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  المضافةالاقتصادية تقييم أداء البنوك باستخدام مؤشر القيمة  :ساȊعالݰور اݝ

«Economic Value Added (E.V.A) »  )2023/2024(  

  : (الɴشأة والمفɺوم) الاقتصادية المضافة القيمة -أولا

، وɸو مقياس الأداء الماڲEVA« ʏ«نݤݨا جديدا لتقييم الأداء والمس׿ܢ القيمة الاقتصادية المضافة  لقد وضعت السنوات الأخ؈فة

الأك؆ف ارتباطا مباشرة بإɲشاء ال؆فوة للمساɸم؈ن لأنھ يأخذ Ȋع؈ن الاعتبار تɢلفة رأس المال المدفوع، وعڴʄ عكس المقايʋس التقليدية 

   لوحده.ا ʇعت؄ف ɠافي» EVA«الأخرى لأداء الشرɠات والۘܣ تتطلب تحليلا مقارنا مع شرɠات مماثلة ࢭʏ نفس الصناعة فإن مقياس 

I. :شأة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافةɲ  

الفائدة  عرفھ بأنھطرح مفɺوم الرȋح الاقتصادي الذي  حيث »ɸ»Alfred Marchal ,1890و  القيمةوأول من تطرق لمفɺوم 

منية معينة لابد من الأخذ وɸذا ʇعۚܣ أن القيمة الۘܣ يمكن أن تخلقɺا المɴشأة ࢭʏ ف؅فة ز   المتبقية للمساɸم؈ن Ȋعد طرح تɢاليف رأس المال.

حيث ركز ࢭʏ كتابھ "مبادئ  تɢلفة الفرصة البديلة للأموال اݍݵاصة بالإضافة إڲʄ التɢاليف المܦݨلة محاسȎيا.حسا٭ڈا  الاعتبار ࢭȊʏع؈ن 

وافقھ  وقد المستخدم،اݝݰاسȎية من أجل أن Ȗعكس ɠلفة رأس المال  الۘܣ يجب إجراؤɸا عڴʄ البيانات أɸم التعديلات" عڴʄ  الاقتصاد

أن الɺدف من الȘسي؈ف لʋس بالضرورة تحقيق أرȋاح عالية  ذكرحيث  1924 موتورز سنةالمدير الماڲʏ لشركة ج؇فال  Peter dockerالرأي 

   المسȘثمر.ɠل التɢاليف الاقتصادية وȋالأخص تɢلفة رأس المال Ȗغطية و୒نما يجب تحقيق رȋح يضمن 

 Stern Stewart«سȘيوارت  اݍݵدمات ست؈فن إدارة  قامت ٭ڈا شركةالرȋح المتبقي الۘܣ عڴʄ  من التعديلات وقد نتج ɸذا المؤشر

Management Service « 1989سنة ʏوم من قبل  1991عام ، وࢭɺذا المفɸ عميمȖ تم»G. Bannet Steward « ك الإداري لشركةʈالشر

»Stern Stewart & CO «   ة ضووʈذا النݤݮ من قبل ذلك اݍݰ؈ن تم اعتماد  ومنذعھ كعلامة تجارɸ300  تطبيقھ  العالم. أماشركة حول

    الأمرʈكية.ࢭʏ الولايات المتحدة  1994ࢭʏ البنوك فقد بدأ سنة 

II.  ومɺالاقتصادية المضافة:  مؤشر القيمةمف   

 الماڲʏ، وȖعت؄ف أقرب من أي للإنجاز  مقياس«أٰڈا: المضافة ع׿ܢ  الاقتصاديةالقيمة  »Stern Stewart & CO« عرفت شركة

أما  ،»الوقتطوال  المساɸم؈نثروة  ذا المقياس مرتبط بتعظيمخر لتقدير الرȋح المتبقي (الرȋح اݍݰقيقي) حيث أن ɸمقياس آ

»،Spero« فقد عرفɺأٰڴا ع ʄشغيڴ للأداءمحاسۗܣ  مقياس« اڈȘالʏ  و يمثلاݍݨاريɸن ع وʈثمرȘعد حصول المسȊ اݍݰد ڴالدخل المتبقي ʄ

ڈااݝݵاطر  م عنɺذي ʇعوضوب اللمن العائد المط الأدɲى   ».م ࢭʏ الشركةȘɺيجة اسȘثمار أموالن الۘܣ يواجɺوٰ

    طرق حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة: –ثانيا

أول من قدم  »G. Bannet Steward« والشرʈك الإداري لھ  »ʇ»Stern Stewart Management Serviceعت؄ف مكتب الاسȘشارة 

من خلال 1991سنة من أدخلɺا ࢭʏ مجال قياس الأداء ࢭʏ المؤسسة  لݏݰسا٭ڈا وأول ) ونموذجا EVAفة (Ȗعرʈف للقيمة الاقتصادية المضا

  الذي يحسبانھ بطرʈقت؈ن أساسʋت؈ن:  ال؅فوʈج والإشɺار لɺذا المؤشر 

I.  قةʈالطر:ʄالأوڲ   

  ʏقة التقليدية ࢭʈالطر ʏحساب وۂEVA    عرفاٰڈا بالذيʇ ح الاقتصادي الناتج عن اأٰڈاȋذلك الر ʏشغيڴȘح الȋالر ʏلفرق ب؈ن صاࢭ

 ) بالصيغةWACC(تحسب عن طرʈق التɢلفة المتوسطة المرݦݰة لرأس المال  المسȘثمر والۘܣوتɢلفة رأس المال  ȊNOPATعد الضرائب 

   التالية:

࡭ࢂࡱ = ܂ۯ۾۽ۼ −    ࢊࢋ࢟࢕࢒࢖࢓ࢋ ࢒ࢇ࢚࢏࢖ࢇࢉ ࢌ࢕ ࢚࢙࢕ࢉ
   التالية:وعند تحليلɺا نتحصل عڴʄ الصيغة 

࡭ࢂࡱ                                     = ܂ۯ۾۽ۼ − (۱۷ ×    (࡯࡯࡭ࢃ
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  أن:حيث 

NOPAT-Net Operating Profit After taxes:  .عد الضرائبȊ ʏالصاࢭ ʏشغيڴȘح الȋالر  

CI-Capital Invested:   .ثمرȘرأس المال المس  

 WACC-Weighted Average Cost of Capital: لفة المتوسطةɢالمرݦݰة لرأس المال.  الت  

مجموع تɢلفة ɠل عنصر من عناصر مصادر التموʈل ࢭʏ الوزن الɴسۗܣ لɢل مصدر  ۂʏ 1المتوسطة المرݦݰة لرأس المالالتɢلفة و 

   التالية:خلال المعادلة  وتحسبمن الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة 

࡯࡯࡭ࢃ = ࡯ࡾ ×
ࡿ

ࡿ + ࢘
+ ࢏ࡷ  ×

࢘
࢘ + ࡿ

× (૚ −  (ࡿࡵ

  حيث: 

Rc : لفةɢمون الذي (العائد  حقوق الملكية تɸيطلبھ المسا(     

S  حقوق الملكية : قيمة   

 i K  : لفةɢالديون  القروضت ʄسعر الفائدة عڴ) (  

r’ : موال المق؅فضة قيمة الأ   

IS  قيمة الضرائب :  

عڴʄ رأس المال المسȘثمر أعڴʄ من تɢلفة رأس المال موجبة فɺذا ʇعۚܣ أن العائد EVAوࢭʏ ضوء ɸذا يمكن القول أنھ عندما تɢون 

سالبة فإن ذلك ʇعۚܣ EVAوȋذلك تɢون المؤسسة قد حققت أداءً جيداً مما يزʈد من خلق ثروة للمساɸم؈ن. والعكس ܵݰيح فإذا ɠانت 

  أن العائد عڴʄ رأس المال اقل من تɢلفة رأس المال مما ʇعۚܣ تدم؈ف القيمة للمساɸم؈ن.

II. قة الثانيʈة: الطر  

 »Stern Stewart & CO« شركةالمضافة Ȋعد إجراء التعديلات الۘܣ وضعْڈا  وۂʏ الطرʈقة اݍݰديثة ݍݰساب القيمة الاقتصادية

   التالية: حسا٭ڈا بالصيغة وʈمكن

࡭ࢂࡱ = ࡯ࡵࡻࡾ) − (࡯࡯࡭ࢃ ×  ࡯ࡵ
  حيث:

ROIC  : ثمر معدلȘرأس المال المس ʄالعائد عڴ  

WACC لفة رأɢس المال.: المتوسط المرݦݳ لت  

IC .ثمرȘرأس المال المس :  

المال، س أس المال المسȘثمر أعڴʄ من تɢلفة ر أموجبة، فɺذا ʇعۚܣ أن العائد عڴʄ ر  EVAعندما تɢون القيمة الاقتصادية المضافة 

ية المضافة المساɸم؈ن والعكس ܵݰيح، فإذا ɠانت القيمة الاقتصاد Ȗعظيم ثروةجيد مما يزʈد من  تɢون الشركة قد حققت أداء وȋذلك

EVA .م؈نɸعۚܣ تدم؈ف القيمة للمساʇ لفة رأس المال مماɢرأس المال أقل من ت ʄعۚܣ أن العائد عڴʇ سالبة فإن ذلك   

 Stern«ܵݰيح Ȋعد التعديلات الۘܣ تنܶݳ ٭ڈا شركة  Ȋشɢل NOPATوݍݰساب القيم الاقتصادية المضافة يجب أولا حساب 

Stewart & CO«  الدخل اݝݰاسۗܣ 160اءالأحسن إجر من حيث ترى انھ ʄعديلا عڴȖ  عد بـȊ 5غ؈ف أٰڈا اكتفت فيما  ʄعديلا 15إڲȖ )(.   

                                                             
اݍݰد الأدɲى المطلوب للمردودية أو العائد من وراء اسȘثمار رأس المال ࡩɸ ʏذا المشروع بالتحديد مقابل فرصة بديلة أخرى والذي ʇسمح   1

    والدائن؈ن (أܵݰاب الديون). بتغطية معدل المردودية المطلوب من المساɸم؈ن (أܵݰاب الأموال اݍݵاصة)
)(   وݍݰساب NOPAT :يجب إجراء التعديلات التالية  
: وʈقصد ٭ڈا الفرق ب؈ن الضرائب الواجب دفعɺا والضرائب الۘܣ دفعت فعليا، ثم يضاف الفرق إڲʄ دخل السنة اݍݰالية ليتم  معاݍݨة الفروق الضرȎʈية -

 الوصول إڲʄ صاف الرȋح Ȋعد الضرʈبة؛ 

(الوارد أخ؈فا الصادر أولا ) ثم يحسب الفرق ب؈ن التقييم وفق ɸذه الطرʈق ووفق ما ɸو مقيم بھ سابقا ثم  LIFOيقيم اݝݵزون وفق طرʈق  ون:تقييم اݝݵز  -

 ʄيضاف الفرق إڲNOPAT ؛ 
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نȘيجة الاستغلال Ȋعد الضرʈبة أو النȘيجة اݍݰالية اݍݵالية من أثر الاسȘثمار أو التموʈل أو التعديلات   NOPAT وʈمكن Ȗعرʈف 

  الȘشغيلية.النȘيجة المتأتية عن طرʈق العمليات  اݝݰاسȎية أو

  حساب القيمة الاقتصادية المضافة ࡩʏ الشرɠات:مثال  – الثاث

  فيما يڴȊ ʏعض البيانات المتعلقة بإحدى الشرɠات:

  % 14معدل العائد    150000  إجماڲʏ حقوق المساɸم؈ن 

  %10معدل الفائدة   50000  إجمال اݍݵصوم طوʈلة الأجل 

    200000  إجماڲɸ ʏيɢل رأس المال (رأس المال المسȘثمر) 

    ʏ  30000 الأرȋاح الȘشغيلية Ȋعد الضرائب صاࢭ

  % 40    معدل الضرائب 

  WACC. حساب المتوسط المرݦݳ لتɢلفة رأس المال 1المطلوب  -

  . حساب القيمة الاقتصادية المضافة 2                  -

  ࡩʏ تقييم أداء البنوك: »EVA«استخدام القيمة الاقتصادية المضافة  -راȊعا

الɴسب المالية وغ؈فɸا من مقايʋس الأداء عند تطبيقɺا عڴʄ  الأعمال فإنمن  بنوك المتفرد عن غ؈فɸاȊسȎب طبيعة ɲشاط ال 

إڲȖ ʄعديل من أجل اݍݰصول عڴʄ المعلومات المطلوȋة وȋالمثل يجب إجراء Ȗغي؈فات عڴʄ الطرʈقة القياسية ݍݰساب القيمة  البنوك تحتاج

 وحساب رأس المال »NOPAT«من حيث قياس الرȋح الȘشغيڴʏ الصاࢭȊ ʏعد الضرائب الاقتصادية المضافة عندما يتعلق الأمر بالبنوك 

  .المستخدم وتɢلفتھ

I.  :استخدام القيمة الاقتصادية المضافة ʏطبيعة الاختلاف ب؈ن البنوك والمؤسسات غ؈ف المالية ࡩ  

غ؈ف المالية ېʏ جزء من الɴشاط  ؤسساتأحد أЋم الاختلافات ب؈ن البنوك وغ؈فɸا من المɴشآت، فالديون ࢭʏ الم الديون Ȗعت؄ف 

دخل الفائدة من حساب الرȋح الȘشغيڴʏ الصاࢭȊ ʏعد الضرائب. أما بالɴسبة  /(تɢاليف)التموʈڴʏ، و؅ʈفتب عڴʄ ذلك اسȘبعاد مصروف

ل اعد ࢭʏ تموʈ، رغم أنЌا ȖسبذاٮڈاأنЌا Ȗعت؄ف مولدة للقيمة  Ћام؈ن Ћما:تختلف عن غ؈فɸا بأمرʈن  لوداǿعفإن الديون بما فيЌا ا للبنوك

موجودات البنك وȋتɢلفة أقل من السوق، كما أن التموʈل بالدين بالɴسبة للبنوك يمثل المواد اݍݵام لɴشاطɺا، لЌذا فمصروف الفائدة 

يتم اسȘبعاد مصروف الفائدة من الرȋح الȘشغيڴʏ الصاࢭȊ ʏعد  لا ولɺذاЋنا ʇعادل تɢلفة البضاعة المباعة للمɴشآت غ؈ف المالية، 

  ب للبنوك. الضرائ

البنوك سوف يقاس بالقيمة الدف؅فية ولʋس بالقيمة السوقية لھ، وذلك لأن الرȋح الȘشغيڴʏ الصاࢭȊ ʏعد  رأس المالكما أن 

الضرائب ʇسȘند إڲʄ بيانات تارʈخية، وȋالتاڲʏ فإن استخدام القيمة السوقية لرأس المال سيضلل نتائج القيمة الاقتصادية المضافة. 

 WACC( )Capital Of Cost(المال تقاس بالمتوسط المرݦݳ لتɢلفة رأس  لابالɴسبة للبنوك تɢلفة رأس المال إن إضافة إڲʄ ذلك ف

Average Weighted) سع؈ف الأصول الرأسمالية  تقاس باستخدام بلȖ نموذج  Capital Asset Pricing Model (CAPM) .   

                                                             
قيمة الاقتصادية المضافة ترتكز عڴʄ النقد يؤدي ɸذا النوع من التدفقات غ؈ف النقدية إڲȖ ʄشوʈھ رأس المال المسȘثمر، وȋما ان ال معاݍݨة اɸتلاك شɺرة اݝݰل: -

 ʄرة إڲɺتلاك الشɸالمؤسسة لذللك يجب إضافة ا ʏثمر ࢭȘالمتولد من رأس المال المسNOPAT؛ 

رسملة  كنفقات البحث والتطوʈر والۘܣ ي؅فتب علٕڈا منافع اقتصادية طوʈلة الأجل وحسب مبدأ القيمة الاقتصادية المضافة يتمرسملة العناصر الغ؈ف ملموسة:  -

 ʄر والعناصر غ؈ف الملموسة الأخرى إڲʈالتغ؈فات الناجمة عٔڈا بإضافة القسط السنوي لنفقات البحث التطوNOPAT؛ 

من بئڈا نجد احتياطي تقادم اݝݵزون ومخصصات اݍݰسابات  NOPATيوجد Ȋعض العناصر الۘܣ يجب Ȗعديلɺا ݍݰساب  معاݍݨة الاحتياطات واݝݵصصات الأخرى: -

 (القروض المع؆فة ࢭʏ البنوك). المشɢوك فٕڈا
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قيمة الاقتصادية المضافة لЌا لا بد من إجراء Ȋعض التعديلات نظرا لݏݵصائص السابقة للعمل المصرࢭʏ، فإنھ عند حساب ال

فقد استقر الفكر اݝݰاسۗܣ عڴʄ عدد أقل من التعديلات،   عڴʄ الرȋح اݝݰاسۗܣ لɺذه البنوك، ونظرا للكم الكب؈ف من Ћذه التعديلات

ر القروض (مخصص تدɲي الȘسɺيلات أرȌعة Ȗعديلات أساسية ېʏ: مخصص خسائللبنوك  حيث بلغت التعديلات المعمول بЌا بالɴسبة

   .الائتمانية)، ومخصص الضرائب، وأرȋاح (خسائر) اسȘثمارات الأوراق المالية

  مخصص تدɲي الȘسɺيلات الائتمانية: ) 1

وذلك من أجل إظɺار القيمة  Ȗعمد البنوك إڲʄ تɢوʈن مخصصات لأحداث قد تقع لاحقا وذلك حسب مفɺوم اݍݰيطة واݍݰذر، 

اݝݰتملة، ومن Ћذه اݝݵصصات مخصص تدɲي الȘسɺيلات الائتمانية، والذي يЌدف إڲȖ ʄغطية أية خسائر مستقبلية الأعڴʄ للال؅قامات 

لكٔڈا قد Ȗشوه من القيمة ناجمة عن منح الȘسɺيلات الائتمانية. إذ يɴشأ Ћذا اݍݰساب من خلال مبادئ وسياسات مالية ܵݰيحة، 

  ،ة الأسɺموالۘܣ ينعكس تأث؈فɸا عڴʄ حمل بنكللالاقتصادية 

 مخصص الضرائب:   ) 2

تمثل مصارʈف الضرائب مبالغ الضرائب المستحقة والضرائب المؤجلة، حيث تحسب الضرائب المستحقة عڴʄ أساس الأرȋاح 

أو  دفعɺااݍݵاضعة للضرʈبة، وɸذه قد تختلف عن الأرȋاح المعلنة ࢭʏ القوائم المالية. أما الضرائب المؤجلة، فЌي الضرائب المتوقع 

غ اس؅فدادɸا نȘيجة الفروق الزمنية المؤقتة ب؈ن قيمة الموجودات أو المطلوȋات ࢭʏ القوائم المالية، بمعۚܢ أنھ سʋتمً . الاع؅فاف بالمبال

  الضرائب مستقبلا.  لɺذهمن اݝݵصص بدلا المدفوعة فعليا لضرʈبة الدخل 

  أرȋاح وخسائر الاسȘثمارات ࡩʏ الأوراق المالية:   ) 3

أرȋاح أو خسائر من التداول ࢭʏ الأوراق المالية، وʉعود  لأييلات عڴʄ الاسȘثمار ࢭʏ الأوراق المالية اسȘبعاد أي أثر وȖشمل التعد 

 ʏشغيڴȘشاط الɴتج عن الɴا لم تЌأن ʄالأوراق المالية، إڲ ʏثمار ࢭȘاح أو اݍݵسائر من الاسȋبعاد الأرȘاس ʏب ࢭȎللبنوك.الس   

II. طرق حساب القيمة الاقتصادية المضاف ʏالبنوك:ة ࡩ   

   :أɸمɺا  القيمة الاقتصادية المضافة ࢭʏ البنوك أساسʋت؈ن لقياس ɸناك مقارȋت؈ن 

  التالية:تحسب القيمة الاقتصادية المضافة حسب ɸذا المنݤݮ بالصيغة   الملكية:مقارȋة حقوق 

࡭ࢂࡱ = ࢞ࢇࢀ ࢘ࢋ࢚ࢌࢇ ࢚࢏ࢌ࢕࢘ࡼ  ࢚ࢋࡺ ࢊࢋ࢚࢙࢛࢐ࢊ࡭ − × ࢚࢟࢏࢛ࢗࡱ)  (࢚࢟࢏࢛ࢗࡱ ࢌ࢕ ࢚࢙࢕࡯

    حيث:

- Adjusted Net Profit after Tax  :  بةʈعد الضرȊ اح المعدلةȋالأر)NOPAT(  

- Equity .حقوق الملكية :  

- Cost of Equity:  لفة حقوق الملكيةɢت  

موذج Ȗسع؈ف ʇعت؄ف ن، ۂɠ ʏل عائد يجب عڴʄ الشركة تحقيقھ لملاكɺا لتعوʈضɺم عن تحملɺم اݝݵاطر تɢلفة حقوق الملكية:

المقدم من طرف ɠل من  ɸو النموذج الأسا؟ۜܣ المستخدم ࢭʏ حساب تɢلفة حقوق الملكية»CAMP«الرأسمالية الأصول 

)1965( Traynor (1961) , Sharpe (1964) and Litner . : حيث  

Cost of equity = Risk free rate + Beta (Market risk premium- Risk free rate)  

  :حيث

- Risk free rate:  من  يتمثل المعدل ʏواݍݵاڲɸومة سندات  اݝݵاطرة: وɢسندات وأذونات (الدين المعدل الذي تطرح بھ اݍݰ

 )  اݍݵزʈنة

- Beta  : . البورصة ʏق أخذ العائدات الأسبوعية للبنوك المدرجة ࢭʈتا فيحسب عن طرʋب  

-   Market risk premium العائد الزائد الذي  علاوة ʏمن مخاطر السوق: وۂ ʏالمعدل اݍݵاڲ ʄاݝݵاطر.يوفره السوق عڴ  
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لأن جزء كب؈ف من  Ȗعد ɸذه المقارȋة الأك؆ف ملائمة واستخداما ࢭʏ البنوك مقارنة بحساب متوسط التɢلفة المرݦݳ لرأس المال.و 

يات البنوك ولʋس جانب اݍݵصوم ࢭʏ الم؈قانية العمومية للبنوك جزءا لا يتجزأ من عملف، إدارة لݏݵصوم عڴʄ الأعمال المصرفية ɸو

كذلك Ȗعد مقارȋة حقوق الملكية أسɺل للاستخدام بالɴسبة للبنوك  للبنوك.أك؆ف مناسبة حق الملكية  مجرد تموʈل وɸذا يجعل مقارȋة 

مثل  بخدمات الوداǿع للتɢاليف لمرتبطةمن الصعب تقدير تɢلفة رأس المال لصناديق الإيداع لأنھ سيɢون ɸناك أɸمية كب؈فة  حيث

٪ 85الشيɢات وما إڲʄ ذلك والۘܣ Ȗشɢل جزءا من تɢلفة جمع الوداǿع، ونظرا لأن الوداǿع ۂʏ المصدر الرئʋؠۜܣ للأموال الۘܣ Ȗشɢل كتابة 

٪ من رأس المال البنوك، فأخطاء Ȋسيطة ࢭʏ تقدير تɢلفة الودʇعة الواحدة سوف تتܸݵم عند حساب المتوسط المرݦݳ لتɢلفة 95-

   .»WACC«المال رأس 

   مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة: وانتقادات يامزا –خامسا

I. :مزايا مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  

ʏذا المؤشر فيما يڴɸ م مزاياɸيمكن تݏݵيص أ:   

  ل وتب؈ن الاستعمال الأمثل لأصولʈلفة مصادر التموɢار تɺإظ ʏم القيمة الاقتصادية المضافة ࢭɸساȖ الشركة؛  

 Ȗل الأطراف عت؄فɢيجة  بمثابة إشارة لȘمة الصافية للنɸون فٕڈا المساɢة الۘܣ تʈثمارȘع الاسʉة لتمي؈ق المشارʈثمارȘالعملية الاس ʏࢭ

 الإجمالية للمɴشأة أك؄ف من تɢلفة رأس المال ࢭʏ المدى القص؈ف؛ 

   م؈ن؛ɸة نظر المساɺل ܵݰيح من وجɢشȊ اɺشأة ولتوجٕڈɴحية اݍݰقيقية للمȋقة لقياس الرʈعت؄ف طرȖ 

  ذايفيدɸ استخدام  ʏر الداخلية، كما المقياس ࢭʈئة صاݍݰة ومجالا لمساءلةتخفيض أعباء إعداد التقارʋالإدارة عن جميع  يوفر ب

  للشركة؛النتائج الاقتصادية 

 سي؈ف كما أȘقة للʈنفس الوقت طر ʏعت؄ف مؤشرا لقياس الأداء وࢭȖشآت  ٰڈاɴا تقوم بقياس أداء مس؈في المɸقة للتحف؈ق حيث نجدʈطر

، وʈصبح الأمر أك؆ف أɸمية حينما م؈ن، وۂʏ بذلك تصبح وسيلة تدفع المس؈فين لبذل جɺود نحو تحس؈ن أداء مɴشآٮڈأمام المساɸم

المؤشر وسيلة للتحف؈ق، وɠونھ طرʈقة للȘسي؈ف فيتمثل ࢭʏ قدرتھ عڴʄ ترشيد القرارات ɸذا ليصبح  يتم رȋط نظام المɢافآت واݍݰوافز

  خدامھ ࢭʏ تقييم الاس؅فاتيجيات وتقييم المشارʉع.المتخذة من طرف المس؈فين، كما يمكن است

II. :حدود وانتقادات مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  

   ʏو معقد ࢭɺا مقياس القيمة الاقتصادية المضافة إلا أنھ واجھ عدة انتقادات فɺالرغم من المزايا والمنافع العديدة الۘܣ حقق ʄعڴ

 ،ʄلة الأوڲɸلة كما يبدو للوɺست سʋعرضحسابھ ولȖ لانتقادات أخرى، ومٔڈا:  كما  

 ندȘســـــــȖ  » «EVA–  س المالية الأخرىʋالمقاي ʏقياس كفاءة  –مثل باࢮ ʏخية والمعطيات الســـــــابقة ࢭʈالبيانات التار ʄدون أن  الأداء،عڴ

التدفقات النقدية  لا تأخذ Ȋع؈ن الاعتبار مفɺوميɢون لɺا دور بارز ࢭʏ رصــــــــــــــد النتائج المتوقعة لاســـــــــــــ؅فاتيجيات الإدارة اݍݰالية فࢼܣ  

 . المستقبلية وȖعتمد فقط عڴʄ نȘيجة الدورة اݍݰالية

  الدخل اݝݰاسۗܣ قد تتجاوز ʏصاࢭ ʄة عڴʈالقيمة الاقتصادية المضافة إجراء عدد كب؈ف من التعديلات الضرور ʄيتطلب الوصول إڲ

ɺا لتɴܦݨم مع أɸداف معينة، ولا شك أن Ȗعديلا، وأن Ȋعض ɸذه التعديلات قد يخضع للتقديرات الذاتية أو قد يتم تكييف 160

 ذلك سيقلل من مصداقية المؤشر وʈضعف فاعليتھ.

  إن نجاح استخدام مدخلEVA»  « سعٕڈم لݏݰصول ʏل، حيث قد يندفع المديرون ࢭʈالمدى  الطو ʄمرتبط بإعداد برنامج تحف؈ق عڴ

القص؈ف ورفض المشروعات الۘܣ تتطلب تدفقات نقدية عڴʄ حوافز ومɢافآت عالية إڲʄ قبول مشروعات لɺا عوائد سرʉعة ࢭʏ الأجل 

  سالبة ࢭʏ الوقت اݍݰاضر ولكٔڈا تحقق عوائد عالية ࢭʏ الأجل الطوʈل

    ࡩʏ البنوك: »EVA«مثال تطبيقي ݍݰساب القيمة الاقتصادية  -سادسا            

  ) الوɸ׿ܣ :  ABCليكن لديك المعلومات التالية حول البنك (
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    ABC لوضعية المالية للبنكا : )VII - 01( قمر اݍݨدول                           

   ABC الم؈قانية العمومية للبنك 

  البيان  اݍݵصوم   البيان  الأصول 

  800.000  الوداǿع تحت الطلب   150.000  النقدية

  1.800.000 ديون اتجاه الɺيئات المالية  800.000  النقد لدى البنك المركزي 

  1.300.000  ديون ممثلة بأوراق مالية   2.000.000  قروض تجارʈة

  680.000  حسابات التوف؈ف   1.900.000  قروض بطاقات الائتمان 

  100.000    خصوم أخرى   )100.000(  أصول مالية مملوكة إڲʄ غاية تارʈخ الاستحقاق 

  320.000  حقوق الملكية   250.000  أصول أخرى 

  5.000.000  إجماڲʏ اݍݵصوم   5.000.000  إجماڲʏ الأصول 

   ABCقائمة الدخل للبنك 

      408.000  + الدخل من الفائدة 

      148.700  مصارʈف الفائدة  -

      259.300  صاࡩʏ دخل الفائدة 

   ROAالعائد عڴʄ الأصول   )25.000(  مؤونات خسائر القروض

   ROEالعائد عڴʄ حقوق الملكية   185.000  دخل من غ؈ف الفائدة

      )265.000(   ة مصارʈف من غ؈ف الفائد

      154.300  الدخل قبل الضرʈبة 

      61.720  مؤونات الضرʈبة 

      92.580  صاࡩʏ الدخل 

  EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة 

NOPAT       

    تɢلفة حقوق الملكية   92.580  صاࢭʏ الدخل Ȋعد الضرʈبة

     إجماڲʏ حقوق الملكية  25.000   القروضاحتياطات خسائر 

    العائد عڴʄ متطلبات المساɸم؈ن   )22.000(  الفعلية  رووض خسائر الق

      61.720  مؤونات الضرائب 

      )66.000(  فوعة فعلادالضرائب النقدية الم

NOPAT   القيمة الاقتصادية المضافة EVA   

  ࡩʏ المثال  الاف؅فاضات المستخدمة 

      % ɲ  40سبة الضرائب عڴʄ الدخل

      % 4.46  المعدل اݍݵاڲʏ من اݝݵاطرة 

      0.42  معامل بʋتا 

     %5.60  علاوة مخاطر السوق 

  المطلوب:

 أكمل اݍݨدول بحساب : .1

   ROEالملكية  عڴʄ حقوق العائد ؛   ROAالعائد عڴʄ الأصول  -

 يتم أخذ Ȗعديلات الȘسɺيلات الائتمانية وȖعديل الضرائب) (   ȊNOPATعد الضرʈبة  ʏالرȋح الȘشغيڴ -

     cost of equityتɢلفة حقوق الملكية  -

    . حساب القيمة الاقتصادية المضافة  والتعليق علٕڈا .2
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