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 جدلية القيمة
 بين الفكر الاقتصادي والفكر المالي

 براينيس عبد القادرأ.   مواعي بحرية
 )طالبة دكتوراه(

 الجزائر -الشلف-ليعو بن ة ببيسحجامعة 
 الجزائر-مستغانم-جامعة عبد الحميد بن باديس 

          
 صـــــــــــــــــــملخ
جدلا واسعا بشأف برديد  كمفهوـ لاقت  ةالقيمف ، الاقتصاديفي تأسيس الفكر  بالغة لعيةألو القيمة  مفهوـ إف    

، أـ الاقتصاديىي مفهوـ مطلق كباقي الدفاىيم الاخرى في الفكر  فهل ،ىا و ما ىو الدقصود بهاادأبع، ماىيتها
تم الانتقاؿ  حيث جدا زمن قديم إفُ مفهوـ القيمة ويعود ؛لؽكن الوصوؿ إفُ برديده بشكل دقيقمفهوـ نسبي لا 

إف الذدؼ من ىذه الورقة البحثية ىو إبراز مدى  .الدافِ وإفُ الفكر المحاسبي  الاقتصاديبإشكالية القيمة من الفكر 
رة  توجو الدؤسسات إفُ لظوذج التسيتَ بالقيمة ألعية القيمة في العديد من التخصصات، ىذا بالإضافة إفُ إبراز ضرو 

الدالية كمقاربة حديثة ترتكز على خلق القيمة أي تعظيم ثروة الدلاؾ التي أصبحت بديلا للمفهوـ الكلاسيكي في 
 ثنايا النظرية الدالية الدعاصرة.

 : القيمة، النظرية الدالية ، التسيتَ بالقيمة.الكلمات المفتاحية
Abstract 
        The concept of value has its importance in the establishment of economic 

thoughts. Value as a concept had faced a lot of wide arguments to determine its 

definition, dimensions and what is meant by. Does it have its absolute 

understanding like others in economic thoughts? OR is it just an unreached and 

inaccurate proportional concept. The concept of value was related back to ancient 

times. It moves from economic thoughts to accounting and finance. 

The aim of this paper is to highlight the importance of value in many disciplines. In 

addition, to highlighting the needs to guide institutions to management based value 

form as modern approach based on value creation which maximize the wealth of 

the owners which became the alternative of Classic profit concept in the folds of 

contemporary financial theory. 

Keywords: value, financial theory, Value management. 
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 المقدمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
لقد تبلور علم الاقتصاد على فكر عميق وواسع سمي بالفكر الاقتصادي الذي كاف أساس تشكيلو "القيمة"،        

ىذا الدصطلح الذي أساؿ حبر العديد من الباحثتُ والدفكرين في لستلف المجالات على مر العصور وحتى ىذا 
ادلة السلع ببعضها، فبرزت بذلك إشكالية العصر، فالقيمة كمصطلح ظهرت بظهور الحاجة إفُ الدبادلة، أي مب

القيمة القائمة على أساس الدبادلة، بحيث كاف من الضروري معرفة الشيء الذي لغعل السلع متساوية عند تبادلذا، 
 فأثتَ بذلك جدؿ كبتَ وتشعبت الرؤى والتوجهات بشأف حل ىذا اللغز.

، إذ حاولت كل مدرسة معالجة ىذا الدوضوع بطريقة وقد انتقل موضوع القيمة بتُ الددارس الفكرية الاقتصادية
أف ، والجدير بالذكر؛ لستلفة بعد أف قطعت شوطا كبتَا على يد فلاسفة الإغريق وكدا فلاسفة القروف الوسطى

موضوع القيمة عرؼ بزوغ فجر جديد على يد أدـ سميت مؤسس الددرسة الكلاسيكية، وأشرؽ على يد كارؿ 
 لحديتُ بقيادة ألفريد مارشاؿ حيث اكتملت معافَ نظرية القيمة بعد حل "لغز القيمة"ماركس، ليستقر على يد ا

لكن، ىذا لا يعتٍ أف القيمة كمفهوـ توقفت عند ىذا الحد، بل اتسعت رقعتها لتشمل لرالات أخرى كانت ذات 
تها، وبعد برديد الفرؽ صلة بالاقتصاد، فبعد معرفة أف العمل الاجتماعي ىو الذي لغعل السلع متساوية عند مبادل

بتُ "القيمة" و "السعر" ظهرت الحاجة إفُ النظر في مسألة تثمتُ لشتلكات أصحاب الدؤسسات والدصانع، أي 
برديد قيم أصوؿ الدؤسسات ليتطور الأمر إفُ ضرورة برديد قيمة الدؤسسة نفسها وقد كانت النظرية الدالية الدستوحاة 

 بتسليط الضوء على مفهوـ القيمة في شقو الدافِ.من النظرية النيوكلاسيكية جديرة 
وقد نالت القيمة حقلا واسعا من النقاش والجدؿ على صعيد الفكر الدافِ لؽكن القوؿ أنو كاف بنفس القدر الذي   

حظيت بو على صعيد  الفكر الاقتصادي مع اختلاؼ طبعا فحوى النقاش. فالنظرية الدالية عالجت القيمة الدتعلقة 
الدؤسسة نفسها، أصولذا الدادية والدالية حيث أصبح مفهوـ تعظيم ثروة الدلاؾ بديلا مطلقا لدفهوـ الربح، إذ بدوارد 

يرتبط مفهوـ تعظيم ثروة الدلاؾ ارتباطا وثيقا بالقيمة الإبصالية للمؤسسة، فخلق الثروة للمسالعتُ لا لؽكن أف يتحقق 
السياؽ ظهر ابذاه حديث عرؼ بددخل التسيتَ بالقيمة الدالية  إلا إذا تم العمل على تعظيم قيمة السهم. في ىذا

الذي يرتكز على مقاربة خلق القيمة للمسالعتُ والتي تعتٍ أف تكوف العوائد المحققة أكبر من تكاليف رؤوس الأمواؿ 
 الدستثمرة من طرؼ الدسالعتُ.

 الإشكالية
 ىذا الطرح، لؽكن صياغة إشكالية ىذه الورقة البحثية في السؤاؿ الدوافِ: بعد
 ؟ من خلال مفهوم خلق القيمة ي إلى الفكر الماليادنتقال بإشكالية القيمة من الفكر الاقتصكيف تم الا -

 :يتفرع ىذا السؤاؿ الرئيسي إفُ أسئلة فرعية تبلورت في النقاط الدوالية
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 عند أىم مدارس الفكر الاقتصادي ؟ ما ىو مفهوـ -
 كيف عالجت النظرية الدالية موضوع القيمة؟ -
 ما ىي التوجهات الحديثة لدوضوع القيمة؟ -

 الأهداف
لعل أف الذدؼ من ىذه الورقة ىو في أوؿ الدطاؼ الوقوؼ على ألعية القيمة كمفهوـ  كاف لزورا رئيسيا في      

 ، بالإضافة إفُ أىداؼ أخرى ألعها مايلي:يادتأسيس الفكر الاقتص
 إبراز التشعبات التي على أساسها تبقى القيمة كمفهوـ نسبي؛ -
 إبراز قدرة نظرية القيمة على الفصل بتُ السعر والقيمة؛ -
 ؛التأكيد على أف النظرية الدالية عنيت بدوضوع القيمة منذ البداية -
ف يكوف اعتقإذا راسخا وليس لررد منهج يتبع من طرؼ التأكيد على أف التسيتَ بالقيمة الدالية لابد أ -

  الدؤسسات. 
 الأهمية

ة ىذه الورقة في تسليط الضوء على الأسس التي من خلالذا تم الانتقاؿ بالقيمة من الفكر تكمن ألعي     
فاؽ جديدة الاقتصادي إفُ الفكر الدافِ، الأمر الذي جعل النقاش حوؿ موضوع القيمة يستمر إفُ الوقت الراىن بآ

 بسثل رىانات النمو والاستمرار بالنسبة للمؤسسات في أسواؽ مالية معولدة.
  المنهجية

 ساس أعلى الذي يقوـ  الدنهج الوصفي التحليلي تنفتو ىذه الورقة تم الاعتماد علىلدعالجة ما اك    
 .و مشكلة لزددة بشكل عمليأحقائق والخصائص الدتعلقة بظاىرة الوصف الدنظم لل

 الخطة
في لزاولة الإجابة عن سؤاؿ الإشكالية الريسي سيتم معالجة موضوع ىذه الورقة من خلاؿ التطرؽ لثلاث لزاور 

 القيمة في الفكر الاقتصادي؛   -رئيسية ىي: 
 القيمة في الفكر المحاسبي؛ -
 القيمة في الفكر الدافِ.  -
 يادالقيمة في الفكر الاقتص .1

حقلا لامتناىيا للدراسة عبر الزمن، وسيتم فيمايلي  ذلكموضوع القيمة، مشكلة بلقد تعددت الددارس التي عالجت 
 :الاقتصاديإلغاز مراحل تطور مفهوـ القيمة عبر لستلف التيارات التي شكلت لب الفكر 
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 ق.م( 15-14القيمة في العصر القديم بين أفلاطون وأرسطو )القرن  .1.1
ا الدفهوـ من خلاؿ ذه الفتًة، فقد عافً أفلاطوف ىذالقيمة في ى وأرسطو إفُ مفهوـلقد تطرؽ كل من أفلاطوف 

ؿ باعتباره علاقة اجتماعية بتُ ادوبالتافِ، فالقيمة تكشف عن نفسها عند التبؿ بتُ الناس، ادلعملية التب هتفستَ 
بتُ كنسبة (لة ادؿ السلع، وىي تكشف عن نفسها في شكل معتُ ىو قيمة الدباديا في تبادتتجسم م رادالأف

 . 2 راؾ قيمة السلعة أو برديدىادإ أفلاطوف  يستطعومع ذلك فَ  1 (قيمتتُ
لية، وجعل ادأما أرسطو فقد عافً مفهوـ القيمة بشكل لستلف، إذ أنو يرى أف للسلعة قيمة استعمالية وقيمة تب

لغعل السلع  الذيراؾ ما ىو الشيء دإفَ يستطع مثل أفلاطوف ؿ مشروط بالتساوي بتُ السلع، لكن أرسطو ادالتب
 .3متساوية

 ب.م( 15-14 القيمة عند ابن خلدون )القرن .2.1
في معالجتو لدوضوع القيمة   من معاصري عهد المجتمع الإقطاعي وىو )1406 -1332لقد سبق ابن خلدوف )     

معتبرا أف كل رزؽ ثروة إلظا يتكوف نتيجة السعي  4ا الدوضوع في مقدمتوذأنو تعرض لذ مفكري عصره ومن خلفوه، إذ
خلدوف ىو مصدر القيمة، ويفهم من قولو أف الدنفعة شرط للقيمة، أي أنو لكي  فالعمل إذف في نظر ابنوالعمل،  

 .5 تكوف للسلعة قيمة يتعتُ أف تكوف مطلوبة اجتماعيا
 (17القيمة في المدرسة التجارية )القرن  .3.1
 Antoineانتواف دي مونتكريتياف  Jean BODIN (1596-1530) جاف بودفجاريوف أمثاؿ لقد علق الت     

de MONTCHRETIEN (1621-1576)  ولياـ بيتيWilliam PETTY    (1687-1623)    توماس
  ذلكول  6ثروة الأمةاد وغتَىم، ألعية كبرى على الدىب و الفضة باعتبارلعا عم  Thomas MUN (1621)ماف 
 .7 فهوـ القيمةلديروف أف قيمة البضاعة تظهر في لراؿ التداوؿ وبهدا فقد تأخروا كثتَا في تفستَ  اكانو 
 (18وبداية القرن  17القيمة في المدرسة الطبيعية ) نهاية القرن  .1.1

أف الثروات بزلق في لراؿ الإنتاج وىي  )1774-1694(لقد آمن الفيزيوقراطيوف وعلى رأسهم فرنسوا كيناي       
بالتافِ فإف القيمة تأتي  9 ي تقدمو الزراعة فقطذمصدر الثروة ىو الناتج الصافي ال، وقد اعتبروا أف 8مصدر القيمة 

من العمل في الزراعة فقط، و بهدا فقد بزللت نظرية كيناي بعض النواقص، إذ ألعل أف القيمة بزلق أيضا في لراؿ 
 ي .   اداؿ الدالمجغتَىا من السلع التي تنتج في الصناعة و 

 (19-18القيمة في المدرسة الكلاسيكية )القرن  .5.1
 م سميتآدالقيمة عند  أ.
 : 10 وحدد للسلعة معنيتُ 1776مم سنة في كتابو ثروة الألنظرية القيمة   )1790-1723(ـ سميت أدلقد تطرؽ   
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 تكوف للبضاعة قيمة لابد أف تكوف نافعة اجتماعيا )إشباع حاجة ما(.ة الدفيدة، فلكي اد: الدالمعنى الأول -
 ة.ادالد ىذهمتلاؾ اأخرى بحيث تتمكن من  اد: أف يكوف لذا صفة إمكانية الحصوؿ على مو المعنى الثاني -

بدثابة الشرارة غزا كبتَا كاف لك لذلية، وقد واجو سميت في ادقيمة تبىدا معناه أف للبضاعة قيمتتُ، قيمة استعمالية و 
وفُ التي شكلت حقل الجدؿ حوؿ مفهوـ القيمة، حيث لاحظ سميت أنو كثتَا ما بزتلف قيمة الاستعماؿ عن الأ

لة، والعكس ادلة، إذ أف السلعة التي تتمتع بقيمة كبتَة في الاستعماؿ قد لا تتمتع إلا بقيمة زىيدة في الدبادقيمة الدب
 لعلاقة بتُ الدنفعة والقيمة.  صحيح، غتَ أف سميت فَ يقف لتمحيص ا

والتمس تفستَ القيمة في  لك إفُ الوقوع في التناقضذه ادعن التفستَ الصحيح للقيمة وقا ما جعل سميت لػيد ذى
ـ سميت أف القيمة والسعر الطبيعي أدكما اعتبر  11 عوامل أخرى كامنة في السلعة مثل كمية العمل ونفقة الإنتاج

شيء واحد باعتبار أف سعر البضاعة بردده الدنافسة أو سعر النفقات، إذ يتًجم سعر  )سعر السوؽ( للسلعة لعا
 . 12النفقات بالأجور، الربح، والريع

 القيمة عند دافيد ريكاردوب. 
لقد عرؼ دافيد ريكاردو قيمة السلعة بأنها " العمل الضروري الدصروؼ في إنتاجها وليس العمل الذي لؽكن        

ورة التفرقة بتُ القيمة تعرض ريكاردو إفُ شيء جد ىاـ في نظرية القيمة، وىو ضر  كما13 البضاعة"شراؤه بهذه 
 ي بذؿ في الحاضر؛ذال أجر العمل الدباشر- يشمل السعر: ذوالسعر إ

 ي بذؿ في الداضي،ذر العمل غتَ الدباشر )الدخزف( الأج -
 فائض القيمة وىو يشمل فائض الربح. -
يكوف ريكاردو قد فصل بتُ نظرية القيمة ونظرية سعر السوؽ، باعتبار أف قوة الطلب تؤثر في السعر فتجعلو  اذوبه

 14 ينحرؼ عن القيمة
 (22القيمة في المدرسة الماركسية )نهاية القرن  .6.1

السياسي  ادالاقتص معالجتو لدسألة القيمة بنقد موضوع ومنهج  )1883-1818( لقد بدأ كارؿ ماركس      
 :16 ، إذ وبعد برليل عميق يرى ماركس أنو من الضرورري التفرقة بتُ 15الكلاسيكي

 العمل وقوة العمل -
 العمل الدلموس والعمل المجرد -
 القيمة الاستعمالية والقيمة -
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يكوف ماركس قد فسر القيمة من شقيها الكمي والكيفي، فمن الناحية الكيفية تتميز السلع بخاصية مشتًكة  ،اذوبه
 ستعمالذا.بينها رغم اختلاؼ قيم ا للتبادؿبذعلها قابلة 

أما من الناحية الكمية بسثل كل سلعة جزءا من العمل الاجتماعي المجرد، فمقدار القيمة يقاس بكمية العمل      
وكدرجة يتم فيها أولا كعلاقة كمية   التبادؿبقولو " تظهر قيمة ذلك زـ اجتماعيا لإنتاج السلعة، وىو يؤكد اللا
 17ؿ قيم استعماؿ أنواع لستلفة بتُ بعضها البعض" ادتب

ىي نتاج قوة 18عندما بتُ أف فائض القيمة أو ما يسميو بالقيمة الزائدة  ذلكوقد راح كارؿ ماركس إفُ أبعد من 
بسبب الخطأ في الدطابقة بتُ  العمل وليس عملية العمل، وىذا ما عجزت الددرسة الكلاسيكية عن الوصوؿ إليو

 .  19 العمل وقوة العمل وعدـ اكتشاؼ قوة العمل باعتبارىا بضاعة تشكل صفقة بتُ العامل ورب العمل
 (  22قرن وحتى منتصف ال 19نهاية القرن القيمة في المدرسة النيوكلاسيكية ) .7.1
ستانلي جيوفنز في إلصليتًا، وؿ من الحديتُ، ألعهم نيوكلاسيكي على يد كتاب الجيل الألقد تبلور الفكر ال     

اكتمالا على يد كتاب الجيل الثاني، أشهرىم  ىذا الفكر ادوكارؿ منجر في النمسا، وليوف فالراس بفرنسا، وازد
والابذاه الحديث ، إذ حاوؿ ىذا الأختَ تفستَ القيمة عن طريق الجمع بتُ الابذاه الكلاسيكي 20ألفريد مارشاؿ
 .لدفهوـ القيمة

لتشكيل الأسعار، حيث اعتبر أف العامل الأساسي  قيمة السلعة عن طريق تفستَهألفريد مارشاؿ قد حدد ل     
في الفتًة القصتَة الأجل  ذلكالحدية، و  بالدنفعةأف الطلب بدوره يتحدد و دد للسعر ىو الطلب على البضائع، المح

وإذا كانت الفتًة متوسطة الأجل حيث ؛ ذ ىنا بنظرية الدنفعة الحديةمن الإنتاج، ويكوف ألفريد مارشاؿ، قد أخ
خاؿ عناصر جديدة إفُ الإنتاج ، فيعتبر ألفريد أف تكاليف الإنتاج ىي التي بردد السعر ويتوازف العرض دإلؽكن 

 . 21الحالة بنظرية نفقات الإنتاج ىذهوالطلب، وبهذا يكوف قد أخذ في 
 القيمة في الفكر المحاسبي. 2

التي يتم اعتمادىا لحساب تكلفة  المحاسبيوات القياس أدسبي مفهوـ القيمة من خلاؿ القد عافً الفكر المح     
22الأصوؿ وفق مدخل زمتٍ، إذ لؽكن التمييز في ىذا الصدد بتُ طرؽ التقييم التالية 

 : 
 ساس التكلفة التاريخيةالتقييم على أ .1.2

اليف إف التكلفة التارلؼية مصطلح يعبر عن الثمن الذى دفع للحصوؿ على السلعة سابقاً بالإضافة إفُ سائر التك
التى أنفقت عليو حتى بدء استخدامو والانتفاع بو، ويرى البعض أف ىذه القيمة بردد بطريقة موضوعية بدعتٌ أف لا 
دخل للتقدير الشخصى فى برديدىا فكل ما أنفق للحصوؿ على الأصل تم فعلا وتتوفر لو مستندات لؽكن التأكد 

 فُ خبتَ.منها، وبالتافُ لا لؼتلف فى برديدىا أحد ولا برتاج إ
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 . طريقة القيمة الجارية2.2
وتقوـ ىذه الطريقة عل إعادة تقييم الأمواؿ والأصوؿ فى الوقت الحاضر، وىنا يتطلب الأمر إما وجود سوؽ       

ضوء ما حدث من تغيتَ في  لذذه السلعة أو الأصل بحالتو التى ىو عليها، أو وجود خبتَ مقيم لإعادة التقييم فى
القوة الشرائية للنقود وأحواؿ الأسواؽ، وتوجد عده طرؽ فرعية لتحديد ىذه القيمة الجارية من ألعها القيمة البيعية، 

 القيمة الاستبدالية، وطريقة الأرقاـ القياسية. 
 طريقة القيمة الحالية. 3.2

لدػا  عليهػا منػو في الدسػتقبل وذلػك طبقػانافع الدتوقػع الحصػوؿ وصافى الد الأصلتقوـ ىذه الطريقة على الربط بتُ قيمة 
 يلي:

طػػواؿ  الأصػػللؽكػػن الحصػػوؿ عليهػػا مػػن اسػػتخداـ  ات الػػتيادفي صػػورة الإيػػر  الأصػػليػػتم تقػػدير الدنػػافع الدتوقعػػة مػػن  -
 باقي عمره الإنتاجي.

 ات.اديتم تقدير الدصروفات اللازمة للحصوؿ على ىذه الإير  -
 ات باستخداـ معدؿ الفائدة السائد على القروض فى المجتمع.ادالحالية لصافى الإير  يتم تقدير القيمة -

 عشر التاسع القرف في كطريقة لتقدير قيمة أصوؿ الدؤسسة  لةادالع القيمة مفهوـ ـتخداسبالإضافة إفُ ذلك فقد 
إساءة  عنها بسبب، حيث تم الرجوع مضت سنة  25 حتى بو معمولا وظل كبتَ، بشكل العشرين القرف وبداية

 .23د التقارير الدالية استخدامها في التلاعب بالأرقاـ المحاسبية عند إعدا
 ألعها عدة، عوامل إفُ الداضي القرف من اتينالثماني بداية في جديد من العادلة القيمة بدحاسبة الاىتماـ وقد عاد
 القيم على انعكس الذي التضخم وظهور الأسعار، في ةادزيال إفُ ىأد لشا النقد لوحدة الشرائية القوة الطفاض

 .للأصوؿ الاستبدالية
 القيمة في الفكر المالي .3 

 سنة Williams لقد كاف أوؿ ظهور للمفهوـ الأساسي للقيمة في النظرية الدالية على يد الباحث وليامس    
يا بالقيمة الحالية للتدفقات الدستقبلية التي سيولدىا ادسواءا أكاف ماليا أـ م الأصلفهو الذي حدد قيمة ، 1391

24 الأصلىذا 
ولقد بسكن وليامس بعد برديده للمفهوـ الأساسي للقيمة والذي يشكل البعد الجوىري لذا، بسكن  

؛   25في الدستقبل الأصلالتدفقات النقدية الدتولدة عن  ثلذي تم بناؤه في ظل فرضية استحداا النموذجمن تطوير 

 قبل سنة من WILLIAMSكانا قد انتقدا   اللذينو  D.DODDو  B.GRAHAMد قاـ كل من وق

بنشر مقاؿ لذما بينا فيو أف القيمة الجوىرية للسهم لؽكن برديدىا من خلاؿ الأرباح )و/أو( الأرباح  4391
 .26الدوزعة
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 , ,FISHER 77WILLIMSوعليو، فإف نظرية القيمة وجدت في لراؿ الدالية من خلاؿ أعماؿ كل من 

GORDON  28 وغتَىم حيث أمكن استخلاص مايلي: 
يتم استحداث تدفقات العوائد الدستقبلية من خلاؿ معدؿ مردودية مفروض بحيث تسمح ىذه التدفقات بقياس  -

 قيمة الدؤسسة؛
 القيمة السوقية للمؤسسة برل لزل القيمة المحاسبية للأصوؿ ورؤوس الأمواؿ الخاصة؛  -
 يؤثر على قيمة الدؤسسة.توزيع الأرباح  -

 القيمة من منظور النظرية المالية و الاسهامات التي جاءت بها .1.3
لشا لا شك فيو أف النظرية الدالية مستوحاة من النظرية النيوكلاسيكية للمؤسسة، والتي كانت ترى دائما أف ىدؼ 

ية ىو تعظيم الربح، إلا أف مفهوـ الربح أو العائد الذي جاءت بو النظرية النيوكلاسيكية فَ يعد ادالدؤسسة الاقتص
 موجودا في النظرية الدالية والتي تبنت مفهوـ ثروة الدلاؾ ، الثروة التي لؽكن تأويلها بقيمة أسهم الدؤسسة.

تسعى إليو الدؤسسة ألا وىو  الذين الذدؼ رجت ومنذ البداية مفهوـ القيمة ضمأدفِ، فإف النظرية الدالية اوبالت
تعظيم ثروة الدلاؾ من خلاؿ قدرتها على خلق القيمة؛ ولؽكن في ىذا الصدد معالجة مفهوـ القيمة في النظرية الدالية 

 :73لتقسيم الدوافِن خلاؿ ام
 القيمة في النظرية المالية الكلاسيكية أ.

ساسي ، وأصبح لزتواه الأادالعشرين بحيث انفصل بساما عن الاقتصإف الدالية كتخصص ظهر في بداية القرف      
سواؽ الدالية. لأوات الدالية، الذيئات والدؤسسات والإجراءات الدستعملة على مستوى ادوالوصفي يشمل ويغطي الأ

لزيط  عليها لفهم تطور ادسنة بسيزت الدالية بعدـ توفر نظرية مالية بحثة لؽكن الاعتم 19ولفتًة دامت حوافِ 
)بست الإشارة إليو في  لضصر مفهوـ القيمة في ىذه الدرحلة في القياس، أي قياس قيم أصوؿ الدؤسسةاالدؤسسة، إذ 

 .المحور الثاني من ىذه الورقة(
 1952إلى بداية  1922النظرية المالية من ب. 
الابتكارات التكنولوجية وظهور الصناعات  أفمع بداية سنوات  العشرينات أخدت الدالية منحا آخر، إذ      

وذلك بالتًكيز  ر التمويل والسيولةادى إفُ ألعية تعزيز مصأدت إفُ تزايد الحاجة إفُ رؤوس الأمواؿ لشا دأالجديدة 
 ة التأىيل.ادالدالية للبقاء بدا في ذلك المحافظة على السيولة، قرارت الإفلاس وإع ادبععلى الأ

الدنحصرة ما بتُ الاربعينات وبداية الخمسينات للمقاربة التقليدية التي ترتكز على وجهة نظر وقد خصصت الدرحلة 
تعظيم القيمة السوقية لسعر  من خلاؿ مفهوـ سواءا كانوا مقرضتُ أو مستثمرين الشركاء الخارجيتُ للمؤسسة

 .93 البورصة يم قيمة الدؤسسة فيظعفة إفُ تادبزوغ النظرية الدالية شبو التقليدية الذ وىو ما أسهم فيالسهم، 
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 1962 -1952 النظرية المالية المعاصرةجـ . 
أف النظرية الدالية الدعاصرة تعد لظودجا خارجيا للمؤسسة خاضعا لقوانتُ  P.CONSO 91  يرى الباحث الشهتَ

 الدمتدة بتُ. لقد اتسمت الفتًة 32 ي ورأس الداؿ الدافِادسوؽ الأصوؿ وذلك بالفصل بتُ رأس الداؿ الاقتص
ذج الظ بخلق أيضا وأساليب اختيار الاستثمارات، وقد بسيزت ىذه الدرحلة بالاىتماـ بطرؽ 1391 حتى 1393

إفُ مرحلة جديدة  كاف من الضروري الانتقاؿوقد  للتقييم وظهور علاقات بتُ التقييم الدافِ وبرليل الأوراؽ الدالية؛ 
 وميلر Modigliani من خلاؿ دراسة نشرىا كل من موديقلياني 1391 برقق ذلك سنةإذ لستلفة بساما، 

Miller 33
 وقد تبلور ىدؼ ىذه الدراسة حوؿ عنصرين أساسيتُ:  

 بناء نظرية أثر ىيكل التمويل على قيمة الدؤسسة في حالة عدـ اليقتُ؛ -
كيفية إمكانية استخداـ ىذه النظرية في حل الإشكاؿ الدتعلق بتكلفة رأس الداؿ، وفي نفس الوقت تطوير   إظهار -

 ستثمار دائما في ظل عدـ اليقتُ.نظرية الا
وبحلوؿ سنوات الستينات توالت الدراسات والأبحاث التي عالجت بإسهاب الدسائل الدرتبطة بقيمة الدؤسسة و السعي 

من  1399 سنةLINTNER 35ولنتنر 1391 سنة SHARPE 34بسكن كل من شاربوراء تعظيمها، فقد 
 حوؿ مستويتُ لعا:  ىاذين الباحثتُإذ تتمحور مسالعة   MEDAFج تقييم الأصوؿ الداليةذ تشكيل لظو 

 تعتبر الدؤسسة كمحفظة من الأصوؿ؛ -
 أساس معايتَ السوؽ الدالية.ف عملية تقييم الدردودية الدنتظرة للاستثمارات لغب أف تتم على أكيد على أالت -

SCHOLES 36 وسكولز BLACK وبحلوؿ سنوات السبعينات بسكن الباحثتُ بلاؾ
من برقيق تقدـ على  

ج ذ مستوى الاستًاتيجية الدالية وذلك بعرض طرؽ جديدة لفهمها، إذ اشتهر الباحثتُ بالدسالعة التي قدماىا حوؿ لظو 
باقي الاوراؽ الدالية بسثل خيارات شراء لأصوؿ الدؤسسة، وكانت ىذه تقييم خيارات الأسهم، فالأسهم على غرار 

الدالية وسياسة توزيع الأرباح  أثر السياسة الأساس في الخوض في العديد من الدراسات والتي من بينها الفكرة ىي
 وزيع قيمة الدؤسسة بتُ الدسالعتُ والدستَين.تعلى النزاعات الدتعلقة ب

وميكلينج  JENSENبعينات بظهور نظرية الوكالة على يد كل من جنسن وبسيزت سنوات منتصف الس
MICKLING 37قاؿالد ؿمن خلا

إذ يعتبر الباحتتُ أف الدؤسسة ىي لرموعة من ،  1379سنة  هنشر الذي تم  
بزتلف أىدافهم وتتنازع في مناخ من عدـ بساثل الدعلومات، وفي ظل ىذا التعارض بتُ الدصافٌ  رادالعقود مبرمة بتُ أف

 38 الدغطى بدظلة تعظيم قيمة الدؤسسة، فإف الدستَ ينتهج سلوكا انتهازيا من خلاؿ لزاولتو لتحقيق مداخيل غتَ مالية
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وأنو يتحمل الفشل وىذا ما من شأنو التأثتَ  مبررا ذلك بعدـ حصولو على الأرباح إلا في حدود مسالعتو في رأسماؿ
 .39 على قيمة الدؤسسة
الدقاؿ الذي  من خلاؿ Majlufوماجلوؼ   Myers نينات تطورا بشأف القيمة إذ بتُ ميتَزامثحققت سنوات ال

مواؿ جود بتُ الدستَين ومقدمي رؤوس الأأنو على الرغم من عدـ بساثل الدعلومات الدو  439140 سنة تم نشره 
والدستثمرين، فإف الذيكل التمويلي وتوزيع الأرباح تعتبر من أىم لزددات قيمة الدؤسسة، وىي بدثابة إشارات برمل 

 ختلف الأعواف.معاني  ومعلومات تفيد في توجيو ابزاذ القرار لد
 التسيير بالقيمة المالية مقاربة حديثة  .2.3

 Management par la valeur ج التسيتَ بالقيمة الداليةاد تتجو الدقاربات الحديثة للتحليل الاستًاتيجي إفُ لظ
financière MVF  يعتٍ خلق للريوع أين تكوف العوائد أكبر من تكاليف  الذيالتي ترتكز على خلق القيمة

، وىذا معناه أف مقاربة خلق القيمة تسعى إفُ تعظيم ثروة الدلاؾ ومن تم تعظيم قيمة 41 رؤوس الأمواؿ الدستثمرة
الدؤسسة من أجل خلق قيمة أكبر للمسالعتُ على الددى  ف ىو إطار عمل تسيتَإذالدؤسسة، فالتسيتَ بالقيمة الدالية 

   . 42الطويل بشكل لػقق الرضا على مستوى كل من سوؽ الدنتجات وسوؽ رأس الداؿ
 أساس التسيير بالقيمة أ.

يعتبر التسيتَ بالقيمة كمقاربة حديثة ترتكز على مفهوـ خلق القيمة من خلاؿ السعي وراء تعظيم ثروة الدلاؾ،      
الذي أصبح بديلا لدفهوـ  ة حقوؽ الدسالعتُادوبالتاي تعظيم قيمة الدؤسسة، فالقصد من التسيتَ بالقيمة ىو زي

 الدالية الدعاصرة.الربح في ثنايا النظرية 
عن الحجم الأنسب  وىذا  ج التسيتَ بالقيمة قد ساىم في سعي الدؤسسات إفُ البحثذ الجدير بالذكر أف لظو     
 على نطاؽ واسع وذلك بغرض خلق القيمة. fusion-acquisition امتلاؾ-ى إفُ القياـ بعمليات دمجدما إ
 بالأداء المالي والاقتصادي للمؤسسة ةخلق القيم علاقة ب.

يرتبط خلق القيمة في شقو الدافِ ارتباطا وثيقا بالعوائد التي ينتظرىا الدسالعتُ ولذلك فهي مفهوـ غتَ مطلق ولا      
ىب الكثتَ من الباحثتُ في لراؿ الدالية وبالارتكاز على النظرية الدالية ذديده بدقة، وبالرغم من ذلك فقد لؽكن بر

تكوف الدؤسسة قادرة على  FERNANDIZ  43؛ فبالنسبة لبابلو فرنانديزاصرة إفُ لزاولة شرح ىذا الدفهوـعالد
خلق القيمة لدسالعيها عندما تتجاوز قيمة العائد تكلفة السهم )قيمة العائد على حقوؽ الدسالعتُ الدنتظر أو الذي 

تغلاؿ بعد الضريبة وتكلفة الأصوؿ والتي بسثل تكلفة يفتًض برقيقو(؛ وينتج خلق القيمة عن الفرؽ بتُ نتيجة الاس
 .44رأس الداؿ حيث يتم حساب ىذه الأختَة وفقا لأسعار الفائدة وعلاوة خطر القطاع
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ىذا معناه أف الدؤسسة تكوف قادرة على خلق القيمة عندما يكوف عائد رأس الداؿ الدستثمر أكبر من الامواؿ 
الخاصة، فخلق القيمة يعكس الأداء الجوىري ويركز على الربح الاقتصادي أو ما يسمى بالقيمة الدضافة الاقتصادية 

EVA ؤسسة في النظرية الدالية الدعاصرة.والتي تعتبر أحد أىم مؤشرات قياس خلق القيمة داخل الد 
وراء ىدؼ خلق القيمة وذلك بالتًكيز على انشغالتُ جوىريتُ  ية السعيادولذذا أصبح لزاما على الدؤسسات الاقتص

 :45لعا 
برستُ الربح الاقتصادي الدتحصل عليو بنفس القدر أو أكثر من خلاؿ سياسة جديدة ترتكز على الديزانية  -

صوؿ الثابتة وتدنية حاجيات رأس الداؿ العامل(  والتخلي عن السياسة التقليدية التي ترتكز )أحسن استغلاؿ للأ
 على جدوؿ حسابات النتائج )رفع الدبيعات وتدنية التكاليف(؛

النمو، إذ أف خلق القيمة يدفع إفُ السعي وراء النمو، لكن ليس النمو بأي بشن، ولكن النمو الخالق للقيمة أي  -
 ئدا، إذ أف إعادة معالجة الاستثمارات الاستًاتيجية من شأنو تسهيل ىذه العملية.الذي سيحقق عا

في غاية الألعية، بحيث بسكن ىدا الباحث من إعادة   A.RAPPAPORTوقد كانت مسالعة ألفريد ربابورت 
كبتَين، وىذا معناه تعريف النهج الاستًاتيجي أين تشكل مقاربات القيمة للمساىم والديزة التنافسية ترابطا وتكاملا  

وىو الأمر الذي يتفق بساما  46أف الديزة التنافسية المجسدة في إنتاجية عنصري العمل ورأسماؿ ىي مصدر خلق القيمة
مع الدنطق الذي فسر بو آدـ سميت مفهو القيمة، إذ يتضح ىنا أف القيمة كمفهوـ انتقلت من الفكر الاقتصادي 

 الدنطق والركائز.إفُ الفكر الدافِ لزافظة على نفس 
 

 الخلاصة
في نهاية ىذه الورقة لؽكن القوؿ أف القيمة قد حظيت باىتماـ كبتَ بالنظر إفُ الددارس والنظريات والدراسات      
 لتضفي عليو ثراءا علميا لشيزا.في معالجة ىذا الدوضوع  كثتَا  استًسلت التي

إف الفصل بتُ الاقتصاد والدالية فَ يعتٍ أبدا عندما تعلق الأمر بدسألة القيمة أف الفكر الدافِ فَ يستمد الدفاىيم 
الأساسية للقيمة من الفكر الاقتصادي، بل على العكس من ذلك، فإف الاقتصاد ساعد بشكل كبتَ في برديد 

فالفكر الاقتصادي حل لغز القيمة، وليس ىذا فقط فقد فرؽ معافَ القيمة الأساسية ليتم الانتقاؿ بها إفُ الدالية، 
 بتُ السعر والقيمة فجعل من عملية التقييم الدافِ والتثمتُ عملية لذا أسسها الدفالعية.

ولغب التنويو إفُ أف أصل مفهوـ القيمة من خلاؿ لستلف الدسالعات التي جاءت بها النظرية الدالية )نظرية الخيارات، 
ة، نظرية الوكالة ...( قد استفاد من رؤية غتَ متجانسة لدختلف الباحثتُ، وذلك على أساس النظرة نظرية الإشار 
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يتُ لغمعوف على أف القيمة مفهوـ نسبي لؽكادد منهم، وىذا ما جعل الدنظرين الأالشخصية وكدا بزصص كل واح
 وليس مطلق.

لنقاش الدتعلق بالقيمة في أواخر القرف العشرين خاصة إف الثراء الدعرفي الذي قدمتو ىذه الدسالعات أدى إفُ إحياء ا
من خلاؿ الدقاربات الدرتكزة على خلق القيمة، وكدا من خلاؿ توزيعها على لستلف شركاء الدؤسسة، حيث يتفق 

 جل الباحثتُ في الدالية على مشروعية خلق القيمة وتعظيمها كهدؼ أساسي للمؤسسة.
 البحثية إفُ بصلة النتائج التالية:لشا تقدـ لؽكن أف بزلص ىذه الورقة 

القيمة مفهوـ نسبي وليس مطلق بحيث لا لؽكن حصر ىذا الدفهوـ في تعريف شامل، فهي تتأرجح بتُ الدفهوـ  -
 الذاتي والدفهوـ الدوضوعي، كا لؽكن أف تكوف قيمة الدبادلة أو قيمة التكاليف أو قيمة الدنفعة؛

أف ىذا الاختَ  إذالتًكيز على تعظيم ثروة الدلاؾ بدلا من تعظيم الربح، الفصل بتُ الاقتصاد والدالية ساعد على  -
يعتبر مفهوما ضيقا، على عكس تعظيم ثروة الدلاؾ التي يراد بو تعظيم حقوؽ الدسالعتُ ومن تم تعظيم قيمة 

 الدؤسسة؛
الانتقاؿ بنظرية القيمة من الفكر ترتكز النظرية الدالية الدعاصرة على النظرية النيوكلاسيكية، وىذا ما ساعد على  -

انطلاقا من توجهات اقتصادية ألعها تعظيم الربح أو ما كاف  الفكر الدافِ بتوجهات مالية لزضة الاقتصادي إفُ
 يسمى بفائض القيمة؛

 الفصل بتُ الإدارة والدلكية أدى إفُ ضرورة السعي وراء تعظيم قيمة الدؤسسة الإبصالية؛ فنظرية القيمة في الفكر -
الاقتصادي عالجت قيمة السلع العادية، لكن الفكر الدافِ عافً قيمة الدؤسسة والتي ليست سلعة عادية بل كيانا 

 ديولوجية التسيتَ بالقيمة الدالية.يمعقدا استدعى قياـ ايديولوجية متكاملة ىي إ
 الهوامش
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