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 للحاسبات بالمنصورة، مصر  العاليمعهد الدلتا 
 

 المستخلص

القياس  لحالية  الدراسة    هدفت بدائل  اختلاف  تحليل  إلى 

على   المضافة  الاقتصادية  القيمة  عن  المحاسبي  والافصاح 

خلال   المصرية  البيئة  في  المالية  للتقارير  وماتي  المعل  المحتوى 

   مشاهدة. 84باستخدام عينة مكونة من  2021السنة المالية 

بين عكسية  علاقة  وجود  إلى:  الدراسة  عن    وتوصلت  المحاسبي  والافصاح  القياس  بدائل 

القياس   في  التوسع  أن،  أي  الأسهم.  أسعار  تشتت  ومستوى  المضافة  الاقتصادية  القيمة 

والافصاح عن القيمة الاقتصادية المضافة يؤدي الى تدنية مستوى تشتت أسعار الأسهم، بما  

المعلوماتي.   المالية  التقارير  بين  الى وج  بالإضافةيدل على تحسن محتوى  ود علاقة عكسية 

بدائل القياس والافصاح المحاسبي عن القيمة الاقتصادية المضافة وتكلفة رأس المال. أي أن،  

تكلفة رأس   تدنية  الى  المضافة يؤدي  القيمة الاقتصادية  القياس والافصاح عن  في  التوسع 

، عدم  
ً
وجود أي علاقة  المال، بما يدل على تحسن محتوى التقارير المالية المعلوماتي. وأخيرا

ومؤشر   المضافة  الاقتصادية  القيمة  عن  المحاسبي  والافصاح  القياس  بدائل  بين  معنوية 

 .Tobins’ Qالقيمة السوقية  

 : الرئيسيةالكلمات 
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The Effect of Different Alternatives to Measurement and 

Accounting Disclosure on Economic Value Added on the 

Information Content of Financial Reports: An Emperial Study 

Abstract: 
The aim of the current study to analysis Different alternatives for 

measurement and accounting disclosure of the economic value added to the 

reported content and matte for financial reports in the Egyptian 

environment during fiscal year 2021 using a sample of 84 views. The study 

found: There is an inverse relationship between measurement alternatives, 

accounting disclosure of added economic value, and the level of stock price 

dispersion. That is, the expansion of measurement and disclosure of added 

economic value leads to a decrease in the level of stock price dispersion, 

which indicates an improvement in the informational content of financial 

reports. In addition to there is an inverse relationship between measurement 

alternatives and accounting disclosure of added economic value and cost 

of capital. That is, the expansion of measurement and disclosure of added 

economic value leads to a decrease in the cost of capital, which indicates 

an improvement in the informational content of financial reports. Finally, 

there is no significant relationship between the measurement alternatives 

and the accounting disclosure of the added economic value and the market 

value index Tobins' Q. 

Keywords: 
Alternatives to Measurement, Accounting Disclosure, Economic Value, 

Information Content, Financial Reports. 

دام  تؤدي عملية الافصااااااح على أسااااااس صاااااافي الرهي الى ندوج الاستيارا  نتي ة اساااااتخ

افة الى اعتماد الافصااااح على إدارة الأرهاح أو تمهيد الدخل أو التلاعب بالأرهاح المحاسااا،ية، بالإضااا

المالية، والتركيز على أساااااااااس صااااااااافي الرهي على الات اا نحو التحفا المحاساااااااابي في اعداد القوائم  

رى المسااااااااتفيدة  وجهة نظر واندة وهي وجهة نظر ادارة المنشاااااااالة دون النظر الى رافة الأ راف الأخ
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 للانتقااادا  الموجهااة للتقااارير الماااليااة الحاااليااة ولعاال أهمهااا42، ص  2014)محمود،  

ً
عاادم  (. ونظرا

فصااااح المحاسااابي النابع من الاكتراج بعملية خلق وتوليد قيمة للمنشااالة، اتأاااة أهمية تلوير الا 

  التقارير المالية بالتركيز على أسااااااااس القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة، وهو ما لا
ً
 ملحوظا

ً
قى اهتماما

 وةمن قبااااال الكنير من الشااااااااااااارراااااا  الأمريكياااااة الكصرى والثي تم وصااااااااااااافهاااااا بااااالستاااااا من صاااااااااااااناااااا  ال ر

(Mackenzie, et al., 2012, P. 38). 

رتبلة بنشاار قائمة القيمة الضااافة بتن لترا نير  شاار  ل نة  الموتمنلت أهم الت ارب  

 بعنوان تمق 1975في عام  (ASSC) المعايير المحاساااااااا،ية
ً
قرير الشااااااااررا  وال ي يتضاااااااامن قيام ترنا

الشاااااااااررا  الان ليزية بتعداد قائمة القيمة المضاااااااااافة، بالإضاااااااااافة الى نسااااااااااب الأرهاح وال ساااااااااائر.  

 لتحادياد الرهي من منظور اقتصااااااااااااااادي، بااعتباار أن  ويمنال اعاداد قاائماة القيماة المضااااااااااااااافاة 
ً
مادخلا

 الفوائاد والأجور والتويععاا  وماا يتم الرهي هو جزء من القيماة المضااااااااااااااافاة والثي تتضااااااااااااامن أيضاااااااااااااا
ً
ا

ر قاائماة القيماة المضاااااااااااااافاة في انت اايا من أرهااح لتمويال المشاااااااااااااروعاا  ال اديادة. ور م بادء انتشاااااااااااااا

 Simkins, et) ة نتي ة التغيرا  في الظروف الاجتماعيةان لترا الا أستا انحسااااااااااار  في الفترة الأخير 

al., 2018, P. 72). 

 بعداداء المالي، كما أستا تضااااي  ة أند المؤشاااارا  الهامة ل  وتمنل قائمة القيمة المضاااااف

 لنظام التقرير المالي. ويرجع ذلك الى أستا تصري كيفية توليد وتويعع ال روة المحققة لأصحاب  
ً
جديدا

 من صااااااااافي الدخل لأستا لا تركز فق  على وجهة  المصااااااااالة، و 
ً
 أك ر اتساااااااااعا

ً
هالتالي فهي تعد مفهوما

ال، ولكنتااااا تعك  في نف  الوقاااات موارد الوناااادة الاقتصااااااااااااااااااديااااة والثي يتم نظر موردي رأس الماااا

فان اعداد و شااااااار قائمة القيمة المضاااااااافة يدعم من وجهة    تويععها على أصاااااااحاب المصاااااااالة. وله ا

 بين أصاحاب   النظر الثي تنادي
ً
 ,Reddy & Narayan, 2018) المصاالةبلن الشاررا  تمنل تحالفا

PP. 26-28).     ة المنشااااااااالة الثي تعمل على إنداج قيمة للمنشااااااااااة، إندى أدوا  إدار كما أستا تعتصر

على أستااا مقياااس رعتصرا المحاااسااااااااااااابون  Stern Stewart and Company    كمااا نظر  الاتااا شاااااااااااااركاة
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 .Leong, et al., 2009, PP) لانتساااب قيمة الأسااهم المتداولة في السااو    والمدراء الماليون رلساااس

76-86; Cilliers & Timmermans, 2019, P. 677).  

بالإضااااااااااافة الى الدور الحوكاي لقائمة القيمة المضااااااااااافة باعتبارها تمنل الأساااااااااااس لإدارة  

روة وتويععها بين تصااا  كي  يتم خلق ال   إستانوار بين الشاااررا  وأصاااحاب المصاااالة فاتا، نير  

ى جميع أصااااحاب المصااااالة في الشااااركة، وه ا يمكن من تحويل مفاهيم منل الصاااارا  والتعار  ال

الحوار والتقارب بين المصاااااااالة المتعارضاااااااة للمشااااااااركين في خلق القيمة المضاااااااافة، ويظهر ه ا دور 

علق بالهمية  وفيماا يت .(Tian, et al., 2018, PP.19-20) في توسااااااااااااايع دائرة المساااااااااااااتخادمينالقاائماة  

القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة لاسااااااااتراتي ية الاسااااااااتنمار اتأااااااااة ارتفا  قدر تا على تلوير النظرة 

و ساااااااااابة  (EP) المعاصاااااااااارة لأهم المقايي  الشااااااااااااعة المسااااااااااتخدمة منل العائد إلى القيمة السااااااااااوقية

لة على والثي ساااااعد  المسااااتنمرين لفترا  يمنية  وي (BM) القيمة الدفترية إلى القيمة السااااوقية

نصاااد عوائد  ير اعتيادية، مع اسااتحداج  سااب أك ر تتمنل في القيمة الاقتصااادية المضااافة إلى 

 (BM) و (EP) والثي تعتصر كه ين من النسااااااااااااا،تين الساااااااااااااااااابقتين (EVA / M) مااااة الساااااااااااااوقيااااةالقي

(Habibniya & Dsouza, 2018, P. 205) 

ل ميع شااااااااااااررا  الأعمال    ومن نانية أخرى، رعتصر تعظيم ثروة الملاك الهدف الرئيساااااااااااا ي

 بغض النظر عن  بيعااة أعمااال ونو  الشاااااااااااااركااة من خلال تحفيز قيمااة الشاااااااااااااركااة وتوجياا  جميع

الأ شاااااااالة بات اا تحقيق ه ا الهدف، بينما القيمة قد تلخ  عدة أشااااااااكال والثي يمكن تقساااااااايمها  

 .(Jamkarani & Banafi, 2019, P. 1147) سيتين: اقتصادية و ير اقتصاديةبلريقتين رئي

وهالتالي، تتمنل القيمة الاقتصاااااادية بتضاااااافة قيمة، والثي يمكن قياساااااها بوندة النقد،  

لاقتصاادية فيمكن قياساها أو الشاعور  تا معنويا. فالقيمة الاقتصاادية المضاافة أما القيمة  ير ا

  الرئيسااااااااااة للمالية، الثي تعمل على تقييم المنشاااااااااالة بوندة النقد عك  ما تم اختبارها في الم الا 

 و متعارف علي  بالنساااااااابة للعائد على الاسااااااااتنمار ال ي رعصر عن  بنساااااااابة مئوية. ففي دراسااااااااة له

(Senior vice president of Stern Stewart &Co.)   أكااااد أناااا  من بين جميع  ر  القياااااس الثي
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تسااااااااااااتخدم من قبل الشااااااااااااررا  لقياس أداةتا فلا يوجد ااااااااااااا يء أك ر دقة من القيمة الاقتصااااااااااااادية 

الشاااااااررا  الثي تساااااااتخدم القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة رت ار ل دارة المالية   إنالمضاااااااافة، نير  

 .(Copeland, et al., 2009, P. 53)  تا المنافسةتفوقت بشكل كبير على منيلا

ويؤدي اسااااتخدام القيمة الاقتصااااادية المضااااافة الى امكانية وضااااع الأهداف التنظيمية،  

ييم الشاااررا  ومقياس ل داء، بالإضاااافة الى دورها والتواصااال مع نملة الأساااهم والمساااتنمرين، وتق

  في تحفيز الماديرين. كماا أنا  يرتب  مبااشااااااااااااارة بعملياة خل
ً
 وانادا

ً
ق ال روة للملاك، ويوفر أسااااااااااااااساااااااااااااا

تاعاظا ألا وهاو  الأداء  وتاقايايام  والارقااااااااباااااااة  الاقارارا    لاتاخااااااااذ 
ً
المالاكوماتسااااااااااااااقاااااااا ثاروة   & Kumar)يام 

Sharama, 2011, PP. 104-118)الافصااح على أسااس القيمة الاقتصاادية    ، وعسااعد اساتخدام

لعمليا  والتركيز على رأس المال  المضاااااااااافة الى ييادة الكفاءة التشاااااااااغيلية من خلال اعادة الهيكلة ل

دة القيمة الساااااااااااوقية المساااااااااااتخدم بالإضاااااااااااافة الى تحديد عمليا  التحساااااااااااين الهامة، ويؤدي الى ييا

بين القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة للساااااااااااااهم العاادي نيار تبين أن هنااك علاقاة  ردياة موجباة 

وذلك لأن  –لسااندا   والسااعر السااوقي للسااهم ومن ثم تد ي معدل العائد المللوب على الأسااهم وا

أس المال  وانخفا  تكلفة ر   -التركيز في ه ا الحالة سااينصااب على المضااارهة السااوقية في البورصااة  

 .)، ص ج2008المستنمر )صليب، 

مة المضااافة يحي   تا العديد من التضااارب في ا راء مما  إلا أن عملية اعداد قائمة القي

ملي مما يؤثر سلبا على قابليتتا للمقارنة، وعدم ي عل عملية اعداد قائمة القيمة المضافة  ير ن

يمااة المضااااااااااااااافااة الى عاادم الاتفااا  نول  النقااة فاتااا. وترجع أساااااااااااااباااب عاادم تنمي  اعااداد قااائمااة الق

تيار بين اسااس الانتاج أو البيع للاعتراف بتوليد ال روة،  م موعة من القضاايا أهمها: قضاية الاخ

ي أم على اساااس صااافي، وقضااية معال ة البنود وقضااية قياس القيمة المضااافة على اساااس اجمال

 ,Arangies, et al., 2008) لتابعة ير العادية، والدخل من الاسااااتنمارا  الأخرى ومن الشااااررا  ا

PP. 31-43). 
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 على  

ً
الباااناار أناا  على الر م من أن اساااااااااااااتخاادام قااائمااة القيمااة    يرى   ذلااك،وتاالسااااااااااااايسااااااااااااااا

 للغة الحوار بين م 
ً
 جديدا

ً
ل  الادارة وأصاااااااااااحاب المصاااااااااااالة بالمنظمة بما المضاااااااااااافة يمنل تلويرا

تج عن اختلاف ا راء عند اعدادها  فاتم مقدمو التمويل للشركة، إلا أن  محاط بعدم التلكد النا

على التقارير المالية، ومن ثم يمكن للبانر ت سايد مشاكلة    مما يؤدي الى وجود العديد من ا ثار

ر اختلاف ا راء نول عملياة اعاداد قاائماة القيماة  الادراساااااااااااااة من خلال التساااااااااااااا ل التاالي : ماا هو أث

 المضافة على التقارير المالية ؟

 
ً
، 2على النحو التالي: في القسااام    بقية محتويا  الدراساااةعلى ذلك، تم تنظيم    وتلسااايساااا

الدور الحوكاي  سااااااااااايعر  البانر   ،3وفي القسااااااااااام  ،  أهم انتقادا  التقرير المالي الحاليعر  تم  

، وفي القسام  التقرير المالي الحالي  انتقادا لاقتصاادية المضاافة في مواجهة  ل فصااح عن القيمة ا

تحليال العلاقاة بين اختلاف متللباا  القيااس والإفصااااااااااااااح عن القيماة الاقتصاااااااااااااادياة ، سااااااااااااايتم  4

نموذج مقترح لتحليل العلاقة بين ، سااااااااااااايقدم  5، وفي القسااااااااااااام  ى التقارير الماليةالمضاااااااااااااافة ومحتو 

لافصاااااااااااااااح عن القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة و محتوى التقاارير  اختلاف متللباا  القيااس و ا

، وفي أهم الدراساااااااا  الساااااااابقة ذا  الصااااااالة بموضاااااااو  الدراساااااااةي  يوضااااااات،  6وفي القسااااااام  ،  اليةالم

عر  أهم ملامي الدراسااة  ، 8، وفي القساام  نصااائية للدراسااةصاايا ة الفرو  الا يتم  ، 7  القساام

 سة.ي توصلت الاتا الدراأهم الاستنتاجا  الث، 9وفي القسم  ،الامصريقية

يخضاااااااااااااع اعداد القوائم المالية باعتبارها المكون الأساااااااااااااانااااااااااااا ي للتقرير المالي لم موعة من 

المفاهياي للتقرير المالي،   الإ اردئ والافتراضاااااااااا  الثي تشاااااااااكل فيما بينتا  الأهداف والمفاهيم والمبا

ي من ثلاثااة مساااااااااااااتويااا ، نياار تاالتي الأهااداف المللوب تحقيقهااا من المفاااهيا الإ ااارويتكون هاا ا  

تمنال أهمهاا في توفير المعلوماا  الماالياة عن المنشااااااااااااا   الثي  التقرير الماالي في المساااااااااااااتوى الأول والثي ي

ر للمسااااااااااااتنمرين والمقرضااااااااااااين الحاليين والمحتملين. ولكي تتحقق ه ا الأهداف فلابد تقوم بالتقري

معلوما  المحاسااااااااااااا،ية ومفاهيم لعناصااااااااااااار القوائم المالية، وهو ما من وجود خصاااااااااااااائ  نوعية لل
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الوصااول له ا العناصاار الثي تفي بال صااائ  النوعية    . إلا أنالإ اررعكساا  المسااتوى النا ي من  

 الإ اااارم تتعلق باااالقيااااس والاعتراف وهو ماااا يوفرا المساااااااااااااتوى الناااالااار من  يلزم لهاااا وجود مفااااهي

(Albu, 2011). 

المؤثر على وظيفة القياس المحاسااابي، نير وضاااوعية   ر الأسااااس  وتمنل اعتبارا  الم

  
ً
ارتب   تا رل من مبدأ التكلفة التاريخية وافترا  ثبا  وندة النقد، باعتبار ذلك يمنل ضااااااااااامانا

   ير متحيزة تسااااااااااااااعد في اتخاذ القرارا ، وهاعتبار أن منفعة المعلوما  للحصاااااااااااااول على معلوما

. ولكن في ظل بيئة اقتصااااااااااادية متغيرة، ومع وجود معدلا  موضااااااااااعيتتاالمحاساااااااااا،ية تتحدد بدرجة  

النقد، ومبدأ القياس على أساااااس التكلفة  تأاااا م مرتفعة يصاااابي التمسااااك بافترا  ثبا  وندة  

ذلك ظهور م موعا  من أصااااااااااااحاب المصااااااااااااالة بخلاف الملاك  التاريخية محل النقد. يضاااااااااااااف الى

ائ  معينة قد لا توفرها التقارير المالية والدائنين و يرهم والثي تحتاج الى معلوما  ذا  خصااااااااااااا

خدمي القوائم المالية الونيد هو المعدة على أساااااااااس المعلوما  التاريخية. فلم رعد اهتمام مساااااااات

عتتااا ويمكن التحقق منتااا. ولكن أصااااااااااااابحوا  تتمون  الحصاااااااااااااول على معلومااا  تاااريخيااة تماات مراج

 .(Aldama, Zicari, 2012) القرارا عة تلك التقارير في اتخاذ فبمدى من

الى ذلك، المشارل الثي قد ينيرها تلبيق المعايير المحاس،ية والثي تحكم اعداد    بالإضافة

لقوائم الماالياة والثي  القوائم الماالياة، نيار أشاااااااااااااار  العادياد من الادراساااااااااااااا  الى انخفاا  منفعاة ا

ة الاختيار  تمنل أسااااااااس التقرير المالي لأ را  اتخاذ القرارا . ويمكن تفساااااااير ذلك في ضاااااااوء نري

الثي تساااااااااااامي  تا المعايير المحاساااااااااااا،ية مما يؤدي الى اختلاف المعال ة المحاساااااااااااا،ية لبعض عناصاااااااااااار  

فة والثي يقوم المحاساب  لقوائم المالية بين الشاررا . ويوجد العديد من اللر  المحاسا،ية الم تلا

م الماالياة والثي  باالاختياار من بينتاا عناد اعاداد تلاك القوائم، كماا يوجاد العادياد من عنااصااااااااااااار القوائ

دير تخضااع قيمها في جانب منتا للتقدير الصاا  اا ي. كما هو الحال بالنساابة لتحديد الاهلاك وتق

 عن تقسااااايم  الديون الشاااااكوك في تحصااااايلها، وتقدير العمر الاقتصاااااادي ل صاااااول النابت
ً
ة، فضااااالا

ل فترة قد نياة المشاااارو  الى عدد من الفترا  الزمنية الحكمية مما رعني أن نتي ة النشاااااط عن ر 
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ً
 لا تمنل نتي ة دقيقة لنشاااااط الشااااركة. وهالتالي، فسااااوف تعتمد المعلوما  المحاساااا،ية جزئيا

على قيمة المنشااااااااااالة ككل  اجراءا  قياس  ير مؤكدة، ويترتب على ذلك اختلاف النتائج مع التلثير  

التااااالثير على قيماااااة    ,Reddy & Narayan, 2018; Kyriazis & Anastassis) الأساااااااااااااهممن خلال 

2017; Bewely, 2005) . 

 للشااااااااااررا  في اختيار  
ً
 عاما

ً
كما أن المرونة الثي توفرها المبادئ المحاساااااااااا،ية المقبولة قبولا

ا  المحاساااااااااااا،ية نتي ة صااااااااااااعوهة امكانية  وتغيير اللر  المحاساااااااااااا،ية، وقد تؤثر على منفعة المعلوم

 لإخفاااءالى التغيير روسااااااااااااايلااة  المقااارنااة بين نتااائج السااااااااااااانوا  الم تلفااة، كمااا قااد ت عاال الادارة تل اال  

 برهحيتتا في و حبعض مشاااااااااااارل الأداء، ب
ً
ضاااااااااااع أفضااااااااااال من ير يظهر الأداء المالي للشاااااااااااركة مقاساااااااااااا

الماااليااة للمااديرين ساااااااااااااواء من خلال الحقيقااة، نياار أن المرونااة الثي تتيحهااا المعااايير المحاااسااااااااااااا،يااة 

لناتج عن استخدام أساس  ا  بالإيرادالتقديرا  المحاس،ية أو من خلال تقديم أو تلجيل الاعتراف  

الأناااااااداج  لنف   ماااااااالياااااااة مختلفاااااااة  الى قوائم  لي  فق   تؤدي  قاااااااد  المحااااااااسااااااااااااابي،  الاساااااااااااااتحقاااااااا  

أند أهم عناصااااااار القوائم  لاقتصاااااااادية، بل الى امكانية التلثير على رقم الرهي المحاسااااااابي باعتبارا  ا

 . (Dvoroakova, 2009)المالية وأهم المقايي  المستخدمة في قياس أداء الإدارة

وهناااء على ذلااك، وفي ضاااااااااااااوء تغليااب اعتبااارا  الموضاااااااااااااوعيااة على اعتبااارا  المنفعااة عنااد  

الحالي للتقرير   ل  ارانتقادا  أساااااااااسااااااااية    ثلاجفان  يمكن توجي     المحاساااااااا،ية،اعداد المعلوما   

لمالي تتمنل في قصااااااورا عن توفير المعلوما  الثي تعك  جهود الشااااااررا  نحو الوفاء بمساااااائوليتتا ا

الى توج   بالإضاااااااااااااافةمها معلوما   ير مالية.  ظلتنمية المساااااااااااااتدامة والثي تمنل في مععن تحقيق ا

 ت اا تلبية انتياجا  المساتنمرين والدائنين، وهو ما رعني ت اهل  لانتياج  الإ اره ا  
ً
ا   أسااساا

الأ راف الأخرى رااالعاااملين والم تمع. ور م اشاااااااااااااااارة الا ااار المفاااهياي لم ل  معااايير المحاااسااااااااااااابااة  

الى نقيقة تعدد أصاااااااااحاب المصاااااااااالة المهتمين بالمشااااااااارو ، إلا أن  أو اااااااااة أن المعلوما  الثي    المالية

ا  الماااليااة لا يمكن أن تغلي رااافااة انتياااجااا  جميع الأ راف ذا  المصااااااااااااالحااة، ممااتوفرهااا القوائم  
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رعني قصاااااااااااااور الا اار الحاالي للتقرير الماالي عن توفير ةلياة ملائماة لحوكماة أصاااااااااااااحااب المصااااااااااااالحاة في 

  (Fibirova, 2009) الشررا 

رانت ومايالت الأرهاح تمنل الباعر الأساااااانااااا ي لسااااالوك المساااااتنمر، إلا أن النظر الى   وإذا

ات ااهاا  المساااااااااااااتنمرين.  الأرهااح والمؤشااااااااااااارا  الماالياة بشاااااااااااااكلهاا التقليادي الحاالي لا يحقق الادوافع و 

لحالي على الانتقادا  الموجهة لصااااااااالب النموذج المحاسااااااااابي اوهالتالي، يمكن للبانر تل ي  أهم  

 :(Habek, 2014) التاليالنحو 

التركيز على وجهااة نظر واناادة: وهي وجهااة نظر ادارة المنشاااااااااااااالة دون النظر الى رااافااة الأ راف   -

 الأخرى المستفيدة.

تا النموذج المحاسااابي: نير انتقد النموذج لعدم واقعية فروضااا  الثي يقوم علا   الافتراضاااا -

ا القرار والالماام بكااافاة المعلوماا  اللايماة، وهي الثي تضااااااااااااام فيمااا بينتااا الرشااااااااااااااد الكااامال لمتخاا 

 بالإضافةقرارا  في ظروف معينة،  فرو  لا تتماا ى مع الدراسا  السيكولوجية لمتخ ي ال

المستقبلية، كما أن النموذج المحاسبي يتم اعدادا    الى عدم التلكد من الظروف الاقتصادية

الى افترا  السااااااااو  الك ء   بالإضااااااااافةفي ضااااااااوء فر  ثبا  القوة الشاااااااارائية لوندة النقد،  

وال ي قد لا يتحقق  ال ي يمنل أند الأرران الثي رعتمد علاتا النموذج المحاسااااااابي التقليدي،  

ر نير التدخل الحكومي للتلثير في بصاااورة كبيرة خاصاااة في أساااوا  الدول النامية ومنتا مصااا

 الأسعار.

يتعلق بمؤشاااار الرهحية قد يمكن نساااااب عدد كبير من النسااااب والنماذج المحاساااا،ية: وفيما   -

ئااد على نقو  الملكيااة، والعااائااد على نقو  الأساااااااااااااهم  يتأاااااااااااااة العااائااد على الاساااااااااااااتنمااار والعااا

ل التويععا ، وقد العادية، والعائد على القيمة السااااااااااوقية ل سااااااااااهم، ورهحية السااااااااااهم، ومعد

يتم التعبير عنتااا بلريقااة مللقااة أو بلريقااة  سااااااااااااا،يااة ممااا يؤدي الى اختلاف أسااااااااااااا  التقييم  

 والحكم على كفاءة أداء المنشلة.
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المحتوى الاعلامي للمعلوما  المحاس،ية: نير يمنل في ظل الاعتماد على النموذج المحاسبي   -

على رقم الرهي بالر م من أن كنير من التقليدي نقلة الضاع  الرئيساية باعتبار أن  رعتمد  

في أسااااااااعار الأسااااااااهم.  الدراسااااااااا  أثبتت أن الرهي قد لا رعني سااااااااوى جزء ضاااااااا يل من التغيرا   

وهاالر م من المزاياا المتعاددة لاساااااااااااااتخادام الرهي المحااسااااااااااااابي رالساااااااااااااااس لتقييم أداء المنشاااااااااااااا    

غيرا  الأداء ولا  الاقتصاااااااااااااااديااة إلا أناا  لا يخلو من عاادة انتقااادا  أهمهااا أن الرهحيااة أنااد مت

ي تعصر عن رافة المتغيرا  الأخرى وخاصاااااااااااة  ويلة الأجل. كما أن الافصااااااااااااح المحاسااااااااااابي الحال

  
ً
القائم على أسااااااس صاااااافي الرهي المحاسااااابي توج  ل  العديد من الانتقادا  والموجهة أسااااااسااااا

 والمتمنلة فيما يلي:لصافي الرهي 

عنادماا تزداد أهمياة الأهاداف    رعتصر أناد أهاداف المنشاااااااااااااالة ولي  رلهاا، وتقال أهميتا  ▪

 الأخرى منل الالتزاما  الاجتماعية والبي ية والر بة في النمو.

لرهحيااة معلومااا  عن عواماال أخرى تؤثر على الأداء مناال العواماال  مقااايي  الا توفر   ▪

 السلوكية والتنظيمية.

 التحكم فاتا. لإدارةتتلثر رهحية المنشلة خاصة في الأجل القصير بعوامل لا يمكن  ▪

 ل لك، ي ب التسااااااليم بلن الرهي كمقياس لأداء المنشاااااالة، وأن الادارة هي اللرف 
ً
ونتاجا

رهي والتقرير عن . ولقد أشار  العديد من الدراسا  ال اصة بنظرية الورالة الى المعني بقياس ال

ب أي ضااااواب  رقابية لتحقيق التواين بين المصااااالة سااااتختار ذلك المسااااتوى  أن الادارة في ظل  يا

الأرهااح الا ي يرفع من تقادير الأ راف ال اارجياة لأداء الادارة نثى ولو أدى ذلاك الى مشاااااااااااااكلاة من 

العكساااااااااااية. ومع ه ا فان وجود ضاااااااااااواب  منل المبادئ المحاسااااااااااا،ية ذا  القبول العام الاختيارا   

لتشاااااااااااااويا  عر  رقم الرهي   ل دارةالى ناد كبير من الفرص المتااناة    والمراجعاة ال اارجياة ساااااااااااااتقلال

 راف ال ارجية. ور م ذلك فان امكانيا  القياس المتحيز ل رهاح المحاساااااااااا،ية تظل قائمة على الأ 

ال هااااااا ا  لاا ساااااااااااااابااااااااب  ر اام وجااود   ;Cilliers & Timmermans, 2019) ا تااياااااااةضااااااااااااااواباا ، وذلاااااااك 

Habibniya & Dsouza, 2018; Hartman, 2018; Kaur & Narang, 2017; Klai, 2011) : 
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ذا  القبول العام وذلك لوجود بدائل متعددة لكل سياسة    مرونة تلبيق المبادئ المحاس،ية -

 محاس،ية.

لاديون في مواق  متعاددة منال تقادير أعماار ا  ة اجراء بعض التقاديرا  المحااسااااااااااااا،ياةر ضااااااااااااارو  -

 وتقادم الم زون والعمر الانتاجي ل صول النابتة.

 والمصروفا . بالإيراداختيار الادارة لتوقيت الاعتراف  -

 على ذلااك، يرى  
ً
الباااناار أناا  على الر م من راال الانتقااادا  والعيوب الثي  وتاالسااااااااااااايساااااااااااااااا

 في تعر  لهاا صاااااااااااااافي الرهي المحااسااااااااااااابي كمقيااس ل داء، 
ً
إلا أنا  سااااااااااااايظال المقيااس الأك ر شااااااااااااايوعاا

تصاااادية المضاااافة رلند المقايي  الأدبيا  المحاسااا،ية ل داء ويمكن تدعيم  بمقياس القيمة الاق

ة وتزيد من محتوى المعلوما  بالنسااااااااااابة للمساااااااااااتنمرين  المساااااااااااتحدثة الثي يمكنتا أن ترفع من كفاء

 للمساهمة في ترشيد قرارا تم الاستنمارية.

  أدى تضافر م موعة من العوامل الى إعادة الاهتمام بحوكمة الشررا . ولعل من أبري 

ها ا العوامال الاستيااارا  المااليااة في أواخر القرن الماايااااااااااااا ي وهاداياة القرن الحااالي لكصرى الشااااااااااااارراا  

ية والان ليزية. وقد ندثت ه ا الاستيارا  بسااا،ب نالا  الغا والفسااااد المالي والمحاسااابي  الأمريك

ويا  الافصاااااااااح عن توفير المعلوما  الثي تمكن أصااااااااحاب المصااااااااالة من تقييم  وعدم كفاية مساااااااات

داء الشااررا ، الأمر ال ي أصاابحت مع  أسااوا  المال والاسااتنمارا  معرضاا  للمخا ر، مما أدى أ

ة المتعاملين فاتا. وقد أدى ذلك الى ييادة اهتمام الهيئا  المسااااااائولة عن أساااااااوا  المال  الى اهتزاي ثق

ن فعالية مراقبة الشاااااااااااااررا  من نير متللبا  الت ااااااااااااا يل والافصااااااااااااااح، وذلك تزيد م بتجراءا 

نماية المساتنمرين من أي ممارساا   ير أخلاقية من قبل ادارة الشاررا . يضااف الى ذلك    تدف

دراساااااااااااااااا  تساااااااااااااتتاادف عماال مقااارنااا  بين نظم   بااتجراءالاادوليااة رااالبنااك الاادولي  اهتمااام المنظمااا   
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 Jamkarani & Banafi, 2019; Ho)مسااااااتوى الدول الم تلفة.  الرقابة المتانة بين الشااااااررا  على  

& Wong, 2011)  

كماااا ذهبااات انااادى الااادراساااااااااااااااا  الى أن تااادخااال مفهوم الحوكماااة في العااادياااد من النوا ي 

 الاقتصاادية والاجتماعية و 
ً
القانونية قد أدى الى تعدد التعريفا  المقدمة لحوكمة الشاررا  تبعا

الى عادم الاتفاا  نول تعري  محادد لهاا. ومع ذلاك، يمكن  لوجهاة النظر السااااااااااااااائادة، مماا رشاااااااااااااير

 التاااليين لتعري  نوكمااة الشاااااااااااااررااا  يمكن للباااناار توضااااااااااااايحهمااا على النحو  التمييز بين ماادخل

(Lander & Reinstein, 2015): 

: وهو مادخال المساااااااااااااااهم الا ي يركز على تعظيم المناافع وعوائاد الاساااااااااااااتنماارا   ول ل ال المـد  ـ -

 يتم من خلال  توجي  ورقابة 
ً
ال اصااااااااة بحملة الأسااااااااهم. وله ا تمنل نوكمة الشااااااااررا  نظاما

تحااديااد وتويعع الحقو  والمسااااااااااااائوليااا  بين نملااة الأساااااااااااااهم والمااديرين، وهاااعتبااارهااا المنظمااة و 

لى أسااااااااااساااااااااها يتم اتخاذ القرارا  فيما يتعلق بشااااااااائون الشاااااااااركة، القواعد والاجراءا  الثي ع

 سهم.وذلك في ظل سيادة هدف نماية منافع نملة الأ 

كماة الشااااااااااااارراا  نوكماة الشااااااااااااارراا  نيار ينظر الى نو   إ اار: فهو يوساااااااااااااع من  المـد ـل النـا   -

  تتم بااالبيئااة والقضااااااااااااااايااا الاجتماااعيااة الأخرى،  
ً
الى أناا  يتللااب   بااالإضااااااااااااااافااةباااعتبااارهااا مفهومااا

وصاااااااااايل بينا  مالية و ير مالية لمتخ ي القرارا  سااااااااااواء داخل أو خارج الشااااااااااررا . وتقدم ت

 لضااارورة توسااايع مفهوم الحوكمة ليتضااامن نوكمة أصاااحاب    Sparkes (2003)دراساااة  
ً
مصررا

 على أن  لم رعد  المصاااااااااالة في
ً
قياس نوكمة الشاااااااااررا  من خلال   بالإمكانالشاااااااااررا  اعتمادا

 مدى قدرة الشاااااااااررا  على الن اح المالي أو رضااااااااااء العم
ً
لاء فق ، بل ي ب أن رشااااااااامل أيضاااااااااا

بيئااااة. وهااااالتااااالي، فااااان ممااااارسااااااااااااااااة نوكماااة  تحقيق التواين بين أهاااادافهااااا وملااااالااااب الم تمع وال

 Kolokجتماعية للشاااااااااررا . كما أو اااااااااحت دراساااااااااة الشاااااااااررا  يمنل جزءً من المسااااااااائولية الا 

 في م ال مساااااااااا  (2008)
ً
اءلتتا نتي ة الأيما   أن الشااااااااااررا  وخاصااااااااااة الدولية تواج  ضااااااااااغو ا

الاجتماعية والبي ية ل عمال مما ترتب علي  اشاااتمال نوكمة  المالية، والشاااكوك نول ا ثار  
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دليااال نوكاااة الشااااااااااااارراااا  الشااااااااااااارراااا  نوا ي أخلاقياااة لأداء الأعماااال. وهااا ا هو ماااا ركز عليااا   

الشاااااااررا  للمسااااااااهمين ول مهور المتعاملين    أدا االمصاااااااري، نير تضااااااامن:  وجوب افصااااااااح 

 عن سااااااااااياسااااااااااا  الشااااااااااركة الاجتماعية والبي ية،    معها
ً
وللعاملين لد تا مرة على الأقل ساااااااااانويا

مة والصااحة المهنية و ير ذلك. وي ب أن تكون تلك السااياسااا  متفقة  وتلك المتعلقة بالساالا 

قوانين والنظم المعمول  تا في مصااااااااار، ويكون هدفها تحقيق صاااااااااالة العاملين بالشاااااااااركة مع ال

 (.2، ص 2011المديرين المصري،  )مركزوالبيئة المحيلة  تا  

وععتمااااد التلبيق ال يااااد لحوكمااااة الشاااااااااااااررااااا  على ماااادى توافر م موعااااة من ا ليااااا  

لأسااااااااااااا  الثي تحادد كيفياة اتخااذ الاداخلياة وال اارجياة. وتشاااااااااااااير ا لياا  الاداخلياة الى القواعاد وا

امة للمسااااااااااااهمين،  القرارا  وتويعع الساااااااااااللا  داخل الشاااااااااااركة بين الأ راف النلاثة: ال معية الع

 من: نظم الحوافز ا
ً
لادارياة،  وم ل  الادارة، والادارة التنفيا ياة. وتشااااااااااااامال ا لياا  الاداخلياة كلا

ن والمقرضااااااااااين، وادارة المراجعة وتشااااااااااكيل م ل  الادارة والل ان المن،نقة عن ، ورقابة المساااااااااااهمي

  ،والافصاااااااااح لر،  الداخلية، ومراعاة نقو  نملة الأسااااااااهم وهاقي أصااااااااحاب المصاااااااالحة، وإدارة ال 

  والشاافافية. وتتأااة أهمية ا ليا  الداخلية في تخفيض التعار  المحتمل بين مصااالة الأ راف

 :(Martani & Saputram, 2009) منالنلاثة، بينما تتمنل ا ليا  ال ارجية في رلٍ 

الا ار القانو ي لحوكمة الشاااااااااااررا : وال ي يحدد نقو  ومسااااااااااائوليا  واختصااااااااااااصاااااااااااا  رل  -

ف الأساااااااااااااسااااااااااااية بالشااااااااااااركة، وك لك تحديد عقوها  انتتاك ه ا الحقو  أو  رف من الأ را

 . المسؤولياالتقصير في 

 . التنظياي: وال ي يتضمن عنصرين هما النظام الأسان ي بالشركة والهيكل التنظياي  الإ ار -

المؤساااااسااااا ي: ويتضااااامن المؤساااااساااااا  الحكومية والرقابية المنظمة لعمل الشاااااررا ، منل    الإ ار -

.  الحكوميااة الى الهيئاااا   ير    باااالإضاااااااااااااااافاااةالياااة والحكومياااة على الشااااااااااااارراااا   هيئاااا  الرقااااباااة المااا

في  القوانين والقواعد التنظيمية الثي تضاااااااااامن نساااااااااان ويضاااااااااامن وجود ا ليا  ال ارجية تن
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لى ضاااااااااااامان تنفي  ا ليا  الداخلية لحوكمة الشااااااااااااررا  مع تعزيز ادارة الشااااااااااااركة، والعمل ع

 .(Tipuric, et al., 2009)صالة الأخرى مسئولية الادارة أمام المساهمين وأصحاب الم

النظر في  بتعادةوقد أدى الاهتماام بحوكماة الشاااااااااااااررا  الى قياام العاديد من الشاااااااااااااررا  

بحوكمة الشااااررا  يؤدي الى ييادة جودة   سااااياسااااا  الافصاااااح ال اصااااة  تا على اعتبار أن الالتزام

ي علاقة تبادلية. فه ا التقارير  الافصاااح وتحقيق الشاافافية. فعلاقة التقارير المالية بالحوكمة ه

ة الحوكماااة، وفي نف  وماااا يرد  تاااا من معلوماااا  تمنااال أناااد الأدوا  أو المااادخلا  الهااااماااة لعمليااا

؛ عباد 2002الشاااااااااااااركاة )عباد الحمياد،  الوقات تمنال انادى مخرجاا  نظاام الحوكماة الثي تلبقا   

وكمة الشااااااااررا  (. ويمكن للبانر تفسااااااااير ه ا العلاقة من خلال توضاااااااايي أثر ن2003الرنمن،  

على جودة الافصااااااح وتحقيق الشااااافافية. وك لك دور الافصااااااح في تفعيل نوكمة الشاااااررا  على 

 حو التالي:الن

نير أن تلك التقارير تمنل   المالية،تؤثر نوكمة الشااااررا  في جودة وشاااافافية التقارير  

ال لوا  والاجراءا  الثي تتضاااااامن جميع أ راف نوكمة الشااااااررا ، إذ يتم اعداد    ساااااالساااااالة من

بواساااالة ادارة المنشاااالة،  وتخضااااع ه ا المرنلة  ليا  الاشااااراف ال اصااااة بم ل  التقارير المالية  

رة ول نااااة المراجعااااة. ويتم التحقق منتااااا من قباااال مراجع الحسااااااااااااااااابااااا . كمااااا يتم تقييم جودة الادا

 ,Rezaee)من خلال ةليااا  وظيفااة الرقااابااة والثي يمااارساااااااااااااهااا المحللون الماااليون    المعلومااا  الماااليااة

2004). 

أن الافصااااااااااااااااااح ال يااااد    Arcay & Vazquez (2005)ومن نااااانيااااة أخرى يرى الباااااننااااان  

المعلومااااا  الماااااليااااة و ير الماااااليااااة يمنلان المبااااادئ الثي تقوم علاتااااا نوكمااااة    والشااااااااااااافااااافيااااة في عر 

 لب قواعد الحوكمة سااواء الصااادرة من منظما  أو هيئا  دولية الشااررا . ويمكن القول بلن أ

الافصاااااااااح والشاااااااافافية، فعلى ساااااااا،يل المنال أشااااااااار   أو و نية ركز  على دور الحوكمة في تحقيق  

أرساتتا منظمة التعاون الاقتصاادي والتنمية الى ضارورة أن يتضامن   مبادئ نوكمة الشاررا  الثي
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الأمور الهامة المتعلقة بالوندا  الاقتصااااااادية، وذلك   الحوكمة الافصاااااااح الدقيق عن رافة  إ ار

واناب المتعلقاة بالعضااااااااااااااء م ل  الادارة وراافاة  فيماا يتعلق بمركزهاا التشاااااااااااااغيلي والماالي وكا لاك ال 

 أصحاب المصالة.

سااااابق دور ةليا  الحوكمة في دعم مساااااتوى الافصااااااح الاختياري وخاصااااة    يضااااااف الى ما

الاجتمااعياة للشااااااااااااارراا . فاالات ااا نحو دعم مماارساااااااااااااا   الافصاااااااااااااااح المتعلق باالوفااء باالمسااااااااااااائولياة 

د القيد بلساااوا  رأس المال وذلك  تدف  الحوكمة قد أدى الى تعديل القوانين والتشااارععا  وقواع

تلبيقها، باعتبار أن تحسااااين تلك ا ليا  سااااوف رساااااعد  تحسااااين جودة ةليا  الحوكمة وتفعيل

ارير الماااالياااة، وقاااد تنااااولااات العااادياااد من على تحساااااااااااااين جودة المعلوماااا  المتااااناااة لمساااااااااااااتخااادمي التقااا

 ;Kumar & Pal, 2019) الاختياري الدراسااا  أثر ةليا  نوكمة الشااررا  على مسااتوى الافصاااح  

Kramer Peters, 2018; Kaur & Narang, 2017). 

تاالثير نوكمااة الشاااااااااااااررااا  على مساااااااااااااتوى    Ho & Wong (2011)ر تناااول الباااننااان  نياا

ر أربع ةليا  للحوكمة والثي تتضاااااامن  ساااااابة أعضاااااااء م ل  الافصاااااااح الاختياري من خلال اختبا

جيين الى اجمالي أعضااااء م ل  الادارة، ووجود ل نة مراجعة، وايدواج دور العضاااو الادارة ال ار 

، و سبة وجود أفراد من عائلة واندة في م ل  الادارة. كما اختصر  المنتدب ورئي  م ل  الادارة

Gul & Leung (2004)  دارة من نيااار مااادى قياااام ئ  تشاااااااااااااكيااال م ل  الا العلاقاااة بين خصاااااااااااااااا

الى  سااااااابة   بالإضاااااااافةشااااااا   واند بال مع بين وظيفثي العضاااااااو المنتدب ورئي  م ل  الادارة،  

  الادارة من جهة والافصااح الاختياري من جهة المديرين  ير التنفي يين من ذوي ال صرة في م ل

تشاااااااااااااكيل    ةلياا  الحوكماة المتمنلاة فيبااختباار العلاقاة بين بعض   Barako (2007)أخرى. كماا قاام 

م ل  الادارة، ول ناة المراجعاة، و ساااااااااااااباة الماديرين  ير التنفيا يين داخال م ل  الادارة، وتعادد 

ياري. وقد وجد  رافة الدراساا  الساابقة أن  الأدوار داخل الم ل  وهين مساتوى الافصااح الاخت

وى الافصااح الاختياري ولا سايما  قواعد نوكمة الشاررا  صاانبة التلثير المعنوي على ييادة مسات
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ً
 عن الافصااااااااااح المالي الافصااااااااااح المتعلق بتحقق القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة وال ي ي،تعد كنيرا

 التقليدي والمتعارف علي .

رانت الحوكمة تساااااااحى الى نماية نقو  ومصاااااااالة الأ راف ذا  الصااااااالة بالشاااااااركة،   إذا

اف ال ارجية  ن نظام معلوما  المحاساااااااااااابة المالية يوفر المعلوما  والثي يمكن من خلالها ل  ر وأ

ما  تمنل أند مراقبة تصااااااااااااارفا  الادارة وتقييم كفاء تا، فان التقارير المالية بما توفرا من معلو 

مبادئ   أهم الأدوا  اللايمة لتفعيل ةليا  الحوكمة. فالتقارير المالية لها دور أساااااااااناااااااا ي في تحقيق

والشاافافية ونماية نقو  أصااحاب المصااالة وذلك   بالإفصاااحالحوكمة وخاصااة المبادئ المتعلقة 

أصاااااااااااااحااب  الافصااااااااااااااح عن ال واناب والقضااااااااااااااياا الهااماة المتعلقاة باالعااملين، و يرهم من  من خلال

الى الافصااااااااااااااح عن المعلوما  المالياة و ير المالياة ولا سااااااااااااايماا الافصااااااااااااااح عن   بالإضاااااااااااااافةالمصاااااااااااااالة  

 من التقاارير والارشااااااااااااااادا  الثي  مماارسااااااااااااااا
ً
  الحوكماة. وفي ها ا الشاااااااااااااالن، فقاد تم اصاااااااااااااادار عاددا

الى ما ي ب الافصاااااااح عن  فيما يتعلق بحوكمة الشااااااررا . ومن أهم  اسااااااتتدفت توجي  الشااااااررا  

والاا ي قاادم ارشااااااااااااااااد نول الممااارساااااااااااااااا  ال ياادة    (UN, 2006)ارير تقرير الأمم المتحاادة  هاا ا التقاا

 & Heinfeldt & Wolf, 2019; Jamkarani) فيا ، وتتمنل عناصارا  عن نوكمة الشارر  ل فصااح

Banafi, 2019; Tian, et al., 2018; Tripathi, et al., 2018): 

تائج المالية والتشااااغيلية وعن مساااائولية  الافصاااااح المالي: إذ ي ب أن تفصااااة الشااااررا  عن الن -

 م ل  الادارة وعن المعاملا  الهامة مع الأ راف ذا  العلاقة.

عن أهدافها وهيكل الملكية وكيفية    بالإفصااااااحفصااااااح  ير المالي: وي ب أن تقوم الشاااااركة  لا ا -

ممارسة المساهمين لحقوقهم، ومدى وجود ةليا  لحماية باقي أصحاب المصلحة، واجراءا   

غلاب على تعاار  المصااااااااااااااالة، وكا لاك الافصاااااااااااااااح عن دور هيكال ووظاائ  م ل  الادارة،  الت
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لك سياسة الم ل  ت اا المسئولية الاجتماعية والبي ية والقيمة  والل ان المن،نقة عن ، وك 

 لة ادارة الم ا ر.الى الافصاح عن أ ش بالإضافةالمضافة، 

لافصااااااااااااااح، نيار تللاب وجود كماا تنااول الارشااااااااااااااد ال ااناب المتعلق بتوقيات ووساااااااااااااائال ا

قاريرها  الافصاااااح عن جميع ال وانب المتعلقة بحوكمة الشااااررا  بشااااكل وقثي، وذلك من خلال ت

( 2009الساانوية على مواقعها الالكترونية. وفي ه ا الصاادد، اسااتتدفت اندى الدراسااا  )شاابل، 

ه ا    عن الممارساااااااااا  القياساااااااااية لحوكمة الشاااااااااررا . وقد تمنلت عناصااااااااار فصااااااااااحل  مؤشااااااااار  بناء 

الم ا ر، والأساماء المرشاحة لعضاوية م ل    لإدارةالمؤشار في الافصااح عن اساتراتي ية الشاركة  

ة وماادى الالتزام بمتااابعااة تلبيق مبااادئ الحوكمااة أو أساااااااااااااباااب عاادم الالتزام  تااا، وتشاااااااااااااكياال الادار 

ي  أعضااااااااااااائ  الى تنفي يين و ير تنفي يين، وتشااااااااااااكيل الل ان المن،نقة عن م ل  الادارة وتصاااااااااااان

 ل  واختصااصاا تا، والافصااح عن ساياساا  الشاركة ت اا مسائوليا تا الاجتماعية والبي ية،  الم

 مكااافاا   م ل  وأساااااااااااااباااب ال مع ب
ً
ين منصااااااااااااابي رئي  م ل  الادارة والعضاااااااااااااو المنتاادب، وأخيرا

 الادارة.

على الر م من وجود دور أساااناا ي للتقارير   إن وهناء على ما ساابق، يمكن للبانر القول  

وكمة الشااااااااااااررا  سااااااااااااواء من خلال تفعيل مبادئ نوكمة الشااااااااااااررا  ولا ساااااااااااايما المبدأ  المالية في ن

أو من خلال التقرير عن ممارساااااااااااااا  نوكمة الشاااااااااااااررا ، ولكن والشااااااااااااافافية    بالإفصااااااااااااااحالمتعلق  

 عن الممارسااااا   العديد من التقارير المالية للشااااررا  الم تلفة لا
ً
 أو منظما

ً
 راملا

ً
 تفصااااة افصااااانا

، و ير منظم عن تلاك التلبيقياة لمباادئ نوكما
ً
 محادودا

ً
ة الشااااااااااااارراا ، نيار تتضااااااااااااامن افصااااااااااااااناا

 ين الثي تخضع لها ه ا الشررا .الممارسا  والثي تكاد تفي بمتللبا  القوان

وهاالتااالي، يتأاااااااااااااة قصاااااااااااااور الممااارسااااااااااااااا  الحاااليااة للتقرير الماالي عن توفير ا ليااة الكااافياة  

ة فق ، ولكن   ير راف للمساااااااااااءلة الحالي المساااااااااااءلة المالي  الإ ارلمساااااااااااءلة الشااااااااااررا ، إذ رعك   

لى مسااااااااءلة الشاااااااررا   الاجتماعية والبي ية وك لك عن القيمة المضاااااااافة للشاااااااركة. ويمكن النظر ا

 رعتمد على ثلاثة أبعاد متداخلة تتمنل في 
ً
 :(Koerber, 2010)باعتبارها مفهوما
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لمصااالحة في تكون مسااااءلة الشاااررا  أما جميع أصاااحاب ا  البعد الول )المســاةلة امام م(:(  ▪

بل ينضااااااااام الاتا   ،الأساااااااااهمالشاااااااااررا ، فلا تقتصااااااااار على الأ راف المالية منل الدائنين ونملة  

ون والم تمع وأي  رف يمكن أن يؤثر أو يتالثر بمادى تحقيق الشااااااااااااارراا  لأهادافهاا مع العاامل

 ر على الأجيال القادمة.الأخ  في الاعتبار الأث

ساااااااااااااءلة الشااااااااااااررا  عن مدى مساااااااااااااهمتتا في إذ تكون م البعد النا   )المســـــــــــاةلة  ( ما ا:(  ▪

من خلال منت ا تا  تحقيق التنمية المساااااااااتدامة. فالشاااااااااررا  لا يتم الحكم على مدى ن انها  

 وأرهاانهاا فق ، ولكن من خلال كيفياة انتااج وتحقيق تلاك الأرهااح. بمعنى ةخر، فاالشااااااااااااارراا 

ق الأرهاح، علاتا عندما تقوم بوظيفتتا الأساااااسااااية من انتاج ساااالع أو تلدية خدمة  تدف تحقي

أن تقوم بتحقيق ذلك بلريقة اجتماعية وهي ية معقولة، فلم تعد الشااااررا  مساااائولة فق  

ن اضااااااااااافة قيم اقتصااااااااااادية، وإنما يكون ذلك في ندود الحفاا على البيئة وتنمية الم تمع  ع

 يشة.وتحسين مستوى المع

ـــــر ات(  ▪ والقواعد الثي    الإ اريتناول ه ا البعد   البعد النالث )ما هو ضـــــــءاة مســـــــاةلة ال ــ

تضاااااامن تحقيق مساااااااءلة الشااااااررا  أمام أصااااااحاب المصاااااالحة فاتا عن مدى تحقيقها للتنمية 

سااااتدامة، وه ا هو دور نوكمة الشااااررا  وذلك بما توفرا من ةليا  وقواعد ومبادئ. وفي الم

قول بااالن اضاااااااااااااللا  الشااااااااااااارراااا  بمسااااااااااااائوليتتاااا نحو تحقيق التنمياااة  هااا ا الصاااااااااااااااادد، يمكن ال

 ن ل  ا عكاسات  على نوكمة الشررا  بما يلي:المستدامة سيكو 

o  يركز 
ً
على تحقيق التواين بين الأخا  باالمفهوم الواساااااااااااااع للحوكماة، بااعتباارا مفهوماا

 تا، ولا سيما الم تمع والبيئة.أهداف الشررا  وأصحاب المصالة فا

o  من تقرير الشررا  عن جهودها 
ً
ستمنل ممارسا  نوكمة الشررا  جزءً أساسيا

 نمية المستدامة لبيان القيمة المضافة.لتحقيق الت
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 الى العر  السااابق، يتبين للبانر أهمية الحاجة الى  

ً
نموذج للتقرير يتضاامن  واسااتنادا

ة لحوكمااة أصاااااااااااااحاااب المصااااااااااااالحااة في تحقيق التنميااة  أبعاااد المسااااااااااااااااءلااة الم تلفااة، بحياار يمناال ةلياا

 لبيئي للمنظما .المستدامة والثي تعني تكامل أبعاد الأداء الاقتصادي والاجتماعي وا

يؤدي اساااااااااااااتخدام القيمة الاقتصاااااااااااااادية المضاااااااااااااافة الى تحقيق عدة مزايا منتا، أن  يمكن 

نملة الأسااااااااااااهم   اسااااااااااااتخدامها في أ را  مختلفة منل وضااااااااااااع الأهداف التنظيمية والتواصاااااااااااال مع

أن ه ا    الى دورها في تحفيز المدراء. كما  بالإضااااافةوالمسااااتنمرين وتقييم الشااااررا  ومقياس ل داء، 

 عن رون  يمنل المعادلة الثي تحقق 
ً
المؤشااااااااااار يرتب  مباشااااااااااارة بعملية خلق ال روة للملاك، فضااااااااااالا

ي، يمكن للباانار ه  بين التكاالي  متضااااااااااااامناة تكلفاة رأس الماال وهين هواما الرهحياة. وهاالتاالالر 

تحليال العلاقاة بين اختلاف متللباا  القيااس والافصاااااااااااااااح عن القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة 

 لمحتوى المعلوماتي للتقارير المالية من خلال العر  التالي:وا

لر ى بين الكتااب والبااننين بشااااااااااااالن قيااس القيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة، اختلفات ا

المضاااااااااااااافاة تتمنال في الزياادة عن الأرهااح بعاد تغلياة تكلفاة فاالبعض يرى أن القيماة الاقتصاااااااااااااادياة 

اجراء بعض التعديلا  والتسااااويا  المحاساااا،ية  رأس المال المسااااتنمر، والبعض ا خر يرى ضاااارورة  

المال المساااااااتنمر قبل  رح تكلفة رأس المال المساااااااتنمر للوصاااااااول الى   على رلٍ من صاااااااافي الرهي ورأس

، يؤثر اختلاف  ر  نساااااب القيمة الاقتصااااادية المضااااافة القيمة الاقتصااااادية المضااااافة. وهالتالي

 لية بما يؤثر على محتوى التقارير المالية.على ات اها  قرار المستخدم ال ارجي للقوائم الما
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ننين بشاااااااااااااالن مساااااااااااااتوى الافصاااااااااااااااح عن نظر بين الكتاااب والبااايؤدي اختلاف وجهااا  ال

عن القيمة الاقتصادية   ل فصاحالقيمة الاقتصادية المضافة والعناصر الداخلة بالمؤشر اللايم  

الافصااااااااااااااح  ير الماالي عن القيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة بين المضاااااااااااااافاة الى اختلاف مساااااااااااااتوياا  

خصرة   علىنبغي الإفصاااااااااااااااااح عنتااااا لي  فق   الشاااااااااااااررااااا . ومن ثم، رعتمااااد   م المعلومااااا  الثي ي

قوائم والتقارير المالية، ولكن مساااااااتخدمي القوائم والتقارير المالية في فهم وتحليل محتوى تلك ال

 علي ال صااااااااااااااائ  الثي ي اب أن تتوافر
ً
في المعلوماا  الثي ينبغي الإفصاااااااااااااااح عنتاا. وفي ها ا  أيضااااااااااااااا

ترتب  بتحديد كمية المعلوما   ل فصاااااااااحالشاااااااالن قد ميز الفكر المحاساااااااابي بين ثلاج مسااااااااتويا   

  (Tamba ,2015 ; Hutapea, 2014 ; Kristiana, 2012) تتمنل في:  والثيالثي ينبغي الإفصاح عنتا  

هو الإفصااااااااااااااااااح عن الحاااااد الأد   من   ( Adequate Disclosureالإفصــــــــــــــــا  ال ـــــا ي )   اولا  •

ل فصاااااااح،   the negative objectiveالمعلوما  المحاساااااا،ية ال ي يتلاءم مع الهدف الساااااالبي  

والا ي من شااااااااااااالنا  أن ي عال القوائم والتقاارير الماالياة  ير مضاااااااااااااللاة لمساااااااااااااتخادماتاا، وععاد ها ا  

 في الفكر المحاسااااااابي. وعع
ا
تقد مؤيدي ه ا النو   النو  من أك ر مفاهيم الإفصااااااااح اساااااااتخداما

  من الإفصاااااااااااح بلن قيام الشااااااااااركة بنشاااااااااار معلوما  تفصاااااااااايلية وكنيرة دون أن يكون لها معنى

ودلالة يؤدي إلى ضاااااااايا  المعلوما  المهمة والمفيدة وك لك يضاااااااالل مسااااااااتخدمي البيانا  عند 

 اتخاذ القرارا .

•  
ً
لمعلوما  المالية رعني ضااااااارورة الإفصااااااااح عن ا  ( Fair Disclosureالإفصـــــــا  العادل )  ثانيا

على الواجااب إظهااارهااا في القوائم الماااليااة الثي تخاادم جميع الفئااا  مع عاادم وجود تحيز لفئااة  

نسااااااااااااااب أخرى، وه لك يتم تزويد جميع مساااااااااااااتخدمي القوائم المالية بالمعلوما  نفساااااااااااااها في 

 وقت واند. 



 

 

23 

 

 

 

 

 
وما  القوائم  ال ي رعني إظهار جميع المعل  ( Full Disclosure) ثالنا  إة الإفصـــــــا  ال امل   •

الماالياة، بحيار تكون ها ا المعلوماا  ضااااااااااااارورياة وتخادم مساااااااااااااتخادمي القوائم الماالياة. ويتللاب 

صااااااح الكامل أن تصااااامم القوائم المالية وتعد بحير تصاااااور بدقة الأنداج الاقتصاااااادية الإف

لال مدة يمنية ما، كما ي ب أن تحتوي على المعلوما  الكافية لكي الثي أثر  في الشااااااااااااركة خ

تح ب أو تح ف   ألامفيدة و ير مضاااااللة للمساااااتنمر العادي، ويفتر  ه ا الإفصااااااح  تكون  

 أو مهمة للمستنمر العادي.أي معلوما  تكون جوهرية 

أخري ي اب مراعاا تاا للحكم علي كفااياة وملائماة    اعتباارا علاوة علي ماا سااااااااااااابق، هنااك 

  الملائم،رئيسا ي ل فصااح الإفصااح المحاسابي من أهمها تحقيق الصاالة العام وهو يمنل الهدف ال

صااااورة وا ااااحة  والإفصاااااح السااااليم بمعنى أن محتويا  القوائم والتقارير المالية تكون معروضااااة ب

وتكلفة الإفصاح من   وصريحة ولا تحتمل أك ر من معنى ولا تحمل أي س،ب للشك. ك لك منفعة

 الإفصاح ل   الحد ال ي يكون عدم إلىخلال أن تفصة الشركة عن معلوما  أك ر للمستخدمين  

لي، ما يصررا. منل الضااارر بمصاااالة الشاااركة، تكالي  إنتاج المعلومة أكصر منفعة اساااتخدامها )الفو 

2005). 

هدف أخلاقي رسااااااحى إلي توفير  علىويري البانر أن مسااااااتوي الإفصاااااااح العادل ينلوي  

تحيز هو معلوما  متساااااااوية ل ميع مسااااااتخدمي القوائم والتقارير المالية، وهالتالي يصاااااابي عدم ال

الأسااااااااااس عند توفير معلوما  الإفصااااااااااح العادل، وإذا أخ نا في الحسااااااااابان أن عدم التحيز رعتصر 

ال صائ  الثي ي ب توافرها في المعلوما  الثي سيتم الإفصاح عنتا. ومن ثم فتن الإفصاح  أند  

  قاادر من الإفصاااااااااااااااح العااادل، خاااصااااااااااااااة وأناا  لا توجااد معااايير  علىي ااب أن ينلويااا    الكااافي والكاااماال

مدى توافر العدالة في التقارير المقدمة ل  راف ال ارجية.    علىمحددة يمكن استخدمها للحكم  

مساااااااااتوي الإفصااااااااااح الكافي  علىكن القول بلن مساااااااااتويا  الإفصااااااااااح يمكن أن يقتصااااااااار  ول لك يم

مساااااااااااااتوي الإفصااااااااااااااح في   علىالي وجود م موعة من العوامل الثي تؤثر  بالإضاااااااااااااافة والكامل فق .
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يااة مناال متللبااا  المعااايير المحاااسااااااااااااا،يااة في الاادولااة وتوافر الإمكااانيااا  والموارد الماااليااة  القوائم المااال

 عا  المصالة.للشركة وضغوط جما

 في   ومن ه ا المنللق،
ً
تعك  عملية الإفصااااااااح عن القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة تباينا

ملية الإفصاااااااااح، القوى بين  رفين هما الشااااااااركة، متمنلة في إدار تا بوصاااااااافها القائمة على إدارة ع

شااااااركة.  والأ راف ال ارجية بوصاااااافها المسااااااتخدم للقوائم والتقارير المالية الثي تعدها وتنشاااااارها ال

مما يؤدي الي وجود مشاااااكلة عدم تماثل المعلوما  وللتغلب على ه ا المشاااااكلة ل  راف الداخلية  

عن قدر معين    ارجية فقد تدخل المشاااااار  في الدول الم تلفة لإجبار الشااااااررا  على الإفصاااااااحوال 

 (.2015من المعلوما   ت ا القائمة لحماية مصالة الأ راف الأخرى )شرف، 
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 انللاقا

ولكن   رامل،يتبين أن ليساااات رل الشااااررا  لد تا المقدرة الكافية على الالتزام  ت ا المؤشاااار بشااااكل  

ا خر لا يلتزم بالكلية.   والبعضبشاااااكل جزاي   والأخرى تزم بعض الشاااااررا  بشاااااكل شاااااب  كلي  قد تل
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قرار المساااااااااتخدم ال ارجي للقوائم    ات اهاى الافصااااااااااح عن ه ا البنود على ول لك، يختل  مد

 لمالية، وفي  دلالة على تلثير تلك البنود على المحتوى الموجود بالتقارير المالية.ا

ل الااادافع العاااالمي نحو الاهتماااام باااالقيماااة الاقتصاااااااااااااااادياااة المضاااااااااااااااافاااة في يياااادة نااادة منااايت

العديد من الباننين    اهتمام، مما أدى الى  المساااااااتنمرين بمفاهيم خلق القيمة  اهتمامالمنافساااااااة و 

القيمة الاقتصاادية المضاافة ساواء روسايلة لتقييم الأداء أو أند أدوا  الافصااح ال ديدة الثي  ب

إدارة المنشااااااااااااالة الإفصااااااااااااااح عنتاا لأ را  إعلام المساااااااااااااتنمرين بمساااااااااااااتوياا  خلق القيماة   بنبغي على

 بالمنشلة .

ول لك يمكن للبانر عر  الدراساااااااا  الساااااااابقة ذا  الصااااااالة بموضاااااااو  الدراساااااااة من 

 التالي:الف وة البحنية على النحو  استخراجالأندج لأ را  الأقدم الى 

 ( 2014دراسة )محءد، 

ــاف ــاســــــــــــتلــدام م يــا  ال يء ــ ــــــ ـــ ــاديــة الم ــ ــــــ ـــ ة لتطوير م ــاي ت ي ييا الداة ة الاقتصــ

 دراسة يحليلية م ارنة.  بالتطبيق  لى البنوك التجارية المصرية

رياااة المصااااااااااااارياااة من خلال هااادفااات الااادراساااااااااااااااة الى يياااادة فعاااالياااة تقييم أداء البنوك الت اااا

الأداء    اساتخدام القيمة الاقتصاادية المضاافة من خلال دراساة أوج  القصاور في مؤشارا  تقييم

المحاساااااااااااا،ية التقليدية ودراسااااااااااااة ةليا  تلبيق مقياس القيمة الاقتصااااااااااااادية المضااااااااااااافة في البنوك  

 ية في البيئة المصرفية المصرية.الت ار 

الأداء التقليادياة باالمقاارناة مع مقاايي  الأداء    وتنااولات الادراساااااااااااااة تحليال وتقييم مقاايي 

الى   بالإضااافةوالقيمة السااوقية المضااافة، المعاصاارة الثي تعتمد على القيمة الاقتصااادية المضااافة  

مشاااااهدة   37عينة مكونة من    تلبيق علىاسااااتعرا   بيعة البنوك الت ارية المصاااارية، وذلك بال

 المالية المصري. الأورا المقيدة في سو   للبنوك 2013الى  2011في الفترة الزمنية من 
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قتصااااااادية المضااااااافة، وتوصاااااالت الدراسااااااة الى وجود اتفا  على أهمية مقياس القيمة الا

قايي  المحاسااااااااااااا،ية التقليدية عند تقييم أداء البنوك  وك لك وجود اختلاف بين المقياس وهين الم

الملاك بسااااااااااااا،اااب تحقيق قيماااة الت اااارياااة، باااالإضااااااااااااااااافاااة الى وجود عااادد من البنوك الثي  تااادر ثروة  

ري ال ليجي اقتصاادية مضاافة ساالبة منل بنك قناة الساوع  وهنك الاتحاد الو ني والبنك المصا

 على الر م من تحقيق معادلا  أداء جيادة وفقاا لمقاايي  تقييم الأداء التقليادياة المساااااااااااااتخادماة في 

 البنوك. 

قتصااااادية المضااااافة على كما أثبتت الدراسااااة التفو  النظري والعملي لمقياس القيمة الا

ا في عاادم مقااايي  الأداء التقليااديااة إلا أن تلبيقاا  يكتنفاا  العااديااد من الصاااااااااااااعوهااا  يتمناال أهمهاا

وضاااااااوح ةلية قياس القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة، وعدم التزام الكنير من المنشااااااا   في البورصاااااااة  

اس القيمااااة  صاااااااااااااريااااة بمتللبااااا  الافصاااااااااااااااااح عنتااااا، ومن ثم عاااادم توافر المعلومااااا  اللايمااااة لقيااااالم

 الاقتصادية المضافة.

التفعيل   علىوعلاوة على ذلك، لا يوجد تشااارعع ملزم  تيئة ساااو  المال المصااارية رسااااعد  

قل البنوك الت ارية، باعتبارها الركيزة الحقيقي لقائمة القيمة الاقتصااااادية المضااااافة ولو على الأ

 عن تلبية متللبا  الأ راف ذ
ً
وي المصالحة من خلال القيمة  الأسااساية لاقتصااد أي دولة، فضالا

 الاقتصادية المضافة.

  ( 2014دراسة )محءود، 

ــــــــافـة اثر ي ـامـل الافصـــــــــــــا   ( ال يءـة  ـــ ـــــــتـدامـة   وي ـارير الم ــ ـــ لى يفعيـل لليـات الاســ

 يطبي ية.دراسة  مع  –الحوكءة 

هدفت ه ا الدراسة الى ابراي قصور التقرير المالي من خلال تناول أهم الانتقادا  الثي  

الحاالي لا . وقاد تمنلات تلاك الانتقاادا  في قصاااااااااااااور التقرير الماالي   الإ اارانخفاا  منفعاة    أد  الى

  إ اااارماااا  الثي تعك  المسااااااااااااائولياااة الاجتمااااعياااة للشااااااااااااارراااا  والثي تم تعريفهاااا في  عن توفير المعلو 
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را  لتحقيق التنمية المسااااااااااااتدامة، بالإضااااااااااااافة الى عدم كفايت  في ال هود المب ولة من قبل الشاااااااااااار 

 ياجا  أصحاب المصالة من المعلوما  وقصورا على أن رعك  ممارسة الحوكمة.توفير انت

الاقتصااااااادية المضااااااافة،   ظري والفلساااااافي لمقايي  القيمةوتناولت الدراسااااااة التحليل الن

وتحليل العلاقة بين تلبيق القيمة الاقتصاااادية المضاااافة والالتزام بتلبيق التنمية المساااتدامة في 

  الادراساااااااااااااة ةلياة  1، كماا عر والحكوميال ااناب البيئي والاجتمااعي  أبعاادهاا النلاثاة ال ااصاااااااااااااة با

ية المضااااااااافة ضاااااااامن مؤشاااااااار التنمية المسااااااااتدامة  مقترنة لضاااااااام الافصاااااااااح عن القيمة الاقتصاااااااااد

لأورا  المالية المصاااري مكونة ، وذلك بالتلبيق على عينة من الشاااررا  المدرجة بساااو  ال فصااااح

 .2013مشاهدة في السنة المالية  60من 

لصاااااااااااات الدراسااااااااااااة الى أن التقرير عن القيمة المضااااااااااااافة أداة ملائمة لأ را  التقرير  وخ

را بمنابة اساات ابة لتلثيرا  التغيرا  الاقتصااادية والاجتماعية، كما أن  ال ارجي والداخلي واعتبا

ف يلقي الضاااااااوء على أهمية اعداد قائمة القيمة المضاااااااافة ولا  الاهتمام بقضاااااااايا الاساااااااتدامة ساااااااو 

تويعع. فمن نااانيااة ن اادهااا تركز على قياااس الأداء الاقتصاااااااااااااااادي وتوفر قياااسااااااااااااااا  سااااااااااااايمااا جااانااب ال

جتماعية ولا ساايما نظرية أصااحاب المصااالة، كما أستا الوساايلة ل نتاجية وتساات يب للنظريا  الا 

بالإضاااااااااااافة الى تلكيدها على شااااااااااافافية الأعمال أمام  لإضاااااااااااافة أبعاد اجتماعية للمحاسااااااااااابة المالية  

 بانتياجا  مختل  أصحاب المصالة. ال مهور من خلال اوفاء

لا يت زأ من ومن ه ا المنللق، يصااااااابي التقرير عن القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة جزء 

لاقتصاادية المضاافة الى مؤشار الافصااح  التقرير عن التنمية المساتدامة، وأهمية اضاافة القيمة ا

 عن التنمية المستدامة كبعد رابع للمؤشر.

 

 

 

 



 

 

30 

 

 

 

 
  (Salehi, et al., 2014)دراسة 

The Relationship between Intellectual Capital with Economic Value Added and 

Financial Performance 

هدفت الدراسة الى تحليل العلاقة بين رأس المال الفكري والقيمة الاقتصادية المضافة 

ادية المضااااااافة للشااااااركة والأداء المالي للشااااااركة، نير تعتمد عملية الافصاااااااح عن القيمة الاقتصاااااا

 على مدى الافصاح عن رأس المال ال،شري وقدرت  على خلق القيمة للمساهمين الم تلفين.

ت الدراسة ةليا  استخدام القيمة الاقتصادية المضافة في تلوير قياس وتقييم اولوتن

ي داء المالي للشاااااااااركة، والتعرف على مدى قدرة رأس المال الفكر رأس المال الفكري وأثر ذلك على ا

 على اضافة قيمة للشررا  ومن ثم تلوير الأداء المالي.

ة الزمنياة من ر تمشااااااااااااااهادة في الف  522وقاامات الادراساااااااااااااة باالتلبيق على عيناة مكوناة من  

لى الشااااررا  المقدية في سااااو  الأورا  المالية العراقي، باعتبار أن قياس رأس المال  ع  2008-2011

والافصااااااح عنتا متغير مساااااتقل، وخلق القيمة  الفكري باساااااتخدام القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة  

 للملاك متغير تابع.

لى رأس المال الفكري المتاح لد تا يؤدي ا وتوصاااالت الدراسااااة الى أن افصاااااح الشااااركة عن

ييادة القيمة المحققة للمساااااااهمين بما ينعك  على ييادة القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة للشااااااركة 

الي ييادة الدافع لدى الشاااااااااااركة نحو الافصااااااااااااح عن القيمة  ومن ثم تحساااااااااااين الأداء المالي لها، وهالت

المضاااااافة هي المحدد الرئيسااااا ي لتنمية وتلوير الاقتصاااااادية المضاااااافة. كما أن القيمة الاقتصاااااادية  

على معدلا  اسااااااتغلال الأصااااااول  رأس المال الفكري فلولا وجودا لما اسااااااتلاعت الشااااااركة تحقيق أ

 القيمة الاقتصادية المضافة.الرأسمالية الموجودة مما يؤدي الى ارتفا  

 الى تلك النتائج، يتبين أن رأس المال الفكري أيضااااااااااااال هو  
ً
العناصااااااااااااار    أهم  أندواساااااااااااااتنادا

ل ل صااول الموجودة بالشااركة الرئيسااية بالمنشاالة والثي تؤدي الى تحقيق أعلى مسااتويا  الاسااتغلا

ادية الملموساة وانما  ومن ثم تحقيق القيمة الاقتصاادية المضاافة لا يقتصار فق  على الأصاول الم

 الى الأصول  ير الملموسة.
ً
 يتلر  أيضا
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  (Aravind & Ramya, 2015) دراسة

Relationship between EVA (economic Value added) and share prices of select 

companies in BSE-SENSEX– an empirical study 

تصااادية وأسااعار أسااهم الشااررا  في هدفت الدراسااة الى تحليل العلاقة بين القيمة الاق

فة في التعرف على القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااا  سايلقالبورصااااااااة، نير تتمنل الغاية الأساااااااااسااااااااية  

 القيمة الحقيقية المقدمة للمساهمين ورافة الأ راف ذوي المصلحة بالشركة.

رين  وتناولت الدراساااااة دور القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة في التلثير على قرارا  المساااااتنم

شاااررا  المدرجة في أساااوا   الحاليين والمرتقبين مما ينعك  على   م التداول وأساااعار الأساااهم لل

 عن التعرف على المحااددا  الم تلفااة لتلوير العلاقااة بين أساااااااااااااعااار الأساااااااااااااهم  رأس ا
ً
لمااال، فضااااااااااااالا

 ركة.ومقايي  الأداء بالش

من و   ة الزمنيةمشاااااااهدة في الفتر   3691وقامت الدراسااااااة بالتلبيق على عينة مكونة من  

قتصاادية  على الشاررا  المقدية في ساو  الأورا  المالية الترري باعتبار أن القيمة الا  2011-2014

 المضافة هي المتغير المستقل للدراسة، وأسعار الأسهم هي المتغير التابع.

وتوصاالت الدراسااة الى أن اسااتخدام مقايي  القيمة الاقتصااادية المضااافة ينعك  على 

رار الم تلفة للمساااااهمين الحاليين والمرتقبين، بما يدل على أن قيام الشااااركة نفسااااها  ات اها  الق

الاقتصادية المضافة يؤدي الى تحكم الشركة في توجي  قرارا  المستنمرين    عن القيمة  بالإفصاح

 لأخرى.ورافة الأ راف ذوي المصلحة ا

 الى تلك النتائج، يتأاااااااااااااة أن القيمة الاقتصاااااااااااااادية المضااااااااااااااف
ً
ة وما تحقق  من واساااااااااااااتنادا

 الشاااااررا   أساااااهمواقعية في قياس قيمة الشاااااركة يؤدي الى رفع كفاءة نركة العر  والللب على 

المقيدة في أسااااااااااااوا  رأس المال الم تلفة. وه لك، يتبين أن تحقيق الكفاءة في اسااااااااااااتغلال الأصاااااااااااول  

 لمقايي  القيمة الاقتصااااااااااااادية المضااااااااااااافة يؤدي الى ارتفا   الرأساااااااااااامالي
ً
التحررا   ة بالشااااااااااااركة وفقا

الساعرية ل ساهم مما رعني ارتفا  مساتويا  الللب على الشاركة نتي ة تحقيقها لارتفا  مساتوى  

 اء المستنمر  تا، وتحقيق أعلى قيمة سوقية ممكنة للسهم في أسوا  الأورا  المالية.ثر 
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  (Barbullushi, 2015) دراسة

Implications and application of economic value added in banking sector in 

Albania 

القيماة  عمال نول اللريقاة الثي يمكن فاتاا تقادير    إ اارهادفات ها ا الادراساااااااااااااة إلى خلق 

الدراساااااااة قلا  البنوك للفترة   الاقتصاااااااادية المضاااااااافة في المنظومة البنكية في ألبانيا نير تناولت

ق هدف الدراساااة  ، وقد اساااتخدمت الباننة المنهل الوصااافي التحليلي لتحقي2013الى    2006من  

،  وذلك بتحليل فلساااااااااااافة القيمة الاقتصااااااااااااادية المضااااااااااااافة مع العقبا  الثي تواجهها أثناء التلبيق 

وكا لاك من خلال تعري  المشااااااااااااااارال الثي تعاا ي منتاا أدوا  القيااس التقليادياة مع تقاديم الفرص 

 ياس القيمة الاقتصادية المضافة في مواجهة تلك المقايي .الثي لدى مق

مشااااهدة للبنوك المقيدة في ساااو   248ة بالتلبيق على عينة مكونة من  وقامت الدراسااا

ا أنااد أهم القلااااعااا  المااالياااة وال ااادمياااة الهاااامااة على مساااااااااااااتوى  الأورا  المااالياااة الألباااا ي باااعتباااارهااا

صااااااااااااااائيااة بين المقااايي  التقليااديااة والمقااايي  العااالم، وذلااك باااساااااااااااااتخاادام أسااااااااااااالوب المقااارنااا  الان

 لمضافة.الحدينة للقيمة الاقتصادية ا

وقد خلصات الدراساة إلى أن  للحصاول على فهم أفضال للقوة المالية للبنوك فلا يمكننا  

ق  على النساااااااااااااااب الماااليااة. فمعظم البنوك ر م تقااديمهااا تقااارير رهحيااة إلا أن القيمااة  أن  عوَل ف

نك ضااااافة لد تا سااااالبة. وه ا قد يقود الى وجهة نظر أخرى لتقييم الأداء المالي للبالاقتصااااادية الم

 من خلال الادارة.
ً
 من خلال ات اهين، من خلال المساهمين كما هي العادة وأيضا

المضاااافة أند أهم الأسااااليب الثي تسااااعد القيمة الاقتصاااادية   وفي ه ا الصااادد، تصااابي

على رفع مساتوى جودة ال صاائ  النوعية للمعلوما  المحاسا،ية في البنوك، وذلك لقدر تا على 

ابلية القوائم المالية للقراءة والمقارنة مع  يرها. فالبنوك منشااااااااااااا    تحقيق مساااااااااااااتويا  أعلى من ق

ولكنتا تسااااااهم في توظي    ،مباشااااارصاااااول الرأسااااامالية بشاااااكل  مالية لها  بيعة خاصاااااة لا تملك الأ 

ة والت ارية و ير ذلك، فتن لم رسااااااااتلع الأصااااااااول الرأساااااااامالية في العديد من المنشاااااااا   الصااااااااناعي

تصاااااادية المضاااااافة والتعامل معها وقياساااااها فان  لن رساااااتليع البنك تحقيق متللبا  القيمة الاق
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اللالبة للاقترا ، ومن ثم تنخفض كفاءة   الحكم على القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة للمنشاااااا  

 ال.الوظيفة البنكية الثي يقدمها للشررا  المدرجة بلسوا  رأس الم

  (Hundal, 2015) دراسة

Economic value added (EVA), agency costs and firm performance: Theoretical 

insights through the value based management (VBM) framework 

، وهين (EVA)هدفت ه ا الدراسااة إلى اختبار العلاقة بين القيمة الاقتصااادية المضااافة 

والتغيرا    اتخاذ القرارا  وأداء الشاااررا  في فنلندة، والتفاعل بين القيمة الاقتصاااادية المضاااافة

الم تلفااااة لتكااااالي  الورااااالااااة، وذلااااك من خلال مراجعااااة الباااااناااار لعاااادد من المقااااالا  الأراااااديميااااة. 

، رواند من بين مقايي  الإدارة  (EVA)بري  الدراساااااااااة مقياس القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة وأ

ن المدراء والمسااااتنمرين والمحللين لتبني مقياس م(VBM)القائمة على القيمة  
ّ
سااااتقبلي،  ، والثي تمك

 .وتساعدهم على عمل تقييم شامل لشررا  الأعمال واتخاذ القرارا  الموضوعية

مقايي  القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة روسااااااااايلة لية الاعتماد على  وتناولت الدراساااااااااة أ

الداخلياة للشاااااااااااااركة الاعتمااد علاتاا في تلوير الأداء، على الر م من أستا    ل دارةادارية جيادة يمكن 

 ستخدم ال ارجي للقوائم المالية لتقييم أداء الشررا .أداة جيدة للم

مشاااااااااااهدة في الفترة الزمنية من  1152وقامت الدراسااااااااااة بالتلبيق على عينة مكونة من  

الشاااااااررا  المقدية في ساااااااو  الأورا  المالية الفنلندي، وذلك بالاعتماد على دور على   2008-2012

 قل، والأداء المالي للشركة كمتغير تابع.الادارة بالقيمة الاقتصادية المضافة كمتغير مست

 في وقاد خلصااااااااااااات الادراساااااااااااااة إلى أن مقيااس القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة 
ً
مفياد جادا

ساااااهم، نير أستا شاااااررا  تساااااحى الى تغلية تكلفة الشاااااررا  الثي لا تتبنى تعظيم القيمة لحملة الأ 

ف ذوي المصااااااااااااالحااة على رأس المااال بغض النظر عن الرقااابااة اللبيعيااة الثي يفرضاااااااااااااهااا رااافااة الأ را

ة الشاااااركة، فاذا اهتمت الشاااااركة بتعظيم قيمة الساااااهم على نسااااااب القيمة الاقتصاااااادية المضااااااف

 نحو  فاتستاا
ً
ساااااااااااااتقوم باالتلاعاب بنتاائج الأعماال لتوجا  ساااااااااااااعر الساااااااااااااهم كماا ترياد ولن تتوجا  ا لاقاا
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ية الثي  مة الاقتصاادية للشاركة ككل. ور م ذلك توجد العديد من العوامل المؤساسااتتعظيم القي

 .(EVA)تعو  وتمنع تلبيق القيمة الاقتصادية المضافة 

  (Joibary&Haydary, 2015)دراسة 

The survey of relationship between economic value added and market value 

added and profitability ratios  in Tehran stock exchange 

ة بين القيمة الاقتصاااااااااااااادية المضاااااااااااااافة والقيمة  هدفت ه ا الدراساااااااااااااة الى اختبار العلاق

لكية والعائد على السااااااااااهم، وقد السااااااااااوقية المضااااااااااافة والعائد على الأصااااااااااول والعائد على نقو  الم

ية والعائد على الساااهم،  رانت المتغيرا  المساااتقلة هي العائد على الأصاااول والعائد على نقو  الملك

 180المضاااااااااااااافة، ورانت عيناة الدراساااااااااااااة هي عدد  أما المتغير التاابع فقاد ران القيماة الاقتصاااااااااااااادية

انر المنهل الوصااااااافي التحليلي  شاااااااركة مدرجة في ساااااااو   هران ل ورا  المالية، وقد اساااااااتخدم الب

 والانحدار ال لي المتعدد لتحقيق أهداف الدراسة.

وقد تناولت الدراسااة اجراء التحليل النظري المقارن بين الشااكل الكلاساايكي لاسااتخدام  

ية في تقييم أداء الشاااااااركة والمداخل الحدينة لتقييم أداء الشاااااااركة وال ي رعتمد على النساااااااب المال

ققة لها، ومدى قدر تا على اضااافة قيمة للشااركة. كما اسااتعرضاات الدراساة  القيمة السااوقية المح

اساااتخدام القيمة الاقتصاااادية المضاااافة في القياس والافصااااح  اللبيعة الفلسااافية والنظرية وراء 

 ستوى الرهحية الحقيقي للشركة.مت  على استعرا  كالمحاسبي وقدر 

- 2008ة في الفترة الزمنية  مشااهد 788وقامت الدراساة بالتلبيق على عينة مكونة من  

لانحادار المتعادد لتحليال العلاقاة بين متغيرا  الادراساااااااااااااة في العيناة على نموذج ا  واعتماد   2014

الارتباط بين المتغيرا  لاختبار صاحة محل الدراساة، كما اساتند  الدراساة الى اساتخدام تحليل 

 الفرو .

بين رااال من القيماااة  وقاااد خلصااااااااااااااات الااادراساااااااااااااااة الى الاشاااااااااااااااارة الى أن هنااااك علاقاااة مهماااة  

ة السااااااوقية المضااااااافة والعائد على الأصااااااول والعائد على الاقتصااااااادية المضااااااافة وهين رل من القيم
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وجود علاقة قوية بين لقيمة  نقو  الملكية والعائد على المبيعا ، وقد أشاااااااااااار  نتائج البحر الى

القيمة الاقتصاااادية    الاقتصاااادية المضاااافة والقيمة الساااوقية المضاااافة. وتشاااير تلك النتائج الى أن

  القيمة  تم تلبيقها بشكل فعال ونجحت الشركة في تحقيقها سيؤدي ذلك الى ارتفا  إذاالمضافة  

 ية والعائد على المبيعا .السوقية المضافة والعائد على الأصول والعائد على نقو  الملك

  (Kulisauskas&Galinien, 2015) دراسة

Stock evaluation methods and their applicability in Lithuania ensuring 

sustainable capital market development 

هدفت ه ا الدراساااااااااااة لمناقشاااااااااااة وضاااااااااااع الساااااااااااو  المالي في لتوانيا، و ر  تقييم الأسااااااااااهم  

للتلبيق في الساااااااااااااو  الماالي. نيار تظهر بيااناا  ساااااااااااااو  الأساااااااااااااهم في ليتوانياا أستاا لايالات في وقاابليتتاا 

ثي تظهر كااا لاااك وجود قليااال من  ر  تقييم الأساااااااااااااهم الممكن تلبيقهاااا في هااا ا  مرنلاااة التلور وال

 باالاعتباار الوضاااااااااااااع 
ً
الحاالي لساااااااااااااو  رأس الماال فقاد تقرر اساااااااااااااتخادام  ريقاة تساااااااااااااعير البلاد. وأخا ا

 ية لانتساب معدل ال صم.الأصول الرأسمال

 وتناولت الدراسااااااااااااة تحليل العلاقة بين تلبيق القيمة الاقتصااااااااااااادية المضااااااااااااافة وتحقيق

لاقتصاااااادية التنمية المساااااتدامة في أساااااوا  رأس المال بشاااااكل عام، كما اساااااتعرضااااات دور القيمة ا

لاك المضااااااااااااااافاة في تعزيز الادور الم تمحي والحوكماة والبيئي للشاااااااااااااركاة وراافاة ساااااااااااااو  رأس الماال، وذ

 .2014الى  2007مشاهدة في الفترة الزمنية من  1244بالتلبيق على عينة مكونة 

المناسبة بناءً على ظروف السو  الحالية    صائية أن  ر  التقييموأظهر  البيانا  الإن

هي  ريقة خصااااااااام التدفقا  النقدية و ريقة القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة. وهاتان اللريقتان  

يلهما بعمق من أجل التلكد من صحة وموضوعية ودقة التقييم والمشاركة  ومتغيرا تما قد تم تحل

 ييم في ليتوانيا.في التلور المستدام لممارسة التق

كما وجد  الدراساااة أن تلبيق القيمة الاقتصاااادية المضاااافة رسااااعد على ييادة فعالية 

ساااايؤدي بالشااااركة   الدور البيئي والاجتماعي للشااااركة كما أن تلبيق القيمة الاقتصااااادية المضااااافة
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يم القيمة  الى الالتزام بمزيد من قواعد الحوكمة، وهو ما يزيد من فعالية دورها. كما أن  ر  تقي

 .يةالاقتصادية المضافة تعتمد في كنير من الأنيان على المستوى المتوقع من الايرادا  المستقبل

ي تم تناااولهااا في وهناااءً على النتااائج الساااااااااااااااابقااة رعتقااد الباااننااان أن اللر  الساااااااااااااااابقااة الث

اب  الدراساااااااااة يمكن أن تسااااااااااهم في تلور مساااااااااتدام لنظام التقييم في ليتوانيا وأن  ريقة الانتسااااااااا

الصااااااحيحة والقابلة للتلبيق يمكن أن يتم اي ادها في السااااااو  المالي في ليتوانيا بمزيد من البحر  

 راسا  مستقبلية.في د

  (Thilakerathne, 2015) راسةد

Economic Value Added (EVA) Disclosure Practices of Srilankan Listed 

Companies 

اح عن القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة في هدفت ه ا الدراسااااااااة إلى تحديد مدى الإفصاااااااا

لتقارير الساااانوية للشااااررا  المدرجة في بورصااااة سااااريلانكا. نير شااااملت الدراسااااة تحليل التقارير  ا

الى  2009من   سااانوا  5 ترةفالي في ساااريلانكا خلال شاااركة هي الأكصر في الساااو  الم 85 المالية لعدد

من م مو  الشاررا  تفصاة عن   17.65 %بمعدل   شاركة 15 . وأشاار  النتائج إلى أن عدد2013

القيمة الاقتصادية المضافة في تقاريرها السنوية. ك لك استكشفت الدراسة توليفة الصناعا  

ة ومتوساااا  الإفصاااااح وال زئيا  الثي تلبق المنتمية لها ه ا الشااااررا  ونالة الموا نة لكل شاااارك

والمفصاااااااااااااة عنتاا من قبال ها ا   المرتبلاة باالقيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة المعادة  الانتسااااااااااااااباانفاتاا 

 الشررا .

 
ً
الساااااااااااااماا  الماالياة منال ال لفية   واساااااااااااااتكشااااااااااااا  ال زء الناا ي من ها ا الادراساااااااااااااة أيضاااااااااااااا

فصااااااااااااح عن القيمة الاقتصاااااااااااادية المعلوماتية ومؤشااااااااااارا  الأداء المالي للشاااااااااااررا  المتلثرة بخيار الإ 

الثي تفصاااااااااااااة وهااالتااالي فقااد أجر  الاادراساااااااااااااااة مقااارنااة للفوار  بين راال من الشاااااااااااااررااا     .المضاااااااااااااااافااة

على أسااااااااااااس مؤشااااااااااارا  ال لفية    والشاااااااااااررا  الثي لا تفصاااااااااااة عن القيمة الاقتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة

 المعلوماتية ومقايي  الأداء المالي.
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قتصااااادية المضااااافة وخيار الإفصاااااح وقد خلصاااات الدراسااااة إلى أن اسااااتخدام القيمة الا

توقعة. بالإضافة إلى ذلك، فقد عنتا في تلك الشررا  يتلثر بح م الشركة والرفع المالي والأرهاح الم

كمتللب إلزامي    أكد  الدراسااااة على أهمية تلبيق والإفصاااااح عن القيمة الاقتصااااادية المضااااافة

 .للشررا  المدرجة في بورصة سريلانكا

 لمؤشارا  اساتاندرد  كما توصالت الدراسا
ً
ة الى أن تحقيق جودة الافصااح المحاسابي وفقا

لكافي عن كيفية اساااتغلال الأصاااول الرأسااامالية وقدر تا  ةند بووري يتللب من الشاااركة الافصااااح ا

 ما على تغلية تكلفة رأس المال وتحقيق الكفاءة السااااااااوق
ً
ية المللوهة في أسااااااااوا  رأس المال. و البا

ح المحاساابي بارتفا  مسااتويا  الافصاااح، وهو ما يمكن تحقيق  من يرتب  تحقيق جودة الافصااا

الاقتصاااااااادية المضاااااااافة، ولكن يبق  الشاااااااكل النتااي خلال تلبيق متللبا  الافصااااااااح عن القيمة  

 عنتا هو محل اختلاف العديد من ال ها  والدول. ل فصاح

  (Wang, et al, 2015)دراسة 

Effect of Earnings Management on Economic Value Added: A China Study 

الاقتصااااااااااااااااديااة هاادفاات هاا ا الاادراساااااااااااااااة إلى توضااااااااااااايي العلاقااة بين إدارة الأرهاااح والقيمااة 

في الصاين مع التحقق إذا رانت إدارة الأرهاح تؤثر في القيمة الاقتصاادية المضاافة  (EVA) المضاافة

 .القيمة الفعلية للمشارعع  للشركة فيما يخ  تكلفة رأس المال مزودة المستنمرين بلريقة تقدير

)باسااااااااات ناء  2013الى العام  2003وقد اساااااااااتخدم تحليل إدارة الأرهاح نساااااااااب البيانا  من العام 

نموذج الانحاادار لتحقيق    (. وقااد اساااااااااااااتخاادم الباااننون المنهل الوصااااااااااااافي التحليلي مع2008عااام  

 أهداف الدراسة.

دارة الأرهاح الم تلفة سااواء وقد تناولت الدراسااة التلصاايل النظري التحليلي لممارسااا  ا

س القيمااااة  راااااناااات تتعلق بااااالأرهاااااح ال وهريااااة أو الاساااااااااااااتحقاااااقااااا ، كمااااا قاااااماااات بتحلياااال  ر  قيااااا

الاقتصاااااااادية المضاااااااافة واختيار أفضااااااالها للتلبيق في البيئة الصاااااااينية، وذلك بالتلبيق على عينة 

 مشاهدة. 3210ونة من مك
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الأرهااح من خلال الاساااااااااااااتحقااقاا     وخلصااااااااااااات النتاائج إلى وجود علاقاة اي اابياة بين إدارة

(، وهين القيماااة  التقااااديريااااة مناااال )نموذج جونز، الاساااااااااااااتحقاااااقااااا  التقااااديريااااة لرأس المااااال العاااااماااال

من   الاقتصاادية المضاافة نير رانت هناك علاقة عكساية ذا  دلالة إنصاائية بين إدارة الأرهاح

لتقاديرياة لرأس الماال الاساااااااااااااتحقااقاا  التقاديرياة ال اارياة، الاساااااااااااااتحقااقاا  ا خلال )نموذج جونز،

ود الإهلاك  العاامال( وهين القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة المعادلاة )البنود المشاااااااااااااتركاة المعادلاة وهن

ن الاقتصاااادية المعدلة(، كما رانت هناك علاقة عكساااية ذا  دلالة انصاااائية بين ادارة الأرهاح م

قاديرياة لرأس الماال الاساااااااااااااتحقااقاا  التقاديرياة ال اارياة، الاساااااااااااااتحقااقاا  الت خلال )نموذج جونز،

د الإهلاك  العاامال(، وهين القيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة المعادلاة )البنود المشاااااااااااااتركاة المعادلاة وهنو 

 الاقتصادية المعدلة(.

 الى تلاك النتاائج، يتبين أن الاعتمااد على و شااااااااااااار ثقاافاة القيماة الاقتصاااااااااااااادياة 
ً
واساااااااااااااتناادا

فرص ادارة الأرهاح من خلال استغلال  المضافة بين رافة الأ راف ذوي المصلحة يؤدي الى تضييق  

عل الادارة في ترقب تام القيمة الاقتصااااادية المضااااافة ساااات   إنف وة ال يارا  المحاساااا،ية، نير  

 من عدم تحقيقها للكفاءة في استغلال الأصول الرأسمالية.

 ( 2015، ونوال )حسنيةدراسة 

ــادية الم ـــ ــر ال يءة الاقتصــ ـــ  ـــــــافة، دراســـــــة حالة قيا  الداة المالي باســـــــتلدام ميمــ

 2013 الى  2008 لال الفترة م(  CAC 40الميسسات المدرجة  ي ميمر 

ة مؤشااااااار القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة على الى تحديد مدى قدر هدفت ه ا الدراساااااااة  

قيااااس الأداء الماااالي من خلال تحااادياااد مااادى قااادر تاااا على تفساااااااااااااير عوائاااد الأساااااااااااااهم، وذلاااك مقاااارناااة  

ية ل داء المالي الى جانب مؤشااااااااار القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة، بالمؤشااااااااارا  المحاسااااااااا،ية التقليد

والثي تنشا    (CAC40)م الشاررا  المدرجة بمؤشار ولتحقيق هدف الدراساة تم اختيار عينة تضا

 .2013وسنة  2008بسو  بارع  ل ورا  المالية خلال الفترة الممتدة بين سنة 



 

 

39 

 

 

 

 

 
ادية المضااااافة للشااااررا  ذا  وتناولت الدراسااااة عر  وتحليل مقايي  القيمة الاقتصاااا

وهريااة بين  بيعااة القيااد المزدوج في فر ساااااااااااااااا وتو  ، كمااا قاااماات الاادراساااااااااااااااة بتحلياال الفرو  ال 

 على
ً
 المقااايي  التقليااديااة ل داء المااالي ومقااايي  القيمااة الاقتصاااااااااااااااديااة المضااااااااااااااافااة، وذلااك اعتمااادا

 أسلوب دراسة الحالة للشررا  محل الدراسة.

تفو  مقياس القيمة السااوقية المضااافة على باقي مؤشاارا  ولقد أظهر  نتائج الدراسااة  

لقيمة الاقتصااااادية المضااااافة. ويظهر ك لك من الأداء في تفسااااير عوائد الأسااااهم ومن بينتا مؤشاااار ا

القدرة على قياس عوائد الأسااااهم  خلال الدراساااااة أن  ر م أن القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة تملك 

قية الثي تحققها المؤسسة وتكلفة رأس المال إلا أن درجة الفر  بين الأرهاح الحقي  إي ادمن خلال 

ارنة مع المؤشاااااااارا  المحاساااااااا،ية التقليدية ل داء. الارتباط بينتا وهين عوائد الأسااااااااهم منخفضااااااااة مق

ة السوقية المضافة والعائد على الأسهم  ك لك أظهر  النتائج أن درجة الارتباط بين مؤشر القيم

الأخير ومؤشاااااااااااار القيمة الاقتصااااااااااااادية المضااااااااااااافة كما أن مؤشاااااااااااار   أعلى من درجة الارتباط بين ه ا

ة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة في تفساااااااااير عوائد القيمة الساااااااااوقية المضاااااااااافة يتفو  على مؤشااااااااار القيم

 على مؤشرا  الأداء في ذلك.الأسهم كما أظهر  النتائج تفو  مؤشر العائد على نقو  الملكية 

 الى تلك النتائج، يتبين أن مؤشاااااااااااار
ً
  التفو  القيمة السااااااااااااوقية المضااااااااااااافة يبين    واسااااااااااااتنادا

ة الساااااااااوقية هي النتي ة  الظاهري ل  على مؤشااااااااار القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة، نير أن القيم

 الرئيسية لاهتمام ادارة الشركة بتحقيق القيمة الاقتصادية المضافة.

  (Kijewska, 2016)دراسة 

Economic Value Added and Market Value Added - Modern Indicators for 

Assessment the Firm’s Value 

دية المضاافة والقيمة الساوقية هدفت الدراساة الى التعرف على  بيعة القيمة الاقتصاا

ة لتقييم القيمااة الحقيقيااة للشاااااااااااااركااة، من خلال التاالصاااااااااااااياال النظري المضااااااااااااااافااة كمقااايي  نااديناا
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رهااا في الات اااهااا  الحاادينااة الفلسااااااااااااافي لتلااك المقااايي  وتوضااااااااااااايي العلاقااة بين هاا ا المقااايي  ودو 

 لتقييم القيمة الحقيقية للشركة.

ي  القيمة الاقتصااادية المضااافة والقيمة  وتناولت الدراسااة التوج  الحدير لدور مقاي

 عن امكانية  ال
ً
ساااااااااااوقية المضاااااااااااافة في تقييم الشاااااااااااركة ودورها في تحقيق القيمة للشاااااااااااركة، فضااااااااااالا

ضااااااااب  العلاقة بين المسااااااااتخدم ال ارجي  اسااااااااتخدام مؤشاااااااارا  القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة في 

 للقوائم المالية ومحتوى القوائم المالية.

درجة في ساو  الأورا  المالية الترري  على عينة من الشاررا  المقامت الدراساة بالتلبيق  

بااساااااااااااااتخادام مؤشااااااااااااارا  القيماة    2013-2009مشاااااااااااااااهادة في الفترة الزمنياة من   3542مكوناة من  

 كمتغير تابع. Tobin’s Qتغير مستقل، وقيمة المنشلة المتمنلة في الاقتصادية المضافة كم

وتوصاااااااااالت الدراسااااااااااة الى أن القيمة الاقتصااااااااااادية المضااااااااااافة هي عبارة عن مقياس ل داء 

القيمة    إنالسوقية المضافة هي مقياس ل داء ال ارجي للشركة، نير    والقيمةلشركة  الداخلي ل

الشاااااااااركة على تغلية تكلفة رأس المال، بينما تساااااااااحى الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة تركز على مدى قدرة  

 لمضافة الى التعرف على القيمة الحقيقية ل روة المساهمين.القيمة السوقية ا

ومن ناانياة أخرى، تعتماد القيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة على تحادياد أوجا  القصاااااااااااااور 

ية المحققة بعد الحقيقية في ادارة الشاركة ل صاول الرأسامالية من خلال تحليل مساتويا  الرهح

افااة فتعتمااد الى نااد كبير على التحررااا   تغليااة تكلفااة رأس المااال، أمااا القيمااة الساااااااااااااوقيااة المضااااااااااااااا

السااااااااعرية للاقتصاااااااااد القومي ككل نتي ة الموجا  التأاااااااا مية الم تلفة والثي قد تتعلق بساااااااالعة 

لق  دون أخرى. ومن ها ا المنللق، يصااااااااااااابي الاعتمااد على القيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة هو المن

 رأسمالية للشركة.الأك ر معقولية في تقييم كيفية استغلال والتصرف في الأصول ال
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  (Costin, 2017) دراسة

Economic Value Added – A General Review of the Concept 

هادفات الادراساااااااااااااة الى تقاديم نظرة عااماة عن القيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة روسااااااااااااايلاة 

ا  الم تلفة ومدى قدر تا على تقديم الحاجة المعلوماتية لكافة أساااااسااااية لتقييم الأداء في الشاااارر 

رانت الشااركة نفسااها هي المقدمة لتلك المعلوما    إذا راف ذوي المصاالحة بالشااركة، ولا ساايما  الأ 

 الأساسية عن القيمة الاقتصادية المضافة.

 لل دل الدائر نول مفهوم القيمة الاقتصاا
ً
 نظريا

ً
ادية  تناولت ه ا الدراسااة اسااتعراضااا

لال اساااااااااااااتعرا  المفاااهيم  المضاااااااااااااااافااة بين الكتاااب والباااننين على مساااااااااااااتوى العااالم، وذلااك من خ

 والأنداج وا ليا  المرتبلة  ت ا المفهوم ومستوى الاهتمام ب  في أسوا  رأس المال العالمية.

واعتمااااد  هاااا ا الاااادراسااااااااااااااااة على التحلياااال النظري ل دبيااااا  المحاااااسااااااااااااا،يااااة الموجودة في 

ملي على أية تلبيق ع بتجراءالم تلفة على مساااااااااتوى العالم، أي أستا لم تقم    الدراساااااااااا  الساااااااااابقة

رأس المال العالمية واقتصااار  فق  على تحليل وجها  النظر لبحر   أساااوا الشاااررا  المقيدة في  

 أفضل الأ ر النظرية الثي يمكن الاعتماد علاتا عند تحليل مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة.

ن خلال التلصاااااااااااايل النظري البحت الى أهمية مصااااااااااااللة القيمة  وتوصاااااااااااالت الدراسااااااااااااة م

المضاااااااافة ساااااااواء ران وسااااااايلة لتقييم أداء الشاااااااركة أو وسااااااايلة أسااااااااساااااااية للمحاسااااااابة    الاقتصاااااااادية

 والافصاح عن نتائج اعمال المنشلة في اسوا  الأورا  المالية الم تلفة.

ية المضاااااااااافة وعلاوة على ذلك، توصااااااااالت الدراساااااااااة الى أن اساااااااااتخدام القيمة الاقتصااااااااااد

تمد على اسااتخدام القيمة السااوقية في امتداد لتلبيق مفاهيم محاساابة القيمة العادلة ال ي رع

الافصااااااااااااح عن رافة الأصاااااااااااول والالتزاما  للشاااااااااااركة، ولكن في ظل التغايااااااااااا ي عن شاااااااااااروط تحقق 

السااو  النشاالة. وعلى الر م من تغاياا ي القيمة الاقتصااادية المضااافة عن شاارط تحقق السااو   

 للقيااس عملي التلالنشااااااااااااالاة إ
ً
بيق وقاابال لا أن القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة يصااااااااااااابي مفهوماا

 عن أن  يراعي ا ثار الاقتصااااااادية والأنداج ال ارية  
ً
للتعامل مع رافة البيئا  المحاساااااا،ية، فضاااااالا
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 للقياس بين التكلفة التاريخية  

ً
 وسااااايلا

ً
في أساااااوا  رأس المال الم تلفة، وهو ب لك يصااااابي أسااااالوها

 لعادلة في الأسوا  النشلة.والقيمة ا

  (Ioachim & Ionela, 2017)دراسة 

The Analysis of the Performance of companies based on the Economic value 

added 

هدفت الدراسة الى التعرف على كيفية استخدام القيمة الاقتصادية المضافة روسيلة 

ة الم تلفة من خلال التعرف على مدى امكانية  أساااااااااسااااااااية لتقييم الأداء في الوندا  الاقتصااااااااادي

عن القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة روسااااااايلة لتقديم معرفة بالشاااااااركة   بالإفصااااااااحالشاااااااررا     إلزام

 ل  راف ذوي المصلحة.

وتناولت الدراسااة امكانية تلوير ممارسااا  الافصاااح عن القيمة الاقتصااادية المضااافة 

للقوائم الماالياة اساااااااااااااتخراج القيماة الاقتصاااااااااااااادياة نثى يمكن التساااااااااااااهيال على المساااااااااااااتخادم ال اارجي  

 عن اكساااااااااااااابا  امكاانياة المقاارناة بين الأداء الماالي المضاااااااااااااافاة دون اجراء ا
ً
لحسااااااااااااااباا  المعقادة فضااااااااااااالا

 للشررا  الم تلفة.

مشاااااااااااهدة في الفترة الزمنية من  2448وقامت الدراسااااااااااة بالتلبيق على عينة مكونة من  

للشااررا  المدرجة في سااو  الأورا  المالية الفر ساا ي، على من خلال البيانا  المالية   2015 -2012

بين   (Difference in Difference)الدراسااااااااة أساااااااالوب العينا  الانصااااااااائية المقارنة    أن تسااااااااتخدم

 الشررا  المدرجة في السو  لمستويا  الافصاح الم تلفة عن القيمة الاقتصادية المضافة.

تصاااادية المضاااافة روسااايلة لتقييم أداء وتوصااالت الدراساااة الى أن اساااتخدام القيمة الاق

يؤدي الى  –الشااااااركة نفسااااااها عن القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة ولا ساااااايما أن تفصااااااة  -الشااااااررا   

تقديم الانتياجا  المعلوماتية الكاملة لكافة الأ راف ذوي المصااااااااااااالحة. كما وجد  الدراساااااااااااااة أن  

 من الأهمية بمكان إلا أن  الالزام بتقديم قائمة الافصاااااااح عن القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة 
ً
أمرا

 دل بين العديد من الهيئا  المهنية والدول الملبقة، ولعل ذلك الالزام بتقديمها لا يال يحمل ال
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يرجع الى عدم الاتفا  بين رافة الأ راف على شاااااكل موند لقائمة القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة. 

تمد الى ند كبير على اساااااااااااتخدام  ومن ثم، فان الافصااااااااااااح عن القيمة الاقتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة رع

العااديااد من الباااننين والاادول والهيئااا  المهنيااة. وقااد أدى   المؤشااااااااااااارا  المقترنااة والملورة من قباال

ظهور مؤشااااااااااااارا  الافصااااااااااااااح عن التنمياة المساااااااااااااتاداماة بين الادول الم تلفاة الى التالكياد على أهمياة  

المدرجة في أساااااااوا  رأس  لكافة الشاااااااررا     وقياساااااااها المضاااااااافةالافصااااااااح عن القيمة الاقتصاااااااادية  

 المال.

  (Koc, 2017)دراسة 

Economic Value Added Approach in Measurement of Financial Performance: 

An Investigation on Economic Added Values of Holdings and Investment 

Companies Processed in BIST 100 in Turkey 

أثر اسااااااااااتخدام مدخل القيمة الاقتصااااااااااادية المضااااااااااافة على   هدفت الدراسااااااااااة الى اختبار

الم تلفة لتقييم الأداء المالي للشاركة بالتلبيق على الشاررا  القابضاة والشاررا     تلوير المداخل

الاسااااااااتنمارية المقيدة في بورصااااااااة اساااااااالنبول التركية، واعتمد  الدراسااااااااة على اسااااااااتخدام المدخل  

 خدام المؤشر السوقي العام لعوائد الأسهم.المقارن بين الشررا  الم تلفة في ظل است

سااااااتخدام مقايي  القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة في تقييم أداء وتناولت الدراسااااااة دور ا

 الشررا  المدرجة في سو  الأورا  المالية الترري، والمقارنة بينتا وهين مقايي  الأداء التقليدية.

اهدة في الفترة الزمنية من مشاااااااااا 1893وقامت الدراسااااااااااة بالتلبيق على عينة مكونة من  

 الانصائية.باستخدام أسلوب المقارنا    2012-2015

وعند تلبيق مدخل القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة رلند الأسااااااااليب لتقييم الأداء المالي 

بالشااررا  وجد  الدراسااة أن هناك بعض الشااررا  نقق أعلى قيمة اقتصااادية مضااافة ممكنة  

هم والعوائد  ير العادية، وك لك توصااااااايا  المحللين الماليين  مما ا عك  على قرارا  شاااااااراء الأسااااااا

القوائم المالية لتلك الشااااااررا ، في نين وجد  جزء من الشااااااررا  لم رسااااااتلع تحقيق أي بشاااااالن  
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قيمة مضااااااااااافة وهو بالفعل مهمل من جانب المحللين الماليين في التنبؤ بنتائج أعمالها والتوصااااااااااية  

بورصااااااااة التركية ككل توصاااااااالت الدراسااااااااة الى أن اسااااااااتخدام  بالشااااااااراء، وعلى مسااااااااتوى الم تمع في ال

 من مدخل القيمة الا
ً
قتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة والافصااااااااااااح عن  رلداة للتقييم يمنل أهمية كصرى لكلا

رافة الأ راف ذوي المصااااالحة وللشاااااركة نفساااااها نير ي علها تنظر الى المساااااتوى الاساااااتراتيجي عند 

لدراسااااااااة أن تلبيق القياس والافصاااااااااح المحاساااااااابي  تقييم أداةتا وتحقيق ثراء الملاك. كما وجد  ا

تصااااااااادية المضااااااااافة يؤدي الى ارتفا  مسااااااااتويا  التغلية للمحللين الماليين  من منظور القيمة الاق

 
ً
وييادة دقة تنبؤا تم المساااااااااااااتقبلية بالأرهاح، وذلك نتي ة ارتفا  جودة الافصااااااااااااااح المحاسااااااااااااابي وفقا

 للقيمة الاقتصادية المضافة.

  (Lai & Shad, 2017)دراسة 

Economic Value Added Analysis for Enterprise Risk Management 

هدفت الدراساااااة الى التعرف على أثر ادارة مخا ر المنشااااالة على أداء الشاااااركة من خلال 

اسااااااااتخدام مقايي  القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة للمنشاااااااالة بالتلبيق على الشااااااااررا  المقيدة في 

عد مقايي  العائد على رأس المال المساتنمر، وصاافي الرهي التشاغيلي ب  البورصاة الماليزية من خلال

 الضرائب.

وتناولت الدراسااااااااة ممارسااااااااا  ادارة الم ا ر رلند أهم الم اوف الثي  تدد اسااااااااتقرار أي 

منشااااااااااااالة ودور القيمة الاقتصاااااااااااااادية المضاااااااااااااافة في التعرف على ه ا الم ا ر ومحاولة ادار تا، وفي 

ة الاقتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة رلداة تنباتية للمساااااااااااتخدم ال ارجي للقوائم أساااااااااااوأ الأنوال تعمل القيم

 لمالية للمخا ر المحيلة بالشركة.ا

مشاااااااااااهدة في الفترة الزمنية من  5874وقامت الدراسااااااااااة بالتلبيق على عينة مكونة من  

على الشااااااااااااارراااا  المقيااادة في ساااااااااااااو  الأورا  الماااالياااة الايلاااالي، بااااساااااااااااااتخااادام القيماااة    2010-2015

 المضافة كمتغير مستقل، وادارة الم ا ر كمتغير تابع. الاقتصادية
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راساااااااااااااااة الى وجود علاقااة اي ااابيااة بين ادارة مخااا ر المنشااااااااااااااالة والمقااايي   وتوصااااااااااااالاات الااد

الم تلفة المسااااااااااتخدمة لقياس القيمة الاقتصااااااااااادية المضااااااااااافة للشااااااااااركة، فاذا ما قدمت الشااااااااااركة 

اعت تسااااهيل مهمة المسااااتخدم  نفسااااها المحاساااابة على أساااااس القيمة الاقتصااااادية المضااااافة اسااااتل

ير تلك النتائج الى أن جودة نظم ادارة الم ا ر المؤسااااسااااية  ال ارجي للقوائم المالية الم تلفة. وتشاااا

بالشااااااررا  تتوق  الى ند كبير على تلبيق القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة في القياس والافصاااااااح  

 المحاسبي.

 ر المؤساااااااساااااااية في ظل القياس  وعلاوة على ذلك، رسااااااااهم ارتفا  جودة نظم ادارة الم ا

قتصااااااادية المضااااااافة في ييادة ثقة المراجع ال ارجي في والافصاااااااح المحاساااااابي على أساااااااس القيمة الا

ابااداء الرأي الفني المحااايااد بشااااااااااااااالن عاادالااة وموثوقيااة القوائم الماااليااة، ممااا يترتااب علياا  ييااادة ثقااة 

ود المسااااااتنمر المرتقب في الشااااااركة  المسااااااتخدم ال ارجي للقوائم المالية ومن ثم ارتفا  انتمالية وج

نخفا  مساااتوى تكلفة الاقترا  نتي ة التمويل الم اااحوب وانخفا  تكلفة رأس المال وك لك ا

من البنوك، وه لك على الر م من أن الافصاااااااح على أساااااااس القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة يلقي 

 الضوء على تكلفة رأس المال إلا أن  رساهم في تخفيض .

  (Manjunatha, et al., 2017)دراسة 

Testing of Economic Value-Added Tool for Measuring Performance of 

Indian Information Technology Companies 

هادفات الادراساااااااااااااة الى اختباار مادى جادوى اساااااااااااااتخادام القيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة 

ي الاسااتنمارا  الرأساامالية  روساايلة للمحاساابة والافصاااح وتقييم الأداء في الشااررا  المنخفضااة ف

 وما  الهندية.والثي تتمنل في شررا  تكنولوجيا المعل

وتناولت الدراسااااة دور القيمة الاقتصااااادية المضااااافة في م ال الصااااناعا  المعرفية الثي  

تساااااااااااتند الى اساااااااااااتخداما  تكنولوجيا المعلوما  من خلال التعرف على مدى امكانية اساااااااااااتخدام  
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    القيمة الاقتصادية المضافة

ً
رانت في م ال معرفي   إذافي تلوير جوانب أداء الشركة، وخصوصا

 رعع التلور.س

مشاااااااااااااهدة في الفترة الزمنية من  3597ينة مكونة من  على ع  قبالتلبيوقامت الشااااااااااااركة  

على أسااااالوب المقارنا  الانصاااااائية بين العينا  الم تلفة للشاااااررا  لمقارنة   اعتمادا  2008-2013

 ة الاقتصادية المضافة ومقايي  الأداء التقليدية.الفرو  ال وهرية بين القيم

الى أن القيمة الاقتصااااااااادية الضااااااااافة سااااااااواء روساااااااايلة للمحاساااااااابة   وتوصاااااااالت الدراسااااااااة

والافصاااااااااااااااح أو تقييم اداء الشااااااااااااارراا  في م اال تكنولوجياا المعلوماا  بااعتباارهاا أناد الشااااااااااااارراا  

المناخ المعلوماتي الملائم    المنخفضاااااااااااة في كنافة الاساااااااااااتنمارا  الرأسااااااااااامالية وسااااااااااايلة جيدة في توفير

 وي المصلحة بالشركة.للبيئة الاستنمارية لكافة الأ راف ذ

وعلاوة على ذلك، وجد  الدراساااة أن قياس القيمة الاقتصاااادية المضاااافة في الشاااررا  

الم تلفااة لتكنولوجيااا المعلومااا  رعتمااد الى نااد كبير على تحااديااد أسااااااااااااا  قياااس قيمااة الأصاااااااااااااول  

تلك  الى ذلك كنافة الاسااتنمارا  الرأساامالية في  بالإضااافةه ا الشااررا ،  المعرفية المسااتخدمة في 

الشاااررا  سااايسااااعد على توضااايي القيمة الاقتصاااادية المضاااافة بشاااكل أكصر من الشاااررا  الأخرى 

الثي تعتمد على اساااااااتخدام الأصاااااااول المادية، وذلك لأن اساااااااتخدام الأصاااااااول المادية وارتفا  كنافة 

ا ي الى ارتفا  تكلفة رأس المال عن الشااااررا  المعرفية الأخرى وهو مالاسااااتنمارا  الرأساااامالية يؤد

يؤدي الى انخفا  القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة في تلك الشاااااااااررا  عن الشاااااااااررا  المعرفية الثي  

 تعتمد على استخدام تكنولوجيا المعلوما .

  (Panigrahi, 2017)دراسة 

Economic Value Added and Traditional Accounting Measures for 

Shareholder’s Wealth Creation 

لى تقديم مقارنة بين المقايي  المحاسااااااااااااا،ية التقليدية والمقايي  على هدفت الدراساااااااااااااة ا

اسااااااس القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة من خلال قياس المنفعة الأسااااااساااااية المقدمة ل  راف ذوي 
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 قيمة للمساهمين.المصلحة بقياس دور كلا النوعين من المقايي  في خلق ال

لمقااايي  المحاااسااااااااااااا،يااة التقليااديااة  وتناااولاات الاادراسااااااااااااااة التاالصاااااااااااااياال النظري للمقااارنااة بين ا

ومقاايي  القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة، ومحاددا  خلق القيماة للملاك وراافاة الأ راف ذوي 

 المصلحة، وأ تما أفضل في تلوير وخلق القيمة لكافة الأ راف ذوي المصلحة.

مشاااااااااااهدة في الفترة الزمنية من  3752بيق على عينة مكونة من  وقامت الدراسااااااااااة بالتل

على عيناااة من الشاااااااااااااررااا  المقيااادة في ساااااااااااااو  الأورا  المااالياااة الألمااا ي، على أن يكون    2011-2014

مقيااااس القيماااة الاقتصاااااااااااااااادياااة المضاااااااااااااااافاااة ومقاااايي  الأداء التقليااادياااة هي المتغيرا  المساااااااااااااتقلاااة،  

 ذوي المصلحة المتغير التابع للدراسة.ومحددا  خلق القيمة للمساهمين والأ راف 

يي  القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة هي المقياس الحقيقي  وتوصااااالت الدراساااااة الى أن مقا

  إنال ي رسااااااااااااهم في التعرف على القيمة الحقيقية ل روا  المسااااااااااااهمين الملاك للمشااااااااااارو ، نير 

ضااااااااااااااافاة للمساااااااااااااااهمين،  المقاايي  التقليادياة لتقييم الأداء تغض اللرف عن القيماة الحقيقياة الم

لمضاافة في تقديم مصاداقية أعلى للمسااهمين  وهالتالي رسااهم الافصااح عن القيمة الاقتصاادية ا

 أداء الشركة الحقيقي.

كما وجد  الدراساااااة أن اساااااتخدام القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة روسااااايلة لقياس أداء 

ساااااااوا  رأس المال،  الشاااااااركة رسااااااااعد على تحقيق أعلى مساااااااتويا  الكفاءة الممكنة على مساااااااتوى أ

ى الساااايولة بتلك الأسااااوا ، وك لك ترساااام  وذلك لأستا تساااااعد على قياس الوضااااع الحقيقي لمسااااتو 

الات اااهااا  الحقيقيااة للعر  والللااب على الأورا  الماااليااة وابراي وتمييز الشاااااااااااااررااا  الك ء عن 

 الشررا   ير الك ء.

 

 

 

 



 

 

48 

 

 

 

 
  (Liu, 2018)دراسة 

Effect of earnings management on economic value added: Across-country 

study 

ثر اساااااتخدام الأسااااااليب المتحايلة للمدراء في عمليا  هدفت الدراساااااة الى التع
ا
رف على ا

ادارة الأرهاح على تحقيق القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة من خلال اجراء دراسااااااااة دولية على عينة 

 من الشررا  المقيدة في أسوا  الأورا  المالية العالمية.

الوساااااااااا  المحاساااااااااابي    وتناولت الدراسااااااااااة الاهتمام الأرادياي بممارسااااااااااا  ادارة الأرهاح في

تحويل تبويب بنود قائمة الدخل ( ، –ادارة الأ شااااالة ال وهرية    –)الاساااااتحقاقا     أنواع بكافة  

 على مساااااتوى القيمة الاقتصاااااادية  
ً
المقدمة للمساااااتخدم    المصااااافاةو التعرف على أك ر الأنوا  تلثيرا

 للقوائم المالية. ال ارجي

مشاااااااااااهدة في الفترة الزمنية من  1432وقامت الدراسااااااااااة بالتلبيق على عينة مكونة من  

من واقع بيانا  البورصااة الألمانية، على أن تكون ممارسااا  ادارة الأرهاح هي المتغير    2014-2017

 المستقل، وتحقيق القيمة الاقتصادية المضافة هي المتغير التابع للدراسة.

م  الدراساااااااااااة الى أن اساااااااااااتخدام مقياس القيمة الاقتصاااااااااااادية قد رعد أند أه  وتوصااااااااااالت

الوسااااائل الثي يمكن للمراجع اسااااتخدامها لاكتشاااااف الغا وادارة الأرهاح، ولم رعد م رد وساااايلة 

باال هو تخل  ذلااك باالناا  أصااااااااااااابي وسااااااااااااايلااة فعااالااة لاكتشااااااااااااااااف الغا والتحريفااا     ،الأداءلتقييم  

 ال وهرية بالقوائم المالية. 

الأرهاح   الى ذلك وجد  الدراساااااااااااااة أن ممارساااااااااااااا  إدارة الأرهاح المعتمدة على بالإضاااااااااااااافة

ال ارجي للقوائم المالية بشااااااااااالن القيمة    المساااااااااااتخدمال وهرية تعتمد في المقام الأول على تضاااااااااااليل 

نفقا  البحوج و التلوير و المصااااروفا    اسااااتخدامالاقتصااااادية الحقيقية نير أستا تعتمد على 

حقيقياة  وهي المصاااااااااااااروفاا  الثي رعتماد علاتاا لتحقيق النتضااااااااااااااة ال  –ة والادارياة  البيعياة و العموميا

في التلاعاب باالأرهااح ال وهرياة الثي تعاد   –لاسااااااااااااام وسااااااااااااامعاة الشاااااااااااااركاة وهنااء العلاماة الت اارياة لهاا  

المسااتوى الأول ل رهاح وهو المسااتوى الحقيقي لقياس المساااهمة البناءة للنشاااط العادي للشااركة 
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ة الأساااااااااسااااااااية وهناء النقة لدى المسااااااااتنمر المرتقب للشااااااااركة، كما أستا تعتصر اللبنفي تحقيق الأرهاح  

 لبناء المحللين الماليين تنبؤا تم في أسوا  الأورا  المالية.

  (Madhavi & Prasad, 2018)دراسة 

Assessing Corporate Performance with Measures of Value Added as Key 

Drivers of Shareholder Wealth: An Empirical Study 

القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة في تقييم الأداء  هدفت الدراسااااااااة الى اسااااااااتخدام مقايي   

المالي للشااركة ودورا في تحقيق وخلق القيمة لحملة الأسااهم وييادة ثراةتم ومن ثم الحكم على أداء 

 حملة الأسهم.الادارة الحالي وقدر تم على تحقيق أق  ى مستويا  الرهحية الممكنة ل

لفرو  ال وهريااة بينتااا وهين وتناااولاات الاادراساااااااااااااااة مقااايي  الأداء التقليااديااة ومساااااااااااااتوى ا

مقايي  الأداء الحدينة المسااااتندة الى القيمة الاقتصااااادية المضااااافة، كما ناولت الدراسااااة تلوير 

 كفاءة أسوا  رأس المال. دأبعامقايي  القيمة الاقتصادية المضافة الحالية من خلال اضافة 

دام أساالوب مشاااهدة باسااتخ  6397كما قامت الدراسااة بالتلبيق على عينة مكونة من  

اعتمااد    2017-2013في الفترة الزمنياة من    (Difference in Difference)المقاارناا  الانصاااااااااااااائياة 

 .Compustatعلى البيانا  المدرجة بقاعدة بينا  

رلداة لتقييم الأداء   وتوصااااالت الدراساااااة الى أن اساااااتخدام القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة

ضااااااااااوعية المرتبلة بتقييم أداء م ل  الادارة الحالي، المالي للشااااااااااركة يؤدي الى وجود نالة من المو 

 بمفاااهيم خلق القيمااة وييااادة ثراء  
ً
كمااا وجااد  الاادراسااااااااااااااة أن    المساااااااااااااااهمين،كمااا أناا  أك ر ارتبااا ااا

تقييم أداةتا تكون أك ر  الشاااااااااااااررا  الثي لا تعتمد على مقايي  القيمة الاقتصاااااااااااااادية المضاااااااااااااافة في 

أساااااااااااااوا  رأس الماال ونادوج التقلباا  المساااااااااااااتمرة في عرضااااااااااااا  لحادوج الأيماا  الماالياة وال روج من  

 الأداء.

الى أن الدراسااااة قامت بمقارنة المؤشاااارا  التقليدية ل داء المالي مع مؤشاااارا   بالإضااااافة

ة المضاافة تظهر بعض القيمة الاقتصاادية المضاافة، وتوصالت الى أن مقايي  القيمة الاقتصاادي
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سااااااااايما في كيفية اساااااااااتخدام الأصاااااااااول الرأسااااااااامالية    ولامظاهر التلاعب الرئيساااااااااية بنتائج الأعمال  

 للشركة وتغلية تكلفة رأس المال.

  (Heinfeldt & Wolf, 2019)دراسة 

Integrating enhanced business reporting and economic value added : an 

applied pedagogical opportunity 

صااااح بالتقارير المالية المنشاااورة  هدفت الدراساااة الى دراساااة ةليا  تحساااين القياس والاف

الاقتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة   القيمةفي أساااااااااااوا  الأورا  المالية العالمية من خلال الاعتماد على مفهوم  

 عن الافصاح عن قائمة القيمة الاقتصادية المضافة لكافة الأ راف ذوي المصلح
ً
 ة.فضلا

يير المحاسااااااااااا،ية المتعارف  وتناولت الدراساااااااااااة المقارنة بين التقرير المالي على اسااااااااااااس المعا

القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة، ودور تلبيق القيمة الاقتصااااااادية   باسااااااتخدامعلاتا والتقرير المالي 

 المضافة في تحسين المنفعة المعلوماتية واضافة قيمة لكافة الأ راف ذوي المصلحة.

يير ضاااات الدراسااااة ةليا  قياس القيمة الاقتصااااادية المضااااافة وأثرها على تغكما اسااااتعر 

 عن أستا ناولت تلوير 
ً
نظرة العديد من مسااااتخدمي القوائم المالية الى أداء الشااااركة المالي، فضاااالا

 مقايي  الأداء المتعارف علاتا ل دمة أ را  العديد من مستخدمي القوائم المالية.

مشااااااااااااااهادة في الفترة الزمنياة من   963عيناة مكوناة من   وقاامات الادراساااااااااااااة باالتلبيق على

أن يكون المتغير المسااااااتقل هو القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة والمتغير التابع هو على   2016-2018

 باستخدام مخرجا  التحليل المالي الأسان ي.
ً
 منفعة القوائم المالية مقاسا

لمضاااااااااااافة عند اعداد  وتوصااااااااااالت الدراساااااااااااة الى أن تلبيق مفاهيم القيمة الاقتصاااااااااااادية ا

علوماا  المحااسااااااااااااا،ياة وتحساااااااااااااين دقاة مخرجاا   وعر  القوائم الماالياة رسااااااااااااااهم في يياادة منفعاة الم

 التحليل الأسان ي للقوائم المالية وييادة دقة التنبؤا  المستقبلية بالقوائم المالية.
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  (Jamkarani & Banafi, 2019)دراسة 

Sticky of Selling, General and Administrative Expenses : The Role in market 

Value Added and Economic Value Added 

هدفت الدراسااااااة الى التعرف على دور القيمة الاقتصااااااادية المضااااااافة والقيمة السااااااوقية 

المضااااااااافة في تفسااااااااير مسااااااااتويا  تباين ساااااااالوك التكلفة رلند المصااااااااللحا  المحاساااااااا،ية المعاصاااااااارة  

 ودورها في التلثير على قرارا  الأ راف ذوي المصلحة.ندينة العهد بالعلوم التكاليفية، 

راسااااة العر  المعاصاااار لتباين ساااالوك التكلفة رلند المساااات دا  على بيئة وتناولت الد

 ما يتم قياساااااااااها باساااااااااتخدام مخرجا  المحاسااااااااابة المالية، ومن ثم 
ً
محاسااااااااابة التكالي  والثي  البا

بالقيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة أند أهم    ران الاهتمام  إذاناولت تلك الدراساااااااااة التعرف على ما  

 لا. السلوك أممس،با  ه ا 

مشاااااااااااهدة في الفترة الزمنية من  5428وقامت الدراسااااااااااة بالتلبيق على عينة مكونة من  

البورصاااااااااااااة الان ليزياة، على أن يتم اساااااااااااااتخادام القيماة الاقتصاااااااااااااادياة المضاااااااااااااافاة  في  2018  -2015

ساعار الأساهم بالبورصاة رلند المتغيرا  المساتقلة،  والقيمة الساوقية للمنشالة في ضاوء متللبا  أ

 ن للتكلفة كمتغير تابع.والسلوك المتباي

توصاااااالت الدراسااااااة الى أن وجود علاقة  ردية معنوية ذا  دلالة انصااااااائية بين تلبيق 

القيمة الاقتصادية المضافة عند اعداد القوائم المالية وييادة مستوى تباين سلوك التكلفة، وفي 

اعاداد القوائم  على أن اعتمااد الادارة على تلبيق القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة في  ذلاك دلالاة  

الماااليااة رساااااااااااااااهم في تحقيق نو  من التباااين المعلوماااتي بين الادارة والمساااااااااااااتخاادم ال ااارجي للقوائم 

 المالية.

ول القيمة الاقتصااادية المضااافة، الدراسااا  السااابق عرضااها الى قساامين رئيساايين في تنا  انقساامت

ام مقيااس القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة في تقييم أداء يركز القسااااااااااااام الأول منتاا على اساااااااااااااتخاد
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عن  بموجب مدى امكانية تغلية تكلفة رأس مال الشاااااااااركة وهو ما رشاااااااااير الى   والتعبيرالشاااااااااررا   

ال ادل الادائر نول   اضااااااااااااااافاة قيماة للمساااااااااااااتنمرين ونملاة الأساااااااااااااهم. بينماا ركز الفريق الناا ي على

الاقتصااااااااار على مسااااااااتوى تغلية تكلفة رأس    كيفية قياس القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة هل يتم

المال أم يتم اجراء التساااااااااااويا  المحاسااااااااااا،ية المتعلقة ببعض الأصاااااااااااول الملموساااااااااااة و ير الملموساااااااااااة 

 كة.والالتزاما  ال اصة بالشركة للوصول الى القيمة الاقتصادية المضافة الحقيقية للشر 

 ا ال هود البحنياة  ومن ها ا المنللق، لم تق  الهيئاا  المهنياة محال الساااااااااااااكون أماام ها

الد وهة نحو تلوير ا لية المناسااابة لقياس القيمة الاقتصاااادية المضاااافة وناولت تلوير ا ليا  

 الى 
ً
المحاساا،ية المناساابة نحو مزيد من الافصاااح المحاساابي عن القيمة الاقتصااادية المضااافة جنبا

ز المااالي، وقااائمااة التاادفقااا  مع القوائم الماااليااة المتعااارف علاتااا )قااائمااة الاادخاال، وقااائمااة المرك  جنااب

 النقدية(.

وعلى الر م من ذلااك، اساااااااااااااتمر ال اادل المحاااسااااااااااااابي بين الباااننين والهيئااا  المهنيااة عن 

تلوير القياس المحاسااااااابي عن القيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة وأفضااااااال التساااااااويا  الملائمة واللايم  

 عن الهيئا   اةتا على صااافي الرهي المحاساابي للوصااول الى القيمة الاقتصااادية الماجر 
ً
ضااافة، فضاالا

عن القيمة   ل فصااااااااااااااحصااااااااااااايغة موندة    بتضاااااااااااااافةالمهنية لم تسااااااااااااااهم في تونيد لغة التقرير المالي 

 الاقتصادية المضافة وانما ظلت محل اجتتاد بين الهيئا  المهنية والباننين.

ال ادل الادائر بين الادراساااااااااااااا  الساااااااااااااابقاة ينصاااااااااااااب على تلوير وهنااء على ذلاك، أصااااااااااااابي  

ا  المهنية بشاااكل النموذج الافصاااا ي وأداة القياس المناسااابة للقيمة الاقتصاااادية توصااايا  الهيئ

ال هود البحنياااااة المتعلقاااااة بقيااااااس القيمااااة   الى أثر اختلاف تلاااااك  المضاااااااااااااااااافاااااة، إلا أستاااااا لم تتلر  

 حتوى المعلوماتي للقوائم المالية.الاقتصادية المضافة والافصاح عنتا على الم

تناولت جميع الدراساااا  الساااابقة مقياس القيمة الاقتصاااادية المضاااافة بشاااكل مباشااار  

أو  ير مباشااااااااار، فمنتا ما قارن مؤشااااااااار القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة مع المؤشااااااااارا  المحاسااااااااا،ية  
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مقيااس القيماة الاقتصاااااااااااااادية   لتقليادياة ومنتاا ماا درس تالثير عوامال محاددة منال ادارة الأرهااح علىا

المضااافة، وك لك تلثير مؤشاار القيمة الاقتصااادية المضااافة على بعض العوامل منل اتخاذ القرار  

في  وتكالي  الورالة، ومنتا ما تناول دور القيمة الاقتصااااادية المضااااافة والقيمة السااااوقية المضااااافة

سااااااااااااابقة الى م موعة من المحاور  ييادة القيمة لحملة الأسااااااااااااهم. وهالتالي، لم تتلر  الدراسااااااااااااا  ال

 الهامة والمتمنلة في:

دراسااااااااااااااة دور التساااااااااااااويااا  المحاااسااااااااااااا،يااة على صااااااااااااااافي الرهي المحاااسااااااااااااابي في قياااس القيماة   •

 الاقتصادية المضافة وا عكاسها المحاسبي على وجهة نظر المستنمرين.

ا  السااااابقة في التعرف على ا عكاسااااا  اختلاف وجها  النظر بين لم تساااااهم الدراساااا •

 ننين والهيئا  المهنية بشلن القيمة الاقتصادية المضافة على القوائم المالية.البا

لم تسااااااهم الدراسااااااا  السااااااابقة في تقديم مؤشاااااار افصااااااا ي موضااااااوعي لقياس مسااااااتوى   •

 الافصاح عن القيمة الاقتصادية المضافة في القوائم المالية.

عن القيمااااة  لم تحاااااول جهود الهيئااااا  المهنيااااة في تونيااااد لغااااة الافصاااااااااااااااااح المحاااااسااااااااااااابي   •

 الاقتصادية المضافة بين الشررا  المدرجة في أسوا  رأس المال.

وهناء على ذلك، تمنل المحاور الساااااااااااااابقة ف وة بحنية يمكن للدراساااااااااااااة الحالية تغليتتا 

لبيقي ممنهل رعك  وبشاااااااكل أكصر  من خلال الدراساااااااة الحالية من خلال محاولة تقديم شاااااااكل ت

 لمادخال القيماة  الواقع الاقتصااااااااااااااادي للشااااااااااااارراا  المصااااااااااااارياة  
ً
المادرجاة في البورصااااااااااااااة المصااااااااااااارياة وفقاا

الاقتصاااااااادية المضاااااااافة، مع محاولة التعرف على أثر اختلاف  ر  اعداد قائمة القيمة المضاااااااافة 

 على المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية.

تخدام أساالوب انصااااي مختل  لاختبار فرو  الدراسااة  كما تتميز ه ا الدراسااة باساا

في ظل اختلاف بدائل   لفرو  ال وهرية على المحتوى المعلوماتي للتقارير الماليةمن خلال دراسة ا

 القياس والافصاح المحاسبي عن القيمة الاقتصادية المضافة.
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 لل ر
ً
وة الثي تم خلقها بواسااااالة الم هودا   تقدم القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة مقياساااااا

قرضااااين والعاملين والحوكمة ورافة الأ راف الأخرى ذوي المصاااالحة،  المشااااتركة بين المساااااهمين والم

نيااار تعااااونااات هااا ا الأ راف على تقاااديم الأموال والعمااال وال ااادماااا  لاساااااااااااااتخاااداماااا  المنشااااااااااااااالة.  

هاالتاالي، تنعك  ةلياة قيااس فاالقيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة تقي  أداء ها ا الفريق المتكاامال. و 

نتا على قرارا  رافة الأ راف ذوي المصااااااااااالحة ولعل القيمة الاقتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة والافصااااااااااااح ع

أهمهم من وجهااة نظر الباااناار هم المقرضاااااااااااااين والمساااااااااااااتنمرين، ولاا لااك يمكن للباااناار صااااااااااااايااا ااة 

 لأهداف الدراسة على النحو التالي:
ً
 الفرو  الانصائية تحقيقا

عن   والافصاااااااااااااااحوجاد تالثير ذو دلالاة انصااااااااااااااائياة لاختلاف بادائال القيااس لا ي  الول الفرض  •

 المال.القيمة الاقتصادية المضافة على محتوى التقارير المالية باستخدام تكلفة رأس 

عن   والافصااااااااااااااحلا يوجاد تالثير ذو دلالاة انصاااااااااااااائياة لاختلاف بادائال القيااس   النـا   الفرض   •

التقارير المالية باسااتخدام مسااتوى تشااتت أسااعار    القيمة الاقتصااادية المضااافة على محتوى 

 الأسهم.

لا يوجد تلثير ذو دلالة انصاااااااااااائية لاختلاف بدائل القياس والافصااااااااااااح عن   النالث الفرض   •

القيمة الاقتصاااااااااااااادية المضاااااااااااااافة على محتوى التقارير المالية باساااااااااااااتخدام القيمة الساااااااااااااوقية 

 .(Tobins’ Q)للمنشلة 

تتمناال فلسااااااااااااافااة النموذج المقترح في تحلياال ات اااا العلاقااة بين اختلاف باادائاال القياااس  

المحاسااااابي للقيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة ومساااااتوى الافصااااااح المحاسااااابي عن القيمة الاقتصاااااادية  

ير المالية تغيرا  مساااااااااااااتقلة محل اهتمام وتحليل الدراساااااااااااااة الحالية ومحتوى التقار المضاااااااااااااافة كم
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، يمكن وهاالتااليالماالياة.  كمتغير تاابع  تتم با  راافاة الأ راف ذوي المصااااااااااااالحاة المساااااااااااااتخادماة للقوائم  

 التالي:النموذج المقترح للدراسة من خلال العر   وتحليلللبانر دراسة 

في التعرف على مدى الاختلاف بين الكتاب والباننين    تتمنل مشااااااااكلة الدراسااااااااة الحالية

في تحديد وقياس القيمة الاقتصااادية المضااافة وا عكاسااا  تلك الاختلافا  على محتوى القوائم  

وهالتالي،    ارجية ذوي المصااااالحةالمالية ال ي يمنل اللبنة الأسااااااساااااية المعلوماتية لكافة الأ راف ال

لمضافة من جانبي القياس والافصاح في تحقيق نو  من عدم رساهم تلبيق القيمة الاقتصادية ا

تماثل المعلوما  ال ي يؤدي في النتاية الى التلثير بشااااااااكل أو ب خر على المحتوى المعلوماتي للقوائم 

الأ راف ال ارجية ذوي المصاااالحة سااااواء من المالية، وينعك  ه ا التلثير على العائد ال ي يللب  

 وهو ما ينعك  على تكلفة رأس المال وأسعار الأسهم بشكل نيوي.المستنمرين أو المقرضين، 

ومن ها ا المنللق، تتمنال فلسااااااااااااافاة النموذج المقترح للادراسااااااااااااااة الحاالياة في التعرف على 

تصاااااااااااادية المضاااااااااااافة على مدى وات اا تلثير بدائل القياس والافصااااااااااااح المحاسااااااااااابي عن القيمة الاق

ن تكلفااة رأس المااال وأساااااااااااااعااار الأساااااااااااااهم من قباال محتوى القوائم الماااليااة وا عكاااسااااااااااااااااتاا  على راالٍ م

للبانر ت ساايد نموذج الدراسااة المقترح للدراسااة من  ويمكن  المالية.المسااتخدم ال ارجي للقوائم  

 خلال الشكل التالي:
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 محتوى الت ارير المالية( 1م ل )

بدائل قياس 
القيمة 

صادية  الاقت

صاح  ى الاف مستو
عن القيمة 
صادية  الاقت

تكلفة رأس 
مالال  

ى  مستو
ت في  التشت
 عوائد الأسهم

مؤشر القيمة 
السوقية 
للمنشأة 

القيمة 
صادية  الاقت

ضافة  الم

القيمة 
صادية  الاقت
ضافة  الم

ى التقارير المالية  محتو
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النموذج المقترح من   وأهادافر  الافتراضاااااااااااااا  الأسااااااااااااااساااااااااااااياة  ومن ثم يمكن للباانار ع

 التالي:خلال العر  

تتمنل أهم افتراضااااااا  نموذج الدراسااااااة الحالي للعلاقة بين تلبيق القيمة الاقتصااااااادية 

 يلي:المضافة ومحتوى القوائم المالية فيما 

ساااااااااااتخدمة في قياس القيمة الاقتصاااااااااااادية امكانية نصااااااااااار الساااااااااااياساااااااااااا  المحاسااااااااااا،ية الم ▪

أناادهمااا رعتمااد على تكلفااة رأس المااال فق  وا خر   المضااااااااااااااافااة من خلال اناادى بااديلين

القيمااااااة   المحاااااااسااااااااااااابي بمااااااا يتفق مع  الوعاااااااء  في  التعااااااديلا   امكااااااانيااااااة اجراء  رعتمااااااد على 

 الاقتصادية المضافة.

صااادية المضااافة المحاساابي عن القيمة الاقت ل فصاااحعدم وجود أي مؤشاارا  معتمدة   ▪

عن القيماة الاقتصاااااااااااااادياة   ل فصااااااااااااااحوهو ماا دفع الباانار الى صاااااااااااااياا اة مؤشااااااااااااار مقترح  

 المضافة.

البعاد عن اساااااااااااااتخادام المتوسااااااااااااا  المرطة لمعادلا  الفاائادة والاعتمااد فق  على معاادلاة  ▪

 نساب تكلفة رأس المال.

 تم ت اهل أثر الضرائب الائتمانية للاستنمارا  للت،سي . ▪

ةراء ▪ القيااااااس المحااااااسااااااااااااابي للقيماااااة   الاعتمااااااد على  تعاااااديااااال وعااااااء  الكتااااااب والبااااااننين في 

 ادية المضافة.الاقتص 

 وجود العلاقة ال لية بين رافة المتغيرا  المدرجة بالنموذج المقترح. ▪

رعتمد البانر على تحديد ه ا الافتراضااااااااا  لضاااااااامان تحقق دقة وملاءمة النتائج الثي  

 قترح للدراسة.الم النموذجسيتم الحصول علاتا من خلال تلبيق 
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وذج المقترح من في التعرف على  بيعااااة ومساااااااااااااتوى معنويااااة يتمناااال الهاااادف العااااام للنم

العلاقااة بين متغيرا  الاادراسااااااااااااااة الحاااليااة، ويمكن تحقيق هاا ا الهاادف من خلال النموذج المقترح  

 للدراسة على النحو التالي: 

صاااح المحاساابي عن القيمة الاقتصااادية تحليل العلاقة بين بدائل القياس والاف ▪

 الية باستخدام تكلفة رأس المال.المضافة ومحتوى التقارير الم

تحليل العلاقة بين بدائل القياس والافصاااح المحاساابي عن القيمة الاقتصااادية  ▪

 المضافة ومحتوى التقارير المالية باستخدام مستوى التشتت في أسعار الأسهم. 

القياس والافصاااح المحاساابي عن القيمة الاقتصااادية   تحليل العلاقة بين بدائل ▪

 التقارير المالية باستخدام القيمة السوقية للمنشلة. المضافة ومحتوى 

رساااااتند تلبيق النموذج المقترح للدراساااااة الى تحقيق م موعة من المصررا  الرئيساااااية في 

 ف المتعاملة في سو  الأورا  المالية المصري وتتمنل في:البيئة المصرية لكافة الأ را

بيق النموذج المقترح على توضاااااااااااايي المنفعة المحتملة لكافة الأ راف  رساااااااااااااعد تل ▪

ذوي المصااااااالحة بساااااااو  رأس المال من تلبيق القياس والافصااااااااح المحاسااااااابي عن 

 القيمة الاقتصادية المضافة.

العلاقة بين القيمة المضااافة   رساااعد تلبيق النموذج المقترح على توضاايي ات اا ▪

جياا  الادارة نحو الممااارسااااااااااااااا  المناااسااااااااااااابااة في  ومحتوى التقااارير الماااليااة ومن ثم تو 

 القياس والافصاح المحاسبي عن القيمة الاقتصادية المضافة.

رسااااااااااااااعاد النموذج المقترح للادراساااااااااااااة على توضااااااااااااايي الشاااااااااااااكال الرئيسااااااااااااا ي للعلاقاة   ▪

للقوائم المالية مما رسااااااااهم في تدنية التفاعلية بين الادارة والمساااااااتخدم ال ارجي  

 مستوى التباين المعلوماتي.
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 الى العر  الساابق لنموذج الدراساة المقترح يتأاة لدى البانر أهمية تلبيق 

ً
اساتنادا

النموذج المقترح للدراسااااة بشااااكل انصااااااي على عينة مختارة للدراسااااة الحالية للتعرف على نتائج 

 تلبيق ه ا النموذج.

 
ً
لانقسااام فرو  الدراسااة بانقسااام المتغيرا  المسااتقلة المسااتخدمة في التحليل مع  نظرا

تعاادد المتغيرا  التااابعااة، فااان الباااناار سااااااااااااايقوم بتقسااااااااااااايم نموذج اختبااار الفرو  الانصااااااااااااااائياة  

 التالي:للدراسة بانقسام الفرو  على النحو 

 
ً
 الول نءو ج ا تبار الفرض  اولا

لعلاقاااة بين اختلاف بااادائااال القيااااس والافصاااااااااااااااااح عن  تااادف الفر  الأول الى تحليااال ا

القيماااة الاقتصاااااااااااااااادياااة المضاااااااااااااااافاااة وتكلفاااة رأس الماااال رااالناااد المتغيرا  التاااابعاااة الثي تتااالثر بقرارا   

من ثم، يمكن للبانر المقرضاين المتلثرين بالقياس والافصااح عن القيمة الاقتصاادية المضاافة. و 

 لتالي:صيا ة نموذج اختبار الفر  الأول على النحو ا

COC = β0 + β1 EVA + β2 EVA. Adj. + β3 DL + β4 ∑Contros + ε.…(1) 

  إةحيث 

COC .تشير الى تكلفة رأس المال = 

EVA  تشاااير الى قياس القيمة الاقتصاااادية المضاااافة بعد تغلية رأس المال بدون اجراء =

 ا  المحاس،ية.التسوي

EVA. ADJ. ضااااافة بعد تغلية رأس المال وبعد = تشااااير الى قياس القيمة الاقتصااااادية الم

 اجراء التسويا  المحاس،ية.

DL  .لمؤشر الافصاح المقترح 
ً
 = مستوى الافصاح عن القيمة الاقتصادية المضافة وفقا

Controls ( 3-2-5= تشير الى المتغيرا  الحاكمة السبق تعريفها بالقسم.) 
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ً
 النا   نءو ج ا تبار الفرض  ثانيا

الى تحليااال العلاقاااة بين اختلاف بااادائااال القيااااس والافصااااااااااااااااح عن  تااادف الفر  الناااا ي  

القيمة الاقتصااااادية المضااااافة ومسااااتوى تشااااتت أسااااعار الأسااااهم رلند المتغيرا  التابعة الثي تتلثر 

والافصاااااااااح عن القيمة الاقتصااااااااادية   بقرارا  المسااااااااتنمرين الحاليين والمرتقبين المتلثرين بالقياس

 يا ة نموذج اختبار الفر  النا ي على النحو التالي:المضافة. ومن ثم، يمكن للبانر ص

Disp_R = β0 + β1 EVA + β2 EVA. Adj. + β3 DL + β4 ∑Contros + ε.…(2) 

 الى مستوى تشتت أسعار الأسهم. = تشير Disp_R: إننير 

 ا  فيما سبق.وقد تم تعري  بقية المتغير 

 
ً
 النالث  نءو ج ا تبار الفرض  ثالنا

النااالاار الى تحلياال العلاقااة بين اختلاف باادائاال القياااس والافصاااااااااااااااح عن  تاادف الفر   

رلند المتغيرا  التابعة الثي    Tobins’Qالقيمة الاقتصاااااااادية المضاااااااافة ومؤشااااااار القيمة الساااااااوقية  

ن والمقرضااااااااااااين والعديد من الأ راف الأخرى تتلثر بقرارا  رلٍ من المسااااااااااااتنمرين الحاليين والمرتقبي

القياس والافصاااااااااح عن القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة. ومن ثم، يمكن ذوي المصاااااااالحة المتلثرين ب

 للبانر صيا ة نموذج اختبار الفر  النالر على النحو التالي:

Tobins’ Q = β0 + β1 EVA + β2 EVA. Adj. + β3 DL + β4 ∑Contros + ε..(3) 

ياس المحاساااااااااااابي على أساااااااااااااس  دائل القب تدف الدراسااااااااااااة الحالية الى قياس أثر اختلاف  

القيماة الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة على التقاارير الماالياة، وهماا ينعك  تالثيرا على مساااااااااااااتخادمي ها ا 

لتحقيق ذلك، اءة بلساااااااااااوا  رأس المال. و الكف  وتحقيقفي قرارا تم الاساااااااااااتنمارية    والتقاريرالقوائم  

 يااة العلميااة الملائمااة  القياااس، وتحااديااد المنه وأدوا مكن للباااناار تحااديااد متغيرا  الاادراساااااااااااااااة  ي

 الى النتائج  لاختبار
ً
 التالي:حو نعلى ال وذلك ،وتحليلهاتلك الفرو  وصولا
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تغيرا   النظري للدراساااااااااااة يمكن للبانر عر  م  ل  اراساااااااااااتنادا الى العر  الساااااااااااابق  

 التالي:را  على النحو قياسها لأ را  تحليل العلاقة بين المتغي وأدوا الدراسة 

 
ً
 الم افة بدائل قيا  ال يءة الاقتصادية  اولا

بشاالن قياس القيمة الاقتصااادية المضااافة يمكن   والباننينفي ظل اختلاف ةراء الكتاب  

 التالي:  قياس القيمة الاقتصادية المضافة بالدراسة الحالية من خلال العر  تحديد أدوا 

 )المتوسااا  –صاااافي الأرهاح التشاااغيلية بعد الضااارائب    = (EVA) المضاااافةالقيمة الاقتصاااادية  •

 (.المستنمرالمرطة لتكلفة رأس المال × رأس المال 

لتشاااااااااااغيلية ع التعديلا  على = صاااااااااااافي الأرهاح ا  (.EVA. Adj)القيمة الاقتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة  •

المال ع التعديلا    )رأستكلفة رأس المال المستنمر ×   –القياس المحاسبي ل رهاح التشغيلية  

 على القياس المحاسبي لرأس المال ( .

 
ً
 الم افة مستوى الافصا   ( ال يءة الاقتصادية  ثانيا

قتصاااااااااااااااديااة المضااااااااااااااافااة يمكن للباااناار الاعتماااد على المؤشااااااااااااار المقترح لقياااس القيمااة الا

، ويلخ  القيمة صااااااافر 1ح عن  القيمة  والساااااااابق عرضااااااا . نير يلخ  العنصااااااار ال ي تم الافصاااااااا

 فيما عدا ذلك.

يتمنل المتغير التابع للدراسااااااااااة في محتوى التقارير المالية وهو النتاج الأساااااااااااناااااااااا ي لات اا  

الية، وتمنل أهم المتغيرا  المتلثرة بات اا قرارا  المستخدم  قرارا  المستخدم ال ارجي للقوائم الم
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الماااليااة في راالٍ من: تكلفااة رأس المااال، وأساااااااااااااعااار الأساااااااااااااهم. ولاا لااك يمكن للباااناار   ال ااارجي للقوائم

 توضيي متغيرا  الدراسة التابعة فيما يلي:

 المال استلدام ي لفة را   الولى 

ول الرأساااااااااامالية كمقياس لتكلفة رأس  يمكن للبانر اسااااااااااتخدام نموذج تسااااااااااعير الأصاااااااااا

 الماااال،  
ً
ساااااااااااااتنمرون لتقااادير معااادل العاااائاااد المللوب على الأداة الماااالياااة أو ماااا رساااااااااااااتخااادمااا  الم  وكنيرا

محفظاة الأدوا  الماالياة، وهو ماا يمنال تكلفاة رأس الماال المساااااااااااااتنمر باالنساااااااااااااباة للشاااااااااااااركاة، ويمكن 

 التالي:و للبانر قياس تكلفة رأس المال في ضوء ه ا النموذج على النح

علاوة مخاا رة )معاامال بيتاا( ×   تكلفاة رأس الماال = معادل العاائاد ال االي من الم اا رة ع

 (.الم ا رةمعدل العائد ال الي من  –العائد السوقي  ]معدل

وفيما يتعلق بالعائد ال الي من الم ا رة هو متوسا  المعدل السانوي للفائدة البنكية،  

 لم اا ر المنه ياة أو النظاامياة ويتمنال أهمهاا في البيئاة المصااااااااااااارياة فيأماا علاوة الم اا رة فتعصر عن ا

 لتقارير البنك المركزي وجهاي الانصاااااااء في مصاااااار، أما معدل  %12.2 ساااااابة   وتمنلالتأاااااا م  
ً
وفقا

 على ساااااااااعر الفتي للساااااااااهم 
ً
العائد الساااااااااوقي فهو الفر  بين ساااااااااعر الا لا  وساااااااااعر الفتي مقساااااااااوما

 ال اص بالشركة.

 الواحدة م مستوى الت تت لعوائد السها لل ركة استلدا النانية 

ئد السااااهم في الانحراف المعياري لعوائد الأسااااهم خلال العام الواند  يتمنل التشااااتت لعا

 للشركة في الفترة محل الدراسة.

  Tobins’ Qميمر  النالنة 

أصاااااول    لإجماليوهو عبارة عن القيمة الساااااوقية للنشااااالة مقساااااوما على القيمة الدفترية 

سااااااااوقية أقل من لمنشاااااااالة. نير تصاااااااابي قيم المؤشاااااااار الأقل من واند صااااااااحيي شااااااااررا  ذا  قيم ا
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قيمتتا الدفترية، بينما تصاابي قيم المؤشاار الأك ر من واند صااحيي شااررا  ذا  قيم سااوقية أكصر  

 من قيمتتا الدفترية.

تركاة بين المتغيرا  النلاثاة اللايماة  يمكن للباانار نصااااااااااااار أهم المتغيرا  الحااكماة المشااااااااااااا

 في:متغيرا  أساسية تتمنل  خم لقياس المتغير التابع في 

 المتغيرات الحاكءة الم تركة بية المتغيرات النلاثة اللازمة ل يا  المتغير التابع ( 1جدول )

 التفسير الرمز المتغير

 الأصول. لإجماليلو اريتم القيمة الدفترية  SIZE الح م 

 Big4 نو  شركة المراجعة
رانت المراجعة من قبل اندى شررا     إذا  1متغير وهاي يلخ  القيمة  

 جعة العالمية، والقيمة صفر فيما عدا ذلك.المرا

 وهي  سبة الديون الى اجمالي الأصول. LEV الرافعة المالية 

على  العائد  معدل 

 الأصول 
ROA 

 على اجمالي القيمة  
ً
وهي  سبة الدخل التشغيلي قبل الاهلاك مقسوما

 الدفترية ل صول 

 وهي  سبة التغير في المبيعا .  GROW معدل النمو 

، ونرصاااااااات على 2005مة من عام ات هت البورصااااااااة المصاااااااارية الى ارساااااااااء قواعد الحوك

اجراء العااادياااد من التعاااديلا  على هااا ا القواعاااد لتواكاااب ركاااب التلور في البيئاااة الاقتصاااااااااااااااادياااة 

ه ا التعديلا  صاااااااادر الدليل المصااااااااري لقواعد الحوكمة في البورصااااااااة    إ اروالمالية العالمية، وفي  

ةن اك. ولكن مع تلور   ليضاااااااااااام رافة التعديلا  ال وهرية في البيئة الدولية  2011صاااااااااااارية عام الم

عن القيمة الاقتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة  بالإفصااااااااااااحبيئة الأعمال الدولية ظهر  الاهتماما  الدولية  

 عن اجراء العااديااد من التعااديلا  الاادوليااة على عاادة أجزاء من 
ً
راالنااد متللبااا  الحوكمااة فضااااااااااااالا

مما أدى الى اصدار    كمة، مما أشار الى أهمية ادراج تلك التعديلا  في البيئة المصريةقواعد الحو 

دليال الحوكماة عن مركز الماديرين المصاااااااااااااريين باالهيئاة العااماة للرقااباة الماالياة )الاصاااااااااااااادار الناالار( 
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 لأن الدراساااااااة الحالية لا  تدف الى قياس مساااااااتوى تلور الافصااااااااح  2016يوليو  26بتاريخ  

ً
. ونظرا

مام الدراساة تنحصار في اسابي عن القيمة الاقتصاادية المضاافة، فان الفترة الزمنية محل اهتالمح

 نثى ا ن. ل فصاحالعام الأخير  وهوفق ،  2021عام 

كما توجد العديد من المؤشااااااااااااارا  المدرجة بالبورصاااااااااااااة المصااااااااااااارية الثي يمكنتا قياس أداء 

والشاااااررا  المدرجة في   EGX 30, EGX 70, EGX 100الشاااااررا  وتتمنل ه ا المؤشااااارا  في رلٍ من 

 بشاااااكل فعال في البورصاااااة المصااااارية   رل مؤشااااار من ه ا المؤشااااارا  تعصر
ً
عن أك ر الشاااااررا  تداولا

 بقوانين البورصاااااااااااااة  
ً
ول لك تمنل تلك الشاااااااااااااررا  المدرجة  ت ا المؤشااااااااااااارا  أك ر الشاااااااااااااررا  التزاما

. وهالتالي، يمكن للبانر وقواعد الحوكمة ومسااااتوى الافصاااااح عن القيمة الاقتصااااادية المضااااافة

 EGX 100الية في الشاااااااااااررا  المدرجة بالمؤشااااااااااار نصااااااااااار الشاااااااااااررا  محل الاهتمام بالدراساااااااااااة الح

شاااااركة ×   100مشااااااهدة )  100شاااااركة. وه لك يتمنل الح م المبداي للعينة في عدد  100وعددها 

العينة، مشاااهدة تتعلق ب،يانا  مفقودة لبعض الشااررا  المدرجة ب 12ساانة(. وهاسااتبعاد عدد  1

المتلرفة، يصابي الح م النتااي مشااهدة خاصاة بم موعة من القيم الشااذة و  4وهاساتبعاد عدد 

 مشاهدة، ويمكن تل ي  اجراءا  تحديد العينة من خلال ال دول التالي: 84للعينة عدد 

 اجراةات يحديد  ينة الدراسة (  2)جدول 

 عينة سنوية بيان 

 100 للعينة يالمبداالح م 

 12 البيانا  المفقودة( -)

 4 والمتلرفة( القيم الشاذة -)

 84 العينةصافي 

كن للبانر اسااااتعرا  نتائج الدراسااااة من خلال ثلاثة محاور أساااااسااااية يتمنل الأول  مي

في عر  الانصااااااااااااءا  الوصااااااااااافية للمتغيرا  المساااااااااااتخدمة في الدراساااااااااااة، ويتمنل النا ي في عر  
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تبااارا   باااط بيرساااااااااااااون بين متغيرا  الاادراسااااااااااااااة، ويتمناال النااالاار في عر  نتااائج اخمصااااااااااااافوفااة ارت

 الفرو  الانصائية للدراسة، وذلك على النحو التالي:

الانصااااااااااااااااءا  الوصااااااااااااافياااة  تااادف الى عر  مل   للبيعاااة مفردا  عيناااة الااادراساااااااااااااااة  

م دراساااااااااااااتتااا واختبااارهااا وكيفيااة وتويععهااا وتنظيمهااا  تاادف التعرف على  بيعااة عينااة البحاار الثي ت

أهم ه ا   وتتمنلئج ه ا الدراساااااااااااااة للمقارنة مع الدراساااااااااااااا  الأخرى. والحكم على مدى قابلية نتا

 من مقااايي  ال زعااة  
ً
التشاااااااااااااتاات. وتتمناال أهم     المركزيااة ومقاااييالانصااااااااااااااااءا  الوصااااااااااااافيااة في كلا

 من الوسااااااااااا  الحساااااااااااابي والوساااااااااااي .  
ً
أما الوسااااااااااا  الحساااااااااااابي فهو مقايي  ال زعة المركزية في كلا

سااااااااي  هو القيمة المركزية لم موعة البيانا  عند متوساااااااا  قيمة المشاااااااااهدا  بالعينة، بينما الو 

. بينما تتمنل أهم مقايي  التشاااااتت في الانحراف المعياري نير رعتمد 
ً
 أو تنايليا

ً
ترتيبتا تصااااااعديا

رافا  المشاهدا  عن وسلها على استدلالات  على جميع قيم بيانا  العينة. وهالتحديد على انح

 الحسابي. 

الانصاااءا  الوصاافية لكافة المشاااهدا  بعينة الدراسااة  وهالتالي، يمكن للبانر عر  

 التالي:الوصفية على النحو  بالإنصاءا من خلال ال دول ال اص 

 الاحصاةات الوصفية (  3)جدول 

Variable Obs Mean Std. Dev. Minimum Maximum 

COC 84 .36701 .0695264 .228715 .4807497 

Disp_R 84 4.82095 1.922364 1.45 7.91 

Tobins’ Q 84 5.14607 14.25948 .05 92.69 

EVA. Adj. 84 2250.45 11210.64 -13740.02 98313.59 

EVA 84 8732.665 18594.07 36.905 113668.4 

DL 84 .373928 .2153619 .11 .99 

Big 4 84 .4047619 .493794 0 1 

Log Size 84 6.15929 .9024308 4.567085 8.05564 
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Lev 84 .580412 .3792722 .0855763 2.391479 

GROW 84 .4107805 1.260439 -1 8.272658 

ROA 84 .0858731 .1575281 -.4556525 .3446499 

 يتبين لدى البانر من خلال العر  الساابق لنتائج الانصااءا  الوصافية أن متوسا 

ني أن الشااااااااررا  والمشاااااااااهدا   وهو ما رع %36.7تكلفة رأس المال للشااااااااررا  المدرجة بالعينة يبل   

 ارتفااا   
ً
 تتميز بااانخفااا  تكلفااة رأس المااال المساااااااااااااتنمر. كمااا يتبين للباااناار أيضااااااااااااااا

ً
الماادرجااة عمومااا

 5.1نير يبل    Tobins’ Qمسااااااتوى القيمة السااااااوقية للشااااااررا  المدرجة بالعينة بموجب مؤشاااااار 

ينة محل الدراساااااة،  رشاااااير الى ارتفا  القيمة الساااااوقية بشاااااكل عام للشاااااررا  المدرجة بالع  وهو ما

 ويتفق مع مستوى اخفا  تكلفة رأس المال لتلك الشررا .

وعلاوة على ذلااك، يلانا الباااناار انخفااا  القيمااة الاقتصااااااااااااااااديااة المضاااااااااااااااافااة المعاادلااة 

عاد رأس المال نير يبل  بالتساااااااااااويا  المحاسااااااااااا،ية عن القيمة الاقتصاااااااااااادية المضاااااااااااافة بعد اساااااااااااتب

2250  ،8732   
ً
 أن الف وة بين الحااد الأد   للقيمااة الاقتصاااااااااااااااديااة على التوالي، كمااا يتبين أيضااااااااااااااا

المضاااااافة المعدلة بالتساااااويا  المحاسااااا،ية والقيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة بعد اساااااتبعاد رأس المال  

اهمااااال التساااااااااااااويااااا  على التوالي، وهو مااااا رشاااااااااااااير الى أن    36.9،  13740-نياااار تبل     جااااداكبيرة  

ؤدي الى انداج مسااااتوى عال من التحيز  المحاساااا،ية عند نساااااب القيمة الاقتصااااادية المضااااافة ي

 بالإضاافة ت ا المقياس، وقد يؤدي الى تشاوا قرارا  المساتخدم ال ارجي للقوائم والتقارير المالية.  

مة الاقتصاادية الى ذلك، يتبين لدى البانر انخفا  المتوسا  العام لمساتوى الافصااح عن القي

لشاااررا  المدرجة بالعينة  تمل الى ند كبير  وهو ما يدل على أن  البية ا %37المضاااافة نير تبل   

 للمؤشر المقترح. الاقتصاديةالافصاح عن عناصر القيمة 
ً
 المضافة وفقا

 لدى البانر أن  سابة 
ً
من العينة محل الدراساة يقوم بمراجعتتا  %40كما يتأاة أيضاا

بما رعك    ررا  العالمية الكصرى مما يكساااااااااااب النقة في تلك القوائم والتقارير،أند مراجحي الشااااااااااا

صااااااااحة أثر اختلاف بدائل القياس والافصاااااااااح المحاساااااااابي عن القيمة الاقتصااااااااادية المضااااااااافة على 

 محتوى التقارير المالية.
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والافصاااااااااااااااح عن القيمااة    تحاااول الاادراسااااااااااااااة الحاااليااة تحلياال أثر اختلاف باادائاال القياااس

اختلاف أدوا  قيااس المتغيرا    إ اارالياة، وفي  الاقتصااااااااااااااادياة المضااااااااااااااافاة على محتوى التقاارير الما

 عن تعدد نماذج اختبار  
ً
المستقلة والمتغير التابع تتعدد المتغيرا  محل الدراسة بالنموذج، فضلا

من الدراسااااااااااااة الى عر    الفرو  الانصااااااااااااائية نتي ة ذلك. وهالتالي،  تدف البانر في ه ا ال زء

ة بنماذج اختبار الفرو  الانصاااااااائية من خلال مصااااااافوفة ارتباط بيرساااااااون بين المتغيرا  المدرج

( للتعرف على  بيعة العلاقة بين المتغيرا  المسااااتقلة وبعضااااها البعض بنماذج 3-5ال دول رقم )

ل لي بين تلك اختبار الفرو  الانصاااااااائية للدراساااااااة، وتكوين رأي مبداي عن مشاااااااكلة الايدواج ا

 من مشاااارل   VIFالى قيام البانر بقياس معامل   بالإضاااافةالمتغيرا .  
ً
للتلكيد على عدم تواجد أيا

 الايدواج ال لي

 مصفوفة اريباط بيرسوة  ( 4)جدول 

  COC% Disp_R Tobins' Q EVA. Adj EVA DL Big 4 Log Size LEV GROW ROA 

COC% 1.00                     

Disp_R 0.47 1.00           

Tobins' Q -0.09 -0.16 1.00          

EVA. Adj -0.22 -0.32 -0.03 1.00         

EVA -0.21 -0.46 -0.01 0.04 1.00        

DL -0.32 -0.53 0.19 0.17 0.18 1.00       

Big 4 -0.22 -0.19 0.24 -0.08 0.05 0.03 1.00      

Log Size 0.13 0.37 -0.25 0.04 -0.14 -0.29 -0.21 1.00     

LEV -0.01 0.02 -0.10 -0.11 0.04 -0.11 -0.28 0.05 1.00    

GROW 0.07 0.15 -0.07 -0.01 -0.09 -0.14 -0.08 0.09 0.11 1.00   

ROA -0.05 -0.63 -0.01 0.25 0.28 0.20 -0.01 -0.19 0.06 -0.30 1.00 

( عاادم وجود علاقااة 2رتباااط الماادرجااة بااال اادول )يتأاااااااااااااة لاادى الباااناار من معاااملا  الا 

  المساااااااااااتقلة المدرجة بنماذج اختبار الفرو  والمتغيرا  التابعة وهو ما رعني معنوية بين المتغيرا

صاااحة فرو  الدراساااة بشاااكل مبداي نثى يتم تشاااغيل نماذج اختبار فرو  الدراساااة والتوصااال  

 EVA, EVAعكساااية بين المتغيرا  المساااتقلة   الى النتائج النتائية، كما يتأاااة للبانر وجود علاقة

Adj., DL  تاابعاة  والمتغيرا  الCOC, Dsp_R   على التوالي. وهو ماا رعني أن القيااس والافصااااااااااااااح عن
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المضاااااااااااافة يؤديان الى انخفا  تكلفة رأس المال ومساااااااااااتوى تشاااااااااااتت أساااااااااااعار    الاقتصااااااااااااديةالقيمة  

الماالي. ور م ذلاك، لا يمكن للباانار   الأساااااااااااااهم وهو ماا رعني تحساااااااااااااين المحتوى المعلومااتي باالتقرير

ثى يتم عر  نتائج اختبارا  الفرو  الانصاااائية نير تحدد التساااليم بصاااحة ه ا العلاقا  ن

فق  الشااااااااكل المبداي للعلاقة بغض النظر عن معنوية ه ا العلاقة، ولا يمكن بيان معنويتتا إلا  

 من خلال عر  نتائج اختبارا  الفرو  الانصائية.

فرو  الاادراسااااااااااااااة في ضاااااااااااااوء تعاادد أدوا  قياااس يمكن للباااناار عر  نتااائج اختبااارا  

 المتغير التابع والمتغيرا  المستقلة، لكل نموذج على ندة من خلال العر  التالي:

المحااااسااااااااااااابي عن   والافصااااااااااااااااحاس  يتنبااال الفر  الأول باااالعلاقاااة بين اختلاف بااادائااال القيااا

تقل( ومحتوى القوائم والتقارير المالية باساااااااااتخدام  القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة )كمتغير مسااااااااا

( 1تكلفاة رأس الماال )كمتغير تاابع(. وهاالتاالي، قاام الباانار بتشاااااااااااااغيال نموذج اختباار الفرو  رقم )

حادياد  بيعاة العلاقاة من لتحليال  بيعاة العلاقاة بين متغيرا  النموذج، واعتماد الباانار على ت

معااااملا  المتغيرا  المااادرجاااة بنموذج اختباااار    خلال مساااااااااااااتوى معنوياااة العلاقاااة وات ااااهاااا  وقيم

 (.1الفرو  رقم )

 نتيجة ا تبار الفرض الول  (  5)جدول 

Variable 
Dependent Variable: COC 

Coef. t-stat. p-value VIF 

Constant 0.39 9.79 0.00   

EVA. Adj -1.13*** -2.60 0.01 1.13 

EVA -7.54*** -2.91 0.01 1.11 

DL -0.10*** -4.30 0.00 1.18 

Big 4 -0.01 -1.46 0.15 1.16 

Log Size 0.01 1.66 0.10 1.18 

LEV -0.01 -0.78 0.44 1.15 
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GROW 0.00 -1.11 0.27 1.14 

ROA -0.22*** -6.67 0.00 1.32 

industry dummies Included 

year dummies Included 

N 84     

Adj. R2 64.21%     

F-Value 19.61     

F.Sig. 0.0000       

 للمعلما . %5*** تشير الى مستوى معنوية 

( أن القوة التفسااااااااااايرية للنموذج 3تو اااااااااااة نتائج تحليل الانحدار الواردة بال دول رقم )

 %64.21ل يمكن  تفساااااير المتغير التابع بنسااااابة ، وهو ما رشاااااير الى أن المتغير المساااااتق%64.21تبل  

 حل التلبيق، وهي  سبة جيدة لا رستتان  تا.في البيئة المصرية م

الماتاغايرا    ماعاااااااامالا   ياتابايان ماعاناوياااااااة  الا ااااااادول  الماعاااااااامالا  داخااااااال  ماعاناوياااااااة  الاى  وهاااااااالاناظار 

وجود  وهو ما رشااير الى  سااالبة،على التوالي، وتحمل جميعها اشااارة    EVA, EVA.Adj., DLالمسااتقلة  

ل الدراسة والمتغير التابع محتوى  علاقة عكسية ذا  دلالة انصائية بين المتغيرا  المستقلة مح

التقارير المالية باسااااتخدام تكلفة رأس المال. أي أن قياس القيمة الاقتصااااادية المضاااااف والتوسااااع  

 في الافصاح عنتا يؤدي الى تخفيض تكلفة رأس المال.

 أن المتغير  
ً
أي أن المتغير الأول   .EVA.Adjأك ر معنوية من المتغير   EVAكما يتأااااة أيضااااا

على المتغير التاابع، ويرجع ذلاك الى اهماال العادياد من المساااااااااااااتنمرين لاجراء التساااااااااااااوياا   تالثيراأك ر  

 لصاااعوهتتا، وناجتتم الى الت،ساااي  لسااارعة اتخاذ القرار  
ً
المحاسااا،ية عند اجراء ه ا المقياس نظرا

أك ر معنوية من كلاهما وهو ما رشااااااااااير الى أن مساااااااااااهمة    DLتغير  الاسااااااااااتنماري. كما يتأااااااااااة أن الم

كة في التوساااااع في الافصااااااح عن القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة توفر على المساااااتنمرين وهقية الشااااار 

 الأ راف الأخرى ذوي المصلحة عناء نساب المقياس وسرعة اتخاذ القرار نتي ة توفر البيانا .

ويحمل اشاااااااارة ساااااااالبة، وهو ما رشاااااااير الى   ROAلحاكم  كما يتبين أيضااااااال معنوية المتغير ا

بين معادل العاائاد على الأصاااااااااااااول وتكلفاة رأس الماال. أي أن يياادة مساااااااااااااتوى   وجود علاقاة عكساااااااااااااياة

 العائد على الأصول يؤدي الى انخفا  مستوى تكلفة رأس المال.
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 لأن أق

ً
 اااا ى  وال دير بال كر أن البانر لم رعا ي من أي مشااااارل بالايدواج ال لي نظرا

 على ذلك، يتبين صاحة الفر   VIF   =1.32قيمة لمعامل  
ً
البديل الأول للدراساة بوجود . وتلسايساا

المحااسااااااااااااابي عن القيماة الاقتصاااااااااااااادياة   والافصااااااااااااااحتالثير عكسااااااااااااا ي معنوي لاختلاف بادائال القيااس 

مما رشااااير الى تحساااان المحتوى    المال،المضااااافة على محتوى التقارير المالية باسااااتخدام تكلفة رأس  

 المالية.علوماتي بالتقارير الم

يتنباال الفر  النااا ي بااالعلاقااة بين اختلاف باادائاال القياااس والافصااااااااااااااااح المحاااسااااااااااااابي عن 

القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة )كمتغير مساااااااااتقل( ومحتوى القوائم والتقارير المالية باساااااااااتخدام  

بع(. وهالتالي، قام البانر بتشااااااااااغيل نموذج اختبار  مسااااااااااتوى تشااااااااااتت أسااااااااااعار الأسااااااااااهم )كمتغير تا

لتحليااال  بيعاااة العلاقاااة بين متغيرا  النموذج، واعتماااد الباااانااار على تحااادياااد  (  2الفرو  رقم )

 بيعاة العلاقاة من خلال مساااااااااااااتوى معنوياة العلاقاة وات ااهاا  وقيم معااملا  المتغيرا  المادرجاة  

 (.2بنموذج اختبار الفرو  رقم )

( أن القوة التفسااااااااااااايرياة للنموذج 4الانادار الواردة باال ادول رقم )  تو اااااااااااااة نتاائج تحليال

في  %66.30، وهو ما رشير الى أن المتغير المستقل يمكن  تفسير المتغير التابع بنسبة  %66.30بل  ت

 البيئة المصرية محل التلبيق، وهي  سبة جيدة لا رستتان  تا.

ما ياتابايان  الا ااااااادول  الماعاااااااامالا  داخااااااال  ماعاناوياااااااة  الاى  الماتاغايرا   وهاااااااالاناظار  ماعاااااااامالا   عاناوياااااااة 

وهو ما رشااير الى وجود   سااالبة،ي، وتحمل جميعها اشااارة  على التوال  EVA, EVA.Adj., DLالمسااتقلة  

علاقة عكسية ذا  دلالة انصائية بين المتغيرا  المستقلة محل الدراسة والمتغير التابع محتوى  

قياس القيمة الاقتصااااااااادية التقارير المالية باسااااااااتخدام مسااااااااتوى تشااااااااتت أسااااااااعار الأسااااااااهم. أي أن  

 لى تخفيض مستوى تشتت أسعار الأسهم.المضافة والتوسع في الافصاح عنتا يؤدي ا
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 نتيجة ا تبار الفرض النا    (  6)جدول 

Variable 
Dependent Variable: Disp_R 

Coef. t-stat. p-value VIF 

Constant 5.57 5.21 0.00   

EVA. Adj 0.00*** -2.45 0.02 1.13 

EVA 0.00*** -3.58 0.00 1.11 

DL -3.03*** -4.92 0.00 1.18 

Big 4 -0.69*** -2.58 0.01 1.16 

Log Size 0.26 1.77 0.08 1.18 

LEV -0.23 -0.66 0.51 1.15 

GROW -0.11 -1.07 0.29 1.14 

ROA -5.52 -6.18 0.00 1.32 

industry dummies Included 

year dummies Included 

N 84     

Adj. R2 66.30%     

F-Value 21.41     

F.Sig. 0.0000       

 للمعلما . %5*** تشير الى مستوى معنوية 

 أن المتغير  
ً
أي أن المتغير الأول   .EVA.Adjأك ر معنوية من المتغير   EVAكما يتأااااة أيضااااا

من المساااااااااااااتنمرين لاجراء التساااااااااااااوياا  على المتغير التاابع، ويرجع ذلاك الى اهماال العادياد   تالثيراأك ر  

 لصاااعوهتتا، وناجتتم الى الت،ساااي  لسااارعة اتخاذ القرار    المحاسااا،ية عند اجراء ه ا المقياس
ً
نظرا

أك ر معنوية من كلاهما وهو ما رشااااااااااير الى أن مساااااااااااهمة    DLالاسااااااااااتنماري. كما يتأااااااااااة أن المتغير  

توفر على المساااااتنمرين وهقية  الشاااااركة في التوساااااع في الافصااااااح عن القيمة الاقتصاااااادية المضاااااافة

 اب المقياس وسرعة اتخاذ القرار نتي ة توفر البيانا .الأ راف الأخرى ذوي المصلحة عناء نس

ويحمل اشااااااااارة سااااااااالبة، وهو ما رشااااااااير الى   Big4كما يتبين أيضاااااااال معنوية المتغير الحاكم  

م. أي أن ييادة وجود علاقة عكساية بين معدل العائد على الأصاول ومساتوى تشاتت أساعار الأساه

دي الى انخفا  مسااااااااتوى تشااااااااتت أسااااااااعار  يؤ  Big 4الاعتماد على مراجع خارجي متميز من ضاااااااامن  

 الأسهم.
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 لأن أق اااا ى  

ً
وال دير بال كر أن البانر لم رعا ي من أي مشااااارل بالايدواج ال لي نظرا

 على ذلك، يتبين صحة الفر  البديل النا ي للدراسةVIF    =1.32قيمة لمعامل  
ً
بوجود  . وتلسيسا

ي عن القيماة الاقتصاااااااااااااادياة تالثير عكسااااااااااااا ي معنوي لاختلاف بادائال القيااس والافصااااااااااااااح المحااساااااااااااااب

المضاااااافة على محتوى التقارير المالية باساااااتخدام مساااااتوى تشاااااتت أساااااعار الأساااااهم، مما رشاااااير الى 

 تحسن المحتوى المعلوماتي بالتقارير المالية.

ن   الناالار باالعلاقاة بين اختلاف بادائال القيااس والافصاااااااااااااااح المحااسااااااااااااابي عيتنبال الفر 

القيمة الاقتصاااااااااادية المضاااااااااافة )كمتغير مساااااااااتقل( ومحتوى القوائم والتقارير المالية باساااااااااتخدام  

)كمتغير تابع(. وهالتالي، قام البانر بتشاااغيل نموذج اختبار    Tobins’ Qمؤشااار القيمة الساااوقية  

يعاااة العلاقاااة بين متغيرا  النموذج، واعتماااد الباااانااار على تحااادياااد  ( لتحليااال  ب3الفرو  رقم )

ة العلاقاة من خلال مساااااااااااااتوى معنوياة العلاقاة وات ااهاا  وقيم معااملا  المتغيرا  المادرجاة   بيعا

 (.3بنموذج اختبار الفرو  رقم )

 نتيجة ا تبار الفرض النالث  ( 7)جدول 

Variable 
Dependent Variable: Tobins’Q 

Coef. t-stat. p-value VIF 

Constant 18.10 1.35 0.18   

EVA. Adj 0.00 -0.20 0.85 1.13 

EVA 0.00 -0.56 0.58 1.11 

DL 10.38 1.34 0.18 1.18 

Big 4 5.49 1.64 0.11 1.16 

Log Size -2.87 -1.55 0.12 1.18 

LEV -0.35 -0.08 0.94 1.15 

GROW -0.46 -0.35 0.72 1.14 

ROA -5.61 -0.50 0.62 1.32 

industry dummies Included 

year dummies Included 

N 84     

Adj. R2 3.46%     
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F-Value 1.37     

F.Sig. 0.2228       

 للمعلما . %5*** تشير الى مستوى معنوية 

( أن القوة التفسااااااااااااايرياة للنموذج 5تو اااااااااااااة نتاائج تحليال الانادار الواردة باال ادول رقم )

في  %3.46ر التابع بنساااااابة ، وهو ما رشااااااير الى أن المتغير المسااااااتقل يمكن  تفسااااااير المتغي%3.46 تبل 

.
ً
 البيئة المصرية محل التلبيق، وهي  سبة ضعيفة جدا

وهاااالنظر الى معنوياااة المعااااملا  داخااال ال ااادول يتبين عااادم معنوياااة معااااملا  المتغيرا   

رشاااااااااااااير الى عاااادم وجود علاقااااة ذا  دلالااااة   على التوالي، وهو مااااا  EVA, EVA.Adj., DLالمساااااااااااااتقلااااة  

تقلة محل الدراسة والمتغير التابع محتوى التقارير المالية باستخدام  انصائية بين المتغيرا  المس

. أي أن قياس القيمة الاقتصااااااااااادية المضااااااااااافة والتوسااااااااااع في Tobins’ Qمؤشاااااااااار القيمة السااااااااااوقية  

 على مؤشر القيمة السوقية
ً
 .Tobins’ Q الافصاح عنتا لا يؤثر مللقا

 لأن أق اااا ى  وال دير بال كر أن البانر لم رعا ي من أي مشااااارل بالا 
ً
يدواج ال لي نظرا

 على ذلك، يتبين صااحة الفر  العدم النالر للدراسااة بعدم VIF   =1.32قيمة لمعامل  
ً
. وتلساايسااا

ة وجود تلثير معنوي لاختلاف بدائل القياس والافصااح المحاسابي عن القيمة الاقتصاادية المضااف

 .Tobins’ Qعلى محتوى التقارير المالية باستخدام مؤشر القيمة السوقية 

 التالية: مشاهدة توصل البانر الى النتائج   84وهاستخدام عينة مكونة من 

وجود علاقة عكساااااااااااااية بين بدائل القياس والافصااااااااااااااح المحاسااااااااااااابي عن القيمة الاقتصاااااااااااااادية  •

ار الأساااهم. أي أن، التوساااع في القياس والافصااااح عن القيمة  المضاااافة ومساااتوى تشاااتت أساااع

دية المضااااافة يؤدي الى تدنية مسااااتوى تشااااتت أسااااعار الأسااااهم، بما يدل على تحساااان  الاقتصااااا

 محتوى التقارير المالية المعلوماتي.
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وجود علاقة عكساااااااااااااية بين بدائل القياس والافصااااااااااااااح المحاسااااااااااااابي عن القيمة الاقتصاااااااااااااادية  •

 المال. أي أن، التوسااااااع في القياس والافصاااااااح عن القيمة الاقتصااااااادية  المضااااااافة وتكلفة رأس

المضااااااااااااااافااة يؤدي الى تاادنيااة تكلفااة رأس المااال، بمااا ياادل على تحسااااااااااااان محتوى التقااارير الماااليااة 

 المعلوماتي.

بااااادائااااال القيااااااس والافصااااااااااااااااااح المحااااااسااااااااااااابي عن القيماااااة   • عااااادم وجود أي علاقاااااة معنوياااااة بين 

 .Tobins’ Qالسوقية الاقتصادية المضافة ومؤشر القيمة 

 من النتي ة الأولى والنانية، يمكن   •
ً
القول بشكل عام أن التوسع في القياس الافصاح  انللاقا

 عن القيمة الاقتصادية المضافة يؤدي الى تحسين محتوى التقارير المالية المعلوماتي.

 

 من العر  الساااااااااااااابق لنتاائج الادراساااااااااااااة، يمكن للباانار تقاديم المزياد من الر 
ً
 ى انللاقاا

  التالية:التوصيا   للباننين والهيئا  المهنية بشلن العلاقة محل الدراسة من خلال

الشااااااااااااارراا    لإلزامي اب على أساااااااااااااوا  رأس الماال الم تلفاة اصااااااااااااادار العادياد من التشااااااااااااارععاا   •

 المدرجة  تا على الافصاح عن القيمة الاقتصادية المضافة.

ضاااااااااافة ضااااااااامن أند مبادةتا لتقديم تلوير مبادئ الحوكمة لتشااااااااامل القيمة الاقتصاااااااااادية الم •

 ي اضافة قيمة ل  راف ذوي المصلحة.المزيد من المعلوما  الثي تساهم ف

اصاااادار المزيد من التوصاااايا  الثي تحفز الشااااررا  على توساااايع مسااااتوى الافصاااااح الاختياري   •

 لتقديم صورة معلوماتية أفضل لكافة الأ راف المشاركة في أسوا  رأس المال.
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ً
 العربية راجع  الم اولا

، قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية  2015ة؛  نسنية صيفي؛ نوال بن عمار 

مؤشر   في  المدرجة  المؤسسا   نالة  دراسة  من    CAC40المضافة،  الفترة  خلال 

 .15، م لة البانر، العدد 2013 الى 2008

عن الممارسا  القياسية للحوكمة    ل فصاحمؤشر مقترح  ،  2009منى سليمان محمود،    ،شبل

لى بعض الشررا  المقيدة في البورصة المصرية، رسالة ماجستير،  مع التلبيق ع 

  ير منشور، رلية الت ارة، جامعة الاسكندرية. 

أثر الإفصاح  ير المالي عصر تقارير الاعمال المتكاملة علي تقييم    .2015  ،شرف، ابراهيم انمد

القيمة  اصحاب   خلق  علي  الشركة  لمقدرة  ميدانية    –المصالة    وت ري،ية.دراسة 

 جامعة دمنتور.  –رلية الت ارة  - منشورة    ير دكتوراارسالة 

، الافصاح المحاسبي على أساس القيمة الاقتصادية  2008ها ي سمير عبد الشهيد،    ،صليب

الما الأورا   بورصة  في  المستنمرين  وأثرا على قرارا   رسالة  المضافة  المصرية،  لية 

 لا. ماجستير،  ير منشور، رلية الت ارة، جامعة  ن

، تصورا  مستخدمي المعلوما  المحاس،ية في سو  الأورا   2003أنمد محمود،    ، عبد الحميد

المضافة   القيمة  لقائمة  المعلوماتي  المحتوى  عن  الافصاح  دراسة    –المالية نول 

، رلية الت ارة بسوهاج، جامعة جنوب  اختبارية، م لة البحوج الت ارية المعاصرة

 عشر.السابع   الوادي، العدد الأول، الم لد

محمد،  ،  محمود مصلف   وتقارير  2014إيمان  المضافة  القيمة  عن  الافصاح  تكامل  أثر   ،

مع دراسة تلبيقية، رسالة دكتوراا،  ير    – الاستدامة على تفعيل ةليا  الحوكمة

 درية. جامعة الاسكن الت ارة،منشور، رلية  

شررا  ب مهورية مصر العرهية،  ، دليل قواعد ومعايير نوكمة ال2011مركز المديرين المصري،  

 ويارة الاستنمار.
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