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عالور ا   المضافةالاقتصادية تقييم أداء البنوك باستخدام مؤشر القيمة  :سا

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

وم) الاقتصادية المضافة القيمة -أولا شأة والمف   : (ال

ة ا جديدا لتقييم الأداء والمس القيمة الاقتصادية المضافة  لقد وضعت السنوات الأخ و مقياس الأداء الما »EVA«ن ، و

س التقليدية  لفة رأس المال المدفوع، وع عكس المقاي ن الاعتبار ت ع ن لأنھ يأخذ  م وة للمسا شاء ال الأك ارتباطا مباشرة بإ

ات مماثلة  نفس الصناعة فإن مقياس  ات وال تتطلب تحليلا مقارنا مع شر افي» EVA«الأخرى لأداء الشر    لوحده.ا عت 

I. :شأة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  

وم  ح الاقتصادي الذي  حيث »Alfred Marchal ,1890«و  القيمةوأول من تطرق لمف وم الر الفائدة  عرفھ بأنھطرح مف

اليف رأس المال. عد طرح ت ن  م ة ز   المتبقية للمسا شأة  ف ا الم ع أن القيمة ال يمكن أن تخلق ذا  منية معينة لابد من الأخذ و

ن  ا  الاعتبار ع يا.حسا لة محاس اليف الم اصة بالإضافة إ الت لفة الفرصة البديلة للأموال ا حيث ركز  كتابھ "مبادئ  ت

م التعديلات" ع  الاقتصاد ا ع البيانات أ لفة رأس المال  ال يجب إجراؤ عكس  ية من أجل أن  اس وافقھ  وقد المستخدم،ا

ال  Peter dockerالرأي  اح عالية  ذكرحيث  1924 موتورز سنةالمدير الما لشركة ج س بالضرورة تحقيق أر سي ل دف من ال أن ال

ح يضمن  نما يجب تحقيق ر لفة رأس المال غطية و الأخص ت اليف الاقتصادية و ثمر.ل الت    المس

ذا المؤشر ح المتبقي ال ع  من التعديلات وقد نتج  ا شركةالر ن إدارة  قامت  دمات ست يوارت  ا  Stern Stewart«س

Management Service « وم من قبل  1991عام ، و 1989سنة ذا المف عميم  ك الإداري لشركة » G. Bannet Steward«تم  الشر

»Stern Stewart & CO «   ة ضوو ن تم اعتماد  ومنذعھ كعلامة تجار تطبيقھ  العالم. أماشركة حول  300ذا الن من قبل ذلك ا

كية. الولايات المتحدة  1994 البنوك فقد بدأ سنة      الأمر

II.  وم    الاقتصادية المضافة:  مؤشر القيمةمف

ا: المضافة ع  الاقتصاديةالقيمة  »Stern Stewart & CO« عرفت شركة عت أقرب من أي للإنجاز  مقياس«أ ، و  الما

قيقي) حيث أن مقياس آ ح ا ح المتبقي (الر نثروة  ذا المقياس مرتبط بتعظيمخر لتقدير الر م أما  ،»الوقتطوال  المسا

»،Spero« شغي للأداءمحاس  مقياس« ا أا عفقد عرف اري  ال و يمثلا ن ع و ثمر عد حصول المس د الدخل المتبقي   ا

ى عوضوب اللمن العائد المط الأد اطر  م عنذي  اا و ثمار أموالن ال يواج   ».م  الشركةيجة اس

    طرق حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة: –ثانيا

شارة  ك الإداري لھ  »Stern Stewart Management Service«عت مكتب الاس أول من قدم  »G. Bannet Steward« والشر

ف للقيمة الاقتصادية المضا ا وأول ) ونموذجا EVAفة (عر سا ا  مجال قياس الأداء  المؤسسة  ل من خلال 1991سنة من أدخل

ذا المؤشر  ار ل ج والإش و ن:  ال ت ن أساس قت   الذي يحسبانھ بطر

I.  قة :الطر    الأو

قة التقليدية    ا بالذي    EVAحساب و الطر ا عرفا ح الاقتصادي الناتج عن اأ شغي ذلك الر ح ال ن صا الر لفرق ب

لفة رأس المال  NOPATعد الضرائب  ثمر والوت ة لرأس المال  المس لفة المتوسطة المر ق الت  ) بالصيغةWACC(تحسب عن طر

   التالية:

푬푽푨 = 퐍퐎퐏퐀퐓 − 풄풐풔풕 풐풇 풄풂풑풊풕풂풍 풆풎풑풍풐풚풆풅   
ا نتحصل ع الصيغة     التالية:وعند تحليل

                                    푬푽푨 = 퐍퐎퐏퐀퐓 − (퐂퐈 × 푾푨푪푪)   
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  أن:حيث 

NOPAT-Net Operating Profit After taxes:  .عد الضرائب شغي الصا  ح ال   الر

CI-Capital Invested:   .ثمر   رأس المال المس

 WACC-Weighted Average Cost of Capital: لفة المتوسطة ة لرأس المال.  الت   المر

لفة و  ة لرأس المالالت ل مصدر   1المتوسطة المر س ل ل  الوزن ال ل عنصر من عناصر مصادر التمو لفة  مجموع ت

ل الما للمؤسسة  ي    التالية:خلال المعادلة  وتحسبمن ال

푾푨푪푪 = 푹푪 ×
푺

푺 + 풓
+  푲풊 ×

풓
풓 + 푺

× (ퟏ − 푰푺) 

  حيث: 

Rc : لفة مون الذي (العائد  حقوق الملكية ت      )يطلبھ المسا

S  حقوق الملكية : قيمة   

 i K  : لفة   ) (سعر الفائدة ع الديون  القروضت

r’ : ضة قيمة الأ    موال المق

IS  قيمة الضرائب :  

ون  ذا يمكن القول أنھ عندما ت ع أن العائد EVAو ضوء  ذا  لفة رأس المال موجبة ف ثمر أع من ت ع رأس المال المس

انت  يح فإذا  ن. والعكس  م د من خلق ثروة للمسا ون المؤسسة قد حققت أداءً جيداً مما يز ذلك ت ع EVAو سالبة فإن ذلك 

ن. م ع تدم القيمة للمسا لفة رأس المال مما    أن العائد ع رأس المال اقل من ت

II. قة الثاني   ة: الطر

ساب القيمة الاقتصادية ديثة  قة ا ا  و الطر عد إجراء التعديلات ال وضع  »Stern Stewart & CO« شركةالمضافة 

مكن ا بالصيغة و    التالية: حسا

푬푽푨 = (푹푶푰푪 − 푾푨푪푪) × 푰푪 
  حيث:

ROIC  : ثمر معدل   العائد ع رأس المال المس

WACC لفة رأ   س المال.: المتوسط المر لت

IC .ثمر   : رأس المال المس

ون القيمة الاقتصادية المضافة  ع أن العائد ع ر  EVAعندما ت ذا  لفة ر أموجبة، ف ثمر أع من ت المال، س أس المال المس

ذلك ون الشركة قد حققت أداء و د من  ت انت القيمة الاقتصاد عظيم ثروةجيد مما يز يح، فإذا  ن والعكس  م ية المضافة المسا

EVA .ن م ع تدم القيمة للمسا لفة رأس المال مما  ع أن العائد ع رأس المال أقل من ت    سالبة فإن ذلك 

ساب القيم الاقتصادية المضافة يجب أولا حساب  ل NOPATو ا شركة  ش عد التعديلات ال تن   Stern«يح 

Stewart & CO«  اس 160اءالأحسن إجر من حيث ترى انھ عد بـ  عديلا ع الدخل ا ا اكتفت فيما     .)( عديلا 15إ  5غ أ

                                                             
سمح   1 ذا المشروع بالتحديد مقابل فرصة بديلة أخرى والذي  ثمار رأس المال   ى المطلوب للمردودية أو العائد من وراء اس د الأد ا

اصة) اب الأموال ا ن (أ م اب الديون). بتغطية معدل المردودية المطلوب من المسا ن (أ     والدائن
)(   ساب   يجب إجراء التعديلات التالية: NOPAT و
ية - ة الفروق الضر الية ليتم  معا ا والضرائب ال دفعت فعليا، ثم يضاف الفرق إ دخل السنة ا ن الضرائب الواجب دفع ا الفرق ب قصد  : و

بة؛  عد الضر ح   الوصول إ صاف الر

ز  - ق  ون:تقييم ا زون وفق طر و مقيم بھ سابقا ثم  LIFOيقيم ا ق ووفق ما  ذه الطر ن التقييم وفق  ا الصادر أولا ) ثم يحسب الفرق ب (الوارد أخ

 ؛ NOPATيضاف الفرق إ 
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ف  عر مكن  ل أو التعديلات   NOPAT و ثمار أو التمو الية من أثر الاس الية ا يجة ا بة أو الن عد الضر يجة الاستغلال  ن

ية أو اس ق العمليات  ا يجة المتأتية عن طر شغيلية.الن   ال

ات:مثال  – الثاث   حساب القيمة الاقتصادية المضافة  الشر

ات: عض البيانات المتعلقة بإحدى الشر   فيما ي 

ن  م   % 14معدل العائد    150000  إجما حقوق المسا

لة الأجل  صوم طو   %10معدل الفائدة   50000  إجمال ا

ثمر)  ل رأس المال (رأس المال المس ي     200000  إجما 

عد الضرائب صا شغيلية  اح ال     30000   الأر

  % 40    معدل الضرائب 

لفة رأس المال 1المطلوب  -   WACC. حساب المتوسط المر لت

  . حساب القيمة الاقتصادية المضافة 2                  -

عا    تقييم أداء البنوك: »EVA«استخدام القيمة الاقتصادية المضافة  -را

شاط ال  ب طبيعة  اس ا ع  الأعمال فإنمن  بنوك المتفرد عن غ س الأداء عند تطبيق ا من مقاي سب المالية وغ ال

ساب القيمة  البنوك تحتاج قة القياسية  ات ع الطر غي المثل يجب إجراء  ة و صول ع المعلومات المطلو عديل من أجل ا إ 

عد الضرائب الاقتصادية المضافة عندما يتعلق الأمر بالبنوك  شغي الصا  ح ال  وحساب رأس المال »NOPAT«من حيث قياس الر

لفتھ   .المستخدم وت

I.  :ن البنوك والمؤسسات غ المالية  استخدام القيمة الاقتصادية المضافة   طبيعة الاختلاف ب

شآت، فالديون  الم الديون عت  ا من الم ن البنوك وغ م الاختلافات ب شاط  ؤسساتأحد أ غ المالية  جزء من ال

بعاد مصروف تب ع ذلك اس ، و اليف)التمو سبة  /(ت عد الضرائب. أما بال شغي الصا  ح ال دخل الفائدة من حساب الر

ا ا للبنوك عفإن الديون بما في ن  لودا ا بأمر ما:تختلف عن غ ن  عت مولدة للقيمة  ام ا  اأن سبذا ا  ل اعد  تمو، رغم أن

ذا فمصروف الفائدة  ا، ل شاط ام ل سبة للبنوك يمثل المواد ا ل بالدين بال لفة أقل من السوق، كما أن التمو ت موجودات البنك و

شآت غ المالية،  لفة البضاعة المباعة للم عادل ت ذانا  عد  لا ول شغي الصا  ح ال بعاد مصروف الفائدة من الر يتم اس

  ب للبنوك. الضرائ

عد  رأس المالكما أن  شغي الصا  ح ال س بالقيمة السوقية لھ، وذلك لأن الر ية ول البنوك سوف يقاس بالقيمة الدف

التا فإن استخدام القيمة السوقية لرأس المال سيضلل نتائج القيمة الاقتصادية المضافة.  خية، و ند إ بيانات تار س الضرائب 

لفة رأس المال إن إضافة إ ذلك ف سبة للبنوك ت لفة رأس  لابال  WACC( )Capital Of Cost(المال تقاس بالمتوسط المر لت

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

                                                             
ل: - رة ا تلاك ش ة ا ما ان ال معا ثمر، و ھ رأس المال المس شو ذا النوع من التدفقات غ النقدية إ  قيمة الاقتصادية المضافة ترتكز ع النقد يؤدي 

رة إ  تلاك الش ثمر  المؤسسة لذللك يجب إضافة ا  ؛NOPATالمتولد من رأس المال المس

لة الأجل وحسب مبدأ القيمة الاقتصادية المضافة يتمرسملة العناصر الغ ملموسة:  - ا منافع اقتصادية طو تب عل ر وال ي رسملة  كنفقات البحث والتطو

ر والعناصر غ الملموسة الأخرى إ  ا بإضافة القسط السنوي لنفقات البحث التطو ات الناجمة ع  ؛NOPATالتغ

صصات الأخرى: - ة الاحتياطات وا ساب  معا ا  عديل عض العناصر ال يجب  سابات  NOPATيوجد  زون ومخصصات ا ا نجد احتياطي تقادم ا من بي

ا وك ف ة  البنوك). المش  (القروض المع
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، فإنھ عند حساب ال صائص السابقة للعمل المصر عض التعديلات نظرا ل ا لا بد من إجراء  قيمة الاقتصادية المضافة ل

ذه التعديلات ذه البنوك، ونظرا للكم الكب من  اس ل ح ا اس ع عدد أقل من التعديلات،   ع الر فقد استقر الفكر ا

سبة ا بال : مخصص خسائللبنوك  حيث بلغت التعديلات المعمول ب عديلات أساسية  عة  يلات أر س ي ال ر القروض (مخصص تد

ثمارات الأوراق المالية اح (خسائر) اس    .الائتمانية)، ومخصص الضرائب، وأر

يلات الائتمانية: ) 1 س ي ال   مخصص تد

ذر،  يطة وا وم ا ن مخصصات لأحداث قد تقع لاحقا وذلك حسب مف و ار القيمة  عمد البنوك إ ت وذلك من أجل إظ

امات  غطية أية خسائر مستقبلية الأع للال دف إ  يلات الائتمانية، والذي ي س ي ال صصات مخصص تد ذه ا تملة، ومن  ا

يحة،  ساب من خلال مبادئ وسياسات مالية  ذا ا شأ  يلات الائتمانية. إذ ي س شوه من القيمة ناجمة عن منح ال ا قد  لك

ا ع حمل بنكللالاقتصادية  موال ينعكس تأث   ،ة الأس

 مخصص الضرائب:   ) 2

اح  ف الضرائب مبالغ الضرائب المستحقة والضرائب المؤجلة، حيث تحسب الضرائب المستحقة ع أساس الأر تمثل مصار

ي الضرائب المتوقع  اح المعلنة  القوائم المالية. أما الضرائب المؤجلة، ف ذه قد تختلف عن الأر بة، و اضعة للضر اا أو  دفع

اف بالمبال تمً . الاع ات  القوائم المالية، بمع أنھ س ن قيمة الموجودات أو المطلو يجة الفروق الزمنية المؤقتة ب ا ن داد غ اس

بة الدخل  صص بدلا المدفوعة فعليا لضر ذهمن ا   الضرائب مستقبلا.  ل

ثمارات  الأوراق المالية:   ) 3 اح وخسائر الاس   أر

شمل التعد  بعاد أي أثر و ثمار  الأوراق المالية اس عود  لأييلات ع الاس اح أو خسائر من التداول  الأوراق المالية، و أر

شغي  شاط ال تج عن ال ا لم ت ثمار  الأوراق المالية، إ أن سائر من الاس اح أو ا بعاد الأر ب  اس    للبنوك.الس

II. البنوك:ة  طرق حساب القيمة الاقتصادية المضاف   

ن  ت ن لقياس ناك مقار ت ا  القيمة الاقتصادية المضافة  البنوك أساس م    :أ

ة حقوق  ذا المن بالصيغة   الملكية:مقار   التالية:تحسب القيمة الاقتصادية المضافة حسب 

푬푽푨 = 푨풅풋풖풔풕풆풅 푵풆풕  푷풓풐풇풊풕 풂풇풕풆풓 푻풂풙 − (푬풒풖풊풕풚 × 푪풐풔풕 풐풇 푬풒풖풊풕풚) 

    حيث:

- Adjusted Net Profit after Tax  :  بة عد الضر اح المعدلة    )NOPAT(الأر

- Equity .حقوق الملكية :  

- Cost of Equity:  لفة حقوق الملكية   ت

لفة حقوق الملكية: اطر ت م ا م عن تحمل ض ا لتعو ل عائد يجب ع الشركة تحقيقھ لملاك سع عت ن،   موذج 

لفة حقوق الملكية»CAMP«الرأسمالية الأصول  ل من  و النموذج الأسا المستخدم  حساب ت المقدم من طرف 

)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:  ا من  يتمثل المعدل وا اطرة: و ومة سندات  ا سندات وأذونات (الدين المعدل الذي تطرح بھ ا

نة ز  )  ا

- Beta  : . ق أخذ العائدات الأسبوعية للبنوك المدرجة  البورصة تا فيحسب عن طر   ب

-   Market risk premium ا من مخاطر السوق: و العائد الزائد الذي  علاوة اطر.يوفره السوق ع المعدل ا   ا
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لفة المر لرأس المال.و  ة الأك ملائمة واستخداما  البنوك مقارنة بحساب متوسط الت ذه المقار لأن جزء كب من  عد 

و صوم ع الأعمال المصرفية  انية العمومية للبنوك جزءا لا يتجزأ من عملف، إدارة ل صوم  الم س جانب ا يات البنوك ول

ة  ذا يجعل مقار ل و سبة للبنوك  للبنوك.أك مناسبة حق الملكية  مجرد تمو ل للاستخدام بال ة حقوق الملكية أس عد مقار كذلك 

ة  حيث مية كب ناك أ ون  لفة رأس المال لصناديق الإيداع لأنھ سي اليف لمرتبطةمن الصعب تقدير ت ع للت مثل  بخدمات الودا

ل كتابة  ش ع  المصدر الرئ للأموال ال  ع، ونظرا لأن الودا لفة جمع الودا ل جزءا من ت ش ات وما إ ذلك وال  ٪ 85الشي

لفة 95- م عند حساب المتوسط المر لت عة الواحدة سوف تت لفة الود سيطة  تقدير ت ٪ من رأس المال البنوك، فأخطاء 

   .»WACC«المال رأس 

   مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة: وانتقادات يامزا –خامسا

I. :مزايا مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  

ذا المؤشر فيما ي م مزايا  يص أ    :يمكن ت

  ن الاستعمال الأمثل لأصول ل وتب لفة مصادر التمو ار ت م القيمة الاقتصادية المضافة  إظ   الشركة؛ سا

 ل الأطراف عت يجة  بمثابة إشارة ل مة الصافية للن ا المسا ون ف ة ال ت ثمار ع الاس ة لتمي المشار ثمار  العملية الاس

؛  لفة رأس المال  المدى القص شأة أك من ت  الإجمالية للم

   ن؛ م ة نظر المسا يح من وج ل  ش ا  شأة ولتوج قيقية للم حية ا قة لقياس الر  عت طر

  ذايفيد ر الداخلية، كما المقياس   استخدام  ة ومجالا لمساءلةتخفيض أعباء إعداد التقار ئة صا الإدارة عن جميع  يوفر ب

  للشركة؛النتائج الاقتصادية 

 سي كما أ قة لل شآت  اعت مؤشرا لقياس الأداء و نفس الوقت طر ي الم ا تقوم بقياس أداء مس قة للتحف حيث نجد طر

م شآأمام المسا ن أداء م ود نحو تحس ين لبذل ج مية حينما من، و بذلك تصبح وسيلة تدفع المس صبح الأمر أك أ ، و

وافز افآت وا ط نظام الم سي فيتمثل  قدرتھ ع ترشيد القرارات ذا ليصبح  يتم ر قة لل ونھ طر ، و المؤشر وسيلة للتحف

ين، كما يمكن است ع.المتخذة من طرف المس اتيجيات وتقييم المشار   خدامھ  تقييم الاس

II. :حدود وانتقادات مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  

و معقد     ا مقياس القيمة الاقتصادية المضافة إلا أنھ واجھ عدة انتقادات ف ع الرغم من المزايا والمنافع العديدة ال حقق

 ، لة الأو لة كما يبدو للو ست س عرضحسابھ ول ا:  كما    لانتقادات أخرى، وم

 ند س المالية الأخرى  –EVA» «  ســـــــ خية والمعطيات الســـــــابقة  قياس كفاءة  –مثل با المقاي دون أن  الأداء،ع البيانات التار

الية ف   اتيجيات الإدارة ا ا دور بارز  رصــــــــــــــد النتائج المتوقعة لاســـــــــــــ ون ل ومي ن الاعتبار مف ع التدفقات النقدية  لا تأخذ 

الية يجة الدورة ا عتمد فقط ع ن  . المستقبلية و

  اس قد تتجاوز ة ع صا الدخل ا يتطلب الوصول إ القيمة الاقتصادية المضافة إجراء عدد كب من التعديلات الضرور

ذه التعديلات قد يخضع للتقديرات الذاتية أو قد يتم تكييف 160 عض  داف معينة، ولا شك أن عديلا، وأن  م مع أ ا لت

ضعف فاعليتھ.  ذلك سيقلل من مصداقية المؤشر و

  إن نجاح استخدام مدخلEVA»  « صول م ل ل، حيث قد يندفع المديرون  سع مرتبط بإعداد برنامج تحف ع المدى  الطو

عة  الأجل  ا عوائد سر افآت عالية إ قبول مشروعات ل القص ورفض المشروعات ال تتطلب تدفقات نقدية ع حوافز وم

ل ا تحقق عوائد عالية  الأجل الطو اضر ولك   سالبة  الوقت ا

ساب القيمة الاقتصادية  -سادسا                  البنوك: »EVA«مثال تطبيقي 

  ) الو :  ABCليكن لديك المعلومات التالية حول البنك (
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دول                                ABC لوضعية المالية للبنكا : )VII - 01( قمر ا

انية العمومية للبنك     ABC الم

صوم   البيان  الأصول    البيان  ا

ع تحت الطلب   150.000  النقدية   800.000  الودا

يئات المالية  800.000  النقد لدى البنك المركزي    1.800.000 ديون اتجاه ال

ة   1.300.000  ديون ممثلة بأوراق مالية   2.000.000  قروض تجار

  680.000  حسابات التوف   1.900.000  قروض بطاقات الائتمان 

خ الاستحقاق    100.000    خصوم أخرى   )100.000(  أصول مالية مملوكة إ غاية تار

  320.000  حقوق الملكية   250.000  أصول أخرى 

صوم   5.000.000  إجما الأصول    5.000.000  إجما ا

   ABCقائمة الدخل للبنك 

      408.000  + الدخل من الفائدة 

ف الفائدة  -       148.700  مصار

      259.300  صا دخل الفائدة 

   ROAالعائد ع الأصول   )25.000(  مؤونات خسائر القروض

   ROEالعائد ع حقوق الملكية   185.000  دخل من غ الفائدة

ف من غ الفائد       )265.000(   ة مصار

بة        154.300  الدخل قبل الضر

بة        61.720  مؤونات الضر

      92.580  صا الدخل 

  EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة 

NOPAT       

بة عد الضر لفة حقوق الملكية   92.580  صا الدخل      ت

     إجما حقوق الملكية  25.000   القروضاحتياطات خسائر 

ن   )22.000(  الفعلية  رووض خسائر الق م     العائد ع متطلبات المسا

      61.720  مؤونات الضرائب 

      )66.000(  فوعة فعلادالضرائب النقدية الم

NOPAT   القيمة الاقتصادية المضافة EVA   

اضات المستخدمة     المثال  الاف

      % 40  سبة الضرائب ع الدخل

اطرة  ا من ا       % 4.46  المعدل ا

تا        0.42  معامل ب

     %5.60  علاوة مخاطر السوق 

  المطلوب:

دول بحساب : .1  أكمل ا

   ROEالملكية  ع حقوق العائد ؛   ROAالعائد ع الأصول  -

شغي - ح ال بة  الر عديل الضرائب) (   NOPATعد الضر يلات الائتمانية و س عديلات ال  يتم أخذ 

لفة حقوق الملكية  -      cost of equityت

ا .2     . حساب القيمة الاقتصادية المضافة  والتعليق عل
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