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تقويم أداء الشركات الصناعية لأدوات مكممة دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة 
 دراسة تطبيقية  -والتعديلات المقترحة لاحتسابها

 
 *هستخلص*

شز القٍوت الاقتصادٌت ؤإى هذا البحث ٌهذف إلى تحلٍل وتىضٍح الوٍزة الاقتصادٌت لوفهىم وم

الوضافت واحذة هي الأدواث الفعالت لتقىٌن النشاط الاقتصادي  ةالقٍوت الاقتصادي وتعذ.الوضافت

 .للوشارٌع الصناعٍت الوساهوت

الوستخذهت فً الوشارٌع  ةبالإضافت إلى ها تقذم فاى البحث قام بذراست الوعاٌٍز الوحاسبٍت التقلٍذي 

 .والشزكاث الصناعٍت الوساهوت

دٌت الوضافت قام البحث بذراست وتحلٍل بعض الشزكاث الصناعٍت وبناء على هعٍار القٍوت الاقتصا

 :وتىصل إلى أهن التىصٍاث

ضرورة استخدام معاٌر القٌمة الاقتصادٌة المضافة كمعٌار حدٌث لتقوٌم إدارة الشركات  .1

 .الصناعٌة

ضرورة تدرٌب العاملٌن فً الشركات على استخدام هذا المعٌار فً جمٌع المستوٌات  .2

 .الإدارٌة

الضروري ربط نظام الحوافز المادٌة بمعٌار القٌمة الاقتصادٌة المضافة لتغٌر  من .3

 . وكسب ثقة حملة الأسهم سلوك العاملٌن فً الإدارة

   

*ABSTRACT* 

This research aims to analyze and explain the economic advantage to 

the concepts and measures that are related with added economic 

value. 

Added economic value is considered as one of efficient tools which 

evaluates the performance of corporated  industrial companies. in 

addition to that the research studied the traditional accounting 

measure which is used in evaluation of the project and industrial 

companies. 

The research tested and analyzed the added economic value measure 

in some industrial companies and reached to a major 

recommendation: 

1. We must replace the traditional measure by the new measure 

that accounts the added value. 

2. We have to train all the workers whom working in the levels of 

administration to use add value measure. 

3. It is very necessary to connect the moltive system with add 

value measure in order to increase the bond of workers and 

securities holders with the administration.   
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 : المقدمة

يعتمد النجاح الحقيقي لوحدات الأعماؿ عمى تحقيقيا لأىدافيا خاصة في ظؿ التغيرات 
السريعة المتلبحقة التي تحدث في البيئة المحيطة لذلؾ فقد اىتمت إدارة وحدات الأعماؿ في 

التركيز فقط عمى تحقيؽ  الآونة الأخيرة بيدؼ ميـ وىو تحقيؽ القيمة لحممة الأسيـ بدلًا مف
والمنافسات المحمية , التغيرات في بيئة الأعماؿ: الربحية ويرجع ذلؾ إلى العديد مف الأسباب منيا

كما أف ىنالؾ العديد مف الوحدات قد , والعالمية وتطورات تكنولوجيا المعمومات والاتصالات
وىذا مما , عمى أسعار أسيميا إلا أف ىذه النتيجة لـ تنعكس, حققت معدلات مرتفعة في الربحية

أدى إلى إقالة العديد مف مجالس إدارات ىذه الوحدات كما في الولايات المتحدة الأمريكية وفي 
ويعود ذلؾ إلى تأثر مصالح المستثمريف ليس فقط بربحية الوحدة ولكف أيضاً , الاتحاد الأوربي

إلى ضرورة تبني مقاييس ملبئمة لدى  بالتغيرات في القيمة السوقية لأسيـ الوحدة الأمر الذي أدى
حيث أف مقاييس الأداء المتعارؼ عمييا , المستثمريف تمكنيـ مف التعرؼ عمى تحقيؽ القيمة

 .أصبحت غير فعالة في قياس وتقويـ الأداء في ظؿ البيئة الصناعية الحديثة
 :مشكمة البحث

الذي يعتمد عميو في أدى ارتكاز الفكر المحاسبي عمى اعتبار الربح المعيار الوحيد 
وحصر ىدؼ التقارير المالية في تمبية احتياجات المستثمريف مف , قياس وتقويـ الأداء

كما أف مقاييس , إلى تركيز جيود الوحدة نحو تعظيـ الربحية في الأجؿ القصير, المعمومات
سبباتيا الأداء المتعارؼ عمييا أصبحت غير فعالة لأنيا تركز عمى النتائج دوف الوقوؼ عمى ـ

 .فيي تكاد تكوف بعيدة عف أنشطة تحقيؽ القيمة
 :فرضية البحث

, انطواء المقاييس المحاسبية التقميدية عمى قيود ومحددات فيي غير تنبؤية ومتحيزة تاريخياً  .1
وبحكـ طبيعتيا لا تستطيع أف توجّو التغيير في العمؿ الذي يعد مطمباً جوىرياً في أي وحدة 

 .تواجو واقعاً تنافسياً 
إف تبني منيج القيمة الاقتصادية المضافة أصبح في بعض الوحدات إطاراً لإعادة بناء نظـ  .2

يجاد تخطيط قائـ  القياس المالي مف أجؿ إدارة أكثر فعالية لمصالح حممة الأسيـ داخمياً وا 
 .عمى تحقيؽ القيمة وتعظيـ ثروة المستثمر وتغيير سمات ثقافة الوحدة

 :أهمية البحث

تأتي أىمية البحث مف خلبؿ استخداـ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة لمتعرؼ عمى 
مدى إمكانية تحقيؽ الوحدة لمقيمة لحممة الأسيـ مما يعكس نمو الوحدة في المستقبؿ وىي تعد 
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مقياساً أكثر شمولًا للؤداء مف مقاييس الأداء التقميدية مف حيث قيمة ومدى ملبئمة المعمومات 
وىي تعالج أيضاً بعض التشوىات المحاسبية المترتبة عمى تطبيؽ , ييا في أسواؽ الماؿلمستخدـ

 .أساس الاستحقاؽ والالتزاـ بالمبادئ المحاسبية المقبولة قبولًا عاماً 
 :هدف البحث

ييدؼ البحث إلى بياف مفيوـ نموذج القيمة الاقتصادية المضافة كمدخؿ أساسي جديد 
قيؽ القيمة لحممة الأسيـ وتحسينيا وتحقيؽ الانسجاـ بيف مصالح لمقياس المالي ودوره في تح
دارة الوحدة فضلًب عف مزايا ومحددات استخدامو كمقياس للؤداء وخطوات , حممة الأسيـ وا 

 .احتسابو في الوحدات الصناعية
 :منهج البحث

تركز الدراسة عمى المنيج الوصفي بالاعتماد عمى الكتابات ذات الصمة في أدبيات 
 .موضوع واعتماد المنيج التطبيقي عمى بيانات إحدى الشركات الصناعيةاؿ

 :محاور الدراسة
 :بناء عمى ما سبؽ سيتـ دراسة الفقرات الآتية

 . مفهوم وطبيعة نموذج القيمة الاقتصادية المضافة لقياس وتقويم الأداء –أولًا 
 ًً  .الأداء التقميدية الفرق بين مقياس القيمة الاقتصادية المضافة ومقاييس –ثانياً
 ( .EVA)التعديلات والتسويات المقترحة لاحتساب  -ثالثاً 
 (.EVA)خطوات احتساب القيمة الاقتصادية المضافة  –رابعاً 

 .مزايا ومحددات استخدام القيمة الاقتصادية المضافة كمقياس للأداء –خامساً 
 :لقياس وتقويم الأداءمفهوم وطبيعة نموذج القيمة الاقتصادية المضافة  –أولًا 

يتجو الباحثوف في عصرنا الحاضر إلى تركيز اىتماميـ نحو ترميـ حمقة الوصؿ بيف 
وقد جاء ىذا الاىتماـ بعد , عمـ الاقتصاد مف جية والممارسات المحاسبية المينية مف جية أخرى

أخطاء أو تحريؼ تزايد وتيرة الانتقادات الموجية إلى البيانات المحاسبية بسبب ما قد تحويو مف 
أوؿ مف دعا إلى ضرورة إعادة الاعتبار إلى  Souganenوكاف . مقصود أو غير مقصود

استخداـ المفاىيـ الاقتصادية في الممارسات المحاسبية المينية وذلؾ في إطار وضعو لأسس 
نظرية الوحدة والتي سعى مف خلبليا إلى نقض الأسس التي تقوـ عمييا نظرية الشخصية 

 [2,  2004مطر , . ] المعنوية
عاـ  Alfred Rapportوقد دفع الاىتماـ بعممية تحقيؽ القيمة لحممة الأسيـ الباحث 

استعرض فيو التغيرات التي حدثت ( تحقيؽ القيمة لحممة الأسيـ)إلى تقديـ كتاب بعنواف  1986
ف عمى وكانت البداية التي شجعت الباحثي, في الأداء مف وجية نظر الإدارة وحممة الأسيـ

المضي قُدماً في أبحاثيـ المتعمقة بيذا المجاؿ وذلؾ لتطوير مقاييس الحكـ عمى الأداء في ظؿ 
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وبدأت المجلبت والدوريات العممية في نشر المقالات العديدة عف مقاييس , التطورات الحديثة
لباحثيف ويطمؽ بعض ا, الأداء المعتمدة عمى القيمة مما حدا بالوحدات الاىتماـ بيذه المقاييس

عمى الييكؿ الاقتصادي الجديد المتمثؿ في المقاييس المعتمدة عمى القيمة مصطمح الإدارة عمى 
ومف أىـ ىذه المقاييس ىي القيمة الاقتصادية  Value Based Managementأساس القيمة 

 Sternوىو المقياس الذي قدمو شركة  Economic Value added (EVA)المضافة 

Stewart قيمة النقدية المضافة ومقياس اؿCash Value added (CVA). 
مف أكثر المقاييس انتشاراً وبالرغـ  (EVA)ىذا ويعد مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

مف شيوع مفيوـ القيمة المضافة في الفكر الاقتصادي منذ عصر الفكر الاقتصادي الكلبسيكي 
(Marshall 1890, Hamilton 1777)  والذيف قدموا شرحاً لموحدات لتعظيـ الثروة إلا أف

وىي شركة  Stern Stewartالاىتماـ الحالي ليذا المفيوـ في الفكر المحاسبي يرجع إلى شركة 
 G. Bennett Stewartو  Joel sternاستشارية أمريكية في نيويورؾ والتي أسسيا كؿ مف 

وقد قامت ىذه الشركة بنشر ىذا المفيوـ , ءوذلؾ لخدمة الإدارة المالية ولتطوير قياس الأدا
EVAوتسجيؿ طريقة حسابو كعلبمة تجارية مميزة تحت مسمى 

في أواخر الثمانينات مف  ®
 [. 4, 2006الشرقاوي , ]القرف الماضي

بإعداد تقارير مالية دورية في مجمة تصدر بعنواف  Stern Stewartوتقوـ شركة 
EVAluation حاولة الربط بيف اسـ مقياس القيمة الاقتصادية ويتضح مف عنواف المجمة ـ

 .evaluationالمضافة ومصطمح التقييـ 
: بأنو (EVA)مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  Stern & Stewartوقد عرؼ  

[Jiambalvo , 2007 , 470] 
مقياس للئنجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي حيث مرتبط بتعظيـ ثروة المساىميف عمى مدى "

الوقت وىو الفرؽ بيف صافي الربح التشغيمي المعدؿ بعد الضرائب وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ 
 ".والمقترض

 [ 337, 2003السبتي ,: نور : ]كما عرفو باحثوف بأنو
نوع خاص مف حساب الدخؿ المتبقي والدخؿ المتبقي يمثؿ قياساً محاسبياً لمدخؿ مطروحاً منو "

× معدؿ العائد المطموب ) –اس الاستثمار ويساوي الدخؿ العائد المحاسبي المطموب لقي
 (.الاستثمار

 [Spero , 1979 ,3: ]وعرؼ ايضاً عمى أنو
مقياس محاسبي لأداء التشغيؿ الجاري وىو يمثؿ الدخؿ المتبقي بعد حصوؿ المستثمريف عمى "

استثمار  الحد الأدنى مف العائد المطموب الذي يعوضيـ عف المخاطر التي يواجيونيا نتيجة
 ".       أمواليـ في الوحدة
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 [Scott,2001,2: ]كما عرؼ ايضاً عمى أنو
الفرؽ بيف ما يستثمره أصحاب رأس الماؿ في الوحدة وما يحصموف عميو مف عممية البيع "

 ".بالأسعار الحالية السائدة في سوؽ الأوراؽ المالية
 EVAالاقتصادية المضافة  ويتفؽ الباحث مع التعاريؼ الثلبثة الأولى لمقياس القيمة

لأنو أكثر دقة مف الآخريف والذيف  Stern & Stewartويميؿ إلى التعريؼ الأوؿ لكؿ مف 
فإف الباحث يختمؼ معو في الرأي  Scottوفيما يتعمؽ بالتعريؼ الذي أورده , يتصفاف بالعمومية

 .MVAلمضافة حيث أف ما ذكره ينطبؽ عمى مفيوـ مقياس آخر وىو مقياس القيمة السوقية ا
في أف مفيوـ مقياس القيمة  Stern & Stewartوفي ضوء ما سبؽ فإف الباحث يتفؽ مع 

 :يتمثؿ في EVAالاقتصادية المضافة 
صافي الربح المتبقي بعد خصـ كافة التكاليؼ التي تحممتيا الوحدة بعد إجراء التسويات "

 ".الوحدة ملبئمة لياوتراىا  Stern & Stewartأو التعديلبت التي اقترحيا كؿ مف 
 :الفرق بين مقياس القيمة الاقتصادية المضافة ومقاييس الأداء التقميدية –ثانياً 

سنة مضت مقياساً متميزاً لأداء  15منذ  EVAتُعد القيمة الاقتصادية المضافة 
مركز البحوث المالية , : ]وىي مطبقة فعمياً في جميع الصناعات بسبب مزاياه الآتية, العمميات
1998 ,33] 

 .ليا علبقة قوية مع تكويف القيمة السوقية المضافة في توفير نظـ تقويـ الأداء -
   ومجالًا لمساءلة الإدارة عف جميع النتائج  توفر بيئة صالحة لتطبيؽ نظـ محاسبة المسؤولية -
 .الاقتصادية لموحدة  

 يمكف استخداميا كأساس لجميع عمميات صنع القرارات المالية ووضع الاستراتيجيات  -
 .المالية  
 .وسيمة فعالة كبرنامج لمحوافز -

 .وسيمة فاعمة للبتصالات الداخمية والخارجية -

: عف المقاييس التقميدية المتعارؼ عمييا في EVAضافة ويتميز القيمة الاقتصادية الـ
 [5, 2006الشرقاوي ,]

 (.المقترض والممموؾ)إنو يأخذ في الاعتبار التكمفة الكمية لرأس الماؿ  . أ
كما أف حسابو يتطمب إجراء العديد مف التعديلبت والتسويات عمى الربح المحاسبي ورأس . ب

واليدؼ منيا الوصوؿ إلى صافي الربح الاقتصادي وبالتالي يتـ استبعاد , الماؿ المستثمر وغيرىا
بعض التسويات المحاسبية التي لا يترتب عمييا تدفقات نقدية فضلًب عف تعديؿ رأس الماؿ 

وكذلؾ فإف استبعاد أثر السياسات , لكي يعكس قيمة الموجودات المستثمرة بالوحدة المستثمر
المحاسبية يؤدي إلى إمكانية إجراء المقارنة بيف نتائج أداء الوحدات المختمفة أو الأقساـ المختمفة 
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كما يساعد ذلؾ في تقميؿ الفرص أماـ الإدارة لاستخداـ سياسات محاسبية , داخؿ نفس الوحدة
 .إلى التحكـ في الربحية تيدؼ

ىذه التعديلبت جوىرية نظراً لاحتواء صافي ربح  Stern & Stewartوقد اعتبر 
وتخضع لتأثير السياسات , التشغيؿ المحاسبي عمى العديد مف القيـ التي لا تعبر عف تدفقات

ييس لذا فإف أنصار القيمة الاقتصادية المضافة لـ يؤيدوا تمؾ المقا. المحاسبية المختمفة
وذلؾ بسبب تمؾ المحددات حيث أف المقاييس المحاسبية ىي ليست المؤشر الصحيح ( التقميدية)

 .لتعظيـ قيمة المساىميف

إف كلًب مف مقياس الربح المحاسبي ومعدؿ العائد عمى الاستثمار يختمفاف في اليدؼ 
ؿ منيما لا حيث أف ارتفاع قيمة ؾ (EVA)والمفيوـ عف مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

فيدؼ كؿ منيما يتمثؿ في زيادة الأرباح المحاسبية بينما , تعني تحقيؽ القيمة لحممة الأسيـ
يتمثؿ ىدؼ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة التأكيد عمى تحقيؽ القيمة لحممة الأسيـ كما أف 

 .ىذيف المقياسيف لا يأخذاف تكمفة رأس الماؿ الممموؾ في الاعتبار
لمقياس الدخؿ المتبقي بالرغـ مف اعتبار القيمة الاقتصادية المضافة امتداداً  أما بالنسبة

لمقياس الدخؿ المتبقي مف حيث تأثرىما بالطرؽ المحاسبية المستخدمة في تحديد دخؿ التشغيؿ 
وتقدير قيمة الموجودات وأخذ كؿ منيما تكمفة رأس الماؿ الممموؾ في الاعتبار عند حساب تكمفة 

لمستثمر واتفاقيما عمى اليدؼ المنشود في تحقيؽ النجاح لموحدة مف خلبؿ تحقيؽ رأس الماؿ ا
القيمة لحممة الأسيـ إلا أنيما يختمفاف في إجراء التسويات أو التعديلبت حيث يتطمب حساب 

 & Sternالقيمة الاقتصادية المضافة إجراء ىذه التسويات أو التعديلبت كما اقترحيا كؿ مف 

Stewart  [17, 2006الرواشدة ,. ]ربح التشغيؿ ورأس الماؿ المستثمرلكؿ مف 
ىذا فضلًب عف أف شيرة وتفوؽ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة عمى المقاييس 

الأخرى يتمثؿ في تحويؿ المعمومات المحاسبية إلى حقائؽ اقتصادية يمكف فيميا جيداً بواسطة 
التعديلبت التي يتـ إجراءىا عمى المبادئ  المديريف غير المالييف وذلؾ باستخداـ مجموعة مف

 . المحاسبية المتعارؼ عمييا
 ( .EVA)التعديلات والتسويات المقترحة لاحتساب : ثالثأً 
تعديلًب وتسوية يتـ إجرائيا عمى الأرباح  160اكثر مف  Stren & Stewartاقترح      

المحاسبية ورأس الماؿ المستثمر وذلؾ تحقيقاً لمجموعة مف الأىداؼ لتقريب القيـ المحاسبية مف 
القيـ الاقتصادية الحقيقة , فمقياس القيمة الاقتصادية المضافة يعد الأقرب للؤساس النقدي مف 

تغمب عمى التشوىات التي تتعمؽ بالمحاسبة عمى أساس مقياس الربح المحاسبي وذلؾ لؿ
 . ] 59,  2005الرحمف ,  عبد[:الاستحقاؽ ومف ىذه الأىداؼ 
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التأكيد عمى اف رأس الماؿ المسجؿ في الدفاتر يعكس التكمفة الكمية للبستثمار في  -1
 .أصوؿ التشغيؿ 

 .ة الحيطة والحذر الحد مف إتباع الاتجاه المتحفظ في المحاسبة وما يطمؽ عمييا بسياس -2
 .توفير الأساس السميـ لمسائمة الإدارة لمواجية تحكميا بالإرباح  -3

يساعد عمى تجنب مقاييس الأداء للآثار المترتبة عمى تطبيؽ بعض طرؽ القياس  -4
 .المحاسبية 

واف معظـ الوحدات لا تقوـ بتطبيؽ كؿ ىذه التعديلبت لأنيا تزيد مف تعقيد مقياس القيمة       
ادية المضافة ىذا فضلب عف ارتفاع التكاليؼ عند تنفيذه في العمؿ وخاصة عند إعداد الاقتص

 .تعديلبت ( 10-5)التقارير , إلا انو في الواقع الميداني التطبيقي يتـ تنفيذ 

 :بيف أربعة أنواع القيمة الاقتصادية المضافة وىي ( Ehrbar)وقد ميز 
 ( .Basic EVA)القيمة الاقتصادية المضافة الأساسية  -
 ( .Disclosed  EVA)القيمة الاقتصادية المضافة المفصح عنيا  -
 ( .Tailored EVA)القيمة الاقتصادية المضافة الملبئمة لموحدة  -

 ( .True  EVA)القيمة الاقتصادية المضافة الحقيقية  -

وأساس التمييز ىو عدد التعديلبت او التسويات عمى صافي الربح التشغيمي بعد          
الضرائب ورأس الماؿ , حيث تحاوؿ ىذه التعديلبت سد الفجوة التي تحدثيا المبادئ المحاسبية 

 .المتعارؼ عمييا بيف القيمة المحاسبية والقيمة الاقتصادية 

 EVAالمذكورة أعلبه حيث اف  EVAالبداية لسمسمة  الأساسية ىي نقطة( EVA)اف قيمة     
الأساسية لا تحتوي أي نوع مف التعديلبت وىي تحسب مف خلبؿ البيانات الواردة في القوائـ 

وىي ( Stern& Stewart)المفصح عنيا ىي التي تستخدميا شركة  EVAالمالية , اما قيمة 
الحقيقية فإنيا  EVAئـ المالية , اما قيمة تعديلًب عمى البيانات الواردة في القوا(  12)تتضمف 

تمثؿ القيمة الأكثر صحةً والأدؽ حيث تشتمؿ عمى جميع التعديلبت عمى البيانات المستخرجة 
. مف القوائـ المالية وكذلؾ تشمؿ استخداـ تكمفة رأس الماؿ الحقيقي لكؿ قسـ مف أقساـ الوحدة

 .  ] 18-17, 2001ابو العلب, [
ود مفيوـ خاص لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة وعميو يجب عمى كؿ وحدة لذلؾ لا يج      

اقتصادية اف تقوـ بإجراء التعديلبت التي تناسبيا و تتفؽ مع ىيكميا التنظيمي وخططيا 
 .الإستراتيجية وأنشطتيا وسياساتيا المحاسبية 

مف أعضاء مف داخؿ  ويرى الباحث انو عمى إدارة الوحدة العمؿ عمى تشكيؿ لجنة مكونة     
الوحدة مف مختمؼ الأقساـ وأعضاء مف خارج الوحدة مف الاستشارييف والاكاديمييف والجيات 
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المينية لمساعدتيا عمى اختيار التعديلبت المناسبة والملبئمة لتطبيؽ مقياس القيمة الاقتصادية 
 .المضافة بصور ناجحة 

نذكر ( Stern&Stewart)ىا والتي اقترحيا ومف ىذه التعديلبت والتسويات المطموب إجرائ     
  ] Stewart ,1994 ,64 [:منيا 

 .مخصص ضرائب الدخؿ المؤجمة  -
 ( .LIFO)مخصص تقادـ المخزوف  -
 .إىلبؾ شيرة المحؿ  -

 ( .نفقات البحث والتطوير والإعلبف) رسممة الموجودات الغير الممموسة مثؿ  -

 .نفقات إعادة الييكمة  -

 .نياية الخدمة وتقييـ الالتزامات الطارئة المنح الحكومية ومكافآت  -

وىنالؾ تعديلبت أخرى تخص التضخـ والمشروعات المشتركة وترجمة العممة ونماذج السداد    
 .المؤجمة والتأجير التشغيمي ومخصص الديوف المشكوؾ فييا ومخصصات الضماف 

 (:EVA)خطوات احتساب القيمة الاقتصادية المضافة  –رابعاً 
مقياس القيمة الاقتصادية المضافة لتحديد الربحية الصحيحة التي تحققيا الوحدة يستخدـ  

ف الطريقة المقترحة والسائدة في احتساب القيمة , مف أجؿ تحقيؽ أفضؿ قيمة لحممة الأسيـ وا 
 : Roztocki: ]الاقتصادية المضافة في الوحدات الصناعية يتكوف مف خمس خطوات رئيسة

Needy ,1999 ,4] 
حيث أف البيانات التي يتـ الاعتماد عمييا في : ع ومعاينة البيانات المالية لموحداتالاطلب .1

قائمة الدخؿ )احتساب القيمة الاقتصادية المضافة نستطيع الحصوؿ عمييا مف القوائـ المالية 
وفي أغمب الحالات يتـ أخذ البيانات المالية لسنتيف لإجراء عممية , (وقائمة المركز المالي

 .القياس
إف المبادئ المحاسبية المقبولة قبولًا عاماً كثيراً ما تضمؿ في وصؼ : تحديد رأس ماؿ الوحدة .2

ويقصد برأس الماؿ النقدية التي تستثمرىا الوحدة وقد فرؽ كؿ , الوضع المالي الحقيقي لموحدة
بيف رأس الماؿ المستثمر والتشغيمي حيث عرؼ رأس الماؿ  Roztockiو  Needyمف 

لى أنو رأس الماؿ المستثمر مطروحاً منو شيرة المحؿ والنقدية والأوراؽ المالية التشغيمي ع
ف ما قدمتو شركة . الفائضة عف حاجة التشغيؿ تعديلًب  164أكثر مف  Stern Stewartوا 

عمى صافي الربح التشغيمي المحاسبي ورأس الماؿ المستثمر ىو لأجؿ إعطاء الصورة 
 .الحقيقية لمقياس المالي لموحدة

إف أحد القضايا المتوقفة عمى احتساب القيمة : إقرار معدؿ كمفة رأس الماؿ لموحدات .3
ففي الوحدات الصغيرة يكوف التقدير لكمفة , الاقتصادية المضافة لموحدة ىي كمفة رأس الماؿ
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ويتوقؼ كمفة رأس , رأس الماؿ ربما الجزء الأصعب في احتساب القيمة الاقتصادية المضافة
يكؿ المالي لموحدة ومخاطر الأعماؿ ومستوى الفائدة المتداولة وتوقعات الماؿ عمى الو
 .المستثمريف

يقيس احتساب صافي : (NOPAT)احتساب صافي الربح التشغيمي لموحدة بعد الضرائب  .4
الربح التشغيمي لموحدة قدرة التوليد النقدي لموحدة مف نشاطات الأعماؿ المتكررة بغض النظر 

يمثؿ صافي الربح التشغيمي بعد خصـ الضرائب وقبؿ خصـ كؿ مف و, عف ىيكؿ رأس الماؿ
تعديلًب محاسبياً حتى يمكف  160الفوائد والاىلبؾ مضافاً إليو أو مطروحاً منو أكثر مف 

 .عكس الأرباح الاقتصادية بصورة أفضؿ

 :EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة  .5

تج عف عمميات التشغيؿ بعد الضرائب صافي الربح النا=  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 
رأس )× المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ المستثمر ] –التسويات عمى أرباح التشغيؿ ± 

 ([.التسويات عمى عناصر الميزانية± الماؿ المستثمر 

وبموجب المعادلة السابقة فإف احتساب القيمة الاقتصادية المضافة يتطمب إجراء 
صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب ورأس الماؿ المستثمر ولأجؿ احتساب التسويات عمى قيمة 

-2007القيمة الاقتصادية المضافة نأخذ بيانات إحدى الشركات الصناعية الالكترونية لمسنتيف 
جراء التعديلبت اللبزمة عمييا لاستخراج القيمة الاقتصادية لكؿ سنة ومعرفة الوضع  2008 وا 

 [Jiambalvo , 2007, 473] :المالي الحقيقي لمشركة
البيانات الحقيقية التالية مستخرجة مف سجلبت إحدى الشركات الصناعية الالكترونية : المثاؿ

 (:المبمغ بآلاؼ الدولارات) 2008-2007لمسنتيف 
 2007         2008     كشف الدخل
 27287  29059المبيعات    

 17981  19361كمفة المبيعات     
 1600  1400  والتطوير  مصاريؼ البحث 

 2537           3031 مصاريؼ البيع والإدارية والعامة      
     144           138   مصروؼ الفائدة    

 5025         5129          الدخؿ قبؿ الضريبة   
    1759         1795  ضريبة الدخؿ    -

 3266  3334  صافي الدخؿ    
 ( ركز الماليقائمة الم)الميزانية 
 :الموجودات
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 1286          147   النقد والنقد المكافئ   
 2568       4588          المدينوف   
 1902          3420         (  المخزوف)البضاعة 

    45                 47                   مصاريؼ مدفوعة مقدماً 
 5801         8202  مجموع الموجودات المتداولة  

  1342  1342  الأراضي    
 8523         8438  ( الصافي)تجييزات + أثاث + مباني 

 9865         9780مجموع الموجودات الثابتة         
    15666            17982         مجموع الموجودات  

 :     المطموبات 
 199       209             الدائنوف    

  45         57      مستحقة    ديوف 
 49  60     ضرائب مستحقة الدفع   

 188  175 الحصة المتداولة مف القروض طويمة الأجؿ
 481  501    مجموع المطموبات المتداولة   

 863  795    قروض طويمة الأجؿ   
 1344  1296   مجموع المطموبات   

 
 (:المساىميف)حقوؽ الممكية 

    5080        5080  أسيـ عادية     
 9242        11606  الأرباح المحتجزة    

 14322        16686  مجموع حقوؽ الممكية   
 15666        17982       مجموع حقوق الممكية والمطموبات 

 .2005سنة  1400, 2006سنة  1500البحث والتطوير كانت . ـ :ملبحظة
أف صافي الدخؿ  2008و  2007رجة لمسنتيف نلبحظ مف خلبؿ ىذه البيانات المستخ

فيؿ ىذه الزيادة التي حصمت , 2008في سنة  3334إلى  2007في سنة  3266ازداد مف 
و  2007بسبب الأداء الجيد لمشركة؟ مف خلبؿ احتساب القيمة الاقتصادية المضافة لمسنتيف 

سنوات  3عف فترة وبافتراض أف نفقة البحث ىي . نستطيع الإجابة عمى ىذا السؤاؿ 2008
 .في السنة 1/3ويستيمؾ بنسبة 

 :وكما يمي 2007و  2008ويمكف حساب القيمة الاقتصادية المضافة لمفترتيف 
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 :   الحؿ
 2008السنة               

 5129صافي الدخؿ قبؿ الضرائب    
 138مصروؼ الفائدة    + 
 1400مصروؼ البحث والتطوير عف الفترة  + 
 :المستيمؾ سابقاً البحث والتطوير  -

2008 :1400×1/3    =(467) 
2007 :1600×1/3    =(533) 
2006 :1500×1/3    =(500) 
      5167 

 (1808)%(    35)الضرائب  -
 3359 صافي الدخؿ التشغيمي المعدؿ بعد الضرائب 

 
 17982الموجودات الكمية    

 مصروؼ البحث والتطوير غير المستيمؾ+ 
2008 :1400×2/3    =933 
2007 :1600×1/3    =533 
      19448 

 :المطموبات المتداولة التي لا تحمؿ فائدة -
 (209)الدائنوف      

 (57)الديوف المستحقة     
 (60)ضرائب مستحقة الدفع     

326 
 19122الاستثمار المعدؿ     
الاستثمار المعدؿ )× صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب المعدؿ = القيمة الاقتصادية المضافة 

 . ألؼ دولار( 83%( = )18×  19122)×  3359(  = معدؿ كمفة رأس الماؿ× 
 

 2007السنة                   
 5025الدخؿ قبؿ الضريبة     

 144مصروؼ الفائدة    + 
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 1600لمفترة  مصروؼ البحث والتطوير + 
 :مصروؼ البحث والتطوير المستيمكة سابقاً  -

2007 :1600×1/3    =(533) 
2006 :1500×1/3    =(500) 
2005 :1400×1/3    =(467) 
      5269 

 (1844)%(    35)الضرائب  -
 3425صافي الدخؿ التشغيمي المعدؿ بعد الضرائب  

 
 15666الموجودات الكمية    

 :ير المستيمؾالبحث والتطوير غ+ 
2007 :1600×2/3    =1067 
2006 :1500×1/3    =500 
      17233 

 :المطموبات المتداولة والتي لا تحمؿ الفائدة -
 (199)الدائنوف      

 (45)الديوف المستحقة     
 (49)ضرائب مستحقة الدفع    

      (293) 
 16940          الاستثمار المعدؿ  

الاستثمار المعدؿ )× صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب المعدؿ = المضافة القيمة الاقتصادية 
 .ألؼ دولار 376%( = 18×  16940)×  3425( = معدؿ كمفة رأس الماؿ× 

وىذه % 18بعد أف افترضنا أف كمفة رأس الماؿ ىي  EVAنلبحظ مف خلبؿ احتساب 
( 83)وقد كانت النتيجة , كؿ مرتفعالنسبة غالباً محددة في الشركات الصناعية الالكترونية بش

عمى الرغـ , 2007ألؼ دولار بالموجب في سنة ( 376)و, 2008ألؼ دولار بالسالب في سنة 
 2007ألؼ دولار عف سنة ( 3334) 2008مف أف الربح المحاسبي كاف أعمى في سنة 

, العكسولكف عند احتساب القيمة الاقتصادية المضافة كانت العممية ب. ألؼ دولار( 3266)
ألؼ ( 19122)إلى  2007ألؼ دولار في سنة ( 16940)حيث ارتفع المبمغ المستثمر مف 

إلا أنو لـ يكف كافياً  2008بالرغـ مف أف الدخؿ كاف عالياً في سنة  2008دولار في سنة 
وىذا جانب ميـ تبصر نظر . لتغطية الزيادة في الاستثمار وخاصة في المدينيف والبضاعة
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وأغمب الشركات تحتاج إلى تحقيؽ الأرباح بما ينسجـ مع  EVAؿ احتساب الشركة مف خلب
 .كمؼ رأس الماؿ وحجـ الاستثمار في الموجودات

وحتماً عندما يكوف العائد مف رأس الماؿ أكبر مف كمفة رأس الماؿ ستكوف القيمة 
ف حدوث تحسنات في  رتبط ي EVAالاقتصادية المضافة موجبة أي تنشئ قيمة لحممة أسيميا وا 

ف الشركات ذات عوائد القيمة الاقتصادية المضافة العالية يميؿ  طردياً بزيادة أسعار الأسيـ وا 
 .أداؤىا إلى التفوؽ عمى أداء قطاعاتيا السوقية

 :مزايا ومحددات استخدام القيمة الاقتصادية المضافة كمقياس للأداء –خامساً 
الوحدات التي طبقت مقياس القيمة  تعددت المزايا والفوائد الإيجابية التي اكتسبتيا

 [15-14,  2004خميؿ , : ]وكما يمي EVAالاقتصادية المضافة 
يأخذ ىذا المقياس في اعتباره تكمفة رأس الماؿ الممموؾ والمقترض أي أنو يتـ تخصيص كافة  .1

الربح التكاليؼ التي تحممتيا الوحدة مف الإيرادات المحققة وبالتالي فإف الربح المتبقي يمثؿ 
 .الحقيقي لحممة الأسيـ

يؤدي استخداـ القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر مالي إلى التخمص مف التناقضات  .2
والتعارضات التي تنشأ بسبب استخداـ الوحدة لمؤشرات أداء متعددة مثؿ ربحية السيـ 

 [91, 2006العفيري . ]والعائد عمى الممكية, العائد عمى الاستثمار, العادي
تخداـ ىذا المقياس الوحدات التي تتميز أنظمة المعمومات المحاسبية بيا بالتعقيد وعدـ يفيد اس .3

 .فيو يعمؿ عمى تخفيض في أعباء العمؿ بإعداد التقارير الداخمية, المرونة

يوفر استخداـ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة مصداقية للبعتراؼ بالعامميف كفئة مشاركة  .4
مما يؤثر تأثيراً إيجابياً عمى سموؾ العامميف , ممية خمؽ الثروةومسؤولة وذات سمطة في ع

 .واتجاىاتيـ نحو إدارة الوحدة التي يعمموف بيا

إف استخداـ معمومات القيمة المضافة يعطي مقياساً جيداً لحجـ وأىمية الوحدة وترتيبيا وىو  .5
الذي قد يشوه بذلؾ أفضؿ مف استخداـ رقـ المبيعات كأساس لترتيب أىمية وحجـ الوحدة 

الحقيقة لأف المبيعات قد يكوف مضخماً بتكاليؼ السمع والخدمات المشتراة مف الغير والتي 
 [97, 2004الربيعي ,: نور . ]يتحمميا المستيمكوف مباشرة

مف خلبؿ الأبحاث التي قاموا بيا أف الوحدات المطبقة لمقياس  Stern & Stewartأثبت  .6
( 8.6)تتفوؽ عمى الوحدات المنافسة ليا بما يقرب  (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة 

نقطة سنوياً فيما يتعمؽ بإجمالي العائد المحقؽ لحممة الأسيـ في الخمس سنوات الأولى بعد 
 .بداية تطبيؽ ىذا المقياس

كما أف ىنالؾ بعض النقاط التي تمثؿ قيوداً عمى مقياس القيمة الاقتصادية المضافة عند 
 [144-143, 2000الخولي ,: ]راض قياس وتقويـ الأداء كما يمياستخدامو في أغ
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إف حساب القيمة الاقتصادية المضافة يعتمد عمى القيـ الظاىرة في القوائـ المالية التاريخية  .1
وبالتالي فإنيا تعبر عف أحداث تاريخية ولا تعبر عف توقعات ( بعد إجراء التعديلبت اللبزمة)

 .القيمة المضافة في المستقبؿ
يتطمب حساب القيمة الاقتصادية المضافة إجراء العديد مف التعديلبت عمى بيانات القوائـ  .2

لكف زيادة عددىا يمثؿ عقبة أماـ الوحدة فيي تزيد  Stern & Stewartالمالية كما اقترحيا 
عمماً . مما يجعؿ العديد مف الوحدات تبتعد عف تطبيقو, مف تعقيد وتكمفة تطبيؽ ىذا المقياس

قد رد للبنتقاد مف خلبؿ توضيحو أف معظـ الوحدات لا تطبؽ كؿ التعديلبت  Stewartبأف 
 . تعديلبت في الحياة العممية طبقاً لمظروؼ الملبئمة لموحدة( 10)حيث يتـ إجراء بحدود 

إف القيمة الاقتصادية المضافة تقيس فقط الربحية في الأجؿ القصير ومف ثـ فإنو يجب  .3
ضافية تقيس مستوى الجودة ودرجة مرونة العمميات الإنتاجية تدعيميا بمؤشرات أخرى إ

 .وكفاءة عمميات التشغيؿ ودرجة رضاء العامميف وولائيـ

عمى الرغـ مف استناد القيمة الاقتصادية المضافة إلى مفيوـ الدخؿ الاقتصادي المتبقي إلا  .4
وذلؾ عمى العكس , ةالأوراؽ المالي( تقييـ)أنو لا يقدـ أي نموذج يمكف استخدامو في تسعير 

مف نموذج خصـ الدخؿ المتبقي بعد تغطية تكمفة رأس الماؿ والذي يمثؿ الحمقة المفقودة في 
الشرقاوي . ]الربط بيف البيانات المحاسبية وبيف أسعار الأسيـ في سوؽ الأوراؽ المالية

,2006 ,9] 

لومات تفيد جانباً واحداً ييتـ ىذا المقياس بالنتائج ولا ييتـ بالأسباب وبالتالي فيو يوفر مع .5
ف تحقيؽ القيمة , فقط للؤداء وىو الجانب المالي ولا يعكس الجوانب غير المالية للؤداء وا 

لحممة الأسيـ ىي أفضؿ سبيؿ يخدـ المصالح طويمة الأجؿ لكؿ الأطراؼ حيث أف ذلؾ 
 .سيؤدي إلى تحقيؽ مزيد مف القيمة لكؿ فرد داخؿ المجتمع

بالنتائج السمبية التي صاحبت التطبيؽ الأولي لممقياس مما يدؿ عمى  الانتقاد الأخير يتعمؽ .6
 . قصوره فيما يتعمؽ بمياـ قياس الأداء

 :أف ىذا القصور في التطبيؽ يرجع أسبابو إلى Stern & Stewartوقد ذكر    

 .السرعة في تطبيؽ المقياس دوف تفيـ طبيعة المقياس الجديدة -

 .الكافية والملبئمة لجميع الأفراد العامميفعدـ توفير مستويات التدريب  -
 .عدـ اقتناع بعض المدراء والعامميف بتطبيؽ ىذا المقياس مما أدى إلى ضعؼ التطبيؽ -

 :الاستنتاجات والتوصيات

 :الاستنتاجات
حيث , إف القيمة الاقتصادية تشكؿ المدخؿ الأساسي لمقياس المالي وليس القيمة المحاسبية. 1

ف الوحدات , ردية بيف القيمة الاقتصادية المضافة وارتفاع أسعار الأسيـأف ىنالؾ علبقة ط وا 
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ذات عوائد القيمة الاقتصادية المضافة العالية يميؿ أداؤىا الى التفوؽ عمى أداء قطاعاتيا 
 .السوقية

يستند ىذا المقياس إلى مفيوـ الأرباح الاقتصادية والذي يشير إلى أنو حتى يمكف تحقيؽ . 2
قتصادية لحممة الأسيـ يجب عمى إدارة الوحدة استخداـ الموارد المتاحة لدييا بصورة القيمة الا

 .تقود إلى تحقيؽ عائد عمى الأمواؿ المستثمرة أكبر مف تكمفة الحصوؿ عمى ىذه الأمواؿ
إف حدوث أي تغير في قيمة الوحدة يرجع إلى تغير القيمة الاقتصادية المضافة ليا فضلًب . 3

اف استخداـ القيمة الاقتصادية في تفسير تغيرات قيمة الوحدة وعوائد أسيميا عف ذلؾ بالإمؾ
 .بصورة أفضؿ مف المقاييس المحاسبية التقميدية

كما أنيا تعد أدوات , تيتـ مقاييس الأداء المعتمدة عمى القيمة بكؿ مف القيمة والربحية معاً . 4
المشروعات الاستثمارية ويتوقؼ ىامة بالنسبة لعمميات التخطيط الاستراتيجي وفي تقييـ 

نجاح تنفيذ ىذه المقاييس عمى عناصر عديدة منيا فيـ العامميف والإدارييف في جميع 
 .المستويات الإدارية المشتركة لأسموب تطبيقيا وما يترتب عمييا مف منافع

ية إف ما يحدد منيج القيمة الاقتصادية المضافة ويوجيو ىو الحاجة المجتمعية الاستثمار. 5
لذلؾ لا يستطيع إدارة الوحدة أف , وىو يرتبط بدرجة عالية بالقيمة السوقية المضافة, والسوقية

 .لأف المنيجية تطيؿ آفاؽ القرار المؤسسي والفردي, يفوزوا ما لـ يفز حممة الأسيـ أيضاً 
ف نصؼ . 6 إف مبادئ القيمة الاقتصادية المضافة بالإمكاف تطبيقيا عمى معظـ الصناعات وا 

لشركات المسجمة في بورصات الأوراؽ المالية العالمية تطبؽ منيجية القيمة الاقتصادية ا
 .المضافة مف أجؿ تكويف قيمة أكبر لحممة الأسيـ

يقوـ مفيوـ القيمة الاقتصادية المضافة أساساً عمى القيمة السوقية لمموجودات ويماثؿ مف . 7
وىي وسيمة لقياس الربحية الاقتصادية  الناحية المبدئية التدفؽ النقدي الصافي المخصوـ

أي القيمة التي يتـ تكوينيا بواسطة الوحدة عف طريؽ تحميؿ تكمفة رأس الماؿ عممياً , الحقيقية
 .إلى حسابات ربح وخسارة تقميدية

تكوف القيمة الاقتصادية المضافة موجبة عندما يكوف العائد أكبر مف التكمفة أي أف الوحدة . 8
غير أف , تدمر القيمة بالنسبة لحممة أسيميا: إذا كانت سالبة فإف ذلؾ يعنيتنشئ قيمة أما 

وجود القيمة الاقتصادية المضافة سالبة يمكنيا أف يتوافؽ بشكؿ ممتاز مع وحدة تظير 
 . سجلبتيا تحقيؽ أرباح مف الناحية التقميدية

نواحي القصور  إف ظيور مقياس القيمة الاقتصادية المضافة جاء كمحاولة لمتغمب عمى. 9
حيث يتطمب حسابو إجراء تسويات عديدة , المرتبطة بالمبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا

عمى الأرباح المحاسبية ورأس الماؿ المستثمر لتحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ كمحاولة لتقريب 
 .القيـ المحاسبية مف القيـ الاقتصادية
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 :التوصيات
إعادة النظر في القيود والحدود التي ينطوي عمييا القياس المالي التقميدي في ضوء ظروؼ  .1

 . العمؿ المتغيرة أو يعاد التفكير فييا بالكامؿ
العمؿ عمى تقويـ المؤشرات المحاسبية التقميدية والعمؿ استبعاد المؤشرات التي لا تضيؼ  .2

ستثمار في الأنشطة التي تخمؽ قيماً قيمة لثروة حاممي الأسيـ لغرض حث الإدارة عمى الا
 .لممساىميف

ضرورة اتجاه وحدات الأعماؿ نحو استخداـ أساليب ومقاييس تعتمد عمى القيمة ومنيا القيمة  .3
الاقتصادية المضافة بعد التطورات التي حدثت في الأسواؽ التنافسية وأوجو القصور التي 

 . وجيت إلى مقاييس الأداء التقميدية

جراء مقارنة واقعية في ضوء وجود وحدات تستخدـ القيمة الاقتصادية المضافة العمؿ عمى إ .4
 .مع وحدات أخرى تعتمد عمى المقاييس التقميدية في ظؿ ظروؼ متكافئة لتمؾ الوحدات

قياـ إدارة الوحدات بإجراء التسويات الملبئمة عمى بيانات القوائـ المالية مع استخداـ التكمفة  .5
بحيث تحصؿ إدارة الوحدة عمى نتائج أفضؿ وأدؽ للؤرباح الاقتصادية , الدقيقة لرأس الماؿ

 . في تطبيقيا لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة

فالعديد مف الوحدات , ضرورة قياـ وحدات الأعماؿ بتطبيؽ ىذا المقياس عمى أكمؿ وجو .6
فالتنفيذ الناجح  ,تجيؿ كيفية تنفيذه ولذلؾ لـ يحصموا عمى الفوائد الكاممة مف وراء استخدامو

 .مف شأنو يساعد عمى تحسيف أداء العمؿ داخؿ الوحدة

التأكيد عمى فيـ الأفراد العامميف وتدريبيـ عمى كيفية تطبيؽ مقياس القيمة الاقتصادية  .7
المضافة في جميع مستويات الإدارة داخؿ الوحدة لمحصوؿ عمى أفضؿ النتائج فضلًب عف 

 . ياسمنح الوقت الكافي لتطبيؽ ىذا المؽ

إف ربط نظاـ الحوافز بمقياس القيمة الاقتصادية المضافة يعمؿ عمى تغيير سموؾ العامميف  .8
مما يقود إلى , وتغيير ثقافة الوحدة ككؿ ولو تأثير إيجابي عمى إدارة الوحدة وحممة الأسيـ

 .نجاح واستمرارية الوحدة في ظؿ بيئتيا التنافسية
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