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مقـــــدمــــــــــة -1

الإدارع علاى : طلحيطلق بعض الباحثين على الهيكل الاقتصادي الجديد المتمثلّ في المقاايي  المعتمادع علاى القيما  مصا

Management Basedأسا  القيم   Value  ومن أهمّ هذه المقايي  هو ما قدمّته شركStern Stewart وهاو

أوّل مان قادمّ Joe Stern & G Bennett Stewartالإستشاارعيعتبار مكتا  .مقياا  القيما  الاقتصاادي  المةااف 

، وأوّل مان أدللهاا فاي مجاال قياا  افدا  فاي 1933ونموذجا لحسابها سان  ( EVA)تعريفا للقيم  الاقتصادي  المةاف  

ىالمؤسّسات، وقد قامت هاذه الشارك  بنشار هاذا المفهاوم وتساجيل طريقا  حساابه كعيما  تجاريا  مميا ع تحات مسام

EVA  تاامّ اسااتلدامها علااى نطاااي واسااّ فااي المؤسّسااات 1991فااي أوالاار الثمانينااات ماان القاارن الماةااي،  ومنااذ ساان

رّبح ويرتكاا  هااذا النمّااوذ  عمومااا علااى مفهااوم الاا.الاقتصااادي  والمصاارفي ، ماان لاايل التاارويل والإشااهار لهااذا النمّااوذ 

لفا  رأ  الماال الاقتصادي الذي أطلقه آدم سميث وعدد من الاقتصااديين علاى الهاامل الاذيّ يمثاّل الاربح بعاد اساتبعاد تك

غطيتهاا للوصاول ، حيث ينُظر إلى تكلف  رأ  المال على أنهّا تكلف  كغيرها مان التكااليا الواجا  ت(الديّون ورأ  المال)

.إلى افرباح الحقيقي 

EVAنموذج القيمة الاقتصادية المضافة : ثانيا



Stewartعرّالقد & Stern المةاف الاقتصادي القيم مقياEVAللإنجا مقيا :بأنه

الفريوهوت،الوقمدىعلىالمساهمينثروعبتعظيميرتبطحيثالحقيقي،الربحلتقديرالمالي

.ترضوالمقالمملوكالمالرأ وتكلف الةرائ بعدالمعدلّالتشغيليالربحصافيبين

لونيحصوماالوحدع،فيالمالرأ أصحا يستثمرهمابينالفريأنهّعلىScottوعرّفه

.المالي افورايسويفيالسائدعالحالي بافسعارالبيّعملي منعليه

بعدبقيالمتالدلليمثلّوهوالجاريالتشغيليللأدا محاسبيمقيا بأنهSperoّيعرّفهكما

التيالملاطرعنيعوةهمالذيالمطلو العائدمنافدنىالحدعلىالمستثمرينحصول

.الوحدعفيأموالهماستثمارنتيج يواجهونها

منالمتبقيّ،لالدلّمفهومعلىترتك النمّوذ هذافلسف أنّ الملتلف التعارياليلمنويظهر

شغيلي ،التافصولعلىعليهالحصوليتوقّالذيالملاطرمناللاليالعائدعلىالاعتمادليل

.المتبقيالرّبحلنموذ امتدادهوالمةاف الاقتصادي القيم فنموذ وبالتالي

EVAمفهوم القيمة الاقتصادية المضافة : 1



:يمكن حسا  القيم  الاقتصادي  المةاف  وفق معادلتين

:المعادلة الأولى

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − (Invested Capital ∗ WACC)

:حيث يمثلّ

NOPAT :  صافي افرباح الناتج  عن عمليات التشغيل بعد الةريبNet operating profit after taxes

Invested Capital  : رأ  المال المستثمر

WACC  : المتوسط المرجح لتكلف  رأ  المالWeighted average cost of capital

EVAطرق حساب القيمة الاقتصادية المضافة : 2



:المعادلة الثانية

= EVA( معدل تكلف  رأ  المال–معدل العائد على رأ  المال المستثمر)* رأ  المال المستثمر

EVAطرق حساب القيمة الاقتصادية المضافة : 2



: الصيني التالي ABCليكن لديك المعلومات المالي  لبنك مثال تطبيقي-3

ABC Bank
Balance Sheet
as of 12/31/XX
(in $000's)
Assets Liabilities
Cash 150,000 Demand Deposits 800,000
Fed Funds Sold 800,000 MMDA's 1,800,000
Commercial Loans 2,000,000 CD's 1,300,000
Credit Card Loans 1,900,000 Savings Accounts 680,000
Loan Loss Reserve (100,000) Deferred Taxes 100,000
Other Assets 250,000 Total Liabilities 4,680,000
Total Assets 5,000,000 Total Liabilities & Equity 5,000,000
ABC Bank
Income Statement
Year ending 12/31/XX
(in $000's) Tier 1 Capital Ratio 7.42%

Total Capital Ratio 9.74%
Interest Income 408,000
Interest expense 148,700
Net interest income 259,300
Provision for loan losses (25,000)
Noninterest income 185,000
Noninterest expense (265,000)
Pre-tax income 154,300
Provision for taxes (61,720)
Net income 92,580



:المطلوب

:أكمل الجدول بحسا 

Equityحقوي الملكي  -

ROAمعدلّ العائد على افصول -

ROEمعدلّ العائد على حقوي الملكي  -

NOPATالربح التشغيلي بعد الةّريب  -
0.681وأن العائد المطلوب يساوي 42000000إجمالي رأس المال يساوي : إذا علمت أن  cost of equityتكلفة حقوق الملكية -

للبنك وعلقّ على النتائلEVAأحس  القيم  الاقتصادي  المةاف  -

مثال تطبيقي-3



حساب حقوق الملكية

:يتمّ حسا  حقوي الملكي  من ليل المعادل 

𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 = 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 − 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔
مجموع الالتزامات–مجموع الأصول = حقوق الملكية 

وعليه فحقوي الملكي  في البنك تساوي 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = 5000000000 − 4680000000
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = 320000000 $

ROAحساب معدلّ العائد على الأصول -
:ليتمّ حسا  معدلّ العائد على افصول من ليل قسم  صافي الدلّل على إجمالي افصو

𝑅𝑂𝐴 =
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆 الصافي الدلل

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 الاصول مجموع
∗ 100 =

92580000

5000000000
∗ 100

𝑅𝑂𝐴 = 1,85%

EVAمثال تطبيقي عن -3



EVAمثال تطبيقي عن -3

ROEالملكية حقوثحساب معدلّ العائد على 

:يتمّ حسا  معدلّ العائد على افصول من ليل قسم  صافي الدلّل على الملكي 

𝑅𝑂𝐸 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 الصافي الدلل

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 الملكي  حقوي
∗ 100 =

92580000

320000000
∗ 100

𝑅𝑂𝐸 = 28,93%

NOPATالربح التشغيلي بعد الضّريبة -

ل نااتل البناك وفاق بالنسب  لحسا  الربح التشاغيلي بعاد الةاريب  فاي البناوك، يجا  أن ياتمّ تعادي

:مرحلتين 



:المرحلة الأولى

ا مناه تكااليا البناك منقوصا( القاروض)وفيها يتمّ حسا  صافي ناتل البنك من الفوائد، وذلك من ليل حسا  الفروي بين ناتل البنك مان الفوائاد 

:كما يلي( الودائّ)من الفوائد 

𝐍𝐞𝐭 𝐈𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭 𝐈𝐧𝐜𝐨𝐦𝐞 = 𝐈𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭 𝐈𝐧𝐜𝐨𝐦𝐞 – 𝐈𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭 𝐞𝐱𝐩𝐞𝐧𝐬𝐞
مصروفات الفوائد–إيرادات الفوائد = صافي ايرادات الفوائد 

Net Interest Income = 408000000 – 148700000
Net Interest Income = 259300000

:بعد ذلك يتم حسا  صافي ناتل البنك من افنشط  افلرى التي لا تدرّ فوائد كما يلي

𝐍𝐞𝐭 𝐍𝐨𝐧𝐢𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆 = 𝐍𝐨𝐧𝐢𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭 𝐈𝐧𝐜𝐨𝐦𝐞 – 𝐍𝐨𝐧𝐢𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭 𝐞𝐱𝐩𝐞𝐧𝐬𝐞
المصروفات من غير الفوائد–الايرادات من غير الفوائد = صافي الدخل من غير الفوائد 

Net Noninterest Income = 185000000 – 265000000
Net Noninterest Income = –80000000

تحصّال علاى بعدها يتمّ جمّ الصافي من الفوائد ماّ الصاافي مان افنشاط  افلارى ولصام ملصّا  لساائر القاروض وملصّا  الةارائ  لن

: صافي دلل البنك كما يلي
𝐍𝐞𝐭 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆 = 𝐍𝐞𝐭 𝐈𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭 𝐈𝐧𝐜𝐨𝐦𝐞 + 𝐍𝐞𝐭 𝐍𝐨𝐧𝐢𝐧𝐭𝐞𝐫𝐞𝐬𝐭 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆− 𝐏𝐫𝐨𝐯𝐢𝐬𝐢𝐨𝐧 𝐟𝐨𝐫 𝐥𝐨𝐚𝐧 𝒍𝒐𝒔𝒔𝒆𝒔 − 𝐏𝐫𝐨𝐯𝐢𝐬𝐢𝐨𝐧 𝐟𝐨𝐫 𝐓𝐚𝐱𝐞𝐬

Net Income = 259300000 + (−80000000) − 25000000 − 61720000

𝐍𝐞𝐭 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆 = 𝟗𝟐𝟓𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎

EVAمثال تطبيقي عن -3



EVAمثال تطبيقي عن -3
:المرحلة الثاّنية

:بعد التعديل كما يليNOPATويتمّ فيها حسا  

:التعديل المتعلّق بمخصّص خسائر القروض-

وهناا نجاد $22000000لكنّ المبالغ التي تمّ صرفها لمواجه  هذه اللساائر كانات فقاط $25000000حيث ييحظ أنّ البنك قد لصّ  مبلغ 

:يأنّ اللصم من الدلّل الصّافي كان أكبر من القيم  الحالي  الفعلي ، وعليه فقيم  الدلّل الصافي الحقيقي  تحس  وفق ما يل

)25000000 − 22000000)= 3000000 +

:التعديل المتعلّق بمخصّص الضرائب-

ي اساتحقتّ والمعلان عنهاا حيث ييحظ كذلك أنّ البنك قد لصّ  مبالغ كملصّصات للةريب  على الدلّل اللاةّ للةريب   تلتلاا عان تلاك التا

، وهناا كانات ال ياادع التاي (66000000فاي حاين القيما  الفعليا  هاي 61720000المبالغ ظهرت أكبر حياث ساجل البناك قيما  )في القوائم المالي  

:تلصم من الدلّل الصافي كما يلي

61720000 − 66000000 = −𝟒𝟐𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎
:في افلير ينتل لنا

NOPAT = 92580000 + 3000000 − 4280000 = 𝟗𝟏𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎



Cost of Equityحساب تكلفة رأس المال 

حقاوي وهي المرحل  التي يتمّ فيها حسا  تكلف  رأ  المال من ليل مةرو  إجمالي

:المساهمين في مستحقات عوائدهم كما يلي

cost of equity = Total capital equity ∗ Shareholders′ required return

cost of equity = 42000000 ∗ 0,681

𝐜𝐨𝐬𝐭 𝐨𝐟 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 = 𝟐𝟖𝟔𝟎𝟐𝟎𝟎𝟎

EVAمثال تطبيقي عن -3



EVAمثال تطبيقي عن -3

:EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة 

وهااي المرحلاا  التااي يااتمّ فيهااا حسااا  تكلفاا  رأ  المااال ماان لاايل مةاارو  إجمااالي حقااوي 

:المساهمين في مستحقات عوائدهم كما يلي

:EVAلى يكفي هنا طرح تكاليا رأ  المال من الرّبح التشغيلي بعد الةريب  للحصول ع

EVA = NOPAT − Cost of equity

EVA = 91300000 − 28602000

𝐄𝐕𝐀 = 𝟔𝟐𝟔𝟗𝟖𝟎𝟎𝟎 $



EVAمثال تطبيقي عن -3

Calculating EVA:

(in $000's)

NOPAT Dollar cost of equity

Net income 92,580 Total capital equity 420,000

Provision for loan losses 25,000 Shareholders' required return 6.81%

Actual net chargeoffs (22,000)

Provision for taxes 61,720

Actual cash taxes paid (66,000)

NOPAT 91,300 Dollar cost of equity 28,602

ROA 1.85%

ROE 28.93%

Efficiency Ratio 59.64%

EVA 62,698




