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 إىداء
في أعلى المراتب، إلى من تعلمت منو أنّ النسور لا تطوي أجنحتيا  طالما افتخر بي وأراد لي أن أكون  

 طالما أنّ ىناك قمم لم تصليا بعد، إلى الإنسان العظيم
 فيد"" ابي الغالي

إلى التي ترفع يدييا وتنظر إلى السماء لتقول كلمات لا أسمعيا    التي أنارت دربي بنورىا الملائكيإلى  
 لكني أعرف أنّيا سر نجاحي

 "أمي سناء" على ق لبي  الأغلى
إلى نيساني الأخضر، وربيعي الأكثر جمالاً، إلى من بيما أكبر وبيما افتخر، ادامكما الله لي قوة ومحبة لا  

 حدود ليا
 "إنعام عبد الرحمن،" اخوتي

يأتي من   إلى روح لم تف ارقني يوماً وكلمات تملئ ظلام أيامي نوراً، إلى من أثبت لي أنّ الدعم والعون لا
 الأحياء فقط، إلى روحك الطاىرة وابتسامة ثغرك الندية

 "ماىر" رحمو الله أخي
إلى أغلى وأحلى عطاء منحني إياه الله، إلى من شاركني دمعتي وابتسامتي، إلى العق ل الراجح والق لب  

 الحنون، الذي طالما تمنيت لو الفرح ومعو أنسى التعب، عوني وملجئي الأمين ونصفي الآخر
 "زوجي "سمير

لى الوجو المفعم بالبراءة، إلى  ضحكتو، إلى شعلة الذكاء والنور، إإلى من أرى التف اؤل بعينيو والسعادة ب
 أجمل عطايا الخالق لي

 "معتز" ولدي
إلى الأخوات اللواتي لم تلدىن أمي، إلى ينابيع الصدق الصافي، شركاء الفكر والروح، إلى من كانوا  

 من ىم من أغلى ىدايا العمرمعي في طريق النجاح والخير، إلى  
 رف اق دربي
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 شكر وتقدير

 

الحمد والشكر لله سبحانو وتعالى، الذي ف اض علي من فضلو وعلمو ونعمو التي لا تعد  
ولاتحصى، ويسر لي الأمور كليا ماعلمت منيا ومالم أعلم، وأعانني على اتمام دراستي ىذه، 

 ولولا توفيقو عز وجل لما تحقق شيء من ذلك...وبعد

الى من  ة أسميان خلف  ي الدكتور تيسعدني أن أتقدم بجزيل الشكر والامتنان الى أستاذ
، وعلى  اخير معين لي من خلال توجيياتي  تالاشراف على رسالتي ىذه، فكان  اي بقبوليتنشرف

 من ارشاد ونصائح ليصل ىذا البحث الى الانجاز الذي نراه.  تومابذل

الدكتور عثمان نق ار من كان لي شرف مشاركتو العلمية  كما أتوجو بخالص الشكر للأستاذ  
 القيمة وتوجيياتو لإغناء الجانب العملي من البحث.

بقبول مناقشة    المناقشة المحترمين، على تفضليم  الى أعضاء لجنةالجزيل  أتوجو بالشكر  و 
رسالتي ىذه، ولما بذلوه من وقت وجيد في قراءة ىذه الرسالة، وعلى ماسيقدمونو من  

الأستاذة الدكتورة أسميان خلف،    ييات وملاحظات علمية ستساىم في اثراء ىذه الرسالةتوج
 .الدكتور فراس الأشقر، الدكتور سلمان معلاّ 

وقدم لي يد    وأخيراً أتقدم بأسمى آيات الشكر والعرف ان الى كل من وقف الى جواري
كافة    ص منيمشد من عزيمتي وأخوكل من   العون من مشورة علمية أو توجيو داعم لي

أصدق ائي الأوفياء، وجميع أفراد عائلتي ، ولكل من    أعضاء الييئة التدريسية المحترمين،
 ساعم بكلمة طيبة كان ليا صدى عميق في نفسي.
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 ممخص الدراسة

( بوصفيا EVAىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل العلبقة بين نموذج القيمة الاقتصادية المضافة )
لمفيوم الربح المتبقي والذي يعد مؤشر أداء اقتصادي حديث ومؤشرات تقييم الأداء شكلًب مطوراً 

(، العائد عمى ROE(، العائد عمى حقوق الممكية )ROIالمالية التقميدية )العائد عمى الاستثمار )
(( من جية، وبين القيمة السوقية لأسعار الأسيم P/E(، مضاعف ربحية السيم )ROAالأصول )

ة البحث في بورصة دمشق للؤوراق المالية من جية أخرى، وتم استخدام نتائج ىذا لممصارف عين
 التحميل لاختبار أييما أكثر قدرة عمى تفسير التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية للؤسيم.

ولتحقيق ذلك تم استخدام تحميل البيانات المقطعية الزمنية )نموذج الانحدار المجمع( وىو أحد 
لاختبار تأثير المؤشرات في أسعار الأسيم السوقية  Panel Dataيل الإحصائي نماذج التحم

حتى عام  2010لممصارف المختارة والمدرجة في بورصة دمشق للؤوراق المالية في المدة من عام 
2015. 

وكان من أىم نتائج الدراسة عدم قدرة نموذج القيمة الاقتصادية المضافة عمى تفسير التغيرات 
ي القيمة السوقية للؤسيم، في حين تفوق معدل العائد عمى حقوق الممكية عمى باقي الحاصمة ف

المؤشرات في تفسير ىذه التغيرات، من جية استطاعت مؤشرات تقييم الأداء المالية التقميدية 
 مجتمعة قياس التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية للؤسيم بشكل أفضل.

دراسة ضرورة الاعتماد عمى المؤشرات المالية التقميدية مجتمعة وبذلك فإن أىم ما أوصت بو ىذه ال
عند تقييم الأداء المالي وعدم عدّىا مؤشرات متقادمة في ظل التوجو نحو المؤشرات الاقتصادية 
الحديثة، كما أوصت بضرورة إجراء المزيد من الدراسات التطبيقية والتي تكشف مدى فاعمية نموذج 

افة، وذلك خلبل مدة أطول وفي ظروف طبيعية ومستقرة ومراعاة التوجو القيمة الاقتصادية المض
 المحاسبي ليذا النموذج والذي ينعكس عمى صافي ربح المساىمين بصورة أدق.
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 :البحث ـــةــــدمــمق

ير من الأبحااث وتركز عميو الكث ،كافة النظم الاقتصاديةة خاصة في لي أىميّ تقييم الأداء المايحتل 
ويم أدائيااا الإسااتراتيجية ماان خاالبل تقاا ق أىااداف المؤسسااةفمساافة إداريااة تحقاا عاادّ إذ ي   ،والإداريااةالماليااة 

مالياااة وغيااار المالياااة وبشاااكل ساااتراتيجي وفاااق إطاااار متكامااال مااان المقااااييس الالماااالي والتشاااغيمي والا
 .متوازن

حقياق أداء إلى تحقيق مجموعة من الأىاداف المتكامماة التاي تسامح لياا بت المالية وتسعى المؤسسات
رد وذلاك فاي ظال النادرة النسابية لمماوا ،مالي يعكس مدى استغلبليا لمماوارد المتاحاة لياا بشاكل مثاالي

 .لية الكبيرة ليا والمتنافس عميياقياساً بحجم الاحتياجات الماالمالية التي تعتمدىا المؤسسات المالية 

عناصار الأساساية أحاد ال ، كونوصاداتفي غالبية الاقت ميمةمن ىنا كان لتقييم الأداء المالي مكانة 
 تسااااتخدم فااااي قياااااس ماااادى تحقيااااق المؤسسااااةيااااوفر لاااالئدارة معمومااااات وبيانااااات  إذ ،لمعمميااااة الإداريااااة

ىنااك نقاشاات فاي مختماف الأدبياات  تمن جية كاناو  ،والتعرف عمى اتجاىات الأداء فييا ،لأىدافيا
خمااق القيمااة فااي الشااركة، وفااي اةونااة الأخياارة توجياات العديااد ماان  آليااات الاقتصااادية والماليااة حااول

تحاات مساامى القيمااة الاقتصااادية المضااافة  Stern & stewartالشااركات نحااو مااا أطمقااو كاال ماان 
(EVA ) لقيااس القيماة الاقتصاادية والأداء الإداري لمشاركة مان باين المؤشارات الحديثاة أداةً بوصفيا ،

 مفيوم الربحية فقط.لحممة الأسيم بدلًا من التركيز عمى التي تعتمد عمى خمق قيمة أعمى 

لتقياايم الأداء المااالي لممصااارف التجاريااة الخاصااة فااي سااورية  لااذلك جاااءت ىااذه الدراسااة فااي محاولااة 
الاجتماعياة التااي ادية، و الاقتصا، والظاروف الراىناة، والمساتجدات البيئياة، و فاي ظال التحاديات الكبيارة

باالنظر إلاى دوره  مقيااس القيماة الاقتصاادية المضاافة  لابادّ مانأشامل وذلك من منظاور  ،تعمل فييا
 إلاى جانااب عنصاار تكمفااة ،ة المساااىمينوتعظايم ثاارو  ،فاي تفسااير التغياارات فاي السااعر السااوقي لمساايم

مضااعف والتاي مان أبرزىاا  ،عان المؤشارات التقميدياة المعتمادة رأس المال الممموك والذي كان غائبااً 
ومقيااس العائاد عماى  ومقيااس العائاد عماى حقاوق الممكياة العائد عماى الأصاولربحية السيم ومقياس 

لمصارف وتطورىاا وذلك في سبيل التوجو نحو المقاييس الاقتصادية الحديثة لتقييم أداء ا ،الاستثمار
 .خلبل تمك السنوات
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  مشكلة البحث:

ديثة في تكمن إشكالية البحث في ضعف توجو المصارف نحو الأدوات الاقتصادية الح
/، EVAقياس الأداء المالي والتي كان من أبرزىا نموذج القيمة الاقتصادية المضافة /

والذي يستند إلى قياس كل من تكمفة رأس المال  ،لمفيوم الربح المتبقي اً مطور  شكلبً بوصفو 
ن ، خلبفاً مالمقترض وتحديد الربح الاقتصادي لحممة الأسيم مالمستثمر سواء الممموك أ

 تحقيق عائد عمى ىذه الأموال المستثمرة. من ثمّ المؤشرات التقميدية المعتمدة، و 

 :اةتي ويمكن تمثيل مشكمة البحث في التساؤل الرئيسي

القيمة السوقية للأسيم  ما مدى قدرة القيمة الاقتصادية المضافة عمى تفسير التغير في
 مقارنة بمؤشرات الأداء المالية التقميدية؟

 :اةتيةالأسئمة  ويتفرع منو

)المعبر عنيا استخدام العائد عمى الاستثمار في قياس التغير في القيمة السوقية  ما أثر .1
 ؟ صارف التجارية الخاصة في سوريةلأسيم المبمتوسط سعر الإغلبق( 

في قياس التغير في القيمة السوقية لأسيم  حقوق الممكيةاستخدام العائد عمى  ما أثر .2
 ؟ لخاصة في سوريةصارف التجارية االم

صارف في قياس التغير في القيمة السوقية لأسيم المالأصول استخدام العائد عمى  ما أثر .3
 ؟ التجارية الخاصة في سورية

في قياس التغير في القيمة السوقية لأسيم  مضاعف ربحية السيماستخدام  ما أثر .4
 ؟ صارف التجارية الخاصة في سوريةالم

في قياس التغير في القيمة السوقية  الأداء المالية التقميدية مجتمعةمؤشرات استخدام  ما أثر .5
 ؟ صارف التجارية الخاصة في سوريةلأسيم الم

في قياس التغير في القيمة السوقية لأسيم  قيمة الاقتصادية المضافةالاستخدام  ما أثر .6
 ؟ صارف التجارية الخاصة في سوريةالم
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 أىمية البحث:
وذلك من خلبل حشد المدخرات المحمية  ،يو المصارف في الحياة الاقتصاديةالذي تؤدلمدور  نظراً 

مى زيادة ىذه الاستثمارات والعمل ع ،دفع عجمة الاقتصادل عمى تمويل الاستثمارات لوالأجنبية والعم
تضارب مصالح  وعدم ،إيجاد مقياس عادل لتقييم أداء الإدارة تنبع أىمية البحث من خلبل ،ونموىا

ارف التجارية الخاصة في جاءت ىذه الدراسة لغرض تقييم أداء المص ،ف المنشأةجميع أطرا
وربط ىذا النموذج بالتغير في القيمة  EVA  من خلبل نموذج القيمة الاقتصادية المضافة ،سورية

الأمر الذي يؤدي إلى الوقوف عمى  ،قارنتو بمؤشرات الأداء التقميديةالسوقية لمسيم إلى جانب م
ومساعدة المدراء الماليين والأطراف المعنية لاتخاذ القرار  ،نقاط القوة والضعف في أداء المصارف

وىو تعظيم القيمة الاقتصادية  ،والذي يساعد في تحقيق اليدف الرئيسي لممنشأة المالية ،المناسب
ىذا النموذج ىو تركيزه عمى الربح الاقتصادي من  يميز نّ أىم مافإ ، وبذلكالمضافة لحممة الأسيم

 ومن ثمّ  ،ستثمر سواء الممموك أو المقترض من جية أخرىية وأخذ عنصر تكمفة رأس المال المج
جتماعية لتنمية ورفاىية زيادة الاستثمار وتفعيل دور المصارف في كافة الجوانب الاقتصادية والا

 .المجتمع

 أهداف البحث:

 تحقٌق جملة من الأهداف فً مقدمتها ما ٌلً :ٌسعى البحث إلى 

لؤسيم في القيمة السوقية لو  العائد عمى الاستثمارتحديد ما إذا كان ىناك علبقة بين  .1
 السوق.

القيمة السوقية للؤسيم و  العائد عمى حقوق الممكيةتحديد ما إذا كان ىناك علبقة بين  .2
 في السوق.

لؤسيم في القيمة السوقية لو  عمى الأصولالعائد تحديد ما إذا كان ىناك علبقة بين  .3
 السوق.

لؤسيم في القيمة السوقية لو  مضاعف ربحية السيمتحديد ما إذا كان ىناك علبقة بين  .4
 السوق.

القيمة و مؤشرات الأداء المالية التقميدية مجتمعة تحديد ما إذا كان ىناك علبقة بين  .5
 لؤسيم في السوق.السوقية ل

لؤسيم القيمة السوقية لقة بين القيمة الاقتصادية المضافة و تحديد ما إذا كان ىناك علب .6
 في السوق.
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 فرضٌات البحث:

 : لآتٌةبهدف الإجابة عن تساؤلات البحث وفً سبٌل تحقٌق أهدافه تم وضع الفرضٌات ا

الإغلبق لمسيم والعائد عمى ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر لا توجد علبقة  .1
 الاستثمار.

ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلبق لمسيم والعائد عمى حقوق لا توجد علبقة  .2
 .الممكية

لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلبق لمسيم والعائد عمى  .3
 .الأصول

لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلبق لمسيم ومضاعف ربحية  .4
 .السيم

 ,ROIإحصائية بين مؤشرات الأداء المالية التقميدية مجتمعة )لا توجد علبقة ذات دلالة  .5
ROE, ROA, P/E ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم ). 

لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلبق لمسيم والقيمة الاقتصادية  .6
 المضافة.

 

 منهج البحث :

 :إلى قسمين البحث يقسم ومن ثمّ  التحميميين الوصفي و المنيجيعتمد ىذا البحث عمى 
 تعرف عمى: يتناول الدراسات ذات الصمة بموضوع البحث من خلبل الالقسم النظري

ودوره في تقييم   EVAالقيمة الاقتصادية المضافة  مفيوم تقييم الأداء والتعريف بنموذج
 .الأداء

اللبزمة  : يشتمل عمى الدراسة التطبيقية من خلبل تحميل البيانات الماليةالقسم العممي
 ،نموذج القيمة الاقتصادية المضافةوتقييم الأداء المالي لممصارف عينة البحث باستخدام 

 ،ربطيا بمتوسط سعر الإغلبق لمسيم ومقارنتيا مع مؤشرات الأداء التقميدية من خلبل
صارف حيث سيتم الاعتماد عمى القوائم المالية المنشورة في سوق دمشق للؤوراق المالية لمم
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 SPSSبالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي حصائية الإ الدراسة وبعض الأساليبعينة 
 .لاختبار الفرضيات

 :مجتمع وعٌنة البحث

أما عينة البحث  لمبحث، الخاصة العاممة في سورية مجتمعاً التجارية تم اختيار المصارف 
ورية بنك س ،بنك بيمو السعودي الفرنسي ،ويلالمصرف الدولي لمتجارة والتم فشممت

 وكذلك من حيث الإدراج في السوق النظامي ،الأقدم من حيث التأسيس والميجر كونيا
 .لتحقيق التوافق من حيث طبيعة الأداء

 :حدود البحث        

 ن تقسيم حدود البحث إلى : يمكو         

بنك بيمو  ،المصرف الدولي لمتجارة والتمويل"شمل عمى العينة التالية : تالحدود المكانية -
من الأقدم من حيث التأسيس وكذلك  كونيا "بنك سورية والميجر السعودي الفرنسي،

 .حيث الإدراج في السوق النظامي

الحدود الزمانية: سوف تتم الدراسة التطبيقية الخاصة بيذا البحث خلبل الفترة الزمنية  -
ل سوق ، أي منذ بداية عم2015وحتى نياية عام  2212الممتدة من بداية عام 

 .دمشق للؤوراق المالية وحتى العام الذي توافرت بو القوائم المالية اللبزمة لمبحث

         :متغٌرات البحث

 المتغٌر التابع                                                        المتغٌرات المستقلة   

 معدل العائد عمى الاستثمار

 معدل العائد عمى حقوق الممكية

 متوسط سعر الإغلبق لمسيم                     معدل العائد عمى الأصول              

 مضاعف ربحية السيم

                                EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 



7 
 

 الدراسات السابقة:

الأجنبية  أم في البيئة العربية عرض موجز لأىم الدراسات السابقة التي تمت سواءٌ  نورد فيما يمي
 والتي توضح أىمية ىذا الموضوع :

   الدراسات العربٌة:
دراسة صيفي، حسنية ؛ بن عمارة، نوال، بعنوان" قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر  -1

خلال  CAC40دراسة حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر –القيمة الاقتصادية المضافة 
 :5102 جامعة ورقمة، الجزائر، "،-(2013-2008الفترة )

ىدفت الدراسة إلى تحديد مدى قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة عمى قياس الأداء المالي 
من خلبل تحديد مدى قدرتيا عمى تفسير عوائد الأسيم، وذلك مقارنة بالمؤشرات المحاسبية 

، وذلك من خلبل اختيار عينة التقميدية للؤداء المالي إلى جانب مؤشر القيمة السوقية المضافة
 اريس للؤوراق المالية خلبل المدةوالتي تنشط بسوق ب CAC40تضم المؤسسات المدرجة بمؤشر 

 .2013و  2008الممتدة بين سنة 

 وكان من أىم نتائجيا:

عدم وجود دلالة إحصائية بين العائد عمى السيم والمؤشرات المحاسبية التقميدية باستثناء  -
النتائج أن ىناك علبقة ذات دلالة إحصائية الذي أظيرت  عمى حقوق الممكيةمؤشر العائد 

 .بينو وبين العائد عمى السيم

عدم وجود دلالة إحصائية بين مؤشر العائد عمى السيم والقيمة الاقتصادية المضافة رغم  -
توصمت إلى أن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة لو قدرة كبيرة الدراسات  أن العديد من

قدرة ىذا المؤشر م إلا أن نتائج التقدير أثبتت عد ،عمى تفسير عوائد الأسيم والتنبؤ بيا
 .عمى تفسير عوائد الأسيم وىي لا تتفوق عمى المقاييس المحاسبية التقميدية في ذلك

أظيرت نتائج تقدير النماذج أن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة لا يتفوق عمى المؤشرات  -
ؤشر العائد عمى الممكية لو الأسيم حيث نلبحظ أن مئد اء في تفسير عواالمحاسبية للؤد

 .كبر عمى تفسير عوائد الأسيمأقدرة 
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وىذا  ،كبر عمى تفسير عوائد الأسيم مقارنة بجميع المؤشراتألمقيمة السوقية المضافة قدرة  -
ا أنّ ىذا المؤشر يتفوق عمى ن العائد عمى السيم، كميعود إلى درجة الارتباط بينيا وبي

 بما فييا القيمة الاقتصادية المضافة في تفسير عوائد الأسيم. كافة المؤشرات

وكان من أىم توصياتيا التأكيد عمى أىمية نموذج القيمة الاقتصادية المضافة في قياس أداء 
كفاءة المؤسسات وخمق القيمة لممساىمين، كما ركزت عمى أىمية ىذا المؤشر لتحديد مدى 

يرتبط بالمؤشرات الأخرى مثل القيمة النقدية  مؤشر  درتيم عمى تعظيم الثروة، كما أنوالمديرين وق
المضافة عمى الاستثمار والتدفقات النقدية، والقيمة الحالية الصافية بالإضافة إلى القيمة السوقية 

كن أن تتعرض ليا المضافة، إضافة لكون ىذا المؤشر يساىم في التخمص من التشوىات التي يم
 البيانات المحاسبية.

دراسة لولو، شعبان، بعنوان "قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مؤشرات الأداء  -2
غزة، -، الجامعة الإسلاميةالتقميدية عمى تفسير التغير في القيمة السوقية للأسيم"

 :5102 فمسطين،

كمؤشر أداء حديث  EVAىدفت الدراسة إلى تحميل العلبقة بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 
، ربحية ROE، العائد عمى حقوق الممكية ROAومؤشرات الأداء التقميدية )العائد عمى الأصول 

( من جية وبين القيم السوقية لأسعار الأسيم في بورصة فمسطين من جية EPSالسيم الواحد 
 غير في القيم السوقية لأسعار الأسيم.تواختبار أييما أكثر قدرة عمى تفسير ال أخرى،

 وكان من أىم نتائجيا:

إنّ مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة يتمتع بقدرة تفسيرية عالية لمتغير في القيم السوقية  -
 لأسعار الأسيم، ويتفوق عمى معدل العائد عمى حقوق الممكية في ذلك.

ة السيم الواحد يمتمك أعمى قدرة تفسيرية بين مؤشرات الأداء ثم يميو معدل إنّ مؤشر ربحي -
 العائد عمى الأصول ثم مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة.

إنّ مؤشرات الأداء التقميدية مجتمعة تكون أفضل نموذج لتفسير التغير في القيمة السوقية  -
 لأسعار الأسيم.
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بمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة والإفصاح عنو ضمن  وكان من أىم توصياتيا ضرورة الاىتمام
التقارير المالية أسوة بالمؤشرات التقميدية، والعمل عمى عقد ورشات عمل وتوعية المحممين والمدراء 
الماليين في الشركات بأىمية ىذا المؤشر ودوره في خمق القيمة، إلى جانب الاعتماد عمى مؤشرات 

    ند تقييم الأداء لغرض تفسير التغيرات في القيم السوقية لأسعار الأسيم.الأداء التقميدية مجتمعة ع

الاقتصادية المضافة في تقييم  استخدام مدخل القيمةبعنوان " ابراىيم حال، نيفين، دراسة -3
 : 5102 باتنة، الجزائر،-جامعة الحاج خضر "،داء المحاسبي لمشركاتالأ

ودوافع التحول لمقياس القيمة  مقاييس الأداء التقميدية،شة قصور ىدفت ىذه الدراسة إلى مناق
إلى جانب تركيز الضوء عمى فعالية استخدام نموذج القيمة الاقتصادية  ،الاقتصادية المضافة

إضافة إلى اختبار  ،يمة الشركةوخمق وتحسين ق ي تقييم الأداء المحاسبي لمشركات،المضافة ف
رية فعالية تطبيق مقياس القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم أداء منشآت الأعمال المص مدى

 .في قطاع تكنولوجيا المعمومات

 :إن أىم النتائج التي توصمت إلييا الدراسة 

مباً قصور مقاييس تقييم الأداء التقميدية في قياس وتقييم أداء الشركات مما انعكس س -
 .اتعمى استمرارية ونمو الشرك

تزايد الاىتمام بمدخل القيمة الاقتصادية المضافة وخاصة بعد سمسمة الانييارات المالية  -
 .ول العالم خلبل العقدين الماضيينالتي حدثت في كثير من شركات د

نو يراعي حيث إ المضافة كمقياس للؤداء المحاسبي، تفوق مقياس القيمة الاقتصادية -
وجو بالإضافة إلى استخداماتو في الأ لمقترض،س المال بشقييا الممموك واتكاليف رأ

 .الإدارية والتحفيزية الأخرى

الباحثة  وترى دية المضافة ونمواً ىي شركة راية،أكثر الشركات تحقيقاً لمقيمة الاقتصا -
الأداء المحاسبي أن النمو في القيمة الاقتصادية المضافة يعد الأفضل كمقياس لقياس 

 .مستقبمي لمنمو والاستمرار السوقيالتوجو الحيث يعكس  ،والإداري لمشركة

وكان من أىم توصياتيا أنو حتى يمكن تطبيق نموذج القيمة الاقتصادية المضافة بصورة فعالة فلب 
بد من تييئة مناخ لمعمل من أجل التغيير، كما أكدت عمى ضرورة نشر ثقافة الفكر الجديد وخاصة 
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حوافز والعلبوات بالتغير السنوي لناتج القيمة ، إلى جانب ربط خطط اللفئة أصحاب المصالح
ضرورة إعداد ملبحق سنوية ترفق بالقوائم المالية المنشورة تظير ناتج قياس و  ادية المضافة،الاقتص

 القيمة الاقتصادية المضافة، وكيفية معالجة بعض البنود ليذا الغرض.

المالية التقميدية والقيمة  استخدام مؤشرات تقييم الأداءالميتدي، غدير، بعنوان " دراسة  -4
 فمسطين، غزة،-الجامعة الإسلامية لتغير في القيمة السوقية لمسيم"،الاقتصادية لقياس ا

5102: 
ربحية السيم والعائد قييم الأداء المالية التقميدية )إلى تحميل مؤشرات تىدفت ىذه الدراسة   

الممكية( والوقوف عمى  تشغيمي والعائد عمى حقوقعمى الاستثمار والتدفق النقدي ال
وكذلك الوقوف عمى دلالات القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية  دلالاتيا الفنية،

السوقية لأسعار  المضافة كمؤشرات لتقييم الأداء واستخداميا في قياس التغير في القيمة
 .أسيم بنك فمسطين

 :إلييا ىذه الدراسةوأىم النتائج التي توصمت  

ة السوقية لأسيم بنك فمسطين كانت ذات ارتباط قوي بمقاييس تقييم الأداء نّ القيمإ -
التغير في  المالية التقميدية مجتمعة وبشكل أفضل مما لو كانت منفردة في قياس

 .القيمة السوقية لمسيم

كانت مقاييس القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة ذات قدرة  -
 .ىذا التغيرفسيرية عالية في قياس ت

تفوق مقياس القيمة الاقتصادية المضافة عمى باقي المؤشرات في قدرتو عمى قياس  -
 . القيمة السوقية لأسيم بنك فمسطينالتغير في 

وكان من أىم توصياتيا ضرورة الاعتماد عمى مقياس القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر في 
انب مقاييس الأداء المالية، وضرورة اتجاه شركات تقييم قرار الاستثمار في سوق الأوراق المالية بج

الوساطة المالية والشركات المساىمة نحو استخدام أساليب ومقاييس تعتمد عمى القيمة ومنيا القيمة 
والتأكيد عمى فيم العاممين وتدريبيم عمى كيفية تطبيق ىذا المقياس داخل  ،الاقتصادية المضافة

 الوحدة لمحصول عمى نتائج أفضل.
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في  EVAمساىمة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة " بعنوان ، زينب،بن مرادادراسة  -5
ورقمة، -، جامعة قاصدي مرباحبالجزائر"تقييم الأداء المالي لمؤسسات القطاع الخاص 

 :5102 ،الجزائر
في  ،EVAىدفت ىذه الدراسة إلى قياس مدى مساىمة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

( NGA Rouibaدراسة حالة مؤسسة ) المالي لمؤسسات القطاع الخاص،داء تقييم الأ
بالمقارنة مع باقي المؤشرات التقميدية ممثمة في العائد عمى الأصول  لمعصائر والمشروبات،

ROA،  والعائد عمى حقوق الممكيةROE،  والعائد عمى المبيعاتROS،  مع الأخذ في
حيث تم قياس الأداء المالي ليذه  جزائر،المؤسسة حديثاً في بورصة الالاعتبار دخول 

وتم تقدير مجموعة من النماذج لقياس الارتباط  سسة باستخدام مختمف ىذه المؤشرات،المؤ 
 .نيم وبين القيمة السوقية المضافةبي

 :ئج التي توصمت إلييا ىذه الدراسةأىم النتا

التقميدية، من أبرزىا  وجود اختلبف بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة وباقي المؤشرات -
 أنّ المؤشرات التقميدية لا تأخذ تكمفة رأس المال في الحسبان.

قية المضافة وبين القيمة السو  ROSوجود علبقة طردية بين مؤشر العائد عمى المبيعات  -
 .%;عند مستوى معنوية 

ضافة، والقيمة السوقية الم EVAوجود علبقة ارتباط قوية بين القيمة الاقتصادية المضافة  -
 .%??بقدرة تفسيرية تقدر ب 

( والقيمة السوقية المضافة عند ROA & ROEلا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بين ) -
 .%5مستوى معنوية 

وكان من أىم توصياتيا ضرورة إجراء المزيد من الدراسات التطبيقية التي تكشف مدى فعالية 
القطاع الخاص، إلى جانب العمل عمى  استخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة في مؤسسات

جراء واستبعاد تمك التي لا تضيف قيمة لثروة حاممي الأس ،تقويم المؤشرات التقميدية المحاسبية يم، وا 
تثبت فعاليتيا عمى المدى  EVA & MVAزمنية أطول، لأن كل من  ىذه الدراسة عمى مدة

 الطويل.



12 
 

عمى تفسير التغيير في القيم السوقية دراسة قدومي وآخرون، بعنوان "أييما أكثر قدرة  -6
جامعة العموم  أم معايير الأداء التقميدية"، EVAللأسيم أىي القيمة الاقتصادية المضافة 

 :5100 التطبيقية، الأردن،

الطرق  دام القيمة الاقتصادية المضافة أمىدفت الدراسة إلى دراسة ومعرفة أييما أكثر قدرة )استخ
ي التقميدية لتقييم الأداء متمثمة في العائد عمى الأصول، والعائد عمى حقوق الممكية، والتدفق النقد

التغير في القيم السوقية للؤسيم متغيرات مستقمة( في تفسير التشغيمي، وعائد السيم الواحد بوصفيا 
في بورصة عمان للؤوراق شركة مساىمة عامة مدرجة  4:لعينة مكونة من  اً تابع اً متغير بوصفيا 
 المالية.

 وكان من أىم نتائجيا:

إنّ طرق تقييم الأداء التقميدية ليا قدرة تفسيرية أعمى من القيمة الاقتصادية المضافة لمتغير  -
( لمقيمة R2، بينما بمغت )0.826( ليا R2في القيم السوقية للؤسيم حيث بمغت )

 .0.171الاقتصادية المضافة 
 قيمة حيث بمغت ،للؤسيم ترتبط بعلبقة قوية بمعايير تقييم الأداء التقميدية إنَ القيم السوقية -

(R )0.909( أعمى من ارتباطيا بالقيمة الاقتصادية المضافة والتي بمغت قيمة ،R ليا )
0.41. 

متغيرات قياس تقييم وراق المالية الأخذ بوكان من أىم توصياتيا أنو يجب عمى المستثمر في الأ
مؤشر القيمة  عتمادولا ينصح باالأداء التقميدية عند اتخاذ القرار الاستثماري فيما يتعمق بالأسيم، 

الاقتصادية المضافة كمؤشر وحيد في تقييم الاستثمار في الأسيم، وكذلك العمل عمى دراسة 
ي يمكن أن يكون ليا أثر في قرار متغيرات أخرى غير المتغيرات المالية كالمتغيرات الاقتصادية والت

 الاستثمار في الأوراق المالية.

دراسة فلاتة، إكرام، بعنوان " قياس العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والعائد عمى  -7
 :5101، جامعة الممك عبد العزيز، السعودية، الأسيم في الشركات السعودية المساىمة"

والعائد عمى السيم لقياس  ،العلبقة بين القيمة الاقتصادية المضافةىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار 
قدرتيا عمى التنبؤ بعوائد الأسيم المستقبمية ، وتتضمن الدراسة تحميل العلبقة بين القيمة الاقتصادية 
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، كما تقارن بين قدرة ىذين المؤشرين والمؤشرين MVAوالقيمة السوقية المضافة  EVAالمضافة 
شركة مساىمة في سوق  >?في التنبؤ بعوائد الأسيم المستقبمية لا  ROE & ROAالمحاسبيين 
 م.2009-2007ما بين  دية في المدةالأسيم السعو 

 وكان من أىم نتائجيا:

م بالعائد عمى السيم لمعام نفسو <844يرتبط نموذج القيمة الاقتصادية المضافة لعام  -
% من عوائد 89% وتفسر ما مقداره ??% بدرجة ثقة 4;بمقدار  اً متوسط اً طردي اً ارتباط
 .لمعام نفسوالأسيم 

 اً ارتباط <844يرتبط نموذج القيمة الاقتصادية المضافة بالقيمة السوقية المضافة لعام  -
% من التغيرات =7%، كما تفسر القيمة الاقتصادية المضافة 9:بمقدار  اً ضعيف اً طردي

 في القيمة السوقية المضافة لمعام نفسو.

عمى  <844في التنبؤ بعوائد الأسيم المستقبمية لعام  EVA & MVAؤشران تفوق الم -
القيمة  دّ عوت  % عمى التوالي، ;4::%، 8;بنسبة  ROI &  ROEالمؤشران المحاسبيان 

السوقية المضافة ىي أقوى المؤشرات تنبؤاً بعوائد الأسيم المستقبمية في سوق الأسيم 
  .<844السعودي لسنة 

توصياتيا ضرورة الاىتمام بمؤشر القيمة الاقتصادية إلى جانب الاىتمام بالمؤشرات وكان من أىم 
وتقييم الأداء المالي لغاية التنبؤ بعوائد الأسيم  ،المحاسبية التقميدية عند اتخاذ القرار الاستثماري

 المستقبمية.

في تقييم استخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة " ، بعنوانعبد الحسين، شبميدراسة  -8
 :5112 جامعة البصرة، العراق، "،الأداء المالي والتشغيمي في الوحدات الاقتصادية

مؤشر ة بعض المداخل الجديدة المقترحة بوصفيا تسميط الضوء عمى أىميىدفت الدراسة إلى 
واستعراض كيفية الاستفادة من قائمة القيمة الاقتصادية  ،EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

المضافة كقائمة ممحقة بالقوائم المالية الأصمية من قبل إدارة الشركة أو الأطراف الأخرى ذات 
 .العلبقة بالشركة

 يا:نتائجوكان من أىم 
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افية إنّ مقاييس الأداء المالي التقميدية قاصرة في إمداد إدارة الشركة بالمعمومات الك -
حول أدائيا الاستراتيجي وموقفيا التنافسي، ولا يمكن الاعتماد عمييا بسبب تركيزىا 

ىمال الجوانب الأخرى وأىميا التشغيمي.  عمى الجانب المالي فقط وا 

إنّ مدخل القيمة الاقتصادية المضافة يقدم معمومات ضرورية لإدارة الشركة حول  -
ل المتحقق خلبل الفترة المالية، كما تمد مساىمة كل عامل من عوامل الإنتاج في الدخ

العاممين بمقدار الأجور والمكافآت التي حصموا عمييا مقابل مساىمتيم في العممية 
 الإنتاجية.

 اً معاصر  اً مالي اً مقياسبوصفو  EVAيؤدي استخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة  -
إلى التخمص من التناقضات التي تنشأ من جراء استخدام الشركة مقاييس أداء مختمفة 

 مثل ربحية السيم العادي، ومعدل العائد الداخمي، وفترة الاسترداد.
وكان من أىم توصياتيا ضرورة استخدام القيمة الاقتصادية المضافة عند قياس وتقييم أداء 

وذلك لزيادة مقدرة المحاسبة عمى الاستجابة  ،اصةالشركات بصفة عامة والصناعية بصفة خ
لاحتياجات البيئة المحيطة والظروف المنافسة، كما أوصت بضرورة الاىتمام بمقاييس الأداء 

وربطيا دائماً بالمتغيرات البيئية التي تؤثر في نتائج الأداء في  ،وتطويرىا بين فترة وأخرى
ستراتيجية طويمة الأجل، إلى جانب ضرورة قيام وكذلك الأىداف الا ،القصير والطويل ينالأجم

والتي تخص  ،الجيات المسؤولة عن مينة المحاسبة بإصدار التعميمات الدورية أو عند الحاجة
كيفية إعداد قائمة القيمة المضافة لما ليا من أىمية كبيرة في كيفية تحقيق الثروة وتوزيعيا عمى 

 الأطراف التي حققتيا.
 

دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكممة لأدوات بعنوان"  دراسة عمي، مقبل، -9
 جامعة بغداد، العراق، تقويم أداء الشركات الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتسابيا"،

5112: 

ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل وتوضيح الميزة الاقتصادية لمفيوم ومؤشر القيمة الاقتصادية 
دراسة المعايير المحاسبية التقميدية المستخدمة في المشاريع والشركات المضافة، إلى جانب 
 الصناعية المساىمة.
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 وكان من أىم نتائجيا:

 إذإنّ القيمة الاقتصادية تشكل المدخل الأساسي لمقياس المالي وليس القيمة المحاسبية،  -
 سيم.ىناك علبقة طردية بين القيمة الاقتصادية المضافة وارتفاع أسعار الأ تكان

نّ الوحدات ذات عوائد القيمة الاقتصادية المضافة العالية يميل أداؤىا إلى التفوق عمى إ -
 أداء القطاعات السوقية.

إنّ حدوث أي تغير في قيمة الوحدة يرجع إلى تغير القيمة الاقتصادية المضافة ليا، كما  -
حدة وعوائد أسيميا يمكن استخدام القيمة الاقتصادية المضافة في تفسير تغيرات قيمة الو 

 بصورة أفضل من المقاييس المحاسبية التقميدية.

وكان من أىم توصياتيا ضرورة استخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة كمعيار حديث لتقويم 
إدارة الشركات الصناعية، وضرورة تدريب العاممين في الشركات عمى استخدام ىذا المعيار في 

إلى جانب ربط نظم الحوافز المادية بمعيار القيمة الاقتصادية المضافة ، جميع المستويات الإدارية
 لتغير سموك العاممين في الإدارة وكسب ثقة حممة الأسيم.

 

 ها فٌما ٌلً :نعرض ،دد من الدراسات الأجنبٌة رصد ع تم   :الدراسات الأجنبٌة
 ( بعنوان:Aslam &et al, 2015دراسة ) -1

Comparison of Traditional and Modern Performance Instruments 

on Selected Companies from Pakistan: 

 مقارنة بين مقاييس الأداء التقميدية والحديثة عمى شركات مختارة في باكستان:

ىدفت ىذه الدراسة إلى دراسة أداء الشركات المدرجة في بورصة كراتشي للؤوراق المالية باستخدام 
لتقييم أداء سبعة قطاعات  MVAوالقيمة السوقية المضافة  EVAافة القيمة الاقتصادية المض
حيث تم استخدام القيمة الاقتصادية المضافة إلى جانب استخدام التدفق  ،صناعية في باكستان

النقدي التشغيمي، صافي الأرباح التشغيمية بعد الضريبة، الدخل الصافي والعائد عمى حقوق الممكية 
ROEشركة من سبعة  35موذج الانحدار المجمع لمبيانات المقطعية المؤلفة من ، كما تم استخدام ن

 .2013 & 2012قطاعات في باكستان خلبل عامي 



16 
 

وكان من أىم نتائجيا وجود علبقات ارتباط ضعيفة بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية 
الشركات العاممة في باكستان  المضافة مقارنة بالمؤشرات التقميدية المستخدمة، كما أنّ معظم

تستخدم المؤشرات المالية التقميدية في تقييم الأداء، غير أنّ استخدام نموذج القيمة الاقتصادية 
 المضافة مع مقاييس الأداء التقميدية مجتمعة أظير دوراً حيوياً في تفسير المتغير التابع.

غير مالية تؤثر في قيمة حقوق الممكية كما أوصت ىذه الدراسة إلى ضرورة الاىتمام بعوامل أخرى 
منيا خبرة الإدارة، العامل التكنولوجي، وجودة المنتجات/الخدمات، كما أوصت بالاىتمام بنموذج 
القيمة الاقتصادية المضافة كأداة لمساعدة المديرين من خلبل ربطيا بنظم الحوافز فضلًب عن 

 الاىتمام بعنصر الكفاءة.

 ( بعنوان:Alkhatib, A., 2012 دراسة ) -2
Financial Performance of Palastinian Commercial Banks: 

 الأداء المالي لممصارف التجارية الفمسطينية:
ىدفت ىذه الدراسة إلى إجراء دراسة تطبيقية للؤداء المالي لخمسة مصارف فمسطينية مدرجة في 

ثة مؤشرات: عمى أساس الأداء سوق فمسطين للؤوراق المالية، وقد تم قياس الأداء باستخدام ثلب
الداخمي باستخدام العائد عمى الأصول، وعمى أساس السوق باستخدام نسبة )السعر/القيمة الدفترية 

استخدم  إذلحقوق الممكية(، والأداء عمى الأساس الاقتصادي باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة 
( لتحديد أثر 2010-2005) لمبيانات خلبل المدةدار المتعدد الباحث قياس الارتباط وتحميل الانح

دارة الأصول في الأداء المالي.  حجم المصرف ومخاطر الائتمان والكفاءة التشغيمية وا 
 وكان من أىم نتائجيا:

نّ نموذج القيمة الاقتصادية المضافة ىو الأكثر تأثراً كمتغير تابع، حيث تمكنت المتغيرات إ
دارة 78المستقمة من تغيير ما نسبتو  % من تباينات ىذا النموذج، كما أنّ الكفاءة التشغيمية وا 

الأصول أثرت وبشكل منفرد في العائد عمى الأصول، كما كان ليا تأثير قوي عند استخداميا 
مجتمعة مع حجم المصرف ومخاطر الائتمان عمى كل من الأداء الاقتصادي والأداء عمى أساس 

 السوق.
ال الإدارة مساعدة صانعي القرار بإيلبء المزيد من الاىتمام وكان من أىم توصياتيا في مج

 بالأنشطة ذات الصمة والتي ليا تأثير كبير في الأداء المصرفي.
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 ( بعنوان:Hddad, F., 2012دراسة ) -3

Relationship between Economics Value Added and Stock Returns: 

Evidence from Jordanian Banks: 

 دراسة تطبيقية عمى البنوك الأردنية:العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة وعوائد الأسيم: 

والعائد عمى الأصول  EVAىدفت ىذه الدراسة إلى قياس العلبقة بين القيمة الاقتصادية المضافة 
ROA  والعائد عمى حقوق المساىمينROE  متغيرات مستقمة، ونسبة كفاية رأس المال بوصفيا

مدرجاً في بورصة عمان خلبل بنكاً  ;7وعوائد الأسيم كمتغير تابع، وتكونت عينة الدراسة من 
 (، واستخدمت الدراسة نموذج الانحدار المجمع لمبيانات المقطعية.?844-8444) المدة

 وكان من أىم نتائجيا:

ة المضافة وعوائد الأسيم، في حين وجود علبقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين القيمة الاقتصادي
أشارت الدراسة إلى وجود علبقة ضعيفة بين نسبة العائد عمى الأصول والعائد عمى حقوق 

 المساىمين وكفاية رأس المال مع عوائد الأسيم.

كما أوصت ىذه الدراسة بضرورة التركيز عمى مفيوم خمق القيمة والتوجو نحو مقاييس الأداء عمى 
 دف تعظيم ثروة المساىمين وتحقيق مصالح جميع الأطراف المعنية.أساس القيمة بي

 ( بعنوان:Shil, N., 2009دراسة ) -4
Performance Measures: An Application of Economics Value Added: 

 :مقاييس الأداء: دراسة تطبيقية لمقيمة الاقتصادية المضافة
القيمة الاقتصادية المضافة من حيث نشأتيا، ىدفت ىذه الدراسة لشرح الأساس النظري لنموذج 

وضرورة الانتقال من مقاييس الأداء التقميدية  ،ت المقترحة عند احتسابيالبتعريفيا، مجاليا، التعدي
 إلى مقاييس الأداء عمى أساس القيمة.

 وكان من أىم نتائجيا:
يد حجماً من في عالم الأعمال الذي ش مة الاقتصادية المضافة مكانة ميمّةالقي اتخذت -

الفكرة الأساسية لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة ىي قياس الأرباح الاستفادة منيا، و 
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الحقيقة لمشركة من خلبل تحويل الربح المحاسبي إلى الربح الاقتصادي، وطرح تكمفة رأس 
 المال لقياس القيمة الاقتصادية الإضافية التي تنتجيا الشركة لأصحابيا.

استخدام نموذج القيمة الاقتصادية المضافة وحده غير كاف لاتخاذ قرار ، توصياتياوكان من أىم 
سميم، لذلك يمزم استخدامو مع مقاييس أخرى لاتخاذ قرارات سميمة وذات فاعمية، كما يمكن لمشركة 

الاقتصادية  لمعرفة المقاييس المناسبة إلى جانب القيمة ،محاكاة أدائيا خلبل السنوات السابقة
 مع فمسفة الإدارة. افة وذلك كي يكون متطابقاً المض
 

 بعنوان: (Rayan, K., 2008, IrwinMcGraw – Hill , Londonدراسة ) -5

Financial leverage and firm value: 

 :الرافعة المالية وقيمة المنشأة

بية أم إيجابية أثاراً سم في المنشأة ما إذا كان لزيادة الرافعة المالية ،الدراسة إلى تقييم ىذه ىدفت
 ة في السوق وىل لذلكعلبوة عمى ذلك وبالنظر إلى مستوى تقمبات سعر الفائدة الحالي ،عمى قيمتيا

المنشأة منيا نموذج القيمة أداء وذلك باستخدام عدة مؤشرات لتقييم  ،أثر عمى ىيكل رأس المال
العائد عمى حقوق ومعدل  ،جانب معدل العائد عمى الاستثمار إلى EVAالاقتصادية المضافة 
 الممكية ... وغيرىا .

 Mc Gregorالتي مصدرىا قاعدة بيانات ) وقد أجريت ىذه الدراسة باعتماد البيانات الثانوية 

BFA 779( وشممت العينة =844-<??7) ( لممدة  ( شركة مدرجة في بورصةJSE  والتي )
ختمف الصناعات في ىذا بين مجل التمييز تويات مختمفة من حيث الصناعة من أكانت عمى مس

 . بين المتغيرات لاختبار الفرضيات وأجري تحميل الانحدار ،الصدد

 وكان من أىم نتائجيا:
والرافعة  EVAوجود علبقة عكسية بين قيمة الشركة باستخدام نموذج القيمة الاقتصادية المضافة 

 .سمالية تختمف من صناعة لأخرىنّ اليياكل الرأالمالية، كما أكدت عمى أ

 فيم العلبقة بين أسعار الفائدة وىيكل رأس المال . عمى ضرورة وكان من أىم توصياتيا تأكيدىا
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 ( بعنوان:Fraker, G., 2006)دراسة -6

Using Economic Value Added (EVA) to Measure and Improve Bank 

Performance : 

 المصرف :استخدام القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً قٌاس وتحسٌن أداء 

داء المالي لممصارف بإدخال نموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة إلى تقييم الأىدفت الدراسة 
ولتحقيق اليدف  ،:??7حديثة تم استخداميا في القطاع المصرفي في الولايات المتحدة منذ عام 

القيمة  وذلك باستخدام مؤشر ،( ABCتضمنت الدراسة استخدام البيانات المالية لمبنك ) 
في تغيير قرارات الإدارة لتوريق جزء من  ، من ثمّ الاقتصادية المضافة في تقييم ىذا الأداء وأثر ذلك

 قروضيا وتحسين كفاية رأس المال .
 وكان من أىم نتائجيا:

مصرفيين في قياس لم أن يكون أداة ميمّة EVAأنو يمكن لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة 
إلى جانب قرارات محة مساىمي المصرف مص ، من خلبل اتخاذالمالي لممصرفوتحسين الأداء 

 .مؤشرات الأداء التقميدية الأخرى عمىأخرى مختمفة فيما لو اعتمدت فقط 
وكان من أىم توصياتيا ضرورة الاىتمام بنموذج القيمة الاقتصادية المضافة في تحسين أداء 

لبت المناسبة وفق ما تراه مناسباً لطبيعة عمميا، المؤسسات، كما يمكن لأي مؤسسة إجراء التعدي
وىو ما يساعد في الوصول إلى الربح الحقيقي لممساىمين وتجنب ما تسببو المؤشرات المحاسبية 

 من خمل أو انحرافات عند قياس الأداء.
 

( Rakshit, D., 2006, Vidyasagar University, India) دراسة -7
 بعنوان:

Eva Based Performance Measurement: A Case Study of Dabur India 
Limited: 

:القيمة الاقتصادية المضافة كأساس لقياس الأداء: دراسة حالة عمى شركة دابور اليندية  
اليندية المحدودة باستخدام القيمة  ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميل الأداء المالي لشركة دابور

الاقتصادية المضافة وذلك لتحديد مدى قدرتيا عمى خمق القيمة لحممة أسيميا مقارنة بالمؤشرات 
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المالية التقميدية وذلك لتقييم كفاءة أي قرار وخمق القيمة أو القيمة المضافة في سبيل الحفاظ عمى 
 مصالح جميع الأطراف المعنية.

 ائجيا:وكان من أىم نت
وفي بعض الحالات  ،أن مقاييس الأداء التقميدية التي كانت ناجحة في الماضي أصبحت متقادمة

تعاني من خمل وباتت معرقمة لإجراء أي تحسينات، كما أظيرت نتائج التحميل أنّ معدل العائد 
اىمين ولا لايعكس القيمة المضافة الحقيقية لثروة المس ،عمى الاستثمار كأحد المؤشرات التقميدية

يمكن الاعتماد عميو في الحكم عمى كفاءة أي قرار، مما يتطمب وجود معيار يعطي المؤسسة 
صورة واضحة حول أدائيا، كما أكدت عمى أىمية نموذج القيمة الاقتصادية المضافة ودوره في 

 اتخاذ القرارات الاستراتيجية المناسبة في تنفيذ مياميا.
كاممة حول التدابير المحاسبين الإداريين معرفة  ن يكون لدىأ وكان من أىم توصياتيا أنو يجب

التي من شأنيا خمق القيمة إلى جانب ضرورة التحول من النظام التقميدي إلى النظام الذي يؤدي 
 إلى خمق القيمة.

 
 ,Bacidore &et al, 1997, Northwestern Universityدراسة ) -8

Illinois :بعنوان ) 
The Search for the Best Financial Performance Measure: 

 البحث عن المقياس الأفضل لتقييم الأداء:
ىدفت ىذه الدراسة إلى تقديم إطار تحميمي حول مقاييس الأداء عمى أساس خمق القيمة 

من حيث ارتباطيا بخمق  ،لممساىمين، حيث أكدت عمى أىمية القيمة الاقتصادية المضافة
م استخدام التحميل الإحصائي لتقدير علبقة الارتباط وتحديد القيمة لحممة الأسيم، كما ت

والقيمة السوقية المضافة عمى التنبؤ بخمق  ،مدى قدرة كل من القيمة الاقتصادية المضافة
 القيمة لممساىمين.

 وكان من أىم نتائجيا:
من حيث ارتباطيا مع فكرة خمق  ،جداً  اً جيد اً مقياس عدّ نّ القيمة الاقتصادية المضافة ت  إ

القيمة لحممة الأسيم، إلى جانب تفوق مقياس القيمة السوقية المضافة إحصائياً عمى 
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شركة، وكذلك  25مقياس القيمة الاقتصادية المضافة من حيث العوائد المحققة لأكبر 
 القدرة عمى التنبؤ لتعظيم ثروة حممة الأسيم.

ة السوقية لمشركة في بداية المدة كيز عمى القيموكان من أىم توصياتيا ضرورة التر 
والذي من شأنو أن يؤدي إلى تحسين  ،أحد التدابير المناسبة لرأس المال المستثمربوصفيا 

 كل من القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة.
 

 التعقٌب على الدراسات السابقة:
 

أحد موذج القيمة الاقتصادية المضافة، بوصفيا نتناولت العديد من الدراسات السابقة موضوع 
وذلك من خلبل تحميل ىذا النموذج وتحديد قدرتو  ،مؤشرات تقييم الأداء الاقتصادية الحديثة

ومقارنة ىذا النموذج  مع مؤشرات  ،عمى تفسير تغيرات القيمة السوقية للؤسيم وعوائدىا
وعائد  ،والعائد عمى حقوق الممكية ،الأصولالعائد عمى ، مثل تقييم الأداء المالية التقميدية

غيرىا، وذلك في محاولة منيا لتحديد المؤشر الأفضل والتدفقات النقدية و  ،حدالسيم الوا
وتحديد مدى  ،وتعظيم ثروة حممة الأسيم من جية ،والأقدر لبيان الوضع المالي لممنشأة

التنبؤ بيا من جية، وقد  ومدى قدرتو عمى ،تأثيره في القيمة السوقية للؤسيم وعوائدىا
طبقت ىذه الدراسات في العديد من القطاعات الاقتصادية في مختمف أنحاء العالم، 
والجدير بالذكر أنّ ىذه الدراسات قد اختمفت فيما بينيا من حيث النتائج التي توصمت ليا 
 وىو أمر طبيعي نسبة لاختلبف الظروف والبيئة التي تمت بيا وطبيعة القطاعات التي

 أجريت بيا.

  وقد جاءت ىذه الدراسة استكمالًا لمدراسات السابقة من خلبل تحميل ىذا النموذج وتحديد
مقارنة بمؤشرات  ،للؤسيم مدى قدرتو عمى تفسير التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية

عن  ( وبذلك تتميز ىذه الدراسةP/E, ROE, ROA, ROIداء المالية التقميدية )تقييم الأ
من حيث مجتمع الدراسة، ذلك أن مجتمع الدراسة ىو المصارف التجارية الخاصة  ياسابقات

السورية، في حين كانت الدراسات السابقة قد أجريت في دول أخرى غير سورية مثل 
فمسطين، الجزائر، مصر، الولايات المتحدة، جنوب إفريقيا، بنغلبدش، اليند ....الخ، الأمر 
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لمحممين الماليين والفئات المستخدمة لمقوائم المالية من تحديد الذي يفسح المجال لمساعدة ا
الوضع المالي بصورة حقيقية وتحديد المؤشر الأفضل كأساس لاتخاذ القرار في ظل 

ركزت ىذه الدراسة عمى توضيح  كما الظروف الحالية التي تمر بيا الأسواق المالية،
اتجاىات عدة وتحديد الاتجاه المناسب لعينة مداخل قياس القيمة الاقتصادية المضافة وفق 

 مستقلبً  اً متغير بوصفو ى تم التطرق لمضاعف ربحية السيم البحث المدروسة، من جية أخر 
 لم تتطرق لو الدراسات الأخرى كأحد مؤشرات تقييم الأداء التقميدية

  الإحصائية تباع مجموعة من الأساليب قد تشترك مع الدراسات الأخرى في اكما أنيا
من جية فقد تم  لاعتماد عمى برنامج الإكسلكالانحدار البسيط والمتعدد إلى جانب ا

 Panel Dataالاعتماد عمى نموذج الانحدار المجمع وىو أحد نماذج التحميل الإحصائي 

Analysis تستخدمو معظم الدراسات السابقة. والذي لم 
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 الفصل الأول
 تقييم الأداء
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 تمييد :
وظائفيا وتحقيق الأىداف التي في تأدية  الاقتصادية لقد تزايد الاىتمام بمدى فاعمية المؤسسات

أصبح أداؤىا مؤشراً رئيسياً وىاماً أنشأت من أجميا وذلك لأىمية دورىا في الاقتصاد الوطني، حيث 
 بشكل عام. ى أداء الاقتصاد الوطنيلمستو 

 ،لممؤسسات الاقتصادية عامةبالنسبة  -كوظيفة من وظائف الإدارة  - وتعد عممية تقييم الأداء
 داءأمن الوصول إلى معرفة واقع  من أىم العمميات التي ت مكن خاصة،والمصارف التجارية 
 كان مافمي ،ضمن الييكل المصرفي المحمي والإقميمي والدولي ياموقعوتحديد  المصارف التجارية

 .إدارة رشيدة ومتطورة وجيدة طريق عن إلا اياستغلبل نيايمك فلب فةممخت مواردمن  يال متاحاً 
كما تستيدف عممية تقييم الأداء التأكد من القيام بالعمل في حدود الوقت المعين والتكاليف المقررة 
والنتيجة المرجوة في تأدية خدماتيا، إلى جانب المساىمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية 

 التي تخدميا. في البيئة
تقييم الأداء وأنواعو وكذلك أىمية عممية تقييم لذلك يتناول ىذا الفصل في المبحث الأول مفيوم 

سيتناول المبحث الثاني أىم ومكوناتو، و  عممية تقييم الأداءأىداف  الأداء، إضافة إلى التطرق لأبرز
عممية  لمراحل ومستويات ومقوماتم التطرق وفي المبحث الثالث سيت ،مداخل عممية تقييم الأداء

 تقييم الأداء.
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 المبحث الأول: ماىية تقييم الأداء
 

 أولًا: مفيوم تقييم الأداء وأنواعو:
 

 مفيوم تقييم الأداء: .1
عمل المؤسسات لدى المفكرين الاقتصاديين لارتباطو ب نال موضوع تقييم الأداء اىتماماً واسعاً 

 متعمقة وفقاً لمعايير فيو يعبر عن أسموب المؤسسة الاقتصادية في استثمار مواردىا ،الاقتصادية
 بأىدافيا.

الخطوة الأخيرة في سمسمة العممية الإدارية، حيث تبدأ العممية  فقد جاء في تقييم الأداء بأنو: 
الإدارية من خلبل تحديد الأىداف المرجوة نتيجة استغلبل الموارد المتاحة، ويتم رسم الخطة لتحقيق 
ىذه الأىداف، تمييا عممية الرقابة بغية تحديد انحرافات النتائج الفعمية عن الأىداف الموضوعة في 

  1.متوقعة، وعممية الرقابة ىذه تقود إلى عممية التقييم الخطة كنتائج 
الة تستخدم لممقارنة بين كذلك ينظر إلى تقييم الأداء عمى أنو مرحمة من مراحل الرقابة الفعّ 

وبيان الانحرافات وأسبابيا وطرائق معالجتيا عممياً  ،تحقيقو فعلبً  وبين ما تمّ  ،الأىداف المخطط ليا
اف بكفاءة وفاعمية وفق نظام معمومات متطور يخدم الإدارة والتخطيط ورفع وعممياً لتحقيق الأىد

 2كفاءة العاممين.
د مفيوم تقييم الأداء كذلك بأنو الأداة التي تستخدم لمتعرف عمى نشاط وحدة اقتصادية بيدف ويحدّ 

فات ومقارنتيا بالأىداف المرسومة مسبقاً بيدف الوقوف عمى الانحرا ،قياس النتائج المتحققة
وغالباً ما تكون المقارنة  ،مع اتخاذ الخطوات الكفيمة لتجاوز تمك الانحرافات ،وتشخيص مسبباتيا

 3ة زمنية معينة ىي سنة في الغالب.وما ىو مستيدف في نياية مدّ  ،بين ما ىو متحقق فعلبً 

                                                           
1
 :El-Dalabeeh, A., The Role of Financial Analysis Ratio in Evaluating Performance, Interdisciplinary 

Journal of contemporary research in business, Vol 5, No 2, June 2013, Pp.13-28 
2
، 2229، دار صفاء للنشر والتوزٌع، عمان، الأردن، أثر السٌاسات الاقتصادٌة فً أداء المصارف التجارٌة: مرنان فهد، نصر حمود،  

 .25-24ص ص 
3
 : Rose, P. , Commercial Bank Management , IrwinMcGraw – Hill , London , 1999 , p.179. 
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تصر عمى ، فالتقييم لا يقبين حمقات الرقابة بمفيوميا الشامل تقييم الأداء حمقة ميمّة عدّ وي  
م الأنشطة والمجيودات التي بذلت لتحقيق ، بل عممية مستمرة  تمتدّ لتقيينجازات والنتائج النيائيةالإ

 1تمك النتائج.
لذا فيو جزء  ،وليات واختصاصاتمى أنو العممية المصاحبة لأية مسؤ كما ينظر إلى تقييم الأداء ع

 ة ىي:ة أبعاد رئيسوعموماً ينبغي أن يكشف ىذا الجزء عن ثلبث ،أساسي من الرقابة
  ًذا لم  ،مدى الفعالية:  والتي تنصرف إلى المقارنة بين النتائج المحققة والأىداف الموضوعة سمفا وا 

فإن تحديد مدى الفعالية ينصرف إلى التأكد من  ،ي يمكن قياسودة بشكل كمّ تكن الأىداف محدّ 
 محققة مع اليدف العام لموحدة الاقتصادية.مدى انسجام النتائج ال

  مدى الكفاءة: وذلك بتحميل الجانب الوظيفي في الوحدة الاقتصادية من حيث مدى كفاءة استخدام
 الموارد المتاحة ليا بمقارنة المعدلات المحققة بالمعايير الموضوعة سمفاً.

  سواء من نجزات العمم الحديثم مواكبةمدى التطور: وذلك من خلبل تقييم مدى قدرة الوحدة عمى ،
 2الجديد باستمرار. استيعابوتقييم مدى قدرتيا عمى  ،الإدارية الناحية التكنولوجية أم

داء أيضاً: أنيا قياس أداء الوحدة الاقتصادية مجتمعة الأ ومن المفاىيم الواردة لعممية تقييم 
ة التي عادة ما تكون سنة تقويمية بالاستناد عمى النتائج التي حققتيا في نياية الفترة المحاسبي

بالإضافة إلى معرفة الأسباب التي أدت إلى النتائج أعلبه واقتراح الحمول اللبزمة لمتغمب  ،واحدة
 3بيدف الوصول إلى أداء جيد في المستقبل. باب النتائج السمبيةعمى أس

رحمة من مراحل الرقابة وتميل الباحثة إلى التعريف الذي يصف عممية تقييم الأداء عمى أنيا م    
تستخدم لممقارنة بين الأىداف المخطط ليا وبين ما تم تحقيقو فعلًب وبيان الانحرافات  ،الفعالة

إلى جانب ما يقع عمى  ،وأسبابيا وطرائق معالجتيا عممياً وعممياً لتحقيق الأىداف بكفاءة وفاعمية
ا حتى يستطيع الحكم القيام بتحميميعاتق المحمل من اختيار دقيق لممعمومات الخاصة بالمؤسسة و 

جراء عممية التقييم وصولًا إلى إعداد التقرير المناسب. عمى أحوال المؤسسة  الحالية والمتوقعة وا 
 

 أنواع تقييم الأداء: .2

                                                           
1
لوم الإدارٌة، الٌمن، ، جامعة عدن، كلٌة العالأول الجزء -الأسالٌب العلمٌة فً التخطٌط والرقابة وتقوٌم الأداء : حزام، عبد الله سعٌد،  

 .224، ص 2224
2
جامعة المنصورة، مصر، مكتبة ومطبعة الإشعاع  ،إدارة المصارف التقلٌدٌة والمصارف الإسلامٌة "مدخل مقارن": سوٌلم، محمد،  

 . 131-132، ص ص 1998الفنٌة، 
3

 .31، ص 2227 الأردن، ٌع، عمان،، دار المناهج للنشر والتوزتقوٌم الأداء باستخدام النسب المالٌة: الكرخً، مجٌد، 
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 أىميا: ،ىناك عدة أنواع لتقييم الأداء    
مدى تحقيقيا للؤىداف : ونعني بو تقييم أداء الوحدات الاقتصادية من خلبل 1تقييم الأداء المخطط -1

 وفق مدّة وذلك عن طريق مقارنة مؤشرات الأداء الواردة بالمخطط مع المؤشرات الفعمية ،المخططة
ما شيرية و  إما زمنية محددة تكون ما فصمية و ا  وذلك لإظيار مدى التطور الحاصل في  ،سنويةا 

ء التي حدثت خلبل عممية وتوضيح الانحرافات والأخطا ،الأداء الفعمي لأنشطة الوحدة الاقتصادية
عداد التقرير المناسب ليا   .التنفيذ مع تفسير الأسباب وا 

لعمميات : وذلك بعد قيام الوحدة الاقتصادية بتحديد المعايير الكمية وتحديد ا2تقييم الأداء الفعمي -2
يتم  المختمفة لتحقيق الأىداف بغرض تقييم كفاءة استخدام الموارد المادية والبشرية المتاحة، حيث

إضافة إلى مقارنتيا مع ما حققتو  ،بمقارنة الأرقام الفعمية بعضيا بالبعض اةخر ءالأدا تقييم
، وقد يقتضي الأمر مقارنة ىذه الوحدات الاقتصادية المثيمة من نتائج خلبل السنة المالية المعنية

من أجل التعرف عمى  المؤشرات مع الأرقام الفعمية لمسنوات السابقة في الوحدة الاقتصادية،
حيث يتطمب الأمر الجمع وتسجيل وتبويب بيانات الأداء الفعمي بما يسمح بإجراء  ،الاختلبلات

 عممية المقارنة.
: ونعني بو أن يتم وضع المعايير الكمية والنوعية للؤداء المرغوب 3 تقييم الأداء المعياري )القياسي( -3

 ،كما يتم تحديد النتائج ومخرجات النشاط بشكل مسبق ،بو سمفاً وفقاً لمتطمبات واحتياجات العمل
 ، ومن ثمّ وتصبح ىذه المعايير التقديرية مقياساً لمحكم فيما إذا كانت النتائج الفعمية مرضية أم لا

ولين عن ىذا النشاط بتحقيق المعايير لسالبة ومدى التزام الأفراد المسؤ تحديد الانحرافات الموجبة وا
منيا الإمكانيات والقدرات  وء مجموعة من الشروطوضع ىذه المعايير في ضوعادة ما ت ،الموضوعة

 والوحدات المشابية في الداخل والخارج. ،لموحدة الاقتصادية
تقييم الأداء العام أو الشامل: وفقاً ليذا النوع فإن أداء الوحدة الاقتصادية يقسم إلى أداء كمي وأداء  -4

دة في النتائج التي ساىمت جميع عناصر الوحدة الاقتصادية فبينما يتمثل الأداء الكمي لموح ،جزئي
، في تكوينيا وذلك في إطار قدرتيا عمى تحقيق أىدافيا الرئيسية بأدنى التكاليف وأقل المخاطر

شمول جميع جوانب النشاط واستخدام جميع المؤشرات المخططة والفعمية والمعيارية في  ومن ثمّ 

                                                           
1

 .27، مرجع سبق ذكره، ص أثر السٌاسات الاقتصادٌة فً أداء المصارف التجارٌة: مرنان فهد، 
2
 www.thesis.univ-biskra.dz متوفر على الموقع   الرقابة وتقٌٌم الأداء فً البنوك التجارٌة: 

3
رسالة  ،التقلٌدٌة والقٌمة الاقتصادٌة لقٌاس التغٌر فً القٌمة السوقٌة للأسهماستخدام مإشرات الأداء المالٌة : المهتدي، غدٌر، 

 .22، ص 2214غزة، كلٌة التجارة، فلسطٌن، -ماجستٌر غٌر منشورة، الجامعة الإسلامٌة
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 اعمى تحقيق أىدافي ء الجزئي، يعني قدرة الوحدة الإداريةأنّ الأدافي حين  ،عممية القياس والتقييم
يتم تقييم الأداء الكمي  قياس مجموع أداء الوحدات الإداريةوب ،لا أىداف الوحدة الاقتصادية ككل

 ،ويتم التمييز بين أىمية نشاط وآخر عن طريق إعطاء أوزان لأنشطة الوحدة الاقتصادية ،لموحدة
مستوى الأرجحية لكل نوع من أنواع النشاط لموصول إلى درجة التقييم الشامل  وكل وزن يشير إلى

 1لأداء الوحدة الاقتصادية.
والجدير بالذكر أنّ تقييم الأداء المالي يمكن أن يدرج ضمن أي نوع من الأنواع السابقة وفقاً ليدف 

تقييم الأداء المالي غالباً ما تتم وفقاً الوحدة الاقتصادية والغاية المرجوة منو، وترى الباحثة أنّ عممية 
 لتقييم الأداء الفعمي والمعياري فيما يخص المؤسسات المالية.

 
 ثانياً: أىمية تقييم الأداء:

 
ب أن نرت يا عممية الرقابة والضبط، إذ يمكنعممية تقييم الأداء من أبرز الركائز التي تبنى عمي عدّ ت  

 :عناصر الأىمية عمى النحو اةتي
النتيجة تحديد قدرة الوحدة الاقتصادية عمى تنفيذ ما ىو مخطط من تشمل و  نتيجة والتمويل :ال .1

أىداف، من خلبل مقارنة النتائج المتحققة مع المستيدف منيا، والكشف عن الانحرافات واقتراح 
والموارد ، إلى جانب تقييم مدى كفاءة الوحدة في استخدام مصادر التمويل 2المعالجات اللبزمة ليا

 وذلك في إطار تحميل عناصر الميزانية وجداول التدفقات.3المتاحة لدييا،
 .الإدارة إلى العمل برنامج أداء حول التقارير لرفع معينة آلية توفر عممية التقييم إنّ التقرير:  .2
للبستمرار في المؤسسة  وضع من تحسن قرارات اتخاذ عمى تعمل القياس نتائج تنفيذ الخطط: إن .3

 ق استراتيجياتيا والخطط المرسومة.تطبي
 .التصحيحية القرارات اتخاذ في تساىم القياس نتائج اتخاذ القرارات: إن .4

                                                           
1

كرة، كلٌة ، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة، جامعة محمد خضٌر بسقٌاس وتقٌٌم الأداء المالً للمإسسة الاقتصادٌة:: عشً، عادل، 

 .19-18، ص ص 2222الحقوق والعلوم الاقتصادٌة، الجزائر، 
2

 .21، ص 1982، دٌوان المحاسبة الأردنً، عمان، الأردن، رقابة الكفاءة والأداء:القوارعة، عبد الحلٌم، 
3

، العدد الخامس، السنة المصرفًمجلة الرشٌد  ،نظام تقوٌم أداء المصارف التجارٌة باستخدام بطاقة الأداء المتوازنة: العزاوي، محمد، 

 .14، ص 2222الثالثة، العراق، 
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العلبقات  وكذلك العاممين، بين الداخمية العلبقات واقع يحسن الأداء قياس تطوير الأداء: إن .5
مما يسيم في  ،إلى جانب إيجاد نوع من المنافسة بين الأقسام المختمفة ،الخارجية مع العملبء

 1تطوير الأداء.
يكشف تقييم الأداء عن مدى مساىمة الوحدة الاقتصادية في التنمية الاقتصادية والاجتماعية من  .6

 خلبل تحقيق أكبر قدر ممكن من العوائد بأقل التكاليف.
ويعمل عمى توجيو الجيود  ،كيفية أداء مياميم الوظيفية يقدم تقييم الأداء إيضاحاً لمعاممين في .7

براز العناصر غير المنتجة والتي يتطمب الأمر الاستغناء عنيا.  لتحقيق الأداء الناجح وا 
المال الموجو من قبل المؤسسة من أجل  رأس لمفيوم كبيرة ومكانة أىمية يعطي كما أنّ التقييم .8

 2كفاءة تخصيص واستخدام الموارد المتاحة. ومدى ،القيام بمختمف الأنشطة والخدمات
لبمح الرئيسية في كونيا تغطي إحدى الم تكمنوأخيراً يمكن القول أن أىمية عممية تقييم الأداء 

، وتظير المركز اتخاذ القرارات في المؤسسة عممية ستراتيجية والتي تشكل محورلعممية الإدارة الا
القطاعية التي تعمل فييا، ومن ثمّ تساعد في تحديد الأولويات الاستراتيجي ليا ضمن إطار البيئة 

جراءات التغييرات المطموبة لتطوير المركز الاستراتيجي ليا.  وا 
 

 ثالثاً: أىداف تقييم الأداء:
 

 ،يتجسد اليدف الأساسي لتقييم الأداء في تطوير الأداء وتحسين مستوى نشاط الوحدة الاقتصادية
من تحقيق عدد من الأىداف النوعية المتعمقة بإمداد الوظيفة التخطيطية  ولتحقيق ىذا اليدف لابد

ويمكن حصر ىذه الأىداف  3،من أداء ىذه الميام بالبيانات والمعمومات التي تمكنياوالإشرافية 
 :باةتي

ويتم  ،متابعة تنفيذ الأىداف المحددة مسبقاً كماً ونوعاً وضمن الخطة المرسومة والمدة المحددة ليا .1
 4رة عن سير الأداء.فّ د إلى البيانات والمعمومات المتو ذلك بالاستنا

                                                           
1

، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة، الجامعة تقوٌم أداء بنك فلسطٌن المحدود باستخدام بطاقة الأداء المتوازن: أبو قمر، محمد أحمد، 

 .23-22، ص ص 2229غزة، كلٌة التجارة، فلسطٌن، -الإسلامٌة
2
 .32-29، مرجع سبق ذكره، ص ص السٌاسات الاقتصادٌة فً أداء المصارف التجارٌةأثر مرنان فهد، : 

3:
سلسلة العلوم -مجلة جامعة  تشرٌن للدراسات والبحوث العلمٌة، تقوٌم أداء المصارف باستخدام أدوات التحلٌل المالً المهندس، منٌرة، 

  .13، ص 2225، سورٌة، 4، العدد27المجلد ،الاقتصادٌة والقانونٌة
4

 .32، مرجع سبق ذكره، ص أثر السٌاسات الاقتصادٌة فً أداء المصارف التجارٌة: مرنان فهد، 



32 
 

جراء تحميل شامل ليا وبيان  .2 الكشف عن أماكن الخمل والضعف في نشاط الوحدة الاقتصادية وا 
والعمل عمى تلبفي الوقوع في  ،مسبباتيا وذلك بيدف وضع الحمول اللبزمة ليا وتصحيحيا

 1الأخطاء مستقبلًب.
لية كل قسم أو فرع في الوحدة الاقتصادية عن مواطن الخمل والضعف في نشاط مسؤو تحديد  .3

الأمر الذي من  ،وذلك من خلبل قياس إنتاجية كل قسم ومدى تحقيقيا للؤىداف المرسومة ،الوحدة
 2رفع سوية الأداء. خمق منافسة بين الأقسام ومن ثمّ  شأنو

قصى عائد بتكاليف أقل ورة المثمى التي تحقق أبيان مدى كفاءة استخدام الموارد المتاحة بالص .4
 3.ونوعية أفضل

ء تحقيق تقييم شامل للؤداء عمى مستوى الاقتصاد الوطني وذلك اعتماداً عمى نتائج تقييم الأدا  .5
ثم القطاع وصولًا لمتقييم الشامل، من خلبل متابعة تنفيذ الأىداف بالمشروع ثم الصناعة  ابتداءً 

 ضمن الخطة المرسومة والمدة المحددة ليا.المحددة كماً ونوعاً و 
تقديم قاعدة بيانات ومعمومات كبيرة تساىم في رسم السياسات والخطط العممية البعيدة عن التقديرات  .6

مما يعني تصحيح الموازنات التخطيطية ووضع مؤشراتيا في المسار الذي يوازن بين  ،غير الواقعية
 4الطموح والإمكانيات المتاحة.

 
 مكونات تقييم الأداء: رابعاً:

 
 5يتألف تقييم أداء المؤسسة من أربعة مكونات رئيسية كما يمي :

 وتقييم  ،وتقييم عنصر التكاليف ومدى تحسينيا ،المكون المالي: تقييم إدارة الموجودات والاستثمارات
 مدى القدرة عمى زيادة الأرباح والمبيعات.

  ورضا الموردين ،وحصة الزبائن في السوق ،الزبائنمكون العلبقة مع البيئة المحيطة: رضا، 
 والعلبقة مع القطاع العام. ،والمنافسة ودرجتيا ،وحصة الموردين في السوق

                                                           
1
: Wetmore and John, G., Brick, R., The Basis Risk Component of Commercial Bank Stock Returns, 

Journal of Economics and Business, vol. 50, 1998, Pp. 67-76. 
2
: Rose, P., Money and Capital Markets, Homewood III: Richard D Irwin, 1997, P.64. 

3
 .14ص  ،مرجع سبق ذكره ،نظام تقوٌم أداء المصارف التجارٌة باستخدام بطاقة الأداء المتوازنة:العزاوي، 

4
، رسالة ماجستٌر منشورة، الأكادٌمٌة العربٌة فً الدنمارك، كلٌة الإدارة والاقتصاد، التحلٌل المالً لأغراض تقوٌم الأداء : جابر، علً،

 . 14-13، ص ص 2226
5

 .125، ص 2221، 1، دار الرضا للنشر، دمشق، سورٌا، طدلٌل نظام التقٌٌم فً المإسسات والإدارات: مرعً، محمد مرعً، 

http://econpapers.repec.org/article/eeejebusi/
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 جراءات التطوير ،مكون التطوير والابتكار: فاعمية إجراءات وعمميات الإنتاج/الخدمات  ،وخطط وا 
 حسين.والتدريب المستمر والت ،والمقدرة عمى الإبداع والابتكار

 عادة التنظيم. وتوفر طاقات كامنة يمكن استثمارىا  ،مكون القدرات التنظيمية: القدرة عمى التغيير وا 
 وتوافر نظم معمومات واتصالات فعالة.

 وتتم عممية التقييم استناداً إلى ىذه المكونات وفق مقاربتين مختمفتين وىما:
 والتطوير والابتكار ،مع البيئة المحيطة المالية: تيتم باةثار الناجمة عن المكونات)العلبقة، 

 والقدرات التنظيمية( عمى المكون المالي.
  ن في ين والمستثمريَ دَ و جالمال المادي المو التوازن: تيتم بتحقيق التوازن بين رأس المال الفكري ورأس

 المؤسسة.
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 المبحث الثاني: مداخل عممية تقييم الأداء
 

ذلك أنيا تقوم بربط  ،اىتماماً كبيراً لدى جميع أطراف الوحدة الاقتصاديةتستأثر عممية تقييم الأداء 
لذلك يمكن النظر ليا من خلبل  ،زمنية معينة حققة بالأىداف المرسومة خلبل مدةالنتائج الم
التي يمكن عرضيا و  ،تعكس رغبات ووجيات النظر المختمفة إزاء عممية تقييم الأداء تعددةمداخل م

 :عمى النحو اةتي
 

 أولًا: المداخل المالية لتقييم الأداء:
 

والتي  ،تتناول ىذه المداخل عممية تقييم الأداء من زاوية الحركة المالية لأداء الوحدة الاقتصادية
 :ىما والمداخل المالية نوعان ،تظير في القوائم المالية

 مدخل النسب المالية: .1
في تقييم أداء  وأقدم وسائل التحميل المستخدمة يعد التحميل المالي باستخدام النسب المالية من أىم

ويعود سبب ىذا الانتشار الواسع لمتحميل المالي بالنسب إلى انفصال ممكية المؤسسات الاقتصادية، 
وما تبع ذلك من تشريعات أوجبت نشر البيانات المالية خاصة عن  ،المؤسسات عن إدارتيا

وقراءة  ،أوجد الحاجة لتحميل المعمومات المنشورةالأمر الذي  ،المؤسسات ذات الممكية الجماعية
في اتخاذ وتعريف جميور المستثمرين بيا لمساعدتيم  ، وتفسير وتقييم القوائم المالية،مؤشراتيا

 حدات الاقتصادية.والوقوف عمى الأداء المالي لمو قراراتيم الاستثمارية، 
وىي تقوم  ،لية" كميا تعطي المعنى نفسووالنسب المالية أو "المعدلات المالية" أو "المؤشرات الما

أو بيانات قائمة  ،عمى فكرة إيجاد علبقة كمية بين بنود بيانات الميزانية بعضيا بالبعض اةخر
أو بيانات الميزانية وقائمة الدخل معاً وذلك في تاريخ محدد بقصد الوقوف عمى نقاط القوة  ،الدخل

 1الاتجاىات التي اتخذتيا ىذه العلبقات عبر الزمن.وكذلك  ،والضعف في أداء الوحدة الاقتصادية

                                                           
1

، ص 2226دار أجنادٌن للنشر والتوزٌع، الرٌاض، السعودٌة، الطبعة الأولى،  ،قدمة فً الإدارة المالٌة والتحلٌل المالًم: عقل، مفلح، 

323.  
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المركز المالي يا محاولة لإيجاد العلبقة بين معمومتين إما بقائمة أنّ  ف النسب الماليةعرّ كما ت  
ما ما بقائمة الدخل وا  فيي تزود الأطراف المعنية بعممية التحميل وتقييم  ، لذلكبيما معاً  لممؤسسة وا 

 1تحميل كل معمومة عمى حدة.وضع المؤسسة فيما لو اعتمدت  الأداء بفيم أفضل عن حقيقة
ومثل ىذه العلبقة  ،والنسب المالية ىي علبقة رياضية تجمع بين رقمين أحدىما بسط واةخر مقام

أو  ،ت النسب لممؤسسة ذاتيا ولسنوات سابقةإلا من خلبل مقارنتيا بذا ،لا تكون ذات معنى
 ،أو مع مستويات نسب محددة مسبقاً كأىداف ،أو لمقطاع الذي تعمل فيو المؤسسة ،لمؤسسة أخرى

 2أو مقارنتيا مع مستويات نسب موضوعة من محكمين وخبراء.
عممية لذلك فإن  ،وليس ىناك اتفاق بين الباحثين عمى عدد النسب المالية ولا عمى مجاميعيا

اختيار النسب التي تتناسب مع احتياجات القائمين عمى عممية تقييم الأداء ستكون صعبة ومعقدة 
وبذلك تعود عممية الاختيار إلى رؤية الباحث وقناعاتو وكذلك  ،مع وجود العدد الكبير من النسب

 تبعاً لأغراض وظروف التقييم.
من مراعاة الجوانب  أداء المؤسسات لابدّ الإفادة القصوى من النسب المالية في تقييم  وبغرض
 3:اةتية
 .أن تعطي النسبة المالية مدلولًا منطقياً في تفسيرىا وتطبيقيا 
 بل  ،أن لا يتم الاعتماد عمى نسبة واحدة في عممية التقييم ميما تكن أطراف تمك النسبة

 ي تقييم الأداء.ة نسب فمن تعزيزىا بنسب مالية أخرى بحيث تؤكد النتيجة وتساىم عدّ  لابدّ 
 ويستخدم  ،ضرورة استخدام التحميل المتحرك لأجل دراسة اتجاىات المؤشرات عبر الزمن

ة أو المؤشرات المالية لعدّ  ،أو النسب ،في ذلك أسموب الدراسة المقارنة لمقوائم المالية
 سنوات.

 ذلك أن مقارنة أي  ،أىمية وجود ارتباط بين اليدف من التقييم والنسب المالية المستخدمة
نسبة وبشكل غير محدد ولكن ميارة المحمل تظير في  عدّ رقم بغيره من القوائم المالية ي  

 اختيار المؤشرات المناسبة والأكثر تعبيراً لأغراض التقييم.

                                                           
1

، ص 2226، الدار الجامعٌة بالإسكندرٌة، مصر، مدخل استراتٌجً لدراسات متقدمة فً إدارة التكلفة وتحلٌل الربحٌة:القبانً، ثناء، 

311.  
2
: David, F., Concepts of Strategic Management, 8

th
 Ed, Prentice-Hall, 2001, P.141. 

3
  .42-39، مرجع سبق ذكره، ص ص أثر السٌاسات الاقتصادٌة فً أداء المصارف التجارٌةمرنان فهد،  :
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   لم تكن مقرونة بمعايير أو نسب  ذاتيا ليست ذات فائدة ما إن المؤشرات المالية في حد
 معيارية.

 ، وبذلكذات دلالة دقيقة ومفيدة ىي نتائج التحميل المالي باستخدام النسب المالية ل إنّ ويمكن القو 
فإنو يفضل الاعتماد عمى أسس المقارنة السابقة مجتمعة والمجوء أيضاً إلى عدد كبير من النسب 

السمبيات المصاحبة لعمل المؤسسات، وصولًا إلى لمتعرف عمى الايجابيات و ، المالية المختمفة
لالات عممية ودقيقة تفيد القائمين عمى عممية التقييم في تحديد أسباب الانحرافات إن وجدت، د

 وطرائق معالجتيا لضمان كفاءة الأداء وفاعميتو.
ويمكن تبويب النسب المالية الأكثر شيوعاً واستخداماً لتقييم أداء الوحدات الاقتصادية في 

 تصنيفات عدة تتضمن:
 .نسب السيولة 
  الربحية.نسب 
 .نسب المديونية وملبءة رأس المال 
 .نسب النشاط 
 .1نسب القيمة السوقية 

 مدخل القيمة المضافة: .2
ىذه المؤشرات تركز بشكل أكبر  كونوأساسية لعممية تقييم الأداء  يوفر ىذا المدخل مؤشرات ميمّة

 الحقيقية الثروة وتنطمق أىمية القيمة المضافة في أنيا تمثل ،عمى خمق القيمة بدلًا من القيمة نفسيا
 أضافتو ما تمثل القيمة المضافة، ذلك أنّ استغلبليا نتيجة نوعيا كان ميما المؤسسة أضافتيا التي

 عاممة ويد مال رأس الإنتاج من عناصر دمج بيا تم التي الفعالية وتعكس نشاطيا، ضمن المؤسسة
معيار  أفضل وتشكل، لممؤسسة الاقتصادي الوزن تقيس كما أنّيا الخدمات،وغيرىا في سبيل تقديم 

 المضافة القيمةومن ثمّ يمكن القول أنّ  ،جال النشاط التي تعمل فيوونموىا في م حجميا لقياس
ضافة تبين من الغير، والمستخدمة  في كمفة السمع والخدمات الوسيطة المشتراة المؤسسة مساىمة وا 

 حصمت قد المؤسسة أن عنيي فذلك كبيرة  المضافة القيمة كانت فإذا في عممية تقديم الخدمات،

                                                           
1

، ص ص 2212، منشورات جامعة البعث، كلٌة الاقتصاد، سورٌا، الإدارة المالٌة مدخل اتخاذ القرارات: كنجو، كنجو؛ خلف، أسمهان، 

68-76.  
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 المزج عممية نجاح عمى يدل ما وىذا، محدودة وسيطة استخدامات من ة لمنتجاتياكبير  قيمة عمى
 1الإنتاج. عناصر بين

مّافالقيمة المضافة إما أن تكون أجمالية  ،ويوجد أسموبان لقياس القيمة المضافة صافية والفرق  وا 
 بينيما يتمثل في معالجة اندثار الموجودات الثابتة.

 
 ثانياً: مداخل الفاعمية لتقييم الأداء:

 
يندرج ىذا المدخل لتقييم الأداء ضمن عممية قياس الأداء باستخدام الانحرافات وىنا لا بد من 

 :التمييز بين مفيومين وىما
 الفاعمية: تعني درجة تحقق اليدف السابق تحديده.

 2الكفاءة: وتعني كمية المدخلبت المستخدمة لموصول إلى مستوى معين من المخرجات.
كما ت عرّف الفاعمية أنيا " قدرة المنظمة عمى تأمين الموارد المتاحة واستخداميا بكفاءة لتحقيق 

 ، ويشتمل عمى عدة معايير، أىميا:أىداف محددة" ومفيوم الفاعمية متعدد الأبعاد
 تحقيق الأىداف: وتقاس بمدى تحقق الأىداف المنشودة وقياس الانحرافات. -
تأمين الموارد/المدخلبت: وذلك من خلبل قدرة المؤسسة عمى تأمين الموارد الضرورية، ومدى  -

 نجاحيا في التعامل مع البيئة الخارجية.
يولة تدفق المعمومات في المؤسسة، إلى جانب وجود روح العمميات الداخمية: وتقاس بمدى س -

 الانتماء والالتزام والرضا بين العاممين، مع أدنى قدر من النزاع والصراع السياسي.
 3رضا الجماعات والأطراف التي تتأثر مصالحيا بالمؤسسة وليم مصمحة في بقائيا واستمرارىا. -

 عمى النحو اةتي : ويمكن توضيح المداخل الرئيسية ليذا التقييم
 مدخل الأىداف: .1

يركز ىذا المدخل عمى عنصر اليدف كونو مؤشراً رئيسياً لمفاعمية، فالأىداف تؤدي عدة أدوار إلى 
جانب كونيا مقياس للؤداء، ففي الواقع، تعد الأىداف الأساس لأي نظام إداري فعال وذلك من 

القرارات عمى وجو الخصوص، كما تزود خلبل المساعدة في التوجيو والرقابة عمى عممية اتخاذ 
بالمعايير التي تتخذ القرارات في ضوئيا. إلى جانب كونيا أداة للبتصال والتنسيق وأداة لمتحفيز 

                                                           
1

  .27،  ص 2224 ،الجزائر ،الجامعٌة المطبوعات دٌوان ،المالً التسٌٌر : لسلوس، مبارك،
2

  .146، مرجع سبق ذكره، ص مدخل استراتٌجً لدراسات متقدمة فً إدارة التكلفة وتحلٌل الربحٌة:القبانً، 
3

 .36-35 ، ص ص2226، دار الحامد للنشر والتوزٌع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، مبادئ الإدارة الحدٌثة:حرٌم، حسٌن، 
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كذلك وصولًا للؤداء المرضي والسميم والذي يعبر عن نجاح المؤسسة في تحقيق الأىداف 
 1المنشودة.

 تتحدد في اتجاىين:ويمكن القول أن أىمية الأىداف لمعمل الإداري 
الأول: إنّ الأىداف تعمل مرشداً لعممية التخطيط، إذ تساعد الإدارة في تبين النواحي التي تتجو ليا 

 الجيود والموارد المتاحة.
 2الثاني: أنيا تتخذ أساساً لممتابعة وتقييم الأداء وتحديد قيمة الإنجازات المحققة.

 3اجو العديد من الصعوبات من أبرزىا:ولكن عمى الرغم من ذلك فإن ىذا المدخل يو 
  وجود أىداف متعددة تسعى المؤسسة إلى تحقيقيا، ومن ثمّ فإن النجاح في تحقيق بعض

 الأىداف والإخفاق في تحقيق البعض اةخر، يعني وجود حالة اللبيقين في تقييم الأداء.
 س، ومن ثمّ ستواجو قد لا يكون ىناك وضوح في تحديد بعض الأىداف أو أنيا غير قابمة لمقيا

 عممية تقييم الأداء مشكمة يصعب تجاوزىا.
  قد يحدث تعارض في تحقيق جانب من الأىداف مع تحقيق أىداف أخرى، ومن ثمّ تجب

 المفاضمة بينيما، وىذا سيجعل عممية التقييم غير دقيقة.
 مدخل النظم: .2

رد النادرة والقيمة من الوحدات وفقاً ليذا المدخل ي نظر لممؤسسة من جانب قدرتيا عمى تأمين الموا
الاقتصادية الأخرى، وتبرز أىمية ىذا المدخل من خلبل تركيزه عمى المؤشرات والمعايير التي 

 تعمل عمى رفع إمكانية المؤسسة لمبقاء أمام منافسة الوحدات الاقتصادية الأخرى.
 

 4ويركز ىذا المدخل بشكل أساسي عمى الجوانب اةتية في تقييم الأداء:
 إمكانية المؤسسة عمى توفير الموارد المختمفة واللبزمة لإدامة عممياتيا ونشاطاتيا المختمفة. (1
 مرونة المؤسسة في التعامل مع المتغيرات في البيئتين الداخمية والخارجية. (2
 إمكانية المؤسسة عمى التطور ومجابية المنافسة مع الوحدات الاقتصادية الأخرى. (3
 الرؤية الاستراتيجية التي تعمل في ظميا.استقرار المؤسسة وثبات  (4
 

 مدخل العمميات الداخمية: .3

                                                           
1

، ص 2227، الدار الجامعٌة للنشر، مصر، الاسكندرٌة، ستراتٌجٌةالإدارة الا : ادرٌس، ثابت عبد الرحمن؛ المرسً، جمال الدٌن محمد،

  .124-123ص 
2

  .322، ص 1982، منشورات جامعة حلب، كلٌة التجارة والاقتصاد، سورٌا، الإداري للمشروعاتالتقٌٌم : حٌانً، ابراهٌم، 
3
: Lynh, R., Corporate Strategy, 2ed, Person Education Limited, New York, 2000, P.262.  

4
، اطروحة دكتوراه، لومات المحاسبٌةتصمٌم نظام لتقوٌم الأداء بالمصارف التجارٌة فً ضوء مخرجات نظم المع: جبارة، سٌد محمد، 

  .24، ص 2222الجامعة المستنصرٌة، كلٌة الإدارة والاقتصاد، مصر، 
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ييتم ىذا المدخل بتقييم نشاطات وعمميات وفعاليات الوحدة التنظيمية الداخمية، إلى جانب مسؤولية 
مراقبة نشاطات المؤسسة وعممياتيا من جية داخمية متخصصة لضمان القيام بمياميا ومسؤولياتيا 

 ومقاييس ىذا المدخل تتمثل في العمميات الداخمية لممؤسسة والتي تتمثل في:1جحة،بصورة فعالة ونا
  عمميات الإبداع: وتتضمن ىذه العمميات عمميات الإبداع والتطوير والتجديد،  واليدف من ىذه

العمميات تقديم خدمات/منتجات جديدة أو زيادة قيمة الخدمات/المنتجات المقدمة، وكذلك 
لمتكنولوجيا المتوفرة، درجة فعالية القدرة التنافسية لممؤسسة، بالإضافة إلى  الاستثمار الأفضل

البحث عن أسواق جديدة وزبائن جدد، وذلك من خلبل الكفاءة في استخدام الموارد والمحافظة 
 عمى موجودات الوحدة الاقتصادية.

  التعامل مع الزبائن، عمميات التشغيل: وتركز ىذه العمميات عمى الكفاءة والتنسيق والتوقيت في
وىناك معايير عدّة يتمّ في ضوئيا قياس عمميات التشغيل وتقييميا، منيا زمن 
الدورة)المخرجات(، والكمفة المعيارية لموحدة المنتجة، وكفاءة استخدام عناصر تكاليف 

 الخدمة/المنتج، إلى جانب جودة الخدمة/المنتج المقدم.
  ر ىذه العمميات من خلبل طبيعة ونوعية المنتج/الخدمة عمميات خدمات ما بعد التسميم: تتمحو

المقدمة لمزبائن، والمدّة المحددّة لتقديميا وكيفية استخداميا من قبميم. وتقاس ىذه العمميات بقوة 
 2ولاء الزبائن وما يرافقيا من تكرار عدد مرّات الشراء، وكذلك بعدد مرّات التدريب.

 
 مدخل أصحاب المصالح: .4

المدخل من خلبل تقييمو للآثار المباشرة وغير المباشرة كافة لأداء المؤسسة عمى ينطمق ىذا 
مستوى الجيات المستفيدة كمّيا، ذلك أنّ أصحاب المصالح ييتمون بأداء المؤسسة والنتائج التي 
تحققت من جرّاء اختيار استراتيجية معينة، ومن الطبيعي أن تيتم كل فئة من أصحاب المصالح 

نة من التقييم ذات صمة مباشرة أو غير مباشرة بنشاط الأعمال، والمؤسسات المتأثرة بعناصر معي
بنشاط المؤسسة، وبمستوى أداء الاستراتيجية المتبعة ودرجة نجاحيا في تحقيق الأىداف، وبذلك 
فإن تقييم أداء المؤسسة يقوم عمى مدى قدرتيا عمى إرضاء الجيات المستفيدة وتقميل التعارض 

أن مثل ىذه المدخل يعدّ غير شامل لأداء المؤسسة ذلك أن  3وازن بين احتياجات الجميع.بأداء مت
 عممية التقييم تتم تبعاً لوجية نظر كل فئة من فئات أصحاب المصالح.
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 .314، مرجع سبق ذكره، ص مبادئ الإدارة الحدٌثة:حرٌم، 
2
 .44، مرجع سبق ذكره، ص أثر السٌاسات الاقتصادٌة فً أداء المصارف التجارٌة مرنان فهد، :
3
 .192، ص 1998الأردن،  الطبعة الأولى ،  ، دار الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع، عمان،الإستراتٌجٌةالإدارة ٌاسٌن، سعد،  :
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وترى الباحثة أنّ لكل مدخل من ىذه المداخل أىمية خاصة تفيد المؤسسة في عممية التقييم، وذلك 
ة، واليدف المراد من عممية التقييم، إلى جانب ما يتناسب مع طبيعة انطلبقاً من حاجة المؤسس

عمل المؤسسة، بالمقابل فإن استخدام ىذه المداخل مجتمعة قدّ يساعد المؤسسة في تحديد مدى 
النجاح في تحقيق الأىداف عن طريق مقارنة الأداء الفعمي بالأداء المخطط وفقاً لما تعنيو الفاعمية 

ف، وعممية الحصول عمى الموارد النادرة من الوحدات الاقتصادية الأخرى وكيفية انطلبقاً من اليد
استغلبليا ورفع إمكانية المؤسسة في مواجية المنافسة، إلى جانب التركيز عمى مختمف العمميات 
والأنشطة والفعاليات الداخمية، وصولًا إلى إرضاء جميع الجيات المستفيدة وتقميل التعارض فيما 

 بينيا.
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 ثالثاً: المداخل العامة لتقييم الأداء:
 

 يمكن تقسيم المداخل العامة لتقييم الأداء إلى ثلبثة مداخل رئيسة ىي:
 1ة:مدخل تقييم مجالات الأداء الرئيس .1

تعكس مجالات الأداء الرئيسية رسالة المؤسسة وأىدافيا الاستراتيجية، وتمثل أنشطة الأعمال 
ومؤشرات النمو، والتطور المستقبمي ليا أيضاً، لذلك يتناول ىذا الرئيسية، وأسواقيا المختارة، 

المدخل عممية تقييم الأداء من خلبل تركيزه عمى المجالات الرئيسية للؤداء والتي تمثل ساحة عمل 
 ىذه الاستراتيجية أو أبعادىا الجوىرية.

م ىذه المجالات والتي وتتباين المواقف حول تحديد المجالات الرئيسية للؤداء، ولكن يمكن ذكر أى
بالربحية، والمركز السوقي، والإنتاجية، وقيادة المنتجات،  General Electricوضعتيا شركة 

 تنمية الأفراد، اتجاىات العاممين، المسؤولية العامة، الموازنة بين أىداف الأجمين القصير والطويل.
 مدخل قواعد المقارنة المرجعية:  .2

ية بأنيا" عممية منظمة ومستمرة لتقييم أداء المؤسسة أو أحد جوانب يمكن تعريف المقارنة المرجع
ىذا الأداء، من خلبل المقارنة بنموذج سواء في داخل المؤسسة أو خارجيا، لمتعرف عمى أسباب 

 2الفجوة والعمل عمى معالجتيا، لموصول إلى الأداء الأفضل".
 اً لمجية التي يتم المقارنة معيا، أىميا:وىناك أنواع مختمفة لممقارنة المرجعية والتي تختمف تبع

 :قواعد المقارنة الداخمية 
وفييا تقوم المؤسسة بمقارنة أداء كل قسم أو إدارة فييا بالأقسام والإدارات المماثمة في ضوء معايير 
معينة وذلك في إطار نشاط المؤسسة وعممياتيا الداخمية، حيث يتم جمع المعمومات اللبزمة بأدوات 

 عددة، ويعد ىذا النوع من أسيل المقارنات المرجعية.قياس مت
 3ونتيجة لعممية المقارنة الداخمية يمكن لممؤسسة اكتشاف حالات الإبداع وتحقيق فوائد سريعة.

 :قواعد المقارنة الخارجية 
أما المقارنة الخارجية فيي التي تتّم بين المؤسسات مع بعضيا البعض، حيث تتّم مقارنة أداء 

بأداء مؤسسة أخرى منافسة متماثمة أو غير متماثمة معيا في النشاط، وقدّ تقتصر مؤسسة ما 
المقارنة عمى أحد الأنشطة أو خدمات المؤسسة  بنشاط أو خدمة في مؤسسة أخرى، وقد تمتد ىذه 

 المقارنة إلى مؤسسات خارج الدولة، ومن أشكال المقارنة الخارجية:

                                                           
1: 

 .192-188ص ص  ، مرجع سبق ذكره،ستراتٌجٌةالإدارة الاٌاسٌن، 
2:
للتنمٌة الإدارٌة: نحو أداء ، المؤتمر الدولً المقارنة المرجعٌة كمدخل لتقٌٌم أداء البلدٌات فً الدول العربٌةعبد الوهاب، سمٌر،  

 .3، ص 2229تشرٌن الثانً، 4-1متمٌز فً القطاع الحكومً، السعودٌة، الرٌاض، 
3

، ، مشروع تأسٌس الجودة والتأهل للاعتماد المؤسسً مإشرات الأداء والمقارنة المرجعٌة ،: عمادة ضمان الجودة والاعتماد الأكادٌمً

 .2215، 4د الرحمن، السعودٌة. الرٌاض، كتٌب والبرامجً، جامعة الأمٌرة نورة بنت عب
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المقارنة المباشرة مع المتميز من المنافسين لتحقيق المقارنة التنافسية: وتقوم عمى أساس  - أ
مستويات أفضل في الأداء، وتستخدم في مجال مقارنة المنتجات، الخدمات، المعرفة 
التكنولوجية، الأفراد، الجودة، التسعير... وبقية المجالات التي تعكس الأداء لتعزيز القدرة 

 التنافسية لممؤسسة.
مقارنة وظيفة معينة، أو عممية معينة بمثيلبتيا في المؤسسات المقارنة الوظيفية: وتتمثل ب - ب

الأخرى لا يشترط أن تكون منافسة ليا، وقد تتم المقارنة مع مؤسسات أخرى تعمل في المجال 
 نفسو أو في مجالات أخرى.

المقارنة الاستراتيجية: وتستخدم عندما تبحث المؤسسات عن سبل تحسين مجموع أعماليا، من  - ت
الاستراتيجيات الأخرى والمداخل العامة التي أدت إلى نجاح المؤسسات الأخرى  خلبل دراسة

في ىذه المجالات، ويمكن أن تشتمل عمى الجوانب الميمة مثل الخدمات والمنتجات المنافسة، 
وتغيير أنشطة ومجالات العمل وتقديم خدمات جديدة. ويتسم ىذه النوع من المقارنة بصعوبة 

 1الذي تستغرقو حتى تتحقق الأىداف المنشودة.  التنفيذ وبطول الوقت
 مدخل بطاقة الأداء المتوازن: .3

 Kaplan & Nortonيتحدد مفيوم بطاقة الأداء المتوازن عمى أنيا إطار إداري تم إنشاؤىا من قبل 
منذ بداية التسعينيات، وقد تم تعديميا وتطبيقيا من قبل مئات المنظمات حول العالم، وذلك بسبب 

 -بوصفيا مقياساً للؤداء–دقة، وتنفيذىا بشكل مناسب، ومساىمتيا في النجاح التنظيمي فيميا ب
بشكل أساسي، وت ترجم بطاقة الأداء المتوازن الرؤية الاستراتيجية لممنظمة إلى أربعة محاور كما 

، وىذه المحاور الأربعة  تعكس وجيات النظر المختمفة واةثار  Kaplan & Nortonأوردىا 
 المترتبة عمى الاستراتيجية وىي :

 .المحور المالي 
 .محور العملبء 
 .محور العمميات الداخمية 
 2محور التعميم والنمو. 

 

 وفيما يمي شرح مبسط لكل من ىذه المحاور:
 1المحور المالي: (1

                                                           
1

، مجلة أداء المؤسسات الجزائرٌة، مساهمة المقارنة المرجعٌة فً قٌادة وتقٌٌم أداء المإسسات ،: بلاسكة، صالح؛ مزٌانً، نور الدٌن

 .66-55، ص ص 2213، الجزائر، كانون الأول 4العدد 
2
:Murby, L., Gould, S., Effective Performance Management with balance Scorecard, Technical Report, 

Cima, 2005, p.3. 
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مقاييس بطاقة الأداء المتوازن الذي يركز عمى قياس الأداء المالي يمثل الجانب المالي أحد جوانب 
ظيار نتائج الأحداث والقرارات التي يتم اتخاذىا بالفعل، وليس مسببات  في الأجل القصير، وا 
ومحركات ىذه النتائج، وتيدف دراسة الجانب المالي لتحقيق ىدف بقاء واستمرار المؤسسة، إظيار 

واحي القصور الناتجة من استخدام قرارات وسياسات معينة في المؤسسة، مواطن القوة المالية ون
والتأكد من قدرة المؤسسة عمى استخدام الموارد المالية بأقصى فعالية ممكنة، وضمان قدرة المؤسسة 
عمى النمو والابتكار، ويحتوي ىذا المحور عمى أىداف مالية منيا: العائد عمى الاستثمار، الربحية، 

 نقدي، والتي يتم قياسيا عادة باستخدام النسب المالية أو الأرقام المالية الأخرى.التدفق ال
إلا أن الملبحظ في بطاقة الأداء المتوازن اعتمادىا مؤشرات معينة ضمن المحور المالي، وتجاىل 
 البعض اةخر تبعاً لتوجو الشركات، لكنيا في النياية لا بدّ أن تحافظ عمى استمرارىا في أنشطتيا

 من خلبل المحافظة عمى الموارد الكافية بيدف تحسين صورتيا أمام المساىمين.
 2محور العملبء: (2

في أن إدارة المنظمة  ،أىمية ىذا المحور (Kaplan and Atkinson 1998 )لقد أكد كل من 
الأمر الذي ينعكس عمى نجاح  ،تسعى في الوصول إلى تحقيق أقصى درجة لإرضاء العملبء

الذي يتحقق من خلبل قدرة  ،واستمرارية نشاطيا في سوق المنافسة ،وبقائيا ،لمنافسةالمؤسسة في ا
المؤسسة عمى تقديم منتجات )سمع وخدمات( بنوعية متميزة وأسعار معقولة، ولمتعبير عن ىذا 
 المحور، وضعت عدة مقاييس تيتم بالعملبء في الوقت والنوعية والولاء والكمفة، ومن ىذه المقاييس:

 رضاء العميل. -
 الاحتفاظ بالعميل. -
 الحصة السوقية في القطاعات المستيدفة. -
 اكتساب عملبء جدد. -
 ربحية العميل. -
 القيمة من وجية نظر العميل. -

  

                                                                                                                                                                          
1

رسالة ماجستٌر غٌر منشورة، جامعة الشرق الأوسط، كلٌة الأعمال،  ،تقٌٌم الأداء المالً باستخدام بطاقة الأداء المتوازن : ندٌم، مرٌم،

 .27، ص 2213الأردن، 
2

 .41، مرجع سبق ذكره، ص دود باستخدام بطاقة الأداء المتوازنتقوٌم أداء بنك فلسطٌن المح: أبو قمر، 
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 1محور العمميات الداخمية:  (3
يعمل ىذا المحور عمى تحقيق أىداف كل من المحور المالي والمحور الخاص بالعملبء وحاممي 

ىو يشمل سمسمة القيمة لمعمميات الداخمية لممؤسسة بكميتيا، والتي تيدف إلى الوفاء الأسيم، و 
يجاد الحمول اللبزمة لتحقيق ىذه الاحتياجات، وىي  بمتطمبات العميل الحالية والمستقبمية وتطوير وا 
 تتضمن مقاييس تحقيق ذلك مثل نسب المنتجات المعيبة، تكمفة فترة الضمان، الابتكار والتجديد،

 العائد عمى الجودة.
 2محور التعميم والنمو: (4

يحدد ىذا المحور القدرات التي يجب أن تنمو فييا المؤسسة من أجل تحقيق عمميات داخمية عالية 
المستوى، والتي تخمق قيمة لمعملبء والمساىمين، ويركز ىذا الجانب عمى قياس قدرات كل من: 

عن العمل، قدرات نظام المعمومات وكذلك يقيس العاممين أو الأفراد ومستوى مياراتيم ورضاىم 
 نظام المكافآت والحوافز، كل ذلك بيدف توفير مقومات النجاح والمنافسة.

 وفيما يمي شكل يوضح مداخل عممية تقييم الأداء الرئيسية وفروعيا :
  

                                                           
1

، قسم المحاسبة، مجلة أكادٌمٌة السادات للعلوم الإدارٌة ،"إطار مقترح" نموذج استراتٌجً متعدد الأبعاد لتقٌٌم الأداء : حسٌن، زٌنب،

 .286-273، ص ص 2222مصر، القاهرة، 
2

، رسالة ماجستٌر الأداء المتوازن كؤداة لتقٌٌم الاستراتٌجٌة فً المإسسة الاقتصادٌة الجزائرٌةقابلٌة تطبٌق بطاقة : بلاسكة، صالح، 

 .29، ص 2212غٌر منشورة، جامعة فرحات عباس، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، الجزائر، 
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  مداخل عممية تقييم الأداء الرئيسية 1(1-1شكل رقم )

                                                           
1

 : من إعداد الباحثة.
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 الأداءالمبحث الثالث: عممية تقييم 
 مراحل( ،مقومات ،)مستويات

 
 أولًا: مستويات تقييم الأداء:

 
يختمف الحكم عمى مدى كفاءة الوحدات الاقتصادية في القيام بمياميا المختمفة سواءٌ عمى مستوى 
الأفراد أو عمى مستوى تأدية الخدمات، والتواصل مع الوحدات الاقتصادية الأخرى، وصولًا لممستوى 

التنمية الاقتصادية والاجتماعية في البيئة التي تخدميا باختلبف المستوى الذي يتم القومي، وتحقيق 
 1عنده تقييم أداء الوحدة الاقتصادية وتتمثل ىذه المستويات فيما يمي :

  عمى مستوى العمميات: يؤدي تقييم الأداء إلى إجراء مسح ميداني شامل لموحدة الاقتصادية
الإنتاجية، والوقوف عمى العلبقات التي تربط بين مختمف  لغرض التعرف عمى سائر عممياتيا

مراحل الإنتاج، ودراسة اقتصاديات برامج التشغيل، وأثرىا في العممية الإنتاجية في مستويات 
التشغيل المختمفة، تمييداً لموصول إلى اتخاذ القرارات التصحيحية اللبزمة، لتلبفي القصور 

 لاقتصادية في المستقبل.والعمل عمى استمرار نجاح الوحدة ا
  عمى مستوى الأفراد: بيدف الوصول إلى خمق مناخ الثقة، والتعامل الأخلبقي، واستثمار

الطاقات الكامنة لدى العاممين، وتوظيف طموحاتيم بأساليب تؤىميم لمتقدم، وتحديد تكاليف 
وير أنفسيم، العمل الإنساني، والمساعدة في تحديد سبل تطوير العاممين، ودفعيم باتجاه تط

وتعزيز الشعور بالمسؤولية، كون الجيود المبذولة لتحقيق أىداف الشركة ستقع تحت عممية 
 التقييم.

  عمى مستوى التسويق: من خلبل التركيز عمى حجم المبيعات/الخدمات ووصوليا إلى مستوى
منافسة الربحية المطموب، ومستوى الاحتفاظ بالزبائن وزيادتيم، إذ يعدّ ذلك من مؤشرات ال

والتأكد من الكفاءة التسويقية بشقييا السعري )وذلك من خلبل التركيز عمى استراتيجيات 
التسعير المختمفة وصولًا إلى مستوى الربحية المطموب(، والتشغيمي )من خلبل التركيز عمى 
عناصر المزيج التسويقي، لاسيما الترويج عبر مفيوم الاتصالات التسويقية المتكاممة وصولًا 

 إلى مستوى الرضا المطموب من قبل الزبائن( الأمر الذي يعكس معيار قوة المؤسسة.

                                                           
1
، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة، جامعة الشرق الأوسط، كلٌة تحلٌل وتقٌٌم الأداء المالً لمإسسة البترول الكوٌتٌة المطٌري، مشعل، :

 .14، ص2211الأعمال، الأردن، 
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  عمى المستوى المالي: من خلبل تقييم مدى قدرة الوحدة عمى تأمين عنصر السيولة ومستوى
الربحية في ظل كل من قرارات الاستثمار وقرارات التمويل وما يصاحبيما من مخاطر، وذلك 

الحالية لممؤسسة وحمايتيا من مخاطر الإفلبس والتصفية، وتحقيق  في إطار تعظيم القيمة
 العائد المناسب عمى الاستثمار.

 1كما يمكن تمخيص مستويات تقييم الأداء في المصارف التجارية خاصة عمى النحو اةتي:
o  المستوى القومي: والذي يركز عمى دور المصارف التجارية، في توفير الموارد المالية اللبزمة

 لقطاعات الاقتصاد القومي، كونيا عصب الحياة في المجتمع.
o  المستوى القطاعي: وىو مستوى الجياز المصرفي وعمى رأسو المصرف المركزي، ويستيدف

تقييم كفاءة المصارف التجارية، ومدى انسجام قرارات المدراء مع السياسة النقدية والائتمانية 
 يق الاستقرار النقدي.التي يقرّىا المصرف المركزي في سبيل تحق

o  مستوى المصرف التجاري نفسو: من خلبل التحقق من السير وفق الخطة المرسومة، وصولًا
 إلى أفضل مستويات للؤداء سواءٌ في خدمة البيئة أم تحقيق الأرباح المخططة.

حتى ومن ثمّ فإن عممية التقييم ينبغي أن تأخذ في الحسبان المستوى الذي يجري في ظمو التقييم، 
يكون ىذا التقييم متكاملًب ومعبراً عن أداء الوحدة الاقتصادية من ناحية، وفيما يخص المصارف 
التجارية الخاصة في سورية فقد تمت عممية التقييم عمى مستوى المصرف نفسو، ومن الناحية 

 المالية في ظل قياس مستوى الربحية وتعظيم القيمة لحممة الأسيم.
 
 

 م الأداء:ثانياً: مقومات تقيي
 

 ىناك العديد من مقومات أو متطمبات تقييم الأداء وىي:
الإدارة الاستراتيجية: وىي إطار عام مرشد لمتفكير والتصرف تتخذه الإدارة العميا، يكون مستمداً  .1

من الأىداف العميا لممؤسسة، ليصبح وسيمة لتحقيق تمك الأىداف، وموجياً لمقرارات المصيرية 
خذىا تمك الإدارة في تعبئة مواردىا حول التطوير المستمر لمستقبميا التنافسي المستقبمية التي تت

ولمواطن قوتيا، من خلبل إحداث المواءمة والتكييف مع البيئة الخارجية، وصولًا إلى أداء 
لمدى تركز عمى تحميل وضع مياميا بالشكل الذي تريده، ويمكن القول إنيا بمثابة خطة بعيدة ا

 المؤسسة

                                                           
1
 .81-82ص ص  ،مرجع سابق "،إدارة المصارف التقلٌدٌة والمصارف الإسلامٌة "مدخل مقارنسوٌلم،  :
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، فالإدارة 1طبيعة العمل والموقع التنافسي والحصة السوقية وتحديد أىدافيا المستقبميةمن حيث 
الاستراتيجية ما ىي إلا مبادرة إدارية تخطط لمحاور ثلبثة ىي تقوية موقف المؤسسة، وتمبية 

 2احتياجات العملبء، وتحقيق الأىداف الاستراتيجية.
يحدث، وأن يتحمى الموظف عند قيامو بعممو الشفافية: وتعني تقديم صورة حقيقة لكل ما  .2

بالنزاىة والصدق والموضوعية والأمانة والاستقامة في أدائو لواجباتو وميامو بدقة، بعيداً عن 
المصالح الشخصية أو الخضوع ةراء اةخرين مما يساعد في الوصول لثقة العميل والكشف 

 عن مواطن الفساد وصولًا لإصدار قرارات صحيحة.
مبدأ المساءلة الفعالة: وتعني إمكانية تقييم أعمال الإدارة التنفيذية والتأكد من قياميا من إقرار  .3

تنفيذ الميمات التي من شأنيا ضمان تنفيذ الأعمال بدقة من قبل بقية الموظفين في المؤسسة، 
 وذلك بتقديم تقارير دورية عن نتائج الأعمال ومدى نجاحيم في تنفيذىا، فالمساءلة تعني أن

 الفرد لا يعمل بنفسو فقط بل إنو مسؤول أمام اةخرين.
وجود النظم المحاسبية: فالنظام المحاسبي ىو مجموعة من العناصر الأساسية والمعنوية  .4

تمام الدورة المحاسبية، وىو نظام يختص  المستخدمة في تنفيذ العمل المحاسبي وتنظيم وا 
ميا وتخزينيا )البيانات والمعمومات القيمة( في بأعمال جمعيا وتسجيميا وتصنيفيا وتبويبيا وتحمي

شكل قوائم مالية للؤطراف الطالبة ليا بغرض اتخاذ القرار، وذلك حول الأحداث الاقتصادية في 
الماضي والحاضر والمستقبل إلى الأطراف المختمفة والمستفيدة منيا من أجل مساعدتيم في 

 3اتخاذ القرار.
 

 ثالثاً: مراحل تقييم الأداء:
 

 4تتضمن عممية تقييم الأداء مراحل عدة متعاقبة يمكن توضيحيا في اةتي:
  المرحمة الأولى: مرحمة جمع البيانات والمعمومات الإحصائية التي تحتاجيا عممية التقييم، وذلك

 لحساب النسب والمؤشرات المستخدمة في عممية التقييم.
 
 

                                                           
 .11ص  ،مرجع سابق ،المصارف الإسلامٌة "مدخل مقارن"إدارة المصارف التقلٌدٌة و ،: سوٌلم1
2
جامعة سانت كلٌمنتس  ،أطروحة دكتوراه غٌر منشورة ،تقٌٌم الأداء فً الإدارات الصحٌة بمحافظة الطائف ،عبد الوهاب ،جبٌن :

 .12ص  ،2002 ،العالمٌة
 .11-11ص ص  ،مرجع سبق ذكره ،تحلٌل وتقٌٌم الأداء المالً لمإسسة البترول الكوٌتٌة ،المطٌري :3
4

كلٌة  ،جامعة بغداد ،رسالة ماجستٌر غٌر منشورة ،المالً-اختٌار مإشرات ومعاٌٌر تقٌٌم الأداء الاقتصادي ،أحمد عبد الله ،: الوائلً
 .12ص  ،2003العراق،  ،الإدارة والاقتصاد
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  والمعمومات المجمعة، ودراستيا، وبيان مدى دقتيا المرحمة الثانية: مرحمة تحميل البيانات
 وصلبحيتيا لحساب النسب والمؤشرات اللبزمة لعممية التقييم.

  المرحمة الثالثة: إجراء عممية التقييم باستخدام النسب، والمؤشرات، والتي تعكس مختمف
 العمميات والنشاطات التي تقوم بيا المؤسسة.

  نتائج التقييم وبيان مدى انسجاميا مع الأىداف الموضوعة في المرحمة الرابعة: التأكد من
الخطة، إلى جانب تحديد الانحرافات، ومحاولة تفسير الأسباب التي أدت إلى تمك الانحرافات، 

 ووضع الحمول اللبزمة لمعالجة تمك الانحرافات وصولًا إلى الأداء الأمثل.
 نحرافات التي حدثت، وتوفير الشروط اللبزمة المرحمة الخامسة: متابعة العمميات التصحيحية للب

والبيئة المشجعة لتحقيق الأداء المطموب والاستفادة من عممية التقييم في عدم تكرار الأخطاء 
 في المستقبل.

 1ويمكن القول أن عممية وضع نظام رقابة استراتيجي فعّال يقتضي إنجاز الخطوات اةتية:
o بمثابة الطريق التي  عد  يا: والتي ت  تقييم الأداء في ضوئاف التي يجري إرساء المعايير والأىد

 تعتمدىا المؤسسة لتقييم الأداء.
o  خمق نظم القياس والرقابة التي تعمل بوصفيا مؤشرات تشير إلى الوصول إلى الغايات

 والمعايير المستيدفة، وذلك لتقييم مدى الإنجازات العممية عمى مستويات المؤسسة كميا.
o ت الأداء الحالية بالأىداف الموضوعة: بيدف تقييم مدى الانحرافات عن مقارنة مستويا

 المعايير والأىداف الواردة في الخطوة الأولى.
o  المبادرة باتخاذ إجراءات تصحيحية عندما يتقرر أن المعايير والأىداف لم تتحقق: وذلك بيدف

 مثل.خمق الظروف اللبزمة لممنظمة لتحقيق أىدافيا وصولًا إلى الأداء الأ
وأخيراً، لابدّ من التأكيد عمى أن قياس الأداء الجيد يساعد عمى تحديد كيفية تأثير الإدارة 
الاستراتيجية عمى قيمة حقوق المساىمين مقاساً بمعدل الخطر عمى العائد عمى رأس المال 

يتضمن  المستثمر، كما أنّ قياس الأداء الجيد يعمل عمى تحديد أثر استراتيجية معينة لذا يجب أن
معدل العائد المطموب عمى رأس المال المستثمر، والعمل بدقة عمى تحديد مقدار رأس المال 

 2المستثمر من قبل الشركة وربطيا مع معدل الخطر عمى العوائد التي حصل عمييا المساىمين.
  

                                                           
1
 ،السعودية ،دار المريخ لمنشر ،محمد ،رفاعي؛ عبد المتعال ،ترجمة رفاعي ،الجزء الأول ،الإدارة الاستراتيجية ،شارلز وجاريث ،جونز: 

 .635-633ص ص  ،1998 ،الرياض
2
: Bacidore & et al., The Search for the Best Financial Performance Measure, Financial Analysts Journal 

• May/June 1997, Pp. 11-20. 
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المؤسسة من وترى الباحثة أنّ أىمية عممية تقييم الأداء تنبع من أىمية الإدارة الاستراتيجية في 

خلبل الوقوف عمى تفاصيل العمل الإداري، وذلك طبقاً لأىداف ومعايير محددة مقدماً، وصولًا 
للؤداء الأمثل وفقاً لما ىو مخطط لو، عبر فحص وتحميل سياسات الإدارة واتخاذ الإجراءات 

ىر التصحيحية المناسبة والحد من الانحرافات في المستقبل، إلى جانب الوقوف عمى المظا
الإيجابية في المؤسسة والسعي لتعميميا وترسيخ الوسائل والأساليب والثقافة التنظيمية التي ساىمت 

  في تحقيقيا، بما يحقق الكفاءة والفعالية لما تقوم بو المؤسسة من ميام.
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 نيالفصل الثا

 (EVAنموذج القيمة الاقتصادية المضافة )
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 تمهٌد:

 

 مفي مراكز القيادة أ ، سواءٌ ة كافةدى الوحدات الاقتصاديل ميمّةيحتل موضوع خمق القيمة مكانة 
، حيث أصبح تعظيم القيمة ميزة مرتبطة ظيم قيمة المنشأةوذلك في سبيل تع ،الإدارة داخل المؤسسة

ى النشاط بالمؤسسات الكبرى، كمحاولة منيا للبنتقال بالوظيفة المالية من النشاط المحاسبي إل
الاقتصادي، والذي يؤدي بدوره إلى خمق القيمة، فمدخل خمق القيمة ىو مدخل لإدارة المنشأة يرتكز 
إلى الإطار العام لمنظرية الحديثة لمتمويل والإدارة المالية، والذي بات مؤشراً لمتقييم ومقياساً شاملًب 

يعني أن جميع القرارات تتخذ ليدف  يسيم في اتخاذ القرارات الاستراتيجية الشاممة والدائمة، مما
 زيادة القيمة لحممة الأسيم.

وأمام التطورات الحاصمة في بيئة الأعمال والتغيرات الجذرية الحاصمة في الإدارة المالية عموماً، 
ودور الإدارة في تعظيم ثروة الملبك خصوصاً، إلى جانب وجود ضعف في قدرة بعض المؤشرات 

التنبؤ بعوائد الأسيم وأسعارىا المستقبمية، الأمر الذي أدى إلى توجو  المحاسبية التقميدية عمى
الاىتمام نحو عدة مقاييس تعتمد القيمة الاقتصادية والربح الاقتصادي، بدلًا من الاعتماد عمى 

 الربح المحاسبي، فقط كمؤشر لتقييم أداء المؤسسات.

لأداء الداخمي /تقييم إمكانيات المؤسسة/ كأداة لقياس ا-وي عدّ نموذج القيمة الاقتصادية المضافة 
والخارجي /تقييم الفرص المتاحة والمخاطر التي تحدّ من قدرة المؤسسة عمى الاستفادة من ىذه 

من النماذج الحديثة لتقييم الأداء، حيث تمكنت العديد من المؤسسات التي  -الفرص/ لممؤسسة
يا، وكان سبباً في رفع أرباحيا، فيو ي عدّ منيجاً قامت باستخدامو من تحقيق تقدماً ممحوظاً في إدارت

شاملًب في إعداد نظم الإدارة المالية بسبب قدرتو عمى توجيو الإدارة نحو الاستخدام الفعال لرأس 
المال المستثمر، في ظل التركيز عمى التكمفة الكمية لرأس المال العامل، ومن ثمّ فيو مقياس لمناتج 

 ملبك وصمة الأداء المالي الحالي لممنشأة بأدائيا المستقبمي.وأداة لمحفاظ عمى ثروة ال

لذلك سأقوم في المبحث الأول من ىذا الفصل بتسميط الضوء عمى مفيومي خمق القيمة والقيمة 
الاقتصادية المضافة وكذلك أىمية القيمة الاقتصادية المضافة، ويتناول المبحث الثاني شرحاً 
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افة والحديث عن مفيوم القيمة الاقتصادية المضافة كأداة لتقييم لعناصر القيمة الاقتصادية المض
 .الأداء، ومن ثم الانتقال إلى أبرز المؤشرات التقميدية المستخدمة في تقييم الأداء
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 المبحث الأول: ماىية القيمة الاقتصادية المضافة

 

 خمق القيمة:و  القيمة أولًا: مفيوم

 

 أنمؤسسة  كل عمى ولذلك أىدافيا، لتحقيق مؤسسةال بيا تسترشد التي ئالمباد عن القيمة رتعب
 وفكر الحالية التنافسية ئةالبي عمى اعتماداً  لأىدافيا المحققة القيم أو ،ليا المناسبة القيم وتحدد تقرر
 .الإدارة
 ذاإ حتى رار،باستم تحقيقيا إلى ؤسسةالم تسعى التي التنافسية زاياالم في تتمثل الأساسيةفالقيم 

فإنيا تتوجو نحو القيم الداعمة لأىدافيا في ظل البيئة التي  تنافسية ميزة ليست ما وقت في أصبحت
 تحسين إلى تؤدي أن شأنيا من التي القيم مجموعة دحدت أن مؤسسة كل فعمى ولذلك تعمل بيا،
 لا فإنيا ا،تحقيقي إلى سعت ذاإ التي مؤسسةلم الاسترشادية ئالمباد القيم تمك ستمثّل حيث الربحية،
، بمعنى 1ككل عالمجتمذلك  سيشمل نماا  و  ،مؤسسةال ىمستو  عمى الربحية تحسين إلى فقط تؤدي

"زيادة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية بشكل أفضل مما يسيم في تمبية احتياجات البيئة 
 المحيطة من جية، ودعم بقاء المؤسسة وتوسعيا من جية أخرى".

الإدارية إلى خدمة الإدارة في أداء وظائفيا بكفاءة عالية، لتواكب التطورات سعت المحاسبة ولقد 
الحاصمة في بيئة الأعمال المحيطة، حيث ركزت المحاسبة الإدارية في بداية نشأتيا عمى فكرة 
وضع خطة موحدة لمرقابة عمى أعمال المشروع، إلى جانب قياس الأداء الفعمي والمخطط، كما 

مفة الوحدة المنتجة والمباعة وكذلك الوحدات تحت التشغيل والرقابة الإدارية تيدف إلى تحديد تك
، فالمحاسبة الإدارية مرت عبر أربع مراحل رئيسية خلبل مدة تطورىا كان من 2عمى ىذه التكاليف

أبرزىا مرحمة /خمق القيمة/ بوساطة الاستعمال الفعال لمموارد، حيث ركزت في ىذه المدة عمى 
ساليب عممية دقيقة أكثر تطوراً لتحديد تكاليف المؤسسات، وخمق القيمة من خلبل إيجاد طرق وأ

                                                           
9

إطار يمترح نتحمُك حىكًت فعانت نهشركاث يٍ خلال انتكايم بٍُ َظاو يعهىياث انًحاسبت انًانُت وَظاو يعهىياث  ،َيفيٍ ،; أبٕ يٕسف

 ،3194 يصر، ،كهيت انتجارة ،جايعت طُطا ،رسانت دكتٕراِ غير يُشٕرة ،انًحاسبت الإدارَت: لأغراض سذ انفجىة بٍُ انتكهفت وانمًُت

 .9:ص 
3

 .98-97ص ص  ،3118 ،الأردٌ ،عًاٌ ،دار انًسيرة نهُشر ٔانتٕزيع ٔانطباعت ،الإدارَتانًحاسبت  ،فيصم ،; انسعايدة
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الاستعمال الفعال لمموارد المتاحة واستخدام التكنولوجيات الحديثة لمواجية التطورات الحاصمة في 
 1البيئة الاقتصادية والتكنولوجية.

أكثر منو نموذجاً بسيطاً، ففي الوقت ويمكن القول: إنّ مفيوم خمق القيمة يعد  إيديولوجية حقيقية 
الراىن خمق قيمة لحممة الأسيم في السوق لم يعد سيل التحقيق، بل لا يتم إلا بإتباع استراتيجيات 
معقدة جداً عمى المستويات جميعيا، وحتى اةن ىذه الاستراتيجيات ليا مكانتيا التطبيقية في مراكز 

تيار نظام المحاسبة الإدارية الأمثل للئدارة يركز بشكل اخ، لذلك فإن 2القيادة لعدد من المؤسسات
أساسي عمى عامل التكمفة، والمنفعة، وانسجام الأىداف، مما يعني انسجام أىداف العاممين في 
المؤسسة مع أىداف الإدارة العميا، إضافة لمجيد المبذول من قبل الإدارة لتحقيق أىداف المؤسسة، 

أساس خمق القيمة بيدف استحداث علبقة متبادلة بين المؤسسة  وىو ما سمي بمنيج الإدارة عمى
 3وأصحاب المصالح فييا.

من ىنا نجد أن لمفيوم القيمة وخمق القيمة أىمية كبيرة عمى الساحة المالية، ومن الأىمية بمكان 
 :4الوقوف عمى بعض مفاىيم القيمة في ىذا الإطار

  تقدير السوق للؤصل، فالقيمة السوقية القيمة السوقية: وىي قيمة الأصل في السوق أي
لمسيم مثلًب تتحدد عمى أساس تقييم المستثمرين للؤرباح المتوقعة في المستقبل، وىذا يعني 
أن القيمة السوقية تأخذ في الحسبان القيمة الاقتصادية لممؤسسة، وتتحدد قيمة الأصل في 

 السوق في ضوء المشترين المحتممين للؤصل.
  ية: وىي عبارة عن حاصل إجمالي التدفقات النقدية المستقبمية لأصل ما، القيمة الاستثمار

 أي ما يمكن أن يدره الأصل خلبل مدة الاستثمار ولابدّ من توفر عاممين ىما:
 القيمة الإضافية التي يمكن أن تتحقق خلبل السنوات اللبحقة. -
 العامة.حجم المخاطر وتقمبات أسعار الأصول وأثر التضخم والظروف  -

                                                           
1

استخذاو أدواث انًحاسبت الإدارَت فٍ تحسٍُ الأداء انًانٍ نهًؤسست الالتصادَت: دراست حانت يؤسست انًطاحٍ  ،َجلاء ،;َٕبهي

. 3196 ،انجسائر ،كهيت انعهٕو الالتصاديت ٔانتجاريت ٔعهٕو انتسيير ،جايعت يحًد خضير ،رسانت دكتٕراِ غير يُشٕرة ،انكبري نهجُىب

 .95ص 
2
و انبرالي، جايعت انعربي بٍ يٓتدي أ ،تمُُى انًُشأة الالتصادَت: يذخم انمًُت الالتصادَت انًضافت ،يسعي ،بريكت؛ سًير ،انسعيد :

 .4، ص 3115انجسائر، 
3

 .:94ص  ،يرجع سبك ذكرِ انًحاسبت الإدارَت، ،; انسعايدة
5

 .6-5ص ص  يرجع سبك ذكرِ، ،تمُُى انًُشأة الالتصادَت: يذخم انمًُت الالتصادَت انًضافت ،يسعي بريكت؛; 
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  نما القيمة الاستعمالية والقيمة التبادلية: القيمة الاستعمالية لأصل ما غير مرتبطة بممكيتو وا 
مرتبطة بكيانو التشغيمي )مدى المنفعة المحققة منو(، أما القيمة التبادلية فيي مرتبطة 

 بالشيء الممموك )قيمة الشيء بذاتو(.
  ليس مفيوم اقتصادي، وتعبر عن التكمفة القيمة الدفترية: ىي مفيوم محاسبي لمقيمة و

المحاسبية التاريخية للؤصل المعني مطروحاً منو جميع الاىتلبكات، وبالنسبة لممنشأة 
الاقتصادية تعد بمثابة تحديد لمتكمفة الأصمية للؤصول مع طرح الاحتياطيات مثل 

يمة الدفترية لمسيم الاىتلبكات أو الديون المعدومة، أما بالنسبة لمشركات المساىمة فإن الق
العادي تتمثل في قسمة صافي حقوق الممكية عمى عدد الأسيم العادية، وذلك بعد خصم 
جميع الالتزامات والقيم المقابمة للؤسيم الممتازة، وبعبارة أخرى فيي تتمثل في قسمة رأس 

 المال المدفوع والاحتياطيات والأرباح المحتجزة إن وجدت عمى عدد الأسيم العادية.
  القيمة المتبقية: وىي قيمة الأصل بعد اىتلبكو )محاسبياً( ولكنو لازال ذا فائدة، أي يمكن

 الاستفادة منو.
  القيمة عند التصفية: تتمثل قيمة السيم عند التصفية بالقيمة الصافية التقديرية المحصل

 عمييا بعد خصم جميع الالتزامات وحقوق أصحاب الممكية اةخرين كالأسيم الممتازة
   .مقسومة عمى عدد الأسيم العادية
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 ثانياً: مفيوم القيمة الاقتصادية المضافة:
 

ي عرّف نموذج القيمة الاقتصادية المضافة بأنو" مقياس للئنجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي، حيث 
 ارتبط بتعظيم ثروة المساىمين مع مرور الوقت، وىو يمثل الفرق بين صافي الربح التشغيمي المعدل

 بعد الضرائب وتكمفة رأس المال الممموك والمقترض".
 وتقاس القيمة الاقتصادية المضافة بالمعادلة اةتية:

)رأس  – (NOPAT)= الربح التشغيمي الصافي بعد الضريبة (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة 
 المال*تكمفة رأس المال(.

 حيث:
  الاقتصادية.الربح التشغيمي بعد الضريبة: وىو معيار للؤرباح 
 :رأس المال: القيمة الدفترية لجميع عناصر رأس المال والمتمثمة في 

 .حقوق المساىمين 
 .المخصصات العامة لخسائر القروض 
 .أية أرصدة ضريبية مؤجمة أخرى 
 .الشيرة المستيمكة 
  تكمفة رأس المال: يستخدم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في حسابيا، أي بالاعتماد

 1الفعمية أو بيتا المتوقعة.عمى بيتا 
وجاء في تعريف نموذج القيمة الاقتصادية المضافة أيضاً أنو "يمثل مفيوم الدخل المتبقي، 

ف عمى أنو الربح التشغيمي بعد الضريبة مخصوماً منو كمفة رأس المال المستثمر." وقد عرّ وي  
 ء الداخمي والخارجي كما يعد  أصبح نموذج القيمة الاقتصادية المضافة أداة متكاممة لقياس الأدا

 وتعظيم ثروة المساىمين. ،بخمق القيمة ،لربط الأداء اً جيد اً ر معيا
ذا يمثل زيادة في ثروة فإذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة أكبر من كمفة الاستثمار، في

جة زيادة من خلبل تأثيرىا في أسعار الأسيم السوقية. أما إذا كان الفرق سالباً نتيالمساىمين، 

                                                           
9

 ،لُاس انكفاءة انًصرفُت باستخذاو ًَىرج حذ انتكهفت انعشىائُت "دراست تطبُمُت عهً انًصارف انًحهُت فٍ فهسطٍُ" ،َٓاد ،; انٓبيم

 .58ص  ،3194 فهسطيٍ، ،كهيت انتجارة ،انجايعت الإسلاييت بغسة ،رسانت ياجستير غير يُشٕرة
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القيمة  فإن الأثر السمبي ليذا المقدار يبدو واضحاً عمى ،كمفة الاستثمار عمى الربح التشغيمي
 1في ثروة المساىمين. السوقية للؤسيم، ومن ثمّ 

مؤشراً لقياس مدى خمق القيمة  عدّ بالإضافة إلى ذلك، فإن نموذج القيمة الاقتصادية المضافة ي  
سواء، حيث عرف  لممساىمين في المصارف المدرجة وغير المدرجة في البورصة عمى حدّ 

( نموذج القيمة الاقتصادية المضافة بأنو "صافي الأرباح الاقتصادية بعد 1991ستيوارت )
ة المؤسسة في فإن قيم منيا تكاليف رأس المال، ومن ثمّ  خصم ضريبة الفترة الحالية مخصوماً 

تزايد مستمر فقط عندما تفوق أرباح التشغيل بعد خصم الضرائب تكاليف رأس المال المستثمر 
 2من قبل الشركة."

 
كما ت عد  القيمة الاقتصادية المضافة أداة يستخدميا المصرفيون لقياس أداء المصرف، فالقيمة 

 لمزيد من الثروة لحممة الأسيم. الاقتصادية المضافة تحدد فيما إذا كانت الأعمال تمثل كسب
م، فيي 1994وقد استخدمت أساساً في الصناعة المصرفية في الولايات المتحدة الأمريكية منذ عام 

تمثل تقديراً لمربح الاقتصادي الحقيقي، نظراً لشموليتيا عمى تكمفة التمويل بالديون إلى جانب تكمفة 
 3تمويل أسيم رأس المال.
، وىي شركة استشارية Stern & Stewartق ىذا النموذج من قبل شركة فقد كانت بداية انطلب

عالمية، حيث يتّم احتساب القيمة الاقتصادية المضافة باسم" الأرباح التشغيمية الصافية بعد 
مخصوماً منيا تكمفة رأس المال المستثمر من قبل الشركة"، عمماً أنّ تكمفة  (NOPAT)الضرائب 

وي رأس المال المستخدم من قبل الشركة )كما ذكر في ميزانيتيا العمومية( رأس المال المستثمر تسا
 4مضروباً في النسبة المئوية لمعدل العائد المطموب من قبل مساىمي الشركة.

 
 

                                                           
1

ص ص  ،3119 عًاٌ، الأردٌ، ،دار انيازٔري انعهًيت نهُشر ٔانتٕزيع ،انتحهُم وانتخطُظ انًانٍ ،ارشد ،عدَاٌ؛ انتًيًي ،; انُعيًي

947-948. 
2
: Fu &et al, Bank Competition,Efficiency and liquidity Creation in Asia Pacific, Palgrave Macmillan, 

2015, P. 78. 
3
:POPA &et al, EVA – Advanced method for performance evaluation in banks, The Ninth International 

Conference “Investments and Economic Recovery”, May 22 – 23, 2009, Pp. 168-173. 
4
: Fraker, G., Using Economic Value Added (EVA) to Measure and Improve Bank Performance, Paper 

Writing Contest RMA – Arizona Chapter, 2006, P.1. 
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 تمّ تطوير ىذا قدّ  أنو غير المتبقي، الربح لفكرة المضافة الاقتصادية لمقيمةة النظريقاعدة ال عودوت
 وارتيرن و ج. بنات ستيست  جول" من قبل  المؤشر

"Joel Stern et G.Bennett Stewart" – ًأعمال كل من،  عمى -وبالاعتماد أيضا
1961"F.Modigliani et M.H.Miller"  المؤسسة لقيمة الاقتصادي النموذج، فيما يخص، 
أيضاً إلى أعمال كل من"  استندا كما المالية، للئدارة شامل لنظام اً أساسيمثل  باعتباره

W.Mecling & M.C.Jensen" يرجع وبذلك، التنظيمي، مجالات تكمفة الوكالة والسموك في 
 ويساعد فيمو يسيل نظام إلى النظرية المفاىيم ىذه تحويل في Stern & Stewart"ل الفضل

. كما يرى قرن نصف استمر الذي المشترك الجيد نتيجة بشكل أمثل، لمواردو اتوجيعمى  ديرينالم
لأعمال  اً امتداد مثللمضافة ينموذج القيمة الاقتصادية اأنّ " 2001وىيرجواين،  كابي"
"F.Modigliani et M.H.Miller  ،1961-1966.1م 

وترى الباحثة أن نموذج القيمة الاقتصادية المضافة يعدّ نموذجاً جيداً لقياس الأداء المالي لممؤسسة 
وتماشيو مع مصالحيم، وىو ما ينسجم مع  نظراً لتركيزه عمى مفيوم خمق القيمة لممساىمين

تصرفات الإدارة وسعييا لتعظيم العائد وتخفيض تكمفة رأس المال، عمى عكس التركيز عمى الربح 
المحاسبي كمقياس للؤداء والذي يدفع الإدارة إلى اتخاذ قرارات وسموكيات قد تؤثر سمباً في 

ة بالاستثمارات غير الممموسة وغيرىا المؤسسة في الأجل الطويل، كالحد من المصاريف الخاص
من الأمور التي تؤدي إلى زيادة الربح في الأجل القصير، وىو أمر طبيعي أمام حجم المخاطر 

 التي يتعرضون ليا.
  

                                                           
1

 ،3191-:311 ،8عدد  ،يجهت انباحث ،دراست تحهُهت نًؤشراث لُاس أداء انًؤسساث يٍ يُظىر خهك انمًُت ،ْٕاري ،; سٕيسي

 .81-66ص ص  ،انجسائر ،جايعت ٔرلهت
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 ثالثاً: أىمية نموذج القيمة الاقتصادية المضافة:
 

العادلة، وتكمن ىذه الأىمية تؤدي القيمة الاقتصادية المضافة دوراً ىاماً في تقييم الأسيم بقيمتيا 
 في النقاط اةتية:

 .يوضح ىذا النموذج التحسن المستمر والفعمي لثروة المساىمين 
 .يعد مقياساً حقيقياً للؤداء التشغيمي والإداري من خلبل الاستخدام الأمثل لأصول المؤسسة 
 .معيار لنظم الحوافز والتعويضات لمدراء الشركات 
 يقي لربحية الشركة في الأجل الطويل.معيار لمقياس النمو الحق 
 .مؤشر حقيقي لتعظيم سعر السيم في السوق 
  وسيمة لسد الفجوات التي تحدثيا المبادئ المحاسبية المتعارف عمييا دولياً عند إعداد القوائم

 المالية والتي من أبرزىا أساس الاستحقاق ومبدأ الحيطة والحذر والتحفظ أيضاً.
 لوكالة والتي قد تظير من خلبل اختلبف تفضيلبت الوكلبء عن وسيمة لمحد من مشكمة ا

المساىمين أو في حصوليم عمى حوافز مختمفة من خلبل تقريب اىتمامات المدراء وحممة 
 الأسيم العادية ووحدة المصالح فيما يخص تحسين الأداء وتعظيم الثروة.

 1.أداة لممفاضمة بين الفرص الاستثمارية المتوقعة 
 2.يار تكمفة مصادر التمويلتساىم في إظ 

 
 كما يمكن حصر نقاط الأىمية ىذه في المجموعات التالية:

 النظام الإداري: 
نموذج القيمة الاقتصادية يساعد المديرين عمى التركيز بشكل أفضل عمى الأداء  -

 نظراً لتقارب الأىداف مع حممة الأسيم.
  

                                                           
1

 .959-951ص ص  ،يرجع سبك ذكرِ ،انتحهُم وانتخطُظ انًانٍ ،; انُعيًي ٔانتًيًي
2

كهيت  ،سطيف-جايعت فرحاث عباش ،أطرٔحت دكتٕراِ في انعهت الالتصاديت ،انكفاءة انتشغُهُت نهًصارف الإسلايُت ،شٕلي ،; بٕرليت

 .913ص  ،3199 ،انجسائر ،انعهٕو الالتصاديت ٔانتجاريت ٔعهٕو انتسيير
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 التحفيز: 
 المديرين يتصرفون وكأنيم أصحاب المؤسسة.يعدّ بمثابة نظام لمتحفيز لجعل  -
 يعدّ بمثابة نظام لممكافآت. -

 العقمية: 
 يعمل عمى تغيير ثقافة الشركات. -
يوفر لغة مشتركة لمعاممين في جميع المستويات، من خلبل وضع نظام لمحوافز  -

 مرضي لمعاممين والإدارة معاً والسعي لتحسين الأداء في المستويات جميعيا.
 ، القياس:أخيراً  
 يعدّ من المقاييس الأكثر دقة لأداء المؤسسات خلبل أي مدة زمنية. -
 1يترجم الأرباح المحاسبية في ظل الواقع الاقتصادي. -

  

                                                           
1
: POPA &et al, EVA – Advanced method for performance evaluation in banks, The Ninth International 

Conference “Investments and Economic Recovery”, Op.cit, p.172. 
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 رابعاً: الانتقادات الموجية لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة:
 

  يمي:من أبرز الانتقادات التي و جيت لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة ما 
  نتيجة  وتعتمد فقط القيمة الاقتصادية المضافة مفيوم التدفقات النقدية المستقبمية ، تعتمدلا

 الدورة المالية.
 البيانات المالية )مثمو مثل باقي  ج القيمة الاقتصادية المضافة باعتماديتم احتساب نموذ

ن المديرين من المؤشرات المالية( التي يتم إعدادىا في نياية السنة المالية، وىذا لا يمكّ 
وتحديد مستوى الجودة ودرجة مرونة العمميات  معرفة أسباب عدم الكفاءة التشغيمية

 1 في المؤسسة. الإنتاجية
 بير من التعديلبت الضرورية افة إجراء عدد كيتطمب الوصول إلى القيمة الاقتصادية المض

تعديلًب حسب  164في الربح التشغيمي وعناصر المركز المالي والتي قد تتجاوز عمى صا
Stern & Stewart كما أنّ بعض ىذه التعديلبت قد يخضع لمتقديرات الشخصية ،

من مصداقيتيا  شك أن ذلك سيقملالمتباينة أو قد يتم تكييفيا لتنسجم مع أىداف معينة، ولا
 2يضعف فاعميتيا.و 

  

                                                           
1
جايعت لاصدي يرباح  ،أطرٔحت دكتٕراِ في انعهٕو الالتصاديت ،انكفاءة انتشغُهُت فٍ انًؤسساث انًصرفُتلُاس  ،شريفت ،; جعدي 

 .939ص  ،3195 ،انجسائر ،كهيت انعهٕو الالتصاديت ٔانعهٕو انتجاريت ٔعهٕو انتسيير ،ٔرلهت
2
، لٌدٌة على تفسٌر التغٌر فً القٌمة السوقٌة للأسهمقدرة مإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة مقابل مإشرات الأداء التق: لولو، شعبان،  

 .51، ص 2215غزة، كلٌة التجارة، فلسطٌن، -رسالة ماجستٌر غٌر منشورة، الجامعة الإسلامٌة
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 لتقييم الأداء اً مقياسموذج القيمة الاقتصادية المضافة المبحث الثاني: ن
 

 أولًا: تكمفة رأس المال المستثمر:
 

 تكوين في ىالاعتماد وذلك ،المالية الأسواق في المخاطر من العديد الاقتصادية الوحدات وتواج
 لم عمى الوحدة الاقتصادية، إذا الفوائد كمار ومن ثمّ ت ،وأنواع باختلبف القروض ىمع ياأموال رؤوس
 المشروع. في البدء قبل مميالس بالشكل ىذه المخاطر لتغطية تخطط ولم الأرباح تحقيق تستطع

لذلك فإن نموذج القيمة الاقتصادية المضافة يراعي الاىتمام بقياس تكمفة رأس المال المستثمر 
بعد الضرائب، حتى لا يفاجئ المستثمر بنتائج بعيدة كل البعد عن وخصمو من أرباح التشغيل 

 1أسعار الأسيم في السوق.
ويعد احتساب تكمفة رأس المال أحد القضايا الميمة لاسيما في الوحدات الصغيرة والتي يكون فييا 

مالي الجزء الأصعب لاحتساب القيمة الاقتصادية المضافة، وتتوقف كمفة رأس المال عمى الييكل ال
 2لموحدة الاقتصادية وحجم المخاطر ومستوى الفائدة المتداولة وتوقعات المستثمرين.

من جية فإن احتساب تكمفة رأس المال يعد أحد مجالات الاختلبف في قياس الربح بين الفكرين 
المحاسبي والاقتصادي، إلى جانب أن ىذه التكمفة تمثل المكافأة التي ينتظرىا المستثمرون نتيجة 

حمميم مخاطر الاستثمار في المؤسسة وتأجيل الاستيلبك الحالي لممستقبل. وعادة ما تقاس تمك ت
 Weighted Average of Capital( WACCالمخاطر بالمتوسط المرجح لتكمفة رأس المال )

Cost:ويحسب من المعادلة التالية ، 

KW = 
  

     
 KD (1-T) +  

  

     
 KE ……...(1-2) 

 
 حيث :

DM.القيمة السوقية لأجمالي ديون المؤسسة : 
  

                                                           
1
رسانت ياجستير  ،لُاس انعلالت بٍُ انمًُت الالتصادَت انًضافت وانعائذ عهً الأسهى فٍ انشركاث انسعىدَت انًساهًت ،إكراو ،; فلاتّ 

 .98ص  ،3191 انسعٕديت، ،كهيت الالتصاد ٔالإدارة ،جايعت انًهك عبد انعسيس ،غير يُشٕرة
2
دراست نًُىرج انمًُت الالتصادَت انًضافت كأداة يكًهت لأدواث تمىَى أداء انشركاث انصُاعُت وانتعذَلاث انًمترحت  ،يمبم ،; أحًد عهي 

 .947-999ص ص  ،3191 ،99انًجهد  ،6انعدد انعراق،  ،جايعت بغداد ،ٔيانيتيجهت دراساث يحاسبيت  ،لاحتسابها
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EM.القيمة السوقية لإجمالي حقوق الممكية في المؤسسة : 
KD.معدل تكمفة الديون قبل اقتطاع الضريبة : 
KE.)معدل تكمفة حقوق الممكية )الأسيم : 
T.1: معدل الضريبة 

أن نعرف عدداً كبيراً من القضايا  ويلبحظ أنو لاحتساب المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال، عمينا
 2مثل:
 مكونات رأس المال المستثمر، كالأسيم والديون وما إلى ذلك. (1
 وزن كل من ىذه المكونات إلى المبمغ الإجمالي من ىيكل رأس المال المستثمر. (2
 العوامل التي تؤثر في العائد والمخاطر لمختمف المكونات في ىيكل رأس المال. (3
 المرجحة لجميع ىذه المكونات في ىيكل رأس المال.وأخيراً، التكمفة  (4
 Capital Assets Pricing Model( CAPMعتماد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية )ويتم ا

 3:وفق القانون التاليلاحتساب معدل تكمفة الأسيم 
KE = Rfr + b (Km – Rfr) …………(2-2) 

 حيث:
KE.)معدل تكمفة حقوق الممكية )الأسيم : 
Rfr:  (تمثل العائد الخالي من المخاطرة )معدل الفائدة عمى أذونات الخزينة. 
bوالعائد اليومي في البورصة. ،وىو يمثل الانحراف بين العائد اليومي للؤسيم ،: معامل بيتا 

Km :.متوسط العائد لمسوق خلبل الفترة المدروسة 
 bويستخدم ىذا النموذج لاحتساب معدل العائد المطموب عمى الأسيم بالاعتماد عمى معامل بيتا 

 وماتممع خلبل من واحتساب ويتم، والتي تمثل مقياس لممخاطر المنتظمة في محفظة الاستثمار
 أسعارفي  تؤثر عوامل بسبب تحدث التي المخاطر ييف المنتظمة المخاطر أما، عوائدمل تاريخية
 .معين قطاع أو معينة شركة في اىتأثير  يقتصر ولابشكل عام،  المالية قراالأو  جميع

                                                           
1
: Bacidore &et al, The Search for the Best Financial Performance Measure, Financial Analysts Journal • 

May/June 1997, P.15. 
2
: Shil, N., Performance Measures: An Application of Economic Value Added, International Journal of 

Business and Management, Vol. 4, No. 3, Mar2009, P.173. 
3

لُاس انمًُت انعادنت نلأسهى انعادَت باستعًال ًَىرج يضاعف انربحُت: دراست  ،حسُيٍ ،حسُيٍ؛ طهب ،كرار؛ عٕجت ،عبد انسْرة ;

 ،لسى انًحاسبت ،كهيت الالتصاد ،جايعت انكٕفت ،انعدد انتاسع ٔانعشرٌٔ ،انسُت انتاسعت ،يجهت انغري نهعهٕو الالتصاديت ٔالإداريت ،تطبُمُت

 .399-:99ص ص  ،3194،انعراق، 
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 ذهى في الأساسية الفكرة وتكمنولتطبيق ىذا النموذج فإن ىناك عدة فروض يجب مراعاتيا، 
 ميثروات مىع المحافظة في ميوبموأس مىتفكير  فيإلى حد ما  ينيمتشاب المستثمرين أن في ،الفروض

 1:يى الفروضرة، وىذه مخاطعامل الل متفضيمي وعدم
 جميع المستثمرين في السوق يخططون لفترة احتفاظ واحدة. .1
 الأصول المالية قابمة لمتجزئة ويمكن لممستثمر بيع وشراء ما يشاء. .2
 الإقراض والاقتراض بين المستثمرين يتم وفقاً لممعدل الخالي من المخاطرة. .3
 تماثل بالمعمومات بين المستثمرين. يتمتع السوق بكفاءة تامة، وىناك .4
 عدم وجود ضرائب، وعدم وجود تكاليف لمتبادل. .5
جميع المستثمرين يشتركون برؤية اقتصادية واحدة، ويتماثمون بطريقة تحميميم للؤوراق  .6

 المالية والتدفقات المتوقعة عنيا.
 عمى النحو اةتي:أما فيما يخص عائد السيم، فيطبق قانون العائد لفترة الاحتفاظ لاحتسابو 

 .الفترة بداية في ميالس سعر/) الفترة بداية في ميالس سعر–  الفترة ايةين في ميالس سعر=)
 

والجدير بالذكر أنّو نظراً لحداثة سوق دمشق للؤوراق المالية، فيي تعاني من ضعف التداول 
الكفاءة عند المستوى وانخفاض السيولة، إلى جانب ما تمر بو من ظروف استثنائية، فيي لا تتمتع ب

نّ عدم الكفاءة يجعل المستثمرين يتخوفون من الدخول إلى السوق وىو ما أكدّتو دراسة  الضعيف، وا 
 2(.2013)موصمي، سميمان ؛ السمان، حازم( )

 
  

                                                           
1

دراست  لذرة ًَارج تسعُر الأصىل انرأسًانُت فٍ تحذَذ أسعار أسهى انشركاث انًذرجت فٍ بىرصت فهسطٍُ: ،فؤاد ،; انُٕاجحت

 .87ص  ،3195فهسطيٍ،  ،كهيت انتجارة ،غسة-سلاييتياجستير غير يُشٕرة، انجايعت الإ رسانت ،تحهُهُت
2
مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادٌة ، دراسة الكفاءة السعرٌة لسوق دمشق للأوراق المالٌة: سلٌمان، موصلً؛ السمان، حازم،  

 .169-151، ص ص 2213ة، ، العدد الثانً، سور29ٌ، المجلد والقانونٌة



64 
 

 مة الاقتصادية:لمحاسبي والقيثانياً: الربح ا
 

الوحدة الاقتصادية نتيجة مزاولتيا يقصد بالربح المحاسبي صافي الربح أو الخسارة التي تحققيا 
لمختمف العمميات والأنشطة خلبل الفترة المحاسبية، فإذا ما زادت إيرادات ىذه العمميات عن 
التكاليف المرتبطة بيا، كانت النتيجة ربحاً لموحدة الاقتصادية، ويترتب عمى ىذا الربح زيادة في 

مميات التي قامت بيا المنشأة خلبل الفترة صافي أصول الوحدة، ويكون مرد تمك الزيادة إلى الع
 1المحاسبية.

ومن ثمّ يمكن القول بأن الربح المحاسبي لا يعبر عن الربح الفعمي لموحدة الاقتصادية نتيجة 
 اعتماده عمى أساس الاستحقاق وليس عمى الأساس النقدي.

ترة المحاسبية بالأعباء والجدير بالذكر أنّ قياس الربح المحاسبي يعتمد عمى مقابمة إيرادات الف
ويتجاىل من ثمّ معدل العائد المطموب من قبل حممة الأسيم والذي  2المرتبطة بيا خلبل الفترة،

 يعبر عن تكمفة رأس المال المستثمر.
من جية يمكن القول: إنّ المقاييس المحاسبية المستخدمة في قياس وتقييم إيرادات الوحدة 

 منيا: الاقتصادية، تعاني من عدة مشاكل
  تعكس فرص نمو خارج حدود سيطرة الإدارة )كونيا تقوم عمى قياس الربحية وفقاً لممعايير

 المحاسبية وتتجاىل تكمفة رأس المال(.
 .3يمكن عدّىا مقاييس غير معبرة بدقة عن الأداء الفعمي لممنشأة 

التقميدي ليا، لإبراز كل ذلك أدى إلى ظيور أفكار جديدة بشأن نظم تقييم الأداء تجاوز الإطار 
دورىا الفاعل في تقييم الأداء الفعمي والمساىمة الجادة في تفعيل دور الإدارة، كان من أبرزىا 

 المقاييس الاقتصادية.
فالتقييم الاقتصادي يعد وسيمة لمقارنة المنافع المتنوعة والتكاليف المرتبطة بالأنظمة الاقتصادية من 

، والذي يرتبط بشكل أو بآخر بفكرة خمق القيمة لحممة 4ل نقديخلبل قياسيا والتعبير عنيا بشك
 الأسيم.

                                                           
1

 .47ص  ،لايٕجد سُت َشريصر،  ،يركس انتعهيى انًفتٕح ،كهيت انتجارة ،جايعت بُٓا ،انًحاسبت انضرَبُت ،ٔفاء ،; حجازي
2

 .49ص  ،بك ذكرِاسانًرجع ان; 
3

انشركاث عهً انمًُت انًضافت نرأس انًال انعٍُُ وانفكرٌ: دراست تطبُمُت عهً انشركاث  أثر حىكًت ،َصر ،يجدي؛ عرفت ،; يهيجي

 .5ص ،3194 يصر، ،جايعت بُٓا ،كهيت انتجارة  ،انسعىدَت انًسجهت
4
: Pagiola &et al, Assessing the Economic Value of Ecosystem Conservaion, Enviroment Department 

Paper No. 101, October 2010, P. 9. 
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كما أنّ الاختلبف بين المفيوم المحاسبي والاقتصادي للؤرباح يكمن في أنّ المقاييس الشائعة والتي 
والتي  1يتم استخداميا لاستراتيجيات الاستثمار، ساعدت المستثمرين في تحقيق أرباح غير اعتيادية،

قد تظير أحياناً نتيجة استبعاد بعض الأصول أو الاستثمارات الاستراتيجية وغيرىا، مقارنة بمفيوم 
الربح الاقتصادي القائم عمى إجراء تعديلبت مناسبة لمثل ىذه البنود، إلى جانب اىتمام المحاسبة 

صة بالفترة وفقاً لأساس التقميدية بجميع الإيرادات والمصروفات وعدد من البيانات المحاسبية الخا
الاستحقاق ومبدأ المقابمة وغيرىا، كما أن تكوين المخصصات باستخدام سياسة الحيطة والحذر 

أما الربح الاقتصادي فيو يمثل 2المحاسبية سمح لممديرين بإدارة الأرباح وفقاً لأغراضيم الخاصة،
والضمنية، أي يتضمن  العائد عمى الفرق بين إيرادات الوحدة الاقتصادية ومبمغ التكاليف الصريحة 

تكمفة الفرصة البديمة )التكاليف الضمنية( والمخاطر المرتبطة بالوحدة الاقتصادية، ويسمى أيضاً 
 3بالربح المتبقي.

 فةمتك فكرة تطبيق إساءة وفي ميالأس لعوائد ايحساب عند بالقصور المحاسبية المبادئ وصفت لذلك
، ويمكن إيجاز نواحي مىوصغار  الملبك كبار مصالح بين مييزالت في والإخفاق ةمالبدي الفرصة

 القصور في النقاط اةتية:
عدم القدرة عمى تحديد القيمة الاقتصادية الحقيقية لثروة المالك والتي تعكس القيمة السوقية  .1

 لأسيم الشركة.
 تجاىل كمفة التمويل عن طريق رأس المال الممموك في احتساب الربح المحاسبي، والذي .2

يركز فقط عمى تكمفة التمويل بالديون ويتجاىل كمفة التمويل بالممكية، والذي يؤثر بدوره في 
 نتيجة التقييم.

تعتمد بشكل أساسي عمى المعمومات المحاسبية التاريخية القائمة عمى أساس الاستحقاق،  .3
ت والتي تعد قديمة وغير ذات قيمة في حالة التضخم، كما أنيا لا تعتمد عمى التدفقا

 النقدية، والتي تعد الأىم لبقاء الوحدة الاقتصادية ونجاحيا واستمرارىا.

                                                           
1

أو يعاَُر الأداء  EVAأَهًا أكثر لذرة عهً تفسُر انتغُر فٍ انمُى انسىلُت نلأسهى أهٍ انمًُت الالتصادَت انًضافت ٔآخرٌٔ،  ; لدٔيي

 .7ص  ،3199 ،الأردٌ ،عًاٌ ،جايعت انعهٕو انتطبيميت ،انتمهُذَت
2

يرجع سبك  ،الأداء انًانُت انتمهُذَت وانمًُت الالتصادَت نمُاس انتغُر فٍ انمًُت انسىلُت نلأسهىاستخذاو يؤشراث تمُُى  ،; انًٓتدي

 .:5-59ص ص  ،ذكرِ
3
: Frank, R., Ben, B., Principles of Micro Economics, Ch.7, McGraw-Hill, Irwin, 2008, P.215. 
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عدم القدرة عمى كشف حالات التعثر والفشل التي قد تتعرض ليا الوحدة الاقتصادية، إلى  .4
جانب عدم قدرتيا عمى مساعدة المستثمرين الحاليين والمرتقبين في تحديد قراراتيم 

 1احي الضعف سابقة الذكر.الاستثمارية السميمة في ضوء نو 
 يةوربح الصافي دخلمل يديةمالتق المقاييس عن المضافة الاقتصادية القيمة سقيام فمختيو  ذاى
 2ة، حيث إنّ:كيممال حقوق ىمع العائد أو (الأصول(تالموجودا ىمع والعائد الواحد ميالس

عممية التقييم وقياس إجراء  عند الزمنية الاختلبفات أثر تستبعد المضافة الاقتصادية القيمة - أ
 .صافي الأرباح

 .المال سرأ استخدام حساب ىمع تقيد المضافة الاقتصادية القيمة  - ب
جراء التعديلبت عمى بنود قائمة  باعتبار أنّيا تقوم أساساً عمى فكرة الرسممة لكافة المخصصات وا 

قترض(، بمعنى الدخل، من جية أخرى تعتمد عمى حساب تكمفة رأس المال المستثمر )الممموك والم
أنّيا تعتمد )كما ذكرنا سابقاً( عمى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لحساب تكمفة حقوق الممكية 

 إلى جانب حساب تكمفة الديون أيضاً.
  

                                                           
1
يجهت  ،استخذاو يذخم انمًُت الالتصادَت انًضافت فٍ تمُُى الأداء انًانٍ وانتشغُهٍ فٍ انىحذاث الالتصادَت ،عبد انحسيٍ ،; شبهي 

 .969-946ص ص  ،:311كإٌَ ثاَي  جايعت انبصرة، انعراق،  ،انًجهد انسادش ،34انعدد  ،انعهٕو الالتصاديت
2
ص  ،يرجع سبك ذكرِ ،ائذ عهً الأسهى فٍ انشركاث انسعىدَت انًساهًتلُاس انعلالت بٍُ انمًُت الالتصادَت انًضافت وانع ،; فلاتّ 

37. 
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 اً: المؤشرات التقميدية المستخدمة في تقييم الأداء:ثالث
 

الناجحة في بيئة الأعمال تفيد المبادئ المحاسبية في تنفيذ وتحسين خطة الإدارة وممارستيا 
التنافسية، فتقييم الأداء المالي ىو أمر بالغ الأىمية بالنسبة لممؤسسات، ذلك أنو يعكس المركز 
المالي لممؤسسة، ومستوى القدرة التنافسية في القطاع نفسو، ومعرفة مراكز التكمفة والربحية داخل 

ىذه المعمومات المحاسبية التي يقدميا  المؤسسة، ويمكن لممديرين والمستثمرين والدائنين تطبيق
، فيي تعد بمثابة الضوابط التنظيمية التي 1التحميل المالي في قرارات التخطيط والتمويل والاستثمار

تشكل جانباً ميمّاً في ىيكل الإدارة والتي تستخدم في ترشيد الإدارة الاستراتيجية، وتشير إلى كيفية 
ئج المتوقعة، واقتراح الإجراءات التصحيحية التي يجب اتخاذىا، ذلك مقارنة النتائج الفعمية مع النتا

أن عدم وجود ضوابط تنظيمية مصممة بشكل صحيح لتقدم رؤى واضحة حول السموكيات التي 
 2تعزز أداء الإدارة، يجعل من الصعب عمى الشركات استغلبل مزاياىا التنافسية بنجاح.

ارية في جميع أنحاء العالم إلى توجو الشركات نحو من جية، أادى ارتفاع شدة المنافسة التج
استخدام أنواع مختمفة من أدوات تقييم الأداء لتقييم وضعيم المالي، كان في مقدمتيا استخدام 

 النسب المالية والذي يمكن أن يكون مناسباً لمعديد من الشركات ومنافسييا.
من قائمة الدخل والميزانية العمومية  والجدير بالذكر أن تحميل النسب يتطمب استخراج البيانات

 المبنيين عمى أساس الاستحقاق، وذلك لإجراء عممية التقييم واتخاذ القرارات المالية.
إذ يمكن باستخدام تحميل النسب كشف نقاط القوة والضعف لموحدات الاقتصادية فيما يتعمق 

افقة عمى منح القرض وتحديد قيمة بالسيولة والربحية والنمو، إلى جانب تقدير حالة الإفلبس والمو 
الشركة لإصدار الأسيم أو التوجو نحو السندات، والمضي قدماً نحو عمميات الاستحواذ والاندماج، 
ويتم تحميل النسب من خلبل المقارنة مع بعض معايير الصناعة، ويمكن أيضاً أن تتم مع الشركات 

 3الأخرى العاممة في القطاع نفسو.
 :4التحميل باستخدام النسب في النقاط اةتية ويمكن تمخيص فوائد

 .براز مجالات الأداء الضعيف ومجالات الأداء المرضي  يساعد الإدارة عمى تحديد وا 

                                                           
1
: Mohammadi, M., Afagh, M., An Empirical Study of  Financial  Performance evaluation of  A 

Malaysian  Manufacturing  Company, Academica Science Journal Economica Series,  No.1(1)-2012, Pp. 
95-102. 

2
: Hitt &et al, Strategic Management Concepts & Cases, 8th Edition, south-western, cengage learning, 

Canada, 2009, P.311. 
3
: Mohammadi & Afagh, An Empirical Study of  Financial  Performance evaluation of  A Malaysian  

manufacturing  Company, Op.cit, p.96.  
4
: Al Karim, R., Tamima, A., An Evaluation of Financial Performance of Private Commercial Banks in 

Bangladesh: Ratio Analysis, Journal of Business Studies Quarterly , Volume 5, Number , 2013,Pp. 66-77. 
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  يساعد الإدارة في تحديد نقاط القوة والضعف فييا، وكيف ليا أن توجو المزيد من الجيود
 في نواحي معينة.

 لعمل قبل وبعد النتائج المحققة.تحديد نجاح أو فشل خيار معين ومقارنة سير ا 
 ومن أىم النسب المالية والتي ت عد  من أبرز مؤشرات الأداء التقميدية:

 : ROAمعدل العائد عمى الموجودات  (1
كثيراً ما توصف ىذه النسبة عمى أنيا نسبة ابتدائية تتعمق بالدخل الذي تحصل عميو المؤسسة من 

ارية. وت عرّف بأنيا صافي الدخل )الربح( قبل الضرائب الأصول التي تستخدميا في عممياتيا التج
مقسوماً عمى إجمالي الموجودات، والتي تقدم معمومات حول أداء الإدارة في استخدام الأصول 
لتوليد الدخل، ويعدّ صافي الربح قبل الضرائب ىو الأفضل عموماً ذلك أن الحسابات المطبقة عمى 

  1.ييرات في معدلات الضرائبصافي الربح بعد الضرائب قد تحدث تغ
 

كما يعد ىذا المؤشر ميماً لمعائد لأنو يمثل النشاط التشغيمي لممؤسسة، ويعبر عنو بالمعادلة 
 2اةتية:

 
 
 
 

 :ROEمعدل العائد عمى حقوق المساىمين  (2
المؤشر العائد عمى حقوق المساىمين والذي يوضح كيف يمكن لممؤسسة أن تكسب ويمثل ىذا 

 3الأرباح من استثماراتيا، فيو يعبر عن مدى كفاية الأرباح لممخاطر الناتجة عن ىذه الاستثمارات.
وي عدّ ىذا المؤشر من أىم المؤشرات بالنسبة لممساىمين نظراً لتركيزه عمى نسبة العائد )المردود( 

 4كل وحدة مستثمرة من رأس المال.عمى 
 5ويتم احتساب ىذا المؤشر وفق المعادلة اةتية :

 
                                                           

1
:  Adam, M.,  Evaluating Jhe Financial  Performance of Banks Using Financial  Ratios, European Journal 

of Accounting Auditing and Finance Research,  Vol.2, No.2, August 2014, Pp. 156-170. 
2
، 68تنصرٌة، مصر، العدد ، الجامعة المسمجلة الإدارة والاقتصاد، علاقة القرار الاستراتٌجً فً الأداء المصرفً: حمزة، حٌدر،  

 .95-78، ص ص 2228
3
: Barentsen, D. , The Impact of Supply Chain on Corporate Performance: Improving Supply Chain 

Efficiency and Increasing Profitability  , Master Thesis in MSc.Finance , AARHUS , 2012, P.37. 
4
: Kumbirai, M., Robert, W., A financial Ratio Analysis of Commercial Bank Performance in South 

Africa, journal compilation African Centre for Economics and Finance, Rhodes University, Vol. 2, No. 1, 
2010, Pp. 30-53. 
5
: ICAP Group S.A.,  Financial Ratio Explanation, October 2006, P.4. 

إجمالي   ÷قبل الضريبة ي الدخلافمعدل العائد عمى الموجودات = )ص
 100*  الموجودات(

متوسط حقوق  ÷معدل العائد عمى حقوق المساىمين = )صافي الدخل قبل الضريبة 
 100المساىمين خلبل العام( * 
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 E/P :1مضاعف الربحية  (3
يم ويسمى بمضاعف الربحية، وكثيراً ما ويعبر ىذا المؤشر عن العلبقة بين سعر السيم وربحية الس

ينظر المستثمرون إلى ىذه النسبة بوصفو مؤشراً تقريبياً عمى قيمة المؤسسة، ويعني ارتفاع ىذه 
النسبة أنّ المستثمرون متفائمون حول مستقبل المؤسسة ) ارتفاع القيمة السوقية والبيع بسعر أعمى 

النسبة، يعني أنّ المستثمرون متشائمون حول مستقبل ، أما انخفاض ىذه )من الأرباح الحالية
 المؤسسة، وأنّ سعر البيع منخفض نسبياً مقارنة مع أرباحيا.

 ويتم احتساب ىذه النسبة عمى النحو اةتي:
 

 
 

 : ROIمعدل العائد عمى الاستثمار  (4
الاستثمار عمى أنو مقياس الأداء الأمثل المستخدم لتقييم كفاءة الاستثمار أو يعرف العائد عمى 

لمقارنة كفاءة عدد من الاستثمارات المختمفة، فيو يقيس صافي دخل المؤسسة فيما يتعمق باستثمار 
 2إجمالي أمواليا.

 ر.ويستخدم بعض المحممون صافي أرباح التشغيل عمى إجمالي الأصول في احتساب ىذا المؤش
إلا أنّ المشكمة الرئيسية مع ىذا التعريف تجاىمو لمقيمة الزمنية لمنقود فقد تختمف تكاليف 
الاستثمارات وكذلك العوائد مع مرور الوقت، ومن ثمّ فيي ليست وسيمة جيدة لممقارنة بين 

 3 الاستثمارات المختمفة.
 4ويتم احتساب ىذا المؤشر عمى النحو اةتي:

 
 

                                                           
1
: Evans, M., CPA, CMA, CFM, Evaluating Financial Performance, Excellence in Financial Management, 

March 5 , 2000, P.10. 
2
: Botchkarev, A., Peter, A., A Return on Investment as a Matric for Evaluating Information System: 

Taxonomy and Application, Interdisciplinary Journal of Information, Knowledge, and Management, 
Toronto, Canada, Vol. 6, 2011,  Pp. 246-269. 
3
: Bacidore, J., Return on Investment Analysis for E-business Projects, Northwestern University, Illinois, 

2002,  P.6. 
4: hddad , F., the relationship between economic value added  and stock returns , Evidance from 

jordanian banks , EURO journals piblishing in 2012, Pp.6-14. 

 مضاعف الربحٌة = سعر السهم / ربحٌة السهم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

العائد عمى الاستثمار = )صافي الدخل قبل الضريبة / إجمالي رأس المال المسستثمر( 
 *100 
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وأخيراً يمكن القول أنّ ىناك عدة قيود تعوق استخدام النسب المالية في مجال تقييم الأداء، كما 
متوقعة لقياميا يؤخذ عمييا أنيا ذات أثر رجعي لمنتائج المالية وتعجز عن التنبؤ في تقدير النتائج ال

 1عمى أساس الاستحقاق بدلًا من البيانات الاقتصادية.
وترى الباحثة أن تحميل الأداء المتكامل ينبغي أن يتجاوز المعايير التقميدية، كما ينبغي أن يزداد 
الاىتمام باستخدام النماذج الحديثة والتي تعتمد البيانات الاقتصادية التي تساعد عمى التنبؤ بعوائد 

 سيم وأسعارىا المستقبمية والانتباه لكل من المخاطرة والربحية.الأ
  

                                                           
1
:Alkhatib, A., Financial Performance of Palestinian Commercial Banks, International Journal of Business 

and social science, Centre for Promoting Ideas, Uae, Vol. 3, No. 3, February 2012, Pp.175-184. 
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 قياس القيمة الاقتصادية المضافة: الثالث المبحث
 

 :التأصيل المحاسبي لمدخل القيمة الاقتصادية المضافةأولًا: 
 

 ترجع أىمية القيمة الاقتصادية المضافة بوصفيا مقياساً لتقييم الأداء لشركة ستيرن وستيوارت ) 
Stern & Stewart وىي شركة استشارية مقرىا نيويورك، والتي عرضت مفيوم القيمة ،)

(، ويدعى EVAم، وكانت بمثابة علبمة تجارية ليا )1989الاقتصادية المضافة كأداة لمقياس عام 
ىذا المفيوم غالباً بمفيوم الربح الاقتصادي الذي يسعى إلى قياس وتحسين كفاءة الشركات من 

ساىمين، كما تعدّ البديل لمفيوم الربح المحاسبي مع إجراء بعض التعديلبت عمى صافي منظور الم
إذ يعتقد العديد من الخبراء أنّ اتخاذ القرارات المالية يستند 1الدخل التشغيمي ورأس المال العامل،

دية فقط إلى البيانات المحاسبية، والتي يمكن أن تعطي صورة مضممة عن الشركة. فالقيمة الاقتصا
المضافة ىي مقياس مالي يقيس القيمة استناداً إلى البيانات المحاسبية المعدلة لتقييم الأداء 
ومساعدة الشركة عمى النمو، ذلك أنّ الأرباح المحاسبية ىي بطبيعتيا ليس ذات صمة بالأسيم 

قييم وقياس وتقييميا، ومن ثمّ ينبغي عمى الإدارة أن تركز عمى استخدام ىذا النموذج في عممية الت
 2الأداء، والذي ي عد  المقياس الوحيد لتحديد القيمة السوقية الفعمية.

نّ القيمة الاقتصادية المضافة تلبمس واقع السوق المالي ككل عند تقييم أداء الوحدات  وا 
 الاقتصادية، ويمكن القول أن ىذا النموذج يطبق لتقييم الأداء في الشركات لسببين:

  المنظمة لمشركة وفيم اةثار المالية المترتبة عمى عممياتيا، مما يؤدي رفع مستوى المعرفة
 إلى تحسين عممية صنع القرار والذي بدوره يزيد من قيمة الشركة.

 .3سيولة فيم وتطبيق ىذا النموذج 
 

 وقد وضع ستيوارت معادلتو في قياس القيمة الاقتصادية المضافة عمى النحو ااةتي:
 ) تكمفة رأس المال * رأس المال (. –ضافة= صافي أرباح التشغيل القيمة الاقتصادية الم

                                                           
1
: Geyser, M., IE, L., Creating A New Valuation Tool for South African Agriculyural Co-Operatives, 

Agrekon Journal, Vol 42, No 2, June 2003, Pp. 106-115. 
2
: Rago, M., An Analysis of Economic Value Added, Liberty University, Honors Program, Springe 2008, 

Pp.5-7. 
3
: Weissenrieder, F., Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value Added?, 

Gothenburg University, Department of Economics, Sweden, 1998, P. 8. 



72 
 

 1تكمفة الفرصة البديمة. –أو، الأرباح التشغيمية 
يوضح ىذا التعريف الاستراتيجيات المختمفة لزيادة القيمة الاقتصادية المضافة، والتي يمكن حصرىا 

 في النقاط اةتية:
 زيادة العائد عمى رأس المال المستثمر. .1
 (.WACCيض التكمفة المرجحة لرأس المال المستثمر )تخف .2
الدخول في استثمارات جديدة لكسب عوائد أكبر من تكمفة رأس المال، أو ما يسمى بالنمو  .3

 المربح.
 وقف الاستثمارات من الأنشطة التي لا تغطي تكمفة رأس المال. .4
ة عمى تحقيق عوائد استدامة الميزة التنافسية /كالتطور التكنولوجي/ والتي تساعد الشرك  .5

 2أعمى من العادية ولمدة أطول.
وبالتالي يمكن القول أن الشركات التي تجني عائداً أعمى من التكمفة الإجمالية لرأس المال ) بما في 
ذلك تكمفة رأس المال الممموك والمقترض (، تكون قدّ ساىمت بشكل كبير في خمق قيمة مضافة 

ي ثروة الملبك، في حين أنّ الشركات التي تحقق عائداً أقل من لممساىمين، أي التأثير الإيجابي ف
 3التكمفة الإجمالية لرأس المال تؤثر سمباً في ثروة الملبك وتخفض من قيمة حقوق المساىمين.

أما فيما يخص التسويات المحاسبية عمى مقياس القيمة الاقتصادية المضافة، فقد اقترح كل من 
Stern & stewart لتكاليف المرتبطة بتكوين مخصصات الديون المشكوك في الاعتراف با

ضافة  الزيادة في ىذه المخصصات عن  تحصيميا والضرائب المؤجمة عمى أساس نقدي، وا 
ضافة ىذه المخصصات إلى رأس المال كي يعكس بصورة  المصروف الفعمي إلى صافي الربح، وا 

 حقيقية قيمة رأس المال في المنشأة.
إجراء بعض التعديلبت عمى القوائم المالية برسممة الإنفاق عمى الاستثمارات من ناحية أخرى، يجب 

غير الممموسة كتكاليف البحوث والتطوير واىلبكات وفوائد القروض بعد الضرائب وتدريب العاممين 
ضافتيا إلى صافي الربح بعد الضريبة ثم يتم استيلبكيا بشكل تدريجي  والحملبت التسويقية، وا 

 ية معينة.وعمى مدة زمن

                                                           
1
: Rago, An Analysis of Economic Value Added, Op.cit, p.8. 

2
: Friedl, G., Lena, D., A Note on Economic Value Added (EVA), TUM Business School, November 2008, 

Pp. 3-4 
3
:Rayan, K., Financial leverage and Firm Value, University of Pretoria Gordon Institute of Business 

Science, Master of Business Administration, November 2008, P.34.  
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 كملبك التصرف عمى ع المدراءيشج أداء مقياس إلى لموصول تيدف التعديلبت تمك أن إلى ظراً ون
 :ةتيةا ضراالأغ تخدم نياإف ، لشركاتيم
 ر(.والحذ الحيطة سياسة ( المحاسبة في المتحفظ الاتجاه مواجية 
 الأرباح في التلبعب نحو الإدارة اتجاه مواجية. 
 1.المحاسبية التقييدات من الأداء مقاييس تحرير 

 
ويمكن القول: إن من أىم اتجاىات تحديد ىوية الربح التشغيمي بعد الضرائب أو ما يسمى بالربح 

 الاقتصادي ما يمي:
o :يتجو إلى تحديد صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة بصافي إيرادات النشاط  الاتجاه الأول

بية كافة، وفقاً لمقوائم المالية المعدة تبعاً بعد خصم المصاريف التشغيمية والأعباء الضري
لممعايير المحاسبية المتعارف عمييا، ودون إجراء أي تعديل، ويطمق عمى القيمة 

 الاقتصادية المضافة وفقاً ليذا الاتجاه بالقيمة الاقتصادية المضافة الأساسية.
o ضريبة يجب إجراء بعض الاتجاه الثاني: يرى ىذا الاتجاه أنو لحساب الربح التشغيمي بعد ال

التعديلبت عمى القوائم المالية برسممة كافة تكاليف الاستثمارات غير الممموسة وفوائد 
ضافتيا إلى صافي الربح بعد الضريبة، ويطمق عمى القيمة  القروض بعد الضرائب وا 

 ، وىو الاتجاه2الاقتصادية المضافة في ىذه الحالة بالقيمة الاقتصادية المضافة المنشورة
 المناسب لممؤسسات المالية المدروسة وفقاً لتوجو الباحثة.

o  الاتجاه الثالث: وتحسب القيمة الاقتصادية المضافة وفقاً ليذا الاتجاه عن طريق القيام
بالتعديلبت الملبئمة عمى البيانات المستخرجة  من القوائم المالية، مع ملبحظة استخدام 

ن أقسام المنشأة وتسمى بالقيمة الاقتصادية المضافة التكمفة الدقيقة لرأس المال لكل قسم م
 الحقيقية.

o  الاتجاه الرابع: وتحسب عن طريق إجراء بعض التعديلبت عمى البيانات المحاسبية
المستخرجة من القوائم المالية، والتي يتم إعدادىا وفقاً لممبادئ المحاسبية المتعارف عمييا 

 3مة لظروفيا.وىي التعديلبت التي تراىا المنشأة ملبئ

                                                           
1
جايعت  ،رسانت ياجستير غير يُشٕرة ،استخذاو يذخم انمًُت الالتصادَت انًضافت فٍ تمُُى الأداء انًحاسبٍ نهشركاث ،َيفيٍ ،; حال 

 .84-81ص ص  ،3195 يصر، ،كهيت انتجارة ،بٕر سعيد
2
، القٌمة الاقتصادٌة المضافة كمدخل لقٌاس الأداء المالً للمنشؤة: دراسة تطبٌقٌة على قطاع الاتصالات المصرٌةتوفٌق، مبروك،  : 

 .292، ص 2212العدد الرابع والعشرون، كلٌة التجارة، جامعة حلوان، مصر،  ،المجلة العلمٌة للبحوث والدراسات التجارٌة

 
3

 .acc10505.html/www.accdiscussion.comمتوفر على الموقع : منتدى المحاسب العربً 

http://www.accdiscussion.com/acc10505.html
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لتقييم الأداء جاء بوصفو  أداةً موذج القيمة الاقتصادية المضافة بوصفيا وتخمص الباحثة إلى أن ن 
وتؤكد  خمي والخارجي لموحدات الاقتصادية،وأداة لقياس الأداء الدا ،لمفيوم الربح المتبقي اً تطور 

 ،عمى أنو من أبرز العوامل التي ساىمت في ىذا القبول الواسع لتمك الأداة المالية في بيئة الأعمال
ظيار الربحية بشكل حقيقي إلى جانب مراعاة  ،ىو تركيزىا عمى مفيوم خمق القيمة لممساىمين وا 

ائب حتى لا قياس تكمفة رأس المال المستثمر وخصميا من صافي الأرباح التشغيمية بعد الضر 
إلى جانب مساىمتيا في وضع برامج يفاجأ المستثمر بنتائج بعيدة عن أسعار الأسيم السوقية، 

 حوافز مرضية لمعاممين والإدارة معاً.
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 ثانياً: مداخل قياس القيمة الاقتصادية المضافة:
 

دمج كل من لتقييم الأداء عن باقي المؤشرات بأنيا ت أداةتتميز القيمة الاقتصادية المضافة ك
وىذا يعني أن لا تعارض بينيما كما ىو الحال في الربح  ،التكاليف والإيرادات بكيان واحد

 المحاسبي.
فقياس الربح الاقتصادي لمسمسمة المتوقعة من الإيرادات يدفع الإدارة إلى النظر تجاه المصروفات 

د أىمية مصروفات وتكاليف الحالية كوسيمة لتنظيم الإيرادات المستقبمية، ومن ىذا المنظور تعو 
الاستثمارات غير الممموسة كالتدريب والبحوث والتطوير والتسويق كاستثمارات ليا آثار مستقبمية 

 1ووضع قيم حالية تقديرية ليا بدلًا من اعتبارىا نفقات يستحسن تقميصيا.
عض ولذلك فلؤغراض حساب القيمة الاقتصادية المضافة كان ىناك أكثر من مدخل لإجراء ب

التعديلبت عمى البيانات المحاسبية المستخرجة من القوائم المالية المعدة وفقاً لممبادئ المحاسبية 
المتعارف عمييا سواء فيما يخص صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب أو رأس المال المستثمر، 

وقات وكان من أىميا: معالجة الفر  stearn & stewartولقد تعددت التسويات التي اقترحيا 
الضريبية، شيرة المحل، الاستثمارات غير الممموسة، الاستثمارات الاستراتيجية، تكاليف إعادة 

 :2الييكمة، الديون المعدومة، الاحتياطيات والمخصصات، وفيما يمي شرح مبسط لكل منيا
 المحاسبة عن شيرة المحل: -1

المحل خلبل أربعين عاماً، حيث  فوفقاً لممبادئ المحاسبية المتعارف عمييا يتم استيلبك قيمة شيرة
يؤدي ذلك إلى تخفيض أرباح المنشأة ويقمل من قيمة رأس المال ذلك أنو يزيل جزء من الاستثمار 
ومن الميزانية العمومية، مما يترتب عميو تخفيض ناتج المقاييس المحاسبية للؤداء، ومن ثمّ يؤدي 

العائد عمى الأصول، لكن وفقاً لمقياس إلى تضخيم معدلات العائد عمى حقوق الممكية أو معدل 
القيمة الاقتصادية المضافة الذي يقترح إيقاف عممية استيلبك الشيرة ليتم تسويتيا ومعالجتيا وفقاً 

 للآتي :
 .إضافة مجموع استيلبكات الشيرة عن السنوات السابقة إلى رأس المال المستثمر 

                                                           
1

، الشركة العربٌة للإعلام)شعاع(، القاهرة، العدد الخامس، مة الاقتصادٌة المضافةالإدارة بالقٌ، : خلاصات كتب المدٌر ورجال الأعمال

  .4، ص 2222السنة العاشرة، آذار، 
2
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 ح التشغيل بعد الضرائب وذلك ليعكس إضافة استيلبكات الشيرة عن العام الحالي إلى أربا
 1عائد المنشأة.

 معالجة الفروقات الضريبية: -2
يقصد بالفروقات الضريبية الفرق بين المبمغ الضريبي المستحق دفعو والمبمغ الذي تم دفعو فعلًب من 

قائمة  بداية الفترة المحاسبية إلى نيايتيا، ويتم إدراج القيمة المتبقية تحت بند الضرائب المستحقة في
المركز المالي ويرحل من سنة إلى أخرى دون أن يتم حساب أي تغيير لمقيمة الحالية، وىذا ما 
يؤدي إلى حدوث تضميل في تقييم أداء المنشأة دون أن يعكس التدفق النقدي المتحقق فعلًب، ويؤدي 

ل من معدلات من ثمّ إلى تخفيض قيمة الشركة، وتكون معدلات العائد عمى رأس المال المستثمر أق
العائد الاقتصادي، وقد أوصى مؤيدو مدخل القيمة الاقتصادية المضافة بإضافة الضرائب 
ضافة الزيادة في الفروق الضريبية إلى صافي الدخل حتى  المستحقة إلى رأس المال المستثمر وا 

 2تعكس الواقع الاقتصادي لممنشأة.
 الاستثمارات غير الممموسة: -3

البحوث والتطوير، تدريب العاممين والتسويق، فوفقاً لممبادئ المحاسبية ومن أىم عناصرىا أنشطة 
المتعارف عمييا يتم اعتبار النفقات المرتبطة بيذه الأنشطة مصروفات ايرادية تحمل عمى المدة 

 نفسيا التي أنفقت فييا.
أن الاستفادة إلا أنّ مدخل القيمة الاقتصادية المضافة يقترح رسممة ىذا النوع من المصروفات، ذلك 

وتضاف إلى الربح ليتم  منيا تستمر لأكثر من سنة، ومن ثمّ يتم إضافتيا إلى قائمة المركز المالي،
 3إىلبكيا عمى مدى مدة زمنية مناسبة.

وتيدف ىذه التسوية إلى الحد من سموك الإدارة من تخفيض الإنفاق عمى مثل تمك الأنشطة لزيادة 
ة حممة الأسيم نتيجة إىدار فرص استثمارية تحقق عوائد أكبر الأرباح مما يؤدي إلى تخفيض ثرو 

من تكمفة رأس المال بالمؤسسة، كما يؤثر عمى الأداء الإنتاجي والخدمي نتيجة عدم السعي وراء 
 4التطورات التكنولوجية.

                                                           
1
 :Al Mamun, A., shazali, A., EVA as Superior Performance Measurement Tool, Scientific Research 

Journal, No3, May, 2012, Pp. 310-318. 
2
، رسالة القٌمة الاقتصادٌة المضافة كمدخل مقترح لقٌاس رأس المال الفكري ودوره فً تعظٌم قٌمة المنشؤة: البغدادي، رجب،  

 .29، ص 2213نشورة، كلٌة التجارة، جامعة السوٌس، مصر، ماجستٌر غٌر م
3
: AccA , Economics Value Added Versus Profit-Based Measures of Performance, SA Technical, Part1, 

2011, P.3. 
4
: Klerk, J., Economics Value Added: Measuring Company Performance, 2012, Pp.4-5. 
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 الاحتياطيات والمخصصات: -4
المخصصات،  مثل احتياطي تقادم المخزون ومخصص الديون المشكوك في تحصيميا وغيرىا من

ضافة الزيادة عن  ويتم التعديل وفقاً لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة بإضافتيا إلى رأس المال، وا 
قيمتيا في المدة نفسيا إلى الدخل وصولًا إلى صافي الربح الاقتصادي، ذلك أنّيا تمثل إفراطاً لمبدأ 

تشويو القيمة الحقيقية لرأس المال الحيطة والحذر المطبق من جانب المحاسبيين، وىو ما يؤدي إلى 
 .1المستثمر
 الاستثمارات الاستراتيجية: -5

 & stearnيتحقق عنيا عوائد عاجمة أو فورية، ويقترح كل من وىي الاستثمارات التي لا 
stewart  تأجيل التحميل الرأسمالي المقابل ليذه الاستثمارات عند حساب القيمة الاقتصادية

ة المالية التي لا يتحقق فييا عوائد، ذلك أنّيا تؤدي إلى تخفيض القيمة المضافة وذلك خلبل الفتر 
الاقتصادية المضافة عند إدراج التحميل الرأسمالي ليذه الاستثمارات ضمن تكمفة رأس المال، 
ويقترح تخصيص حساب مؤقت بيذه الاستثمارات خلبل ىذه الفترة، ويضاف التحميل الرأسمالي ليا 

ل ( إلى ىذا الحساب المؤقت، ويعبر رصيد ىذا الحساب عن تكمفة الفرصة ) كتكمفة لرأس الما
البديمة ليذا الاستثمار، وعند تحقيق إيراد من ىذه الاستثمارات تؤخذ التكمفة الإجمالية ليا ) رصيد 
الحساب المؤقت ( ضمن تكمفة رأس المال لحساب القيمة الاقتصادية المضافة، ويؤدي ىذا التعديل 

الإدارة عمى اتخاذ الفرص الاستثمارية في الاعتبار، ذلك أنّ نفقات تمك الاستثمارات لم إلى تشجيع 
تؤثر في تقييم أداء الفترة التي أنفقت فييا، ولكن سيتم التحميل مقابل ىذه الاستثمارات في فترات 
لاحقة وبمعدلات أعمى نتيجة إضافة الفائدة عمى ىذه الاستثمارات خلبل مدة عدم تحقيقيا 

 2لئيرادات، وىذا ما يجعل مقياس القيمة الاقتصادية المضافة من  أفضل مقاييس الأداء.ل
 
 
 
 
 

                                                           
1
: AccA ,Economics Value Added Versus Profit-Based Measures of Performance, Op.Cit, P.3. 

2
دراسة انتقادٌة لمقٌاس القٌمة الاقتصادٌة المضافة كؤحد الاتجاهات الحدٌثة فً مجال قٌاس وتقٌٌم الأداء فً منشآت خولً، هالة ،  : 

 .134-132، ص ص 2222، 57، كلٌة التجارة، جامعة القاهرة، مصر، العددمجلة المحاسبة والإدارة والتأمٌن ،الأعمال
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 الديون المعدومة: -6
ذلك أنّ المبادئ المحاسبية تقضي بوضع مخصص سنوي لمثل ىذا البند، من جية فإن نموذج 

أنّ الإىلبك القيمة الاقتصادية المضافة يؤيد أيضاً تسجيل مخصص لإىلبك الأصول الثابتة وذلك 
 1يعبر عن تكمفة اقتصادية، فالأصل الممموك سوف يتم استئجاره إذا لم يتمّ تممكو.

وترى الباحثة أن ىذا التعديل جيد من ناحية توجيو الإدارة نحو القرارات الأفضل فيما يتعمق 
باستخدام أصوليا وتحديد المنفعة منيا، كما ترى الباحثة أن ىناك إمكانية للبستفادة من مخصص 

نوع الديون المعدومة لمتحوط من الخسائر المتوقعة عمى المدى القصير عمى أن يتم رسممة ىذا ال
قفال المتبقي في حساب الدخل  من المخصصات حسب الجزء المستخدم منيا في الفترة المالية وا 

 بالشكل الذي يعكس فيو ربح المؤسسة الاقتصادي
 تكاليف إعادة الييكمة: -7

قد تستخدم إدارة المنشأة معالجات محاسبية تؤدي إلى اتخاذ قرارات مضممة لا سيما فيما يخص 
الاحتفاظ أو التخمص من الأصول، ففي ظل المحاسبة عمى أساس التكمفة التاريخية فإن القيمة 

عدم تسجيل أية  stearn & stewartالدفترية للؤصل تختمف عن قيمتو الاقتصادية، وىنا يقترح 
اح أو خسائر تنجم عن استبعاد الأصول وفي حال قيام المنشأة بتسجيميا فإنو يتم استبعادىا من أرب

ضافتيا إلى قائمة المركز المالي كاستثمارات إعادة الييكمة، ويترتب عمى ذلك زيادة  قائمة الدخل وا 
المترتبة عمى  القيمة الاقتصادية المضافة وىو ما يشجع المديرين عمى المنافع والتكاليف الإضافية

 2قرارات إعادة الييكمة وتجاىل التكاليف التي لا تلبئم عممية اتخاذ القرار.
أنّ اليدف من وراء التعديلبت عمى صافي الأرباح بعد الضريبة ورأس  weaverومن جية يرى 

المال المستثمر ىو تحويل البيانات المحاسبية للؤساس الاقتصادي، ومن أكثر ىذه التعديلبت 
ىي نفقات البحوث والتطوير، إذ يجب أن يتم إطفاء ىذه النفقات عمى مدار عدة سنوات بدلًا  شيوعاً 

 من إنفاقيا عمى سنة مالية واحدة.
 حساب القيمة الاقتصادية المضافة عمى النحو اةتي: weaverويقترح 
 ضرائب التشغيل النقدية: إجمالي ضريبة الدخل 

  

                                                           
1
مدخل مقترح لتكامل مفهوم القٌمة الاقتصادٌة المضافة ونظام التكلفة على أساس النشاط بهدف دعم اتخاذ : الشرٌف، إٌمان،  

 .66-65، ص ص 2223كلٌة التجارة، جامعة قناة السوٌس، مصر،  ،مجلة كلٌة التجارة، القرارات الإدارٌة
 

2
 .acc10505.html/www.accdiscussion.com: منتدى المحاسب العربً متوفر على الموقع 

 

http://www.accdiscussion.com/acc10505.html
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 د الضرائب المؤجمة (يطرح منيا ) الزيادة في رصي       
 (100يضاف إلييا ) مصروف الفائدة * معدل الضريبة*       
 (100يطرح منيا ) الأرباح/الخسائر غير العادية * معدل الضريبة*       
 (100يطرح منيا ) بعض البنود الخاصة * معدل الضريبة*       
 (100عدل الضريبة*يضاف إلييا ) الفائدة عمى عقود الإيجار التشغيمية * م       

 = ضريبة التشغيل النقدية      
 التعديلبت عمى الأرباح التشغيمية قبل الضريبة: صافي المبيعات 

 يطرح منيا ) تكمفة البضاعة المباعة + الاىتلبكات (          
 يطرح منيا ) النفقات البيعية والإدارية والإعلبن ونفقات البحوث والتطوير(          
 يضاف إلييا ) الزيادة في احتياطي تقادم المخزون (         
 يضاف إلييا ) الفائدة عمى عقود الإيجار التشغيمية (         

 
 = الأرباح التشغيمية المعدلة قبل الضرائب 

 
 :NOPATويكون صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 
 غيل النقديةضرائب التش -= الأرباح التشغيمية المعدلة قبل الضرائب

 أما فيما يخص تعديلبت رأس المال: إجمالي حقوق الممكية
 يضاف إلييا الأسيم الممتازة          
 يضاف إلييا حقوق الأقمية          
 يضاف إلييا أوراق الدفع          
 يضاف إلييا الديون المستحقة في السنة الأولى          
 طويمة الأجليضاف إلييا إجمالي الديون           
 يضاف إلييا التزامات أخرى          
 يضاف إلييا مخصص تقادم المخزون          
 يضاف إلييا القيمة الحالية لعقود الإيجار التشغيمية          

 
 = رأس المال المستثمر        
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لمسنوات الخمس المقبمة ويقصد بالقيمة الحالية لعقود الإيجار التشغيمية: مجموع التزامات الإيجار 

 مخصومة عمى حساب تكمفة الدّين.
كما تحسب تكمفة الأسيم الممتازة من خلبل قسمة أرباح )توزيعات( الأسيم الممتازة في سنة معينة 

 1تكمفة إصدار السيم(. –عمى )قيمة بيع السيم الممتاز 
ة المضافة ىو إجراء فيو يرى أنّ القاعدة الأساسية في حساب القيمة الاقتصادي Kaplanأما 

 التعديلبت عمى صافي ربح التشغيل بعد الضرائب عمى النحو اةتي:
 الربح بعد الضريبة: يضاف إليو بعض البنود غير النقدية مثل:

 .الاستيلبكات المعدة وفقاً لممبادئ المحاسبية 
 .المصاريف غير النقدية 
 ( * [.-1الفائدة المدفوعة عمى الضريبة ] الفائدة)الضريبة 

 يضاف أيضاً بعض البنود ذات القيمة مثل:
 .استيلبك الشيرة 
 .تكاليف التطوير والإعلبن 
 .تكاليف الفائدة عمى عقود الإيجار التشغيمية 

 يخصم:
 .الاستيلبكات الاقتصادية 
 .الانخفاض في قيمة الشيرة 
 .إطفاء تكاليف التطوير والإعلبن 

 .NOPAT= صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 
إضافة الاستيلبكات المحاسبية، كون القيمة الاقتصادية المضافة تقوم عمى أساس حساب  إذ يتم

الأرباح وذلك لأن الاستيلبكات الاقتصادية وليست المحاسبية، كما يتم إضافة المصاريف غير 
النقدية لقياس التدفق النقدي الحقيقي، من جية أخرى يتم خصم الاستيلبكات الاقتصادية 

 الموجودات خلبل العام. المستخدمة عمى
 2أما فيما يخص استيلبك الشيرة فيتم إضافتو مقابل خصم أي انخفاض حقيقي في قيمة الشيرة.

  

                                                           
1
: Weavr &et al, Economics Value Added Adjustments: Much to Do About Nothing, A proposal for 

possible presentation at the Midwest Finance Assosiation Meetings, March,2004, Pp.13-14. 
2
: Economics Value Added in website www.kfnowledgebank.kaplan.com. 

http://www.kfnowledgebank.kaplan.com/
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ويمكن القول: إنّ الغرض من إجراء التعديلبت عمى التكاليف ىو التخمص من التشوىات التي 
تسببيا المبادئ المحاسبية المتعارف عمييا، وذلك عن طريق التعامل معيا كما لو أنيا أصول 
رأسمالية بدلًا من كونيا مصروفات إيرادية، بالمقابل يتم رسممة تمك التكاليف، الأمر الذي يخفف 
من تأثير تمك النفقات في الدخل، وىذا ما يجعل دخل المدة الحالية باستخدام القيمة الاقتصادية 

 المضافة أعمى من الدخل المحاسبي.
فالقيمة الاقتصادية المضافة، تعني عدم إىمال تكاليف البحوث والتطوير لمبقاء في ميدان المنافسة، 

تمف عن التسوية المطموبة عمى رأس المال، ذلك كما أنّ تعديلبت صافي التشغيل بعد الضريبة تخ
أن تعديل ربح التشغيل بعد الضريبة يتطمب تعديل الدخل لإظيار أثر الضريبة والتكاليف المرسممة، 
أما تعديل رأس المال فيتم بتعديل جانب الأصول أو الخصوم في الميزانية العمومية مع عدم وجود 

 تأثير لضريبة الدخل.
 : قتصادية المضافة عمى النحو اةتير خطوات حساب القيمة الايمكن حص ومن ثمّ 
o  تحديد المبالغ التي تنفق عمى الاستثمارات غير الممموسة لجميع السنوات المعنية مثل

 نفقات البحوث والتطوير، تدريب الموظفين، التسويق.
o جراء عممية الرسمم ة، بالمقابل يتّم البدء بالسنة الأولى التي تمّ فييا إنفاق تمك التكاليف وا 

إجراء التعديلبت عمى رأس المال المستثمر، من خلبل تحديد مبمغ إجمالي الأصول )أو 
الخصوم( المعدلة، والتي تختمف عن تعديلبت الأرباح تبعاً لكون المبالغ التي تمّ صرفيا 
عمى التحسينات والمخصصات قد تمّت رسممتيا بدلًا من صرفيا بالكامل، بالمقابل يتم 

فة تمك المخصصات إلى رأس المال. مع الانتباه لعدم وجود تأثير لضريبة الدخل عمى إضا
 مبالغ الميزانية العمومية.

o  حساب التعديلبت عمى صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة لمسنة الحالية من خلبل تحديد
جراء عممية الرسممة عمى المصروفات لتحديد المبالغ ال تي مبمغ الدخل قبل الضريبة وا 

 صرفت لمعام الحالي.
o .تحديد أثر الضريبة عمى الدخل لمعام الحالي، أي تحديد صافي ضريبة الدخل 
o .إضافة الزيادة أو طرح الانخفاض من الدخل المعدل 
o  إضافة أصول أخرى عمى رأس المال المستثمر )كالمخصصات وكل مايعادل حقوق

 الممكية(.
o 1ضافة لأغراض تقييم الأداء.تطبيق القانون وحساب القيمة الاقتصادية الم 

                                                           
1
: Economics Value Added, chapter 26 in website www.unf.comd/~dtanner/dtch/dt_ch26.htm. 

 

http://www.unf.comd~/dtanner/dtch/dt_ch26.htm
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وأخيراً يمكن القول أنو أمام خصوصية العمل المصرفي فإن اثنين من أكثر التعديلبت شيوعاً والتي 
تطبق عمى الأرباح، ىي معالجة مخصصات تدني الخسائر الائتمانية والمخصصات الضريبية، 

 1كما يجوز لممصرف إجراء تعديلبت أخرى وفق ما يراه مناسباً.
ى الباحثة أنّ من أبرز التعديلبت التي يمكن تطبيقيا عمى صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة وتر 

إضافة الزيادة ووفقاً لطبيعة البيانات المعدة في القوائم المالية ىي معالجة المخصصات من خلبل 
من  ، كما يتم معالجة الضريبةإلى صافي الدخل نفسيا ةالمد و طرح الانخفاض إلى قيمتيا فيأ

خلبل طرح الزيادة أو زيادة الانخفاض لموصول إلى المبمغ النقدي الفعمي، إلى جانب خصم 
الضريبة عمى العناصر المضافة، بالمقابل تؤيد الباحثة اعتبار استيلبك الأصول الثابتة تكمفة 

 اقتصادية يتم طرحيا من الدخل.
إضافة المخصصات إلى كل من حقوق أما فيما يخص التعديلبت عمى رأس المال المستثمر، فيتم 

 الممكية وديون طويمة الأجل وحساب التكمفة عمى تكوين تمك المخصصات عمى أساس نقدي.
 
 

  

                                                           
1
: Fraker, Using Economic Value Added (EVA) to Measure and Improve Bank Performance, Op.Cit, P.3. 
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 المبحث الأول: لمحة عن البنوك عينة البحث

 مقدمة:

نيسان  16/ تاريخ 28القانون رقم /لقد كان بدء العمل بالبنوك التجارية الخاصة في سورية بموجب 
، والذي أجاز تأسيس ىذه البنوك عمى شكل شركات مساىمة مغفمة سورية خاصة، أو 2001لمعام 

عمى شكل شركات مشتركة مساىمة مغفمة سورية، عمى الرغم من أنّ ىذه القانون أقر في مادتو 
قديمة ىي بنك سورية الأولى أن تعمل المصارف المحدثة وفق احكامو وتحت إشراف مؤسسة 

وتعديلبتو،  1053/ لعام 87المركزي ومراقبتو، وذلك وفقاً لأحكام قانون النقد الأساسي رقم /
وأنظمة القطع في كل مالا يخالف أحكام ىذا القانون، وكان بنك سورية المركزي في ذات الوقت 

 يسعى بدوره لتعديل قانون النقد الأساسي.

 ع ورسم البيئة التشريعية الناظمة لعمل ىذه البنوك.ومن ثمّ فإنّ ىذا القانون وض

 وفيما يمي شرح موجز عن البنوك عينة البحث:

 أولًا: بنك سورية والميجر:

 

تم الترخيص لبنك سورية والميجر بوصفو شركة سورية مساىمة مغفمة عامة، بموجب قرار رئاسة 
 2001لعام  28م القانون رقم ، وفقاً لأحكا2003نيسان  30/م.و تاريخ 20مجمس الوزراء رقم 

الخاص بإحداث المصارف الخاصة والمشتركة في الجميورية العربية السورية في السجل التجاري 
 .2003كانون الأول عام  29تاريخ  13900تحت الرقم 

/ 9وقد سجل البنك في سجل المصارف الممسوك لدى مديرية مفوضية الحكومة تحت الرقم /
، ويقوم البنك بتقديم جميع الأعمال 2004كانون الثاني لعام  7ريخ بوصفو بنكاً خاصاً بتا

والخدمات المصرفية التي تمبي حاجات العملبء وتوقعاتيم من خلبل مركزه وفروعو والبالغ عددىا 
فرع منتشرة داخل الجميورية العربية السورية، كما أنو يقوم بإعطاء قروض المؤسسات الصغيرة  27

 غيرة والأفراد الراغبين في تحسين أعماليمالموجية لمشركات الص

 40,000,000ليرة سورية موزعاً عمى  4,000,000,000يبمغ رأس المال المكتتب بو والمدفوع 
كانون  31و  2015كانون الأول  31ليرة سورية كما في  100سيم قيمة السيم الواحد الاسمية 

سمال البنك، كما أن أسيم البنك % في رأ49،ويساىم بنك لبنان والميجر بنسبة 2014الأول 
 مدرجة في سوق دمشق للؤوراق المالية
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وجائزة أفضل البنوك في  2011حصل عمى جائزة أفضل مصرف لعمميات القطع في سورية 
بنك سورية  بمنح كابيتال إنتميجنس امت وكالة التصنيف العالميةالأسواق الناشئة لمعام نفسو، كما ق

كما منحت المصرف درجة  م،و درجة تصنيف دع (BB)1 لمقوة الماليةئتمانياً اوالميجر تصنيفاً 
لؤمد القصير. وقد أشارت الوكالة ل  (B)و معممة الأجنبية للؤمد الطويلل  (-BB)ئتمانياتصنيف 

 .لى نظرة مستقبمية مستقرةإ

القطاع  كالة عالمية يدل عمى صلببةعمى ىذا التصنيف من قبل و  ن حصول بنك سورية والميجرإ
 2.وسلبمتو المصرفي في سورية

 

 ثانياً: بنك بيمو  السعودي الفرنسي:

 

، ليكون بذلك أول مصرف تجاري 2004باشر بنك بيمو السعودي الفرنسي أعمالو في سورية عام 
خاص يؤسس عمى الأراضي السورية منذ أربعين عاماً، وىو شركة مساىمة سورية مسجمة في 

 .2003كانون الأول  29تاريخ  13901السجل التجاري رقم 

سيم  3,000,000ليرة سورية موزع عمى  1,500,000,000تأسس المصرف برأسمال مقداره 
ليرة سورية لمسيم الواحد، وقد تم زيادة رأس المال بشكل تدريجي ليصبح رأس  500بقيمة اسمية 

إلى  ليرة سورية مقسم 5,000,000,000مال المصرف المصرح والمكتتب بو والمدفوع 
، ثم بتاريخ 2009شباط  2سيم مدرجة في سوق دمشق للؤوراق المالية منذ تاريخ  10,000,000

سيم بقيمة اسمية  50,000,000تمت تجزئة أسيم المصرف لتصبح  2012كانون الأول  11
 ليرة سورية لمسيم الواحد. 100قدرىا 

نة من تسعة وثلبثون فرعاً يقوم المصرف بتقديم عدة أنشطة وخدمات مصرفية من خلبل شبكة مكو 
 ومكتباً موزعين عمى كافة المحافظات السورية.

يسعى المصرف إلى التطور الدائم والمستمر انطلبقاً من موقعو الريادي بكونو المصرف الخاص 
الأول في سورية، وتحقيقاً لأىدافو الاستراتيجية بما يتعمق بتطوير الموارد البشرية ليحتوي أفضل 

يماناً منو بأن الاستثمار الأكبر لمبنك يكمن في موارده البشرية بما فييا خبرات كبيرة المصرفيين، وا  
                                                           

 :
1

تعد   (B)تعد درجة ائتمانٌة غٌر استثمارٌة، فً حٌن   (BB)وهً عبارة عن رموز لتحدٌد درجة الملاءة أو التصنٌف الائتمانً حٌث 

 درجة ائتمانٌة معرضة للمخاطرة.
 

2
 /http://www.bso.com.sy/ar: التقارٌر المالٌة المتوفرة على الموقع الرسمً لبنك سورٌة والمهجر 

http://www.bso.com.sy/ar/
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وعريقة في العمل المصرفي، أطمق المصرف التدريب المصرفي والذي ييدف إلى التدريب المستمر 
والفعال من خلبل تقديم الدورات التدريبية والمحاضرات التعريفية، من خلبل مدراء الأقسام 

فين أنفسيم، وذلك بيدف مشاركة المعمومات المصرفية ونشرىا لكل موظفي البنك، إضافة والموظ
 إلى الميارات الأخرى التي ستسيم في رفع الكفاءات وزيادة الخبرات.

 2016( لمتعميم الالكتروني عن عام Iquadوحصل المصرف عمى جائزة مميزة من قبل شركة )
الالكتروني لمموظفين، والتزامو بالاستثمار والتطوير الدائم  وذلك لتميزه في مجال التعميم والتدريب

والمستمر لموارده البشرية، عمى الرغم من المنافسة والتطور الواضح في مجال التدريب والتعميم في 
 1الشرق الأوسط.

 

 ثالثاً: المصرف الدولي لمتجارة والتمويل:

 

كانون الأول  4مغفمة عامة، تم تأسيسو في ي عد  المصرف الدولي لمتجارة والتمويل شركة مساىمة 
وتحت السجل التجاري رقم  2004أيار  23/ح بتاريخ 231بموجب القرار رقم  2003عام 

 10وفي سجل المصارف تحت الرقم  2001لعام  28وبموجب قانون المصارف رقم  13885
 بوصفو مصرفاً خاصاً.

سيم  3,000,000ة موزع عمى ليرة سوري 1,500,000,000تأسس المصرف برأس مال قدره 
ليرة سورية لمسيم الواحد، وقد تم زيادة رأس المال ليصل إلى   500بقيمة اسمية 

، كما جرت زيادة رأس المال ليصل إلى 2007ليرة سورية بنياية عام  3,000,000,000
موزعة عمى عشرة ملبيين  2010ليرة سورية خلبل شيري نيسان وأيار من عام  5000,000,000

ليرة سورية لمسيم الواحد، وقد تمّ إدراج أسيم المصرف في سوق دمشق  500م بقيمة اسمية سي
 .2009نيسان عام  2للؤوراق المالية بتاريخ 

ليرة سورية  100تمّ تعديل القيمة الاسمية لمسيم الحالي لتصبح  2011حزيران عام  19بتاريخ 
تمت الموافقة عمى زيادة رأس المال  2012أيار  31ليرة سورية، كما أنو بتاريخ  500بدلا من 
 20ليرة سورية عن طريق توزيع أسيم مجانية بواقع سيم لكل من يممك  250,000,000بمقدار 
 سيم.

                                                           
 

1
 www.bbsfbank.com: التقارٌر المالٌة المتوفرة على الموقع الرسمً لبنك بٌمو السعودي الفرنسً 

 

http://www.bbsfbank.com/
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ويقوم المصرف بتقديم عدة أنشطة وخدمات مصرفية لو من خلبل مركزه الرئيسي وفروعو الثلبثين 
 المرخصة في مختمف المحافظات السورية.

لدولي لمتجارة والتمويل دائماً ليكون السباق والرائد في السوق المصرفية وذلك من يسعى المصرف ا
خلبل كونو أول بنك في سورية يقدم وينجز المعاملبت والخدمات المصرفية عبر الياتف وىو ما 

 http://www.ibtf.com.sy.1يسمى بالبنك الناطق إلى جانب الخدمات الفورية عبر موقعو الالكتروني 

/ لعام 55والجدير بالذكر أن سوق دمشق للؤوراق المالية أ حدث بموجب المرسوم التشريعي رقم /
ونص المرسوم عمى أن تتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية، والاستقلبل المالي والإداري،  2006

وتعمل تحت إشرافيا، وبحيث يكون المقر الرئيسي وترتبط بييئة الأوراق والأسواق المالية السورية 
 لمسوق مدينة دمشق.

 10/3/2009.2كما تمّ الافتتاح الرسمي لمسوق في 
  

                                                           
1

 http://www.ibtf.com.syالتقارٌر المالٌة المتوفرة على الموقع الالكترونً للمصرف الدولً للتجارة والتموٌل  :
2
 :www.dse.sy .الموقع الرسمً لسوق دمشق للأوراق المالٌة 

http://www.ibtf.com.sy/
http://www.ibtf.com.sy/
http://www.dse.sy/
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 المبحث الثاني: التعريف بمتغيرات البحث والأساليب الإحصائية المستخدمة

 

 :مقدمةأولًا: 

 

لمبيانات المقطعية الزمنية من أجل تحقيق ىدف البحث تمّ استخدام تحميل الانحدار المجمع 
 الخاصة بالبحث، حيث تم الاعتماد عمى البيانات الثانوية:

   من خلبل اعتماد البيانات الواردة بالتقارير السنوية لممصارف عينة البحث، والبيانات
، إلى 2015وحتى  2010المنشورة في بورصة دمشق للؤوراق المالية خلبل المدة من 

جانب الحصول عمى بيانات من القرارات الصادرة من مجمس النقد والتسميف فيما يخص 
 طرة وذلك لحساب القيمة الاقتصادية المضافة.معدل العائد الخالي من المخا

  وقد تم احتساب النسب المالية عمى أساس البيانات السنوية الموجودة في القوائم المالية
 الخاصة بمصارف العينة.

 

 ثانياً: آلية احتساب متغيرات البحث:

 

 يتم احتساب متغيرات البحث لمسنوات المالية من خلبل:

 ويتم قياسو كاةتي: العائد عمى حقوق الممكية -1

 صافي الربح بعد الضريبة / حقوق الممكية
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 العائد عمى الاستثمار ويتم قياسو كاةتي: -2

 صافي الربح بعد الضريبة / رأس المال المستثمر )حقوق الممكية+الودائع(

 العائد عمى الموجودات ويتم قياسو كاةتي: -3

 صافي الربح بعد الضريبة / الموجودات

 مضاعف ربحية السيم ويتم قياسو كاةتي:  -4

 سعر الإغلبق / ربحية السيم حيث:

 ربحية السيم = الربح بعد الضريبة / عدد الأسيم العادية

 القيمة الاقتصادية المضافة ويتم قياسيا كاةتي: -5

EVA= NOPAT – C*WACC 

 حيث أنّ:

EVA.القيمة الاقتصادية المضافة : 

NOPAT المعدل قبل الفائدة وبعد الضريبة.: صافي الربح التشغيمي 

C.رأس المال المستثمر المعدل : 

WACC.التكمفة المرجحة لرأس المال المستثمر : 

 حيث يتم احتساب التكمفة المرجحة لرأس المال من خلبل المعادلة اةتية:

WACC= Ke * We + Kd * Wd 

 حيث إنّ:

Keير الأصول الرأسمالية : معدل كمفة الأسيم ويتم حسابيا من خلبل نموذج تسعCAMP. 

We.الوزن النسبي للؤسيم في ىيكل التمويل : 

Kd.معدل كمفة الديون : 

Wd.الوزن النسبي لمديون طويمة الأجل في ىيكل التمويل : 
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 ثالثاً: الأساليب الإحصائية المستخدمة:

 

 Simpleأما فيما يخص الأساليب الإحصائية المستخدمة، فقد تمّ استخدام الانحدار الخطي البسيط 
Linear Regression  من خلبل البرنامج الإحصائيSPSS ( لاختبار العلبقةR والقدرة )

لاختبار معنوية العلبقة، كما تمّ استخدام تحميل الانحدار  ANOVA( وتحميل R2التفسيرية )
لتفسير العلبقة بين مجموعة المتغيرات المستقمة )المؤشرات  Multiple Regressionالمتعدد 

 المالية التقميدية( والقيمة السوقية لمسيم كمتغير تابع.

لإجراء كافة العمميات الحسابية المتعمقة بحساب القيمة  Excelكما تم الاعتماد عمى برنامج الا 
 سنوات الدراسة. الاقتصادية المضافة والنسب المالية خلبل
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 المبحث الثالث: التحميل الإحصائي واختبار الفرضيات

 

 مقدمة:

وىو أحد نماذج التحميل الإحصائي  Pooled Modelsتم استخدام نموذج الانحدار المجمع 
Panel Data Analysis  مع مراعاة بعض الشروط الخاصة وذلك لمحصول عمى نموذج مقدر

، حيث تم التعامل مع متغيرات العينة كبيانات مقطعية مع إىمال بتطبيق طريقة المربعات الصغرى
 عامل الزمن، وقدرت المعادلة الأساسية لمنموذج :

Yit=α+ β xit + vit …………….. (1-3) 

 حيث:

I :1,2,3 .وتمثل المصارف الثلبثة 

t :1,2,3,4,5,6 .وتمثل الزمن 

α.ثابت المعادلة : 

β.معامل الانحدار ونفترض أنو ثابت : 

vit :.حد الخطأ العشوائي ويفترض أن يحقق الشروط الثلبثة لتطبيق طريقة المربعات الصغرى 

أن يتوفر شرط أساسي وىو تجانس التباين لممصارف الثلبثة، النموذج لابد  اتطبيق ىذومن أجل 
 :كما يمي Leveneلذلك نقوم بإجراء ىذا الاختبار باستخدام اختبار 

 فرضية العدم H0 :3 اين لممصارف الثلبثةتجانس التب
2σ=2

2σ=1
2σ. 

 الفرضية البديمة H1 أحد التباينات يكون مختمفاً عن البقية: عمى الأقل. 

 ( كما يمي:1نتيجة الاختبار في الجدول رقم )
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 (1جدول )

 اختبار تجانس التباٌن

Test of Homogeneity of Variances 
 

PRICE 

Levene 
Statistic df1 df2 Sig. 

2.148 2 15 .151 

  SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 

، 0.05عند مستوى دلالة أننا نقبل فرضية العدم أي  Sig. = 0.15 >  0.05  =αقيمة  أنّ بما 
 مكن تطبيق نموذج الانحدار المجمعي من ثمّ ، و أي أنّ المصارف الثلبثة متجانسة من حيث التباين

 واستكمال التحميل الإحصائي.

 الفرضية الأولى: أولًا: اختبار

 

  لا توجد علاقة خطية ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم والعائد عمى
 الاستثمار.

لاختبار ىذه الفرضية تم إدخال البيانات المالية المتعمقة بقياس العائد عمى الاستثمار لممصارف 
خلبل قسمة صافي الربح وذلك من  2015حتى عام  2010عينة البحث لمسنوات المالية من عام 

 بعد الضريبة عمى رأس المال المستثمر وكانت النتائج كما يمي:

 (2جدول رقم )

 ROIالعائد عمى الاستثمار  

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة       اسم البنك

IBTF 1.270% 1.866% 1.239% 0.0044% 0.0084% 0.0276% 

BBSF 0.608% 0.939% 0.0521% 1.7831% 1.7749% 4.1973% 

BSO 0.801% 0.863% 0.1112% 0.1954% 1.9776% 4.6865% 

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج الا 
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ىذا وبإدخال البيانات السابقة وباستخدام معادلة الانحدار الخطي البسيط تم استخراج قيمة معامل 
( المذين يظيران علبقة الارتباط والقدرة التفسيرية بين العائد عمى R2( ومعامل التحديد )Rالارتباط )

الاستثمار كمتغير مستقل ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم كمتغير تابع، إلى جانب تحميل التباين 
ANOVA  :لاختبار معنوية العلبقة كانت النتائج كما يمي 

 (3جدول رقم )

 الإغلاق العلاقة بين العائد عمى الاستثمار ومتوسط سعر
Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .140(a) .020 -.042 85.78962 

a  Predictors: (Constant), ROI 

  SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 

العائد عمى الاستثمار ( بين معدل R( أنّ قيمة معامل الارتباط )3يتضح من خلبل الجدول رقم )
.( مما يشير إلى وجود علبقة طردية ضعيفة بينيما، 140ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم قد بمغت )

( أي أنّ العائد عمى الاستثمار لو قدرة عمى 020.( نجد أن قيمتو )R2وبالنظر لمعامل التحديد )
 % فقط.2تفسير المتغير التابع )متوسط سعر الإغلبق لمسيم( بنسبة 

 نجد مايمي: Fختبار معنوية العلبقة من خلبل قيمة الاحتمال المرفق بإحصائية فيشر ولا

 (4جدول رقم )

 ANOVAتحميل التباين 
ANOVA(b) 

 

Model   
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regressio
n 

2369.933 1 2369.933 .322 .578(a) 

Residual 117757.75
5 

16 7359.860     

Total 120127.68
8 

17       

a  Predictors: (Constant), ROI 
b  Dependent Variable: PRICE 

  SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 



94 
 

مما  0.05( وىي أكبر من مستوى المعنوية 578.) P.valueيتضح من الجدول السابق أن قيمة 
 يدل عمى عدم معنوية معادلة الانحدار المقدرة.

 نجد مايمي: Tوباختبار المعنوية الجزئية لمعاملبت الانحدار من خلبل الاحتمال المرفق بإحصائية 

 (5جدول رقم )

 (Tنتائج اختبار )
Coefficients(a) 

 

Model   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant
) 

212.887 23.087   9.221 .000 

ROI 101.730 179.273 .140 .567 .578 

a  Dependent Variable: PRICE 

  SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 

( وىي أقل من مستوى الدلالة 000.لمثابت ق درت با ) P.valueيتضح من الجدول السابق أنّ قيمة 
لمعامل الانحدار ق درت با  P.valueأي أنَ الثابت ذو دلالة معنوية، في حين أن قيمة  0.05

 وباةتي نقبل فرضية العدم ىنا أي: 0.05( أكبر من مستوى الدلالة 578.)

عائد عمى ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم وال خطيةلا توجد علاقة "
 الاستثمار "

( والتي أفادت بعدم قدرة العائد Debdas, R., 2006وىي نفس النتيجة التي توصمت ليا دراسة )
عمى الاستثمار عمى تفسير تغيرات القيمة السوقية كما أكدت أنو ليس من الممكن الاعتماد عميو 

والتي توصمت إلى ( 2014في اتخاذ القرار، بينما تختمف ىذه النتيجة عن دراسة )الميتدي، غدير، 
 وجود علبقة تفسيرية بين العائد عمى الاستثمار والقيمة السوقية لمسيم.
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 ثانياً: اختبار الفرضية الثانية:

  لا توجد علاقة خطية ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم والعائد عمى
 حقوق الممكية.

 حقوق الممكيةلاختبار ىذه الفرضية تم إدخال البيانات المالية المتعمقة بقياس العائد عمى 
وذلك من خلبل  2015حمى عام  2010لممصارف عينة البحث لمسنوات المالية من عام 

 وكانت النتائج كما يمي: حقوق الممكيةقسمة صافي الربح بعد الضريبة عمى 

 (6جدول رقم )

 ROEالممكية حقوق العائد عمى  

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة       اسم البنك

IBTF 12.494% 12.889% 7.796% 0.0311% 0.0615% 0.2402% 

BBSF 13.162% 9.393% 0.5836% 21.9023% 20.5378% 37.0063% 

BSO 13.927% 10.104% 1.0584% 2.9307% 25.2272% 44.8465% 

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج الا 

ىذا وبإدخال البيانات السابقة وباستخدام معادلة الانحدار الخطي البسيط تم استخراج قيمة 
( المذين يظيران علبقة الارتباط والقدرة التفسيرية بين R2( ومعامل التحديد )Rمعامل الارتباط )

كمتغير مستقل ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم كمتغير تابع، إلى  حقوق الممكيةالعائد عمى 
 لاختبار معنوية العلبقة كانت النتائج كما يمي:  ANOVAجانب تحميل التباين 

 (7جدول رقم )

 ومتوسط سعر الإغلاق العلاقة بين العائد عمى حقوق الممكية
Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .574(a) .329 .287 70.98035 

a  Predictors: (Constant), ROE 
 

  SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 
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حقوق ( بين معدل العائد عمى R( أنّ قيمة معامل الارتباط )7يتضح من خلبل الجدول رقم )
.( مما يشير إلى وجود علبقة طردية 574ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم قد بمغت ) الممكية
حقوق نّ العائد عمى ( أي إ329.( نجد أن قيمتو )R2بينيما، وبالنظر لمعامل التحديد ) متوسطة
 %.32لو قدرة عمى تفسير المتغير التابع )متوسط سعر الإغلبق لمسيم( بنسبة  الممكية

 نجد مايمي: Fية فيشر ولاختبار معنوية العلبقة من خلبل قيمة الاحتمال المرفق بإحصائ

 (8جدول رقم )

 ANOVAتحميل التباين 
ANOVA(b) 

 

Model  
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regressio
n 

39516.318 1 39516.318 7.843 .013(a) 

Residual 80611.370 16 5038.211   

Total 120127.68
8 

17    

a  Predictors: (Constant), ROE 
b  Dependent Variable: PRICE 

  SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 
 

 0.05من مستوى المعنوية  أقل ( وىي013.) P.valueيتضح من الجدول السابق أن قيمة 
 .وجود معنوية لمعادلة الانحدار المقدرة مما يدل عمى

نجد  Tمن خلبل الاحتمال المرفق بإحصائية  معاملبت الانحداروباختبار المعنوية الجزئية ل
 مايمي:
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 (9جدول رقم )

 (Tنتائج اختبار )
Coefficients(a) 

 

Model  

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant
) 

181.318 21.516  8.427 .000 

ROE 471.245 168.266 .574 2.801 .013 

a  Dependent Variable: PRICE 

  SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 

( وىي أقل من مستوى 000.لمثابت ق درت با )P.value يتضح من الجدول السابق أنّ قيمة 
 لمعامل الانحدار  P.valueقيمة نَ الثابت ذو دلالة معنوية، كذلك كانتأي أ 0.05الدلالة 

 ىنا أي: الفرضية البديمةنقبل  ومن ثمّ  0.05من مستوى الدلالة قل ( أ013.)

ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم والعائد عمى  خطية " توجد علاقة
 " حقوق الممكية

ىذا ولأغراض التنبؤ بمتوسط سعر الإغلبق مستقبلًب يمكن تطبيق معادلة الانحدار الخطي 
 :اةتيةالبسيط 

Ŷprice= a+βROE 

 وبالاعتماد عمى بيانات الجدول السابق:

Ŷprice=181.318+471.245ROE 

( ودراسة )قدومي وآخرون، 2014وىي نفس النتيجة التي توصمت ليا دراسة )الميتدي، غدير، 
( حيث أفادت كمتا الدراستين بوجود علبقة بين العائد عمى حقوق الممكية والقيمة السوقية 2011
 لمسيم.

التحقق من صلبحية وصحة النموذج المقدر يجب أن تحقق البواقي الشروط ىذا ومن أجل 
 اةتية:
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ê =Price - Priceˆ 

 متوسط البواقي يساوي الصفر 
  البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعيê 
 :ًلا ٌوجد ارتباط ذاتً للبواقً )من خلال اختبار دٌربن واتسن ( كما ٌل 

H0 حيث ( لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي :d .) المحسوبة أدنى من الحد الأدنى لمقيمة الجدولية 

H1 حيث ( يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي :d .) المحسوبة أعمى من الحد الأعمى لمقيمة الجدولية 

 ( كما يمي :10تتضح نتائج الاختبار في الجدول رقم )

 

 (10جدول رقم )

 (Durbin-Watsonنتائج اختبار )
Model Summary(b)  

  

Model  R  R Square  

Adjusted R 

Square  
Std. Error of 

the Estimate  
Durbin- 

Watson  

1  .574(a)  .329  .287  70.98035  2.139  

a  Predictors: (Constant), ROE  
                                              b  Dependent Variable: PRICE   

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 تتم المقارنة عمى الشكل اةتي: 2المحسوبة أكبر من  dنلبحظ أنّ  

  لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي ( عندما ( 4نقبل فرضية العدم-d) )> du. 
  يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي ( عندما ( 4نرفض فرضية العدم-d) )< dL. 

 du  =1.39 <1.861( = 2.139-4وبالمقارنة مع القيمة الجدولية نجد أنّ )

 أي نقبل فرضية العدم ) لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي (

 كما ويوضح الجدول اةتي اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي:
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 (11جدول رقم )

 نتائج اختبار التوزٌع الطبٌعً 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  

   
 Unstandardize 

d Residual  

N  

Normal Parameters(a,b)  

Mean  
Std. Deviation  

18  

.0000000  

68.86105777  

Most Extreme  

Differences  

Kolmogorov-Smirnov Z  
Asymp. Sig. (2-tailed)  

Absolute  
Positive  

Negative  

.116  

.116  

-.096  

.490  

.970  

a distribution is Normal. 

                                            b Calculated from data 
 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

P.value (0.970 ) يتضح من خلبل الجدول السابق أنّ متوسط البواقي معدوم كما أنّ قيمة
 ( أي نقبل فرضية العدم والتوزيع طبيعي. 0.05أكبر من مستوى المعنوية )

 يمكن القول أنّ الشروط الثلبثة اللبزمة لصحة وصلبحية النموذج محققة. ومن ثمّ 

 

 ثالثاً: اختبار الفرضية الثالثة: 

 

 خطية ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم والعائد عمى  لا توجد علاقة
 الأصول.

لممصارف  الأصوللاختبار ىذه الفرضية تم إدخال البيانات المالية المتعمقة بقياس العائد عمى 
وذلك من خلبل قسمة صافي  2015حمى عام  2010عينة البحث لمسنوات المالية من عام 

 وكانت النتائج كما يمي: الأصولالربح بعد الضريبة عمى 
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 (12جدول رقم )

 ROAالأصول العائد عمى  

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة       البنكاسم 

IBTF 1.168% 1.642% 1.157% 0.0041% 0.0075% 0.0238% 

BBSF 0.582% 0.872% 0.0491% 1.6884% 1.6793% 3.8805% 

BSO 0.773% 0.821% 0.1069% 0.1879% 1.8850% 4.4724% 

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج الا 

ىذا وبإدخال البيانات السابقة وباستخدام معادلة الانحدار الخطي البسيط تم استخراج قيمة 
( المذين يظيران علبقة الارتباط والقدرة التفسيرية بين R2( ومعامل التحديد )Rمعامل الارتباط )

ب كمتغير مستقل ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم كمتغير تابع، إلى جان الأصولالعائد عمى 
 لاختبار معنوية العلبقة كانت النتائج كما يمي:  ANOVAتحميل التباين 

 (13جدول رقم )

 ومتوسط سعر الإغلاق العلاقة بين العائد عمى الأصول
Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .394(a) .155 .102 79.64067 

a  Predictors: (Constant), ROA 

 v(11.5) SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

 
 

( بين معدل العائد عمى R( أنّ قيمة معامل الارتباط )13يتضح من خلبل الجدول رقم )
.( مما يشير إلى وجود علبقة طردية 394ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم قد بمغت )الأصول 
( أي أنّ العائد عمى 155.قيمتو )( نجد أن R2بينيما، وبالنظر لمعامل التحديد ) ضعيفة

 .فقط %15لو قدرة عمى تفسير المتغير التابع )متوسط سعر الإغلبق لمسيم( بنسبة الأصول 

 نجد مايمي: Fولاختبار معنوية العلبقة من خلبل قيمة الاحتمال المرفق بإحصائية فيشر 
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 (14جدول رقم )

 ANOVAتحميل التباين 
ANOVA(b) 

 

Model  
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regressio
n 

18645.515 1 18645.515 2.940 .106(a) 

Residual 101482.17
3 

16 6342.636   

Total 120127.68
8 

17    

a  Predictors: (Constant), ROA 
b  Dependent Variable: PRICE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 0.05من مستوى المعنوية  أكبر ( وىي106.) P.valueيتضح من الجدول السابق أن قيمة 
 .مما يدل عمى عدم معنوية معادلة الانحدار المقدرة

نجد  Tمن خلبل الاحتمال المرفق بإحصائية  معاملبت الانحداروباختبار المعنوية الجزئية ل
 مايمي:

 (15جدول رقم )

 (Tنتائج اختبار )
Coefficients(a) 

 

Model  

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant
) 

188.889 25.789  7.324 .000 

ROA 2598.982 1515.832 .394 1.715 .106 

a  Dependent Variable: PRICE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 
 

( وىي أقل من مستوى 000.لمثابت ق درت با ) P.valueيتضح من الجدول السابق أنّ قيمة 
 لمعامل الانحدار P.valueقيمة  نَ الثابت ذو دلالة معنوية، في حين كانتأي أ 0.05الدلالة 

 ىنا أي: فرضية العدمنقبل  ، ومن ثمّ 0.05من مستوى الدلالة كبر ( أ106.)
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دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم والعائد عمى ذات  خطيةعلاقة  لا توجد"
 " الأصول

( والتي أفادت 2015وتختمف ىذه النتيجة عن النتيجة التي توصمت ليا دراسة )لولو، شعبان، 
 بوجود علبقة بين العائد عمى الأصول والقيمة السوقية لمسيم.

 

 رابعاً: اختبار الفرضية الرابعة:

 

 ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم ومضاعف خطية  لا توجد علاقة
 ربحية السيم.

 مضاعف ربحية السيملاختبار ىذه الفرضية تم إدخال البيانات المالية المتعمقة بقياس 
وذلك من خلبل  2015حمى عام  2010لممصارف عينة البحث لمسنوات المالية من عام 

 النتائج كما يمي:السيم وكانت  متوسط سعر الإغلبق لمسيم عمى ربحيةقسمة 

 (16جدول رقم )

 E/Pمضاعف الربحية  

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة       اسم البنك

IBTF 16.44 7.11 8.7466 4543.75 1844.44 379.502 

BBSF 19.988 8.2 166.96 6.6159 7.617 2.58 

BSO 15.95 12.27 96.57 51.12 4.62 1.46 

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج الا 

ىذا وبإدخال البيانات السابقة وباستخدام معادلة الانحدار الخطي البسيط تم استخراج قيمة 
( المذين يظيران علبقة الارتباط والقدرة التفسيرية بين R2( ومعامل التحديد )Rمعامل الارتباط )

كمتغير مستقل ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم كمتغير تابع، إلى جانب مضاعف ربحية السيم 
 لاختبار معنوية العلبقة كانت النتائج كما يمي:  ANOVAتحميل التباين 
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 (17جدول رقم )

 ومتوسط سعر الإغلاق العلاقة بين مضاعف الربحية
Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .193(a) .037 -.023 85.02331 

a  Predictors: (Constant), PE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 
 

مضاعف ربحية السيم ( بين R( أنّ قيمة معامل الارتباط )17يتضح من خلبل الجدول رقم )
 ضعيفة عكسية.( مما يشير إلى وجود علبقة 193ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم قد بمغت )

لو قدرة مضاعف الربحية ( أي أنّ 037.( نجد أن قيمتو )R2بينيما، وبالنظر لمعامل التحديد )
 .فقط %3عمى تفسير المتغير التابع )متوسط سعر الإغلبق لمسيم( بنسبة 

 نجد مايمي: Fولاختبار معنوية العلبقة من خلبل قيمة الاحتمال المرفق بإحصائية فيشر 

 (18جدول رقم )

 ANOVAتحميل التباين 
ANOVA(b) 

 

Model  
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regressio
n 

4464.289 1 4464.289 .618 .443(a) 

Residual 115663.39
9 

16 7228.962   

Total 120127.68
8 

17    

a  Predictors: (Constant), PE 
b  Dependent Variable: PRICE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 
 

 0.05من مستوى المعنوية  أكبر ( وىي443.) P.valueيتضح من الجدول السابق أن قيمة 
 .معنوية معادلة الانحدار المقدرة مما يدل عمى عدم
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نجد  Tمن خلبل الاحتمال المرفق بإحصائية  ختبار المعنوية الجزئية لممعاملبت الانحداروبا
 مايمي:

 (19جدول رقم )

 (Tنتائج اختبار )
Coefficients(a) 

 

Model  

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant
) 

224.988 21.347  10.540 .000 

PE -.014 .018 -.193 -.786 .443 

a  Dependent Variable: PRICE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 
 

( وىي أقل من مستوى 000.لمثابت ق درت با ) P.valueيتضح من الجدول السابق أنّ قيمة 
 لمعامل الانحدار P.valueقيمة  نَ الثابت ذو دلالة معنوية، في حين كانتأي أ 0.05الدلالة 

 ىنا أي: العدمفرضية نقبل  اةتيوب 0.05من مستوى الدلالة أكبر ( 443.)

ومضاعف ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم  خطية توجد علاقة لا"
 " ربحية السيم

 

 خامساً: اختبار الفرضية الخامسة:

 

 ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المالية التقميدية مجتمعة  خطية لا توجد علاقة
(ROI, ROE, ROA, P/E  كمتغير مستقل ومتوسط سعر الإغلاق لمسيم كمتغير )

 تابع.

لقياس تأثير العلبقة بين مؤشرات الأداء المالية التقميدية مجتمعة بوصفيا متغيرات مستقمة ومتوسط 
حيث  Multiple Regressionسعر الإغلبق لمسيم، تم استخدام معادلة الانحدار الخطي المتعدد 

( لتظير علبقة الارتباط عمى 2,6,12,16تم إدخال بيانات البحث الموضحة في الجداول رقم )
 النحو اةتي:
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 (20جدول رقم )

 العلاقة بين المؤشرات المالية التقميدية مجتمعة ومتوسط سعر الإغلاق
Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .861(a) .742 .662 48.84066 

a  Predictors: (Constant), PE, ROI, ROE, ROA 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

المتغيرات المستقمة ( بين R( أنّ قيمة معامل الارتباط )20يتضح من خلبل الجدول رقم )
وجود علبقة وىذا يؤكد عمى .( 861ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم قد بمغت )المذكورة مجتمعة 

( أي 742.( نجد أن قيمتو )R2، وبالنظر لمعامل التحديد )قوية جداً بين ىذه المتغيراتطردية 
القدرة التفسيرية ليذه المتغيرات في علبقتيا مع المتغير التابع )متوسط سعر الإغلبق( ما أنّ 

 %.74نسبتو 

 نجد مايمي: Fولاختبار معنوية العلبقة من خلبل قيمة الاحتمال المرفق بإحصائية فيشر 

 (21جدول رقم )

 ANOVAتحميل التباين 
ANOVA(b) 

 

Model  
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regressio
n 

89117.359 4 22279.340 9.340 .001(a) 

Residual 31010.329 13 2385.410   

Total 120127.68
8 

17    

a  Predictors: (Constant), PE, ROI, ROE, ROA 
b  Dependent Variable: PRICE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

من مستوى المعنوية  أصغر ( وىي001.) P.valueيتضح من الجدول السابق أن قيمة 
 .مما يدل عمى معنوية معادلة الانحدار المقدرة 0.05

نجد  Tمن خلبل الاحتمال المرفق بإحصائية  وباختبار المعنوية الجزئية لمعاملبت الانحدار
      مايمي:
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 (22جدول رقم )     

 (Tنتائج اختبار )
 Coefficients(a) 

 

Model   

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant
) 

144.717 19.970   7.247 .000 

ROA -
17893.636 

4222.112 -2.712 -4.238 .001 

ROE 2147.178 405.338 2.613 5.297 .000 

ROI 1723.211 379.805 2.379 4.537 .001 

PE .009 .012 .117 .761 .460 

a  Dependent Variable: PRICE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 

لمثابت وكل من معاملبت الانحدار لممتغيرات  P.valueيتضح من الجدول السابق أن قيمة 
، مما يعني أن كل من ىذه 0.05المستقمة باستثناء مضاعف الربحية كانت أقل من مستوى الدلالة 

وجود المتغيرات ليا أثر عمى المتغير التابع باستثناء مضاعف الربحية، والذي ليس لو أثر أو 
 معنوي ضمن النموذج المقدر، أي إننا نقبل الفرضية البديمة ىنا:

 ,ROIذات دلالة إحصائية بين مؤشرات الأداء المالية التقميدية مجتمعة ) خطية توجد علاقة"
ROE, ROA, P/E  سعر الإغلاق لمسيم "( ومتوسط 

 

ة الانحدار الخطي بيق معادلىذا ولأغراض التنبؤ بمتوسط سعر الإغلبق مستقبلًب يمكن تط
 :اةتية المتعدد

Ŷprice= a+βROI+ βROE+ βROA+ βP/E 

 وبالاعتماد عمى بيانات الجدول السابق:

Ŷprice=144.717+1723.211ROI+2147.178ROE+17893.636ROA+0.009P/E 

( والتي أفادت 2014وتتفق ىذه النتيجة مع النتيجة التي توصمت ليا دراسة )الميتدي، غدير، 
 علبقة بين المؤشرات المالية التقميدية مجتمعة والقيمة السوقية لمسيم.بوجود 
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ىذا ومن أجل التحقق من صلبحية وصحة النموذج المقدر يجب أن تحقق البواقي الشروط 
 اةتية:

ê =Price - Priceˆ 

 متوسط البواقي يساوي الصفر 
  البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعيê 
 :ًلا ٌوجد ارتباط ذاتً للبواقً )من خلال اختبار دٌربن واتسن ( كما ٌل 

H0 حيث ( لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي :d .) المحسوبة أدنى من الحد الأدنى لمقيمة الجدولية 

H1 حيث ( يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي :d .) المحسوبة أعمى من الحد الأعمى لمقيمة الجدولية 

 (23جدول رقم )

 (Durbin-Watsonنتائج اختبار )
Model Summary(b)  

  

Model  R  R Square  

Adjusted R 

Square  
Std. Error of 

the Estimate  
Durbin- 

Watson  

1  .855(a)  .730  .673  48.10209  2.200  

a  Predictors: (Constant), ROI, ROE, ROA 

b Dependent Variable: PRICE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

 تتم المقارنة عمى الشكل اةتي: 2المحسوبة أكبر من  dنلبحظ أنّ  

  لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي ( عندما ( 4نقبل فرضية العدم-d) )> du. 
  يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي ( عندما ( 4نرفض فرضية العدم-d) )< dL. 

 du  =1.69 <1.8( = 2.2-4الجدولية نجد أنّ )وبالمقارنة مع القيمة 

 أي نقبل فرضية العدم ) لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي (.

 كما ويوضح الجدول اةتي اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي:
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 (24جدول رقم )

 نتائج اختبار التوزٌع الطبٌعً 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  

 
Unstandardize 

d Residual  

N  
Normal Parameters(a,b)  Mean  

Std. Deviation  
 Most Extreme  Absolute  

 Differences  Positive  

Negative  
Kolmogorov-Smirnov Z  
Asymp. Sig. (2-tailed)  

18  

.0000000  

43.65193603  

.121  

.080  

-.121  

.514  

.954  

                                                  a distribution is Normal. 

                                            b Calculated  from data 
 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

P.value (0.954 ) يتضح من خلبل الجدول السابق أنّ متوسط البواقي معدوم كما أنّ قيمة
 ( أي نقبل فرضية العدم والتوزيع طبيعي. 0.05أكبر من مستوى المعنوية )

 وباةتي يمكن القول أنّ الشروط الثلبثة اللبزمة لصحة وصلبحية النموذج محققة.

 

 سادساً: اختبار الفرضية السادسة:

 

 خطية ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم والقيمة  لا توجد علاقة
 الاقتصادية المضافة.

 القيمة الاقتصادية المضافةلاختبار ىذه الفرضية تم إدخال البيانات المالية المتعمقة بقياس 
، حيث أ جريت 2015حمى عام  2010لمالية من عام لممصارف عينة البحث لمسنوات ا

 وكانت النتائج كما يمي: Excelالعمميات الحسابية بالاعتماد عمى برنامج الا 
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 (25رقم )جدول 

 (EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة       اسم البنك

IBTF 241484123.3 593367407.2 378994803.2 961092465 2161209186)) 2454709781 

BBSF 161785928.6 490113628.1 (73199458.76) 1027834082 846663903.5 5919649093 

BSO 33716074.68 302784146.4 (51553247.99) 816344674.6 (1388601448) 5099971234 

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج الا 

ىذا وبإدخال البيانات السابقة وباستخدام معادلة الانحدار الخطي البسيط تم استخراج قيمة 
( المذين يظيران علبقة الارتباط والقدرة التفسيرية بين R2( ومعامل التحديد )Rمعامل الارتباط )

كمتغير مستقل ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم كمتغير  (EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )
 لاختبار معنوية العلبقة كانت النتائج كما يمي:  ANOVAتابع، إلى جانب تحميل التباين 

 

 (26جدول رقم )

 ومتوسط سعر الإغلاق المضافةالعلاقة بين القيمة الاقتصادية 
Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .279(a) .078 .020 83.20111 

a  Predictors: (Constant), EVA 
 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 

القيمة الاقتصادية ( بين R( أنّ قيمة معامل الارتباط )26يتضح من خلبل الجدول رقم )
.( مما يشير إلى وجود علبقة 279ومتوسط سعر الإغلبق لمسيم قد بمغت ) (EVAالمضافة )
القيمة نّ ( أي إ078.( نجد أن قيمتو )R2بينيما، وبالنظر لمعامل التحديد ) ضعيفةطردية 

لمسيم( بنسبة  قدرة عمى تفسير المتغير التابع )متوسط سعر الإغلبق الاقتصادية المضافة ليا
 .تقريباً فقط 8%
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  نجد مايمي: Fولاختبار معنوية العلبقة من خلبل قيمة الاحتمال المرفق بإحصائية فيشر 

 (27جدول رقم )

 ANOVAتحميل التباين 
ANOVA(b) 

 

Model  
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regressio
n 

9368.897 1 9368.897 1.353 .262(a) 

Residual 110758.79
1 

16 6922.424   

Total 120127.68
8 

17    

a  Predictors: (Constant), EVA 
b  Dependent Variable: PRICE 

 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 
 
 

 0.05من مستوى المعنوية  أكبر ( وىي262.) P.valueيتضح من الجدول السابق أن قيمة 
 .مما يدل عمى عدم معنوية معادلة الانحدار المقدرة

نجد  Tمن خلبل الاحتمال المرفق بإحصائية  وباختبار المعنوية الجزئية لمعاملبت الانحدار
 مايمي:

 

 (28جدول رقم )

 (Tنتائج اختبار )
Coefficients(a) 

 

Model  

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant
) 

208.716 21.586  9.669 .000 

EVA 1.207E-08 .000 .279 1.163 .262 

a  Dependent Variable: PRICE 

 SPSS v(11.5)المصدر: مخرجات برنامج 
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( وىي أقل من مستوى 000.لمثابت ق درت با ) P.valueيتضح من الجدول السابق أنّ قيمة 
 لمعامل الانحدار P.valueنَ الثابت ذو دلالة معنوية، في حين كانت قيمة أي أ 0.05الدلالة 

 ىنا أي: فرضية العدمنقبل  اةتيوب 0.05من مستوى الدلالة كبر ( أ262.)

ذات دلالة إحصائية بين متوسط سعر الإغلاق لمسيم كمتغير تابع  خطية علاقة لا توجد"
 مستقل"كمتغير القيمة الاقتصادية المضافة و 

( والتي أفادت بعدم وجود 2011وىي نفس النتيجة التي توصمت ليا دراسة )قدومي وآخرون، 
علبقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية لمسيم، بينما تختمف عن النتيجة التي 

( والتي أفادت بوجود 2011( ودراسة )الميتدي، غدير، 2007توصمت ليا دراسة )عمي، مقبل، 
 لبقة بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية لمسيم.ع
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التوصياتو النتائج 
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 :تيةقد تم التوصل إلى النتائج اةفي ضوء التحميلبت النظرية والعممية الواردة في البحث فالنتائج: 

دلالة إحصائية بين القيمة السوقية للؤسيم ومؤشرات الأداء  علبقة خطية ذات عدم وجود -1
باستثناء مؤشر العائد عمى حقوق الممكية الذي أظيرت النتائج بشكل منفرد المالية التقميدية 

 أنّ ىناك علبقة ذات دلالة إحصائية بينو وبين القيمة السوقية لمسيم.
السوقية لمسيم والقيمة الاقتصادية دلالة إحصائية بين القيمة  علبقة خطية ذات عدم وجود -2

المضافة رغم أنّ العديد من الدراسات توصمت إلى أنّ نموذج القيمة الاقتصادية المضافة 
 .لو قدرة عمى تفسير التغيرات الحاصمة في القيمة السوقية لمسيم

مة يوجد لمؤشرات الأداء المالية التقميدية مجتمعة قدرة تفسيرية لمتغير الذي يحصل في القي -3
سيكون مفيداً في تفسير  ،السوقية للؤسيم، وبالتالي فإنّ استخدام ىذه المؤشرات مجتمعة

 التغير في القيمة السوقية للؤسيم.
إنّ نموذج القيمة الاقتصادية المضافة يساىم في إظيار الربح الحقيقي )الاقتصادي( من  -4

أنّو لا يتفوق عمى مؤشرات  خلبل إيجاد الفرق بين الأرباح الحقيقية وتكمفة رأس المال، إلا
الأداء المالية التقميدية في تفسير تغيرات القيمة السوقية للؤسيم، حيث أنّ درجة الارتباط 
بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية للؤسيم منخفضة مقارنة مع المؤشرات 

 المالية التقميدية.
مؤشرات الاقتصادية في قياس التغير تفوقت المؤشرات المالية المحاسبية مجتمعة عمى ال -5

الذي يحصل في القيمة السوقية للؤسيم، حيث كانت القدرة التفسيرية ليذه المؤشرات 
أكبر من القدرة التفسيرية لنموذج  ،بشكل منفردمجتمعة، ولمؤشر العائد عمى حقوق الممكية 

 القيمة الاقتصادية المضافة.
ة توجياً حديثاً لقياس الأرباح الحقيقية وذلك في ظل نموذج القيمة الاقتصادية المضاف عد  ي   -6

إدخال العديد من التعديلبت عند حساب صافي الأرباح التشغيمية ورأس المال المستثمر 
وىو ما يسمح بالتخمص من التشوىات التي من الممكن أن تتعرض ليا البيانات 

 المحاسبية.
تصادياً قد يساىم في تقييم الأداء بشكل ي عد  نموذج القيمة الاقتصادية المضافة مؤشراً اق -7

مفيد في ظل أسواق مالية كفوءة، وىو ما تفتقر لو سوق دمشق للؤوراق المالية إلى جانب 
 ما تمر بو المصارف من ظروف استثنائية.
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 بناءاً عمى النتائج السابقة نورد التوصيات التالية:التوصيات: 

التقميدية )المحاسبية( في تقييم الأداء وعدم ضرورة الاعتماد عمى المؤشرات المالية  -1
 اعتبارىا مؤشرات متقادمة في ظل التوجو نحو المؤشرات الاقتصادية الحديثة.

توصي الباحثة بضرورة إجراء التحميلبت المالية اللبزمة عند تقييم الأداء وذلك بشكل منفرد  -2
ية للؤسيم عند اتخاذ ومن ثم بشكل إجمالي لتحديد أثرىا وبشكل دقيق في القيمة السوق

 القرار الاستثماري.
إنّ عدم قدرة نموذج القيمة الاقتصادية المضافة عمى تفسير التغير في القيمة السوقية  -3

للؤسيم لا يمغي أىمية ىذا النموذج في كونو يأخذ بالاعتبار تكمفة رأس المال الممموك 
نشر ثقافة الفكر الجديد  والمقترض عند قياس الربح الحقيقي، ليذا توصي الباحثة بضرورة

والتوجو لمفيوم القيمة وخاصة لفئة أصحاب المصالح من خلبل ربط ىذا النموذج بنظام 
الحوافز والعلبوات والذي يعمل عمى زيادة تشجيع الإدارة وبذل جيود إضافية لتطوير أداء 

 .وذلك في ظل بيئتيا التنافسية المؤسسات من النواحي الأخرى للبستثمار
فيما يتعمق  stern & stewartراعاة التوجو المحاسبي الذي توجو لو كل من ضرورة م -4

بالاعتراف بالتكاليف المرتبطة بتكوين المخصصات عمى أساس نقدي، إلى جانب رسممة 
المخصصات لمحد من المغالاة في تكوينيا، الأمر الذي ينعكس عمى صافي ربح 

 المساىمين.
أفضل استخدام متغيرات أخرى غير المتغيرات  توصي الباحثة في سبيل الوصول لنتائج -5

، إلى جانب التنوع في اختيار المؤشرات المالية مثل معدلات التضخم، الناتج القومي
بشكل  والتي قد يكون ليا أثر في قرار الاستثمار في الأوراق المالية اللبزمة لعممية التقييم

 .ناجح وصحيح
تؤكد الباحثة عمى أنّ أبرز الأسباب التي ساىمت في تراجع دور مؤشرات القيمة مقارنة  -6

بالمؤشرات التقميدية ىو كفاءة السوق، وىو ما تعاني منو سوق دمشق للؤوراق المالية، لذلك 
فوءة لتحديد مدى صلبحية ىذا توصي الباحثة باختبار ىذا النموذج عمى أسواق أخرى ك

 التغيرات في القيمة السوقية لمسيم.في تفسير  وذجالنم
توصي الباحثة بضرورة إجراء المزيد من الدراسات التطبيقية التي تكشف مدى فاعمية  -7

نموذج القيمة الاقتصادية المضافة وذلك خلبل فترات زمنية أطول وفي ظل ظروف طبيعية 
 ومستقرة.
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 لمراجع العربية :ا

 :الكتب العربية 

الدار  ،اتيجيةالإدارة الاستر  ،المرسي جمال الدين محمد ،ثابت عبد الرحمن ،إدريس .1
 .2007 ،الاسكندرية ،مصر،الجامعية لمنشر

 ،مركز التعميم المفتوح ،كمية التجارة ،جامعة بنيا ،المحاسبة الضريبية ،وفاء ،حجازي .2
 يوجد سنة نشر. لا مصر،

 ،الطبعة الأولى ،دار الحامد لمنشر والتوزيع ،مبادئ الإدارة الحديثة ،حسين ،حريم .3
 .2006عمان، الأردن، 

الجزء   -الأساليب العممية في التخطيط والرقابة وتقويم الأداء  حزام، عبد الله سعيد، .4
 .2004 اليمن، كمية العموم الإدارية، ، جامعة عدن،الأول

كمية التجارة  ،منشورات جامعة حمب ،التقييم الإداري لممشروعات ،ابراىيم ،حياني .5
 .1982 سوريا، ،والاقتصاد

 ،عمان ،دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة ،المحاسبة الإدارية ،فيصل ،السعايدة .6
 .2007 ،الأردن

مكتبة  ،"إدارة المصارف التقميدية والمصارف الإسلامية "مدخل مقارن ،محمد ،سويمم .7
 .1998 ،مصر ،المنصورةجامعة  ،ومطبعة الإشعاع الفنية

 ،دار أجنادين لمنشر والتوزيع ،مقدمة في الإدارة المالية والتحميل المالي ،مفمح ،عقل .8
 .2006 الرياض، السعودية، ،الطبعة الأولى

دار  ،1ط ،الإدارة الاستراتيجية منظور منيجي متكامل ،وائل ،طاىر؛ إدريس ،الغالي .9
 .2007 الأردن، ،عمان ،وائل لمنشر والتوزيع

 مدخل استراتيجي لدراسات متقدمة في إدارة التكمفة وتحميل ،ثناء ،القباني .10
 .2006 ،مصر ،الدار الجامعية بالإسكندرية ،الربحية

 ،عمان ،ديوان المحاسبة الأردني ،رقابة الكفاءة والأداء ،عبد الحميم ،القوارعة .11
1982. 

المناىج لمنشر ، دار تقويم الأداء باستخدام النسب المالية الكرخي، مجيد، .12
 .2007 الأردن، والتوزيع، عمان،

منشورات  ،الإدارة المالية: مدخل اتخاذ القرارات ،أسميان ،كنجو؛ خمف ،كنجو .13
 .2012 سورية، ،كمية الاقتصاد ،جامعة حمب
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دار الرضا  ،دليل نظام التقييم في المؤسسات والإدارات ،محمد مرعي ،مرعي .14
 .2001 سوريا، ،دمشق ،1ط ،لمنشر

 ،أثر السياسات الاقتصادية في أداء المصارف التجارية مرنان فيد، نصر حمود، .15
 .2009 الأردن، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان،

دار اليازوري العممية  ،التحميل والتخطيط المالي ،ارشد ،عدنان؛ التميمي ،النعيمي .16
 .2008 عمان، الأردن، ،لمنشر والتوزيع

الطبعة  ،دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع ،الإستراتيجيةالإدارة  ،سعد ،ياسين .17
 .1998 عمان، الأردن، ،الأولى 

 :الرسائل العممية المنشورة وغير المنشورة 
تقويم أداء بنك فمسطين المحدود باستخدام بطاقة الأداء  ،محمد أحمد ،أبو قمر .1

 ،كمية التجارة ،غزة-الجامعة الإسلبمية ،رسالة ماجستير غير منشورة ،المتوازن
 .2009 فمسطين،

إطار مقترح لتحقيق حوكمة فعالة لمشركات من خلال التكامل  ،نيفين ،أبو يوسف .2
بين نظام معمومات المحاسبة المالية ونظام معمومات المحاسبة الإدارية: لأغراض 

كمية  ،جامعة طنطا ،رسالة دكتوراه غير منشورة ،سد الفجوة بين التكمفة والقيمة
 .2013مصر،  ،التجارة

القيمة الاقتصادية المضافة كمدخل مقترح لقياس رأس المال  ،رجب ،البغدادي .3
 ،كمية التجارة ،رسالة ماجستير غير منشورة ،الفكري ودوره في تعظيم قيمة المنشأة

 .2013 مصر، ،جامعة السويس
الاستراتيجية في قابمية تطبيق بطاقة الأداء المتوازن كأداة لتقييم  ،صالح ،بلبسكة .4

 ،جامعة فرحات عباس ،رسالة ماجستير غير منشورة ،المؤسسة الاقتصادية الجزائرية
 .2012 الجزائر، ،كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير

أطروحة دكتوراه في العمة  ،الكفاءة التشغيمية لممصارف الإسلامية ،شوقي ،بورقية .5
كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم  ،سطيف-جامعة فرحات عباس ،الاقتصادية

 .2011 ،الجزائر ،التسيير
 ،رسالة ماجستير منشورة ،التحميل المالي لأغراض تقويم الأداء ،عمي ،جابر .6
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 (1الملحق رقم )

 طرٌقة حساب الربح المعدل قبل الفائدة وبعد الضرٌبة 

 بنك بٌمو السعودي الفرنسً

 

 

 .المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى القوائم المالٌة لبنك بٌمو السعودي الفرنسً

 

تمت إضافة الفائدة لصافً الربح لعدم حدوث ازدواجٌة، كما تمت رسلمة المخصصات من ملاحظة: 

خلال إضافة الزٌادة أو )طرح الانخفاض( إلى قٌمتها عن نفس المدة إلى صافً الربح تطبٌقاً للتعدٌل الذي 

 ٌطلب رسلمة المخصصات، إلى جانب طرح الضرٌبة عن العناصر المضافة

من خلال إجراء عملٌة معاكسة بإضافة إٌراد الضرائب المؤجلة وطرح  كما تمت معالجة الضرٌبة

الضرٌبة الفعلٌة التً تخص الفترة  وذلك بالاعتماد أٌضاً على الإٌضاحات المرفقة بقوائم الدخل وصولاً 

 إلى صافً الربح المعدل قبل الفائدة وبعد الضرٌبة.
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 بنك سورٌة والمهجر

 

 

 .سورٌة والمهجرالمصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى القوائم المالٌة لبنك 
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 المصرف الدولً للتجارة والتموٌل

 

 

 .لمالٌة للمصرف الدولً للتجارة والتموٌلالمصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى القوائم ا
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 (2الممحق رقم )

  طريقة احتساب تكمفة الديون لموصول إلى المعدل الموزون لرأس المالWACC   

 بنك بيمو السعودي الفرنسي

 5100 5105 5102 5102 5102 

 انىدائع لأجم

1.04714E+11 63208780452 

 

71986847705 1.01964E+11 

 

1.20061E+11 

 

1.40967E+11 

 

 انفائذة انًذَُت

1150530964 

 

1103263644 

 

1539318214 

 

1508356830 

 

1609870448 

 

1550895801 

 

 حمىق انًهكُت + انىدائع لأجم

1.09788E+11 

 

70229685432 

 

79047235429 

 

1.11001E+11 

 

1.31418E+11 

 

1.59001E+11 

 

 انىزٌ انُسبٍ= انىدائع لأجم/)حمىق انًهكُت + انىدائع(

0.953785572 

 

0.900029383 

 

0.910681409 

 

0.918588275 

 

0.913580618 

 

0.886578081 

 

 )انفائذة انًذَُت/انىدائع لأجم(Kdتكهفت انتًىَم بانذَىٌ 

0.01098733 

 

0.017454278 

 

0.021383326 

 

0.014792966 

 

0.013408753 

 

0.011001861 

 

 تكهفت انىدائع

0.010479557 

 

0.015709363 

 

0.019473397 

 

0.013588645 

 

0.012249977 

 

0.009754009 

 

 

 .المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى القوائم المالٌة لبنك بٌمو السعودي الفرنسً
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 بنك سورية والميجر

5101 5100 5105 5102 5102 5102 

 انىدائع لأجم

83883928083 

 

60439907251 

 

48844923800 

 

82478262821 

 

92607343653 

 

1.22311E+11 

 

 انفائذة انًذَُت

1722800731 

 

1846860630 

 

1668774499 

 

1369898187 

 

1258344201 

 

960064533 

 

 حمىق انًهكُت + انىدائع لأجم

88850592486 

 

66086114955 

 

54577644436 

 

88215068050 

 

1.00484E+11 

 

1.36584E+11 

 

 انىزٌ انُسبٍ= انىدائع لأجم/)حمىق انًهكُت + انىدائع(

0.944100942 

 

0.914562874 

 

0.89496211 

 

0.934967967 

 

0.921608941 

 

0.895499028 

 

 )انفائذة انًذَُت/انىدائع لأجم(Kdتكهفت انتًىَم بانذَىٌ 

0.020537912 

 

0.030556973 

 

0.034164748 

 

0.016609203 

 

0.013587953 

 

0.007849382 

 

 تكهفت انىدائع

0.019389862 

 

0.027946273 

 

0.030576155 

 

0.015529072 

 

0.012522779 

 

0.007029114 

 

 

 سورٌة والمهجر.المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى القوائم المالٌة لبنك 
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 المصرف الدولي لمتجارة والتمويل

5101 5100 5105 5102 5102 5102 

 انىدائع لأجم

64667157907 

 

46256362165 

 

44911110239 

 

51080678426 

 

53705361762 

 

65506768118 

 

 انفائذة انًذَُت

1484361782 

 

1663177957 

 

1907555486 

 

1838064056 

 

1808151687 

 

1215219037 

 

 حمىق انًهكُت + انىدائع لأجم

71986454825 

 

54084676482 

 

53399976885 

 

59572189175 

 

62202095361 

 

74023956003 

 

 لأجم/)حمىق انًهكُت + انىدائع(انىزٌ انُسبٍ= انىدائع 

0.89832397 

 

0.855258184 

 

0.841032391 

 

0.857458474 

 

0.863401168 

 

0.884940115 

 

 )انفائذة انًذَُت/انىدائع لأجم(Kdتكهفت انتًىَم بانذَىٌ 

0.022953874 

 

0.035955658 

 

0.042474022 

 

0.035983548 

 

0.033667992 

 

0.018551046 

 

 انىدائعتكهفت 

0.020620015 

 

0.030751371 

 

0.035722028 

 

0.030854398 

 

0.029068984 

 

0.016416564 

 

 

 للمصرف الدولً للتجارة والتموٌل.بالاستناد إلى القوائم المالٌة  المصدر: من إعداد الباحثة

 

 

 

 

  



132 
 

 (3الممحق رقم )

  طريقة احتساب تكمفة الممكية لموصول إلى المعدل الموزون لرأس المالWACC   لرأس
 (2المال وبالاعتماد عمى الممحق رقم )

 بنك بيمو السعودي الفرنسي
5101 5100 5105 5102 5102 5102 

 حقوق الملكٌة

5073795527 7020904980 7060387724 9036804705 11357083460 18034182415 

 الودائع + حقوق الملكٌة

1.09788E+11 70229685432 79047235429 1.11001E+11 1.31418E+11 1.59001E+11 

 حقوق الملكٌة/ ) الودائع + حقوق الملكٌة(=الوزن النسبً لحقوق الملكٌة

0.046214428 0.099970617 0.089318591 0.081411725 0.086419382 0.113421919 

 أذونات الخزٌنةمعدل الفائدة على 

0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 

 بٌتا

0.014021433 0.005994096 0.087209458 0.010689019 0.006086715 0.002852391 

 عائد السوق

0.318888889 -0.331653465 -0.081824324 0.33222973 0.011197605 -0.01718593 

 CAPMتكلفة الملكٌة باستخدام نموذج 

0.043910422 0.037772273 0.029375767 0.043123649 0.039824688 0.039836883 

 CAPMتكلفة الملكٌة= الوزن النسبً للملكٌة * تكلفة الملكٌة باستخدام نموذج 

0.002029295 0.003776117 0.002623802 0.003510771 0.003441625 0.004518376 

 (1تكلفة الدٌون من الجدول )

0.010479557 0.015709363 0.019473397 0.013588645 0.012249977 0.009754009 

WACC 

0.012508852 0.019485481 0.022097199 0.017099416 0.015691602 0.014272385 
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 ، وبٌانات من موقع بورصةلبنك بٌمو السعودي الفرنسًالمصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى القوائم المالٌة 

 دمشق للأوراق المالٌة.

 المصرف الدولً للتجارة والتموٌل

5101 5100 5105 5102 5102 5102 

 حقوق الملكٌة

7319296918 7828314317 8488866646 8491510749 8496733599 8517187885 

 الودائع + حقوق الملكٌة

71986454825 54084676482 53399976885 59572189175 62202095361 74023956003 

 الوزن النسبً لحقوق الملكٌة=حقوق الملكٌة/ )الودائع+حقوق الملكٌة(

0.10167603 0.144741816 0.158967609 0.142541526 0.136598832 0.115059885 

 معدل الفائدة على أذونات الخزٌنة

0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 

 بٌتا

-0.000334908 0.029826011 0.030116788 0.015511801 -0.00017964 -0.00233087 

 عائد السوق

0.318888889 -0.331653465 -0.081824324 0.33222973 0.011197605 -0.01718593 

 CAPMتكلفة الملكٌة باستخدام نموذج 

0.039906598 0.028915059 0.036331043 0.044533009 0.040005174 0.040133293 

 CAPMتكلفة الملكٌة= الوزن النسبً للملكٌة * تكلفة الملكٌة باستخدام نموذج 

0.004057544 0.004185218 0.005775459 0.006347803 0.00546466 0.004617732 

 (1تكلفة الدٌون من الجدول )

0.020620015 0.030751371 0.035722028 0.030854398 0.029068984 0.016416564 

WACC 

0.024677559 0.034936589 0.041497487 0.037202201 0.034533644 0.021034296 

 

للمصرف الدولً للتجارة والتموٌل، وبٌانات من موقع المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى القوائم المالٌة 

 بورصة دمشق للأوراق المالٌة.
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 سورٌة والمهجربنك 

5101 5100 5105 5102 5102 5102 

 حقوق الملكٌة

4966664403 5646207704 5732720636 5736805229 7877080421 14273162040 

 الودائع + حقوق الملكٌة

88850592486 66086114955 54577644436 88215068050 1.00484E+11 1.36584E+11 

 =حقوق الملكٌة/ )الودائع+حقوق الملكٌة(الوزن النسبً لحقوق الملكٌة

0.055899058 0.085437126 0.10503789 0.065032033 0.078391059 0.104500972 

 معدل الفائدة على أذونات الخزٌنة

0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 

 بٌتا

0.020958543 0.01257984 0.035963686 0.007147471 -0.00020109 -0.00047986 

 عائد السوق

0.318888889 -0.331653465 -0.081824324 0.33222973 0.011197605 -0.01718593 

 CAPMتكلفة الملكٌة باستخدام نموذج 

0.045845105 0.035324659 0.035618748 0.042088703 0.040005792 0.040027442 

 CAPMتكلفة الملكٌة= الوزن النسبً للملكٌة * تكلفة الملكٌة باستخدام نموذج 

0.002562698 0.003018037 0.003741318 0.002737114 0.003136096 0.004182907 

 (1تكلفة الدٌون من الجدول )

0.019389862 0.027946273 0.030576155 0.015529072 0.012522779 0.007029114 

WACC 

0.02195256 

 

0.030964311 

 

0.034317473 

 

0.018266186 

 

0.015658875 

 

0.01121202 

 

 

، وبٌانات من موقع بورصة دمشق سورٌة والمهجربالاستناد إلى القوائم المالٌة لبنك  المصدر: من إعداد الباحثة

 للأوراق المالٌة.
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 (4الممحق رقم )

  جدول حساب القيمة الاقتصادية المضافة 

 المصرف الدولي لمتجارة والتمويل

 

 .(3( و )1الملحقٌن ) الخاصة بالبنك وبٌاناتبالاستناد إلى القوائم المالٌة   المصدر: من إعداد الباحثة

 بنك بيمو السعودي الفرنسي

 

 .(3( و )1الخاصة بالبنك وبٌانات الملحقٌن )بالاستناد إلى القوائم المالٌة   المصدر: من إعداد الباحثة

تم الاعتماد عمى طريقة جانب الخصوم في حساب رأس المال المستثمر من خلبل ملاحظة:  
إضافة المخصصات إلى كل من حقوق الممكية والودائع وذلك استناداً إلى الإيضاحات المرفقة 
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بالقوائم المالية وتشمل مخصص تدني الخسائر الائتمانية ومخصص ضريبة الدخل والمخصصات 
 عمى أساس نقدي.لحساب تكمفتيا   المتنوعة

إلى جانب إضافة مخصصات قائمة الدخل وذلك تطبيقاً لمتعديل الذي يطمب رسممة المخصصات 
 والاحتياطيات.

  :تم حساب القيمة الاقتصادية المضافة وفقاً لمقانونEVA=NOPAT-(C*WACC) 
 

 بنك سورية والميجر

 

 

 .(3( و )1الخاصة بالبنك وبٌانات الملحقٌن )بالاستناد إلى القوائم المالٌة   المصدر: من إعداد الباحثة
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:Abstract 

This study aims to analyze the relation between the Economic Value Added 

Model (EVA) as developed form of the residual profit concept, which is 

considered a modern economic performance indicator, and the traditional 

financial performance indicators, such as Return on Investment (ROI), 

Return on Equity (ROE), Earning-Price Ratio (E/P), on one hand, and the 

market value of the prices of shares of the banks studied, which are 

registered at Damascus Stock Exchange, on the other hand. The results of 

the analysis will be used to see which is more efficient in explaining 

changes in the market value of shares. 

To achieve this, a cross-sectional analysis [Panel Regression Model 

(PRM)] was used to test the effect of indicators on the share market prices 

of the selected banks listed on Damascus Stock Exchange in the period 

from 2010 to 2015. 

One of the most important results of this study is that the Economic Value 

Added Model cannot explain the changes in the market value of shares. On 

the other hand, the Return on Equity (ROI) rate proves to be more efficient 

than  the rest of the indicators in the interpretation of these changes. As for 

the traditional financial performance indicators, they were used together to 

measure the changes in the market value of shares and the proved to be 

better. 

Therefore, the most important recommendation of this study is the 

necessity to rely on traditional financial indicators in combination 

evaluating financial performance and not consider these indicators in light 

of the tendency towards modern economic indicators. The study also 

recommends that more case studies should be conducted to reveal the 

effectiveness of the Economic Value Added Model in longer periods and in 

normal, stable conditions. Finally, taking  the study recommends the 

accounting approach of this model in consideration, which is reflected 

more accurately on the shareholders' net profit. 
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