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 مهخص انذراسة بانهغة انعربٍة 

 ةالمضاف قتصاديةالا القيمة نموذج استخداـ ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار مدى فعالية
(EVA) المالي لمشركات الفمسطينية المدرجة في بورصة  الأداء تقييـ في كمقياس حديث
ودوافع التحوؿ في قياس أداء شركات  الشركة قيمة وتحسيف خمؽكذلؾ فعاليتو في و  ،فمسطيف

 الأعماؿ مف المقاييس التقميدية إلى مقياس القيمة الاقتصادية المضافة.

 التحميمي ثـ أسموب فيالوص المنيج ومف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الدراسة فقد استخدـ الباحث
لتحميؿ فرضيات الدراسة التي  (Panel Data Analysis)تحميؿ بيانات السلبسؿ الزمنية المقطعية 

استخدـ الباحث البرنامج شركة تنطبؽ عمييا معايير اختيار عينة الدراسة، و  (23)شممت عدد 
 لأسموب المكونة والقياسية الإحصائية الأساليب كافة لتطبيؽ (Eviews)الإحصائي القياسي 

 .النيائية بصيغتيا القياسية النماذج تقدير وكذلؾ المقطعي، التحميؿ

وخمصت نتائج الدراسة إلى وجود ارتباط طردي قوي بيف استخداـ القيمة الاقتصادية 
المضافة وبيف كلب مف زيادة الحصة السوقية ونمو سعر السيـ وكذلؾ العوائد المحاسبية، حيث 

النتائج وجود أثر واضح لمقيمة الاقتصادية المضافة كمتغير مستقؿ عمى المتغيرات التابعة بيّنت 
 لمدراسة.

وبناءً عمى ىذه النتائج فقد أوصت الدراسة إلى ضرورة استخداـ مؤشر القيمة الاقتصادية 
مع المضافة في الشركات الفمسطينية في تقييـ الفرص الاستثمارية وكذلؾ ربطو بأنظمة الحوافز 

ضرورة الإفصاح عف القيمة الاقتصادية المضافة في التقارير المالية السنوية لمشركات 
 الفمسطينية.
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Abstract 

This study aims at examining the efficiency of using the economic 

Value Added model as an index for evaluating the financial performance 

of the Palestinian companies listed on Palestine Stock Exchange. It also 

aims at identifying its efficiency in creating and improving the company 

value as well as identifying the reasons behind using the economic value 

added measure instead of the traditional methods of evaluation.   

To achieve the objectives of the study, the researcher followed the 

descriptive analytic approach then the Panel Data Analysis to analyze the 

data and test the hypothesis of the study that covered 23 companies that 

meet the study sample selection criteria. The researcher used the 

standard statistics software (Eviews) to apply all standard statistical 

methods that form Panel Data Analysis and evaluate the standard 

finalized models. 

The study concluded that there is a strong proportional relationship 

between using the economic value added and between both increasing 

the market share and the growth in the share price and accounting 

revenues.  The findings showed a clear impact of the economic value 

added as an independent variable on the study’s other dependent 

variables. 

Based on the above findings, the study recommended the need to 

use economic value added index in Palestinian companies for the 

evaluation of investment opportunities. The study also recommended 

linking it to the incentives systems. It is also necessary to disclose the 

economic value added in the annual financial reports of the Palestinian 

companies. 
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 بسم الله انرحمه انرحٍم

 

ٍْكَ انْكِتاَبَ وَانْحِكْمَةَ وَعَههمَكَ ﴿ ُ عَهَ وَأوَْزَلَ اللهه

ٍْكَ  ِ عَهَ مَا نمَْ تكَُهْ تعَْهمَُ وَكَانَ فضَْمُ اللهه

 ﴾عَظٍِمًا
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 ذَاْءُ ـــــــــــاْلِإه

 
 الله بواسع رحمتو وأسكنيا الفردوس الأعمى مف الجنة.إلى روح أمي تغمدىا 

 
 إلى أبي الغالي أطاؿ الله في عمره وختـ لو بكؿ خير.

 
إلى مف سيرت عمى راحتي وشجعتني وساعدتني في انجاز ىذا البحث، إلى زوجتي 

 الحبيبة. 
لى وردات حياتي بناتي الجميلبت ػ تسنيـ ومريـ وتالو   وشيماء.إلى ابني الحبيب عمر وا 

 
 إلى إخوتي وأخواتي الأعزاء جميعاً.

 
 إلى أصدقائي وزملبئي.

 

 أىدي ىذا الجيد المتواضع، ، ،

 

 

 الباحث
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 وتقذٌرٌ شكرٌ 

ًَِِّّّأوَْعَمْتَِِّّالَّتًِِّوعِْمَتَكَِِّّأشَْكُسَِِّّأنَِِّّْأوَْشِعْىًِِّزَب ِّ﴿ ِّصَالحًِاِّأعَْمَلَِِّّوَأنَِِّّْوَالدَِيَِِّّّوَعَلىَِّعَلَ

ٌَّتًِِّفًِِّلًِِّوَأصَْلحِِِّّْتسَْضَايُِّ ٍْكَِِّّتثُْتُِِّّإوًِ ِّذُز   ﴾الْمُسْلمٍِِهِّمِهَِِّّوَإوًِ ِّإلَِ
 [15الأحقاؼ:]                 

 لأىتدي كنت وما العمؿ ليذا وىداني وفقني الذي الخبير العميـ تعالى لله والشكر الحمد
 .إليو ووفقني ربي ىداني أف لولا

 ةشحد حمدي الدكتور/ الأستاذ الفاضؿ لأستاذي والتقدير الشكر بخالص أتقدـ إننيثـ 
 فجزاه ،وصبر ومتابعة جيد مف بذلو ما عمى الدراسة، ىذه عمى تفضؿ بالإشراؼ الذي زعرب،

ىشاـ / المناقشة، الدكتور لجنة عضوي إلى كذلؾ موصوؿ والشكر .الجزاء خير عني الله
الدراسة مف خلبؿ مناقشتيـ ، المذاف شرفاني بإثراء ىذه جياد شرؼ/ والدكتورماضي، 

 وملبحظاتيـ القيمة.

زوجتي الغالية التي وقفت إلى جانبي ووفرت لي  إلى والعرفاف بالشكر وأتقدـ كما
 الظروؼ المناسبة لإتماـ ىذه الدراسة.

 

 

 الباحث                                                                        

 فضؿ عبد الكريـ برىوـ
 

 

 

 

 

 

 



  د

 

 انمحتىٌات فهرس

  أ .............................................................................................................. إقــــــــــــــرار

  ب ............................................................................................... الأطروحة على الحكم نتيجة

  ت ............................................................................................ العربية باللغة الدراسة ملخص

Abstract ................................................................................................................. ث  

  ح ............................................................................................................. اْلإهِـــــــــــدَاْء  

  خ ................................................................................................................ وتقدير   شكر  

  د ........................................................................................................... المحتويات فهرس

  ز ............................................................................................................ الجداول فهرس

  س ................................................................................. التوضيحية والرسومات الأشكال فهرس

  ش ........................................................................................................... الملاحق فهرس

 1 ........................................................................ لمدراسة العاـ الإطار الأوؿ الفصؿ
 2 ............................................................................................................... مقدمة1.1

 2 .................................................................................................... الدراسة مشكلة 2.2

 1 .................................................................................................... الدراسة أهداف 2.1

 4 ................................................................................................. الدراسة فرضيات 1.4

 5 ................................................................................................. الدراسة متغيرات 1.5

 6 ..................................................................................................... الدراسة أهمية 1.6

 6 ................................................................................................... الدراسة منهجية 2.7

 6 ................................................................... :الإحصائية والأساليب الدراسة وعينة مجتمع 1.8

 8 ................................................................................................. :السابقة الدراسات 1.9

 27............................................................................... :السابقة الدراسات على التعقيب 1.10

 28............................................................... :السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما 2.22

 19 ............................................ الشركات في المالي الأداء ومقاييس الأداء تقييـ الثاني الفصؿ

 22................................................................................................ الأداء تقييم الأول المبحث

 22.......................................................................................................... :تمهيد 2.1.1

 22............................................................................................ :الأداء تقييم مفهوم 2.1.2

 22............................................................................................. :الأداء تقييم أهمية 2.1.3

 22..................................................................................... :الأداء تقييم عملية أهداف 2.2.4

 22..................................................................................... :الأداء تقييم عملية أركان 2.1.5

 21................................................................................. :الأداء تقييم عملية خصائص 2.2.6

 24...........................................................................................:المالي الأداء مفهوم2 .7.1



  ذ

 

 25................................................................................... :بالقيمة المالي الأداء علاقة 2.2.8

 25.......................................................... :التقليدية المالية الأداء لمقاييس الموجهة الانتقادات 2.2.9

 28............................................................... المالي الأداء قياس في الحديثة الاتجاهات الثاني المبحث

 28.......................................................................................................... :تمهيد 2.2.1

 28.............................................................................. :للمساهمين بالنسبة القيمة أهمية 2.2.2

 12.......................................................................... :والأداء بالقيمة المالي الهيكل علاقة2.2.1

 RI .............................................................................................12: المتبقي الربح  2.2.4

 12........................................................................ :(EVA) المضافة الاقتصادية القيمة 2.2.5

 MVA: ...........................................................................12)) المضافة السوقية القيمة 2.2.6

 14..............................................................................(:CVA) المضافة النقدية القيمة 2.2.7

 Balanced Scorecard (BSC) ...................................................15:المتوازن الأداء بطاقة 2.2.8

 19....................................................................... (EVA)المضافة الاقتصادية القيمة الثالث المبحث

 19.......................................................................................................... :تمهيد 2.1.2

 19.................................................................... :(EVA)المضافة الاقتصادية ةالقيم نشأة 2.1.2

 EVA) :) .................................................................42المضافة الاقتصادية القيمة مفهوم 2.3.3

 42.................................................................. :(EVA)المضافة الاقتصادية القيمة أهمية 2.3.4

 42............................................................... :(EVA)المضافة الاقتصادية القيمة إيجابيات 5.3.2

 41.......................................................... :(EVA) المضافة الاقتصادية القيمة زيادة طرق  2.1.6

 44............................................................................ :المضافة الاقتصادية القيمة خصم 2.1.7

 45.....................................:الأسهم اختيار في (EVA)المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر استخدام 2.1.8

 46................................................................... :الشركة وثقافة المضافة الاقتصادية القيمة 2.1.9

 47................................ :التقليدية المالية المقاييس على المضافة الاقتصادية القيمة مقياس أفضلية 2.3.10

 BSC):) ...........................48 المتوازن الأداء ببطاقة ((EVA المضافة الاقتصادية القيمة علاقة  2.3.11

 EVA: ...............................................................48 المضافة الاقتصادية القيمة احتساب 2.3.12

 52............................................. :المضافة الاقتصادية القيمة إلى للوصول المطلوبة التسويات 2.3.13

 55................................................... :المضافة الاقتصادية القيمة لمقياس الموجهة الانتقادات 2.1.24

 57.................................................................................................... :الخلاصة 2.3.15

 58 ..................................................................... والإجراءات المنيجية الثالث الفصؿ

 59............................................................................................................ :مقدمة 3.1

 59.............................................................................................. البيانات جمع طرق 3.2

 59............................................................................................... :الدراسة راتمتغي 3.3

 62.................................................................................................. :الدراسة مجتمع 3.4



  ر

 

 62.................................................................................................... :الدراسة عينة 3.5

 62......................................................................................... :الدراسة متغيرات قياس 3.6

 64................................................................................. : الدراسة بيانات تحليل منهجية 3.7

 65........................................................................... :المستخدمة والنماذج الدراسة منهجية 3.8

 69.................................................................... :الدراسة في المستخدمة الإحصائية البرامج  3.9

 70 ......................................................... الفرضيات واختبار العممية الدراسة الرابع الفصؿ

 72............................................................................................................ :مقدمة 4.1

 72....................................................................................... :الدراسة فرضيات اختبار 4.2

 83 ...................................................................... والتوصيات النتائج الخامس الفصؿ

 84............................................................................................................ :مقدمة 5.1

 84........................................................................................................... :النتائج 5.2

 85....................................................................................................... :التوصيات 5.3

 85.................................................................................. :المقترحة المستقبلية الدراسات 5.4

 86 ..................................................................................... والمراجع المصادر

 95 ............................................................................................... الملبحؽ

 

  



  ز

 

 انجذاول فهرس

 60 ........................................... الاقتصادي القطاع حسب الدراسة مجتمع توزيع(: 3.1) جدوؿ

 61 ................................................ الدراسة عينة شممتيا التي الشركات أسماء(: 3.2) جدوؿ

 Pooled Model ............................... 71 التجميعي النموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.1) جدوؿ

 Fixed Effects ............................ 72 الثابتة التأثيرات نموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.2) جدوؿ

 Model Random Effects ............ 72 العشوائية التأثيرات نموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.3) جدوؿ

 73 .......................................................نموذج أفضؿ اختيار اختبارات نتائج(: 4.4)جدوؿ

 Pooled Model ............................... 74 التجميعي النموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.5) جدوؿ

 Fixed Effects ............................ 74 الثابتة التأثيرات نموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.6) جدوؿ

 Model Random Effects ............. 75 العشوائية التأثيرات نموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.7) جدوؿ

 75 ..................................................... نموذج أفضؿ اختيار اختبارات نتائج(: 4.8) جدوؿ

 Pooled Model .............................. 77 التجميعي النموذج معاملبت تقدير نتائج(:  4.9) جدوؿ

 Fixed Effects .......................... 77 الثابتة التأثيرات نموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.10) جدوؿ

 Model Random Effects ........... 78 العشوائية التأثيرات نموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.11) جدوؿ

 78 .................................................... نموذج أفضؿ اختيار اختبارات نتائج(: 4.12) جدوؿ

 Pooled Model .............................. 80 التجميعي النموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.13) جدوؿ

 Fixed Effects .......................... 80 الثابتة التأثيرات نموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.14) جدوؿ

 Model Random Effects ........... 81 العشوائية التأثيرات نموذج معاملبت تقدير نتائج(: 4.15) جدوؿ

 81 .................................................... نموذج أفضؿ اختيار اختبارات نتائج(: 4.16) جدوؿ

 

  



  س

 

 وانرسىمات انتىضٍحٍة الأشكال فهرس

 5 ............................................. المختمفة المتغيرات حسب الدراسة أنموذج يوضح(: 1.1) شكؿ

 33 ................................... (MVA) المضافة السوقية القيمة احتساب كيفية يوضح(: 2.1) شكؿ

 38 ................................................... المتوازف الأداء بطاقة عمؿ آلية يوضح (: 2.2) شكؿ

 EVA ............... 47)) المضافة الاقتصادية والقيمة التقميدية الأداء مقاييس بيف مقارنة نظرة(: 2.3) شكؿ

 EVA" .............................................. 54" المضافة الاقتصادية القيمة مستويات(: 2.4) شكؿ

 
  

  



  ش

 

 انملاحقفهرس 

 96 ......... 2012-2015 مف لمفترة الدراسة عينة لمشركاتEVA) ) المضافة الاقتصادية القيمة(: 1) ممحؽ

 97 .......... 2012-2015 مف الفترة عف الدراسة عينة الفمسطينية لمشركات السيـ سعر متوسط(: 2) ممحؽ

-2015 مف الفترة عف الدراسة عينة الفمسطينية لمشركات( ROA) الأصوؿ عمى العائد معدؿ(:3) ممحؽ
2012 ................................................................................................ 98 

-2015 مف الفترة عف الدراسة عينة الفمسطينية لمشركات( (ROE الممكية حقوؽ عمى العائد معدؿ(: 4) ممحؽ
2012 ................................................................................................ 99 

 مف الفترة عف إليو المنتمية لمقطاع بالنسبة الدراسة عينة الفمسطينية لمشركات السوقية الحصة(: 5) ممحؽ
2012-2015 ...................................................................................... 100 

 101 ....... 2015-2012 مف الفترة عف الدراسة عينة الفمسطينية لمشركات السيـ سعر في التغير( 6) ممحؽ

 

  



  ص

 

 الاختصاراتالمصطمحات و  قائمة

 المصطمح بالمغة العربية المصطمح بالمغة الانجميزية الاختصار

BSC Balanced ScoreCard بطاقة الأداء المتوازف 

BE Book Value for Equity  الممكيةالقيمة الدفترية لحقوؽ  

CAPM Capital Assets Pricing Model نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 

CE Capital Employed رأس الماؿ المستثمر 

CVA Cash Value Added القيمة النقدية المضافة 

DCF Discounted Cash Flow التدفقات النقدية المخصومة 

EBIT Earnings Before Interests and Tax الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب 

EPS Earnings Per Share نصيب السيـ مف الأرباح 

EVA Economic Value Added القيمة الاقتصادية المضافة 

IC Invested Capital رأس الماؿ المستثمر 

FGV Future Growth of  Value النمو المستقبمي لمقيمة 

GAAP Generally Accepted Accounting Principles المبادئ المحاسبية المقبولة عموما 

OCF Operational Cash Flow التدفؽ النقدي التشغيمي 

OCFD Operational Cash Flow Demand الطمب عمى التدفؽ النقدي التشغيمي 

PVEVA Present Value for Economic Value 
Added 

القيمة الحالية لمقيمة الاقتصادية 
 المضافة

NOPAT Net Operating Profit After Tax صافي الأرباح التشغيمية بعد الضريبة 

NPV Net Present Value صافي القيمة الحالية 



  ض

 

 المصطمح بالمغة العربية المصطمح بالمغة الانجميزية الاختصار

MVA Market Value added القيمة السوقية المضافة 

MVE Market Value for Equity القيمة السوقية لحقوؽ الممكية 

RI Residual Income الربح الاقتصادي 

ROA Return On Assets العائد عمى الأصوؿ 

ROE Return On Equity العائد عمى حقوؽ الممكية 

ROI Return On Investments العائد عمى الاستثمار 

ROIC Return On Invested Capital العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

ROS Return On Sales العائد عمى المبيعات 

VBM Value Based Management الإدارة عمى أساس القيمة 

VR Value Ratio نسبة القيمة 

WACC Weighted Average Cost of Capital التكمفة المرجحة رأس الماؿ 
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 الأول الفصل

 للدراسة العام الإطار

 مقدمة1.1 

الجانب  خاصةً  المجالات جميع عمى كبيرة وتطورات تحولات يشيد يزاؿ ولا العالـ شيد
العوامؿ  أىمية تزايد مقابؿ المادية الإنتاج عوامؿ أىمية تناقص أىميا ومف منيا، الاقتصادي

 والتي وغيرىا مف العوامؿ، والتكنولوجيا والمعرفة والتطوير التدريب في تتمثؿ والتي المادية، غير
 عمى ليذه التحولات تأثيراً  يكف ولـ. شركاتلم التنافسية الميزة تعزيز في ىاماً  دوراً  أيضا تمعب
 .الممكية والميزانية العمومية عناصر تحديد ليشمؿ التأثير امتدّ  بؿ فقط، شركاتال أعماؿ

 والتي المالي المحاسبي الأداء قياس أصبحت نظـ والتطورات التحولات تمؾ ظؿ وفي
 عمى القصور ىذا حيث شجع لممنشأة، السميـ القياس عف قاصرة الربحية عمى تعتمد في أساسيا

 عمى أساسيا في تعتمد والتي ،شركاتلم المالي الأداء لقياس الحديثة المقاييس مف ظيور العديد
 الأخيرة الآونة في تعرض الذي المحاسبي الربح عمى وليس أسيميا وحممة لممنشأة خمؽ القيمة
مصالح  تأثر إلى ذلؾ الجدؿ. ويعود مف الكثير حولو وأُثير الانتقادات مف إلى العديد

نما شركةال بربحية فقط ليس الإدارة، مصالح مع أيضًا المستثمريف وتضاربيا  بالتغيرات أيضاً  وا 
 مقاييس تبني إلى شركاتال دفعت ضغط قوة شكؿ الذي الأمر للؤسيـ، السوقية المرتبطة بالقيمة
 مقياس المقاييس تمؾ وأشير أىـ ومف الفعمية، المحققة القيمة وتحديد قياس مف ملبئمة تمكنيـ

(، والتي لاقت قبولا متنامياَ في كؿ مف أمريكا والدوؿ (EVAالمضافة  القيمة الاقتصادية
 (.11ـ، ص 2014)حاؿ،  ةالأوروبية كمقياس فعاؿ للؤداء الداخمي والخارجي للئدار 

 الدراسة مشكمة 2.1 
في شكمو  الربح اعتبار إلى المحاسبي الفكر ارتكاز يتضح أف  الدراسة مقدمة ضوء في

 في المالية التقارير ىدؼ المالي، وكذلؾ حصر الأداء وتقييـ لقياس التقميدي ىو أىـ المعايير
 الأجؿ في الربحية تعظيـ نحو شركةال جيود وتركيز المعمومات مف تمبية احتياجات المستثمريف

النتائج المحاسبية  عمى لتركيزىا فعالة، غير أصبحت التقميدية الأداء مقاييس كما أف القصير.
 (.2ـ، ص2010، عمي) الأخذ في الاعتبار تكمفة رأس الماؿ دوف

 الأعماؿ بصفة بيئة في الحديثة التطورات ظؿ في المالي الأداء تقييـ عممية تعد ولذلؾ
 مف الأساليب الرغـ فعمى. لمغاية معقدة عممية خاصة بصفة الوكالة نظرية ظؿ وفي عامة،
 أف جميعيا إلا ،شركاتلم إدارتيـ في الوكلبء أداء كفاءة لتقييـ الموجودة المحاسبية والبدائؿ
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الأداء، وىنا برزت المقاييس الحديثة للؤداء لتدارؾ عيوب  تقييـ في المحاسبي الربح عمى تعتمد
المقاييس التقميدية والتي نقمت التركيز مف تحقيؽ الربح إلى خمؽ القيمة، ومف أىـ ىذه المقاييس 

 .Economic Value Added (EVA)مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

 :التاليوبالتالي فإف مشكمة الدراسة تتمحور حوؿ السؤاؿ الرئيس 

القيمة الاقتصادية المضافة في تقييـ الأداء المالي لمشركات  مدخؿ ما ىو دور
 الفمسطينية؟ 

 وتتفرع مف السؤاؿ الرئيس الأسئمة الفرعية التالية:

ما ىو دور القيمة الاقتصادية المضافة في نمو وتطور الحصة السوقية لمشركات  (1
 الفمسطينية؟

المضافة في تطور القيمة السوقية لمسيـ في الشركات ما ىو دور القيمة الاقتصادية  (2
 الفمسطينية؟

ما ىو دور القيمة الاقتصادية المضافة في زيادة العوائد المحاسبية في الشركات  (3
 الفمسطينية؟؟

 الدراسة أىداف 2.1
بعد التطرؽ إلى طبيعة ومشكمة الدراسة فإف ىدؼ الدراسة الأساس يتمحور في عرض 

مقياس حديث للؤداء المالي ئص مقياس القيمة الاقتصادية المضافة كمفيوـ ومقومات وخصا
مكانية شركةلم  استخدامو في قياس الأداء المالي لمشركات المدرجة في بورصة فمسطيف وا 

 :التالية الفرعية الأىداؼ خلبؿ مف العاـ اليدؼ ىذا تحقيؽ ويمكف

 . السوقية لمشركات الفمسطينيةمعرفة دور القيمة الاقتصادية المضافة في نمو وتطور الحصة  (1
اختبار ما إذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة تؤثر في تطور القيمة السوقية لمسيـ في  (2

 .الشركات الفمسطينية
معرفة مدى تأثر العوائد المحاسبية بتطبيؽ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة في الشركات  (3

 الفمسطينية.
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 الدراسة فرضيات 1.4
 :تـ صياغة فرضيات الدراسة كما يمي وأىدافيا، وأىميتيا مشكمة الدراسة ضوء في

 القيمة ( بيف 0.05حصائية عند مستوى دلالة )إالأولى: لا توجد علبقة ذات دلالة  الفرضية
 مشركات المدرجة في بورصة فمسطيف.لالسوقية الاقتصادية المضافة ونمو الحصة 

 ( بيف القيمة 0.05حصائية عند مستوى دلالة )إالثانية: لا توجد علبقة ذات دلالة  الفرضية
 مشركات المدرجة في بورصة فمسطيف.ل وتطور القيمة السوقية لمسيـ الاقتصادية المضافة

 ( بيف القيمة 0.05حصائية عند مستوى دلالة )إالثالثة: لا توجد علبقة ذات دلالة  الفرضية
 مشركات المدرجة في بورصة فمسطيف.لوزيادة العوائد المحاسبية فة الاقتصادية المضا

 وتنبثؽ منيا فرضيتاف فرعيتاف عمى النحو التالي:

( بيف القيمة الاقتصادية 0.05عند مستوى دلالة )حصائية إلا توجد علبقة ذات دلالة  -
 كات المدرجة في بورصة فمسطيف.لمشر  (ROA)المضافة ومعدؿ العائد عمى الأصوؿ 

( بيف القيمة الاقتصادية 0.05عند مستوى دلالة )حصائية إلا توجد علبقة ذات دلالة  -
 مشركات المدرجة في بورصة فمسطيف.ل  (ROE)المضافة ومعدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية
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 متغيرات الدراسة 1.5
 القيمة الاقتصادية المضافةالمتغير المستقل : 
 المتغيرات التابعة: 

ػػ مقاساً بالتغير في الحصة السوقية لمشركة بالنسبة لمقطاع المنتمية نمو الحصة السوقية  .1
 إليو.

 تطور القيمة السوقية ػػػ مقاساً بالتغير في القيمة السوقية لمسيـ. .2
 زيادة العوائد المحاسبية ػػػ مقاساً بػػكؿ مف:  .3

  معدؿ العائد عمى الأصوؿ 
 معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية  

  :أنموذج الدراسة 
 

 أ

 

 

           
    

 

 

 

 
 
 

 يوضح أنموذج الدراسة حسب المتغيرات المختلفة :(1.1شكل )

 : إعداد الباحثالمصدر

  

 EVAالقيمة الاقتصادية  المضافة 

 : ـ نمو الحصة السوقية ـ مقاساً بــ1

 ـ زيادة العوائد المحاسبية مقاسة بــ:3

 المتغيرات التابعة المتغير المستقل

  ـ تطور القيمة السوقية ـ مقاساً بــ:2

 التغير في الحصة السوقية بالنسبة لمقطاع 

 

 التطور في القيمة السوقية لمسيـ 

 ROA معدؿ العائد عمى الأصوؿ

 ROE معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية
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 الدراسة أىمية 1.6
القيمة، وكذلؾ  خمؽ عمى شركةال قدرة ىذه الدراسة في التعرؼ عمى مدى أىمية تظير

وىو  الحديثة المقاييس باستخداـ أحد لمشركات المساىمة للؤداء المالي العادؿ القياس محاولة
بدراسة  لتعمقو سبؽ، ما بالإضافة إلى الدراسة أىمية وتتحدد المضافة، الاقتصادية القيمة مقياس
 :التالية النقاط

لمشكمة  وحلبً  الإدارة أداء لتقييـ وملبئماً  عادلاً  مقياسًا المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ يعد (1
 .شركةال أطراؼ مصالح جميع تضارب عدـ مع الوكالة

حاجة القطاع الاقتصادي الفمسطيني لتطبيؽ مدخؿ القيمة الاقتصادية المضافة كتجربة  (2
ببيئة الأعماؿ جديدة تمقى قبولًا متنامياً لدى العديد مف المحمميف والباحثيف وتحاوؿ النيوض 

 الفمسطينية مما تعانيو بسبب الحصار والتضييؽ المفروض عمييا.

 منيجية الدراسة 2.7
التحميمي، حيث تـ  الوصفي المنيج استخداـ مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الدراسة تـ

التي تناولت  الجامعية والرسائؿ والدراسات خلبؿ البحوث عمى البيانات الثانوية مف الحصوؿ
 ( في البيئة العربية والأجنبية.(EVAصادية المضافة القيمة الاقت

الخاصة  فيما تـ الحصوؿ عمى البيانات الأولية مف خلبؿ القوائـ المالية السنوية
بالشركات الفمسطينية، كما تـ الاعتماد عمى تحميؿ ىذه البيانات لموصوؿ إلى القيمة الاقتصادية 

 المضافة.   

 مجتمع وعينة الدراسة والأساليب الإحصائية: 1.8
 49يتكوف مجتمع الدراسة مف جميع الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف وعددىا 

شركة مف مجتمع الدراسة ككؿ والتي انطبقت عمييا  (23)شركة، أما عينة الدراسة فتتمثؿ في 
 معايير اختيار عينة الدراسة التالية:

 ـ.2012مدرجة في بورصة فمسطيف منذ العاـ أف تكوف  (1
 ـ. 2015ولغاية ـ 2012سنة مف الدراسة فترة طيمة ومنشورة مدققة المالية بياناتيا توفرأف ت (2
 .ـ2015إلى  ـ2012تـ تداوؿ أسيميا مف سنة أف يكوف قد  (3
 .ـ2015إلى  ـ2012لدييا حركة تداوؿ لـ تنقطع خلبؿ الفترة أف يكوف  (4
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أسموب تحميؿ السلبسؿ الزمنية  تباعباولغرض الوصوؿ لأىداؼ الدراسة فقد قاـ الباحث 
، وكذلؾ استخدـ الباحث البرنامج الإحصائي القياسي (Panel Data Analysis)المقطعية 
(Eviews) المكونة لأسموب التحميؿ المقطعي،  والقياسية الإحصائية الأساليب كافة لتطبيؽ

   النيائية. القياسية بصيغتيا جالنماذ تقدير وكذلؾ
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 السابقة:  الدراسات 1.9
 :الموضوع ىذا أىمية توضح التي السابقة الدراسات لأىـ موجز عرض يمي وفيما

 أولًا : الدراسات التي أجريت في البيئة العربية:
 م(:2016. دراسة: )لولو، 1

 (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر بيف العلبقة تحميؿ إلى ىدفت ىذه الدراسة

 حقوؽ عمى ، والعائد (ROA)صوؿالأ عمى )العائد التقميدية الأداء ومؤشرات كمؤشر أداء حديث
 الأسيـ لأسعار السوقية القيـ وبيف جية، ، مف (EPS)الواحد السيـ ، وربحية (ROE) الممكية

 القيـ في التغير تفسير عمى قدرة أكثر أييما واختبار خرى،أ جية مف بورصة فمسطيف في
 المقطعية الزمنية السلبسؿ بيانات تحميؿ استخداـ تـ ذلؾ ولتحقيؽ .لأسعار الأسيـ السوقية

(Panel Data)  شركة(21) لعدد السوقية الأسيـ أسعار متوسط عمى المؤشرات لاختبار تأثير 
 عاـ مف الزمنية الفترة في) الدراسة شروط عمييا ينطبؽ فمسطيف )التي بورصة في مدرجة

 .2014عاـ حتى 2010

 تفسيرية بقدرة يتمتع المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر أف الدراسة نتائج أىـ مف وكاف
 في الممكية حقوؽ عمى العائد معدؿ عمى ويتفوؽ الأسيـ، لأسعار السوقية القيـ في عالية لمتغير
معدؿ  يميو ثـ الأداء مؤشرات بيف تفسيرية قدرة أعمى يمتمؾ الواحد السيـ ربحية مؤشر ذلؾ، وأف
 التقميدية مجتمعةً  الأداء مؤشرات المضافة، وأف الاقتصادية القيمة مؤشر ثـ الأصوؿ العائد عمى
 .سيـالأ لأسعار السوقية القيمة في التغير لتفسير نموذج تكوف أفضؿ

 عنو والإفصاحالمضافة  الاقتصادية القيمة بمؤشر الاىتماـ بضرورة الدراسة وأوصت
 لممحمميف عمؿ وتوعية ورشات عقد عمى والعمؿ التقميدية، بالمؤشرات أسوةً  المالية التقارير ضمف

 الاعتماد القيمة، إلى جانب خمؽ في ودوره المؤشر ىذا بأىمية الشركات في المالييف والمدراء
 السوقية في القيـ التغيرات تفسير لغرض الأداء تقييـ عند مجتمعة التقميدية الأداء مؤشرات عمى

 .الأسيـ لأسعار
 م(:2015. دراسة )صيفي وبن عمارة، 2 

 قياس عمى المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر قدرة مدى تحديد إلى ىدفت ىذه الدراسة
 بالمؤشرات مقارنة وذلؾ الأسيـ، عوائد تفسير عمى قدرتيا مدى تحديد خلبؿ مف المالي الأداء

 ىدؼ ولتحقيؽ المضافة، السوقية مؤشر القيمة جانب إلى المالي للؤداء التقميدية المحاسبية
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 باريس والتي تنشط بسوؽ(CAC40) بمؤشر المدرجة شركاتال تضـ عينة اختيار تـ الدراسة
 .2013و 2008 سنة بيف الممتدة الفترة خلبؿ المالية للؤوراؽ

 مؤشرات باقي عمى المضافة السوقية مقياس القيمة تفوؽ الدراسة نتائج أظيرت ولقد  
 مف ويظير كذلؾ .المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر بينيا ومف الأسيـ عوائد تفسير في الأداء
 مف الأسيـ عوائد عمى قياس القدرة تممؾ المضافة القيمة الاقتصادية أف رغـ أنو الدراسة خلبؿ
درجة  أف إلا الماؿ رأس وتكمفة المؤسسة تحققيا التي الأرباح الحقيقة بيف الفرؽ إيجاد خلبؿ

 للؤداء. التقميدية المحاسبية المؤشرات مع مقارنة منخفضة الأسيـ عوائد وبيف بينيا الارتباط
 الأسيـ عمى والعائد المضافة السوقية القيمة مؤشر بيف درجة الارتباط أف النتائج أظيرت كذلؾ
 مؤشر أف كما المضافة قتصاديةالقيمة الا ومؤشر الأخير ىذا بيف الارتباط درجة مف أعمى
 عوائد الأسيـ تفسير في المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر عمى يتفوؽ المضافة السوقية القيمة
 ذلؾ. في الأداء مؤشرات عمى الممكية حقوؽ عمى العائد مؤشر تفوؽ النتائج أظيرت كما
 م(:2014. دراسة )الميتدي، 3

 السيـ ربحية (التقميدية المالية الأداء تقييـ مؤشرات تحميؿ إلى ىدفت ىذه الدراسة
 عمى والوقوؼ الممكية( حؽ عمى العائد و التشغيمي النقدي والتدفؽ عمى الاستثمار والعائد
 السوقية والقيمة المضافة الاقتصادية القيمة مقاييس دلالات عمى الفنية. وكذلؾ الوقوؼ دلالاتيا

 أسيـ لأسعار السوقية القيمة في التغير قياس في واستخداميا لتقييـ الأداء المضافة كمؤشرات
العديد مف الأساليب ذلؾ استخدمت الباحثة المنيج الوصفي التحميمي و ف. ولتحقيؽ بنؾ فمسطي

الإحصائية اللبزمة لاختبار تأثير ىذه المؤشرات عمى متوسط أسعار السيـ لبنؾ فمسطيف لمفترة 
 ـ.2012ـ إلى 2004المالية مف 

قوي  ارتباط ذات كانت فمسطيف بنؾ لأسيـ السوقية القيمة صت الدراسة إلى أفوخم
 قياس في منفردة كانت لو مما أفضؿ وبشكؿ مجتمعة المالية التقميدية تقييـ الأداء بمقاييس
 والقيمة المضافة الاقتصادية القيمة مقاييس كانت وكذلؾ لمسيـ، في القيمة السوقية التغير
 الاقتصادية القيمة مقياس وتفوؽ التغير، ىذا قياس في عالية تفسيرية ذات قدرة المضافة السوقية
 بنؾ لأسيـ السوقية القيمة في التغير قياس عمى قدرتو في باقي المؤشرات عمى المضافة
 .فمسطيف

والاقتصادية  المالية الأداء تقييـ مقاييس عمى الاعتماد إلى ضرورة الدراسة وقد أوصت
 السيـ باستخداـ سعر لتقييـ اللبزمة المالية التحميلبت إجراء وضرورة .القرارات اتخاذ عند معاً 
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 أفضؿ. كما أوصت تفسيرية نتائج عمى لمحصوؿ مجتمعة ثـ منفردة بصورة الأداء تقييـ مؤشرات
 الاقتصادية القيمة مقياس تطبيؽ عمى العامميف ثقافة وزيادة تدريب عمى التأكيد بضرورة الدراسة

 (EVAالمضافة )
 م(:2014. دراسة )الجعيدي، 4

 أداء كمقياس(ROA) الأصوؿ  عمى العائد بيف العلبقة معرفة الدراسة إلى ىذه ىدفت
 الاقتصادية القيمة بيف العلبقة ودراسة مف جية، (AR) للؤسيـ العادية غير والعوائد تقميدي

 وىدفت .أخرى جية مف للؤسيـ العادية غير والعوائد للؤداء حديث كمقياس (EVA)  المضافة
 وحجـ الشركة، إليو تنتمي الذي القطاع نوع لمتغيري أثر ىناؾ إذا كاف ما معرفة إلى الدراسة
 .السابقة العلبقات عمى الشركة

 ؽراللؤو  عماف بورصة في مدرجة مةىمسا ردنيةأ شركة 60 ىمع سةراالد وطبقت
ـ 2008مف الفترة خلبؿ عشوائي بشكؿ مناصفة اختيرت والخدمات الصناعة قطاعيف م المالية
 مف التأكد بعد الفرضيات اختبار في البسيط الانحدار وبأسم سةراالد واستخدمتـ، 2012إلى 

  (Pooled Data Regression).عف عبارة سةراالد بيانات فإ حيث يؿلمتحم البيانات صلبحية

 غير والعوائد (EVA) بيف إحصائية دلالة ذات علبقة وجود إلى الدراسة وتوصمت
 والشركات الحجـ الصغيرة والشركات الكبيرة ولمشركات الدراسة عينة للؤسيـ لمشركات العادية

 عدـ إلى أيضا الخدمية. وتوصمت الدراسة لمشركات إحصائية تكف ذات دلالة ولـ الصناعية
 لكنيا النماذج لجميع للؤسيـ العادية غير والعوائد ( (ROAبيف دلالة إحصائية ذات علبقة وجود
 .تقريبا sig =0.08 قيمة حيث كانت الخدمية لممعنوية لمشركات أقرب كانت

 كمؤشر (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر عمى الاعتماد إلى الدراسة وأوصت
 المؤشرات عمى والاعتماد .عماف بورصة في المدرجة الصناعية الشركات لقياس الأداء في

 .عماف بورصة في الخدمية لمشركات الأداء سالتقميدية كمؤشرات لقيا

 : م(2014. دراسة )بن مراد، 5

،  (EVA)المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر مساىمة مدى قياس إلى الدراسة ىذه ىدفت
 ((NCA Rouibaدراسة حالة مؤسسة  ،في تقييـ الأداء المالي لمؤسسات القطاع الخاص

الأصوؿ  عمى في العائد ممثمة التقميدية المؤشراتباقي  مع لمعصائر والمشروبات بالمقارنة
((ROA الممكية  حقوق، والعائد عمى(ROE) والعائد عمى المبيعات ،(ROS) ، حيث تـ قياس

الأداء المالي ليذه المؤسسة باستخداـ مختمؼ ىذه المؤشرات، وتـ تقديـ مجموعة مف النماذج 
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وقد استخدمت الباحثة المنيج الوصفي  ة.لقياس الارتباط بينيـ وبيف القيمة السوقية المضاف
 في تحميؿ البيانات المالية وتقييـ أداء الشركة محؿ الدراسة. Eviewsالتحميمي وبرنامج 

 ((ROSالمبيعات  عمى العائد مؤشر بيف طردية علبقة وجود إلى الدراسة ىذه وتوصمت
وجود  عف الدراسة كشفت كما %،5 معنوية  مستوى عند ((MVAوبيف القيمة السوقية المضافة 

بقدرة  (MVA)والقيمة السوقية المضافة  ((EVAالمضافة  الاقتصادية القيمة بيف قوي ارتباط
 %.99تفسيرية تقدر بػ 

التي تكشؼ مدى فعالية ء المزيد مف الدراسات التطبيقية وأوصت ىذه الدراسة بإجرا
استخداـ مؤشر القيمة  الاقتصادية  المضافة في مؤسسات القطاع الخاص، كما أوصت بالعمؿ 

توفر معمومات ملبئمة لمتخذي عمى تقويـ المؤشرات المحاسبية التقميدية، واستبعاد تمؾ التي لا 
 القرارات.

 م(:2014. دراسة )حال، 6

 المضافة، الاقتصادية القيمة مقياس خصائصو  عرض مقومات ىدفت ىذه الدراسة إلى
 الاقتصادية القيمة نموذج لمفيوـ العممي التأصيؿ وىو ىدؼ أساس تحقيؽ عمى التركيز تـ حيث

التقميدية  المقاييس مف بدلاً  لممنشأة، المالي المحاسبي وحديث للؤداء جديد كمقياس المضافة
استخدمت الباحثة المنيج الوصفي التحميمي لتحقيؽ  وقد .الربحية عمى تعتمد والتي الحالية

قطاع تكنولوجيا المعمومات في سوؽ الأوراؽ المالية المصرية خلبؿ تناولت أىداؼ الدراسة التي 
 ـ.2011ـ إلى 2008السمسمة الزمنية 

 أداء وتقييـ قياس في التقميدية الأداء تقييـ مقاييس وخمصت الدراسة إلى قصور
 القيمة بمدخؿ الاىتماـ وتزايد الشركات ونمو عمى استمرارية سمباً  انعكس مما ،الشركات

 شركات مف كثير في التي حدثت الماليّة الانييارات سمسمة بعد خاصة ،المضافة الاقتصادية
 الأعماؿ ببيئة لحقت التي والتطورات التغيرات كما أدت .الماضييف العقديف خلبؿ العالـ دوؿ

 وخاصة لمشركات، المالي المحاسبي الأداء تقييـ في مجاؿ البحث أىمية تزايد  إلى المعاصرة
 .الشركة ومساىمييا قيمة وتحسيف بخمؽ المرتبطة

 الجديد الفكر يتلبءـ وثقافة بما الشركة داخؿ الثقافة وأوصت الدراسة إلى تحويؿ
 يتناسب بما والأدوات الرؤية تمتمؾ وخارجية داخمية بيئة المصالح، وخمؽ لفئة أصحاب وخاصة

 الاقتصادية القيمة لناتج السنوي بالتغير والعلبوات الحوافز خطط مع المدخؿ الجديد، وربط
 المنشورة الماليّة بالقوائـ ترفؽ سنوية ملبحؽ إعداد المضافة، وكذلؾ أوصت الدراسة إلى ضرورة
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 مع الغرض، ليذا البنود لبعض المعالجة وكيفية المضافة ناتج قياس القيمة الاقتصادية تظير
 .التغير السنوي ليا إظيار

 م(:2012. دراسة )الضب وعياد، 7

  الماؿ رأس تكمفة موضوع في الحديثة الدراسات بعض تحميؿ إلى الدراسة ىذه ىدفت
الأصوؿ  تسعير نموذج عمى لقياسو وافتراضاتو بالتركيز المقترحة النماذج والتطرؽ لأىـ

 إمكانية مدى ومناقشة المالي الأداء وتقييـ القيمة بإنشاء ذلؾ وعلبقة  (CAPM)الرأسمالية
وقد تناولت الدراسة العربية  البورصات لاسيما الناشئة البورصات في ((CAPMتطبيؽ نموذج 

حيث استخدـ الباحثاف الأسموب الوصفي التحميمي لتحقيؽ أىداؼ البيضاء  الدار بورصة
 .الدراسة

محققة  غير الرأسمالية الأصوؿ تسعير نموذج افتراضات أف إلى الدراسة خمصت
 إلى مما يؤدي بصفة كبيرة، يستخدمونومتخذي القرار  معظـ وأف لاسيما الدار البيضاء ببورصة

غير  (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة  مؤشر يجعؿ مما صائبة غير اتخاذ قرارات مالية
 .الماؿ رأس تكمفة عمى يعتمد كونو المالي صحيح في تقييـ الأداء

، CAPM-GARCHنماذج  باستخداـ الماؿ رأس تكمفة أوصت الدراسة بتقدير وقد
بيف  التمييز مع العربية البورصات في المدرجة لمشركات الماؿ رأس تكمفة وكذلؾ أوصت بتقدير

العربية  المنطقة في والمستثمريف المديريف إرشاد عمى الرسممة والعمؿ وكبيرة صغيرة الشركات
وترشيد  التكاليؼ تسمح بتقميؿ الحاسوب عمى مثبتة وبرامج قياسية بنماذج تزويدىـ خلبؿ مف

 المالية اتالمعموم توفير في تساىـ معمومات قواعد بناء ومحاولة منيا، التمويمية سيمالا القرارات
 العربية. المالية الأسواؽ كفاءة مف يحسف مما و تخفيض تكمفتيا

 : م(2010، عمي. دراسة )8

جديد   أساس   كمدخؿ   المضافة الاقتصادية القيمة نموذج مفيوـ بياف إلىالدراسة  ىدفت
مصالح  بيف الانسجاـ وتحقيؽ وتحسينيا الأسيـ لحممة القيمة تحقيؽ في ودوره لمقياس المالي

 في وخطوات احتسابو للؤداء كمقياس استخدامو ومحددات مزايا عف ، فضلبً الشركةإدارة 
التي وقد اعتمد الباحث المنيج الوصفي التحميمي لتحقيؽ ىدؼ الدراسة  .الصناعية الشركات

 ـ.2008ـ إلى 2007تناولت إحدى الشركات الصناعية الالكترونية مف 

المالي  لممقياس الأساس المدخؿ تشكؿ الاقتصادية وقد خمصت الدراسة إلى أف القيمة
وارتفاع  المضافة الاقتصادية القيمة بيف طردية علبقة ىنالؾ حيث أف المحاسبية، وليس القيمة
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إلى  يميؿ أداؤىا العالية المضافة الاقتصادية القيمة عوائد ذات الشركات واف أسعار الأسيـ
الاقتصادية  الأرباح مفيوـ يستند إلى كما أف ىذا المقياس .قطاعاتيا السوقية التفوؽ عمى أداء

 الشركة إدارة عمى ، يجبممساىميفل يةالاقتصاد تحقيؽ القيمة يمكف حتى أنو يشير إلى والذي
أكبر مف  المستثمرة الأمواؿ عمى تحقيؽ عائد إلى بصورة تقود لدييا المتاحة استخداـ الموارد

 .الأمواؿ ىذه تكمفة الحصوؿ عمى

المالي  القياس عمييا ينطوي التي والحدود القيود في النظر إعادة وأوصت الدراسة إلى
 بالكامؿ. كما أوصت الدراسة إلى فييا التفكير يعاد أو المتغيرة ظروؼ العمؿ ضوء التقميدي في
القيمة  القيمة ومنيا عمى تعتمد ومقاييس أساليب استخداـ الأعماؿ نحو شركات ضرورة اتجاه

القصور التي  وأوجو الأسواؽ التنافسية في حدثت التي التطورات بعد الاقتصادية المضافة
 التقميدية. مقاييس الأداء إلى وجيت

 ثانياً: الدراسات التي أجريت في البيئة الأجنبية:
 (Aslam et al., 2015):.  دراسة 1

ىدفت ىذه الدراسة لقياس الأداء المالي لمشركات المدرجة في بورصة كراتشي في 
 .(MVA)، والقيمة السوقية المضافة (EVA)باكستاف باستخداـ القيمة الاقتصادية المضافة 

ولقياس الأداء في قطاعات الصناعة السبعة في باكستاف، تـ استخداـ القيمة الاقتصادية 
المضافة مع كؿ مف التدفقات النقدية التشغيمية وصافي الربح التشغيمي بعد الضرائب وصافي 

شركة   35الربح والعائد عمى حقوؽ الممكية. وقد طبقت نماذج الانحدار المتعدد لتحميؿ بيانات
 ـ.2012ـ، 2013طاعات في باكستاف في العاميف ق 7في 

وقد خمصت نتائج التحميؿ إلى وصؼ الصورة الواقعية لمقياس القيمة الاقتصادية 
، (EVA)، في باكستاف مشيرة إلى أف قابمية تفسير القيمة الاقتصادية المضافة (EVA)المضافة 

قتصادية المضافة ليا دورىا غير جوىرية، غير أف القيمة الا (MVA)لمقيمة السوقية المضافة 
 . ممساىميفحو ىدؼ تحقيؽ القيمة لفي مساعدة وتوجيو الإدارة ن

لكف ىناؾ مف العوامؿ التي تمعب دوراً ميماً في التأثير عمى تحقيؽ القيمة لممساىميف 
دارة الموارد البشرية  ت المتقدمة وسموؾ المنتج. وقد أوصمثؿ خبرة الإدارة وعامؿ التكنولوجيا وا 

 بأخذ ىذه العوامؿ في الاعتبار في أبحاث مستقبمية. دراسةال
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 (:(Barbullushi, 2015. دراسة 2

طار عمؿ حوؿ الطريقة التي يمكف فييا تقدير القيمة إىدفت ىذه الدراسة إلى خمؽ 
حيث تناولت الدراسة قطاع البنوؾ لمفترة  الاقتصادية المضافة في المنظومة البنكية في ألبانيا

وقد استخدمت الباحثة المنيج الوصفي التحميمي لتحقيؽ ىدؼ الدراسة . ـ2013ـ إلى2006مف 
وذلؾ بتحميؿ فمسفة القيمة الاقتصادية المضافة مع العقبات التي تواجييا أثناء التطبيؽ، وكذلؾ 
مف خلبؿ تعريؼ المشاكؿ التي تعاني منيا أدوات القياس التقميدية مع تقديـ الفرص التي لدى 

 قيمة الاقتصادية المضافة في مواجية تمؾ المقاييس. مقياس ال

وقد خمصت الدراسة إلى أنو لمحصوؿ عمى فيـ أفضؿ لمقوة المالية لمبنوؾ فلب يمكننا أف 
فقط عمى النسب المالية. فمعظـ البنوؾ وعمى الرغـ مف تقديميا تقارير ربحية إلا أف  وّؿنع

داء المالي قد يقود إلى وجية نظر أخرى لتقييـ الأ القيمة الاقتصادية المضافة لدييا سالبة. وىذا
 لمبنؾ مف خلبؿ اتجاىيف، مف خلبؿ المساىميف كما ىي العادة وأيضاً مف خلبؿ الإدارة.

وقد أوصت الدراسة إلى استخداـ النظريات المتبناه في ىذه الدراسة واحتسابات القيمة   
 قييـ الفعالية في البنوؾ التجارية. الاقتصادية المضافة لممساعدة في أبحاث مستقبمية لت

 (:(Hundal, 2015. دراسة 3

، وبيف (EVA)إلى اختبار العلبقة بيف القيمة الاقتصادية المضافة ىدفت ىذه الدراسة 
، والتفاعؿ بيف القيمة الاقتصادية المضافة والتغييرات في فنمندة الشركات داءأاتخاذ القرار و 

( 40مف خلبؿ مراجعة الباحث لعدد مف المقالات الأكاديمية ) المختمفة لتكاليؼ الوكالة، وذلؾ
الدراسة مقياس القيمة  وأبرزت( ذات العلبقة. 2( والتقارير )5( والمجلبت المينية )10والكتب )

والتي ِّ،((VBM، كواحد مف بيف مقاييس الإدارة القائمة عمى القيمة (EVA)الاقتصادية المضافة 
عدىـ عمى عمؿ تقييـ شامؿ والمحمميف لتبني مقياس مستقبمي، وتساتمكّف المدراء والمستثمريف 

 واتخاذ القرارات الموضوعية.  الأعماؿ لشركات

 الشركاتوقد خمصت الدراسة إلى أف مقياس القيمة الاقتصادية المضافة مفيد جداً في 
 – منيج ييتـ بالفئة الأوسع إتباعالتي لا تتبنى تعظيـ القيمة لحممة الأسيـ، بؿ في المقابؿ 

ىي التي تيتـ بالأمور العامة مثؿ  الشركات، ىذه الشركةمف المستفيديف مف  -المجتمع ككؿ
الصحة والتعميـ والكيرباء. رغـ ذلؾ فالعديد مف العوامؿ المؤسساتية تمنع مف تطبيؽ القيمة 

 .(EVA)الاقتصادية المضافة 
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التي مف الممكف أف تعمؿ الأسئمة ة تتناوؿ وقد أوصت الدراسة بعمؿ دراسات مستقبمي
كيفية اكتشاؼ التغييرات المتعددة لحوافز المدراء القائمة عمى مثؿ: لمدراسات العممية،  إضافة

الأداء وبيف الإطار العاـ لممقاييس القائمة عمى القيمة؟ إلى أي مدى ممكف أف يتـ ربط 
ما إذا كانت القيمة  ؟نقداً أو بخيارات الأسيـالمكافآت بالقيمة الاقتصادية المضافة والتي تدفع 

مف الممكف أف تستخدـ كمقياس للؤداء  ،، مخصومة بحجـ الشركة(EVA)ِّالاقتصادية المضافة
 لممقارنة فيما بيف الشركات والأقساـ؟ 

 (: (Joibary & Haydary, 2015. دراسة4

والقيمة  (EVA)بيف القيمة الاقتصادية المضافة  العلبقةىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار 
، (ROE)، العائد عمى حقوؽ الممكية (ROA)، والعائد عمى الأصوؿ (MVA)السوقية المضافة 
، (ROA)وقد كانت المتغيرات المستقمة ىي العائد عمى الأصوؿ  ،(EPS)العائد عمى السيـ 

، أما المتغير التابع فقد كاف (EPS)، والعائد عمى السيـ (ROE)والعائد عمى حقوؽ الممكية 
شركة مدرجة في  180، وكانت عينة الدراسة ىي عدد (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة 
حث المنيج الوصفي التحميمي والانحدار الخطي . وقد استخدـ الباسوؽ طيراف للؤوراؽ المالية

 المتعدد لتحقيؽ أىداؼ الدراسة.

ف ىناؾ علبقة ميمة بيف كؿ مف القيمة الاقتصادية وقد خمصت الدراسة إلى الإشارة بأ
، والعائد عمى الأصوؿ (MVA)مف القيمة السوقية المضافة  وبيف كؿِّ(EVA)المضافة 

(ROA) والعائد عمى حقوؽ الممكية ،(ROE) والعائد عمى المبيعات ،(ROS) وقد أشارت نتائج .
البحث إلى وجود علبقة قوية بيف القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة. كما كاف 

 ,MVA 49.7%الارتباط بيف ىذه المقاييس وبيف القيمة الاقتصادية المضافة عمى النحو التالي: 

ROA 15%, ROE 10.2%, ROS 15.6%. 
 :((Kulišauskas & Galinien, 2015. دراسة 5

ىدفت ىذه الدراسة لمناقشة وضع السوؽ المالي في ليتوانيا، وطرؽ تقييـ الأسيـ 
وقابميتيا لمتطبيؽ في السوؽ المالي. حيث تظير بيانات سوؽ الأسيـ في ليتوانيا أنيا لا زالت 
في مرحمة التطور والتي تظير كذلؾ وجود قميؿ مف طرؽ تقييـ الأسيـ الممكف تطبيقيا في ىذا 

 استخداـ طريقة تسعير رأس الماؿ، فقد تقرربالاعتبار الوضع الحالي لسوؽ  البمد. وأخذاً 
 لاحتساب معدؿ الخصـ. ،(CAPM)الأصوؿ الرأسمالية 
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البيانات الإحصائية أف طرؽ التقييـ المناسبة بناءً عمى ظروؼ السوؽ الحالية  وأظيرت
ة. وىاتاف الطريقتاف ىي طريقة خصـ التدفقات النقدية وطريقة القيمة الاقتصادية المضاف

ومتغيراتيما قد تـ تحميميما بعمؽ مف أجؿ التأكد مف صحة وموضوعية ودقة التقييـ والمشاركة 
 في التطور المستداـ لممارسة التقييـ في ليتوانيا.

وبناءً عمى النتائج السابقة يعتقد الباحثاف أف الطرؽ التي تـ تناوليا في الدراسة يمكف أف 
داـ لنظاـ التقييـ في ليتوانيا وأف طريقة الاحتساب الصحيحة والقابمة تساىـ في تطور مست

لمتطبيؽ يمكف أف يتـ إيجادىا في السوؽ المالي في ليتوانيا بمزيد مف البحث في دراسات 
 مستقبمية. 

 (:(Thilakerathne, 2015. دراسة 6

عف القيمة الاقتصادية المضافة في  الإفصاحتحديد مدى ىدفت ىذه الدراسة إلى 
التقارير السنوية لمشركات المدرجة في بورصة سريلبنكا. حيث شممت الدراسة تحميؿ التقارير 

سنوات مف  5شركة ىي الأكبر في السوؽ المالي في سريلبنكا خلبؿ فترة  85 المالية لعدد
مف مجموع  %17.65شركة بمعدؿ  15. وأشارت النتائج إلى أف عدد 2013 إلى 2009

الشركات تفصح عف القيمة الاقتصادية المضافة في تقاريرىا السنوية. كذلؾ استكشفت الدراسة 
 الإفصاحتوليفة الصناعات المنتمية ليا ىذه الشركات وحالة المواطنة لكؿ شركة ومتوسط 
المفصح والجزئيات التي تطبؽ فييا الاحتسابات المرتبطة بالقيمة الاقتصادية المضافة المعدة و 

 عنيا مف قبؿ ىذه الشركات. 

واستكشؼ الجزء الثاني مف ىذه الدراسة أيضاً السمات المالية مثؿ الخمفية المعموماتية 
عف القيمة الاقتصادية المضافة.  الإفصاحومؤشرات الأداء المالي لمشركات المتأثرة بخيار 
التي لا مف الشركات التي تفصح والشركات  وبالتالي فقد أجرت الدراسة مقارنة لمفوارؽ بيف كؿ

تفصح عف القيمة الاقتصادية المضافة عمى أساس مؤشرات الخمفية المعموماتية ومقاييس الأداء 
 المالي. 

عنيا  الإفصاحوقد خمصت الدراسة إلى أف استخداـ القيمة الاقتصادية المضافة وخيار 
والأرباح المتوقعة. بالإضافة إلى ذلؾ، فقد  في تمؾ الشركات يتأثر بحجـ الشركة والرفع المالي

 إلزاميعف القيمة الاقتصادية المضافة كمتطمب  والإفصاحأكدت الدراسة عمى أىمية تطبيؽ 
 لمشركات المدرجة في بورصة سريلبنكا. 
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 (:(Wang et al., 2015. دراسة 7

صادية المضافة ىدفت ىذه الدراسة إلى توضيح العلبقة بيف إدارة الأرباح والقيمة الاقت
(EVA) ما إذا كانت إدارة الأرباح تؤثر في القيمة الاقتصادية المضافة في الصيف مع التحقؽ م

لمشركة فيما يخص تكمفة رأس الماؿ مزودة المستثمريف بطريقة تقدير القيمة الفعمية لممشاريع. 
)باستثناء  ـ2013إلى العاـ  ـ2003وقد استخدـ تحميؿ إدارة الأرباح حسب البيانات مف العاـ 

وقد استخدـ الباحثوف المنيج الوصفي التحميمي مع نموذج الانحدار لتحقيؽ (. ـ2008العاـ 
 أىداؼ الدراسة.

وخمصت النتائج إلى وجود علبقة ايجابية بيف إدارة الأرباح مف خلبؿ الاستحقاقات 
نموذج جونز، الاستحقاقات التقديرية لرأس الماؿ العامؿ(، وبيف القيمة )التقديرية مثؿ 

بيف إدارة الأرباح  إحصائيةالاقتصادية المضافة. حيث كانت ىناؾ علبقة عكسية ذات دلالة 
)نموذج جونز، الاستحقاقات التقديرية الجارية، الاستحقاقات التقديرية لرأس  (DAs)مف خلبؿ 

، وكانت ىناؾ علبقة (Adjusted EVA)مة الاقتصادية المضافة المعدلة الماؿ العامؿ( وبيف القي
إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف إدارة الأرباح مف خلبؿ )الاستحقاقات التقديرية الجارية( والقيمة 

لبؾ ت)البنود المشتركة المعدلة وبنود الاى (Adjusted EVA)الاقتصادية المضافة المعدلة 
بيف إدارة الأرباح مف  إحصائية، كما كانت ىناؾ علبقة عكسية ذات دلالة الاقتصادية المعدلة(

الاستحقاقات التقديرية الجارية، نموذج جونز، الاستحقاقات التقديرية لرأس الماؿ العامؿ( (خلبؿ 
)البنود المشتركة المعدلة وبنود  (Adjusted EVA)وبيف القيمة الاقتصادية المضافة المعدلة 

 الاقتصادية المعدلة(.لبؾ تالاى

وأوصت الدراسة المستثمريف باستغلبؿ تمؾ النتائج لتحميؿ القيمة الحقيقية لممشاريع، 
وكذلؾ أوصت القائميف عمى سف التشريعات بتصميـ مقاييس أماف أكثر صرامة وقوانيف وقواعد 

 أوصتلمشركات المدرجة في البورصة وتشجيع الشركات لمتقرير عف القيمة الحقيقية. كما 
الدراسة بعمؿ دراسات مستقبمية تأخذ بالاعتبار تنقية قياس نموذج إدارة الأرباح حيث أف الأرباح 
 غير متساوية، ونتائج استخداـ إدارة الأرباح أيضاً غير متساوية في جميع أسواؽ رأس الماؿ. 

 التعقيب عمى الدراسات السابقة: 1.10
ة الاقتصادية المضافة بشكؿ مباشر أو غير تناولت جميع الدراسات السابقة مقياس القيم

التقميدية،  المؤشرات المحاسبية مباشر، فمنيا ما قارف مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مع
ومنيا ما درس تأثير عوامؿ محددة مثؿ إدارة الأرباح عمى مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 
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بعض العوامؿ مثؿ اتخاذ القرار وتكاليؼ وكذلؾ تأثير مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة عمى 
احتساب التكمفة المتوسطة لرأس الماؿ وىو أىـ مكوّف مف مكونات  الوكالة، ومنيا ما تناوؿ

مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، ومنيا ما تناوؿ دور القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة 
بعض الدراسات  الدراسة الحالية مع بووتتشا السوقية المضافة في زيادة القيمة لحممة الأسيـ،

مف ناحية اليدؼ ومنيجية ومجتمع الدراسة. وقد اختمفت الدراسات كذلؾ فيما بينيا مف ناحية 
 مف تشابيت بعض الدراسات مع بعضيا البعض فقد يخص النتائج مجتمع الدراسة أما فيما

 بالمقارنة مع المؤشرات المالي تقييـ الأداء في المضافة مؤشر القيمة الاقتصادية تفوؽ حيث
 مع التقميدية بالمقارنة المؤشرات تشابيت بعض الدراسات السابقة مف حيث تفوؽ فيما التقميدية،
 الاقتصادية المضافة. القيمة مؤشر

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: 2.22
 الاقتصادي الواقع كبروبشكؿ أ يعكس ممنيج تطبيقي شكؿ تقديـ الحالية الدراسة تحاوؿ

المضافة،  القيمة الاقتصادية لمدخؿ وفقاً  لمشركات الفمسطينية المدرجة في بورصة فمسطيف
سيما وأف الباحث قد لاحظ ندرة الدراسات التي تناولت مدخؿ القيمة الاقتصادية المضافة في لا

 البيانات المسجّمة بالقوائـ مقارف باستخداـ تقييـ الأداء المالي لمشركات في فمسطيف. مع تحميؿ
 تقييـ الأداء المضافة في القيمة الاقتصادية تطبيؽ مقياس المعدّلة لإظيار أثر المالية والبيانات

  .المالي لمشركات الفمسطينية المدرجة في بورصة فمسطيف

وكذلؾ تتميز ىذه الدراسة عف الدراسات السابقة باختلبؼ مجتمع الدراسة في تطبيقيا 
ة الأعماؿ الفمسطينية وذلؾ لحاجة القطاع الاقتصادي الفمسطيني لتطبيؽ مدخؿ القيمة داخؿ بيئ

الاقتصادية المضافة كتجربة جديدة تمقى قبولًا متنامياً لدى العديد مف المحمميف والباحثيف وتحاوؿ 
 النيوض ببيئة الأعماؿ الفمسطينية مما تعانيو بسبب الحصار والتضييؽ المفروض عمييا.

يز الدراسة الحالية أيضاً عف أغمب الدراسات السابقة ىو استخداـ أسموب وما يم
إحصائي أكثر ملبئمة لمثؿ ىذا النوع مف البيانات وىو أسموب تحميؿ بيانات السلبسؿ الزمنية 

ِّاستخدام(Panel Data Analysis)المقطعية  ِّوكرلك القٍاسًِّ الإحصائً التحلٍل تسوامج ،

(Eviews) البيانات تحميؿ لأسموب المكونة والقياسية الإحصائية الأساليب كافة لتطبيؽ. 
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 انمبحث الأول

 تقٍٍم الأداء

 تمييد: 2.1.1
 التي والمعوقات المتاحة الفرص وعمى والضعؼ القوة نقاط عمى إدارة أي تقؼ لكي

 يزود الإدارة باعتباره المالي الأداء وخاصة أداءىا تقييـ مف بد ليا تواجييا، لاأف  يمكف
 قد التي والمعوقات سد الثغرات وعمى الاستثمارية القرارات باتخاذ تساعد عمىومفاىيـ  بمعمومات

 الفترة خاصة في ،شركةلأي  بالنسبة كبيرة أىمية الأداء تقييـ مستقبلب. ويكتسب موضوع تظير
 أسباب بيف كاف مف والتي والأوربية الشركات الأمريكية مف الكثير الحالية والتي أعقبت انييار
 أداءىا وبيف عف ىذه الشركات الصادرة المحاسبية البيانات بيف انييارىا التناقض والاختلبؼ

 الحقيقي.

 مف طويمة لفترة الاىتماـ مف واسعة مساحة الأداء وتقييـ قياس عممية فقد احتمّت
أىدافيا  تحقيؽ في الشركات فشؿ أو نجاح تقدير كيفية تناوؿي رئيساً  محوراً  العقود، ىذا لكونيا

 لفائدة المساىميف قيمتيا تعظيـ إلى نوعيا كاف ميما الاقتصادية المؤسسة الإستراتيجية. وتيدؼ
 وبالنظر جية، الحديثة مف المالية النظرية بو جاءت كما وذلؾ الميتمة بيا، الأطراؼ لجميع أو

 الشركة ىو أف استمرارية ذلؾ، ويدعـ يبرر ما أخرى. ولعؿ جية مف الشركةلتطور ىدؼ 
 مدراء عمى تراكـ الثروة الذي يقاس بمدى خمؽ القيمة. لذلؾ يتعيف تحقيؽ عمى بقدرتيا مرىوف

 .اليدؼ ذلؾ نحو القرارات مختمؼ توجيو الشركات

 مفيوم تقييم الأداء: 2.1.2
 قديماً  العممية الساحة في طرحت التي المسائؿ أىـ مف للؤداء دقيؽ مفيوـ تحديد يعتبر

 مجاؿ في عممي عمؿ لأي أساسياً  مرجعاً  اعتباره يمكف تعريؼ بغرض وضع وذلؾ وحديثاً 
 يظير فتارة الغاية، ىذه تحقيؽ دوف حاؿ الأداء التي يكتسبيا المتغيرة الصفات أف إلا الإدارة
 يرتبط وتارة الأمثؿ، بالشكؿ مواردىا واستخداميا تخصيص عمى المنظمة قدرة أنو عمى الأداء

 عبد الحميـ،قريف الإنتاجية وصورتيا) أنو عمى يظير تارة و البشري، العنصر و العماؿ بإنتاجية
 (.19، صـ2012

 الغرض القرارات، اتخاذ لعممية لاحقة عممية أنيا عمى الأداء تقييـ عممية إلى ويُنظر
 مف تقترب عممية أنيا أي معيف، تاريخ في لمشركة والاقتصادي المالي المركز منيا فحص
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، ـ 1996سمطاف، (الإدارية والمراجعة المالي التحميؿ باستخداـ أسموب الخاص اليدؼ
 (. 29ص

 ومؤشرات دلالات استقراء ىو فتقييـ الأداء الرقابة، مف جزء ىي الأداء تقييـ وعممية
 انحرافيا حالة في الأنشطة لتصحيح مسارات الجديدة القرارات اتخاذ يتـ لكي المعمومات الرقابية

 بناءً  قرارات ىو عممية اتخاذ الأداء تقييـ أف (. أي41، صـ1996السممي، (لتأكيد مساراتيا أو
 .قبؿ مف المحددة الأىداؼ يحقؽ بما الأنشطة مسارات توجيو لإعادة رقابية عمى معمومات

وتقييـ الأداء ىو عممية تحميؿ انتقادي شامؿ لمخطط والأىداؼ واستغلبؿ الموارد 
البشرية والمادية أحسف استغلبؿ وأعمى كفاءة بحيث يؤدي ذلؾ إلى تحقيؽ الأىداؼ والخطط 

تحديد الانحرافات الناشئة ليتمكف المديروف إلى عممية تقييـ الأداء في المؤسسة  وتقودالمرسومة، 
 (.17، صـ2014مف اتخاذ قرارات صحيحة وتفادياً لانحرافات في المستقبؿ )الميتدي، 

 تكتنؼ التي والضعؼ القوة جوانب دراسة عف ويعرؼ التقييـ المالي والإداري بأنو عبارة
أجزائيا)حنفي وأبو  مف جزء أي أو المنظمة أو الفرد مستوى عمى سواء وتحميميا الأنشطة إنجاز
 (.567، صـ1993قحؼ، 

 أىمية تقييم الأداء: 2.1.3
 مقارنة عمى والتي تستند الرقابية، لمعممية الرئيسة المقومات أحد ىو الأداء تقييـ إف

 مسبقاً  محددة بمؤشرات ليا الكمي الأداء وكذلؾ الشركة، أنشطة مف نشاط لكؿ الأداء الفعمي
فيما يمي )الميتدي،  الشركةالأىداؼ. وتكمف أىمية تقييـ الأداء في  عف لتحديد الانحرافات

 (:19، صـ2014
 تساعد عمى توجيو الإدارة العميا لمراكز المسؤولية التي تكوف أكثر حاجة إلى الإشراؼ. .1
في المستقبؿ حيث يتـ إبراز العناصر الناجحة  الشركةقوـ عمى ترشيد الطاقة البشرية في ت .2

 وتنميتيا.
 ز العناصر غير المنتجة التي يتطمب الأمر الاستغناء عنيا.إبرا .3
 وطبيعتو. الشركةيمكف مف متابعة ومعرفة نشاط  .4
 يساعد عمى متابعة الظروؼ الاقتصادية والمالية المحيطة. .5
 يساعد في إجراء عممية التحميؿ والمقارنة وتفسير البيانات المالية. .6
 الرقابة والضبط.يعتبر أىـ الركائز التي تبُنى عمييا عممية  .7
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عمى أداء الشركة المالي  ايتـ الحكـ فيي ةميم أداةويمكف القوؿ إف تقييـ الأداء يعد 
في تدارؾ أي مشاكؿ أو  الشركةوالاقتصادي ويساىـ في اتخاذ قرارات استثمارية سميمة ويساعد 

 معوقات قد تحدث مستقبلب.

 أىداف عممية تقييم الأداء: 1.2.4
ؽ القدرة الإيرادية والقدرة الكسبية في داء إلى الكشؼ عف مدى تحقييـ الأتيدؼ عممية تق

عمى توليد إيرادات  الشركةحيث أف الأولى تعني قدرة  (41، صـ2006)عبد الغني،  الشركة
عمى  لشركةسواءً مف أنشطتيا الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية، بينما تعني الثانية قدرة ا

تحقيؽ فائض مف ىذه الأنشطة مف أجؿ مكافأة عوامؿ الإنتاج. بالإضافة إلى ىذه الأىداؼ 
 )إدريس والمرسي، التالية النقاط في إيجازىا يمكف الأداء لتقييـ الأخرى الأىداؼ بعض فيناؾ

 (:  17، صـ2006

 .التكمفة ترشيد .1
عادة التخطيط في المساعدة .2  .التخطيط وا 
 .الخطط وضع عند الأخطاء ومخاطر معدؿ تخفيض .3
 .والاستراتيجيات الخطط في التقدـ ومتابعة التنفيذ مراحؿ تحديد .4
 .التنفيذ في تشارؾ التي والأقساـ الوحدات بيف التعاوف تحقيؽ .5
 .الخطط لتنفيذ اللبزمة الجيود توجيو .6

 أركان عممية تقييم الأداء: 2.1.5
 :(76ص ،2009 عاصي،) التالية الأساسية الأركاف عمى الأداء تقييـ عممية ترتكز

 وجود أىداف محددة مسبقاً )المعايير(: .2

أف عممية تقييـ الأداء لا توجد إلا حيث توجد أىداؼ محددة مسبقاً، وقد  المؤكدمف 
تكوف في صورة خطة أو سياسة أو معيار أو نمط أو قرار حاكـ. فالموائح المالية وقوانيف ربط 
الموازنة وما تتضمنو مف قواعد وضوابط وكذلؾ التكاليؼ النمطية ومعدلات الأداء المعيارية، 

 تتـ عمى أساسيا عممية تقييـ الأداء. أىداؼ محددة مسبقاً 
 قياس الأداء الفعمي: .1

يتـ قياس أو تقدير الأداء الفعمي عادةً بالاعتماد عمى ما توفره النظـ المحاسبية 
والأساليب الإحصائية مف بيانات ومعمومات، ويجب توفُر عامميف مدربيف لمقياـ بيذه الأعماؿ، 
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، رسرعة عرض نتائج القياس أو التقديلؾ مناسباً، لمع استخداـ الآلات المستحدثة متى كاف ذ
 واتخاذ القرارات الخاصة بيا.

 مقارنة الأداء الفعمي بالمعايير: .1

يجابية أـ سمبية، إنحرافات سواءً أكانت يتـ مقارنة الأداء المحقؽ بالمعايير لتحديد الا
 ف الإدارة مف التنبؤ بالنتائج المستقبمية. ولتمك

 اسبة لتصحيح الانحرافات:المن القراراتاتخاذ  .4

إف اتخاذ القرار لتصحيح انحراؼ ما يتوقؼ عمى البيانات والمعمومات المتاحة عف 
الأىداؼ المحددة مسبقاً وقياس الأداء الفعمي، ومقارنة ذلؾ الأداء المحقؽ باليدؼ المخطط. 

القرار المناسب في لذلؾ فإف تحميؿ الانحراؼ وبياف أسبابو يساعداف عمى تقدير الموقؼ واتخاذ 
الوقت المناسب، ومحدداً بوضوح نوع التصحيح المطموب، آخذاً في الاعتبار جميع الظروؼ 

 المحيطة بالقرار.

 خصائص عممية تقييم الأداء: 1.2.6
، ـ2014)الميتدي، صائص أىمياعممية تقييـ الأداء بمجموعة مف الختتصؼ 

 (:21ص

 ويتـ استخداميا بصورة منتظمة ومستمرة. الشركةتكوف مرتبطة بأىداؼ  .1
 عممية تقييـ الأداء تتعمؽ بالمستقبؿ. .2
 الوضوح والعدالة في تقييـ الأداء. .3
تعتبر وظيفة مف الوظائؼ الإدارية حيث لا يمكف مباشرتيا بصفة منفردة بذاتيا لأف وجودىا  .4

 مرىوف بوجود وظائؼ الإدارة الأخرى مثؿ التخطيط والرقابة.
 التكمفة والعائد حيث لا بد أف يحقؽ نظاـ تقييـ الأداء عائداً أكبر مف التكمفة. مراعاة مبدأ .5
تتصؼ عممية تقييـ الأداء بالمرونة بمعنى أف تكوف المؤشرات المستخدمة مناسبة لنشاط  .6

 .الشركة
وتشمؿ كؿ أوجو  الشركةتعتبر عممية مستمرة وشاممة بحيث تشمؿ كؿ مراكز المسئولية في  .7

 النشاط.
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 الأداء المالي:مفيوم 2 .7.1
 للؤداء المقدمة المفاىيـ تعددت فقد الأداء، أنواع أحد ىو المالي الأداء أف باعتبار

حيث  إلييا، ينظر التي الزاوية حسب المالي الأداء مفيوـ إلى ينظر كؿ باحث أف كوف المالي،
 والشركةإف كؿ طرؼ يفسر الأداء المالي بما يخدـ مصالحو، فالمساىـ يسعى لتعظيـ ثروتو، 

تسعى نحو الاستمرار والبقاء، والموظؼ يتطمع إلى رفع الأجور والحوافز، والجياز الحكومي 
ييدؼ إلى إنماء حصيمة الضرائب، والمجتمع يودّ وينتظر الرخاء الاقتصادي ورفاىية الأفراد 

قيؽ العدالة الاجتماعية. فكؿ طرؼ يفسر الأداء المالي بالشكؿ الذي يروؽ لو )عبد الغني، وتح
 منيا: المالي للؤداء التعريفات مف العديد قُدّمت لذلؾ (. ونتيجة41، صـ2006

( الأداء المالي عمى أنو "مدى قدرة 304، صـ2005فقد عرّؼ )عبد الغني والأميف، 
عمى الاستغلبؿ الأمثؿ لمواردىا ومصادرىا في الاستخدامات ذات الأجؿ الطويؿ وذات  الشركة

 الأجؿ القصير مف أجؿ تشكيؿ ثروة"

 عمى يعمؿ متكامؿ نظاـ ىو المالي الأداء ( "إف تقييـ27، صـ2009ويقوؿ )فيد، 
 بتمؾ أو مستيدفة، مؤشرات مف يقابميا بما المختارة أو المنتخبة لممؤشرات الفعمية النتائج مقارنة
 مع المماثمة الاقتصادية الوحدات في الأداء سابقة، أو نتائج مدد خلبؿ الأداء نتائج تعكس التي

 نتائج لمتوسط وفقاً  امعدلاتي المستنبط أو بالمؤشرات والييكمية، التاريخية الظروؼ مراعاة
 الوحدات". ىذه أحجاـ مراعاة تقارب مع الاقتصادية الوحدات مف مجموعة

 في الأنشطة مساىمة ىو "مدى المالي الأداء أف فيرى (38، صـ2000)جمعة،  أما
 بأقؿ المالية الأىداؼ بموغ خلبؿ مف المتاحة المالية الموارد في استخداـ القيمة أو الفعالية خمؽ

 ذو حكـ "تقديـ ( أف الأداء المالي ىو38، صـ2006ويرى )عبد الغني،  ".التكاليؼ المالية
 إشباع عمى الشركةإدارة  قدرة ومدى متحدة، والمالية والمادية الطبيعية الموارد ارةحوؿ إد قيمة

 المختمفة". أطرافيا منافع ورغبات

ويُعرَّؼ الأداء المالي مف خلبؿ تسميط الضوء عمى العوامؿ التالية )دادف وحفصي، 
 (:24، صـ2014

 .الأرباح في المؤثرة العوامؿ- 

 .الخاصة الأمواؿ ربحية عمى الإدارة طرؼ مف المتبناة المالية السياسات أثر -
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 الفوائض تحقيؽ خلبؿ مف المالية السياسة إنجاح في الشركة نمو معدؿ مساىمة مدى -
 .المالية

 مدى تغطية مستوى النشاط لممصاريؼ العامة. - 

 تشخيص خلبؿ مف إلا فعالاً  يكوف لا المالي الأداء في ضوء ما سبؽ يرى الباحث أف
 قدرتيا ومدى فييا، والضعؼ القوة نقاط عمى الوقوؼ خلبؿ مف وذلؾ ،لمشركةالقدرة المالية 

 الثروة أو خمؽ القيمة مع اكتسابوعمى رأس ىذه الأىداؼ  لمشركةعمى تحقيؽ الأىداؼ الكمية 
 .بالشركة المحيطة والمالية الاقتصادية الظروؼ الأخذ بعيف الاعتبار

 بالقيمة: علاقة الأداء المالي 1.2.8
محؿ اىتماـ العديد مف الباحثيف والأكاديمييف كوف أف أغمب  الشركةلا يزاؿ مفيوـ قيمة 

لما ليا مف  الشركةالقرارات المالية ذات الأجؿ الطويؿ أو القصير تبُنى عمى أساس قيمة 
 . الشركةانعكاسات بالغة الأىمية لمميتميف بشئوف 

مف أجؿ استفادة الأطراؼ  الشركةـ قيمة وتيدؼ نظرية المالية الحديثة إلى تعظي
(. ونظراً لأىمية 43، صـ2006المتفاعمة في التنظيـ وبالدرجة الأولى المساىميف )عبد الغني، 

بتحديد المؤشرات  Stern Stewart & Coالموضوع، فقد بُذلت مجيودات مف قبؿ مجمس 
تعتبر مقياساً للؤداء والنجاعة  ، والتي ىي ذاتياEVA))المندرجة في القيمة الاقتصادية المضافة 

وىذا التوجو مف شأنو أف يقمص مف ىوة النزاع بيف ملبؾ  .الشركةوعوائد  المالية الفعمية لأرباح
دارتيا الشركة  .وا 

 الانتقادات الموجية لمقاييس الأداء المالية التقميدية: 1.2.9
كانت لعقود طويمة تعبر عمى الرغـ مف وجود العديد مف المقاييس المالية التقميدية التي 

عف مدى تحقيؽ الشركات لأىدافيا، إلا أف ىذه المقاييس قد تعرضت لمكثير مف الانتقادات مف 
قبؿ الباحثيف والمينييف، وأصبحت مقاييس متقادمة وعاجزة عف تقييـ أداء الإدارة بصورة دقيقة 

لمالية التقميدية لـ تستطع وذلؾ بسبب تضارب المصالح بيف المساىميف والإدارة، أي أف القوائـ ا
، فضلًب عف ذلؾ، فإف القوائـ المالية التقميدية ينظر المساىميف والإدارةأف توفؽ بيف متطمبات 

إلييا البعض عمى أنيا قوائـ مشوشة بسبب ارتكازىا عمى قيـ محاسبية يغمب عمييا التحفظ والقيـ 
س المحاسبية التقميدية في تعميؽ التاريخية والتقديرات الشخصية. ولذلؾ فقد ساىمت المقايي
(. فمثلب، معدؿ 144، صـ2009الفجوة وزيادة حدة التعارض بيف الإدارة والمساىميف )شبمي، 
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غير ملبئـ إذا ارتفعت أسعار الفائدة حيث يؤدي ذلؾ إلى  (ROE)العائد عمى حقوؽ الممكية 
تحجيـ الوعاء الضريبي وينعكس ذلؾ عمى مصداقية معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية )الزبيدي، 

 (.220، صـ2011

مفيوـ  عمى وليس صافي الأرباح مفيوـ عمى(ROA) معدؿ العائد عمى الأصوؿ ويعتمد  
 يؤدي قد وىذا المشروعات الاستثمارية تقييـ عند المالية لإدارةا الذي تيتـ بو النقدية التدفقات
 في تسيـ قد رفض اقتراحات أو المساىميف ثروة تعظيـ في أقؿ تسيـ بدرجة اقتراحات إلى قبوؿ

  (. وكذلؾ فإنو مف خلبؿ مؤشر العائد عمى الاستثمار215ص ،ـ 2014تعظيميا )الجعيدي،
(ROI)،  فإف القياس السنوي لمربح يدفع بالمدراء تفضيؿ المشاريع ذات فترات الاسترداد القصيرة
(، وعميو، يعتبر ذلؾ إجحافاً لكثير مف الاستثمارات، والتي في 57، صـ2010سويسي، (

أغمبيا تدر عائداً في فترة تفوؽ السنة، الأمر الذي يعطي عائداً عمى الاستثمار أقؿ مف عائده 
، ـ2014الحقيقي. حيث سيؤدي ىذا التوجو إلى ضياع فرص استثمارية جيدة عدة )بف مراد، 

 (.4ص

ىو المقياس الأفضؿ بالنسبة  (EPS)كذلؾ، ربما لـ يكف معدؿ العائد عمى السيـ 
لممستثمريف عند رغبتيـ في اتخاذ قرار بالاستثمار في الأسيـ، حيث أف العائد عمى السيـ 

حيث يحتسب عمى ربح الشركة والذي يحمؿ مخاطر كونو  حمؿ مخاطر كونو مضملبً مقياس ي
 .(Mackenzie, et al., 2012, p789)موجياً مف قبؿ المدراء 

، ـ2009)شبمي،  يميومف جوانب الخمؿ والقصور في المقاييس المالية التقميدية عموماً ما 
  (:144ص

والتي تنعكس عمى  المساىميفعدـ المقدرة عمى تحديد القيمة الاقتصادية الحقيقية لثروة  .1
 السوقية لأسيـ الشركة.القيمة 

تجاىؿ تكمفة التمويؿ عف طريؽ الممكية أو الأسيـ في احتساب الربح المحاسبي. إذ أنو مف  .2
المتعارؼ عميو أف الربح المحاسبي يأخذ في الحسباف تكمفة التمويؿ فقط عف طريؽ القروض 
والسندات ويتجاىؿ تكمفة التمويؿ بالممكية تماماً مما يعطي الانطباع في كثير مف الأحياف 

الشركة مرضياً، مع العمـ بأنو لو تـ أخذ ىذه التكمفة في الحسباف لتغيرت نتيجة بأف أداء 
 التقييـ.  

الاعتماد بصفة أساسية عمى المعمومات المحاسبية التاريخية القائمة عمى المبادئ المحاسبية،  .3
إذ قد تصبح ىذه المعمومات قديمة وغير ذات قيمة في حالة التضخـ، وأنيا تعتمد عمى 
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ونجاحيا والاستمرار في  الشركةرباح وليس التدفقات النقدية الأىـ بالنسبة لبقاء الأ قياس
 أعماليا وتحقيؽ أىدافيا الإستراتيجية.

، فضلًب عف عدـ الشركةعدـ فاعميتيا في كشؼ حالات التعثر والإفلبس التي تتعرض ليا  .4
 تيـ الاستثمارية السميمة. مقدرتيا عمى مساعدة المستثمريف الحالييف والمرتقبيف في تحديد قرارا
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 انمبحث انثاوً

 الاتجاهات انحذٌثة فً قٍاس الأداء انمانً

 تمييد: 2.2.1
إف أي مف المقاييس المالية يجب في قياسيا لأداء الشركة المالي أف تكوف مرتبطة 

 NOPAT, EPS, ROA). ولقد اُنتقدت المقاييس التقميدية مثؿ المساىميفبشكؿ أساس مع ثروة 

ROI, ROEِّ لعدـ قدرتيا عمى الأخذ بعيف الاعتبار تكمفة رأس الماؿ، وعميو فإف الربح (
المحاسبي ليس مؤشراً ثابتاً لقيمة الشركة ولا يجب استخدامو منفرداً في قياس الأداء المالي ليا. 

فية قياـ ولذلؾ ظيرت الحاجة إلى استخداـ مقاييس أداء جديدة لتقدـ معمومات مباشرة حوؿ كي
ف المستثمر الرشيد يقوـ بتقييـ سيـ إ، حيث المساىميفبالمساىمة في تعظيـ ثروة  الشركة

الشركة التي يريد الاستثمار بيا، بناءً عمى قيمة التدفقات النقدية المستقبمية التي يمكف أف 
يحصؿ عمييا مف ىذا السيـ، الأمر الذي أدّى إلى زيادة الاىتماـ بالمقاييس الاقتصادية كأدوات 

الأجؿ بدلًا مف الأرباح المحاسبية قصيرة  مباشرة تركز عمى الجانب الاقتصادي والقيمة طويمة
الأجؿ. وبالتالي فإف ىذه المقاييس توجّو الجيود نحو إحداث تأثير إيجابي عمى سعر السيـ في 

 السوؽ، مما ينعكس عمى تحقيؽ ىدؼ تعظيـ الثروة وخمؽ القيمة. 

 أىمية القيمة بالنسبة لممساىمين: 2.2.2
، فإف المدراء لصالح المساىميفلخمؽ القيمة  عمى الرغـ مف أف شركات الأعماؿ وجدت

عادة لا يتصرفوف لتعظيـ القيمة لممساىميف، وذلؾ بسبب التضارب الظاىر مع الأىداؼ 
. والقيمة بالنسبة لممساىميف لا تعني بالضرورة (Young & O'Byrne, 2003, p2)الأخرى

ط بالشركة. فالشركات التي التضارب مع أىداؼ الموظفيف والزبائف والمورديف والمجتمع المحي
القيمة لتمؾ الفئات قبؿ نقميا تحترـ ىذه الفئات تميؿ إلى التفوؽ عمى الآخريف مف خلبؿ نقؿ 

 لممساىميف.

وتنص نظرية القيمة الاقتصادية عمى أف "قيمة الأصؿ بالنسبة لحممة الأسيـ ىي القيمة 
ع المساىـ تحصيميا كنتيجة لحيازة المخصومة مف جميع التدفقات النقدية المستقبمية والتي يتوق

الأصؿ والقرارات المتعمقة باستخدامو"، وعند أخذ ىذه النظرية في الحسباف، فإف الافتراض وراء 
قياس ملبئمة القيمة ىي المعمومات التي يتـ الإفصاح عنيا في القوائـ المالية والمرتبطة بقيمة 

سعر السيـ. وىذا بالأساس يشير إلى  الشركة، وذلؾ بالحصوؿ عمى المعمومات التي تؤثر في
متغيرات اقتصادية وأوضاع البيئة الاقتصادية. ومفيوـ القيمة الاقتصادية متسؽ مع نموذج 
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التدفقات النقدية المخصومة، والتي تنص عمى أف قيمة الأصؿ تساوي القيمة الحالية لجميع 
 .(Ongeri, 2014, p.185)التدفقات النقدية المستقبمية مف ذلؾ الأصؿ

 ،يةالإدار  عمميةال عميو الذي ترتكز واليدؼ المحرؾ القيمة مف تجعؿ التي والشركات
 لوحداتيا أو أو لفروعيا ككؿ لمشركة سواء الدوري التقييـ عممية إجراء يحتـ عمييا ضرورة

 والقرارات اتخاذ التدابير ليا ليتسنى ثـ ومف قيمتيا، عمى ليا بالوقوؼ الإستراتيجية بما يسمح
 وعميو ،الشركة يمتد لكافة مستويات حيث والمالي، الاستراتيجي الجانب المناسبة. وىذا يتجاوز

ثـ  ومف القيمة، خمؽ لخدمة ىدؼ توجو الأخرى ىي والمتكررة اليومية التشغيمية أف الجوانب نجد
ذلؾ  خدمة في ربطيـ وتسخيرىـ يمكف عماليا وحتى المستويات جميع عند الشركة فكؿ مدراء

، 2010بخمؽ القيمة،...إلخ(.)سويسي،  المكافآت القيمة، ربط بواسطة أدائيـ قياس (اليدؼ
 (.55ص

 ىدفيا أصبح التي المالية الإدارة دور في خاصة الأعماؿ بيئة في الجذري التغيّر ومع
 تجاوز تـ حيث المالي الأداء تقييـ أساليب في جذري تغيّر أولًا، حدث المساىميف تعظيـ ثروة

 مداخؿ (. فقد ظيرت8، ص2013الاقتصادي )دبابش وقدوري،  التقييـ إلى التقييـ المحاسبي
 التقميدية والمداخؿ الماليّة التقارير قصور عمى لمتغمب القيمة كمحاولة عمى المبنية تقييـ الأداء

 صافي خمؽ عممية ودعـ وحث قياس إلى الإدارة يقود يعد نظاماً  فيو وبالتالي لتقييـ الأداء،
 القيمة. 

ولقد كاف لمكثير مف التغييرات الأثر الكبير عمى أداء وأنشطة الشركات )التطور عمى الأسواؽ 
. ىذه التغييرات (Ilic, 2010, p.96)ِّالمالية والقيود عمييا، التقدـ في تكنولوجيا المعمومات،.. إلخ(

ساىمت في تنقلبت ميمة لرؤوس الأمواؿ في فترة قصيرة جداً مف الوقت. حيث أصبح واضحاً 
أنو لـ يعد كافياً انجاز درجة عالية مف التنافسية فقط مف خلبؿ أسواؽ السمع ولكف أيضاً مف 
 خلبؿ أسواؽ رأس الماؿ. في ىذه البيئة، يتضح أف المطمب الرئيس ىو تحقيؽ توقعات

 عبر تعظيـ القيمة السوقية لرأس الماؿ الممموؾ. المساىميف

فاليدؼ الأساس للئدارة ىو زيادة ثروة المساىميف بالعمؿ عمى ربط أىداؼ ومنافع 
 (Lovata and Costigan, 2002, p.215).    المساىميفالإدارة مع أىداؼ ومنافع 

عمى الساحة المالية، لذلؾ مف وحيث تعتبر مسألة خمؽ القيمة مف أىـ المواضيع المطروحة 
 .الأىمية الوقوؼ عمى بعض المفاىيـ في ىذا الإطار

 



12 

 

 علاقة الييكل المالي بالقيمة والأداء:1.1.1
تدنية تكمفة رأس الماؿ  يعمؿ عمىيُعتبر الييكؿ المالي الأمثؿ ىو ذلؾ الييكؿ الذي 

 الشركة، وتعكس تكمفة رأس الماؿ مجموع موارد التمويؿ التي حصمت عمييا الشركةويعظـ قيمة 
بيدؼ تمويؿ استخداماتيا. وعميو تعرؼ تكمفة رأس الماؿ بأنيا الوسط الحسابي المرجح لتكاليؼ 
مختمؼ المصادر التمويمية، وتعرؼ تكمفة الأمواؿ الخاصة بمعدؿ الدخؿ الذي يرضى بو 

 . الشركةالمساىموف في رأسماؿ 

وتتوقؼ درجة تجانس وتقارب الدخؿ الاقتصادي ودخؿ الأمواؿ الخاصة عمى الييكمة 
، لذا يعرؼ أثر الرافعة المالية بالفرؽ بيف الدخؿ الاقتصادي ودخؿ الأمواؿ  لمشركةالمالية 

عف الاستدانة بمدى تغطية الدخؿ الاقتصادي  الشركةالخاصة. ويتوقؼ كذلؾ لجوء أو إحجاـ 
في المجوء إلى  الشركةانة، فكمما كاف الفارؽ إيجابياً كمما أتيحت الفرصة أماـ لتكمفة الاستد

 .(44، ص2006)عبد الغني، الاستدانة

   RI: المتبقي الربح  2.2.4
ؿ قب مف فيو مرغوب عائد أدنى يفوؽ ربح مف القسـ يحققو لما مقياس الربح المتبقي ىو

 تحديد يتـ الأعمى. حيث الإداري المستوى قبؿ مف فيو مرغوب أدنى عائد تحديد ويتـ .الشركة
 مرغوب عائد أدنى يكوف ما وعادة ككؿ الوحدة الاقتصادية مستوى أساس عمى الماؿ رأس تكمفة
 الماؿ.  رأس تكمفة مف أكبر أو مساوياً  فيو

 (:31، ص 2012)أبو حويمة، التالية المعادلة في كما المتبقي الربح احتساب ويتـ

 معدؿ العائد المرغوب فيو(  X) الاستثمارات -الربح  = المتبقي الربح  

 مف العشرينيات سنوات في الميداف في مرة لأوؿ "المتبقي الربح"مؤشر استعماؿ تـ ولقد
 استعممت قد الشركة أف "موتورز جنراؿ مع سنواتي" كتابو فيSlaon) )أكد  القرف الماضي حيث

المحاسبي  المؤشر مع استعمالو تـ بحيث المتبقي، الربح في يتمثؿ جديداً  مؤشراً  الفترة، في تمؾ
وسبب  ROI).)الاستثمار عمى العائد في والمتمثؿ الفترة تمؾ في وشيوعاً  استعمالاً  الأكثر

عمى الاستثمار،  مرتفع عائد تحقيؽ فقط ليس التشغيؿ ىدؼ أف الجديد، المؤشر استعماؿ ىذا
أما  (.58، صـ2010المستعممة )سويسي،  الأمواؿ تكمفة عمى الأقؿ يغطي ربح بؿ ضماف

أكد  حيث الاقتصادية، النظرية في قديـ المتبقي الربح مفيوـ فإف النظري، عمى المستوى
، لمساىمييا القيمة تعظيـ ىي لمشركة الاجتماعية الميمة أف عمى "آدـ سميث" منذ الاقتصاديوف
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 أوؿ أف الممموؾ. غير الماؿ ورأسالقروض  تكمفة تفوؽ أرباحا الشركة تحقؽ أف يجب وبالتالي
 "برينرايش" ىو -لقياس الأداء وكوسيمة المتبقي الربح اسـ تحت- المؤشر اىتـ بيذا مف

( حيث بيّف أف القيمة الحالية لتدفقات الربح المتبقي لاستثمار ما تساوي قيمتو الحالية ـ(1930
 الصافية، والتي تساوي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتاحة مطروحاً منيا قيمة الاستثمار. 

، فإف الربح المتبقي لـ يحظ بالشيرة الواسعة ولـ يكف ىو ـ1970لكف حتى العاـ 
، أما في تسعينيات (Geyser & Liebenberg, 2003, p.108)لرئيس لأداء الشركات المقياس ا

القرف الماضي، فإف خمؽ القيمة لممساىميف أصبحت معروفة كيدؼ اقتصادي مطمؽ لشركات 
الأعماؿ. فالشركات تركز عمى بناء، وتشغيؿ، وحصاد نتائج المشاريع أو المنتجات الجديدة 

 تكمفة رأس ماؿ الشركة، وعميو ضماف تعظيـ القيمة لحممة الأسيـ. التي تعطي عائداً أعمى مف 

ويقدّـ "الربح المتبقي" إطاراً عاماً يربط المعمومات المحاسبية مع قيمة الشركة، وقد استخدـ في 
الربح "مؤشر قُدِّـ . وقد(Cheng, 2005, p.85)تقدير قيمة الشركة وتكمفة الأمواؿ الممموكة 

يمثؿ  الربح عمى تحميلبً  يتضمف أنو بحيث الاستثمار، عمى العائد عيوب عمى لمتغمب "المتبقي
فائدة  معدؿ في ممثمة الداخمية، الفرصة تكمفة في والمتمثمة البدائي، شكميا في الماؿ، تكمفة رأس

 عمى المحممة التكمفة تمؾ استبعاد بعد رقماً مطمقاً لمربح يعطي نجده لذلؾ، إضافة .داخمي
، ـ2000الاستثمار)الخولي،  عمى العائد لمؤشر الحاؿ ىو كما مئوية نسبة الربح، وليس

 (.143ص

ونموذج "الربح المتبقي" يقيس القيمة الجوىرية لمسيـ بناءً عمى قدرتو عمى الاستمرار في 
 ,Herzberg) "خمؽ" الثروة بشكؿ مغاير لنماذج توزيعات الأرباح التي تركز عمى "توزيع" الثروة

1998, p.45) .مراكز المسؤولية وتفعيؿ تنشيط ىو "المتبقي الربح "استعماؿ مف اليدؼ كاف ولقد 
مف  بالمرور إذ سمح ،الشركةداخؿ  الاتصاؿ لغة في تغيّر حقيقي يمثؿ فيو لذلؾ .الشركةداخؿ 
المحاسبية  عمى النتيجة ترتكز المغة الأولى أف نجد بحيث اقتصادية، أكثر لغة إلى محاسبية لغة

 عمى ترتكز المغة الثانية بينما فكرة المركزية، عمى المعتمدة الشركات في عاـ بشكؿ وتستعمؿ
 التي الشركات يستعمؿ في كونو لمشركاتالتنظيمي  الشكؿ تغيير في والذي ساىـ المتبقي الربح
 أف ىذا نجد وعميو، الإدارة. في أكثر عمى لامركزية وتعتمد لوحداتيا أكبر استقلبلية عمى تعتمد

 أي لكؿ مركز أداء بالوحدات، قياس إلى لمشركةإجمالي  أداء قياس مف بالمرور يسمح المؤشر
 .(60، صـ2010مسؤولية )سويسي، 
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 :(EVA)القيمة الاقتصادية المضافة  2.2.5
 ىي التغير في صافي الدخؿ مف الأنشطة (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة 
 ،خدـ في إنتاج ىذا الدخؿ )الميتديتكمفة رأس الماؿ المستالتشغيمية بعد الضرائب بعد استبعاد 

 فيما بو موثوؽ ومؤشر الإدارية السياسات نوعية عمى يدؿ فعّاؿ معيار وىي (.44، صـ2014
 وىما القرار صنع في أساسييف مبدأيف عمى تعتمد القيمة، لكونيا نمو طريقة يتعمؽ بتحديد

 (:181، صـ2015)صيفي وبف عمارة، 

 والقيمة. لممساىميف الثروة تعظيـ ىو شركة لكؿ الأساس اليدؼ يكوف أف يجب  -

 تكمفة مف أكبر ستكوف المستقبؿ في المتوقعة الأرباح أف حقيقة عمى تعتمد شركة كؿ قيمة  -
 .الماؿ رأس

ومف خلبؿ مبدأيّ القيمة الاقتصادية المضافة )الكفاءة، وزيادة الثروة(، يمكف لمفيوميا 
للآخريف بسيولة، بما فييـ الموظفيف، حيث تضع أماميـ اليدؼ الرئيس الذي مف أف ينتقؿ 

 ,Makelinen & Roztoki, 1998)الممكف أف يشاركوا في تحقيقو بسيولة ويتـ تقديرىـ عمى ذلؾ

p.6)  وسيتناوؿ الباحث ىذا المقياس بشئ مف التفصيؿ في المبحث الثالث حيث ىو محور .
 الدراسة.

 : MVA)لسوقية المضافة )القيمة ا 2.2.6
 للؤمواؿ الإجمالية والقيمة لمشركة الاقتصادية القيمة بيف الفرؽ في القيمة ىذه تتمثؿ

تحسب  حيث ليا، المحاسبية والقيمة البورصة في الشركة قيمة بيف خلبؿ الربط مف المستثمرة،
 الاقتصادية لمقيمة الحالية القيـ التاريخية لمجموع السمسمة تمثؿ السنوات، وىي مف لمجموعة
 (. 55، صـ2006)عبد الغني،  المضافة

ـ( ىو وىدؼ العممية الإدارية القائمة عمى أساس القيمة في الشركة )قيمة حممة الأسي
 Bennet Stewartبقدر الإمكاف، لكف كيؼ يتـ قياس ذلؾ؟ قدّـ  المساىميفالتأكد مف ثراء 

: Stewart، ويقوؿ (MVA)، مقياساً سمي بالقيمة السوقية المضافة Stern & Stewartوشركتو 
"إف زيادة ثروة الملبؾ تكوف فقط بزيادة الفرؽ بيف القيمة الكمية لمشركة وبيف إجمالي رأس الماؿ 

ليا، حيث نسمي ذلؾ الفرؽ بالقيمة السوقية المضافة"  المستثمروفالذي تعيد بو 
(Weissenrieder, 1998, p.33)ِّ:ِّ

      

  



11 

 

 

 (MVA)يوضح كيفية احتساب القيمة السوقية المضافة  :(1.2شكل )

 لمشركة( الإجماليةمف القيمة السوقية  %80ىو  الإجمالي: )مف عمؿ الباحث بافتراض أف رأس الماؿ المصدر

 

والقيمة الكمية لمشركة ىي مجموع القيـ السوقية لكؿ مف الديوف وحقوؽ الممكية. أما 
لرأس الماؿ فيي إجمالي الأصوؿ المعدؿ مف الميزانية العمومية، ويتـ تسويتو بناءً القيمة الكمية 

 عمى مبدأ القيمة الاقتصادية المضافة.

تعتبر مقياساً سنوياً للؤداء المالي، فإف  (EVA)وبينما القيمة الاقتصادية المضافة 
ىي قيمة سوقية محققة. حيث أف القيمة السوقية المضافة ىي  (MVA)القيمة السوقية المضافة 

مقياس تراكمي لمقيمة التي حققتيا الإدارة والتي تفوؽ رأس الماؿ الأصمي المستثمر. وبالتالي 
فإف ىناؾ ارتباط قوي بيف كؿ مف التغيّر في القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية 

 : (Wood, 2012, p.47)سوقية المضافة بالمعادلة التاليةالمضافة. ويمكف احتساب القيمة ال

MVA  )الأسيـ العادية المتبقية * سعر السيـ السوقي( + )القيمة السوقية للؤسيـ الممتازة(( =
 )القيمة الدفترية لرأس الماؿ الإجمالي( –+ )القيمة السوقية لمديوف(( 

 سوقية قيمة تحقيؽ في يكمف الناجحة لمشركات الجيد قياس الأداء معيار فإف ولذلؾ
 عمى وقدرتيا لمشركة والتشغيمي الإداري الأداء يمخص جوىري مقياس كونيا مضافة موجبة،

 (. 144، صـ2008المساىميف )النعيمي والتميمي،  ثروة تعظيـ مواردىا بيدؼ إدارة
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 في تمخيصيا السوقية المضافة، ويمكننا القيمة عمى رئيسة تؤثر عوامؿ عدة وىناؾ
 (:103، صـ2011التالية )بف مالؾ، النقاط

تكوف  ولكي المستثمر، الماؿ ورأس التشغيمي الربح وصافي الإيرادات في النمو معدلات .1
رأس الماؿ  تكمفة تفوؽ ىذه النمو معدلات تكوف أف لابد موجبة المضافة السوقية القيمة

 المستثمر.
المستثمر  الماؿ رأس ثبات ظؿ في الإنتاجية ىذه زادت كمما حيث المستثمر، الدينار إنتاجية .2

 تكمفة ثبات أو انخفاض ظؿ في خاصة المضافة، السوقية القيمة زادت كمما انخفاضو أو
 رأس الماؿ.

 لممساىميف. إضافية ثروة لخمؽ المطموب الربح ىامش مف الأدنى الحد .3

 (:CVA)المضافة  النقدية القيمة 1.1.7
نموذج لصافي القيمة الحالية والذي يقسـ احتساب صافي القيمة الحالية إلى  وىي

فترات، وتصنّؼ الاستثمارات طبقاً ليذا المدخؿ لاستثمارات إستراتيجية واستثمارات غير 
 جديدة قيمة خمؽ إلى في أساسيا إستراتيجية. فالاستثمارات الإستراتيجية تمؾ التي تيدؼ

أمّا الاستثمارات غير الإستراتيجية ىي التي تحافظ عمى القيمة التي  التوسعات، مثؿ لممساىميف
تخمقيا الاستثمارات الإستراتيجية. والاستثمارات الإستراتيجية )مثؿ منتج جديد أو الاستثمار في 

(ِّ (Weissenrieder, 1998, p.5سوؽ جديدة( تتُبع بالعديد مف الاستثمارات غير الإستراتيجية 

. وىو مفيوـ مشابو لمقيمة الاقتصادية المضافة باستثناء أنو يتضمف (45، صـ2014)حاؿ، 
البنود النقدية فقط، بالإضافة لذلؾ، فيو يحافظ عمى تكمفة رأس ماؿ ثابتة خلبؿ فترات 

ىي عبارة عف الفرؽ بيف التدفؽ النقدي التشغيمي (CVA)الاستثمار. والقيمة النقدية المضافة 
(OCF)  النقدي التشغيميوبيف الطمب عمى التدفؽ .(Ottoson & Weissenrieder, 1996, p.23) 

(OCFD) 
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 ،(OCF) التشغيمي النقدي التدفؽ تخطى إذا القيمة الإستراتيجية الاستثمارات تخمؽ حيث
 (: (Weissenrieder, 1998, p5يمي كما ،(OCFD) التشغيمي النقدي التدفؽ عمى الطمب

 المبيعات +

التكاليؼ  -  

الفائض التشغيمي  =  

حركة رأس الماؿ العامؿ   +/ -  

الاستثمارات غير الإستراتيجية  -  

 (OCF)التدفؽ النقدي التشغيمي   =

 (OCFD)الطمب عمى التدفؽ النقدي التشغيمي   -
 (CVA)القيمة النقدية المضافة  =

 

  Balanced Scorecard (BSC):بطاقة الأداء المتوازن 1.1.8
في بداية التسعينيات مف القرف الماضي، انتشر مقياس بطاقة الأداء المتوازف بسرعة 
عبر الشركات، بداية مف الولايات المتحدة الأمريكية وبسرعة وصولًا إلى بقية العالـ. حيث 

، ووفؽ ـ1997صنفت الأداة الإدارية الأكثر تأثيراً خلبؿ القرف العشريف وذلؾ في بداية العاـ 
مف مدراء الشركات عبر العالـ يستخدموف  %57، فقد كاف ما نسبتو Rigby(2005)دراسة 

 ,Geuser et al, 2009) .%66إلى  2007بطاقة الأداء المتوازف، زادت ىذه النسبة في العاـ 

p.94) ِّ

 تعود الاستراتيجي، حيث الأداء تحميؿ في جديداً  مدخلبً  وتعتبر بطاقة الأداء المتوازف  
 صممت إذ ،(R. Kaplan & D. Norton)الاقتصادييف  المحمميف إلى البطاقة ىذه تطوير فكرة
 مختمؼ حيث تضـ المحاسبي، الأداء تقييـ عممية تصادؼ التي العيوب مختمؼ تجاوز أجؿ مف

 أو نظاـ وحدة أساس عمى معيا والتعامؿ لمقياس قابمة تكوف التي المالية وغير المالية المقاييس
 (.106، صـ2011لمشركة )بف مالؾ،  الكمي الأداء لتقييـ متكامؿ
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ىي )عبد  العناصر ىذه الأداء، إدارة في تساىـ عناصر خمسة ووفؽ ىذا المقياس فقد تـ تحديد
 : (38، صـ2012الحميـ، 

 تنظيـ يتبناىا التي الإستراتيجية الرؤية أو الأساسية الميمة تحقؽ التي الإستراتيجية الأىداؼ .1
 .الأعماؿ

 .المحدد الإستراتيجي اليدؼ تحقيؽ نحو التقدـ مدى تعكس التي المقاييس .2
 .مقياس لكؿ إلييا الوصوؿ المطموب القيـ تحدد التي للؤداء المستيدفة القيـ .3
 الواجب القياـ بيا لتسييؿ الوصوؿ إلى القيـ المستيدفة للؤداء. التمييدية الإجرائية الخطوات .4
 لتقويـ أساس تمييدًا كإجراء المستيدفة بالقيـ مقارنتيا يتـ سوؼ والتي للؤداء الفعمية القيـ .5

دارة الأداء  .وا 

 لتحميؿ أداء جديد كمدخؿ تعتبر بؿ تقنية، كونيا مف أكبر المتوازف الأداء وبطاقة
 غير مالية بيئة ظؿ في والبقاء المساىميف ثروة تعظيـ إلى تيدؼ والتي المعاصرة، الشركات

 تطويرىا تـ التي المقاييس مف المتوازف ىي عبارة عف مجموعة شاممةمستقرة. وبطاقة الأداء 
 الداخمية، التشغيمية العملبء، العمميات مع العلبقات المالي، الأداء ىي أساسية أبعاد أربعة حوؿ

 (:106، ص2011والنمو )بف مالؾ،  بالتعمـ المتعمقة والجوانب

 : Financial Perspectiveالمالي  الأداء منظور -
ويشير المنظور المالي في  ،لمشركة الأجؿ طويمة الأىداؼ المالي الأداء مقاييس تعكس

لأىدافيا  المستمر التحسيف في المنشأة تنفيذ إستراتيجية إسياـ مدى إلى بطاقة الأداء المتوازف
فيما  لممنشأة المالي بالموقؼ الخاصة بتحديد الجوانب وذلؾ المالية النظر وجية مف ونشاطاتيا

 الناتج مف ، والدخؿReturn of Investment))الاستثمار عمى العائد حيث مف المساىميف يخص
 ، (Economic Value Added)المضافة الاقتصادية ، والقيمة (Operating Income)التشغيؿ

 Earnings)الأرباح  مف السيـ ونصيب ،Discounted Cash Flow)المخصومة  والتدفقات النقدية

Per Share) الأداء نتائج مع بالمقارنة ىنا . ويتـ  تقويـ الأداءمف المقاييس المالية ذلؾ وغير 
 (. 97، ص2009لممنشأة نفسيا)عوض،  تاريخية معايير ومع المنافسة لممنشآت المالية

  Customer Perspective: العملاء مع العلاقات منظور -
 ثقتو بحيث تكسب حتى ،العملبء أماـ حسنة بصورة تظير أف الشركة عمى يتوجب

 أف ، كماعملبئيا أماـ الظيور كيفية في والمتمثؿ المطروح السؤاؿ عمى منيا الإجابة يتطمب
 وأنيـ أصبحوا خاصة الزبائف إرضاء لعممية كبيرة أىمية تبدي صارت الإدارة الحديثة فمسفة
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 المنافسيفمف  مجموعة توفر ظؿ في وذلؾ حاجياتيـ، إشباع أجؿ مف مف بديؿ أكثر يممكوف
 مف قيمة الرفع أجؿ مف منيـ عدد أكبر كسب إلى الشركة تسعى القطاع، لذا نفس داخؿ

لأسيميا )بف مالؾ،  السوقية القيمة ترتفع لذلؾ وكنتيجة ستزيد أرباحيا، وبالتالي مبيعاتيا
 (.109، ص2011

 منظور العمميات الداخميةBusiness Process Perspective : 
 القيمة تشكؿ التي الأعماؿ تنظيـ أنشطة كافة الداخمية العمميات منظور يتضمف

، 2012البيع)عبد الحميـ،  بعد ما خدمات وحتى والتطوير مف البحوث بو، اعتباراً  الخاصة
 كفاءة تحسيف عمى حيث تركيزه مف للؤداء المالي بالمنظور مرتبط وىذا المنظور (،39ص

 بخمؽ اىتمامو مف حيث العملبء مع العلبقات بمنظور مرتبط أيضاً  التشغيمية، و العمميات
 والنتيجة. حيث السبب العلبقة بيف خلبؿ مف والنمو التعمـ بمنظور أنو مرتبط كما لمزبوف، القيمة
إنتاجيتو  وزيادة العمؿ تطوير لأفكار الأساسي المصدر العمؿ بأداء الذيف يقوموف العامموف يعد

 .وكفاءتو

 شركة الأعماؿل الداخمية التشغيؿ عمميات أف ((Horngren et al, 2001, p.60ويرى 
 فرعية ىي: عمميات مف ثلبث تتشكؿ

 تصميـ وتطويرب المتعمقة العمميات في : وتتمثؿInnovation Processعمميات الابتكار .أِّ
 العمميات تقنية تحسيف و العملبء، حاجات بمقابمة الخاصة والخدمات، والعمميات السمع

  .والمعمومات الإنتاجية
 وتوصيؿ بإنتاج المتعمقة العمميات في : وتتمثؿ Operation Processعمميات التشغيؿ .بِّ

 الإنتاجية، العمميات جودة وتحسيف ،العملبء حاجات لمقابمة فعلب الموجودة والخدمات السمع
 . العميؿ إلى الخدمة أداء أو السمعة لتوصيؿ اللبزـ وتخفيض الزمف

 خدمات بأداء المتعمقة العمميات في تتمثؿ : و Post Sales Serviceخدمات ما بعد البيع .جِّ
 .العملبء جانب مف طمبيا فور والدقة بالسرعة البيع بعد ما

 :Learning and Growth Perspectiveالنمو  و التعمم منظور  -
واستمرارىا في المنافسة، حيث  الشركةىو أحد محددات نجاح  والنمو يعتبر جانب التعمـ

قدرات وميارات العامميف عمى الإبداع والنمو، بالإضافة إلى اقتناء  بتطويرىذا الجانب  يقوـ
تقنيات إنتاج مستحدثة وتكنولوجيا متطورة ذات كفاءة مرتفعة بيدؼ التوصؿ إلى ابتكارات 
متجددة لتحسيف الجودة وزيادة الإنتاجية وتقصير زمف الإنتاج، وتخفيض معدلات العيوب، 
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لنمو والتعمـ مف ثلبثة عناصر رئيسة ىي: الأفراد، النظـ، الإجراءات التنظيمية ويتكوف جانب ا
 (.29، صـ2005)عبد العظيـ، 

السابقة )عبد الحميـ،  الثلبثة المنظورات وتعزيز تنشئة أساس ىو المنظور ىذا ويعد
 الاستمرار عمى الأعماؿ تنظيـ تدعـ قدرة التي التحتية البنية يعكس حيث (،39، صـ2012

 بيئة ديناميكية مع وكيفية التكيؼ الأعماؿ، تنظيـ في المصمحة أصحاب لجميع القيمة خمؽ في
 والميارات لقياس الإمكانيات والتنظيمية التشغيمية الفعالية مقاييس استخداـ ويتـ الأعماؿ،
 وبيف الحالي الشركة بيف وضع الفجوة لتحديد ذلؾ والإجراءات، والعمميات والنظـ للؤفراد الداخمية
 المنظور يقوـ ىذا و أداء، أفضؿ معايير إلى سعياً  الأخرى الشركات في الممارسات أفضؿ
 العامميف رضاء مثؿ البشرية القوة عمى تركز مقاييس أساس عمى المتوازف الأداء لمقياس

نتاجيتيـ والاحتفاظ بيـ ميارة  مستوى مثؿ التعمـ جوانب عمى تركز أخرى مقاييس و وتدريبيـ، وا 
المنتجات  وعدد الجديدة المشروعات وعدد فرد كؿ مف المقدمة الجديدة المقترحات وعدد العامميف
 مف معقوؿ مستوى إلى لموصوؿ اللبزـ الزمف يعكس الذي الوظيفي التعمـ ومنحنى الجديدة

 أو الجودة. المخرجات
 
 
 
    

 

 

 

 

 
 

 المتوازن الأداء بطاقة آلية عمل يوضح (: 1.1) شكل

 (Kaplan, Norton, 1996, p76) :المصدر

 العمليات

 الداخلية

  رضا

 العميل

  الأداء

 المالي

  التعلم

 والنمو

 الرؤية

 ستراتيجيةوالإ

 للشركة الإستراتيجية الأهداف



19 

 

 انمبحث انثانث

  (EVA)انقٍمة الاقتصادٌة انمضافة

 تمييد: 1.1.2
بدلًا مف التركيز فقط  ممساىميفرة إلى تحقيؽ القيمة لييدؼ الأسموب الحديث في الإدا

عمى تحقيؽ الربحية، ويرجع ذلؾ لعديد مف الأسباب منيا: التغيّرات التي تحدث في بيئة 
الأعماؿ والتقدـ في مجاؿ التكنولوجيا والاتصالات والمنافسة عمى الصعيديف المحمي والعالمي، 

أداء الشركات أثبتت وحيث أف المقاييس التقميدية التي تركز عمى الربحية كمؤشر وحيد لتقييـ 
عدـ نجاحيا في ظؿ التغييرات الميمة في بيئة الأعماؿ والأسواؽ المالية، فقد انيارت العديد مف 

الاقتصادية والمالية في السنوات الأخيرة نتيجة إعطاء التقييـ السنوي نتائج غير حقيقية  الشركات
أكثر موضوعية وتتناسب  . وعميو فقد برزت الحاجة لاستخداـ مقاييسالشركاتعف وضع ىذه 

لمؤشرات تساىـ وتعكس تحقيؽ  المستثمريف ومتخذي القراراتمع ىذه التطورات ومع حاجة 
القيمة بدلًا مف تحقيؽ الأرباح، حيث يعتمد نجاح وحدات الأعماؿ الحقيقي عمى تحقيقيا لمقيمة. 

، مقياس القيمة (VBM)ومف بيف أىـ المؤشرات التي تندرج تحت الإدارة القائمة عمى القيمة 
، والذي يممس بشكؿ مباشر موضوع خمؽ القيمة ويفوؽ غيره مف (EVA)الاقتصادية المضافة 

 المقاييس في ىذا الجانب وفي جوانب أخرى عديدة سيتـ التطرؽ ليا في ىذا المبحث.

 :(EVA)نشأة القيمة الاقتصادية المضافة 1.1.1
 Hamiltonمفيوـ القيمة المضافة منذ القرف الثامف عشر حيث يرجع لكؿ مف  عُرؼ

الذي قدـ كتاب "مبادئ   Marshall (1890)ووالذي ألؼ كتاب "مقدمة في المبيعات" ِّ(1777)
الاقتصاد" أنو يجب عمى عوائد شركة الأعماؿ أف تتخطى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ والمقترض 

 . (Sharma & Kumar, 2010, p201)لزيادة الثروة. 
الربح الاقتصادي بأنو صافي الأرباح مخصوماً منيا الفائدة  ،Marshal (1920)ويعرّؼ 

عمى  Marshal. وكاف تركيز  (Ray, 2012, p.261)عمى رأس الماؿ المستثمر بالمعدؿ الجاري
قياس بدوف تسويات الأرباح المحاسبية لتعكس تكمفة الفرصة البديمة لرأس الماؿ، وذلؾ لأف الم

يمكف أف يكوف مؤشراً مضملًب للؤداء في كؿ مف النظرية والتطبيؽ. وفي كتابو  التسوياتىذه 
، تمؾ النظرية بقولو: "إجمالي الأرباح مف الأعماؿ التي يتمقاىا  Marshal"مبادئ الاقتصاد"، يبيف

لو، وخصـ أحدىـ مف الممكف أف تحصؿ فقط بعد الأخذ في الاعتبار الربح الحقيقي مف أعما
 الفوائد عمى رأس الماؿ". 
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 Sternشركة  إلى يرجع الفكر المحاسبي في المفيوـ بيذا الحالي الاىتماـ أف إلا

Stewart استشارية أمريكية، أسسيا كؿ مف وىي شركةJoel Stern, Bennett Stewart  وذلؾ 
 و تسجيؿ المفيوـ ىذا بنشر الشركة ىذه قامت وقد .قياس الأداء ولتطوير المالية لخدمة الإدارة
 في أواخر  (EVA)مسمى القيمة الاقتصادية المضافة تحت مميزة تجارية كعلبمة طريقة حسابو

 (4، صـ2010، عميالثمانينات مف القرف الماضي )

ولقد أجريت العديد مف الدراسات حوؿ العلبقة بيف القيمة الاقتصادية المضافة وتطور قيمة 
، والتي Stewart (1990)(، وأىميا دراسة 43، صـ2006الشركة في البورصة )عبد الغني، 

أمريكية وخمص في النياية إلى وجود علبقة موجبة  شركة 698ارتكزت عمى عينة مشكمة مف 
 (MVA)والقيمة السوقية المضافة  (EVA)ذات القيمة الاقتصادية المضافة  الشركاتباستثناء 

 سمبية النتائج والتي ىي في حالة تصفية أو عسر التحصيؿ أو في حالة إعادة الرسممة. 

 (: (EVAمفيوم القيمة الاقتصادية المضافة 2.3.3
 الدورة خلبؿ المحقؽ العائد الفرؽ بيف أنيا عمى تُعرؼ القيمة الاقتصادية المضافة

 المقاييس المستعممة أحد تعتبر وىي لو، المصاحب الخطر الحسباف في أخذاً  المنتظر والعائد
 (.26، صـ2014القيمة )دادف وحفصي،  إنشاء عمى الشركة قدرة مدى لمعرفة

إف القيمة الاقتصادية المضافة  (Ahmed, 2015, p.4)و (Ramana, 2004, p.3)ِّويقوؿ
ىي الفرؽ بيف الربح بعد الضريبة عمى رأس ماؿ الشركة وبيف تكمفتو، وبمعنى آخر، ىي القيمة 
 الدفترية الاقتصادية لرأس الماؿ في بداية العاـ مضافاً إلييا الفرؽ بيف عوائد رأس الماؿ وتكمفتو.

، ىي مقدار القيمة (Amarvathi & Raja, 2014, p556)والقيمة الاقتصادية المضافة كما يراىا 
 تساوي بالضبط ((EVAالمضافة  الاقتصادية مف خلبؿ الإدارة.  والقيمة لممساىميفالمضافة 
 Discounted  (DCF)خلبؿ التدفقات النقدية المخصومة  مف عمييا الحصوؿ تـ التي المبالغ

Cash Flow  أو صافي القيمة الحالية(NPV) (Hasani and Fathi, 2012, p408.) 

 اتخاذ عمى المديريف وتساعد لممساىميف الثروة لخمؽ الحقيقية الصورة تمثؿ أنيا كما
 معيار المضافة ىي الاقتصادية القيمة أخرى وبعبارة المتاحة، الفرص وتحديد قرارات الاستثمار

القيمة  نمو طريقة بتحديد يتعمؽ فيما بو موثوؽ ومؤشر الإدارية السياسات نوعية عمى فعّاؿ يدؿ
 (.181، صـ2015)صيفي وبف عمارة، 

قد أصبحت الثقة في الإدارة اليوـ ترتكز عمى قدرتيا عمى إيجاد  ويرى الباحث أنو  
. فالعديد مف النماذج التقميدية الموجودة ربما لا تقيس القيمة لممساىميفأدوات تحقؽ القيمة 
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. وعميو فإنو مف الضروري استخداـ أداة قياس حديثة لتقدير ما إذا ممساىميفالفعمية المحققة ل
نو مف المثبت الآف أف الربح المحاسبي لـ يعد بأي حاؿ يعبر  لممساىميفتحققت ثروة  أـ لا. وا 

 ، ولكف مف الممكف أف يكوف أصلًب لاحتساب تمؾ القيمة.لمملبؾعف القيمة الفعمية المحققة 

 :(EVA)ادية المضافةأىمية القيمة الاقتص 2.3.4
مف خلبؿ المقاييس التقميدية، تُظير أغمب الشركات أرباحاً بينما الحقيقة غير ذلؾ، 

، تبقى الشركة تحقؽ خسائر ما لـ تغطي إيراداتيا تكمفة (Drucker, 1995, p.59)وكما يقوؿ 
وع لا زاؿ رأس الماؿ، بغض النظر أنيا تدفع الضرائب وكأنما قد حققت أرباحاً حقيقية. فالمشر 

يمة، يحقؽ إيرادات اقتصادية أقؿ مف الموارد التي يمتيميا. فحتى ذلؾ الحيف، فالشركة لا تخمؽ ق
يأخذ جميع التكمفة بما فييا  (EVA)تضيّع قيمة. بينما مقياس القيمة الاقتصادية المضافة  بؿ

الماؿ الذي  تكمفة رأس الماؿ بالحسباف ويؤكد بأنو يجب عمى المدراء أف يدفعوا مقابؿ رأس
 .يوظفونو

إف القيمة الاقتصادية المضافة ىي أفضؿ مقاييس خمؽ الثروة ِّStewart (1994)ويقوؿ 
عف المقاييس المحاسبية المعروفة مثؿ )العائد  %50في الوقت المعاصر، وىي تتفوؽ بنسبة 

(، وذلؾ في ROI، والعائد عمى الاستثمار ROE، والعائد عمى حقوؽ الممكية EPSعمى السيـ 
 & Sharma)(Almamun & Abu Mansor, 2012, p.312).المساىميفتفسير التغيرات في ثروة 

Kumar, 2010, p.200,201) ,ِّ.ِّ

Drucker, 1995, p.58ِّ)ويقوؿ  إف الأمواؿ تقُدَّـ لممشاريع لخمؽ الثروة وليس لإدارة (
ة. وتعتبر القيمة الاقتصادية التكاليؼ. لكف ىذه الحقيقة غير معكوسة في طرؽ القياس التقميدي

ككؿ، وكذلؾ تضمف القيمة الاقتصادية  الشركةالمضافة أداة رقابة عمى التشغيؿ عمى مستوى 
المضافة الييكؿ التمويمي الأمثؿ بجعؿ الشركة تستخدـ الرفع المالي المناسب، ولأف القيمة 

الأساس لأي نظاـ  الاقتصادية المضافة ىي أداة قياس قائمة عمى القيمة، فيجب أف تكوف
للئدارة المالية يستخدـ لوضع الاستراتيجيات المالية وتقييـ القرارات الاستثمارية المتوقعة 

 (Ray, 2012, p.264). والاستحواذ وكذلؾ تقييـ الأداء 

ويرى الباحث أف أىمية القيمة الاقتصادية المضافة، لا تنبع فقط مف كونيا عالية الدقة 
لتمويؿ بالاقتراض وتكمفة التمويؿ بالأسيـ، وليس فقط بسبب إمكانية بسبب تضمنيا لتكمفة ا

احتسابيا لمشركات الخاصة أو حتى للؤقساـ في الشركات الكبيرة، وليس فقط بسبب كونيا 
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تضمف الييكؿ التمويمي الأمثؿ باستخداميا الرفع المالي المناسب والذي يعطي أقؿ تكمفة تمويؿ 
 لكونيا أداة تحفيز جوىرية داخؿ الشركة. ممكنة، بؿ بالإضافة لذلؾ كمو

 :(EVA)إيجابيات القيمة الاقتصادية المضافة 5.3.2
تظير لنا القيمة الاقتصادية المضافة ما الذي نحف بحاجة إليو لكي نكتشؼ ما إذا كاف   

خدمة معينة لا تضيؼ قيمة لمشركة.  عمينا أف نقوـ بإجراء علبجي معيف نحو سمعة معينة أو
والقيمة الاقتصادية المضافة يجب أف تستخدـ أيضاً لتكتشؼ ما الذي يعمؿ بفاعمية مف 
المنتجات أو الخدمات التي تقدميا الشركة، حيث إنيا تظير أي سمعة، أو خدمة، أو عممية، أو 

  .(Drucker, 1995, p.59)نشاط ليا إنتاجية عالية وبالتالي تضيؼ قيمة عالية 

ف مصادر القوة الأساسية التي تتمتع بيا القيمة الاقتصادية المضافة تتمثؿ فيما يمي  وا 
 (:63، صـ2010)السويسي، 

 تقيس العوائد الاقتصادية لإجمالي رأس الماؿ المستثمر. .1
 تعترؼ بصورة صريحة بتكمفة رأس الماؿ سواء الممموؾ أو المقترض. .2
دي إلى إلى الأداء الذي يؤ  الشركةوتوجو إدارة  المساىميفكؿ وثيؽ القيمة بثروة تربط بش .3

 . ممساىميفزيادة العائد ل
ككؿ حيث أف أي اقتراح  المساىميف والشركةأىداؼ المديريف مع أىداؼ  تؤدي إلى تطابؽ .4

 أيضاً. الشركةاستثماري يحقؽ قيمة اقتصادية مضافة موجبة بما يحقؽ مصمحة القسـ 
كالة مف خلبؿ تحفيز المديريف وتشجيعيـ عمى التصرؼ تعمؿ عمى تخفيض مشاكؿ الو  .5

 .الشركةكأنيـ ملبؾ 

، عمى التساؤؿ حوؿ كفاءة (EVA) وتجيب نتائج استخداـ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة
 (Alexie, 2012, p.35)توظيؼ التمويؿ والتغيّر في قيمة الشركة 

الاقتصادية المضافة وسموؾ المستثمريف:وىذا تحميؿ لمعلبقة بيف نتائج قياس القيمة    

، فإف الشركة أو إحدى وحداتيا تكسب أكبر مف قيمة متوسط تكمفة رأس EVA>0 إذا كانت  .2
. حيث أف القيمة الإيجابية لمقيمة الاقتصادية ممساىميفلي فإف القيمة تحققت لالماؿ، وبالتا

  .قيمة الشركة في ازديادالمضافة تظير كفاءة في استخداـ التمويؿ وتعكس إشارة بأف 

، فإف الشركة أو إحدى وحداتيا تكسب بشكؿ مساو  تماماً لقيمة متوسط EVA=0إذا كانت  .2
تكمفة رأس الماؿ، وبالتالي فإف الشركة بقيت عمى نفس قيمتيا عند بداية الاستثمار. وىذا 
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قد قاموا بتغطية استثماراتيـ وكذلؾ عوضوا المخاطر  المساىميفيعتبر عمؿ جيد، حيث أف 
  المفترضة.

، فإف الشركة أو إحدى وحداتيا لا تغطي متوسط تكمفة رأس الماؿ، EVA<0 إذا كانت  .3
وبالتالي فإف المستثمريف ربما كاف مف الممكف أف يحصموا عمى أرباح أفضؿ في استثمارات 

القيمة الاقتصادية المضافة تُظير عدـ أخرى بنفس درجة المخاطرة. حيث سمبية مؤشر 
 الكفاءة في استخداـ التمويؿ وتشير لنقصاف قيمة الشركة. 

 :(EVA)طرق زيادة القيمة الاقتصادية المضافة   1.1.6
 ، القوّة المولِّدة لمقيمة في(EVA)يمثؿ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

مؿ تدخؿ في احتسابيا وىي، صافي الأرباح ، وىناؾ ثلبثة عوا (Rakshit, 2006, p.47)الشركة
المعدلة بعد الضريبة وقبؿ الفوائد، والمتوسط المرجح لتكمفة التمويؿ، ورأس الماؿ المستثمر. 
والتغيّر في أي مف ىذه العوامؿ يؤدي إلى تغير مباشر في القيمة الاقتصادية المضافة. حيث 

القرار المناسب لخمؽ القيمة  ؿ عمى اتخاذتساعد ىذه العوامؿ الإدارة العميا في شركة الأعما
 :(Rakshit, 2006, p.47) (،Ramana, 2004, p.3) بإحدى الطرؽ التالية

توظيؼ المزيد مف الأمواؿ في تمؾ الأنشطة التي يكوف فييا صافي الربح بعد الضرائب  .1
(NOPAT)  أعمى مف تكمفة رأس الماؿ(WACC). 

أقؿ  (NOPAT)فييا صافي الربح بعد الضرائب سحب الأمواؿ مف تمؾ الأنشطة التي يكوف .2
ما لـ يكف ىناؾ قرار استراتيجي لدى الشركة بقبوؿ الخسارة ِّ،((WACCِّمف تكمفة رأس الماؿ

 في نشاط معيف مف أجؿ تحقيؽ ربح أعمى في نشاط آخر.  
تحسيف الكفاءة التشغيمية في الشركة لمحفاظ عمى نفس قيمة صافي الربح بعد الضرائب  .3

NOPAT)) وذلؾ بتخفيض التمويؿ الحالي ما أمكف أو/ والاستمرار في زيادة صافي الربح ،
مع الإبقاء عمى حجـ التمويؿ كما ىو وذلؾ بتخفيض التكاليؼ أو (NOPAT) بعد الضرائب 
 زيادة المبيعات.

تحسيف الييكؿ التمويمي مف خلبؿ الوصوؿ إلى المزيج الأمثؿ مف الديوف وحقوؽ الممكية في  .4
 (.ِِّّ(WACCصوؿ عمى أقؿ متوسط مرجح ممكف لتكمفة التمويؿ سبيؿ الح
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 خصم القيمة الاقتصادية المضافة: 1.1.7
 مف أكبر المتحقؽ معدؿ العائد يكوف عندما المساىميف ثروة في زيادة الشركة تحقؽ

 سيميا يباع التي الشركة حيث إف (،145، صـ2008رأس الماؿ )النعيمي والتميمي،  تكمفة
 الأسيـ تباع لما موجبة، والعكس صحيح  (MVA)سوقية مضافة قيمة ليا بربح يكوفالسوؽ  في

 اقتصادية قيمة ليا التي سالبة. والشركة تكوف(MVA) القيمة السوقية المضافة  إف حيث بخسارة
، ـ2011والعكس صحيح )بف مالؾ،  موجبة مضافة سوقية لو قيمة يكوف موجبة، مضافة
المضافة لمشركة  الحالية لمقيمة الاقتصادية القيمة ىي السوقية المضافة فالقيمة لذلؾ (،105ص

 حيث يتـ مستقبلب، والمتوقعة(ِّ (EVAلمتوسط القيمة الاقتصادية المضافة مساوي خصـ بمعدؿ
 التالية: لممعادلة وذلؾ وفقا الماؿ، رأس لتكمفة مف الأوزاف النقدي المتحقؽ التدفؽ خصـ

    
    

        
 

    

         
 

    

         
   

 حيث إف:

MVA: .القيمة السوقية المضافة 

EVA1: .القيمة الاقتصادية المضافة لمسنة الأولى 

WACC: .المتوسط المرجح لتكمفة التمويؿ 

المضافة  الاقتصادية القيمة مابيف تجمع أخرى علبقة وضع تـ السابقة لمعلبقة وكنتيجة
(EVA)  والقيمة السوقية المضافة(MVA)مع الممكية حقوؽ صافي معادلة ترتيب بإعادة ، تقوـ 

 تعتمد الممكية لحقوؽ السوقية القيمة تكوف بحيث المضافة، القيمة الاقتصادية طريقة خصـ
 يدفعوف المستثمريف مما يجعؿ المضافة، الاقتصادية لمقيمة القيمة الحالية عمى بشكؿ أساس

 القيمة عمى المضافة الاقتصادية القيمة تحققو الذي أو لمخصـ لمعلبوة وفقا أسيـ الشركة سعر
 (:147، صـ2008لممعادلة التالية )النعيمي والتميمي،  وفقا وذلؾ الممكية، الدفترية لحقوؽ

 

MVE = BVE + PVEVAِّ

 حيث إف:

MVE القيمة السوقية لحقوؽ الممكية =  

BVE القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية = 

PVEVA القيمة الحالية لمقيمة الاقتصادية المضافة = 
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 في اختيار الأسيم: (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة استخدام مؤشر 1.1.8
 .C.S) مثؿ، Wall Street، فإف الكثير مف سماسرة بورصة Topkins (1996)بناءً عمى 

First Boston and Goldman Sachs)  يستخدـ مقياس القيمة الاقتصادية المضافة(EVA)  في
رئيس  Arthur Thompson (1998)ويعبر . الحكـ عمى أداء السيـ واتخاذ قرارات اختيار الأسيـ

" لمسمسرة عف كيفية أف القيمة الاقتصادية المضافة تعطينا المعمومات E.W. Baldersonشركة "
 Valueيـ وذلؾ بتبني المنيج القائـ عمى نسبة القيمة "التي تساعد في اتخاذ قرارات اختيار الأس

Ratio" بالتوازي مع اليامش "Spread لاختيار وتصنيؼ الشركات في البورصة مما يساعد "
 ,Wood) ويعبر عف "نسبة القيمة" بالعلبقة التالية المستثمريف في قرارات شراء وبيع الأسيـ.

2012, p.48): 

   
                                            

                   
 

 حيث إف:
VRِّ:ِّنسبة القيمة

PV of Forecast EVAs :.ِّالقيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية المضافة المتوقعة

Economic net Asset Value.صافي القيمة الاقتصادية للؤصؿ :ِّ

Current Share Price.سعر السيـ السوقي :ِّ

تقارف التقييـ الفعمي لمسيـ )البسط( مع القيمة السوقية الجارية وعميو فإف نسبة القيمة 
)المقاـ( لتقدير ما إذا كاف السيـ مسعّر أقؿ أو أعمى مف سعره الحقيقي. فالنسبة التي تتخطى 

تشير إلى أف  (1( تشير بأف السيـ مقيّـ بأقؿ مف قيمتو الحقيقية، والنسبة التي تقؿ عف )1)
 متو الحقيقية. فكمما كانت النسبة أعمى فإف السيـ يكوف أكثر جاذبية. السيـ مسعّر بأعمى مف قي

وبيف  (ROIC)و"اليامش" ىو عبارة عف الفرؽ بيف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
، عف فترة معينة، مع إعطاء وزف أكبر (WACC)التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس الماؿ 

لمسنوات الأخيرة الأكثر قرباً. فالشركات التي ليا مؤشر إيجابي يكوف ليا قيمة اقتصادية مضافة 
أكبر كمما كانت  "اليامش"ايجابية، في إشارة إلى أنيا تخمؽ ثروة لمساىمييا. حيث كمما كاف 

 .(Wood, 2012, p.48)جودة الشركة أفضؿ 
                 

وعند اتخاذ قرارات اختيار الأسيـ، فإف "نسبة القيمة" يجب أف تؤخذ في الاعتبار أولًا 
في تقدير ما إذا كاف السيـ حالياً مسعّر بأعمى أو أقؿ مف سعره الحقيقي. وبالتالي فإف 

مجرد  "اليامش"، يقترح ما إذا كاف السيـ يجب أف يصنؼ كاستثمار طويؿ الأجؿ أـ أنيا
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(، وكاف 1مضاربة قصيرة الأجؿ. فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا كانت "نسبة القيمة" تتخطى )
إيجابياً، فيذا يدلؿ عمى أف السيـ مسعّر بأقؿ مف قيمتو وبالتالي خمؽ قيمة  "اليامش"

في المقابؿ، فإف  لممساىميف. وىذا السيـ جدير بأف يمتمؾ ويصنؼ كاستثمار طويؿ الأجؿ.
(، ولكف "اليامش" فيو سمبي، ربما مف الأفضؿ (1وف "نسبة القيمة" فيو تتخطى السيـ الذي تك

 تصنيفو عمى أنو مضاربة قصيرة الأجؿ.

 القيمة الاقتصادية المضافة وثقافة الشركة: 1.1.9
تعتبر طريقة دفع رواتب المدراء عمى أدائيـ السابؽ ىي ممارسة النظرة لمخمؼ، بينما 

القيمة عمى أساس النظرة للؤماـ. وبالتالي، الشركات التي تدفع عف الأداء الأسواؽ المالية تحدد 
السابؽ ربما تدفع لممدراء )بدوف قصد( لتقويض خمؽ القيمة. فإذا أرادت الشركة تطبيؽ قياس 
الأداء وفؽ القيمة الاقتصادية المضافة، فإف جميع الموظفيف المتأثريف بيذا القياس يحتاجوف 

تقييـ وكذلؾ كيؼ أف دورىـ سيساىـ في إتمامو. وفي ىذا الجانب، فإف رواج لفيـ اليدؼ مف  ال
القيمة الاقتصادية المضافة يوازي النزعة التي كانت في ثمانينيات القرف الماضي "إدارة الجودة 
الشاممة". وبشكؿ مشابو لمجودة، فإف خمؽ القيمة ىي مسئولية كؿ الموظفيف. ولذلؾ فإف برامج 

والموظؼ ىي مكوّف جوىري في أي خطة لتطبيؽ مقياس القيمة الاقتصادية تدريب الإدارة 
المضافة، وتطبيؽ القيمة الاقتصادية المضافة ىي عممية مرتبطة بكؿ شركة عمى حدة، 
فالشركات تكوف أكثر توجياً للبستفادة مف القيمة الاقتصادية المضافة إذا توفرت لدييا ىذه 

 :(Young & O'Byrne, 2003, p.3)الخصائص

أف تكوف ىيكمية الشركة تحتوي عمى وحدات مستقمة نوعاً ما بدلًا مف وحدة واحدة كبيرة  -
 الحجـ أو مصفوفة مف الوحدات ليا مواردىا البديمة المشتركة.

 الشركةأف يكوف لدى الشركة حوافز قوية مربوطة بأداء الوحدة، بدلًا مف ربطيا بأىداؼ  -
 ككؿ أو بتقدير لجنة التعويضات بالشركة.

أف تكوف الإدارة العميا ىي المدافعة بحماسة عف ىذا المقياس، فتطبيؽ القيمة الاقتصادية  -
 المضافة يجب أف يبدأ مف القمة.

أف يكوف رؤساء الوحدات لدييـ ثبات في المنصب لفترة طويمة حتى يتـ تحفيزىـ بالحوافز  -
 طويمة الأجؿ. 
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 فضمية مقياس القيمة الاقتصادية المضافة عمى المقاييس المالية التقميدية:أ 2.3.10
يعتبر مقياس القيمة الاقتصادية المضافة ىو المقياس الأفضؿ مف بيف المقاييس، حيث 

 : (Young & O'Byrne, 2003, p2)لـ تسمـ المقاييس الأخرى مف الانتقاد لوجود العيوب التالية

مقاييس الربح التقميدية: بما فييا صافي الربح وحصة السيـ مف الأرباح، مف الممكف  -
توجيييا وتوظيفيا بسيولة مف قبؿ المدراء، وكذلؾ لا تأخذ تكمفة الأمواؿ المقدمة مف 

 المساىميف بالاعتبار. 
لمقيمة ، النمو المستقبمي (MVA)مقاييس القيمة السوقية: بما فييا القيمة السوقية المضافة  -

(FGV).فقط ممكف أف يتـ احتسابيا لمشركات المساىمة العامة ، 
، لا تتضمف أياً مف (CFO)مقاييس التدفقات النقدية: بما فييا التدفقات النقدية مف العمميات  -

 تكاليؼ التمويؿ سواءً تكمفة الاقتراض أو تكمفة الأمواؿ الممموكة.

قتصادية المضافة عمى المقاييس التقميدية في ( يوضح أفضمية مقياس القيمة الا2.3)والشكؿ  
 :تحسيف دقة قياس الأداء

 

 
 

 

 

 
 

 EVA))نظرة مقارنة بين مقاييس الأداء التقليدية والقيمة الاقتصادية المضافة  :(2.3شكل )

 (Haldar et al., 2015, p.49)المصدر: 

مف خلبؿ الشكؿ السابؽ يتضح لنا كيؼ تغمب مقياس القيمة الاقتصادية المضافة عمى 
المقاييس التقميدية في قياس الأداء المالي لمشركات وذلؾ بتقديـ الحموؿ لأىـ نقاط الضعؼ في 
تمؾ المقاييس لموصوؿ إلى قياس للؤداء المالي ىو أقرب ما يكوف لمنتائج الفعمية المحققة. كذلؾ 

لمعديد مف مقاييس الأداء تمبية  الشركاتىذا المقياس مف عدـ الاتساؽ الناتج عف استخداـ يقمؿ 
لى  للؤغراض المختمفة، فشركات الأعماؿ تمجأ إلى أرباح التشغيؿ لتقويـ خطوط الإنتاج، وا 

  تحسين

 دقة
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معدؿ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر لتقويـ أداء أقساميا المختمفة، كما يتـ الاعتماد عمى 
خصـ التدفقات النقدية في اتخاذ القرارات الاستثمارية، ويتـ الاستعانة كذلؾ بكؿ مف  أسموب

، المساىميف ؽ مف الوصوؿ إلى أىداؼمقياس ربحية السيـ والعائد عمى حقوؽ الممكية لمتحق
ويؤدى ىذا التعدد في المقاييس إلى عدـ الاتساؽ في العممية الإدارية، لذلؾ فإف استخداـ مدخؿ 

الاقتصادية المضافة يساعد الشركة في توحيد الرؤية وشموليتيا والتغمب عمى تنوع القيمة 
 .واختلبؼ أدوات القياس

ببطاقة الأداء المتوازن  ((EVAعلاقة القيمة الاقتصادية المضافة   2.3.11
BSC):) 

 ،مف أحدث مقاييس التقييـ يماالمقياسيف، ولأن ىذيف مف خلبؿ ما سبؽ عرضو لكؿ مف
 يحاوؿ الباحث ىنا أف يعكس إمكانية استخداـ المقياسيف معاً في إطار علبقة تكاممية شاممة.
فحسب فمسفة كؿ مف بطاقة الأداء المتوازف والقيمة الاقتصادية المضافة، يمكف أف تكمؿ كؿ 
منيما الأخرى، حيث إف كلًب منيما توفر نوعاً مف التناسؽ والتكامؿ، وكذلؾ كؿ مف المقياسيف 

مكف أف يُربط بعمميات إعداد الموازنة والتخطيط، ويمكف لكؿ منيما أف يتوالى مف أعمى اليرـ ي
  الإداري إلى وحدات التشغيؿ أو حتى لمستوى العامميف في كؿ قسـ.

فبطاقة الأداء المتوازف ليا أفضمية في كونيا كمية ونظامية ويستطيع الأفراد فيميا بدوف 
بينما تتفوؽ القيمة الاقتصادية المضافة في دقتيا الحسابية وترابطيا  أف يكوف لدييـ خمفية مالية.

القوي. فبمزج قوّة كؿ مف المقياسيف، سوؼ ينتج إطار عمؿ أقوى وأكثر متانة مع قوّة تنبؤية 
  (.ِّ (Ampuero et al., 1999, p.49أعمى

لية كآلية وخلبصة القوؿ ىنا أف بطاقة الأداء المتوازف يمكنيا أف تستخدـ بكفاءة عا
تكاممية لتفعيؿ إستراتيجية الشركة، مع كوف القيمة الاقتصادية المضافة المقياس المالي القوي 

 والذي يتميز بدقتو الحسابية والذي يناسب تماماً إطار عمؿ مقياس بطاقة الأداء المتوازف.

  :EVAاحتساب القيمة الاقتصادية المضافة  2.3.12
ِّالا ِّالمااالقٍمة ِّالاسائةِّقتتصايٌة ِّتعد ِّالتشغٍلً ِّالستح ِّصافً ِّتٍه ِّالفسق ِّهً فة

(NOPAT)  وبيف تكمفة رأس الماؿ. ويتـ احتسابيا وفؽ المعادلة التالية(Stewart, 1991, 

p.136): 
EVA = NOPAT - WACC% * IC 
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 ف:إحيث 

EVA .القيمة الاقتصادية المضافة = 

NOPAT .صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب = 

IC .رأس الماؿ المستثمر = 

WACC% .التكمفة المرجحة لرأس الماؿ =  

 تكمفة رأس المال المستثمر: 1.1.21.2

تُعدّ تكمفة رأس الماؿ المستثمر ىي المكوّف الأكثر أىمية في مقياس القيمة الاقتصادية 
. ويتـ احتساب تكمفة رأس الماؿ مف  (EVA)(Sharma & Kumar, 2010, p.201)المضافة

 Weighted Average of Costخلبؿ الوصوؿ إلى معدؿ التكمفة المرجحة المتوسطة لرأس الماؿ 

of Capital (WACC) وىي تتطمب احتساب شفاؼ وموثوؽ لأف ىناؾ طرقاً مختمفة لقياس ،
نما ىي تكمفة رأس الماؿ وتحديداً التمويؿ بالأسيـ. وىي ليست تكمفة وليست عا ئداً مطموباً، وا 

ويتـ احتساب المعدؿ الموزوف لتكمفة رأس الماؿ  .متوسط مرجح لمتكمفة ولمعائد المطموب
WACC مف خلبؿ المعادلة التالية (Fernandez, 2011, p.9): 

WACC= Ke * Wequity + Kd * Wdebt 

 ف:إحيث 

Ke.معدؿ العائد المطموب للؤسيـ في الشركة : 

Wequity النسبي للؤسيـ في ىيكؿ التمويؿ.: الوزف 

Kd.معدؿ تكمفة الديوف طويمة الأجؿ : 

Wdebt.الوزف النسبي لمديوف في ىيكؿ التمويؿ : 

، سيتـ الاعتماد عمى نموذج تسعير الأصوؿ Keولحساب معدؿ العائد المطموب للؤسيـ 
 :Capital Assets Pricing Model (CAPM)الرأسمالية 

 ,Vance, 2003).د المطموب حسب ىذا النموذج وفؽ العلبقة التاليةويتـ الوصوؿ لمعدؿ العائ

p.85): 
Ke = Rfr + b (Km – Rfr) 
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 ف:إحيث 

Rfr.معدؿ الفائدة عمى أذونات الخزينة : 

b.معامؿ الانحدار بيف العوائد اليومية لمسيـ والعائد اليومي لمبورصة : 

Km.متوسط عائد البورصة : 

ويستخدـ ىذا النموذج لاحتساب معدؿ العائد المطموب عمى الأسيـ بالاعتماد عمى بيتا 
 Risk Premiumالسيـ التي تعبر عف مخاطر الشركة النظامية بفرض أف علبوة المخاطر 

لمسوؽ ككؿ ىي الحد الأدنى الذي يجب دفعو أو الحصوؿ عميو لإغراء المستثمريف في 
 Risk Freeيؿ عف قبوؿ معدؿ العائد الخالي مف المخاطر الاستثمار في سوؽ الأسيـ كبد

 (.45، صـ2010)الحمو، 

ولتطبيؽ ىذا النموذج فإف ىناؾ عدة فروض يجب مراعاتيا، وتكمف الفكرة الأساسية في 
ىذه الفروض في أف المستثمريف متشابييف قدر الإمكاف في تفكيرىـ وأسموبيـ في المحافظة 

  :(Bodie et al., 2004, p.43)اطرة، والفروض ىي عمى ثرواتيـ وعدـ حبيـ لممخ

 لا يستطيع المستثمر التأثير في السوؽ بمفرده. .1
جميع المستثمريف يقوموف بتحميؿ الأوراؽ المالية بنفس الطريقة ويتشاركوف نفس وجية النظر  .2

 الاقتصادية. 
 جميع المستثمريف عقلبنييف في تكويف أفضؿ المحافظ المالية. .3
يكوّنوف محافظ مالية مكونة مف أصوؿ مالية مف جميع الأسواؽ العالمية المستثمروف  .4

 ويتحمموف مخاطر غير محدودة.
 لا يدفعوف ضرائب عمى العوائد أو عمولات عند تبادؿ الأسيـ. .5
 جميع المستثمريف يخططوف للبستثمار في الأسيـ لنفس الفترة الزمنية. .6

في الحياة الواقعية ولكنيا تقودنا بشكؿ وتقوـ ىذه الافتراضات بتجاىؿ التعقيد الموجود 
 (Vance, 2003, p.84).واضح إلى طبيعة التوازف في سوؽ الأوراؽ المالية 

 التسويات المطموبة لموصول إلى القيمة الاقتصادية المضافة: 2.3.13
مف الممكف التغمب عمى التشوىات المحاسبية مف خلبؿ تطبيؽ التسويات عند احتساب   

، وبالتحديد صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب (EVA)صادية المضافة القيمة الاقت
(NOPAT)ورأس الماؿ المستثمر ،(Stewart, 2013, p.52) (CE) ويتطمب احتساب مقياس .
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القيمة الاقتصادية المضافة استخلبص المعمومات المحاسبية مف القوائـ المالية لمشركة. وبما أف 
القيـ المحاسبية فإف ىي تعكس القيـ المحاسبية، معايير المحاسبية، و القوائـ يتـ إعدادىا وفقاً لم

 ,Burksaitiene, 2009  (GAAP). مشوىة نتيجة تطبيؽ المبادئ المحاسبية المقبولة عموماً 

p.711).) 
والقيـ المحاسبية تحتاج لمتسوية لتعكس القيمة الاقتصادية لغرض احتساب القيمة   

معكوس ال سبيؿ المثاؿ، ربح الفترة، . فعمى(EVA) (Naicker, 2014, p.22)الاقتصادية المضافة 
ىذه القيـ  في قائمة الدخؿ، ورأس الماؿ كما يظير في قائمة المركز المالي، ىي قيـ محاسبية،

المحاسبية تحتاج لأف تتحوؿ إلى قيـ اقتصادية. حيث أف المصطمح ىو "القيمة الاقتصادية 
، فإنو يجب تسوية القيمة الاقتصادية المضافة (Stewart, 1991, p.112)المضافة". ووفقاً ؿ 

لمعمميات المحاسبية الأخرى التي تحدث خلبؿ العاـ. تمؾ العمميات تشمؿ مصاريؼ البحث 
و  (NOPAT)لبكات، والضرائب المؤجمة. وبما أف توالتطوير وعقود الإيجار التشغيمية، الإى

(CE)  ّىما مكوّني(EVA)عمييما ىي مرادؼ لمتسويات عمى مقياس القيمة  ، فالتسويات
 الاقتصادية المضافة.

 :المطموبة أىداف التسويات 2.3.13.1

 تقدير رأس الماؿ إلى أقرب رقـ لمقيمة الجارية. .1

تضميف جميع الاستثمارات التي تعالج كتكمفة فترة مف خلبؿ المحاسبيف)مثؿ مصاريؼ  .2
 البحث والتطوير(.

الاقتصادية المضافة قريبة مف التدفؽ النقدي الفعمي لمشركة، وخاضعة لمحصوؿ عمى القيمة  .3
 بشكؿ أقؿ لتشوىات أساس الاستحقاؽ المحاسبي.

وتنيي ىذه التسويات التمييز المتعسؼ بيف الأصوؿ الممموسة والتي يتـ رسممتيا وبيف 
أو إطفاءىا،  ولتفادي نفادىا تـ إطفاؤىا، حيث تـ تكبد قيمتياالأصوؿ غير الممموسة والتي ي

لبؾ تناقمة الديوف مف خارج الميزانية العمومية إلى داخميا وتحاوؿ تدارؾ التحيز الذي يسببو الاى
 (Ray, 2012, p.262).  المحاسبي

 :أىم المحاور التي ىي بحاجة لمتسويات  2.3.13.2

: ىو ببساطة نسخة مف الأرباح (NOPAT)ِّصافي الربح التشغيمي بعد الضرائب -
لكنيا خضعت لمضريبة، وعميو فمف الجدير الأخذ بالاعتبار دفعات  (EBIT)التشغيمية 

. فتكمفة التمويؿ بالقروض والقيمة (NOPAT)الفوائد غير المخصومة قبؿ احتساب 
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تُعكس في تكمفة الديوف ما بعد   (interest-tax shields) الناتجة عف الوفر الضريبي
 .ضريبةال

، WACC)): التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس الماؿCost of Capital))تكمفة التمويؿ  -
تقيس العوائد المركبة المتوقعة مف جميع المستثمريف في الشركة. العوائد المتوقعة 

تقدر باستخداـ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية  المساىميفالمحددة مف المقرضيف و 
(CAPM) المفترض أف أوزاف كؿ مف الديوف وحقوؽ الممكية تقيّـ حسب قيميا ، بينما مف
 السوقية.

يحتسب مقدار رأس الماؿ المستثمر  (:(Capital Employedرأس الماؿ المستثمر -
، طريقة تركّز عمى  (Stewart, 1991, p.94)بطريقتيف متكافئتيف تتوصلبف لنفس القيمة
رّؼ رأس الماؿ المستثمر عمى أنو مجموع الجانب الأيسر مف الميزانية العمومية وتُع

حقوؽ الممكية وأي قروض تحمؿ الفوائد )قروض طويمة الأجؿ، قروض قصيرة الأجؿ، 
تعرؼ أيضاً بالمدخؿ التمويمي  -والتزامات أخرى طويمة الأجؿ(، ىذه الطريقة 

(Financing Approach) –  تعبّر تعبيراً مباشراً عف حجـ الأمواؿ التي التزـ بيا
لمستثمروف تجاه الشركة. أما الطريقة الثانية فيي تركّز عمى الجانب الأيمف مف ا

الميزانية العمومية وتعرّؼ رأس الماؿ المستثمر بأنو الفرؽ بيف إجمالي الأصوؿ وبيف 
التزامات قصيرة الأجؿ والتي لا تحمؿ الفوائد، وتُعرؼ أيضاً ىذه الطريقة بالمدخؿ 

 .(Operating Approach)التشغيمي 

، يجب الاعتراؼ بأنيا مقياس سنوي ((EVAوعند تقدير القيمة الاقتصادية المضافة 
للؤداء مف منظور تاريخي. واستخداـ ىذا المؤشر يمثؿ مسعىً لقياس ما إذا  كانت إدارة الشركة 
استخدمت الماؿ المتاح مف أجؿ "خمؽ" أـ "ضياع" القيمة. ولذلؾ لزـ عمؿ ىذه التسويات 

 :(Ray, 2012, p.262)ة القيمة الاقتصادية المضافلاحتساب 

 التسويات عمى صافي الربح:

يضاؼ: صافي الأصوؿ الرأسمالية غير الممموسة )مثؿ مصاريؼ البحث والتطوير 
 (...إلخ ومصاريؼ تطوير برامج الحاسوب

 .  المتراكـ يضاؼ: إطفاء الشيرة والاىتلبؾ المحاسبي

يضاؼ: الزيادات في المخصصات مثؿ تمؾ المتعمقة بالديوف المشكوؾ فييا والضرائب 
 المؤجمة. 
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ليس ىو رأس الماؿ الدفتري، فرأس الماؿ  (EVA)ورأس الماؿ المستخدـ في احتساب 
ىنا ىو تقريب لمقيمة الاقتصادية الدفترية لجميع النقد المستثمر في أنشطة المشروع المستمرة، 

صافي أصوؿ الشركة )إجمالي الأصوؿ مطروح منو الالتزامات قصيرة الأجؿ التي فيو أساساً 
 لا تحمؿ فوائد(، لكف بعد عمؿ التسويات التالية:    

 التسويات عمى رأس المال المستثمر: 

 يطرح: الأوراؽ المالية والإنشاءات قيد العمؿ.

 –)التكمفة التاريخية ، ويحتسب كالتالي يضاؼ: صافي القيمة الدفترية للؤصوؿ غير الممموسة
 خسائر الانخفاض المتراكمة(. –طفاء المتراكـ الإ

 يضاؼ: القيمة الحالية لعقود الإيجار التي لـ تتـ رسممتيا لصافي العقار، المصنع، والآلات.

 يضاؼ: إجمالي إطفاء الشيرة المتراكمة.

 يضاؼ: المخصصات.

 تـ رسممتيا، لتصبح أصلًب طويؿ الأجؿ.يضاؼ: مصاريؼ البحث والتطوير التي 

 يضاؼ: الفوائد المسددة عف الديوف الرأسمالية. 

 يضاؼ: الديوف لصافي الأصوؿ مثؿ تمؾ التي تصنؼ كجزء مف رأس الماؿ المستثمر.

 يضاؼ: الخسائر)الأرباح( غير العادية المتراكمة بعد الضريبة، لتكوف استثمارات طويمة الأجؿ. 
 في الحياة العممية: EVAت القيمة الاقتصادية المضافة مستويا 1.1.21.1

 Stewart  ((150-160في أغمب الحالات، ليست كؿ التسويات التي أشار ليا 
تسوية، ذات صمة، بؿ ىناؾ عدد قميؿ منيا يتـ إجراؤىا بالفعؿ. حيث في الشركة العادية، فإف 

 Stern) ( تسوية10-5تسوية تؤخذ بالحسباف، بينما في العادة لا يُطبّؽ إلا القميؿ ) 25حوالي 

et al., 1995, p.37).  
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والشكؿ التالي يوضح مستويات تطبيؽ تسويات القيمة الاقتصادية المضافة في الحياة 
 العممية:  

-  

 

 
 "EVA"مستويات القيمة الاقتصادية المضافة  :(1.4)شكل 

 ( (Haldar et al., 2015, p51المصدر:

توجد  اليسار، حيث في أقصى (EVA)ويوضح الشكؿ أعلبه، أربعة مستويات مف 
وىو (Young & O'Byrne, 2003, p.3) الطريقة الأسيؿ لاحتساب القيمة الاقتصادية المضافة 

وىي القيمة الاقتصادية المضافة غير الخاضعة لمتسويات   Basic" EVA""المستوى "الأساسي
والمأخوذة مف الأرباح التشغيمية ومف الميزانية العمومية المعدّة وفؽ المبادئ المحاسبية المقبولة 

، فيي التي تحتسب  Disclosed" EVA"عموماً. أما القيمة الاقتصادية المضافة "المفصح عنيا"
د مف التسويات عمى البيانات المحاسبية المنشورة. أما القيمة الاقتصادية بعد إجراء العدي

، والتي تقع عمى أقصى يميف الرسـ عاليو، ىي القيمة True" EVA"المضافة "الحقيقية 
الاقتصادية المضافة الدقيقة بعد الأخذ في الاعتبار جميع التسويات ذات العلبقة لمبيانات 

مفة رأس الماؿ بشكؿ دقيؽ لكؿ قسـ مف أقساـ الشركة. أما القيمة المحاسبية وبعد استخداـ  تك
فيي القيمة الاقتصادية المضافة التي تعدّىا  Tailored" EVA"الاقتصادية المضافة "الملبئمة" 

كؿ شركة بما يتناسب مع الييكؿ التنظيمي، ومزيج الأنشطة، والإستراتيجيات والسياسات التي 
    (Haldar et al., 2015, p.51). تتبعيا الشركة
 صعوبات تطبيق التسويات المطموبة:   1.1.21.4

، إف الشركات قررت أف تجري فقط عشرة تسويات أو أقؿ (Young, 1997, p.338)يقوؿ 
مشيراً في الوقت نفسو أف ِّمف أجؿ الحيمولة دوف تعقيد مقياس القيمة الاقتصادية المضافة.

دارتو.الشركات تفضؿ عدـ إجراء أي تسوية،  بالإضافة  حتى يكوف المقياس أسيؿ في فيمو وا 
، إلى أف الشركات تعاني مف (Sharma & Kumar, 2010, p.205)خمص كؿ مف  إلى ذلؾ، فقد

 ِّ.مصاعب فيـ وتطبيؽ ىذه التسويات

Basic 

EVA 

Disclosed  

EVA 

Tailored 

EVA 

True 

EVA 
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وقد تـ عمؿ دراسات عديدة عمى القيمة الاقتصادية المضافة. لكف القميؿ جداً مف ىذه 
. (Latha, 2009, p.53)الدراسات جرت عمى القيمة الاقتصادية المضافة والتسويات المحاسبية 

وتظير القاعدة البحثية بأنو كانت ىناؾ دراسة واحدة فقط اختبرت تأثير التسويات عمى القيمة 
. واختبرت ىذه الدراسة تأثير التسويات المحاسبية (Naicker, 2014, p.6)ية المضافة الاقتصاد

قبؿ  ((EVAعمى مقياس القيمة الاقتصادية المضافة. فقد قارنت ىذه الدراسة بيف نتائج مقياس 
التسويات المحاسبية ونتائجو بعدىا، وقد حددت نتائج الدراسة أثر التسويات المحاسبية عمى 

وعميو، فإف  قتصادية المضافة لكنيا لـ تستطع تحديد الدلالة الإحصائية لمعلبقة بينيما.القيمة الا
النتائج الإجمالية لمدراسة لـ تستطع تحديد تأثير جوىري لمتسويات المحاسبية عمى القيمة 

 .(Anderson, et al., 2004, p.16)ِّالاقتصادية المضافة

 الاقتصادية المضافة:  الانتقادات الموجية لمقياس القيمة 1.1.24
رغـ ما تقدـ بخصوص قوّة وأىمية مقياس القيمة الاقتصادية المضافة، وقدرتيا أفضؿ 

، إلا أف ىناؾ العديد المساىميفمف غيرىا عمى إعطاء الصورة الحقيقية لخمؽ القيمة ونمو ثروة 
، 2004مف الباحثيف أشار إلى وجود نقاط ضعؼ وانتقادات ميمة ليذا المقياس)الشرقاوي، 

(. وسيتعرض الباحث في ىذا الجزء مف البحث لأىـ ما قيؿ في ىذا الخصوص، مع 8ص
  وضع ردود عف كؿ انتقاد منيا:

كباقي مقاييس الأداء المالية، مثؿ معدؿ العائد عمى الاستثمار أو صافي أرباح الأقساـ، فإف  .1
، بحد ذاتيا غير دقيقة في تقييـ تقدـ الشركة في انجاز (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة 

 أىدافيا الإستراتيجية. 

لًا وىي في رد الباحث: يجب في مثؿ ىذه الحالات أف يتـ استخداـ مقاييس أكثر شمو 
الغالب ليست ذات طبيعة مالية فقط لإعطاء إشارات مبكرة عف المناطؽ التي تواجو المشاكؿ. 

كأداة  "Balanced Scorecard"مقياس بطاقة الأداء المتوازف   Kaplan & Norton (1996)قدّـفقد 
وحيث يمكف لكلب المقياسيف  .(Wood, 2012, p.49)أكثر فاعمية في الرقابة عمى أنشطة الشركة 

 أف يعملب سوياً في علبقة تكاممية في تقييـ أداء المنظمة.

التحدّي الأىـ في الشركة ذات الأقساـ المتعددة ىو تصميـ مقاييس أداء تشجع السموؾ  .2
الإداري السميـ وفي نفس الوقت تعمؿ عمى انسجاـ الأىداؼ، فإف القيمة الاقتصادية 

ىا عمى خمؽ القيمة، تنجز ذلؾ اليدؼ لكف ليست بأفضؿ أو أسوأ ، بتركيز (EVA)المضافة 
ِّ.(Zimmennan, 1997, p.104)مف بقية المقاييس المالية في عكس الترابط بيف الأقساـ 
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رد الباحث: إف تحقيؽ القيمة لحممة الأسيـ لا يعني بالضرورة التضارب مع مصالح 
المحمييف، فالشركات التي تحترـ ىذه الفئات ترغب الموظفيف والزبائف والمورديف والبيئة والمجتمع 

في التفوؽ عمى الآخريف مقترحة نقؿ القيمة المحققة لممساىميف فقط بعد أف تنتقؿ ليذه 
ولمتغمب عمى ذلؾ المأخذ إجرائياً، فيجب تصميـ   (Young & O'Byrne, 2003, p.2)الفئات

كافآت ومربوط بأدوات أخرى لمنع مقياس قيمة اقتصادية مضافة متكامؿ قائـ عمى نظاـ الم
المدراء مف الانخراط في أي سموكيات مختمة. فعمى سبيؿ المثاؿ، ممكف انجاز ذلؾ مف خلبؿ 
ربط جزء مف الحوافز مع مقياس القيمة الاقتصادية المضافة عمى مستوى الشركة ككؿ مع 

 . افز قائـ عمى قيمة السيـتأسيس نظاـ حو 
دية المضافة العديد مف التعديلبت عمى الأرقاـ الظاىرة  يتطمب احتساب القيمة الاقتصا .3

بالقوائـ المالية، وتحتاج ىذه التعديلبت لمجموعة مف البيانات التي لا تظير في صمب القوائـ 
المالية الدورية وذلؾ عمى العكس مف الدخؿ المتبقي الذي يمكف حسابو بصورة مباشرة. 

و لا توجد فروؽ جوىرية ذات تأثير معنوي بيف قيمة وتشير نتائج العديد مف الدراسات، إلى أن
كؿ مف الدخؿ المتبقي والقيمة الاقتصادية المضافة. ولذلؾ لا توجد جدوى نظرية لإجراء 

عمى الأرقاـ المحاسبية لموصوؿ إلى القيمة  .Stern Stewart & Coالتعديلبت التي اقترحيا 
 الاقتصادية المضافة.

بالرد عمى ىذا الانتقاد مف خلبؿ توضيح أف معظـ  (Stewart) وقد قاـ رد الباحث:
لا تقوـ بتنفيذ كؿ التعديلبت، حيث يبمغ عدد التسويات التي يتـ إجراؤىا في الحياة  الشركات

، ومف الصور العديدة التي (Young, 1997, p.338)العممية مف خمسة إلى عشرة تعديلبت 
 Tailoredةشركملتأخذىا القيمة الاقتصادية المضافة ىي القيمة الاقتصادية المضافة الملبئمة 

EVA) ) ملبئمة لظروفيا عمى  الشركة، وتحسب عف طريؽ إجراء التعديلبت التي تراىا ىذه
 البيانات المحاسبية المستخرجة مف القوائـ المالية.

نتقادات النظرية لمدى صلبحية استخداـ مقياس القيمة الاقتصادية وبالإضافة إلى الا .4
المضافة في تفسير تغيرات أسعار الأسيـ وعوائدىا، فإف ىناؾ العديد مف الدراسات العممية 
 التي أظيرت نتائج تتعارض مع المزاعـ النظرية لمؤيدي مقياس القيمة الاقتصادية المضافة. 

الدراسات ما أكدت مساىمة القيمة الاقتصادية  رد الباحث: في المقابؿ ىناؾ مف
 Tully (1993; 1997), Lehn andالمضافة عمى الصعيديف النظري والعممي مثؿ دراسات 

Makhija (1996; 1997), Zafiris and Bayldon (1999), Young and O’Byrne (2000), 

Grant (2003) Worthington and West (2004), and Feltham et al., (2004)(ِّ،Haldar et 

al., 2015, p.52.)ِّ
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إلى كيفية أف التضخـ يشوّه القيمة  De Villiers، يشير  (1997). في دراستو التي قاـ بيا عاـ5
 الاقتصادية المضافة ويظير أنيا لا يمكف استخداميا في أوقات التضخـ لتقدير الربحية الفعمية.

يمة الاقتصادية المضافة المبنية عمى رد الباحث: عمى الرغـ مف عدـ وجود شؾ أف الق
التكمفة المحاسبية التاريخية، قد شُوىت بالتضخـ، فإف ىذا الانتقاد يوجّو أيضاً لكؿ الأدوات 

(De Villiers, 1997ِّ)المحاسبية غير الخاضعة لمتعديؿ مف أجؿ التضخـ. وقد قاـ الباحث نفسو 

، لمتغمب Adjusted EVAباستنباط طريقة قياسية تسمى بالقيمة الاقتصادية المضافة المعدلة 
 .(Wood, 2012, p.49)عمى مشكمة  التضخـ. 

 الخلاصة: 2.3.15
وجيت انتقادات لاذعة لممقاييس التقميدية للؤداء المالي وأصبحت مقاييس متقادمة 

وذلؾ بسبب تضارب المصالح بيف المساىميف وعاجزة عف تقييـ أداء الإدارة بصورة دقيقة 
والإدارة. حيث أف المقاييس المالية يجب في قياسيا للؤداء المالي لمشركة أف تكوف مرتبطة 
بشكؿ أساس مع ثروة الملبؾ. ولقد أصبح واضحاً أنو لـ يعد كافياً انجاز درجة عالية مف 

أسواؽ رأس الماؿ. وقد نمت الحاجة التنافسية فقط مف خلبؿ أسواؽ السمع ولكف أيضاً مف خلبؿ 
 إلى اعتماد المقاييس المالية القائمة عمى القيمة في تقييـ الأداء المالي لشركات الأعماؿ، ومف

الشركات  أداء قياس في كبيراً  دوراً  تمعب المضافة الاقتصادية أف القيمة يتبيف سبؽ ما خلبؿ
 المديريف كفاءة مدى لتحديد مناسب مؤشر فيي ،ىميفلممسا قيمة خمؽ عمى مدى قدرتيا وتحديد
 القيمة مثؿ الأخرى بالمؤشرات يرتبط أداء مؤشر أنيا كما ،المساىميفثروة  تعظيـ عمى وقدرتيـ
 القيمة إلى بالإضافة الصافية، الحالية النقدية، والقيمة والتدفقات الاستثمار عمى المضافة النقدية
 بالقيمة الاقتصادية المضافة القيمة فارتباط فعالية، أكثر يجعميا ما وىو المضافة السوقية
 الاستثمارية الخطط نحو استجابة أكثر المديريف يجعؿ السوؽ في الأسيـ ستحققيا التي السوقية
 عمى تفوقيا أثبتت ولقد عمييـ، مفروضة ستكوف التي لمرقابة نظراً  انجازىا ىـ بصدد التي

 رأس وتكمفة الصافية التشغيمية الأرباح عمى تعتمد لأنياوذلؾ  التقميدية المحاسبية المقاييس
 العديد بإدخاؿ تقوـ لكونيا الحقيقي نظرا الربح تعكس أنيا كما المضافة، القيمة تقدير في الماؿ
 الممكف أف مف التي التشوىات مف بالتخمص يسمح ما وىو حسابيا عممية في التعديلبت مف

 المحاسبية. البيانات ليا تتعرض
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 والإجراءات المنيجية
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 مقدمة: 3.1
 في عمييا الاعتماد تـ التي القياسية والأساليب الدراسة منيجية نستعرض المبحث ىذا في  

اختبار قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مقابؿ  يدرس الذي الدراسة، عممية تقدير نموذج
الحصة السوقية بالنسبة لمقطاع(، تطور القيمة السوقية نمو الحصة السوقية )التغير في 

صوؿ، لمسيـ)تغير القيمة السوقية لمسيـ(، ومقاييس العوائد المحاسبية )معدؿ العائد عمى الأ
 الزمنية السلبسؿ بيانات تحميؿ الاستعانة بأساليب تـ حيث .معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية(

 Pooled Model)المتجمعة ) النماذج تقدير خلبؿ، مف (Panel Data Analysis) المقطعية
 (.Random Effects)ِّ،  ونماذج التأثيرات العشوائية(EffectsِّFixed)ونماذج التأثيرات الثابتة 

 طرق جمع البيانات 3.2
 الدراسػة، قيػد بالموضػوع المتعمقػة أو الخاصػة والمنشػورات والدوريات الكتب مراجعة تمت

القيمػة الاقتصػادية المضػافة ودورىػا فػي تقيػيـ الأداء المػالي لمشػركات مػدخؿ  بدراسػة تتعمػؽ والتي
 عممػػي، بشػػكؿ الدراسػػة إثػراء فػػي تسػػيـ قػد مراجػػع وأيػػة ،الفمسػطينية المدرجػػة فػػي بورصػة فمسػػطيف

 أخػػذ وكػػذلؾ الدراسػػات، كتابػػة فػػي السػػميمة العمميػػة والطػػرؽ الأسػػس عمػػى التعػػرؼ بغػػرض وذلػػؾ
 . الدراسة مجاؿ في وتحدث حدثت التي المستجدات آخر عف عاـ تصور

 بورصػػػة فػػػي المدرجػػػة الفمسػػػطينية لمشػػػركات المنشػػػورة الماليػػػة بػػػالقوائـ الاسػػػتعانة تػػػـ كمػػػا
 الاختبػػػارات اسػػػتخداـ تػػػـ ثػػػـ ومػػػف الدراسػػػة، متغيػػػرات لقيػػػاس اللبزمػػػة لمنسػػػب لموصػػػوؿ فمسػػػطيف

 .الدراسة موضوع تدعـ ومؤشرات قيمة ذات لدلالات الوصوؿ بيدؼ المناسبة الإحصائية

 متغيرات الدراسة: 3.3
 .(EVA): القيمة الاقتصادية المضافة ويرمز لو المتغير المستقل

 :المتغيرات التابعة

نمو الحصة السوقية : ىي عبارة عف التغير في الحصة السوقية لمشركة بالنسبة لمقطاع  -
 المنتمية إليو.

 السوقية لمسيـ.تطور القيمة السوقية : ىي عبارة عف التغير في القيمة  -
 مف :  مقاسة بكؿزيادة العوائد المحاسبية :  -

 .(ROA)ِّ. معدؿ العائد عمى الأصوؿ  ويرمز لو1

 .(ROE). معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية ويرمز لو 2
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 مجتمع الدراسة: 3.4
يتكوف مجتمع الدراسة مف كافة شركات المساىمة العامة المدرجة في بورصة فمسطيف 

شركة حسب الموقع الإلكتروني الرسمي لبورصة فمسطيف.  والتي بدورىا   49عددىاوالتي يبمغ 
تتوزع عمى خمس قطاعات وىي قطاع الاستثمار، قطاع البنوؾ، قطاع التأميف، قطاع 
الخدمات، وقطاع الصناعة، وقد تـ الحصوؿ عمى كافة القوائـ المالية الخاصة بيذه الشركات 

والجدوؿ ، ؿ الموقع الإلكتروني الرسمي لبورصة فمسطيف( مف خلب2015-2012عف الفترة )
    الاقتصادية المختمفة. القطاعات عمى الدراسة مجتمع توزيع ( يبيف3.1رقـ )

 توزيع مجتمع الدراسة حسب القطاع الاقتصادي: (3.1جدول )

 المئوية النسبة التكرار الاقتصادي القطاع
 24.49 12 الخدمات قطاع
 26.53 13 الصناعة قطاع
 14.29 7 التأميف قطاع
 18.37 9 الاستثمار قطاع

 16.33 8 قطاع البنوؾ
 100.00 49 المجموع

 عينة الدراسة: 3.5
والتي  الشركات الفمسطينية المدرجة في بورصة فمسطيفتتكوف عينة الدراسة مف جميع 

 تنطبؽ عمييا الشروط التالية:

 ـ.2012مدرجة في بورصة فمسطيف منذ العاـ  .1
 ـ. 2015ـ ولغاية2012سنة مف الدراسة فترة طيمة ومنشورة مدققة المالية بياناتيا توفر .2
 ـ.2015ـ إلى 2012يتـ تداوؿ أسيميا مف سنة .3
 ـ.2015ـ إلى 2012لدييا حركة تداوؿ لـ تنقطع خلبؿ الفترة  .4
 ماليةال الموارد عف كبير بشكؿ تختمؼ المالية موارده طبيعة لأف البنوؾ قطاع تـ استثناء كما .5

 الودائع في تتمركز البنوؾ موارد مف الأكبر الجزء أف اعتبار الأخرى، عمى لباقي القطاعات
لولو  مف كؿ دراسة بو أخذت ما وىذا الأسيـ، مف المتأتية الموارد أضعاؼ تشكؿ التي

 . 2012)) ، والشيخ(2012) وآخروف وقدومي، (2015)، وصيفي وبف عمارة (2016)
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 والجدوؿ شركة، (23) مف تتكوف عمييا الدراسة إجراء تـ التي النيائية العينة كانت وبالتالي
 .الدراسة عينة شممتيا التي الشركات أسماء يبيف( 3.2) رقـ

 (: أسماء الشركات التي شملتها عينة الدراسة3.2جدول )

 القطاع رمز الشركة اسم الشركة الرقم
 APC العربية لصناعة الدىانات 1

ع 
قطا

عة 
صنا

ال
 

 JPH القدس لممستحضرات الطبية 2

 NCI الوطنيو لصناعة الكرتوف 3

 NAPCO الوطنيو لصناعة الألمنيوـ والبروفيلبت 4

 BPC بيرزيت للبدوية 5

 JCC سجاير القدس 6

 VOIC مصانع الزيوت النباتية 7

 ELECTRODE مصنع الشرؽ للبلكترود 8

 GMC مطاحف القمح الذىبي 9

 ABRAJ ابراج الوطنية 10

ع 
قطا

ات 
خدم

ال
 

 PALTEL الاتصالات الفمسطينية 11

 PEC الفمسطينية لمكيرباء 12

 WASSEL الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية 13

 AHC المؤسسة العربية لمفنادؽ 14

 ARE المؤسسو العقاريو العربيو 15

 NSC مركز نابمس الجراحي التخصصي 16

 NIC التأميف الوطنية 17

طاع
ق

 
 

ميف
التأ

 

 TIC التكافؿ الفمسطينية لمتأميف 18

 GUI العالمية المتحدة لمتأميف 19

 TRUST ترست العالميو لمتأميف 20

 UCI الاتحاد للبعمار والاستثمار 21

ع  
قطا

مار
ستث
الا

 

 PIIC فمسطيف للبستثمار الصناعي 22

 PADICO فمسطيف لمتنمية والاستثمار 23
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 قياس متغيرات الدراسة: 3.6
 قياس المتغير المستقل:

 حسػاب تػـيتمثؿ المتغير المستقؿ ليذه الدراسة بمقياس القيمة الاقتصادية المضافة، وقد 
 خػلبؿ مػف الدراسػة عينة لمشركات المضافة الاقتصادية القيمة وىو( XEVA)المستقؿ المتغير قيمة

  :التالية المعادلة
EVA = NOPAT – IC * WACC 

 :إف حيث

 : IC  والمقترض الممموؾ( المستثمر إجمالي رأس الماؿ( 
NOPAT صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب وقبل الفوائد: 

 : WACC المعادلة التالية خلبؿ مف احتسابيا يتـ والتي الماؿ لرأس المرجحة التكمفة وىي: 

 
WACC= Ke * W Equity + Kd * W Debt 

 :إف حيث
 Ke :لمشركات الأسيـ تكمفة معدؿ 

W Equity :التمويؿ ىيكؿ في للؤسيـ النسبي الوزف 

Kd :الشركات في الديوف تكمفة معدؿ 

W Debt :التمويؿ ىيكؿ في لمديوف النسبي الوزف 

يجػػػػاد متوسػػػػط أسػػػػعار الفائػػػػدة عمػػػػى التسػػػػييلبت إمعػػػػدؿ كمفػػػػة التمويػػػػؿ بالػػػػديف فقػػػػد تػػػػـ ولحسػػػػاب 
الػػػػذي بمػػػػغ  لسػػػػمطة النقػػػػد الفمسػػػػطينيةالائتمانيػػػػة لفتػػػػرة الدراسػػػػة بالاعتمػػػػاد عمػػػػى التقػػػػارير السػػػػنوية 

(0.0688.) 
 تسػػعير نمػػوذج عمػػى الباحػػث اعتمػػد الدراسػػة عينػػة لمشػػركات (Ke) الأسػػيـ تكمفػػة معػػدؿ ولحسػػاب
 :التالي  CAPM الرأسمالية الأصوؿ

Ke = Rfr + b (Km – Rfr) 

 :إف  حيث
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Rfr :الباحث اعتمد فقد فمسطيف في خزينة أذونات توفر ولعدـ المخاطر، مف الخالي العائد 
 زيادة أقؿ إلى إضافة( فمسطيف بنؾ%()1.17) البنوؾ قبؿ مف المعتمدة الأمريكية الفائدة معدؿ

 مف الخالي العائد ليصبح%( 2) البنؾ معمومات حسب وىي الفائدة ليذه فمسطيف بنؾ يضيفيا
 %(.3.17) الدراسة ليذه المخاطر

b   :فمسطيف لبورصة الشيري العائد و للؤسيـ الشيرية العوائد بيف الانحدار معامؿ . 

Km :الدراسة لفترة فمسطيف بورصة عائد متوسط. 

 الدراسة فترة ولنفس الدراسة عينة شركات مف شركة لكؿ( b) بيتا قيمة حساب تـ وقد ىذا
 لكؿ السنوي المتوسط ثـ ومف الشيري العائد معدؿ حساب طريؽ عف وذلؾ( 2015 – 2012)

 :                      التالية المعادلة باستخداـ الدراسة عينة أسيـ مف( Ks) سيـ
 Ks = )P1 – P0  ( / P0  

 احتساب تـ فقد( Km) فمسطيف بورصة في الاستثمار عمى العائد لمعدؿ بالنسبة أما
 المعادلة باستخداـ( 2015 –(2012 لمفترة السنوي المتوسط ثـ ومف أولاً  لمعائد الشيري المتوسط
 :التالية

Km = )MI1- MI0  ( / MI0 

 قياس المتغيرات التابعة

 ويتمثؿ المتغير التابع ليذه الدراسة بالمتغيرات التالية:

 بالنسبة لمقطاع المنتمية : مقاساً بالتغير في الحصة السوقية لمشركة نمو الحصة السوقية
  إليو

 مقاساً بالتغير في القيمة السوقية لمسيـ.تطور القيمة السوقية : 

 : العوائد المحاسبية مقاسة بـــ

  العائد عمى إجمالي الأصول(ROA):  ويمثؿ صافي الربح بعد الضريبة مقسوما عمى
متوسط القيمة الدفترية لإجمالي الأصوؿ، ويستخدـ ىذا المتغير لقياس ربحية الشركة أيضا 

  متوسط القيمة الدفترية لأصوؿ الشركة÷ = صافي الربح بعد الضريبة 



64 

 

  العائد عمى حقوق الممكية(ROE): ى القيمة ويمثؿ صافي الربح بعد الضريبة مقسوماً عم
الدفترية لحقوؽ الممكية، ويستخدـ ىذا المتغير لقياس نصيب الدينار مف حقوؽ الممكية مف 

 .متوسط القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية÷ الربح = صافي الربح بعد الضريبة 

 الدراسة : منيجية تحميل بيانات 3.7
 Panel Data) لمبيانات المقطعي التحميؿ أسموب عمى الاعتماد تـ الدراسة ىدؼ لتحقيؽ

Analysis) ،جمع فيو يتـ حيث المقطعية، والبيانات الزمنية السلبسؿ بيانات مف مزيج وىو 
 أىميتو الأسموب ىذا ويكتسب  معينة، زمنية لفترة الشركات مف لمجموعة معينة ظاىرة بيانات
 عمى المقطعية الوحدات بيف الاختلبؼ تغير أثر أو الزمف تغير أثر الاعتبار في يأخذ لأنو نظراً 
 و( ـ2015) عمارة وبف وصيفي )ـ(2016 لولو مف كؿ الأسموب بيذا أخذ وقد سواء، حد

Worthington and West (2004)  البيانات تحميؿ عمى لمبيانات المقطعي التحميؿ ويتفوؽ 
 :بالتالي إجماليا يمكف الإيجابيات مف بالعديد منفردة المقطعية البيانات أو الزمنية

 والذي المقطعية، أو الزمنية البيانات حالة في يظير قد الذي الفردي التبايف في التحكـ .2
 .متحيزة نتائج إلى يفضي

 المقطعية البيانات في التي تمؾ مف أكثر معموماتي محتوى المقطعي التحميؿ بيانات تتضمف .2
 الارتباط مشكمة أف كما .أعمى ثقة ذات تقديرات عمى الحصوؿ يعني مما الزمنية، أو

 تتميز آخر جانب ومف الزمنية، السلبسؿ بيانات مف حدة أقؿ تكوف المتغيرات بيف المشترؾ
 .أفضؿ وبكفاءة الحرية درجات مف أكبر بعدد غيرىا عف المقطعي التحميؿ  بيانات

 المفردات خصائص عف الناتجة الميممة، المتغيرات مشكمة ظيور إمكانية مف الحد في تسيـ .3
 .المفردة الانحدارات في متحيزة تقديرات إلى عادة تؤدي والتي المشاىدة، غير

 والخاص الممحوظ غير الاختلبؼ أو التجانس بعدـ يوصؼ ما الاعتبار في تأخذ كذلؾ .4
 الاعتبار في المقطعي التحميؿ نموذج يضع حيث .الزمنية أو المقطعية سواء العينة بمفردات

 في ثابتة تكوف ولكنيا. مقطعي بعد أو شركة بكؿ الخاصة الفردية الآثار أو الاختلبفات
 الزمنية الآثار بالحسباف الأخذ يمكف كما .الدراسة فترة خلبؿ الأقؿ عمى أو القصير الأجؿ

 .الزمف عبر تتغير والتي الشركات بيف المشتركة

 خلبؿ ،المقطعي البعد ىنا وىي شركة 23 عف الدراسة متغيرات الباحث جمع ولذلؾ
 .الزمني البعد وىي( ـ2015-ـ2012) الزمنية فترة
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 منيجية الدراسة والنماذج المستخدمة:  3.8
 عمى تعتمد التي الحديثة البحثية المناىج الاقتصادية الدراسات مف العديد تستخدـ

 العالية، والدقة بالفعالية تتصؼ نتائج عمى الحصوؿ بغرض وذلؾ المتطورة الكمية الأساليب
 الانحدار تحميؿ أساليب ىي واسع، بشكؿ اقتصادياً  المستخدمة الإحصائية الأساليب بيف ومف
 الخاصة الأساليب البيانات مف نوع لكؿ ولكف الاقتصادية، المتغيرات بيف والتأثير العلبقة لقياس
 قياس أو اقتصادي نموذج لتقدير إحصائي أسموب مف أكثر ىناؾ يكوف وربما تناسبيا التي
 لوصؼ ودقة ملبئمة الأكثر الأسموب اختيار يجب ولكف المتغيرات، بعض بيف اقتصادية علبقة
 .المطموبة البيانات وتحميؿ

 الزمنية السلبسؿ بيانات عمى اعتمد الباحث فإف الإشارة، سبؽ كما الدراسة، ىذه وفي
 معينة، زمنية فترة خلبؿ الشركات مف مجموعة عف بيانات تمثؿ والتي، (Panel Data) المقطعية
 بنماذج الخاصة التقدير أساليب الباحث اتبع الدراسة متغيرات بيف والتأثير العلبقة ولقياس
 :(68ص ،ـ2016 لولو،) يمي فيما تتمثؿ والتي المقطعي التحميؿ

 Pooled Model: التجميعي النموذج

 فيو تكوف حيث السلبسؿ الزمنية المقطعية، بيانات نماذج أبسط مف النموذج ىذا يعتبر
 في الزمني البعد تأثير ييمؿ أخر بمعنى الزمنية، الفترات لجميع ثابتة المقدرة الانحدار معاملبت

 :تيالآ الشكؿ عمى التجميعي لمنموذج الانحدار معادلة وتصاغ النماذج، مف النوع ىذا

itity   itx = 
 حيث إف:

ity .المتغير التابع : 

 i  .تمثؿ الشركة : 

 t .يمثؿ الفترة الزمنية : 
  .تمثؿ المقطع الثابت : 
.معامؿ الانحدار : 
.الخطأ المعياري : 
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يتـ  التي الشركات بيف العشوائي الخطأ حدود تبايف تجانس النموذج ىذا في ويفترض
 الصفر، تساوي أف يجب العشوائي الخطأ لحد المتوقعة القيمة أفإلى بالإضافة  دراستيا،
 يساوي أف يجب التغاير أف بمعنى العشوائي الخطأ بيف حدود الذاتي الارتباط عدـ وأيضاً 
  النموذج. معممات تقدير في (OLS)الصغرى  المربعات طريقة وتستخدـ صفراً،

 Effects Fixedنموذج التأثيرات الثابتة: 

 البيانات مف مجموعة كؿ سموؾ لمعرفة الثابتة التأثيرات نموذج استخداـ ييدؼ
 تختمؼ النموذج في الثابت الحد معممة بجعؿ وذلؾ حدة(، عمى سموؾ كؿ شركة( المقطعية

 ويرجع شركة، لكؿ ثابتة المستقمة لممتغيرات الانحدار مع بقاء معاملبت لأخرى شركة مف
 غير المتغيرات بعض وجود إلى النموذج لمشركات في الثابتة الآثار إدخاؿ في السبب

 تغير حدوث عدـ يفترض حيث مع الزمف تتغير ولا المتغير التابع عمى تؤثر التي الملبحظة
 كافة في الثابتة الآثار لمدراسة، وتتمثؿ  الزمنية خلبؿ الفترة الأقؿ عمى المتغيرات ىذه في

 محؿ شركات العينة في أخرى إلى شركة تختمؼ مف والتي الملبحظة غير الثابتة العوامؿ
 لعينة المكونة الشركات بيف أو الاختلبفات يعكس الفروؽ النموذج فإف ثـ ومف الدراسة،
 :الشكؿ الآتي عمى الثابتة التأثيرات نموذج ويصاغ الدراسة

 it

n

i

iiit Dy   
1=

itx = 

 :إف حيث

iD لمشركة وىمي متغير i  لمشركة الثابت الحد معرفة المراد كاف إذا 1 القيمة يأخذ 
 لأف الانتباه مع، أخرى لشركة الثابت الحد قيمة معرفة المراد كاف إذا صفر والقيمة المقصودة

 لجميع ثابت وتبايف صفر مقداره بمتوسط الطبيعي التوزيع يتبع أف يجب العشوائي الخطأ حد
 المشاىدات مف مجموعة كؿ بيف الزمف خلبؿ ذاتي ارتباط أي ىناؾ وليس المقطعية المشاىدات
 المربعات نموذج اسـ الثابتة التأثيرات نموذج عمى ويطمؽ .محددة زمنية فترة في المقطعية
 حيث(Least sqaure With Dummy Variables Models - LSDVِّ) الوىمية لممتغيرات الصغرى

 .العادية الصغرى المربعات طريقة باستخداـ تقديره يتـ
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 Random Effects: العشوائية التأثيرات نموذج

 شروط في اختراؽ وجود حالة في لمتقدير ملبئما العشوائية التأثيرات نموذج يعتبر
 الحد معاممة عمى العشوائية التأثيرات نموذج فكرة وتقوـ ذكرىا، السابؽ الثابتة التأثيرات نموذج
 : أف بمعنى  مقداره بمعدؿ عشوائي كمتغير النموذج في الثابت

iV= i 
 :إف حيث

iV:لمشركة المقطعية البيانات مجموعة في الخطأ حد يمثؿ i 
 :العشوائي المتغير يمثؿ. 

 :لممعادلة التالي لمشكؿ نتوصؿ العاـ، التجميعي النموذج في الثابت الحد عند وبالتعويض

 

itw iit V= 
 العشوائي لمخطأ مركبتيف عمى يحتوي النموذج أف نلبحظ السابقة المعادلة خلبؿ ومف

 العشوائي، الخطأ مكونات جمع حاصؿ تساوي والتي المركب الخطأ itw حيث it,Vi  ىما
 Error Components) الخطأ مكونات نموذج أحيانا العشوائية التأثيرات نموذج عمى يطمؽ لذلؾ

Model) لمصفر، الخطأ مكونات متوسطات مساواة في تتمثؿ رياضية خواص النموذج وليذا 
 المعممة الصغرى المربعات طريقة يستخدـ العشوائية التأثيرات نموذج ولتقدير تبايناتيا وثبات

(Generalized  Least Square -GLS) العادية الصغرى المربعات طريقة أف حيث (OLS) تفشؿ 
 .صحيحة غير قياسية أخطاء وليا كفؤة غير مقدرات وتعطي النموذج معممات تقدير في

 Panel Dataالمقطعية  الزمنية السلاسل لبيانات الملائم النموذج اختيار أساليب

 ثلبثة وجود لنا تبيف المقطعي، التحميؿ لنماذج السابؽ المنيجي العرض خلبؿ مف
 وبناءً  المقطعية، الزمنية السلبسؿ بيانات تحميؿ منيجية تحت تندرج تقديرىا يمكف انحدار نماذج
 ملبئمة الأكثر النموذج تحديد ىو ذلؾ مف الأىـ ولكف الثلبثة النماذج تقدير لمباحث يمكف عميو

 عمى تشخيصية إحصائية اختبارات تجرى ملبئمة الأكثر النموذج ولتحديد .الدراسة لبيانات
 الثابتة، التأثيرات ونموذج التجميعي النموذج بيف التفضيؿ في تتمثؿ:  الأولى المرحمة مرحمتيف،

 ونعتبر المرحمة ىذه عند نتوقؼ لمبيانات التجميعي النموذج وملبئمة لأفضمية النتائج أشارت فإذا
 التأثيرات نموذج وملبئمة لأفضمية النتائج أشارت إذا بينما ملبئمة، الأكثر ىو التجميعي النموذج

ititxy   iit V=
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 الثابتة التأثيرات نموذج بيف التفضيؿ وىي الثانية لممرحمة ننتقؿ التجميعي، النموذج عمى الثابتة
 باستخداـ النماذج بيف التقييـ مف الأولى المرحمة تطبيؽ ويتـ .العشوائية التأثيرات ونموذج
 :يمي فيما الموضحة الرياضة الصيغة يأخذ الذي المقيد( F) اختبار

 

ktnn

lSDV

lSDV F
knnTSSR

nSSR
F 




)1(,1(

Pooled

)/(

)1/()(SSR
= 

 :إف حيث

 K  :المقدرة المعلمات عدد. 

PooledSSR  :التجميعي الانحدار نموذج تقدير عن الناتجة البواقي مربعات مجموع. 

lSDVSSR :الثابتة التأثيرات نموذج تقدير عن الناتجة البواقي مربعات مجموع. 

 فإذا( P_value) للبختبار الاحتمالية القيمة خلبؿ مف الاختبار نتيجة عمى الحكـ ويتـ
 لمبيانات، ملبئمة الأكثر ىو عييالتجم النموذج يكوف0.05  مف أكبر الاحتمالية القيمة كانت
 الأكثر ىو الثابتة التأثيرات نموذج فإف 0.05 تساوي وأ أقؿ الاحتمالية القيمة كانت إذا بينما

 الثابتة التأثيرات نموذج بيف لمتفضيؿ الثانية المرحمة تطبيؽ يتـ كذلؾ .الدراسة لبيانات ملبئمة
، 1978المقترح عام  (Hausman) اختبار باستخداـ وذلؾ العشوائية، التأثيرات ونموذج

 مقابؿ العشوائية، التأثيرات نموذج ملبئمة تفترض التي الصفرية الفرضية لاختبار والمستخدم
 صيغة وتكوف الدراسة، لبيانات الثابتة التأثيرات نموذج ملبئمة تفترض التي البديمة الفرضية
 :الاتي النحو عمى الاختبار

  )ˆ-ˆ()ˆ(-)ˆ()ˆ-ˆ(= REFE

1

REFEREFE 


 VarVarH 

 :إف حيث

 )ˆ( FEVar  :الثابتة التأثيرات نموذج لمعممات التبايف ىو. 

)ˆ( REVar  :العشوائية التأثيرات نموذج لمعممات التبايف متجو. 

 ويكوف (K) مقدارىا حرية بدرجات كاي مربع توزيع مف (Hausman) دالة تقترب حيث
 الاحتمالية القيمة كانت إذا العشوائية التأثيرات نموذج مف ملبئمة أكثر الثابتة التأثيرات نموذج

 التأثيرات نموذج فإف 0.05 مف أكبر كانت إذا بينما 0.05 تساوي أو مف أقؿ للبختبار
 .ملبئمة الأكثر ىو سيكوف العشوائية
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 الدراسة: في المستخدمة الإحصائية البرامج  3.9
 القياسي الإحصائي التحميؿ برنامج استخداـ عمى أساسي بشكؿ الدراسة اعتمدت

(Eviews) النماذج تقدير وكذلؾ ذكرىا، تـ التي والقياسية الإحصائية الأساليب كافة لتطبيؽ 
   .النيائية بصيغتيا القياسية
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 مقدمة: 4.1
 لأنو أىمية، الأكثر الجانب ىو يعتبر دراسة لأي التطبيقي الجانب أف فيو شؾ لا مما

 وفي وأىميتيا، وأىدافيا الدراسة مشكمة حوؿ بالنتائج ويمدنا الدراسة فرضيات صحة يختبر
 النظريات صحة اختبار في ىاماً  دوراً  يمعب القياسي التطبيقي الجانب فإف الاقتصادية الدراسات

 خلبؿ مف نوإ حيث بعض، عمى بعضيا الاقتصادية المتغيرات تأثير ودراسة الاقتصادية
 أف أيضاً  فيو لاشؾ ومما المطموبة، الاقتصادية النماذج بناء يتـ الإحصائية الأساليب استخداـ

 وفي المستخدـ، الإحصائي الأسموب في كبيراً  دوراً  يمعب الدراسة في المستخدمة البيانات نوع
 أساليب تستخدـ التي الاقتصادية البحوث في استخدامو المألوؼ عف الباحث خرج الدراسة ىذه

 أسموب لاستخداـ ولجأ المتغيرات، بيف العلبقات تقدير في المشترؾ والتكامؿ الزمنية السلبسؿ
 ،(Panel Data Analysis) المقطعية الزمنية السلبسؿ بيانات تحميؿ نماذج أسموب وىو آخر
 .الدراسة متغيرات بيف العلبقات دراسة بغرض وذلؾ

 اختبار فرضيات الدراسة: 4.2
 تطبيق بين( 0.05) دلالة مستوى عند إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا: ىالأول الفرضية

 بورصة في المدرجة الشركات في السوقية الحصة ونمو المضافة الاقتصادية القيمة مدخل
 .فمسطين

 في السوقية الحصة نمو لمتغير الثلبثة بأنواعو المقطعي التحميؿ انحدار نماذج تقدير تـ
 التقدير نتائج وجاءت المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ متغير عمى الفمسطينية الشركات

 :يمي كما

 :التجميعي النموذج .1

 الانحدار لنموذج الإحصائي التقدير نتائج تظير( 4.1) الجدوؿ في الموضحة النتائج
 الحصة ونمو (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر متغير بيف العلبقة لدراسة التجميعي
 .الفمسطينية الشركات في السوقية

 Pooled Modelالتجميعي  النموذج معاملات تقدير (: نتائج4.1جدول )

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 2.444 0.009 0.022 Constant 

0.000 5.583 0.012 0.067 EVA 

R-Square = 0.338ِّ-ِّR = 0.582 ِّ
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 :الثابتة التأثيرات نموذج .2

 التأثيرات لنموذج الإحصائي التقدير نتائج تظير( 4.2) الجدوؿ في الموضحة النتائج
 الحصة ونمو (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر متغير بيف العلبقة لدراسة الثابتة
 .الفمسطينية الشركات في السوقية

 Fixed Effectsالثابتة  التأثيرات نموذج معاملات تقدير (: نتائج4.2جدول )

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 3.315 0.019 0.063 Constant 
0.000 8.714 0.007 0.061 EVA 

 R-Square = 0.758-  R = 0.871 
 

 العشوائية التأثيرات نموذج .1

 التأثيرات لنموذج الإحصائي التقدير نتائج تظير( 4.3) الجدوؿ في الموضحة النتائج
 الحصة ونمو (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر متغير بيف العلبقة لدراسة العشوائية
 الفمسطينية الشركات في السوقية

 Model Random Effects العشوائية التأثيرات نموذج معاملات تقدير (: نتائج4.3جدول )

 انقٍمة

 الاحتمانٍة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة انمحسىبة 

Statistic-t  

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 4.383 0.214 0.938 Constant 
0.000 5.100 0.010 0.051 EVA 

 ( Random Effects) العشوائية التأثيرات

 Cross-section random 0.743 المقطعية العشوائية التأثيرات

 Idiosyncratic random 0.257 محددة الغير العشوائية التأثير
R-Square = 0.470 - R = 0.686  

 
 :الدراسة لبيانات ملائمة الأكثر النموذج اختيار .4

 نماذج عدة بيف لممقارنة رئيسي كمؤشر التحديد معامؿ عمى الاعتماد العادة جرت
التحميؿ  نماذج في أنو إلا الدراسة، عمييا تجرى التي لمبيانات الملبئمة ناحية مف قياسية

 فلأ وذلؾ الملبئـ البيانات نموذج اختيار في التحديد معامؿ عمى الاعتماد يمكف لا المقطعي
 عمى الاعتماد يتـ لذا لأخر نموذج مف حسابو في مختمفة مقاييس عمى يعتمد التحديد معامؿ
 والعشوائية، الثابتة التأثيرات ونماذج التجميعي النموذج بيف لممفاضمة المقيد (F)اختبار قيمة
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 ويوضح العشوائية، التأثيرات ونموذج الثابتة التأثيرات نموذج بيف لممفاضمة (Hausman) واختبار
 .ملبئمة الأكثر النموذج لاختيار الاختباريف نتائج( 4.4) الجدوؿ

 نموذج أفضل اختيار اختبارات (: نتائج4.4جدول)

 (P - value)الاحتمالية القيمة الاختبار قيمة الاختبار

 0.000 15.271 المقيد( F) اختبار
 Hausman 9.331 0.000 اختبار

 إحصائية دلالة ذات كانت المقيد( F)اختبار نتيجة أف السابؽ الجدوؿ خلبؿ مف يتضح
 نماذج أف عمى يدؿ وىذا( 0.000) للبختبار الاحتمالية القيمة بمغت حيث 0.05 مستوى عند

 اختبار نتيجة خلبؿ ومف، لمبيانات التجميعي النموذج مف ملبئمة أكثر الثابتة التأثيرات
(Hausman) دالة غير الاختبار نتائج أف أي 0.05 مف أقؿ الاحتمالية القيمة أف نلبحظ 

 دراسة لغرض الدراسة لبيانات ملبئمة أكثر الثابتة الآثار نموذج أف عمى يدؿ مما إحصائياً 
 في السوقية الحصة ونمو (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر متغير بيف العلبقة

 .الفمسطينية الشركات

 (الثابتة التأثيرات نموذج) ملائمة الأكثر النموذج نتائج تفسير .5

 (4.4)الجدوؿ في كما الدراسة لبيانات ملبئمة الأكثر النموذج اختيار نتائج خلبؿ مف
 معامؿ غبم حيث، (4.2) جدوؿ(  الثابتة التأثيرات نموذج) وى ملبئمة الأكثر النموذج أف يتبيف

 القيمة مدخؿ تطبيؽ بيف قوية طردية علبقة وجود إلى يشير مما (R)=0.871 الارتباط
 القيمة أف وحيث الفمسطينية، الشركات في السوقية الحصة وبيف (EVA) المضافة الاقتصادية
 دالة ىي العلبقة فإف ،0.05 المعتمد الدلالة مستوى مف أقؿ وىيP-Value=0.000ِّ الاحتمالية
 التحديد لمعامؿ بالنسبة أما. البديمة الفرضية وقبوؿ العدمية الفرضية رفض يتـ وبذلؾ إحصائياً 
 ما تفسر ،(EVA) المضافة الاقتصادية القيمة أف ذلؾ ويعني 0.758 فيو ككؿ( ²R) لمنموذج
 .الدراسة محؿ الفمسطينية لمشركات السوقية الحصة في الحاصؿ التغير مف تقريباً % 76 نسبتو

 تعد والتي المبيعات، حجـ عمى أساس بشكؿ تعتمد السوقية الحصة أف إلى ذلؾ الباحث ويرجع
 تزيد السوقية حصتيا زيادة عمى الشركة قدرة أف حيث الشركة، نجاح عمى المؤشرات أىـ مف
 الشركة عوائد بيف الفرؽ يزيد مما نتاج،الإ وحدة تكمفة متوسط مف يخفض كما إيراداتيا، مف

 الأصوؿ عوائد بيف المقارنة خلبؿ مف الأداء المضافة الاقتصادية القيمة تقيس وحيث وتكاليفيا،
 ما مع النتيجة ىذه وتتشابو. المتغيريف ىذيف بيف لمعلبقة واضحاً  سبباً  يعطي ذلؾ فإف وتكمفتيا،
 (.ـ2014) حاؿ دراسة لو توصمت
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 تطبيق بين( 0.05) دلالة مستوى عند إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا: الثانية الفرضية

 في المدرجة الشركات في لمسيم السوقية القيمة وتطور المضافة الاقتصادية القيمة مدخل
 .فمسطين بورصة

 السوقية القيمة وتطور لمتغير الثلبثة بأنواعو المقطعي التحميؿ انحدار نماذج تقدير تـ
 وجاءت(EVA)  المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ عمى الفمسطينية الشركات في لمسيـ
 :يمي كما التقدير نتائج

 :التجميعي النموذج. 1

 لنموذج الإحصائي التقدير نتائج عف عبارة ىي( 4.5) الجدوؿ في الموضحة النتائج
 وتطور (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ بيف العلبقة لدراسة التجميعي الانحدار
 الفمسطينية الشركات في لمسيـ السوقية القيمة

 Pooled Modelالتجميعي  النموذج معاملات تقدير (: نتائج4.5جدول )

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 7.300 0.021 0.157 Constant 
0.000 5.086 0.001 0.005 EVA 

- R-Square = 0.432 R = 0.642 
 

 :الثابتة التأثيرات نموذج. 2

 التأثيرات لنموذج الإحصائي التقدير نتائج ( تظير4.6الجدوؿ ) في الموضحة النتائج
وتطور القيمة  (EVA)الثابتة لدراسة العلبقة بيف تطبيؽ مدخؿ القيمة الاقتصادية المضافة 

 السوقية لمسيـ في الشركات الفمسطينية 
 Fixed Effectsالثابتة  التأثيرات نموذج معاملات تقدير نتائج: (4.6جدول )

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 39.181 0.004 0.171 Constant 
0.000 9.000 0.001 0.009 EVA 

R = 0.902 - R-Square = 0.813 

 

 



75 

 

 :العشوائية التأثيرات نموذج. 3

 التأثيرات لنموذج الإحصائي التقدير نتائج توضح( 4.7) الجدوؿ في الواردة النتائج
 القيمة وتطور (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ بيف العلبقة لدراسة العشوائية
 الفمسطينية الشركات في لمسيـ السوقية

 Model Random Effects العشوائية التأثيرات نموذج معاملات تقدير (: نتائج4.7جدول )

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficient

s 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 3.860 0.043 0.169 Constant 

0.000 4.250 0.004 0.017 EVA 
 ( Random Effects) العشوائية التأثيرات

 Cross-section random 0.654 المقطعية العشوائية التأثيرات

 Idiosyncratic random 0.346 محددة الغير العشوائية التأثير
R-Square = 0.180 -  R = 0.425 

 

 :الدراسة لبيانات ملائمة الأكثر النموذج اختيار. 4

 ملبئمة: الأكثر النموذج لاختيار الاختباريف ( نتائج4.8الجدوؿ ) يوضح
 نموذج أفضل اختيار اختبارات (: نتائج4.8جدول )

 

 (P - value)الاحتمالية القيمة الاختبار قيمة الاختبار

 0.000 13.662 المقيد( F) اختبار
 Hausman 6.34 0.000 اختبار

 دلالة ذات كانت المقيد( F) اختبار نتيجة أف السابؽ الجدوؿ خلبؿ مف يتضح
 عمى يدؿ وىذا( 0.000) للبختبار الاحتمالية القيمة بمغت حيث 0.05 مستوى عند إحصائية

 نتيجة خلبؿ ومف، لمبيانات التجميعي النموذج مف ملبئمة أكثر الثابتة التأثيرات نماذج أف
 دالة غير الاختبار نتائج أف أي 0.05 مف أقؿ الاحتمالية القيمة أف نلبحظ (Hausman) اختبار

 دراسة لغرض الدراسة لبيانات ملبئمة أكثر الثابتة الآثار نموذج أف عمى يدؿ مما إحصائياً 
 في لمسيـ السوقية القيمة وتطور (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ بيف العلبقة

 . الفمسطينية الشركات
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 (الثابتة التأثيرات نموذج) ملائمة الأكثر النموذج نتائج تفسير. 5

 أف يتبيف( 4.8) في كما الدراسة لبيانات ملبئمة الأكثر النموذج اختيار نتائج خلبؿ مف
 الارتباط معامؿ غبم حيث، (4.6) جدوؿ( الثابتة التأثيرات نموذج) ىو ملبئمة الأكثر النموذج
0.902=(R) الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ بيف قوية طردية علبقة وجود إلى يشير مما 
 القيمة أف وحيث الفمسطينية، الشركات في لمسيـ السوقية القيمة نمو وبيف (EVA) المضافة
 ىي العلبقة فإف ،0.05 المعتمد الدلالة مستوى مف أقؿ وىي P-Value=0.000 الاحتمالية

 لمعامؿ بالنسبة أما. البديمة الفرضية وقبوؿ العدمية الفرضية رفض يتـ وبذلؾ إحصائياً  دالة
 ،(EVA) المضافة الاقتصادية القيمة أف ذلؾ ويعني 0.81 فيو( ²R) ككؿ لمنموذج التحديد
 الفمسطينية الشركات في لمسيـ السوقية القيمة في الحاصؿ التغير مف% 81 نسبتو ما تفسر
 .الدراسة محؿ

 القيمة تطور عمى المضافة الاقتصادية لمقيمة واضح أثر وجود سبؽ مما نستنتج
 مع النتيجة ىذه وتتوافؽ فمسطيف، بورصة في المدرجة العامة المساىمة لمشركات لمسيـ السوقية

 Chenو( ـ2012) والشيخ( ـ2014) والميتدي (2016)لولو مف كؿ دراسة إليو توصمت ما

and Dodd (1997) و( Lehn and Makhija (1997، ذات علبقة وجود إلى توصمت والتي 
 الباحث ويرجع. لمسيـ السوقية القيمة وتطور المضافة، الاقتصادية القيمة بيف إحصائية دلالة
 أدائيا حوؿ لممستثمر طمأنينة تعطي لمشركة الموجبة المضافة الاقتصادية القيمة أف إلى ذلؾ

 زيادة نتيجة لمسيـ السوقية القيمة تزداد وبالتالي أسيميا، لامتلبؾ حافز لديو يخمؽ مما المالي
 . عميو الطمب
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 تطبيق بين( 0.05) دلالة مستوى عند إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا: الثالثة الفرضية
 المدرجة الفمسطينية الشركات في المحاسبية العوائد وزيادة المضافة الاقتصادية القيمة مدخل

 .فمسطين بورصة في

 :التالية الفرضيات عنيا وينبثؽ
 القيمة مدخل تطبيق بين( 0.05) دلالة مستوى عند إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا. 1

 بورصة في المدرجة الشركات في (ROA) الأصول عمى العائد ومعدل المضافة الاقتصادية
 .فمسطين

 الأصوؿ عمى العائد معدؿ لمتغير الثلبثة بأنواعو المقطعي التحميؿ انحدار نماذج تقدير تـ
(ROA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ عمى  (EVA)يمي كما التقدير نتائج وجاءت: 

 :التجميعي النموذج. 1

 لنموذج الإحصائي التقدير نتائج عف عبارة ىي( 4.9) الجدوؿ في الموضحة النتائج
 (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ متغير بيف العلبقة لدراسة التجميعي الانحدار
 .(ROA) الأصوؿ عمى العائد ومؤشر

 Pooled Modelالتجميعي  النموذج معاملات تقدير : نتائج( 4.9) جدول

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 5.322 0.007 0.037 Constant 
0.000 8.500 0.003 0.017 EVA 

R-Square = 0.390 - R = 0.625 

 :الثابتة التأثيرات نموذج. 2

الثابتة  التأثيرات لنموذج الإحصائي التقدير نتائج ( تظير4.10الجدوؿ ) في النتائج الموضحة
ومؤشر العائد عمى  (EVA)لدراسة العلبقة بيف متغير تطبيؽ مدخؿ القيمة الاقتصادية المضافة 

 (ROA)الأصوؿ 
 Fixed Effects الثابتة التأثيرات نموذج معاملات تقدير نتائج(: 4.10جدول )

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 7.781 0.004 0.034 Constant 
0.000 2.052 0.001 0.002 EVA 

- R-Square = 0.828 R-Square = 0.910 
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 :العشوائية التأثيرات نموذج. 3

التأثيرات  لنموذج الإحصائي التقدير نتائج ( تظير4.11الجدوؿ ) في الموضحة النتائج
ومؤشر  (EVA)ِّالعشوائية لدراسة العلبقة بيف متغير تطبيؽ مدخؿ القيمة الاقتصادية المضافة

 .(ROA)العائد عمى الأصوؿ 
 Model Random Effects العشوائية التأثيرات نموذج معاملات تقدير (: نتائج4.11جدول )

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة انمحسىبة 

Statistic-t  

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.006 2.782 0.013 0.036 Constant 
0.020 2.600 0.005 0.013 EVA 

  (Random Effects) العشوائية التأثيرات

 Cross-section random 0.776 المقطعية العشوائية التأثيرات

 Idiosyncratic random 0.224 محددة الغير العشوائية التأثير

R = 0.547 - R-Square = 0.299 

 

 :الدراسة لبيانات ملائمة الأكثر النموذج اختيار. 4

 ملبئمة: الأكثر النموذج لاختيار الاختباريف ( نتائج4.12الجدوؿ ) يوضح
 نموذج أفضل اختيار اختبارات (: نتائج4.12جدول )

 (P - value) الاحتمالية القيمة الاختبار قيمة الاختبار

 0.000 15.27 المقيد( F) اختبار
 Hausman 8.24 0.000 اختبار

 إحصائية دلالة ذات المقيد كانت (F)اختبار  نتيجة أف السابؽ الجدوؿ خلبؿ مف يتضح
 نماذج أف عمى يدؿ وىذا( 0.000) للبختبار الاحتمالية القيمة بمغت حيث 0.05 مستوىعند 

 اختبار نتيجة خلبؿ ومف، لمبيانات التجميعي النموذج مف ملبئمة أكثر الثابتة التأثيرات
(Hausman) دالة غير الاختبار نتائج أف أي 0.05 مف أقؿ الاحتمالية القيمة أف نلبحظ 

 دراسة لغرض الدراسة لبيانات ملبئمة أكثر الثابتة الآثار نموذج أف عمى يدؿ مما إحصائياً 
 عمى العائد ومؤشر (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ متغير بيف العلبقة
 (ROA).ِّالأصوؿ
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 (الثابتة التأثيرات نموذج) ملائمة الأكثر النموذج نتائج تفسير. 5

( 12.4) الجدوؿ في كما الدراسة لبيانات ملبئمة الأكثر النموذج اختيار نتائج خلبؿ مف
 معامؿ بمغ حيث، (4.10) جدوؿ( الثابتة التأثيرات نموذج) ىو ملبئمة الأكثر النموذج أف يتبيف

 القيمة مدخؿ تطبيؽ بيف قوية طردية علبقة وجود إلى يشير مما (R)=0.91 الارتباط
 الفمسطينية، الشركات في (ROA) الأصوؿ عمى العائد وبيفِّ(EVA) المضافة الاقتصادية

 فإف ،0.05 المعتمد الدلالة مستوى مف أقؿ وىي P-Value=0.000 الاحتمالية القيمة أف وحيث
 بالنسبة أما. البديمة الفرضية وقبوؿ العدمية الفرضية رفض يتـ وبذلؾ إحصائياً  دالة ىي العلبقة
 المضافة الاقتصادية القيمة أف ذلؾ ويعني 0.828 فيو ككؿ( ²R) لمنموذج التحديد لمعامؿ
(EVA)، الأصوؿ عمى العائد في الحاصؿ التغير مف تقريباً % 83 نسبتو ما تفسر (ROA) 
 .الدراسة محؿ الفمسطينية لمشركات

 عمى العائد عمى المضافة الاقتصادية لمقيمة واضح أثر وجود سبؽ مما نستنتج
 ما مع النتيجة ىذه وتتوافؽ فمسطيف، بورصة في المدرجة العامة المساىمة لشركات الأصوؿ
 Joibary & Haydaryو  (2014)مراد وبف( ـ2014) الجعيدي مف كؿ دراسة إليو توصمت

 توصمت والتيChen and Dodd (1997) و   Garvey and Milbourn (2000)و  (2015)
 الأصوؿ، عمى والعائد المضافة الاقتصادية القيمة بيف إحصائية دلالة ذات علبقة وجود إلى

 ربحيا مف لمشركة المتبقية القيمة ىي المضافة الاقتصادية القيمة أف إلى ذلؾ الباحث ويرجع
 تفسيرية علبقة يخمؽ مما بالعوائد مرتبطة فيي وبالتالي الاستثمار، تكمفة خصـ بعد التشغيمي

 . الأصوؿ عمى العائد وبيف بينيا
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 القيمة مدخل تطبيق بين( 0.05) دلالة مستوى عند إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا. 2
 في المدرجة الشركات في  (ROE)الممكية حقوق عمى العائد ومعدل المضافة الاقتصادية

 .فمسطين بورصة

 حقوؽ عمى العائد معدؿ لمتغير الثلبثة بأنواعو المقطعي التحميؿ انحدار نماذج تقدير تـ
ROEِّ) الممكية  التقدير نتائج وجاءت(EVA)  المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ عمى(
 :يمي كما

 :التجميعي النموذج. 1

 لنموذج الإحصائي التقدير نتائج عف عبارة( 4.13) الجدوؿ في الموضحة النتائج
 (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ متغير بيف العلبقة لدراسة التجميعي الانحدار
 .(ROE) الممكية حقوؽ عمى العائد ومؤشر

 Pooled Modelالتجميعي  النموذج معاملات تقدير (: نتائج4.13جدول )

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.000 3.350 0.014 0.047 Constant 
0.046 2.142 0.007 0.015 EVA 

R-Square = 0.274 - R = 0.524 

 :الثابتة التأثيرات نموذج. 2

 التأثيرات لنموذج الإحصائي التقدير نتائج تظير( 4.14) الجدوؿ في الموضحة النتائج
 ومؤشر (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ متغير بيف العلبقة لدراسة الثابتة
 .(ROE) الممكية حقوؽ عمى العائد

 Fixed Effects الثابتة التأثيرات نموذج معاملات تقدير (: نتائج4.14جدول )

 انقٍمة

 الاحتمانٍة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة 

  Statistic-tانمحسىبة 

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.001 3.303 0.012 0.041 Constant 
0.000 2.466 0.015 0.037 EVA 

- R-Square = 0.734 R-Square = 0.857 

 

 

 



82 

 

 :العشوائية التأثيرات نموذج. 3

 التأثيرات لنموذج الإحصائي التقدير نتائج يوضح( 4.15) الجدوؿ في الموضحة النتائج
 ومؤشر (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ متغير بيف العلبقة لدراسة العشوائية

 .(ROE) الممكية حقوؽ عمى العائد

 Model Random Effectsالعشوائية  التأثيرات نموذج معاملات تقدير (: نتائج4.15جدول )  

 الاحتمانٍة انقٍمة

P-value 

انقٍمة الإحصائٍة انمحسىبة 

Statistic-t  

 انمعٍاري انخطأ

Std Error 

انمعاملات 

Coefficients 

 انمتغٍرات

Variables 

0.045 2.024 0.023 0.046 Constant 
0.000 3.400 0.005 0.017 ROE 

 ( Random Effects) العشوائية التأثيرات

 Cross-section random 0.544 المقطعية العشوائية التأثيرات

Idiosyncratic randomِّ 0.456 محددة الغير العشوائية التأثير

R = 0.673 - R-Square = 0.452 

 :الدراسة لبيانات ملائمة الأكثر النموذج اختيار. 4

 :ملبئمة الأكثر النموذج لاختيار الاختباريف نتائج( 4.16) الجدوؿ يوضح
 نموذج أفضل اختيار اختبارات (: نتائج4.16جدول )

 (P - value) الاحتمالية القيمة الاختبار قيمة الاختبار

 0.000 22.21 المقيد( F) اختبار
 Hausman 13.23 0.000 اختبار

 دلالة ذات كانت المقيد( F) اختبار نتيجة أف السابؽ الجدوؿ خلبؿ مف يتضح
 عمى يدؿ وىذا( 0.000) للبختبار الاحتمالية القيمة بمغت حيث 0.05 مستوى عند إحصائية

 نتيجة خلبؿ ومف، لمبيانات التجميعي النموذج مف ملبئمة أكثر الثابتة التأثيرات نماذج أف
 دالة غير الاختبار نتائج أف أي 0.05 مف أقؿ الاحتمالية القيمة أف نلبحظ (Hausman) اختبار

 دراسة لغرض الدراسة لبيانات ملبئمة أكثر الثابتة الآثار نموذج أف عمى يدؿ مما إحصائياً 
 حقوؽ عمى العائد ومؤشر (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مدخؿ تطبيؽ متغير بيف العلبقة
 .(ROE) الممكية

 (:الثابتة التأثيرات نموذج) ملائمة الأكثر النموذج نتائج تفسير. 5

-4)  الجدوؿ في كما الدراسة لبيانات ملبئمة الأكثر النموذج اختيار نتائج خلبؿ مف
 بمغ حيث، (14-4) جدوؿ( الثابتة التأثيرات نموذج) ىو ملبئمة الأكثر النموذج أف يتبيف(16
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 القيمة مدخؿ تطبيؽ بيف قوية طردية علبقة وجود إلى يشير مما (R)=0.857 الارتباط معامؿ
 الفمسطينية، الشركات في (ROA) الأصوؿ عمى العائد وبيف (EVA) المضافة الاقتصادية

 فإف ،0.05 المعتمد الدلالة مستوى مف أقؿ وىي P-Value=0.000 الاحتمالية القيمة أف وحيث
 بالنسبة أما. البديمة الفرضية وقبوؿ العدمية الفرضية رفض يتـ وبذلؾ إحصائياً  دالة ىي العلبقة
 المضافة الاقتصادية القيمة أف ذلؾ ويعني 0.734 فيو ككؿ( ²R) لمنموذج التحديد لمعامؿ
(EVA)، الأصوؿ عمى العائد في الحاصؿ التغير مف تقريباً % 73 نسبتو ما تفسر (ROA) 
 .الدراسة محؿ الفمسطينية لمشركات

 حقوؽ عمى العائد عمى المضافة الاقتصادية لمقيمة واضح أثر وجود سبؽ مما نستنتج
 القيمة ارتباط ذلؾ ويؤكد فمسطيف، بورصة في المدرجة العامة المساىمة لشركات الممكية

. الممكية حقوؽ عمى العائد وبيف بينيا تفسيرية علبقة يخمؽ مما بالعوائد المضافة الاقتصادية
 Joibary & Haydary  (2014)مراد بف مف كؿ دراسة إليو توصمت ما مع النتيجة ىذه وتتوافؽ

 الباحث ويرجع ،Chen and Dodd (1997)و Garvey and Milbourn (2000)و (2015)
 ثروة زيادة وبالتالي المنشأة، قيمة تعظيـ يعني المضافة الاقتصادية القيمة زيادة أف إلى ذلؾ

 .الممكية حقوؽ في الزيادة مع يتوافؽ مما الملبؾ،
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 مقدمة: 5.1
 استعراض وبعد ولذلؾ أجمو، مف الدراسة أجريت الذي المنتج ىي الدراسة نتائج تعد

 الدراسة، فرضيات واختبار ،العممية الدراسة إجراء تـ الدراسة، متغيرات مف لكؿ النظري الإطار
 :التالية والتوصيات النتائج إلى التوصؿ تـ فقد وبالتالي

 النتائج: 5.2
بناء عمى ما تـ بيانو في الفصؿ الرابع مف تحميؿ لبيانات الدراسة واختبار الفرضيات 

 فإنو يمكف الخروج بالنتائج التالية: 

 الحصة ونمو المضافة، الاقتصادية القيمة مف كؿ بيف إحصائية دلالة ذات علبقة وجود .2
 مف خفضت كما إيراداتيا، مف تزيد السوقية حصتيا زيادة عمى الشركة قدرة فإ، حيث السوقية
 القيمة تقيس وحيث وتكاليفيا، الشركة عوائد بيف الفرؽ يزيد مما .نتاجالإ وحدة تكمفة متوسط

 يعطي ذلؾ فإف وتكمفتيا، الأصوؿ عوائد بيف المقارنة خلبؿ مف الأداء المضافة الاقتصادية
 الاقتصادية لمقيمة واضح أثر وجود عمى يدؿ مما المتغيريف ىذيف بيف لمعلبقة واضحاً  سبباً 

 .فمسطيف بورصة في المدرجة العامة المساىمة لشركات السوقية الحصة عمى المضافة
 القيمة وتطور المضافة، الاقتصادية القيمة مف كؿ بيف إحصائية دلالة ذات علبقة وجود .2

 لممستثمر طمأنينة تعطي لمشركة الموجبة المضافة الاقتصادية القيمة فإ حيث .لمسيـ السوقية
 لمسيـ السوقية القيمة تزداد وبالتالي أسيميا، لامتلبؾ اً حافز  لديو يخمؽ مما المالي أدائيا حوؿ
 عمى المضافة الاقتصادية لمقيمة واضح أثر وجود عمى يدؿ مما ،عميو الطمب زيادة نتيجة
 .فمسطيف بورصة في المدرجة العامة المساىمة لشركات لمسيـ السوقية القيمة تطور

والعائد عمى  المضافة، الاقتصادية القيمة مف كؿ بيف إحصائية دلالة ذات علبقة وجود .1
 التشغيمي ربحيا مف لمشركة المتبقية القيمة ىي المضافة الاقتصادية القيمة فإ حيث .الأصوؿ

 وبيف بينيا تفسيرية علبقة يخمؽ مما بالعوائد مرتبطة فيي وبالتالي الاستثمار، تكمفة خصـ بعد
 العائد عمى المضافة الاقتصادية لمقيمة واضح أثر وجود عمى يدؿ مما .الأصوؿ عمى العائد
 .فمسطيف بورصة في المدرجة العامة المساىمة لشركات الأصوؿ عمى

والعائد عمى حقوؽ  المضافة، الاقتصادية القيمة مف كؿ بيف إحصائية دلالة ذات علبقة وجود .4
دية المضافة بالعوائد حيث إف زيادة القيمة ويؤكد ذلؾ ارتباط القيمة الاقتصا .الممكية

توافؽ مع ي مما الاقتصادية المضافة يعني تعظيـ قيمة المنشأة وبالتالي زيادة ثروة المساىميف.
 الممكية.الزيادة في حقوؽ 
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 التوصيات: 5.3
 فمسطيف بورصة في المساىمة الشركات في المضافة الاقتصادية القيمة بمؤشر الأخذ ضرورة .2

 المالية التقارير مع جنب إلى جنباً  سنوية تقارير وتقديـ لمشركة المالي الموقؼ حقيقة ليعكس
 .الإلزامية

 الاستثمارية الفرص رفض أو قبوؿ في المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر استخداـ ضرورة .2
 المفاضمة عند وذلؾ الأخرى المؤشرات عمى الجانب ىذا في أفضمية مف لو ثبت لما المختمفة

 .الفمسطينية الشركات في الاستثمارية الفرص بيف
 الأداء وتقارير الحوافز أنظمة مع المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر ربط عمى التأكيد .1

 جانب مف والملبؾ المدراء مف كؿ بيف المصالح وتضارب الفجوة لتقميؿ الفمسطينية بالشركات
 .آخر جانب مف الشركة أىداؼ مع أىدافيـ وربط العامميف لتحفيز وكذلؾ

 عمى الموظفيف وتدريب تدريجي بشكؿ المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر تطبيؽ ضرورة .4
 الإدارية المستويات عبر نزولاً  الشركة في التنظيمي الييكؿ أعمى مف بو والعمؿ فيمو

 . الشركة في الدنيا المستويات في العامميف إلى ووصولاً  المختمفة

 الدراسات المستقبمية المقترحة: 5.4
 المتوازف الأداء بطاقة مع  (EVA)المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر علبقة حوؿ دراسة عمؿ .2

(BSC) قوي مالي كمقياس المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر فييا يبرز تكاممية كعلبقة 
 .للؤداء شامؿ كمقياس المتوازف الأداء بطاقة أداة ضمف

 تطبيؽ فييا يتـ فمسطيف بورصة مف معينة شركة أو معيف قطاع حوؿ حالة دراسة عمؿ .2
 .المضافة الاقتصادية القيمة لمؤشر المقترحة التسويات

 كمتغيرات المضافة السوقية والقيمة المضافة الاقتصادية القيمة مف كلبً  تشمؿ دراسة عمؿ .1
 المبيعات عمى العائد مثؿ الدراسة ىذه في تناوليا يتـ لـ التي التقميدية والمؤشرات مستقمة
 أكبر أثر ليا المستقمة المتغيرات مف أي لمعرفة وذلؾ تابعة، كمتغيرات السيـ عمى والعائد
 .التابعة المتغيرات في
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)رسالة ماجستير غير منشورة(. جامعة قاصدي مرباح،  لمؤسسات القطاع الخاص بالجزائر

 الجزائر.

مع العوائد غير  EVAو ROAـ(. مدى اختلبؼ العلبقة لكؿ مف  (2014الجعيدي، عمر.
مجمة الجامعة الإسلبمية لمدراسات العادية للؤسيـ وتأثر العلبقة بنوع القطاع والحجـ. 

 .232-208(، 23)1، والإداريةالاقتصادية 

. الرياض، السعودية: دار الأداء المالي لمنظمات الأعماؿـ(.  (2000جمعة، السعيد فرحات.
 المريخ لمنشر.

استخداـ مدخؿ القيمة الاقتصادية المضافة في تقييـ الأداء المحاسبي  .ـ((2014حاؿ، نيفيف. 
 د، مصر.)رسالة ماجستير غير منشورة(. جامعة بورسعي لمشركات

دور المعمومات المحاسبية في تحقيؽ عوائد غير عادية ػ دراسة  ـ(. (2010الحمو، محمد نعيـ.
 2008 -2004ميدانية عمى الشركات المدرجة في سوؽ فمسطيف للؤوراؽ المالية لمفترة مف 

 الجامعة الإسلبمية، غزة، فمسطيف. .)رسالة ماجستير غير منشورة(

دارة تنظيـ ـ(. (1993السلبـ. قحؼ، عبدأبو و  الغفار حنفي، عبد ، الإسكندرية .الأعماؿ وا 
 .الحديث العربي المكتب :مصر
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بيئة  ظؿ في المالية وغير المالية الأداء مقاييس استخداـ مدىـ(.  (2012أبوحويمة، أمؿ بدر.
)رسالة  غزة قطاع في العاممة الصناعية الشركات عمى ميدانية الحديثة دراسة التصنيع

 ماجستير غير منشورة(. الجامعة الإسلبمية، غزة، فمسطيف. 

 المضافة الاقتصادية القيمة لمقياس انتقاديو تحميمية ـ(. دراسة (2000الله. عبد الخولي، ىالة
 المحاسبة مجمةالأعماؿ.  منشآت في الأداء وتقييـ قياس مجاؿ في الحديثة كأحد الاتجاىات
 .133-87(، 56)ع ،والإدارة والتأميف

ـ(. تحميؿ الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة  (2014دادف، عبد الوىاب وحفصي، رشيد.
خلبؿ الفترة  (AFD)والمتوسطة الجزائرية باستخداـ طريقة التحميؿ العاممي التمييزي 

 .42-22(، 2)7، مجمة الواحات لمبحوث والدراسات. 2011-2006

 في المالي المحاسبي النظاـ دورمايو(.  5-6ـ،  (2013دبابش، محمد نجيب وقدوري، طارؽ.
 الكبرى المطاحف لمؤسسة تطبيقية دراسة والمتوسطة الصغيرة المالي بالمؤسسات الأداء تقييـ

 المؤسسات في المالي المحاسبي النظاـ وآفاؽ . ورقة مقدمة إلى مؤتمر واقعبسكرة لمجنوب
 الوادي.الجزائر، الجزائر: جامعة  والمتوسطة في الصغيرة

 .2. طبالفشؿ التنبؤ و الأداء تقييـ لأغراض المالي التحميؿ ـ(. (2011محمود. الزبيدي، حمزة
 والتوزيع. لمنشر عماف: الوراؽ

  الكتب. القاىرة: عالـ .الإدارة لقمة الجذري التغيير  -التغيير ىندسةـ(.  (1996تركي. سمطاف،

ـ(. دراسة تحميمية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات مف منظور خمؽ  (2010سويسي، ىواري.
 .70-55(، 7)ع، مجمة الباحثالقيمة. 

 (،1)9، الإدارة مجمة لممعمومات. متكامؿ نظاـ إطار في الأداء ـ(. تقييـ (1976عمي، السممي،
42-59. 

ـ(. استخداـ القيمة الاقتصادية المضافة في تقييـ الأداء  (2009شبمي، عبد الحسيف توفيؽ.
-135 (،23)6 ،مجمة العموـ الاقتصاديةالمالي والتشغيمي في المؤسسات الاقتصادية. 

158. 
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بيف القيمة الاقتصادية المضافة وعوائد الأسيـ ػ دراسة  العلبقةـ(.  (2004الشرقاوي، أشرؼ.
سواؽ الأوراؽ المالية والبورصات، قدـ إلى مؤتمر أ. بحث معممية لاختبار المزاعـ النظرية

 كمية الشريعة والقانوف، جامعة الإمارات العربية المتحدة.الإمارات العربية المتحدة: 

ومؤشرات  التقميدية الأداء مؤشرات استخداـ لأثر مقارنة ـ(. دراسة (2012يوسؼ. عماد الشيخ،
(، 2)19، الإدارية لمعموـ العربية المجمةالأسيـ.  أسعار مع المضافة الاقتصادية القيمة
207-238. 

ـ(. قياس الأداء المالي باستخداـ مؤشر القيمة  (2015صيفي، حسنية وبف عمارة، نواؿ.
خلبؿ الفترة  CAC40دراسة حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر "الاقتصادية المضافةػ 

 .190-179(، 15)ع، مجمة الباحث .2013)"إلى  2008)

مجمة ـ(. تكمفة رأس الماؿ ومؤشرات إنشاء القيمة.  (2012عمي وعيّاد، سيدي امحمد.الضب، 
 .92-76 ،2))ع، أداء المؤسسات الجزائرية

دراسة  -تقييـ الأداء المالي لممصارؼ الإسلبمية ـ(.  (2009عاصي، أمارة محمد يحيى.
ستير غير منشورة(. )رسالة ماج تطبيقية عمى البنؾ الإسلبمي الأردني لمتمويؿ والاستثمار

 جامعة حمب، سوريا.

)رسالة  ةتحسيف أداء المؤسسة في ظؿ إدارة الجودة الشاممـ(.  (2012.مزغيش، عبد الحميـ
 ماجستير غير منشورة(. جامعة الجزائر، الجزائر.

ـ(. دور المعمومات المحاسبية في تفعيؿ الإدارة  (2005عبد العظيـ، محمد حسف محمد.
 .90-76 ،(1)21، مجمة العموـ الاقتصادية والإداريةالإستراتيجية في المنظمات. 

 منظور مف المالي الأداءمارس(.   8-9 ـ. (2005عبد الغني، دادف والأميف، محمد كماسي.
. ورقة مقدمة إلى المؤتمر العممي الدولي حوؿ الأداء المتميز لممنظمات المالية المحاكاة

 والحكومات، الجزائر: جامعة ورقمة. 

قياس وتقويـ الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء ـ(. (2006عبد الغني، دادف. 
ورة(. جامعة )أطروحة دكتوراه غير منش نموذج للئنذار المبكر باستعماؿ المحاكاة المالية

 الجزائر، الجزائر.
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 مكممة كأداة المضافة الاقتصادية القيمة لنموذج دراسة ـ(. (2010.مقبؿ عمي أحمد ،عمي
رسالة ( تطبيقية دراسة-لاحتسابيا المقترحة الصناعية والتعديلبت الشركات أداء تقويـ لأدوات

 غير منشورة(. جامعة حمب، سوريا. ماجستير

 BSCتأثير الربط والتكامؿ بيف مقياس الأداء المتوازف ـ(.  (2009عوض، فاطمة رشدي.
دراسة "في تطوير أداء المصارؼ الفمسطينية  ABCونظاـ التكاليؼ عمى أساس الأنشطة 

 )رسالة ماجستير غير منشورة(. الجامعة الإسلبمية، غزة. "تطبيقية عمى بنؾ فمسطيف

 . عماف:التجارية المصارؼ أداء في اديةالاقتص السياسات أثر .ـ( (2009حمود. نصر فيد،
 صفاء لمنشر والتوزيع. دار

 التغير تفسير عمى قدرة كثرأ ييماأ ـ(.2012.)سماءأ ة،والعمارن قيس ي،وكيلبن ثائري، قدوم
 الأداء تقييـ معايير ـأ EVA المضافة الاقتصادية القيمة أىي سيـللؤ السوقية القيمة في

، ةالتطبيقي لمعموـ ردنيةالأ المجمة ".ردنيةالأ المساىمة شركات عمى تطبيقية سةراد "التقميدية
14(1.) 

 مؤشرات مقابؿ المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر قدرة ـ(. (2016لولو، شعباف محمد عقيؿ.
 الشركات عمى تطبيقية دراسة "ػ للؤسيـ السوقية القيمة في التغير تفسير عمى الأداء التقميدية

)رسالة ماجستير غير منشورة(. الجامعة الإسلبمية، غزة،  "فمسطيف بورصة في المدرجة
 فمسطيف.

استخداـ مؤشرات تقييـ الأداء المالية التقميدية والقيمة ـ(. (2014الميتدي، غدير محمود. 
)رسالة  "دراسة حالة بنؾ فمسطيفس التغير في القيمة السوقية لمسيـ "الاقتصادية لقيا

 ماجستير غير منشورة(. الجامعة الإسلبمية، غزة.

ميزانيات الشركات الفمسطينية المدرجة في بورصة فمسطيف ـ(. 2016موقع بورصة فمسطيف. )
-www.p-sـ، الموقع: 2016فبراير  8. تاريخ الاطلبع: 2015-2012عف السنوات مف 

e.comِِّّ

 اتجاىات المالي والتخطيط التحميؿ ـ(. (2008فؤاد. والتميمي، أرشد تايو النعيمي، عدناف
 والتوزيع. لمنشر العممية اليازوري عماف، الأردف: دار .معاصرة
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 2012-2015لمشركات عينة الدراسة لمفترة من EVA) )القيمة الاقتصادية المضافة (: 2ممحق )

 رمز الشركة اسم الشركة القطاع #
EVA 

2012 2013 2014 2015 

1 

عة
صنا

ع ال
قطا

 

 APC 1155264 477063 620222 508394 لصناعة الدىاناتالعربية 

 JPH 1386074 675171 1030890 -449436 القدس لممستحضرات الطبية 2

 NCI 279871 350074 231297 -27333 لصناعة الكرتوف الوطنية 3

4 
لصناعة الألمنيوـ  الوطنية

 والبروفيلبت
NAPCO -493741 288220 297806 -196233 

 BPC 4351058 2880981 2826796 3324736 دويةبيرزيت للؤ 5

 JCC -1747489 -3667296 -1344703 935628 سجاير القدس 6

 VOIC -845384 -570930 -367557 -354838 مصانع الزيوت النباتية 7

 ELECTRODE -244026 -189468 -217529 -187391 مصنع الشرؽ للبلكترود 8

 GMC -1552289 127611 -677578 -105394 الذىبيمطاحف القمح  9

10 

ات
خدم

ع ال
قطا

 

 ABRAJ -191874 -119531 -142776 -81699 براج الوطنيةأ

 PALTEL 64423260 79979648 101341724 96122535 الاتصالات الفمسطينية 11

 PEC 8175299 3070512 1205962 8193490 الفمسطينية لمكيرباء 12

13 
الفمسطينية لمتوزيع والخدمات 

 الموجستية
WASSEL -1200515 -1928995 -814307 -1013091 

 AHC -1620552 -1158826 -1880222 2999935 المؤسسة العربية لمفنادؽ 14

 ARE -229021 -332201 -513097 -177807 ةالعربي المؤسسة العقارية 15

16 
ميف

التأ
ع 
قطا

 
 NSC -318258 243852 548116 346679 التخصصيمركز نابمس الجراحي 

 NIC -3296762 250871 -2004735 4456028 التأميف الوطنية 17

 TIC -555585 186048 -933665 21958 التكافؿ الفمسطينية لمتأميف 18

 GUI -1363926 -9194 -1553796 1243529 العالمية المتحدة لمتأميف 19

20 

مار
ستث
 الا

طاع
ق

 

 TRUST -4947789 -1113244 -2203063 -2889434 لمتأميف ةالعالميترست 

 UCI -342358 -91581 -52135 253662 عمار والاستثمارالاتحاد للئ 21

 PIIC 1909601 1384976 1445229 -1036269 فمسطيف للبستثمار الصناعي 22

 PADICO -22380449 -24780673 -26048525 -24550048 فمسطيف لمتنمية والاستثمار 23
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 2012-2015متوسط سعر السيم لمشركات الفمسطينية عينة الدراسة عن الفترة من (: 1ممحق )

 متوسط سعر السيم الرمز الشركة القطاع #

2012 2013 2014 2015 

1 

عة
صنا

ع ال
قطا

 

 APC 4.443 3.653 3.357 2.488 العربية لصناعة الدىانات

 JPH 1.990 1.700 2.100 3.958 لممستحضرات الطبيةالقدس  2

 NCI 1.010 1.010 0.910 0.550 لصناعة الكرتوف الوطنية 3

 NAPCO 0.750 0.740 0.681 0.770 لصناعة الألمنيوـ والبروفيلبت الوطنية 4

 BPC 3.500 3.300 3.028 3.186 دويةبيرزيت للؤ 5

 JCC 0.721 0.889 1.086 1.027 سجاير القدس 6

 VOIC 9.379 7.819 6.467 5.035 مصانع الزيوت النباتية 7

 ELECTRODE 2.024 1.984 1.975 1.925 مصنع الشرؽ للبلكترود 8

 GMC 0.671 0.721 0.889 0.681 مطاحف القمح الذىبي 9

10 

ات
خدم

ع ال
قطا

 

 ABRAJ 1.150 1.020 1.030 1.020 براج الوطنيةأ

 PALTEL 5.480 5.628 5.726 5.085 الفمسطينيةالاتصالات  11

 PEC 1.180 1.030 1.420 1.380 الفمسطينية لمكيرباء 12

 WASSEL 1.000 1.100 0.850 0.595 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية 13

 AHC 0.750 0.721 0.849 0.602 المؤسسة العربية لمفنادؽ 14

 ARE 0.267 0.286 0.375 0.425 ةالعربي المؤسسة العقارية 15

16 

ميف
التأ
ع 
قطا

 
 NSC 1.047 1.718 1.086 1.116 مركز نابمس الجراحي التخصصي

 NIC 2.900 3.300 3.600 3.870 التأميف الوطنية 17

 TIC 2.300 1.360 1.080 1.030 التكافؿ الفمسطينية لمتأميف 18

 GUI 1.650 1.880 1.460 1.200 العالمية المتحدة لمتأميف 19

20 

مار
ستث
 الا

طاع
ق

 

 TRUST 2.670 2.500 2.500 2.600 لمتأميف ةترست العالمي

 UCI 0.340 0.400 0.440 0.610 عمار والاستثمارالاتحاد للئ 21

 PIIC 1.975 1.896 2.034 1.175 فمسطيف للبستثمار الصناعي 22

 PADICO 1.210 1.360 1.350 0.900 فمسطيف لمتنمية والاستثمار 23
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 2012-2015( لمشركات الفمسطينية عينة الدراسة عن الفترة من ROAمعدل العائد عمى الأصول )(:1ممحق )

 ROA الرمز الشركة القطاع #

2012 2013 2014 2015 

1 

عة
صنا

ع ال
قطا

 

 APC 0.2187 0.1411 0.1838 0.1294 العربية لصناعة الدىانات

 JPH 0.0434 0.0266 0.0311 0.0040 لممستحضرات الطبيةالقدس  2

 NCI 0.0705 0.0493 0.0704 0.0174 لصناعة الكرتوف الوطنية 3

 NAPCO 0.0031 0.0343 0.0345 0.0081 لصناعة الألمنيوـ والبروفيلبت الوطنية 4

 BPC 0.0714 0.0603 0.0846 0.0830 دويةبيرزيت للؤ 5

 JCC 0.0005 -0.0655 0.0135 0.0389 سجاير القدس 6

 VOIC 0.2153 0.2252 0.2611 0.1846 مصانع الزيوت النباتية 7

 ELECTRODE 0.0273 0.0277 0.0276 0.0286 مصنع الشرؽ للبلكترود 8

 GMC -0.0596 0.0090 0.0115 0.0232 مطاحف القمح الذىبي 9

10 

ات
خدم

ع ال
قطا

 

 ABRAJ 0.0163 0.0080 0.0267 0.0167 براج الوطنيةأ

 PALTEL 0.1113 0.1133 0.1378 0.1332 الاتصالات الفمسطينية 11

 PEC 0.1277 0.0182 0.0387 0.0748 الفمسطينية لمكيرباء 12

 WASSEL الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية 13
-0.0201 -0.1943 -0.0073 

-

0.0307 

 AHC المؤسسة العربية لمفنادؽ 14
-0.0301 -0.0200 -0.0320 

-

0.0309 

 ARE -0.0653 -0.0658 -0.1116 0.0055 ةالعربي المؤسسة العقارية 15

16 

ميف
التأ
ع 
قطا

 

 NSC -0.0050 0.0002 0.0837 0.0665 مركز نابمس الجراحي التخصصي

 NIC 0.0208 0.0361 0.0618 0.0631 التأميف الوطنية 17

 TIC 0.0449 0.0908 0.0315 0.0484 لمتأميفالتكافؿ الفمسطينية  18

 GUI 0.0152 0.0167 0.0218 0.0817 العالمية المتحدة لمتأميف 19

20 

مار
ستث
 الا

طاع
ق

 

 TRUST 0.0133 0.0251 0.0347 0.0215 لمتأميف ةترست العالمي

 UCI 0.0039 0.0111 0.0086 0.0146 عمار والاستثمارالاتحاد للئ 21

 PIIC 0.0820 0.0647 0.0865 0.0168 للبستثمار الصناعيفمسطيف  22

 PADICO 0.0304 0.0231 0.0315 0.0237 فمسطيف لمتنمية والاستثمار 23
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 2012-2015( لمشركات الفمسطينية عينة الدراسة عن الفترة من (ROEمعدل العائد عمى حقوق الممكية  (:4ممحق )

 ROE الرمز الشركة القطاع #

2012 2013 2014 2015 

1 

عة
صنا

ع ال
قطا

 

 APC 0.3176 0.2049 0.2667 0.2039 العربية لصناعة الدىانات

 JPH 0.0614 0.0408 0.0453 0.0058 القدس لممستحضرات الطبية 2

 NCI 0.0843 0.0559 0.0797 0.0192 لصناعة الكرتوف الوطنية 3

 NAPCO 0.0073 0.0759 0.0757 0.0175 لصناعة الألمنيوـ والبروفيلبت الوطنية 4

 BPC 0.0873 0.0790 0.1055 0.1032 دويةبيرزيت للؤ 5

 JCC 0.0008 -0.1467 0.0305 0.0820 سجاير القدس 6

 VOIC 0.2305 0.2413 0.2780 0.1960 مصانع الزيوت النباتية 7

 ELECTRODE 0.0295 0.0296 0.0300 0.0309 مصنع الشرؽ للبلكترود 8

 GMC -0.0817 0.0101 0.0134 0.0276 مطاحف القمح الذىبي 9

10 

ات
خدم

ع ال
قطا

 

 ABRAJ 0.0176 0.0084 0.0285 0.0185 براج الوطنيةأ

 PALTEL 0.1530 0.1629 0.1827 0.1791 الاتصالات الفمسطينية 11

 PEC 0.1489 0.0242 0.0577 0.1045 الفمسطينية لمكيرباء 12

 WASSEL -0.0572 -0.6831 -0.0206 -0.0837 لمتوزيع والخدمات الموجستيةالفمسطينية  13

 AHC -0.0528 -0.0343 -0.0554 -0.0512 المؤسسة العربية لمفنادؽ 14

 ARE -0.1185 -0.2984 -0.4529 0.0152 ةالعربي المؤسسة العقارية 15

16 

ميف
التأ
ع 
قطا

 

 NSC -0.0091 0.0005 0.1653 0.1129 مركز نابمس الجراحي التخصصي

 NIC 0.0574 0.0952 0.1804 0.1939 التأميف الوطنية 17

 TIC 0.1398 0.2350 0.0723 0.1020 التكافؿ الفمسطينية لمتأميف 18

 GUI 0.0563 0.0632 0.0821 0.2768 العالمية المتحدة لمتأميف 19

20 

مار
ستث
 الا

طاع
ق

 

 TRUST 0.0345 0.0658 0.1064 0.0641 لمتأميف ةترست العالمي

 UCI 0.0041 0.0118 0.0089 0.0152 عمار والاستثمارالاتحاد للئ 21

 PIIC 0.1061 0.0858 0.1138 0.0238 فمسطيف للبستثمار الصناعي 22

 PADICO 0.0458 0.0359 0.0487 0.0369 فمسطيف لمتنمية والاستثمار 23
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 2015-2012الحصة السوقية لمشركات الفمسطينية عينة الدراسة بالنسبة لمقطاع المنتمية إليو عن الفترة من (: 5ممحق )

 الحصة السوقية الرمز الشركة القطاع #

2012 2013 2014 2015 

1 

عة
صنا

ع ال
قطا

 

 APC 0.0382 0.0275 0.0199 0.0189 العربية لصناعة الدىانات

 JPH 0.2008 0.1632 0.1200 0.1072 الطبيةالقدس لممستحضرات  2

 NCI 0.0528 0.0447 0.0314 0.0274 لصناعة الكرتوف الوطنية 3

 NAPCO 0.1144 0.1049 0.0822 0.0844 لصناعة الألمنيوـ والبروفيلبت الوطنية 4

 BPC 0.2058 0.1716 0.1369 0.1361 دويةبيرزيت للؤ 5

 JCC 0.2924 0.3748 0.5337 0.5469 سجاير القدس 6

 VOIC 0.0399 0.0360 0.0224 0.0222 مصانع الزيوت النباتية 7

 ELECTRODE 0.0070 0.0080 0.0077 0.0096 مصنع الشرؽ للبلكترود 8

 GMC 0.0486 0.0692 0.0459 0.0474 مطاحف القمح الذىبي 9

10 

ات
خدم

ع ال
قطا

 

 ABRAJ 0.0023 0.0023 0.0023 0.0023 براج الوطنيةأ

 PALTEL 0.8766 0.8927 0.8800 0.8727 الاتصالات الفمسطينية 11

 PEC 0.0741 0.0563 0.0644 0.0720 الفمسطينية لمكيرباء 12

 WASSEL 0.0263 0.0256 0.0295 0.0280 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية 13

 AHC 0.0117 0.0117 0.0107 0.0112 المؤسسة العربية لمفنادؽ 14

 ARE 0.0005 0.0006 0.0037 0.0058 ةالعربي المؤسسة العقارية 15

16 
ميف

التأ
ع 
قطا

 
 NSC 0.0085 0.0108 0.0095 0.0081 مركز نابمس الجراحي التخصصي

 NIC 0.0673 0.1106 0.1020 0.1258 التأميف الوطنية 17

 TIC 0.2256 0.1792 0.1503 0.1409 التكافؿ الفمسطينية لمتأميف 18

 GUI 0.3097 0.3060 0.3367 0.3121 العالمية المتحدة لمتأميف 19

20 

مار
ستث
 الا

طاع
ق

 

 TRUST 0.3974 0.4042 0.4111 0.4212 لمتأميف ةترست العالمي

 UCI 0.0139 0.0549 0.0261 0.0454 عمار والاستثمارالاتحاد للئ 21

 PIIC 0.2822 0.2924 0.2848 0.2340 فمسطيف للبستثمار الصناعي 22

 PADICO 0.7039 0.6527 0.6890 0.7206 فمسطيف لمتنمية والاستثمار 23
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 2015-2012لمشركات الفمسطينية عينة الدراسة عن الفترة من  التغير في سعر السيم( 6ممحق )

 التغير في سعر السهم  الرمز الشركة القطاع #

2012 2013 2014 2015 

1 

عة
صنا

ع ال
قطا

 

 APC العربية لصناعة الدىانات
0.2162 0.0882 0.3492 0.0286 

 JPH القدس لممستحضرات الطبية 2
0.1706 -0.1905 -0.4737 -0.1840 

 NCI لصناعة الكرتوف الوطنية 3
0.0000 0.1099 0.6545 -0.2029 

 NAPCO لصناعة الألمنيوـ والبروفيلبت الوطنية 4
0.0133 0.0870 -0.1154 -0.1789 

 BPC دويةبيرزيت للؤ 5
0.0606 0.0891 -0.0502 0.0000 

 JCC سجاير القدس 6
-0.1889 -0.1818 0.0577 -0.1875 

 VOIC مصانع الزيوت النباتية 7
0.1995 0.2092 0.2843 0.2289 

 ELECTRODE مصنع الشرؽ للبلكترود 8
0.0199 0.0050 0.0256 -0.0250 

 GMC مطاحف القمح الذىبي 9
-0.0685 -0.1889 0.3043 -0.3168 

10 

ات
خدم

ع ال
قطا

 

 ABRAJ براج الوطنيةأ
0.1275 -0.0097 0.0098 -0.1282 

 PALTEL الاتصالات الفمسطينية 11
-0.0263 -0.0172 0.1262 -0.0265 

 PEC الفمسطينية لمكيرباء 12
0.1456 -0.2746 0.0290 0.1597 

 WASSEL الموجستيةالفمسطينية لمتوزيع والخدمات  13
-0.0909 0.2941 0.0000 0.0000 

 AHC المؤسسة العربية لمفنادؽ 14
0.0411 -0.1512 0.4098 -0.1644 

 ARE ةالعربي المؤسسة العقارية 15
-0.0690 -0.2368 -0.1163 -0.0851 

16 

ميف
التأ
ع 
قطا

 

 NSC مركز نابمس الجراحي التخصصي
-0.3908 0.5818 -0.0265 0.0273 

 NIC التأميف الوطنية 17
-0.1212 -0.0833 -0.0698 0.0078 

 TIC التكافؿ الفمسطينية لمتأميف 18
0.6912 0.2593 0.0485 0.0619 

 GUI العالمية المتحدة لمتأميف 19
-0.1223 0.2877 0.2167 0.0435 

20 

مار
ستث
 الا

طاع
ق

 

 TRUST لمتأميف ةترست العالمي
0.0680 0.0000 -0.0385 -0.1156 

 UCI عمار والاستثمارالاتحاد للئ 21
-0.1500 -0.0909 -0.2787 -0.1286 

 PIIC فمسطيف للبستثمار الصناعي 22
0.0417 -0.0680 0.7311 -0.2323 

 PADICO فمسطيف لمتنمية والاستثمار 23
-0.1103 0.0074 0.5000 -0.1000 

 


