
 

اَعكاس تكايم  انذخم المحاسبً وانقًٍت الاقتصادٌت المضافت عهى 
 قراراث المستثًرٌٍ

 

 ٌاسر نوري محمد/ الباحث                      عامر محمد الجنابً.د.أ          
                             قسم المحاسبة -جامعة بؽداد /كلٌة الادارة والاقتصاد     

  
 المستخهص

ٌمثل دعم المعلومات النوعٌة خطوة اضافٌة فً عملٌة ممارسة اتخاذ القرار,فالطرٌقة التً تقوم            
لمن المهم توصٌل المعلومة الى  وأنهخلالها الشركات بتقدٌم المعلومات تساعد اٌضا على خلق القٌمة 

حالة على صلة بتوقعات  المستثمرٌن بالاستراتٌجٌات المتبعة وبما الذي ٌدور فعلا داخل الشركة ,اي كل
وان الفشل فً عدم اطلاعهم سٌضر بثقة المستثمر , حاملً الاسهم واسعار السوق المبنٌة على تلك التوقعات

ان قرارات المستثمر تتاثر بالعوامل المالٌة والعاطفٌة والنفسٌة والسٌاسٌة  التً ٌصعب ارجاعها مرة اخرى .
لة للقٌاس,حٌث ٌجب ان تاخذ العوامل المالٌة المساهمة الاكبر فً والاقتصادٌة والامنٌة وهً عوامل ؼٌر قاب

حٌث ٌسعى المستثمرون دائما فً سوق الاسهم الى الحصول على ارباح كبٌرة  التؤثٌر على قرارات المستثمر
وٌقومون بشراء والاحتفاظ بالاسهم التً تكون هً الافضل بالنسبة الٌهم والتً من خلالها ٌحصلون على  .

وهما المقاٌٌس التقلٌدٌة والمقاٌٌس  رئٌسٌٌنتنقسم مإشرات تقٌٌم الى صنفٌن  الارباح وعادة مااعلى 
 المعتمدة على القٌمة .

 همن اوج كوجهوٌنصب هدؾ هذا البحث الى تسلٌط الضوء على مفهوم القٌمة الاقتصادٌة المضافة 
المضافة كمإشر ٌعزز الابلاغ المالً من  الافصاح الاختٌاري ومدى امكانٌة الاعتماد على القٌمة الاقتصادٌة

مع الدخل المحاسبً التقلٌدي وربطهما بالمتؽٌرات ذات العلاقة وبما ٌساعد على ترشٌد قرارات  هخلال تكامل
 المستثمرٌن .

 (ٕٓٔٓ) عام( لISXوطبقت الدراسة على عشرٌن شركة صناعٌة مدرجة فً سوق العراق للاوراق المالٌة )

البحث باستخدام التحلٌلات الاحصائٌة ,حٌث اعتمد الباحث معامل ارتباط بٌرسون لاختبار  وتم اختبار فرضٌات
 درجة العلاقة ونوعها ,كما اعتمد على تحلٌل الانحدار البسٌط وكذلك تحلٌل الانحدار المتعدد.

 وقد تم التوصل الى النتائج التالٌة :

 رتباط طردي ضعٌؾ.(اROA,EPS AR,ROE,ROI,مع) EVAكان ارتباط  ٕٓٔٓعام فً 

 EPS  ,... %AR ,7%ROA%من ٖ.ٔٔ ,ROE,ٔ٘.ٙ%ROI% من ٔ..ٔمامقدارة  EVAوتفسر 
 ROE ,ٕ..ٔ%ROI,ٔ..ٗ %ROA%من ٕ.ٔٗمامقدارة,  NIو EVAعند تكامل كل من  R2فً حٌن فسر 

,ٔٗ.ٖ %EPS ,ٔٓ %AR  

معدل الموزون لتكلفة راس  -الدخل المحاسبً -القٌمة الاقتصادٌة المضافة المصطهذاث انرئٍسٍت نهبذث:

 الافصاح الاختٌاري -المال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ملاحظة: بحث مستل من رسالة ماجستٌر .*
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 لمقذيتا
اظهرت العدٌد من الدراسات الاقتصادٌة الاهتمام بمإشرات استعان بها المحاسبون لتعزٌز جودة         

باثارة مإشر  ٓ..ٔات شركة ستٌرن ستٌوارت عام المعلومات الواردة فً القوائم المالٌة وانطلاقا من ذلك بد
اخر ٌمثل مقٌاس داخلً وخارجً لنجاح الشركة الا وهو مقٌاس القٌمة الاقتصادٌة المضافة كاحد المإشرات 
المهمة التً تعزز عملٌة الافصاح المحاسبً للتؽطٌة على عدم كفاٌة التعوٌل على الرقم المجرد للربح 

 ت الاستثمارٌة من خلال ربط تلك القٌمة بالمتؽٌرات ذات الصلة المحاسبً فً ترشٌد القرارا
(ROA-ROI-ROE-EPSوالتً ٌستند الٌها المستثمرون ) .ٌاربعةالى  هق أهداؾ البحث تم تقسٌمولتحق 

نظري ٌبٌن مفهوم القٌمة الاقتصادٌة المضافة  روهو محو ثانًال المبحث,الاول منهجٌة البحث المبحث,مباحث
EVA الى العلاقة مابٌن القٌمة الاقتصادٌة  لثالثا المبحثتٌاري فً حٌن ٌتطرق لافصاح الاخكنموذج ل

سٌتناول الجانب العملً  رابعال المبحثها المستثمرون ,اما المضافة ومإشرات قٌاس الاداء التً ٌلجؤ الٌ
 لاختبار فرضٌة البحث.

 يُهجٍت انبذث /المبذث الاول 
 يشكهت انبذث1-1-1
ح  عن بعض المعلومات الجوهرٌة فً القوائم المالٌة بالنسبة لمستخدمٌن تلك القوائم  فصاان الا         

وخاصة قائمة الدخل لم ٌعد ٌوفر ارضٌة ملائمة ٌستند علٌها المستخدمون وخصوصا منهم المستثمرٌن 
من الصعوبة  المستخدمٌن لهذة التقارٌر فً تعدٌل بوصلة اتجاههم نحو القرارات الرشٌدة بحٌث ٌمكن القول

بمكان ان ٌكون  رقم الربح المثبت بالتقارٌر المالٌة كافٌا لتحقٌق قٌمة الشركة الامر الذي ٌتطلب اللجوء الى 
مقاٌٌس او مداخل اخرى كان تكون اقتصادٌة تعزز المعلومات المحاسبٌة المفصحة وخصوصا فً ماٌتعلق 

كة وبالتالً حقٌقة قٌم اسهمها وٌمكن طرح المشكلة برقم الربح للوصول الى قناعات كافٌة لتحقٌق قٌمة الشر
 : على شكل التساإلات التالٌة

تؽٌٌر فً محتوى المعلومات المنشورة فً التقرٌر هل ٌإدي الافصاح عن القٌمة الاقتصادٌة المضافة الى -
 من خلال توفٌر معلومات ملائمة للمستثمرٌن لاتخاذ القرارات الرشٌدة المالً

كمكمل للربح المحاسبً وبمثابة وسٌلة للأفصاح الأختٌاري لما لها من اثر بتحدٌد  EVAن هل ٌمكن ان تكو-

 قٌمة الشركة.

 (ROA-ROI-ROE-EPSعلى المتؽٌرات ذات الصلة) EVAمدى تؤثٌر  -

 :ان من اهداؾ  البحث هو هذف انبذث -1-1-2

 فصاح الاختٌاريتسلٌط الضوء على مفهوم القٌمة الاقتصادٌة المضافة كوجة من اوجة الا-ٔ

كمإشر ٌعزز الابلاغ المالً  من خلال تكامل مفهوم الدخل المحاسبً  EVAومدى امكانٌة الاعتماد علً -ٕ

( ROA-ROI-ROE- EPSالتقلٌدي ومفهوم القٌمة الاقتصادٌة المضافة وربطها بالمتؽٌرات ذات الصلة )

 .وبما ٌساعد على ترشٌد القرارات المستثمرٌن

 ثاهًٍت انبذ1-1-3
بالنظر لكثرة اعداد الشركات ا لداخلة  فً سوق البورصة واحتمال دخول شركات اجنبٌة فً سوق             

البورصة المحلٌة مما قد ٌصعب الامور على المستثمرٌن لترشٌد قراراتهم  المتعلقة  بشراء اسهم معٌنة حٌث 

(  لتعزٌز عملٌات الافصاح المحاسبً EVAتتضح اهمٌة مقدار البحث من خلال اٌجاد مإشرات اخرى ومنها )

 للمعلومات التً عادة ما ٌستخدمها المستثمرون

 للبحث فرضٌتان مفادهما :فرضٍت انبذث -1-1-4
 ان القٌمة الاقتصادٌة المضافة تعزز الابلاغ المالً من خلال تكاملها مع الدخل المحاسبً التقلٌدي  -ٔ

-EPS-ROA-ROI) بر فً حال استخدام مإشراتتعطً مصداقٌة اكالقٌمة الاقتصادٌة المضافة ان  -ٕ
ROE-) فً ترشٌد قراراتهم التً ٌلجؤ الٌها المستثمرون. 
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 كًُىرج نلافصاح الاختٍاري EVAيفهىو انقًٍت الاقتصادٌت المضافت  /المبذث انثاًَ
 هٌمفهوم الدخل المحاسبً لاٌعتد علٌرى بعض الكتاب كما سٌرد لاحقا ان الدخل المحاسبً او ان    

ي تتطلب اٌجاد مإشر ذكلفة راس المال الامر ال هلآؼفال قٌاسهفً ترشٌد قرارات الاستثمارٌة لعدم موضوعٌة 

ج الافصاح الاختٌاري لامكانٌة ترشٌد قرارات ذكنمودج من نما EVAلك النقص وهو مإشر ذاخر ٌكمل 

 المستثمرٌن 

 اولاَ المفهىو وانتعرٌف
وصفت القٌمة الأقتصادٌة المضافة بؤنها "أسخن فكرة مالٌة  Fortune magazineان مجلةُ الثروةِ 

(. وأستعملت شركات كثٌرة القٌمة الأقتصادٌة المضافة Tully  ,1993لهذا الٌوم وتزداد سخونة" )تولً 

( كمقٌاس أساسً AT&T, Coca-Cola, CSX, DuPont, Eli Lilly, and Quaker Oatsبضمنها )

 (  Kramer& Pushner,1997,41)لإداءِ الشركة. 

والبعض ٌصؾ القٌمة الاقتصادٌة المضافة هً تقدٌر للربحٌة الاقتصادٌة للشركة كونها القٌمة الزائدة 
الربح  حٌث ان قٌمة الاقتصادٌة المضافة هً–التً تم انشاإها فً العائد المطلوب من قبل مساهمً الشركة 

 (  Ismail,2011, 499) ة .المكتسب من قبل الشركة باقل كلفة لتموٌل راس مال الشرك

,اول من تحدث عن فكرة الربح  ٓ..ٔألفرٌد مارشال فً عام  وقد كان الخبٌر الاقتصادي الشهٌر
 تكالٌؾ, بالإضافة إلى ٌشمل او ٌؽطً عندما شروط الربح الحقٌقً الذي تحققه الشركة, فً الاقتصادي 

المعنى اعلاه للربح الاقتصادي , فقد قام ستٌرن  وبناءا علىرأس المال المستثمر., وتكلفة التشؽٌل المختلفة

.وٌتعلق الفرق الاساسً بٌن مفهومً القٌمة الاقتصادٌة  EVAستٌوارت وشركاه بتطوٌر مفهوم نموذج 

مقٌاس الدخل  EVAوالدخل المتبقً فً طرٌقة احتساب الارباح وراس المال المستثمر.وٌشمل مفهوم 

ٌلات على قٌاس الاداء المالً للشركة وذلك لتجاوز الخلل الذي قدمته المتبقً التقلٌدي من خلال ادراج تعد

(. ومن الجدٌر بالذكر انه هناك ثلاثة مدخلات اساسٌة والتً GAAPالمبادئ المحاسبٌة المقبولة قبولا عاما )

وهً رأس المال المستثمر والعائد على رأس  (EVAتحتاجها عملٌة احتساب القٌمة الاقتصادٌة المضافة )

 ((   Burksaitiene,2009,  711 لمال وتكلفة رأس المال.ا

 & Stern Stewart من قبل شركة  ستٌرن ستٌوارت  EVAوتاسٌسا لما جاء اعلاة فقد عرفت
Co)) ( وهً شركة أستشارٌة عالمٌة وهً التً أطلقتEVA( فً العام )ٔ... من خلال احتسابها لهذة , )

كة بعد الضرائب مطروحا منه كلفة رأس المال بالمبالػ والمستخدمة القٌمة بعد صافً الربح التشؽٌلً للشر

 (Fraker,2006,1)من قبل الشركة

وتعرؾ القٌمة الاقتصادٌة المضافة بانها كمٌة الدولار لصافً الربح التشؽٌلً بعد خصم  الضرٌبة 
لمتوسط الكلفة ناقص الدولار المحمل لراس المال )تموٌل الدٌون والاسهم ( وتضرب النسبة المئوٌة ل

  .(Cordeiro and Kent, 2001)(  WACCالمرجحة لراس المال )
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 الاهًٍت  -ثاٍَاً 
كوكا كولا, أي تً أند تً, برٌجز وستراتون, كوٌكر  -عِدّة شركات أمرٌكٌة )ومثال على ذلك: تبنت 

ثروة )أموال( حَاملً أسهمها كقاعدة لمقٌاسِ أداءِ الإدارةِ, شهدت أرتفاعا مهما فً  EVAأوتس الخ. ( تَبنّتْ 

shareholders' wealth ورؼم أنه, للمرة الأولى, تم طبٌق نموذج .EVA  مِن قِبل ستٌرن ستٌوارت

( إلا أن مفهوما مماثلا كَانَ قد تم أستعماله من قبل الإقتصادٌٌن قبل سَنَوات كثٌرة من ٓ..ٔوشركاإه )
, أستعمل الإقتصادي المشهورَ ألفرٌد ٓ..ٔه, ففً عام تارٌخ التطبٌق الذي تبنته ستٌرن ستٌوارت وشركاإ

, فكرة الربح الإقتصادي, بدلالة الربح الحقٌقً الذي تَحْصلُ علٌه الشركةُ عندما Alfred Marshalمارشال 

 equityتَؽطًّ, إضافةً إلى تكالٌؾ التشؽٌل المُخْتَلفِة, كلفة رأس مالها المستثمرِ )حقوق الملكٌة والدٌون 
and debts (. الإختلاؾ بٌن القٌاسِ التقلٌديِ للربحِ )الربح المحاسبً أوَ الدخل صافً( والربح الإقتصادي

الجدٌدةِ لستٌرن ستٌوارت وشركاإه( بؤنّ الأولى لا تَعتبرُ )تؤخذ بنظر الأعتبار( كُلّ كلفة رأس  EVA)نسخةِ 

عملة من قبل الشركةِ لكً تُطوّرَ ( المستequity and debtsالمال المستثمرِ )حقوق الملكٌة والدٌون 

نشاطَها. وبشكل أكثر وضوحا, تحت النظرةِ التقلٌدٌةِ, كلفة حقوق الملكٌة لَمْ تُإْخَذْ فً الإعتبارِ )حٌث قٌل أن 
حقوق الملكٌة هً مصادر مجانٌة تستعمل من قبل الشركةِ(. فبٌنما إن كلا من القٌمة الأقتصادٌة المضافة 

هناك أٌضاً إختلاؾ بٌن  -بؤخْذُ كلفة المكٌة بنظر الإعتبار -تندان أساساً على نفس المبدأِ والربح الإقتصادي, ٌس

 وكما مبٌن فً الجدول الاتً  (MORARD,2008, 2) والربح المحاسبً. هذٌن المإشرٌن

 (ٔجدول )
 المضافهالقٌمة الاقتصادٌة الفرق بٌن صافً الدخل و

 القٌمة الاقتصادٌة المضافة تصادي()الربح الاق )الربح المحاسبً(صافً الدخل

 وٌرتبط ذلك إلى تعظٌم الأرباح-ٔ
 باعتباره الهدؾ النهائً للمإسسةصافً الدخل( )

 وٌرتبط ذلك إلى تعظٌم
 هدؾ النهائً  للمشروعالالمساهمٌن ثروة 

تؤخذ فً لا تؤخذ فً الاعتبار التكالٌؾ من رأس المال)-ٕ
 فقط تكلفة الدٌونالاعتبار 

لاعتبار تكلفة رأس المال )عادة تكلفة رأس تؤخذ فً ا
 (.المال هو أكبر من  تكلفة الدٌون

جمٌع القواعد بشكل صارم تؤخذ فً الاعتبار و-ٖ
-المحاسبٌة )مثلا المبادي المحاسبة المقبولة عموما

GAAP ًفً الولاٌات المتحدة أوالتوجٌه المحاسبً ف

 .أوروبا(

 تحسٌن ن أجلة لوضع التعدٌلات اللازمة مإمكانٌتوفر

من الحساب,الربح الاقتصادي عندما correctitudeو

 القواعد المحاسبٌة تشوه الواقع الاقتصادي

(MORARD,2008, 6  ) 
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 (ٕجدول)

 EVAالدخل وصافً  العلاقة بٌن

 (NIالدخل) صافي (EVAالاقتصادية) القيمة المضافة

 المؤسسة( منالربح الحد الأقصى): الهدف (الحد الأقصى)القيمةالمساهمين الهدف

EVA= (SA –VE – FE – DA) – CC – T 

EVA= (OP – T) – CC 

EVA = NOPAT – CC or 

EVA = (EBIT – T) – CC , 

(CC = I + EqC), very basically 

NI = (SA – VE – FE –  DA) – I – T 

NI = (OP – T) – I 

NI =NOPAT – I  or 

NI = (EBIT – T) – I , 

OP = SA – VE – FE –  DA = EBIT 

 EVA =NI-EqC, أساسيةبصورة بحيث

(Morard,2008, 8 ) 

 
 حٌث ان

NOPAT ًبعد الضرائب الربح التشؽٌلً = صاف 

 WACC =  رأس المالل التكلفة المرجحمتوسط 

       EA = رأس المال المستثمر أو الأصول الاقتصادٌة 

      NOPAT / EA =العائد على الأصول ] ولالعائد على الأص = العائد على الأصول                
NOPAT ,                = EBIT-T] 

     EBIT = الضرائبقبل الفوائد و الأرباح 

          T = الضرائب 

 

 ثانثا يكىَاث انقًٍت الاقتصادٌت المضافت وادتسابها
ركة خلال فترة معٌنة ٌتضح انها من المقاٌٌس الهامة لقٌاس ثروة الش EVAمن المفاهٌم السائدة لـ 

ونرى ان التكامل بٌنهما لة تاثٌر  GAAPبحٌث ٌعتقد البعض انها افضل من الارباح المحاسبٌة المقاسة وفق 

 واضح على قرارات المستثمرٌن الامر الذي ٌتطلب معرفة مكوناتها وطرٌقة احتسابها 

شركة من أجل التوصل الى ( هً أجراء تعدٌلات على صافً دخل الEVAان الخطوة الاولى فً حساب )

صافً الدخل التشؽٌلً بعد الضرائب , وهذه التعدٌلات ضرورٌة ومهمة حالها حال دخل الشركة المحسوب 
وفقا للمبادئ المحاسبٌة المقبولة قبولا عاما والتً ؼالبا ما تشوه الواقع الأقتصادي الراهن للشركة كما ورد 

 فً اراء بعض الكتاب انفا.
المبادئ المحاسبٌة المقبولة قبولا عاما وبٌن الواقع الأقتصادي ٌعزى الى حد كبٌر مقدار أن التباٌن بٌن 

ٌمٌز المبادئ المحاسبٌة , ومن أمثلة هذه التحٌز )الأعتراؾ بالخسائر ؼٌر المتحققة وعدم  لذياالتحٌز 
قٌمة السوقٌة(. وعموما الأعتراؾ بالأٌرادات ؼٌر المتحققة ( و)قٌمة الأصول بالتكلفة التارٌخٌة بدلا من ال

فؤن المبادئ المحاسبٌة متحفظة ومتحٌزة لما هو فً مصلحة المساهمٌن فً الشركة ومقرضٌها , الا أنها قد 
شركة مجموعة التعدٌلات  ٕٓٔتنتج بٌانات مالٌة لا تعكس حقا أداء الشركة. وقد حدد ستٌوارت وأكثر من 

 ٓٔ. ومع ذلك فؤن معظم الشركات لا تحتاج الى أكثر من المحتملة والتً ٌمكن أن تجرٌها على صافً الدخل

 ( Fraker,2006,2)(.EVAتعدٌلات للحصول على رقم )
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اخرى اقتصادٌة الشركة التً تخلق قٌمة اقتصادٌة هً الشركة التً ٌكون العائد على  من وجهة نظر

لثروة هً التً لها عائد اكبر من رأس المال اكبر من كلفة الفرصة البدٌلة. اي بمعنى ان الشركة التً تخلق ا
كلفة رأس المال )كلفة الدٌون مضافا الٌها كلفة حق الملكٌة ( . وفً اطار النظرٌة المحاسبٌة والفكر المالً 
المعاصر فان مصطلح القٌمة الاقتصادٌة المضافة تم طرحه فً منتصؾ القرن العشرٌن تحت صٌػ ومفاهٌم 

وٌعرؾ على انه الربح التشؽٌلً بعد الضرٌبة   (Residual income)مختلفة من ضمنها الدخل المتبقً 

 Stewart)( . وبعد تطوٌر هذا المقٌاس من قبل شركة I×WACCمخصوما منه كلفة رأس المال المستثمر )
Com) . 

اصبح معٌار القٌمة الاقتصادٌة المضافة اداة متكاملة لقٌاس الاداء الداخلً والخارجً كما انه معٌار 

وفق صٌؽتها التقلٌدٌة هو عبارة   (EVA)الاداء لخلق القٌمة وتعظٌم ثروة المساهمٌن. اما معٌار  جٌد لربط

 عن الدخل التشؽٌلً بعد الضرٌبة مطروحا منه كلفة رأس المال. وعلى 
 وفق الصٌؽة الرٌاضٌة الاتٌة:

I ×EVA = NOPAT _ WACC  
 ECONOMIC VALUE ADDED= القٌمة الاقتصادٌة    EVAإذ أن 

NOPAT    صافً الربح التشؽٌلً بعد الضرٌبة =Net operating profit after tax  

WACC  كلفة رأس المال  =Weighted Average Cost of capital 

I          مبلػ الاستثمار =Investment  

 

والتً استندت على التعدٌلات المحاسبٌة لــ  (Anderson and bey,2004)حٌث  توصلت دراسة 

EVA  المقترحة من قبلYoung,1999)  ودراسة )(Stewart,1991)  الى مجموعة مختارة اعتمادا على

التعدٌلات  Anderson &Beyولقد اقترح الباحثان  YOUNGالتعدٌلات المحاسبٌة المقترحة من قبل  

الدٌون  ,الاٌجار التشؽٌلً, lifoالمحاسبٌة لنفقات البحث والتطوٌر وتكالٌؾ الاعلان ,وتقٌٌم المخزون

وان تكون الاكثر  EVAوحسب دراستهما ٌمكن ان تكون لهذة التعدٌلات الاثر الاكبر على احتساب  .المعدومة 

 (ٔٔ-ٓٔ, ٕٓٔٓ,Remco )  استخداما من قبل الشركات .

من الضرورة بمكان اجراء بعض التعدٌلات المحاسبٌة على   EVAومن اجل التكامل بٌن الدخل المحاسبً و

 ٌنبؽً أن ٌكون ربح الاقتصادي الحقٌقً  ظاهرا للعٌان. ولآن EVAمن خلال احتساب و سبًالدخل المحا

التسوٌات التً ٌتعٌن القٌام بها.وان  ,ٌجب اجراء بعض الأرباح الاقتصادٌة تختلؾ عن الأرباح المحاسبٌة

دي الحقٌقً التسوٌات المحاسبٌة التً تشوه قٌاس الأداء الاقتصااجراء  EVAالهدؾ من عملٌة احتساب 

 .وعملٌة التقٌٌم
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 وطبقا لهذه التعدٌلات فان القٌمة الاقتصادٌة المضافة وفقا لتصورات شركة ستورت تكون وفق الاتً:
 بعد الضرائب  صافً الربح 

 + الزٌادة فً مخصص الدٌون المعدومة
 + الزٌادة فً كلفة البحث والتطوٌر

 Lifo+ الزٌادة فً احتٌاطً تقٌٌم المخزون 

 طفاء شهرة المحل + إ
 + الخسائر ؼٌر العادٌة 

 الارباح ؼٌر العادٌة -
 كلفة الاستثمار -

 ,  ( .ٕٓٓ,)التمٌمً,النعٌمً = القٌمة الاقتصادٌة المضافة

 تحسب على وفق الصٌؽة الاتٌة:  (EVA)وعلى وفق هذه التعدٌلات فان 

I×  EVA = NOPATA _ WACC ,ًٕٓٓالتمٌمً,النعٌم.)  , 

 هً صافً الربح التشؽٌلً بعد الضرٌبة المعدّل  NOPATAإذ أن 

 
 ٌتضح من مفهوم القٌمة الاقتصادٌة المضافة وقٌاسها ان هناك ثلاث عوامل اساسٌة تدخل فً حسابها:

 صافً الربح التشؽٌلً بعد الضرائب. -ٔ
ٌة السنة لا مقدار الاستثمار المستخدم وعادة ٌشار هنا الى القٌمة الدفترٌة لرأس المال المستخدم فً بدا -ٕ

سٌما الذي ٌتضمن كلفة واضحة. اي تستبعد المطلوبات المتداولة كونها لا تحمل فائدة وهً عبارة عن 
 مستحقات مإجلة الدفع او اٌرادات مقبوضة مقدما. وتمتع بصفة التصفٌة الذاتٌة خلال السنة.

 المتوسط الموزون لكلفة راس المال وٌحسب على وفق الاتً: -ٖ

 
 إذ ان :

D    =.القٌمة الدفترٌة الاجمالٌة للدٌون طوٌلة الاجل ذات الفائدة 

E   =  .القٌمة الدفترٌة الاجمالٌة لحق الملكٌة 

T   .نسبة ضرٌبة الدخل = 
Kd )معدل الفائدة على الدٌون )قبل الضرٌبة = 

KE  =المعروؾ كلفة التموٌل الممتلك وتحسب هذه الكلفة على وفق نماذج تسعٌر الموجودات الرأسمالٌة و

CAPM   وصٌؽته الرٌاضٌةKE = Rf + BE (Rm – Rf)  (,ًٕٓٓالتمٌمً,النعٌم.)  , 

NOPAT=PAT+شهرة المحل +مصروفات  التطوي+والنفقات على البحث  +نفقات ؼٌر متكرر

 الضرائب التشؽٌل النقدٌة. -دخل ؼٌر متكرر -ضرائب(المشطوبة مخصص لل الفوائد+الشهرة

 ( Kaur& Narang,2008,41) . 

 من إجمالً رأس المال نسبة ×=تكلفة حقوق الملكٌةرأس المال.المرجح ل التكلفة=متوسط  WACCاما  

 +تكلفة رأس المال(معدل الضرٌبة- ٔإجمالً رأس المال) الدٌون فً نسبة ×تكلفة الدٌن حقوق الملكٌة+
 ×الأفضلٌة

 . ((Kaur& IBID,2008,41. إجمالً رأس المال الأفضلٌة فٌرأس المال نسبة
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 ؤشرراث المانعلاقت يابين انقًٍت الاقتصادٌت المضافت و/المبذث انثانث
 انتً ٌهجأ انٍها المستثًروٌ

لقد داب المستثمرون استخدام مقاٌٌس اداء محاسبٌة تقلٌدٌة للشركة لتوجٌة قرارات استثماراتهم            

ٌم اداء الشركة فً امور عدٌدة تتعلق لكن بقٌت تلك المقاٌٌس عاجزة عن تقٌ ROA ,ROE , ROIومنها 

بزٌادة الانتاجٌة او استثمار راسمال جدٌد فً تولٌد الثروة اوفً حالة ازالة الموجودات ذات الجودة الردٌئة 

ومن هنا ننطلق للتاكٌدعلى اهمٌة التكامل بٌن الربح المحاسبً المتضمن فً  EVAحٌث ان تلك الامور تبنتها 

بان  BARDIA(2008)لاستٌعاب تلك الامور واكد ذلك التوجة ماذكرة   EVAذكورة والمقاٌٌس التقلٌدٌة الم

 .اولا:زٌادة الربح التشؽٌلً بدون توظٌؾ اكثر لراسمال  EVAهناك ثلاث طرق تزٌد من 

 
ثانٌا:اذا كان راس المال الاضافً قد ادخل فً مشارٌع ذات نمو بالربحٌة واخٌرا عدم استمرارٌة انشطة 

وتاسٌسا لما جاء فً النشاط الثلاثة اعلاة ٌمكن القول ا ن  لاتؽطً كلفة راس المال الموظؾ  الشركة التً

لانها تزٌل التشوٌة الناجم عندما الشركة  EVAشئ واحد ٌستطٌع قٌاس ذلك لبٌان المنافع الاضافٌة ل 

 .(. ,.ٕٓٓ,Nagan)وعائد السهم الواحد   ROI -ROEمقاٌٌس اداء متعددة كــ الشركة تستخدم 

واستنادا لما جاء اعلاة ٌرى الباحث  اهمٌة ربط القرارات الاستثمار المستندة على مقاٌٌس الاداء 

كعنصر مكمل لها لتلافً الصورة المشوهة الناجمة من الاعتماد على المقاٌٌس  EVAالمحاسبة  التقلٌدٌة مع 

 التقلٌدٌة فقط.

 .المحاسبًمن ناحٌة تفرد اسلوب التموٌل والتفرد  واجهت المحددات التالٌة للربح المحاسبً EVAحٌث ان 

وبالنتٌجة فان للربح  صكتخصٌفان المحاسبة تعتبر الفائدة كنفقة ومقسوم الارباح فٌما ٌخص اسلوب التموٌل 

فٌما ٌخص كلفة البضاعة  GAAPمن ناحٌة التفرد المحاسبً فٌنشؤ وفقا الى  ,حٌثكلفة الملكٌة تهمل 

 النفاذ والتاجٌر والضرائب المإجلة المباعة والاندثارات و

http//www.youtube.com/atch2v=tc poyc2kp4m) 

 EVAوالشكل الاتً ٌمثل تحسٌنات الدقة لمقاٌٌس الاداء بموجب المقاٌٌس التقلٌدٌة و
 ( ٔشكل )    Lin& Zhilin,2008,43)) شكل تحسٌنات القٌمة الاقتصادٌة المضافة لمقاٌٌس الاداء
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ٌكون  الاقتصادٌة الحقٌقٌة المإسسة ربح ٌنبؽً أن القٌمة الاقتصادٌة المضافة سابعن طرٌق حو

هً افضل من  EVAان ان عدد من الباحثٌن ادعوا  (ٗ, .Fried&  Deuschingerٕٓٓ,) .مرئً

تزال اراء هإلاء الباحثٌن مثٌرة للجدل فمثلا  ولااصحاب المصالح  توجٌهالمقاٌٌس التقلٌدٌة المحاسبٌة فً 
ٌمكنها من قٌاس اداء الشركات  ٌجادلون بان المقاٌٌس المحاسبٌة لا (ٗ..ٔوكابلن ) (ٖ..ٔشر )فٌ

واخرون كانو ضمن كتاب اخرٌن ادعوا بان  (...ٔ, دٌل )(٘..ٔوربحٌتهم الاقتصادٌة , بٌنما هانت)
المدراء بسهولة من  المقاٌٌس المحاسبٌة التقلٌدٌة تعتمد على الاراء الذاتٌة للمحاسبٌن , وبالنتٌجة ٌستطٌع

 .التلاعب بمقاٌٌس الاداء المحاسبٌة 

http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com 
تدعم المإشرات المحاسبٌة بل عارض باحثٌن تلك الادعاءات من خلال عرض بٌانات لكن بالمقا

ما بقدر بالبحث عن الافضلٌة بٌنهونرى حسما للموضوع بان الامر لاٌتعلق  ROA, ROE, ROI لـالتقلٌدٌة 

مع امكانٌة بٌان  EVAوالتً سنحاول مناقشتها جنبا الى جنب مع  .لهماالبحث عن اٌجاد صٌؽة من التكامل 

وامكانٌة توجٌة اصحاب وهً قٌاس الاداء ا تلك المإشرات المهمة التً تسعى الٌهبٌنهما لأدراك العلاقة 
 الاستثمارٌة .نحو ترشٌد قراراتهم المصالح ومنهم المستثمرٌن 

  Return On Assets العائد على مجموع الاصول -ٔ

ٌحسب العائد على الموجودات بتقسٌم الارباح الصافٌة على اجمالً الموجودات  ولكن بما ان الموجودات  
ب ان تاخد بقٌمتها الاجمالٌة لتعكس التكلفة الفعلٌة للاستثمارات الراسمالٌة , وتقٌس هدة النسبة الثابتة ٌج

انتاجٌة او ربحٌة  استثمارات الشركة كافة الطوٌلة والقصٌرة الاجل . فؤدا كانت هدة النسبة منخفضة فانها 
على كفاءة سٌاسات الشركة تعكس ضعؾ انتاجٌة الشركة , اما ادا كانت النسبة مرتفعة , فؤنها تدل 

 . (ٗٗٔ, ٕٗٓٓالاستثمارٌة والتشؽٌلٌة .)المٌدانً ,

سب مقابل كل دولارمن أصولها تٌكالذي   لشركةمقدار الربح  لٌكشؾ   ROA-الأصول العائد على

 المخزون والأثاث.والمعدات والممتلكات فً البنك وحسابات القبض و النقدٌة أشٌاء مثل الأصول وتشمل

 (٘., ٕٕٔٓ,Sheela& Karthikeyan)مجموع الموجودات/صافً الدخل=ROA حٌث

.انها مفٌدة تولٌدالإٌراداتظهرمدى ربحٌة أصول الشركة فً تالنسبة المئوٌة  هً  (ROAالعائد على الأصول)

سوؾ تختلؾ على نطاق واسع فً عدد من الصناعات و. فً نفس الصناعةلمقارنة عددالبوصلات المتنافسة 
مع  (, وتتم مقارنتةقبل الرافعة المالٌة )مإشر على مدى ربحٌة الشركة  عرؾ اٌضا بانة وٌ.المختلفة 

  ROAبقٌاس اداءها واداء اقسامها المكون لها باستخدام الشركات ؼالبا تقوم  الشركات فً نفس الصناعة

 .اي العائد بعد الضرٌبة /اجمالً الاصول 
 لشركةللاٌعتد على هذا المإشر فً قٌاس الاداء لكن فضل وكلما ارتفعت تلك النسبة كلما كان اداءها ا 

ودفع لكل قسم من اقسامها   ROAان مدراء احد الشركات احتسب  : الحالة الاتٌةاقسامها وفق رإٌة احد او 

كفوء فً كان بصورة عامة  ROAلان لكل قسم و ROAعلى اساس حجم من هذة الاقسام مسإول لكل مكافؤة 

كان ؼٌر نافع لكن هناك عدد من الحالات التً تظهر ان ذلك المإشر , م على العمل اقسمسإولً الاتحفٌز 

كان اعلى الارقام لذلك القسم  ROAفمثلا كان المدٌر دائما ٌعتقد ان مسإول القسم كان افضل مدٌر بسبب .

لقسم لكن حالما ماستلم ا وكان نموة عالً  %ٕٓلكلفة راس مال ذلك القسم كانت لكن متوسط الموزون 
 . المكافاة توقؾ ذلك النمو 

http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com/
http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com/
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وكان $ ٕٓٓٓٓٓٓبقٌمةعلى موجودات  ٕٓٓٓٓٓٓ$ذلك القسم فً تلك الاثناء كانت مدخولات 

ROA   ذلك القسم قد توقؾ حالما ان نمو ان المدٌر اكتشؾ  ملٌون(ٕملٌون/ٕ)% ٓٓٔبناءا على ذلك

 .ملٌون دولارٕكل سنة على استثمار ن ملٌؤ. والذي ٌكتسب من خلالة بعهدة ذلك القسم اقترح مشروع 

عندما لماذا النمو توقؾ مدٌر الشركة اكتشؾ  ملٌون(ٕملٌون/ٕ) %ٓٓٔفانها تكون  ROAولكً نحسب 

وهذا كان واضح ملٌون ٕمن استثمار قٌمة ملٌون ٔوالذي سوؾ ٌكتسب اقترح المشروع على ذلك القسم 

سوؾ سإل هذا القسم م حٌث اعتقد المدٌر ان, ملٌون(ٕملٌون /ٔ) %ٓ٘بنسبة   ROAجذاب مع كمشروع 

% ٕٓ سوؾ ٌكون اعلى من كلفة راس المال  ROAبسبب  لاحلال المشروع بقسمهٌتحرك لهذة الفرصة 

لقتل هذا المشروع . بعد ذلك المدٌر اكتشؾ ان مسإل على الرؼم من ذلك فان مسإل القسم عمل اي شًء 

  ROAول المشروع فان القسم كان مدرك لعمل ذلك لانة فً حالة قب

 يهٍىٌ 2يهٍىٌ +2يهٍىٌ/2يهٍىٌ+1%=55ستصبخ 
مما سٌإدي الى فٌما لو قبل المشروع %7٘%الى ٓٓٔمن لذلك القسم سوؾ تنخفض  ROAلذا نرى بان 

من خلال المعادلة ٌبدو كمدخل لتجنب تلك المشكلة  EVAان بعد ذلك اكتشؾ المدٌر  اكرامٌتة مسبقا خفض 

 التالٌة 

TOTAL CAPITAL × (ROA-WACC) 

 لهذا القسم ستكون  EVAفان المشروع الجدٌد  وبدون

(ٔٓٓ%-ٕٓ)%×ٕٓٓٓٓٓٓ=$ٔٙٓٓٓٓٓ 

لهذا القسم ستقفز الى  EVAالجدٌد فان ع المشروع للشركة كل سنة ومملٌون ٙ,ٔسٌجلب ان القسم 

(7٘%-ٕٓ)%×ٗٓٓٓٓٓٓ=$ٕٕٓٓٓٓٓ 

سوؾ ٌهتم بالموافقة على قبول   EVAس واذا ماعرؾ مسإول القسم بان مكافاتة مرتبطة على اسا

 ROAفان الاخٌرة تختلؾ جوهرٌا عن  EVAتظهر فً معادلة  ROAعلى الرؼم ان .ولٌس رفضة المشروع 

ٌتبٌن من المثال تمثل حجم دولارات  EVAتمثل نسبة مإٌة بٌنما  ROAالاختلاؾ الكبٌر هو ان  وسبب

انخفضت فً  ROAعلى الرؼم من ان الى القسم  دازدادت عندما اضٌؾ المشروع الجدٌ EVAان السابق 

الً من قسم كبٌر افضل من ان العائد الم حقٌقة  بطرٌقة صحٌحة جسدت EVA اناذ نلاحظ . هذة الحالة 

بسبب ان حاصل  .خلال اعادة كتابة معادلتها من ممكن EVAان فهم  اضؾ الى ذلك,عائد مالً من قسم اصؽر

 وعلٌة تكون اوي العوائد بعد الضرٌبة ٌسفً اجمالً راس المال  ROAضرب 
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 اجمالي راس المال ×المعذل المىزوٌ نكهفت راس المال –انعىائذ بعذ انضرٌبت 
على الرؼم ان .الٌها كعوائد بعد تكالٌؾ راس المال ممكن ببساطة ان ٌنظر   EVAوبهذة الطرٌقة فان 

لعوائد المبٌن فً التقارٌر المالٌة فهم لتهٌئة رقم االمحاسبٌن ٌطرحون عدة تكالٌؾ )بضمنها الاندثار(
تكلفة راس المال جدا ذاتٌة احتساب  كونللمحاسبٌن  نرى ان هناك منطق لاٌطرحون كلفة راس المال

والتكالٌؾ البٌعٌة وعلى العكس فالتكالٌؾ ككلفة البضاعة المباعة  شخصٌة ( ذا ابعاد  )احتسابها ٌكون
لكن على الرؼم من صعوبة قٌاس كلفة .كن قٌاسة بشكل موضوعً مموالعمومٌة والادارٌة وحتى الاندثار 

 . راس المال فمن الصعوبة ان ٌكون مبررا لاهمالها
 هوٌرى الباحث ان ماجاء فً اعلا (http://finance,whaton.upeun.edu) لانها مدخل لقٌاس الاداء 

وظهر بشكل ٌعطً   EVAمع  اء المالً ()لقٌاس الاداعلاقة المقاٌٌس التقلٌدٌة ٌعتبر حافزا للمحاسبٌن لبٌان 

 .EVAبالنسبة للمستثمرٌن فً حالة تكاملة مع (  ROAمصداقٌة احد مقاٌٌس الاداء التقلٌدٌة ) 

  Return On Equityالعائد على حقوق الملكٌة  ـ 

 على استثمار المساهمٌن بقسمة صافً الدخل بعد الضرائب على حقوق الملكٌة  دالعائٌقاس 

 صافي انذخم بعذ انضرائب ى دقىق المهكٍت =انعائذ عه
 دقىق المهكٍت                                          

 (ٕٗٔ, ٕٓٔٓ)وٌستٌن وٌرجام,
مقسوما على القٌمة من خلال احتساب الربح بعد الضرٌبة وٌتم احتساب العائد على حقوق الملكٌة 

 ,متوسط حقوق المساهمٌنام وٌمكن اٌضا ان تستخدم بداٌة الع الدفترٌة لحقوق المساهمٌن )اسهم عادٌة (
وحقوق الملكٌة تتالؾ من راس المال الاسهم العادٌة بالاضافة الى علاوة الاصدار والاحتٌاطٌات 

(Nagan,ٕٓٓ. ,ٕٔ) 

تحسٌن الربحٌة .لكن على الرؼم من ذلك فانة قد لاتتحسن قٌمة اسهم ٌتم  ROEوعند تحسٌن 

ان قٌمة السهم تتكون عندما العائد على الملكٌة (De Wet and Du Toit)  ,2006 الشركة . حٌث ٌرى 

ٌتجاوز كلفة هذة الملكٌة او ممكن توضٌح ذلك بان القٌمة الحالٌة لجمٌع التدفقات النقدٌة المستقبلٌة اقل من 

على بعض العٌوب الرئٌسٌة عند سلط الضوء  De Wet and Du Toit ,2006تكلفة الدٌن وسلط كذلك 

 .كمقٌاس للاداء  ROEخدام است

عن (GAAP)ان المكاسب ممكن التلاعب بها قانونا ضمن اطار المبادئ المحاسبٌة المقبولة قبولا عاما اولا :

 طرٌق التؽٌر فً السٌاسات المحاسبٌة .

لذلك فان ٌتم احتسابها بعد كلفة الدٌن لكن قبل الاخذ بالحسبان كلفة راس المال المملوك . ROEان ثاٍَا :

ROE ) المالً كما فً العائد على الاموال المقترضة تكون اكبر من  تزداد ضمن مزٌد من التعشٌق )العلاقة

وممكن  .ة محددة تزٌد من المخاطر المالٌةتمثل كنقط الخطر هنا هو هذة العلاقة )التعشٌق(كلفة الاقتراض . 
 ان تسبب بانخفاض قٌمة الشركة وسعر سهمها .
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على فتتاثر تلك النسبة بالتضخم .  والتً ROEلعائد على الموجودات عند احتساب لاقة اعند دراسة عثانثا :

الرؼم من ان المبٌعات تعكس فورا اثر التضخم فان القٌمة الدفترٌة للموجودات والتً تتضمن مزٌج لمختلؾ 

ة خلال بان De Wet and Du Toit ,2006ولاحظ .اعمار الموجودات لاتتكٌؾ بسرعة الى اثار التضخم 

شركة ذات مكاسب منخفضة لكن  ٓٓٗاجرٌت دراسة على شركات ذات مإشرات ؼٌر كفوءة حٌث ان  7ٓ.ٔ

لهذة الشركات على اساس معدل  ROE.لذا فان الاسواق لم تكن مخدوعة بتطوٌر  ROEها زٌادة فً تصاحب

ٌنبؽً ان ٌكون ولاٌمثل كمقٌاس اداء قصٌر الاجل  ROEكذلك فهناك جدل بان العائد على الموجودات 

بٌنما اكتساب   ROEمستخدما للنظر حول فرص النمو طوٌلة الاجل كما فً الشركات التً لاتزال تطور من 

 (٘ٔ, .ٕٓٓ,Nagan) العائد ٌكون اقل من المعدل الموزون لكلفة راس المال مما ٌعنً تدمٌرا للقٌمة .

ٌعتمد علٌة لقٌاس الاداء كموشر ( ROEوتاسٌسا لما جاء اعلاة فمن ؼٌر المنطقً الاخذ بهذ المإشر )

 De Wet and Du Toitالتً تاخذ كلفة راس المال بنظر الاعتبار حٌث EVAان والتكامل مع دون الاقتر

هٌكلٌة راس المال التً ونموذج  MILLER AND MODIGLIANسلط الضوء على نظرٌة  2006,

.والنتائج من صافً الموجودات %( ٓ.ة %ولؽآٌاستخدمت مستوٌات متنوعة لكلفة راس المال تبدا من) 

ومن ناحٌة ممكن ان تزداد باستخدام دٌن اكبر وحتى عند مستوٌات عالٌة نسبة الى الملكٌة  ROEاظهرت ان 

فضلا عن  (%من الموجوداتٓٗتكون اعلى عند مستوى معتدل للدٌون طوٌلة الاجل )   EVAاخرى فان 

لفة راس المال منخفضة ستكون قٌمة الشركة مرتفعة انها وبهذة الهٌكلٌة المالٌة والتً تكون ك

(Nagan,ٕٓٓ. ,ٔ٘) 

 

 ((Return On Investmentانعائذ عهى الاستثًار 
الذي طورتة شركة دو بوٌنت احد اكبر الشركات الكٌمٌائٌة  ROIٌقدم نظام العائد على الاستثمار 

فهو ٌبٌن تاثٌر قرارات الادارة على المستوٌات الامرٌكٌة ,اداة مهمة وفعالة للمراقبة التموٌلٌة فً الشركات . 
كافة على الربحٌة الاجمالٌة للشركة وٌمكن الادارة من تحدٌد مناطق الصعوبات فً اداء الشركة واتخاذ 

 .الاجراءات التصحٌحٌة الازمة 

شؽٌل , جبرٌا من حاصل ضرب نسبتٌن هامتٌن تتعلق احداهما بالربحٌة وتتعلق الثانٌة بالت ROIٌتكون نظام 

 وهما نسبتا هامش الربح ودوران الموجودات 

  المبٍعاث          .               ×   الارباح انصافٍت      .       انعائذ عهى الاستثًار =
 اجمالي المىجىداث            المبٍعاث                                                           

 (ٓ.ٔ,  ٕٗٓٓ)المٌدانً ,
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كونة من المقاٌٌس الشائعة  لقٌاس الاداء الا انة ٌشوبة بعض القصور  ٌعتبر ROI على الرؼم  

تكون  EVAكمإشر خصوصا فً مسالة اضافة استثمار جدٌد الامر الذي ٌدعونا للبحث عن مقاٌٌس اخرى 

لتوضٌح لماذا وضح ماذهبنا الٌة ت( (LIEBENBERG ,2004 حالة الاتٌةوال تولً تلك المهمةردٌفة لة وت

EVA   تكون افضل منROI  فً حالات معٌنة. 

بعد ادخال استثمار جدٌد وبعائد ٌشكل  تؽٌرت  EVAو ROI ان  كٌؾ ٪. ونلاحظ ٖٓهو  ROI نفرض ان 

 وكما ٌاتً٪ٕٓ

 الحانت الاولى)قبم ادخال استثًار جذٌذ(
 ًٖٓٓٓٓ التشؽٌل الربح

 ٪ٖٓ ROI        ٓٓٓٓٓٔ رأس المال الموظؾ

 ٓٓٓٓٔ=ٓٓٓٓٓٔ×ٔ.ٓ٪             ٓٔرأس المال  تكلفة
     ٕٓٓٓٓ=ٓٓٓٓٔ-ٖٓٓٓٓالقٌمة الاقتصادٌة المضافة      

 الحانت انثاٍَت )فرصت ادخال استثًار جذٌذ(
 ٓٓٓٗ الربح التشؽٌلً 

 ٪(ٕٓ  ٌعرض كعائد) ٕٓٓٓٓالمطلوب الموظؾ رأس المال 

  بعد ادخال الاستثمار الجدٌد EVAوROI حالة احتساب 

 ٖٓٓٓٗ=  ٓٓٓٗ+  ٖٓٓٓٓ الربح التشؽٌلً

  ٪.ٕ =ROI,  ٕٓٓٓٓٔ=  ٕٓٓٓٓ+  ٓٓٓٓٓٔ الموظؾ رأس المال

 ٕٓٓٓٔ= ٕٓٓٓٓٔ × ٔ.ٓ = ٪ٓٔ رأس المال تكلفة
 ٕٕٓٓٓ = ٕٓٓٓٔ - ٖٓٓٓٗ = القٌمة الاقتصادٌة المضافة

 

 .رأس المال المستثمر نقصان فًالزٌادة أو ال الاعتبار ؤخذ بعٌنلم ت ROIان  نرى

 فٌما اذا كانت الربحٌة منخفضة او مرتفعة وعلٌة لاٌمكن ان تكون كاداة رقابٌة مثلى صؾانها لا ت ولذلك

(29,28, 2004, LIEBENBERG)  وتاسٌسا للحالتٌن اعلاة فمن الافضل اللجوء الىEVA  كمكمل

 .للمقاٌٌس الاداء التقلٌدٌة والمستندة اصلا الى الدخل المحاسبً

 Earning Per Share(  EPSدذ )ربحٍت انسهى انىا
تمثل حصة السهم العادي الواحد من الارباح المتحققة خلال فترة اعداد الارباح وتعد مقٌاس للاداء 
الكلً للشركة ,كما انها  دلٌل للمقسوم النقدي المتوقع , هذا بالاضافة الى انها تدخل فً احد النماذج 

 قسٌم صافً الدخل على عدد الاسهم المصدرة .الرٌاضٌة لتقٌٌم السهم .وتحتسب النسبة من ت

        صافي انذخم      ربحٍت انسهى =
 عذد الاسهى المصذرة                    

 (ٓ., ٖٕٔٓ)العامري,وعلى العموم تتاثر هذة النسبة بمقامها أي عدد الاسهم المصدرة.
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ومن  صافً الدخل(.) هام رقم واحد عملٌاتها فً إلٌها من  نتائج ما تصل شركة على تلخٌصالاعتادت 

 –ناحٌة اخرى فقد قبل العالم المالً وبنطاق واسع رقم مستخلص ومختصر كمإشر للاعمال ذو اهمٌة كبٌرة 

 (kieso&other,2010,150)وهو ربحٌة السهم 

 صافً الدخل هو ربحٌة السهم الواحد. فتكون واضحة ومباشرة عادة ربحٌة السهم الواحد احتساب
 للأسهم المرجحالمتوسط  مقسوما على(, العادٌةحملة الأسهم لالدخل المتاح ) الممتازة باح الأسهمأر ناقص

 $. ٓٓٓ,ٖٓ٘ صافً دخل تقرٌرها عن لانسر شركة أن كٌسوا , افترضذلك ولتوضٌح .العادٌة المصدرة
 من الأسهم العادٌة ح لعددالمرجالمتوسط  لهذا العام. دولار ٓٓٓ,ٓ٘من  الممتازة تدفع أرباح الأسهمو وتعلن

 دولارات, ٖ بـ ربحٌة السهم الواحد ٌحسب لانسر سهم. ٓٓٓ,ٓٓٔهو  القائمة خلال السنة

(kesio,2010,150) 

 

 الاسهى المًتازة        .–صافي انذخم    ربحٍت انسهى انىادذ=
 يعذل الاسهى المصذرة                                        

 
 دولاراتٖ= ٓٓٓٓ٘-ٖٓٓٓ٘=                     

                 ٔٓٓٓٓٓ   

  (kesio,2010,150) 

 سهم من الاسهم العادٌة كلل نصٌب  المكتسبة  وحدات النقدٌةال من ٌقٌس عدد EPS نلاحظ أن

  kesio,2010,150) ) مقسوم الارباح فً شكلمساهمٌن المدفوعة لل القٌمة الدولارٌة ولا تمثل

افً دخل السهم او ربح السهم عادة فً نشرات الاكتتاب والتقارٌر السنوٌة للمساهمٌن كما تستخدم نسبة ص
تركز علٌها الصحافة المالٌة والمحللون المالٌون .وبسبب المخاطر المتاصلة فً تركٌز الاهتمام على ربح 

وة على اظهار السهم فقط فقد خلصت المهنة الى ضرورة الافصاح عن ربح السهم ضمن قائمة الدخل . وعلا
الدخل قبل , ل من الدخل من العملٌات المستمرةصافً الدخل لكل سهم فانة ٌجب اظهار نصٌب السهم من ك

واٌضا  (ٕ.ٔ, .ٕٓٓ)كٌسوا&وٌجانت,البنود ؼٌر العادٌة والاثر المجمع للتؽٌرات فً المبادئ المحاسبٌة 
 الاتً تطرق كٌسوا الى هذة النسب والنسب ذات الصلة بها على النحو 

(KESIO:2010,150,156,173) 

رقم ربحٌة السهم ٌإدي إلى استخدامها على نطاق واسع. ونظرا لأهمٌة للجمهور,  إتاحةأن البساطة و
وحتى على نطاق واسع الاطلاع  للعامة, تعلقها على ربحٌة السهم, ٌتعٌن على الشركات تقدٌم الرقم ربحٌة 

 المهنة بانة, خلصت ربحٌة السهم فقط على تركٌز الاهتمام منة فًالأخطار الكا بسبب .السهم  ذات الاهمٌة 
الؽٌر  عملٌات تعلن عن الشركة التً وان قائمة الدخل. فً ربحٌة السهم الإفصاح عن ٌتعٌن على الشركات

قائمة  فً إما بالنسبة لهذا الخط من البنود السهم الواحد  ان تفصح عن حصة  البنود ؼٌر العادٌة مستمرة أو
 للبٌانات المالٌة الملاحظات الملحقة فً أو دخلال



 

                                                                                                                    
                                                                                                                                                                                     

 
 

  

844 
ٕٗٔٓلسنة    7٘العدد   ٕٓمجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة   المجلد           

 انطكاس تكامل  الدخل المحادبي والقيمظ الاقتصاديظ المضافظ         
 على قرارات المدتثمرين

 
 
 
  
 

 
 

 

 

 
 

  واثر انتسىٌاث المحاسبٍت عهٍت انقًٍت الاقتصادٌت المضافت و ربحٍت انسهى انىادذ
العائد على  أو ربحٌة السهم تتبع مما أكثر بشكل وثٌق  القٌمة الاقتصادٌة المضافة أسعار الأسهم تتبع

اح, ربحٌة سهم الواحد, ونمو الأرباح هً مقاٌٌٌس مضللة الارب (t,Duran ٔ... ,7)حقوق المساهمٌن 

[ هً مقٌاس EVAمن أداء الشركات ]و[ أفضل عملٌة قٌاس الأداء الدوري هً القٌمة الاقتصادٌة المضافة. ]

الأداء المالً الذي ٌؤتً أقرب من أي شًء آخر إلى الاستٌلاء على الأرباح الاقتصادٌة الحقٌقٌة للمشروع.ان 

EVA  ٌضا مقٌاس الأداء الأكثر مباشرة المرتبطة فً خلق ثروة المساهمٌن على مدى الوقتهو أ (.

Worthington ,&West,ٕٓٓٔ ,ٖ) 

 
دون  لاتخاذ قرارات على الشركات أن هناك ضؽوطا هوربحٌة السهم الرئٌسٌة ل ضمن الانتقادات  

  السهم الواحد حٌةوتقرٌر رب احتسابعند مشكوك فٌهاال الممارسات وتوظؾ المستوى الأمثل

 التً توجهمتؽٌرات فهم واضح لل لا ٌوفر اٌضا هذا المقٌاس((. Sparling and Turvey, 2003) و

 (ٙٔ, .ٕٓٓ,Nagan) (...ٔ, Ehrbar) والمٌزة التنافسٌة تكلفة رأس المالو  هوامش التشؽٌل مثل القٌمة

 Maditinos&OTHERSالاختبارات التً توصل الٌها)  EVAمع  EPSوتكمن اهمٌة ربط 

 للسهم الواحد.  لربحٌةٌضٌؾ القوة التفسٌرٌة كبٌرة ل®  EVAوالتً تشٌر إلى أن  (ٕٙٓٓ,

(Maditinos&OTHERS ,ٕٓٓٙ) 

ٌإدي أٌضا إلى زٌادة أعلى نسبٌا فً القٌمة السوقٌة بٌنما  EVAٌرى أن ارتفاع نسبة  Grantكذلك ان        

Machuga ,Pfeifferو ,, Verma لتعدٌلات لــ ا وجدوا أنEVA تساعد على التنبإ بربحٌة السهم (.

Ibendahl &Fleming,ٕٖٓٓ ,٘) 

بشكل مطرد باعتبارها عنصرا  ضروري فً الحٌاة المإسسٌة للكثٌر من  EVAلقد اصبح انتشار 

الخارجٌة  لمقاٌٌستعتبر منافسه ل EVAالشركات أكثر من أي وقت مضى. وبدون شك, تإٌد الرأي بان 

 EPS, (Malhotra ,ٕٓٓ. ,ٖٓ)والتقارٌر المالٌة مثل صافً الدخل وربحٌة السهم المحاسبٌة 

ٌتم  (GAAP) المقبولة عموماالمبادئ المحاسبٌة  التً أدخلتها  بان التشوهات ٌجادلون EVA مإٌدي ان

 (Malhotra ,ٕٓٓ. ,ٕ7)  . التسوٌات المحاسبٌةها من خلال استبعاد

 المعدلدخل تشؽٌلً بعد الضرائب على  هات المحاسبٌة الضرورٌة اعلالتسوٌوٌرى الباحث ان بعد اجراء ا

بقدر اكثر مصداقٌة على مستوى الابلاغ المالً كونة ٌصبح  EPSنستطٌع ان نصل الى   EVAللوصول الى 

 .EVAاكثر ارتباطا وذا موثوقٌة بـ 



 

                                                                                                                    
                                                                                                                                                                                     

 
 

  

844 
ٕٗٔٓلسنة    7٘العدد   ٕٓمجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة   المجلد           

 انطكاس تكامل  الدخل المحادبي والقيمظ الاقتصاديظ المضافظ         
 على قرارات المدتثمرين

 
 
 
  
 

 
 

 

 

 
 

 

 الجاَب انعًهً/المبذث انرابع
( ISXكات المدرجة فً سوق العراق للاوراق المالٌة )ولتحقٌق هدؾ البحث تم اختٌار عٌنة من الشر

 شركة صناعٌة . ٕٓ( وشملت الدراسة ٕٓٔٓخلال الفترة )
ٌتم  فً هذا المبحث احتساب القٌمة الاقتصادٌة المضافة استنادا الى الارقام البنود الواردة فً الملحق         
 كالاتًوات عٌنة البحث ( والمشتقة من الكشوفات المالٌة والتفصٌلٌة للشركٔرقم )

( والذي ٌرمز لها (ECONOMIC VALUE ADDED القٌمة الاقتصادٌة المضافةاولا: احتساب 

 ( EVAبالرمز)

 صافً الربح بعد الضرائب

 +  مخصص الدٌون المعدومة

 +  كلفة البحث والتطوٌر

  Lifoاحتٌاطً تقٌٌم المخزون  +  

 + إطفاء شهرة المحل 

 ادٌة + الخسائر ؼٌر الع

 الارباح ؼٌر العادٌة -

 كلفة الاستثمار -

 =القٌمة الاقتصادٌة المضافة
 

 وتم احتساب تكلفة راس المال المستثمر وفق المعادلة التالٌة

                                              EK E            T) + -(1D K  D             =  WACC      

                                                             D+E                       D+E    
 حٌث ان

Wacc المعدل الموزون لكلفة راس المال = 

D   .القٌمة الدفترٌة الاجمالٌة للدٌون طوٌلة الاجل ذات الفائدة = 

E   .القٌمة الدفترٌة الاجمالٌة لحق الملكٌة  = 

  t  .نسبة ضرٌبة الدخل = 

Kd   = )معدل الفائدة على الدٌون )قبل الضرٌبة 
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وصٌؽتها   CAPMكلفة التموٌل الممتلك وتحسب هذه الكلفة على وفق نماذج تسعٌر الموجودات الرأسمالٌة 

 الرٌاضٌة كالاتً:

 CAPMتسعٌر الاصول الراسمالٌة  نموذج من مشتق وتم استخراج نسبة العائد المطلوب

 والمعادلة كالاتً:

Ke=Krf+Bj(Km-Krf) 
K rf   =معدل عائد حوالات الخزٌنة البنك المركزي 

K m  = معدل مإشر العائد السوق  العراق للاوراق المالٌة  

=   B j  بٌتا ٌقدرB  مخاطر منتظمة( لشركة(j 
  R:MCOV    =نموذج السوق باستخدام لكل مصرؾ بٌتا معامل وٌقدر

                                                             M VAR  

 

 ٕٓٔٓ(لشركة المنصور الدوائٌة للعام EVAبناءا على ماجاء فً اعلاة سٌتم احتساب الـ )

   اسم الشركة /المنصور للصناعات الدوائٌة

 2010 التفاصٌل
  89,093,037        صافً الربح 

  10,704,352        فائدة
  12,633,918        الضرٌبة

  89,052,474        التشؽٌلً بعد الضرائبصافً الربح 
  1,683,935          دعاٌة والاعلان

    -                   الزٌادة فً مخصص الدٌون المعدومة 
  28,564,947        كلفة البحث والتطوٌر 
    -                    Lifoالزٌادة فً احتٌاطً تقٌٌم المخزون  

  8,594,350          الاٌجار التشؽٌلً
  13,669,637        إطفاء شهرة المحل  
  22,384,406        الخسائر ؼٌر العادٌة  

  2,469,130          ـ الارباح ؼٌر العادٌة
  205,355,414      ـ كلفة الاستثمار

 -31,093,358       القٌمة الاقتصادٌة المضافة
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 اما كلفة الاستثمار ي

                                              EK E            T) + -(1D K  D               =WACC
                  D+E                           D+E                               

 

6.888   2981551914.    .15)+-0(1  .       0          wacc= 
                                       2981551914                  2981551914               

                                                 

Ke=Krf+Bj(Km-Krf)                                                                  
6.400+ 0.00614(85.803-6.400) = 6.888 

 (ٖكما فً جدول ) (ٕٓٔٓ)(شركة صناعٌة ولعامٕٓ) لـ EVAم استخراج وعلى نفس الطرٌقة ت

    2010 

  

 اسم الشركة 
 صافً الدخل

NI 
 التسوٌات محاسبٌة

ADJ 
 كلفة راس المال

CC 
قٌمة اقتصادٌة 

 مضافة

EVA 

1 
للصناعات  المنصور 

الدوائٌة والمستلزمات 
 الطبٌة 

89093037 85169019 205355414 -31093358 

 509901835- 52562868 144890564- 312448403- ة الخٌاطة الحدٌثةشرك 2

العراقٌة للسجاد  3
 28427401 118813233 14806638- 162047272 والمفروشات

بؽداد لصناعة مواد  4
 25327316- 19390654 686000 6622662- التؽلٌؾ

 6231925480- 9022635771 4694591207- 7485301498 بؽداد للمشروبات الؽازٌة 5

 2385156072- 133449758 238982998- 2012723316- الهلال الصناعٌة 6

 5360761907- 608296745 494383469 5246848631- الصناعات الخفٌفة 7

الوطنٌة للصناعات  8
 2404206334- 1053130944 67774404- 1283300986- الكٌماوٌة والبلاستٌكٌة

الصنائع الكٌماوٌة  9
 57169352 20526734 4435699- 82131785 العصرٌة

الكندي لانتاج اللقاحات  10
 398479925 341944368 65896730- 806321023 والادوٌة البٌطرٌة
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 (ٗجدول رقم  )كما فً  (ٕٓٔٓ(شركة صناعٌة ولعام)ٕٓ) لـ EVAاستخراج 

    2010 

  

 اسم الشركة 
 صافً الدخل

NI 
التسوٌات 
 محاسبٌة

ADJ 
 اس المالكلفة ر

CC 
قٌمة اقتصادٌة 

 مضافة

EVA 

 939110850- 910362782 31998773- 3250705 الفلوجة لانتاج المواد الانشائٌة 11

 82327021- 92093769 50366563- 60133311 العراقٌة للاعمال الهندسٌة  12

 38186203- 99646834 40484783 20975848 الخازر لانتاج المواد الانشائٌة 13

 138558291- 39304144 4997350 104251497- كركوك لانتاج المواد الانشائٌة 14

 1149761976- 884905123 328411921- 63555068 صناعات الاصباغ الحدٌثة 15

الوطنٌة للصناعات المعدنٌة  16
 2177320371- 424874672 148746834- 1603698865- والدراجات

 911392167 77082091 170500874 817973384 انتاج الالبسة الجاهزة 17

 739898868- 231486931 44488373 552900310- الهراقٌة لصناعة الكارتون 18

 494308384- 221838019 17231798 289702163- صناعة المواد الانشائٌة الحدٌثة 19

 137948697- 114668840 1165605- 22114252- الوطنٌة لصناعة الاثاث المنزلً 20

 

  اختبار فرضٍتً انذراست-2
 ان القٌمة الاقتصادٌة المضافة تعزز الابلاغ المالً من خلال تكاملها مع الدخل المحاسبً التقلٌدي -ٔ
 والتً ٌلجؤ الٌها (ROA-ROE-ROI-EPS)تإثر القٌمة الاقتصادٌة المضافة على مإشرات قٌاس الاداء-ٕ

 المستثمرون
 :على النحو التالً الدراسة فرضٌة العدم

H 0: القٌمة الاقتصادٌة المضافة ذات دلالة إحصائٌة بٌن لا توجد هناك علاقة (EVA و,)الأصول العائد على 

(ROAو ,)العائد على حقوق المساهمٌن (ROE( العائد على حقوق ملكٌة,)ROE) , ( وربحٌة السهم الواحد

EPSمع عوائد الاسهم ). 
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  انذراست نمىرج 3.4
 بٌن القٌمة العلاقة للتحقٌق فً تحلٌل الانحدار  متعدد المتؽٌراتموذج ن هذه الدراسة تستخدم سوؾ

,  (ROE) العائد على حقوق المساهمٌن(, ROA) الأصول, والعائد على  (EVA) الاقتصادٌة المضافة

 :على النحو التالً الأسهم عوائدمع  (EPSربحٌة السهم الواحد) و

AR JT=a0+a1EVAJT+a2ROAJT+a3ROEJT+a4ROIJT+a5EPSJT+ejt 
 -حٌث ان :

= JTAR للشركة   العائدمتوسطJ  فً السنةt؛ 
jt EVA= للشركة القٌمة الاقتصادٌة المضافة J  فً السنةt؛ 

= JTROAشركة لل العائد على الموجوداتJ  ًالسنة؛ ف T 
jt ROE =شركة لل العائد على حقوق المساهمٌنJ  ًالسنة؛ ف T 

JTROI =ركة شلل العائد على الاستثمارJ  ًالسنة؛ ف T 
JTEPS =شركة لل ربحٌة السهم الواحدJ  ًالسنة؛ ف T 

e  معامل تصحٌح الخطؤ = 

  يتغيراث انذراست .4.4
 المتغير المستقم. 4-4-1

 ةالشهرٌ العوائد معدلات ٌتم حساب, شركة لكل عائد سنوي متوسط حساب من أجل
 :التالٌة وفقا للمعادلة

 

RJT =شركة لل عوائدJ  ًالشهر؛ ف T 

P t  and  P t −1 = هً أسعار الإؼلاق فً الشهرT وT-1على التوالً؛ , 

,  AR jt  =  العائد  للشركة  متوسطJ فً السنةt 
 المتغيراث انتابعت. 4-4-2

 مشتق نسبة العائد المطلوب سبق وان تم ذكرها فً المبحث السابق (EVA) الاقتصادٌة القٌمة المضافة .ٔ

 CAPM نموذج من

 

K rf     =معدل عائد حوالات الخزٌنة البنك المركزي 

K m  =معدل مإشر العائد السوق  العراق للاوراق المالٌة  

= B j      بٌتا ٌقدرB  مخاطر منتظمة( لشركة(j 
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 :نموذج السوق باستخدام لكل مصرؾ بٌتا معامل وٌقدر

 

R jt =شركة لل الدوري عائدj  ًالشهر؛ف T 

 ؛المدة الثابتة =

 J)مخاطر منتظمة( للشركة؛ Bبٌتا ٌقدر  =
 مإشر السوق؛ل الدوري عائد= 

المقاٌٌس محاسبٌة الؽٌر  ٌتم احتساب ,القٌمة هً صفر نتوقعة الذي على المدى الخطؤ العشوائً= 
  مستقلة

 :على النحو التالً

 إجمالً الأصول /بعد الضرٌبة  صافً الدخل( = ROA) العائد على الأصول .ٕ

 إجمالً حقوق المساهمٌن بعد الضرٌبة/ الدخل صافً ( =ROE) لعائد على حقوق المساهمٌنا .ٖ

 راس المال المستثمر /بعد الضرائب الدخل )صافً ( =ROI) العائد على الاستثمار .-ٗ

 (= الارباح الصافٌة )بعد الضرٌبة (للشركة/عدد الاسهم المصدرةEPSربحٌة السهم الواحد) -٘

 . ات لمتؽٌرات الدراسةوفٌما ٌلً احتساب
 

 ( ٘جدول رقم )                  ٕٓٔٓمتؽٌرات لعام    

    2010 

 AR EVA ROE ROA ROI EPS ٕٓٔٓاسماء الشركات/

 0.031 0.026 0.024 0.026 31093358.33- 0.006 المنصور للصناعات الدوائٌة 1
 0.000 0.400- 0.276- 0.400- 509901834.6- 0.017- الخٌاطة الحدٌثة 2
 0.275 0.073 0.048 0.073 28427400.65 0.006 العراقٌة للسجاد والمفروشات  3
 0.000 0.020- 0.020- 0.024- 25327316.4- 0.004- بؽداد لصناعة مواد التؽلٌؾ 4
 0.055 0.047 0.046 0.047 6231925480- 0.011- بؽداد للمشروبات الؽازٌة  5
 0.000 0.875- 0.355- 0.147- 2385156072- 0.014- الهلال الصناعٌة  6
 0.000 0.294- 0.228- 0.299- 5360761907- 0.029- الصناعات الخفٌفة  7

8 
الصناعات الكٌمٌاوٌة 

 0.000 0.102- 0.148- 0.123- 2404206334- 0.021 والبلاستٌكٌة 
 0.931 0.211 0.053 0.224 57169351.97 0.016- الصنائع الكٌماوٌة العصرٌة  9

10 
الكندي لانتاج اللقاحات 

 0.310 0.194 0.179 0.195 398479924.9 0.030 البٌطرٌة 
 
 
 
 
 
 

 (ٙجدول رقم )
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    2010 
 AR EVA ROE ROA ROI EPS ٕٓٔٓاسماء الشركات/

 0.003 0.000 0.000 0.000 939110849.6- 0.012- الفلوجة لانتاج المواد الانشائٌة  11

 0.054 0.042 0.033 0.042 82327020.7- 0.032 الهندسٌة العراقٌة للاعمال 12

 0.020 0.015 0.011 0.012 38186203.07- 0.103 الخازر لانتاج المواد الانشائٌة  13
 0.000 0.172- 0.158- 0.133- 138558290.9- 0.027 كركوك للمواد الانشائٌة 14
 0.010 0.004 0.004 0.004 1149761976- 0.050 الاصباغ الحدٌثة  15
 0.000 0.286- 0.185- 0.196- 2177320371- 0.003- الصناعات المعدنٌة والدراجات 16

 0.730 0.573 0.088 0.421 911392167 0.037- انتاج الالبسة الجاهزة ** 17
 0.000 0.152- 0.533- 0.072- 739898868- 0.025- العراقٌة لصناعات الكارتون 18

 0.000 0.094- 0.086- 0.069- 494308384- 0.054 لحدٌثة **المواد الانشائٌة ا 19

20 
الوطنٌة لصناعات للاثاث 

 0.000 0.012- 0.094- 0.009- 137948697- 0.015- المنزلً
 

ان القٌمة الاقتصادٌة المضافة تعكس الاداء الحقٌقً للشركة وان اداء الشركات ٌجب ان ٌنعكس على اداء  -
لكفوء هو مراة لاداء الشركات كما ان القٌمة السوقٌة ٌمكن ان لا  تعكس اداء السوق ولٌس العكس فالسوق ا

الشركة او ٌمكن ان تكون تعكس امور اخرى ؼٌر اداء الشركة مثلا التضخم ,الحروب , الظروؾ الامنٌة كما 
المهم  فانة لمن ٌمكن ان تكون ناتجة عن تاثٌر المضاربٌن فً السوق او الاشاعات وسلوك القطٌع للمستثمر

عند اتخاذ قرار الاستثمار لشركة معٌنة معرفة اداء الشركة لك ٌمكننامن تقٌٌم اسهمها بصورة معقولة 
ورشٌدة اخذٌن بنظر الاعتبار الفرص البدٌلة فً السوق والتً توفرها الشركات الاخرى حتى لو كانت لٌست 

دون الحاجة الى معٌار الصناعة  من صناعة مشابهة وٌمكن اٌضا من اجراء مقارنات بٌن مختلؾ الشركات
فالقٌمة الاقتصادٌة توفر مبالػ ولٌس نسب تمكننا من مقارنة اداء الشركات حول مدى كفاءة  استخدام 

 مواردها وفٌما اذا كانت تولد قٌمة ام تدمر قٌمة .
 ROA,ROI,ROE,EPSتعطً مصداقٌة اكبر فً حال استخدام مإشرات ) ان القٌمة الاقتصادٌة المضافة

AR ,)  تتكون الفرضٌة رئٌسٌة من فرضٌات فرعٌة اخرى:  

 وقرارات المستثمرٌن   NIهل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن الدخل المحاسبً  -ٔ

 (ROA)على الاصول  ( والعائد (NIهل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن الدخل المحاسبً  ٔ-ٔ

 (ROE)على حقوق الملكٌة والعائد ( ( NIبً هل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن الدخل المحاس ٕ-ٔ
 (ROI)والعائد على الاستثمار  (  (NIهل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن الدخل المحاسبً  ٖ-ٔ
 (EPS)هم الواحد ( وربحٌة الس (NIهل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن الدخل المحاسبً  ٗ-ٔ
 (AR)( و عائد السهم السوقً  (NI هل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن الدخل المحاسبً ٘-ٔ
 (EVA) الاقتصادٌة المضافة ( والقٌمة ( NIهل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن الدخل المحاسبً  ٙ-ٔ

 : 2212 انتذهٍم الادصائً نهبٍاَاث نعاو 
 )بيرسىٌ(: Correlation Analysisتحهٍم الارتباط  -اولا:



 

                                                                                                                    
                                                                                                                                                                                     

 
 

  

844 
ٕٗٔٓلسنة    7٘العدد   ٕٓمجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة   المجلد           

 انطكاس تكامل  الدخل المحادبي والقيمظ الاقتصاديظ المضافظ         
 على قرارات المدتثمرين

 
 
 
  
 

 
 

 

 

 
 

ٌن جمٌع متؽٌرات البحث  ومحاولة معرفة وجود علاقة بٌن ٌتم فً هذا الفصل دراسة الارتباط ب         
المتؽٌرات  ومعرفة اي متؽٌر اقوى ارتباطا واٌهما الاقل ارتباطاً وهل العلاقة معنوٌة ام لا ,وٌتم ذلك من خلال 

  Simple Linear Correlation Coefficientحساب معامل الارتباط الخطً البسٌط 

( اي كلما 7٘ٗ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) ROAو  NIاظهرت العلاقة مابٌن  -ٔ-ٔ-ٔ

 %٘.,علما ان هذا المعامل  معنوي وبدرجة ثقة    ROAٌزداد  NIٌزداد 

( اي كلما ٗ٘ٗ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) ROEو  NIاظهرت العلاقة مابٌن  -ٕ-ٔ-ٔ

 %٘.عامل  معنوي وبدرجة ثقة ,علما ان هذا الم   ROEٌزداد  NIٌزداد 

( اي كلما ٖٖٗ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) ROIو  NIاظهرت العلاقة مابٌن  -ٖ-ٔ-ٔ

 ,علما ان هذا المعامل ؼٌر معنوي   ROIٌزداد  NIٌزداد 

لما ( اي ك٘ٔ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) EPSو  NIاظهرت العلاقة مابٌن  -ٗ-ٔ-ٔ

 ,علما ان هذا المعامل ؼٌر معنوي   EPSٌزداد  NIٌزداد 

( اي كلما ٖٔ.ٓ-بوجود علاقة عكسٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) ARو  NIاظهرت العلاقة مابٌن  -٘-ٔ-ٔ

 ,علما ان هذا المعامل ؼٌر معنوي   ARٌزداد  NIٌنخفض 

( اي كلما ٙٓ.ٓ-ة  وبدرحة ارتباط )بوجود علاقة عكسٌة ضعٌف NI و  EVAاظهرت العلاقة مابٌن  -ٙ-ٔ-ٔ

و  EVAوجود علاقة بٌن  حٌث نستنتج باقرار ,علما ان هذا المعامل ؼٌر معنوي   NIٌزداد  EVAٌنخفض 

NI  على الرؼم من ضعفها كون السوق الاوراق المالٌة ؼٌر كفوء وٌدل على ان تلك العلاقة تزداد درجة

 . ءاالارتباط كلما تحسن السوق نحو ان ٌكون كفو
 

 وقرارات المستثمرٌن   (EVA)المضافة  هل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن القٌمة الاقتصادٌة -ٕ

 الأصولعلى  والعائد  (EVA)المضافة  هل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن القٌمة الاقتصادٌة ٔ-ٕ

(ROA) 

على حقوق  والعائد  (EVA)فة المضا هل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن القٌمة الاقتصادٌة ٕ-ٕ

 (ROE)الملكٌة
والعائد على الاستثمار   (EVA)المضافة  هل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن القٌمة الاقتصادٌة ٖ-ٕ

(ROI) 
وربحٌة السهم الواحد   (EVA)المضافة  هل توجد علاقة ذات دلالة معنوٌة بٌن القٌمة الاقتصادٌة ٗ-ٕ

(EPS) 
 (AR)و عائد السهم السوقً   (EVA)ذات دلالة معنوٌة بٌن القٌمة الاقتصادٌةالمضافة هل توجد علاقة  ٘-ٕ
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 :2212انتذهٍم الادصائً نعاو 
( اي ٕٗٙ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) ROAو  EVAاظهرت العلاقة مابٌن  ٔ-ٔ-ٕ

 ,علما ان هذا المعامل ؼٌر معنوي   ROAٌزداد  EVAكلما ٌزداد 

( اي ٕٙٗ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) ROEو  EVAاظهرت العلاقة مابٌن  -ٕ-ٔ-ٕ

 ,علما ان هذا المعامل ؼٌر معنوي   ROEٌزداد  EVAكلما ٌزداد 

( اي ٘.ٖ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) ROIو  EVAاظهرت العلاقة مابٌن  -ٖ-ٔ-ٕ

 ,علما ان هذا المعامل ؼٌر معنوي   ROIٌزداد  EVAكلما ٌزداد 

( اي 7ٖٖ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط ) EPSو  EVAاظهرت العلاقة مابٌن  -ٗ-ٔ-ٕ

 ,علما ان هذا المعامل ؼٌر معنوي   EPSٌزداد  EVAكلما ٌزداد 

اي كلما  (7.ٕ.ٓبوجود علاقة طردٌة ضعٌفة  وبدرحة ارتباط)  ARو EVAاظهرت العلاقة مابٌن  ٘-ٔ-ٕ

 ARو EVAونستنتج ان العلاقة موجودة بٌن  ,علما ان هذا المعامل ؼٌر  معنوي   ARٌزداد  EVAٌزداد 

من خلال علاقتها مع مإشرات قٌاس الاداء التقلٌدٌة على الرؼم من ضعفها وٌعزى ذلك كما قلنا سابقا بكون 
  سوق العراق العراقً ؼٌر كفوء

 
بٌن تكامل القٌمة الاقتصادٌة  ء معامل الانحدار المتعدد حول وجود علاقةثانً: لاختبار العلاقة تم اجرا

 كما فً ادناةو إدي الى ترشٌد قرارات المستثمرٌن( و الربح المحاسبً  وبما EVAٌالمضافة )

 2212انتذهٍم الادصائً نهبٍاَاث نعاو 
 ومن خلال التحلٌل تبٌن الاتً:

 ،تبين ROAعهى المتغير المعتًذ  NIو  EVAستقهين يٍ خلال دراست تاثير المتغيرٌٍ الم 3-1-1
)(تبٌن من خلال معامل التفسٌر او التوضٌح  - أ

2

R  ان المتؽٌرٌن المستقلٌنEVA  وNI  ٌفسران ما مقدارة

اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسبة ROA%  من التؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر ٗ..ٕ

7ٓ.ٙ.  % 

-pالمحتسبة ) Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن - ب
value of F) وبذلك فاننا نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود تاثٌر  ٘ٓ.ٓوهو قٌمة اكبر  من    ٕ٘ٓ.ٓكان

 (ROAالمتؽٌر على NIو EVAمعنوي للمتؽٌرٌن المستقلٌن 

-2.706Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsاملات تبٌن من خلال جدول المع -ج
( والعكس 2.706E-011بمقدار) ROAبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   EVA( وبذلك كلما ٌزداد011

 (p-value of tالمحتسبة ) tصحٌح , علما ان هذا التاثٌر ؼٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة 

.كما ان قٌمة المعلمل اي اننا نقبل فرضٌة العدم ()عدم وجود تاثٌر( ٘ٓ.ٓكبر  من وهو ا 170ٓ.ٌساوي

 ROAبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   NI(وبذلك كلما ٌزداد 3.875E-011كانت ) NIالحدي لل 

 tوالعكس صحٌح , علما ان هذا التاثٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة   3.875E-011بمقدار
اي اننا نرفض  فرضٌة العدم ()عدم وجود  ٘ٓ.ٓهو اقل من   033. ٌساوي (p-value of tبة )المحتس

 .تاثٌر(
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 ،تبين ROEعهى المتغير المعتًذ  NIو  EVAيٍ خلال دراست تاثير المتغيرٌٍ المستقهين  -3-1-2
)(تبٌن من خلال معامل التفسٌر او التوضٌح  - ت

2

R تقلٌن ان المتؽٌرٌن المسEVA  وNI  ٌفسران ما

اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار ROE%  من التؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر 41.2مقدارة 

 %  .58.8فتساهم بنسبة 

 المحتسبة  Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن - ث

(p-value of F) وبذلك فاننالا نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود  ٘ٓ.ٓقل  من وهو قٌمة ا   ٔٔٓ.ٓكان

 (ROEالمتؽٌر على NIو EVAتاثٌر معنوي للمتؽٌرٌن المستقلٌن 

-2.706Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsتبٌن من خلال جدول المعاملات  -ج
( والعكس 2.706E-011مقدار)ب ROEبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   EVA( وبذلك كلما ٌزداد011

 (p-value of tالمحتسبة ) tصحٌح , علما ان هذا التاثٌر ؼٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة 

.كما ان قٌمة المعلمل اي اننا نقبل فرضٌة العدم ()عدم وجود تاثٌر( ٘ٓ.ٓوهو اكبر  من  170ٓ.ٌساوي

 ROEبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   NI(وبذلك كلما ٌزداد 3.875E-011كانت ) NIالحدي لل 

 tوالعكس صحٌح , علما ان هذا التاثٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة   3.875E-011بمقدار
اي اننا نرفض  فرضٌة العدم ()عدم وجود  ٘ٓ.ٓهو اقل من   033. ٌساوي (p-value of tالمحتسبة )

 .تاثٌر(

  ROIعهى المتغير المعتًذ  NIو  EVAيرٌٍ المستقهين يٍ خلال دراست تاثير المتغ -3-1-3
)(تبٌن من خلال معامل التفسٌر او التوضٌح  -أ

2

R  ان المتؽٌرٌن المستقلٌنEVA  وNI  ٌفسران ما مقدارة

بة اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسROI% من التؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر ٙ.ٖٙ

63.4.% 

-pالمحتسبة ) Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن -ب
value of F) وبذلك فاننالا نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود تاثٌر  ٘ٓ.ٓوهو قٌمة اقل  من    ٕٔٓ.ٓكان

 .( ROEالمتؽٌر على NIو EVAمعنوي للمتؽٌرٌن المستقلٌن 

-6.447Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsجدول المعاملات تبٌن من خلال  -ج
( والعكس 6.447E-011بمقدار) ROIبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   EVA( وبذلك كلما ٌزداد011

 (p-value of tالمحتسبة ) tعلما ان هذا التاثٌر  معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة  ,صحٌح 

.كما ان قٌمة المعلمل اي اننا لانقبل فرضٌة العدم ()عدم وجود تاثٌر( ٘ٓ.ٓوهو اقل  من  ٖٗٓ.ٓ.ٌساوي

 ROIبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد  NI(وبذلك كلما ٌزداد 6.164E-011كانت ) NIالحدي لل 

 t(والعكس صحٌح , علما ان هذا التاثٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة  6.164E-011)بمقدار
اي اننا نرفض  فرضٌة العدم ()عدم وجود  ٘ٓ.ٓهو اقل من   ٖٓٓ.ٓ ٌساوي (p-value of tالمحتسبة )

 .تاثٌر(
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 ،تبين EPSعهى المتغير المعتًذ  NIو  EVAيٍ خلال دراست تاثير المتغيرٌٍ المستقهين -3-1-4
)(تبٌن من خلال معامل التفسٌر او التوضٌح  -أ

2

R تؽٌرٌن المستقلٌن ان المEVA  وNI  ٌفسران ما مقدارة

اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسبة EPS%  من التؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر 14.3

85.7.  % 

-pالمحتسبة ) Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن -ب
value of F) وبذلك فاننا نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود تاثٌر معنوي  ٘ٓ.ٓو قٌمة اكبر  من وه27.كان

 ( EPSالمتؽٌر على NIو EVAللمتؽٌرٌن المستقلٌن 

-4.880Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsتبٌن من خلال جدول المعاملات  -ج
( والعكس 4.880E-011بمقدار) EPSاد بمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزد  EVA( وبذلك كلما ٌزداد011

 (p-value of tالمحتسبة ) tصحٌح , علما ان هذا التاثٌر ؼٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة 

.كما ان قٌمة المعلمل اي اننا نقبل فرضٌة العدم ()عدم وجود تاثٌر( ٘ٓ.ٓوهو اكبر  من  ٔٗٔ.ٓ.ٌساوي

 EPSبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد  NIلما ٌزداد(وبذلك ك 2.121E-011كانت ) NIالحدي لل 

 t(والعكس صحٌح , علما ان هذا التاثٌرؼٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة  2.121E-011)بمقدار
اي اننا نقبل  فرضٌة العدم ()عدم وجود  ٘ٓ.ٓهو اكبر من   7٘ٗ.ٓ ٌساوي (p-value of tالمحتسبة )

 .تاثٌر(
 

عهى المتغير ROA,ROE,EPS ,ROIو  EVAاست تاثير المتغيراث المستقهت يٍ خلال در -3-1-5
 ، تبين ARالمعتًذ 

)(التوضٌح  او تبٌن من خلال معامل التفسٌر-ا
2

R  ان المتؽٌرات المستقلةEVA 

مل اما بقٌة العواAR%  من التؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر 23ٌفسران ما مقدارة  ROA,ROE,EPS,ROIو

 %  .77التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسبة 

-pالمحتسبة ) Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن -ب
value of F)  وبذلك فاننا  نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود تاثٌر  ٘ٓ.ٓوهو قٌمة اكبر  من ٙٗ٘.ٓكان

 .٘..ٓ( بثقة مقدارها ARالمتؽٌرعلى  EVA ROA-ROE-EPS-ROIمعنوي للمتؽٌرٌن المستقلٌن 

( وبذلك 085.كانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsتبٌن من خلال جدول المعاملات  -ج

( والعكس صحٌح , علما ان هذا التاثٌر  085.بمقدار) ARبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   EVAكلما ٌزداد 

 ٘ٓ.ٓوهو اكبر  من  .ٖٗ.ٓ.ٌساوي (p-value of tالمحتسبة ) tمال المرافق لقٌمة معنوي اذ كان الاحت

 6.893E-012كانت ) ROA.كما ان قٌمة المعلمل الحدي لل اي اننا  نقبل فرضٌة العدم ()عدم وجود تاثٌر(

 ,(والعكس صحٌح 6.893E-012)بمقدار ARبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد  ROA(وبذلك كلما ٌزداد

 المحتسبة  tما ان هذا التاثٌرؼٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة عل

(p-value of t) اي اننا نقبل  فرضٌة العدم ()عدم وجود تاثٌر( ٘ٓ.ٓهو اكبر من   ٓ.ٖ.ٓ ٌساوي. 
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بمقدار وحدة   ROE( وبذلك كلما ٌنخفض 143.-كانت ) ROEكما ان قٌمة المعلمل الحدي لل 

علما ان هذا التاثٌرؼٌر معنوي اذ كان الاحتمال  ,والعكس صحٌح  (143.)بمقدار ARادمئوٌة واحدة ٌزد

اي اننا نقبل  فرضٌة  ٘ٓ.ٓهو اكبر من   ٖٖٕ.ٓ ٌساوي (p-value of tالمحتسبة ) tالمرافق لقٌمة 

 .العدم ()عدم وجود تاثٌر(

بمقدار وحدة مئوٌة واحدة   EPS(وبذلك كلما ٌزداد 087.كانت ) EPSكما ان قٌمة المعلمل الحدي لل 

 tوالعكس صحٌح , علما ان هذا التؤثٌر ؼٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة  (087.)بمقدار ARٌزداد
()عدم وجود اي اننا نقبل  فرضٌة العدم ٘ٓ.ٓ هو اكبر من  7٘٘.ٌٓساوي  (p-value of tالمحتسبة )

 .تاثٌر(

بمقدار وحدة مئوٌة واحدة   ROI(وبذلك كلما ٌزداد073.-) كانت ROIكما ان قٌمة المعلمل الحدي لل 

 t(والعكس صحٌح , علما ان هذا التاثٌرؼٌر معنوي اذ كان الاحتمال المرافق لقٌمة 073.-)بمقدار ARٌزداد
()عدم وجود اي اننا نقبل  فرضٌة العدم ٘ٓ.ٓ هو اكبر من  327..ٓ ٌساوي (p-value of tالمحتسبة )

 .تاثٌر(

 (ROA-ROI-ROE-EPS(على المتؽٌرات ذات الصلة) EVAٌر القٌمة الاقتصادٌة المضافة) مدى تؤث -

 2212انتذهٍم الادصائً نهبٍاَاث نعاو  
 ومن خلال التحلٌل تبٌن الاتً:

 تبين ، ROAعهى المتغير المعتًذ   EVAيٍ خلال دراست تاثير المتغير المستقم  4-1-1
)(تبٌن من خلال معامل التفسٌر او التوضٌح -ا

2

R  ان المتؽٌر المستقلEVA   من 7ٌفسر ما مقدارة  %

 %  .ٖ.اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسبة ROAالتؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر 

 p-valueالمحتسبة ) Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن-ب
of F) وبذلك فاننا نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود تاثٌر معنوي  ٘ٓ.ٓوهو قٌمة اكبر  من    ٕٔٙ.ٓكان

 ( ROAالمتؽٌر على  EVAللمتؽٌر المستقل 

-2.441Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsتبٌن من خلال جدول المعاملات  -ج  
(  والعكس 2.441E-011بمقدار) ROAة واحدة ٌزداد بمقدار وحدة مئوٌ  EVA( وبذلك كلما ٌزداد011

 صحٌح .

 ،تبين ROEعهى المتغير المعتًذ   EVAيٍ خلال دراست تاثير المتغير المستقم  -4-1-2
)(تبٌن من خلال معامل التفسٌر او التوضٌح -ا

2

R  ان المتؽٌر المستقلEVA   18.1ٌفسر ما مقدارة  %

%  81.9اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسبة ROEلة فً المتؽٌر من التؽٌرات الحاص

. 

 p-valueالمحتسبة ) Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن-ب
of F) ٌر معنوي وبذلك فاننا نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود تاث ٘ٓ.ٓوهو قٌمة اكبر  من    ٔٙٓ.ٓكان

 .( ROEالمتؽٌر على  EVAللمتؽٌر المستقل 
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-4.153Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsتبٌن من خلال جدول المعاملات  -ج
( والعكس 4.153E-011بمقدار) ROEبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   EVA( وبذلك كلما ٌزداد011

 صحٌح .

 تبين ، ROIعهى المتغير المعتًذ   EVA المتغير المستقم يٍ خلال دراست تاثير -4-1-3
)(تبٌن من خلال معامل التفسٌر او التوضٌح  -أ

2

R  ان المتؽٌر المستقلEVA   15.6ٌفسر ما مقدارة  %

%  84.4اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسبة ROEمن التؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر 

. 

-pالمحتسبة ) Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن -ب
value of F) وبذلك فاننا نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود تاثٌر  ٘ٓ.ٓوهو قٌمة اكبر  من    ٘.ٓ.ٓكان

 ( ROIالمتؽٌر على  EVAمعنوي للمتؽٌر المستقل 

-6.025Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsلات تبٌن من خلال جدول المعام -ج
( والعكس 6.025E-011بمقدار) ROEبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   EVA( وبذلك كلما ٌزداد011

 صحٌح .

 تبين ، EPSعهى المتغير المعتًذ   EVAيٍ خلال دراست تاثير المتغير المستقم  -4 -4-3
)(تفسٌر او التوضٌح تبٌن من خلال معامل ال -أ

2

R  ان المتؽٌر المستقلEVA   11.3ٌفسر ما مقدارة  %

%  88.7اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسبة  EPSمن التؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر 

. 

-pالمحتسبة ) Fمة ان الاحتمال المرافق لقٌ ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن -ب
value of F) وبذلك فاننا نقبل فرضٌة العدم )عدم وجود تاثٌر  ٘ٓ.ٓوهو قٌمة اكبر  من    7ٗٔ.ٓكان

 ( EPSالمتؽٌر على  EVAمعنوي للمتؽٌر المستقل 

-4.735Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsتبٌن من خلال جدول المعاملات  -ج
( والعكس 4.735E-011بمقدار) EPSبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   EVAداد( وبذلك كلما ٌز011

 صحٌح .

 تبين ، ARعهى المتغير المعتًذ   EVAيٍ خلال دراست تاثير المتغير المستقم  -4-3-5
)(تبٌن من خلال معامل التفسٌر او التوضٌح  -أ

2

R  ان المتؽٌر المستقلEVA   من 8.8ٌفسر ما مقدارة  %

 %  91.2اما بقٌة العوامل التً لم تاخذ بنظر الاعتبار فتساهم بنسبة  ARالتؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌر

-pالمحتسبة ) Fان الاحتمال المرافق لقٌمة  ANOVA-Tableتبٌن من خلال جدول تحلٌل التباٌن -ب
value of F) ٌة العدم )عدم وجود تاثٌر وبذلك فاننا نقبل فرض ٘ٓ.ٓوهو قٌمة اكبر  من    ٖٕٓ.ٓكان

 ( ARالمتؽٌر على  EVAمعنوي للمتؽٌر المستقل 

-8.650Eكانت ) EVAان قٌمة المعامل الحدي لل  Coefficientsتبٌن من خلال جدول المعاملات  - ج
(  8.650E-012بمقدار كانت ) ARبمقدار وحدة مئوٌة واحدة ٌزداد   EVA( وبذلك كلما ٌزداد012

 والعكس صحٌح .
 

 ُتاجاثالاست
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ٌتضمنة من مإشرات ومنها مإشر الربح لم ٌعد ٌعول علٌة فً قٌاس  الالزامً وما –ان الافصاح التقلٌدي -ٔ
اذ ٌجب على الشركات تحقٌق ربحا كافٌا لتؽطٌة كلفة راس  ,ان كسب الارباح لٌس كافٌا حٌث اداء الشركات 

 المال واحداث فائض علٌة 
بعض التبصرات فً سلوك واداء المنظمة والتً كانت مفقودة عند ٌعطً   EVAان التحلٌل باستخدام  -ٕ

 استخدام قٌاسات المحاسبة التقلٌدٌة 
اصبح هناك اهتماما كبٌرا فً البحوث الاقتصادٌة لقٌاس قٌمة الشركة من خلال استخدام القٌمة الاقتصادٌة -ٖ

 المضافة كوسٌلة لقٌاس مثل هذة القٌمة امام حاملً الاسهم 
ؼم من وجود انتقادات على الدخل المحاسبً كمقٌاس محاسبً منفرد ٌستطٌع المرء الاعتماد على الر -ٗ

كونة لٌس ذو فائدة عند مختلؾ الاطراؾ المهتمة فً مجالات  علٌة لتفسٌر التؽٌرات فً ثروة حاملً الاسهم 
كانة بحٌث لاٌمكن تقٌٌم اداء الشركة الا انه اثبت من خلال التحلٌلات الاحصائٌة بكونة ماٌزال ٌحتل م

 (  EVAالاستؽناء عنه فً اتخاذ القرار خصوصا فً حالة تكاملة مع مإشرات اخرى كــ )

EVA -5  تمتلك معلومات افضل حول خلق قٌمة اقتصادٌة لحاملً الاسهم كونها اكثر تفسٌرا بخلق الثروة

 حاملً الاسهم خلال الفترة 
  EVAالمستندة على  من الافضل ان ٌقٌم السهم حسب قٌمة الشركة -7
على  الوحدة الاقتصادٌة ٌنبؽً ان تكون من اهداؾ القوائم المالٌة هو توفٌر المعلومات اللازمة لتقٌٌم قدرة-.

الاستخدام الكؾ ء والفعال للموارد الاقتصادٌة  المتاحة اذ هناك حاجة الى تقٌٌم اداء الادارة تجاة الاستخدام 
 ها التقلٌدٌة تجاة صٌانة وحماٌة الاصول .الامثل لمواردالمنشاة ولٌس مسإلٌت

خلال فترة معٌنة ولٌس لتقٌٌم اداء  الوحدة الاقتصادٌةاستخدام المعلومات المتعلقة بالربحٌة لتقٌٌم اداء -.
 الادارة او لتقٌٌم قدرة المنشاة على تحقٌق الارباح

مبادئ المحاسبٌة المقبولة قبولا عاما القٌمة الاقتصادٌة المضافة لتكمٌل النقص الذي قدمتة ال استخدامتم -ٓٔ
 فً تحدٌد الدخل المحاسبً من خلال بعض التسوٌات التً اجرٌت علٌة .

ان اتباع سٌاسة محاسبٌة دون اخرى ممكن ان نصل الى نتائج مختلفة كالمخزون وتقدٌر مخصص دٌون -ٔٔ
مؽاٌرة وعلٌة ٌكون متخذ القرار  مشكوك فٌها كنسبة من المبٌعات او من المدٌنٌن وكل بدٌل ٌقود الى نتٌجة

امام معلومات  نتائج نشاط مختلفة  اضافة الى انها تعتمد على تقدٌرات المحاسب فهً تعتمد على سلوكة فقد 
ٌمٌل الى المبالؽة فٌها دفعا للمسائلة التً قد ٌتعرض لها ,وبذلك تظهر اثارة على نتائج النشاط والمركز 

ة بصدك وعدالة وٌنعكس سلبا على قرارات المستخدم للقوائم المالٌة سواءا المالً للشركة فتكون ؼٌر  معبر
 بالتخطٌط او فً اتخاذ قرارات استثمارٌة او تموٌلٌة 

ٌستمر سوق العراق للأوراق المالٌة بالسٌر قدما باتجاه مخالؾ تماما لنتائج الشركات المدرجة فٌه, -ٕٔ
سبب من الاسباب الا ان الاسهم ما زالت  فً  حالة مستقلة فبالرؼم من عدم كفاءة الشركات الصناعٌة ولاي 

لا تإثر أو تتؤثر بالنشاط الاقتصادي ولا تعبر عنه علما ان المنطق ٌقتضً ان  ,لا دخل له بالواقع الاقتصادي
 عبر  باصدق الطرق وأكثرها تحضرا.تكون الاسوق المالٌة تعبر عن الاقتصاد والم

محددات التً حالت دون ان تكون الأسهم معبرا حقٌقٌا عن واقع الشركات هنالك عددا من الأسباب وال-ٖٔ
  :وهً
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هناك الكثٌر من العقبات التً تواجة الشركات الصناعٌة قد تكون بسبب عدم الاستقرار الاقتصادي والامنً  -أ

 للبلاد وكذلك منافسة المنتجات المستوردة
ً ذلك حٌث ٌتوقع المستثمرون تؽٌر الاحوال مستقبلا فً ظل قد ٌكون للعوامل النفسٌة والسلوكٌة الاثر ف -ب

  .تساإل كبٌر حول عدم توافق أداء الأسهم مع نتائج الشركات
وفى السوق الكؾء كلما تحسن أداء الشركة ونتائج أعمالها كلما انعكس ذلك إٌجابٌاً على القٌمة السوقٌة -ج

ٌاً على القٌمة السوقٌة للسهم بالبورصة فى ظل سوق للسهم ,وفى حالة انخفاض أداء الشركة انعكس ذلك سلب

باعتبارهما المتؽٌرٌن المستقلٌن ذا تاثٌر  NIو EVAٌتسم بالكفاءة وبالتالً سوؾ نظهر نتائج التكامل بٌن 

 ROI,ROA,ROE,EPSمعنوي عالً مع المتؽٌرات التابعة 
 انتىصٍاث 

الدراسات النظرٌبة والنتائج العملٌة على  ستنادا على الاستنتاجات التً تم التوصل الٌها من خلالا
عٌنة الدراسة )الشركات الصناعٌة (,نستطٌع ان نقدم التوصٌات التً ٌرى الباحث انها ضرورٌة للمهتمٌن فً 

 مجال اتخاذ القرار
ضرورة قٌام الشركات بتوفٌر نظام واسع ومتكامل ودقٌق للمعلومات والبٌانات عن نشاطها بما ٌسهل -ٔ

م كفاءة الاداء الاقتصادي وذلك من خلال عدم الاختصار على المعلومات فً القوائم المالٌة التقلٌدٌة عملٌة تقٌٌ
 والانطلاق لاستٌعاب جمٌع المعلومات والبٌانات التً ٌتضمنها الافصاح الاختٌاري 

 محاولة خلق سوق كفوء من خلال  -ٔ
  م الشركة وذلك بشراء كمٌات كبٌرة من باتخاذ مراكز معٌنة فً سه او المضاربٌن  بعض المتلاعبٌنكشؾ

أسهم هذه الشركات بؤسعار منخفضة , وذلك لاستخدام ارتفاع أسعار الأسهم الوهمً للتؽطٌة على سوء أداء 
الشركات فً مجال أعمالها, والتً ٌستخدمها المتآمرون على السوق كمصٌدة لاصطٌاد صؽار المستثمرٌن 

 .ٌن ٌتخذون قراراتهم على أساس ؼٌر موضوعً والسٌر مع القطٌعؼٌر المحترفٌن والمضاربون الهواة الذ
  محاولة فهم العوامل المإثرة فً تقلبات السوق المالً تعتبر قضٌة مهمة لؽرض التوصل الى نماذج

الواقعٌة التً تحكم التاثٌرات المتبادلة بٌن وضعٌة السوق المالً والاداء الاقتصادي, فالسوق كما هو معروؾ 
الاقتصادي وتابع لة بما ٌنعكس لاحقا على السوق ولٌس العكس ان ٌإثر اداء الشركات ووضعها  مراة للوضع

 الاقتصادي على اداء السوق
التاكٌد على ضرورة الاهتمام بعملٌة تقٌٌم كفاءة الاداء الاقتصادي للشركة بشكل دوري ومستمر لضمان  -ٕ

 وتحدٌد اسبابها ومعالجتها لضمان عدم تراكمها  تنفٌذ الاهداؾ الموضوعة والكشؾ عن  الانحرافات فً حٌنها
الافصاح عن القٌمة الاقتصادٌة المضافة للشركة ٌساعد فً ترشٌد قرارات المستثمرٌن الحالٌٌن  -ٖ

 والمرتقبٌن
متوفرة وتم دعمها داخل الاقتصادٌات المتقدمة مثل امرٌكا واسترالٌا  EVAان المعلومات المرتبطة بـ  -ٗ

ٌا مما ٌسهل من عملٌة البحث فً هذا المفهوم وعلى الخلاؾ ماهو الحال  فً وبرٌطانٌا وجنوب افرٌق

. وهذا ماٌشكل مجالا اخر EVAالاقتصادٌات النامٌة حٌث لاٌوجد عدد جٌد  من الدراسات  المنشورة عن 

داخل الدول الاخرى وخاصة داخل الدول  EVAلاجراء البحوث فً المستقبل التً توفر الادلة حول افضلٌة 

 نامٌة .ال
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A reflection of the integration of accounting income and economic 

value added on the decisions of investors 

 
  Abstract  

           The support qualitative information regards as an additional step in the 

process of decision-making where the method following by companies to provide 

information help in the creation of value because it is very important to deliver 

information to investors about their stratigies and what happen truly inside the 

companies i.e.  every case relating with the expectations of stockhotslder and the 

prices of markets depending on those expectation ,and if the matter isn’t that 

there will be lack of confidence thate couldn’t be backed again. The decisions of 

the investors effected by security ,economic ,political, psychological, emotional 

,and financial factors .investores always seek to gain big profits and ,buy and 

hold stoks by them could gain the highest profits ,and the indicators of the 

assessment divedided into two main catogarios :the traditional and standard 

ones depending on the value. 

The aim of this study is to shed th light on the concept of economic value added 

as one aspect of optional disclosure and how to rely on the economic value added 

as an indicator supporting the financial reporting through its integration with 

traditional accounting income and making a link between them and the related 

variables helping to rationalize the decisions of investors .this study has been 

applied in twenty industrial company listed on the Iraq stock exchange (iex)for 

the year (2010).the hypotheses of the study have been tested by using the 

statistical analyses ,where the researcher depended on pearson correlation 

coefficient to test the degree and the type of the relationship and on the simple 

and multiple regressions analisis resulting in the following result: 

In 2010 the correlation of EVA with (, ROA, EPS AR, ROE, ROI)is weak 

postitive . where Eva explaining  R2 when the integration of each of the EVA and 

NI, 41.2% of ROE, 29.1% ROI, 19.4% ROA, 14.3% EPS, 10% AR. 

Key words: EVA ,NI ,WACC , voluntary disclosure . 

 المصطلح باللؽة الانكلٌزٌة المصطلح باللؽة العربٌة
مختصر 
 المصطلح

 Economic Value Added EVA القٌمة الاقتصادٌة المضافة

 Net operation Profit After Tax NOPAT صافً الربح التشؽٌلً بعد الضرائب

 Weghited Averge Capital Coste WACC لمالالتكلفة المرجح لرأس امتوسط 

 Tax T ضرٌبة

 The Capital Assets Pricing CAPM نموذج تسعٌر الاصول الراسمالٌة

 Return On Investment  ROI العائد على الاستثمار

 Return On Investment ROA العائد على الاصول


