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 ملخص :

 للمساهم بالنسبة القيمة مفهومي بين الاتساق على قائم استراتيجي مدخل تحديد هو المالية النظرية داخل القيمة خلق لمفهوم الأساسية المساهمة
 تتمكن حيث. للمؤسسة دائمة قيمة خلق أجل من المادية، غير الأصول اقتصاد دعم نحو والانطلاق المؤسسة، لتثمين الضروري الاتساق وهو التنافسية، والميزة

. المادية غير الأصول مساهمة مع تتظافر وعندما تعاضدية، آثار عنها يتولد عندما والمالية الاستراتيجية القيمة خلق من المؤسسة نمو على تؤثر التي الاستراتيجيات
 للمؤسسة النقدية التدفقات حول ايجابية مستقبلية توقعات لوجود رهنا يبقى المؤسسة تثمين أن وهي أساسية فرضية المختلفة القيمة خلق تقييم نماذج فتتقاسم
 .المساهمين ثروة تعظيم في المتمثل للمؤسسة الاقتصادي الهدف لتحقيق الضروري الأمر وهو المال، رأس تكلفة معدل وتخفيض

 التعاضدية آثار -استراتيجية قيمة – مالية قيمة – القيمة خلق – مادية غير أصول:  الكلمات المفتاحية
Abstract: 

The main contribution for the value creation concept in the financial theory is to determine a 

strategic approach based on the consistency between the shareholder value and the competitive advantage. 

The strategies affecting company growth create value when they generate high synergies, and when all 

combined with the intangible assets. The different models for assessing value creation share one basic 

hypothesis: the company’s valorisation remains subject to the existence of favourable future prospects. 

These prospects determined by the long-term cash flow and decreasing the cost of capital to maximize 

shareholder wealth, which is the economic objective of the company. 

Key Words : Intangible asset, Value creation, Financial value, Strategic value, Synergetic effects. 

 

 مدخل:
نوع من التقارب بين مدخلين أساسيين:  إن إضافة مفهوم "خلق القيمة" في التحليل داخل النظرية المالية الحديثة هو محاولة لخلق       

قيموة المدخل الأول هوو الميوزة التنافسوية، والانتقوال مون اوقوع المؤسسوة إ  القووس التنافسوية، إ التطوور إ  نظريوة سلسولة القيموة، وتعريو  ال
 يفا اقتصاديا للقيمة.على أنها مجموع ما يكون الزبون مستعدا لدفعه مقابل ما تقدمه المؤسسة، حيث يقدم هذا المدخل تعر 

المدخل الثاني هو مختل  المقاربات الأخرس كمقاربة الموارد، مقاربة الكفاءات، ومقاربة الطاقوات الكامنوة، الوتي تورس أن المؤسسوة 
الووتي  تأخووذ قيمتهووا موون المعووارف والكفوواءات والتكنولوجيووا الووتي تووتمكن موون دميعهووا، أي موون تعاضوودية الأصووول غووير الماديووة الووتي تخلقهووا أو

 تطورها، وتقدم هذه المقاربات تعريفا استراتيجيا للقيمة.

 المادية غير الأصول واقتصاد القيمة خلق
Value creation and Economy of intangible Assets 

 
  عماني لمياء

 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
 جامعة قاصدي مرباح ورقلة 

 كيحلي  ىسلمعائشة 

 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
 ورقلة جامعة قاصدي مرباح 
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مقابووول ذلووو  تطووورح النظريوووة الماليوووة تعريفوووا آخووور للقيموووة متوووأثرا بنظريوووة الوكالوووة هوووو القيموووة المسووواهمية، وهوووي قيموووة سووووقية أو ماليوووة 
يمة( إلاّ أن التعري  الأساسي المعتمد للقيمة جذوره بالأساس، ورغم الميول المحاسبية المعتمدة في تعري  القيمة )تقييم المؤسسات وخلق الق

 النظرية تبقى اقتصادية.

على المدس الطويول، وهوي الركيوزة الرافعوة  نريد من خلال هذا العمل تحليل مصدر القيمة، أو المحفز على خلق القيمة في المؤسسة
وذلو  ربطوا للقيموة بوالتثمين في السووق الموالي مون ناحيوة، وبوالميزة  للقيمة والمثمنة لها، بين ما هو "مالي"، وما هو "اقتصوادي واسوتراتيجي"،

 التنافسية و التعاضدية بين الأصول غير المادية من ناحية أخرس.

كيووو  تسوووهم الأصوووول غوووير الماديوووة في خلوووق القيموووة، مؤسسوووة   إذن تحووواول هوووذه الدراسوووة ا جابوووة علوووى التسوووا ل الرئيسوووي التوووالي:
 من خلال تسلسل منهجي في طرح التسا لين الفرعيين التاليين:و وخلق القيمة المستدامة؟ لاقتصاد الأصول غير المادية 

 ما مدس مساهمة مختل  الركائز المالية و الاستراتيجية  في خلق القيمة؟ -
 إ  أيّ مدس تسهم الأصول غير المادية في خلق القيمة؟  -

 فرضيات الأساس:
الطويوول، مقيوّود بوجووود توقعووات مسووتقبلية ايجابيووة حووول النتووائ  الووتي تحققهووا التثمووين في السوووق المووالي، تحديوودا علووى الموودس  -

 المؤسسة.

 الأصول غير المادية تدعم خلق القيمة بشكل مباشر وغير مباشر إذا كان أثر التعاضدية بينها مرتفعا. -

 وعلى هذا الأساس قسمت الدراسة إ  العنصرين التاليين:
 ركائز خلق القيمة في المؤسسات. -

 الأصول غير المادية في خلق القيمة.دور  -

 :ركائز خلق القيمة في المؤسسات –1
 :تطور مفهوم " القيمة" –1–1

في بووودايات الفكووور الموووالي ك يكووون هنووواف اهتموووام، خووواك نفهووووم القيموووة،  فقووود كانوووت قيموووة المؤسسوووة تقووودر انطلاقوووا مووون الوثوووائق 
تحديوودا يجووت التمييووز بووين المحاسووبة و الماليووة. فالمحاسووبة توورس أن قيمووة المؤسسووة ترتكووز علووى المحاسووبية، إ ا الانتبوواه أنووه في موضوووع "القيمووة" 

ماضوويها، وهووي تبووب مقاربووة في التقيوويم تعتموود علووى التكووالي  )مووع مراجعووة قيمووة التكووالي ( ب أمووا "الماليووة" فقوود بوودأت ب عطوواء أفووق  أوسووع 
قات النقديوة المتوقعوة بنواء علوى تقودير المخواطرة، و المردوديوة المتوقعوة عنود ذلو  للقيموة مون خولال ر يوة مسوتقبلية للمؤسسوة، وتحديودا للتودف

 المستوس المحدد من المخاطرة.

قيمووة المؤسسووة هووي إذن القيمووة الحاليووة للتوودفقات النقديووة المسووتقبلية المتوقعووة و الووتي يووتم تحيينهووا نعوودل المردوديووة المطلوووب، وهووي 
موع بدايوة الخمسوينيات بودأ التركيوز في النظريوة الماليوة علوى و  هوا ذات جوذور بعيودة في النظريوة الاقتصوادية.، ولكنمقاربة مالية بالدرجة الأو 

مفهووم "القيمووة" موون خولال دراسووة أثوور القوورارات الماليوة علووى قيمووة المؤسسووة، وتطووّر هووذا الاهتمووام بالقيمووة أكثور في السووبعينيات موون خوولال 
 نظرية الوكالة.
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الماليوووة يسوووتند أيضوووا إ  القيموووة السووووقية لووولداة الصوووناعية أو التجاريوووة، أو القيموووة السووووقية للصووول الاقتصوووادي،  مفهووووم قيموووة المؤسسوووة في
يختصوور مفهوووم "القيمووة" في النظريووة الماليووة بووين ا ووذور  1وتسوواوي القيمووة السوووقية للموووال الخاصووة والووديون الماليووة الصووافية، وا وودول رقووم 

 ة النظرية الاقتصادية.المحاسبية للتقييم والمرجعي
(:  تطور مفهوم "القيمة" بين الفكر الاقتصادي والنظرية المالية1جدول رقم )ال  

 الجذور المحاسبية النظرية الاقتصادية
مفهوموا للقيموة مون منظوور اقتصوادي شوكّل   J B Williams 1938قودّم  -

قاعووودةل للنظريوووة الماليوووة : قيموووة كووول أصووول موووادي أو موووالي محوووددة بالقيموووة الحاليوووة 
 للتدفقات المالية المتوقعة النادة عن هذا الأصل.

قيمووووة الأصوووول لا تتحوووودد بتكلفووووة حيالتووووه ولا بالأربوووواح الووووتي أمكنووووه تحقيقهووووا  -
قبلا     ) وهووووي الفكوووورة الووووتي سووووبق إليهووووا  سووووابقا، بوووول نووووا مكوووون أن يجلبووووه مسووووت

Fisher )من قبل 

منظوور بسويو ووحيود للقيموة: الذموة الماليوة )تقيويم عناصور الأصوول والخصوووم  -
بشكل مستقل إ التجميع لايجاد قيمة الأصل المحاسو  الصوافي( مون ناحيوة، إ 

رور من ناحية أخورس، للمو Goodwillالتصحيح الملحق بها،  وقيمة  العائد و 
 من القيمة المحاسبية إ  القيمة النظرية أو الرياضية.

 Hirigoyen, G. et Caby, J. (1998). Histoire de la valeur en finance d’entreprise : www.univ-paris1.fr  المصدر: ملخص عن:

الاقتصادي والنظرية المالية باندماج بطيء لكافة شوركاء المؤسسوة إ  جانوت المسواهمين، وقود سمح تطور مفهوم القيمة بين الفكر 
مؤسسة سمح بهذا التطور ا ثراء الذي أسهمت به نظرية المنظمات في النظرية المالية، وظهور قيود خارجية في المالية نت  عنها تغير النظرة لل

 . 1الذي مكن التعبير عنه ملخصا بوو "خلق القيمةإ  منشأة ذات طبيعة تعاقدية، وهو التغيير 

تتطلت عملية ا دارة بالقيمة )تسمى أيضا التحكم بالقيمة، التسيير بالقيمة، أو هندسة القيمة( في المؤسسة تحديدَ ا طار العام 
 ملية في النقاط التالية:والشامل لسيرورة خلق القيمة، الأدوات والتقنيات والطرق المعتمدة في تل  السيرورة، وتتلخص الع

تعري  وتحديد القيمة، من خلال دراسة وتحليل العلاقات التي من شأنها أن تؤدي إ  خلق القيمة، ودور الأصول المادية  -
والمعنوية والأصول غير المادية في تل  السيرورة، وذل  من خلال تحديد مخطو القيمة أو شجرة القيمة، وهو المخطو الذي 

 Roos et Edvinsson على فهم شجرة القيمة من خلال ر ية  1لشكل رقميسمح بتحديد ركائز خلق القيمة )يساعد ا

 ( ب 1997

تصميم البرام ، وتحديد "سلسلة النتائ " التي تقدم خارطة طريق نحو التغيير،  دارة المخاطر، ومن أجل التأكد من واقعية  -
القيمة المكتسبة من أية مبادرة، واثل هذه الخطوة الأرباح وقابليتها للتحقق. لقد أثبتت "سلسلة النتائ " نفسها كوسيلة لزيادة 

 سياق للاتصال والمتابعة واحور الأطراف ذات المصلحة حول البرنام  ب

من تقييم، اختيار، واويل المشاريع  وهي مجموعة من الأدوات والتقنيات والعمليات التي اكّن ا دارة إدارة محفظة النشاطات، -
 رة على خلق القيمة في المؤسسة بوالبرام  التي ال  أكبر قد

 .2ا دارة الاستراتيجية، التي تعمل على ضمان الاتساق بين استراتيجية الأعمال ومحفظة البرام  والمشاريع -
  

http://www.univ-paris1.fr/
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 Roos et Edvinsson 1997لو  (: شجرة القيمة1شكل  رقم )ال

 
Source : Germain, C. et Trébucq, S. (2004) : La performance globale de l’entreprise et son pilotage : quelques 

réflexions,  semaine sociale Lamy,  N0 1186,  p 39 

الووذي يعووبر عوون شووجرة القيمووة أو عوون مجموووع القوويم الووتي تنصووهر في النهايووة لتشووكل القيمووة الحقيقيووة  1وموون خوولال الشووكل رقووم 
هووي تثمووين لوورأس المووال المووالي ورأس المووال غووير المووادي، هووذا  Edvinssonللمؤسسووة، نلاحوو  أن القيمووة السوووقية الكليووة للمؤسسووة حسووت  

الأخير ممثلا في مجموع الأصول غير المادية التي تشمل بشكل أساسي رأس المال البشري، رأس الموال الهيكلوي، الوذي يقسومه حسوت ر يتوه 
 .3الابتكار( ورأس المال الزبائن )التي تبناها العديد من الباحثين لاحقا( إ  رأس المال التنظيمي )السيرورة،

 :القيمة الاقتصادية مقابل القيمة المالية –2–1
تختل  ر ية واستراتيجية المستثمر الصناعي عن نظيرتها لدس المستثمر المالي، وذل  راجع لاختلاف منظور كل منهما للمؤسسة   

هوومين أساسويين للقيموة هموا القيموة الاقتصوادية ) ذات البعود يوضح ذل  الاخوتلاف انطلاقوا مون مف 2ولقيمة هذه الأخيرة، والشكل رقم 
حيث ينظر المستثمر الموالي للمؤسسوة علوى أنهوا مكوون مون مكونوات محفظتوه الماليوة، يسوعى لتثموين  الاستراتيجي( والقيمة المالية )السوقية(.

ا طويلة المدس، وهو من خلال اعتماده على مقاربة القيمة قيمتها السوقية، اهتماماته حولها قصيرة المدس لذل  لا يهتم كثيرا باستراتيجياته
مار الماليووة أو السوووقية عنوود اتخوواذ قوورار الشووراء، موون خوولال تحديووده للمردوديووة الماليووة المطلوبووة، يعتووبر العمليووة ككوول مجوورد فرصووة بسوويطة للاسووتث

 ضمن مجموعة واسعة من الفرك.

ظور للمؤسسوة كمشوروع اسوتراتيجي وكفرصوة اسوتثمارية داخول قطواع معوين، على عكس المستثمر المالي فو ن المسوتثمر الصوناعي ين
لذل  يسعى لشراء مؤسسة ذات قيمة استراتيجية وتعمل على خلق القيمة وتستمر في ذل  على المدس الطويل. حيث يتوقع تحسن نتائ  

إعووادة الهيكلووة، وتثمووين الأصووول غووير الماديووة. هووو  المؤسسوة باسووتمرار موون خوولال ر يتووه الخاصووة والمختلفووة في ا دارة، آثووار التعاضودية، فوورك
يمة يبحث عن الفائدة أو المصلحة الاستراتيجية الظاهرة أو الكامنة القابلة للتحول إ  قيمة مالية، أو التي دلت القيمة، لذل  تختل  الق

 .4الاستراتيجية من مستثمر صناعي لآخر
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 مع مفهوم القيمة (:  تقاطع رؤية المستثمر وطبيعته2شكل رقم )ال

 
 : Caby, J. et Hirigoyen, G. (2005).  Création de valeur et gouvernance de l’entreprise المصدر: انظر المرجع، بتصرف: 

Economica, 3 édition, p 10-17 
 

 :ركائز خلق القيمة في المؤسسة  -1-3

 الأداء إ :عند استخدام مفهوم خلق القيمة لتقييم الأداء، مكن تقسيم 

لأداء الصووناعي والتجوواري للمؤسسووة مقاسووا بالتوودفقات النقديووة النادووة عوون السياسووتين ا نتاجيووة والتجاريووة،  وهووو مووا يسوومى ا -
لق قيمة ذات طبيعة صناعية يشترط أن تحقق المؤسسة مردودية اقتصادية تفوق المردوديوة المطلوبوة، لخ بالمكون الصناعي للقيمة.

 بالتشغيلية والاستراتيجيةمع الأخذ بعين الاعتبار للمخاطر 
الموالي للقيموة. الأداء المالي كنتيجة للسياسة التمويلية والتوظيفات المالية للفوائض وإدارة المخاطر المالية، وهو ما يسمى بوالمكون  -

لخلق قيمة ذات طبيعة مالية من خلال الهيكل المالي الأمثل، لابد من تخفيض تكلفة رأس المال ورفع معدل العائد على السهم، 
 .5بحيث تكون المردودية المالية المحققة أكبر من معدل العائد المطلوب من طرف المستثمر

( تودعم سويرورة خلوق القيموة هوي حوكموة الشوركات، Des leviersز أساسوية )انطلاقا مماّ سبق مكن القول أن هناف ثولا  ركوائ
مكوون تثمينووه، كمووا مكوون اعتبووار تلوو   6الركووائز الاسووتراتيجية، والركووائز الماليووة، بحيووث مكوون اعتبووار حوكمووة الشووركات " أصوول غووير مووادي"

 لتنافسية.الأصول غير المادية ضمن الركائز الاستراتيجية، نا أنها تؤثر على الميزة ا

 :ركائز حوكمة الشركات -1-3-1
هوووي أنمووواط التعوووديل، وأدوات الرقابوووة والتحفيوووز، المتبعوووة لتقليووول تكوووالي  الوكالوووة، وبالتوووالي لتوجيوووه جهوووود المسووويّرين والأجوووراء وكووول 

 الأطراف ذات المصلحة نحو هدف واحد هو خلق القيمة، كي لا ينحرف أداء المسيّرين عن تحقيق أهداف الملّاف .

يعتبر نظوام الحوكموة الأمثول، مون وجهوة نظور المسواهمين، ذلو  النظوام الوذي يعمول علوى خلوق القيموة، الوذي ،واف  علوى القيموة، 
 والذي يقلل من تكالي  الوكالة لبلوغ الهدف الأول، من خلال الرقابة والتحفيز.

القيمة السوقية/ القيمة المالية 

السوقفيالتسعيرعبرعليهاالمحصلالقيمةهي
البورصيةالرسملةأيالمالي

ستعدامالماليالمستثمريكونالتيالقيمةهي
أوراقااباعتبارهالمؤسسةعلىللحصوللدفعها
ظةالمحفمستوسعلىموجودةأخرسضمنمالية
المالية

من المستثمر المالي ،صل على ورقة مالية ض
المحفظة المالية التي متلكها 

القيمة الاقتصادية/ لقيمة الاستراتيجية ا

نا)لماديةاغيرالأصولتثمينعبرعليهاالمحصلالقيمةهي
يةالتعاضدوأثرالمؤسسةفي(المعنويةالالصولفيها

دفعهالمستعداالصناعيالمستثمريكونالتيالقيمةهي
دفقاتالتحولتوقعاتهعلىبناءالمؤسسةعلىللحصول
طويلةر يتهتعكسوالتيالمؤسسةلهذهالمستقبليةالنقدية
.تطويرهاعلىوقدرتهالمؤسسةفيالكامنةالقدراتحولالمدس

المستثمر الصناعي يدرف أنه يقوم بشراء فرصة
استثمارية في القطاع المستهدف
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الأداء، وربووو هوذا الأخووير للوق القيمووة، حيوث لا يووتم مون الفعاليووة ممارسوة التوليفووة المناسوبة موون الرقابوة والتحفيووز، بوربو التحفيووز بو
 .7تثمين ا هد والوسيلة، إنما تثمين النتيجة

علووى سووبيل  Stock-optionsبشووكل أساسووي حيووالة المسوويّرين علووى جووزء موون أسووهم المؤسسووة الووتي يووديرونها، موون خوولال بوورام  
 طا مباشرة بتثمين أسهم المؤسسة، أي للق القيمة للمساهمين. المثال، يشكل التحفيز الأقوس لهؤلاء، لأن تثمين أصولهم يصبح مرتب

بانحيوال دالوة منفعوتهم نحوو  ،رغم أنّ التحفيز ومكافأة المسيّرين على الأداء يهدف إ  توجيه جهوودهم نحوو تعظويم قيموة المؤسسوة
 ود:هذا الهدف، إلاّ أنه يتطلت نوعا من الموالنة  بين ما يجلبه من مزايا  وما يطرحه من قي

 ضرورة تقييد مكافأة المسيّرين في مستويات تسمح بتعظيم القيمة، بحيث لا تتطور لتضخيم التكلفة ب -

نا أن التحفيز المرتبو بالأداء يثمن النتيجة وليس الوسيلة، فهذا يعب القبول بتدهور المكافأة مع تدهور الأداء،  هذا الطرح  -
 .8رات الصعبة بهدف تعظيم القيمة )إغلاق، تصفية، تسريح عمالة...(من شأنه أن يؤدي بالمسيّرين إ  اتخاذ القرا

 :الركائز الاستراتيجية لخلق القيمة -1-3-2
هي مختل  العمليات التي تؤثر على المكون الصناعي للقيمة النات  عن الأداء الصناعي والتجواري للمؤسسوة، وهوو الأداء الوذي 

النقديوووة. تشووومل هوووذه الركوووائز الميوووزة التنافسووووية، عمليوووات النموووو الوووداخلي، وعمليوووات النمووووو يوووتم قياسوووه في الأخوووير مووون خووولال التوووودفقات 
 وآثار التعاضدية التي تنشأ. الخارجي،

تقيوويم الركووائز الاسووتراتيجية يعووب تحليوول أثوور القوورارات الاسووتراتيجية علووى القيمووة في المؤسسووة، وفي هووذا ا طووار مكوون اعتبووار قوورار 
 المالي من القرارات الاستراتيجية التي تظهر نتائجها على المدس الطويل.الاستثمار  ورغم بعده 

 الميزة التنافسية:  -

خلووق القيموة موورتبو بووالميزة التنافسووية، يوتم التركيووز علووى جاذبيووة القطواع وعلووى موقووع المؤسسووة  Rappaport 1987 "9حسوت" 
حيث تؤثر القوس الخموس الوتي يشوير إليهوا: قووة المنافسوين، قووة "، Porter" التنافسي في القطاع، بالاعتماد على النموذج المقترح من طرف

 التفاوض للزبائن، تهديد الكيانات ا ديدة، تهديد المنتجات البديلة، وقوة التفاوض للموردين، على سيرورة خلوق القيموة مون خولال التوأثير
 اطر الموافقة.على الأسعار، الكميات المباعة، مستوس الاستثمار المحقق، ودرجة المخ

 (: تحليل التنافسية وسلسلة القيمة لخلق القيمة3شكل رقم )ال

 
Source : Rappaport (1987) et Porter (1986)  in, Caby, J. et Hirigoyen, G. (2005).  Op cit, pp 40, 41 
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القيمووة النادووة عنهووا. سلسوولة القيمووة تسوومح ( أن سلسوولة القيمووة مكنهووا أن تحوودد الميووزة التنافسووية، وأيضووا 3يبووين الشووكل رقووم )       
في بتحديد الورابو بوين الميوزة التنافسوية وتودفقات الخزينوة عوبر مؤشورات أوليوة لخلوق القيموة )نموو رقوم الأعموال والهوامت التشوغيلي، الاسوتثمار 

اتيجية علووى التوودفقات النقديووة الووتي الأصووول الثابتووة ورأس المووال العاموول، ومعوودل تكلفووة رأس المووال(، حيووث تووؤثر جووودة هووذه الركيووزة الاسووتر 
 تولدها المؤسسة، وبالتالي تؤثر على خلق القيمة.

  عمليات النمو الداخلي و الخارجي: -

تتأثر القيمة السوقية للمؤسسة على المدس الطويل بشكل ايجابي بوعمليات النمو الداخلي، والمقصود بعمليات النمو الداخلي هو 
الثابتوة، نسوبة ا نفواق علوى أعموال البحوث والتطووير، التركيوز علوى الاسوتثمارات ذات الطبيعوة الاسوتراتيجية مستوس الاستثمار في الأصوول 

، لذل  لابد أن تقيّم 10حيث مكن أن تكون هناف مشاريع غير مقبولة بالمعايير المالية رغم ارتفاع قيمتها الاستراتيجية .على المدس الطويل
عائد والمخاطرة وتكلفة رأس المال، ولكن أيضا من خلال التكوالي  والمخواطر الاسوتراتيجية الوتي تتعورض بعض المشاريع ليس فقو نعايير ال

  .11لها المؤسسة إذا ك تنفذ هذه المشاريع

كموا تتوأثر قيموة المؤسسوة بتقيويم فعاليوة القورارات الاسوتراتيجية فيموا يخوص خلوق أو تودهور القيموة في حوالات الانودماج، أي أنهووا 
مليووات النمووو الخووارجي أيضووا، إذ تسووتهدف عمليووة الشووراء الحصووول علووى حصووة سوووقية، و ايجوواد شووكل موون أشووكال التعاضوودية، تتووأثر بع

بتحسين نتائ  النشاطات الموجودة أو المحصّل عليها. وضمن هذا ا طار تندرج عمليات النمو الخارجي والتوسع، الوتي تتمثول في عمليوات 
( والووتخلص موون وحوودات ونشوواطات لوويس لهووا مردوديووة عاليووة  أو تتعوورض لضووغو Recentrageتركووز ) الانودماج والاسووتحواذ، وعمليووات ال

وتبوويّن بعووض الدراسووات فعاليووة اسووتراتيجية التركووز مقارنووة مووع اسووتراتيجية التنويووع إذا كووان  (. Décroissance externeمنافسووة شووديدة ) 
 .12الهدف هو خلق القيمة

 :الركائز المالية لخلق القيمة -1-3-3
هي مختل  العمليات التي تؤثر على المكون المالي للقيمة، من خلال أثر السياسة الماليوة علوى خلوق القيموة، و تشومل عمليوات             

كمووا مكوون لعمليووات أخوورس    .13الرفووع المووالي وعمليووات إعووادة شووراء الأسووهم )إعووادة الهيكلووة الماليووة(، إضووافة إ  إدارة جيوودة للمخوواطر الماليووة
أن تكووون ضوومن الركووائز الماليووة لخلووق القيمووة، عنوودما يكووون الهوودف منهووا لوويس التووأثير علووى عمليووات  Leasingكالمناولووة والقوورض الايجوواري 

 .14ستراتيجيات(الاستغلال، إنما تخفيض الأصول الاقتصادية أو رأس المال المستثمر لزيادة معدل المردودية )مكن الحديث هنا عن أمولة الا

 :خلق القيمة والاتصال المالي 4- 1
لقوود أصووبحت عمليووات ا بوولاغ تتطلووت ا عوولان عوون العواموول الووتي تخلووق القيمووة علووى الموودس الطويوول، بحيووث لا يجووت التركيووز عنوود          

ا بووووولاغ عووووون مصوووووادر خلوووووق القيموووووة في المؤسسوووووة علوووووى العوامووووول الماليوووووة فقوووووو، بووووول  يجوووووت الاهتموووووام بالعوامووووول غوووووير الماديوووووة ذات التوووووأثير 
 .15الاستراتيجي

لهدف من الاتصال المالي هو "بيع القيمة"، أو الحصول على أفضل قيمة تتحول إ  سعر، عند تقييم وتسعير الأسهم المتداولة في إن ا      
 يلي: السوق المالي. وللاتصال المالي عدة أهداف مكن تلخيصها فيما

 دعم ثقة الأسواق المالية، ووضع حد للمنافسة أو تخفيفها ب -

 لصورة المؤسسة، وإظهار الاستراتيجية با دارة الايجابية  -

 .16تفادي الأثر السل  للإشاعة، التضليل، والتشويت على القيمة -
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إن الأطووراف المعنيووة بعمليووة الاتصووال المووالي )مسووتخدمو القوووائم الماليووة(، أو الووتي تسووتهدفها المؤسسووة أساسووا موون عمليووة ايصووال         
ون، وهوووؤلاء تسوووعى المؤسسوووة لكسوووت ثقوووتهم لووودعم الأمووووال الخاصوووة ب الأجوووراء، تتعامووول معهوووم المعلوموووة تشووومل كووول مووون: المسوووتثمرون الموووالي

 .17المؤسسة على قاعدة التحفيز والانسجام  دماجهم في سيرورة خلق القيمة ب ا علام، المحللون الماليون، الزبائن والموردون والدائنون

بة للمؤسسوووات المدرجوووة في الأسوووواق الماليوووة(، ويبقوووى لووودس المؤسسوووة وسووويلة أخووورس إذن يوووؤثر الاتصوووال الموووالي علوووى القيموووة )بالنسووو           
لايصووال المعلومووات الكافيووة لوودعم "القيمووة" موون خوولال الاتصووال الاقتصووادي، هووذا الأخووير يشووتمل ضوومنيا علووى الاتصووال المووالي ويتجوواوله 

لمدس الطويول" ويوبرل الطاقوات الكامنوة با ضوافة إ  "الأرقوام" لايصال البعد الاستراتيجي لأداء المؤسسة ووضعيتها، إذ يزكي الآفاق"ذات ا
 أو المؤشووورات الكميوووة الوووتي تهوووم المسوووتثمر : يوووؤثر الاتصوووال الموووالي القوووائم علوووى النتوووائ  الماليوووة علوووى القيموووة السووووقية ب بينموووا يوووؤثر الاتصوووال

ل غير الماديوة، علوى القيموة الاسوتراتيجية، كموا هوو مختصور في الاقتصادي القائم على المعلومات الاقتصادية، خاصة المتعلقة بالمعرفة والأصو 
 .4الشكل رقم 

 (: علاقة الاتصال )المعلومات( بالقيمة4شكل رقم )ال

 
édition,  Paris, p 82e : Dunod,  2 Source: Barneto, P.et Gregorio, G (2009). Finance, manuel et applications  )بالتصرف( 

هامووة تشووملها عمليووة الاتصووال المووالي لايصووال المعوول الحقيقووي لخلووق القيمووة عنوود القيووام بووالابلاغ وتحريوور تقووارير هنوواف عوودّة نقوواط 
 النشاط )المجلس الدولي للابلاغ المتكامل( :

 خلق القيمة يكون ضمن سيرورة. -

 لتقييم خلق القيمة في المؤسسة.القيمة المالية مهمة لأن خلق القيمة يجت أن يظهر من خلال النتائ ، ولكنها غير كافية  -

 خلق القيمة يكون من خلال الأصول المادية والأصول غير المادية، والتفاعل فيما بينها. -

 هناف خلق لقيمة مشتركة من خلال الموارد الخاصة والعامة. -

 يتم خلق القيمة للمؤسسة وللطراف ذات المصلحة. -

 الابتكار ضروري لخلق القيمة. -

 را في الطريقة التي يتم من خلالها خلق القيمة، وفي طبيعة تل  القيمة."القيوووم" تلعت دو  -

 .18مقاييس خلق القيمة )مؤشرات القياس( تتطور بشكل مستمر -
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 :في خلق القيمة دور الأصول غير المادية –2
 :أثر الأصول غير المادية على قيمة المؤسسة -1–2

قبوول الحووديث عوون أثوور الأصووول غووير الماديووة علووى القيمووة السوووقية للمؤسووة، هنوواف حاجووة لتوضوويح مفهوووم تلوو  الأصووول. لقوود ا        
" في غالبية أبحاثها للدلالة .Andrieux, M-Aمن قبل "  Economie de l’Immatérielاستخدام مصطلح اقتصاد الأصول غير المادية 

 ادية في خلق القيمة.على البعد الاقتصادي للصول غير الم

 :تعريف الأصول غير المادية - 1–1–2
 ف نّ الأصول غير المادية هي التي دمع الخصائص التالية: 19OCDE 2008حست التعري  الذي أوردته منظمة 

 ليس لها وجود مادي ب -

 مكن للمؤسسة أن تحتف  بها أو أن تتاجر بها ب -

 وغير مؤكدة. محتملة مكن اعتبارها مصدر لمزايا اقتصادية مستقبلية -

تشمل أعمال البحث والتطوير أو رأس المال المعرفة أو رأس المال الفكري، الوذي تنوت  عنوه الميوزة التنافسوية، الوبراءات والعلاموات 
و الوسوائل التجارية ب وتطوّر مفهوم رأس المال الفكري ليشمل الموارد والطاقات البشرية ضمن رأس المال البشوري ب  ورأس الموال الهيكلوي، أ

في الهيكليووة، قاعوودة البيانووات، التكنولوجيووا، الثقافووة، العووادات، رأس المووال العلاقووات، السوويرورة التنظيميووة، شووبكة الزبووائن والموووردين خاصووة 
إ ا إضوووافة بعوووض العناصووور الديناميكيوووة كالقووودرة علوووى خلوووق المعوووارف، حقووووق الاسوووتفادة مووون التكنولوجيوووا، قووودرة  حوووالات التخوووري ، ا .

النمو والقودرة علوى تطووير المؤسسوة -المعلومات، ورأس المال  -المسيّرين على وضع الاستراتيجية الملائمة، والقدرة على الابتكار، رأس المال
 ضمن رأس المال الاستراتيجي. 20والتكي  مع المحيو

موا ،ود  موع اقتصواد الأصوول غوير إن التوسع في المفهوم عادة ما يأخذه نحوو التشوتت والغمووض، أو بوالأحرس الالتبواس، وهوذا 
 .  Roos et Edvinsson 1997المادية، ولكن التعري  الأكثر شيوعا رنا هو المقدم من طرف 

 :أثر الأصول غير المادية على القيمة السوقية -2–1–2
بو بشوكل أساسوي بقيموة إن الأصول غير المادية ليسوت مجورد متغوير اوت إضوافته لغورض التعوديل، بول هوي مفهووم اقتصوادي مورت        

% وأكثر من القيمة السووقية للمؤسسوات المسوعرة في السووق الموالي. وهوو موا 75المؤسسة، تحديدا قيمتها غير المادية، حيث تفسِّر حوالي  
 .21يساعد على تفسير عدم التقارب غالبا بين القيمة السوقية والقيمة المحاسبية

% سونة 17مون  S &P 500الماديوة في تفسوير القيموة السووقية للشوركات المسوعرة في مؤشورلقد انتقل الوولن النسو  للصوول غوير 
عشووريات.  4موورات خوولال  4، أي أن القوودرة التفسوويرية لتلوو  الأصووول غووير الماديووة قوود ارتفعووت تقريبووا 2015سوونة   84إ  % 1975

 .5انظر الشكل رقم  
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 2015و 1975بين  S &P 500ر القيمة السوقية لمؤشر(: قدرة الأصول غير المادية على تفسي5شكل رقم )ال

 
Source: Ocean Tomo, "Annual Study of Intangible Asset Market Value," 2015, in Jrboe, K.P. (2015). Op cit, p 2 

 
 :إمكانية خلق القيمة عبر الأصول غير المادية -2-2

ذاتها القيمة أي لا تخلق القيمة نجورد تكونهوا، إنموا ،ود  ذلو   عنودما تتكامول ددر ا شارة إ  أن هذه الأصول لا تخلق بحد       
، أي عنوودما يتوويح وجودهووا في المؤسسووة 22مووع عواموول أخوورس للإنتوواج وعنوودما تتحسوون السوويرورة التجاريووة، وتتوووفر أنظمووة معلومووات مناسووبة

 إمكانية الاستفادة من أثر التعاضدية.

 مكن أن تفسر التعاضدية التي تنشأ في المؤسسة: Andieux, M-Aهناف ثلا  معادلات حست 
القووويم ل القيموووة ، ثقافوووة المؤسسوووة تتضووومن إمكانيوووة تقاسوووم ر يوووة اسوووتراتيجية، القووويم في المؤسسوووة تؤسوووس بشوووكل أساسوووي قيموووة  -

 ين.المؤسسة، هذه الأخيرة تشمل بشكل قابل للاستدامة: رأس المال الزبائن، رأس المال البشري، ورأس المال المساهم
القيمة ل التقاسم ، قوة المؤسسة ليست في الامتلاف بل في التقاسم، حيث يأتي التثمين مون دوران المعلوموة، فو ذا ايوّز الاقتصواد  -

المادي بتبادل سلعة بسلعة ف ن الاقتصاد غير المادي يتميّز بتبادل فكرة بأفكار، ولذل  يعتمد نظام خلق القيمة على التعاضدية 
 المادية. بين الأصول غير

التقاسم ل عقد اجتماعي جديد، خلق القيمة مشروط بتقاسم القيمة بين المؤسسة وأولئ  الذين أسهموا في خلق القيمة )يعب  -
 الأطراف ذات المصلحة، من خلال نظام مكافآت مرتبو بالأداء(.

عيووة موون خووولال احووترام مبوواد  التنميوووة نقطووة القوووة في الاقتصوواد غوووير المووادي هووو القووودرة علووى خلووق القيمووة الاقتصوووادية والاجتما
يوضوووح أثووور التعاضووودية المفترضوووة بوووين الأصوووول غوووير الماديوووة، وكيووو  تتضوووافر جهوووود هوووذه الأصوووول مدعوموووة   6الشوووكل رقوووم و  .23المسوووتدامة

وجهوة نظور  بالابتكار للانتقال مون القيموة المحاسوبية ) لتلو  الأصوول( إ  القيموة المسوتدامة، حيوث مكون توضويح طبيعوة هوذه الأصوول مون
 هذا النموذج )إن صحت التسمية( فيما يلي:

رأس المووال البشووري: يشوومل المعووارف والكفوواءات، القوودرة علووى الابتكووار، الخووبرة المهنيووة والقوودرة علووى العموول ا موواعي،  -
 المرونة، التحفيز، التكوين والقدرة على التعلم.

العموال والموظفوون، ويشومل الأنظموة، الثقافوات، قواعود رأس المال الهيكلوي: هوو موا يتبقوى في المؤسسوة عنودما يغادرهوا  -
 . البيانات، الاستخدامات، وجود أقطاب للمعرفة، استخدام تكنولوجيا المعلومات، والقدرة على التعلم التنظيمي

 ومكن تقسيمه إ :
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للمخواطر، ا نفواق علوى رأس المال "الهيكلة الداخليوة": يعوب قودرة المؤسسوة علوى خلوق القيموة مون خولال إدارة جيودة  -
أعمال البحث والتطوير، إبرال المواهت الخلّاقة القادرة على الابتكار، تقاسم المعوارف مون خولال العمليوات والتنظويم، 

 أي من خلال إدارة المعرفة.
رأس المووال "الهيكلووة الخارجيووة": يعووب قوودرة المؤسسووة علووى خلووق القيمووة موون خوولال شووبكة العلاقووات مووع الشووركاء موون  -

ارج، نووا يشوومل موون رأس المووال الزبووائن والموووردين، صووورة المؤسسووة والعلامووات، الشووبكات المرتبطووة بووالتوليع، المحوويو الخوو
 .24والبل المجتمعية، أي القدرة الخارجية على الوصول إ  التنمية المستدامة

(: التعاضدية بين الأصول غير المادية وخلق القيمة6رقم ) الشكل  

 
Source : Andrieux, M –A. (2009).  Développer et financer l’innovation, le cas particulier des actifs immatériels : 64 

congrès de l’ordre des experts–comptables,  p 26 – www.expert-comptables.fr  . 

استراتيجية خلق القيمة المستدامة تتطلت التعرف على الفرك، وتقييم تل  الفرك يجت أن يكون مواليا لتقييم ا مكانيات إن         
والكفاءات، كما يتطلت فهما أكبر للبيئة الخارجية. وتسهم الأصول غير المادية خاصة في تقييم ا مكانيات. إن التسا ل هو دائما حول 

 : 25التي تحتاجها المؤسسة لاستغلال الفرك وجود الأصول/ أو الموارد
 رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي: هل هناف قدرة على التجاوب مع الفرك؟ -

رأس الموووال العلاقوووات، رأس الموووال الاسوووتراتيجي: هووول هنووواف انسوووجام للعلاقوووات موووع الاسوووتراتيجية، هووول يتوافوووق نمووووذج  -
 الأعمال مع الفرك؟  وهل هناف درجة فهم كافية للعوامل الخارجية ؟ . 

 :مشكلة تقييم الأصول غير المادية -3–2
 السووووق الموووالي )الرسملوووة( وقيموووة الأمووووال الخاصوووة أي الأصوووول ثبوووت وجوووود فوووارق مهوووم بوووين القيموووة السووووقية للمؤسسوووة المسوووعرة في

، اللوذان يظهوران في القووائم الماليوة، هوذا الفوارق تفسوره قيموة  goodwillالمحاسبية الصافية، لا تفسره قيمة الأصول المعنوية وفائض القيمة  
 الأصول غير المادية الأخرس غير المسجلة في الميزانية.

أس المال غير المادي بطريقة نوعية ولويس بطريقوة كميوة، باعتبواره مفهوموا اقتصواديا ولويس محاسوبيا، يتغوير عوبر هناف توجه لتقييم ر 
الزمن، تتحسن جودته، وبالتالي هو مصدر للقيموة المسوتدامة. وتثموين القيموة الاقتصوادية للمؤسسوة يتوقو  علوى تعريو  وقيواس رأس الموال 

http://www.expert-comptables.fr/
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يير المحاسبة التقييم الكمي لهوذا الموورد  فولا يوجود  موا منوع المؤسسوة مون تثموين نووعي لأصوولها غوير الكامن في المؤسسة، حتى إن ك تتح معا
 المادية.

عادة ما تكوون المعلوموات الماليوة الكميوة مرفقوة نعلوموات نوعيوة تسوهم في تقلويص حالوة عودم اليقوين الوتي تصواحت عمليوة تقيويم 
عن أصول غير مادية، وحتى تكون هناف ر ية واضحة وعملية لتقييم فائض القيموة  يجوت  فائض القيمة أو خلق القيمة في المؤسسة النات 

 .26فهم محددات الميزة التنافسية لكل مؤسسة

( ب عداد سلم بدرجات، وبعد التشخيص اللالم Ratingمن بين الأساليت المعتمدة في التقييم نجد طريقة التنقيو أو التصني  )
المعتموودة في التنقوويو كووالأداء، درجووة المخوواطر المرتبطووة بتلوو  الأصووول، والطاقووة الكامنووة للنمووو، إضووافة إ  معووايير مرتبطووة يووتم تحديوود المعووايير 

( علوى سوبيل المثوال تقويم les marquesفي التقيويم الكموي، العلاموات )   28.كما يعتمد أيضا على المعايير المحاسوبية ا ديودة 27بالابتكار
 .29بة التكالي ، مقاربة السوق، ومقاربة العوائدوفق عدة مقاربات، كمقار 

إنّ رأس المال غير المادي هو عنصر حقيقي للقيمة في المؤسسة، لذل  عندما يكون التقيويم مون خولال القيموة العادلوة ) في ظول 
رأس الموال غوير الموادي كقيموة  الكفاءة المفترضة للسواق المالية( ف ن القيمة السوقية للمؤسسة ستعكس قيمتهوا الحقيقيوة مون خولال تثموين  

 .30كامنة، حيث مكن لبعض الأصول غير المادية أن تسجل كأصول معنوية، إذا كانت مثلا قابلة للتنالل

غير أن مساهمة الأصول غير المادية في خلق القيمة ليس مشروطا نلكية المؤسسة لها أي الاعتراف بها محاسبيا، فيكفي أن تكون 
 .31ممتاحة وقابلة للاستخدا

 :Kaplan et Nortonاستخدام بطاقة الأهداف المتوازنة  -

ينشأ التوالن  في المؤسسة من دم  العناصر المالية وغير المالية في سيرورة خلق القيمة، وتحديدا الأصول غير المادية ) تتم ا شارة 
اجوووة  يجووواد لوحوووة قيوووادة جديووودة لمتابعوووة تطبيوووق هنوووا إ  الأصوووول المعنويوووة الوووتي تسوووجل في محاسوووبة المؤسسوووة(، وفي هوووذا ا طوووار لا توجووود ح

الاسووتراتيجية، لووذل  تعوود بطاقووة الأهووداف المتوالنووة أداة تسوويير ملائمووة اووزج في شووكل متوووالن ومنسووجم ليووع المؤشوورات: المؤشوورات الماليووة   
لابتكار والاستفادة من الميزة التنافسية والحفاظ كالمردودية المطلوبة من طرف المساهمين، وتل  المتعلقة بالزبائن والسيرورة الداخلية والتعلم وا

 .32عليها وتطويرها

 :Le navigateur Skandiaطريقة  -
، مون 7مثل أيضا طريقة من طرق تقييم الأصول غير المادية، حيث يتم التركيز على التوجهات الأربعة الموضحة في الشكل رقم   

 خلال:
والعلاوات ونتيجة الاستغلال وما يطلبوه المسواهمون أو المردوديوة المطلوبوة، وهوو البعود أولا، البعد المالي نعرفة حجم الأصول  -

 التقليدي الذي يركز على رأس المال المادي وفق مقاربة تقليدية لتقييم الأداء، الذي مثل نظرة الأمس.

إ بعد السيرورة بتحديد النفقات  ثانيا، بعد الزبائن )الأطراف ذات المصلحة( من خلال عدد العقود ودرجة الرضا والوفاء، -
 ا دارية والعلاوات ا لالية، وهو البعد الحديث للداء الذي يركز على رأس المال الهيكلة والتنظيم ويجسد نظرة اليوم.

الموال ثالثا، بعد التطور والابتكار، مون خولال الوتعلم التنظيموي والقودرة علوى التغوير والتحسون والتجديود، والتركيوز علوى رأس  -
 .33البشري والتطلع نحو المستقبل
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 Le navigateur Skandia(: 6شكل رقم )ال

 
Source : Germain, C. et Trébucq, S.  (2004).  Op cit , p  39 

 
 اقتراح نموذج لخلق القيمة المستدامة: -3

على الأصول غير المادية في الشكل من خلال ما سبق مكن وضع تصور لخلق القيمة المستدامة في المؤسسة من خلال الاعتماد 
 .7رقم 

 (: مخطط القيمة المستدامة المدعومة باقتصاد الأصول غير المادية7شكل رقم )ال

 
 المصدر: من إعداد الباحثين

يسووعى الكثووير موون مسوويري المؤسسووات ا  اتخوواذ قوورارات تفضووي إ  تحسووين الأداء وخلووق القيمووة للمسوواهم، كمووا ،وواولون اثبووات  
كفواءتهم وفعواليتهم موون خولال البحووث عون آفواق جديوودة لخلوق القيمووة داخول مؤسسواتهم. وهووو موا يتوواح لهوم عنودما يوودعمون الأصوول غووير 

 ستدامة. المادية مما يسمح لهم للق القيمة الم

ومكن تحقيق ذل  من خلال المزج بين الأبعاد الماليوة، الاقتصوادية والاسوتراتيجية لخلوق القيموة، حيوث أنوه باسوتبعاد الركوائز الماليوة 
الاسوتراتيجية، كوان المؤثرة بالأساس على القيمة المالية السوقية للمؤسسة والتركيز علوى الودعائم الاسوتراتيجية الموؤثرة علوى القيموة الاقتصوادية 

عاضدية الابتكار والتجديد رافعة أساسية للقيمة من خلال تأثيره على الميزة التنافسية، ودعمه للصول غير المادية، وإسهامه في تعزيز أثر الت
 بين تل  الأصول من خلال سلسلة القيمة.
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 خلاصة:  
تدعمه، وهو موا أراد هوذا البحوث التوقو  عنوده، لأن خلوق القيموة كموضووع هناف جانت في القيمة مكن للصول غير المادية أن         

يموة ماليوة مون غير توافقي في النظرية المالية وفي علاقة المالية ببقية الميادين كا دارة الاستراتيجية ونظرية القرار، لا مكن أن يختزل في خلوق ق
 حيث طبيعتها أو قيمة مساهمية من حيث توليعها.

بحووث ك يتطوورق بشووكل مباشوور للقيمووة المسووتدامة، إلاّ أنووه يصوول إليهووا بعوود عوورض العلاقووة بووين خلووق القيمووة واقتصوواد ورغووم أن ال
س الأصول غير المادية )التعاضدية، والابتكار محركوات أساسوية لهوذا الاقتصواد( ، إنهوا القيموة الوتي مكون أن تعودل مون طبيعوة العلاقوة بوين رأ

لموادي نعنواه الواسوع، أي بوين المسواهمين وبقيوة الأطوراف ذات المصولحة، وهوو موا يجوت أن تتضومنه اسوتراتيجية المال المادي ورأس المال غير ا
 المؤسسة ومخطو أعمالها.
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