في تغيرات ببيانات المركز المالي، ويعتمد الثاني عمى نتائج الأنشطة التي تعكسيا بيانات الإنتاج والدخل.
  والالتزامات التي ،القيمة الاقتصادية المضافة من خلال التغيرات في قيم الأصول  سبتُح ل العمميات:مدخ

نجمت عن العمميات، وليس التغيرات في القيم السوقية، وىي تعادل الزيادة أو الانخفاض في حقوق الممكية وبالتالي في 
 (:1موضح في الشكل )، وتظير مكوناتيا في ميزانية الشركة، كما ىو قيمة المنشأة

 EVA = (r – c)* Cap :يأتي كماالقيمة الاقتصادية المضافة وتحسب 
 المال المستثمر رأس: Capحيث: 

   r.معدل العائد عمى صافي الموجودات : 
   C المال رأس ÷صافي ربح العمميات بعد الضريبة المال ويعادل  رأس: المتوسط المرجح لتكمفة. 

                                                           

 9 - 8 مرجع سابق ص ص 2009بريكة، السعيد؛ مسعي، سمير   10
التكاليف المصاريف المالية الداخمية المرتبطة في  يقاس الربح المتبقي بالفرق بين الإيراد والتكاليف الخاصة بو مع تضمين تمك 11

المشروع أو جزء منو الذي خمق الإيراد. وتتمثل المصاريف المالية بمعدل محتسب لمفائدة محدد داخميا من قبل إدارة المشروع، وبما يحقق 
 المردودية المطموبة.

12
 .021 – 021؛ مرجع سابق ص0202علي، مقبل  
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 EVA:13(: العلاقة بين الميزانية ومكونات مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 1الشكل )

 
  مدخل الأنشطة: تحسب القيمة الاقتصادية المضافة بشكل تفصيمي لعناصر النشاط المنتجة لمدخل والمثبتة
ىذا المدخل الأكثر شيوعا لاحتساب القيمة الاقتصادية المضافة نظرا لدقتو  ويعدّ في قائمة الدخل والميزانية.  محاسبياً 

التطبيقات العممية ليذا  ر من قبل شركة ستيوارت وستيرن الأمريكية من أىمّ النموذج المطوّ  ويعدّ ووضوح خطواتو. 
 المقياس.

يعتمد احتساب القيمة الاقتصادية المضافة وفق ىذا النموذج بشكل أساسي عمى الربح المحاسبي المحقق من 
المحاسبي والاقتصادي لمربح، ثم تنزيل تكمفة  المفيومينالأنشطة التشغيمية مع إجراء التسويات التي تمغي الفجوة بين 

 لغايات المستثمرين المشروع من خمقيا تحقيقاً  إدارةنت التي تمكّ  لمقيمة المضافة ل الناتج مقياساً المال منيا، ويشكّ  رأس
 .وأىدافيم

EVA = NOPAT – ( WACC* Cap) 
المختمفة التكمفة  مصادر التمويل ذيويشمل  المال المستثمر المستخدم لتمويل المشروع. رأس:  Cap: إذ 

 التي لا ترتب فائدة. ويعادل الفرق بين مجموع الموجودات والالتزامات،)الخاص والمقترض( 
 WACC    ويعادل:المال المستثمر  رأس: الوسط الحسابي المرجح لتكاليف 

WACC = c  

      
 + i  

   
          

 : قيمة الأموال المستثمرة الخاصة. K:  إذ
    D قيمة الأموال المستثمرة المقترضة : 
    C 14الذي يرضى بو المساىمون كفرصة متاحة.معدل المردودية تعادل  ،: تكمفة الأموال الخاصة 

                                                           
13

 DILLON, Ray D.; OWERS, James E.; EVA As A Financial Metric: Attributes, Utilization, and 

Relationship to NPV; financial Practice & Education; Spring Summer 1997, Vol. 7 Issue 1, p 32-40; 43. 

 الميزانية

 الاستخدامات

العمميات 
 والموجودات

 

 

 المصادر

حقوق الملكية 

 والديون

 

 

سوق الأوراق 
 المالية

سوق 
 الموجودات

r  معدل العائد عمى :
 صافي الموجودات

c  المتوسط المرجح :
 لتكمفة رأس المال

 المستثمرين
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     i :  ل الفائدة المترتب لمحصول عمى الأموال.وتعادل معدّ ،تكمفة الأموال المقترضة 
NOPAT          :  وبعد الضرائب.،ربح التشغيل الصافي قبل الفوائد 

ويشمل ربح التشغيل صافي ربح النشاط التشغيمي لممشروعات الفوائد المدينة عمى الأموال المقترضة. ويتضمن 
بحسب المبادئ المحاسبية  المعدّ المحاسبي  الربح تطبيقيا عمىنموذج ستيوارت ستيرن مجموعة تفصيمية لتسويات يمزم 

وتسعى التسويات عمى وجو الخصوص التأكد من  .التقميديةوالمفصح عنيا في قائمة الدخل  ،  GAAP المقبولة عموماً 
إلغاء أو التقميل من أثر التحفظ الذي يتبعو  15لصافي الأصول جميعيا المال المستثمر للأموال الممولة رأسشمول 

لمربح  المحاسبون، الحد من أثر أية إجراءات لإدارة الأرباح من المحتمل أن تقوم بيا إدارة المشروع بما يضمن الوصول
الفروق الرئيسية بين الربح المحاسبي والقيمة الاقتصادية المضافة في الجدول  إظيارويمكن  بالمفيوم الاقتصادي.

 : 16الآتي
 

 الربح الاقتصادي )القيمة الاقتصادية المضافة( الربح المحاسبي ) صافي الدخل(
تعمق بتعظيم الربح ) صافي الدخل( بكونو اليدف النيائي ي

 .لممشروع
يتعمق بتعظيم ثروة المساىمين  بكونو اليدف النيائي 

 .لممشروع
المال الممموك ) يحسب تكمفة الاقتراض  رأسلا يأخذ بتكمفة 

 فقط، تكمفة حقوق الممكية تساوي الصفر(.
المال الممموك ) وعموما تكون تكمفة  رأسيأخذ بتكمفة 

 حقوق الممكية أكبر من تكمفة الاقتراض(.
التعديلات اللازمة لموصول لمربح  بإجراءيسمح  ( GAAPفة القواعد المحاسبية ) مثلكا إتباعيراعي 

ق الاقتصادية التي ئالاقتصادي لتلافي التشوىات بالحقا
 .تتسبب بيا القواعد المحاسبية

 
 :وعيوبيا مزايا استخدام القيمة الاقتصادية المضافة

 لأداء وأىميا:ز الشركات لاعتمادىا كمقياس لالمزايا تحفّ تتمتع القيمة الاقتصادية المضافة بمجموعة من 
قدر ممكن )ضروري( من  أقلّ  ستخداملاالشركة  إدارةتطبيق ىذا المقياس سيدفع  إنّ الكفاءة باستخدام الأموال:  -

نّ ،ليست مجانية في حساب القيمة المضافة  الخاصة الأموال المستثمرة لأنّ و  المال. رأس عادة ما  ذات تكمفةىي  ماوا 

                                                                                                                                                                                
14

ذي يرضى بو المساىمون، بالإضافة إلى القيمة الحالية بحسب النظرية المالية فإنّ تكمفة رأس المال الخاص يحسب عمى أساس معدل المردودية ال 
أو ما يعرف  للأرباح المتوقعة والقيمة السوقية المتوقعة في السوق المالية. وىو ما يدعى بفائدة رأس المال، ويكون مساويا عمى الأقل لسعر السندات

فة التي يعمل في ظميا المشروع. وعادة ما يحدد معدل مخاطر السوق بالفرق بمعدل العائد الخالي من المخاطرة، ويضاف إليو علاوة تغطي المخاطر المختم
عمل  بين معدل الفائدة السائدة في السوق ومعدل الفائدة عمى سندات الخزينة مع إمكانية ضرب ىذا المعدل بمعامل بيتا يعكس عدم التأكد لظروف

ة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية؛ مجمة الباحث؛ جامعة ورقمة؛ المشروع وحساسية عوائده. لممزيد راجع: دادن، عبد الغني؛ قراء
 47 - 43. ص 4؛ العدد 2006الجزائر؛ 

بندا تجرى عمى كل من الربح المحاسبي المستمد من قائمة الدخل، ورأس  160تضمنت التسويات التي عرض ليا ستيوارت و ستيرن ما يزيد عمى  15
غير الممموسة )  الأصولتمد من قائمة المركز المالي لموصول لمقيم الاقتصادية. ومن ىذه التسويات عمى سبيل المثال رسممة كافة المال المستثمر المس

والعلامات التجارية ..(، رسممة دفعات التأجير التشغيمي، استبعاد الأرباح أو الخسائر الناجمة عن بيع  الاختراعكنفقات البحث والتطوير والشيرة وبراءات 
فييا، مخصصات الضمان، مخصصات الضرائب  المشكوككافة المخصصات لرأس المال المستثمر )مخصصات الديون  إضافةالأصول الثابتة من الدخل، 

 .120 – 112ص ؛ مرجع سابق 2010: عمي، مقبل راجع المؤجمة( لممزيد
16

 MORARD, Berna; BALU, Olivia; Developing A Practical Model For Calculating The Economic Value Added; 

Economic Computation & Economic Cybernetics Studies & Research; 2009, Vol. 43 Issue 3, p1-16; p  6  
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عدم ، و م العوائدتكون أعمى من تكمفة الاقتراض، فسوف تسعى الإدارة لاستخدام تمك الأموال في الأعمال التي تعظّ 
نما  ،المال  رأسالتوجو لزيادة   17لاقتراض عند الضرورة.لوا 

لممدراء لتحقيق العوائد بكفاءة عالية، وىو  كبيراً  : يخمق مقياس القيمة الاقتصادية المضافة حافزاً الإدارةتحفيز  -
 ،عن مؤشر الربح المحاسبي  لاً بدبمؤشر معين كنظام لمحوافز وتعويضاتيم المدراء  رأجو المقياس الأكثر ملائمة لربط 

المال المستثمر الخاص. كما يدفع ىذا المقياس مديري  رأسلكن بكفاءة منخفضة لاستخدام  ،الذي قد يكون مرتفعاً 
ة لتشخيص نواحي القصور في نشاط الشركة لمدفع بمزيد من العمل الذي يرفع من قيمة المشروع بالفترات التالية. الشرك

المالكين الذين يتبعون سياسة عدم التدخل، والسماح لممدير أن يقرر ما يراه، ضمن  باع ىذا المؤشر أنّ تّ اويؤكد مؤيدو 
جور وربطيا الأتحديد الاقتصادية المضافة المؤشر الأفضل ل "، سيجدون في مقياس القيمةالأخلاقيةالمعايير "

 18بالانجاز.
يمكن لأي شركة  ياس القيمة الاقتصادية المضافة: إذاللازمة لق لبياناتإلى اوالوصول ،الوضوح وسيولة الفيم  -

مفاىيم  العمومية، كما أنّ  والميزانية،، وىما قائمة الدخل احتساب المقياس بالرجوع إلى القائمتين الماليتين الأكثر شيوعاً 
مذين يسيمون لاليدف الرئيس لممشروع  إفيامتساعد عمى  بلدة والثروة ليست معقّ ،والكفاءة ،القيمة الاقتصادية المضافة 

 19في تحقيقو.
 العيوب التي تدفع لمحد من استخدامو ومنيا: ضبالقابل يحمل ىذا المقياس بع

لمشركات  ملائماً  يعدّ . فيو كافة شركاتلممة: يؤخذ عمى ىذا المقياس بشكل أساسي عدم ملائمتو ءعدم الملا -
وتمك الحساسة  ،و غير ملائم لمشركات الحديثةمالي، في حين أنّ رأسالقديمة والمستقرة التي تتطمب القميل من الإنفاق ال

 المال. رأسلتوفر 
دة ما تكون أعمى من تكمفة الأموال المقترضة، اعثمرة الخاصة تكمفة الأموال المست أنّ  إذ: ارتفاع المخاطر -

لمزيد من الاقتراض كبديل عن طمب التمويل الخاص من المساىمين، وىذا عند تطبيق ىذا المقياس ستمجأ الإدارة  لذلك
و من مخاطر التمويل. من نوما ينجم ع،ب بخمل في ىيكل التمويل والتسبّ ،قد يؤدي إلى استخدام غير متكافئ للأموال 

ورفض  ،ناحية أخرى ستعمل الإدارة لمتوجو إلى قبول المشاريع ذات العوائد المرتفعة التي تترافق عادة بمخاطر مرتفعة 
 20من المخاطرة . يا تحمل درجات أقلّ المشاريع ذات العوائد المنخفضة بالرغم من أنّ 

اللازم إجراؤىا عمى الربح التسويات العديدة  إنتطبيقيا:  تعقيدات احتساب القيمة الاقتصادية المضافة وتكمفة -
، وىذا ما  الصحيح ليذا المقياس والاحتسابوأساليبيا عمى طرق توفير البيانات  المال المستثمر، تتطمب تدريباً  رأسو 

وانعكاسيا الايجابي عمى  ،من الفيم لممنافع التي ستنجم عنوب المزيد كما يتطمّ ، إضافيةيجعل تطبيقو يتسبب بتكاليف 
 21من العاممين والمدراء والمستثمرين. كلّ 

                                                           
17

 RAGO, Michael; An Analysis of Economic Value Added; A Senior Thesis for graduation in 

the Honors Program ; Liberty University Spring; Virginia; 2008;  86 . 
18

 RAGO, Michael 2008; Op. Cit. P   87  
19

 RAGO, Michael 2008; Op. Cit. P P  89-88 . 
20

 KEYS, David E.; AZAMHUZJAEV, Mumin; MACKE, y James; Economic Value Added. 

..acritical analysis; Journal of Corporate Accounting & Finance (Wiley); Jan Feb 2001, Vol. 

12 Issue 2, p 65-71. P  69  
21 KEYS, E.; AZAMHUZJAEV, M.; MACKE, y 2001; Op. Cit. PP 125 – 126. 
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المال  رأسو ،من الربح  قصور المقياس لممدى الطويل: يعتمد قياس القيمة الاقتصادية المضافة عمى كلّ  -
 بالأنشطةللاىتمام  الإدارةوىذا ما قد يدفع ،المستثمر، وىما خاضعان لمتحول في المدى القصير )عادة السنة الواحدة( 

،كما يا قد تكون ذات انعكاس سمبي عمى المدى الطويلبالرغم من أنّ ، التي تزيد من القيمة المضافة عمى الفترة القصيرة 
 لكنو ،رفع القيمة الاقتصادية المضافة لمسنة إلى أو تخفيضيا فإنّ ذلك يؤديو التدريب ،إلغاء برامج الصيانة  في

 22خفيض تمك القيمة عمى المدى الطويل.نتائج سيئة ينجم عنيا تإلى سيؤدي 
و يتضمن القياس ن ىذا المقياس لمصطمح " اقتصادية" قد يوحي بأنّ تضمّ  إنتجاىل أثر الزمن عمى القيم:  -

القيمة الاقتصادية  الحقيقي لمقيم الحالية بعد أخذ التوقعات المستقبمية لمتدفقات النقدية وأثرىا عمى القيم الحالية. غير أنّ 
مكونات ىذا المقياس تعتمد  نّ إمن ناحية أخرى ف 23.ة المالكين في فترة محددة فقطو المضافة تقيس القيمة المضافة لثر 

  24د بتوقيت تدفقيا نقدا.التلاعب بالنتائج دون التقيّ الاستحقاق الذي قد يتيح  لأساسعمى البيانات المستندة 
 

 النتائج والمناقشة:
 التطبيقية:  ةدراسال

 .م .لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة في شركة الوادي لممؤسسات التعميمية والتربوية م يجري الباحث تطبيقاً 
شرت نشاطيا في وبا 2004عام خاصة. وىي شركة مساىمة سورية، تعمل في مجال الخدمات التعميمية تأسست 

  .2005تشرين الأول 
بحيث  2011ولغاية  2007للإجابة عمى أسئمة البحث سيجري التطبيق عمى بيانات الشركة لخمسة أعوام من و 

جراء، ومن ثم احتساب القيمة الاقتصادية المضافةيتم  المقارنة  احتساب ثلاثة مقاييس مستخدمة تقميديا لقياس الأداء وا 
 النتائج.تحميل بينيا و 

 : EVA = NOPAT – (WACC* Cap) المضافةأولا: مقياس القيمة الاقتصادية 
 :الآتية يتم احتساب المقياس بالخطوات

ة صافي الربح قبل دراسال ويعادل في الشركة محلّ  ،NOPATاحتساب صافي ربح التشغيل بعد الضريبة  -
 ضريبة الدخل( –وبعد الضريبة )صافي الربح + الفوائد المدينة ،الفوائد 

ب عمى الشركة الالتزامات التي لا ترتّ  (–)ويعادل مجموع الموجودات ، Cap احتساب رأس المال المستثمر -
 فوائد مدينة.
من تكمفة رأس المال  كلّ لتكمفة الن وتتضمّ  :WACCرأس المال المستثمر لاحتساب معدل التكمفة المرجحة  -

 :منيما في رأس المال المستثمر الترجيح بحسب نسبة مساىمة كلّ مع  Kd، والمقترض Keqالمستثمر الخاص 

                                                           
22

KEYS, E.; AZAMHUZJAEV, M.; MACKE, y 2001; Op. Cit. P 70.  
يوصي البعض بضرورة استخدام صافي القيمة الحالية لمتدفق النقدي واعتماد معدل العائد الداخمي لبيان أثر الزمن عمى القيمة، وبالتالي  23

ادية المستقبمية، وتحسب انطلاقا من القيمة القيمة الحالية لمقيم الاقتصتعادل  والتي MVA التحول لمفيوم القيمة السوقية المضافة 
 الاقتصادية المضافة:  

                          ∑
   

(      ) 
 
 .20مرجع سابق ص  2009لممزيد راجع :  بريكة، السعيد؛ مسعي، سمير       

24 FERGUSON, Robert; RENTZLER, Joel; YU, Susana; Does Economic Value Added (EVA) Improve 

Stock Performance Profitability?; Journal of Applied Finance; Fall- Winter 2005, Vol. 15 Issue 2, 

p101-113. P 103. 
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تحسب بالاستناد لمعدل العائد عمى الاستثمارات السائد في السوق المالية ،و  Keqتكمفة رأس المال الخاص   -
Rm،  العائد السائد خالي المخاطرة وRf ، ،ومعامل درجة المخاطرةمثل عائد سندات الخزينة ß  تكمفة ، بحيث تكون

  Keq=Rf+(Rm-Rf).ß   :رأس المال الخاص
ومعدل ، i الأموالتمك  الشركة مقابل اقتراض بة عمىيتبع لمعدل الفائدة المترتّ ،و  Kdتكمفة الأموال المقترضة  -

   Kd=i(1-t): تكمفة الأموال المقترضةتكون  إذ، tة بالضري
 :الآتية ستكون قيم المدخلاتبحسب المعطيات الخاصة ببيئة عمل الشركة محل البحث و 
 

 : مدخلات مقياس القيمة الاقتصادية المضافة1الجدول رقم 

 i 8.50% معدل الفائدة المدينة Rm 12% معدل العائد السائد بالسوق

 t 31.875% معدل الضريبة Rf 5.50% معدل العائد خالي الخاطرة

 ß 1 25معامل درجة المخاطرة
 : كما يمي Keqو  Kdأن قيم  ينتج وبالتطبيق   

  

 Keq 12.00% تكمفة الأموال الخاصة Kd 5.79% الأموال المفترضةتكمفة 
 :يأتي وفق ما WACCوسينتج معدل التكمفة المرجحة لرأس المال المستثمر 

 
WACC التكمفة المرجحة لرأس المال المستثمر   :2الجدول رقم     

 2011 2010 2009 2008 2007 البيان
 439,545,315 402,096,882 374,094,451 342,373,656 219,431,329 الأموال الخاصة
 200,000,000 250,000,962 250,010,375 228,202,244 31,440,295 الأموال المقترضة

Keq 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 
Kd 5.79% 5.79% 5.79% 5.79% 5.79% 

 %68.73 %61.66 %59.94 %60.00 %87.47 نسبة الخاصة
 %31.27 %38.34 %40.06 %40.00 %12.53 نسبة المقترضة

WACC 11.22% 9.52% 9.51% 9.62% 10.06% 
 
 

                                                           
، مخاطر انخفاض القوه الشرائية، مخاطر أسعار الفائدةوتتضمن  يقيس معامل بيتا مخاطرة السيم المنتظمة بالنسبة لمخاطرة السوق 25

. وبحسب بيئة عمل الشركة محل الدراسة العاممة في قطاع الخدمات التعميمية، فقد تم اعتمدت الدراسة       انييار السوق المالي مخاطر
ß  =1 حيث العوائد والمخاطر ن السيم يسير وفقا لتذبذب المؤشر العام منأ أي ،مخاطرة السيم مساوية لمخاطرة السوق بافتراض أن. 
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 بيانات الدخل لمشركة: -
 

 بيانات الدخل لمشركة: 3 الجدول رقم

 2011 2010 2009 2008 2007 البيان

 16,354,783 24,077,590 48,411,802 6,810,499 6,652,490 صافي الربح المحاسبي
 25,364,884 27,577,170 13,760,195 1,413,792 1,220,932 الفوائد المدينة
 5,213,087 7,674,732 15,431,262 2,170,847 2,120,481 ضريبة الدخل

 36,506,580 43,980,028 46,740,735 6,053,445 5,752,941 الربح بعد الضريبة وقبل الفوائد
 11,141,696 16,402,858 32,980,540 4,639,653 4,532,009 صافي الربح بعد الضرائب
 19,721,197 21,441,250 10,698,552 1,099,224 949,275 الفوائد بعد الضرائب

 84,290,584 68,632,048 75,948,247 37,013,309 23,963,338 الربح النقدي
 بيانات المركز المالي لمشركة: -

 
 بيانات المركز المالي لمشركة: 4الجدول رقم

 2011 2010 2009 2008 2007 البيان
 685,652,815 680,433,281 739,588,060 630,129,557 294,915,325 الموجودات

 46,107,500 28,335,437 123,807,563 59,553,657 44,043,701 الالتزامات

 639,545,315 652,097,844 615,780,497 570,575,900 250,871,624 س المال المستثمرأر 

 200,000,000 250,000,000 250,010,375 228,202,244 31,440,295 القروض

 439,545,315 402,097,844 365,770,122 342,373,656 219,431,329 حقوق الممكية الخاصة
مجمع الاىتلاكات 

 73,148,888 52,229,190 42,967,707 32,373,656 19,431,329 والمؤونات

الاىتلاكات والمؤونات 
 20,919,698 9,261,483 10,594,051 12,942,327 11,106,140 السنوية

 683,043,048 710,010,671 684,858,809 462,522,441 255,666,483 متوسط الموجودات
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 :EVA حساب القيمة الاقتصادية المضافة 
 

 EVA : القيمة الاقتصادية المضافة 5الجدول رقم 
 2011 2010 2009 2008 2007 البيان

 36,506,580 43,980,028 46,740,735 6,053,445 5,752,941 المعدلصافي الدخل 
 639,545,315 652,097,844 615,780,497 570,575,900 250,871,624 الأموال المستثمرة

wacc 11.22% 9.52% 9.51% 9.62% 10.06% 
 64,326,688 62,728,244 58,576,639 54,299,175 28,152,349 س المالأتكمفة ر 

 المضافة القيمة
(- )

22,399,408 (- )48,245,730 
(- )

11,835,903 
(- )

18,748,216 
(- )

27,820,108 
 ثانيا: المقاييس التقميدية:

يقيس ىذا المؤشر العائد المحقق لميرة المستثمرة في  ROI :مقياس معدل العائد عمى رأس المال المستثمر  -
 لمشركة:الأصول، ويعكس الكفاءة قي إدارة النشاط التشغيمي 

ROI  =(صافي الربح بعد الضريبة + الفوائد بعد الضريبة)  /متوسط إجمالي الموجودات. 
 

 ROI: معدل العائد 6الجدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 البيان
صافي الربح بعد 
 30,862,893 37,844,108 43,679,092 5,738,876 5,481,283 الضرائب وقبل الفوائد

 683,043,048 710,010,671 684,858,809 462,522,441 255,666,483 متوسط الموجودات

 ROI 2.14% 1.24% 6.38% 5.33% 4.52%معدل العائد 
مة من وىو يقيس ىذا المؤشر العائد المحقق لميرة المقدّ  : ROEمقياس معدل العائد عمى حقوق الممكية  -

  من النشاط التشغيمي والتمويمي لمشركة: مالكي المشروع، ويعكس الكفاءة قي إدارة كلّ 
ROE   حقوق الممكية.= صافي الربح بعد الضريبة / 

 
 ROE: معدل العائد 7الجدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 البيان
صافي الربح بعد 

 11,141,696 16,402,858 32,980,540 4,639,653 4,532,009 الضرائب

 439,545,315 402,097,844 365,770,122 342,373,656 219,431,329 حقوق الممكية

 ROE 2.07% 1.36% 9.02% 4.08% 2.53%معدل العائد 
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 دلّ يو  ،ة: وىو يقيس التدفق النقدي المولد من الأموال الخاصّ (CFROI)مقياس العائد النقدي عمى الاستثمار  -
 عمى كفاءة استخدام التدفقات النقدية لمشركة:

CFROI      )حقوق الممكية. = )صافي الربح بعد الضريبة + الاىتلاكات + المؤونات / 
 

 CFROI: معدل العائد 8الجدول رقم 

 
2007 2008 2009 2010 2011 

 84,290,584 68,632,048 75,948,247 37,013,309 23,963,338 الربح النقدي
 439,545,315 402,097,844 365,770,122 342,373,656 219,431,329 حقوق الممكية

CFROI 10.92% 10.81% 20.76% 17.07% 19.18% 
 

 تحميل:الالمناقشة و 
قة بالشركة للأعوام الخمسة مبمغ القيمة الاقتصادية المضافة المحقّ  أنّ ر نتائج التطبيق في الحالة المدروسة ظيِ تُ 

 معدلات لمعائد ايجابية، فقد بمغ متوسطفي حين حققت الشركة  .ل.س25,809,873  -بمغت بالمتوسط  كانت سمبية
، ومتوسط العائد 3.81 %ومتوسط معدل العائد عمى حقوق الممكية  ،3.92 % معدل العائد عمى رأس المال المستثمر

ففي حين أن القيمة الاقتصادية المضافة السالبة وىي ما أشير لو في الدراسة  .15.75%النقدي عمى الاستثمار 
، فإن المعدلات الايجابية لمعائد وبالرغم من انخفاضيا الاستثمارالنظرية " تيالك الثروة" تدفع المساىمين لمتحول عن 

تشيد الشركة عمميات بيع ذات أىمية لم  ،إذر قرار المستثمرين بالإبقاء عمى استثمارىم بالشركة فيي تبرّ ،بالمتوسط 
وجود تباين نتائج تقييم الأداء المستندة لمقياس القيمة الاقتصادية تعني ىذه النتائج في ظاىرىا خلال الفترة المدروسة. و 

ولمعدل العائد  ،ولمعدل العائد عمى حقوق الممكية ،المضافة عن تمك المستندة لمعدل العائد عمى الأموال المستثمرة 
 .قدرتو عمى تبرير قرارات المستثمرينجية النقدي عمى الأموال المستثمرة، من 

لسمسمة زمنية من خمس سنوات  حُسِبتمن المقاييس التي  غرض تحميل التغيرات التي طرأت عمى كلّ بو     
 سنة الأساس: إلىنسوبة ومن ثم قياس التغير في السنوات التالية م ،كسنة أساس 2007السنة الأولى  ستُعتمَد

 
 (2007: التغيير بالمقياس نسبة لسنة الأساس )9الجدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 المقياس
EVA 100.00 215.39 52.84 83.70 124.20 
ROI 100.00 57.87 297.48 248.61 210.76 
ROE 100.00 65.61 436.57 197.51 122.73 

CFROI 100.00 98.99 190.13 156.30 175.60 
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 :يأتي تغيرات في المقاييس الأربع بيانيا كماالويمكن عرض تمك 

 
 .2007(: تطور المقاييس بالنسبة لسنة الأساس 2شكل )

 
خلال  متشابياً  المقاييس التقميدية الثلاث سمكت سموكاً  أنّ  إلىتحميل تطور المؤشرات أعلاه يمكن الإشارة ب

 أنّ لتمك المقاييس، أي  معاكساً  القيمة الاقتصادية المضافة  سموكاً  السمسمة الزمنية المدروسة، في حين سمك مقياس
نجم عن ارتفاع الاستثمارات التطور الايجابي لمعدلات العائد ترافقت بتطور سمبي في القيمة الاقتصادية المضافة، 

 عمى تباين المقياسين حة لرأس المال. وىذا ما يدلّ التكمفة المتوسطة المرجّ ب برفع تسبّ  ،ولة برأس مال خاصالممّ 
، كون مقياس القيمة الاقتصادية المضافة يمحظ وجود علاقة بين تمك القيمة وىيكل التمويل، لا تمحظو مقاييس بينيما

 العائد التقميدية.
 

 صيات: والتو  الاستنتاجات
قرارات المستثمرين عمى المعمومات التي توفرىا مقاييس الأداء المختمفة، والمقاييس الأكثر شيوعاً ىي تمك  ترتكز

مقياس القيمة الاقتصادية المضافة الذي يستند عمى مفيوم الربح الاقتصادي يقدّم التي تستند عمى الربح المحاسبي. فإن 
محاسبية ىو مشروع مربح وناجح، بل  يس كل مشروع يحقق أرباحاً و لبأنّ : ويمكن القول  .معمومات ذات منفعة إضافية

اقتصادىا  كون ،محاسبية تخمق قيمة اقتصادية مضافة. وتزداد أىمية ىذا المقياس في سوريا ق أرباحاً ىو الذي يحقّ 
تحول عن وفرص بديمة لممستثمرين ترفع من أولوية قرار ال ،ندرة في رأس المالتترافق بللاستثمارات بحاجة كبيرة 
 الاستثمارات.

نّما للأداء،  مقياس مثاليمع الإقرار بأنو لا يوجد و  أو بمحددات تطبيقو ،مقياس عيوب ونقائص ترتبط بو  لكلّ وا 
المشروع  قامرى ضرورة الإفصاح بالتقارير المالية عن القيمة الاقتصادية المضافة التي نفي بيئة عمل المشروع، فإننا 

تظير القيمة الاقتصادية المضافة ومكوناتيا،  مستقمة المالية، ويمكن ذلك من خلال إعداد قائمةخمقيا خلال الفترة ب
 والإفصاح عنيا.
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