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في تقييم الأداء    EVAدور تطبيق مدخل القيمة الاقتصادية المضافة  
دراسة   -الإستراتيجي كأحد متطلبات تحقيق التنمية المستدامة  

 تطبيقية على سوق الأوراق المالية الكويتية  
The role of applying the EVA approach in evaluating strategic 

performance as one of the requirements to achieve sustainable 

development - an applied study on the Kuwaiti stock market . 
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 ره ع الجاتةة لشؤن التةل م والطلا   

 عاتةة تدعةة الهادات  –كل ة التجارة 

 المهتخل  

 EVA: تحديد تأثير تقييم الأداء الاستراتيجي باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة  هدي  الدراسة إل 

تعبر    التال ة  وتوصل  الدراسة إل  الةتاهبعلى ترشيد قرارات المستثمرين بسوق الأوراق المالية الكويتية.  

الثروة كما تعبر عن مدي   المجتمع كجزء من  إمداد  المنشأة في  المضافة عن مدي نجاح  القيمة الإقتصادية 

جله فنجاح المنشأة يعني مزيداً من الإمداد  إيجابية المنشآت ونجاحها في زيادة رفاهية المجتمع الذي وجدت من أ

إلي تحقيق   الشركات والمنشآت  المجتمع من عمالة وحكومة ومالكين وحمله الأسهم. تسعي  والثروة لأفراد 

ميزة تنافسية تسمح لها بالاستمرار في بيشة التصنيع الحديثة، واصبح توجهها الأساسي نحو إرضاء العميل، 

إلي   باستمرار  يتسم بالمرونة  وعليه تحتاج  لتقويم الأداء  إلي أسلوب  معلومات محاسبية ملائمة، كما تحتاج 

والشمول. لم تعد الأساليب التقليدية لقياس وتقويم الأداء تتسق مع بيئة التصنيع الحديثة، ولم يعد يعتمد قط علي  

قاييس غير المالية أيضًا. أن المقاييس المالية في تقويم الأداء بل أصبح الاعتماد عليها بالإضافة إلي نتائج الم

التغير في القيمة السوقية المضافة يمكن أن يفسر التغير الحاصل في أسعار الأسهم حيث يساعد استخدام مؤشر 

القيمة السوقية المضافة في التنبؤ بأسعار الأسهم فكلما ارتفعت القمية السوقية المضافة كلما استدل من ذلك  

ين في التوسع في شراء اسهم للشركة وبالتالي تزداد قيمة الأسهم نتيجة لزيادة  علي أن عناك رغبة من المستثمر

 الطلب.

Abstract 

The study aimed to: Determine the impact of strategic performance 

evaluation using EVA on rationalizing investors' decisions in the Kuwaiti stock 

market. The study reached the results. The added economic value expresses the 
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extent of the success of the facility in supplying the community as part of the wealth. 

It also expresses the extent of the facilities’ positivity and success in increasing the 

welfare of the community for which it was found. The success of the facility means 

more supply and wealth for members of the community, including workers, 

government, owners and stockholders. Companies and establishments seek to 

achieve a competitive advantage that allows them to continue in the modern 

manufacturing environment, and their main orientation has become towards 

customer satisfaction, and accordingly they constantly need appropriate accounting 

information, as well as a flexible and comprehensive method for performance 

evaluation. The traditional methods of measuring and evaluating performance are 

no longer consistent with the modern manufacturing environment, and it no longer 

depends on financial measures in evaluating performance, but rather it has become 

relied upon in addition to the results of non-financial measures as well. The change 

in the added market value can explain the change in stock prices, as the use of the 

added market value index helps in predicting stock prices. The higher the added 

market value, the more it is inferred that there is a desire by investors to expand the 

purchase of shares for the company, and thus the value of the shares increases As a 

result of increased demand. 

 
: الإطار الةام للدراسة  أولا 

 المقدتة:  

( بمكانــة متميــزة كأحــد المقــاييس الماليــة EVAالاقتصــادية المضــافة )حظــى مفهــوم القيمــة 

ــتخدمة لتقيــيم أداء الوحــدات الاقتصــادية علــى الــرغم مــن أن هنــاك العديــد مــن المقــاييس الماليــة  المس

ــتثمار ) ــى الاس ــد عل ــل العائ ــدات الاقتصــادية مث ــن الوح ــر م ــي الكثي ــتخدمة ف ــهم ROIالمس ــة الس ( وربحي

علـــى المبيعـــات ، ســـعر الســـهم إلـــى ربحيتـــه إلا أن هـــذه المقـــاييس المحاســـبية ( العائـــد EPSالعـــادي )

ــة  ــيم الأداء بدق ــن تقي ــاجزة ع ــوهة وع ــة ومش ــد وأصــبحت متقادم ــن النق ــر م ــد تعرضــت للكثي ــة ق التقليدي

ــذا  ــبب ه ــديرات الشخصــية، وبس ــة والتق ــيم التاريخي ــا الق ــب عليه ــبية يغل ــيم محاس ــى ق ــتنادها عل ــبب اس بس

اييس التقليديـــة ظهـــر مـــا يســـمى بمفهـــوم القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة كأحـــد القصـــور فـــي هـــذه المقـ ــ

  ) (Abas, 2010المداخل البديلة المعاصرة للتغلب على الانتقادات الموجهة إلى المقاييس التقليدية

ــة  ــالات خاصـ ــع المجـ ــى جميـ ــرة علـ ــورات كبيـ ــولات وتطـ ــهد تحـ ــزال يشـ ــالم ولا يـ ــهد العـ شـ

هـــا تنـــاقص أهميـــة عـــوالم الانتـــا ج الماديـــة مقابـــل تزايـــد أهميـــة الجانـــب الاقتصـــادي منهـــا، ومـــن أهم

العوامـــل غيـــر الماديـــة، والتـــي تتمثـــل فـــي التـــدريب والتطـــوير والمعرفـــة والتكنولوجيـــا وغيرهـــا مـــن 

ــية للشـــركات، ولـــم يكـــن لهـــذه  ــا فـــي تعزيـــز الميـــزة التنافسـ ــا دورا هامـ العوامـــل، والتـــي تلعـــب أيضـ

ــركا ــال الشـ ــى أعمـ ــأثيرا علـ ــولات تـ ــة التحـ ــر الملكيـ ــد عناصـ ــمل تحديـ ــأثير ليشـ ــد التـ ــل امتـ ــط، بـ ت فقـ

   (Ismail, 2013)والميزانية العمومية

ــاهم التقــدم الســريع والنمــو المطــرد فــي شــركات الأعمــال علــى تطــوير كثيــر مــن أدوات  س

ــى أســاس  ــى الاســتثمارات عل ــد عل ــدل العائ ــداخلي مع ــد ال ــدل العائ ــي ومع ــدخل المتبق ــا ال ــاس الأداء منه قي

ــدفقات ــذه  التـ ــترك هـ ــافة وتشـ ــادية المضـ ــة الاقتصـ ــتقبلي والقيمـ ــو المسـ ــى النمـ ــاد علـ ــة والاعتمـ النقديـ

المقــاييس جميعهــا فــي هــدف واحــد وهــو قيــاس أداء الشــركة داخليــا وخارجيــا خــلال فتــرة محــددة، 
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لتحســين مســتوى العمــل فيهــا وتعزيــز منافســتها للشــركات الأخــرى ومــن ثــم إلــى انظــار المســتثمرين لهــا 

 يها. للاستثمار ف

( نجاحـــا كبيـــرا فـــي تفســـيره للأربـــاح المســـتقبلية وتقيـــيم الأداء الـــداخلي EVAحقـــق مفهـــوم )

ــطة  ــن الأنشـ ــة مـ ــدفقات نقديـ ــق تـ ــتراتيجيتها أن تحقـ ــة لاسـ ــتطاعت الشـــركات المطبقـ ــا اسـ للشـــركة، كمـ

التشــغيلية أفضــل ممــا كانــت عليــه فــي الســابق وتســعى شــركة إلــى تنفيــذ الجيــل الثالــث الــذي يهــدف إلــى 

ــات وال ــج إدارة العمليـ ــاذ القـــرار دمـ ــركات لاتخـ ــة وإدارة الشـ ــتراتيجي والسياســـة الماليـ ــيط الاسـ تخطـ

 المناسب على المدى القصير والمتوسط والطويل الأجل. 

 تش لة الدراسة:  

ــي  ــربح ف ــار ال ــى اعتب ــر المحاســبي إل ــاز الفك ــتنتاج أن ارتك ــن اس ــة البحــث يمك ــي ضــوء طبيع ف

ــيم الأداء  ــاس وتقي ــد لقي ــار الوحي ــدي المعي ــي شــكله التقلي ــة ف ــارير المالي ــدف التق الاســتراتيجي، وحصــر ه

تلبيــة احتياجــات المســتثمرين مــن المعلومــات إلــى تركيــز جهــود المنشــأة نحــو تعظــيم الربحيــة فــي الأجــل 

ــاس الأداء  ــة لقيـ ــاييس الحديثـ ــن المقـ ــد مـ ــور العديـ ــى ظهـ ــور علـ ــذا القصـ ــجع هـ ــث شـ ــير، حيـ القصـ

ــى خ ــها عل ــي أساس ــد ف ــي تعتم ــركات، والت ــتراتيجي، للش ــيس الاس ــهمها ول ــة أس ــأة وحمل ــة للمنش ــق القيم ل

علــى الــربح المحاســبي الــذي تعــرض فــي الآونــة الأخيــرة إلــى العديــد مــن الانتقــادات وأثيــر حولــه الكثيــر 

ــيس  ــالح الإدارة، ل ــع مص ــاربها أيضــا م ــتثمرين وتض ــأثر مصــالح المس ــى ت ــك إل ــود ذل ــدل. ويع ــن الج م

بالقيمــة الســوقية للأســهم، الأمــر الــذي شــكل قــوة فقــط بربحيــة الشــركة وإنمــا أيضــا بــالتغيرات المرتبطــة 

ــة،  ــة الفعلي ــة المحقق ــد القيم ــاس وتحدي ــن قي ــنهم م ــة تمك ــاييس ملائم ــي مق ــى تبن ــت الشــركات إل ضــغط دفع

(، والتــي لاقــت قبــولا EVAومــن أهــم وأشــهر تلــك المقــاييس مقيــاس القيمــة الاقتصــادية المضــافة )

يــــاس فعــــال لــــلأداء الــــداخلي والخــــارجي متناميــــا فــــي كــــل مــــن أمريكــــا والــــدول الأوروبيــــة كمق

   ) (Fraker, 2006لادارة

 وي  ضوء ذلك عم ن بلورة تش لة الةحث ي  التهاؤلات التال ة:

تــا طة ةــة الأســال ب المهــتخدتة يــ  تق ــ م الأداء الاســترات ج  بالشــركات المق ــدة بهــو   -1

 الأورا  المال ة ال وعت ة؟

ــال ب  -2 ــ  الأسـ ــور يـ ــ  القصـ ــ  أوعـ ــا هـ ــركات تـ ــترات ج  بالشـ ــ م الأداء الاسـ ــة لتق ـ التقل دعـ

 المق دة بهو  الأورا  المال ة ال وعت ة؟

ــاية  -3 ــادعة المضــ ــة الاقتصــ ــلو  الق مــ ــددات تطة ــــق أســ ــا هــــ  تحــ ــ م الأداء  EVAتــ لتق ــ

 الاسترات ج  بالشركات المق دة بهو  الأورا  المال ة ال وعت ة؟

ــ ن دور الق مــة الاقتصــادعة المضــاية  -4 ــة ب ــة الةلاق ــدة  EVAتــا طة ة ــ م الشــركات المق  يــ  تق 

 بهو  الأورا  المال ة ال وعت ة؟

 الدراسات الهابقة: 

 دراسات خاصة بالق مة الإقتصادعة المضاية:   (أ 

 ( 2015دراسة، تحمد علوان   •

الاقتصادعة المضاية لتحه ن عودة المةلوتات الت اتل ب ن أسلو  ت لفة الةشاط والق مة عةوان الدراسة: 

 المحاسة ة بغرض تق  م الأداء

إل   الدراسة  المضافة على تحسين   هدي   النشاط والقيمة الاقتصادية  التكامل بين أسلوب تكلفة  أثر  معرفة 

مل بين وجود تأثير معنوي لعملية التكا  إل   توصل  الدراسةجودة المعلومات المحاسبية بغرض تقييم الأداء،  

أسلوب تكلفة النشاط والقيمة الاقتصادية المضافة. كما أوضحت الدراسة التجريبية أن هناك جدوى من عملية 

المعلومات   جودة  تحسين  على  يعمل  الذي  بالشكل  المضافة  الاقتصادية  والقيمة  النشاط  تكلفة  بين  التكامل 

 المحاسبة.
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  (2016دراسة، آلاء حه ن   •

الدراسة: الت لفة   عةوان  وأسلو   المضاية  الاقتصادعة  الق مة  تقاع ع  ب ن  للت اتل  تقترد  تدخل 

 المهتندية بغرض تطوعر التخط و الاسترات ج  لمةظمات الأعمال

الدراسة إل  المستهدفة   هدي   التكلفة  المضافة وأسلوب  القيمة الاقتصادية  التكامل بين مقاييس  معرفة مدى 

الاعمال. لمنظمات  الاستراتيجي  التخطيط  إل   بغرض تطوير  الدراسة  المزيج   %41أن نسبة    توصل   من 

ط للشركة  السلعي للمنتجات التي تنتجها شركة العراق للسجاد والمفروضات بناء على تقديرات أداءة التخطي

 تحقق خسارة بعد استخدام مقاييس القيمة الاقتصادية المضافة. 

   (2016دراسة، تة  عوض   •

أرر الت اتل ب ن تحاسةة الانشطة عل  أسا  الوق  والق مة الاقتصادعة المضاية إل  قرار   بةةوان:

 تهة ر تداول الحاوعات 

اس الوقت والقيمة الاقتصادية المضافة  تطبيق التكامل بين محاسبة الأنشطة على أس  هدي  الدراسة إل 

من أجل احتساب التكلفة الكلية لأنواع الحاويات المختلفة بغرض الوصول لتعريفة تمكنها من تقديم خدماتها  

في قطاع  ال عاملة  الحاويات  تداول  أحد شركات  الحالة على  دراسة  أسلوب  بتطبيق  تنافسية وذلك  بأسعار 

العام. الدراسة  الأعمال  ذلك    وتوصل   ويرجع  أنواعها  لاختلاف  نتيجة  الحاويات  استهلاك  تكلفة  اختلاف 

لاختلاف استهلاك الحاويات من موارد وأنشطة الشركة وتوصلت أيضا إلى انخفاض تلك التكلفة باستخدام 

غير   الطاقة  واستبعاد  المستقلة  الطاقة  تحديد  على  التكامل  لقدرة  نظرا  الحالي  التكلفة  متوسطة  عن  التكامل 

 تغلة، مما ممكن من خفض تعريفة تداول الحاويات.المس

  (2017دراسة، أشر  الهة د   •

الدراسة: الق مة   عةوان  عل   المتوازن  الأداء  وبطاقة  الةشاط  أسا   عل   الت لفة  نظام  استخدام  أرر 

 الاقتصادعة المضاية 

إل  الدراسة  )  تند   النشاط  أساس  على  التكلفة  نظام  استخدام  أثر  على  الأداء    (ABCالتعرف  وبطاقة 

توصل   و  ( في المنظمات الخاصة المصرية.EVA( على تحسن القيمة الاقتصادية المضافة )BSCالمتوازن )

النشاط    إل   الدراسة أساس  على  التكلفة  نظام  استخدام  بين  جدا  قوية  علاقة  وجود  )الاختيارية(  الامبريقية 

ادية المضافة، ووجود أثر معنوي قوي جدا لتكامل واستخدام بطاقة الأداء المتوازن على تحسن القيمة الاقتص

 نظام التكلفة على أساس النشاط وبطاقة الأداء المتوازن على تحسن القيمة الاقتصادية المضافة. 

   (2015دراسة، علال الةةد   •

الدراسة:   عل  عةوان  بالتطة ق  الهوق :  الهنم  وسةر  المضاية  الاقتصادعة  الق مة  ب ن  الةلاقة 

 اع ة الهةودعةالشركات الصة 

العملي العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة    هدي  الدراسة إل   Economic Valueبالبحث والتحليل 

Added (EVA)  ،وجود علاقة ارتباط ابين القيمة الاقتصادية   توصل  الدراسة إل   والسعر السوقي للسهم

والسعر السوقي للسهم، ولم يكن للقيمة الاقتصادية المضافة أي دور في تفسير السعر   2012المضافة عام  

السوقي للسهم وفقا لنتائج الانحدار الخطي. في حين كشفت نتائج تحليل الانحدار غير الخطي باستخدام نموذج  

من السعر السوقي للسهم، ولذلك تصوي  %46.7القيمة الاقتصادية المضافة قد فسرت  الانحدار التكعيبي عن 

السوقي   والسعر  المضافة  الاقتصادية  القيمة  بين  العلاقة  تحليل  في  الخطية  العلاقات  استخدام  بعدم  الدراسة 

 للسهم.

  ( 2015دراسة، نجوي أبو عةل   •

الاقتصادعة المضاية لتطوعر دور المراعةة الة ة ة الداخل ة عةوان الدراسة: أرر استخدام تدخل الق مة  

 ي  الإلتزام باتفاق ات الحد تن انةةارات غازات الاحتةا  الحراري دراسة تحل ل ة وتجرعة ة 
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محاولة الكشف عن مدى التأثير الجوهري العلاقة عن أثر استخدام مدخل القيمة الاقتصادية    هدي  الدراسة إل 

د لتطوير  الاحتباس  المضافة  غازات  انبعاثات  من  الحد  باتفاقيات  الالتزام  في  الداخلية  البيئية  المراجعة  ور 

هناك علاقة إيجابية بين آليات تطوردور المراجعة البيئية الداخلية والالتزام   توصل  الدراسة إل  الحراري، و

خلي بغرض مراجعة الأداء باتفاقيات الحد من انبعاثات غزات الاحتباس الحراري، إن راتكاز المارجع الدا

التقارير اللازمة لإدارات منشآت   القيمة المضافة، من شأنه أن بحثه على تقديم  للمنشأة، على مدخل  البيئي 

الأعمال، مبينا فيها أوجه التضارب، بين كل من دليل السلوك الأخلاقي لنشاط الأعمال، وهدف الربحية مع  

 مثل ذلك التضارب. تقديم التوصيات المناسبة لتجنب الوقوع في

   (2017دراسة، ق ع صالح  •

عةوان الدراسة: تحل ل الةلاقة ب ن بطاقة الأداء المةوارن والق مة المضاية لق ا  كفاءة رأ  الما 

 الف ري بند  تحق ق التم ز ي  صةاعة الخدتات المال ة.

دية المضافة في قياس كفاءة رأس تحليل العلاقة بين بطاقة الأداء المتوازن والقيمة الاقتصا  هدي  الدراسة إل 

 المال الفكري بهدف تحقيق التميز في صناعة الخدمات المالية. 

 وتوصل  الدراسة إل  الةدعد تن الةتاهب أهمنا تا عل :  

ــين بطاقــة الأداء المتــوازن والقيمــة الاقتصــادية  - ــود علاقــة إيجابيــة ذات دلالــة إحصــائية ب وج

 المضافة. 

ذات دلا - إيجابية  المضافة  وجود علاقة  الاقتصادية  والقيمة  المتوازن  بين بطاقة الأداء  لة إحصائية 

 وبين قياس رأس المال الفكري.

    (2016دراسة، علاء حه ن  •

تخاطر   وتهتوعات  الةةوك  حوكمة  لقواعد  الإلزات   التطة ق  ب ن  الةلاقة  ق ا   الدراسة:  عةوان 

الاقتصادعة المضاية للةةوك المهجلة لدي الةةك المركزي  الاهتمان المصري  وإنة اساتنا عل  الق مة  

 المصري 

قياس العلاقة بين التطبيق الإلزامي لقواعتد حوكمة البنوك في ضوء تعليمات البنك المركزي   هد  الدراسة إل 

المصري والحد من مستويات مخاطر الائتمان المصرفي، وانعكاسات ذلك على القيمة الاقتصادية المضافة  

المصري،  للبنو المركزي  البنك  لى  المسجلة  إل ك  الدراسة  الائتمان    توصل   مخاطر  مستويات  انخفاض 

السنوات من   البحث خلال  الممثلة في عينة  للبنوك  المضافة  القيمة الاقتصادية  المصرفي وتحسن مستويات 

ن المحتملة إلى  (، وتأثير سلبي معنوي لكل من خسائر الائتمان المحتملة نسبة خسائر الائتما2015-2012)

صافي العائد من أنشطة الائتمان، معدل التعثر، ونسبة الرافعة المالية، على القيمة الاقتصايدة المضافة للبنوك 

 الممثلة في عينهة البحث.

 Barbullushi,  (2015)دراسة،  •

 انة اسات وتطة ق الق مة المضاية للاقتصاد ي  القطاع المصري  عةوان الدراسة: 

خلق إطار عمل حول الطريقة اليت يمن فيها تقدير القيمة الاقتصادية المضافة في المنظومة    الدراسة إل هدي   

أنه    الدراسة إل   ، وتوصلت2013إلى    2006البنكية في ألبقانيا حيث تناولت الدراسة قطاع البنوك للفترة من  

ط على النسب المالية، فمعظم البنوك وعلى للحصول على فهم أفضل للقوة المالية للبنوك فلا يمكننا أن نعول فق

الرغم من تقديمها تقارير ربحية إلا أن القيمة الاتقصادية المضافة لديها سالبة، وهذا قد يقود إلى وجهة نظر 

أخرى لتقييم الأداء المالي للبنك من خلال ا تجاهين من خلال المساهمين كما هون العادة وأيضا من خلال 

 الإدارة.
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   Joibary & Haydary,  (2015)دراسة،  •

الدراسة:   المضاية  عةوان  الاقتصادعة  الق مة  ب ن  المضاية  EVAالةلاقة  الهوق ة  والق مة   )MVA  )

 VISIوحص  الربح ي  بورصة طنران 

الدراسة على   هدي   والعائد  المضافة،  السوقية  والقيمة  المضافة  الاقتصادية  القيمة  بين  العلاقة  اختبرا  إلى 

الإشارة بأن هناك علاقة مهمة  إل  وتوصل  الدراسةالأصول والعائد على حقوق الملكية، العائد على السهم. 

والعائد على الأصول، والعائد بين كل من القيمة الاتقصادية المضافة وبين كل من القيمة السوقية المضافة،  

القيمة   بين  قوية  علاقة  وجود  إلى  البحث  نتائج  أشارت  وقد  المبيعات،  على  والعائد  الملكيةة  حقوق  على 

القيمة الاقتصادية  المقاييس وبين  الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة، كما كان الارتباط بين هذه 

 المضافة. 

 Thilakerathne,  (2015)دراسة،  •

( للشركات المدرعة ي  EVAتمارسات الإيصاد عن الق مة الاقتصادعة المضاية  عةوان الدراسة:  

 سرعلان ا 

تحديد مدى الإفصاح عن القيمة الاقتصادية المضافة في التقارير السنوية للشركات   هدي  الدراسة إل 

أن استخدام القيمة الاقتصادية المضافة وخيار   توصل  الدراسة إل المدرجة في بورصة سريلانكا.  

الافصاح عنها في تلك الشركات يتاثر بحجم الشركة والرفع المالي والأرباح المتوقعة، بالإضافة إلى 

ذلك، فقد أكدت الدرساة على أهمية تطبيق والإفصاح عن القيمة المضافة كمتطلب إلزامي للشركات 

 المدرجة في بورصة سريلانكا.

 Wang et al.,,  (2015)دراسة،  •

 تير ر إدارة الأرباد عل  الق مة الاقتصادعة المضاية: دراسة الص ن عةوان الدراسة: 

( في EVAبين إدارة الأرباح والقيمة الاقتصادية المضافة )توضيح العلاقة    هدي  ه ا الدراسة إل 

وجود علاقة إيجابية بين إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات التقديرية   وتوصل  الدراسة إل الصين.  

مثل )نموذج جونز، الاستحقاقات التقديرية لرأس المال العامل(، وبين القيمة الاقتصادية المضافة، حيث 

علاق هناك  )كانت  من خلال  الأرباح  إدارة  بين  احصائية  دلالة  ذات  عكسية  جونز، Dasة  نموذج   )

الاقتصايدة  القيمة  ويبن  العامل(  المال  لرأس  التقديرية  الاستحقاقات  الجارية،  التقديرية  الاستحقاقات 

خلال  من  الأرباح  إدارة  بين  إحصائية  دلالة  ذات  إيجابية  علاقة  هناك  وكانت  عدلة،  الم  المضافة 

ستحقاقات التقديرية الجارية، نموذج جونز، الاستحقاقات التقديرية لرأس المال العامل( وبين القيمة )الا

 الاقتصادية المضافة المعدلة )البنود المشتركة المعدلة وبنود الاهتلاك الاقتصادية المعدلة(. 

 Ismail, (2013)دراسة،  •

مقابل الأدوات التقليدية في توقع أداء الشركات (  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )عةوان الدراسة:  

 في ماليزيا

كمؤشر حديث على بيانات القوائم المالية.   EVAدراسة وتحليل القيمة المضافة    هدي  الدراسة إل 

أن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة يظهر علاقة أفضل مع عائد الأسهم أكثر   وتوصل  الدراسة إل 

ركات العامة المدرجة في السوق الأولى والثانية في بورصة ماليزيا، كما أن  من الأوات التقليدية للش

لهذا المؤشر )القيمة الاقتصادية المضافة( قدرة على تقييم أداء الشركات اكبر من الأدوال التقليدية، وانه 

 الأكثر قدرة على تحقيق القيمة لحملة الأسهم.

 

 

 



 
 جامعة مدينة السادات 

 

 

 

1890 
 

2022 مارس  -  نىالعدد الثا – المجلد الثالث عشر  – المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية   

 

 (2018(دراسة المصرات ،   •

الدراسة:  تحل ل أرر تطة ق تةادئ الحوكمة والق مة الاقتصادعة المضاية والق مة الهوق ة عةوان 

 المضاية بالتطة ق عل  القطاع المصري  .

تحليل العائد من وراء تطبيق مبادئ الحوكمة في البنوك التجارية بتحديد مدى قدرتها على   هدي  الدراسة إل 

تعظيم ثروة الملاك وذلك من خلال تحديد العلاقة بين تطبيق مبادئ الحوكمة والقيمة الاقتصادية المضافة في  

على القطاع المصرفي    القطاع المصرفي، اعتمدت الدراسة في سبيل تحقيق أهدافها على الدراسة التطبيقية

 . 2017 – 2012بنك خلال الفترة  32وعددها 

للبنك،   وتوصل  الدراسة إل  وجود علاقة معنوية بين تطبيق مبادئ الحوكمة والقيمة الاقتصادية المضافة 

 وأن القيمة الاقتصادية المضافة للبنك التجاري الدولي هي الأكبر من بين البنوك يليه البنك الأهلي المتحد ثم

الملاك  البنوك وتعظيم ثروة  للمساهمة في تحسين الأداء داخل  الوحدة  الجمهورية ويليهم مصرف  مصرف 

 والاعتماد على مقياس القيمة الاقتصادية المضافة في التخطيط والرقابة واتخاذ القرارات وتقييم أداء البنوك. 

 (  Melikaoui, 218دراسة   •

 عةوان الدراسة:

    The Impact Economic Value  Added and The Market Value Added on 

Earning Per share: Case Study of the Industrial Companies Listed in Kuwait 

Stock ."Exchange During the Period 2012 - 2016 

ايجاد علاقة تأثيرية بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية كلجراءات جديدة لتقييم    هدي  الدراسة إل 

الصناعية   الشركات  التطبيق على  السهم من خلال  والعائد على  بعائد الأصول  للسهم مقارنة  والربح  الأداء 

الدراس على  أهدافها  تحقيق  في سبيل  الدراسة  اعتمدت  الكويت،  بورصة  في  للشركات المدرجة  التطبيقية  ة 

واستخدم نموذج الانحدار المتعدد والبرنامج   2019  -  2012شركة خلال الفترة من    28الصناعية وعددها  

 (. SPSSالإحصائي )

إل   الدراسة  )القيمة    وتوصل   المستقبلية  المتغيرات  من  كل  بين  إحصائيا  ومهمة  قوية  تأثير  علاقة  وجود 

العائد على الأ المضافة،  التي  الاقتصادية  التغيرات  المضافة( وأن  السوقية  القيمة  العائد على السهم،  صول، 

حدثت في ربحية السهم من خلال المتغيرات المستقلة السابقة وخاصة متغير القيمة الاقتصادية المضافة والعائد  

المضافة ) الاقتصادية  القيمة  أن  الملكية، كما  الEVAعلى حقوق  القيمة  تأثيرا كبيرا على  سوقية  ( أظهرت 

( لم يحدث تأثيرا على القيمة السوقية المضافة  ROA( في حين أن العائد على الأصول )MVAالمضافة )

(MVA .) 

 ( Cherif, 2018دراسة   •

 The Long - Term Effect Economic." Value Added Adoptionعةوان الدراسة:   

on the Firm's Business Decision 

قياس الآثار طويلة المدى لاعتماد القيمة الاقتصادية المضافة كأداة تعويض على سلوك    هدي  الدراسة إل 

توزيعات   تقليل  خلال  من  للمساهمين  مدفوعاتهم  ويقللون  كثافة  أقل  بشكل  للأصول  واستخدامهم  المديرين 

على دراسة    الأرباح وإعادة شراء الأسهم في قرارات الاستثمار، اعتمدت الدراسة في سبيل تحقيق أهدافها

التجارية وعددها   للشركات  الفترة من    22ميدانية  ارتباط   2009  -  1991شركة خلا  واستخدام مصفوفة 

 بيرسون ونماذج الانحدار في اختبار فروض البحث.

الدراسة إل  التكلفة    وتوصل   لتقليل  الحوافز  المزيد من  القيمة الاقتصادية المضافة يوفر  أن الاعتماد على 

للمنشأة كما أن  الإجمالية لر المالي  العمليات وتعظيم ثروة المساهمين وتقييم الأداء  المال بدلا من زيادة  أس 

 القيمة السوقية المضافة هي إجمالي جميع القيم الحالية للقيم الاقتصادية المضافة المستقبلية.
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 (Al-Awawdeh et al , 2018دراسة    •

 عةوان الدراسة:

 The Impact of Economic  Value Added, Market Value Added and Traditional 

Accounting Measures on Shareholders Value: Evidence From Jordanian." 

Commercial Banks 

اختبار أثر القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة والمعايير المحاسبية  هدي  الدراسة إل 

،  اعتمدت   2016-2010عظيم قيمة المساهمين في البنوك التجارية الأردنية خلال الفترة التقليدية على ت

بنك  32الدراسة في سبيل تحقيق أهدافها على الدراسة التطبيقية لعينة من البنوك التجارية الأردنية وعددها 

 . 2015 –  2005تجاري خلال الفترة من 

الدراسة إل  أ  وتوصل   المحاسبية  المعايير  التجارية الأردنية جيدة بشكل عام  أن  البنوك  ظهرت أن ربحية 

حيث يمكنها تحقيق عائد إيجابي على الأصول كما أن القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة  

إيجابية خلال فترة الدراسة مما يعكس قدرة البنوك التجارية الأردنية على خلق قيمة اقتصادية وسوقية مضافة  

ة، كما يوجد تأثير إيجابي لقيمة الاقتصادية المضافة على أسعار الأسهم في قياس الأداء المالي في البنوك  إيجابي

 .التجارية

 ( Mosaed, 2019دراسة   •

 The Importance of Economic Value." Added (EVA) andعةوان الدراسة   

Studies Related to it in Kuwait 

إل  الدراسة  الكويت    تند   للتقنية في  المضافة  القيمة الاقتصادية  الدراسات حول  الكشف عن مدى إجراء 

( في تقييم الأداء المالي للشركات في جميع أنحاء العالم وكيفية  EVAواستخدام القيمة الاقتصادية المضافة )

ياس القيمة الفائضة  من أجل ق  Stern Stewartاستخدامها، وتقديم مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة من قبل  

الناتجة عن الاستثمار، والكشف عن حقيقة مدى إجراء دراسات حول القيمة الاقتصادية المضافة التجارية،  

شركة خلال الفترة   51واعتمدت الدراسة في سبيل تحقيق أهدافها على الدراسة التطبيقية للشركات وعددها  

 (SPSS).والبرنامج الإحصائي ، واستخدام نموذج الانحدار المتعدد2008 – 1994من 

إل  الدراسة  المضافة    وتوصل   الاقتصادية  القيمة  الحقيقي   EVAأن  المالي  الأداء  قياس  في  أهمية  أكثر 

المالي كقطاع للشركات  المتقدمة منها قياس الأداء  البلدان وخاصة  للشركات وأنه من الشائع في العديد من 

 اة لقياس أداء الشركات المالية.كأد EVAوالاهتمام بالمعادلات والصي  حول 

 (2019دراسة  تحمد،  •

عةوان الدراسة:  تير ر الق مة الاقتصادعة المضاية عل  عواهد الأسنم : دراسة تطة ق ة عل  سو  

 الأورا  المال ة المصري .

تأثير مؤشر القيمة الاقتصادية الضافة على عوائد الأسهم، كما أخذت في الاعتبار تأثير    هدي  الدراسة إل 

الاستقرار  عدم  ومتغير  الأصول  إجمالي  نمو  ومعدل  الواحد  السهم  ربحية  مثل  الرقابية  المتغيرات  بعض 

ها إلى الدراسة  السياسي والأمني ومتغير تخفيض قيمة الجنيه المصري، اعتمدت الدراسة في سبيل تحقيق أهداف

واستخدام السلاسل الزمنية    2010  -  2005شركة خلال الفترة من    32التطبيقية للشركات الصناعية وعددها  

 .Step - Wise regressionالمقطعة وأسلوب الانحدار التدريجي 

بي ذي تأثير متغير القيمة الاقتصادية المضافة على عوائد الاسهم ووجود تأثير إيجا  وتوصل  الدراسة إل 

دلالة إحصائية لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على عوائد الأسهم الشركات عينة الدراسة كما يوجد تأثير  

معنوي وإيجابي لكل من مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ومؤشر ربحية السهم الواحد ومعدل نمو إجمالي 

تصادية المضافة تساعد المستثمرين في اتخاذ  الأصول ومتغير تخفيض قيمة الجنيه المصري كما أن القيمة الاق

القيمة  أن  حيث  والاقتصادي  المالي  أدائها  تحسين  ومدى  الشركة  قوة  على  والتعرف  الاستثماري  القرار 
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من التغير في أسعار الأسهم وبالتالي   %22.2الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة تفسر ما نسبته  

 قيمة المضافة في التنبؤ بالتغير في أسعار الأسهم. فلنه يمكن أن يعتد بأداة ال

 (  Amer and Cherif, 2020دراسة   •

الدراسة      The Impact of Economic." Value Added (EVA) Adoption onعةوان 

Stock Performance 

إل  الدراسة  القيمة   هدي   اعتماد  عن  الإعلان  مع  يتفاعل  السوق  كان  إذا  ما  وتقييم  الشركة  أداء  تعزيز 

الاقتصادية المضافة كنظام تعويض واستخدام القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي للشركات في 

الدراسة التطبيقية لعينة  جميع أنحاء العالم وكيفية استخدامها، واعتمدت الدراسة في سبيل تحقيق أهدافها على  

 .BHARو  CARشركة أمريكية واستخدام أسلوب  89من 

الدراسة إل  السهم بسرعة    وتوصل   المؤكدة في سعر  المعلومات  المالية لا يدمج جميع  أن سوق الأوراق 

أن    لا يعكس الواقع من المرجح  EVAوبشكل كامل لذلك فلن النقد القائل بأن الارتباط المتزامن بين السعر و

يكون صحيا كما يؤدي إلى ضعف مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة نتيجة التفاوت الحاصل لدى المعنيين في  

 احتساب القيمة الاقتصادية المضافة وكثرة التعديلات على الأرباح المحاسبية للوصول إلى الربح الاقتصادي.

   (2020دراسة  تصطفی،  •

المؤشرات المال ة والمحاسة ة والق مة الاقتصادعة المضاية عل  أسةار أسنم عةوان الدراسة:  تق  م أرر 

 الةةوك .

تأثير مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة والمؤشرات المحاسبية على الأسعار السوقية لأسهم    هدي  الدراسة إل 

متغيرات رقابية مثل    البنوك المسجلة التي تتداول أسهمها في سوق الأوراق المالية لمصر وذلك في ظل وجود

ربحية السهم الواحد ومتغيرات حجم البنوك وحجم القروض، واعتمدت الدراسة في سبيل تحقيق أهدافها على  

واستند   2019  -  2018شركة خلال الفترة من    60الدراسة التطبيقية للشركات الصناعية والخدمية وعددها  

 الباحث إلى استخدام أسلوب الانحدار التدريجي. 

القيمة الاقتصادية المضافة على الأسعار السوقية لأسهم   وتوصل  الدراسة إل  وجود تأثير معنوي لمؤشر 

نمو   معدل  متغير  ظل  في  البنوك  لأسهم  السوقية  الأسعار  على  السهم  لربحية  معنوي  تأثير  ووجود  البنوك 

غير في الأسعار السوقية  منفردا على تفسير الت  ROEالقروض وعدم قدرة مؤشر معدل العائد على الملكية  

( والعوائد غير العادية للأسهم لجميع النماذج ROAللبنوك، لذلك لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين )

 لكنها كانت أقرب للمعنوية للشركات الخدمية.

 (  Gakpo, et al, 2021دراسة   •

 عةوان الدراسة:

    Analysis of Shareholder and Conventional Value Using Economic Value 

Added "Accounting Measures: Evidence from Ghana 

تحليل قيمة المساهمين باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة ومؤشرات المحاسبة التقليدية    هدي  الدراسة إل 

، واعتمدت المدرجة في بورصة غانا  البنوك  المضافة على  السوق  قيم  الدراسة في سبيل تحقيق    ومقاييس 

 2014 – 2004أهدافها على الدراسة التطبيقية للبنوك المالية المدرجة في بورصة غانا خلال الفترة من 

إل  الدراسة  مؤشرات   وتوصل   من  وغيرها  المضافة  الاقتصادية  القيمة  من  للمساهمين  القيمة  خلق  تقييم 

رجة سجلت قيمة اقتصادية مضافة إيجابية طول هذه الفترة المحاسبة التقليدية وكشفت الدراسة أن البنوك المد

صنفت الدراسة بنك ستاندرد، تشارترد، وايكوبانك غانا وبنك غانا التجاري كأول ثلاثة بنوك رائدة في خلق 

 قيمة للمساهمين.

 



 
 جامعة مدينة السادات 

 

 

 

1893 
 

2022 مارس  -  نىالعدد الثا – المجلد الثالث عشر  – المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية   

 

 دراسات خاصة بالق مة الإقتصادعة المضاية وتق  م الإداء (   

 :   (2016دراسة ، شةةان   •

تفه ر  عةوان   التقل دعة عل   الاداء  تؤشرات  تقابل  المضاية  الاقتصادعة  الق مة  تؤشر  قدرة  الدراسة: 

  التغ ر ي  الق مة الهوق ة للأسنم

إل  الدراسة  )  هدي   المضافة  الاقتصادية  القيمة  مؤشر  بين  العلاقة  حديث EVAتحليل  أداء  كمؤشر   )

التقليدية )العائد على الأصول ) الملكية )ROAومؤشرات الأداء  ( وربحية ROE(، والعائد على حقوق 

أن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة يتمتع بقدرة تفسيرية عالية    وتوصل  الدراسة(.  EPSالسهم الواحد )

لتغير في القيم السوقية لأسعار الأسهم، ويتفوق على معدل العائد على حقوق الملكية في ذلك، وأن مؤشر  

لك أعلى قدرة تفسيرية بين مؤشرات الأداء ثم ليه معدل العائد على الأصول ثم ربحية السهم الواحد يمت

مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، وأن مؤشرات الاداء التقليدية مجتمعية تكون أفشل نموذج لتفسير التغير 

 في القيمة السوقية لأسعار الأسهم.

 ( 2015دراسة، ص ف  وبن عمارة،   •

قدرة تؤشر الق مة الاقتصادعة المضاية تقابل تؤشرات الاداء التقل دعة عل  تفه ر عةوان الدراسة: 

 التغ ر ي  الق مة الهوق ة للأسنم

المالي.  هدي  الدراسة إل  القيمة الاقتصادية المضافة على قياس الأداء  وتوصل     تحديد مدى قدرة مؤشر 

القيمة السوقية المضافة على باقي مؤشرات الاداء في تفسير عوائد الأسهم ومن    إل   الدراسة تفوق مقياس 

بينها مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، ويظهر كذلك من خلال الدراسة أنه رغم أن القيمة الاقتصادية المضافة  

يقة التي تحققها المؤسسة وتكلفة تملك القدرة على قياس عوائد الاسهم من خلال إيجاد الفرق بين الأرباح الحق

رأس المال إلا أن درجة الارتاط بينها وبين عوائد الأسهم منخفضة مقارنة مع المؤشرات المحاسبية التقليدية 

 للأداء. 

 ( 2012دراسة، عماد الش ح  •

عةوان الدراسة: دراسة تقارنة لأرر استخدام تقاع ع الأداء التقل دعة وتقاع ع الق مة الاقتصادعة 

 مضاية عل  أسةار الأسنم ال

قياس العلاقة بين المقاييس المحاسبية للأداء التقليدية، مقياس العائد على الأصول والعائد    هدي  الدراسة إل 

على حقوق الملكية وحصة السهم من الأرباح وتأثيرها على القيمة السوقية لأسعار الأسهم من جهة وقياس 

الاقتصادية   القيمة  مقياس  بين  إل المضافة.  العلاقة  الدراسة  الأداء   وتوصل   مقاييس  بين  ما  وجود علاقة 

القيمة الاقتصادية  التقليدية وبين السعر السوقي للسهم وبدرجات مختلفة، وتبين وجود علاقة ما بين مقياس 

يس  المضافة والسعر السوقي للسهم، إلا أن درجة تأثير مقياس القيمة الاقتصايدة المضافة تكبر من اتأثير مقاي

الأداء التقليدية وأن سعر السهم السوقي أكثر ارتباطا بمقياس القيمة الاقتصادية المضافة منه بمقاييس الأداء 

 التقليدية.

 Aslam et al.,  (2015)دراسة،  •

 تقارنة ب ن أدوات الأداء التقل دعة والحدعثة عل  شركات تختارة تن باكهتان  عةوان الدراسة:

داء المالي للشركات المدرجة في بورصة كراتشي في باكستان باستخدام القيمة قياس الأ  هدي  الدراسة إل 

(. ولقياس الأداء في قطاعات الصناعة اسبعة  MVA( والقيمة السوقية المضافة )EVAالاقتصادية المضافة )

تحليل وصف الصورة الوقاعية لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة في    وتوصل  الدراسة إل   في باكستان.

باكستان مشيرة إلى أن قابلية تفسير القيمة الاقتصادية المضافة للقيمة السوقية المضافة غير جوهرية، غير أن  

لكن هناك   القيمة الاقتصادة المضافة لها دورها في مساعدة وتوجيه الإدارة نحو هدف تحقيق القيمة للمساهمين.

من العوامل التي تلعب دورا مهما فيا لتأثير على تحقيق القيمة للمساهمين مثل خبرة الإدارة وعامل التكنولوجيا  
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و<ارة الموارد البشرية المتقدمة وسلوك المنتج، وقد أوصت الدراسة بأخذ هذه العوالم في الاعتبار في أبحاث 

 مستقبلية.

 Hundal,  (2015)دراسة،  •

   .ت ال ف الوكالة وأداء الشركة: الرؤي الةظرعة تن خلال الإدارة القاهمة عل  الق مةراسة: عةوان الد

( وبين اتخاذالقرار وأداء الشركات EVAاختبار العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة )  هدي  الدراسة إل 

ا في الشركات التي لا تتبنى  إلى أن مقياس القيمة الاقتصادية المضافة مفيد جد  وتوصل  الدراسة  في فلندة.

المقابل اتباع منهج يهتم بالفئة الأوسع المجتمع ككل من المستفيدين من  القيمة لحماية الأسهم، بل في  تعظم 

فالعديد من  ذلك  الصحةوالتعليم والكهرباء، رغم  العامة مثل  بالأمور  تهتم  التي  الشركات هي  الشركة، هذه 

 (. EVAالقيمة الاقتصادية المضافة ) العوامل المؤسساتية تمنع من تطبيق 

 Bhasin, (2013)دراسة،  •

 الق مة الإقتصادعة المضاية لتطوعر الشركات المهاهمة. عةوان الدراسة: 

اختبار استراتيجيات خلق القيمة لعدد الشركات الهندية باستخدام أساليب احصائية   هدي  الدراسة إل 

لتحديد مقياس القيمة الاقتصادية المضافة كأفضل وسيلة لقياس القيمة السوقية للشركات ومقارنة نتائج 

ار مقياس أن هذا الاختبار لم يدعم اختي  وتوصل  الدراسة إل هذا الاختبار بمقاييس الأداء التقليدية.  

 الاقتصادية المضافة مقياس لتفسير القيمة السوقية للشركات. 

 التةل ق عل  الدراسات الهابقة: 

 تن خلال عرض وتحل ل الدراسات الهابقة عتضح للةاحث تا عل :  

ــة الاقتصــادية  -1 ــر القيم ــل مؤش ــق بتحلي ــابقة موضــوعات تتعل ــات الس ــن الدراس ــد م ــت العدي تناول

القيمـــة الســـوقية للأســـهم وعوائـــدها، وقـــدرة المؤشـــر علـــى تفســـير المضـــافة وتأثيراتـــه علـــى 

ــى  ــد عل ــى الأصــول والعائ ــد عل ــة )كالعائ ــرات الأداء التقليدي ــع مؤش ــه م ــا ومقارنت ــرات فيه التغي

ــك  ــاح الصــافية( وذل ــة التشــغيلية والأرب ــدفقات النقدي ــة الســهم الواحــد والت ــة وربحي ــوق الملكي حق

ــر الأفضــل  ــى المؤش ــة للوصــول إل ــي محاول ــق ف ــى تحقي ــأة عل ــدرة المنش ــان ق ــى بي ــدر عل والأق

 القيمة لحملة الأسهم مما ينعكس على أسعار الأسهم السوقية.

ــة مــن  -2 ــاكن مختلف ــي أم ــت ف ــي أجري ــادية الت ــات الاقتص ــن القطاع ــد م ــات العدي ــت الدراس تناول

 العــالم، ويلاحــظ أن هــذه الدراســات قــد اختلفــت فيمــا بينهــا حــول النتــائج التــي تــم التوصــل إليهــا

كنتيجــة طبيعيــة لاخــتلاف الأزمنــة والأمــاكن التــي نمــت فيهــا، بالإضــافة إلــى طبيعــة المشــاريع 

 والقطاعات المختلفة التي أجريت عليها. 

ــين  -3 ــيض التضــارب ب ــة لتخف ــة الاقتصــادية المضــافة كآلي ــدخل القيم ــات م ــض الدراس ــت بع تناول

 للشركة. اصحاب المصالح للشركة وليست كمدخل لتقييم الأداء الاستراتيجي 

ــة الاقتصــادية المضــافة  ــلوب القيم ــق أس ــل دور تطبي ــة وتحلي ــع الباحــث نحــو دراس ــا دف ــذا م وه

 في تقييم الأداء الاستراتيجي لقطاع الاستثمار بسوق الأوراق المالية الكويتية. 

 أهدا  الدراسة:

 تتمثل أهداف البحث فيما يلي: 

ــدة  -1 ــركات المقي ــتراتيجي بالش ــيم الأداء الاس ــي تقي ــتخدمة ف ــاليب المس ــة الأس ــى طبيع ــرف عل التع

 بسوق الأوراق المالية الكويتية. 

ــتراتيجي  -2 ــيم الأداء الاسـ ــتخدمة لتقيـ ــة المسـ ــاليب التقليديـ ــور بالأسـ ــه القصـ ــن أوجـ ــف عـ الكشـ

 بالشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية الكويتية. 

لتقيــــيم الأداء  EVAأســــلوب القيمــــة الاقتصــــادية المضــــافة  توضــــح محــــددات تطبيــــق -3

 الاستراتيجي بالشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية الكويتية. 
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علـــى  EVAتحديـــد تـــأثير تقيـــيم الأداء الاســـتراتيجي باســـتخدام القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة  -4

 ترشيد قرارات المستثمرين بسوق الأوراق المالية الكويتية. 

 دراسة: أهم ة ال

ــتخدمة  -1 ــة المس ــر التقليدي ــة وغي ــاليب الحديث ــد الأس ــة الاقتصــادية المضــافة أح ــل أســلوب القيم يمث

فــي تقيــيم الاداء الاســتراتيجي، ولــذلك تكمــن أهميــة هــذه الدراســة فــي بحــث طبيعــة العلاقــة بــين 

القيمـــة الاقتصـــادية المضـــافة وتقيـــيم الأداء الاســـتراتيجي فـــي ســـوق المـــال الكـــويتي، وكـــذلك 

 رة القيمة الاقتصادية المضافة على تفسير التغير في السعر السوقي للسهم. قد

ــة الاقتصــادية المضــافة  -2 ــدخل القيم ــي م ــركات  EVAأن تبن ــديرين والش ــع الم ــي دف ــاهم ف ــد س ق

ــيم الأداء الاســـتراتيجي وتحديـــد  نحـــو التركيـــز علـــى الجوانـــب التشـــغيلية الأكثـــر أهميـــة وتقيـ

ــادة التركيـــز علـــى عناصـــر رأس المـــال  ــافة إلـــى زيـ خطـــوط الانتـــاج غيـــر المربحـــة بالإضـ

 العامل. 

ــة الاقتصــادية المضــافة  -3 ــاس القيم ــد  EVAأن مقي ــه العدي ــو يوج ــد فه ــدى بعي ــاس ذات م ــو مقي ه

ــتثمارية والتخطـــيط الاســـتراتيجي والقـــرارات  مـــن القـــرارات ومنهـــا قـــرارات الموازنـــة الاسـ

 للحصول على موارد إضافية والتخلص من الموارد الحالية. 

ــافة  -4 ــة الاقتصــادية المض ــر القيم  ــ EVAتعتب ــا الــربط الطريقــة الوحي ــن مــن خلاله دة التــي يمك

ــغيلي  ــيم الأداء التش ــتراتيجية لتقي ــتثمار الاس ــرارات الاس ــال وق ــرأس الم ــع ل ــل المتوق ــين التموي ب

 الفعلي. 

 يروض الدراسة: 

 ي  ضوء تش لة وأهدا  الةحث عم ن ص اغة الفروض التال ة:  

 الفرض الأول: 

هم بشأن طبيعة الأساليب المستخدمة في توجد اختلافات ذات دلالة معنوية بين أراء المستقصى من  -

 تقييم الأداء الاستراتيجي بشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية الكويتية. 

 الفرض الثان :  

توجد اختلافات ذات دلالة إحصائية بين آراء المستقصى منهم بشأن القصور في أساليب تقييم الأداء  -

 الاستراتيجي بشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية الكويتية.  

 الفرض الثالث:  

القيمة  - توجد اختلافات ذات دلالة معنوية بين أراء المستقصى منهم بشأن محددات تطبيق أسلوب 

 لتقييم الأداء الاستراتيجي بشركات بسوق الأوراق المالية الكويتية.   EVAدية المضافة الاقتصا

 الفرض الرابع: 

وتقييم الأداء الاستراتيجي  EVAيوجد علاقة ذو دلالة معنوية بين دور القيمة الاقتصادية المضافة   -

 بالشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية الكويتية. 
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 نموذج الدراسة:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تةنب الدراسة:  

وذلك  يستخدم الباحث المنهج ال علمي المعاصر القائم على المزج بين المنهج الاستقرائي والمنهج الاستنباطي  

 : عل  الةحو التال 

: وذلك باستقراء المراجع العلمية والدراسات المحاسبية السابقة والتي تناولت  المةنب الاستقراه  •

هذه   عليها  احتوت  التي  العلمية  الكتابات  وتحليل  أكاديمية، ودراسة  البحث بصورة  موضوع 

المراجع من كتب ودوريات وبحوث عربية وأجنبية وذلك بهدف بلورة الجانب النظري لهذا  

 البحث. 

الاستةةاط  • يقوم المةنب  ذلك سوف  وعلى ضوء  بالتطبيق،  النظرية  ربط  خلال  من  وذلك   :

قطاع  –الباحث باعداد دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية الكويتي 

 الاستثمار.  

 

 

 

 

 

القيمة الاقتصادية المضافة 

(EVA) 

 الطريقة الأولى:

 –  قي    لاق   دي     ض ف  
 –ص ف     بح   د   ض  ئب 

)     سط     جح   كلف   أس 
     ل ×  أس     ل      ث  (. 

 

 

 

 

 

 المتلير المستقل

تقيي  الأداء 

 الاستراتيجي

 البعد المالي: -
  اائل الأسهم •
 الل مة الساق ة.الدي  ر  ا •
 سعر السعه -

 

 

 المتلير التابع
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 مجتمع وعينة الدراسة: 

يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية الكويتية  قطاع الاستثمار ويبل  

 شركة.   15عددهم  

 ( تجتمع الدراسة 1عدول رقم  

 رأ  المال  تل ون دعةار(  اسم الشركة  م

 260 شركة ال وع  والشر  الأوسو للاستثمار المال    .36

 150 شركة الأتان للاستثمار   .37

 30 الشركة الأول  للاستثمار   .38

 70 شركة المال للاستثمار   .39

 120 شركة ب   الاستثمار الخل ج     .40

 80 شركة أع ان للاعارة والاستثمار    .41

 90 شركة أصول للاستثمار   .42

 180 الشركة ال وعت ة للتموعل والاستثمار   .43

 50 شركة كات و للاستثمار ش.م.ك   .44

 20 القابضة الشركة الوطة ة الدول ة   .45

 35 عون  ا  للاستثمار والتموعل   .46

 55 شركة المدار للتموعل والاستثمار   .47

 70 شركة الدعرة القابضة    .48

 160 شركة اكتتا  القةاضة   .49

 100 شركة ص وك القةاضة    .50

تارعح     www.boursakuwait.com.kwالمصدر: اعداد الةاحث بالرعوع للموقع الرسم  لةورصة ال وع . 

 11/2020/ 18الدخول 

 

على   اشتملت  فقد  الدراسة  عينة  )  10أما  من  الفترة  خلال  الاستثمار  قطاع  في  -2017شركات 

2021 .) 

 ( عوضح ع ةة الدراسة 2عدول رقم  

 رأ  المال  تل ون دعةار(  اسم الشركة  م

شركة ال وع  والشر  الأوسو للاستثمار   .6

 المال 

260 

 30 الشركة الأول  للاستثمار   .7
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 رأ  المال  تل ون دعةار(  اسم الشركة  م

 90 شركة أصول للاستثمار   .8

 180 الشركة ال وعت ة للتموعل والاستثمار   .9

 50 شركة كات و للاستثمار ش.م.ك   .10

 20 الشركة الوطة ة الدول ة القابضة   .11

 35 عون  ا  للاستثمار والتموعل   .12

 55 شركة المدار للتموعل والاستثمار  .13

 70 شركة الدعرة القابضة    .14

 160 شركة اكتتا  القةاضة   .15

   www.boursakuwait.com.kwالمصدر: اعداد الةاحث بالرعوع للموقع الرسم  لةورصة ال وع .

 18/11/2020تارعح الدخول 

اختيار قطاع الاستثمار في الكويت من القطاعات الدائرة في اقتصاد الدولة    تمتةررات اخت ار ع ةة الةحث:  

 وضخامة حجم المعاملات المالية بهذا القطاع. 

وتم اختيار عينة الدراسة ليكن حجم رأس المال لهذه الشركات حيث وتعتبر هذه الشركات من الشركات الدائرة 

 اسهم هذه الشركات في بورصه الكويت.  في سوق الأوراق المالية الكويتية وارتفاع مؤشرات

 

 ران  ا: الدراسة الةظرعة 

 ( 2001تقاع ع تق  م الأداء التقل دعة  تحمود ، 

تعد تلك المقاييس من أهم المؤشرات المالية التي اعتمد عليها المحللون ومستخدمي القوائم المالية في  

تقييم أداة المنشأة، وتسعى الوحدات الاقتصادية ذاتها إلى تحقيق أعلى معدل ممكن، في ضوء تحقيق الأهداف 

 قييم الأداء. ومن أهمها ما يلي: الأخرى مثل السيولة وغيرها اقتناعا منها بأهمية تلك المؤشرات في ت

 : EPSربحية السهم العادي 

تعتبر ربحية السهم الواحد أحد المؤشرات الهامة التي يستخدمها المستثمر الحالي والمرتقب لتقييم   

ربحية الشركة المساهمة، والهدف من حساب هذا المؤشر هو الحكم على كفاءة الركة في استغلال الموارد  

الاعتماد على هذا المؤشر في   التي قدمها حملة الأسهم العادية ومدى نجاحها في تعظيم ثروة الملاك كما يمكن

يهتم   إذ  الأرباح،  توزيعات  وسداد  تغطية  على  الشركة  قدرة  تقييم  في  وكذلك  العادية  الأسهم  أسعار  تقييم 

المستثمرون اهتماما خاصا بالربحية المتوقعة للمنشأة وعلى الأخص ربحية السهم، على أساس أن النمو في  

يحصل عليه حالم السهم من توزيعات أو في شكل مكاسب رأسمالية تلك الربحية عادة ما يصاحبه زيادة فيما  

المصدرة، فهو يعتبر   إلى عدد الأسهم  السهم نسبة صافي الربح  في حال تم بيع الأسهم ويمثل مقياس بحية 

 مقياس لأداء السهم في الشركة.  

 العادية:  تنتج طريقة حساب ربحية السهم العادي بقسمة صافي الربح النهائي على عدد الأسهم 

 = صاي  الربح / عدد الأسنم الةادعة EPSربح ة الهنم الةادي 
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وبذلك يستخدم هذا المؤشر لقياس قيمة صافي الدخل المكتسب لكل سهم من الأسهم العادية، حيث 

كلما كان نصيب السهم من الأرباح يزداد عام بعد عام كان ذلك مؤشرا جيدا، ولربحية السهم أثر كبير على 

و انخفاض سعر السهم لأنها تعبر بشكل مبسط عن عائد السهم بغض النظر عن توزيع الأرباح من  ارتفاع أ

 عدمه.  

بالرغم من أن مقياس ربحية السهم يمثل مقياسا نسبيا للأداء، حيث يأخذ في الاعتبار حجم رأس المال  

ثمر لتوليد هذه الأرباح، مما  المستثمر في صورة عدد الأسهم المصدرة، إلا أنه يتجاهل تكلفة رأس المال المست

يدفع المديرون إلى قبول الاستثمارات ذات العوائد الموجبة بصرف النظر عما إذا كانت هذه العوائد تغطي  

 تكلفة رأس المال أم لا.  

يتضح مما سبق أهمية مؤشر ربحية السهم الواحد في المفاضلة بين البدائل، ولكن قد لا يعتبر هذا 

ة إذ لم يؤخذ في الاعتبار حجم التضحيات الواجب دفعها )سعر السهم( للحصول على  المؤشر ذا جدوى فعلي

 هذا العائد، بغرض الوصول إلى مقارنة صحيحة. 

   ROA:( Shil, 2009)معدل العائد على الأصول  

العائد على    نماذج  أحد  أنه  آخرون  العائد على الاستثمار ويصنفه  البعض معدل  عليه  أو ما يطلق 

المبنية على الربح المحاسبي شيوعا، ويمثل مساهمة الأصول في   الاستثمار وهو من أكثر مؤشرات الأداء 

اءة المسيرين في خلق النتيجة الصافية وهو مؤشر على ربحية الشركة بالنسبة لمجموع أصولها ومقياس كف

 استخدام الأصول لتوليد الأرباح. 

 بالمةادلة التال ة:  ROAوعم ن احتها  تةدل الةاهد عل  الأصول 

 = صاي  الدخل/ تجموع الأصولROAتةدل الةاهد عل  الأصول 

 ولقد نال هذا المؤشر أهمية كبيرة لعدة أسباب من أهمها:  

 يأخذ في الحسبان الأداء الكلي للمؤسسة.  -

 يقدم معلومات تخص مردودية الأصول الموجودة بالمؤسسة.  -

يسمح بالمقارنة بين مراكز المسئولية يما بينها داخل المؤسسة، وبين المؤسسة والمؤسسات المنافسة  -

 لها. 

همية والمزايا التي يحظى بها هذا المؤشر إلا أنه يكتنفه بعض الانتقادات التي قد تحد  وبالرغم من الأ

 من مزاياه: 

تقييم الأصول على أساس مبدأ التكلفة التاريخية وليس السوقية قد يؤدي إلى مقارنة غير دقيقة في  •

 المفاضلة بين المشاريع.  

لا يؤخذ في الحسبان تكلفة الاستثمار )تكلفة تمويل الأصول(، مما لا يمكن معه المقارنة بين نوعين  •

 من الاستثمار لهما نفس معدل العائد إلا إذا كان لهما نفس تكلفة هذا الاستثمار.  

 : ROEتةدل الةاهد عل  حقو  المل  ة  

المؤشر   هذا  المنشأة    ROEيشير  تجنيها  التي  الأرباح  بواسطة إلى  لديها  المستثمرة  الأموال  من 

الملاك، ويعتبر هذا المقياس من مؤشرات الأداء المالي الشائعة الاستخدام إذ يعبر هذا المقياس عن العلاقة بين 

الأرباح الصافية بعد الضرائب وحجم الاستثمارات من جانب الملاك، وبذلك فهو يقيس العائد بالمعدل لكل 

ة الأسهم، ويعتبر العائد على حقوق الملكية مقياس شامل لأداء الشركة لأنه يعطي  دينار مستثمر من قبل حمل

 مؤشر عن كيفية استخدام المدراء الأموال المالكين في سبيل توليد الربحية. 

 كما يلي:   ROEويمكن احتساب مؤشر 

 = صاي  الدخل/ حقو  المهاهم نROEالةاهد عل  حقو  المهاهم ن 

الملكية ويعتبر أحد المؤشرات   العائد على حقوق  وفي نفس السياق هناك نموذج مطور لاحتساب 

المهمة لوصف وقياس العلاقة بين العائد والمخاطرة وبالتالي يقيس أداء الشركات فيما يتعلق بمحاولة إدارات 
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أقصى ربح أجل تحقيق  بأقل مخاطر ممكنة من  أقصى عوائد ممكنة  الشركات تحقيق  تنعكس  تلك  ية والتي 

 بالتأكيد على ثروة أصحاب المشروع. 

الةاهد عل  حقو  المل  ة =  صاي  الربح/ الإعرادات( ×  الإعرادات / الموعودات( ×  الموعودات / 

 حقو  المل  ة( 

 

 وعلاحظ تن الةموذج أن  ت ون تن رلا  تؤشرات أداء تنمة وه  كالتال :  

لربح إلى إجمالي الإيرادات، والتي تمثل مدى كفاءة الإدارة مؤشر تقييم الربحية: وهي نسبة صافي ا  -1

 في تحقيق الأرباح ومراقبة التكاليف. 

مؤشر تقييم كفاءة إدارة الأصول: وهي نسبة إجمالي الإيرادات إلى إجمالي الموجودات، والتي تمثل  -2

 مدى كفاءة الإدارة في تحقيق المنفعة من الموجودات في تحقيق الإيرادات. 

مؤشر مضاعف حق الملكية: أو الرفع المالي وهي نسبة إجمالي الموجودات إلى حقوق الملكية والتي  -3

 تقيس المخاطر المتعلقة باستخدام أموال الملكية ضمن هيكل رأسمال الشركة.  

ورغم ما يتميز به هذا المؤشر من أهمية في تقييم الأداء وقدرته على تحليل نقاط القوة والضعف  

قه من تطوير إلا أنه من المآخذ عليه أنه لم يؤخذ في الاعتبار تكلفة رأس المال المتمثلة في حقوق  ورغم ما لح

 الملكية. 

 تقاع ع تق  م الأداء المةة ة عل  الق مة:   - 

ظهرت مداخل تقييم الأداء المبنية على القيمة كمحاولة للتغلب على قصور التقارير المالية المداخل 

القيمة، التقليدية لتقييم ا لأداء، وبالتالي فهو يعد نظام يقوم الإدارة إلى قياس وحث ودعم عملية خلق صافي 

بالحوافز  الأداء  لربط  تطويعه  يتم  أن  يجب  بثماره  يأتي  ولكي  الأداء،  لتقييم  نظام  من  أكثر  فهو  وبالتالي 

عزز الأنشطة التي تخلق والعلاوات، فمبدأ الاستدلال من ضمن مبادئ الإدارة على أساس القيمة الذي يقيس وي

 ( .  2005ثروة للمساهمين، أي قياس وتعزيز الأنشطة التي تسعى لخلق وتعظيم قيمة المساهمين )محمد ، 

وبناء عليه فمدخل خلق القيمة هو مدخل لإدارة المنشأة يرتكز على الإطار العام للنظرية الحديثة 

القيمة الاقتص لمفهوم  المالية، ويجع  القرارات  للتمويل والإدارة  الذي يحكم جميع  المعيار الأساسي  ادية هي 

بالمنشأة وبحيث يتم الحكم على أي قرار من خلال مدى مساهمته في تعظيم ثروة المساهمين ومن أهم المداخل  

 المبنية على القيمة:

 نموذج الدخل المتبقي:   (1
ظهر مفهوم  الدخل المتبقي في الستينات من القرن السابق، وتم التعبير عنه بالفرق بين قيمة صافي 

الربح التشغيلي بعد الضرائب وقيمة التكلفة المتوسطة لرأس المال المستثمر بالمنشأة. فعلى عكس مفهوم الربح  

ا المصادر  تكلفة  بعد خصم  الربح  الحسبان صافي  في  يأخذ  الذي  في المحاسبي  تتمثل  والتي  فقط  لمقترضة 

التمويل سواء كانت مملوكة أم مقترحة،  المتبقي يأخذ في اعتباره اجمالي تكلفة مصادر  الفوائد، فلن الدخل 

وبالتالي يعتمد هذا النموذج على مبدأ أنه لا يمكن اعتبار أي مشروع يضيف قيمة للملاك، إلا إذا كان الربح  

المستخدم في تحيق هذا الربح، وبمعنى آخر، أن الهدف ليس هو تحقيق  المحقق أعلى من تكلفة رأس المال  

 ارتفاع في معدل العائد على الاستثمار، وإنما ضمان ربح يغطي تكلفة رأس المال الموظف. 

ألا أن النقد الرئيسي الموجه لهذا المقياس هو اعتماده أيضا على الربح التشغيلي الناتج عن القوائم 

لحسابه، وه للشركة ضمن المالية  الحقيقي  الواقع  يعبر عن  التشغيلي لا  الربح  أن  قد سبق ذكره سابقا  و ما 

 (  2007أصولها والتزاماتها )أشرف، 
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 والانتقادات الموجهة إلى مقاييس تقييم الأداء: 

تعددت الدراسات والبحوث العلمية التي أشارت إلى أن مقاييس الأداء المالية التقليدية غير كافية في 

ل بيئة الأعمال الحديثة التي تتصف بالديناميكية والتغير السريع، لذا أن أوجه القصور والانتقادات الموجهة ظ

  )(Patel, 2012إلى المقاييس المالية التقليدية تتمثل فيما يلي 

تعتمد المقاييس المالية التقليدية على التقدير الشخصي لبعض المفردات التي تؤثر على قئامة الداخل   -1

 لمنظمت الأعمال. 

تهدف المقاييس المالية التقليدية في المقام الأول إلى تقييم الربحية المالية للمنشأة، وهذا في حد ذاته  -2

 جاح والنمو في بيئة  الأعمال الحديثة. غير ملائم لتحقيق الأهداف المتطورة التي تحقق الن

مواجهة  -3 تهدف  التي  القرارات  لاتخاذ  اللازمة  المعلومات  تقديم  على  المالية  المقاييس  مقدرة  عدم 

 متطلبات التقييم في حالة المشروعات المتقدمة تكنولوجيا.  

ارة بالمعلومات لاتخاذ  أن المقاييس المالية التقليدية غير كافية في ظل الاتجاهات الحديثة لامداد الإد -4

 القرارات اللازمة لإدارة الأنشطة والتنبؤ بالأداء المالي في المستقبل. 

عدم ملائمة المقاييس المالية بمفردها لتقييم الأداء، وبصفة خاصة في بيئة الأعمال الحديثة والتي  -5

مث التقليدية  البيئة  في  ظاهرة  تكن  لم  التي  والعناصر  السمات  من  بمجموعة  التخطيط تتميز  ل 

 الاستراتيجي طويل الأجل، المرونة، الجودة وإرضاء العملاء.  

تهتم المقاييس المالية التقليدية بالانتاجية وتتجاهل معدل الإنجاز الذي يساعد الإدارة في الوصول إلى  -6

 تقييم سليم للأداء التشغيلي. 

حيث أنها تعبر عن الأداء المالي الذي   لا تساعد المقاييس المالية الحالية على التنبؤ بالأداء المستقبلي، -7

 لا يتلائم مع مستجدات البيئة المحيطة التي تتصف بالتطورات الحديثة من حيث حدة المنافسة.  

إن المقاييس المالية التقليدية لا ترتبط بعملية التحسين المستمر أو الابتكار ولا تهتم بمقاييس اخرى  -8

 ورة التشغيل.  مثل معدلات العيوب في الانتاج أو زمن د

المقاييس المالية التقليدية لتقييم الأداء تركز على الجوانب المالية فقط وأغفال الجوانب غير المالية  -9

 التشغيلية والتي قد تعكس نقاط ضعف منظمات  الأعمال.  

تهتم المقاييس التقليدية بتقييم الأداء في الأجل القصير في ظل ظروف بيئية معينة بينما تتجاهل عملية  -10

 في الاجل الطويل.   تقييم الأداء

 تفنوم تق  م الإداء الاسترات ج  

تراتيجية ويهدف إلى قياس فاعلية وكفاءة الوحدات الاقتصـادية في   على أنه ) مرحلة من مراحل الإدارة الإسـ

تحقيق أهدافها وذلك من خلال التحسـين المستمر والانسجام والتفاعل مع التغيرات الحاصلة في البيئة الداخلية  

س المـاليـة والمقـاييس غير المـاليـة لبيـان مـدى والخـارجيـة ويتم ذلـك من خلال الاعتمـاد على مجموعـة من المقـايي

 (2013تحقيق الأهداف الموضوعة( )منال، 

ــأة في  ــأة بغرض تحدد مدى نجاح المنشـ ــاط الداخلي والخارجي للمنشـ كما عرفه بأنه ) تقييم كافة أوجه النشـ

ظروف المنشـأة  تحقيق إسـتراتيجيتها ومدى نجاح هذه الإسـتراتيجية في تحقيق الأهداف المرسـومة وملاءمتها ل

 (  2006الداخلية والخارجية( )عبدالحميد ، 

 نماذج تق  م الأداء الإسترات ج :  

هناك ضــرورة ملحة لتطوير وتحديث نظم قياس وتقييم الأداء الاســتراتيجي لتتماشــي مع الأهداف 

ر نظم قياس الحديثة لمنظمات الأعمال، ولتلاقي نواحي القصور نشير هنا إلى بعض التوجهات الحديثة لتطوي

 وتقييم الأداء لجعلها متماشية مع مواصفات بينة الأعمال السائدة حالياً من خلال:

 المؤشرات غير المالية:  -أ

ــرات غير المالية في قياس وتقويم الأداء الخاص   ــار العديد من الباحثين التركيز على المؤشـ قد أشـ

وعدم الاعتماد على الجانب المالي فقط، ومن  بالمنظمة، من أجل أن تشـــمل جميع جوانب الأداء في المنظمة 
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وقد صــمماً نموذجاً يتم التركيز فيه على مؤشــرات غير مالية تشــتمل   Whit & Whit هؤلاء الباحثين 

 ( 2002على أربع مؤشرات لأداء المنظمة وهي: الإنتاج، التسويق، العاملين، العملاء )عادل ، 

 : Benchmarkingنموذج القياس المقارن  -ب 

ــويقي القـائم على جميع المعلومـات   ــاط التســ ــميمـه بـالنشــ قـد عرف هـذا النموذج المقـارن منـذ تصــ

 والبيانات عن المنافسين. 

ــير   ــة، ويشــ ــطلح القيـاس المقـارن منذ البداية بجمع المعلومات عن المنظمات المنافســ ارتبط مصــ

Czarnecki  ا اس المقـ ــغيلي  إلى أن القيـ ة بين الأداء التشــ ارنـ ل على المقـ اس الأداء يعمـ ة لقيـ ــيلـ د وســ رن يعـ

 للمنظمات وذلك بغرض تحديد أفضل الأداء. 

: أن القياس المقارن أداء فعالة لدفع المنظمة للوصـول إلى مسـتوى المنظمات تما سـةق عم ن القول

ــة لها في نفس الصــناعة، أو حتى التقدم على هذه المنظمات، وذلك ــية   المنافس عن طريق تنمية القدرة التنافس

 للمنظمة. 

 نموذج لجنة معايير المحاسبة الإدارية الأمريكية:  -ج

والذي    (4u)يشار إلى أن لجنة معايير المحاسبة الإدارية الأمريكية حددت معياراً للقياس يعرف بــ 

ــســـي، والذي فيه أنه على كل م ــامل لقياس وتقويم الأداء المؤسـ نظمة أن تقوم باختيار  يحتوى على نموذج شـ

ــتراتيجيـة التي تتبنـاهـا   ــب مع ظروفهـا واحتيـاجاتهـا وطبيعـة عملهـا والإســ ــرات قيـاس الأداء التي تتنـاســ مؤشــ

 وصولاً لأهدافها. 

 وعت ون الةموذج تن س  تجموعات ره ه ة لمؤشرات ق ا  وتق  م الأداء وه : 

 مؤشرات التشغيل الداخلية.  -المؤشرات البيئية.                        -

 مؤشرات أداء الموارد البشرية.  –مؤشرات السوق والمستهلك.              -

 ؤشرات المالية. الم –المؤشرات التنافسية.                      -

 : نظام تق  م الأداء حهب الأنشطة -1

 تعد المنظمة في ظل هذا النظام مجموعة كبيرة من الأنشطة المترابطة الأساسية منها والمساعدة، 

  وذلك تن خلال دراسة كل تن:ويتم قياس مستوى أداء كل واحدة منها 

 م بالنشاط. جودة القيا –تكلفة النشاط.                            -

 المرونة.  –الوقت اللازم لأداء النشاط.                -

ــاط يوفر صــورة واضــحة عن  ــابقة بغرض تحليل كل نش ــرات الخاصــة بكل الجوانب الس ــتخدام المؤش واس

 مستوى فاعلية وكفاءة النشاط في تحقيق أهداف المنظمة.

 :  لوحة الق ا  -2

نسا كأسلوب لقياس وتقييم الأداء، ويعتمد هذا الأسلوب  إن استخدام أسلوب لوحة القياس ظهر في فر

ــتويات المنظمة ثم مقارنتها   ــغيلية لجميع مس ــرات أداء تمكن الإدارة من الرقابة على العمليات التش على مؤش

 بالأهداف التي تم تحديدها مسبقاً بغية اتخاذ الإجراءات المناسبة. 

 : أسلو  بطاقة الأداء المتوازن -3

ــابقـة لـه في هـذه المجموعـة، وهو من أحـدث النظم حيـث قـدمـه ظهر هـذا الأ ــيلـة للأنظمـة الســ ــلوب كحصــ ســ

Kaplan & Norton    م وهو أحد الطرق الحديثة في تقويم الأداء المؤســســي الإســتراتيجي  1992في عام

ى وظهرت هذه الطريقة كنتيجة لتلاقي المشـكلات والقصـور الواضـح في الطرق التقليدية ولاسـيما الافتقار إل

 الأداء الإستراتيجي في تقويم الأداء المؤسسي.
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 دور تق ا  الق مة الاقتصادعة المضاية ي  رقابة الأداء المحاسة :

ــاس لتقييم أداء الإدارة، حيـث يعتمـد على   عززت الإدارة الحـديثـة على الاعتـداد بالقوائم المـاليـة كأســ

إسـناد أو عدم إسناد الوكالة إلى الإدارة، فهي تعبر عن مدى ناتجها قرار المالكين )المسـاهمين( في اسـتمرارية  

كفاءة الإدارة في اســتخدام موارد الشــركة وإدارة أموالها لتحقيق أهدافها. ومن المنطقي أن تقييم أداء الإدارة 

ابل  يتوقف على أهداف من يقوم على هذا التقييم، حيث ينصـب اهتمام المالكين على التدفقات النقدية الداخلة مق

اســتثماراتهم في الشــركة، ويتوقف تحقيق هذا الهدف على قدرة الشــركة على تحقيق تدفقات نقدية مرضــية، 

وبمعنى آخر يعتمد المساهمين على المعلومات المتعلقة بأداء الشركة في تقييم أداء الإدارة. ويرجع السبب في 

فصـل بين أداء الإدارة وأداء الشـركة، فمن المؤكد ذلك إلى أن المحاسـبة المالية والقوائم المالية لا تسـتطيع أن ت

أن أداء الإدارة يعد من العوامل التي تســـاهم في أداء الشـــركة، غير أن هناك عوامل أخرى تؤثر على الأداء 

دون أن تخضـع لسـيطرة الإدارة، وبالتالي فلن القوائم المالية وحدها لا تسـتطيع أن تقدم معلومات كافية لتقييم  

 (2013ة تقييماً شاملاً منفصل عن أداء الشركة )رجب، أداء الإدار

 الأداء المحاسبي ذو البعد الإستراتيجي:  (1

 عةتمد الأداء المحاسة  ذو الةةد الإسترات ج  عل  رمان  أبةاد أساس ة، تتمثل ي : 

ــغيلي:  • ــوماً على إيرادات تلك زيادة هامش الربح التشـ ــغيلي لفترة معينة مقسـ وهو الربح التشـ

ــأة في مراقبـة التكـاليف والنفقـات   ــغيلي إلى مـدى فـاعليـة المنشــ ــير هـامش الربح التشــ الفترة. ويشــ

المرتبطة بعملياتها التشـغيلية العادية. فالهامش التشـغيلي هو عبارة عن نسـبة تسـتخدم لقياس الكفاءة  

ــتراتيجية ا ــغيلية وإس ــعير الخاصــة بها، وتتضــمن العناصــر التالية )الأرباح غير العادية، التش لتس

 الأرباح المحققة زيادة عن المستوى العادي، وتحديد مصادر تحسين وتطوير الهامش(.  

التركيز على العمليات اليومية لتلبية احتياجات الشـركة والعمل بشـكل التحسـين والاسـتمرارية:   •

ا. و دافهـ ة لتحقيق أهـ اعليـ ة الأداء أكثر فـ داخـل تقييم الأداء على مراقبـ د من مـ ديـ ت العـ ــمـ ك اتســ ذلـ لـ

المحاســـبي للشـــركات على أن تكون أداة تحفيز وبناء، وليســـت أداة عقاب وجزاء، وبالتالي تلقي  

ــات والأبحاث على   ــين على عملية الإنتاج والمنتج. وقد أثبت العديد من الدراس الضــوء على التحس

لمدى الطويل أنها تعمل بشـكل متواصـل نحو التحسـين في قطاعات عدد من الشـركات الناجحة على ا

وقية  ركة لزيادة القيمة السـ توى قيمة الشـ عديدة ومختلفة، خاصـة في مجال تخفيض التكلفة ورفع مسـ

 ( 209للأسهم )عبد ، 

من أجل تحسين استخدام الأصول تحاول الإدارة تخفيض مستويات الاستخدام الأمثل للأصول:   •

ــتغلال الأصــول الثابتة الموجودة من خلال رأس المال ال ــاط، ولتعظيم اس عامل المطلوب لدعم النش

اســـتغلال الأصـــول الحالية غير مســـتخدمة بكامل طاقتها بشـــكل جيد وبفاعلية أكثر، مع اســـتبعاد  

الأصـول التي تقدم عوائد غير كافية حسـب قيمتها. مما يمكن وحدة النشـاط من زيادة العوائد المحققة 

 داتها المالية والمادية. على موجو

: الفاعلية مقياس يعبر عن مستوى القيمة التي تتولد عن الاستمرار في تعزيز الفاعلية/ الكفاءة •

ــركـة لمنتجـاتهـا وخـدمـاتهـا   ــكـل أو بـآخر بكيفيـة مقـابلـة الشــ المواد المتـاحـة. وتقييم الفـاعليـة يرتبط بشــ

 ( 2011ى الاستمرار)محمد ،باحتياجات العملاء، والتي تحفز تلك الفاعلية وتساعد عل

: الســعي إلى هيكل رأس المال الأمثل التغيير في ســياســة الدين، ســياســة هيكل رأس المال •

ــركة ليصــبح حجم القروض أقل ما يمكن داخل تكوين   ــهم الش ــعر س وهو ذلك الهيكل الذي يعظم س

 رأس المال المستثمر. 

ــتقبلي الحرز • ــاب التدفق النقدي الحر إلا أن : على اختلاف طرق حيادة التدفق النقدي المسـ سـ

حسـابها يعتمد على الأسـاس المنسـوبة إليه، فلن كانت منسـوبة للملكية فقط فتعبر عن صـافي الدخل  

رأس المال التشـغيلي وصـافي الأصـول طويلة الأجل، ثم يضـاف  بعد خصـم الزيادة في 
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ــاف ــبت إلى القروض والملكية معا فتعبر عن صـ ــافي القروض، أما إذا نسـ ي إليه صـ

الربح التشــغيلي بعد الضــريبة بعد خصــم الزيادة في رأس المال التشــغيلي وصــافي  

 الأصول طويلة الأجل. 

وفقاً للسياسات المالية يجب أن تزداد قيمة الموازنة بين العائد المالي المستقبلي والمخاطرة:   •

وعات والفرص العوائد مقابل زيادة الخطر المحتمل على الاســتثمار. وبالتالي يجب دراســة المشــر

 الاستثمارية من منظور الخطر والعائد. 

ــتمرارها • ــية واس ــية يتطلب ذلك آليات جديدة للنجاح تحقيق الميزة التنافس ــب ميزة تنافس : لكس

ة في توليد وإدامة  تثمار أصـولها غير الملموسـ د واسـ ركة على حشـ ين من قدرة الشـ ي والتحسـ التنافسـ

 )( 2009الميزة التنافسية)ماهر،  

ــبق، يرى البـاحـث وجوب تبني مقـاييس أداء تـأخـذ بعين الاعتبـار الجوانـب المـاليـة  بعـد عرض مـا ســ

والغير مالية بما يتناسـب مع طبيعة عصـر المعلوماتية الذي نعيشـه، والحفاظ على المكانة التنافسـية هو هدف 

  ) ,Bhasin (2013يمكن للشركة أن تصل إليه أو قد لا تصل إليه في ظل بيئتها التنافسية 

 صياغة رؤية إستراتيجية واضحة ومحددة:  (2

في ضـوء رسـالة ورؤية الشـركة يتم صـياغة الإسـتراتيجية واختيار مقاييس الأداء الذي يهدف إلى  

توصــيل الإســتراتيجية من الإدارة العليا التي صــاغتها إلى المســتويات الدنيا التي تقوم بالتنفيذ، ومن ثم تأتي  

ة وهي التغ ـ اليـ ة التـ داف المرحلـ دم في إنجـاز الأهـ دى التقـ اييس الأداء لعكس مـ ــتغلال مقـ اســ ة بـ ــيـ ة العكســ ذيـ

وســيلة   -الإســتراتيجية. وحتى تســتطيع الشــركة ترجمة الإســتراتيجية إلى إجراءات، يتم اشــتقاق المقاييس

حتى يمكن التعبير عنها في صـورة برامج وأنشـطة    -وهي الشـيء المراد ترجمته  -من الإسـتراتيجية -الترجمة

  -:وتصم م نظم ق ا  وتق  م الأداء عل  رك زت ن هماضحة ومحددة، وتتبلور العلاقة بين الإستراتيجية وا

ــار على قياس النتائج  • تركيز النظام على قياس عوامل ومحددات النجاح طويلة الأجل دون الاقتصــ

 قصيرة الأجل. 

ــت • ــتق عوامل النجاح طويلة الأجل من الأولويات الإس راتيجية لادارة العليا وأن التركيز على أن تش

تترجم بوضــوح وعناية إلى إجراءات تشــغيلية عند المســتويات الدنيا في التنظيم، من خلال مقاييس  

 . (Johannes, 2012)تحكم عملية التنفيذ 

أن فعالية أي شـركة ترتبط بشـكل أو بآخر بكفاءة عنصـرها البشـري، حيث تحرص   وعري الةاحث

كافة المنظمات والمؤسسات على تطبيق نظم تقييم الأداء الفعال لقياس وتقييم وتقويم الأداء الوظيفي للعاملين، 

ت، كما تمثل  فمخرجات تلك النظم مدخلات للنظم الإدارية التي يعد على أسـاسـها تقارير الحوافز والتعويضـا

وعةمل ه ا المق ا  عل  أربةة قاعدة لصــــياغة الأهداف المســــتقبلية والتوقعات بأرباح الســــنوات القادمة. 

  تحاور لتق  م أداء المدعرعن:

 الاستثمار في الأقسام التي تدر عائداً أعلى من تكلفة رأس المال.  •

زيادة الأداء التشـغيلي للأقسـام الحالية ومن ثم زيادة لصـافي الربح التشـغيلي بعد خصـم الضـرائب   •

 دون زيادة تكلفة التمويل.  

ــول، بلغلاق الوحدات ذات عائد يقل عن تكلفة رأس المال،   • ــركة زيادة ناتج الأصـ وإعادة تتيح للشـ

 استثمار الدخل في أقسام أخرى، أو تسليمه للمساهمين. 

تتيح للشركة زيادة نسبة الدين لحملة الأسهم العادية، ومن ثم يقل متوسط تكلفة رأس المال الموزون  •

 ( .2009)على سبيل المثال تكلفة القروض تقل عن تكلفة حقوق الملكية( )عبدة ، 

ابـة  وعخل  الةـاحـث ة الرقـ ة على    إلى أن أهميـ ة الكليـ ابـ ة الرقـ ا أداء هـامـة لعمليـ ة تتمثـل في أنهـ اليـ المـ

الشـركة، حيث يمكن الاعتماد على النتائج المالية في مسـاعدة الشـركات على تقدير حيوية الشـركة على المدى 
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ــتخـدام   ــين وتطوير، فهي أداة تقوم على الـدعم من خلال اســ الطويـل، وتعيين العمليـات التي بحـاجـة إلى تحســ

ة لقيـاس الأداء والـذي هو محـل أنظـار أدوات أ ــيلـ اليـة وســ خرى تقوم على تلخيص الأداء. فلا تعـد الرقـابـة المـ

المســاهمين، وليســت وســيلة لقياس حيوية نجاح الشــركة، ولكنها يمكن أن تكون أداة مســاعدة للتقييم الكلي 

لمالية. فهي تمكن الإدارة للشـركة سـواء الخاصـة بلسـتراتيجيات الشـركة، أو الخاصـة بقرارات تحسـين العوائد ا

من مقارنة نتائج الوحدة بأخرى، حيث تشـير نتائج تلك النوعية من المقارنات المالية المرجعية سـواء لأنظمة  

الرقابة التشـغيلية أي التي تبحث عن رقابة، أو الخاصـة بتقييم وتحسـين عوامل النجاح المركزية للأداء، والتي 

ائج المالية المطلوبة، ولذلك يجب التنويه على الخطوات والإجراءات  تعمل بشــــكل جيد وكافي لإيصــــال النت

 التطبيقية لمدخل القيمة الاقتصادية المضافة.

 (:  EVAتفنوم الق مة الاقتصادعة المضاية  

القيمة الاقتصادية المضافة ) المالي لتقدير الربح الحقيقي EVAعرف مؤشر  ( بأنه مقياس للأداء 

المالكين لفترة محاسبية ويحتسب عن طريق طرح تكلفة رأس المال المملوك والمقترض المرتبط بتعظيم ثروة  

( هو امتداد EVAمن صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضريبة، وأن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة )

 لمفهوم الربح المتبقي تم تطويره بلدراج فكرة تكلفة رأس المال المملوك. 

القيمة   التشغيل الجاري وهو يعرف مقياس  المضافة على أنه " مقياس محاسبي لأداء  الاقتصادية 

يمثل الدخل المتبقي بعد حصول المستثمرين على الحد الأدنى من العائد المطلوب الذي يعوضهم عن المخاطر 

أصحاب التي يواجهونها نتيجة إستثمار أموالهم في الوحدة الاقتصادية، كما أنه يعرف بالفرق بين ما ستثمره  

الوحدة   في  المال  رأس  أصحاب  يستثمره  ما  بين  بالفرق  يعرف  أنه  كما  الاقتصادية  الوحدة  في  المال  رأس 

)مدح،   المالية  الأوراق  سوق  في  السائدة  الحالية  بالأسعار  البيع  عملية  من  عليه  يحصلون  وما  الاقتصادية 

2013 ) 

عد الضريبة ناقصا الثمن المناسب لتكلفة فلن القيمة الاقتصادية المضافة هي: " صافي ربح العمليات ي

الفرصة البديلة لكل الأموال المستثمرة، أو هي تقدير للربح الاقتصادي الحقيقي، أو المبل  الذي تزيد أو تقل به  

خلال  من  والمقرضون  المساهمون  عليه  يحصل  والذي  المطلوب  العائد  لمعدل  الأدنى  الحد  عن  الأرباح 

 .   (Sekyere, 2016)لية الأخرى الاستثمار في الأوراق الما

إن القيمة الاقتصادية المضافة هي الفرق بين الربح بعد الضريبة على رأس مال الشركة وبين تكلفته، 

وبمعنى أخر، هي القيمة الدفترية الاقتصادية لرأس المال في بداية العام مضافا إليها الفرق بين عوائد رأس 

 ( 2006المال وتكلفته )محمد، 

والقيمة والقيم الإدارة  خلال  من  للمساهمين  المضافة  القيمة  مقدار  هي  المضافة  الاقتصادية  ة 

( المضافة  النقدية EVAالاقتصادية  التدفقات  خلال  من  عليها  الحصول  تم  التي  المبال   بالضبط  تساوي   )

 (. NPV( أو صافي القيمة الحالية )DCFالمخصومة )

 Joelة للخدمات الاستشارية )التي أسسها كل من الأمريكي  .Stem & Stewart Coقامت منشأة 

stem G. Bennett stewart   بتقديم مقياس القيمة الاقتصادية المضافة لخدمة الإدارة المالية وتطوير قياس )

المنشأة وذلك عام   داخل  الحوافز والمكافآت  الفعلي    1982الأداء، كذلك وضع خطط  الاستخدام  بدأ  أنه  إلا 

أن    1993سبتمبر    27في    Fortuneفي العدد الخاص بمجلة     Tully، عندما ذكر  1993للمقياس في عام  

المضافة   الاقتصادية  القيمة  الارتفاع    EVAمقياس  في  الشهرة  هذه  ومازالت  المقاييس  أشهر  من  يعتبر 

رب والصعود، وقد لاقى المقياس منافسة شديدة في الصحافة المالية في الأونة الأخيرة، وهو ما أطلق عليه "ح

 ( 2013المقاييس" )أحمد، 

فترة  المساهمين خلال  لثروة  القيمة  تحقيق  على  تركز  السابقة  التعريفات  أن جميع  الباحث  ويرى 

زمنية معينة، باستثناء التعريف الوارد والذي يتسم بالغموض، وعلى ذلك يمكن اعتبار عناصر احتساب القيمة  

 الاقتصادية عبارة عن:  

 NOPATأولا: صافي الربح الناتج عن التشغيل بعد الضرائب 
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 ثانيا: المتوسط المرجح لتكلفة الأموال: 

 متوسط تكلفة حقوق الملكية.  -1

 متوسط تكلفة الديون.  -2

 رأس المال المملوك.   -3

 رأس المال المقترض.   -4

 : EVA (Shil,2009)الةماذج المهتخدتة لق ا  الق مة الاقتصادعة المضاية 

إلا أن حساب   EVAعلى الرغم من وضوح المفهوم  النظري لمقياس القيمة الاقتصادية المضافة   

الدراسات )من واقع  أقرت  الإدارية، حيث  المحاسبة  أدبيات  الأقل في  على  وخلافاً  أكثر جدلاً  المقياس  هذا 

عملاء شركة   على  به  قامت  يقوم  Sern Stweartاستقصاء  للمقياس  المستجيبين  من  عميل  يوجد  لا  أنه   )

 ى. بحساب المقياس بطريقة مثيلة على الرغم من الاتفاق على المعن

المال  رأس  تكلفة  في طرح  المضافة  الاقتصادية  القيمة  مقياس  لحساب  الأساسي  النموذج  ويتمثل 

 :  المستثمر من صافي ربح التشغيل المعدل بعد الضرائب، ويمكن توضيح ذلك من خلال المعادلة التالية

+ التسويات  القيمة الاقتصادية المضافة = صافي الربح الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب

)المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال × رأس المال المستثمر + التسويات على عناصر    –على أرباح التشغيل  

 EVAالمركز المالي(، وفي ظل المعادلة السابقة يتبين أن أساس حساب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  

  ) (Teker, 2011تحدده البنود التالية 

 صافي الربح المعدل  الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب.  (1

 رأس المال المستثمر المعدل.  (2

 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال.  (3

 أولا: حها  المق ا  تن خلال إدارة رأ  المال:  

المتوسط المرجح لتكلفة    –= )معدل العائد على الاستثمار  EVAمقياس القيمة الاقتصادية لمضافة  

 رأس المال( × إجمالي رأس المال المستثمر.  

 حساب المقياس من خلال إدارة الأرباح:  

المضافة   القيمة الاقتصادية  الضرائب    EVAمقياس  التشغيل بعد  الناتج عن  الربح  )   –= صافي 

 أس المال المستثمر(.المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال × إجمالي ر

القيمة  كانت  وإذا  القيمة،  في  زيادة  ذلك  فيعني  عن صفر  المضافة  الاقتصادية  القيمة  زادت  وإذا 

الناتجة من إحدى المعادلتين السابقتين أقل من صفر، فمعنى ذلك أن هناك انخفاض   EVAالاقتصادية المضافة  

ئد على الاستثمار أكبر من المتوسط المرجح لتكلفة وتدهور في القيمة، فلنه يجب على البنك أن يحقق معدل عا

 رأس المال المستثمر، وذلك من أجل تحقيق زيادة في القيمة.  

المضافة   الاقتصادية  القيمة  أن يوجد ثلاث طرق يمكن من خلالها حساب مقياس  في    EVAكما 

 المؤسسات المالية وهي كالتالي: 

 الطرعقة الأول :  

وفقا لهذه الطريقة بناءا على معدل العائد على   EVAيتم حساب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  

عبارة عن حاصل ضرب )معدل العائد  EVA( حيث أن مقياس القيمة الاقتصادية المضافة ROIالاستثمار )

مخصوما منه المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال في رأس المال المستثمر ، لذا تصبح   ROIعلى الاستثمار 

 المعادلة كالتالي:  

 EVAتق ا  الق مة الاقتصادعة المضاية 

 المتوسو المرعح لت لفة رأ  المال( × رأ  المال المهتثمر – =  تةدل الةاهد عل  الاستثمار 
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 تحدده البنود التالية:  EVAاحتساب المقياس وفي ظل المعادلة السابقة يتبين أن أساس  

 ROIمعدل العائد على الاستثمار  (1

 WACCالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال المستثمر  (2

 Capital Employedرأس المال المستثمر  (3

وسيقوم الباحث بتناول هذه البنود في الجزء التالي من الفصل مع العلم بأن معدل العائد على الاستثمار  

ROI  : 

هو عبارة عن صافي الربح المعدل الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب مقسوما على رأس 

 ادلة كالتالي:  المال المستثمر المعدل، والذي يشمل كلا من حقوق الملكية، الديون لتصبح المع

 صافي الربح المعدل الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب    معدل العائد على الاستثمار = 

 رأس المال المستثمر المعدل       

التشغيل بعد   الناتج عن عمليات  على أنه يجب أن يتم الأخذ في الاعتبار تعديل رقم صافي الربح 

ل المستثمر المستخرج من القوائم المالية من خلال عدد كبير من (، كذلك رقم رأس الماNOPATالضرائب )

مال  ورأس  اقتصادية  أرباح  إلى  المحاسبي  المال  ورأس  المحاسبية  الأرباح  لتحويل  المحاسبية  التسويات 

 . EVAاقتصادي لإمكانية حساب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

 الطرعقة الثان ة: 

بناء على الدخل المتبقي   EVAفي ضوء هذه الطريقة يتم حساب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة   

حيث يتم حساب المقياس عن طريق الفرق بين صافيث الربح المعدل الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب  

 بح المعادلة كالتالي:  وحاصل ضرب رأس المال المستثمر × المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال وعلى ذلك تص

   EVAمقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

 = صافي الربح المعدل الناتج من عمليات التشغيل بعد الضرائب

(- ) 

 )رأس المال المستثمر × المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال( 

 الطرعقة الثالثة:  

عن طريق الفرق بين   EVAفي ضوء هذه الطريقة يتم حساب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  

( والتمويل الذاتي )حقوق الملكية( مضروبا في تكلفة حقوق NPAITصافي الربح بعد الفوائد والضرائب )

ن عمليات الشتغيل  الملكية، وتجدر الإشارة هنا إلى أنه يتم خصم الفوائد والضرائب من صافي الربح الناتج ع

(، ويمكن حساب تكلفة حقوق  الملكية من خلال نموذج تسعير الأصول والذي سيتم تناوله NPAITلإيجاد )

 بشيء من التفصيل فيما بعد. 

 وعل  ذلك تصةح المةادلة كالتال : 

 EVAمقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

 الضرائب= صافي الربح الناتج عن عمليات التشغيل بعد الفوائد و

(- ) 

 تمويل حاملي الأسهم × ت. حقوق الملكية

( عند التطبيق على البنوك  Jahur and Riadh, 2002وقد تم تطبيق الطريقة الثالثة في دراسة )

التجارية البنجلاديشية، حيث أنها الطريقة الأفضل عند التطبيق على البنوك من وجهة نظر الباحثان، وذلك 

 ن الوساطة المالية.  بسبب طبيعة عمل البنوك بشأ

يستخدم لتقييم أداء المنشأة في فترة معينة،   EVAويرى باحث أخر أن القيمة الاقتصادية المضافة  

ورأس المال المستثمر يجب حسابهما عن    NOPATلذا فلن صافي الربح الناتج عن التشغيل قبل الضرائب  



 
 جامعة مدينة السادات 

 

 

 

1908 
 

2022 مارس  -  نىالعدد الثا – المجلد الثالث عشر  – المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية   

 

ستثمار القائم في بداية الفترة وليس الاستثمار  نفس الفترة ، حيث أن المستثمر يتوقع الحصول على عوائد من الا

المال   رأس  معينة مع  فترة  المحققة خلال  العوائد  بمقارنة  يقوموا  الملاك  فلن  لذا  الفترةن  نهاية  في  المجمع 

 المستثمر في بداية الفترةن لذا فلن حساب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة يصبح كالتالي:  

 ×ج( 1-ن)ث  -= أ نص 

 حيث أن: 

 EVA)ص( تمثل القيمة الاقتصادية المضافة 

 NOPAT)أ( تمثل صافي الربح الناتج عن التشغيل بعد الضرائب 

 )ن( تمثل الفترة المحسوب عنها المقياس.  

 )ث( تمثل رأس المال المستثمر.  

 )ج( تمثل المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال.  

( دراسة  مع  الباحث  )Fiordelisi, 2007ويتفق  و   )Resti and Sirani, 2008)    حساب عند 

 مقياس القيمة الاقتصادية المضافة من حيث احتساب رأس المال المستثمر عند بداية الفترة.  

 (:  MVAالقيمة السوقية المضافة )

تتمثل هذه القيمة في الفرق بين القيمة الاقتصـادية للشـركة والقيمة الإجمالية للأموال المسـتثمرة، من  

خلال الربط بين قيمة الشركة في البورصة والقيمة المحاسبية لها، حيث تحسب لمجموعة من السنوات، وهي 

ــلة التاريخية لمجموع القيمة الحالية للقيمة الاقتصــادية المض ــ ــلس افة. وهدف العملية الإدارية القائمة تمثل الس

على أسـاس القيمة في الشـركة )قيمة حملة الأسـهم( هو التأكد من ثراء المسـاهمين بقدر الإمكان، لكن كيف يتم  

ــافة ) Bennet Sewartقياس ذلك  قدم  ــوقية المضـ ــمي بالقيمة السـ ــا سـ ــركته مقياسـ ( ويقول  MVAوشـ

Stewart  ــركة وبين إجمالي رأس المال إن الزيادة ثروة الملاك تكون فقط بزيادة الفرق بين القيمة الكلية للش

 ( 2013الذي تعهد به المستثمرون لها، حيث نسمى ذلك الفرق بالقيمة السوقية المضافة )سميحة، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( MVA( عوضح ك ف ة احتها  الق مة الهوق ة المضاية   2ش ل   

 تن الق مة الهوق ة الإعمال ة للشركة(  %80المصدر:  تن عمل الةاحث بايتراض أن رأ  المال الإعمال هو 

الكلية  القيمة  الملكية، أما  القيم السوقية لكل من الديون وحقوق  الكلية للشركة هي مجموع  والقيمة 

لرأس المال فهي إجمالي الأصول المعدل من الميزانية العمومية، ويتم تسويته بناء على مبدأ القيمة الاقتصادية 

   ) (Jakub, 2015المضافة 

 

 

القيمة السوقية 

 المضافة 

MVA 

 

 رأس المال 

 Capitalالإجمالي 

Invested 

القيمة السوقية 

 الكلية للشركة  

 Company 

Market Value 

100% 
= 

20% 

+ 

80% 
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المضافة ) القيمة الاقتصادية  السوقية EVAوبينما  القيمة  فلن  المالي،  سنويا للأداء  ( تعتبر مقياساً 

( هي قيمة سوقية محققة. حيث أن القيمة السوقية المضافة هي مقياس تراكمي للقيمة التي MVAالمضافة )

حققتها الإدارة التي تفوق رأس المال الأصلي المستثمر، وبالتالي فلن هناك ارتباط قوي بين كل من التغير في 

الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة. ويمكن احتساب القيمة السوقية المضافة بالمعادلة التالية    القيمة

 (  2015)سلطان، 

MVA  الأسهم العادية المتبقية × سعر السهم السوقي( + )القيمة السوقية للأسهم الممتازة( + )القيمة السوقية( =

 لإجمالي(. )القيمة الدفترية لرأس المال ا –للديون( 

 ( 2016(  )شعبان، CVAالقيمة النقدية المضافة )

وهي نموذج لصافي القيمة الحالية والذي يقسم احتساب صافي القيمة الحالية إلى فترات، وتصنف الاستثمارات  

التي طبقا لهذا المدخل لاستثمارات إستراتيجية واستثمارات غير استراتيجية، فالاستثمارات الإستراتيجية تلك  

تهدف في أساسها إلى خلق قيمة جديدة للمساهمين مثل التوسعات، أما الاستثمارات غير الإستراتيجية هي التي 

تحافظ على القيمة التي تخلقها الاستثمارات الإستراتيجية، والاستثمارات الإستراتيجية وهو مفهوم مشابه للقيمة 

قدية فقط، بالإضافة لذلك، فهو يحافظ على تكلفة رأس مال  الاقتصادية المضافة باستثناء أنه يتضمن البنود الن

( المضافة  النقدية  والقيمة  الاستثمار،  فترات  خلال  النقدي CVAثابتة  التدفق  بين  الفرق  عن  عبارة  هي   )

    (Poornima, 2015 )(.OCFD( وبين الطلب على التدفق النقدي التشغيلي )OCFالتشغيلي )
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 رالث ا: الدراسة التطة ق ة 

 اختةار الفروض 

والذي يستخدم لإيجاد دلالة   T-testنتائج إختبار الفروقات الإحصائية للعينة الواحدة غير المستقلة   -

قيمة معامل الارتباط   قيمة   Rالفروق و  المتغيرات ، و  بين  الى مستوى الارتباط  لتشير  بيرسون 

يشير    Adj-R2تشير الى القوة التفسيرية للمتغيرات و معامل التحديد المعدل    R2معامل التحديد  

الى القوة التفسيرية للتباين بين المتغيرات وهو المعامل الأكثر دقة في تحديد القوة التاثيرية للمتغيرات 

الأمر والتي تعبر عن مدى تحسن النموذج، و  Fالمستقلة على المتغير التابع ، وقيمة معامل التباين  

كما كنا نعرف تأثير أي متغير عن  F testلقيمة    significanceالمهم أننا نستطيع معرفة مدى دقة  

فلذا كان  sigطريق    ،F test Significance    النموذج   %5أقل من أو يساوي أن  فلن هذا يعني 

 مقبول إحصائيا وأما إذا زاد عنذلك فلن النموذج يكون غير مقبول.

 ة الانحدار عل  الةحو التال : ح ث تم ص اغة تةادل -

 +e+(MVA * β2)+ EVA * β1) aالتغير في اسعار الاسهم =  

 ( الاحصاء الوصفي لقيم متغيرات الدراسة.3ويوضح جدول رقم ) 

 ( 3الجدول رقم  

 الإحصاء الوصف  لق م تتغ رات الدراسة

التغ ر ي  سةر سنم  

   Yالشركة 

الق مة الهوق ة  

   MVAالمضاية  

الق مة الاقتصادعة  

 EVAالمضاية 

 

0.1565799 1847643628 1508729804 Mean  المتوسط الحسابي 

0.1298858 594333309 594333309 Median  الوسيط 

1.8581788 1285205737 8451147263 Maximum  أعلى قيمة 

-0.5022589 -622378921 -426897366 Minimum  اقل قيمة 

0.3580274 85925512 5159127 Std. Dev  الانحراف المعياری 

1.5238986 3904.414 3.939832 Skewness   التفرطح 

2.2887737 3900.574 21.23041 Kurtosis  الالتواء 

40.4656 19.0205 26.843 Jarque- Bera   جارك بيرا 

0.18669 0.3698 0.2569 Probability   المعنوية 

180 180 180 Observations   العينة 
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( إل  الاحصاء لق م الة انات الت  اعتمد عل نا الةحث ي  حها  الق مة الهوق ة 4وعش ر الجدول رقم  

 المضاية. 

 (  4الجدول رقم  

 الاحصاء الوصف  للق م الت  اعتمد عل نا الةحث ي  حها  الق مة الهوق ة المضاية 

الق مة الهوق ة لحقو   

 MVEالمل  ة  

  BEاعمال  حقو  المل  ة 

5014756401 3150769592 Mean المتوسط الحسابي    

1746800000 913221378 Median الوسيط    

47522049737 34669999000 Maximum أعلى قيمة    

123599384 120636694 Minimum اقل قيمة    

12580510 55009578 Std. Dev الانحراف المعياری    

2984.362 3068.64 Skewness التفرطح      

3055.87 4453.21 Kurtosis الالتواء    

23.3572 34.896 Jarque- Bera جارك بيرا     

0.25366 0.1255 Probability المعنوية     

180 180 Observations العينة     

( إل  الاحصاء الوصف  للة انات الت  اعتمدت عل نا الدراسة ي  حها  الق مة 5ب ةما عش ر الجدول رقم  

 الاقتصادعة المضاية.  

 (  5الجدول رقم  

 الاحصاء الوصف  للة انات الت  اعتمد عل نا الةحث ي  حها  الق مة الاقتصادعة المضاية  

رأ  المال المهتثمر  

IC 

صاي  الربح التشغ ل   

بةد الضراهب  

NOPAT 

الةاهد عل  رأ   

المال المهتثمر  

ROIC 

 

1683832478 382469689 0.246741 Mean  المتوسط الحسابي 

550700458 38513689 0.049 Median  الوسيط 

3.618266689 5648945789 3.3689 Maximum  أعلى قيمة 

105000000 -256687945 -0.8285 Minimum  اقل قيمة 

2457.5569 8942.0512 0.580274 Std. Dev  الانحراف المعياری 

2.266532 3.669257 3.180666 Skewness   التفرطح 

7.529569 6.55821 14.51061 Kurtosis  الالتواء 

18.9988 18.5599 26.6699 Jarque- Bera   جارك بيرا 
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0.45889 0.25994 0.11255 Probability   المعنوية 

180 180 180 Observations   العينة 

( لق م الوصف ة للةاعةات الت  تم الاعتماد عل نا لحها  الت لفة المرعحة لرأ  المال 6عش ر الجدول رقم   

WACC 

 (  6الجدول  

 WACCالق م الوصف ة لة انات الت لفة المرعحة لرأ  المال 

الت لفة  

المرعحة  

لرأ  المال  

WACC 

الوزن الةهة   

للدعون ي   

ه  ل التموعل  

W Debt 

تةدل كلفة  

الدعون ي   

 Kdالشركات  

الوزن الةهة   

للأسنم ي   

ه  ل التموعل  

W Equity 

تةدل كلفة  

الأسنم  

  Keللشركات 

 

-0.6965 0.2536 0.1525 0.4085 -1.5206 Mean   المتوسط

 الحسابي

-0.1874 0.2524 0.1098 0.3448 -2.0363 Median  الوسيط 

1.0636 1.2876 3.1321 1.16978 0.1512 Maximum   أعلى

 قيمة 

-8.9569 -0.0178 0.1058 -0.4896 -4.0924 Minimum   اقل

 قيمة 

1.1278 0.2369 0.2878 0.2869 1.6958 Std. Dev  

 الانحراف المعياری 

-3.1468 1.1778 8.8547 1.3896 -0.3456 Skewness  

 التفرطح

3.599 5.2058 5.2674 6.8968 1.4578 Kurtosis  الالتواء 

17.6900 27.0891 12.6625 56.6925 21.2860 Jarque- Bera  

 جارك بيرا 

0.4220 0.1867 0.5400 0.1290 0.2660 Probability  

 المعنوية 

180 180 180 180 180 Observations  

 العينة 

ولإجراء اختبار الإنحدار المتعدد لقياس أثر كلا من القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة علي  

التغير في أسعار الأسهم ، فلنه لابد اجراء اختبار الإنحدار وأن البيانات مستقرة في الفرق الأول وذلك بالاعتماد  

حيث تستخدما للكشف عن استقرار   (Philliphs – Perron , Dickey, Fuller)علي اختبارات الاستقراري  

السلاسل الزمنية باستخدام اختبارات جذر الوحدة وذلك لأهمية تحديد مدي وجود فجوة زومنية في اختبارات 

علي تحديد الخصائص غير الساكنة للبيانات    (Unit Root test)جذر الوحدة، حيث يقوم اختبار جذر الوحدة  

الفرق   في  أو  أسعار الأصلية  في  والتغير  المضافة  السوقية  والقيمة  المضافة  الاقتصادية  القيمة  لكلا  الأول 

 الأسهم، وبعد التأكد من أن البيانات مستقرة في الفرق الأول فلنه سوف يتم اجراء اختبار الانحدار 
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ت  لة انا  ADF&PP( إل  نتاهب ع ر الوحدة  الاستقرارعة( باستخدم نموضب  7ح ث عش ر الجدول رقم  

 الق مة الاقتصادعة المضاية. 

 (  7الجدول رقم  

  EVAللق مة الاقتصادعة المضاية  ADF &PPاختةار ع ر الوحدة لــ 

Null Hypothesis: D (EVA) has a unit root  

Exogenous: None  

Lag Length: 2 (Automatic – based on SIC, maxlag =13) 

   t- Statistic  Prob.* 

Augmented Dickey – Fuller test statistic  -10.54329 0.0000 

Test critical values  1% level  -2.578555  

 5% level  -1.942699  

 10%level  -1.615467  

*Mackinnon (1996) one- sided p- values  

 

Null Hypothesis: D (EVA) has a unit root  

Exogenous: None  

Bandwidth: 60 (Newey- West automatic) using Bartlett kernel  

   Adj. t- Stat  Prob.* 

Phillips- Perron test statistic  -46.99442 0.0001 

Test critical values  1% level  -2.578243  

 5% level  -1.942655  

 10%level  -1.615495  

*Mackinnon (1996) one- sided p- values  

مستقرة في الفرق الأول   EVA( أن قيم بيانات القيمة الاقتصادية المضافة  7حيث يتضح من الجدول رقم )

 ADF&PPوأن القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة وذلك وفقا لاختبار    %5عند مستوي معنوية أقل من  

 ، وبالتالي فلن بيانات السلسلة الزمنية للقيمة الاقتصادية المضافة لا يوجد بها مشكلة جذر وحدوة.  

 

 

 

 

 



 
 جامعة مدينة السادات 

 

 

 

1914 
 

2022 مارس  -  نىالعدد الثا – المجلد الثالث عشر  – المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية   

 

رقم   الجدول  المضاية 8وعش ر  الهوق ة  الق مة  لة انات  الوحدة  الاستقرارعة(  ع ر  اختةار  نتاهب  إل    )

 للاستقرارعة.  ADF &PPباستخدام نموذج 

 (  8الجدول رقم  

Null Hypothesis: D (EVA) has a unit root  

Exogenous: None  

Lag Length: 0 (Automatic – based on SIC, maxlag =13) 

   t- Statistic  Prob.* 

Augmented Dickey – Fuller test statistic  -16.90014 0.0000 

Test critical values  1% level  -2.578018  

 5% level  -1.942624  

 10%level  -1.615515  

*Mackinnon (1996) one- sided p- values  

 

Null Hypothesis: D (EVA) has a unit root  

Exogenous: None  

Bandwidth: 16 (Newey- West automatic) using Bartlett kernel  

   Adj. t- Stat  Prob.* 

Phillips- Perron test statistic  -22.12968 0.0000 

Test critical values  1% level  -2.578018  

 5% level  -1.942624  

 10%level  -1.615515  

*Mackinnon (1996) one- sided p- values  

مستقرة في الفرق الأول عند   EVA( أن قيم بيانات القيمة السوقية المضافة  8حيث يتضح من الجدول رقم )

،   ADF&PPوأن القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة وذلك وفقا لاختبار     %5مستوي معنوية أقل من  

 بها مشكلة جذر وحدة. وبالتالي ، فلن بيانات السلسلة الزمنية للقيمة السوقية المضافة لا يوجد 

 

 

 

 

 

 



 
 جامعة مدينة السادات 

 

 

 

1915 
 

2022 مارس  -  نىالعدد الثا – المجلد الثالث عشر  – المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية   

 

لة انات    ADF&PP( إل  نتاهب اختةار ع ر الوحدة  الاستقرارعة( باستخدام نموذج  9وعش ر الجدول رقم   

 التغ ر ي  أسةار الأسنم.  

 (  9الجدول رقم  

 Yللتغ ر ي  أسةار الأسنم  PP& ADFاختةار ع ر الوحدة لــ 

Null Hypothesis: D (EVA) has a unit root  

Exogenous: None  

Lag Length: 5 (Automatic – based on SIC, maxlag =13) 

   t- Statistic  Prob.* 

Augmented Dickey – Fuller test statistic  -10.46171 0.0000 

Test critical values  1% level  -2.578397  

 5% level  -1.942677  

 10%level  -1.615481  

*Mackinnon (1996) one- sided p- values  

 

Null Hypothesis: D (EVA) has a unit root  

Exogenous: None  

Bandwidth: 17 (Newey- West automatic) using Bartlett kernel  

   Adj. t- Stat  Prob.* 

Phillips- Perron test statistic  -47.18903 0.0001 

Test critical values  1% level  -2.578018  

 5% level  -1.942624  

 10%level  -1.615515  

*Mackinnon (1996) one- sided p- values  

( أن البيانات التي تعبر عن التغير في أسعار الأسهم مستقرة في الفرق الأول 9حيث يتضح من الجدول رقم )

  PP&ADFوأن القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة وذلك وفقا لاختبار    %5عند مستوي معنوية أقل من  

د بها مشكلة جذر وحدة ، ويوضح الجدول  وبالتالي فلن بيانات السلسلة الزمنية للتغير في أسعار الأسهم لا يوج

والذي    Multicollinearity( نتائج اختبار الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقلة من خلال اختبار  10رقم )

السوقية   والقيمة  المضافة  الاقتصادية  القيمة  بين  تعدد خطي  مشكلة  يوجد  أنه لا  من  التأكد  يمكن  من خلال 

 المضافة.  
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 (  10الجدول رقم  

 (EVA& MVA)نتاهب اختةار الارتةاط الخط  للمتغ رات المهتقلة 

Variance inflation Factors   

Date: 05/25/19 Time: 18:42   

Sample: 1    180    

Included observations: 179   

 Coefficient  Uncentered  Centered  

Variable  Variance  VIF VIF  

C 0.003856 1.197571 NA 

EVA 0.008998 5.272503 4.459879 

MVA 0.004789 5.206822 4.402697 

( أنه لا يوجد مشكلة تعدد خطي بين المتغيرات المستقلة، تشير قيمة احصائية  10حيث يوضح الجدول رقم )

(، حيث  10لكلا من القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة أقل من قيمة )  (Centered VIF)الـ  

تم التأكد أنه لا يوجد درجة ارتباط خطي مرتفع تتطلب استبعاد احدي المتغيران ووفقا لمنهجية البحث وبعد  

و الأول  فرق  في  مستقرة  البيانات  وأن  الطبيعي  للتوزيع  تخضع  البيانات  أن  من  لاختبارات  التأكد  فقا 

(ADF&PP)    وأنه لا يوجد مشكلة تعدد خطي(Multicolliearity)    فلنه يمكن اجراء مصفوفة الارتباط

 والانحدار الخطي 

 ( إلي نتائج مصفوفة الارتباط الخطي. 11حيث يشير الجدول رقم ) 

 ( تصفوية ارتةاط تةدل ب رسون 11الجدول رقم  

Covariance Analysis: Ordinary   

Date: 05/25/19 Time: 19:50   

Sample: 1    180    

Included observations: 179   

 MVA 

 الق مة الهوق ة المضاية 

EVA 

القمة الاقتصادعة  

 المضاية 

Y 

 التغ ر ي  أسةار الأسنم 

MVA 1.000000   

   ــ ـــ ـــ ـــ ــ ـ 

EVA 0.049726 1.000000  

  ـــــ ـــــ ـــ ـــ  0.1256 

    

Y 0.358941 0.303745 1.000000 

 ـــــ ـــــ ـــ ـــ  0.0395 0.0266 
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 ( رقم  بالجدول  الموضحة  الارتباط  مصفوفة  نتائج  تظهر  القيمة  11حيث  بين  ايجابي  ارتباط  وجود  إلي   )

، ويستدل %5عند مستوى معنوية اقل من   %30.37 الاقتصادية المضافة وبين التغير في أٍعار الاسهم قدرها 

ات والذي بدوره يعمل على من ذلك أن ارتفاع القيمة الاقتصادية المضافة يعبر تحسن مستوى ادارة الشرك

زيادة قيمة الشركة، بجانب إن استخدام معلومات القيمة الاقتصادية المضافة اعطى مؤشرا جيدا لحجم واهمية 

مما ساهم في زيادة معدل التغير في اسعار الاسهم بشكل ايجابي، فارتفاع    EGX30الشركات المكونة لمؤشر  

EVA    ساهم في زيادة مستوى التغير في اسعار الاسهم، وبذلك فان  شجع المستثمرين على شراء الأسهم مما

 القيمة الاقتصادية المضافة ساهمت في زيادة الطلب على الأسهم وبالتالى ارتفاع اسعار الاسهم. 

وقد أظهرت نتائج مصفوفة الارتباط ان هناك علاقة ارتباط ايجابی بين القيمة السوقية المضافة والقيمة السوقية  

، حيث أن ارتفاع القيمة السوقية المضافة والتي %5% عند مستوى معنوية اقل من    35.89ها  المضافة قدر

الأسهم، حيث زيادة   اسعار  ارتفاع  الدفترية مما ساعد على  بالقيمة  السوقية مقارنتا  القيمة  ارتفاع  تعبر عن 

ى المستثمرين في التوسع الفارق بين قيمة الشركة في السوق وقيمتها الدفترية هو ناتج عن زيادة الرغبة لد 

بشراء الأسهم، فالعلاقة الموجبة بين القيمة السوقية المضافة وبين التغير في اسعار الاسهم تشير الى الزيادة  

المحتملة في قيمة الشركة مستقبلا مما يساهم في تعظيم حقوق حملة الأسهم، فمن خلال تعظيم الفرق بين النقد  

لشراء الأسهم منذ بدء أعمال الشركة وبين القيمة السوقية الحالية للشركة    الذي يدفعه المستثمرون من أموال

يؤدي ذلك الى جذب المزيد من الاستثمارات غير المباشرة وتحفيز المستثمرين على شراء المزيد من اسهم 

 الشركة مما يزيد الطلب على الاسهم ويرتفع مستوى التغير في اسعار الاسهم. 

وذج انحدار على شكل معادلة تنبؤ يمكن استخدامها في توقع التغير في اسعار وبالتالي يمكن صياغة نم

 الاسهم.

 ( 12الجدول رقم  

 نتاهب نموذج الانحدار المتةدد ب ن المتغ رات 

Covariance Analysis: Y   

Method: Least Squares   

Date: 05/25/19 Time: 19:50  

Sample: 1    180    

Included observations: 179   

Variable  Coefficient Std. Error t- Statistic  Prob.  

C 0.0138258 0.029254 4.727107 0.0000 

EVA 0.298595 0.048799 2.502964 0.0356 

MVA 0.325669 0.062548 2.294940 0.0234 

R- squared 0.233286 0.062548 2.294940 0.0234 

Adjusted R- squared  0.233286 Mean dependent var 00.156576 

S.E of regression  0.007647 S.D dependent var 0.358018 

Sum squared resid  11.51240 Schwarz criterion  0.851497 

Log likelihood 20.42792 Hannan- Quinn criter  0.819739 
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F- statistic  11.84951 Durbin – Watson stat  1.899139 

Prob (F- statistic)  0.018188    

الجدول رقم ) للنموذج وهو  12ويوضح  أن هناك مستوي معنوية  إلي  الانحدار والتي تشير  نتائج نموذج   )

النتائج، وبالتالي يمكن قبول    %5وهو أقل من    0.018188مقبول احصائيا ، حيث ظهرت معنوية النموذج  

وبالتالي   2.00وهي في حدود مستوي    1.899319بجانب أن اختبار درابن واطسون أظهر قيمة احصائية  

القيمة   بين  ايجابية  علاقة  هناك  أن  النموذج  ويبين   ، المستقلة  المتغيرات  بين  ذاتي  ارتباط  مشكلة  يوجد  لا 

،   0.298595ميل الانحدار )بيتا( قدرا    الاقتصادية المضافة وبين التغير في أسعار الاسهم عند درجة معامل

حيث أن ارتفاع القيمة الاقتصادية المضافة بوحدة واحدة يؤدي إلي ارتفاع مستوي التغير في أسعار الأسهم 

 0.298595بمقدار 

وهذا يوضح ان اداة القيمة الاقتصادية المضافة يمكن الاعتماد عليه في تفسير التغير في في اسعار الاسهم 

اعد المستثمرين على عملية اتخاذ القرار، حيث أظهرت النتائج أن هناك مستوى للفروقات الإحصائية وهو مايس

قدرها   الاسهم  اسعار  في  التغير  وبين  المضافة  الاقتصادية  القيمة  معنوية   50299. 2  4بين  مستوى  عند 

غير التابع عند مستوى اقل وهو مقبول احصائيا لتاكيد العلاقة الايجابية بين المتغير المستقل والمت   0.0356

 . %5من 

بين القيمة السوقية المضافة وبين  %5وقد أظهرت النتائج أن هناك علاقة ايجابية عند مستوى معنوية اقل من 

التغير في اسعار الأسهم، حيث أن نتائج نموذج الانحدار تشير الى قيمة معامل ميل )بيتا( بين القيمة السوقية  

توضح ان كل ارتفاع في القيمة السوقية المضافة    0.325669اسعار الاسهم قدرها  المضافة وبين التغير في  

بمقدار   الاسم  اسعار  في  التغير  مستوى  في  ارتفاع  يقابله  واحدة  فروقات   0.325669بوحدة  مستوى  عند 

. وتشير نتائج %5مقبول احصائيا طلاما اقل من    0.0234ومستوى معنوية    2.294940احصائية قدرها  

والتي توضح القوة التاثيرية للمتغيرات المستقلة التي اعتمد عليه البحث   R2الى قيمة معامل التحديد   النموذج

)القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة على المتغير التابع، حيث أن المتغيرات المستقلة تفسر 

التحديد المعدل  ،  EGX30% من التغير في اسعار الأسهم المكونة لمؤشر    32.3نسبة   ايضا يشير معامل 

Adj-R2    وهو المؤشر    22.2أن القوة التفسيرية للتباين بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع مقدارها %

الأكثر دقة لقياس كلا من القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة في تفسير التغير الحاصل في  

، وبالتالي فانه يمكن صياغة معادلة الانحدار على  11.84951وى تباين قدره  اسعار الاسهم، وذلك عند مست

 النحو التالي: 

*    0.325669* القيمة الاقتصادية المضافة( + )0.298595+)  0.138285التغير في اسعار الاسهم =   

 0.007647القيمة السوقية المضافة( + 

التغير في   القيمة السوقية المضافة هي الأكثر قوة في تفسير  لنتائج معادلة الانحدار فان  وبالتالي فان ووفقا 

ان  التاكد تن صحة ب انات نموذج الانحدار المتةدد يان    ح ثاسعار الاسهم ليليها القيمة الاقتصادية المضافة،  

 (. 3عارك ب را كما هو توضح بالش ل رقم  قد تم اعراء اختةار التوزعع الطة ة  للةواق  باسلو  
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 ( اختةار التوزعع الطة ة  للةواق 3الش ل رقم  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حيث يتضح من الشكل السابق أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي، وذلك من خلال قيمة احصائية جارك بيرا  

عند مستوى احصائية جارك بيرا قدرها   %5اكبر من  والتي تشير إلى مستوى معنوية للتوزيع الطبيعي للبواقي  

اكبر من    0.1125ومستوى معنوية قدرها  21.05899 فان قيم نموذج الانحدار مقبولة   %5وهو  وبالتالي 

احصائيا ويمكن الأخذ بنتائج العلاقة وبمعادلة الانحدار، حيث تمثل الفرق بين القيمة التي تم حسابها من خلال  

والق الانحدار  نموذج  نموذج  في  العشوائي  الخطا  قيمة  خلال  من  ذلك  ويظهر  منخفضة  وهي  الحقيقية  يمة 

الانحدار، وبالتالى فأن وجود هذا الفارق أو الخطأ هو اعتيادي في تحليل الانحدار ويتبع التوزيع الطبيعي وفقا  

 لاختبار توزيع البواقي.

 کوز التي(  - والمتغير التابع فانه تم اجراء اختيار السينية )جرانجر  والتعرف على اتجاه العلاقة بين المتغيرات المستقلة  

 .( ال  نتاهب الاخت ار وال  عوضح أن هةاك علاقة سةة ة ب ن المتغ رات13ح ث عش ر الجدول رقم   

 ( اختةار ب ان اتجاا الهةة ة ب ن المتغ رات13الجدول رقم  

Pairwise Granger Causality Tests  

Date: 05/25/19 Time: 20:27  

Sample: 1 180   

Lags: 2  

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob 

Y does not Granger Cause MVA 178 5.45807 0.0003 

MVA does not Granger Cause Y 4.07749 0.0055 

Y does not Granger Cause EVA 175 0.95044 0.1531 

EVA does not Granger Cause Y 3.23284 0.0095 

والقيمة  المضافة  الاقتصادية  القيمة  في  ممثلة  المستقلة  المتغيرات  أن  السببية  اختبار  نتائج  يتضح من  حيث 

( الى ان هناك علاقة سببية 14-5السوقية المضافة وبين التغير في اسعار الاسهم، حيث يشير الجدول رقم )
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السوقية المضافة وبين التغير في اسعار الاسهم، بجانب أن هناك علاقة سببية من اتجاه من اتجاهين بين القيمة  

واحد من القيمة الاقتصادية المضافة الى التغير في اسعار الاسهم، وتؤكد نتيجة اختبار السببية الى أن القيمة 

ا اسعار  في  التغير  على  يؤثرا  المضافة  الاقتصادية  والقيمة  المضافة  نموذج  الاقتصادية  لنتائج  وفقا  لاسهم 

 الانحدار واختبار السببية 

 رابة ا: الةتاهب والتوص ات 

: الةتاهب  أولا 

تعبر القيمة الإقتصادية المضافة عن مدي نجاح المنشأة في إمداد المجتمع كجزء من الثروة كما تعبر عن مدي   .1

نجاح المنشأة يعني مزيداً من الإمداد إيجابية المنشآت ونجاحها في زيادة رفاهية المجتمع الذي وجدت من أجله ف

 والثروة لأفراد المجتمع من عمالة وحكومة ومالكين وحمله الأسهم.  

تسعي الشركات والمنشآت إلي تحقيق ميزة تنافسية تسمح لها بالاستمرار في بيشة التصنيع الحديثة، واصبح توجهها  .2

الأساسي نحو إرضاء العميل، وعليه تحتاج باستمرار إلي معلومات محاسبية ملائمة، كما تحتاج إلي أسلوب لتقويم 

 الأداء يتسم بالمرونة والشمول.  

ليدية لقياس وتقويم الأداء تتسق مع بيئة التصنيع الحديثة، ولم يعد يعتمد قط علي المقاييس المالية لم تعد الأساليب التق .3

 في تقويم الأداء بل أصبح الاعتماد عليها بالإضافة إلي نتائج المقاييس غير المالية أيضًا. 

في .4 المستثمرين  تساعد  المضافة  الاقتصادية  القيمة  أداة  أن  إلي  البحث  نتائج  الاستثماري    توصلت  القرار  اتخاذ 

القيمة  علي  المستثمرين  اعتماد  حيث   ، والاقتصادي  المالي  أدائها  تحسن  ومدي  الشركة  قوة  علي  والتعرف 

الاقتصادية المضافة كأداة من أدوات اتخاذ القرار هو نتائج عن قدرة الأداة في تفسير التغير في سعر السهم وهو  

 اة. يعود لارتفاع القدرة التفسيرية للأد

أن التغير في القيمة السوقية المضافة يمكن أن يفسر التغير الحاصل في أسعار الأسهم حيث يساعد استخدام مؤشر   .5

القيمة السوقية المضافة في التنبؤ بأسعار الأسهم فكلما ارتفعت القمية السوقية المضافة كلما استدل من ذلك علي أن 

 للشركة وبالتالي تزداد قيمة الأسهم نتيجة لزيادة الطلب.   عناك رغبة من المستثمرين في التوسع في شراء اسهم

 ران  ا: التوص ات

الاهتمام بقياس كفاءة الأصول غير الملموسة ومدي مساهمة كل مكون من مكوناتها في توليد قيمة اقتصادية مضافة   .1

 للمنشأة. 

التصنيع .2 بيئة  لمتغيرات  لتقويم الأداء  التقليدية  الشركات    في ظل عدم ملاءمة الأساليب  الباحث  الحديثة، يوصي 

بالإعتماد علي أساليب تقويم الأداء التي تعتمد علي وتوُازن بين المقاييس المالية وغير المالية ومنها أسلوب بطاقة  

 الأداء المتوازن.  

بيانات  الإستفادة من درجة أثر القيمة الاقتصادية المضافة في التنبؤ  بأسعار الأسهم وذلك من خلال الاعتماد علي  .3

معادلة الانحداؤ التي توصلت إليها البحث والتي اظهرت علاقة ايجابية توضح وجود قوة تفسيرية للقيمة الاقتصادية  

المضافة في التنبؤ بالتغير في أسعار الأسهم ، حيث توصي البحث أن يستفيد المستثمرين بالعلاقة الإيجابية بين 

 السوق مما يحقق عائد ايجابي للمستثمر  القيمة الاقتصادية في توقع أسعار الأسهم في

من خلال ما تم التوصل إليه من نتائج فلن البحث أوصي المستثمرين بالأخذ بنتائج الأثر الناتج من القيمة السوقية   .4

المضافة في التنبؤ بالتغير في أسعار الأسهم والاستفادة من نتائج معادلة الإنحدار في تحقيق عائد من الاستثمار في  

الأوراق المالية، حيث أوصي البحث أن يعمل المستثمرين علي الاعتماد علي أداة القيمة السوقية المضافة  سوق  

 في قرار الشراء للأسهم حيث يحقق ذلك مكاسب للمستثمر عن طريق التنبؤ بمقدار التغير في أسعار الأسهم.  

تطو .5 علي  المالية  والاستشارات  المالية  الأوراق  شركات  تعمل  أن  بالقيمة ضرورة  بيان  لتتضمن  تقاريرها  ير 

الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة الاستفادة بنتائج العلاقة بين التغير في أسعار الصرف وسوق الأوراق  

 المالية لتحقيق أفضل معدلات الربحية 
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