
 2021المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية/ السنة التاسعة عشرة/ العدد الثامن  و الستون / لشهر اذار/ سنة 

Iraqi Journal For Economic Sciences/ ISSN:1812-8742/https://doi.org/10.31272/IJES2021.68.7 

 

تقيييياداءااداحدةيييقتدادية يييتءداد تميية قاقددة  ييي داحقي ييياددد

دEVAدادية تءدادالمضتفا

 طالبة ماجستي  /  زينب جمعة مطر
                     

ن
ن الحمدان  عضو هيئة تدريس /م .د. بهاء حسي 

 /قسم المحاسبةالادارة والاقتصاد جامعة بغداد / كلية 

 المسة لص
كوسيلة مبتكرة لقياس   EVA يهدف البحث الى دراسة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة

ا لأرقام المحاسبة 
ً
قيمة الوحدة الاقتصادية وأدائها بناءً على وضعها الاقتصادي وليس وفق

ن على كل وحدة ( GAAPمبادئ المحاسبة المقبولة عمومًا )المنتجة باستخدام  حيث يتعي 
ي اختيار أدوات القياس الخاصة بها، 

ستؤثر بشكل   لآنها اقتصادية أن تكون حذرة للغاية فن
وري أن تخلق  كبي  على موارد الإدارة وكل قسم من أقسام الوحدة الاقتصادية، ومن الضن
ي عالم 

ي فن
ي العقد الماضن

. وبسبب التطورات فن ن الوحدة الاقتصادية قيمة للمساهمي 
لوحدات الاقتصادية، يبحث المديرين والمستثمرين عن إطار اقتصادي يعكس القيمة ا

وربحية الوحدة الاقتصادية بشكل أفضل، لذلك الأدوات المحاسبية المستخدمة حتى 
ئ عن أسواق رأس المال  ي مواجهة التحدي الناشر

اليوم ليست كافية وغي  مرجحة فن
. مطلوب بعد اقتصادي جديد يستخد ن م كإطار قياس قائم على القيمة،  والذي والمالكي 

ن المقاييس القائمة على  يمكن أن يعكس بشكل أفضل الفرص والجوانب السلبية. و من بي 
ي الإطار الاقتصادي، القيمة الاقتصادية المضافة )

 (.EVAالقيمة فن
ي كتابة الاطار النظري للبحث 

ولتحقيق ذلك استندت الباحثة على المنهج الاستنباطي فن
الجامعية والبحوث  الإطري    ح ندة بذلك على المصادر الاجنبية فضلا عن الرسائل ومست

ي  الصلةوالدوريات والمقالات ذات 
ن تم الاعتماد على المنهج الوصفن ي حي 

بموضوع البحث فن
ي للبحث مستندة بذلك على مجموعة من الوسائل منها 

ي كتابة الجانب التطبيفى
التحليلىي فن

ن البيانات المالية البيانا ن الفنيي  ت الكلفوية والمقابلات الشخصية مع المديرين والمهندسي 
كة العامة للزيوت  وادارت المصانع فضل عن المعايشة الميدانية لكل من الادارة العامة للشر

، ن ي  النباتية ومصانعها )مصنع الرشيد، مصنع المأمون، مصنع الامي 
مصنع المعتصم( فن

. وتوصلت الباحثة لمجموعة من (EVAة )القيمة الاقتصادية المضافتطبيق مؤشر 

ي يمكن استخدامها كما  EVAالاستنتاجات اهمها ان استعمال مؤشر 
واحدة من الطرق التى

الاستخدام السليم للفرص الاستثمارية و منع هدر الموارد، حيث يمكن إبلاغ الوحدات 
ي المستقبل من خلال توفي  التحذيرات اللازمة، 

حتى يتمكنوا من الاقتصادية حول أدائها فن
اتخاذ التدابي  المناسبة من خلال هذه التحذيرات و يمكن للمستثمرين التعرف على فرص 
ي الفرص والأماكن 

الاستثمار المثلى من الفرص غي  المرغوب فيها واستثمار مواردهم فن
  المناسبة. 
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ي ضوء هذه الاستنتاجات تم التوصل الى مجموعة من التوصيات اهمها 
ن
ح موف استخدام قيى

ي حسابها  EVA مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة
ن
حيث لا يمكن تجاهل تكلفة رأس المال ف
ي البلد، يجب أن يكون حساب

ن
ن ف   EVA وتقييمها، ومن أجل تلبية توقعات المساهمي 
ي الصناعات الرئيسية الأخرى يجب  إلزاميًا للإبلاغ المالىي والإفصاح، و لتوسيع استخدامها
ن
ف

  .ك ، كمصدر لقياس الأداء المالىي الموثوق بهأن تدرس كذل

د:دتكلفادراسدالمتل،دف صدادمةث تر،دييتسديتئادعلىداحقي ااح ئيسااحكل تتد
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 Abstract 
The research aims to study the economic value-added index (EVA) as an 

innovative way to measure the value of the economic unit and its performance 

based on its economic position and not according to accounting figures produced 

using Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) as each economic unit 

must be very careful in choosing its measurement tools because it will greatly 

affect the resources of the administration and every section of the economic unit, 

the economic unit must create value for the shareholders. Due to developments in 

the past decade in the world of economic units, managers and investors are looking 

for an economic framework that better reflects the value and profitability of the 

economic unit, so the accounting tools used to date are not sufficient and unlikely 

to face the challenge arising from capital markets and owners. A new economic 

dimension is required to be used as a value-based measurement framework, which 

can better reflect the opportunities and downsides. One of the measures based on a 

value in the economic context is Economic Value Added (EVA). 

To achieve this, the researcher relied on the deductive approach in writing the 

theoretical framework of the research based on that on foreign sources as well as 

letters, university releases, research, periodicals and articles related to the research 

topic, while the descriptive and analytical approach was relied upon in writing the 

applied side of the research based on a set of means, including financial data, cost 

data, and personal interviews with managers, technical engineers, and factory 

administrations, as well as the field experience for each of the General 

Administration of the General Company for Vegetable Oils and its factories (Al-

Rasheed Factory, Al-Mamoun Factory, Al-Amin Factory, Al-Moatasem Factory) 

in the application of the economic value-added index (EVA). The researcher 

reached a set of conclusions, the most important of which is that the use of the 

mailto:Al-Hamdani@yahoo.com
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EVA index is one of the methods that can be used as well as the proper use of 

investment opportunities and the prevention of waste of resources, as economic 

units can be informed about their future performance by providing the necessary 

warnings so that they can take appropriate measures through these warnings: 

Investors can identify the optimal investment opportunities from unwanted 

opportunities and invest their resources in the appropriate opportunities and places. 

In light of these conclusions, a set of recommendations was reached, the most 

important of which is the suggestion to use the EVA index, as the cost of capital 

cannot be ignored in its calculation and evaluation, and to meet the expectations of 

shareholders in the country, the EVA account should be mandatory for financial 

reporting and disclosure, and to expand its use. In other major industries, it should 

be studied as well, as a source of reliable financial performance measurement. 
Keywords: cost of capital, investment opportunities, value-based measurement. 

    
دالمققةا

  ا لطريق  ة مب  ادئ المحاس  بة المقبول  ة   لس  نوات
ً
كان  ت الوح  دات الاقتص  ادية تق  يس أدائه  ا وفق

( والبديهي         ة المالي         ة المقبول         ة  ي أن دور الم         ديرين ه         و تعظ         يم ث         روة GAAPعمومً         ا )
ن من خلال تخصيص الموارد بكفاءة و زي ادة عوائ د ص ندوق الاس تثمار. وم ن أج ل  المساهمي 
ن إم   ا بمق   اييس محاس   بية قياس   ية   تجمي   ع ث   روات المس   اهمي 

ً
تفعي   ل ه   ذا اله   دف، ي   تم ع   ادة

ي ذل ك ربحي ة )مثل الأرباح والت دفقات النقدي ة م ن العملي 
ات( أو نس ب الق وائم المالي ة )بم ا فن

الس   هم والعائ   د ع   لى الأص   ول والاس   تثمار وحق   وق الملكي   ة(، لك   ن ه   ذه المق   اييس التقليدي   ة 
ي ح  تى الآن يش  ي  إلى ان  ه لا  ي حس  اب الارب  اح الحقيقي  ة. ل  ذلك،  وتن الأدب التج  ريتش

فش  لت فن
ي ث       روات يوج      د مقي      اس ق       ائم ع      لى المحاس      بة يمك       ن الاعتم      اد علي      ه لشر        

ات فن ح التغي      ي 
، وان البحث عن مقياس متفوق لتقي يم الوح دات الاقتص ادية ه و س مة أساس ية  ن المساهمي 
ي الوق  ت المناس   ب 

والمس  تثمرون وم  دراء الوح  دات الاقتص  ادية يس  عون إلى قي  اس موث  وق فن
. م  ع  ن ن ولان ه  دف جمي  ع الوح  دات الاقتص  ادية ه  و خل  ق قيم  ة للمس  اهمي  وة المس  اهمي 

ل  ية
الإج  راء، س  تتم تحدي  د المقي  اس ال  ذي تق  رره الوح  دة الاقتص  ادية وكمقي  اس جدي  د  مث  ل ه  ذا 

 ي واح دة م ن ع دد  EVAلتحليل أداء الوحدة الاقتصادية  فان القيمة الاقتص ادية المض افة 
وة المتبقي      ة  EVAم     ن المق      اييس المتاح     ة لتحدي      د أداء الوح     دة الاقتص      ادية.  يعك     س ال      ية

)ال   رب  ح التش   غيلىي المع   دل بع   د الضن   ائب ع   لى أس   اس  تحس  ب بخص   م تكلف   ة رأس الم   ال م   ن
س تقوم الوح دة الاقتص ادية  ،طويل ة الأج ل EVAنقدي(. بالإض افة إلى ذل ك عن د زي ادة قيم ة 
نظ ر إلى  كمقي اس للقيم ة وكمقي اس ل .داء. ث م ي تم   EVAبزيادة قيمته ا إلى أق   ح د. حي ث ي 

ن والأط راف المعني ة استخدام معلومات البيان ات المالي ة ه ذه م ن قب ل الم دي رين والمس اهمي 
 ا نف س أص حاب المص لحة 

ً
الأخرى لتقييم أداء الوحدة الاقتصادية الحالية، ويس تخدمها أيض

. فض لا ع ن ذل ك، حي ث  يعت يش جانبً ا أساس يًا يج ب ع لى   EVAهؤلاء للتنبؤ بالأداء المس تقبلىي
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ي الوح دة الاقتص ادية. وتق 
ن
 للقيم ة  EVAدم كل مستثمر تقييمه قبل إجراء الاس تثمار ف

ً
تق ديرا

ي تحلي      ل ق      رارات المس      تثمرين بش      كل أفض      ل 
ن
الفعلي      ة للوح      دة الاقتص      ادية مم      ا يس      اعد ف

ة بش    أن المس    تقبل. ل    ذلك يع    د قي    اس الأداء للوح    دة  لتمكي    نهم م    ن اتخ    اذ ق    رارات مس    تني 
 الاقتصادية أمرًا مهمًا. 

دةنهجياداحبحث

ي البتئة الصناعية العراقية ومنها د-:ةشكلاداحبحثد-اود:
ن
تواجه الوحدات الصناعية ف

كة العامة لصناعة الزيوت النباتية عدة مشاكل من اهمها   اختلاف مقاييس أوجه تعدد الشر
 الواقع عن التعبي   على المقاييس تلك قدرة الى عدم يؤدي الذي الأمر الأداء تقييم

ي  الاقتصادي
كة الحقيفى ي  لفشلالى ا ذلك ويؤدي ،للشر

ن
 للقيمة دقيق لقياس التوصل ف

كة وتعظيم قيمتها و المحققة ن وللشر  ربحيتها.  للمساهمي 
 تحقق قيمة لمساهميها وبالتالىي 

كات الصناعية وحتى ي الشر
ومع تزايد عوامل المنافسة فن

كات لتطبيق تقنيات حديثة تواكب التطورات.   تحسن ادائها تحتاج تلك الشر
 بحث من خلال التساؤلات الاتية: مما سبق يمكن صياغة مشكلة ال

ي التغلب على الانتقادات الموجهة  -1
هل يساعد مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة فن

 للمقاييس التقليدية. 
ي ابراز قدرة  EVAهل يعد استعمال القيمة الاقتصادية المضافة -2

اضافة حقيقية تساهم فن
كة العامة لصناعة الزيوت النباتية.  ي الشر

ن فن ي خلق قيمة للمساهمي 
 الوحدة الاقتصادية فن

ي الوحدات  EVAهل ان استعمال القيمة الاقتصادية المضافة -3
سيؤدي الى تقييم الاداء فن

 الاقتصادية؟

: تتجلى اهمية البحث من خلال د-:اه ياداحبحثد-ثتنيت: ي
تظهر اهمية المحاسبة عن  الاتى

كأداة لتوفي  البيانات  فاعليتها وتتعاظم ادوارها تتكامل بحيث :القيمة الاقتصادية المضافة

ي صورة قائمة تعيش عن القيمة 
ي قياس اداء الوحدة الاقتصادية فن

ي تساعد فن
والمعلومات التى

ة المحاسبية نت ي اضافتها الوحدة الاقتصادية من خلال الفيى
يجة ممارستها لنشاطها التى

ية وزيادة فاعلية ادائها  ي توظيف مواردها المادية والبشر
ن
الاقتصادي وبيان مقدرة الوحدة ف

ي  من خلال استخدام القيمة الاقتصادية المضافة
 ومدى الوحدة الاقتصادية قيمة قياس فن

ي  ة اعتمادها كادا
ي المستثمر المال رأس ادارة فن ة وتحقيق المادي والبشر ن  التنافسية من المي 

ن  خلال كي 
ي  على اليى

 للوحدة الاقتصادية.  قيمة تضيف الموارد التى

 : من خلال بحثها الى تحقيق الاهداف الاتية انسعى الباحثيد-:فداحبحثااهقد-ثتحثت:

ي ادت الى التحول التقليدية، الأداء تقييم مقاييس قصور مناقشة -1
 لمقياس والاسباب التى

 .المضافة الاقتصادية القيمة
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كة  القيمة تحقيق على وقدرته المضافةالاقتصادية  القيمة مفهوم على التعرف -2 للشر
 قياسه أسس وخطوات استخدامه وتحديد مزايا العامة لصناعة الزيوت النباتية ومعرفة

 . ل.داء كمؤشر 

يستند البحث الى فرضية اساسية مقسمة الى ثلاث فرضيات حتى د-:احف ضياد-را عت:

:  يسهل اثباتها او ي
ي من البحث و ي كالاتى

ي الجانب التطبيفى
ن
 نفيها ف

ي العي       وب والانتق       ادات  EVAيس       اعد م       ؤشر القيم       ة الاقتص       ادية المض       افة   -1
ن
م       ن ت       لاف

كة العامة لصناعة الزيوت النباتية ي الشر
ن
 .الموجهة للمقاييس التقليدية المطبقة ف

ي  EVAيساعد مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة -2
ن
ن ف  اتمكون ضمن القيمة تضمي 

ا لتطبيق ئمالقوا وتعديل ،المالية التقارير
ً
 يزيد والمضافة  الاقتصادية القيمة مؤشر  وفق

ي  قدرتها من
ن
وزيادة العوائد  للقيمة دقيق قياس الى الاقتصادي والوصول الواقع عكس ف

كة العامة لصناعة الزيوت النباتية.   واضافة قيمة موجبة للشر
كة   EVAالمضافةاستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية ان  -3 سيؤدي الى تحقيق القيمة للشر

 العامة لصناعة الزيوت النباتية وبالتالىي تقييم ادائها. 

د(2014ءراماد)احعزاوي،ددد-:ءرامتتدمت قا

  تر لليد  عنوان الدراسة
ن
تكامل  مههللوا  الللدخ  المحاسللقي  والقيمللة الاقتصللادوة المضللاتة ودور   

 قرارات المستثمرين 

ماجسلللللللتي  محاسلللللللبة/ جامعلللللللة بغلللللللداد/ كليلللللللة الادارة والاقتصلللللللاد/ قسلللللللم رسللللللالة  نوع الدراسة
 المحاسبة

اهداتللللللهللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللا 
 واسلوب تطبيقها

تسلللليل الضلللوء عللللق مههلللوم القيمللللة الاقتصلللادوة المضلللاتة  وجلللل  ملللن اوجلللل   -1
كات المساهمة.   الإتصاح الاختياري للشر

 وعزز الابلاغ المالى  ملن خللال تكامل  مههلوا     EVAمدى الاعتماد عق  -2
كمؤشر

ات  اللللدخ  المحاسلللقي  التقليلللدي والقيملللة الاقتصلللادوة المضلللاتة ور طهلللا بللللالمتغي 
( و مللللللللللللا يسللللللللللللاعد عللللللللللللق تر لللللللللللليد قللللللللللللرارات ROA,ROI,ROE,EPSذات الصللللللللللللة  

  علق عينلة ملن 
  التطبيق عق الاسلوب الاحصلاني

ن
المستثمرين. واعتمد الباحث  

كات المسا   سوق العراق للأوراق المالية. الشر
ن
 همة الصناعية المدرجة  

ات ومنها مؤشر اللر لل  للم  -1 اهم الاستنتاجات ان الاتصاح التقليدي الالزاا  وما يتضمن  من مؤشر
لللكات حيللللث ان  سللللب الار للللاح للللل س كاتيللللا اذ  ل   قيللللاي اداء الشر

ن
وعللللد وعللللول عليللللة  

لكات تحقيللق ر لللل  كاتيللا لتغطيللة كلهللة راي ل المللال واحللدائ تللا    وجللب عللق الشر
 تي . 
  ان تكون من اهداف القوا م المالية هلو تلوتي  المعلوملات اللازملة لتقليم  -2

ينبعىن
والهاعلل  للمللوارد الاقتصللادوة  وءقللدرة الوحللدة الاقتصللادوة عللق الاسللت دام ال هلل

المتاحللة اذ ان هنللاج حاجللة الى تقلليم اداء الادارة تجللا  الاسللت دام الامثلل  لمللوارد 
 المنشاة ول س مسؤوليتها التقليدوة تجا  صيانة وحماوة الاصول. 

د

د
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 (2016حدحد،د ءراماد) عبتند-
ات الاداء التقليدوة عق  عنوان الدراسة قدرة مؤشر القيمة الاقتصادوة المضاتة مقاب  مؤشر

  القيمة السوقية للاسهم 
ن
 تهسي  التغي   

  المحاسبة والتموي  /الجامعة الاسلامية  نوع الدراسة
ن
ن  -رسالة ماجستي     غزة /تلسطي 

اهداتللللللهللللللللا واسلوب 
 تطبيقها

   التقليدوة المالى   الأداء تقييم وأساليب الأداء تقييم مههوم عق الوقوف -1
ن
  

 .الهنية الاقتصادوة ودلالاتها المؤسسات
 لحملة القيمة تحقيق عق وقدرت  الاقتصادوة القيمة مههوم عق التعرف -2

 است دام  ومحددات زاوام ومعرتة قياس  أسس وخطوات وتحدود الأسهم
 .للأداء كمؤشر 

ن  العلاقة تحلي  -3 ات الاداء التقليدوة EVA مؤشر  بي   ,ROA, ROE)ومؤشر
EPS)  ن القيم السوقية  .الاسهم لأسعار و ي 

ات تهسي   عق والاقدر الانسب النموذج تحدود -4    التغي 
ن
 السوقية القيم  

  بورصة الاسهم لأسعار
ن
ن       المالية.  للأوراق تلسطي 

ن
وقد اعتمد الباحث  

كات عق التطبيقية الدراسة    المدرجة الشر
ن
.  بورصة   ن  تلسطي 

 عق الاقدر هو (EVA) المضاتة  الاقتصادوة القيمة مؤشر  ان القول ومكن اهم الاستنتاجات
 القيمة وتعظيم تحقيق عق وادارتها قدرة الوحدة الاقتصادوة اظهار

ن  ن  تجاوز خلال  من ويمكن كما ,للمساهمي   الر  سية الاطراف التعارض بي 
ن  والمدراء كالملاج بالمنشأة الم تلهة    خاصة والعاملي 

ن
الحواتز  مجال  

  .والمكاتئات

 (Kaur, Sidana & Panda,2019ءراماد)د-

        Economic Value Added Based Performance Measurement عنوان الدراسة
 قياس الاداء على اساس القيمة الاقتصادية المضافة         

 كارناتاكا / الهندقسم الدراسات المهنية /   نوع الدراسة

اهداف      ه        ا واسلوب 
 تطبيقها

كات المختارة باستخدام القيمة  تهدف هذه الدراسة الى إجراء تحليل لأداء الشر
ان EVAالاقتصادية المضافة ) كات من صناعة الطي  (. وتم تطبيقها على ثلاث شر

كات لحساب الهندية  لتحليل البيانات المالية والمعلومات الخاصة بهذه ال شر
واستخدامها كذلك كعامل لحساب قيمة هذه  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

كات من أجل دعم وتوفي  المعلومات  لاتخاذ قرارات الاستثمار.   الشر

ي  EVAتم اعتماد  اهم الاستنتاجات
من قبل الاقتصادات المتقدمة للتغلب على أوجه القصور فن

ف الأساشي من الإدارة المالية هو تعزيز ثروة حيث ان الهد .المقاييس التقليدية
ن هذه على العديد من   وبالتالىي قيمة المؤسسة. وتنعكس ثروة المساهمي 

ن المالكي 
ي قياس القيمة 

ي الواقع فن
ي تفشل فن

المعايي  أو النسب المحاسبية التقليدية التى
على الاقتصادية الحقيقية بسبب أساليب المحاسبة الابداعية مثل إظهار أرباح أ
 أو أقل لكفاءة قرارات الاستثمار حيث يكون إنشاء القيمة ذا أهمية قصوى. 

 
 
 



 2021المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية/ السنة التاسعة عشرة/ العدد الثامن  و الستون / لشهر اذار/ سنة 

Iraqi Journal For Economic Sciences/ ISSN:1812-8742/https://doi.org/10.31272/IJES2021.68.7 

 

احةطييييدرداحةييييتر ادلمفهييييدقداحقي ييييادادية ييييتءدادد/دالجتنيييينداحن يييي يد

دEVAالمضتفاد

ات أبرز من المضافة الاقتصادية القيمة تعد ي  الحديثة المؤشر
ن
للوحدة  الأداء تقييم مجال ف

 الرب  ح لىتعديلات ع عن ناتج المؤشر  هذا وان المحاسبية المعطيات على الاقتصادية بناءً 
ي 
كة هاب قامت المتبفى ي نيويورك   Stern Stewart & Co شر

ن
كة استشارية امريكية ف و ي شر

ي اسسها كل من 
 جديد بمسمى وأصدرته G.Bennett stewart و Joel sternوالتى

ي  (EVA) كعلامة تجارية 
ن
كة وتقوم . الثمانتنات نهاية ف  تقارير بإعداد Stern Stewart شر

ي  دورية مالية
ن
 محاولة  المجلة عنوان من ويتضح  EVAluationبعنوان تصدر مجلة ف

ن  الربط  evaluation (2 .التقييم ومصطلح الاقتصادية المضافة القيمة مقياس اسم بي 
,2008,P: Friedl, Deuschinger ا للمفهوم الأساشي الذي تقوم عليه (، و

ً
 EVAوفق

يمكن للوحدة الاقتصادية أن تخلق قيمة لمساهميها )أي إضافة قيمة اقتصادية( إذا كانت 
ا على رأس مالها يزيد عن تكلفة رأس المال. هذا المفهوم كان جزءًا من النظرية 

ً
تحقق عائد

ي الأدبيات الاقتصادية المبكرة 
مفهوم  حيث عرفالاقتصادية لسنوات عديدة وظهر فن

الذي  Hamilton  (1777)لكل من  يرجع ذلك و عشر  الثامن القرن ذمن المضافة القيمة وِّ
ي  مقدمة" كتابالف  

الذي قدم كتاب "مبادئ   Alfred Marshall  (1890)و "المبيعات فن
الرب  ح الاقتصادي بانه  Alfred Marshalويعرف  (،p:34).".Erasmus,2008الاقتصاد

ي الارباح مخصوما منها الفائدة على راس المال المستثمر بالمعدل الجاري. وكان 
صافن
ن  المحاسبية لتعكس تكلفة الفرصة البديلة لراس المال  على تسويات الارباح Marshalتركي 

ي كل من 
ا مضللا ل.داء فن وذلك لان المقياس بدون هذه التسويات ممكن ان يكون مؤشر

إلى  EVAويمكن ايضا إرجاع جذور  (،(Sahoo, Pramanik,2016,P:2 .لنظرية والتطبيقا
ن بارزين بتعريفهم ثم  ين  قام ثلاثة اقتصاديي  ي القرن العشر

النظرية الاقتصادية الكلاسيكية فن
 Irving Fisher (1930،) Franco Modigliani صقلهم معتن الرب  ح الاقتصادي. 

Merton Miller (1950وقدمت )  أوائل الستينيات وناقشت معتن القيمة الاقتصادية
ي 
ن صافن ا إلى العلاقة المحددة بي 

ً
ي سياق تقييم الوحدات الاقتصادية  استناد

المضافة فن
من التدفق النقدي  ،( والتدفق المخصوم للوحدة الاقتصاديةNPVالقيمة الحالية )
أنه المحرك الأساشي لقيمة الوحدة  Miller  ((1958و  Modiglianiالمتوقع، وأوضح 

ي القيمة الحالية) 
ي بدلا من هيكل رأس  NPV)الاقتصادية، وأن سعر السهم هو صافن الإيجاتش

 (Saurabh ,2019,p:5.)المال و سندات الدين والأسهم

داحةقليقدا دالمتحيا دالأءاا دلمقتديس دالمدجها إن الأساليب د-:ادنةقتءات

ي تعتمد على المحاسبية التقليدية المستخدم
ي تقييم وضع الوحدة الاقتصادية والتى

ة فن
( والعائد على حقوق الملكية ROAكالعائد على الأصول )  –الأرباح المحاسبية متعددة 

(ROE( وربحية السهم الواحد )EPS( والتدفق النقدي من العمليات التشغيلية )CFO قد )
أثر بالطرق المحاسبية المستخدمة واجهت عدة انتقادات لاعتمادها على التقدير كما أنها تت
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ي دائما ما تم انتقاده لعدم قدرته على قياس الرب  ح  حيث أن معدل العائد المحاستش
الاقتصادي، كما أن التقارير المالية قد تم انتقادها بسبب الجودة المتدنية ونقص الارتباط 

ي بتئة غنية بالمعلومات وأصبح هناك شبه إجماع عام على أن الطرق التق
ن
ليدية لا بد من ف

مراجعتها للتغلب على العيوب، فأصبحت الحاجة ملحة لتوفي  أدوات أكية دقة من خلال 
 (EVA)الاعتماد على الطرق القياسية المختلفة من بتنها: القيمة الاقتصادية المضافة 

كة ) ي تم تطويرها من قبل شر
، حيث 1989( الأمريكية عام .Stern Stewart & Coوالتى

دقة مقارنة بالطرق المحاسبية التقليدية غي  الدقيقة. ومن هذه الانتقادات ما تكون أكية 
  (Maditinos, Šević & Theriou ,2010,p:4) يلىي : 
بسبب عجزها  ROEو  ROIو  EPSو  NOPATتم انتقاد مقاييس الأداء التقليدية مثل  -1

ا على 
ً
 ثابت
ً
ا ي ليس مؤشر عن دمج التكلفة الكاملة لرأس المال وبالتالىي فإن الرب  ح المحاستش

  قيمة الوحدة الاقتصادية ولا يمكن استخدامه لقياس أداء الوحدة الاقتصادية. 
(Joibary,2012,p:3) 
ي  -2

ي الغال   ب ع    لى المعلوم   ات المحاس    بية والمش   كلة فن
ه    ذه ان معظ   م المق   اييس تعتم    د فن

ي القيم      ة المض       افة 
ات فن ي قي      اس التغ      ي 

المق      اييس  ي أن الأرب      اح المحاس      بية تفش       ل فن
ن انتق         دوا الأرب         اح   للوح        دة الاقتص         ادية وان العدي         د م         ن م ي         دي قيم         ة المس         اهمي 
المحاس    بية واس    تند نق    دهم إلى ثلاث    ة أس    باب  أساس    ية، )أ( اس    تخدام ط    رق محاس    بية 

لان دثار وتقي يم المخ زون واطف اء الش هرة وم ا بديلة لحساب الأرباح مثل: طرق مختلف ة ل
ي تح    ددها طبيع    ة عملي    ات  ،إلى ذل   ك

)ب( ي    تم اس    تبعاد ك   ل م    ن )مخ    اطر الأعم    ال( ال   تى
ي تح  ددها النس  ب لل  ديون وحق  وق الملكي  ة 

الوح  دة الاقتص  ادية و)المخ  اطر المالي  ة( ال  تى
ق ع  ن )ج( تختل ف أرق ام المحاس بة ع لى أس اس الاس تحقا المس تخدمة لتموي ل الأص ول،

ي سياس   ة توزي       ع الأرب   اح الت   دفقات النقدي   ة م   ن العملي   ات،
)هـ( ي   تم  ،)د( لا ي   تم النظ   ر فن

  (:Andrija, Filip,2017,p  21تجاهل القيمة الزمنية للنقود .)
ي توفرها إجراءات المحاسبة مرتبطة  الأداءمقاييس  -3

التقليدية للوحدة الاقتصادية التى
( وهذا الاندثار، ومنهجية LIFOو  FIFOبشكل كبي  بالرأي الشخ ي للمحاسب )أي  

ي تحليل الربحية ونتيجة لذلك يمكن للمدراء معالجة 
يبدو أنه مهم بشكل خاص فن

ي بسهولة ي  وهذه الحقائق تشي   مقاييس الأداء المحاستش
إلى أن التدابي  المحاسبية التى
يستخدمها المساهمون لسنوات للمراقبة وتوجيه قراراتهم الاستثمارية غي  فعالة إلى 

 .   ((Tortella, Brusco,2008,p:2 حد كبي 
ي القوائم المالية قد تكون غي  حقيقية من خلال  -4

ي تظهر فن
ان الأرباح المحاسبية التى

ة الابداعية وذلك لغرض تحقيق ارباح تنعكس استخدام المديرين لأساليب المحاسب
 . ن وة المساهمي 

ي خلق القيمة لية
  على امتيازاتهم ولكنها تدمر القيمة أو تفشل فن

(p;5  West, Worthington,2001,) 



 2021المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية/ السنة التاسعة عشرة/ العدد الثامن  و الستون / لشهر اذار/ سنة 

Iraqi Journal For Economic Sciences/ ISSN:1812-8742/https://doi.org/10.31272/IJES2021.68.7 

 

أن مقاييس الحسابات التقليدية تستند إلى أرقام المحاسبة باستخدام مبادئ المحاسبة  -5
انية على أساس التكاليف GAAPالمقبولة عمومًا ) ن ي المي 

ن
( حيث يتم إدراج الأصول ف

اف بالإيرادات والمضوفات إما على أنها رب  ح أو  التاريخية  باستثناء الاندثار ويتم الاعيى
ي حساب قيمة الأصول  فإن معدلات 

ن
خسارة بقيمتها الحالية و نظرًا لعدم الدقة ف
. وعلى هذا النحو  فإن معدل العائد العائد لا تحدد بدقة العائد الفعلىي لاستثمار م ن عي 

ة وعلية لا يمكن  ي السنوات الأخي 
ن
ي السنوات القليلة الأولى وأعلى ف

ن
عادة ما يكون أقل ف

ات حقيقية لأداء الوحدة الاقتصادية.   اعتبارها مؤشر
( Naghshbandi , Chouhan & Jain et al ,2016,p:366)  

د  الاقتصادية القيمة مقياس يعدد-:EVAةفهدقداحقي ادادية تءدادالمضتفا

ي تستند الى القيمة  انتشارا المقاييس أكية  من (EVA) المضافة
وافضل مقاييس الادارة التى

ي تحدد 
و ي من ستقدر الرب  ح الاقتصادي المتولد من الوحدة الاقتصادية و ي التى

 النجاحات المالية للوحدة الاقتصادية. 
ن سواء كانوا    ولقد تم تعريف القيمة المضافة من قبل العديد من الكتاب و الباحثي 

، وسوف  ن ي تعريفه من زاوية أو محور معي 
 منهم انطلق فن

ً
ن إذ أن كلا ن أم محاسبي  اقتصاديي 

 تتطرق الباحثة لمجموعة من هذه التعاريف: 
ن Weavar , 2001 , P:7عرفها )  ثلاثة مفاهيم للربحية  ( بانه مقياس يعمل على الربط بي 

و ي العائد المحقق لحملة الأسهم والارباح المحاسبية والأرباح الاقتصادية وهذا ما 
 (: 1يوضحه الشكل )

القيمة الاقتصادوة المضاتة وعلاقتها بمهاهيم الر حية( 1الشك     

 
Source: Weaver, Samuel C. (2001), "Measuring Economic Value Added: A  Survey of        

the Practices of EVA Proponents",in Journal of Applied Finance, 2001, Vol. 11, Issue 
7,p:17                                     

 
 

EVA ارباح اقتصادية 

 العائد المحقق لحملة الاسهم

 ارباح محاسبية
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 الاقتصادية القيمة مؤشر حيث يعتبر وعلاقتها بمفاهيم الربحية ( القيمة الاقتصادية المضافة1يبين الشكل)

" حيث الرب  ح" لمفهوم المطور الشكل  EVAالمضافة ي
ن  الفرق يكمن المتبفى ن  بي   المفهومي 

ي 
ن
ي لخدمة الرب  ح مؤشر  استعمل حيث، الاستعمال من الغرض ف

الوحدات  مدراء المتبفى
ي  الاقتصادية
ن
ي  القرن من الستينات سنوات ف

الداخلىي للوحدة  الأداء لتقييم كأداة الماضن
 الاقتصادية القيمة  EVA مؤشر  استعمل بتنما) داخلىي  مؤشر (ومختلف فروعها الاقتصادية

ن  المضافة لخدمة ي  القرن من الثمانتنات بداية منذ المساهمي 
 يستعملها اتصال كأداة الماضن

ي  منها المدرجة خاصة، لتقييم اداء الوحدات الاقتصادية المدراء
ن
يوفر حافزا البورصة و  ف

ي  أن الرب  ح لذلك يضافقويا للمديرين لاختيار وتنفيذ استثمارات ذات قيمة 
ي  يأخذ المتبفى

ن
 ف

ي  ممثلة، الداخلية البديلة الفرصة تكلفة حسابه
ن
 تعتمد بتنما ،داخلية مالية مصاريف ف

ي  المضافة الاقتصادية القيمة
ن
المملوك ( المستثمر المال راس تكلفة على احتسابها ف

ض(.   (Friedl, Deuschinger,2008,p:1)والمقيى
 بأنه:  (EVA) المضافة الاقتصادية القيمة فقد عرف مقياس Stern & Stewart اما 

ي الرب  ح
ي تستمدها كل وحدة من عملياتها صافن

ن الأرباح التى  بعد المعدل  التشغيلىي  "الفرق بي 
ائب ي NOPAT) الضن

ل وحدة من خلال استخدام حد ك  تكبدها ( والتكاليف الرأسمالية التى
 (P: ,2008, Rago 9)الائتمان". 

ي ثروة كيان اقتصادي
ن  ,ومن محور الاقتصاد فقد اعتيش الزيادة فن وبالتالىي هو مفهوم معي 

ي الاقتصاد الكلىي  وخاصة فيما يتعلق بحساب الدخل 
لقياس الدخل له جذوره التقليدية فن

ي أو المنتج 
ي والذي يسمى المنتج الوطتن

ي للاقتصاد الوطتن القومي الذي يقاس بالأداء الإنتاجش
ة مح ي خلال فيى

 ددة. المحلىي تمثل هذه المفاهيم القيمة المضافة للاقتصاد الوطتن
 ( Naghshbandi,et al, 2016,p:366) 

( بأنه مقياس يشابه المقاييس التقليدية للدخل مع وجود 1998) Ehrbarوقد عرفه 
 : ن ن مهمي    -اختلافي 

أخذه بالحسبان جميع تكاليف رأس المال بما فيها الفوائد على الديون، و تكاليف تمويل  -1
 الملكية ومنها كلفة الفرصة البديلة. 

( وهك        ذا القيم        ة GAAPتقي        ده بالمب        ادئ المحاس        بية المقبول        ة قب        ول ع        ام )ع        دم  -2 
ن تكلف   ة  ن ب   ي   له   ذا المنظ   ور وع   لى عك   س المفه   وم التقلي   دي تم   ي 

ً
الاقتص   ادية المض   افة وفاق   ا

ها نق   ديا  رأس الم   ال والعائ   د ع   لى رأس الم   ال وان الف   رق بتنهم   ا يمث   ل القيم   ة ويمك   ن تفس   ي 
يس   اعد لمواءم    ة  EVAالنق   ود الس   البة(، وان اس   تخدام  )بكمي   ة النق   ود الموجب   ة ( او )كمي   ة

ن أه   داف الم   ديرين  ي ب   ي  اتي ش
ي التوفي   ق الاس   يى

مص   الح ال   وكلاء م   ع الم   ديرين أي أن   ه يس   اعد فن
. حيث  تمث ل  ن ن والمساهمي  "أك ية أش كال التنش ئة الاجتماعي ة للرأس مالية".  EVAوالموظفي 

وة داخ ل الوح  دة الاقتص  ادية ن ع  لى فه  م مس  توى و يش جع بن  اء ثقاف  ة ال  ية . ويح  ث الم وظفي 

ي النم   و المس   تدام 
ة فن أعم   ق داخ   ل الوح   دة الاقتص   ادية لأن   ه يح   دد مس   اهمتهم بدرج   ة كب   ي 

 (Saurabh,2019p:4للوحدة الاقتصادية. )
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ف   ون ال   ذين د-:EVAةزاديييتداحقي يييادادية يييتءدادالمضيييتفاد ب   دأ المس   تثمرون المحيى

ي إي  لاء اهتم  ام أك  يش للمق  اييس يتوق  ون دائمً  ا إلى تحقي  ق عوائ  د أع  لى م  ن متوس  ط 
ن
أم  والهم ف

ي تق  يس القيم  ة، أك  ية م  ن المق  اييس المحاس  بية التقليدي  ة. 
 غ  ي  التقليدي  ة ل  .داء الم  الىي ال  تى

McClatchey,Clinebell.2011,P:75) وتع            رف ه             ذه القيم            ة ع             لى أنه            ا "ال             رب  ح،)
" ال ذي بموجب ه  ي تم تقييم ه للوح دة الاقتص ادية حي ث ب دأ  ي

العدي د م ن  الاقتصادي الحقيفى
ي  الم        دراء
ن
ات الق        رارات الحالي        ة  EVAاس        تخدام  ف أو مف        اهيم مماثل        ة للحك        م ع        لى ت        أثي 

اء أن اتخ  اذ الق   رارات  ي اتخ  اذ الق  رارات المس  تقبلية. و يعتق   د العدي  د م  ن الخ  يش
ن
وللمس  اعدة ف

ول   ذلك  .المالي   ة ع   لى أس   اس البيان   ات المحاس   بية فق   ط يمك   ن أن يضن    الوح   دة الاقتص   ادية
 ي مقي     اس م     الىي مفي     د يق     يس القيم     ة بن     اءً ع     لى  EVAة الاقتص     ادية المض     افة ف     ان القيم     

ي تجري  ه   ا ع   لى المب   ادئ المحاس   بة المقبول   ة عموم   ا 
لتقييمه   ا الأداء  (GAAP)التع  ديلات ال   تى

 (Rago,2008,p:5). المالىي ومساعدة الوحدة الاقتصادية على النمو
  EVA وبذلك يحتوي مؤشر 

ً
 -بمقاييس "المحاسبة" التقليدية : على بعض المزايا مقارنة

مملوك ال رأس المال بنظر الاعتبار تكلفة خذياEVA القيمة الاقتصادية المضافة   -1
ضو  ي  كافة التكاليف تخصيص يتم أنه أي المقيى

 من الاقتصاديةالوحدة  تحملتها التى
ي  الرب  ح فإن وبالتالىي  المحققة الإيرادات

ي  يمثل المتبفى
 الأسهم.  لحملة الرب  ح الحقيفى

2- (P:221 Khaddafi, Heikal, 2014,) 
القيمة الاقتصادية المضافة مقياس لأداء الوحدة الاقتصادية يمكن أن يساعد وحده   -3

دون الحاجة إلى مقارنة بمقياس آخر باستخدام إما نظرائه أو تحليل الاتجاهات )الاتجاه(. 
تخصيص الأموال وان نتائج حساب القيمة الاقتصادية المضافة تساعد على تشجيع 
 للوحدات الاقتصادية المستثمرة ذات التكاليف الرأسمالية المنخفضة. 

 Khaddafi, Heikal,2014,p:220)) 
( و تقييم   -4 ن ن )تعظيم ثروة المساهمي  يركز كبار المديرين على تعظيم قيمة المساهمي 

ي القسم  
ي تم إنشاؤها فن

وة التى ومكافآت مديري الوحدة الاقتصادية والأقسام على الية
ن وكذلك   بسيطة من الناحية  EVAوبالتالىي مواءمة مصالح المديرين مع مصالح المساهمي 

ح للم المفاهيم . وسهلة الشر ن  (Poll, et al,2011,p:127) دراء غي  المالي 
المديرين والوحدة الاقتصادية نحو الكفاءة حيث ان الهدف الأساشي من  EVAتوجه   -5

ا( برأسمال أقل و  EVAاستخدام 
ً
يمكن  EVAهو جعل الوحدة الاقتصادية تنجز أكية )نقد

ي تم الحصول عليها من رأس المال المستخدم وب  هذه الطريقة يمكنه 
أن تظهر "القيمة" التى
ي طريقة من شأنها أن تزيد من  الحكم على الكفاءة 

لذلك يجب استخدام راس المال فن
تعوض على الأقل التكاليف نظرًا لأن "تكلفة الأموال" المستخدمة  ي الفائدة   العوائد  أو

ضة أفضل وأكية مرغوبة فكلما انخفض  .سعر الأموال كلما كانت الاموال المقيى
(Rago,2008,p:16) 
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ات "المحاسبة" التقليدية مثل،   -6  بمؤشر
ً
يحتوي هذا المؤشر على بعض المزايا مقارنة

أو عائد  (ROE(، العائد على حقوق الملكية )ROSربحية السهم، عائد المبيعات )
ة على أسعار الأسهم و EVA(. مؤشر ROIالاستثمار ) بنظر الاعتبار  يأخذ  له صلة كبي 

ي يتحملها المستثمرون وهو قابل للاستخدام لتقييم الوحدة الاقتصادية 
المخاطرة، والتى

 (p;72) Zdeněk,2011,وأيضا كأعلى مؤشر ل.داء . 
ي مصلحة  EVAتعد القيمة الاقتصادية المضافة   -7

ن
تقريب جيد ل.داء الإداري والسلوك ف

الوحدة الاقتصادية و يجعل المديرين يدركون أن رأس المال لديه تكلفة، وبالتالىي المساعدة 
ي لا تغطي 

ي اتخاذ القرارات المتعلقة بالتخلص من الأصول غي  المستغلة بشكل كامل والتى
ن
ف

ي تقييم التكاليف، مما يجعل المديرين يهتمون بإدارة الأصو 
ن
ل وكذلك الدخل، ويساعدون ف

.  المفضالات ن ن الاثني    ( Poll, et al,2011,p:127)بي 
 الملزمة التعليمات لتطبيق امتثالا تعد ،EVAالمضافة الاقتصادية القیمةان تطبيق  -8

ي  للنظام ي  الموحد، والمطبق المحاستش
ي  فن

والوحدات  العام، القطاع الوحدات الاقتصادية فن
ي  المدرجة الاقتصادية

 المضافة الاقتصاديةالقیمة  أن إذ ل.وراق المالیة، العراق سوق فن
ي  للمفهوم دمجا تمثل ن المديرين على خلق قيمة  الاقتصادي والمفهوم المحاستش لتحفي 

ن  إيجابية تقوم الوحدة الاقتصادية بإنشاء ثروة  EVAحيث إذا كانت  .للمساهمي 
ن ويشي   ن  و تركز مقاييس الأداء على  EVAللمساهمي  ي إلى تدمي  ثروة المساهمي  السلتش

 . ن   (Shil , Das,2012,p: 10827 ) أساس القيمة  على تكلفة رأس المال وقيمة المساهمي 
يساعد التنبؤ بحالة القيمة الاقتصادية المضافة على الاستخدام السليم لفرص  -9

و  ن خلال تقديم التحذيرات اللازمة،الاستثمار وكذلك منع هدر الموارد وتقييم الأداء م
ي المستقبل لأنها تمكنها من اتخاذ الإجراءات 

يمكن إبلاغ الوحدة الاقتصادية بأدائها فن
ن المستثمرون من التعرف على الفرص الاستثمارية 

ّ
ا لهذه التحذيرات ويمك

ً
المناسبة وفق

ي الاتجاه المواتية من الفرص غي  المرغوب فيها وتمكينهم من استثمار موارده
م فن

 (Hajabedi, Mousakhani & Orooji 2016,p:1103) المناسب. 

ل دى القيم ة الاقتص ادية د-:تطبيقتتدواهقافداحقي ادادية تءدادالمضيتفاد

أربع  ة تطبيق  ات وأه  داف أساس  ية تس  ه إلى تحقيقه  ا ع  لى ال  رغم م  ن أهمي  ة   EVAالمض  افة 
ك   ل مهم   ة ع   لى ح   دة إلا أن الأربع   ة يعمل   ون معً   ا لتحقي   ق أق     قيم   ة للوح   دة الاقتص   ادية 

"نظ             ام الإدارة"، "ال              دافع"، و"العقلي             ة"، و ي أس              اس  والتطبيق             ات  ي "القي              اس"،
 (  EVA  .  Phillips,2007,p:9مفهوم

دMeasurement (Reports preparationيتس)اعقاءداحةقترد (د)احق-اود:

ي تطبيق القيمة الاقتصادية المضافة 
ي قياس أداء الوحدة  EVAتتمثل الخطوة الأولى فن

فن
ا لمعايي  

ً
 من أساليب المحاسبة التقليدية والسبب لان مبادئ  EVAالاقتصادية وفق

ً
بدلا

توفر رؤية مشوهة لأداء الوحدة الاقتصادية وتخلق  GAAPالمحاسبة المقبولة عموما 
ي يجب تصحيحها لمعرفة نتائج الحالة الاقتصادية 

العديد من "الحالات الغي  صحيحة" التى
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ا على البيانات  160الحقيقية للوحدة الاقتصادية. و يمكن إجراء أكية من 
ً
 مختلف

ً
تعديلا

 
ً
لقياس الأرباح والقيمة الأفضل و ي  GAAPالمحاسبية لمبادئ المحاسبية المقبولة عموما

تغطي جميع جوانب الأعمال التجارية لتشمل المخزون وتعادة الهيكلة والاندثار. وعلى 
ي كل وحدة اقتصادية فإن المبدأ 

ن
الرغم من أنه لا يمكن تنفيذ جميع التعديلات مرة واحدة ف

قليدية عند قياس الأساشي هو أنه يجب على المديرين التخلىي عن مقاييس المحاسبة الت
:  (Rago,2008,P21 )القيمة.  ي

ات الاتى  ، وتشمل اهم ثلاث من التغيي 

من اهم التعديلات على القيمة الاقتصادية د-:Cost of Capital تكلفادرأسدالمتلدد-أ

 ي تكلفة رأس المال  فإن تكلفة الأسهم  ي معدل العائد المطلوب الذي  EVAالمضافة 
ي يطلبه المستثمرون  أو ال

ن
عائد يساوي المبلغ الذي يمكن أن يتلقوه لو استثمروا أموالهم ف
ي يجب أن تطابق حسابات الوحدة 

مكان آخر و ي تكلفة الفرصة البديلة للمستثمر التى
الاقتصادية أو تتفوق عليها حيث إذا كان العائد الناتج أقل من تكلفة الأسهم  فستبيع 

: "فقط من خلال كسب أكية من السهم أقل من قيمته الحقيقية ويدمر ثروات  ن المساهمي 
تكلفة الأسهم  يمكن للوحدة الاقتصادية أن تخلق ثروة حيث تعتيش تكلفة الأسهم  ي خط 

" ن أداء الوحدة الاقتصادية المتفوق والأدتن  .فاصل بي 
   Phillips,2007,p:10) 

ي شكل المعادلة على 
: ويمثل هذا المفهوم فن ي

 النحو الاتى

 

 حيث ان: 
EVA    القيمة الاقتصادوة المضاتة = 

NOPAT  ا ب   الر لل  التشغيق  بعد الضن
ن
 = صا 

WACC   المتوسل المرج  لتكلهة رأي المال = 
 (Kim, 2006,p:36)= رأي المال المستثمر    Cو   

 من الأسهم والديون. والشكل الأكية وضوحًا للمعادلة    WACCيتضمن حساب 
ً
كلا

ي  " هو الرب  ح الاقتصادي = رب  ح المحاستش ي
ا باسم "الدخل المتبفى

ً
تكلفة  -والمعروف أيض

 الأسهم

دد-ب دالأمها هناك تصحيح رئيسي آخر تقوم به القيمة د-:Stock options خيترات

ي مجال خيارات الأسهم حيث أن منح خيارات الأسهم تعد  EVAالاقتصادية المضافة 
فن

ي 
ي الاعتبار تكلفة المنح الحالية والمستقبلية فن

نفقة اقتصادية  وقد أخذ السوق بالفعل فن
ومع ذلك لا  ، (Maditinos , Šević & Theriou, 2010, P:10)أسعار الأسهم الحالية. 

و  اف بمنح خيارات الأسهم كمضوفات مشر عة من قبل مبادئ المحاسبة يتم الاعيى
ي قائمة الدخل  GAAPالمقبولة عموما 

ة لا تظهر فن ، فإنها تقدم حوافز ومكافآت كبي  وبالتالىي
ي كثي  من الأحيان ومن 

ويستخدم هذا الخيار على نطاق واسع ولكن يتم إساءة استخدامها فن

EVA = NOPAT - [WACC * C] 
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ي نهاية الجوانب السلبية لمنح خيار الاسهم هو أن معظم الوحدات الاقتصادية تنف
ن
ق ف

ن أن  ي حي 
ن
اء الأسهم من ممارسة خيارات الاسهم ف ة لإعادة شر المطاف مبالغ نقدية كبي 

اء أسهم الوحدة الاقتصادية  إلا أن الوحدة  ي بعض الأحيان أسباب وجيهة لإعادة شر
ن
هناك ف

ي يمكن استخدامها لأغراض أفضل ويمكن للوحدة 
الاقتصادية تقوم بتحويل الأموال التى

ة خلق المزيد من القيمة عن طريق سداد الديون أو توسيع نطاق الأعمال. الاقتصادي
وبالتالىي فإن الاستخدام المكثف لمنح الخيارات يقلل القيمة ولكن يتم تجاهلها بواسطة 

 ( (Phillips,2007,p:12 .قواعد مبادئ المحاسبة المقبولة عموما 

ئ المحاسبة المقبولة التعديل الثالث لمبادد-:Pension plansخططداحةقتعقد-ج

هو حساب خطة المعاشات التقاعدية حيث ان قواعد خطة المعاشات  GAAPعموما 
. ويمكن  التقاعدية الحالية بها ثغرات تسمح للوحدة الاقتصادية بزيادة الأرباح بشكل خاطئ
ن عوائد الأصول طويلة  للوحدة الاقتصادية بخصم من حساب معاشاتهم الفارق المتوقع بي 

ي خطط معاشاتهم وتذا كانت الوحدة الاقتصادية ستقوم الأجل و 
خصوم سعر الفائدة فن

ي سندات فسيظهر عائد الصندوق 
 من الاحتفاظ بها فن

ً
بتحويل أصول التقاعد إلى أسهم بدلا

 خطورة من الدين وبالتالىي تعرضت 
ي زيادة وبالتالىي زيادة الأرباح ونظرًا لأن الأسهم أكية

فن
ومعدل العائد المعدل حسب المخاطر هو نفسه والأرباح  أصول الصندوق لمخاطر أكيش 

الفعلية لم تتغي  وعلية ينخدع المساهم العادي إلى الاعتقاد بأن الوحدة الاقتصادية قد 
ي الواقع قد انخفضت وتمثل القيمة الاقتصادية 

ن أنها قد تكون فن ي حي 
حسنت من أدائها  فن

ن أن مبا EVAالمضافة  ي حي 
ايدة  فن ن  ( لاGAAPدئ المحاسبة المقبولة عموما )المخاطر الميى

 ( Phillips,2007,p:12 تمثل ذلك .)

د)د-ثتنيت دالإءارت داحة طيطدوالمدازنان تق )Planning and budget)د ) 

Management System:-يجب استخدام القيمة الاقتصادية المضافة دEVA  لتصور

اتيجيات وكأداة للتقييم والقياس وكأساس لاتخاذ القرارات على هدف التوجه نحو  الاسيى
يمكن أن  EVA( "و قياس ,p:25  Andrija, Filip,2017.) القيمة عند تخصيص الموارد

ي استخدامه  
ي فن
ا أفضل على أدائها  فإن قيمتها الحقيقية تأتى نً يمنح الوحدة الاقتصادية  تركي 

كأساس ل  نظام شامل للإدارة المالية يشمل جميع السياسات والإجراءات والأساليب 
ن المديرين  اتيجية ". ومع ذلك  فإن إعادة توجيه تركي 

ي توجه العمليات والاسيى
والتدابي  التى

ا عن الحد الأدتن فإن كبار المدراء يعاقبون مدراء الادارات الاقل عندما لا
ً
يحققون  بعيد

حالة أنظمة الإدارة التقليدية حيث  (Stern, Stewart & Company)الأهداف. ويصف 
ي كثي  من الأحيان إلى القرار الخاطئ و إذا كان هدف الوحدة 

يمكن أن يضلل المدراء فن
على سبيل المثال، فإن  و زيادة معدل العائد على الأصول الصافية،الاقتصادية المعلن ه

ي المشاري    ع الاكية جاذبية 
ي الاستثمار حتى فن

ددة فن الأقسام ذات الربحية العالية ستكون ميى
ن  ي الوقت نفسه ذوي الاداء الضعيف سيكون متحمسي 

خوفا من تآكل عائداتها. وفن
ن تكلفة رأس مال الوحدة الاقتصادية من أجل للاستثمار حتى لو كان العائد المتوقع أقل م
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ن رفع متوسط  ن الموحد على التحسي  كي 
ي المقابل يوفر اليى

ن
العائد للخروج من المتاعب وف

المستمر للقيمة المضافة أفضل ضمان أن جميع المديرين يتخذون القرارات الصحيحة 
(. ن  (Phillips,2007,p:13للمساهمي 

د دالحتفز داو داحقافع دالمقراا()تعددثتحثت:  Motivation(Managers ض

compensation):-ي قراراتهم إلى نفس د
ن
ي على المديرين كرجال أعمال أن يستندوا ف

ينبهن

ي يستفيد منها المستثمرون
( فإن ربط نظام p:26)  Andrija , Filip,2017,  المعايي  التى

اتيجية حكيمة وعلية توفر أنظمة المكافآت هذه حوافز  المكافآت بالأرباح ليست اسيى
لاتخاذ قرارات تتعارض مع مصلحة الوحدة الاقتصادية بإمكان المديرين التضحية بالنتائج 
 من ذلك، يجب أن تستند خطط 

ً
ة الأجل. بدلا طويلة الأجل لتحقيق مكاسب قصي 

، وي ن ي ينشئها مديرو الحسابات للمساهمي 
جب ألا يكون التعويضات والحوافز إلى القيمة التى

هناك حد لمقدار الأرباح. وكلما زاد عدد مديري القيمة للوحدة الاقتصادية ، يجب أن تكون 
ي إلى نظام  EVAمكافأتهم أكيش وان 

ن أنظمة المكافآت التقليدي من فعل تفاوضن تغي  تركي 
ي تم إنشاؤها لا

ي الامد القصي  التى
ا لذلك لا تتم مكافأة المديرين عن القيمة فن

ً
ن محفز حق

ة سوف يحصل المديرين على أرباح إضافية سلبية وسوف يفقد معظم  ن بسبب هذه المي 
ي انخفضت فيها قيمة

ي السنة التى
ن على خلق قيمة دائمة فن كي 

وعلية يجب  EVA المديرين اليى
ي ستضيف قيمة 

ة  تلك التى أن يكون لدى المديرين حوافز للذهاب للمشاري    ع الكبي 
اتيجية مستدامة طويلة الأجل للوحدة ا انيات سنوية مدفوعة باسيى ن لاقتصادية "بدلا من مي 

انيات متواضعة".  ن اتيجية مقيدة بمي 
 (Phillips,2007,p:17-19) عدوانية العمل على اسيى

 Corporate (Cultural change) )احةغيي داحثقيت (ددرا عيت:دعقليياداحشي  تتدددد

mentality:-المكون الأخي  لإطار دEVA   هو إعادة بناء ثقافة الوحدة الاقتصادية ومع ذلك

ي يفك   ر به   ا الم   ديرين ويعمل   ون به   ا ل   يس ب   الأمر الس   هل و يج   ب ب   ذل 
ف   إن تغي   ي  الطريق   ة ال   تى

ي ثقاف ة الوح دة الاقتص ادية. ع لى ال رغم م ن  EVAالكثي  من الوقت والجهد لإدخ ال أنظم ة 
فن

  ي ا
ن ي تس      تخدمها أن المق      اييس وأنظم      ة الإدارة وأس      اليب التحف       ي 

ف       إن   EVAلأدوات ال      تى
ي يتحق  ق عن  دما يغ  ي  الأش  خاص نظ  رتهم ويكتش  فون الحاج  ة إلى م  ا يقوم  ون 

اله  دف الحق  يفى
( . ن يج   ب أن ( و Phillips,2007,p:19ب  ه حي   ث ان خل  ق القيم   ة ه  و مس   ؤولية ك  ل الم   وظفي 

ي ثقاف  ة العم ل نح  و المزي  د م ن الس  لوك الري  ادي   EVAي ؤثر تطبي  ق 
كمتغ  ي  إداري ع لى تغي  ي  فن

ي عمليات صنع القرار
ا دعم اللامركزية فن

ً
 (p:26) Andrija , Filip,2017,. وتوجيه القيم وأيض

وعليه فالوحدة الاقتصادية تكون اكية توجها للاستفادة من تطبيق القيمة الاقتصادية اذا 
ة توفرت فيها وحدات مست كة بدلا من وحدة واحدة كبي 

قلة لها مواردها البديلة المشيى
الوحدة بدلا من ان تكون مرتبط بأهداف  بأداءالحجم وان تكون لديها حوافز قوية مرتبطة 

بحماس عن هذا المقياس لان  المدافعةالوحدة الاقتصادية وان تكون الادارة العليا  ي 
 (Young , O'Byrne, 2003, p3)ن القمة. تطبيق القيمة الاقتصادية المضافة يبدا م

بنجاح  من المتوقع أن تتغي  ثقافة الوحدة الاقتصادية  EVAبمجرد أن يتم تطبيق نظام و 
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ي 
ك  والإدارات التى ي إطار هدف مشيى

ن
بشكل كبي  و ستتم توحيد جميع أقسام العمل ف

ي  اتي ش
ا وللتخطيط الاسيى

ً
ا لأن نظام المنافسة لم يعد موجود

ً
 تصبح أكية تعاون

ً
تتنافس عادة

ي الجانب التشغيلىي من العمل لأن 
ن
تستبدل بتئة الرقابة  EVAتصبح الموازنة أكية وضوحًا ف

ي الموازنة الم
ن
مما يعطي المديرين على جميع  لا مركزيا عيارية فيصبح اتخاذ القرارات ف

ي الواقع نظام حوكمة الوحدات  EVAالمستويات مسؤولية خلق القيمة ولان إطار 
ن
هو ف

ن تلقائيًا ويدفعهم للعمل من  الاقتصادية الداخلية الذي يوجه جميع المديرين والموظفي 
ن "يستعد الموظفون ب عد ذلك لتحقيق نتائج مذهلة تجلب مكافآت  أجل مصلحة المالكي 

 . ن ة لهم وللمساهمي   كبي 

د:اهو المضتفا ادية تءدا احقي ا أنداع أر عا ةيزد ين ويق

 (72 : P 2011,، Zdeněk  ) 

 الأساسية المضافة الاقتصادية القيمة (Basic EVA) 

 عنها  المفصح المضافة الاقتصادية قيمةال(Disclosed EVA) 

 للوحدة  الملائمة المضافة الاقتصادية القيمة(Tailored EVA) 

 الحقيقية المضافة الاقتصادية القيمة ((True EVA 
ن  وأساس ي  على التسويات او التعديلات عدد هوالتميي 

ائب بعد التشغيلىي  الرب  ح صافن  الضن
ي  الفجوة سد التعديلات تحاول هذه ورأس المال حيث

 المحاسبية المبادئ تحدثها التى
GAAP  ن  عليها رفالمتعا  . الاقتصادية والقيمة المحاسبية القيمة بي 
 من نوع أي تحتوي لا و EVA ) )لسلسلة البداية نقطة  ي  الأساسية" EVA "ان حيث

ي  الواردة البيانات خلال من تحسب و ي  التعديلات
 EVAالقوائم المالية ،اما قيمة  فن

ي "المفصح" عنها و ي 
كة تستخدمها التى تعديلا  12تتضمن  فأنها  Stern& Stewart  شر

ي القوائم المالية الواردةعلى البيانات 
الاقتصادية  الملائمة" للوحدةEVA "قيمة اما فن

وتحسب عن طريق اجراء بعض التعديلات على البيانات المحاسبية المستخرجة من 
 للمبادئ المحاسبية المتعارف عليها و ي ا

ً
ت تبعا

َّ
عد
ُ
ي أ
ي القوائم المالية والتى

لتعديلات التى
 القيمة تطبيق مستويات يوضح (2والشكل)تراها الوحدة الاقتصادية ملائمة لظروفها. 

ي  المضافة الاقتصادية
 .يةالحياة العمل فن
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 "EVA"المضاتة الاقتصادوة القيمة مستويات  (2الشك              

 Source: Shah, R., Haldar, A., & Rao, S.V.D.,N., (2015)," Economic ValueAdded: 

Corporate Performance Measurement Tool", Corporate Board: Role, Duties 

&Composition,11(1), P:51 

 

ن الشكل )  الحقيقية"EVA "ان قيمةحيث ( مستويات القيمة الاقتصادية المضافة  2يبي 
  الأكية  القيمة تمثل فإنها

ً
 البيانات على التعديلات جميع على تشتمل حيث والأدق صحة

ي  رأس تكلفة استخدام تشمل وكذلك المالية القوائم المستخرجة من
 لكل المال الحقيفى

 القيمة لمقياس خاص مفهوم جودو ي لا لذلك .الوحدة الاقتصادية مأقسا من قسم
ي  التعديلات بإجراء تقوم ان وحدة اقتصادية كل على يجب وعليه المضافة الاقتصادية

 التى
اتيجيةوخططها  التنظيمىي  هيكلها مع تتفق و تناسبها  وسياساتها وأنشطتها الاسيى

  (Shah, Haldar & Rao , 2015, p51). المحاسبية

  Stewartتعرف د-:EVAخطداتداةةستبداحقي ادادية تءدادالمضتفاد

ي تستمدها كل وحدة من عملياتها )  EVAال
ن الأرباح التى ( NOPATعلى أنها "الفرق بي 

ي تتحملها كل وحدة اقتصادية من خلال استخدام حد الائتمان 
وتكلفة رأس المال التى

ائب وبعد  EVAالخاص بها". وايضا تعرف  على أنها الأرباح التشغيلية الصافية بعد الضن
النقد ، والمخزون ، والذمم المدينة )رأس المال  تكلفة رأس المال. يشمل رأس المال

العامل( بالإضافة إلى المعدات وأجهزة الكمبيوتر والعقارات. تكلفة رأس المال  ي معدل 
ن لتمويل عمليات العمل. وعندما تتجاوز  ن والمقرضي  العائد المطلوب من قبل المساهمي 

ئ الوحدة الاقتصادية ثروة الإيرادات تكلفة القيام بالأعمال وتكلفة رأس المال ، ت نسر
 . ن  Andrija , Filip, ) (2017,p:21-22 للمساهمي 

 
 

 حيث ان: 
 :EVA القيمة الاقتصادية المضافة 

NOPATائب ي الرب  ح التشغيلىي بعد الضن
 : صافن

WACC:  المرجح لتكلفة رأس المالالمتوسط 
C  :قيمة رأس المال المستخدم 

 "الاساسية"

EVA 

"المفصح   

 عنها"

EVA 

 "الملائمة"

EVA 

 "الصحيحة"

EVA 

EVA =NOPAT- WACC* C 
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د عضدالخطداتدالأمتميا:دEVAدةطلندةستبد

ي  EVAتعتم  د جميييعدوة اجعييياداحبيتنييتتدالمتحييييا:ددد1الخطييدتدد
ع   لى البيان  ات المالي  ة ال   تى

اني    ة  ن ي إم   ا م   ن قائم   ة ال   دخل أو المي 
ينتجه   ا نظ   ام المحاس   بة التقلي   دي. معظ   م البيان    ات ت   أتى

 (,p:127  Shil,2009العمومية وكلاهما متاح من البيانات المالية ل.غراض العامة. )
غ   ي  ملزم   ة  EVAلان  اجييي اادتعيييقد تدعليييىد عيييضداحعنت ييي دالمتحييييا:ددد2الخطيييدتد

تش   وه قي   اس  GAAP بالمع   ايي  المحاس   بية ف   إذا كان   ت مب   ادئ المحاس   بة المقبول   ة عموم   ا 
ال   دخل التش   غيلىي أو رأس الم   ال ، ي   تم إج   راء التع   ديلات حس   ب الضن   ورة. الس   بب وراء ه   ذه 

لوحدات الاقتصادية مب ادئ المحاس بة المقبول ة عمومً ا ي تم التعديلات هو أنه عندما تطبق ا
، مث  ل البح  ث والتط  وير والش  هرة والمخصص  ات  تحمي  ل بع  ض البن  ود ع  لى ال  دخل التش  غيلىي
ي تقل ل وبش  كل مض  لل رأس الم ال المعل  ن م  ا ل م ت  تم اس  تعادة ه  ذه 

والضن ائب المؤجل  ة ، وال  تى
بالإض    افة إلى ذل    ك، س    يكون  الرس   وم إلى حق    وق الملكي    ة س    تتم تخف    يض رس   وم رأس الم    ال

ا
ً
ا أيض
ً
 (,p:8) Šević & Theriou Maditinos,2010,   .دخل التشغيل خاطئ

ه  و :دNOPATةسييتبد ييت داحيي  غداحةشييغيلادالمعييقلد عييقداحضيي دبادد3الخطييدت

مقياس لقدرة الوح دة الاقتص ادية ع لى تولي د النق د م ن الأنش طة التجاري ة المتك ررة وتجاه ل 
ي لتحويل      ه إلى رب        ح هيك      ل رأس ماله      ا. لك      ن ي ج      ب إج      راء تع      ديلات ع      لى ال      رب  ح المحاس      تش

 (,p:173)  Shil,2009اقتصادي. 
ي مرحلة ما بأنها "المبيعات  Stewartوايضا يعرّفها 

ائب".  -مضوفات التشغيل  -فن  الضن
ي أدخلت على البيانات المحاسبية مأخوذة من 

ويعتيش واحد من أسهل التعديلات التى
ائب. البيانات المالية  وأساسا هو الأرباح ناقص التدفقات النقدية الداخلة والضن

  (.9 ,2008,p: (Rago 
 حيث ان: 

= NOPAT  يبة اي الرب  ح من الأنشطة التشغيلية للوحدة ي الرب  ح التشغيلىي بعد الضن
صافن

يبة.     Balžova )  , (Luptkova,2016,p:193الاقتصادية )الرب  ح من العمليات( بعد الضن

 :دةةسييتبد ييت داحيي  غداحةشييغيلاد عييقداحضيي دبادددددوهنييتمدةيينهجيندد

OPAT  ( م نهج م ن الاس فل الى الاع  لىBottom-up approach و م نهج م ن الأع  لى إلى )

 (Andrija , Filip 2017,p:22-23)  (.Top-down approachالأسفل )
ن جدول )Bottom-up approachمنهج من الاسفل الى الاعلى ) -1  ( .1( وكما يبي 
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 (Bottom-up approach) ( منهج من الاسه  الى الاعق1 جدول 

 المبالغ البيلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللان 

  والإطهاء الاندثار بعد التشغيق   الر لل 

  التشغيلية الاوجار عقود عق المحسو ة الضمنیة +الها دة

  الاحتياط  بسبب اتباع طريقة  
ن
  LIFO+الزيادة  

   الزیادة+
ن
اكمة المح  رةه  إطهاء م صص     المير

   +الزیادة
ن
  المعدومة الدیون م صص  

   +الزیادة
ن
  والتطویر البحث نهقات  

   الزیادة+
ن
  الاستثنا یة البنود إطهاء م صص  

یبة قب  المعدلة التشغیلیة الأر اح =   الضن

ا ب   التشغیلیة النقدیة طرح: الضن

  الر لل  
ن
ا ب  = صا    (NOPATالتشغيق  المعدل بعد الضن

   Source: Andrija, Sabol & Filip, Sverer, (2017)," A review of the economic value 

added literature   and application", Special issue, UTMS Journal of Economics, Vol.8 
(1),PP:22-23 

 
ن جدول ) ي الرب  ح 1يبي 

يبة باتباع منهج من الاسفل ( حساب صافن التشغيلىي المعدل بعد الضن
حيث يبدا من الرب  ح التشغيلىي بعد الاندثار  (Bottom-up approach) الى الاعلى
 والاطفاء. 

ن جدول )Top-down approachمنهج من الأعلى إلى الأسفل ) -2  ( .  2( وكما يبي 
 

 (Top-down approach) الأسه  إلى الأعق من منهج (2جدول  

 المبالغ البيلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللان

  المبيعات

  وطرح: كلهة البضاعة المباعة

  المصاريف التسويقية والادارية

  الاندثار

  وضاف: 

  التشغیلیة ال سا ر من الضمنیة الها دة مصاریف

   الزیادة
ن
  المل یة حقوق  

  أخرى تشغیلیة إیرادات

ا ب طرح   التشغیلیة النقدیة : الضن

ا ب     الر لل  التشغيق  بعد الضن
ن
  (NOPAT= صا 

  Source: Andrija, Sabol& Filip, Sverer, (2017)," A review of the economic value added 

literature and application", Special issue, UTMS Journal of Economics, Vol.8 

(1),PP:22-23 
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ن  يبة باتباع منهج من الاعلى 2جدول ) يبي  ي الرب  ح التشغيلىي المعدل بعد الضن
ن
( حساب صاف

 حيث يبدا من المبيعات .  (Top-down approach)الى الاسفل
 pital structureتحقديقدهيكيردرأسدةيتلداحدةيقتدادية يتءداددددددد4الخطيدتددد

(CS):ي الوح  دة يتك  ون هيك  ل رأس م  ال الوح  دة الاقتص  ادية  م  ن جمي  ع الأم  وال المس  د
ن
تثمرة ف

اض من جه ات خارجي ة بش كل رس مىي و ي 
الاقتصادية إما من قبل المالك أو عن طريق الاقيى

اني   ة العمومي   ة للوح   دة الاقتص   ادية   ن ي المي 
ن
نس   ب أدوات ال   دين والأس   هم المفض   لة والعام   ة ف

ي ي     تم طرحه     ا بخص     وم لا Stewart (1990وع     رف 
( رأس الم     ال بأن     ه إجم     الىي الأص     ول ال     تى

ة ومع ذلك يمكن حسابه تحت اي من  الطرق الاتية: تحمل فوا ي بداية الفيى
ن
 ئد ف

ي تحمل فائدة )سواء على المدى  احط دقادالمبت  ت:
عن طريق إضافة جميع الديون التى

 القصي  أو الطويل( إلى حقوق المالك. 
ي لا تحمل فائدة من إجمالىي  احط دقادغ دالمبت  ت:

امات التى ن عن طريق طرح جميع الاليى

 (.(Shil,2009,p:173 طلوبات )أو إجمالىي الأصول(. الم
يمك    ن  :WACCةسييييتبدالمةدمييييطدالميييي جغدحةكلفييييادرأسدالمييييتلددددد5الخطييييدتد

ي يس   تخدمها الف    رد
 .تعري   ف تكلف   ة رأس الم    ال ع   لى أنه    ا م   ا يج    ب دفع   ه مقاب    ل الأم   وال ال    تى

تكلف     ة رأس الم      ال بأنه     ا "الح     د الأدتن المقب      ول م     ن العائ     د ع      لى   Stewartوايض     ا يع     رف 
. ويعت يش  ئ ن أداء الوحدات الاقتصادية الجيد والس ت  ي بي 

الاستثمار ويعتيش  خط فاصل غي  مرتئ
ن عن عوائ د الوح دات الاقتص ادية  فس يختارون  هذا مهم لأنه إذا كان المستثمرون غي  راضي 

بمع    تن ان تك    ون تكلف    ة رأس الم    ال بمثاب    ة نقط    ة . ع    دم مواص    لة دع    م الوح    دة الاقتص    ادية
التع  ادل لوح  دة اقتص  ادية  م  ا  إذا ل  م يك  ن ل  دى الوح  دة الاقتص  ادية عائ  دات كافي  ة لتغطي  ة 
ض  ته  مم  ا يش  ي  إلى ع  دم 

تك  اليف رأس الم  ال فل  ن ت  تمكن م  ن دف  ع مس  تحقاتها مقاب  ل م  ا اقيى
ا بالنسبة لو 

ً
ي الإدارة  سيكون هذا وضعًا ستئ

  حدة اقتصادية ما. الكفاءة فن
مرجح لتكاليف رأس ( كمتوسط WACCالمرجح لتكلفة رأس المال )ولحساب المتوسط 

 :   مال الأسهم وتكاليف رأس مال الديون نطبق القانون التالىي
Luptkova,2016,p:193) (Balžova,  

 
 

 وحيث ان  : 
WACC   المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال = 

  =       T     يبة الدخل  معدل ضن
RD        )الكلف وديون رأس المال)معدل = 
D          الفائدة من مكاسب ديون رأس المال = 

       C    اجمالىي الكلف = 
RE        )الكلف لحقوق رأس المال)معدل = 

WACC = (1 – T) × RD × D/C + RE × E/C 
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      E     حقوق راس المال = 
: وايضا  ي

 يمكن تطبيق المتوسط المرجح لتكلفة راس المال بتطبيق القانون الاتى
 
 
 

 حيث ان : 
Invested capitalراس المال المستثمر : 

cost of capitalكلفة راس المال : 
 EVA:دتطبيقداحقي ادادية تءدادالمضتفاد6الخطدتد

 
 

:  على“المضافة و تعتمد نظرية "القيمة الاقتصادية  ن  ((Saurabh,2019,p:5تأكيدين أساسي 
ا على رأس المال المستثمر يتجاوز 1

ً
. الوحدة الاقتصادية ليست مربحة ما لم تحقق عائد

 تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال. 
ي 2

ي صافن
وة عندما يتخذ مدير الوحدة الاقتصادية قرارات استثمار إيجابية فن . يتم إنشاء الية

ن يختلف نموذج  عن نموذج التدفق النقدي الحر لأنه يوفر  EVAالقيمة الحالية للمساهمي 
ا للقيمة المضافة لرأس المال المستثمر و  ً للوحدة الاقتصادية يساوي  NPVمقياسًا مباشر

لية لتدفق الأرباح الاقتصادية المتوقعة الناتجة عن موجوداتها المستقبلية القيمة الحا
 .والمتوقعة

ي : 
كة عينة البحث EVAتطبيق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة الجانب التطبيفى ي الشر

   فن
كة  ي الشر

لصناعة  العامةيتناول هذا المبحث تطبيق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة فن
، مصنع المعتصم( المأمونالزيوت النباتية ومصانعها)مصنع الرشيد ،مصنع  ن ، مصنع الامي 

كة.  ي تقييم اداء الشر
 واثرة فن

دلحستبداحقي ادادية تءدادالمضتفادنطبقدالمعتءحادادتيا:

 
 

 حيث ان: 
 :EVA القيمة الاقتصادية المضافة 

NOPAT ي
ائب: صافن  الرب  ح التشغيلىي بعد الضن

Capital Chargesمعدل رأس المال : 
 
 
 حيث ان : = 

EVA =NOPAT-  Capital Charges 

(Invested capital * cost of capital Capital charges= 

EVA =NOPAT- WACC * C 

( (Invested capital * cost of capital Capital charges= 
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Invested capitalراس المال المستثمر : 
cost of capitalكلفة راس المال :  

 على اجراء الخطوات الأساسية:  EVAيتطلب حساب القيمة الاقتصادية المضافة 
 EVAتعتم د القيم ة الاقتص ادية المض  افة  :دجميعدوة اجعياداحقييدائادالمتحييا:ددد1الخطيدتدد

ي ينتجه  ا نظ   ام المحاس  بة التقلي  دي للشر   كة العام  ة لص  ناعة الزي   وت 
ع  لى الق  وائم المالي   ة ال  تى

النباتي   ة، حي   ث لا يطب   ق م   دخل القيم   ة الاقتص   ادية المض   افة ع   لى البن   ود المس   تخرجة م   ن 
ي إم ا م ن قائم ة ال دخل أو 

القوائم الابعد اجراء بعض التعديلات المقررة و معظم البيان ات ت أتى
اني   ة ن العمومي   ة للشر   كة وكلاهم   ا مت   اح م   ن البيان   ات المالي   ة ل.غ   راض العام   ة. يس   تخدم  المي 

ة و تق    دير التك    اليف العام    ة ، بتنم    ا ي    تم اس    تخدام  قائم    ة ال    دخل لتحدي    د التك    اليف المب    اشر
ن جدول ) انية العمومية لتقدير التكاليف الرأسمالية ، وكما يبي  ن  .(4( و )3المي 

ي عناض الاصول الميزانياداحع دةياد:د-1
ات فن ي توفي  معلومات عن التغي 

حيث تساعد فن

ة ونهاية  ي بداية الفيى
امات فن ن ةوالاليى كة ويتم استخراج  الفيى وتعطي صورة عامة عن اداء الشر

ن قائمة 3بعض البنود واجراء التعديل اللازم لتقديم القيمة الاقتصادية لها وجدول) ( يبي 
كة العامة  انية العمومية للشر ن  . 2018وعام 2017للزيوت النباتية قبل التعديل لعام المي 

 الشر ة العامة لصناعة الزيوت النباتية (وزارة الصناعة والمعادن3جدول  
  
ن
انية العامة للسنة المنتهية   ن   المبالغ بالدينار(2018و 2017/كانون الاول31المي 

 31/12/2018 31/12/2017 اسم الحساب رقم الدلي  المحاسقي  

   الموجودات 

   الموجودات الثابتة 1

 13945396566 14,139,246,090 الموجودات الثابتة القائمة(بالقيمة الدفترية( 11

 1,285,289,764 935,102,593 مشروعات تحت التنفيذ 12

 39,948,827 39,948,827 استثمارات مالية طويلة الاجل 151

   الموجودات المتداولة 

 14,692,613,363 13,913,016,882 (بالكلفة(المخزون  13

 212957323 212957323 اعتمادات مستنديه لشراء المواد 138

 13505925664 12723758023 المدينون 16

 3,757,072,529 2,536,771,229 النقود 18

 47439204036 44500800967 مجموع الموجودات 

 725486000 726996000 الحسابات المتقابلة المدينة 19

   مصادر التمويل 

   مصادر التمويل طويلة الاجل 

 3236314000 3,236,314,000 راس مال الاسمي والمدفوع 21

 37682792530 37529207581 الاحتياطيات 221-222-223

 (244988920996( (242278832388( العجز 225

 171246872820 171246872820 قروض مستلمة طويلة الاجل 241

   مصادر التمويل قصيرة الاجل 

 1100000000 1650000000 قروض قصيرة الاجل 

 11278615852 11328615852 المصارف الدائنة 

 21883529830 20788623102 الدائنون 26

 47439204036 44500800967 مجموع مصادر التمويل 

 725486000 726996000 الحسابات المتقابلة الدائنة 29

 126231586621 125601370320 حسابات الموازنة الاستثماريةارصدة  

ن المصدر: اعداد الباحث        بالاعتماد عق القوا م المالية للقسم المالى   ي 
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اني   ة العمومي   ة تس   اعد قائم    ة  يتئ ييياداحيييقخر:ددد-2 ن ي المي 
ن
بالإض   افة الى المعلوم   ات ال   واردة ف

ي المقارن       ة لتحدي       د القيم       ة الاقتص       ادية المض       افة للشر       كة حي       ث تعك       س الاداء 
ن
ال       دخل ف

ي 
ي ت ؤثر بش كل او اخ ر ع لى الن اتج النه اتئ

كة وتتضمن اهم البنود والتك اليف وال تى التشغيلىي للشر
ي التطبيق)حس  اب  ولتطبي  ق م  دخل القيم  ة الاقتص  ادية

ن
المض  افة للشر  كة تس  تخدم الباحث  ة ف

( قائم   ة ال   دخل للشر    كة العام   ة لص   ناعة الزي   وت قب   ل اج    راء 4العملي   ات الجاري   ة(. وج   دول)
 التعديل. 

 الشر ة العامة لصناعة الزيوت النباتية وزارة الصناعة والمعادن (4دول ج

  
ن
 بالدينار(  المبالغ31/201712/2018قا مة الدخ  للعمليات الجارية  

رقم الدلي  
 المحاسقي  

 31/12/2018 31/12/2017 اسم الحساب

   الايرادات الجارية 

 4,187,672,392 4,781,525,577 ايرادات النشاط الجاري 41-45

  دا نة 46
  1,500,000 توا د واوجارات اراضن

   المضوتات الجارية 

 26,073,227,510 27,120,716,645 الرواتب والاجور 31

 2,901,879,736 3,362,396,283 المستلزمات السلعية 32

 2,552,161,980 2,277,467,192 المستلزمات ال دمية 33

 1,198,824,083 1,207,284,581 الاند ثارات 37

ة(  ا ب والرسوم  غي  المباشر  852,156 420,186 الضن

تا    عجز(العمليات الجارية المرحلة  
 الاولى(

 29,185,259,310)   28,539,273,073) 

   تضاف : الايرادات التحويلة والاخرى 

 26,346,235,301 67944440634 الايرادات التحويلية 48

 59,129,270 182,357,518 الايرادات الاخرى 49

ل المضوتات التحويلية والاخرى  ن    تين

 96,961,860 66,988,340 المضوتات التحويلية  38

 479,218,245 330,604,485 المضوتات الاخرى 39

   
ن
الها   القاب  للتوزيللللع صا 

 العجز المرحلة الثانية(
38543946017  2710088607) 

ن المصدر: اعداد الباحث  بالاعتماد عق القوا م المالية للقسم المالى   ي 

 
:داجيييي ااداحةعييييقد تديبييييردةسييييتبد ييييت داحيييي  غداحةشييييغيلاد عييييقددددددد2الخطييييدتد

دددNOPATاحض دبا

 حيث ان: 
:NOPAT   ي ال   رب  ح التش   غيلىي المع   دل بع   د الضن   يبة اي ال   رب  ح م   ن الأنش   طة التش   غيلية

ص   افن
يبة .  كة العامة لصناعة الزيوت النباتية )الرب  ح من العمليات( بعد الضن  للشر
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يبة ي الرب  ح التشغيلىي بعد الضن
ن
يجب إجراء بعض  NOPATلذلك قبل حساب صاف

ي  لتحويله إلى رب  ح اقتصادي. وحيث ان التعديلات  على  التعديلات على الرب  ح المحاستش
ي 
ن
ي الاصول يقابلها زيادة ف

ن
ن ان اي زيادة ف حساب  الارباح والخسائر ورأس المال العامل يبي 

ي حساب  الارباح والعكس صحيح،
ن
وكذلك رأس المال العامل الذي يعتيش نقطة الانطلاق ف

كة رأس المال المستثمر.. ومن هذه التعديلات وحسب  المعلومات المتاحة من قبل الشر
 :  ومصانعها )عينة البحث( وكما يلىي

ا لمبادئ المحاسبة المقبولة عمومًا، يجب طرح  :نفقتتداحبحثدواحةطدد أودً:د 
ً
وفق

ي تم تكبدها فيها. وتن طرح 
ة التى ي الفيى

ن
ي قائمة الدخل كمضوف ف

ن
تكاليف البحث والتطوير ف

ة نسبيًا( من نفقات ال ي على الربحية، وتذا ترك بدون مبالغ )كبي  بحث والتطوير له تأثي  سلتش
، لذلك يجب رسملة EVAتعديل، فسيؤدي ذلك إلى تقليل القيمة الاقتصادية المضافة

ة زمنية مناسبة. يتم إدراج مبلغ الرسوم  مصاريف البحث والتطوير واستهلاكها خلال فيى
انية العمومية كأصل )والذي من المتوق ن ي المي 

ي الكامل فن
ع أن يولد العوائد المستقبلية( فن
ي قائمة الدخل. 

ة الاستهلاك( فن ن يتم خصم الرسوم السنوية )المحسوبة على مدى فيى و حي 
ة  كة العامة للزيوت النباتية حيث ان نفقة البحث  ي عن فيى

بالنسبة لمعالجة النفقات للشر
ي :  1/3سنوات وتستهلك بنسبة 3

ي السنة. ويتم معالجته كما يأتى
 فن

ة +   1800000،  2018مضوفات البحث والتطوير عن الفيى
 مضفات البحث والتطوير المستهلك سابقا:  -

2018 :1800000*1/3  ( =600000) 
2017 :1500000*1 /3 ( =500000) 
2016  :1900000*1/3 ( =633000) 

ي قائمة الدخل 
ة الاستهلاك( فن حيث يتم خصم الرسوم السنوية )المحسوبة على مدى فيى

انية العمومية كأصل )والذي من المتوقع أن يولد وا ن ي المي 
ضافة مبلغ الرسوم الكامل فن

 .العوائد المستقبلية(

  الهدف الرئيسي من تطبيق القيمة الاقتصادية المضافة ثتنيتًد:دة  وفداحض ائن: 

EVA كات النفقات والتكاليف النقدية وليست المستحقة ولان هناك الكثي  من الشر
ف مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة استغلت هذا  ي التلاعب بالأرباح لذلك يعيى

البند فن
ي حساب القيمة الاقتصادية 

ائب النقدية ويتجاهل المستحق منها لذلك فن فقط بالضن
يبة على الدخل من الرب  ح التشغيلىي حيث من وجه نظر البعض  EVAالمضافة 

تستبعد الضن
كة ، و   تتم المعالجة الاتية: انها تعتيش جزء ثابت من اموال الشر

ائب المسجلة بقائمة الدخل                                      852156الضن
ائب المؤجلة         470000خصم الزيادة )اضافة الانخفاض ( لمقدم الضن

يب النقدية                                                       1,322,156الضن
كة تخضع  يبة الدخل وبما ان الشر  % حيث تسجل كالتالىي : 35لمعدل ضن
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ائب الدخل للعام الحالىي 
امات ضن ن يبة الدخل الجارية حيث يتم تقييم الأصول والاليى ضن

ائب الدخل المؤجلة  ائب. وضن ات السابقة وفق للمبلغ المتوقع سداده لمصلحة الضن والفيى
ن ال امات على الفروق بي  ن

اف بها باتباع طريقة الاليى ف بها ل.صل اويتم الاعيى  قيمة المعيى
( من خلال  ي انية )الاساس المحاستش

ن ( وقيمتها المدرجة بالمي  ي يتش
ام )الاساس الضن ن الاليى

يبة الجارية والمؤجلة كإيراد او مضوف  يبة المطبق. ويتم ادراج الضن استخدام معدل الضن
ي نفس الفيى 

ن
ي تنتج من حدث ف

يبة التى ي قائمة الدخل للعام الحالىي ماعدا الضن
ن
ات  ة اوف فيى

ة ضمن حقوق الملكية ووفقا للقيمة الاقتصادية المضافة تتم معالجتها بخصم  اخرى مباشر
يبة المستحقة الى رأس  ي الرب  ح التشغيلىي واضافة الضن

ن
يبة الجارية والمدفوعة من صاف الضن

ة.  ي اول الفيى
ن
 المال المستثمر ف

كة العامة لصناعة الزي  :ثتحثت:دة  وفدادنقثتر وت النباتية طريقة القسط تطبق الشر

ي تنخفض 
ي لا تزال تستخدم فيها الأصول التى

كات التى ي الشر
الثابت لحساب الاندثار. وفن

قيمتها بشدة لتوليد الإيرادات، فإن هذا النهج يمثل مشكلة. وستؤدي الاستثمارات 
ي القيمة الاقتصادية المضافة 

ي المعدات إلى انخفاض فن
ويمكن أن يؤدي  EVA الجديدة فن

ح اضافة قيمة الاندثار إ قيى ي استبدال المعدات. و لحل هذه المشكلة، ي 
لى تأخي  مكلف فن

ي الرب  ح ثم خصم الاندثار الاقتصادي ل.صول المستهلكة خلال السنة 
ي الى صافن المحاستش

كة العامة لصناعة الزيوت وللمصانع الاربعة عينة البحث  المالية وحيث يبلغ اندثار الشر
 .دينار الف( 734,833,474)
 NOPAT:دةستبد ت داح  غداحةشغيلادالمعقلد عقداحض دبا3لخطدتدا

ن جدول ) يبة واجراء التعديلات وكما يبي   (.5نستخرج  الرب  ح التشغيلىي قبل الضن
يبة5جدول   (الر لل  /ال سارة التشغيق  قب  الضن

 البيللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللان
                2018المبالغ لسنة 
 دينللللللللللار

 30,593,036,963 المبيعات

 25,129,189,402 كلهة المبيعات  تكلهة ال امات ومواد اولية والاودي العاملة وكلهة التصنيع(

 5,463,847,561 مجم  ر لل 

 7,358,330,640 المصاريف التسويقية والادارية والعامة

ة   وزيوت, ادوات الاحتياطية, مواد التعبئة وقود اجمالى  التكاليف المتغي 
 صيانة الآلات ومعدات,  هر اء( والتغليف,

1,896,586,411 

 2,982,571,107اجمالى  التكاليف الثابتة  الرواتب والاجور
 (734,833,477الاندثار

3,717,404,584 

 576,180,105 مضوتات اخرى

يبة  (8,084,654,179  خسارة العمليات التشغيلية قب  الضن

ن المصدر: اعداد الباحث        ان التكلهة التهصيق   ي 
ن  استنادا الى قا مة الدخ  ومي 
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ن الجدول ) يبة ) (5يبي  ( الف دينار 8,084,654,179خسارة العمليات التشغيلية قبل الضن
كة.   وذلك بسبب ارتفاع التكاليف مقارنة بإيرادات الشر

ائب   ي الرب  ح التشغيلىي المعدل بعد الضن
ن
وسوف تستخدم  (NOPAT)ثم نستخرج صاف

ن جدول) (Bottom-up approach) منهج من الاسفل الى الاعلىالباحثة   (.6وكما يبي 
ا ب  6جدول     الر لل / ال سارة من العمليات التشغيلية بعد الضن

ن
 (NOPAT( صا 

    2018المبالللغ لسنة  البيلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللان
 دينار                                        

يبة  (8,084,654,179  خسارة العمليات التشغيلية قب  الضن

 (734,833,477   الاندثار-

 (8,819,487,656   الاندثار بعد التشغيق   الر لل 

 - التشغيلية الاوجار عقود عق المحسو ة الضمنیة +الها دة

  الاحتياط  بسبب اتباع طريقة  
ن
 - LIFO+الزيادة  

   الزیادة+
ن
اكمة المح   ھرة إطهاء م صص    - المير

   +الزیادة
ن
 - المعدومة الدیون م صص  

ة    البحث والتطوير عن الهير
ن
 1,800,000 2018+الزيادة  

 المستهلك سابقا: البحث والتطوير -
2018 :1800000*1/3   =600000        ) 
2017 :1500000*1/3  =500000) 
2016  :1900000*1/3  =633000) 

 
  600000) 
  500000) 
  633000) 

   الزیادة+
ن
 - الاستثنا یة البنود إطهاء م صص  

یبة قب  المعدلة التشغیلیة ال سا ر =  (8,819,420,656   الضن

ا بطرح:   (1,322,156   التشغیلیة النقدیة الضن

ا ب    ال سارة من العمليات التشغيلية بعد الضن
ن
= صا 

 NOPAT) 
  8,820,742,812) 

ن المصدر : اعداد الباحث          استنادا الى القوا م المالية والتعدولات اعلا  ي 

ن ج   دول ) ي الخس   ارة م    ن العملي   ات التش   غيلية بع    د الضن   ائب )6يب   ي 
ن
ي NOPAT( ص    اف

( وال    تى
ي  (8,820,742,812  بلغ     ت

ال     ف دين     ار. وحي     ث ان م     ن ض     من التع     ديلات لحس     اب ص     افن
( ال    ف 734,833,477)الرب  ح/الخس    ارة م    ن العملي    ات التش    غيلية  ي ط    رح الان    دثار والب    الغ 

ة  وث   م ط   رح  1,800,000والب   الغ  2018دين   ار واض   افة مض   وف البح   ث والتط   وير ع   ن الف   يى
ة السابقة.   مضوف البحث والتطوير المستهلك للفيى

يتك ون  :capital structure (CS)تحقدقدهيكردرأسدةيتلداحشي  ادددد4الخطدتد

ي 
هيك   ل رأس م   ال الشر   كة العام   ة لص   ناعة الزي   وت النباتي   ة  م   ن جمي   ع الأم   وال المس   تثمرة فن

اض م   ن جه   ات خار  جي   ة بش   كل رس   مىي و ي الشر   كة إم   ا م   ن قب   ل المال   ك أو ع   ن طري   ق الاق   يى
اني    ة العمومي    ة للشر    كة . وايض    ا ه    و  ن ي المي 

نس   ب أدوات ال    دين والأس    هم المفض    لة والعام    ة فن
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ة وم   ع ذل   ك يمك   ن  ي بداي   ة الف   يى
ن
ي ي   تم طرحه   ا بخص   وم لا تحم   ل فوائ   د ف

إجم   الىي الأص   ول ال   تى
 حسابه تحت اي من  الطرق الاتية: 

دالمبت  ت: ي  احط دقا
تحمل فائدة )سواء على عن طريق إضافة جميع الديون التى

 المدى القصي  أو الطويل( إلى حقوق المالك. 

دغ دالمبت  ت: ي لا تحمل فائدة من  احط دقا
امات التى ن عن طريق طرح جميع الاليى

 إجمالىي المطلوبات )أو إجمالىي الأصول( . 
ي لا 
امات التى ن ة  عن طريق طرح جميع الاليى سوف تستخدم الباحثة الطريقة غي  المباشر

ن جدول )تحمل فا  ( .7ئدة من اجمالىي المطلوبات او )اجمالىي الاصول(. وكما يبي 
  المبالغ بالدينار(capital structure (CS)( تحدود هيك  رأي مال الشر ة 7جدول  

 
 البيللللللللللللللللللللللللان

 2017سنة 
 دينار                    

 2018سنة 
 دينار   

 47,439,204,036 44,500,800,967 اجمالى  الموجودات

  + مضوتات البحث والتطوير غي  
 
 
 
 

 
 

1,200,000 
500,000 

 2018سنة المستهلك:  
2018 :1800000*2/3  =1200000 
2017 :1500000*1/3 =500000 

 :2017عن سنة 
2017 :1500000*2/3 =1000000 
2016  :1900000*1/3 =633000 1000,000 

633,000 
 

 47,440,904,036 44,502,433,967 =اجمالى  الموجودات

   :(NIBLالمطلو ات ال الية من الهوا د  -

 34,262,145,682 33,767,238,954 اجمالى  المطلو ات المتداولة

ة الاج -  (1,100,000,000  (1,650,000,000  قروض قصي 

 NIBL): 32,117,238,954 33,162,145,682المطلو ات ال الية من الهوا د  

 12,385,195,013 14,278,758,354 (CS)=هيك  رأي  مال الشر ة

ن المصدر : اعداد الباحث        انية العمومية ي  ن  استنادا الى قا مة المي 
 

ن جدول )  كة لسنة 7يبي  الف  12,385,195,013حيث بلغ  2017( هيكل رأس مال الشر
ي الف 14,278,758,354بلغ  2018دينار وسنة 

امات التى ن دينار من خلال طرح جميع الاليى
 لا تحمل فائدة من إجمالىي الأصول . 

 
 
 
   

Invested capital = Total assets – non-interest-bearing liabilities (NIBL) 
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المطلد ييييتتدالختحيييييادةيييي دد-راسدالميييتلدالمسييييةث  دااجمييييتحادالمدجيييدءاتدد

د(NIBLاحفدائقد)

 32,117,238,954-44,502,433,967=         2017سنة        
 الف دينار 12,385,195,013 =                            

 33,162,145,682-47,440,904,036=          2018سنة      
  الف دينار14,278,758,354=                            

 
 
 
 1,650,000,000-33,767,238,954=        2017سنة       

 الف دينار 32,117,238,954=                          
 1,100,000,000-34,262,145,682=         2108سنة      

 الف دينار 33,162,145,682=                          
NIBL  .ة الأجل مع تكلفة رأس المال صفر   ي مطلوبات قصي 
 

ع  ن طري  ق اس  تخراج متوس  ط رأس  :ةسييتبدةعييقلدراسدالمييتلدالمسييةث  ددد5الخطييدتد

. حي   ث ان  تكلف   ة رأس الم   ال تمث   ل "الح   د الأدتن المقب   ول م   ن العائ   د ع   لى الم   ال المس   تثمر 

ن أداء  . الاس   تثمار للشر    كة ويعت    يش  خ    ط فاص    ل غ    ي  ظ    اهر للعي    ان ب    ي  ئ الشر    كة الجي    د والس    ت 
ن ع  ن عوائ  د الشر  كة فس  يختارون ع  دم  ويعت  يش ه  ذا مه  م لأن  ه إذا ك  ان المس  تثمرون غ  ي  راض  ي 

بمع تن ان تك  ون تكلف ة رأس الم ال بمثاب  ة نقط ة التع  ادل للشر كة إذا ل  م  .مواص لة دع م الشر  كة
كة عائدات كافية لتغطي ة تك اليف رأس الم ال فل ن ت تمكن م ن دف ع مس تح قاتها يكن لدى الشر

ا للغاي    ة 
ً
ي الإدارة س    يكون ه    ذا وض    عًا س    تئ

ض    ته مم    ا يش    ي  إلى ع    دم الكف    اءة فن
مقاب    ل م    ا اقيى

كة.  : بالنسبة للشر  وتحسب كما يلىي
 
 

 معدل راي المال= راي المال المستثمر *كلهة راي المال
حي   ث قمن   ا باس   تخراج راس الم   ال المس   تثمر م   ن العملي   ات الس   ابقة اع   لاه حي   ث بل   غ لس   نة 

، ث   م   ال   ف دين   ار 14,278,758,354:  2018واس   نة  ال   ف دين   ار  12,385,195,013: 2017
ن ادناه :    نستخرج متوسط راس المال المستثمر وكما مبي 

 14,278,758,354ال  ف دين  ار +  12,385,195,013= )متوسللل راي المللال المسللتثمر
 الف دينار 13,331,976,684=2الف دينار(/ 

% كلف  ة رأس الم  ال = 10ال  ف دين  ار * 13,331,976,684=  نسللت رج معللدل رأي المللال
ن جدول ) 1,333,197,668  ( حساب معدل راس المال المستثمر. 8الف دينار وكما يبي 

( (Invested capital · cost of capital= Capital charges 

NIBLالمطلوبات الخالية من الفوائد ) ديون قصيرة الاجل -المتداولة( = اجمالي المطلوبات   
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 ( حساب معدل رأي المال المستثمر/المبالغ بالدينار8جدول  

 2018سنة  2017سنة  للللللللللللللللللللللللللللانالبي

 14,278,758,354 12,385,195,013 رأي المال المستثمر

 /2 

 13,331,976,684 متوسل راي المال المستثمر

 %10* %10كلهة رأي المال

 1,333,197,668 معدل  راي المال

ن المصدر: اعداد الباحث       استنادا الى العمليات اعلا  ي 

كة10           % *:كلفة راس المال حسب بيانات الشر
ن الجدول) ب 1,333,197,668( معدل راس المال والبالغ 8يبي  الف دينار، من خلال ضن

ي  13,331,976,684متوسط راس المال المستثمر 
ن
 % كلفة راس المال . 10الف دينار ف
يبة ي الرب  ح التشغيلىي المعدل بعد الضن

ومعدل تكلفة راس  NOPAT و بعد استخراج صافن
 .EVAنطبق القيمة الاقتصادية المضافة  Capital chargesالمال 

دEVA:دتطبيقداحقي ادادية تءدادالمضتفاد6الخطدتددد

 
 
 
 
 
 
 

 
دادمةنةتجتتدواحةد يتت

دادمةنةتجتتد

ي الشر   كة العام   ة لص   ناعة الزي   وت  EVAان تطبي   ق م   ؤشر القيم   ة الاقتص   ادية المض   افة  -1
فن
( ال     ف دين     ار 10,153,940,480النباتي     ة ومص     انعها حق     ق قيم     ة مض     افة س     لبية بمق     دار)

وذل  ك لانه  ا ل  م تحق  ق عائ  د ع  لى راس الم  ال المس  تثمر يتج  اوز تكلف  ة الف  رص البديل  ة ل  راس 
ه ا اع لى م  ن الم ال وبالت الىي ل م تحق  ق قيم ة مض افة وانم  ا ادت الى ت دمي  القيم ة ولك  ون تكاليف

ي الموارد . 
 الايرادات المتحققة نتيجة الهدر فن

ن بالعوائد  -2 كات. وتقاس ثروة المساهمي  ن معيارًا لعالم الشر أصبح تعظيم قيمة المساهمي 
ي يتوقعون   الحصول عليها من استثماراتهم. ويمكن أن تكون هذه العوائد بمثابة أرباح 

التى
ي رأس المال و كأداة لقياس الأ 

ساعد على التغلب   EVA داء المالىي حيث ان اعتمادأو زيادة فن
ي الأدوات التقليدية

 .على أوجه القصور فن

EVA =NOPAT-Capital charges 

( الف دينار 10,153,940,480= (الف دينار 1,333,197,668 - ( الف دينار8,820,742,812(

المضافة القيمة الاقتصادية  EVA   قبل تطبيق مدخل محاسبة استهلاك الموارد    2018لسنة  

RCA .للشركة العامة لصناعة الزيوت النباتية  
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كة وأيضا كأعلى   EVAيستخدم مؤشر  -3 كمقياس للقيمة وكمقياس ل.داء لتقييم اداء الشر
ي يتم الحصول عليها من التقارير المالية، 

مؤشر ل.داء و هناك العديد من المعلومات ، التى
ي صع

. وهذا يعتن ي العمل أثناء القياس الكمىي
ن
 وبة أقل ف

كة.  -4  وبالتالىي قيمة للشر
ن الهدف الأساشي من الإدارة المالية هو تعزيز ثروة المالكي 

ي 
ن هذه على العديد من المعايي  أو النسب المحاسبية التقليدية التى تنعكس ثروة المساهمي 

ي قياس القيمة الاقتصادية الحقيقية بسبب أسال
ن
ي الواقع ف

ن
يب المحاسبة الابداعية تفشل ف

مثل إظهار أرباح أعلى أو أقل لكفاءة قرارات الاستثمار حيث يكون إنشاء القيمة ذا أهمية 
 قصوى. 

كات الداخلية  EVA إطار القيمة الاقتصادية المضافة -5 ي الواقع ، نظام حوكمة الشر
ن
هو ف

ن تلقائيًا ويدفعهم للعمل من أجل مصل ن  الذي يوجه جميع المديرين والموظفي  حة المالكي 
ن  ة لهم وللمساهمي   .ويستعد الموظفون بعد ذلك لتحقيق نتائج مذهلة تجلب مكافآت كبي 

كات الاستثمار  -6 نتائج حساب القيمة المضافة الاقتصادية تشجيع تخصيص الأموال لشر
 ذات التكاليف الرأسمالية المنخفضة. 

داحةد يتت

كة العامة لصناعة الزيوت النباتية أي نظام محاسبة التكاليف ، عليها  -1 قبل أن تتبتن الشر
كة ما  ي النظم البديلة المتاحة؟ ونقاط القوة والضعف لكل نظام؟ 

أن تفهم ادارة الشر
مة لكل منهما، ويتم تسهيل هذه المقارنات من خلال فهم ودراسة ئوسياق القرار الأكية ملا 

ن أنظمة التكاليف هذه التقنيات كة من الاختيار بي  . بمعتن آخر، قبل أن تتمكن الشر

كة فهم كيفية عمل   ي ومستهلكي المعلومات المحاسبية داخل الشر المتنافسة ، على منت ش
 كل نظام وكيف تكون البدائل متشابهة ومختلفة عن بعضها البعض. 

كة العامة لصناعة الزيوت النباتية ادارة على -2  متعدد عمل فريق تشكيل الشر
ات عالية مهارات ذي الاختصاصات القيمة  لتطبيق الاقتصادية الجدوى دراسة يتولى وخيش

 .الاقتصادية المضافة
ورة إنشاء قاعدة بيانات تعمل على توفي  المعلومات المالية وغي  المالية كافة كون  -3 ضن

لاستعانة بتقنية تطبيق القيمة الاقتصادية المضافة يتطلب معلومات شاملة ومن خلال ا
 . ي اتي ش

ي توفي  المعلومات على المستوى التشغيلىي  والاسيى
ي تسهم فن

 المعلومات التى
كة  -4 ي يتقبا حث الشر

ي الأقسام التى
م بزيادة القيمة المضافة  وذلك من خلال الاستثمار فن

تتجاوز فيها عوائد تلك الأقسام تكاليف رأس المال، و زيادة الأداء التشغيلىي ل.قسام 
ائب -لية الحا ي الأرباح التشغيلية بعد الضن

دون زيادة  (NOPAT)    وبالتالىي زيادة صافن
 .رسوم التمويل

ي  -5
كة لزيادة القيمة المضافة زيادة الاصول عن طريق إغلاق الأقسام التى من الافضل للشر
ي الأقسام الأخرى

 يكون العائد فيها أقل من تكاليف رأس المال ،او إعادة استثمار العائدات فن
ن كأرباح  .، أو إعادة الأموال إلى المساهمي 
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كة زيادة نسبة الدين إلى حقوق الملكية ، وبالتالىي  -6
لزيادة القيمة المضافة يمكن للشر

تقليل متوسط التكلفة المرجح لرأس المال )لأن تكلفة الدين أقل من تكلفة حقوق 
 الملكية(. 

كة وتحقيق  EVAمن أجل دمج القيمة الاقتصادية المضافة   -7 ي ثقافة الشر
ن
بالكامل ف

ي 
ن
كة حث كبار المديرين ف ن الرئيس للشر كي 

ورة أن يكون اليى أق  قدر من الفاعلية ، ضن
ام القوي من الإدارة العليا أمرًا حيويًا  ن كة  على الوقوف بقوة وراء التغيي  حيث يعد الاليى الشر

ن "من دون قبول الإدارة ، يمكن  ن أن ينظروا إلى التقنية للتكامل والتنفيذ الناجحي  للموظفي 
كة" .   على أنها مجرد اتجاه مؤقت آخر للشر

كة العامة لصناعة الزيوت النباتية مثل )الزيوت  -8 ي تنتجها الشر
ان المواد الاستهلاكية التى

ي يتم استخدامها 
( ي مواد  للاحتياج اليوم التى

ن السائلة، و مساحيق التنظيف، و الصوابي 
ادها من الخارج ويمكن ان يتم انتاجها  باستمرار ومن غي  الممكن ان يتم استمرار استي 

اد وطنيا سيما  ي استي 
ي وعدم الاستمرار فن

ورة تشجيع المنتج الوطتن ي الوضع الراهن لضن
فن

هذه المواد وبالتالىي مساعدة هذه الدول المصدرة لهذه المواد الافادة من تهجي  العملة الى 
ي الوقت الذي نستطيع ونمتلك القدرة على انتاجها بمواصفات وجودة عالية 

الخارج وفن
ي انتاج هذه المنتجات. بخاصة ان العراق يعد من الد

 ول السبّقة فن
ن على -9 كة العامة للزيوت النباتية  تشكيل فريق عمل لتدريب الموظفي  على ادارة الشر

ي  EVAمفاهيم 
هم فن ن فهم كيفية تأثي  من خلال تضفاتهم. يجب  EVAو على الموظفي 

كة تحديد الدوافع الرئيسة ذات القيمة على جميع المستويات التنظيمية  و على ادا رة الشر
ي مستوى الشعة فإن نتائج 

ن فن ام بالتدريب المستمر لضمان بقاء الموظفي  ن
 EVAالاليى

 للقيام بذلك تجعلها عملية جديرة بالاهتمام. 
ي لا  -10

وعات التى يركز المديرون بشكل كبي  على زيادة الأرباح بحيث يقومون بتنفيذ المشر
ي أي مكان وزيادة 

ي حصلوا عليها فن
ر الأرباح التى مبلغ النفقات الرأسمالية. هؤلاء المديرون تيش

ح استخدام  قيى ن لهياكل رأس المال والتكاليف أو اختيار تجاهلها. لذلك ، ي  إما غي  مدركي 
ي حسابها وتقييمها، ومن أجل تلبية  EVA مؤشر 

حيث لا يمكن تجاهل تكلفة رأس المال فن
ي البلد ، أن يكون حساب

ن فن بلاغ المالىي والإفصاح. ، و إلزاميًا للإ  EVA توقعات المساهمي 
ي الصناعات الرئيسة الأخرى الحث على أن تدرس كذلك ،   EVA لتوسيع استخدامها

فن
 .كمصدر لقياس الأداء المالىي الموثوق به

كات الصناعية بخاصة  -11 كات عامة وللشر ورة تطبيق القيمة الاقتصادية المضافة للشر ضن
ي تحقيق ثروة وتوزيعها على الذ

وة. وذلك لأهميته فن ي تحقيق هذه الية
 ين ساهموا فن

ورة قيام الادارة بتغي  الانطباع المشوه ب  الربحية إذا نظروا فقط إلى الرب  ح بعد  -12 ضن
ي تطبيق تقنية 

يبة بالمعتن التقليدي بدلا من الرب  ح الاقتصادي المحسوبة فن  . EVAالضن
ورة اجراء المزيد من الدراسات عن مؤشر القيمة الاقتصاد -13 ية المضافة العمل على ضن

ي البتئة العراقية. 
كات الصناعية فن ي قياس اداء الشر

 لما له من اهمية فن
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ي  -14
ن
كة لما لها من اهمية ف ورة اعداد قائمة القيمة المضافة مع القوائم المالية للشر ضن

كة.   قياس اداء الشر
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