
 

                              
                              

                              
   



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 :إهداء

 

 (و قضى ربك أن لا تعبدوا إلا إياه و بالوالدين إحسانا  ) 

                                        ,على ضوء ىذه الآية الكريمة أىدي ثمرة عملي إلى من كانت سندي في السراء و الضراء               
          و إلى من أشعل مصباح , إلى من الجنة تحت أقدامها أمي الحبيبة , رصت على تربيتي تربية صالحة حإلى 

                 و كان خير مرشد لي نحو العلم و المعرفة إلى من علمني أن الحياة صبر  عقلي و أطفأ ظلمة جهلي
. و عطاء  أبي العزيز

أطال الله في عمرىا               " دنيا"أمي فضلها   من يعجز اللسان على الثناء عليها و القلم عن وصفو إلى
 . و إلى كل أفراد عائلتي الذين أتقاسم معهم أجواء المحبة الأسرية,و أمدىا بالصحة و العافية

و إلى كل من وسعتو ذاكرتي و لم تسعو                        ,و إلى كل الصديقات التي عرفتهن و أحببتهن
 .إلى كل من ساعدني و ساندني و لو بكلمةمذكرتي و 

 

                                                                                                     

 .                                                                                           عامر عائشة



          

 

 :كلمة شكر و تقدير

 

                                                        اللهم أعوذ بك من قلب لا يخشع و عين لا تدمع و علم لا ينفع  
و دعاء لا يستجاب لو 

" و لئن شكرتم لأزيدنكم:"أحمد و أشكر المولى جل شأنو مصداقا لقولو تعالى 

                               ,و من صنع إليكم معروفا فكافئوه :"...و إنطلاقا من قول الرسول صلى الله عليو و سلم 
, " فإدعوا لو حتى تروا أنكم كافأتموه , فإن لم تجدوا ما تكافئوه بو 

                                                                                                                                                                                        الذي لم يدخر جهدا "ارتمحمودي قادة مخ"أتقدم بخالص شكري و إمتناني للأستاذ المشرف        
                                                             في إنجاز ىذا العمل من خلال متابعتو للعمل بنصائحو و توجيهاتو القَيمة لمساعدتي 

.  الموقرة المناقشة  أتقدم بالشكر إلى الأساتذة أعضاء لجنةكما,

                                  كما أشكر كل إطارات مؤسسة الإسمنت عامة و مصلحة المحاسبة خاصة 

                                                                                                                             و في الأخير أحتسب ىذا العمل لله و لا أزكي على الله عملا                        
 .منو أن يجعلو من صالح الأعمال راجية

 

 .عامر عائشة                                                                   
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 : الملخص

يحتل موضوع تقييم الأداء مكانة مهمة في الإدارة المالية خصوصا مع التغيرات التي تحدث في بيئة الأعمال و ىذا 
ما أدى إلى ظهور أىداف إستراتيجية جديدة تتطلب معلومات جديدة و مقاييس أداء جديدة تتناسب و تلك 

إضافة إلى أن كل منشأة تهدف إلى خلق قيمة مضافة فهذه الأخيرة تعد مؤشرا ىاما , الأىداف الإستراتيجية 
لأداء المنشأة و على ىذا الأساس نحاول إستعراض أىم المقاييس الحديثة التي تعتمد على القيمة ألا و ىي القيمة 

و تسليط الضوء على أىم ما تضيفو ىذه القيمة للمؤسسة و , الإقتصادية المضافة و تطبيقها في مؤسسة الإسمنت
 .كيفية الإستفادة منها
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 المقدمة العامة



 أ 

إن التغنً الجدري في بيئة عمل الدنشآت أحدث تغنًات في فكرة الإدارة الدالية عموما و في شكل الدور الذي يجب 
كما أن الأسس النظرية و , أن بسارسو لتعظيم ثروة الدلاك بإعتباره الذدف الذي إرتضتو الإدارة كأساس لقراراتها

الدفاىيم التي تقوم عليها الإدارة الدالية تعد الوسيلة الأساسية لتوضيح القواعد التي يجب أن تستخدمها الدنشأة 
و إن نجاح و إستمرارية ىذه , فالدنشآت الإقتصادية تعد بدثابة خلية في جسم الإقتصاد القومي , لتحقيق أىدافها 

الدنشآت لابد أن بركمو قواعد و أسس نظرية تكون أساس علمي و عملي تستخدمو في سبيل برقيق الأىداف 
. الدرسومة على مستوى الدنشأة أو على مستوى الإقتصاد القومي بشكل عام 

خاصة في الفترة الحالية التي يشهد فيها , كما أن موضوع تقييم الأداء يكتسي أهمية كبنًة بالنسبة لأي منشأة 
العالم إنهيار و إفلاس الكثنً من الشركات و التي من بنٌ أسباب إنهيارىا أو إفلاسها التناقض و الإختلاف بنٌ 

و بالتالي فإن تقييم الأداء في الدنشاة يعمل على , البيانات المحاسبية الصادرة عن ىذه الشركات و أداءىا الحقيقي 
إيجاد الثغرات و معالجتها و تتمثل عملية تقييم الأداء في لرموعة الدؤشرات التي تعكس مدى نجاح الدنشأة و 

. تطورىا 

تهدف مؤشرات تقييم الأداء في الدنشأة إلى رفع أداءىا و الدساعدة على إبزاذ الفرارات الدناسبة و  من أىم ىذه 
و لعل ما يبرر و  يدعم ذلك ىو أن إستمرارية الدؤسسة , الدؤشرات ىو تلك الدقاييس الدبنية على خلق القيمة 

لذلك يتعنٌ على مسنًي الدؤسسة توجيو , مرىون بقدرتها على برقيق تراكم الثروة الذي يقاس بددى خلق القيمة
معيار القيمة : لستلف القرارات نحو ذلك الذدف بإستعمال مؤشرات الأداء الدبنية على القيمة و أكثرىا شيوعا 

فقد أجمعت مراجع الفكر الدالي الحديث على أن ىذا الدعيار قد إستحوذ على , ((EVAالإقتصادية الدضافة 
إىتمام الإدارة الدالية في السنوات الأخنًة بإعتبارىا الدعاينً التي يجب أن تستخدم لتقييم الأداء بل يجمع البعض من 
الدهتمنٌ على أن ىذين الدعيارين ما هما إلا الفكرة الدالية الساخنة والتي ستصبح أكثر سخونة خلال الفترة القادمة 

. لكونو يؤكد على الطريقة الدثلى لتعظيم القيمة السوقية للسهم و بالتالي تعظيم ثروة الدلاك 

فالدور الجديد الذي تتبناه إدارة الدنشأة في التسينً يختلف عن النماذج التقليدية التي تعتبر غنً ديناميكية من جهة 
و تهتم بالجانب المحاسبي فقط الذي يدثل تشويو ,و غالبية مؤشراتها لا تصلح للتنبؤ إلا على مستوى قصنً الددى 

 . للقيمة من جهة أخرى

: الإشكالية

لأهمية ىذا الدعيار بإعتباره يعكس الإبذاىات الحديثة لتقييم الأداء و لتقييم فاعلية القرارات الدالية فالتساؤل لزل 
: الطرح ىو



 ب 

كفيلة بتقييم أفضل للمنشأة الاقتصادية   (القيمة الإقتصادية الدضافة )ىل الدؤشرات الحديثة لقياس الأداء * 
مقارنة بالإبذاىات التقليدية ؟ 

: الأسئلة الفرعية

:  التالية  عيةلفرا التساؤلات لىإ الإشكالية ىذه تجزئة تم سةرالدا نباجو بمختلف للإلدام 

  لتقييم الأداء؟ ديةالتقلي الإبذاىات ودحد تكمن فيما
؟ الأداء لتقييم الحديثة للمؤشرات وفقا الدنشآت أداء تقييم يتم كيف

: الفرضيات

التساؤلات  عن أولي رد إعطاء يتوجب فإنو ، الإشكالية منظور في ذكرال سابقةال التساؤلات عن لحصر الإجابة
 :الفرضيات التالية بصياغة قمت لذذا و ، فرضيات تبني خلال  من

و تهتم ,لا تصلح للتنبؤ إلا على مستوى قصنً الددى  قييم الأداءللت التقليدية الإبذاىات: الأولى الفرضية- 
 .بالجانب المحاسبي فقط الذي يدثل تشويو للقيمة 

يم المضافة ـى القـعلتعتمد التي الحديثة وفقا للمؤشرات منشآت النتائج  تقييم أداء : الفرضية الثانية- 
 معيار :و أىم الدؤشرات الحديثة و الأكثرىا شيوعا ىو , مؤشرات التقليدية ال بنتائج تكون أحسن مقارنة

 ( .(EVAالقيمة الاقتصادية الدضافة 
: مبررات إختيار الموضوع

 :   إلى الدوضوع ىذا إختيار إلى أدت التي الدوافع نجمل

: الجانب الذاتي* 

 .العربية انلبلدا في خاصة الدنهج تطبيق ىذا ثةاحد لىإ لكذ حيث يرجع ، سةرالدا محل علموضوا ثةا حد -

 على لسابقةا تسارالدا مختلف تكزر حيث ، الجديد الدنهج ص ىذابخصو البيداغوجية تسارالدا  قلة -
.  التقليدي بطابعو تقييم الأداء

: الجانب الدوضوعي* 

. النقص الفادح الذي تعاني منو الدؤسسات الجزائرية في التطبيق الصحيح لتقييم الأداء الدالي- 

. أهمية و الدكانة التي يحتلها تقييم الأداء الدالي للمنشآت- 



 ج 

. ضرورة تقييم الأداء الدالي للمنشآت- 

: الهدف من الموضوع و أهميته

 : إلى الدراسة ىذه خلال من نهدف

توضيح  مع ، للجانب الإقتصادي إهمالو و لزاسبيلا ىابطابع قييم الأداءللت التقليدية الإبذاىات ودحد ازبرإ- 
 . الإبذاىات الحديثة  بيقتط منالغاية 

مؤشر القيمة الاقتصادية )من منظور خلق القيمة  الدنشأة ييمتق في داءلأا ييملتقالحديثة  اتلمؤشرا تعريف- 
 .(الدضافة

 النظرية سةرالدا صحة من لتأكدا جلأ من(SCIS)مؤسسة الإسمنت بسعيدة  على النظرية سةرالدا تطبيق- 
 . لسابقةا

: حدود الدراسة

 في حساب معيار القيمة الاقتصادية الدضافة  على البيانات الدالية و التقارير لذا قيدت الدراسة التطبيقية ناعتمدإ
و قد إقتصرت ىذه الدراسة , لذذا الدوضوع بدا ىو متوفر من البيانات و الدعلومات في مؤسسة الإسمنت بالحساسنة 

 .و على مؤسسة واحدة  (2012 إلى 2009)على أربع سنوات الأخنًة 

: منهج البحث

 تتطلب ، ةـالفرعي الأسئلة و ئيسيالر لالسؤا عن الإجابة و ، عضوالمو جوانب بدختلف شاملةال الإحاطة إن
 و جذور لتبيين فيـالوص نهجـالم تبنىن حيث ، المقارن و التحليلي ، صفيالو المنهج من كل على الإعتماد منا

 المحيطة الظروف لدختلف نتيجة فوعر الذي التطور و بها مر التي الدراحل و ، التقييمي المنهج ىذا أصل
 للتعرف و ، الدرتبطة بو المفاىيم لستلف توضيح إنطلاقا من بو للتعريف أيضا و بالإقتصاد ككل ، وبالدنشآت 

 عتمدن و ، منشآتال لأداء التقييمية العملية بها بسر يـالت المختلفة الدراحل كذلكو ، عملو ديناميكية و آلية على
 نجاحو لزددات  و عوامل معرفة و ، منشآتال على آثاره و فعاليتو برديد و ، خصائصو لتحديد التحليلي المنهج

. الأنماط التقليدية بنٌ و الإختلافات بينو على للوقوف فنتبناه المقارن المنهج اـأم ،

: تقسيمات الموضوع

: ثلاثة فصولإلى  البحث تم تقسيم ، الدسطرة الأىداف لبلوغ و  

. الإدارة الدالية و تقييم الأداء  :الفصل الأول



 د 

حيث بدأت في الدبحث الأول بدفاىيم حول الإدارة الدالية و أهميتها و علاقتها ,  (2)يتضمن ىذا الفصل مبحثنٌ 
كما تطرقت إلى الدنهج الجديد , بالعلوم الأخرى و العوامل التي تؤثر في الإدارة الدالية و الأىداف التي ترمي إليها 

مفهومو و ما يتداخل مع مفهوم تقييم الأداء أما في الدبحث الثاني فهو بتحدث عن تقييم الأداء . للإدارة الدالية
مستويات تقييم الأداء و الدراحل التي , من مفاىيم أخرى و أىداف عملية التقييم و أهميتو  و قواعده الأساسية 

بسر بها عملية تقييم الأداء و الدتطلبات الأساسية لنجاح العملية و أنواع تقييم الأداء  و العوامل وراء و جود 
. انحرافات و أنواعها

. الدؤشرات الحديثة لتقييم الأداء الدبنية على القيمة: الفصل الثاني

 مفاىيم و أساسيات و فيو نجد,يشمل الدبحث الأول الإطار العام لخلق القيمة , (2)يتضمن ىذا الفصل مبحثنٌ 
و تكلفة الأموال و علاقتو بخلق القيمة و لزددات ,  القيمة من منظور خلقحول خلق القيمة و مقاييس الأداء 

أما بالنسبة الدبحث الثاني فيحتوي على معيار القيمة الاقتصادية الدضافة نشأتها  و مفهومو و .تكلفة الأموال
 . EVA بالإضافة إلى مزايا و حدود التحول نحو معيار و التعديلات اللازمة لحسابها أىدافو

  SCISدراسة حالة مؤسسة الإسمنت بسعيدة : الفصل الثالث 

 سيكون فالدبحث الأول, ىو فصل يعتمد لزتواه على معطيات أخذت من الدؤسسة تم تصنيفها ضمن مبحثنٌ 
عبارة عن بطاقة تعريفية عن الدؤسسة حيث سنتحدث عن معطيات عامة حول الدؤسسة و الذيكل التنظيمي 

أما الدبحث الثاني فسأقوم بحساب القيمة الاقتصادية الدضافة ,مهام وظائف الذيئات الدسنًة للمؤسسةإضافتا إلى لذا
التحليل النتائج  و أخنًا سننهيها بعناصرىا ثم التسويات التي يتطلبها مقياس القيمة الاقتصادية الدضافةإنطلاقا من 

. ثم التعليق عليها 

:  صعوبات البحث

 ىو قلة الدراجع التي ه الدراسةبإعتبار أن ىذا الدوضوع حديث النشأة فإن من أىم الدعوقات التي إعترضت إنجاز ىذ
. تتناول ىذا الدوضوع 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
الإدارة المالية وتقييم  : ولالفصل الأ
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 : الأولتمهيد الفصل
تعتبر الإدارة ابؼالية كظيفة متكاملة للقرارات ابؼالية في ابؼؤسسة، كقد تغتَت ىذه الوظيفة خلاؿ الزمن مثل غتَىا 

ت الأعماؿ حتى كصلت إفُ منهج أكادبيي شامل كمتعارؼ عليو غايتو نشأمن الوظائف ابؼتخصصة في ـ
بزاذ القرارات التي تهم إكما أف الإدارة ابؼالية تقوـ بالعديد من الوظائف ك كذا ,ستًاتيجية الإبرقيق الأىداؼ 

ك تتمثل عملية تقييم الأداء في ,  على إبهاد الثغرات ك معابعتهانشأةكما يعمل تقييم الأداء في افَ,ابؼنشأة ككل
 :إفُ   في ىذا الفصلنتطرؽك عليو س, ة ك تطورىاأبؾموعة مؤشرات إفُ تعكس مدل بقاح ابؼنش

كابؼنهج ,مفهوـ الإدارة ابؼالية ك أبنيتها  ك العوامل التي تؤثر فيها ك الأىداؼ التي ترمي إليها : ابؼبحث الأكؿ 
. ابعديد للإدارة ابؼالية ابؼبتٍ على القيمة

مفهومو ك ما يتداخل مع مفهوـ تقييم الأداء من مفاىيم أخرل ك أىداؼ عملية تقييم الأداء :ابؼبحث  الثاني
مستويات تقييم الأداء ك ابؼراحل التي بسر بها عملية تقييم الأداء ك , التقييم ك أبنيتو  ك قواعده الأساسية 

. بكرافات ك أنواعها إابؼتطلبات الأساسية لنجاح العملية ك أنواع تقييم الأداء  ك العوامل كراء ك جود 
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  :نظرة في المضمون, للإدارة المالية: المبحث الأول
حيث شهد ىذا المجاؿ ,لطابؼا شكل موضوع الإدارة ابؼالية حيزا ىاما ضمن إىتماـ الباحثتُ ك ابؼختصتُ 

 . ك كنتيجة لتلك التطورات ك صلت إفُ ماىي عليو الآف , تطورات كبتَة عبر التاريخ 
 :لإدارة المالية مفهوم و أىمية ا: المطلب الأول

نظرا لتطور الذم عرفتو الإدارة ابؼالية بهعلنا ننظر إليها من عدة زكايا ك ىذا ما أدل إفُ تعدد مفاىيمها كبالتافِ 
 . أبنيتها

   :مفهوم الإدارة المالية: الفرع الأول
 نتيجة منذ أف إنفصلت عن علم الإقتصاد في مطلع القرف ابغافِ أصبحت الإدارة ابؼالية علما مستقلا 

الإدارة ابؼالية مقتصرة على ابؼوضوعات ابؼتعلقة ففي البداية كانت  للكثتَ من التطورات السريعة، ىاعكخض
ستجدت  فيما بعد، فقد كانت إ التطورات التي ك, بالأدكات كابؼؤسسات ابؼالية، ككانت تسمى بدالية الشركات

 (1)ت الصناعية كالتجاريةنشآفي معظمها إستجابة للتطورات كالتغتَات التي أملتها الظركؼ التي كانت بسر بها افَ
 يهتملإدارة ابؼالية تطورت من دراسة كصفية إفُ دراسة علمية بزضع بؼعايتَ برليلية دقيقة، كمن حقل فا,

بالبحث عن مصادر التمويل فقط، إفُ حقل يهتم بإدارة الأصوؿ كتوجيو ابؼصادر ابؼالية ابؼتاحة إفُ بؾالات 
بزاذ القرار داخل إة إفُ حقل يركز على عملية نشأالإستخداـ الأفضل ،كمن حقل يهتم بالتحليل ابػارجي للم

، كىو بذلك يتلاءـ مع ما يستجد من أفكار كأساليب يتطور دائماة نشأ دكر الإدارة ابؼالية في افَك , ةنشأافَ
بىتلف عن دكرىا قبل سنوات، كلا شك في أف أصبح   ابغافِستخدامها، فدكر الإدارة ابؼاليةإحديثة في بؾالات 

التطورات دكرىا ابؼستقبلي سيختلف عما ىو عليو الآف، لذا فقد بات لزاما أف تواكب الإدارة ابؼالية كدارسوىا 
. التي بردث

تعددت تعاريف الإدارة ابؼالية بتعدد الكتابات في ىذا ابؼوضوع، إلا أف ىذه التعاريف ضلت مستمدة من  
: مهاـ كمسؤكليات ابؼدير ابؼافِ، من بتُ التعاريف ابػاصة بالإدارة ابؼالية بقد

 (تدفقات داخلة ك تدفقات خارجة)الإدارة ابؼالية ىي تلك الوظيفة ابؼالية التي تهتم بتنظيم حركة الأمواؿ 
حتى لا يتعرض ابؼشركع ,اللازمة لتحقيق أىداؼ ابؼشركع ك الوفاء بالالتزامات ابؼالية التي عليو في الوقت المحدد

( 2).إفُ عسر مافِ سواء كاف فتٍ أـ حقيقي 

                                       

1
 .14ٔ15ص,1999,انطبعت انثاٍَت,-خايعت صُعاء-كهٍت انتداسة ٔ الالتصاد, أعاعٍاث الإداسة انًانٍت, عبذ الله عبذ الله انغُفً. د

2
 .17ص,2011, انطبعت انشابعت,داس انًغٍشة نهُشش ٔ انتٕصٌع,الاداسة انًانٍت انُظشٌت ٔ انتطبٍك,تاٌّ انُعًًٍ ٔاخشٌٔعذَاٌ . د



 

 3   

الإدارة ابؼالية ىي عبارة عن بؾموعة الوظائف الإدارية ابؽادفة إفُ إدارة بؾرل النقد لتمكتُ ابؼشركع من تنفيذ 
( 3 ).أىدافو ك مواجهة ما يستحق عليو من التزامات في الوقت المحدد 

عتبارىا بأنها بؾموعة من ابؼفاىيم ك الأدكات التي يستخدمها ابؼشركع لإستثمار إك في تعريف أخر بيكن 
ك برقيق أعلى , الأمواؿ بكفاءة لتعظيم قيمة ابؼشركع ك بدا يؤدم إفُ برقيق ىدؼ البقاء ك النمو ك الإستمرار 

 (4 ).ربح بفكن بأقل التكاليف سواء عند برديد مصادر الأمواؿ أك عند القياـ باستثمار ىذه ابؼصادر

ك توفتَىا بأنسب , ك تقدير احتياجاتها من الأمواؿ, بؾموعة الوظائف التي تتعلق بتحديد نتائج أعماؿ ابؼنظمة 
 (5).مثل كفقا لأىداؼ ابؼنظمةأستخداما إستخدامها إك ,الشركط ك بأقل تكلفة بفكنة

  ( 6) :أىمية الإدارة المالية:الفرع الثاني
بنية من كوف الأ  ىذهتأتي, نظرا للدكر الذم تلعبو الإدارة ابؼالية كوظيفة في ابؼنشأت أكسبها ذلك أبنية بالغة 

أف القرارات ابؼالية عظيمة التأثتَ على حياة ابؼنشأة، كليس ىذا فحسب، كلكن بصيع القرارات الإستًاتيجية 
بابؼنظمة سواء كانت مالية أك غتَ مالية، يتًتب عليها العديد من التكاليف أك الإيرادات ابؼؤثرة على نتائج 

. ابؼنظمة
كلذلك كجب على ابؼدير ابؼافِ أف بوسن تقدير الأمور كعرض القضايا على بؾلس الإدارة، مع إعداد تقارير 

كافية، تعطي رؤية كاضحة مؤيدة بالدراسات كالتقارير بدختلف الأمور ذات التأثتَ ابؼافِ، كيساعد ابؼدير ابؼافِ 
. على كل ما سبق إبؼامو بابعوانب المحاسبية

كيتطلب ىذا الأمر العديد من العلاقات كابؼعارؼ بديادين ابؼعرفة الأخرل بابؼنظمة، كابعوانب الإقتصادية 
ستخراج  إكالمحاسبية كالإحصائية كالكمية، التي تساعد ابؼدير ابؼافِ في فهم العلاقات كالربط بتُ ابؼتغتَات ك

 .النتائج ابؼؤشرات ك
 :أىداف الإدارة المالية و العوامل التي تأثر عليها: ثانيالمطلب ال

ك إفُ جانب الأىداؼ التي , للإدارة ابؼالية بصلة من الأىداؼ التي ترمي إفُ برقيقها من خلاؿ قراراتها ابؼالية 
ك عليو سنتطرؽ أكلا إفُ أىداؼ الإدارة ابؼالية ثم , تسعى إليها ىناؾ عدة عوامل تقف في طريقها ك تأثر عليها

 .إفُ العوامل التي تأثر عليها
 

                                       
3

 .30ص,2007,داس انًٍغشة نهُشش ٔ انتٕصٌع, يمذيت فً الإداسة انًانٍت انًعاصشة, دسٌذ كايم ال شبٍب.  د
4

  .30ص,بك اطاليشخع ال, دسٌذ كايم ال شبٍب. د 
5

 .12ص,يشخع عبك ركشِ, عبذ الله عبذ الله انغُفً. د
6

 .31-15ص,2006,نىانطبعت الأٔ, عًاٌ,يؤعغت انٕساق نهُشش ٔ انتٕصٌع ,اعاعٍاث الإداسة انًانٍت, حًضة يحًٕد صبٍذي
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 :أىداف الإدارة المالية: الفرع الأول
تتمحور أىداؼ الإدارة ابؼالية حوؿ ابؼوازنة بتُ المحافظة على كجود ابؼؤسسة كبضايتها من خطر الإفلاس 

كالتصفية كبتُ برقيق العائد ابؼناسب على الاستثمار؛ كضمن ىذا الإطار العاـ، بيكن برديد أىداؼ ابؼؤسسة 
: على النحو  التافِ

:  ذكرىاتيبيكن القوؿ أف ما ترمي إليو الإدارة ابؼالية من خلاؿ قراراتها ابؼالية ىو برقيق الأىداؼ الآ
. نشأةىدؼ تعظيم الأرباح أك برقيق أقصى العوائد ابؼمكنة للم- 
 .ىدؼ تعظيم ثركة ابؼلاؾ أك تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد- 
. ةنشأىدؼ السيولة أك بذميع أكبر رصيد نقدم للم- 

 (7):(ةنشأبرقيق أقصى العوائد ابؼمكنة للم )ىدؼ تعظيم الأرباح - 2.1
يعتبر برقيق الأىداؼ بؿور قرارات الإدارة ابؼالية في ابؼؤسسات ابػاصة، كفي اقتصاديات السوؽ عموما، حيث 

الرغبة في تعظيمو بيثل التبرير الاقتصادم لإستمرارية ابؼؤسسة في  تنشأ أبنية ىذا ابؽدؼ من كوف برقيق الربح ك
عتباره مصدرا من مصادر إابغياة الإقتصادية، كما أنو بيثل ابؼؤشر ابؼهم لتقييم الأداء الإقتصادم، بالإضافة إفُ 

التمويل الداخلة، أك ما يسمى التمويل الذاتي ، كما بيثل ىدؼ تعظيم الأرباح ابؽدؼ الأكؿ للمؤسسات 
رتباطا إرتبط ىذا ابؽدؼ مع ابؼلاؾ إالإقتصادية، فهو من الأىداؼ الإستًاتيجية بؽذه ابؼؤسسات، كبؽذا فقد 

عتباره بؿورا بعملة قراراتها سواء ابؼتعلقة بالإستثمار أك قرارات التمويل، إذ تكوف الغاية إكثيقا بفا يساعد في 
الرغبة في تعظيم الأرباح داخل ابؼؤسسة، فقدرة الإدارة ابؼالية في تعظيم  دائما في تكييف القرارات بدا يتلاءـ ك

الربح سوؼ تتعزز أكثر عندما يكوف الربح كاضح التحديد من ناحية ابؼعتٌ كالقياس، كأف بصيع العوامل 
. ابؼسابنة فيو معركفة كبهب أخذىا بابغسباف

ت مسعى ىذه ابؼنشأت بكو ضركرة برقيق الأرباح، كبؿاسبتها عند عدـ زفالسياسات الإقتصادية ابغديثة قد عز
نطلاقا من أف الربح لا يؤكؿ إفُ الأفراد، كإبما بووؿ إفُ مصدر مهم من مصادر  إبرقيق ما ىو بـطط لو، ك

ستثمارية جديدة، أك لأجل تعويض خسائر مشركعات بـطط إبسويل ابػزينة العامة، لإستخدامو في مشركعات 
بؽا، كبؽذا يعتبر الربح تعويضا عن ابؼخاطر التي يتعرض بؽا الإستثمار ابغكومي ابؼوجو داخل الإقتصاد بشكلو 

. العاـ
 (8):ىدؼ تعظيم ثركة ابؼلاؾ أك تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد- 2.2

                                       
7

 .27ص,2000,داس انُٓضت,اعاعٍاث الإداسة انًانٍت, خًٍم احًذ ششٌف تٕفٍك
8

 .29ص,يشخع عبك ركشِ, عذَاٌ تاٌّ انُعًًٍ
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يعتبر ىدؼ تعظيم القيمة السوقية للسهم كأحد الأىداؼ الرئيسية التي بهب على الإدارة ابؼالية برقيقها، 
كالذم برز في السنوات الأختَة، كابؽدؼ منو إبهاد قيمة أعلى للمؤسسة، كتكوين ىذه القيمة الإبصالية، كما 

. افٍ...حالة البيع كالشراء، التصفية، الإنفصاؿ أك التأمتُ : بيكن الإستفادة منها لأغراض متعددة منها
:  كمن الأمور التي تستلزـ معرفة قيمة ابؼؤسسة أمراف أساسياف

مقدار العوائد ابؼتوقع ابغصوؿ عليها في ابؼستقبل، كتتحدد ىذه العوائد بالعائد السنوم ابؼمكن - 1
. برقيقو

كتقاس من خلاؿ الفائدة السائدة في السوؽ ابؼالية، أك معدؿ عائد الإستثمار : درجة ابؼخاطرة- 2
 .ابؼرغوب

كعليو فكلما سعت الإدارة ابؼالية إفُ تعظيم الفوائد السنوية ابؼتوقعة، صاحب ذلك الارتفاع معدؿ عائد 
الاستثمار التي تعبر عنها درجة ابؼخاطرة، كمن ثم يؤدم إفُ ابلفاض قيمة ابؼؤسسة التي تسعى الإدارة ابؼالية إفُ 

. تعظيمها
  (9):ةأ يبتُ القرارات ابؼؤثرة في قيمة ابؼنش-:1-1-رقمشكل 

 

 

 
 ( 10):بذميع أكبر رصيد نقدم للمؤسسة أك ىدؼ السيولة- 2.3

يعتبر ىذا ابؽدؼ من الأىداؼ التقليدية التي رفضت من غالبية علماء الإدارة ابؼالية، كذلك لأف ىدؼ بذميع 
أكبر رصيد نقدم للمؤسسة بيكن برقيقو على حساب أىداؼ أخرل تسعى ابؼؤسسة لتحقيقها، فالسؤاؿ 

ة للاستمرار في حياتها كتوزيع نشأكيف يتم بذميع أكبر رصيد نقدم طابؼا تسعى افَ: الذم بيكن طرحو ىو
أرباح ابؼسابنتُ فيها؟  

: يتحقق ىذا ابؽدؼ بواحدة من الطريقتتُ بنا
ف تتخلى ابؼؤسسة عن بعض أصوبؽا أك موجوداتها من خلاؿ التصرؼ بها بالبيع حتى تتمكن من ابغصوؿ أ- أ

. على الأمواؿ

                                       
9

 .30ص,يشخع عبك ركشِ, عذَاٌ تاٌّ انُعًًٍ 
10

  .21ص,2008, 2انطبعت,يؤعغت انٕساق,الإداسة انًانٍت انًتمذيت, حًضة يحًٕد صبٍذي

 ةأقيمة ابؼنش

 درجة ابؼخاطرة

 القرارات الاستثمارية

 قرارات بسويلية

 العائد ابؼتوقع
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أف برجز كامل الأرباح لديها دكف توزيعها على ابؼسابنتُ، كفي ىذه ابغالة يؤدم ذلك إفُ الإضرار - ب
 .بدصافٌ ابؼسابنتُ

كفي كلتا ابغالتتُ فاف ذلك يؤدم إفُ بذميع أمواؿ لدل ابؼؤسسة، كمن ثم إعادة استثمارىا، لكنو يتعتُ على 
الوظيفة ابؼالية كأداة من أدكات الإدارة العليا للمؤسسة أف بزلق حالة من التوازف بتُ التدفقات النقدية الداخلة 

إليها، كالتدفقات النقدية ابػارجة منها، كفي ىذه ابغالة يتعتُ عليها أف بذعل من الصندكؽ حالة موجبة أك 
. تنشئ حالة توازف فيو

  (11) :العوامل التي تأثر على الإدارة المالية: الفرع الثاني

: تتأثر الإدارة ابؼالية بعدة عوامل نذكر منها
: الكيانات العملاقة كتأثتَىا على الإدارة ابؼالية- 1

نتشار إإف التطور الإقتصادم ابؼلموس خلاؿ القرف ابغافِ كعلى الأخص في النصف الثاني منو، أدل إفُ 
قارات، أك الشركات متعددة ابعنسيات ذات الأعماؿ الضخمة، كأماـ ىذا للالعديد من الشركات العابرة 

التطور الكبتَ، كاف لابد من كجود صدل مناسب في العلوـ ذات العلاقة كمن أبنها الإدارة ابؼالية، كالمحاسبة 
ابؼالية، لظهور العديد من ابؼشاكل التي فَ تكن معركفة من قبل، كاف من الضركرم علاجها، ككيفية التعامل 

. معها بؼسايرة التطور الإقتصادم
ستثمارية جديدة لتحقيق العديد إإف تزايد نزعة الشركات كابؼستثمرين الأفراد كغتَىم إفُ عبور ابغدكد بكو آفاؽ 

من الأىداؼ السياسية كابؼالية كالتشريعية، أضاؼ أعباء جديدة إفُ الوظيفة ابؼالية كنقل بها من ابؼستول المحلي 
. إفُ ابؼستول العابؼي، لتدخل في إطار جديد يعرؼ بالعوبؼة

رتباطها  إتصابؽا كإنعكس ذلك على التمويل العابؼي، فمثلا بقد أف أسواؽ ابؼاؿ تفتح كتزداد، كيتزايد إكقد 
ببعضها البعض عن طريق الاتصالات السريعة، كابغاسبات الفائقة السرعة، كتكنولوجيا الاتصالات بسكن من 

العملات في أياـ معدكدات، سعيا كراء التمويل  إنتاج أكثر العمليات التمويل الأجنبي ابؼتعدد الأطراؼ ك
 ابؼواد ابػاـ ك نعكس ذلك على أسعار السلع كإكذلك إذا  الذم يكوف عادة أقل تكلفة، ك ابؼناسب ك

. الطاقة، كأصبحت ىي الأخرل سريعة التقلب
ابؼستمر   كخلاصة القوؿ أف العوبؼة بضلت معها العديد من ابؼشاكل التي برتاج إفُ التطوير الدائم ك

: ، كمن أىم ىذه ابؼشاكل نذكر للوظيفة ابؼالية
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 .19، ص 2001, َظٍش سٌاض يحًذ، الإداسة انًانٍت ٔانعٕنًت، انًكتبت انعصشٌت يصش انًُصٕسة 
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. توحيد أسس إعداد القوائم ابؼالية- 

 .تربصة القوائم ابؼالية للشركات الأجنبية- 

 .ابؼعابعة المحاسبية للمعاملات الدكلية- 

 .(التحاسب الضريبي الدكفِ  )ابؼعابعة الضريبية - 

: التضخم كتأثتَه على الإدارة ابؼالية- 2
جتاح الكثتَ  إأكائل الثمانينات من ىذا القرف، ك على الأخص في السبعينات ك زاد التضخم بصورة ملحوظة ك

لا تزاؿ بعض الدكؿ تواجو تضخما ماليا بدعدلات  ختلاؼ نسبتو من دكلة إفُ أخرل، كإمن دكؿ العافَ، مع 
: من أىم جوانب التأثتَ ، ك مؤسسات التمويل مرتفعة، كيؤثر التضخم تأثتَا كبتَا على السياسات كالبنوؾ ك

. صعوبة التخطيط- 
 .الطلب على رأس ابؼاؿ- 
 .معدلات الفائدة- 
 .ابؼشاكل المحاسبية التقارير ك- 
 
: تأثتَ الضرائب على الإدارة ابؼالية- 3

تتعرض الإستثمارات للعديد من الضرائب، منها الضرائب ابؼباشرة كالغتَ مباشرة، فمن ابؼعركؼ أف لكل دكلة 
، كعادة ما بىتلف ىذا النظاـ من دكلة لأخرل برقيقا للعديد من الأىداؼ التي  نظامها الضريبي ابػاص بها

. تسعى الدكلة لتحقيقها من كضع ىذا النظاـ
، سواء داخل  النظاـ الضريبي قد يتشدد مع الشركات بإخضاع كافة معاملات ىذه الشركات للضرائب ك

، كقد يتساىل ىذا النظاـ  التنمية ، الأمر الذم يعد أحد أىم ابؼعوقات ابؼالية للإستثمار ك الدكلة أك خارجها
، مع إعفاء كامل للمعاملات التي بست  لتخفيف الأعباء الضريبية على ابؼعاملات التي بست داخل الدكلة فقط

التنمية، كأىم ما ننوه لو في ىذا الصدد ىو الاىتماـ  خارج حدكد الدكلة، كذلك تشجيعا كدعما للإستثمار ك
. بدبادئ كمعايتَ التحاسب الضريبي، بؼا لذلك من آثار كبتَة على الاستثمار كعلى إعداد القوائم ابؼالية ابؼختلفة

: دكر البنك ابؼركزم في السياسة ابؼالية- 4
ختلاؼ ىذا الإسم من دكلة لأخرل، كيلعب إ يتًبع البنك ابؼركزم على قمة ابعهاز ابؼصرفي في أية دكلة، مع 

ىذا البنك دكر بؿورم في التأثتَ على حجم النقود كتكاليفها في الأسواؽ ابؼالية، كذلك من خلاؿ تأثتَه على 
: الإستثمار بدختلف الطرؽ مباشرة كغتَ مباشرة كمن أىم ىذه الطرؽ عمليات الإقراض ك



 

 8   

. تغتَ معدؿ ابػصم- 

 .عمليات السوؽ ابؼفتوحة- 

 .تغتَ نسبة الإحتياطي القانوني- 

: السياسات ابؼالية للدكلة- 5
حيوم في التأثتَ على معدلات   تلعب السياسة ابؼالية التي تتبعها ابغكومة من خلاؿ موازنتها، بدكر ىاـ ك

الفائدة في الأسواؽ ابؼالية، فخلاؿ فتًات الكساد بسيل الدكلة إفُ زيادة نفقاتها كبزفيض معدلات الضرائب بفا 
الإزدىار الإقتصادم، رغم أف ىذا الوضع قد يؤدم في الغالب إفُ برقيق عجز  يؤدم إفُ زيادة عرض النقود ك

رتفاع الدخل القومي ابغقيقي يزيد دخل  إفي ابؼوازنة العامة للدكلة، كخلاؿ فتًات الإزدىار الإقتصادم ك
 .ابغكومة ك تقل نفقاتها، كغالبا ما بودث فائض في ابؼوازنة العامة للدكلة

 (12):الدور الجديد الإدارة المالية: المطلب الثالث

     عندما ننظر إفُ الوظيفة ابغالية للإدارة ابؼالية سوؼ بقد أف ابؼديرين ابؼاليتُ بيارسوف بعض الأنشطة ذات 
متابعة ابؼدفوعات للموردين ك , إدارة الفواتتَ ك حساب العملاء , الطابع المحاسبي مثل إدارة حسابات الأجور 

ك ,  من كظائف الإدارة ابؼالية تهتم بدعابعة ابغسابات %70ك قد كشفت نتائج بعض البحوث أف , الدائنتُ 
ك التخطيط , ك إدارة ابؼخاطر ك التنبؤ ,  من ىذه الوظائف تهتم بالأداء ابؼافِ %20قل من أأف 

على الرغم من أف ىذه الأنشطة ىي التي بزلق قيمة  ,ك برليل الإستثمار ك ابؼنافسة الذكية ,الإستًاتيجي
ة ك للملاؾ أك لذلك فابػطوة الأكفُ لكي تتحرؾ الوظيفة ابؼالية بكو خلق القيمة للمنش, ة أحقيقية للمنش

بهب أف تتحرر من بعض الأنشطة ذات الطابع المحاسبي ك ىو الدكر ابعديد الذم تتبناه الإدارة ابؼالية ك الذم 
ك لذلك بدأت , ة أيتمثل في التحرؾ بوعي بكو الأنشطة التي تؤدم إفُ خلق القيمة ك من ثم برستُ أداء ابؼنش

. ة ككلأالوظيفة ابؼالية التحرؾ بكو الدعم الكامل لقرارات ابؼنش
     ككنتيجة للدكر ابعديد الذم تضطلع بو الإدارة ابؼالية فقد أصبح لزاما أف تتخلص من النموذج المحاسبي 

ة ك التي تركز على القيمة ك ليس على الربح أك ىذا يتطلب برديد أدكات ككسائل قياس أداء ابؼنش, التقليدم 
بذاه معاكس لفكرة خلق إك ىذا في الواقع يتطلب التأكيد على أف المحاسبة ك البيانات المحاسبية تستَ في 

. القيمة

                                       

12
. 479ص,2002,خايعت الاعكُذسٌت-كهٍت انتداسة,الإداسة انًانٍت يذخم انمًٍت ٔ اتخار انمشاساث ,يحًذ صانح انحُأي ٔ خلال ابشاٍْى انعبذ .د 
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ك التي تتوقف على التدفقات النقدية , ة أفنعتٍ القيمة السوقية للمنش,     عندما نتحدث عن القيمة 
كىو ما يأتي عكس النموذج المحاسبي ك , ة توليدىا خلاؿ عمرىا أك التي تستطيع ابؼنش (متوقعة)ابؼستقبلية 

ك الذم بيثل مقياسا مشوىا للقيمة ك لا بيكن من خلالو  (صافي الربح )الذم يركز فقط على كمية الأرباح 
. ة أفهم الأداء الاقتصادم للمنش

     إف الدكر ابعديد للإدارة ابؼالية بيلي عليها ضركرة الإضطلاع بدسؤكلية التقييم الإقتصادم للمنشأة ك ليس 
التقييم المحاسبي ك ىو ما يعتٍ النظر بأفق أبعد من منظور النموذج المحاسبي ك إف بقاح ابؼنشأة لا يرتبط بقياس 

ك لذلك فأحد أسباب خلق القيمة , ربحيتها أك ربحية السهم ك لكن يرتبط بالقيمة ابغالية للتدفقات النقدية 
ىو الإستثمار في أصوؿ يتولد عنها عائد أعلى من تكلفة رأس ابؼاؿ ك ىو ما يتطلب ضركرة إدارة الأصوؿ من 

: منظور أف
. التدفقات النقدية ىي الأىم ك ليس الأرباح - 

. الإستثمار في الأصوؿ ابعديدة بهب أف بوقق صافي قيمة حالية موجبة- 

كمن ثم فاف تغيتَ تشكيلة الأصوؿ أمر كارد لتحقيق ىدؼ , الإستثمارات ابغالية مرىونة بأدائها الإقتصادم - 

.   تعظيم القيمة ك النمو

 :مدخل لتقييم الأداء: المبحث الثاني
ك تقييم الأداء ابؼافِ يقوـ على معرفة ابؼستول , يعمل تقييم الأداء في ابؼنشاة على إبهاد الثغرات ك معابعتها 

ك ىو يهدؼ إفُ معرفة نشاط ابؼنشأت ك مدل قدرتها ك , ابؼافِ داخل ابؼنشاة آك بالأحرل ابؼركز ابؼافِ بؽا 
مهاراتها على برويل ابؼدخلات إفُ بـرجات بالنوعية ك ابعودة ابؼطلوبة ك تبياف مدل قدكتها على تطوير كفاءتها 

. عبر السنوات
 :مفهوم تقييم الأداء : المطلب الأول

:  تعريف الأداء : الفرع الأول
جدير بالذكر أف الوظيفة ابؼالية تبحث عن أساس منهجي سليم لتقييم استخداـ الأمواؿ بفاعلية ك بأعلى 

من خلاؿ معلومات ملائمة , كي يتستٌ برقيق الأىداؼ ابؼالية ابؼنشودة في الأجل الطويل ,كفاءة في ابؼنشاة 
. ك طريقة برليل عملية في بناء ابؼؤشرات 

عتبارات متعلقة إستثمار مواردىا ابؼتاحة كفقا بؼعايتَ ك إة في أإف للأداء مفهوـ كاسع يعبر عن أسلوب ابؼنش
بأىدافها في ظل بؾموعة من ابؼتغتَات الداخلية ك ابػارجية التي تتفاعل معها الوحدة الإقتصادية في  سعيها 

ة في خلق أمتُ بقائها كما أف أبنية الأداء تكمن في كونو يعبر عن قابلية ابؼنشألتحقيق فعاليتها ك كفاءتها لت
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ة كونو بفثلا للمدل الذم تستطيع فيو أف تنجز أالنتائج ابؼقبولة في برقيق طلبات المجموعات ابؼهمة في ابؼنش
ة للوصوؿ إليها أنو بيثل النتيجة النهائية التي تهدؼ ابؼنشأك بتعبتَ آخر , أك برقق ىدفا بتفوؽ , مهمة بنجاح 

ك أف أم خلل في أم منها لابد أف يؤثر على  ,ة ألذا فاف الأداء بؿصلة لكافة العمليات التي تقوـ بها ابؼنش, 
. الأداء سلبيا

( 13)"ابؼخرجات أك الأىداؼ التي يسعى النظاـ إفُ برقيقها "كما يقصد بالأداء 

كما أنو لا يتضمن البعد الإقتصادم فقط ,يتلخص مفهوـ الأداء في أنو عمل أشياء صحيحة بطريقة صحيحة 
بل يتعداه إفُ البعد الإجتماعي ك التنظيمي ك بالتافِ فهو بهذه الصورة يعد مفهوما يتميز بالشمولية من حيث 

ك لكي تتمكن ابؼنشأة من تطوير أدائها بإستمرار ينبغي عليها أف تعتمد على نظاـ متكامل لتقييم , الأبعاد 
( 14).الأداء

 (..Françoise Giroud et autres)تطور مفهوـ الأداء:-2-1-رقمالشكل 

 

 

 

 

 
ة بؼعرفة مدل قدرتها على إنشاء القيمة ك بؾابهة أك عليو فاف الأداء ابؼافِ ىو تشخيص الصحة ابؼالية للمنش

جدكؿ حسابات النتائج ك ابعداكؿ ابؼلحقة  ك لكن لا جدكل , ابؼستقبل من خلاؿ الإعتماد على ابؼيزانيات 
من ذلك إذا فَ يؤخذ الظرؼ الإقتصادم بعتُ الإعتبار ك على ىذا الأساس فاف تشخيص الأداء يتم بدعاينة 

 .ة ك معدؿ بمو الأرباح أابؼردكدية الإقتصادية للمنش
: ك عليو فإف الأداء ابؼافِ يسلط الضوء على 

. العوامل ابؼؤثرة في ابؼردكدية ابؼالية - 
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 103ص,2008-2007,خايعت بٕيشداط,"دٔس انًشاخعت انذاخهٍت انًانٍت فً تمٍٍى الأداء فً انًؤعغت الالتصادٌت"يزكشة,  شذسي يعًش ععاد
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 .2010-2009, 07انعذد ,يدهت انباحث,تحهٍم الأعظ انُظشٌت نًفٕٓو الأداء, انشٍخ انذأي/د. أ

 الأداء

 القيادة

 (آجاؿ,خدمات , نوعية)قيمة (إستهلاؾ ابؼوارد )تكاليف

 بركم إنتاج
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. ثر السياسات ابؼالية ابؼتبناة من طرؼ ابؼستَين على مردكدية الأمواؿ ابػاصة أ- 

. ة في بقاح السياسة ابؼالية ك برقيق فوائض من الأرباحأمدل مسابنة معدؿ بمو ابؼنش- 

. مدل تغطية مستول النشاط للمصاريف العامة - 

 :تعريف تقييم الأداء :الفرع الثاني
ة بصورة توضح كحدات التنفيذ أستخداـ البيانات ابؼتاحة عن أكجو نشاط ابؼنشإتتمثل عملية تقييم الأداء في 

ك إظهار ابؼشكلات ك ابؼعوقات ك تقييم , الفعلية ك الإبكرافات عن ابػطط ابؼوضوعة مع قياس النتائج 
فعملية , ة عن طريق مقارنة البيانات الفعلية مع البيانات ابؼخططة ك مع البيانات السابقة أالأنشطة داخل ابؼنش

تقييم الأداء ىي عملية رقابية أدائية للحكم على مدل فعالية ك بقاح موضوع الأداء سواء كاف عنصرا كاحدا 
. أك عدة عناصر

إف تقييم الأداء الإقتصادم على مستول الوحدة الإنتاجية ك الصناعية يهدؼ إفُ معرفة مدل برقيق "
الأىداؼ ابؼرسومة لتلك الوحدة الصناعية ك كيفية استخداـ ابؼوارد ك حساب ابؼنافع ك التكاليف ك أثار ذلك 

  (15)."على ابؼشركع نفسو ك أثره على إستًاتيجية الإقتصاد القومي  
بهدؼ التعرؼ على الكفاءة ابؼالية , تهتم كل منشأة تقريبا بتقييم الأداء ك يتم ذلك من خلاؿ أساليب معينة 

ك يقدـ تقييم الأداء معلومات حوؿ مستول الأداء ك , ة ك بغرض التعرؼ على أكجو التطور في الأداء أللمنش
إذ أف ابؼعلومات النابذة عن تقييم الأداء تعطي مؤشرات حوؿ كفاءة , ىو بيثل الأساس في عملية التخطيط 

. حتياجاتها ابؼستقبلية إك معرفة , ة أعمل ابؼنش
إف الإبذاه بكو تقييم الأداء ابؼؤسسي أصبح بيثل بعدا جديدا يدخل ضمن إطاره أداء العناصر ابؼكونة داخل ك 

لذلك فإف ما تم . خارج ابؼنشأة في ظل علاقات إرتباطية بتُ ابؼدخلات ك ابؼخرجات ك إجراءات العمل 
توصيفو كإطار عاـ بؼنظومة العمل ك بودد ىذه العلاقات بتُ أطراؼ ابؼؤسسة داخليا ك بتُ ابؼؤسسة ك ابؼناخ 

  (16): ك ابؼوضح في الشكل التي Baldrigeالمحيط بها خارجيا ىو ما قدمو بموذج 

 

 Baldrigeالإطار العاـ لنظاـ بسيز الأداء كفقا بؼعيار -:3-1-الشكل رقم
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كيتضح من ىذا النموذج أف عملية التقييم للأداء بؼخرجات الأنشطة تستند إفُ تقسيم بؾالات الأداء للنشاط 

: إفُ أربعة بؿاكر أساسية ىي
 .نتائج الأداء ابؼرتبط بالعملاء- 
 .نتائج الأداء ابؼرتبطة بابعوانب ابؼالية ك التسويقية- 
 .نتائج الأداء ابػاصة بابؼوارد البشرية للمؤسسة- 
نتائج أداء مستويات الكفاءة ك الفاعلية للمؤسسة بدا تتضمنو من بسيز الأداء لعمليات التشغيل ك - 

 .بؼدخلات النشاط- التوريد 
 للجودة بؾموعة ابؼؤشرات للإستًشاد Baldrige       لقد تضمنت أكراؽ العمل الصادرة عن برنامج 

ك يعتبر ىذا البرنامج من المحاكلات ابعادة ك . بعملية قياس مستول الأداء ك ابؼرتبطة بكل حالة على حدة 

بؾاؿ  (5)
الإىتماـ بابؼوارد 

 البشرية

(2 )
التخطيط 

 الإستًاتيجي

بؾاؿ الإىتماـ  (3)
 بالعملاء ك السوؽ

مراحل عمل  (6)
 الإدارة

النتائج  (7)
للنشاط 

 الإقتصادم

 القيادة   (1)

 ابؼعلومات ك التحليل (4)
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. تنفيذ الأىداؼ ابؼسطرة بأعلى درجة من الكفاية *

. ف الإستخداـ الأفضل ك العقلاني للموارد ابؼتاحةأالتأكد من * 

. بزاذ القرارات التصحيحيةإابؼسابنة في  *

 :ما يتداخل مع مفهوم تقييم الأداء من مفاىيم أخرى و أىداف عملية التقييم:المطلب الثاني
إف شيوع إستخداـ مصطلح تقييم الأداء ك كثرة إستعمالو خاصة في البحوث التي تتناكؿ موضوع ابؼنشأة فَ 

يؤدم إفُ توحيد بـتلف كجهات النظر حوؿ مدلولو ك من ىذا ابؼنظور كردت العديد من التعاريف التي تنظر 
إفُ مفهوـ عملية تقييم الأداء من زاكية بـتلفة ك ىذا ما يؤدم في غالب الأحياف إفُ تداخلو مع مفاىيم 

 . أخرل
 ) 20(:ما يتداخل مع مفهوم تقييم الأداء من مفاىيم أخرى: الفرع الأول

كثتَا ما تتداخل بعض ابؼفاىيم كالرقابة على الإنتاج من السلع ك ابػدمات ك مفاىيم الإنتاجية ك غتَىا مع 
مفهوـ تقييم الأداء الأمر الذم يدعو إفُ إيضاح ىذا التداخل بهدؼ أف يأخذ كل مفهوـ المجاؿ النظرم ك 

: التطبيقي الذم يعنيو ك من ذلك ما يأتي 
 يستخدـ البعض من الكتاب تعبتَ الكفاءة الإنتاجية أك الكفاية :الإنتاجية ك الكفاءة الإنتاجية * 

حيث أف ابؼفهومتُ متطابقاف ك بؽذا بميل إفُ إستخداـ الإنتاجية ك ,الإنتاجية للتعبتَ عن مفهوـ الإنتاجية 
  .(كمية الإنتاج منسوبة لعنصر أك أكثر من عناصر الإنتاج)التي يراد بها 

الإنتاجية ما ىي إلا مقياس الكفاءة التي تتمتع بها الإدارة في عملية برويل ابؼدخلات ابؼختلفة من عمل ك 
كما تكشف الإنتاجية مدل تطور الوحدة , مستلزمات إنتاج إفُ بـرجات تأخذ شكل سلع أك خدمات 

. الإقتصادية
بفا تقدـ يبدك كاضحا أف الإنتاجية لا تكفي لإعطاء حكم متكامل على كفاءة ابؼنشأة ك السبب يرجع 

ك عليو . إفُ جوانب أخرل من نشاط ابؼنشأة لا تشملها معايتَ الإنتاجية بل بزضع  بؼعايتَ خاصة بها
تعتبر العمليات التقوبيية للإنتاجية جزءا من الإطار التقوبيي للأداء أم أف تقييم الأداء أكسع من قياس 

. الإنتاجية ك ىي إحدل مفرداتو ابؼهمة
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 ك يقصد بهذه الرقابة التحقق من سلامة التصرفات ابؼالية ك تطابقها مع :الرقابة ابؼالية كالمحاسبية * 
أما تقييم الأداء أكسع من مفهوـ  الرقابة ابؼالية ك , أحكاـ اللوائح ك التعليمات ك التشريعات ابؼالية 

المحاسبية حيث يشمل التحقق من سلامة ك صحة بصيع التصرفات الإدارية ك الوقوؼ على حسن 
 .إستغلاؿ أداء ابؼنشأة بؼصادر الأمواؿ ابؼتاحة  ك الكشف عن الإبكرافات ك التحقق من كفاءة العاملتُ 

 كثتَا ما يستخدـ مفهوـ الرقابة على الأداء ك الذم يسمى أحيانا رقابة الكفاءة ك :الرقابة على الأداء* 
تقييم الأداء ك في ابغديث عن ىذا الأختَ أك العكس فإف كليهما يعتبرف كجهاف لعملة كاحدة فالتقونً 

يستهدؼ الوقوؼ على نوع ك درجة أداء ابؼنشأة ك مدل برقيقها لأىدافها بإستخداـ ابؼوارد ابؼتاحة أما 
الرقابة على الأداء فهي التحقق من بلوغ ابؼنشأة بؽذه الدرجة من الأداء بالإعتماد على النتائج التي 

 .تقدمها عمليات تقييم الأداء
 من ابؼهاـ الكبتَة التي تنهض بها الإدارة ىو تقييم ابعدكل الإقتصادية :تقييم ابعدكل الإقتصادية  *

فابؼشاريع ,للمشاريع التي تنشئها أم قياس القيمة الإقتصادية بؽذه ابؼشركعات ك ترتيبها حسب أكلوياتها
التي يزعم إنشائها لابد من حساب أثارىا الإقتصادية ك الإجتماعية ك البيئية ك ىذا يتطلب من ابؼنشأة 

برديد فيما إذا كاف ىذا ابؼشركع مبتكر أك تطورم  ك من ثم القياـ بالدراسة الأكلية لو ك التي تتضمن 
برديد الكلفة ابؼتوقعة ك الإيرادات ابؼتوقعة ك برديد العمر الزمتٍ للمشركع ك بعد ذلك إعداد الدراسة 
التفصيلية للبدائل ك إقرار صلاحية ابؼشركع ك بعد أف يتم إختيار ابؼشركع تعد ابعدكل الإقتصادية أك 

ك يظهر بفا تقدـ أف تقييم ابعدكل الإقتصادية ماىو إلا مقياس عمومي يقدـ للإدارة .التقييم الإقتصادم 
ابؼعنية بؼساعدتها على إبزاذ القرار ابؼناسب  فهو تقييم متوقع بؼشركع ىناؾ نية لإقامتو في ابؼستقبل أما 

 .تقييم الأداء فهو تقونً لفاعلية ك نشاط مشركع قائم فعلا 
 ك يراد بو عملية فحص منظمة لإبقازات الفرد العامل من بـتلف النواحي ك :تقييم أداء ابعهاز الوظيفي*

على فتًة زمنية بؿددة طبقا لأسلوب متناسق ك موحد لغرض التوصل إفُ إتفاؽ حوؿ السبل التي تؤدم 
ك يعتمد ىذا التقييم .إفُ برستُ مستول الإبقاز ك لتحديد مستويات جديدة في العمل للفتًة القادمة

ك عند مقارنة تقييم الأداء للجهاز الوظيفي , معايتَ بـتلفة إلا أف أكثرىا أبنية ىو معيار ناتج العمل 
بتقييم الأداء نلاحظ أف الأكؿ يقتصر على الإىتماـ بتقييم عنصر كاحد من عناصر العملية الإنتاجية ألا 

 .ك ىو العمل ك لا يهتم بابعوانب الأخرل التي يهتم بها تقييم الأداء للمنشأة الإقتصادية 
 ك ىو التقييم الذم يهدؼ إفُ الوقوؼ على كفاءة ك قدرات ابؼستويات الإدارية :تقييم الأداء الإدارم*

ابؼختلفة في ابؼنشأة الإقتصادية في كضع ابػطط ك السياسات ك ابؼهارات في تنفيذىا مستخدمة معايتَ 
إجتماعية توضح مدل بقاح الإدارة في تقدنً ابػدمة للمستهلكتُ ك أخرل إقتصادية تبتُ قدرات الإدارة 

في مواجهة ابؼنافسة ك كفاءة ابؼدراء في التنبؤ عن الطلب على منتجات الوحدة ك معايتَ قانونية بردد 
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كفاءة الإدارة في تكييف نشاط ابؼنشأة كفق القوانتُ ك الأنظمة ك التشريعات إضافة إفُ معايتَ 
لإمكانيات الإدارة الرقابية على ابؼشركع ك ىي معايتَ ذات صلة بدهارة الإدارة في التخطيط للأنشطة 

أما تقييم الأداء فإنو لا يقتصر على التقييم الإدارم بل بيتد إفُ ابعوانب ابؼالية . أعلاه ك كفاءة تنفيذىا 
ك الإنتاجية ك غتَىا من الأنشطة فهو أكثر شمولية ك إحاطة بجميع العوامل ابؼؤثرة على كفاءة ابؼنشأة 

 .الإقتصادية
  (21):أىداف عملية التقييم :الفرع الثاني

: تستهدؼ عملية تقونً الأداء برقيق مايلي 
ة الإقتصادية للوظائف ابؼكلفة بأدائها مقارنة بتلك الوظائف ابؼدرجة في أبقاز ابؼنشإمعرفة مستول  -

 .خطتها
الكشف عن أماكن ابػلل ك الضعف في نشاط ابؼنشاة الاقتصادية ك إجراء برليل شامل بؽا ك بياف -

 .مستَتها بهدؼ كضع ابغلوؿ اللازمة بؽا ك تصحيحها ك إرشاد ابؼنفذين إفُ كسائل تلافيها مستقبلا
برديد مسؤكلية كل مركز أك قسم من أقساـ ابؼنشاة الاقتصادية عن مواطن ابػلل ك الضعف في النشاط -

الذم يضطلع بو ك ذلك من خلاؿ قياس إنتاجية كل قسم من أقساـ العملية الإنتاجية ك برديد ابقازاتها 
 .سلبا أك إبهابا الأمر الذم من شانو خلق منافسو بتُ الأقساـ بابذاه رفع مستول أداء الوحدة 

الوقوؼ على مدل كفاءة استخداـ ابؼوارد ابؼتاحة بطريقة رشيدة برقق عائدا اكبر بتكاليف اقل ك -
 .بنوعية ابعودة

برقيق تقييم شامل للأداء على مستول الاقتصاد الوطتٍ ك ذلك بالاعتماد على نتائج تقييم الأداء -
 .إبتداءا بابؼشركع ثم الصناعة ثم القطاع كصولا للتقييم الشامل

تصحيح ابؼوازنات ككضع مؤشراتها في ابؼسار الذم يوازف بتُ الطموح ك الإمكانيات ابؼتاحة حيث -
تشكل نتائج تقونً الأداء قاعدة معلوماتية كبتَة في رسم السياسات ك ابػطط العلمية البعيدة عن ابؼزاجية 

 .ك التقديرات غتَ الواقعية
تقدنً تصور عاـ للإدارة العليا عن أداء الأنشطة ابؼختلفة في الاقتصاد الوطتٍ ك ىذا ما بيكنها من -

 .إجراء مراجعة تقوبيية شاملة تساعد على الارتقاء بالإدارة الاقتصادية بكو الأفضل
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تنشيط الأجهزة الرقابية على أداء عملها عن طريق ابؼعلومات التي يقدمها تقونً الأداء فيكوف بدقدكرىا -
حيث , التحقق من قياـ ابؼنشاة بنشاطها بكفاءة عالية ك ابقازىا لأىداؼ ابؼرسومة كما ىو مطلوب 

تقدـ تقارير الأداء أفضل ابؼعلومات التي بيكن أف تستخدـ في متابعة ك تطوير ابؼتطلبات الإدارية ك 
 .الاقتصادية ك ابؼالية بؼختلف  ابؼنشات الاقتصادية

 : أىمية تقييم الأداء و قواعده الأساسية:المطلب الثالث
  (22):أىمية تقييم الأداء :الفرع الأول

لكونها بسثل , تكتسب عملية تقييم الأداء أبنية بالغة خاصة عند تطبيقها سواء في القطاع العاـ أك ابػاص 
حيث أف , ك يدعم سعي الإدارة لتحقيق أىدافها , البديل عن الدافع الذاتي  الذم بوفز النشاط ابػاص 

ة أتستند على مقارنة الأداء الفعلي لكل نشاط من أنشطة ابؼنش, عملية تقييم الأداء كأحد ابؼقومات الرئيسية 
ك ذلك لتحديد الإبكرافات عن الأىداؼ , ك كذلك الأداء الكلي بؽا بدؤشرات ك مقاييس بؿددة مسبقا , 

ك من ثم برديد ابؼسؤكؿ عن ىذه الإبكرافات للحكم على مدل كفاءة التشغيل سواء على مستول , المحددة 
. القطاعات الداخلية أك على مستول ابؼنشاة ككل

حد العمليات الإدارية ابؼهمة لكونو يتجو إفُ حصيلة الأعماؿ ك ىو ما بهعلو متأثرا بدختلف أيعد تقييم الأداء 
: ك تبرز أبنية تقونً الأداء في ابعوانب التالية, أكجو النشاط ك يعكس نتائجها 

ة الإقتصادية من خلاؿ سعيها بؼواصلة نشاطها بغية برقيق أيوفر تقييم الأداء مقياسا بؼدل بقاح ابؼنش(1
بزاذ القرارات إة لأغراض التخطيط ك الرقابة ك أكما يوفر ابؼعلومات بؼختلف ابؼستويات في ابؼنش, أىدافها 

. ة الإقتصادية أفضلا عن ىذه ابؼعلومات للجهات الأخرل خارج ابؼنش, ابؼستندة إفُ حقائق علمية 
يستهدؼ تقييم الأداء التأكد من أف برقيق التنسيق بتُ أكجو نشاط الوحدات الإقتصادية ابؼتمثلة بالإنتاج  (2

ك تلافي الضياع الإقتصادم ك , ك التسويق ك التمويل ك الأفراد ك غتَ ذلك لتحقيق الوفرات الإقتصادية 
. الإسراؼ ابؼافِ

على مستول العمليات يؤدم تقييم الأداء إفُ إجراء مسح ميداني شامل للوحدات الإقتصادية لغرض  (3
التعرؼ على سائر عملياتها الإنتاجية ك الوقوؼ على العلاقات التي تربط بتُ بـتلف مراحل الإنتاج ك التوصل 

قتصاديات إثر ذلك على إدارتها ك دراسة أإفُ خصائص النشاط الإنتاجي الذم بسارسو الوحدة الإقتصادية ك 
ك أثرىا على كيفية الإنتاج بعوامل الإنتاج في مستول التشغيل ابؼختلفة بسهيدا للوصوؿ إفُ , برامج التشغيل 
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الإجراءات العلاجية  اللازمة لتلافي القصور في الأداء ك العمل على استمرار بقاح الوحدة الإقتصادية في 
. ابؼستقبل

على مستول الأفراد فاف تقييم الأداء يؤدم إفُ خلق مناخ الثقة ك التعامل الأخلاقي عن طريق تأكيد (4
ك توظيف , ستثمار طاقاتهم الكامنة إالأسس العلمية في التقييم ك النهوض بدستول العاملتُ من خلاؿ 

طموحاتهم بأساليب تؤىلهم للتقدـ ك برديد تكاليف العمل الإنساني ك ابؼساعدة في برديد سبل تطوير 
ك تعزيز حالة الشعور بابؼسؤكلية من خلاؿ توليد القناعات الكاملة , بذاه تطوير أنفسهم إالعاملتُ ك دفعهم ب

. ة ستقع برت عملية التقييمأمن أف ابعهود ابؼبذكلة في سبيل برقيق أىداؼ ابؼنش
فاف تقييم الأداء يهدؼ إفُ التحقق من الوصوؿ إفُ حجم مبيعات مربح ك , كعلى مستول التسويق (5

مستول الإحتفاظ بالزبائن أك زيادتهم بوصفهما مؤشرين للمنافسة ك التأكد من الكفاءة التسويقية بشقيها 
. قتصادياتهاإة ك متانة أالتشغيلي ك السعرم ذلك لأف الكفاءة التسويقية ىي معيار لقوة ابؼنش

ك على مستول ابؼافِ فاف تقييم الأداء بورص على التأكد من توفر السيولة ك مستول الربحية في ظل كل من (6
بالإضافة إفُ الأرباح في إطار السعي لتعظيم , القرارات الإستثمارية ك التمويل ك ما يصاحبهما من بـاطر 

ة ك المحافظة على أعتبار أف أىداؼ الإدارة ابؼالية ىو زيادة القيمة ابغالية للمنشإب, ة أالقيمة ابغالية للمنش
. (الربحية )سيولتها بغمايتها من خطر الإفلاس ك التصفية ك برقيق العائد ابؼناسب على الإستثمار 

ة طبقا لأىداؼ ك معايتَ بؿددة مقدما أيرل الباحثوف أف أبنية رقابة الأداء تأتي من كونها تقوـ بتقييم أداء ابؼنش
فهذه عملية يتم من , بسهيدا لابزاذ القرارات الصحيحة ابؼلائمة بدا يضمن تطابق الأداء مع ماىو بـطط لو , 

, خلابؽا فحص ك برليل السياسات عن طريق بؾموعة من الإجراءات ك الوسائل ابؼناسبة في كشف الابكرافات 
ك ترسيخ , ك رصد ابؼظاىر الإبهابية في الأداء ك السعي إفُ تعميمها , ك ابزاذ الإجراءات اللازمة للتصحيح 

, ةأالسبل التي أسهمت في إبهادىا بدا بوقق رقابة ك برستُ الكفاءة ك الفعالية التي تنفذ بها الأعماؿ في ابؼنش
يساعد على توجيو الإدارة العليا إفُ مراكز ابؼسؤكلية التي تكوف أكثر حاجة إفُ الإشراؼ كما يساعد ابؼدراء 

, بزاذ القرارات التي برقق الأىداؼ من خلاؿ توجيو نشاطاتهم بكو المجالات التي بزضع للقياس ك ابغكمإعلى 
ك ىو ما يدفع بابؼتعاملتُ , ة بسارس نشاطاتها دكف صعوبات طواؿ مدة حياتها أك عموما لا بيكن إبهاد منش

 .ة بالبحث عن مصادر ىذه الصعوبات ك ىو ما يهدؼ إليو التقييمأمع ابؼنش
  (23):القواعد الأساسية لتقييم الأداء: الفرع الثاني
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: تستند عملية تقييم الأداء على عدة قواعد أساسية بيكن تلخيصها بالأتي
 إف إجراء تقييم أداء أية منشأة إقتصادية يقتضي التعرؼ على الأىداؼ التي تريد :برديد الأىداؼ- 1

مستعينتُ بالأرقاـ ك النسب ك التوصيف ابؼلائم , برقيقها ك التي يتعتُ برديدىا بشكل كاضح ك دقيق 
فابؼنشأة , كالربحية ك القيمة ابؼضافة ابؼطلوب برقيقها ك حجم ك نوع السلع ك ابػدمات التي تنتجها 

الإقتصادية لا يتوقف دكرىا على ىدفها العاـ لنشاطها بل بهب أف تتوسع لتشمل بصيع الأىداؼ 
التفصيلية بؽا ك التي بيكن تصنيفها إفُ أىداؼ قصتَة الأمد ك بعيدة الأمد ك أىداؼ رئيسية ك أىداؼ 

ك بهب الإشارة إفُ ضركرة أف تكوف ىذه الأىداؼ , فرعية لتغطي كل قسم أك معمل أك خط إنتاجي 
 .معركفة ك مفهومة للعاملتُ في ابؼنشأة ك لكل ذم شأف بنشاط ابؼنشأة 

 بعد إستكماؿ برديد أىداؼ ابؼنشأة لابد من كضع خطة متكاملة لإبقاز :كضع ابػطة الإنتاجية - 2
تلك الأىداؼ توضح فيها ابؼوارد ابؼالية ك البشرية ابؼتاحة للوحدة ك برديد مصادرىا ك كيفية ابغصوؿ 

عليها ك الأساليب التي تتبعها الإدارة ك إستخداـ ىذه ابؼوارد ك طبيعة الإنتاج ك كيفية التسويق ك نوعية 
التقنية ابؼستخدمة ك أساليب إعداد القول العاملة ك تدريبهم ك قد يتطلب ذلك كضع خطط مساندة 

للخطة العامة كل منها بسثل نشاط فرعي في الوحدة على أف بهرم إعدادىا في ضوء الأىداؼ العامة مع 
كما ينبغي أف تكوف خطة العمل سواء على مستول ,مراعاة درجة عالية من التنسيق ك التكامل بينها

 .الوحدات أك ىياكلها ابؼختلفة منسجمة مع ابؽيكل التنظيمي ك مع الأىداؼ ابؼرسومة
 يقصد بدراكز ابؼسؤكلية كل كحدة تنظيمية بـتصة بأداء عمل معتُ ك بؽا :برديد مراكز ابؼسؤكلية- 3

سلطة إبزاذ القرارات التي من شأنها إدارة جزء من نشاط ابؼنشأة الإقتصادية ك برديد النتائج التي سوؼ 
ك على ىذا الأساس بهب أف بردد مسبقا مسؤكلية كل مركز من العملية الإنتاجية لأجل ,برصل عليها

الوقوؼ على مستول الأداء في كل مركز ك عائدية الإبكرافات التي كقعت خلاؿ عملية التنفيذ سواء 
 .كانت في مركز معتُ أك مراكز عدة

 تتطلب إجراءات  تقييم الأداء كضع معايتَ بؽذا الغرض ك ىي بؾموعة من :برديد معايتَ الأداء- 4
لقد فرضت ابغاجة التي , ابؼقاييس ك النسب ك الأسس التي تقاس بها الإبقازات التي حققتها ابؼنشأة 

بقمت عن توسع النشاطات إفُ كجود مثل ىذه ابؼعايتَ بعد أف كانت قليلة بدقدكر الإدارة العليا متابعتها 
أما في الوقت ابغاضر أصبح لزاما على , ك الإشراؼ ابؼباشر عليها ك تقونً ابؼنجز من الأعماؿ فيها 

الإدارة العليا أف تقسم ابؼسؤكليات ك الصلاحيات على الإدارات في الفركع ك الأقساـ ك مع تشعب تلك 
 . ابؼسؤكليات تشعبت معايتَ الأداء ك تنوعت
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 :مستويات تقييم الأداء و المراحل التي تمر بها عملية التقييم : المطلب الرابع
  (24):مستويات تقييم الأداء: الفرع الأول

يأخذ تقييم الأداء مستويات بـتلفة تتدرج عادة حسب ابؽيكل التنظيمي للإدارة الإقتصادية فهو يبدأ بأصغر 
:  كحدة صعودا إفُ مستول الوحدات الإقتصادية ك عليو بيكن أف نذكر مستويات التقييم الآتية

 يقوـ ابؼشرؼ على مركز ابؼسؤكلية ضمن ابؼنشأة الإقتصادية :تقييم الأداء على مستول مركز ابؼسؤكلية (1
 :بإعداد تقييم للأداء في قسمو مستًشدا بابػطة الإنتاجية للقسم كىذا يتطلب منو

متابعة تنفيذ الأىداؼ ابؼخططة لقسمو يوميا ك إبزاذ القرارات اللازمة لتصحيح الإبكرافات ضمن - 1 -
. الصلاحيات ابؼخوؿ بها

مفابرة الإدارة العليا في الوحدة الإقتصادية عن الإبكرافات ك ابؼقتًحات التي يراىا مناسبة - 2-
. لتصحيحها إذا كاف ذلك خارج صلاحياتو

إعداد تقارير دكرية عن أداء القسم ترفع إفُ الإدارة ابؼسؤكلة في ابؼنشأة يوضح فيها مقارنة ابؼنجز - 3-
بابؼخطط ك العقبات التي كاجهت العملية الإنتاجية في القسم ك الإبكرافات التي حدثت ك أىم 

. الإقتًاحات التي يراىا للإرتقاء بدستول الأداء بكو الأقضل 
إعداد تقارير سنوية عن تقييم الأداء للقسم يتضمن بصيع الإجراءات ك التعليمات ك الأساليب - 4-

. ابػاصة بعملية التقييم ك يرفع ىذا التقرير إفُ الإدارة ابؼسؤكلة في ابؼنشأة الإقتصادية عن تقييم الأداء
:  تتلخص الأعماؿ التقييمية للوحدة الإقتصادية بدا يلي:تقييم الأداء على مستول الوحدة الإقتصادية (2

دراسة التقارير الدكرية ابؼرفوعة من إدارات الأقساـ فيها ك إعطاء الرأم ك التوجيو بشأنها كتدعيم - 1        -
جوانب القوة في أداءىا ك تفادم جوانب الضعف إضافة إفُ إبداء ابؼقتًحات اللازمة بؼعابعة حالات الإخفاؽ 

. الناشئة في ىذا القسم أك ذاؾ
إعداد تقرير دكرم عن تقييم الأداء على مستول الوحدة الإقتصادية بالإستناد إفُ التقارير الدكرية - 2       -

ابؼرفوعة من الأقساـ ك يتضمن ىذا التقرير بصيع جوانب النشاط في الوحدة الإقتصادية كما بوتوم على بصيع 
على أف يناقش ىذا التقرير من قبل بؾلس ابؼديرين ك , ابؼؤشرات التقوبيية الواردة في دليل تقييم الأداء فيها 

تعقد ندكة للعاملتُ لشرح بؿتويات التقارير ك منها جوانب الإخفاؽ أك النجاح ك الصعوبات التي كاجهت 
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العمليات الإنتاجية على مستول كل قسم ك مناقشة ابؼقتًحات التي تقدـ لتصحيح الإبكرافات في ابػطة 
. الإنتاجية ك ابؼعابعات التي من شأنها ابؼساعدة في التغلب على ابؼشاكل ك الصعوبات أعلاه

إعداد تقرير سنوم يتضمن تقييما عن نتائج النشاط في الوحدة الإقتصادية ك بوتوم على - 3       -
ابعداكؿ ك ابؼؤشرات التي بردد مستول الأداء خلاؿ السنة ابؼالية في كافة المجالات الإنتاجية ك التسويقية ك 

إضافة إفُ ابؼيزانية العمومية ك حساب الإنتاج ك ابػسائر ك حساب , التمويلية ك الإستثمارية ك شؤكف العاملتُ 
العمليات ابعارية ك حساب الأرباح ك غتَىا من الكشوفات ابؼلحقة بابؼيزانية العمومية ك التي تغطي مصادر 

البيانات ابؼالية ك الإنتاجية التي إعتمدت في عملية تقييم أداء ابؼنشأة على أف يناقش ىذا التقرير من قبل 
. العاملتُ ك يوضع في صيغة نهائية ك من ثم يناقشو بؾلس ابؼديرين في الوحدة الإقتصادية ك يصادؽ عليها 

 بوتاج العاملوف في إعداد ابؼؤشرات الإقتصادية الكلية على : تقييم الأداء على مستول الإقتصاد الوطتٍ(3
ابؼستول الوطتٍ إفُ إعداد تقييم عاـ لأداء ىذه ابؼؤشرات ك بؽذا ك بعد إستكماؿ تقدير الأداء على مستول 
الوحدة الإقتصادية  بيكن إجراء تقييم الأداء على مستول الوحدات في القطاع ابؼشابو كالوحدات العاملة في 

الصناعات البتًككيماكية أك النسيج أك منتجات الألباف بهدؼ إعداد تقرير عن مستول القطاع ك من ثم 
التوصل إفُ تقييم شامل للأداء على مستول الإقتصاد الوطتٍ بوتوم بشكل رئيسي على ما حققتو القطاعات 

الإقتصادية ابؼختلفة من قيمة مضافة صافية للدخل القومي ك ما حققتو من أرباح أك خسارة ك ما ىي نسبة 
عائد الإستثمار التي بلغتها ك ما مقدار ابؼوارد التي برققت للخزينة العامة من النشاط برمتو ك العملة الأجنبية 

ك مؤشرات أخرل تساعد ابؼخطط ك ,التي برققت بؼيزاف ابؼدفوعات من صادرات القطاع الإنتاجي ابػارج 
متخذم القرارات على مستول الوطتٍ للإرتقاء بالأداء إفُ مستول الذم بوقق للإقتصاد الوطتٍ عائدا إقتصاديا 

 .ك إجتماعيا أفضل
: المراحل التي تمر بها عملية تقييم الأداء: الفرع الثاني

  (25 ):بسر عملية تقونً الأداء بدراحل عدة بقملها في الآتي
حيث تتطلب عملية تقييم الأداء توفتَ البيانات ك ابؼعلومات ك : بصع البيانات ك ابؼعلومات الإحصائية/1

التقارير ك ابؼؤشرات اللازمة بغساب النسب ك ابؼعايتَ ابؼطلوبة لعملية عن نشاط ابؼنشأة ك التي بيكن 
ابغصوؿ عليها من حسابات الإنتاج ك الأرباح ك ابػسائر ك ابؼيزانية العمومية ك ابؼعلومات ابؼتوفرة عن 

إف بصع ىذه . الطاقات الإنتاجية ك ابؼستخدمات ك رأس ابؼاؿ ك عدد العاملتُ ك أجورىم ك غتَ ذلك 
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إضافة للمعلومات ابؼتعلقة بالسنوات السابقة ك , ابؼعلومات بزدـ عادة عملية التقونً خلاؿ السنة ابؼعنية
البيانات عن أنشطة ابؼنشأت ابؼشابهة في القطاع نفسو أك في الإقتصاد الوطتٍ أك مع بعض ابؼنشأت في 

 .ابػارج لأبنيتها في إجراء ابؼقارنات 
 للوقوؼ على مدل دقتها ك :برليل ك دراسة البيانات ك ابؼعلومات الإحصائية ابؼتعلقة بالنشاط /2

حيث يتعتُ توفتَ مستول ,صلاحيتها بغساب ابؼعايتَ ك النسب ك ابؼؤشرات اللازمة لعملية تقييم الأداء
من ابؼوثوقية ك الاعتمادية في ىذه البيانات ك قد يتم الاستعانة ببعض الطرؽ ابؼعركفة لتحديد مدل 

 .ابؼوثوقية بهذه البيانات 
باستخداـ ابؼعايتَ ك النسب ابؼلائمة للنشاط العاـ للمنشاة الاقتصادية على أف : إجراء عملية التقييم /3

تشمل عملية التقييم بصيع الوحدات أم بصيع أنشطة مراكز ابؼسؤكلية  ك ذلك بهدؼ التوصل إفُ حكم 
 .موضوعي ك دقيق بيكن الاعتماد عليو 

في كوف نشاط الوحدة ابؼنفذ كاف ضمن الأىداؼ ابؼخططة ك : إبزاذ القرار ابؼناسب عن نتائج التقييم/4
إف الإبكرافات التي حصلت في النشاط قد حصرت بصيعها ك أف أسبابها قد حددت ك أف ابغلوؿ اللازمة 

بؼعابعة ىذه الإبكرافات قد إبزذت ك أف ابػطط قد كضعت للستَ بنشاط الوحدة بكو الأفضل في 
 .ابؼستقبل 

ك أف الابكرافات , ك ذلك بدقارنة نتائج التقييم مع الأىداؼ ابؼخططة للمنشاة : برديد الإبكرافات /5
التي حصلت في النشاط قد تم حصرىا ك برديد أسبابها كاف ابغلوؿ اللازمة بؼعابعة الابكرافات قد ابزذت 

 .ك إف ابػطط قد كضعت للستَ بنشاط ابؼنشاة  بكو ابؼستقبل
التي حدثت في ابػطة الإنتاجية ك : برديد ابؼسؤكليات ك متابعة العمليات التصحيحية للإبكرافات /6

تغذية نظاـ ابغوافز بنتائج التقييم ك تزكيد الإدارات التخطيطية ك ابعهات ابؼسؤكلة عن ابؼتابعة بابؼعلومات 
 .ك البيانات التي بسخضت عن عملية التقييم منها في رسم ابػطط القادمة ك زيادة فعالية ابؼتابعة ك الرقابة

 :المتطلبات الأساسية لنجاح عملية التقييم و أنواعو و العوامل وراء وجود الإنحرافات:المطلب الخامس
 :المتطلبات الأساسية لنجاح عملية التقييم : الفرع الأول

ىناؾ عدة عناصر أساسية لابد من توفرىا لنجاح عملية التقييم ك بيكن تناكؿ ىذه ابؼتطلبات الضركرية على 
 (26 ):النحو التافِ
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 ىي إطار عاـ مرشد للتفكتَ ك التصرؼ  تتخذه الإدارة العليا ك يكوف :الإدارة الإستًاتيجية للمؤسسة / 1
ليصبح كسيلة لتحقيق تلك الأىداؼ ك موجها للقرارات ابؼصتَية , مستمد من الأىداؼ العليا للمنشاة 

ابؼستقبلية التي تتخذىا تلك الإدارة في تعبئة مواردىا حوؿ التطوير ابؼستمر بؼوقفها التنافسي ك بؼواطن قوتها من 
خلاؿ الأحداث ابؼلائمة ك التكييف مع البيئة ابػارجية كصولا إفُ أداء رسالتها ك ىي أيضا بدثابة خطة بعيدة 

ابؼدل تركز على برليل كضع ابؼنشاة من حيث طبيعة العمل ك ابؼوقف التنافسي ك ابؼوقع بالسوؽ ك برديد 
. أىدافها ابؼستقبلية 

فالإدارة الإستًاتيجية بسثل النشاط الإدارم الذم يعمل على برقيق الغايات الأساسية للمنشأة ك تقوية موقفها 
. أماـ ابؼنافستُ مع برقيق رضا للعملاء

ك , فمن ابؼعركؼ أنو في ضوء الرؤية العامة للإدارة العليا للمنشأة تتحدد خطوات معينة لتحقيق الغايات 
لتحقيق ىذه الغايات في مواجهة ابؼنافستُ ك في التعامل مع العملاء ك برقيق رضاىم مع إدارة ابؼنشأة يتم تبتٍ 

ك بيكن توضيح , بؾموعة من ابػطط ك الإجراءات من خلاؿ بفارسة ما يعرؼ بالإدارة الإستًاتيجية للمؤسسة
: ذلك في الشكل التافِ

  :الإدارة الإستًاتيجية للمؤسسة-: 5-1-الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 الغاية

 رؤية الإدارة في برقيق ىذه الغاية

 تبتٍ إستًاتيجية معينة

 تنفيذ الإستًاتيجية

 خطط تنفيذ ك إجراءات عمل
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 ك تعتٍ تقدنً صورة حقيقية لكل ما بودث ك أف يتصف ابؼوظف بالعدؿ ك أف يتحلى عند قيامو :الشفافية/ 2
ك لقد تداخلت العديد ,بعملو بالنزاىة ك العفة ك الصدؽ ك ابؼوضوعية ك الأمانة ك الاستقامة في أدائو لواجباتو 

, كما أف نظم ك قواعد ابغوكمة أصبح أيضا بؽا دكر أساسي في ىذا المجاؿ, من ابؼفاىيم في بؾاؿ تقييم الأداء
فمن ابؼلاحظ أف بعض ابؼنشأت قد بزفي بعض ابؼعلومات بدعول بضاية النشاط من ابؼنافستُ أك ابغفاظ على 

كما أف البعض الأخر قد يأخذ الإبذاه ابؼعاكس بكو إظهار , بعض مواطن القوة التنافسية بؽا داخل السوؽ
إفصاح مضلل للحقائق من حيث مستويات أداء ك ربحية غتَ حقيقية تنعكس في تقييم غتَ سليم بؼوقف 

. ابؼنشأة
 ك تعتٍ إمكاف تقييم ك تقدير أعماؿ الإدارة التنفيذية ك التأكد من أف قيامها :إقرار مبدأ ابؼسائلة الفعالة/ 3

ك ذلك بتقدنً , بتنفيذ ابؼهمات التي من شانها ضماف القياـ بالأعماؿ بدقة من قبل بقية ابؼوظفتُ بابؼنشاة 
. تقارير دكرية عن نتائج الأعماؿ ك مدل بقاعتها في تنفيذىا

 النظاـ المحاسبي ىو عبارة عن بؾموعة من العناصر ابؼادية ك ابؼعنوية ابؼستخدمة في :كجود النظم المحاسبية / 4
تنفيذ العمل المحاسبي ك تنظيم ك ابقاز الدكرة المحاسبية الكاملة ك ىو نظاـ بىتص بكافة الأعماؿ من بصع ك 

في شكل قوائم مالية إفُ الأطراؼ , تسجيل ك تصنيف ك تبويب ك معابعة ك بززين ك توصيل ابؼعلومات القيمة 
إفُ الأطراؼ , حوؿ الأحداث الاقتصادية في ابؼاضي ك ابغاضر ك ابؼستقبل , الطالبة بؽا بغية ابزاذ القرار 

 .ابؼختلفة ابؼستفيدة منها من اجل مساعدتهم في ابزاذ القرار
: أنواع تقييم الأداء: الفرع الثاني

إف عملية تقييم الأداء لا ينظر إليها بصورة بؾردة ك إبما ضمن إطار العملية الشاملة للنشاط برمتو في ابؼنشأة 
  (27 ):ك في ضوء ذلك بيكن برديد الأنواع التالية من تقييم الأداء, الإقتصادية 

 ك يراد بو تقييم أداء الوحدة في مدل برقيقها للأىداؼ ابؼخططة ك ذلك عن :تقييم الأداء ابؼخطط( 1
, طريق مقارنة ابؼؤشرات الواردة بابؼخطط ك السياسات ابؼوضوعة مع ابؼؤشرات الفعلية ككفق فتًات زمنية 
حيث تظهر ىذه ابؼقارنات مدل التطور ابغاصل في الأداء الفعلي لأنشطة ابؼنشأة ك توضح الإبكرافات 

مع الإشارة إفُ أف تأخذ , التي حدثت في عملية التنفيذ مع تفستَ ابؼسببات ك ابؼعابعات اللازمة بؽا
عملية التقييم في حساباتها الظركؼ التي أحاطت بخطة ابؼنشأة الإقتصادية خلاؿ الفتًة ما بتُ إعدادىا ك 

لكوف ىذه الفتًات ليست قصتَة كربدا بردث تغتَات في ,مباشرة التنفيذ عند بدء السنة ابؼالية ابؼعينة 
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كل ىذه الظركؼ لابد ك أف تأخذ في ابغسباف , الظركؼ الإقتصادية بفا يصعب على ابؼنشأة مواكبتها 
 .عند إجراء عملية التقييم 

 ك يقصد بو تقييم كفاءة ابؼوارد ابؼتاحة منها ك البشرية ك ذلك بدقارنة الأرقاـ :تقييم الأداء الفعلي( 2
الفعلية ببعضها البعض لأجل التعرؼ على الإختلالات التي بردث ك ىذا يتطلب برليل ابؼؤشرات الفعلية 

للسنة ابؼالية ابؼعنية ك دراسة تطورىا عبر فتًات بؿددة خلاؿ السنة ك في ضوء ما تكشفو ابؼعايتَ ك 
النسب التحليلية ابؼعتمدة في ابؼنشأة الإقتصادية ك يقتضي الأمر كذلك مقارنة ىذه ابؼؤشرات مع الأرقاـ 

 .الفعلية للسنوات السابقة في نفس ابؼنشأة 
 ك يراد بو مقارنة النتائج الفعلية مع القيم ابؼعيارية ك يأخذ ذلك نوعتُ :(قياسي)تقييم الأداء ابؼعيارم ( 3

من ابؼقارنة فأما أف يتم عن طريق مقارنة النتائج التي حققتها ابؼنشأة بؼختلف فعالياتها كالقيمة ابؼضافة مع 
أما , نتائج معيارية كانت قد كضعت لتكوف مقياسا للحكم فيما إذا كانت النتائج الفعلية مرضية أك لا 
ابؼستول الأخر للمقارنة فيتم عن طريق مقارنة النسب ك ابؼعدلات الفعلية مع النسب ك ابؼعدلات 

 .ابؼعيارية
 ك يقضي ىذا النوع من التقييم شموؿ كل ابعوانب من ابؼنشأة الإقتصادية :(الشامل)تقييم الأداء العاـ( 4

ك إستخداـ بصيع ابؼؤشرات ابؼخططة ك الفعلية ك ابؼعيارية في عملية القياس ك تقونً ك التمييز بتُ أبنية 
نشاط ك أخر ك ذلك عن طريق إعطاء أكزاف لأنشطة ابؼنشأة الذم تراه الإدارة العليا لكل نوع من أنواع 

 . ك بإستخداـ ىذه ابؼؤشرات يتم التوصل إفُ درجة التقييم الشامل لأداء ابؼنشأة الإقتصادية , النشاط 
    

  (28):العوامل التي تكمن و راء الإنحرافات في تنفيذ الأىداف: الفرع الثالث
ك بؼا كاف كصف العلاج ,  إف ابؼهم في عملية التقييم ىو معابعة الإبكرافات ك عدـ الإكتفاء بإكتشافها فقط 

يقضي الوقوؼ على أعراض ابؼرض ك مسبباتو ثم تأتي الوصفة العلاجية ك ىي ما نسميو بالعلاج الإدارم الذم 
ترمي إليو عملية تقييم الأداء لذلك إكتسبت مهمة التحرم عن الإبكرافات أبنيتها ك من ابؼهم إستعراض أىم 

: العوامل التي تكمن كراء الإبكرافات ك التي تتلخص كالأتي
 .نقص في مستلزمات الإنتاج* 
 .نقص في ابؽيكل الإدارم للمنشأة الإقتصادية* 
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عدـ كاقعية ابػطة الإنتاجية سواء كاف ذلك متأتيا من ابؼبالغة في الأىداؼ ابؼوضوعة أك ابؼبالغة في * 
 .الإمكانيات ك القدرات الإنتاجية للمنشأة الإقتصادية*تقدير 

عدـ بساسك الإجراءات التنفيذية بػطة الوحدة ككجود ضعف في بعض جوانبها بفا يفقدىا ميزة ىامة *
 .تتعلق بالتكامل ك لتناسق بتُ أجزائها

 .تعرض ابؼنشأة الإقتصادية لظركؼ خارجية ليست في حساباتها كتقلب الأسعار ابؼفاجئ*
إفتقار ابؼنشأة الإقتصادية لنظاـ حوافز عادؿ ك مؤثر يكافئ العناصر الفعالة في العملية الإنتاجية ماديا *

 .أك معنويا 
 .ضعف نظاـ الرقابة على الأداء في ابؼنشأة الإقتصادية ك عدـ فاعليتو في كشف الإبكرافات ك الأخطاء*
 .ضعف الإدارة العليا للمنشأة الإقتصادية ك منها الضعف في قراراتها التصحيحية للإبكرافات التي بردث*
سياسات ابغكومة التدخلية في نشاط ابؼنشأة الإقتصادية ك التي من شأنها إحداث فرؽ بتُ ابؼخطط ك *

 .بتُ ابؼنفذ
كقوع تغتَات مهمة بتُ تاريخ إعداد ابػطة الإنتاجية ك بتُ تاريخ تنفيذىا بفا يؤدم إفُ إبتعاد ابػطة عن *

 .الوقائع التي كضعت في ضوئها
حدكث تغتَات في الأسس ك القواعد المحاسبية ك الإحصائية أك في طريق التقييم ك التسجيل ابؼتبعة بفا *

 .ينجم عنو إبكرافات بتُ ابؼخطط ك الفعلي من الأىداؼ 
 :أنواع الإنحرافات: الفرع الرابع

إف مسألة برديد الإبكرافات ك معابعتها بسثل حجر الزاكية في عملية تقييم الأداء ك بؽذا أصبح من ابؼفيد 
: الإحاطة بها ك التعرؼ على أنواعها حيث بيكن بسييز عدة أنواع من ىذه الإبكرافات ك نذكر منها الأتي

 تتمثل ىذه الإبكرافات في عدـ قدرة ابؼنشأة على برقيق الأىداؼ العامة التي أنشئت :الإبكرافات ابؽدفية- 1
ك يلاحظ أف قسما من ىذه الإبكرافات بيكن تربصتها إفُ مؤشرات رقمية أما القسم الأخر , من أجلها 

. فإعتبارية بيكن معابعتها بدعايتَ ك مقاييس خاصة 
 ك يقصد بها عدـ برقيق النتائج في مواعيدىا ابؼقررة ك ذلك لأسباب عدة منها :الإبكرافات الزمنية - 2

حدكث العطلات أك حدكث إضرابات أك تأخر في عمليات التسويق ك غتَىا بفا يؤدم إفُ خلل في البرنامج 
. الزمتٍ لنشاط ابؼنشأة الإقتصادية

 ك ابؼراد بها عدـ برقق الكميات ابؼطلوبة من الإنتاج خلافا بؼا ىو بـطط ك مرد ذلك :الإبكرافات الكمية- 3
عوامل كثتَة منها العوامل الفنية ك التشغيلية ك الإستثمارية فتكوف ابؼخرجات ضمن برنابؾها الزمتٍ ك نوعيتها 

. ابؼقررة ك لكن ليس بالكميات ابؼبينة في ابػطة
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 ك قد يكوف الإنتاج من حيث الكم مطابقا للخطة الإنتاجية ك حسب التوقيتات :الإبكرافات النوعية-4
ك يعتبر ىذا النوع من الإبكرافات ذا أبنية خاصة , الزمنية الواردة فيها ك لكن غتَ مستوؼ للمواصفات النوعية

. ك يتعتُ الإنتباه إليو من قبل ابؼعنيتُ في الرقابة ك تقييم الأداء في ابؼنشأة الإقتصادية 
 بالرغم من كركد النتائج مطابقة للمواصفات النوعية ك الكميات ككفق البرنامج الزمتٍ :الإبكرافات القيمية- 5

ابؼرسوـ بؽا إلا أف  قيمة ابؼبيعات فَ ترد كفق ماىو بـطط ك ذلك بغدكث إختلالات في نظاـ الأسعار ك 
.  ابؼشتًيات ك التكاليف ك التسويق ك غتَىا

عادة ما تقارف الأرقاـ ك النتائج الفعلية لنشاط ابؼنشأة مع مؤشرات معينة :إبكرافات حسب طريقة ابؼقارنة- 6
: إبزذت أساسا للمقارنة ك ىنا تظهر الإبكرافات ك التي تقسم إفُ عدة أنواع منها

 ك يقصد بها تلك الإبكرافات التي تظهر عند مقارنة نتائج السنة ابؼالية ابؼعنية :الإبكرافات التاربىية (أ         
بنتائج السنوات السابقة حيث يتبتُ من ىذه ابؼقارنة ابؼسار التاربىي لنشاط ابؼنشأة سواء في الإنتاج أك 

حيث تتكشف الإبكرافات البعيدة ابؼدل ك يتضح مدل تطور أك تغتَ , ابؼبيعات أك الأرباح أك ابؼوجودات 
. نشاط ابؼنشأة خلاؿ فتًة زمنية مناسبة قد تكوف فتًة النشاط الإستًاتيجي بؽا

ك بيكن ملاحظة ىذه الإبكرافات عند مقارنة النتائج الفعلية بابؼخطط ك :الإبكرافات التخطيطية  (ب        
. الوقوؼ على مدل برقق النتائج ابؼتحققة من ابؼوازنة التخطيطية

ك تستحصل ىذه الإبكرافات عن طريق مقارنة نتائج :الإبكرافات عن نتائج الوحدات ابؼشابهة (ج        
الوحدة ابؼعنية بنتائج الوحدات الشبيهة سواء كانت في داخل الصناعة نفسها أك في الأقاليم ك البلداف 

. الأخرل
 ك تظهر الإبكرافات ابؼذكورة عند مقارنة ابؼؤشرات الفعلية ابؼستخلصة عن :الإبكرافات ابؼعيارية(د          

فعاليات ابؼنشأة بابؼؤشرات ابؼعيارية التي توضع عادة بؽذا الغرض بالإستًشاد بالدراسات ك ابؼقارنات ك البحوث 
. لكل مفردة من مفردات النشاط ك في ضوء ذلك تتحدد القيمة ابؼعيارية التي يعوؿ عليها في ابؼقارنة

:  ك تقسم إفُ نوعتُ:الإبكرافات حسب الدرجة- 7
 أم تلك الإبكرافات التي تكوف في صافٌ ابؼنشأة بغض النظر عما إذا كاف ابؼتحقق :إبكرافات موجبة (أ         

. الفعلي أكثر أك أقل من ابؼستول ابؼطلوب
 ك ىي الإبكرافات التي تكوف غتَ صابغة للمنشأة بغض النظر عما إذا كاف :إبكرافات سالبة (ب        

. ابؼتحقق الفعلي أكثر أك أقل من ابؼستول ابؼطلوب 
:  ك تقسم إفُ قسمتُ:الإبكرافات حسب مدل السيطرة عليها- 8

ك ىي عادة ما تكوف إبكرافات داخلية ك متغتَاتها ضمن :إبكرافات تقع ضمن سيطرة الإدارة  (أ         
. العناصر التي بيكن للإدارة التحكم فيها ك توجيهها ك التأثتَ بها
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.  ك تكوف عادة نابذة عن عوامل ك أسباب ليس للإدارة دخل فيها:إبكرافات خارج سيطرة الإدارة (ب        
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :خلاصة الفصل
 برقيق أقصى العوائد ابؼمكنة أبنهاما ترمي إليو الإدارة ابؼالية من خلاؿ قراراتها ابؼالية ىو برقيق الأىداؼ 

  ىذا الأمر العديد من العلاقات  ك يتطلبةنشأ بذميع أكبر رصيد نقدم للمك تعظيم ثركة ابؼلاؾ ك,نشأةللم
، كابعوانب الإقتصادية كالمحاسبية كالإحصائية كالكمية، التي تساعد نشأةابؼعارؼ بديادين ابؼعرفة الأخرل بافَ ك

إضافة إفُ ىذا فإف تقييم  , النتائج ستخراج ابؼؤشرات ك إابؼدير ابؼافِ في فهم العلاقات كالربط بتُ ابؼتغتَات ك
تنفيذ كما أف تقييم الأداء يضمن لنا , الأداء مهم بالنسبة لأم منشأة للوصوؿ إفُ تلك  الأىداؼ ابؼنشودة 

.  التأكد من الإستخداـ الأفضل ك العقلاني للموارد ابؼتاحةك,الأىداؼ ابؼسطرة بأعلى درجة من الكفاية
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 :تمهيد الفصل الثاني
 ك ابػبراء المحاسبتُ كوف أف اغلب الأكادبييتُىتماـ العديد من الباحثتُ إة بؿل ألا يزاؿ مفهوـ خلق قيمة ابؼنش

تبتٌ على أساس قيمة , ذات الأجل الطويل أك القصتَ , القرارات ابؼالية سواء الداخلية أك ابػارجية منها 
يكاد يكوف مصطلح القيمة بهاكر , ة أابؼنشاة بؼا بؽا من انعكاسات بالغة الأبنية للمهتمتُ بشؤكف ابؼنش

قتًانو إدلالة أبنية الأكؿ , فهما مصطلحاف متلازماف, غلب الأبحاث ك ابؼقالات ابؼعاصرة أة في أمصطلح ابؼنش
: إفُ  في ىذا الفصل نتطرؽك عليو س, قتًانو بالأكؿ إبالثاني ك ربدا أيضا دلالة أبنية الثاني  

 من منظور خلقمقاييس الأداء ثم , ا  ك أساسياتوىامفاىيمك فيو ,  الإطار العاـ بػلق القيمة:ابؼبحث الأكؿ
 .بؿددات تكلفة الأمواؿ ك أختَا ك ليس آخرا تكلفة الأمواؿ ك علاقتها بخلق القيمة ك يليو القيمة
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التي ىداؼ ثم أىم الأ,  ك سنتحدث فيها عن نشأة ك مفهومهامعيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة: ابؼبحث الثاني
مزايا ك حدكد التحوؿ بكو ك بعد ذلك  , ك التعديلات اللازمة بغسابها القيمة الاقتصادية ابؼضافةتقوـ عليها 

 .عيار ىذا افَ
 

 

 

 

 

 

 

 
: الإطار العام لخمق القيمة: المبحث الأول 

تعد ابؼؤسسة نظاما يركز على برويل الطاقة ابؼوجودة في ابؼوارد إفُ منافع حقيقية، يتم عرضها على الزبائن، 
ك ىدؼ أية مؤسسة من خلاؿ ىذه العملية مهما كاف نشاطها، ك , فيقبلوف على شرائها بدقابل مافِ معتُ

 .مهما كاف القطاع الذم تعمل فيو ىو خلق قيمة مضافة
 :مفاىيم حول القيمة: المطلب الأول

القيمة : " لقد تعددت ابؼصطلحات التي تشتَ إفُ مفهوـ القيمة ابؼضافة للمؤسسة، فقد عرفت على إنها
ابؼضافة تتًجم ما أضافتو ابؼؤسسة ضمن نشاطها ك تعكس الفعالية التي تم بها دمج عناصر الإنتاج من رأس 

ك ىي الفرؽ بتُ إنتاج ابؼؤسسة ك استخداماتها الوسيطية من السلع ك ابػدمات ... ماؿ، يد عاملة ك غتَىا
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 (29)."التي برصل عليها من الغتَ
كما أف  القيمة ابؼضافة للمؤسسة ىي تلك الثركة ابغقيقية التي أضافتها ابؼؤسسة، ك ىي تبتُ مدل بقاح 

ابؼؤسسة في عملية ابؼزج بتُ عناصر الإنتاج حيث أنو إذا كانت القيمة ابؼضافة كبتَة، فذلك يعتٍ أف ابؼؤسسة 
قد برصلت على قيمة إنتاج كبتَة من استخدامات كسيطية بؿدكدة، أك قيمة إنتاج بؿدكد استلزـ استخدامات 

  .كسيطية قليلة، ك ىو دليل جودة أداء ابؼؤسسة، ك حسن استغلابؽا لعناصر الإنتاج
تعد القيمة ابؼضافة مؤشرا ىاما لأداء ابؼؤسسة، ك مقياس لسدادة قراراتها الإستًاتيجية،ك ىو ما جعلها برتل 
مكانة معتبرة في الثقافة الإدارية بؼؤسسات عديدة تنشط في بؾالات بـتلفة، موزعة عبر أبكاء العافَ، حيث 

؛ كما أنها أصبحت منتجا ..."قيادة القيمة، إدارة القيمة،,الإدارة بالقيمة " تتداكؿ فيها ابؼصطلحات التالية 
ك تعتبر القيمة ابؼضافة قياسا نقديا بؼا أضافتو ابؼؤسسة بواسطة كسائلها الإنتاجية , جديدا للوكالات الاستثمارية

ابػاصة لأف الاعتماد على رأس ابؼاؿ أك حجم الأصوؿ، أك حجم العمالة قد يكوف مضللا، بؽذا تستعملها 
ابؼؤسسات لعدة أغراض برليلية تساعد ابؼستَين، ك ابؼدير ابؼافِ في مراقبة تطور ابؼؤسسة، كما تستعمل من قبل 

ك غتَىم، ك أىدافهم من ىذا ... الزبائن، ابؼقرضتُ، ابؼسابنتُ،: أطراؼ خارجيتُ بؽم علاقة بابؼؤسسة، مثل
 .الاستعماؿ بزتلف ك تتباين

  (30):ك على ىذا بيكن القوؿ أف للقيمة مفاىيم عدة حسب استخدامها ك غايتها ك من أبنها
فالقيمة السوقية للسهم ,  ىي تعبر عن قيمة الأصل في السوؽ أم تقدير السوؽ للأصل :القيمة السوقية * 

ك معتٌ ىذا أف القيمة السوقية تأخذ , مثلا تتحدد على أساس تقونً ابؼستثمرين للأرباح ابؼتوقعة في ابؼستقبل 
ك يطلق عليها كذلك القيمة النقدية ك ىي ابعانب النقدم للأصوؿ , في ابغسباف القيمة الاقتصادية للمنشاة 
ك قيمة الأصل في السوؽ تعكس أبنية ابؼنشاة ك إبصاع ابؼشتًين , عند برويلها إفُ مالك آخر آك بيعها 

. المحتملتُ للأصل 
أم أف ما يدره الأصل ,  ىي عبارة عن حاصل إبصافِ للتدفقات ابؼستقبلية لأصل ما :القيمة الاستثمارية * 

: عتبار عاملتُ بنا بالإمع الأخذ , خلاؿ فتًة الاستثمار يعبر عن قيمتو 
. القيمة الإضافية التي بيكن أف تتحقق خلاؿ السنوات اللاحقة        - 
 .حجم ابؼخاطرة ك التقلبات في أسعار الأصوؿ ك أثر التضخم ك الظركؼ العامة        - 

                                       

29
 .3ص,لشائت فً الأداء انًانً ٔ انمًٍت فً انًؤعغاث الالتصادٌت ,دادٌ عبذ انغًُ .  أ

30
 .475ص,2000,داس انُٓضت, أعاعٍاث الإداسة انًانٍت,  خًٍم أحًذ تٕفٍك
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عند تناكلو لكيفية برديد ,  ففي إطار قياـ ادـ بظيث بدعابعة القيمة :القيمة الاستعمالية ك القيمة التبادلية * 
فيوضح أف إحدابنا , بقده يفرؽ بتُ استعمالتُ لكلمة القيمة , قيمة ابؼبادلة ك بناء على فكرة تقسيم العمل

أما الأخرل فتدعى قيمة ابؼبادلة ك تعتٍ ما للشيء من , ك يقصد بها منفعة  الشيء , تدعى قيمة الاستعماؿ 
ك قدـ بظيث مثالو الشهتَ عن التناقض الذم بيكن أف يسفر عنو كجود ىذين , قدرة على شراء سلع أخرل 

ما يتمتع بقيمة استعماؿ كبتَة في حتُ أف قيمتو أ فالواقع العملي اثبت انو بيكن أف بقد شي, ابؼفهومتُ للقيمة 
. القيمة التبادلية اقل من القيمة الاستعمالية , التبادلية ضئيلة آك منعدمة ك العكس صحيح 

ك تعبر عن التكلفة المحاسبية التاربىية ,  ىي مفهوـ بؿاسبي فقط ك ليس تقييم اقتصادم :القيمة الدفتًية * 
بالنسبة للمنشاة الاقتصادية ىي بدثابة برديد  (الاىتلاؾ التًاكمي)للأصل ابؼعتٍ ناقص بصيع الاىتلاكات 

أما بالنسبة لشركات ابؼسابنة فاف القيمة , للتكلفة الأصلية للأصوؿ مع طرح الاحتياطات مثل الديوف ابؼعدكمة 
الدفتًية للسهم العادم تتمثل أساسا في قسمة صافي حقوؽ ابؼلكية على عدد الأسهم العادية ك ذلك بعد 

. خصم بصيع الالتزامات ك القيمة ابؼقابلة للأسهم ابؼمتازة 
كلية ك لكنو لازاؿ ذك فائدة أم انو بيكن  (بؿاسبيا ) ىي قيمة الأصل بعد اىتلاكو :القيمة ابؼتبقية * 

. الاستفادة منو ك القيمة ابؼتبقية بزتلف عن قيمة ابػردة التي يفتًض فيها أف الأصل لا فائدة من كرائو 
 عند التصفية ىناؾ شركات أخرل بيكنها استخداـ الأصل ك مقابل حصوبؽا على :القيمة عند التصفية * 

أما إذا حدث ك أف بيعت . الأصل تدفع بشن ك ىذا ما يعبر عنو بالاستخداـ البديل أك القيمة عند التصفية 
ابؼنشاة نتيجة عوامل معينة ك في فتًة قصتَة فاف قيمتها تساكم صافي ابؼبالغ التقديرية بعد دفع بصيع الالتزامات 

ك إذا كانت شركة ذات أسهم فالقيمة الصافية التقديرية المحصل عليها بعد خصم بصيع الالتزامات ك حقوؽ 
أصحاب ابؼلكية الآخرين كالأسهم ابؼمتازة مقسوـ على عدد الأسهم العادية بسكننا من برديد قيمة السهم 

. عند التصفية 
ىي عبارة عن بؾموعة الصفات غتَ القابلة للوزف آك القياس بدقة ك :(Good Will)قيمة شهرة المحل *   

التي بذذب الزبائن إفُ منشاة أعماؿ معينة ك ىي في جوىرىا توقع استمرار تفضيل العملاء ك تشجيعهم لأم 
ك ىي بدثابة ارتفاع لتكلفة الاستحواذ على ابؼنشاة ابؼعنية مقارنة بقيمة الأصوؿ التي , سبب من الأسباب 

 .بروزىا بعد خصم حقوؽ الغتَ ك ىو الفرؽ الذم يعبر عن قيمة الشهرة 
 :فِالعناصر ابؼنشئة للقيمة ك ابؼتًابطة بها بيكن توضيحها فيما م

 ىي سلوؾ ابؼدراء ك إدارتهم للمؤسسة من أجل برقيق التميز ك التحكم في التكاليف ك منو برقيق :القيادة-   
 .القيمة للمؤسسة

 التي بيكن أف تظهر من خلاؿ قيم ابؼؤسسة ك كجهات النظر ك الابذاىات :السياسات ك الإستًاتيجيات-   
الإستًاتيجية بؽا، ك كذلك سبل برقيق ىذه النقاط، ك كيف تقوـ ابؼؤسسة بدمج مفهوـ التميز مع برديد ك 
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  .بناء اتصالات، ك تنفيذ ك مراجعة ك برستُ سياساتها ك إستًاتيجيتها
 إدارة العمليات يعتٍ إدارة بصيع أنشطة القيمة ابؼضافة داخل ابؼؤسسة، ك كيفية برديد :إدارة العمليات-   

الأنشطة الضركرية ك ابؼؤثرة ك مراجعتها ك تعديلها لو احتاج الأمر، كذلك للتأكيد على برقيق التحستُ 
 .ابؼستمر للعمل، ك إدارة ابؼوارد يعتٍ استخدامها الاستخداـ الأمثل ك ابغفاظ عليها

 إرضاء الزبائن ابػارجيتُ سواء بطريقة مباشرة أك غتَ مباشرة، من خلاؿ ابؼنتجات ك :إرضاء الزبائن-   
ابػدمات التي تقدمها ابؼؤسسة لتلبية رغبات ك حاجات ك توقعات ىؤلاء؛ بالإضافة إفُ إرضاء الزبائن 

الداخليتُ بالضبط الأفراد العاملتُ في ابؼؤسسة ك ذلك عن طريق تقوية مشاعرىم ك أحاسيسهم بذاه ابؼؤسسة، 
 .بدا بوقق لديهم الانتماء ك الولاء بؽا

 أم إدارة بصيع الأفراد العاملتُ في ابؼؤسسة، ك كيف يتم إطلاؽ طاقاتهم :إدارة الأفراد ك الكفاءات المحورية-   
 .الكامنة ك حثهم على الإبداع ك الابتكار ك التطوير من أجل الارتقاء بالعمل ك التحستُ ابؼستمر

 ذلك من خلاؿ ما تقدمو ابؼؤسسة بػدمة المجتمع بشكل أعم ك أشمل ك صورة ابؼؤسسة :التأثتَ في المجتمع-   
لدل أفراد المجتمع، ك ىذا يشمل على نظرة ك رؤل ك مفاىيم ابؼؤسسة بذاه الرفاىية ك الرقي في ابغياة، ك 

كذلك المحافظة على البيئة ك ابغفاظ على كافة ابؼوارد ابؼتاحة، ك بؾمل القوؿ ىو مدل بقاح ابؼؤسسة في تلبية 
 .احتياجات، توقعات المجتمع بشكل شامل ك عاـ

 يعتٍ استخدـ ابؼوارد ابؼتاحة الاستخداـ الأمثل، ك ابغفاظ عليها، ك ذلك للتأكيد على :إدارة ابؼوارد-   
 .برستُ ابؼستمر من أجل الأداء ابؼتميز

عمالا، )عليو فإنو على ابؼنشاة توجيو إستًابذياتها إفُ خلق القيمة، ك البلوغ ك الوصوؿ بدستَيها ك بصيع بفثليها 
ك من . إفُ ابؼشاركة في خلق القيمة، بحيث يتم دعمهم ك برفيزىم بواسطة أجور متغتَة متنوعة (...أجراء،

أجل بلوغ خلق قيمة مضافة ، على ابؼنشاة إذف إدارة عملياتها بلا مركزية حيث بهب استغلاؿ كل منبع مقدـ 
ك على ابؼدراء الإدراؾ بأف مهمتهم ىي أصلا التسيتَ بالقيمة ك من أجل القيمة، ك على ذلك ابؼنطلق . للقيمة

حيث يطلب منهم التفكتَ ابعيد ك النظر إفُ الأمور بعمق ك بعد نظر ,بهب أف تبتٌ اتصالاتهم ك قراراتهم 
 .شديد ك توقع النتائج ابؼتًتبة عما يصدركف من قرارات ك ما يقوموف بو من إجراءات

: تطور مفهوم خلق القيمة و أىم الأىداف و النتائج: المطلب الثاني
يعتبر خلق قيمة مضافة للمؤسسة أىم أىدافها، حيث أف كاحدة من بتُ القواعد الأساسية للتسيتَ ابؼافِ تؤكد 

ك تركز على أنو لا يتم الانطلاؽ في أم مشركع استثمارم لا يقدـ قيمة حالية صافية موجبة ، ك التي ىي 
القيمة ابؼضافة،كما أف ىناؾ عدة دراسات قد تناكلت ابؼفهوـ ابؼافِ للقيمة بهمع بتُ سعر الأصل ك الدخل 

فالفكر الأكادبيي الأكثر حداثة ك الأقرب إفُ مفهوـ خلق القيمة كاف الاىتماـ بو بارزا .المحتمل ابغصوؿ عليو 
ك فلثاـ ك ىولسن  Stewart( 1991)ستيوارت : في أعماؿ العديد من الباحثتُ ك الدارسوف من بينهم 
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Faltham & Ohlson(1995)....  , ك لتطور مفهوـ خلق القيمة ك تبلوره ظركؼ ك أسباب بيكن
  (31):إبصابؽا في 

 لقد بظح تطور مفهوـ خلق القيمة للمنشات بطلب بـتلف : ك ابؼنافسة ابغاجة إفُ الأمواؿ-        
حاجياتها بفا أدل إفُ ارتفاع أسعار الفائدة ابغقيقية في سنوات الثمانينات الشيء الذم أسهم في تسارع كتتَة 

فساد عدـ التنظيم , ابؼنافسة بتُ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ ابػواص منهم ك العموميتُ في سوؽ رؤكس الأمواؿ 
الشيء الذم جعل ابؼنشات تبحث عن معيار برتكم إليو لتحقيق الاستقرار , ابؼافِ ك صعب اقتناء الأمواؿ 

. ابؼافِ
ففي ظل ابؼنافسة الشديدة من اجل ابغصوؿ على الأمواؿ بالنسبة للمنشات الاقتصادية ك بمو الاقتصاديات 

ك يبدك , برزت بعض من القواعد المحاسبية ك ابؼالية ك ظهرت أيضا مفاىيم جديدة كخلق القيمة , الدكلية 
ذلك كاضحا من خلاؿ بقاح بعض ابؼنشات التي تهتم بالرفع ابؼافِ بالإضافة إفُ الشركط التي بيليها السوؽ في 

. التقييم كانعكاس للتوجهات العابؼية على مستول ابؼافِ
 العامل الثاني الذم ساىم في تطور مفهوـ خلق القيمة يكمن في ظهور بؾموعات عديدة :بركز ابؼساىم -    

ففي سنوات التسعينات بذسد ذلك في ظهور معاىد الاستثمار ك صناديق ابؼعاش ك , بسثل نشاط ابؼساىم 
ابؼنظمات الأخرل ابؼستَة بؼنتجات الادخار ابعماعي  ك التي كانت كلها تهدؼ إفُ إبهاد مكانة للمساىم 

حيث مكنتو من ابؼطالبة بدردكدية مقبولة في إطار ظركؼ السوؽ ك ذلك لأف نسبة ابؼردكدية , لتحقيق استقراره 
. بسثل أداة للاتصاؿ ابؼافِ مع ما يسمى حوكمت ابؼؤسسات 

ك لقد اتضح ذلك عند مركرىا إفُ , تطور مفهوـ خلق القيمة ميزتو العودة القوية للمساىم في الدكؿ الأكربية 
العملة ابؼوحدة اليورك التي سابنت في إبداء شفافية الاستثمارات بتشكيل بؿفظة مالية تتميز بالتنويع في إطار 

  .بفا أعطى إمكانية اكبر للمسابنتُ بؼمارسة الضغوط على ابؼنشات,التوجيهات الإستًاتيجية للمنشاة 
:  نظرا لتطور مفهوـ خلق القيمة فهي تستعمل 

 :ةأكمقياس بغجم ابؼنش-     
إفٍ، ك لكن ...إف حجم ابؼنشاة بيكن أف يقاس بعدة مؤشرات منها رقم الأعماؿ، عدد العماؿ، النتيجة

أحسن ابؼؤشرات الأخرل بؽذا ابغجم ىو القيمة ابؼضافة إذ تستعمل بصيع ابؼؤشرات الأخرل، فإذا كانت القيمة 
ابؼضافة مرتفعة في منشاة إنتاجية فهذا يدؿ على أنها برتوم على كسائل ىامة متمثلة في عدد كبتَ من العماؿ 
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أك تقنية عالية، أك كلابنا، ك إذا كاف ذلك في ابؼنشاة التجارية فهذا يعتٍ أنها برقق ىامش ربح مرتفع ك 
تستعمل أقل خدمات ك موارد من الغتَ، عكس ما يعطينا، استعماؿ رقم الأعماؿ كمؤشر بغجمها لأنو 

 .يعطينا إمكانية البيع  فقط ك ليس الربح
 :ةنشأكمقياس لدرجة التكامل الداخلي للم-     

بؾموع الإنتاج في ابؼؤسسة تعتبر من النسب الأساسية التي بهب استعمابؽا في التحليل / إف النسبة قيمة مضافة 
 .1 >ك ىي أقل من الواحد. ابؼافِ لأنها تعطي درجة التكامل الاقتصادم بؽا

ك ىذا ما يعتٍ أف ارتفاع النسبة مرىوف بارتفاع القيمة . ك كلما اقتًبت من الواحد فإف ابؼنشاة أكثر تكاملا
 .ابؼضافة

ك ابلفاض السلع ك ابػدمات التي . ك نظرا لطبيعة القيمة ابؼضافة فهي ترتفع بارتفاع الإنتاج داخل ابؼنشاة
ك استغناؤىا عن الغتَ في تقدنً السلع ك . تطلبها ابؼنشاة من الغتَ، إذف فكلما كاف الإنتاج أكبر في ابؼنشاة

 .ابػدمات ك ابؼواد التي تستهلكها داخليا بنفسها لتحقق تكاملا اقتصاديا داخليا
  :كمقياس بؼردكدية بعض العناصر-      

بقد الاستثمارات، : قيمة العنصر، ك من العناصر التي يهم حساب مردكديتها/ك برسب بالعلاقة قيمة مضافة 
إفٍ؛ ك نظرا للعلاقة الوطيدة بتُ ىذين العنصرين، حيث كلما ارتفعت ...العمالة ابؼستعملة في الاستغلاؿ،

الاستثمارات ك نظرا لتطورىا التقتٍ بهب استعماؿ يد عاملة أعلى تكوينا، لذا بهب ك يستحب استعماؿ 
 .نسبتيهما معا، فهما اللذاف بودداف إنتاجيتو ك تطويرىا ك ىيكلتها

ك نظرا للأبنية العظيمة التي توليها ابؼنشاة ك بـتلف الأطراؼ ذكم الصلة معها للقيمة ابؼضافة جراء نشاط 
ابؼنشاة، فإنو ك من أجل برقيقها لابد من دمج بؾموعة متباينة أبنها العنصر البشرم بفثلا في ابؼدراء، أصحاب 

إضافة إفُ العنصر ابؼتمثل . ك عناصر مادية مثلا ابؼواد ك الآلات ك بؾموعة الأصوؿ ابؼادية الأخرل... القرار،
 .في رأس ابؼاؿ، ك الذم يساىم في بسويل ابؼشركع ك برقيق الغاية، ألا ك ىي خلق لقيمة ابؼضافة
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 ( 32): يوضح الأشكاؿ ابؼختلفة بػلق القيمة-:1-2-رقمالشكل 

 

خلق قيمة للموردين خلق قيمة للزبائن  خلق قيمة للعاملين  
قيمة سوقية  

خلق قيمة للمجتمع ة  أقيمة بؿاسبية للمنشخلق قيمة للشركاء 
خلق قيمة للمسابنتُ  

 

 :من الشكل أعلاه يتضح لنا أف ىناؾ عدة أطراؼ في ابؼنشأة تساىم في خلق قيمة 
 :نذكر منها: الأطراؼ الداخلية  * 

ة ك بؿددم رسالتها ك بؾاؿ نشاطها أك ىم أصحاب الدكر الرئيسي في ابؼنش: (ابؼلاؾ ) أصحاب الأسهم :أكلا
 . ك يتم برقيق القيمة بؽم من خلاؿ تعظيم أسعار الأسهم، ك كذا حصة الأرباح التي بوصلوف عليها

تقدـ بؾموعات العماؿ في ابؼؤسسة للمؤسسة اختصاصاتهم ك مؤىلاتهم ك :  الأفراد العاملتُ في ابؼؤسسة:ثانيا
جهودىم، معارفهم ك خبراتهم، ك التي بدكنها لا بيكن إنتاج سلع ك لا خدمات، ك تعتبر مشاركتهم لبلوغ 

ك غتَىا، ... أىداؼ ابؼؤسسة فعالة جدا، حيث أف التحكم في التكاليف، ابعودة ك الإنتاجية، احتًاـ الآجاؿ
تتعلق كلها بحسن أداء ىؤلاء ك في العديد من ابؼؤسسات خاصة تلك التي تستعمل التكنولوجيا الراقية، فإف 

ابعماعات في خدمة ابؼؤسسة، حيث بيثل رأس ابؼاؿ البشرم أغتٌ أصوؿ ابؼؤسسة فهو الذم يساىم في الإبداع 
.  الذم يقود ابؼؤسسة بكو النجاح

ك يتم توجيو القيمة إليهم من خلاؿ توفتَ ابعو ابؼلائم بغثهم على العطاء للتقدـ ك التطور، ك كذا تقدير ك 
 .ك غتَىا... تقييم جهودىم ك إسهاماتهم عن طريق التًقيات ك بعض الضمانات ك ابؼكافآت

 : الأطراؼ ابػارجية* 
ىم بؾموعات ذات أبنية كبتَة، حيث تزكد ابؼؤسسة بدجموعة ابؼوارد ابؼادية، ابؼالية ك البشرية، ك :  ابؼوردين:أكلا

 .التي برتاجها من اجل تقدنً منتجات لعرضها على الزبائن
فهم من بوددكف قيمة السلع ك ابػدمات . ك ىم يلعبوف بوضوح دكر جوىرم لصافٌ ابؼؤسسة:  الزبائن:ثانيا
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التي تنتجها، ك ىم من يستهلكونها، ك لأبنيتهم فقد أصبح التوجو بالزبوف اليوـ مفتاح بقاح ابؼؤسسات بصيعها 
ربحية أك غتَ ربحية، ك تقدـ ابؼؤسسة بؽم القيمة من خلاؿ ابؼنتجات ك التي تكوف قادرة على أف تلبي احتياجاتو 

  .بالشكل ابؼتوقع كابؼرغوب أك تفوقو
أكلا ابؼنشاة ك ىدؼ تعظيم ثركة ابؼلاؾ حيث أف ,  (33): بيكن حصر أسس خلق القيمة في العناصر التالية

حيث يسهل على , النموذج الذم يعتقد انو بىلق القيمة ىو عبارة عن حصيلة  تعاقد بتُ ابؼستَين ك ابؼلاؾ 
كما أف ىذا , كما يسهل عملية إعداد التقارير, ابؼسابنتُ اختيار ابؼستَين أك الوفد القائم على تسيتَ الأمواؿ 

فتكلفة ,ثانيا رأس ابؼاؿ . النموذج يسمح بدقارنة ىذه التقارير مع نشاط الغتَ بهدؼ خلق القيمة للمساىم 
رأس ابؼاؿ في ظل توجو خلق القيمة ليست ىي تكلفة الديوف فقط لاف الأمواؿ ابػاصة ليست مورد عدنً 

فاف فَ تسدد علاكة ك حقوؽ , باعتبار السهم أصل ذك خطر ك حاملو يطلب معدؿ عائد مرتفع , التكلفة 
فاف سلوكهم في السوؽ يتضح من خلاؿ توجههم إفُ قطاع , أصحاب رأس ابؼاؿ بشكل مناسب ك ملائم 

بؽذه الأسباب بؾتمعة فاف تكلفة الأمواؿ لا تتحدد من قبل إدارة ابؼنشاة , أخر قادر على تقدنً عوائد أعلى 
للتوظيف في  (كمحدد)غتَ أف ىناؾ تكلفة الفرصة البديلة , التي تتوفُ عملية دفع الأرباح فهذه النظرة تقليدية 

ك أيضا عند نفس مستول ابؼرد كدية الكلية , نفس مستول ابػطر ابؼرتبطة بابؼنشاة ك كذلك ظركؼ السوؽ 
ثالثا مستول العائد ,للصكوؾ ابؼتمثلة في الأرباح ك فائض القيمة الرأبظالية في رأس ابؼاؿ القطاعي أك في السوؽ 

فابؼنشاة التي تعمل عند مستول عائد أعلى من تكلفة ابؼوارد ابؼستخدمة أك على الأقل مساكم بؽا فلا جدكل 
من البحث عن الاستثمار ك التنويع ك عليها أف تستخدـ التدفق النقدم ابؼتاح الذم يستًجعو ابؼساىم في 

. شكل أرباح استثنائية أك بشرائها للأسهم 
بسكن ىذه العناصر ابؼتعاملتُ من خارج ابؼنشاة من معرفة حالة ابؼنشاة من خلاؿ تقييم تكلفة الفرصة البديلة 

أما داخليا فهي بسكن ابؼنشاة من برديد ك تقييم الوضع ابغافِ ك ابؼستقبلي من خلاؿ اعتماد , للاستثمارات 
معطيات متوقعة ك مراعاة لتطور السوؽ ككل ك بالتافِ بناء إستًاتيجية برقق بها أىداؼ بصيع الأطراؼ ك 

. الشركاء من خارج ابؼنشاة
 :مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة: المطلب الثاني 

:  التقليدية لتقييم الأداءقاييسالم: الفرع الأول
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يتمتع بدزايا عدة منها انو يتوافق مع ابؼبادئ المحاسبية ك سهل الاستخداـ ك ىذا النوع من التحليل يستخدـ   
ك ذلك من اجل بناء النسب ك , في القوائم ابؼالية التي يتم إعدادىا على مدار الزمن أك بدقارنتها مع ابؼنافستُ 

 .حيث بيكن بناء عدة نسب كالربحية ك الكفاءة ك غتَىا,برليلها استنادا إفُ ابؼعلومات الواردة في ىذه القوائم 
 & Leemput)ك  (Dietrich.1996)ك (Mattel.1996)ك يرل عدد من الباحثتُ أمثاؿ   

Kearney,1990)  انو من الصعب الاعتماد على ىذا النموذج في حالة تقييم أداء ابؼنشاة من كجهة نظر
ك ذلك بسبب , فمقاييس الأداء المحاسبية لا تعتٍ بالضركرة كجود قيمة للمالكتُ , ىدؼ تعظيم ثركة ابؼلاؾ 

كما أف مقاييس الأداء , عدـ كجود علاقة مؤكدة بتُ ىذه ابؼقاييس ك بتُ تقييم الأداء في السوؽ ابؼالية 
لا ترتبط , المحاسبية مثل العائد على الأصوؿ ك العائد على حقوؽ ابؼلكية ك نصيب السهم من الأرباح المحققة 

مع أسعار الأسهم في السوؽ ابؼالية إضافة إفُ كجود اختلافات بتُ الأرقاـ المحاسبية التي تعكسها النسب ابؼالية 
 :ك بتُ القيم السوقية بؽذه الأرقاـ ك ىذه الاختلافات تتمثل بدايلي

. فيما بسثل القيم السوقية نظرة أمامية , بسثل الأرقاـ المحاسبية نظرة خلفية - 
إف القيم المحاسبية لا تعكس بشكل كامل القيم السوقية كما أنها لا تأخذ بعتُ الاعتبار العلاقة بتُ ابؼخاطرة - 

فالأرقاـ المحاسبية التي تأتي من القوائم ابؼالية تعكس الطرؽ المحاسبية ابؼبنية على أساس الاستحقاؽ ك , ك العائد
ك لكن بصورة عامة بيكن التفرقة بتُ نوعتُ من ابؼؤشرات التقليدية ك ذلك . ليس على الأساس النقدم 
 :حيث بقد , حسب مدل الاستخداـ 

  (34): ك من بتُ ىذه ابؼؤشرات نذكر:مؤشرات ابؼدل القصتَ  (1
 Earning)ك مضاعف العائد  (Price / Earning Ratio)نسبة القيمة السوقية إفُ العائد - ا

Multiple: )   لاف ابؼضاعف ابؼتوسط بعميع , ك ىي من ابؼعايتَ الأساسية لتقييم الأسهم ك السوؽ معا
ك تعطى , الأسهم في السوؽ يبتُ مدل تناسب أسعار الأسهم مع عوائدىا عند ابؼقارنة في الأسواؽ العابؼية

: نسبة القيمة السوقية إفُ العائد كالتافِ
PER =  العائد الصافي للسهم الواحد/ قيمة سعر السهم العادم في السوؽ( BNPA)  , ك تعطى أيضا

صافي الأرباح بعد الضريبة  /القيمة السوقية للأسهم العادية ابؼكتتب بها = PER: بالعلاقة التالية 
تكوف العوائد السنوية في بصيع ابغالات برت الدفع ك كتحليل بؼؤشر نسبة القيمة السوقية للسهم إفُ العائد 

فمعرفة سعر , فاف تطويره يبتُ ىدـ أك خلق قيمة للسهم مع أنها غتَ صابغة إلا للمنشات من نفس القطاع 
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ذلك لأنو بيكن أف بقد سهما في السوؽ سعره مرتفع ك مع , السهم في السوؽ ابؼافِ يعتبر معطى غتَ كافي 
أم , ك عليو بهب برديد العلاقة بتُ سعر السهم ك ربحيتو , ذلك الطلب عليو اكبر من سهم أخر اقل سعرا

برويل الأسهم إفُ كحدات عامة ك مشتًكة ك ابؽدؼ من برويل الأسهم إفُ كحدات عامة ىو تسهيل ابؼقارنة 
. أم برديد تكلفة شراء كل دينار من أرباح ابؼنشاة ابؼعنية , بتُ أسهم ابؼنشات 

 
 ك يطلق عليو أيضا نسبة العائد الصافي لكل (: (Earning Per Share(دينار)عائد السهم الواحد  (ب

 .عدد الأسهم العادية ابؼشكلة لرأس ابؼاؿ/ العوائد المحققة من ابؼنشاة = EPS: سهم ك تعطى علاقتو كما يلي
عدد الأسهم العادية ابؼكتتب بها  / صافي الأرباح بعد الضريبة = أك عائد السهم الواحد 

:  ك لعائد السهم الواحد أبنية في 
.  رفع رأس ابؼاؿ ابػاص بابؼنشاة الاقتصادية :التمويل -    
 أك لتحقيق الزيادة بالتقسيم (Offres Publiques d’Echanges ) إما بتبادؿ القيم :أداة دفع -   

. على الأسهم ابؼكونة لرأس ابؼاؿ 
ك مع ذلك , ك بسكن ىذه النسبة ابؼسابنتُ من معرفة ما إذا كانت ابؼنشاة قادرة على توليد دخل إضافي أـ لا 

ك بؽذين ابؼؤشرين مساكئ , لا تعتبر نسبة عائد السهم الواحد ذات أبنية قصول في قياس العوائد بدقة كبتَة 
  :تتمثل في
. لا تهتماف بتكلفة أمواؿ الاستثمار       - 
. لا بيكن الاعتماد عليهما كأداتتُ إستًاتيجيتاف لأنهما لا يصلحاف إلا في ابؼدل القصتَ      - 

 
  (35):الدخل ابؼتبقي (ج

تتمثل الفائدة الأساسية للدخل ابؼتبقي بقياـ ابؼدراء بالإىتماـ بدصافٌ ابؼنشأة ككل لأنهم سوؼ يبذلوف أقصى 
ك الفائدة الثانية تتمثل بإختلاؼ مبلغ الفائدة طبقا بؼخاطر مشركع , جهودىم في ظل سياؽ تقييم الأداء 

. الإستثمار ك يسمح حساب معدؿ العائد على الإستثمار بحساب نسبة مئوية شاملة كاحدة
حيث القسم الكبتَ بوقق دخل متبقي أكبر من , تتمثل ابؼساكئ بوجود مقياس مطلق دكف كجود مقياس نسبي

حيث ىدؼ الدخل ابؼتبقي للقسم بهب أف , ك لتجنب أية مشاكل تتعلق بابغجم النسبي,القسم الصغتَ 
ك يناسب الدخل ابؼتبقي ابغالات التي يكوف فيها ابؼدير ابؼسؤكؿ عن برديد , ينسجم مع الإستثمار في الأصوؿ
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الإستثمار في الأصوؿ ك يعتبر معدؿ العائد على الإستثمار مناسبا إذا كاف ابؼدير لا بيلك حيزا كبتَا من ابغرية 
.  ك الرقابة على الإستثمار في القسم

 
ك ىي نسبة تقيس عائد الأمواؿ ابػاصة   (36) :(ROE)مردكدية الأمواؿ أك العائد على حقوؽ ابؼلكية  (د

/ النتيجة الصافية  = ROE: ابؼستخدمة ك تربط بتُ النتيجة الصافية للاستغلاؿ ك مبلغ الأمواؿ ابػاصة أم 
:  الأمواؿ ابػاصة ك بيكن تفصيل ىذه العلاقة كما يلي 

ROE =(  ابؼوجودات / النتيجة الصافية)  ×(  حقوؽ ابؼلكية / ابؼوجودات) 
ROE = العائد على الأصوؿ(ROA)×    ِمعامل الرفع ابؼاف

ك تعطى نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية للمستثمرين ك بؼستَم ابؼنشاة ك البنك على ابػصوص معلومات 
حوؿ قدرة ابؼنشاة على برقيق أرباح للمسابنتُ ىذه النسبة بذمع بتُ نسبة العائد على ابؼوجودات ك نسبة 

, فالأكفُ تسمح بقياس كفاءة ابؼنشاة ك الثانية تبتُ حجم أمواؿ الغتَ كنسبة إفُ الأمواؿ ابػاصة , الرفع ابؼافِ 
لذلك فالبنك مرغم , للإشارة فعائد ابؼوجودات في البنك اقل بكثتَ من مثيلو في ابؼنشأت الاقتصادية الأخرل 

:  ك نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية تسمح ب , على استخداـ الرفع ابؼافِ لتحقيق عائد معقوؿ 
. قياس مردكدية الأمواؿ ابػاصة للمستثمرين ك ابؼسابنتُ    - 
. مقارنة العائد ابؼنتظر مع الأخطار ابؼمكنة   - 

 
 يعتبر من ابؼؤشرات الأساسية ابؼستعملة لقياس أداء منشأت  ROI:(37)مؤشر العائد على الاستثمار  (ق

باعتبار انو يتم ابغصوؿ على مكونيو من الكشوؼ , ك يقدـ ىذا ابؼؤشر في شكل نسبة بؿاسبية , الصناعية 
بحيث بيكن من خلاؿ معرفة , ليتم تشكيل علاقة بتُ الأمواؿ ابؼستثمرة ك النتيجة ابؼصاحبة بؽا , المحاسبية 

يسمح , رأس ابؼاؿ / النتيجة الصافية , معدؿ العائد الناجم عن تلك الأمواؿ ابؼستثمرة ك برسب في شكل 
تسيتَ الأصوؿ خاصة , برليل ىذه النسبة بدعرفة ثلاث تأثتَات أساسية ملخصة ضمنها ك ىي تسيتَ ابؽوامش 

. معرفة معدؿ دكراف الأصوؿ ابؼتداكلة ك أختَا الأثر ابػاص بابؼبيعات ابؼرتبطة بالسوؽ
ك بالأخص ابؼهندستُ منهم الذين , لقد استعمل ىذا ابؼؤشر في الأصل لغرض رفع فعالية ابؼديرين بابؼنشات 

, ك بقدىم لا بيلكوف شهادة من معهد أك جامعة في بؾاؿ التسيتَ , بقدىم لا بيارسوف التسيتَ إلا في ابؼيداف 

                                       
36

 .28ص, خايعت انششق الأٔعط,تحهٍم ٔ تمٍٍى الأداء انًانً نًؤعغت انبتشٔل انكٌٕتٍت,يشعم خٓض انًطٍشي

37
 .56ص,2010-2009, 07عذد,يدهت انباحث,دساعت تحهٍهٍت نًؤششاث لٍاط أداء انًؤعغاث يٍ يُظٕس خهك انمًٍت, ْٕاسي عٌٕغً .  د
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كما يستعمل ىذا ابؼؤشر في ابغالة التي يتم فيها الاعتماد على اللامركزية في التسيتَ من خلاؿ ما يعرؼ بتسيتَ 
إذ , الأسواؽ ك الزبائن , ابؼسارات , حيث يتم التقسيم على أساس ابؼنتجات , الأنشطة عن طريق الأقساـ 

بقده من بتُ الأدكات ابؼستعملة لرفع أداء مسؤكفِ الوحدات الذين يتم دفعهم ك تشجيعهم لتطوير ابزاذ 
حيث يصبح ابؼؤشر مقياسا لأداء مديرم الوحدات ك الأقساـ ك , القرارات اللامركزية على مستول كحداتهم 

. (الإدارة العليا )الوسيلة التي يتم من خلابؽا تقييم أدائهم من طرؼ مسؤكليهم 
 :نتج عن ثلاثة أسباب رئيسية ىي,إف ما جعل ىذا ابؼؤشر بووز على أبنية في تلك الفتًة ك صابغا للاستعماؿ 

يضاؼ إفُ ذلك اعتباره أداة تؤدم لتوافق ك اتساؽ أىداؼ , أخذه في ابغسباف للأداء الكلي للمنشاة   - 
. ابؼنظمة ك أىداؼ الأفراد

. يقدـ معلومات بزص مردكدية الأصوؿ ابؼوجودة بابؼنشاة ك الاستثمارات ابعديدة   - 
ك بينها أيسمح بابؼقارنة بتُ مراكز ابؼسؤكلية فيما بينها داخل ابؼنشاة ك بتُ ابؼنشاة ك ابؼنشات ابؼنافسة بؽا   - 

. ك بتُ فرص استثمارية أخرل 
من خلاؿ ما سبق يتضح باف ىذا ابؼؤشر يسمح بحساب الأداء الكلي للمنشاة ك من ثم بقده يعطي صورة 

عامة بؽا لكي يتيح للمستَين عقد مقارنة في الأداء بتُ ابؼنشات ابؼتواجدة في نفس القطاع أك بتُ فرص 
استثمارية أخرل كما يسمح ىذا ابؼؤشر بتقييم أداء ابؼستَين أنفسهم عبر السنوات ابؼاضية ك من خلاؿ 

التوقعات يعدكنها كما بيكن استعماؿ ىذا ابؼؤشر أيضا في حساب مردكدية كل كحدة أك قسم أك بشكل عاـ 
ك عقد مقارنات بتُ بـتلف , حيث يتم من خلالو تقييم أداء ابؼسؤكلتُ عنها , كل مركز مسؤكلية على حدل 

. مراكز ابؼسؤكلية ك تتبع الأداء من خلاؿ ابؼقارنة مع السنوات السابقة 
سيجعلهم , بإعتبار أف ىذا ابؼؤشر يستعمل في قياس أداء ابؼستَين ابؼسؤكلتُ على مراكز ابؼسؤكلية بابؼنشاة 

ك من ثم برستُ أداء , من خلاؿ ابزاذ القرارات الصائبة ك السليمة  (ابؼؤشر)يتفانوف في العمل على رفعو 
الوحدات بشكل خاص كابؼنشاة بشكل عاـ  ليصبح ىذا ابؼؤشر عبارة عن أداة بذعل من أىداؼ كل من 

ك يسمح ىذا ابؼؤشر ,الأفراد ابؼتمثلة في تعظيم مصابغهم متوافقة مع أىداؼ ابؼنشاة الرامية إفُ برستُ أدائهم 
أيضا بتقدنً معلومات ىامة حوؿ مردكدية الاستثمارات ابؼوجودة بابؼنشاة ابؼتمثلة في البحث عن نقاط القوة ك 

الضعف بؽا ليتم على أثرىا ابزاذ القرارات الصائبة التشغيلية منها ك الإستًاتيجية  كما بقده يستعمل كأحد 
حيث يتم تقدير النتيجة التي بيكن ,أساليب اختيار الاستثمارات عندما تريد ابؼنشاة اقتناء استثمارات جديدة 
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أف يقدمها الاستثمار ابعديد ليتم على أثرىا حساب العائد ابؼتوقع تقدبيو إذا تم اقتناؤه أك توظيفو داخل 
  (38).ابؼنشاة

بقد انو يطرح عدة مشاكل ك , بالرغم من ابؼزايا السابقة الذكر التي جعلت ىذا ابؼؤشر بوظى باستعماؿ كاسع 
: سلبيات بيكن أف برد من مزاياه ك ذلك لسببتُ رئيسيتُ بنا 

على سبيل ابؼثاؿ استعماؿ التكلفة  )إمكانية إنتاج الطرؽ ابؼستعملة ابؼختلفة بغساب قاعدة الاستثمار   - 
. بؼعدؿ مردكدية خطا يؤدم إفُ إضعاؼ العلاقة بتُ ربحية الأقساـ ك ربحية ابؼنشأة  (التاربىية أك قيمة السوؽ 

. البساطة الكبتَة ك السطحية بؽذا ابؼؤشر كأداة قياس تستعمل في ابزاذ القرارات ابؼرتبطة بالاستثمارات    - 
عتبار ابؼردكدية ابؽدؼ الوحيد إىو عدـ , ك من بتُ الإنتقادات التي يوجهها بعض الدارستُ بؽذا ابؼؤشر 

ابؼنشود من طرؼ ابؼنشاة ففي نظرىم تعد الأىداؼ التجارية من الأىداؼ الأساسية التي تسعى ابؼنشأة إفُ 
ك من جهة أخرل بقد أف القياس السنوم للمردكدية يدفع بابؼستَين إفُ تفضيل ابؼشاريع , برقيقها من جهة 

إذا ما تم الاعتماد على القيمة الصافية للأصوؿ أك الاستثمار  (فتًة استًداد قصتَة )ذات ابؼردكدية الآنية 
بدعتٌ أخر أف عدـ الانسجاـ يفسر بالأخص في ,إذا ما تم استعماؿ القيمة الإبصالية للأصوؿ , بشكل سريع 

برسب ك يتم ابغكم عليها من  (كفق ىذا ابؼؤشر  )أف مردكدية الأصوؿ التي تتجاكز مدة برقيقها السنة بقدىا 
ك عليو يعتبر ذلك إجحافا لكثتَ من الاستثمارات ك التي في اغلبها تدر عوائد في فتًة , خلاؿ سنة كاحدة

كما أف بعض الاستثمارات بذد أف مدة ابقازىا تتجاكز السنة فباستعماؿ ىذا ابؼؤشر باعتباره , تفوؽ السنة 
.  مقياس أداء للمستَين سيعمل على دفعهم لاختيار استثمارات لا تتجاكز عوائدىا ك مدة ابقازىا السنة 

       
ك ىو يعتبر , ك ىي تتمثل في مؤشر كحيد ك ىو القيمة ابغالية للتدفقات النقدية:مؤشرات ابؼدل البعيد (2

أسلوب متطور قياسا بابؼؤشرات الأخرل حيث يأخذ بابغسباف بصيع التدفقات النقدية خلاؿ العمر الإنتاجي 
يرتكز أسلوب القيمة ابغالية للتدفقات النقدية على فكرة , ك يستخدـ خصما من أجل القيمة الزمنية للنقود 

أنو إذا كاف ىدؼ ابؼنشأة تعظيم الثركة التي تعود للملاؾ بهب أف تكوف القيمة ابغالية للتدفقات النقدية 
الداخلة ك ابؼتوقعة أكبر أك تساكم رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ك إذا كانت القيمة ابغالية ابؼتوقعة للتدفقات النقدية 

أكبر من رأس ابؼاؿ ابؼستثمر عندىا يكوف صافي القيمة ابغالية موجبا ك لكن إذا كانت القيمة ابغالية للتدفقات 
  (39).النقدية ابؼتوقعة أقل من رأس ابؼاؿ ابؼستثمر يكوف صافي القيمة ابغالية سالبا

                                       

38
 .196ص,يشخع عبك ركشِ,عصاو فٓذ انعشبٍذ. د

39
 .235ص,يشخع عبك ركشِ, عصاو فٓذ انعشبٍذ.  د
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 ك الذم يهتم بالتدفقات (Net Present Value)ك يطلق على ىذا ابؼؤشر أيضا القيمة ابغالية الصافية 
فالاىتماـ بالتكلفة ننظر إليو كعلاقة مع العوائد المحققة للمستثمر ك , النقدية كما يهتم بتكلفة رأس ابؼاؿ 

   (40):ك الشكل ابؼوافِ يوضح العلاقة بتُ التدفقات النقدية ابؼتاحة ك قيمة السهم , ابؼساىم بصفة خاصة
 .العلاقة بتُ التدفقات ابؼتاحة ك قيمة السهم-: 2-2-الشكل رقم

 

 
: المقاييس الحديثة لتقييم الأداء : الفرع الثاني    

ظهرت ابغاجة إفُ استخداـ مقاييس جديدة لتقدنً معلومات مباشرة حوؿ كيفية قياـ ابؼنشاة بابؼسابنة في 
, حيث يبتٌ ابؼدخل الاقتصادم على فرضية أساسية للنظرية ابؼالية, تعظيم ثركة ابؼالكتُ ك خلق القيمة بؽم 

بناء على قيمة التدفقات , مفادىا أف ابؼستثمر الرشيد يقوـ بتقييم سهم ابؼنشاة التي يريد الاستثمار فيها 
ك بالتافِ فاف ىذه ابؼقاييس توجو ابعهود بكو ,  النقدية ابؼستقبلية التي بيكن أف بوصل عليها من ىذا السهم 

لذلك , إحداث تأثتَ ابهابي على سعر السهم في السوؽ ك بالتافِ برقيق ىدؼ تعظيم الثركة ك خلق القيمة 

                                       
40

 .17ص, يشخع عبك ركشِ , يغعً عًٍش. بشٌكت انغعٍذ ٔ أ.  أ
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.التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال /التدفقات النقدية المستقبلية = قيمة المنشاة 

:التكلفة المتوسطة المرجحة*                              
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ك , فاف أبنية ىذا ابؼدخل تكمن في انو يركز على القيمة طويلة الأجل بدلا من الأرباح المحاسبية قصتَة الأجل
من أشهر ابؼؤشرات على ابؼستول العابؼي ك التي برتل على اقل مكانة معتبرة لدل كبرل الشركات  ك ابؼنشات 

 ( 41):ك نذكر , الإنتاجية ك أيضا ابػدمية ك كذا ابؼالية 

 
ك يطلق عليو بالتدفق النقدم ابؼتبقي ك ىو   :(Cash Value Added)مؤشر القيمة النقدية ابؼضافة  (1

ك لأجل ذلك نقوـ بحساب التدفقات النقدية , عبارة عن التدفق النقدم الصافي بعد طرح تكلفة رأس ابؼاؿ 
ابؼعدلة ك بععل التدفق النقدم أكثر دقة فانو بيكن إجراء ابؼزيد من التعديلات منها تعديلات تتعلق بنفقات 

. فإذا حصلنا على قيمة موجبة معتٌ ذلك انو تم خلق  قيمة إضافية للملاؾ , البحث ك التطوير 
 
:   ىي تعبتَ عن قيمة معنوية إضافية للمنشاة ك ىي كالتافِ :بموذج شهرة المحل  (2

. شهرة المحل  + (الأصوؿ الصافية للمنشاة  )قيمة الثركة = القيمة السوقية للأسهم 
بدعتٌ أخر حتى تتمكن من تقدير شهرة المحل كقيمة إضافية برسم من القيمة السوقية مقدار قيمة الأصوؿ 

 :الصافية أم
. قيمة الأصوؿ الصافية – القيمة السوقية للمنشاة = شهرة المحل 

حيث يسمح الفرؽ بتُ قيمة ابؼنشاة في السوؽ ك قيمة أصوبؽا الصافية بدعرفة ما إذا كاف للمنشاة قيمة إضافية 
:  عند تقييمها أـ لا ك ىناؾ حالتتُ 

. معناه ابؼنشاة حققت قيمة إضافية , قيمة ابؼردكدية اكبر من قيمة الأصوؿ   - 
. معناه ابؼنشاة ىدمت قيمة , قيمة ابؼردكدية اصغر من قيمة الأصوؿ   - 

بؾمل التغتَات التي تطرأ على ابؼنشاة تنعكس في السوؽ ابؼافِ كقيمة معنوية فإذا كانت ابهابية يطلق عليها 
goodwill أما إذا كانت سلبية فيطلق عليها  badwill ك ىاتاف ابغالتاف بنا نتاج تضافر عوامل عدة 

 :منها
. نوعية التسيتَ  - 

. علاقة ابؼنشاة بالبيئة الاقتصادية - 

                                       

41
 .18ص, يشخع عبك ركشِ , يغعً عًٍش. بشٌكت انغعٍذ ٔ أ.  أ
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. شكل ك تنظيم ابؼنشاة الاقتصادية - 

 من بتُ ابؼؤشرات التي تهتم مباشرة بالقيمة السوقية ك تقارنها مع القيمة المحاسبية : بعيمس توباف Qنسبة  (3
 ك james tobin ؿ Qلإبراز خلق القيمة التي تكوف في السوؽ أك التي تتحقق في السوؽ باستعماؿ نسبة

:  تعطى بالعلاقة الآتية 
Q = قيمة استبداؿ الأصوؿ / القيمة السوقية للمنشاة .

 
 بنا مؤشراف يستخدماف  :TSRك العائد الإبصافِ للسهم TBRالعائد الإبصافِ على القيمة الدفتًية  (4

, حيث الأكؿ يستخدـ للتقييم الداخلي الذاتي ك الثاني لتحديد تقييم خلق القيمة من جهة خارجية , معا 
كمقارنة العائد على القيمة الدفتًية مع التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ يعطينا فارقا بودد ما إذا استطاعت 

 يقيس ك يوضح ما تستطيع ابؼنشاة ابؼسعرة في TSRك العائد الإبصافِ للسهم ,ابؼنشاة خلق القيمة أك لا 
البورصة برقيقو بؼسابنيها في فتًة معطاة ك بالتافِ فاف القيمة في السوؽ تتمثل في سعر شراء السهم زائد ابؼتوقع 

 كمعدؿ عائد داخلي TSRيسمح , من التوزيعات ابػاصة أك الأرباح ك القيمة ابؼضافة خارج ابؼبيعات 
: بدعرفة معدؿ ابؼردكدية السنوم للاستثمارات في فتًة معينة ك من سلبياتو انو

. لا يهتم بتقسيم الوقت أك بتجزئتو   - 
. ك السوؽ دائما بؿفوؼ بابؼخاطر , ىذه الطريقة ترتكز على توفر معلومات دقيقة في السوؽ   - 

 
  (42): ( MVA)بموذج  القيمة السوقية ابؼضافة  (5

 كمعايتَ لتقييم الأداء Stern & Stewart ىي ابؼعيار الذم سوقتو شركة MVAالقيمة السوقية ابؼضافة 
ك يقصد بها الفرؽ بتُ القيمة السوقية للمنشاة ك رأس ابؼاؿ ابؼستثمر بها من قبل ابؼلاؾ ك , ابؼافِ في ابؼنشات

تعد فائقا ك _ من كجهة نظر الشركة ابؼسوقة_ ك بهذه الصورة التحليلية فاف القيمة السوقية ابؼضافة , ابؼقرضتُ 
شاملا في قياس ك خلق الثركة كما أنها ابؼقياس للفاعلية التشغيلية في ابؼنشات كفقا لقدرتها ك كفاءتها في ربط 

ك بإعتبار معيار القيمة السوقية ابؼضافة تقييما للأداء ابػارجي  , العوامل التي تعود إفُ بقاح ابؼنشاة ك فاعليتها
ىذا يعتٍ أنو لا يعكس فقط ثركة بضلة الأسهم بل يعكس أيضا تقييم السوؽ ابؼافِ لصافي القيمة ابغالية 

 .للمنشاة ككل
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 تعد بدثابة مقياس جوىرم ك ىاـ MVAك على كفق ىذا التوضيح بيكن القوؿ أف القيمة السوقية ابؼضافة 
يلخص الأداء الإدارم للمنشاة ك يوضح مدل بقاحها في توزيع ك إدارة الاستثمار بؼواردىا المحددة ك النادرة من 

ىذا يعتٍ أف القيمة السوقية ابؼضافة ماىي إلا معيار السوؽ ابؼافِ للقيمة التي تنشدىا , اجل تعظيم ثركة ابؼلاؾ
الإدارة ابؼالية للمنشاة ك ىذه القيمة برققها الإدارة ك تضيفها إفُ ثركة بضلة الأسهم أك تهدرىا إذا ما ابذو الأداء 

بكو ابؽبوط بدعتٌ آخر ىي ابؼقياس النهائي للقيمة التي تولدىا أك تهدرىا من ابؼنشاة بدعتٌ آخر فاف القيمة 
السوقية ابؼضافة تعرض كيفية قياـ السوؽ ابؼافِ في تقييم أداء ابؼنشاة من خلاؿ ابؼقارنة بتُ القيمة السوقية 

. للقركض ك القيمة السوقية بغق ابؼلكية مع رأس ابؼاؿ ابؼستثمر
    
 :(EVA)معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة  (6

من بتُ أىم ابؼداخل ابغديثة التي أثارت اىتمامات ابؼستَين ك أصحاب الاختصاصات ك أعطت صبغة شاملة 
فعلى الرغم من كجود عدد ىائل من مؤشرات التقييم ,بؼفهوـ خلق القيمة في جانبو الفلسفي ك العملي أيضا 

, ابؼقتًحة ك التي تتميز بكثرة النقائص ك المحدكدية في التطبيق ك فوؽ ىذا ك ذاؾ فاف اغلبها ليست ديناميكية 
ك يتم استعماؿ ىذه  لقياس ابؼردكدية كما يستخدـ في قياس خلق القيمة ك سيتم التطرؽ إليها بالتفصيل في 

.  الفصل الثاني
:  محدداتهامفهوم تكلفة الأموال و : المطلب الثالث

:  مفهوم تكلفة الأموال : الفرع الأول
إف معرفة تكلفة الأمواؿ تعتبر عنصرا مهما كأساسيا في عملية ابزاذ القرارات ابؼالية ابؼتعلقة بابغصوؿ على 

. التمويل كبالتافِ إجراء ابؼقارنة بتُ البدائل ابؼتاحة للوصوؿ إفُ القرار ابؼافِ السليم كابؼلائم 
كنظران لعدـ كجود قواعد كاعتبارات متفق عليها ثابتة كبؿددة من الناحية ابغسابية في برديد تكلفة الأمواؿ فإف 

بصيع ابؼداخل ابؼختصة بدراسة تكلفة الأمواؿ تعتمد التنبؤ في تقدير تلك التكلفة كتركز على مقدار العائد 
 ك الذم بوقق أعلى عائد أما بالنسبة بؼصادر ,ابؼتوقع كبؿاكلة أف يكوف التمويل بابذاه ابؼصدر الأقل تكلفة

فإف حجمها بىتلف بإختلاؼ التكلفة فيزداد حجم الأمواؿ ابؼتاحة عندما  (حجم الأمواؿ ابؼتاحة  )التمويل 
ترتفع تكلفتها ك يقل حجمها بإبلفاض تكلفتها أم ازدياد الطلب على مصادر التمويل يؤدم إفُ رفع تكلفة 

الأمواؿ ابؼتاحة كابلفاض الطلب عليها يؤدم إفُ ابلفاض تكلفتها ك ىكذا فإف تكلفة الأمواؿ تعتمد 
 .ميكانيكية العرض ك الطلب

لغرض احتساب تكلفتو كاسع بحيث يشتمل على كافة ابؼصادر  (رأس ابؼاؿ )ك ابؼعتٌ ابؼقصود بكلمة الأمواؿ
التمويلية التي برصل عليو ابؼنشاة أم كافة بنود ابؼطلوبات ك رأس ابؼاؿ التي تظهر في قائمة ابؼركز ابؼافِ للمنشاة 

ك القركض الطويلة الأجل ك السندات ك كافة البنود , سواء كاف بذارم أك مصرفي , كالإئتماف القصتَ الأجل 
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ك يتم برديد تكلفة الأمواؿ , التي تتكوف منها حقوؽ ابؼلكية مثل رأس ابؼاؿ ك الإحتياطات ك الأرباح المحتجزة 
ك يقصد بالتكلفة ما تدفعو ابؼنشاة للمصدر التمويلي ك , من خلاؿ مقارنة تكلفة ابؼصدر بالعائد ابؼتوقع منو 

 ( 43).يقصد بالعائد ما يتم برقيقو من أرباح نتيجة إستثمار ىذا ابؼصدر

: محددات تكلفة الأموال: فرع الثانيال
, يعتبر تطور الإدارة ابؼالية خلاؿ العقود ابؼاضية خطوة فعالة ك مهمة على الصعيدين الاستًاتيجي ك السوقي 

ك بؽذا الغرض أقيمت عدة , فقد كاف الباحثوف ك الدارسوف يبحثوف عن آلية يتفقوف عليها إزاء برديد القيمة 
كقد توصلوا في النهاية , دراسات كمحاكلة لتحديد ابؽدؼ النهائي للمنشاة باستخداـ عدد ىائل من ابؼقاييس 

:  إفُ 
. ىدؼ ابؼنشاة النهائي ىو خلق قيمة - 

. برديد التكلفة ابؼتوسطة يسهل على ابؼنشاة رسم إستًاتيجيتها بساشيا ك تطور السوؽ - 

التطورات التي حدثت في الثمانينات ك اىتماـ ابؼنشاة بالعائد ك بركز ابؼساىم كقطب فاعل بعد ذلك ك ارتفاع 
ك جعل من إدارة ابؼنشاة  تعيد , أسعار الفائدة احدث اىتزازات في أسواؽ  الأكراؽ ابؼالية ك القركض أيضا 

ك بالتافِ تم تكريس مفهوـ تكلفة ابؼوارد الكلية لدل ابؼنشاة ك التي يقصد بها , النظر في عدد من الأمور 
أما العنصر الثاني ابؼشكل للتكلفة فيتمثل , ك التي تدكف في السجلات المحاسبية , بؿاسبيا تكلفة الديوف ابؼالية 

ك برغم من عدـ تقييدىا بؿاسبيا إلا أنها ذات أبنية , في تكلفة الفرصة البديلة ك تكلفة اقتناء الأمواؿ ابػاصة 
فنتيجة , حيث أف الأخذ بها ينم عن شفافية ك عدـ تشويو للتكلفة أم معرفتها بشكل دقيق نسبيا , بالغة

  (44).لتبتٍ ابؼنشاة بؼداخل القيمة  بهعلها تهتم بدفهوـ التكلفة
ك لابد من الإشارة ىنا إفُ أف تكلفة التمويل لكل مصدر من مصادر التمويل ىي عبارة عن العائد الذم 

بهب أف برققو الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا ابؼنشاة لتتمكن من تسويقها ك قبوبؽا من قبل ابؼستثمرين في الأسواؽ 
ك بناءا على ذلك فاف تكلفة التمويل بزتلف باختلاؼ مصدر التمويل بسبب اختلاؼ معدؿ العائد , ابؼالية 

إذ أف العائد ابؼطلوب على , ابؼطلوب ك الذم يتغتَ تبعا بػطر الأكراؽ ابؼالية النابذة عن مصدر التمويل 
. الاستثمار يتناسب طرديا مع خطر الاستثمار 
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ك مثاؿ ذلك يعتبر التمويل بالدين عن الطريق إصدار سندات أرخص مصادر التمويل لأنها الأقل خطرا من 
ك , لاف السندات برصل على الفائدة قبل توزيع الأرباح على الأسهم ابؼمتازة ك العادية , كجهة نظر ابؼستثمر 

كبناءا على ذلك , في حالة إفلاس ابؼنشاة فاف سندات الدين بؽا حق أكلوية على غتَىا من ابؼصادر الأخرل
, فابؼستثمرين يطلبوف معدؿ فائدة على السندات اقل من العائد ابؼطلوب لشراء الأسهم العادية أك ابؼمتازة 

لاف , كما أف معدؿ الفائدة على السندات عادة اقل من الفائدة على القركض ابؼصرفية إذا تساكت الأجاؿ 
. سندات الدين أكثر سيولة من القركض ك بيكن تداكبؽا في السوؽ ابؼالية 

أما ابؼخاطرة فمن الصعب , العائد ابؼتوقع يقيس قدرة ابؼنشاة على برقيق عائد ملائم بالنظر إفُ تطور السوؽ 
العلاقة بتُ العائد ك ابؼخاطرة ىي علاقة , برديدىا بدقة نظرا لعدة عوامل تتعلق بطبيعة ك نوع الاستثمار 

ك العكس إذا كاف ابؼستثمر يرغب في , طردية حيث كلما حقق ابؼستثمر عائد أعلى برمل درجة بـاطرة اكبر 
حيث أف , ابغالة ىذه قد تقلص من ابؼخاطر المحتملة , ابغصوؿ على أكراؽ مالية ذات عائد أقل أك مقبوؿ 

. ابؼستثمر في السوؽ دائما يتخذ سلوكا بناءا على توقعاتو لنشاط ابؼنشاة ابؼستقبلية 
 Stephen »فقد ذكر ذلك , فهدؼ ابؼستثمر ىو برقيق عائد ملائم يأخذ بعتُ الاعتبار درجة ابؼخاطرة 

Lumby » عند تطرقو للتكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة للأمواؿ كبظاه بالتكلفة البديلة بالنسبة  للمستثمر أك 
  (45).ابؼساىم ك التي بهب إدماجها في رأس مابؽا طويل الأجل 

بينما عائد السهم غتَ مستقرة لإعتبارات عدة , تكلفة الديوف ابؼالية بردد انطلاقا من أسعار الفائدة السائدة 
. بذمع بتُ العائد ك ابػطر 

ك ضبط مردكدية الأمواؿ ابػاصة بهب القياـ , بؼعرفة الطريقة الأمثل لزيادة قيمة أسهم ابؼنشاة الاقتصادية 
: بعملية تشريح للسوؽ على مستويتُ بنا 

 . MEDAFبموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية أك بموذج توازف الأكراؽ ابؼالية  - 

. (معامل بيتا )مقياس ابؼخاطرة العامة في السوؽ  - 

 تعتبر ابؼخاطرة ابؼنتظمة أك بـاطر السوؽ الأساس الذم يعتمد عليو :بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية / 1 
بموذج تسعتَة الأصوؿ الرأبظالية بإعتبارىا ابؼخاطر التي لا بيكن للمستثمر التخلص منها بتنويع الأكراؽ التي 

 بتوزيع نطاؽ نظرية المحفظة ابؼالية من  Sharpe & Lintnerتشملها المحفظة ابؼالية ك قد قاـ كل من 
خلاؿ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ك ابؽدؼ ىو بياف الكيفية التي يتم بها برديد الأسعار على بكو يكفل 

                                       
45

 .23ص,يشخع عبك ركشِ,بشٌكت ععٍذ ٔ يغعى عًٍش. أ



 

 51   

ف الورقة ابؼالية تسعر كفق قانوف العرض ك أحيث يفتًض ىذا النموذج , برقيق عائد اكبر على بـاطر اكبر 
  (46).الطلب الذم يوفر التوازف في السوؽ 

برتوم  (p)على اعتبار أف بؿفظة أكراؽ مالية , لقياس مدل تأثر ابؼنشاة إزاء التغتَات التي بردث في السوؽ 
ك التي يعبر , ك توظيفات أخرل ذات بـاطرة ,  (RF)ك ذات عائد مقبوؿ , على توظيفات خالية ابػطر

 . E(Rm)عنها بأمل ابغصوؿ على مردكدية 
  E(Rp)= RF+(E(Rm)-RF)βI:  كما يلي E(Rp)ك يعطى أمل ابؼردكدية  التي يطلبها ابؼستثمر 

 
  (47):ك من ثم فالعائد الذم يطلبو ابؼساىم أك ابؼستثمر يتحدد

. علاكة برمل ابؼخاطرة + العائد ابؼتوقع على الورقة ابؼالية عدبية ابؼخاطرة = العائد ابؼتوقع على السهم الفردم 
ابؼخاطرة  * (العائد على الورقة عدبية ابؼخاطرة – العائد ابؼتوقع بواسطة السوؽ )= علاكة برمل ابؼخاطرة 
. ابؼنتظمة للورقة ابؼالية 
  βi*(E(Rm)-RF)=علاكة برمل ابؼخاطرة 

فلو انطلقنا من بؿفظة أكراؽ مالية , بناءا على العلاقة أعلاه نثبت كجود علاقة طردية بتُ العائد ك ابػطر 
 . (خطر– مردكدية )تتألف من بؾموعة صكوؾ مالية فاف الأكراؽ ابؼالية خالية ابػطر بسثل بخط فضاء الثنائية 

ك بالتافِ , إلا انو لا يستطيع التخلص من ابؼخاطر العامة , فابؼستثمر العقلاني يستطيع التنويع في استثماراتو 
ك أما ابؼخاطرة العامة التي لا بيكن للمستثمر , بهب التوفيق ما بتُ العائد الذم يطلبو مع ىذه ابؼخاطر العامة 

التغلب عليها بالتنويع فهي ابؼخاطر النظامية ك التي تنشا عن البيئة المحيطة ك تتعلق بالنظاـ ابؼافِ العاـ ك ىي 
... ,بـاطر السوؽ ك التضخم, بـاطر سعر الفائدة 

. ك يطلق عليها ابؼخاطرة النظامية (βi)ك بؼعرفة حجم ابؼخاطرة العامة ابؼوجودة في السهم نعتمد على بيتا
 
معامل بيتا تعبر عن حجم ابؼخاطرة العامة ابؼوجودة في  βi: (48 )مقياس ابؼخاطرة العامة في سوؽ بيتا / 2  

ك لا , السهم منسوبة إفُ ابؼخاطر ابؼوجودة في بؿفظة تشمل بصيع أسهم السوؽ تساكم الواحد الصحيح 
.         بروم أم بـاطر خاصة 
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أما لو افتًضنا بيتا تساكم , أم السهم بومل ضعف ابؼخاطرة العامة  (2) ك على افتًاض أف بيتا تساكم 
فكلما ازدادت بيتا ارتفعت ابؼخاطر العامة التي بوملها , معناه السهم بومل نصف بـاطر السوؽ  (0.5)

. السهم ك العكس صحيح 
فإذا كانت بيتا , درجة تأثر السهم بالتقلبات في السوؽ "ك بيكن ابغصوؿ على نتيجة أخرل من بيتا ك ىي 

. فاف ىذا يعتٍ أف علاقة ىذا السهم مع السوؽ علاقة قوية ك كاملة  (1)لسهم معتُ تساكم 
  : بالعلاقة التالية (β)ك يعطى معامل بيتا

 
 عذد انغُٕاث/( انٕعط انحغابً نعائذ انغٕق–عائذ انغٕق )( انٕعط انحغابً نهغٓى–عائذ انغٓى )

 عدد السنوات/ 2( الوسط ابغسابي لعائد السهم–عائد السهم )              مج 
فكلما زادت , ك يبتُ معامل بيتا مدل حساسية ك تأثر بعض أسهم السوؽ ك يوضح التغتَات التي تطرأ عليها 

بينما العكس في حالة ما إذا قلت النسبة عن الواحد , النسبة عن كاحد الصحيح كانت حساسية السهم اكبر 
.  الصحيح ك بؽذا السبب يدمج معامل بيتا في حساب تكاليف الأمواؿ ابػاصة ك ابؼبادلة بتُ ابؼخاطر كالعائد

: معيار القيمة الإقتصادية المضافة:المبحث الثاني
  إف مدخل القيمة الإقتصادية ابؼضافة تزكد منشأة الأعماؿ بدعلومات مفيدة عن قيمة العمليات لأكثر 

بيثل ىذا ابؼدخل مقياس مركب من ,  (العائد على رأس ابؼاؿ, الربح المحاسبي )ابؼقاييس المحاسبية للأداء مثل 
ك من ابؼفتًض عدـ النظر إليها كأسلوب بديل لإدارة , ك ىي لا بسثل علاج شافي , مؤشرات الأداء ابؼافِ

إف مدخل القيمة الإقتصادية ابؼضافة تساعد الإدارة العليا بؼنشأة الأعماؿ على كضع ابغوافز , منشأة الأعماؿ 
 ,ك أنظمة ابؼراقبة لزيادة فرص التغيتَات ك التي تهم كل ابؼدراء في بناء قيمة لأصحاب ابؼصافٌ ك ابغقوؽ

: ظهور القيمة الإقتصادية المضافة: المطلب الأول
إف ىدؼ الإدارة ابؼالية في ابؼنشآت ىو تعظيم القيمة السوقية للسهم ك بالتافِ تعظيم ثركة ابؼلاؾ كىذا يتحقق 

بطريقة مثلى باستخداـ معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك أيضا القيمة السوقية ابؼضافة ك كلابنا يؤكداف أف 
إعادة ىيكلة نظم الإدارة ابؼالية لا يقتصر فقط في إعادة النظر بدنهج القرار ابؼافِ ك إبما تدخل أيضا بدنهج 

حيث تشتَ ابؼراجع العلمية , إعادة نظم تقييم الأداء بشكل عاـ ك نظم تقييم الأداء ابؼافِ فيها بشكل خاص
ابؼتخصصة إفُ أف نظم تقييم الأداء ابؼافِ ابغالية ك التي تعتمد على ابؼقاييس المحاسبية التقليدية تتسم بعدـ 
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فاعليتها أك لربدا بعدـ قدرتها على أف تضمن دكر الإدارة ابؼالية في ابؼنشآت ك قد أكضحت دراسة أجراىا معهد 
 من نظم قياس الأداء التي تضمنتها الدراسة تدعم %15 من أف 1966عاـ  (IMA)المحاسبة الأمريكي 

 من ىذه النظم غتَ كافية أك غتَ بؾدية %43بينما تعد , بصورة جيدة أىداؼ الإدارة العليا داخل ابؼنشات 
 بفن شملتهم الدراسة يقوموف بتنفيذ تغيتَات شاملة في نظم قياس %60كما أكضحت الدراسة أف , في ذلك 

على عدة  (.Stern & Stewart Co)ك في دراسة قامت بها , الأداء أك بىططوف لاستبداؿ النظم 
  (49): خلصت إفُ النتائج التالية, بؾموعات من الشركات التي تتعامل معها ك التي لا تتعامل معها 

 Stern)شركة ك ىي تتبع بصيع إرشادات ك نصائح ك تعليمات  (31) تتكوف من :المجموعة الأكفُ- 
& Stewart Co.)  84ك ىده الشركات استطاعت أف بزلق ثركة بعد بطس سنوات أكثر من% 

 .من الشركات ابؼنافسة التي فَ تتبع معيار الشركة 
ك  (.Stern & Stewart Co) شركة ك ىي تستخدـ أسلوب 25 تتكوف من :المجموعة الثانية- 

 عن الشركات الأخرل %33لكن ليس بشكل كامل ك قد استطاعة ىذه الشركات إنتاج ثركة أكثر من 
  .EVAابؼنافسة التي فَ تستخدـ 

 ك بذلك فَ تستطع ىذه EVA شركات ك التي فَ تستخدـ 10 تتكوف من :المجموعة الثالثة- 
 . عن باقي الشركات ابؼنافسة الأخرل %1الشركات أف برقق ثركة بأكثر من 

 بدكف أف تكوف تابعة أك تتعامل مع EVA شركة يقاؿ أنها تبنت 22 تتكوف من :المجموعة الرابعة- 
-do-it)بشكل مباشر ك قد بظيت ىذه الشركات ب (.Stern & Stewart Co)شركة 

yourself.group)   عن باقي الشركات %26ك بذلك فقد حققت ىذه الشركات ثركة تزيد ب 
 . لا عن قريب ك لاعن بعيد  EVAالأخرل ابؼنافسة التي فَ تتبع معيار 

لذلك ك أماـ ثورة التجديد في منهج النظم كفق ما يعرؼ بإعادة ىندسة نظم الإدارة ابؼالية ظهرت الكثتَ من 
 حيث استمرت الشركات 1999 – 1995الدراسات حسنت عدد من ابؼعايتَ خصوصا خلاؿ فتًة 

الاستشارية ابؼتخصصة ك ابؼهتمة بذلك إفُ تقدنً أفكار جديدة بشاف نظم الأداء بذاكزت الإطار التقليدم بؽا 
ك ركزت على دكرىا الفاعل في عملية تقييم الأداء ك ابؼسابنة ابعادة في تفعيل دكر الإدارة في ابزاذ القرارات 

. عموما ك القرارات ابؼالية بشكل خاص
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ك من ضمن أكثر الأفكار ابعديدة في ذلك ىو ما قدمتو إحدل أىم الشركات الاستشارية الأمريكية 
ضمن ما يعرؼ بالقيمة الاقتصادية ابؼضافة  (.Stern & Stewart Co)ابؼتخصصة ك ىي شركة 

(Economic Value Added)  ك الذم اعتبر بحق تغتَا جذريا ك جديدا في نظم الإدارة ابؼالية
ك التي  (Hot Financial I deal)ابغديثة ك ىو ثورة في علم الإدارة ابؼالية بل ىي الفكرة ابؼالية الساخنة 

ستصبح أكثر سخونة في السنوات القادمة ك على كفق ىذا ابؼنهج تستطيع شركات الأعماؿ التوجو  لتحستُ 
الأرباح ابؼتحققة من الاستثمارات ابؼتاحة لديها ك في قياس الناتج الاقتصادم بغملة الأسهم من ابؼلاؾ بل انو 

ابؼعيار الذم من خلالو يتم تعظيم ثركة ابؼلاؾ بل ىو ابؼؤشر أك ابؼعيار الذم يلقي الضوء على سلوؾ الأفراد 
داخل ىيكل تنظيم ابؼنشاة ك بطريقة بيكن من خلابؽا تعظيم ثركة ابؼلاؾ ك ىذا ما تم إثباتو في الكثتَ من 

 & Stern)رئيس بؾلس إدارة  (Thomas John)إذ أشارة  دراسة  , الدراسات ابؼتخصصة بؽذا ابؼؤشر 
Stewart Co.)  من أف معيارEVA ىو أقول معيار لقياس القيمة السوقية لسهم ك بؾموعة ابؼتغتَات 

على مستول  شركة الأعماؿ أك على مستول القطاع الذم تعمل  (EVA)ك ىذا يعتٍ أف زيادة , ابؼؤثرة فيو 
. فيو شركة الأعماؿ إبما يعتٍ زيادة في القيمة السوقية ك بالتافِ تعظيم في ثركة ابؼلاؾ 

على كفق ىذا الاىتماـ بهذا ابؼعيار فقد بروؿ ابؼنهج ابؼافِ في فكره ابعديد لتعظيم ثركة ابؼلاؾ ك تعظيم القيمة 
ك يعرؼ طلبة الإدارة ابؼالية أف أكثر ابؼعايتَ , السوقية للسهم من خلاؿ معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

التقليدية إستخداما من الإدارة ابؼالية في تقييم الأداء ابؼافِ ك برقيق أىدافها في تعظيم القيمة السوقية للسهم 
ك معدؿ  (ROI)أبما يتًكز حوؿ معيار معدؿ العائد على الاستثمار ,الواحد ك بالتافِ تعظيم ثركة ابؼلاؾ 

إذ يعكس ابؼعيار الأكؿ متانة قرارات ابؼنشاة في دعم ربحية الدينار الواحد  (ROE)العائد على حق ابؼلكية 
. ابؼستثمر داخل ابؼنشاة في حتُ يعرض ابؼعيار الثاني مستول عائدية الدينار الواحد ابؼستثمر من قبل ابؼلاؾ

إلا أف إحدل الدراسات الإختبارية اللاحقة لأكثر ابؼعايتَ استخداما في برقيق أىداؼ ابؼنشاة ك ىي معيار 
ROIك معيار ROE كمعيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة EVA ك درجة ارتباطهم ك علاقتهم مع معيار 

MVA ,  ُكجد أف معامل الارتباط بتEVA ك MVA في %50 كمعايتَ جديدة تشكل أكثر من 
 من التأثتَ ك %18 أكثر من MVA مع معيار ROI ك ROEحتُ فَ تشكل العلاقة بتُ معيار 

 )يعتٍ ذلك أف ابؼنشآت الناجحة لابد ك أف برقق أرباحا تساكم على الأقل كلفة الاستثمار فيها, الارتباط 
ك على ضوء ىذا الافتًاض أصبح التأكيد مقبولا من أف نظاما جديدا للإدارة ابؼالية قد تم  (أم كلفة الأمواؿ 

اعتمادىا ك أف منهجا جديدا بهب أف يعتمد في إعادة نظم الإدارة ابؼالية التي تعمل في ظلها شركات الأعماؿ 
كما بودد في قائمة الدخل ك استخدامو كمعيار  (Accounting Profit)ك منها رفض الربح المحاسبي 

كمعيار بديل لذلك التقييم رغم  (Economic Profit)ك التحوؿ بكو الربح الاقتصادم , لتقييم الأداء 
أف فكرة الربح الاقتصادم ليست الفكرة ابعديدة في حقل الإدارة ابؼالية فقد اقتًح الاقتصادم ابؼشهور الفريد 
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مارشاؿ منذ زمن انو بهب على شركات الأعماؿ أف تعمل دائما في ظل حقيقة كاضحة انو بهب برقيق الربح 
الذم يغطي كلفة الاستثمار على الأقل ك لذلك جاءت فكرة الربح الاقتصادم لغرض تطبيق الكلفة ابغقيقية 

الأمر الذم جعل معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة قد بذاكز في أبنيتو معيار العائد على الاستثمار , لرأس ابؼاؿ 
 كمعيار لتقييم الأداء ابؼافِ ك الذم انفرد باىتماـ خاص 1900منذ عاـ  (Dupount)الذم طورتو شركة 

لتقييم الأداء ابؼافِ من خلاؿ قدرتو في الربط بتُ الربح المحاسبي ك الاستثمار ابؼتاح دكف أف يهتم بكلفة ذلك 
. الاستثمار

ك التي استخدمت  (Résiduel Income)ك حتى ابؼرحلة التي أعقبت استخداـ معيار الدخل ابؼتبقي 
خلاؿ ابػمسينات من القرف السابق كأساس لتقييم الأداء ابؼافِ معوضة في ذلك نقص ك عيوب معدؿ العائد 

إلا أف معيار الدخل ابؼتبقي , على الاستثمار من خلاؿ تركيزىا على كلفة الاستثمار ابؼستخدـ في خلق الربح 
ظل قاصرا ىو الآخر في التأثتَ بشكل مباشر بتعظيم ثركة ابؼلاؾ أك ظل قاصرا على منح الإدارة ابؼالية في 

شركات الأعماؿ القدرة الكاملة في التأثتَ على  ربحية السهم الواحد ك بالتافِ ضعف التأثتَ في القيمة السوقية 
بسبب بعض القصور في مقداره ك الناتج عن الأسس ك القواعد المحاسبية ابؼتعارؼ عليها ك التي تعد , لو 

ك الذم يسبب عدـ دقة بعض القيم ك الفقرات ابؼالية في , بدوجبها ابغسابات ابػتامية بشكلها ابغافِ 
ابغسابات ابػتامية بسبب نوع القواعد المحاسبية التي تعد بدوجبها ىذه ابغسابات ك عدـ ملاءمتها في ظل البيئة 

:  علما أف بموذج حساب الدخل ابؼتبقي يتم كفق الصيغة التالية (50),ابغالية الغنية بابؼعلومات 
  (مقدار الاستثمار)ؾ – صافي الأرباح النابذة عن عمليات التشغيل بعد الضرائب = الدخل ابؼتبقي 

أما مقدار الاستثمار فهو بيثل الاستثمار  (WACC)بسثل ابؼعدؿ ابؼوزكف لكلفة التمويل الكلية  (ؾ)حيث 
الذم تم بسويلو بدصادر بسويل طويلة الأجل أم الاستثمار في ابؼوجودات الثابتة ك صافي رأس ابؼاؿ العامل ك 

يلاحظ في ابؼعادلة أعلاه أف أساس الدخل ابؼتبقي ىو صافي الربح الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب 
(NOPAT) .  ( ك ىو مقدار موجب )فإذا كاف مقدار الربح اكبر من كلفة الاستثمار فاف الدخل ابؼتبقي

سوؼ يزيد من تأثتَه الابهابي في ثركة ابؼلاؾ من خلاؿ تأثتَه في القيمة السوقية للسهم أما لو كاف الفرؽ سالبا 
نتيجة زيادة كلفة الاستثمار على صافي الأرباح بعد الضريبة فاف الأثر السلبي بؽذا ابؼقدار كاضح على القيمة 

. السوقية للسهم ك بالتافِ التأثتَ السلبي على ثركة ابؼلاؾ
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ما بهب ملاحظتو أف الكلفة الضمنية على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر بسثل في اغلب الأحواؿ ابغد الأدنى ابؼقبوؿ 
إف حساب كلفة الضمنية على رأس ,  (كلفة الأمواؿ)بؼعدؿ العائد الذم بودد على أساس كلفة الاستثمار 

ك لذلك بيكن , ابؼاؿ ابؼستثمر سوؼ تؤدم إفُ إضافة قيمة بؼقياس الربح المحاسبي ك يوفر مقياس اشمل للأداء 
ك بؼا كانت القيمة , التأكيد على أف الدخل ابؼتبقي يوفر معلومات ذات قيمة أعلى بابؼقارنة بالربح المحاسبي 

 & Sternالاقتصادية ابؼضافة بزتلف عن الدخل ابؼتبقي في التسويات ك التعديلات التي افتًضتها شركة 
Stewart لأغراض حساب الأرباح المحاسبية ك رأس ابؼاؿ ابؼستثمر فانو بيكن افتًاض أف القيمة الاقتصادية 

ابؼضافة توفر معلومات ذات فائدة ك قيمة أعلى بابؼقارنة بالدخل ابؼتبقي ك الربح المحاسبي كما أنها تعتبر مقياسا 
 ابؼضافةك يعرض الشكل التافِ العلاقة بتُ الربح المحاسبي ك الربح ابؼتبقي ك القيمة الاقتصادية , شاملا للأداء 

ك الفركض ابؼتعلقة بقيمة ك منفعة ابؼعلومات التي يوفرىا كل مقياس من ىذه ابؼقاييس ك برتاج ىذه الفركض 
 . إفُ اختبار ميداني لإثبات مدل صحتها

 العلاقة بتُ الربح المحاسبي ك الربح ابؼتبقي ك القيمة الإقتصادية ابؼضافة-:3-2-الشكل رقم
بعد خصم  )الربح المحاسبي 

  (الفائدة على القروض
الكلفة الضمنية على حقوق 

الملكية 
التسويات المقترحة على المبادئ 

المحاسبية المتعارف عليها  
 الدخل المتبقي 

 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 
                                                        قيمة أعلى للمعلومات  -- ----------------------------------قيمة اقل للمعلومات 

 

دراسة , الاختبار الميداني للعلاقة بين مقاييس الأداء الداخلي و القيمة السوقية للشركة , ىالة الخولي : المصدر
  (51)( .95ص)تطبيقية على  قطاع الأعمال في مصر 

 :مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة : المطلب الثاني
 من أشهر ىذه الطرائق في قياس أداء ابؼنشآت أك كحدات EVAتعتبر طريقة القيمة الإقتصادية ابؼضافة 

إف مدخل القيمة الإقتصادية ابؼضافة الإبهابية يؤشر بأف نشاطات منشأة الأعماؿ تم , أعمابؽا الإستًاتيجية
أف النشاطات التي تولد القيمة , ك من ابعدير بالذكر , على فتًة القياس  (قيمة أصحاب ابؼصلحة)توليدىا 

. الإقتصادية ابؼضافة السلبية ىي نتيجة لفقداف قيمة أصحاب ابؼصافٌ ك ابغقوؽ
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: تعريف القيمة الاقتصادية المضافة: الفرع الأول
يتجو الباحثوف في عصرنا ابغاضر إفُ تركيز اىتمامهم بكو ترميم حلقة الوصل بتُ علم الاقتصاد من جهة ك 

ك قد جاء ىذا الاىتماـ بعد تزايد كتتَة الانتقادات ابؼوجهة إفُ , ابؼمارسات المحاسبية ابؼهنية من جهة أخرل 
 Souganenك كاف . البيانات المحاسبية بسبب ما قد برتويو من أخطاء أك برريف مقصود أك غتَ مقصود 

أكؿ من دعا إفُ ضركرة إعادة الاعتبار إفُ استخداـ ابؼفاىيم الاقتصادية في ابؼمارسات المحاسبية ابؼهنية ك ذلك 
في إطار كضعو لأسس نظرية الوحدة ك التي سعى من خلابؽا إفُ نقض الأسس التي تقوـ عليها نظرية 

. الشخصية ابؼعنوية 
 إفُ 1986 عاـ Alfred Rapportك قد دفع الاىتماـ بعملية برقيق القيمة بغملة الأسهم الباحث 

استعرض فيو التغتَات التي حدثت في الأداء من كجهت  (برقيق القيمة بغملة الأسهم)تقدنً كتاب بعنواف 
ك كانت البداية التي شجعت الباحثتُ على ابؼضي قدما في أبحاثهم ابؼتعلقة بهذا , نظر الإدارة ك بضلة الأسهم 

ك بدأت المجلات ك الدكريات , المجاؿ ك ذلك لتطوير مقاييس ابغكم على الأداء في ظل التطورات ابغديثة 
ك يطلق بعض الباحثتُ على , العلمية في نشر ابؼقالات العديدة عن مقاييس الأداء ابؼعتمدة على القيمة 

ابؽيكل الاقتصادم ابعديد ابؼتمثل في ابؼقاييس ابؼعتمدة على القيمة مصطلح الإدارة على أساس القيمة 
Value Based Management ك من أىم ىذه ابؼقاييس القيمة الاقتصادية ابؼضافة EVA ك ىو 

 . MVA ك مقياس القيمة السوقية ابؼضافة Stern&Stewartمقياس قدمتو شركة 
إف مصطلح القيمة الاقتصادية ىو ابؼفهوـ الأىم الذم أثار الكثتَ من ابؼناقشات ك الدراسات بتُ الاقتصاديتُ 

أما مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة فقد تم ابػوض في مفهومو بشكل تفصيلي من ,ك الفلاسفة بشكل عاـ 
قبل احد موظفي ابػزانة الأمريكية في القرف الثامن عشر ليستخدـ بعد ذلك العديد من ابغكومات كمقياس 

. للدخل القومي 
ىذا ك يعد مقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة من أكثر ابؼقاييس انتشارا ك بالرغم من شيوع مفهوـ القيمة 

ابؼضافة في الفكر الاقتصادم منذ عصر الفكر الاقتصادم الكلاسيكي 
(Marshall1890 ,Hamilton1777) ك الذم قدموا شرحا للوحدات لتعظيم الثركة الا اف الاىتماـ 

 ك ىي شركة إستشارية أمريكية Stern&Stewartابغافِ بؽذا ابؼفهوـ في الفكر المحاسبي يرجع إفُ شركة  
  ك ذلك بػدمة الإدارة G ,Bennett Stawart & Joel Starnفي نيويورؾ ك التي أسسها كل من 

ابؼالية ك لتطوير قياس الأداء ك قامت ىذه الشركة بنشر ىذا ابؼفهوـ ك تسجيل طريقة حسابو كعلامة بذارية 
.  في أكاخر الثمانينات من القرف ابؼاضي EVAبفيزة برت مسمى 

 ك EVAluation بإعداد تقارير مالية دكرية في بؾلة تصدر بعنواف Stern&Stewartك تقوـ شركة 
يتضح من عنواف المجلة بؿاكلة ربط بتُ اسم مقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك مصطلح التقييم 
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evaluation  ,  ك يعد ىذا ابؼدخل مفيدا بشكل كبتَ عندما يتم إستخدامو لقياس مستول برستُ الأداء
ك الشكل التافِ يوضح ىيكل تطبيقي ,أك عندما يتم مقارنة مستول العمليات في نفس منشأة الأعماؿ, 

 ( 52).للقيمة الإقتصادية ابؼضافة

 .ىيكل تطبيقي للقيمة الإقتصادية ابؼضافة-:4-2-الشكل رقم
 

 

 

 

 

 

 

 

 
   
  (53): مقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة بأنو Stern&Stewartك قد عرؼ  

                                       

 .495و494ص ,دار وائل للنشر,2009,الطبعة الثانية, منظور منهجي متكامل,الإدارة الإستراتيجية,وائل محمد صبحي إدريسي.محسن منصور الغالبي و أ, طاىر.د 52

 .برديد رسالة منشأة الأعماؿ- 1

حساب القيمة الإقتصادية - 2
 .ابؼضافة

 .التخطيط التشغيلي- 3

 .برديد مقاييس الأداء- 4

 للنشاطات

 للعوائد

 للتكاليف

 لرأس ابؼاؿ لعامل

 للنشاطات

 للعوائد

 للتكاليف

 لرأس ابؼاؿ لعامل
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مقياس للابقاز ابؼافِ لتقدير الربح ابغقيقي مرتبط بتعظيم ثركة ابؼسابنتُ على مدل الوقت ك ىو الفرؽ بتُ "
." صافي الربح التشغيلي ابؼعدؿ بعد الضرائب ك تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼملوؾ ك ابؼقتًض 

ك الدخل ابؼتبقي بيثل مقياسا , نوع خاص من حساب الدخل ابؼتبقي : "كما عرفو بعض الباحثوف على انو 
. بؿاسبيا للدخل مطركحا منو العائد المحاسبي ابؼطلوب لقياس الاستثمار 

   (54)(.بـطط بياني يبتُ البيانات التي تتضمنها القيمة ابؼضافة ) -:5-2-الشكل رقم
 

 

 

 

 

 

 

 
: الإختلاف في القيمة الاقتصادية المضافة بين المدخل المحاسبي و المدخل الإقتصادي :الفرع الثاني

  (55): ابؼدخل الاقتصادم بؼفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 1-1

                                                                                                                        

53
يدهت انعهٕو ,إعتخذاو يذخم انمًٍت الالتصادٌت انًضافت فً تمٍٍى الأداء انًانً ٔ انتشغٍهً فً انٕحذاث الإلتصادٌت,عبذ انحغٍٍ تٕفٍك شهبً. أ

 .146ص, ,2009, 23انعذد,الالتصادٌت
54
 .147ص, يشخع عبك ركشِ,يدهت انعهٕو الالتصادٌت, ,عبذ انحغٍٍ تٕفٍك شهبً. أ

قيمة بـرجات ابؼشركع من 
السلع ك ابػدمات 

قيمة ابؼدخلات من ابؼشركع من 
 السلع ك ابػدمات

 ابغكومة العماؿ

 :توزع على

 القيمة ابؼضافة

 أصحاب رأس ابؼاؿ إعادة الاستثمار في ابؼشركع نفسو

أجور ك ركاتب ك  إىتلاؾ أرباح بؿتجزة
 مكافآت

 ضرائب ك رسوـ

 (توزيع الأرباح)ابؼسابنوف

 (الفوائد)الدائنوف
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كمن ىذه , نظرا للتطورات ابؽائلة في بـتلف بؾالات العلوـ فقد تقاربت ابؼسافات التي كانت تفصل بتُ العلوـ 
العلوـ علم الاقتصاد ك علم المحاسبة إذ أف ىناؾ بعض ابؼفاىيم الاقتصادية كجدت بؽا مكانا في المحاسبة بحيث 

بل يوجد في , استفادت منها المحاسبة في برقيق أىدافها ك ذلك بتوفتَ ابؼعلومات الضركرية بؼتخذم القرارات 
أدبيات نظرية المحاسبة مدخل مهم من مداخل بناء النظرية المحاسبية ك ىو ابؼدخل الاقتصادم إذ يسلك ىذا 

:  ابؼدخل الإجابة عن التساؤلات الآتية
ما الأثار التي ستتًتب على الاقتصاد من جراء إتباع طريقة أك أسلوب بؿاسبي معتُ ؟ أك ما الأثر الذم  - 

سيتًكو اختيار إجراء بؿاسبي معتُ على مصافٌ ابؼسابنتُ أك على ابؼصافٌ الاقتصادية للفئات الأخرل ذات 
العلاقة ؟ ثم ىل يوجد إفصاح كاؼ عن الأسباب ابغقيقية لتبتٍ ىذا الإجراء ؟ 

ك للإجابة عن التساؤلات السابقة باختصار بدوجب ابؼدخل الاقتصادم بهب أف يتم بتُ ابؼبادئ ك الطرائق 
المحاسبية ابؼتعددة اختيار الطريقة أك ابؼبدأ ذات التأثتَ الأفضل أك الابهابي على الوحدات الاقتصادية  ك بالتافِ 

ك يبرز ىذا ابؼدخل حقيقة مهمة ىي أف كثتَ من ابؼبادئ ك ابؼفاىيم المحاسبية , على مستول الاقتصاد القومي 
لذا يتفرع ىذا ابؼدخل إفُ ابؼدخل , التي تبتٌ عليها ابؼمارسات ابؼهنية للمحاسب بؽا جذكر اقتصادية 

. الاقتصادم الكلي ك ابؼدخل الاقتصادم ابعزئي 
قتصادم بالدرجة الأكفُ تم استخدامو من قبل ابغكومات كمقياس إمفهوـ القيمة الاقتصادية ىو مقياس 

أم أف ابغكومات استخدمتو على مستول الاقتصاد الكلي أكلا ك من ثم , للدخل القومي منذ سنوات طويلة 
ك قد اتفق معظم الاقتصاديتُ على , استخدمتو على مستول الاقتصاد ابعزئي خلاؿ السنوات الأختَة نسبيا 

ك قد حدد احد الباحثتُ باف القيمة , أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة في الفكر الاقتصادم تعتٍ خلق الثركة 
أم أنها بسثل جزءا ك ليس كل , الاقتصادية ابؼضافة ىي قيمة إنتاجية ك ليست قيمة إنتاج الوحدة الاقتصادية 

إذ أف ىذا ابعزء الإنتاجي ىو ما أضافتو الوحدة الاقتصادية من منفعة إفُ ما حصلت  , ما تنتجو تلك الوحدة 
عليو من الوحدات الأخرل في صورة مستلزمات إنتاج لتصل بها في النهاية إفُ إنتاجها ابؼستهدؼ من سلعة أك 

. خدمة ك الذم قد يدخل بدكره كمستلزمات إنتاج لوحدة اقتصادية أخرل 
كعليو فاف القيمة ابؼضافة ىي القيمة الإنتاجية التي أضافتها كحدة اقتصادية معينة ك أسهمت بها مع غتَىا من 

أم أف الذم أضاؼ ىذه القيمة ىي كحدة اقتصادية معينة ك ليست منعزلة , الوحدات في خلق الناتج القومي 
عن الوحدات الأخرل  كأنها جزء من الاقتصاد القومي الذم بيتد ليشمل الوحدات الاقتصادية العاملة في 
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المجتمع كافة التي تتبادؿ ابؼنافع بعضها مع البعض مع الأخذ بعتُ الاعتبار أف ذلك ابعزء لو موارده ابػاصة بو 
 .دكف غتَىا

ك لذلك فاف القيمة الاقتصادية ابؼضافة بسثل ما أضافتو العملية الإنتاجية من قيمة على ابؼستلزمات  الوسيطية 
ك بالنسبة للمشركع فاف معظم دخلو بتمثل بالربح , ك ابػدمات ابؼشتًاة لتحويلها إفُ منتجات تامة الصنع 

الذم ينتج عن تقدنً خدمات إنتاجية بسثل نشاطا إنتاجيا ك بالنسبة للمجتمع فاف دخلو ىو دخل الفرد نفسو 
أك ابؼنشأة ك بالتافِ يتكوف من أية مبالغ بوصل عليها من جراء مسابنتو في أنشطة إنتاجية  بدا بيتلكو من 

. عناصر الإنتاج 
ك باختصار فاف مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة في الفكر الاقتصادم يرتبط ارتباطا كثيقا بدفهومي الدخل 

. القومي ك الناتج القومي 
   (56): مدخل المحاسبي بؼفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة1-2

 إف الفكر المحاسبي بشكل عاـ يتناكؿ مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة بشكل ضيق ك من خلاؿ المحاسبة 
ك لكن مع نهاية ابػمسينات ك بداية الستينيات القرف , القومية لغرض الوصوؿ إفُ قياس الدخل القومي 

ابؼاضي بدا  الاىتماـ بدفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة إذ أصبح من ابؼمكن اف تتضمنها القوائم ابؼالية 
. للحصوؿ على معلومات إضافية في تقييم أداء ابؼنشآت 

 تناكؿ فيها الابذاىات ابغديثة في 1985 من خلاؿ دراسة قاـ بها سنة  ENTHORENك يرل 
المحاسبة ك قد توصل إفُ أف القيمة ابؼضافة تعد ابذاىا فرعيا ك كبتَا بالوقت نفسو ك مهما في المحاسبة ك أف من 

أم أف القيمة التي , ابؼزايا ما بهعلها أكثر ابؼفاىيم ملاءمة للتعبتَ عن مسابنة الوحدة الاقتصادية في المجتمع 
كما أف القيمة ابؼضافة لا بزتلف كثتَا عن مفهوـ ظل , أضافتها الوحدة الاقتصادية خلاؿ فتًة زمنية معينة 

سائد لفتًة طويلة في الأكساط المحاسبية ك ىو مفهوـ الدخل ابؼتبقي ك أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة  ماىي إلا 
ك الدخل ابؼتبقي ىو عبارة عن , كلكن أعيد تغليفو ك تسويقو برت اسم القيمة ابؼضافة , الدخل ابؼتبقي ذاتو 

. ك ىذا يعد الأساس في مفهوـ القيمة ابؼضافة , الفرؽ بتُ أرباح التشغيلية ك كلفة رأس ابؼاؿ 
يرل أف  , 1954  من خلاؿ دراسة نظرية ابؼشركع ك ابؼنشات الكبرل عاـ Soujanenك بساشيا مع اقتًاح 

تبتٍ مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة إفُ التعبتَ عن نتيجة نشاط الوحدة الاقتصادية بدلا من التًكيز على 
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مفهوـ الربح الذم بىدـ أساسا ابؼسابنتُ ك الدائنتُ يعكس دكر ىذه الوحدة الاقتصادية كوحدة اجتماعية ك 
. كمجهود بصاعي للمسابنتُ في العملية الإنتاجية متمثلة في عوامل الإنتاج ابؼختلفة 

إف التطورات الاجتماعية تنعكس بصورة كاضحة على ابغياة الاقتصادية بشكل عاـ ك بالتافِ على النظرية 
المحاسبية لابقاز أىداؼ كل من النظريتتُ ك لكن القياس المحاسبي بىتلف عن القياس الاقتصادم  للقيمة 

فالاقتصادم يهدؼ من ابغصوؿ على ابؼعلومات ك توصيلها بؼتخذم , ابؼضافة ك ذلك لاختلاؼ كل منهما 
أم أف الاقتصادم يركز على , القرارات ابؼتعلقة بالسياسات ابؼالية ك الاقتصادية على مستول الاقتصاد القومي 

كذلك باف بهمع القيمة , الاقتصاد الكلي ك لكن يبدأ من ابؼنشات ثم القطاع إفُ أف يصل للاقتصاد القومي 
. ابؼضافة للوحدات الاقتصادية كصولا للدخل القومي 

أما المحاسب فيهدؼ من خلاؿ عملة إفُ إعداد القوائم ابؼالية التي تساعد متخذم القرارات ابؼالية إفُ 
بؾموعات بـتلفة منها داخل ابؼنشأة ك أخرل خارجها ك ذلك بالاعتماد على بؾموعة من ابؼبادئ ك الفركض 

. المحاسبية التي تساعد المحاسب 
فضلا عن الاختلاؼ بالأىداؼ بتُ القياس المحاسبي ك القياس الاقتصادم للقيمة ابؼضافة بيكن تلخيصو 

: كالآتي 
في حتُ يأخذ المحاسب بأساس البيع ك على ,يأخذ الاقتصاد بأساس الإنتاج عند احتساب القيمة ابؼضافة   - 

. ذلك تنشا اختلافات خصوصا بدعابعة التغتَ في مستويات ابؼخزكف
يقوـ الاقتصادم بعمل تقديرات إبصالية بؼقدار التغتَ بقيمة ابؼخزكف ك التي سببها مستويات الأسعار ك   - 

. يدخلها في احتساب القيمة ابؼضافة في حتُ يغفل المحاسب ذلك 
يقوـ الاقتصادم بعمل تقديرات إبصالية ك تقريبية بؼقدار الاستهلاؾ على مستول الاقتصاد القومي ككل   - 

بل ك أكثر من ذلك فالاقتصاد لا , عند بزفيض ناتج الرقم القومي الإبصافِ إفُ رقم الناتج القومي الصافي 
في حتُ يقوـ المحاسب بحساب الاىتلاؾ على , يهتم باحتساب الاىتلاؾ لبعض السلع الاستهلاكية ابؼعمرة 

. مستول جزئي ك بطريقة أكثر دقة إفُ حد بعيد
يقوـ الاقتصادم عند احتساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة باستبعاد القيمة ابؼضافة التي تم برقيقها من   - 

. فركع خارجية في حتُ يقوـ المحاسب باحتساب القيمة الاقتصادية سواء بست بالداخل أـ بابػارج 
يتطلب احتساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة الأخذ بعتُ الاعتبار الكثتَ من الأمور ك خصوصا ابؼتعلقة منها 

ك أف , بكلفة الأمواؿ ابؼستخدمة ك الأصوؿ الرأبظالية ك التشغيلية العاملة في الأقساـ ك الوحدات الإنتاجية 
 ك لكن بعد إجراء RIمعيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة الذم بيثل في حقيقتو الصورة ابؼعدلة لدخل ابؼتبقي 

 ك على أساس ذلك اقتًحت الشركة إجراء الكثتَ  Stearn & Stewartالتعديلات التي قامت بها شركة 
. من التعديلات ك التسويات على الدخل المحاسبي ك كلفة الاستثمار 
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: أىداف القيمة الاقتصادية المضافة و التعديلات اللازمة لحسابها: المطلب الثالث
إف بؼفهوـ القيمة الإقتصادية ابؼضافة أبنية بالغة بؼختلف ابؼنشآت عند إعدادىا لقوائمها ابؼالية لغرض تقييم 

ك ىذا ما , ك أبنيتها بالنسبة بؼستخدمي ابؼعلومات المحاسبية,أدائها بشكل خاص ك التنبؤ بكفاءة الإدارة 
ك للوصوؿ إفُ تقييم جيد لأدائها ىناؾ بعض ,أكدتو الكثتَ من الدراسات التي أجريت في ىذا ابعانب

. ك ىذا ما سأتطرؽ إليو, التعديلات التي بهب إجرائها عند حساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة 
: أىداف القيمة الاقتصادية المضافة : الفرع الأول

فقد , ف ىذا ابؼعيار كنموذج لتقييم الأداء ابؼافِ يتسم بالشمولية أ (57)كفق ما تم عرضو سابقا بيكن القوؿ 
على اف استخداـ ىذا ابؼعيار من طرؼ الإدارة ابؼالية في , أبصعت البحوث العلمية التي تناكلت ىذا ابؼوضوع 

:  ابؼنشات سوؼ بوقق 
. يوضح ىذا ابؼعيار التحسن ابؼستمر ك ابغقيقي لثركة ابؼلاؾ/ 1
. يستخدـ كمؤشر حقيقي ككحيد للأداء ابؼافِ ك الإدارم/ 2
.   أف تكوف كل القرارات ابؼالية منمذجة ك مقيمة بقيمتها ابغقيقيةEVAيسمح تطبيق معيار / 3
. تضمن أساس لنظاـ من ابغوافز للعاملتُ داخل منشات/ 4
يعتقد البعض أف القوة ابغقيقية بؽذا ابؼعيار تكمن في قدرتو على تغيتَ السلوؾ ك على كافة مستويات / 5

. ابؼنشاة
. يزيد تطبيقها من حث ابؼدراء للمرؤكستُ ك ذلك بواسطة تشجيعهم على العمل/ 6
تطبيقها في الشركات يضمن الاستثمار في مشركعات ذات عائد اكبر من كلفة الاستثمار أك استعماؿ / 7

. رأس ماؿ اقل للحصوؿ على ذات العائد
. أداة مهمة في ابزاذ القرارات الاستثمارية ك قرارات التوسعات الاستثمارية ابؼتوقعة / 8
ابؼعيار الوحيد الذم يستعمل في التقييم ابغقيقي لأصوؿ الشركات خصوصا عند تقدير القيمة ابغقيقية / 9

. للأصوؿ عند البيع
. يؤكد دائما من أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة بردد ستَ الإدارة بابذاه برديد أسعار الأسهم / 10
إذ أف معظم الشركات تستخدـ , يضمن معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة نهاية فوضى تعدد الأىداؼ / 11

منظومة من ابؼقاييس للتعبتَ عن أىدافها ك غاياتها ك عليو فاف ابػطط الإستًاتيجية سوؼ تكوف مبنية عادة 
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على النمو ك الزيادة في الإيرادات أك ابغصة السوقية أك على أساس إبصافِ ابؽامش أك التدفق النقدم أك على 
ك نتيجة ىذه الأىداؼ ك ابؼعايتَ ابؼتضاربة سينتج تفكك ك ابكلاؿ في , أساس معدؿ العائد على الاستثمار 

إلا إف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تعمل على إزالة ىذه الفوضى عن , عملية التخطيط ك عملية ابزاذ القرارات 
طريق استخدامها كمعيار مافِ شامل بوجو عملية ابزاذ القرارات بكو تركيز كاحد ىو كيف نطور القيمة 

الاقتصادية ابؼضافة ك ذلك من خلاؿ كونها نظاـ الإدارة ابؼالية الوحيد الذم ينتج لغة مشتًكة بتُ ابؼوظفتُ عبر 
. كافة ابؼستويات ك الوظائف التشغيلية ك الرقابة ابؼشتًكة

إذ تعمل القيمة , تساعد القيمة الاقتصادية ابؼضافة على توحيد ك ضبط القرارات مع ثركة بضلة الأسهم / 12
الاقتصادية ابؼضافة على دمج مبدأين ماليتُ أساسيتُ في ابزاذ القرارات الأكؿ ىو تعظيم ثركة ابؼلاؾ ك الثاني 

. ىو أف قيمة ابؼنشاة السوقية تعتمد على ابؼدل الذم يتوقع فيو ابؼستثمرين الأرباح ابؼستقبلية
: EVAالتعديلات اللازمة لحساب :الفرع الثاني 

 )إف معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة  ىو الصورة ابؼعدلة بؼعيار الدخل ابؼتبقي ك التي قامت بتطويره شركة 
Stern & Stewart Co.)  ككفق ما تم توضيحو أعلاه ىو ناتج من عدـ جودة ابغسابات ابػتامية التي

تعد كفق ابؼعايتَ المحاسبية التقليدية ك عدـ ملاءمتها لاقتصاديات التشغيل في ابؼنشات الأمر الذم جعل صافي 
كمقادير مطلقة يكتنفها التشويو ك لا تعبر عن  (كلفة الأمواؿ)ربح العمليات بعد الضرائب ك كلفة الاستثمار 

. اقتصاديات التشغيل ابغقيقية في ابؼنشات 
 إجراء عدد من كبتَ من Stern & Stewart Coك على كفق ىذا التأكيد ك ىذه القناعة اقتًحت شركة 

التعديلات ك التسويات التي تشتًؾ في تأثتَىا ابؼباشر ك الغتَ مباشر على صافي الأرباح ك على كلفة الاستثمار 
تعديل بيكن إجراءىا  (160) فاف ىناؾ أكثر من Stern & Stewart Coك على حسب رأم شركة 

. على الدخل المحاسبي من العمليات ك ذلك بغساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
إف معظم ابؼنشآت لا تقوـ بتطبيق كل ىذه التعديلات لأنها تزيد من تعقيد ابؼقياس ىذا فضلا عن ارتفاع 

إلا انو في الواقع ابؼيداني التطبيقي يتم تنفيذ من , التكاليف عند تنفيذه في العمل ك خاصة عند إعداد التقارير 
   (58 ): بتُ أربعة أنواع للقيمة الاقتصادية ابؼضافة ك ىي Ehrbar تعديل ك قد ميز 15 إفُ 5

 . (Basic EVA)القيمة الاقتصادية ابؼضافة الأساسية   - 
 . (Disclosed EVA)القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼفصح عنها   - 
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 . (Tailored EVA)القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼلائمة للوحدة   - 
 . (True EVA )القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابغقيقية   - 

حيث براكؿ ىذه , ك أساس التمييز ىو عدد التعديلات على صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب ك رأس ابؼاؿ 
. التعديلات سد الفجوة التي بردثها ابؼبادئ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها بتُ القيمة المحاسبية ك القيمة الاقتصادية 

 الأساسية لا EVA ابؼذكورة أعلاه حيث أف EVA الأساسية ىي نقطة البداية لسلسلة EVAإف قيمة 
 ابؼفصح EVAأما قيمة , برتوم أم تعديلات ك ىي برسب من خلاؿ البيانات الواردة في القوائم ابؼالية 

 تعديل على البيانات الواردة في 12 ك ىي تتضمن Stern & Stewartعنها ىي التي تستخدمها شركة 
 ابغقيقية فإنها بسثل القيمة الأكثر صحة ك الأدؽ حيث تشتمل على بصيع EVAأما قيمة , القوائم ابؼالية 

التعديلات على البيانات ابؼستخرجة من القوائم ابؼالية ك كذلك تشمل استخداـ تكلفة رأس ابؼاؿ ابغقيقي 
.   لكل قسم من أقساـ ابؼنشأة 

على اعتبار أف بصيع ابؼنشآت بؽا ىدؼ كاضح كمعلن يتمثل في زيادة ثركة ابؼلاؾ، فهناؾ عدة طرؽ بيكن 
 أف يبرىن أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تعتبر (Mouritsen 1998)تبنيها لتحقيق ىذا ابؽدؼ فقد حاكؿ 

 ، لكنROE كالعائد على حقوؽ ابؼلكية ROIقياسان تفصيليان أفضل من العائد على الاستثمار 
(Paulo, 2003) قد أكد أنو بهدؼ برقيق الأىداؼ ابؼالية المحددة من قبل بضلة الأسهم، فإف على ابؼنشأة 

أف تركز على طرؽ القياس من منظور مافِ كطرؽ قياس من منظور غتَ مافِ مثل العميل على سبيل ابؼثاؿ 
في ىذا السياؽ فإف القيمة الاقتصادية ابؼضافة . الذم سيؤثر في نهاية الأمر على برستُ الأداء ابؼافِ للمنشأة

  (59).التي تعرؼ على أنها العائد الذم يزيد على مستول الأداء ابؼتوقع كابؼتصل برأس ابؼاؿ ابؼستخدـ
 ك باعتماد تلك التعديلات فاف بموذج برديد ك حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة كفق ما اقتًحتو  الشركة 

  (60):ابؼطورة بؽذا النموذج يأخذ الشكل التافِ
EVA =   صافي ربح عمليات التشغيل بعد الضرائب

التسويات ك التعديلات على أرباح التشغيل          ± 
 (الاستثمار)ؾ   - 
التسويات ك التعديلات على عناصر ابؼركز ابؼافِ          ± 
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: كما تقدـ الشركة بموذجا أخر بغساب ك برليل القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك على كفق مايلي 
  صافي ربح العمليات قبل الضريبة ابؼعدؿ 

     ( - B)   ضريبة العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ
     ( = C)   صافي ربح العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ
     ( - D)   كلفة الاستثمار
      ( =E)   القيمة الاقتصادية ابؼضافة

: ابؼتغتَات أعلاه ىي قيم تم حسابها كفق مايلي 
(A) =    صافي ربح العمليات

الفائدة على التمويل التشغيلي          + 
  LIFOالزيادة في احتياطي         + 
. استهلاؾ شهرة المحل         + 
صافي ربح العمليات ابؼعدؿ         = 

(B) =    مصاريف ضريبة الدخل
مزايا الضريبة من مصاريف الفائدة          + 
مزايا الضريبة من الفائدة على التمويل          + 
الضرائب على الدخل غتَ التشغيلي          - 
ضريبة العمليات التشغيلية النقدية          = 

(A( – )B) =  صافي ربح العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ
(D) =  رأس ابؼاؿ العامل

  lifoاحتياطي       + 
صافي ابؼوجودات الثابتة        + 
ابؼوجودات الأخرل        + 
شهرة المحل        + 
استهلاؾ شهرة المحل ابؼتًاكم        + 
القيمة ابغالية للتمويل التشغيلي        + 
رأس ابؼاؿ         = 
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ففي ىذه ابغالة بيكن القوؿ أف ابؼنشأة ناجحة كيكوف ىناؾ زيادة في ثركة ابؼلاؾ > EVA   0فإذا كانت 
 فهذا يعتٍ أف ابؼنشأة قد أنتجت بقدر EVA = 0كبالتافِ يكسبوف أكثر من أصل الاستثمار، أما إذا كانت 

.  ىذا يعتٍ تآكل في ثركة ابؼلاؾEVA < 0ما استثمرت من أمواؿ كعندما تكوف  
 تركز على بصيع ابعوانب EVA من خلاؿ ما سبق ذكره فإننا نستنتج اف القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

 D/C and)حجم رأس ابؼستثمر كتقسيمو ما بتُ الدين كرأس ابؼاؿ ابؼمتلك – ابؼهمة لأعماؿ ابؼنشأة 
E/C) (. الأسهم كالقركض)، تكلفة رأس ابؼاؿ

كالتي ) Economic profit - EP بيكن برقيق القيمة الاقتصادية من خلاؿ الربح الاقتصادم 
 Stern and) كيرجع الفضل فيها كعلامة بذارية إفُ EVAيطلق عليها القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

Stewart (Al Ehrbar, 1998) كالتي تشابو صافي القيمة ابغالية NPVإلا أف الفرؽ .  في احتسابها
شهريا أك ربع سنوية أك نصف سنوية ) بيكن حسابها لفتًة زمنية كاحدة EPىو أف : NPV كبتُ EPبتُ 

 فتحسب لعدة سنوات، كما أف تكلفة رأس ابؼاؿ التي تستخدـ كمعدؿ ابػصم في NPVإلا أف  (أك سنويا
:  على النحو الآتيEPبيكن التعبتَ عن الربح الاقتصادم .  تطبق على ابؼنشأة ككلNPVاحتساب  

EP = Invested Capital * (ROIC-WACC) 
: حيث أف

ROIC = العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر .
WACC = الوسط ابؼرجح لتكلفة رأس ابؼاؿ .

 .WACC أكبر من قيمة ROICكبهدؼ برقيق قيمة اقتصادية لا بد أف تكوف قيمة 
شكل التأثتَ  (Stern & Stewart)تؤكد شركة , ك في ضوء ىذا التحديد للقيمة الاقتصادية ابؼضافة 

. ابؼباشر ك القوم  بينها ك بتُ ثركة ابؼلاؾ ك بالتافِ القيمة السوقية للسهم
ك ىي حقيقة بهب أف لا تغيب عن أم مستثمر بيتلك كعي ك لو إدراؾ في الاستثمار في  الأكراؽ ابؼالية ك من 

بيكن أف نصل إفُ تأكيد أف معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة يعتمد في تركيبو ك , خلاؿ شكل العلاقة السابقة 
: حسابو على ثلاث متغتَات أساسية ىي 
 .صافي أرباح التشغيل بعد الضرائب 

 .الاستثمار في الأصوؿ الثابتة+ ك ىو بيثل صافي رأس ابؼاؿ العامل : مقدار الاستثمار ابؼستخدـ 
 .الكلفة ابؼرجحة للتمويل
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 EVA: (61 )ستخدامات مؤشر إ*

أك برطيم ,  فاف ذلك يعد مؤشرا لأداء الإدارة ك قدرتها على خلق ثركة إضافية للملاؾ EVAبدجرد حساب 
حيث يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة مؤشر  , MVAالثركة ابغالية بؽم ك بيكن استخداـ مؤشر 

من حتُ بيكن النظر إفُ مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة , لقياس الأداء خلاؿ فتًة مالية كاحدة أك من فتًة لفتًة 
على انو بيثل القيمة ابغالية لكل القيم ابؼستقبلية بؼؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة أختَا بهب على  الإدارة أف 

: تراعي بؾموعة من الاعتبارات لكي تتمكن من زيادة القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
 . بهب أف تستثمر ابؼنشاة رأس مابؽا في مشركعات تدر عائدا أعلى من تكلفة رأس ابؼاؿ:النمو - 
 بهب على الإدارة زيادة كفاءة عملياتها ك الرقابة على التكاليف بفا يؤدم إفُ زيادة :برستُ العمليات - 

 .الإنتاجية ك من ثم زيادة صافي ربح العمليات قبل الضريبة
 بيكن برستُ القدرة على إدارة الأصوؿ عن طريق التخلص من الأصوؿ العاطلة ك :إدارة الأصوؿ - 

زيادة استغلاؿ الأصوؿ فعلى سبيل ابؼثاؿ من ابؼتوقع أف يؤدم زيادة معدؿ دكراف الذمم ك ابؼخزكف إفُ 
.    استغلاؿ ىذه الأصوؿ بشكل أفضل بفا تنعكس أثاره الابهابية على القيمة الاقتصادية ابؼضافة

:  مزايا و حدود التحول نحو معيار القيمة الاقتصادية المضافة :المطلب الرابع 
ككل ابؼقاييس ك ابؼؤشرات ابؼالية التي تستخدـ في تقييم ك قياس أداء ابؼنشآت فإف القيمة الإقتصادية ابؼضافة 

ك لكن , ظهرت نتيجة لبعض الثغرات التي كجدت في ابؼؤشرات التقليدية ك ىذا ما ميزىا عن ابؼؤشرات الأخرل
ك بفا سبق ,  كغتَه من ابؼؤشرات لا يعافً كل ابؼشاكل ك لا يسد كل الثغرات EVAفي ابؼقابل فإف مؤشر 

:  يتضح أف للمؤشر مزايا ك عيوب أكردىا كالآتي
: مزايا التحول نحو معيار القيمة الاقتصادية المضافة : لفرع الأولا

دعت إفُ الأخذ , إف ابغاجة ابؼتزايدة للمعلومات التفصيلية الدقيقة حوؿ أنشطة ابؼنشاة على بـتلف أنواعها 
  (62 ):بدقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
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يؤدم استخداـ مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة إفُ التخلص من التناقضات ك التعارضات التي تنشا   - 
ك العائد , ك العائد على الاستثمار , بسبب استخداـ ابؼنشاة مقاييس أداء متعددة  مثل ربحية السهم العادم 

. كىامش ابؼسابنة , على ابؼلكية 
إف تبتٍ مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة قد ساىم في دفع ابؼديرين ك ابؼنشات بكو التًكيز على ابعوانب   - 

ك تقييم الأداء الاستًاتيجي ك برديد خطوط الإنتاج غتَ ابؼربحة فضلا عن زيادة التًكيز , التشغيلية الأكثر أبنية 
. على عناصر رأس ابؼاؿ 

 ك coca-colaإف تطبيق مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة في العديد من ابؼنشات الكبرل مثل منشاة   - 
اذ تبتُ اف ىناؾ علاقة طردية موجبة بتُ ,  قد أدل إفُ زيادة القيمة السوقية للسهم العادم csxمنشاة 

ك ذلك على عكس ابؼقاييس المحاسبية التي فَ تبرىن على , القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك السعر السوقي للسهم 
. كجود مثل ىذه العلاقة 

يتًتب على توظيف مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة كأساس لتحديد قيمة ابغوافز ك ابؼكافأة ابؼدفوعة إفُ   - 
ك تبتٌ القرارات التي تساىم في تعظيم القيمة السوقية , الإدارة لتحفيز ابؼديرين للعمل من اجل ابؼسابنتُ 

ك ىذا يعتٍ إف مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة يعمل على , للمنشاة ك بالتافِ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
. ربط أداء ابؼديرين ك العاملتُ بنظم ابغوافز ك ابؼكافأة في ابؼنشاة

إف تنامي عدد ابؼنشات التي تستخدـ مدخل القيمة ابؼضافة قد دفع معهد المحاسبتُ القانونيتُ الأمريكي   - 
AICPA إفُ التنبؤ إفُ أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة 1995 من خلاؿ كرشة العمل التي أعدىا سنة 

 عن  Wall Street Journal في التقارير التي تصدرىا بؾلة EPSستحل بؿل ربحية السهم العادم 
. توزيعات الأرباح ك برليلات الأسهم 

إف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تطرح نفسها كأحد الأساليب الناجحة التي بسكن ابؼنشاة من قياس ك تقييم أداء 
ك لتحقيق ذلك بهب برستُ الأداء في الأجل الطويل من خلاؿ الاستخداـ , كحداتها ك أقسامها ابؼختلفة 

أك من , الأمثل للموجودات ابؼتاحة ك الاستثمار في مشركعات تكوف عوائدىا ابؼتوقعة اكبر من كلفة رأس ابؼاؿ 
خلاؿ استبعاد ابؼشركعات أك خطوط الإنتاج التي لا تتجاكز عوائدىا ابؼتوقعة كلفة رأس ابؼاؿ ك لاشك أف مثل 

. ىذه العمليات ستؤدم بالضركرة إفُ برستُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
استخداـ مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة يتيح للمنشاة العديد من الاستًاتيجيات التي تؤدم إفُ تغطية   - 

القيمة الاقتصادية ابؼضافة منها زيادة عائد ابؼشركعات القائمة ك الاستثمار في مشركعات جديدة برقق عائد 
ك بزفيض ابؼتوسط , ك استخداـ حجم اقل من رأس ابؼاؿ لتحقيق العائد نفسو , أعلى من كلفة رأس ابؼاؿ 

. ابؼرجح لكلفة رأس ابؼاؿ
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يعبر مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة عن مدل بقاح ابؼنشاة في إمداد المجتمع بجزء من الثركة كما يعبر عن   - 
مدل ابهابية ابؼنشات ك بقاحها في زيادة رفاىية المجتمع الذم كجدت من اجلو فنجاح ابؼنشاة يعتٍ مزيدا من 

. الإمداد بالثركة لأفراد المجتمع من عماؿ ك حكومة ك مالكتُ ك بضلة الأسهم
: نتقادات الموجهة إلى مدخل القيمة الاقتصادية المضافة لإا:الفرع الثاني 

بالرغم من ابؼزايا ك ابؼنافع التي تقدمها القيمة ابؼضافة إلا أف ىذا ابؼدخل كاجو العديد من المحددات ك 
الانتقادات ك قد نوقشت ىذه الانتقادات ك المحددات ك لاتزاؿ تناقش من قبل الكتاب ك ابؼنظمات ك ابؼعاىد 

 إذ Sandoval ك من قبل &Gyan Brewenك قد تتلخص ىذه الانتقادات من قبل , المحاسبية 
  (63 ):إتفقت أرائهم على أف الانتقادات تتلخص كالأتي

إف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تقيس الربحية بالأجل القصتَ إذ تقيس رأس ابؼاؿ على أساس الكلفة التاربىية   - 
للأصوؿ ابؼشتًاة منذ سنوات طويلة ك تعد كلفة الشراء في ىذه ابغالة كلفة غارقة ك غتَ ملاءمة لابزاذ أم قرار 

, درجة مركنة العمليات الإنتاجية , ك بالتافِ فانو بهب تدعيمها بدؤشرات أخرل إضافية تقيس مستول ابعودة 
. ك سرعة الاستجابة لرغبات العملاء ك درجة رضا العاملتُ , كفاءة عمليات التشغيل ك التصنيع 

إف مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة يتًكز على البيانات التاربىية ك ابؼعطيات ابؼاضية في قياس كفاءة أداء   - 
الإدارة دكف أف يكوف لو دكر بارز في رصد النتائج ابؼتوقعة لإستًاتيجيات الإدارة ابغالية ك لعل ذلك يفسر 
إحجاـ ابؼنشآت الناشئة عن اكتساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة بزوفا من النتائج السلبية نظرا لكبر حجم 

. التدفقات النقدية ابػارجية ك ضآلة صافي الربح في بداية نشاطها
على الرغم من استناد القيمة الاقتصادية ابؼضافة إفُ مفهوـ الدخل الاقتصادم ابؼتبقي إلا انو لا يقدـ أم   - 

ك ذلك على العكس من بموذج خصم الدخل ابؼتبقي , الأكراؽ ابؼالية  (تقييم)بموذج بيكن استخدامو في تسعتَ 
بعد تغطية تكلفة رأس ابؼاؿ ك الذم بيثل ابغلقة ابؼفقودة في الربط بتُ البيانات المحاسبية ك أسعار الأسهم في 

. سوؽ الأكراؽ ابؼالية 
يهتم ىذا ابؼقياس بالنتائج ك لا يهتم بالأسباب ك بالتافِ فهو يوفر معلومات تفيد جانب كاحد فقط   - 

للأداء ك ىو ابعانب ابؼافِ ك لا يعكس ابعوانب الأخرل ك برقيق القيمة بغملة الأسهم ىي أفضل سبيل بىدـ 
 .ابؼصافٌ طويلة الأجل لكل الأطراؼ حيث أف ذلك سيؤدم إفُ برقيق مزيد من القيمة لكل فرد داخل المجتمع
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الإنتقاد الأختَ يتعلق بالنتائج السلبية التي صاحبت التطبيق الأكفِ للمقياس بفا يدؿ على قصوره فيما   - 
:  أف ىذا القصور في التطبيق يرجع أسبابو إفStern & Stewartُك قد ذكر , يتعلق بدهاـ قياس الأداء 

. السرعة في تطبيق ابؼقياس دكف تفهم طبيعة ابؼقياس ابعديدة   - 
. عدـ توفتَ مستويات التدريب الكافية ك ابؼلائمة بعميع الأفراد العاملتُ    - 
.   عدـ اقتناع بعض ابؼدراء ك العاملتُ بتطبيق ىذا ابؼقياس بفا أدل إفُ ضعف التطبيق    - 

 :خلاصة الفصل الثاني 

فخلق , من خلاؿ ما سبق يتضح لنا أف ابؼنشآت تركز إىتمامها على فكرة خلق قيمة بؽا ك بالتافِ بؼلاكها 
مؤشرا ىاما لأداء ابؼؤسسة، ك تعد القيمة ابؼضافة ؼ القيمة أصبح حتمية لا بيكن بذاىلها ك ىذا نظرا لأبنيتها

مقياس لسداد قراراتها الإستًاتيجية،ك ىو ما جعلها برتل مكانة معتبرة في الثقافة الإدارية بؼؤسسات عديدة 
ابؼعيار الذم من خلالو يتم ك القيمة الاقتصادية ىي بدثابة ,تنشط في بؾالات بـتلفة، موزعة عبر أبكاء العافَ

تعظيم ثركة ابؼلاؾ بل ىو ابؼؤشر أك ابؼعيار الذم يلقي الضوء على سلوؾ الأفراد داخل ىيكل تنظيم ابؼنشاة ك 
 .بطريقة بيكن من خلابؽا تعظيم ثركة ابؼلاؾ ك ىذا ما تم إثباتو في الكثتَ من الدراسات ابؼتخصصة بؽذا ابؼؤشر

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
دراسة تطبيقية  : ثالثالفصل ال

- لمؤسسة الإسمنت بالحساسنة
 -سعيدة
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 :تمهيد الفصل الثالث
للمؤسسة عدة عوامل تساعدىا على خلق قيمة ك بالتافِ برقيق ربح ك من بتُ ىذه العوامل الأساسية ىناؾ 

ك ىو يعتبر عامل مهم ك مساعد للربط بتُ بـتلف ابؼستويات في ابؼؤسسة إذا تم ,عامل تقييم الأداء للمؤسسة 
تطبيق الصحيح للتقييم فسينعكس إبهابا على ابؼؤسسة ككل ك يساعد على رفع من الإنتاج ك من بتُ ىذه 

 .(مؤسسة الإبظنت بسعيدة)ابؼؤسسات ىناؾ 
قمنا بتقسيم ىذه الدراسة , بالإستناد إفُ ابؼعطيات ك ابؼعلومات ابؼؤخوذة من  ابؼؤسسة لأربع سنوات الأختَة

 :إفُ مطلبتُ ألا ك ىي 
 .سيتم تقدنً بطاقة تعريفية عن ابؼؤسسة ك أىدافها ك ابؽيئات ابؼستَة ك ابؽيكل التنظيمي بؽا: ابؼطلب الأكؿ
ابؼقارنة بتُ معيارين أحدبنا من ابؼعايتَ التقليدية ك الشائعة ك ىو معدؿ العائد على حقوؽ : الطلب الثاني

ك إظهار , (EVA)أما الثاني فهو من ابؼعايتَ ابغديثة ك ىو القيمة الإقتصادية ابؼضافة  (ROE)ابؼلكية 
 . الفركؽ بينهما
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:  بطاقة تعريفية عن المؤسسة: المبحث الأول
: معطيات عامة المؤسسة: المطلب الأول

 من أجل بذسيده 1974 سنة SMNCإف مشركع بناء شركة الإبظنت أككل إفُ الشركة الوطنية بؼواد البناء 
 .في دائرة ابغساسنة 

 مليار حيث كقعت الشركة الوطنية بؼواد البناء 652 ك بعد دراسة كلفة ابؼشركع الذم بلغت 1975ك في سنة 
 :عقود دكلية مع شركات أجنبية من أجل الشركع في عملية البناء ك من بتُ ىذه الشركات 

 . ابؼتخصصة في بؾاؿ بناء ك متابعة الأعماؿ KWASAKIالشركة اليابانية - 
 . ابؼتخصصة في إبقاز ابؼعدات الكهربائيةACECالشركة الإيطالية - 

بعد الإنتهاء من بناء ابؼصنع ك كاف خركج أكؿ كيس في الفاتح من أفريل , بدأ الإنتاج 1979ك في سنة 
1979. 

 بدوجب القرار التنفيذم رقم ERCO أنشأت مؤسسة الإبظنت ك مشتقاتو للغرب 1982ك في سنة 
 : التي بصعت كل من1982 أكتوبر 30 الصادر في تاريخ 82/324
 .مصنع بتٍ صاؼ - 
 .مصنع زىانة- 
 .مصنع سعيدة مركب الإبظنت ك ابعتَ- 
 .كحدة ابعبس بوىراف- 
 .كحدة الصخر ابغريرم بزىانة- 
 .الوحدات التجارية على مستول الغرب- 

 : إنقسم مركب الإبظنت ك ابعتَ بسعيدة إفُ كحدتت1991ُك في سنة 
 .كحدة الإبظنت- 1
 .كحدة ابعتَ- 2

 مع برديد رأبظاؿ 1997 ديسمبر28بعد التفرع إستقرت كل كحدة منهما بقانوف خاص ك ذلك بتاريخ 
 دج ك ىي تابعة لمجمع 105.000.000.000الشركة حيث أصبحت الشركة مسابنة برأبظاؿ يقدر بػػػ 

ERCOيستَىا مدير عاـ ك ىو رئيس بؾلس إدارتها . 
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 نظرا للقانوف الأساسي للشركة ابؼعدؿ ك ابؼعد من مؤخرا تم ضم بصيع شركات الإبظنت ك مشتقاتو بابعزائر
 ك القاضي بتحويل بصيع حصص رأبظاؿ الشركة من 447/2011طرؼ ابؼديرية العامة لأملاؾ الوطنية رقم 

(ERCO )  ُإف (SDA_GICA)  2010-01-01إبتداءا من تاريخ . 
  (64): الجغرافي  الموقـع*

سنة ك   كلم من مقر دائرة ابغسا3سنة ك ىي تقع على بعد  تقع مؤسسة الإبظنت بولاية سعيدة بلدية ابغسا
: برتوم ىذه ابؼؤسسة على منجمتُ,  كلم عن كلاية سعيدة 20 ػبػ

أما ابؼنجم الثاني فتستخرج منو مادة الطتُ يبعد , ـ1500منجم تستخرج منو الكلس ك يبعد عن مؤسسة بػػ 
.  كلم ك الذم يقع جنوب ابؼؤسسة بدائرة عتُ ابغجر كلاية سعيدة 27عن ابؼصنع بػ 

  (65):المـــــــــــــساحــــــــــــــــــــة   *
:  ىكتار مقسمة على 16تبلغ مساحة ابؼصنع 

 .مساحة ابؼفتوحة - 
 .مساحة حرة- 
. مساحة خضراء- 

 ( 66): طرق و وسائل الإتصالات *
. 1978 ك كاف تاريخ الربط في جواف 1500الطريق الرابط بتُ ابؼصنع ك المحجرة يقدر بػ : الطػػػػرؽ

 إفُ 1978ديسمبر  ) كلم 25نقطة الربط مع السكك ابغديدية عبر المحجرة طولو : السكك ابغديدية
1982). 

 
 
 
  (67):المنشأت البيئوية *
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 . كلم عن ابؼصنع 6في بداية نشاطها كاف ابؼصنع بيوف من طرؼ بئر سيدم قاسم ك يبعد بػ : ابؼػػػػاء
 كلم من ابؼصنع النقطة الثانية ىي 1يتوفر ابؼصنع على نقطتتُ للربط النقطة الأكفُ على بعد : الكهرباء

 .03/05/1978مركز الضغط العافِ بسعيدة الذم أبقز في 
: إستهلاؾ الورشات بالساعات 

 .سا/ كيلواط 1700التكستَ ك التخزين 
 .سا/ كيلواط 200كرشة الطحن اللتُ 

 .سا/ كيلواط 2400الطهي 
 .سا/ كيلواط 5000طحن الإبظنت 
 : الغػػاز الطػبػيػعػػي

 1978تاريخ الربط جواف  (سعيدة– غيليزاف )بيوؿ ابؼصنع بالغاز الطبيعي إبتداءا من نقطة ربط أنبوب الغاز 
. 1978ك تاريخ إنشاء مركز الغاز أفريل ,

. سنة  / 3 مليوف ـ50– يوـ /  3 ـ132692– سا  / 3 ـ5653:الإستهلاؾ النظرم
. مػػػػػػػػع الأخذ بعتُ الإعتبار فتًة الإصلاحات ابػاصة بالفرف

:           الإستهػػػلاكػػػػات ابؼتوسطػػة 
 .سنة/  ؿ 500000زيت الغاز 
 .سنة/  طن 85ابؼتفجرات 

 .سنة/  طن 300ابؼادة ابؼقاكمة بربك 
 .سنة/  طن 100الكرات ابغديدية 

 .سنة/  طن 50000ابعبس 
. سنة/  طن 20000ابغديد 

 
 : أىداف المؤسسة*

 :قدرتها البشرية ك التي تتمثل فيما يلي,أملاكها , تريد مؤسسة الإبظنت برقيق أىدافها مرتكزة على خبرتها 
 .السعي الدائم لتلبية إحتياجات ابؼؤسسة- 
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ابغفاظ على مكانتها ك زبائنها ك ىذا من خلاؿ صناعة الإبظنت كفق للشركط ابؼطلوبة من حيث النوعية ك - 
 .السعر

 .مقابلة الطلب بعرض موازم لو - 
 .تكوين العاملتُ تكوينا جيدا من أجل ترقية مستواىم ك برستُ الإنتاجية في ابؼؤسسة- 
 .إنشاء صناعة ك بذارة جيدة ك ىذا من أجل ابؼسابنة في التقدـ الإقتصادم ك الإجتماعي - 
  (68) :2000 إلى 1979تطور الإنتاج من سنة *

الإنتاج بالطن السنوات 
1979 201207 
1980 282683 
1981 325008 
1982 285327 
1983 273024 
1984 252425 
1985 274470 
1986 313957 
1987 312909 
1988 260619 
1989 246757 
1990 201405 
1991 169772 
1992 280974 
1993 292407 
1994 206539 
1995 176987 
1996 104373 
1997 292062 
1998 285017 
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1999 301145 
2000 318377 

 
  (69): و ىيكلها التنظيميمهام الهيئات المسيرة للمؤسسة: ثانيلمطلب الا

 :مهام و وظائف الهيئات المسيرة للمؤسسة* 
:  كالتافِتوزيع ابؼهاـ داخل ابؼؤسسة 

 :ابؼديرية العامة*
تهتم بتنظيم الستَ ابغسن للمؤسسة ك الربط بتُ ابؼصافٌ ك التنسيق بينها حيث تصلها تقارير يومية حوؿ 

العمليات في ابؼؤسسة ك تساعدىا الأمانة العامة التي تقوـ بجمع الوثائق ابؼتعلقة بها من الداخل إفُ ابػارج ك 
 .  الفاكس ببعث رسائل ك إستقباؿ البريد, القياـ بالإتصالات عن طريق ابؽاتف 

 :مهػػػػػػػػػػاـ ابؼديػػػػػػػػػر العػػػػػػػاـ  
. يػبـر كل العقود ك الصفقات التي تقدـ بؼصافٌ ابؼؤسسة ك الإمضاء على الشيكات - 
يستعمل كل ابؼبالغ ابؼوجهة إفُ ابؼؤسسة ك يقوـ بسحب كل مبالغ ابؼؤسسة في حدكد ما يسمح بو - 

. لو ابغق في الإلتجاء إفُ العدالة في قضية بزص الشركة,القانوف
. بيثل ابؼؤسسة إبذاه كل الوزارات ك ابؼؤسسات العمومية ك الإدارية - 
.     الإمضاء على المحاضر المحررة التي تكوف ابؼؤسسة طرفا فيها- 
. كل ىذه السلطات تراقب من طرؼ بؾلس الإدارة- 
 :مديرية المحاسبة ك ابؼالية*

تقوـ ىذه ابؼديرية بوضع إحتياجات من موارد ك معدات من خلاؿ ابؼخطط السنوم عند ابغاجة تتقدـ 
بطلب شراء إفُ مصلحة التموين تقدـ سند الطلب للإتصاؿ بجميع العملاء ك دراسة عركضهم من ناحية 

التسهيلات في عملية , بشن الشراء , ك برتوم على ابؼادة ك ابؼعدات ابؼطلوبة , الفواتتَ : ابعوانب التالية
 .مدة إرساؿ البضاعة, التسديد 
 :مهاـ ابؼػدقػق 

. مراقبة دكرية كفقا لبرنامج على حساب ابؽيئات التي ينبغي التحقيق فيها- 
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. إعداد تقارير خاصة بهذه ابؼراقبة ترسل إفُ ابؼدير العاـ - 
. التوجيو في إطار القوانتُ- 
 :مديرية ابؼوارد البشرية* 

تتكفل ىذه ابؼديرية بصفة عامة بكل ما يتعلق بالعماؿ ك شؤكف ابؼستخدمتُ ك التوظيف العقلاني على 
 .حسب تأىيلهم ك مستواىم الفكرم ك توفتَ ظركؼ العمل ابؼناسبة 

 :مهاـ مديرية ابؼوارد البشرية
. تصربوات سنوية خاصة بصندكؽ الضماف الإجتماعي ك مصافٌ الضرائب- 
. مراقبة ابؼستخدمتُ ك إعداد القرارات ,التسيتَ اليومي بؼستخدمي الشركة - 
. التوظيف ك متابعة التكوين - 
. (التعويضات على حوادث العمل )الشؤكف الإجتماعية - 

 :مهاـ رئيس مصلحة ابؼستخدمتُ 
. إنهاء عقد العمل- تغيتَ ابؼناصب–إعداد قرارات بـتلفة التًقية - 
. الإمضاء على العطل السنوية - 
. مراقبة التنقيط - 
. مراقبة الأجر الشهرم للعماؿ ك ابؼصادقة عليها- 

 :مهاـ مسؤكؿ الأمن الداخلي 
. السهر على أمن الشركة ك ابؼراقبة ابؼستمرة للزكار الأجانب - 
. بررير بؿاضر حوؿ ابغوادث- 

 :ابؼديرية التقنية* 
تقوـ ىذه ابؼديرية بتنفيذ برامج العمل ابؼسطرة ك القياـ بها على كجو أحسن ك إعطاء توجيهات لدل 

ابؼصافٌ الأخرل في ابؼؤسسة لتحستُ كضعيتها ك توفتَ الشركط اللازمة بؼواصلة الأعماؿ بصورة دائمة ك 
 :بها عدة أقساـ ك منها مايلي

 :مصلحة الطرؽ ك الدراسات- 1
تقوـ بإقتناء ابؼواد ك الأدكات الضركرية في التصنيع من خلاؿ طلب الشراء لستَكرة عملية الإنتاج ك ىذه 

 .ابؼصلحة بؽا علاقة كطيدة بدصلحة تسيتَ ابؼخزكف
 :مصلحة تسيتَ ابؼخزكف- 2

يشرؼ على ىذه ابؼصلحة أمتُ ابؼخزكنات الذم يتكفل بإستقباؿ البضائع من ابؼوردين ك مراقبتها  كما ك 
بالإضافة إفُ إعداد , ك ترتيبها في ابؼخازف ك تسجيلها في ملفات التخزين ك سجل ابؼيزانيات, كيفا 
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كصوؿ الدخوؿ ك ابػركج ك القياـ بعملية ابعرد ابؼادية ك إعداد ك برديد الطلبيات من أجل إعادة بسوين 
 .ابؼخازف

 :مصلحة التموين- 3
ك ىذه ابؼصلحة تقوـ بتوفتَ متطلبات ابؼخزكف من قطع غيار ك بذهيزات مكتبية ك أدكات ك مواد أكلية ك 

 .بؼصلحة تسيتَ ابؼخزكف...أكياس فارغة خاصة بالإبظنت 
  :قسم ابؼواد الأكلية ك قسم التصنيع- 4

يعتبر من أىم الأقساـ الرئيسية للمديرية التقنية بحيث تلعب دكرا ىاما في النشاط الإنتاجي للمؤسسة 
 .فهي ابؼسؤكلة عن مراحل تصنيع إبتداءا من جلب ابؼواد الأكلية

 :قسم الصيانة- 5
تكمن مهمة قسم الصيانة بالقياـ بعمليات الإصلاح في حالة كجود أعطاب في الآلات ك ضماف 

 :تشغيلها بأحسن حالة ك بو مصافٌ ك ىي
 .مهمتها إصلاح الأجهزة الكهربائية ابؼعطلة ك مراقبتها: مصلحة الكهرباء- 
 .تقوـ بإصلاح ابؼاكنات ابؼيكانيكية ك كذلك صنع قطع الغيار داخل الورشات: مصلحة ابؼيكانيك- 
 :(ابؼبيعات )ابؼديرية التجارية * 

ىي مديرية إستًاتيجية بحيث تقوـ بتحريك مديرية الإنتاج من خلاؿ سند الطلب ك تقوـ بتسليم الفواتتَ 
للإشارة إف ابؼديرية قد صنفت العملاء إفُ أصناؼ ك ىذه الضركرة حتمية , ك السندات بؼصلحة المحاسبة 

البطاقة , لإرضاء الزبوف فجعلت ابؼؤسسات ابؼستفيد الأكؿ من خلاؿ إيداعها ملف بوتوم على صفقة 
 200ك ىذا كي يتستٌ ضبط كمية التي يكوف أقصاىا , شيك بفضي , سند الطلب, التقنية للمشركع 

 .طن شهريا
 

   (70):الهيكل التنظيمي للمؤسسة: الفرع الثاني
 
 
 

                                       

70
 .انٕثائك انذاخهٍت  نهًؤعغت 
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 القيمة الإقتصادية المقارنة بين معدل العائد عمى حقوق الممكية و معيار:المبحث الثاني

: المضافة
 :قمنا بتقسيم ىذا ابؼبحث إفُ ثلاثة أجزاء ألا ك ىي 

ثم تقدنً كصف عاـ للنتائج ابؼتوصل  (ROE) سيتم حساب معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية:ابعزء الأكؿ
 .إليها ك مقارنتها ك برليلها

ك إجراء بؾموعة من التسويات عليها ثم  (EVA) سيتم حساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة:ابعزء الثاني 
 .مقارنة النتائج ابؼتحصل عليها خلاؿ السنوات الأربع ثم برليلها

 في ىذا ابعزء سنقوـ بإجراء مقارنة بتُ ابؼعيارين معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية ك القيمة :ابعزء الثالث
 .الإقتصادية ابؼضافة ك إظهار الفركؽ بينهما

 :و تحليل النتائج  (ROE)حساب معدل العائد على حقوق الملكية : المطلب الأول
يعتبر معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية مؤشر متكامل لوصف ك قياس العلاقة بتُ العائد ك ابؼخاطرة ك قد 

 .أستخدـ كإجراء لتقييم الأداء
 :ك بيكن حسابو من خلاؿ العلاقة التالية

      (إبصافِ الإيرادات/ النتيجة الصافية)  ×(إبصافِ الأصوؿ/ إبصافِ الإيرادات )=معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية 
 (حقوؽ ابؼلكية/ إبصافِ الأصوؿ ) ×

 .حقوؽ ابؼلكية/ النتيجة الصافية = معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية: بعد الإختزاؿ
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: علما أف   
.النتيجة الصافية+ الإحتياطات+  رأس ابؼاؿ ابؼدفوع =حقوؽ ابؼلكية   

 حساب معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية- 1-3-ابعدكؿ رقم 
 2009 2010 2011 2012 

 336968882,31 335357917,82 157753022,42 346977343,63النتيجة الصافية 
 031,98 990 171 2 2088269018,64 2026865996,22حقوق الملكية 

 
2 389 908 914,29 

 
ROE 17,11% 7,55% 15,44% 14,09% 

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 
 التغتَ في العائد على حقوؽ ابؼلكية- 2-3-ابعدكؿ رقم

 2012إلى 2011من 2011إلى2010من 2010إلى 2009من  
 1610964,49+ 177604895,40+ 189224321,21- في النتيجة الصافية التغير
+61403022,42 في حقوق الملكية التغير  83721013,34+  217918882,31+  

التغير في معدل العائد على 
 حقوق الملكية

9,56-% 7,89+% 1,35-% 

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 :التعليق
تظهر نتائج مؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكية في ابعدكؿ أف مؤسسة الإبظنت حققت عائد مرتفع في سنة 

 ثم إرتفع إفُ %7,55 بػ 2010 مقارنة بسنوات التي تليو فقد إبلفض كثتَا سنة %17,11 بػ 2009
 .2012 في سنة%14,09ثم عاد لينخفض إفُ  , 2011 في سنة 15,44%

في سنة  (346977343,63) راجع إفُ إبلفاض النتيجة من 2010بقد أف إبلفاض ابؼعدؿ في سنة
    في مقابل إرتفاع حقوؽ ابؼلكية من2010في سنة (157753022,42) إفُ 2009

ثم عاد للإرتفاع , 2010في سنة  (2088269018,64) إفُ 2009في سنة (2026865996,22)
مقارنة بػ  (335357917,82)ك ىذا راجع لإرتفاع النتيجة إفُ (2171990031,98 ) 2011في سنة

 بالرغم من  2012في سنة (14,09%)ثم إبلفض ابؼعدؿ إفُ , 2010في سنة (157753022,42)
 (.2389908914,29)ك إرتفاع حقوؽ ابؼلكية إفُ  (336968882,31)إرتفاع النتيجة الصافية إفُ 
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 : لتحليل ىذه النتائج بطريقة أفضل علينا العودة إفُ ابؼعادلة السابقة ك التي تشتَ إفُ أف 

إبصافِ / النتيجة الصافية )  ×(إبصافِ الأصوؿ/ إبصافِ الإيرادات )=معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية 
 (حقوؽ ابؼلكية/ إبصافِ الأصوؿ ) ×  )الإيرادات

 :ىذه ابؼعادلة تتكوف من ثلاثة أجزاء ألا ك ىي 
 

 ك تسمى إستعماؿ الأصوؿ (AU)ك ىي تقيس منفعة الأصوؿ : (إبصافِ الأصوؿ/ إبصافِ الإيرادات )* 
 .حيث يدؿ ىذا ابؼؤشر على الإستعماؿ الأفضل للأصوؿ أم إنتاجية الأصوؿ,

 ك الذم يعكس مدل الكفاءة في (PM)ك ىي تقيس ىامش الربح : (إبصافِ الإيرادات/ النتيجة الصافية )* 
 .إدارة ك مراقبة التكاليف

ك ىي تقيس ما يسمى بدضاعف حق ابؼلكية أك الرافعة ابؼالية ك ىي  : (حقوؽ ابؼلكية/ إبصافِ الأصوؿ )* 
 .ترفع العائد على حقوؽ ابؼلكية 

  .(ROA) مؤشر العائد على الأصوؿثلافعلما أف مؤشرم ىامش الربح ك منفعة الأصوؿ نً
 :بعد بذزئة معادلة مؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكية يتستٌ لنا فهم ك تفستَ الأداء بشكل أفضل ك عليو 

 :(AU)منفعة الأصوؿ_ 1
 

 حساب منفعة الأصوؿ- 3-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 2180359848,73 2230271827,60 1939636861,76 2272154020,44 إجمالي الإيرادات

 3613208776.53 3664140755.06 3605681383.49 3322852660 إجمالي الأصول

 0,6034 0,6087 0,5380 0,6838 منفعة الأصول

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 :التعليق
 2012ك2011ك 2009يتبتُ لنا من خلاؿ ىذا ابعدكؿ أف ابؼؤسسة حققت نتائج متقاربة في الأعواـ 

 ك ىذا راجع لإبلفاض 0,5380 حققت فقط 2010بينما في سنة  , 0,6838 إفُ 0,634من
ىذا , 2010 في سنة 1939636861,76 إفُ 2009 في سنة 2272154020,44الإيرادات من
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 فَ برسن 2010ابؼؤشر يظهر أف ابؼؤسسة بالرغم من زيادة في بؾموع أصوبؽا من سنة لأخرل إلا أنها في سنة
 .إستعمابؽا ك ىذا ما أدل إفُ إبلفاض الإيرادات

 
 
 
 
 :(PM)ىامش الربح_ 2

 :حساب ىامش الربح- 4-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 336968882,31 335357917,82 157753022,42 346977343,63 النتيجة الصافية

 2180359848,73 2230271827,60 1939636861,76 2272154020,44 إجمالي الإيرادات

 0,1545 0,1503 0,0813 0,1527 ىامش الربح

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 :التعليق
( 0,1503 )2011  كفي سنة2009سنة (0,1527)نسبةمن ابعدكؿ أعلاه يظهر لنا أف ابؼؤسسة حققت 

ككما , (0,0813) حققت معدؿ منخفض 2010ك ىي متقاربة ك لكن في سنة (0,1545 )2012كفي سنة
ك ىذا ابؼؤشر يظهر أف ابؼؤسسة في , نلاحظ فهذا راجع إفُ إبلفاض إبصافِ الإيرادات ك بالتافِ إبلفاض النتيجة

 839,34 883 781 1 تساكم 2010علما أف تكاليف في سنة) فَ برسن إدارة ك مراقبة التكاليف 2010سنة 

 .  ك ىذا ما أدل إفُ إبلفاض النتيجة038,38 408 530 1 فهي تساكم 2009بابؼقارنة مع سنة
 :(الرافعة ابؼالية)مضاعف حق ابؼلكية_ 3

 حساب مضاعف حق ابؼلكية- 5-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 3613208776.53 3664140755.06 3605681383.49 3322852660 إجمالي الأصول

 031,98 990 171 2 2088269018,64 2026865996,22 حقوق الملكية

 
2 389 908 914,29 

 

 مرة1,51  مرة1,68  مرة1,72 مرة1,63 (مرة)المضاعف

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
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 :التعليق
 ك ىو أعلى من  2010 مرة في سنة 1,72يظهر لنا ىذا ابعدكؿ أف ابؼؤسسة بسكنت من رفع حق ابؼلكية  لػ  

ك ىذا 1,68 تضاعف بػ 2011 مرة ك في سنة 1,63 تضاعف بػػ 2009ففي سنة , السنوات الأخرل
 في 3664140755.06 إفُ 2010 في سنة 3605681383.49راجع لإرتفاع إبصافِ الأصوؿ من 

ىذا ابؼؤشر يبتُ لنا أف ابؼؤسسة برتفظ 2012 مرة في سنة1,51ثم إبلفاض ابؼضاعف لػ  ,2011سنة 
 .بأموابؽا ابػاصة بدؿ إستثمارىا

كما يعبر عن العائد ,يبتُ مصدر الأداء الأفضل "  ROE"من خلاؿ التحليل السابق بيكننا القوؿ أف 
الذم بوققو ابؼلاؾ على إستثمار أموابؽم بابؼؤسسة ك بناءا على ىذه النسبة يقرر ابؼلاؾ إما الإستمرار في 

النشاط أك برويلو لآخر بوقق عائد مناسب ك عندما ترتفع نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية فهو يدؿ على أداء 
 .جيد للمؤسسة ك العكس صحيح 

: و تحليل النتائج القيمة الإقتصادية المضافة حساب :لثانيالمطلب ا
يعتبر الذم  يقوـ مقياس القيمة  الإقتصادية ابؼضافة على فكرة أف صافى الربح الذم يستخدـ في تقييم الأداء ك

  .ستبعاد تكلفة الأمواؿ ابؼستثمرة ابؼقتًضة كابؼملوكة إإضافة حقيقية لثركة ابؼلاؾ ىو صافى الربح بعد 
 تعديل ك تسوية يتم إجرائها على الأرباح المحاسبية ك رأس 160 أكثر من Stern & Stewartكما إقتًح 

 كالتقدير التحفظلإستبعاد أثر تطبيق ابؼبادئ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها التي يغلب عليها ابؼاؿ ابؼستثمر 
, ك برقيقا لمجموعة من الأىداؼ ك لتقريب القيم المحاسبية من القيم الإقتصادية , الشخصي كالقيم التاربىية

فمقياس القيمة الإقتصادية ابؼضافة يعد الأقرب للأساس النقدم من مقياس الربح المحاسبي ك ذلك لتغلب على 
 .التشوىات التي تتعلق بالمحاسبة على أساس الإستحقاؽ 

 تعديل لأنها تزيد من تعقيد ابؼقياس في الواقع العملي ىذا فضلا 160لكن معظم ابؼنشآت لا تقوـ بتطبيق 
 . عن إرتفاع التكاليف عند تنفيذه في العمل 

 :  بؼقياس القيمة الإقتصادية ابؼضافة كالأتينتطرؽلذلك بالإستناد إفُ ميزانيات ابؼؤسسة سوؼ 
 .عناصر مقياس القيمة الإقتصادية ابؼضافة : أكلان 
 .التسويات التي يتطلبها مقياس القيمة الإقتصادية ابؼضافة: ثانيان 
 :عناصر مقياس القيمة الإقتصادية المضافة:أولا

 :بيكن حساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة من خلاؿ العلاقة التالية
 تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر– ربح العمليات بعد الضريبة = القيمة الإقتصادية ابؼضافة 
 ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ بعد الضريبة×  رأس ابؼاؿ ابؼستثمر  =تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر
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 : إفُ ثلاثة عناصر ىي بوتاج ابؼضافة برديد القيمة الاقتصاديةأف من خلاؿ ابؼعادلتتُ السابقتتُ نستنتج
  .ربح العمليات بعد الضريبة/ 1
  .رأس ابؼاؿ ابؼستثمر/ 2
  .ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ بعد الضريبة/ 3

:  القيمة الإقتصادية المضافة التسويات التي تتطلبها  :ثانيا
ىناؾ العديد من التسويات أك التعديلات التي تتطلبها القيمة الإقتصادية ابؼضافة ،لتحديد صافى ربح العمليات 

( بضلة الأسهم)يعكس بصورة أفضل أمواؿ ابؼلاؾم كقيمة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر الذ الإقتصادية ، من كجهة النظر
: مالأمواؿ ابؼقتًحة ،كمن أىم ىذه التسويات ما يل ك
  :شهرة المحل - 1

موس  في قائمة ابؼركز ابؼافِ ؿظهار شهرة المحل بقيمتها الإبصالية كأصل غتَ ـإتتطلب القيمة الإقتصادية ابؼضافة 
  .ستنفاذىا  يؤدل إفُ بزفيض صافى الربح كرأس ابؼاؿ ابؼستثمرإ  ك ،

 : ة التسوم
  . شهرة المحل إفُ ربح العمليات قبل الضريبيةإىتلاؾإضافة  قسط - 
  .السابقة إفُ رأس ابؼاؿ ابؼستثمرت اك شهرة المحل عن السنإىتلاؾإضافة بؾموع  - 

  (:goodwill/badwill)شهرة المحل- 6-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 0 0 0 0 شهرة المحل
 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر - 

 :التعليق
ك ىذا يوضح لنا أف ابؼؤسسة فَ تقم , من ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف شهرة المحل معدكمة في السنوات الأربع

 .بأم عملية إقتناء أك إدماج

: الفائدة على القروض-2
كلفة الأمواؿ تحتساب فائدة على إ لأنو سوؼ يعاد الإزدكاجتضاؼ إفُ ربح العمليات قبل الضريبة بؼنع 

. ترضة أك بفلوكةؽابؼستثمرة سواء كانت ـ
 :لدينا جدكؿ يظهر القركض طويلة الأجل مؤخوذة من ميزانيات ابؼؤسسة
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 .القركض طويلة الأجل- 7-3-جدكؿ رقم 
 2009 2010 2011 2012 

القروض 
 طويلة الأجل

475384057,18 298414538,33 275419530,13 263876498,01 

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 %5,25:مع العلم أف معدؿ الفائدة 
 :ك عليو فإف الفائدة على القركض تكوف كالتافِ

  معدؿ الفائدة×القركض طويلة الأجل = الفائدة على القركض طويلة الأجل
 %5,25 ×القركض طويلة الأجل= الفائدة على القركض طويلة الأجل

 
 الفائدة على القركض - 8-3- جدكؿ رقم

 2009 2010 2011 2012 
 13853516,14 14459525,33 15666763,26 24957663 الفائدة على القروض

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 : التعليق

من خلاؿ ابعدكلتُ السابقتُ نلاحظ أف القركض ك الفائدة عليها تتناقص من سنة إفُ أخرل ك ىذا يعتٍ أف 
 .ابؼؤسسة تؤدم ما عليها من إلتزامات بكو البنوؾ

:  المخصصات- 3
 : مستقبلان أك خسائر بؿتملة مثل ـ الشركات عادة بتكوين بـصصات بؼواجهة مصركفات متوقعةكتق
  .عدـ برصيلهابوتمل بؼواجهة ديوف : بـصص ديوف مشكوؾ فيها- 
  .العملاء خلاؿ فتًة الضمافمطالبات بؼواجهة : بـصص الضماف- 
  .بؼواجهة ضرائب عليها نزاع قانوني مع مصلحة الضرائب: بـصص ضرائب - 

حتساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة التخلص من ىذه ابؼخصصات حيث يتم معابعة ىذه ابؼصركفات إكيتطلب 
  للحد من تلاعب  الإدارة في التأثتَ على صافى ربح  كليس طبقان لأساس الاستحقاؽمقدللأساس الن طبقان 

  .العمليات بإستخداـ ىذه ابؼخصصات
  :التسوية

  .إفُ ربح العمليات قبل الضريبة  (عاد النقصبستإأك )إضافة الزيادة في ابؼخصص - 
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  .نهاية الفتًة إفُ رأس ابؼاؿ ابؼستثمر إضافة رصيد ابؼخصص في- 
 يوضح ابؼخصصات الإىتلاكات ك ابؼؤكنات- 9-3-جدكؿ رقم

 2008 2009 2010 2011 2012 
 403553652,08 359821440,86 398477093,74 394768638,43 369198987 ابؼخصصات

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر-

 :جدكؿ يوضح التغتَ في ابؼخصصات *
 2012إف2011ُمن 2011إف2010ُمن 2010إف2009ُمن 2009إف2008ُمن 

التغير في 
 المخصصات

+25569651,43 +3708455,31 -38655652,88 +43732211,22 

 -10-3-جدكؿ رقم

إفُ  (369198987) بػ 2008ما نلاحظو من ابعدكلتُ السابقتُ أف ابؼخصصات إرتفعت من :  التعليق
 ك ىذا نظرا لنقص 2010في سنة (398477093,74) ثم إفُ 2009في سنة(394768638,43)

ك لكن كما ىو ملاحظ , في قيمة أصوؿ ابؼؤسسة من جهة ك ابؼؤكنات التي بزصصها للأعباء ابؼتوقعة ابغدكث 
 إبلفضت تلك ابؼخصصات ك ىذا راجع لبعض التغتَات التي حدثت ك جعلت ابؼؤسسة 2011فإنو في سنة 

 . تستًجع جزء من تلك ابؼخصصات

 :كعليو
  :صافي ربح العمليات بعد التسويات ك بعد الضريبة - 1

 .% 19:مع العلم أف معدؿ الضريبة
مكمل نسبة الضريبة × صافى ربح العمليات  = صافى ربح العمليات بعد الضريبة - 1

 %81×صافي ربح العمليات                                          = 
 

 صافي ربح العمليات-11-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

صافي ربح 
 336968882,31 335357917,82 157753022,42 346977343,63العمليات 
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فائدة +
 13853516,14 14459525,33 15666763,26 24957663القركض 

 0 0 0 0شهرة المحل +
 43732211,22+ 38655652,88- 3708455,31+ 25569651,43+ابؼخصصات ±

صافي ربح 
العمليات بعد 
التسويات ك 
قبل الضريبة 

397504658,06 177128240,99 311161790,27 394554609,67 

مكمل نسبة 
 %81 %81 %81 %81الضريبة 

صافي ربح 
العمليات بعد 
التسويات ك 
بعد الضريبة 

321978773,03 143473875,20 252041050,12 319589233,83 

 .من إعداد الطالبة:ابؼصدر- 
 : التعليق

في  (321978773,03)نلاحظ أف صافي ربح العمليات بعد إجراء التسويات ك إستبعاد الضريبة إبلفض من 
 ك ىذا راجع لإبلفاض النتيجة إفُ 2010في سنة(143473875,20) إفُ 2009سنة

ك ىذا ما أدل (335357917,82 )2011ك لكنها عادت للإرتفاع في سنة (157753022,42)
مع بقائها على ذلك  (252041050,12)لإرتفاع صافي ربح العمليات بعد التسويات ك بعد الضريبة لػ 

  (.319589233,83) لتصل لػ 2012الإرتفاع في سنة 
 
 :رأس ابؼاؿ ابؼستثمر - 2

  الإلتزامات قصتَة الأجل– إبصافِ الأصوؿ    =(صافي رأس ابؼاؿ العامل)رأس ابؼاؿ ابؼستثمر قبل التسويات
 شهرة المحل+ ابؼخصصات + رأس ابؼاؿ ابؼستثمر قبل التسويات = رأس ابؼاؿ ابؼستثمر بعد التسويات

 :رأس ابؼاؿ ابؼستثمر- 12-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 3613208776.53 3664140755.06 3605681383.49 3322852660 إجمالي الأصول

 677127458.52 957312737.99 1024771282.37 686384221.56إلتزامات قصيرة  
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 الأجل
رأس المال    

 المستثمر
2636468438.44 2580910101.12 2706828017.07 2936081318.01 

 403553652,08 359821440,86 398477093,74 394768638,43 مخصصات+

 0 0 0 0 شهرة المحل+ 

رأس المال 
المستثمر بعد 

 التسويات
3031237076,87 656567194,86 3066649457,93 3339634970,09 

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 :التعليق

 بػ 2009من خلاؿ ابعدكؿ نلاحظ أف رأس ابؼاؿ ابؼستثمر متقارب في كل من سنة
 2012ك في سنة (3066649457,93 )2011ك في سنة (3031237076,87)
ك ىذا راجع (656567194,86) بػ 2010ك لكنو إبلفض كثتَا في سنة, (3339634970,09)

 2009بينما كانت في سنة  (102771282,37)لإرتفاع الإلتزامات قصتَة الأجل 
(686384221,56) 
 

.  ىي الفائدة ابؼدفوعة على القركض بعد الضريبة:تكلفة الأمواؿ ابؼقتًضة * 
. %5,25= معدؿ الفائدة _ : لدينا

. %19= معدؿ الضريبة        _ 
: (التكلفة ابغقيقية )ك عليو فإف معدؿ الفائدة ابغقيقي

مكمل نسبة الضريبة  ×  5,25%                                     = 
. %81×  %5,25= التكلفة ابغقيقية 
.  %4,252= التكلفة ابغقيقية 

: (حقوؽ ابؼلكية)تكلفة الأمواؿ ابؼملوكة * 
ىي الفائدة التي كاف بيكن للملاؾ برقيقها إذا تم توظيف الأمواؿ في فرص إستثمارية بديلة بؽا نفس درجة ابػطر 

. (معدؿ ابػصم ) %3ك التي ىي , التي تواجو ابؼؤسسة بدعتٌ تكلفة الفرصة البديلة
: حساب ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ_ 

: علما أف
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. مج مصادر التمويل/ ( %100× الأمواؿ ابؼقتًضة  )= النسبة ابؼئوية للأمواؿ ابؼقتًضة
. مج مصادر التمويل/ ( %100× الأمواؿ ابؼملوكة  )= النسبة ابؼئوية للأمواؿ ابؼملوكة

   :أك
 .النسبة ابؼئوية للأمواؿ ابؼقتًضة - %100=النسبة ابؼئوية للأمواؿ ابؼملوكة

 .تكلفة التمويل بعد الضريبة× النسبة ابؼئوية  = (WACC) ابؼتوسط ابؼرجح 
  :2009حساب ابؼتوسط ابؼرجح لسنة _

ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ -13-3-جدكؿ رقم

التمويل بعد .تنسبة المئوية قيمة الأموال مصادر التمويل 
الضريبة 

المتوسط 
( WACC)المرجح

الأموال 
المقترضة 

457384057,18 18,41% 4,252% 0,78% 

 %2,44 %3 %81,59 2026865996,22الأموال المملوكة 
مج مصادر 
التمويل 

2484250053.4 100% ________ 3,22% 

. من إعداد الطالبة: مصدر- 
 

:  التعليق
ماىو ملاحظ من ابعدكؿ أعلاه ىو أف الأمواؿ التي بسلكها ابؼؤسسة أكبر من الأمواؿ التي إقتًضتها من البنك ك 

أكثر من إعتمادىا على القركض ك يدؿ أيضا على ابؼؤسسة  (إحتياطات)ىذا يعتٍ أنها تعتمد على أموابؽا ابػاصة 
. ملتزمة بتسديد إلتزاماتها إبذاه البنوؾ

:  2010حساب ابؼتوسط ابؼرجح لسنة_ 
 ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ-14-3-جدكؿ رقم

مصادر 
التمويل بعد .تنسبة المئوية قيمة الأموال التمويل 

الضريبة 
المتوسط 

( WACC)المرجح
الأموال 

المقترضة 
298414538.33 12,05% 4,252% 0,51% 

الأموال 
المملوكة 

2088269018,64 
87,95% 3% 2,63% 

 %3,14 _________ %100 2386683556.97مج مصادر 
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التمويل 
. من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 

: التعليق
 الأمواؿ ابؼقتًضة ك ىذا إف دؿ على شيء فإنو يدؿ على أف ابؼؤسسة أكبر منما نلاحظو ىو أف الأمواؿ ابؼملوكة 

. تتمتع بإستقلالية مالية ك يدؿ أيضا على أنها ملتزمة بتسديد ما عليها إبذاه البنوؾ
  :2011حساب ابؼتوسط ابؼرجح لسنة _ 

ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ -15-3-جدكؿ رقم

التمويل بعد .تنسبة المئوية قيمة الأموال مصادر التمويل 
الضريبة 

المتوسط 
( WACC)المرجح

الأموال 
المقترضة 

275419530.13 11,25% 4,252% 0,47% 

 الأموال المملوكة 
2171990031,98 88,75% 3% 2,66% 

مج مصادر 
التمويل 

2447409562,11 100% ________ 3,13% 

. من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
: التعليق

على أموابؽا  أكثر من القركض التي تأخذىا من البنوؾ مقابل فائدة تعتمد  ابؼؤسسة ىو أف ما يبينو ابعدكؿ أعلاه 
ك ىنا بيكن القوؿ أنها ما تزاؿ تسدد ما عليها إبذاه البنوؾ ك ىذا موضح من خلاؿ إبلفاض الأمواؿ ابؼقتًضة من 

. سنة لأخرل
:  2012حساب ابؼتوسط ابؼرجح لسنة _

 ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ-16-3-جدكؿ رقم

نسبة المئوية قيمة الأموال مصادر التمويل 
التمويل بعد .ت

الضريبة 
المتوسط 

( WACC)المرجح
 %0,42 %4,252 %9,94 263876498,01الأموال المقترضة 
 %2,7 %3 %90,06 2389908914,29الأموال المملوكة 

 %3,12 ________ %100 2653785412,3مج مصادر التمويل 

. من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

: التعليق
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ىذا ابعدكؿ يزيد من تأكيد على أف ابؼؤسسة ملتزمة بتسديد إلتزاماتها إبذاه البنوؾ ك في ابؼقابل نلاحظ إرتفاع 
 .الأمواؿ ابؼملوكة من سنة إفُ أخرل

: ك عليو فإف
(. wacc )ابؼتوسط ابؼرجح× رأس ابؼاؿ ابؼستثمر = تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر 

تكلفة رأس ابؼاؿ - 17-3-جدكؿ رقم 
 2009 2010 2011 2012 

رأس المال 
المستثمر 

3031237076,87 656567194,86 3066649457,93 3339634970,09 

× wacc 3,22 % 3,14% 3,13 % 3,12% 
تكلفة رأس المال 

المستثمر 
97605833,87 20616209,91 95986128,03 104196611,06 

. من إعداد الطالبة:ابؼصدر -
: التعليق

مقارنة  (107305792,52) بػ 2009من ابعدكؿ نلاحظ أف تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر كانت مرتفعت في سنة 
ك , 2012 ك في سنة2011ثم عادت للإرتفاع في سنة  (212071120,39)بالسنة التي تليها ك التي تقدر بػ 

 ىو راجع لإبلفاض رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ك راجع أيضا لإرتفاع الإلتزامات قصتَة 2010سبب إبلفاضها في سنة
. الأجل آنذاؾ 

: ك عليو فإف

تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر بعد – صافي ربح العمليات بعد التسويات ك بعد الضريبة = القيمة الإقتصادية ابؼضافة 
 .التسويات

القيمة الإقتصادية ابؼضافة -18-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

صافي ربح العمليات 
بعد التسويات و بعد 

الضريبة 
3031237076,87 656567194,86 3066649457,93 3339634970,09 

تكلفة رأس المال - 
 104196611,06 95986128,03 20616209,91 97605833,87المستثمر بعد 
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التسويات 
EVA 2933631243 635950984,95 2970663329,9 3235438359,03 

. من إعداد الطالبة:ابؼصدر- 
: التعليق

نلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف القيمة الإقتصادية ابؼضافة موجبة في كل السنوات الأربعة ك ىذا يعتٍ أف ربح 
 ثركة  تعظيمالعمليات يزيد عن تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ك بيثل الفرؽ الإضافة ابغقيقية لثركة ابؼؤسسة ك بالتافِ

. ابؼلاؾ بعبارة أخرل بيكننا القوؿ أف ابؼؤسسة إستطاعت أف تولد عوائد كافية لتغطية رأس ابؼاؿ
 
 
 

  : ابؼقارنة بتُ معيار العائد على حقوؽ ابؼلكية ك القيمة الإقتصادية ابؼضافة* 
 2009ك بالعودة إفُ معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية نستنتج أف أفضل سنة حققت فيها ابؼؤسسة عائد ىي سنة

 ىي أفضل سنة للمؤسسة 2012 القيمة الإقتصادية ابؼضافة فإف سنةأما بالنسبة بؼؤشرك (%17,11)بنسبة
 ما يدفعنا للأخذ بنتيجة القيمة الإقتصادية ىنا, ( 3235438359,03 )حيث بسكنت من خلق قيمة تقدر بػ

ابؼضافة ىو أنها بزتلف عن معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية ك ذلك لأنها تتضمن تكلفة الأمواؿ حيث أف ىذه 
 عن باقي ابؼؤشرات التقليدية التي تعاني بزلف في مواكبة التغتَات التي بردث في EVAالأختَة ىي ما تتميز بو 

 ROEبيئة الأعماؿ بالإضافة إفُ ظهور أىداؼ إستًاتيجية جديدة للمؤسسات كما أف ابؼؤشرات التقليدية مثل 
فوفقا لطرؽ المحاسبية التقليدية قد تكوف ابؼؤسسة رابحة إلا أنها , تتجاىل تكلفة رأس ابؼاؿ عند برديد صافي الربح 

ك سبب خصم تكلفة رأس ابؼاؿ من الربح الصافي ىو أنو ىناؾ ,في الواقع غتَ ذلك بدعتٌ أنها فَ برقق أم ربح 
ك بالتافِ فإف القيمة الإقتصادية ابؼضافة تذىب إفُ أبعد ,إحتماؿ كجود فرصة بديلة أفضل لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر 
. من النظم المحاسبية التقليدية بتضمنها تكلفة الأمواؿ 

, بفا سبق قولو بيكننا أف نستنتج أف القيمة الإقتصادية ابؼضافة تقيس الربح الإقتصادم ك ليس الربح المحاسبي 
فالقيمة الإقتصادية ابؼضافة لا تقيس ما إذا كانت ابؼؤسسة رابحة أـ لا ك لكن ما توصلنا تلك القيمة بؼعرفتو ىو ما 

.  إذا كاف الربح ابؼتوصل إليو يغطي رأس ابؼاؿ ابؼستعمل
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 :خلاصة الفصل
من خلاؿ ابؼقارنة بتُ أحد ابؼقاييس الأداء ابؼبنية على الربح المحاسبي ألا ك ىو العائد على حقوؽ ابؼلكية 

(ROE) , مفهوـ القيمة إف ؼ,ك القيمة الإقتصادية ابؼضافة  بإعتبارىا أحد مقاييس الأداء ابؼبنية على القيمة 
 بأف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تشمل بصيع قياس العائد على حقوؽ ابؼلكيةالاقتصادية ابؼضافة بىتلف عن افَ

القيمة الإقتصادية ابؼضافة كمفهوـ للربح الإقتصادم كما أف , كلفة رأس ابؼاؿ تالديوف كابؼلكية بالإضافة إفُ  
 Residualقتصادم أفضل للدخل ابؼتبقي إ نتج عنها مفهوـ  بذلككك التسويات كاف نتيجة للتعديلات 

Income –RI كالذم ىو عبارة عن الفرؽ بتُ الربح التشغيلي بعد الضرائب ككلفة التمويل ابؼستخدـ 
 .يضا القيمة الإقتصادية ابؼضافةأكالذم يدعى 

القيمة الإقتصادية تتمثل بإضافة قيمة، كالتي بيكن قياسها بوحدة النقد، أما القيمة غتَ الإقتصادية ك منو فإف 
ة للمالية، التي مختبارىا في المجالات الرئيسإ فالقيمة الاقتصادية ابؼضافة تم ,فيمكن قياسها أك الشعور بها معنويا

 يعبر ذم اؿحقوؽ ابؼلكيةتعمل على تقييم ابؼنشأة بوحدة النقد عكس ما ىو متعارؼ عليو بالنسبة للعائد على 
 .عنو بنسبة مئوية

 تركز على بصيع ابعوانب ابؼهمة EVAف القيمة الاقتصادية ابؼضافة أمن خلاؿ ما سبق ذكره فإننا نستنتج 
 ك،(D/C and E/C)حجم رأس ابؼستثمر كتقسيمو ما بتُ الدين كرأس ابؼاؿ ابؼمتلك – لأعماؿ ابؼنشأة 

 .(الأسهم كالقركض)تكلفة رأس ابؼاؿ 
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  :نظرة في المضمون, للإدارة المالية: المبحث الأول
حيث شهد ىذا المجاؿ ,لطابؼا شكل موضوع الإدارة ابؼالية حيزا ىاما ضمن إىتماـ الباحثتُ ك ابؼختصتُ 

 . ك كنتيجة لتلك التطورات ك صلت إفُ ماىي عليو الآف , تطورات كبتَة عبر التاريخ 
 :لإدارة المالية مفهوم و أىمية ا: المطلب الأول

نظرا لتطور الذم عرفتو الإدارة ابؼالية بهعلنا ننظر إليها من عدة زكايا ك ىذا ما أدل إفُ تعدد مفاىيمها كبالتافِ 
 . أبنيتها

   :مفهوم الإدارة المالية: الفرع الأول
 نتيجة منذ أف إنفصلت عن علم الإقتصاد في مطلع القرف ابغافِ أصبحت الإدارة ابؼالية علما مستقلا 

الإدارة ابؼالية مقتصرة على ابؼوضوعات ابؼتعلقة ففي البداية كانت  للكثتَ من التطورات السريعة، ىاعكخض
ستجدت  فيما بعد، فقد كانت إ التطورات التي ك, بالأدكات كابؼؤسسات ابؼالية، ككانت تسمى بدالية الشركات

 (1)ت الصناعية كالتجاريةنشآفي معظمها إستجابة للتطورات كالتغتَات التي أملتها الظركؼ التي كانت بسر بها افَ
 يهتملإدارة ابؼالية تطورت من دراسة كصفية إفُ دراسة علمية بزضع بؼعايتَ برليلية دقيقة، كمن حقل فا,

بالبحث عن مصادر التمويل فقط، إفُ حقل يهتم بإدارة الأصوؿ كتوجيو ابؼصادر ابؼالية ابؼتاحة إفُ بؾالات 
بزاذ القرار داخل إة إفُ حقل يركز على عملية نشأالإستخداـ الأفضل ،كمن حقل يهتم بالتحليل ابػارجي للم

، كىو بذلك يتلاءـ مع ما يستجد من أفكار كأساليب يتطور دائماة نشأ دكر الإدارة ابؼالية في افَك , ةنشأافَ
بىتلف عن دكرىا قبل سنوات، كلا شك في أف أصبح   ابغافِستخدامها، فدكر الإدارة ابؼاليةإحديثة في بؾالات 

التطورات دكرىا ابؼستقبلي سيختلف عما ىو عليو الآف، لذا فقد بات لزاما أف تواكب الإدارة ابؼالية كدارسوىا 
. التي بردث

تعددت تعاريف الإدارة ابؼالية بتعدد الكتابات في ىذا ابؼوضوع، إلا أف ىذه التعاريف ضلت مستمدة من  
: مهاـ كمسؤكليات ابؼدير ابؼافِ، من بتُ التعاريف ابػاصة بالإدارة ابؼالية بقد

 (تدفقات داخلة ك تدفقات خارجة)الإدارة ابؼالية ىي تلك الوظيفة ابؼالية التي تهتم بتنظيم حركة الأمواؿ 
حتى لا يتعرض ابؼشركع ,اللازمة لتحقيق أىداؼ ابؼشركع ك الوفاء بالالتزامات ابؼالية التي عليو في الوقت المحدد

( 2).إفُ عسر مافِ سواء كاف فتٍ أـ حقيقي 

                                       

1
 .14ٔ15ص,1999,انطبعت انثاٍَت,-خايعت صُعاء-كهٍت انتداسة ٔ الالتصاد, أعاعٍاث الإداسة انًانٍت, عبذ الله عبذ الله انغُفً. د

2
 .17ص,2011, انطبعت انشابعت,داس انًغٍشة نهُشش ٔ انتٕصٌع,الاداسة انًانٍت انُظشٌت ٔ انتطبٍك,تاٌّ انُعًًٍ ٔاخشٌٔعذَاٌ . د
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الإدارة ابؼالية ىي عبارة عن بؾموعة الوظائف الإدارية ابؽادفة إفُ إدارة بؾرل النقد لتمكتُ ابؼشركع من تنفيذ 
( 3 ).أىدافو ك مواجهة ما يستحق عليو من التزامات في الوقت المحدد 

عتبارىا بأنها بؾموعة من ابؼفاىيم ك الأدكات التي يستخدمها ابؼشركع لإستثمار إك في تعريف أخر بيكن 
ك برقيق أعلى , الأمواؿ بكفاءة لتعظيم قيمة ابؼشركع ك بدا يؤدم إفُ برقيق ىدؼ البقاء ك النمو ك الإستمرار 

 (4 ).ربح بفكن بأقل التكاليف سواء عند برديد مصادر الأمواؿ أك عند القياـ باستثمار ىذه ابؼصادر

ك توفتَىا بأنسب , ك تقدير احتياجاتها من الأمواؿ, بؾموعة الوظائف التي تتعلق بتحديد نتائج أعماؿ ابؼنظمة 
 (5).مثل كفقا لأىداؼ ابؼنظمةأستخداما إستخدامها إك ,الشركط ك بأقل تكلفة بفكنة

  ( 6) :أىمية الإدارة المالية:الفرع الثاني
بنية من كوف الأ  ىذهتأتي, نظرا للدكر الذم تلعبو الإدارة ابؼالية كوظيفة في ابؼنشأت أكسبها ذلك أبنية بالغة 

أف القرارات ابؼالية عظيمة التأثتَ على حياة ابؼنشأة، كليس ىذا فحسب، كلكن بصيع القرارات الإستًاتيجية 
بابؼنظمة سواء كانت مالية أك غتَ مالية، يتًتب عليها العديد من التكاليف أك الإيرادات ابؼؤثرة على نتائج 

. ابؼنظمة
كلذلك كجب على ابؼدير ابؼافِ أف بوسن تقدير الأمور كعرض القضايا على بؾلس الإدارة، مع إعداد تقارير 

كافية، تعطي رؤية كاضحة مؤيدة بالدراسات كالتقارير بدختلف الأمور ذات التأثتَ ابؼافِ، كيساعد ابؼدير ابؼافِ 
. على كل ما سبق إبؼامو بابعوانب المحاسبية

كيتطلب ىذا الأمر العديد من العلاقات كابؼعارؼ بديادين ابؼعرفة الأخرل بابؼنظمة، كابعوانب الإقتصادية 
ستخراج  إكالمحاسبية كالإحصائية كالكمية، التي تساعد ابؼدير ابؼافِ في فهم العلاقات كالربط بتُ ابؼتغتَات ك

 .النتائج ابؼؤشرات ك
 :أىداف الإدارة المالية و العوامل التي تأثر عليها: ثانيالمطلب ال

ك إفُ جانب الأىداؼ التي , للإدارة ابؼالية بصلة من الأىداؼ التي ترمي إفُ برقيقها من خلاؿ قراراتها ابؼالية 
ك عليو سنتطرؽ أكلا إفُ أىداؼ الإدارة ابؼالية ثم , تسعى إليها ىناؾ عدة عوامل تقف في طريقها ك تأثر عليها

 .إفُ العوامل التي تأثر عليها
 

                                       
3

 .30ص,2007,داس انًٍغشة نهُشش ٔ انتٕصٌع, يمذيت فً الإداسة انًانٍت انًعاصشة, دسٌذ كايم ال شبٍب.  د
4

  .30ص,بك اطاليشخع ال, دسٌذ كايم ال شبٍب. د 
5

 .12ص,يشخع عبك ركشِ, عبذ الله عبذ الله انغُفً. د
6

 .31-15ص,2006,نىانطبعت الأٔ, عًاٌ,يؤعغت انٕساق نهُشش ٔ انتٕصٌع ,اعاعٍاث الإداسة انًانٍت, حًضة يحًٕد صبٍذي
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 :أىداف الإدارة المالية: الفرع الأول
تتمحور أىداؼ الإدارة ابؼالية حوؿ ابؼوازنة بتُ المحافظة على كجود ابؼؤسسة كبضايتها من خطر الإفلاس 

كالتصفية كبتُ برقيق العائد ابؼناسب على الاستثمار؛ كضمن ىذا الإطار العاـ، بيكن برديد أىداؼ ابؼؤسسة 
: على النحو  التافِ

:  ذكرىاتيبيكن القوؿ أف ما ترمي إليو الإدارة ابؼالية من خلاؿ قراراتها ابؼالية ىو برقيق الأىداؼ الآ
. نشأةىدؼ تعظيم الأرباح أك برقيق أقصى العوائد ابؼمكنة للم- 
 .ىدؼ تعظيم ثركة ابؼلاؾ أك تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد- 
. ةنشأىدؼ السيولة أك بذميع أكبر رصيد نقدم للم- 

 (7):(ةنشأبرقيق أقصى العوائد ابؼمكنة للم )ىدؼ تعظيم الأرباح - 2.1
يعتبر برقيق الأىداؼ بؿور قرارات الإدارة ابؼالية في ابؼؤسسات ابػاصة، كفي اقتصاديات السوؽ عموما، حيث 

الرغبة في تعظيمو بيثل التبرير الاقتصادم لإستمرارية ابؼؤسسة في  تنشأ أبنية ىذا ابؽدؼ من كوف برقيق الربح ك
عتباره مصدرا من مصادر إابغياة الإقتصادية، كما أنو بيثل ابؼؤشر ابؼهم لتقييم الأداء الإقتصادم، بالإضافة إفُ 

التمويل الداخلة، أك ما يسمى التمويل الذاتي ، كما بيثل ىدؼ تعظيم الأرباح ابؽدؼ الأكؿ للمؤسسات 
رتباطا إرتبط ىذا ابؽدؼ مع ابؼلاؾ إالإقتصادية، فهو من الأىداؼ الإستًاتيجية بؽذه ابؼؤسسات، كبؽذا فقد 

عتباره بؿورا بعملة قراراتها سواء ابؼتعلقة بالإستثمار أك قرارات التمويل، إذ تكوف الغاية إكثيقا بفا يساعد في 
الرغبة في تعظيم الأرباح داخل ابؼؤسسة، فقدرة الإدارة ابؼالية في تعظيم  دائما في تكييف القرارات بدا يتلاءـ ك

الربح سوؼ تتعزز أكثر عندما يكوف الربح كاضح التحديد من ناحية ابؼعتٌ كالقياس، كأف بصيع العوامل 
. ابؼسابنة فيو معركفة كبهب أخذىا بابغسباف

ت مسعى ىذه ابؼنشأت بكو ضركرة برقيق الأرباح، كبؿاسبتها عند عدـ زفالسياسات الإقتصادية ابغديثة قد عز
نطلاقا من أف الربح لا يؤكؿ إفُ الأفراد، كإبما بووؿ إفُ مصدر مهم من مصادر  إبرقيق ما ىو بـطط لو، ك

ستثمارية جديدة، أك لأجل تعويض خسائر مشركعات بـطط إبسويل ابػزينة العامة، لإستخدامو في مشركعات 
بؽا، كبؽذا يعتبر الربح تعويضا عن ابؼخاطر التي يتعرض بؽا الإستثمار ابغكومي ابؼوجو داخل الإقتصاد بشكلو 

. العاـ
 (8):ىدؼ تعظيم ثركة ابؼلاؾ أك تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد- 2.2

                                       
7

 .27ص,2000,داس انُٓضت,اعاعٍاث الإداسة انًانٍت, خًٍم احًذ ششٌف تٕفٍك
8

 .29ص,يشخع عبك ركشِ, عذَاٌ تاٌّ انُعًًٍ
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يعتبر ىدؼ تعظيم القيمة السوقية للسهم كأحد الأىداؼ الرئيسية التي بهب على الإدارة ابؼالية برقيقها، 
كالذم برز في السنوات الأختَة، كابؽدؼ منو إبهاد قيمة أعلى للمؤسسة، كتكوين ىذه القيمة الإبصالية، كما 

. افٍ...حالة البيع كالشراء، التصفية، الإنفصاؿ أك التأمتُ : بيكن الإستفادة منها لأغراض متعددة منها
:  كمن الأمور التي تستلزـ معرفة قيمة ابؼؤسسة أمراف أساسياف

مقدار العوائد ابؼتوقع ابغصوؿ عليها في ابؼستقبل، كتتحدد ىذه العوائد بالعائد السنوم ابؼمكن - 1
. برقيقو

كتقاس من خلاؿ الفائدة السائدة في السوؽ ابؼالية، أك معدؿ عائد الإستثمار : درجة ابؼخاطرة- 2
 .ابؼرغوب

كعليو فكلما سعت الإدارة ابؼالية إفُ تعظيم الفوائد السنوية ابؼتوقعة، صاحب ذلك الارتفاع معدؿ عائد 
الاستثمار التي تعبر عنها درجة ابؼخاطرة، كمن ثم يؤدم إفُ ابلفاض قيمة ابؼؤسسة التي تسعى الإدارة ابؼالية إفُ 

. تعظيمها
  (9):ةأ يبتُ القرارات ابؼؤثرة في قيمة ابؼنش-:1-1-رقمشكل 

 

 

 
 ( 10):بذميع أكبر رصيد نقدم للمؤسسة أك ىدؼ السيولة- 2.3

يعتبر ىذا ابؽدؼ من الأىداؼ التقليدية التي رفضت من غالبية علماء الإدارة ابؼالية، كذلك لأف ىدؼ بذميع 
أكبر رصيد نقدم للمؤسسة بيكن برقيقو على حساب أىداؼ أخرل تسعى ابؼؤسسة لتحقيقها، فالسؤاؿ 

ة للاستمرار في حياتها كتوزيع نشأكيف يتم بذميع أكبر رصيد نقدم طابؼا تسعى افَ: الذم بيكن طرحو ىو
أرباح ابؼسابنتُ فيها؟  

: يتحقق ىذا ابؽدؼ بواحدة من الطريقتتُ بنا
ف تتخلى ابؼؤسسة عن بعض أصوبؽا أك موجوداتها من خلاؿ التصرؼ بها بالبيع حتى تتمكن من ابغصوؿ أ- أ

. على الأمواؿ

                                       
9

 .30ص,يشخع عبك ركشِ, عذَاٌ تاٌّ انُعًًٍ 
10

  .21ص,2008, 2انطبعت,يؤعغت انٕساق,الإداسة انًانٍت انًتمذيت, حًضة يحًٕد صبٍذي

 ةأقيمة ابؼنش

 درجة ابؼخاطرة

 القرارات الاستثمارية

 قرارات بسويلية

 العائد ابؼتوقع



 

 6   

أف برجز كامل الأرباح لديها دكف توزيعها على ابؼسابنتُ، كفي ىذه ابغالة يؤدم ذلك إفُ الإضرار - ب
 .بدصافٌ ابؼسابنتُ

كفي كلتا ابغالتتُ فاف ذلك يؤدم إفُ بذميع أمواؿ لدل ابؼؤسسة، كمن ثم إعادة استثمارىا، لكنو يتعتُ على 
الوظيفة ابؼالية كأداة من أدكات الإدارة العليا للمؤسسة أف بزلق حالة من التوازف بتُ التدفقات النقدية الداخلة 

إليها، كالتدفقات النقدية ابػارجة منها، كفي ىذه ابغالة يتعتُ عليها أف بذعل من الصندكؽ حالة موجبة أك 
. تنشئ حالة توازف فيو

  (11) :العوامل التي تأثر على الإدارة المالية: الفرع الثاني

: تتأثر الإدارة ابؼالية بعدة عوامل نذكر منها
: الكيانات العملاقة كتأثتَىا على الإدارة ابؼالية- 1

نتشار إإف التطور الإقتصادم ابؼلموس خلاؿ القرف ابغافِ كعلى الأخص في النصف الثاني منو، أدل إفُ 
قارات، أك الشركات متعددة ابعنسيات ذات الأعماؿ الضخمة، كأماـ ىذا للالعديد من الشركات العابرة 

التطور الكبتَ، كاف لابد من كجود صدل مناسب في العلوـ ذات العلاقة كمن أبنها الإدارة ابؼالية، كالمحاسبة 
ابؼالية، لظهور العديد من ابؼشاكل التي فَ تكن معركفة من قبل، كاف من الضركرم علاجها، ككيفية التعامل 

. معها بؼسايرة التطور الإقتصادم
ستثمارية جديدة لتحقيق العديد إإف تزايد نزعة الشركات كابؼستثمرين الأفراد كغتَىم إفُ عبور ابغدكد بكو آفاؽ 

من الأىداؼ السياسية كابؼالية كالتشريعية، أضاؼ أعباء جديدة إفُ الوظيفة ابؼالية كنقل بها من ابؼستول المحلي 
. إفُ ابؼستول العابؼي، لتدخل في إطار جديد يعرؼ بالعوبؼة

رتباطها  إتصابؽا كإنعكس ذلك على التمويل العابؼي، فمثلا بقد أف أسواؽ ابؼاؿ تفتح كتزداد، كيتزايد إكقد 
ببعضها البعض عن طريق الاتصالات السريعة، كابغاسبات الفائقة السرعة، كتكنولوجيا الاتصالات بسكن من 

العملات في أياـ معدكدات، سعيا كراء التمويل  إنتاج أكثر العمليات التمويل الأجنبي ابؼتعدد الأطراؼ ك
 ابؼواد ابػاـ ك نعكس ذلك على أسعار السلع كإكذلك إذا  الذم يكوف عادة أقل تكلفة، ك ابؼناسب ك

. الطاقة، كأصبحت ىي الأخرل سريعة التقلب
ابؼستمر   كخلاصة القوؿ أف العوبؼة بضلت معها العديد من ابؼشاكل التي برتاج إفُ التطوير الدائم ك

: ، كمن أىم ىذه ابؼشاكل نذكر للوظيفة ابؼالية

                                       

11
 .19، ص 2001, َظٍش سٌاض يحًذ، الإداسة انًانٍت ٔانعٕنًت، انًكتبت انعصشٌت يصش انًُصٕسة 
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. توحيد أسس إعداد القوائم ابؼالية- 

 .تربصة القوائم ابؼالية للشركات الأجنبية- 

 .ابؼعابعة المحاسبية للمعاملات الدكلية- 

 .(التحاسب الضريبي الدكفِ  )ابؼعابعة الضريبية - 

: التضخم كتأثتَه على الإدارة ابؼالية- 2
جتاح الكثتَ  إأكائل الثمانينات من ىذا القرف، ك على الأخص في السبعينات ك زاد التضخم بصورة ملحوظة ك

لا تزاؿ بعض الدكؿ تواجو تضخما ماليا بدعدلات  ختلاؼ نسبتو من دكلة إفُ أخرل، كإمن دكؿ العافَ، مع 
: من أىم جوانب التأثتَ ، ك مؤسسات التمويل مرتفعة، كيؤثر التضخم تأثتَا كبتَا على السياسات كالبنوؾ ك

. صعوبة التخطيط- 
 .الطلب على رأس ابؼاؿ- 
 .معدلات الفائدة- 
 .ابؼشاكل المحاسبية التقارير ك- 
 
: تأثتَ الضرائب على الإدارة ابؼالية- 3

تتعرض الإستثمارات للعديد من الضرائب، منها الضرائب ابؼباشرة كالغتَ مباشرة، فمن ابؼعركؼ أف لكل دكلة 
، كعادة ما بىتلف ىذا النظاـ من دكلة لأخرل برقيقا للعديد من الأىداؼ التي  نظامها الضريبي ابػاص بها

. تسعى الدكلة لتحقيقها من كضع ىذا النظاـ
، سواء داخل  النظاـ الضريبي قد يتشدد مع الشركات بإخضاع كافة معاملات ىذه الشركات للضرائب ك

، كقد يتساىل ىذا النظاـ  التنمية ، الأمر الذم يعد أحد أىم ابؼعوقات ابؼالية للإستثمار ك الدكلة أك خارجها
، مع إعفاء كامل للمعاملات التي بست  لتخفيف الأعباء الضريبية على ابؼعاملات التي بست داخل الدكلة فقط

التنمية، كأىم ما ننوه لو في ىذا الصدد ىو الاىتماـ  خارج حدكد الدكلة، كذلك تشجيعا كدعما للإستثمار ك
. بدبادئ كمعايتَ التحاسب الضريبي، بؼا لذلك من آثار كبتَة على الاستثمار كعلى إعداد القوائم ابؼالية ابؼختلفة

: دكر البنك ابؼركزم في السياسة ابؼالية- 4
ختلاؼ ىذا الإسم من دكلة لأخرل، كيلعب إ يتًبع البنك ابؼركزم على قمة ابعهاز ابؼصرفي في أية دكلة، مع 

ىذا البنك دكر بؿورم في التأثتَ على حجم النقود كتكاليفها في الأسواؽ ابؼالية، كذلك من خلاؿ تأثتَه على 
: الإستثمار بدختلف الطرؽ مباشرة كغتَ مباشرة كمن أىم ىذه الطرؽ عمليات الإقراض ك
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. تغتَ معدؿ ابػصم- 

 .عمليات السوؽ ابؼفتوحة- 

 .تغتَ نسبة الإحتياطي القانوني- 

: السياسات ابؼالية للدكلة- 5
حيوم في التأثتَ على معدلات   تلعب السياسة ابؼالية التي تتبعها ابغكومة من خلاؿ موازنتها، بدكر ىاـ ك

الفائدة في الأسواؽ ابؼالية، فخلاؿ فتًات الكساد بسيل الدكلة إفُ زيادة نفقاتها كبزفيض معدلات الضرائب بفا 
الإزدىار الإقتصادم، رغم أف ىذا الوضع قد يؤدم في الغالب إفُ برقيق عجز  يؤدم إفُ زيادة عرض النقود ك

رتفاع الدخل القومي ابغقيقي يزيد دخل  إفي ابؼوازنة العامة للدكلة، كخلاؿ فتًات الإزدىار الإقتصادم ك
 .ابغكومة ك تقل نفقاتها، كغالبا ما بودث فائض في ابؼوازنة العامة للدكلة

 (12):الدور الجديد الإدارة المالية: المطلب الثالث

     عندما ننظر إفُ الوظيفة ابغالية للإدارة ابؼالية سوؼ بقد أف ابؼديرين ابؼاليتُ بيارسوف بعض الأنشطة ذات 
متابعة ابؼدفوعات للموردين ك , إدارة الفواتتَ ك حساب العملاء , الطابع المحاسبي مثل إدارة حسابات الأجور 

ك ,  من كظائف الإدارة ابؼالية تهتم بدعابعة ابغسابات %70ك قد كشفت نتائج بعض البحوث أف , الدائنتُ 
ك التخطيط , ك إدارة ابؼخاطر ك التنبؤ ,  من ىذه الوظائف تهتم بالأداء ابؼافِ %20قل من أأف 

على الرغم من أف ىذه الأنشطة ىي التي بزلق قيمة  ,ك برليل الإستثمار ك ابؼنافسة الذكية ,الإستًاتيجي
ة ك للملاؾ أك لذلك فابػطوة الأكفُ لكي تتحرؾ الوظيفة ابؼالية بكو خلق القيمة للمنش, ة أحقيقية للمنش

بهب أف تتحرر من بعض الأنشطة ذات الطابع المحاسبي ك ىو الدكر ابعديد الذم تتبناه الإدارة ابؼالية ك الذم 
ك لذلك بدأت , ة أيتمثل في التحرؾ بوعي بكو الأنشطة التي تؤدم إفُ خلق القيمة ك من ثم برستُ أداء ابؼنش

. ة ككلأالوظيفة ابؼالية التحرؾ بكو الدعم الكامل لقرارات ابؼنش
     ككنتيجة للدكر ابعديد الذم تضطلع بو الإدارة ابؼالية فقد أصبح لزاما أف تتخلص من النموذج المحاسبي 

ة ك التي تركز على القيمة ك ليس على الربح أك ىذا يتطلب برديد أدكات ككسائل قياس أداء ابؼنش, التقليدم 
بذاه معاكس لفكرة خلق إك ىذا في الواقع يتطلب التأكيد على أف المحاسبة ك البيانات المحاسبية تستَ في 

. القيمة

                                       

12
. 479ص,2002,خايعت الاعكُذسٌت-كهٍت انتداسة,الإداسة انًانٍت يذخم انمًٍت ٔ اتخار انمشاساث ,يحًذ صانح انحُأي ٔ خلال ابشاٍْى انعبذ .د 
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ك التي تتوقف على التدفقات النقدية , ة أفنعتٍ القيمة السوقية للمنش,     عندما نتحدث عن القيمة 
كىو ما يأتي عكس النموذج المحاسبي ك , ة توليدىا خلاؿ عمرىا أك التي تستطيع ابؼنش (متوقعة)ابؼستقبلية 

ك الذم بيثل مقياسا مشوىا للقيمة ك لا بيكن من خلالو  (صافي الربح )الذم يركز فقط على كمية الأرباح 
. ة أفهم الأداء الاقتصادم للمنش

     إف الدكر ابعديد للإدارة ابؼالية بيلي عليها ضركرة الإضطلاع بدسؤكلية التقييم الإقتصادم للمنشأة ك ليس 
التقييم المحاسبي ك ىو ما يعتٍ النظر بأفق أبعد من منظور النموذج المحاسبي ك إف بقاح ابؼنشأة لا يرتبط بقياس 

ك لذلك فأحد أسباب خلق القيمة , ربحيتها أك ربحية السهم ك لكن يرتبط بالقيمة ابغالية للتدفقات النقدية 
ىو الإستثمار في أصوؿ يتولد عنها عائد أعلى من تكلفة رأس ابؼاؿ ك ىو ما يتطلب ضركرة إدارة الأصوؿ من 

: منظور أف
. التدفقات النقدية ىي الأىم ك ليس الأرباح - 

. الإستثمار في الأصوؿ ابعديدة بهب أف بوقق صافي قيمة حالية موجبة- 

كمن ثم فاف تغيتَ تشكيلة الأصوؿ أمر كارد لتحقيق ىدؼ , الإستثمارات ابغالية مرىونة بأدائها الإقتصادم - 

.   تعظيم القيمة ك النمو

 :مدخل لتقييم الأداء: المبحث الثاني
ك تقييم الأداء ابؼافِ يقوـ على معرفة ابؼستول , يعمل تقييم الأداء في ابؼنشاة على إبهاد الثغرات ك معابعتها 

ك ىو يهدؼ إفُ معرفة نشاط ابؼنشأت ك مدل قدرتها ك , ابؼافِ داخل ابؼنشاة آك بالأحرل ابؼركز ابؼافِ بؽا 
مهاراتها على برويل ابؼدخلات إفُ بـرجات بالنوعية ك ابعودة ابؼطلوبة ك تبياف مدل قدكتها على تطوير كفاءتها 

. عبر السنوات
 :مفهوم تقييم الأداء : المطلب الأول

:  تعريف الأداء : الفرع الأول
جدير بالذكر أف الوظيفة ابؼالية تبحث عن أساس منهجي سليم لتقييم استخداـ الأمواؿ بفاعلية ك بأعلى 

من خلاؿ معلومات ملائمة , كي يتستٌ برقيق الأىداؼ ابؼالية ابؼنشودة في الأجل الطويل ,كفاءة في ابؼنشاة 
. ك طريقة برليل عملية في بناء ابؼؤشرات 

عتبارات متعلقة إستثمار مواردىا ابؼتاحة كفقا بؼعايتَ ك إة في أإف للأداء مفهوـ كاسع يعبر عن أسلوب ابؼنش
بأىدافها في ظل بؾموعة من ابؼتغتَات الداخلية ك ابػارجية التي تتفاعل معها الوحدة الإقتصادية في  سعيها 

ة في خلق أمتُ بقائها كما أف أبنية الأداء تكمن في كونو يعبر عن قابلية ابؼنشألتحقيق فعاليتها ك كفاءتها لت
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ة كونو بفثلا للمدل الذم تستطيع فيو أف تنجز أالنتائج ابؼقبولة في برقيق طلبات المجموعات ابؼهمة في ابؼنش
ة للوصوؿ إليها أنو بيثل النتيجة النهائية التي تهدؼ ابؼنشأك بتعبتَ آخر , أك برقق ىدفا بتفوؽ , مهمة بنجاح 

ك أف أم خلل في أم منها لابد أف يؤثر على  ,ة ألذا فاف الأداء بؿصلة لكافة العمليات التي تقوـ بها ابؼنش, 
. الأداء سلبيا

( 13)"ابؼخرجات أك الأىداؼ التي يسعى النظاـ إفُ برقيقها "كما يقصد بالأداء 

كما أنو لا يتضمن البعد الإقتصادم فقط ,يتلخص مفهوـ الأداء في أنو عمل أشياء صحيحة بطريقة صحيحة 
بل يتعداه إفُ البعد الإجتماعي ك التنظيمي ك بالتافِ فهو بهذه الصورة يعد مفهوما يتميز بالشمولية من حيث 

ك لكي تتمكن ابؼنشأة من تطوير أدائها بإستمرار ينبغي عليها أف تعتمد على نظاـ متكامل لتقييم , الأبعاد 
( 14).الأداء

 (..Françoise Giroud et autres)تطور مفهوـ الأداء:-2-1-رقمالشكل 

 

 

 

 

 
ة بؼعرفة مدل قدرتها على إنشاء القيمة ك بؾابهة أك عليو فاف الأداء ابؼافِ ىو تشخيص الصحة ابؼالية للمنش

جدكؿ حسابات النتائج ك ابعداكؿ ابؼلحقة  ك لكن لا جدكل , ابؼستقبل من خلاؿ الإعتماد على ابؼيزانيات 
من ذلك إذا فَ يؤخذ الظرؼ الإقتصادم بعتُ الإعتبار ك على ىذا الأساس فاف تشخيص الأداء يتم بدعاينة 

 .ة ك معدؿ بمو الأرباح أابؼردكدية الإقتصادية للمنش
: ك عليو فإف الأداء ابؼافِ يسلط الضوء على 

. العوامل ابؼؤثرة في ابؼردكدية ابؼالية - 
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 103ص,2008-2007,خايعت بٕيشداط,"دٔس انًشاخعت انذاخهٍت انًانٍت فً تمٍٍى الأداء فً انًؤعغت الالتصادٌت"يزكشة,  شذسي يعًش ععاد
14

 .2010-2009, 07انعذد ,يدهت انباحث,تحهٍم الأعظ انُظشٌت نًفٕٓو الأداء, انشٍخ انذأي/د. أ

 الأداء

 القيادة

 (آجاؿ,خدمات , نوعية)قيمة (إستهلاؾ ابؼوارد )تكاليف

 بركم إنتاج
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. ثر السياسات ابؼالية ابؼتبناة من طرؼ ابؼستَين على مردكدية الأمواؿ ابػاصة أ- 

. ة في بقاح السياسة ابؼالية ك برقيق فوائض من الأرباحأمدل مسابنة معدؿ بمو ابؼنش- 

. مدل تغطية مستول النشاط للمصاريف العامة - 

 :تعريف تقييم الأداء :الفرع الثاني
ة بصورة توضح كحدات التنفيذ أستخداـ البيانات ابؼتاحة عن أكجو نشاط ابؼنشإتتمثل عملية تقييم الأداء في 

ك إظهار ابؼشكلات ك ابؼعوقات ك تقييم , الفعلية ك الإبكرافات عن ابػطط ابؼوضوعة مع قياس النتائج 
فعملية , ة عن طريق مقارنة البيانات الفعلية مع البيانات ابؼخططة ك مع البيانات السابقة أالأنشطة داخل ابؼنش

تقييم الأداء ىي عملية رقابية أدائية للحكم على مدل فعالية ك بقاح موضوع الأداء سواء كاف عنصرا كاحدا 
. أك عدة عناصر

إف تقييم الأداء الإقتصادم على مستول الوحدة الإنتاجية ك الصناعية يهدؼ إفُ معرفة مدل برقيق "
الأىداؼ ابؼرسومة لتلك الوحدة الصناعية ك كيفية استخداـ ابؼوارد ك حساب ابؼنافع ك التكاليف ك أثار ذلك 

  (15)."على ابؼشركع نفسو ك أثره على إستًاتيجية الإقتصاد القومي  
بهدؼ التعرؼ على الكفاءة ابؼالية , تهتم كل منشأة تقريبا بتقييم الأداء ك يتم ذلك من خلاؿ أساليب معينة 

ك يقدـ تقييم الأداء معلومات حوؿ مستول الأداء ك , ة ك بغرض التعرؼ على أكجو التطور في الأداء أللمنش
إذ أف ابؼعلومات النابذة عن تقييم الأداء تعطي مؤشرات حوؿ كفاءة , ىو بيثل الأساس في عملية التخطيط 

. حتياجاتها ابؼستقبلية إك معرفة , ة أعمل ابؼنش
إف الإبذاه بكو تقييم الأداء ابؼؤسسي أصبح بيثل بعدا جديدا يدخل ضمن إطاره أداء العناصر ابؼكونة داخل ك 

لذلك فإف ما تم . خارج ابؼنشأة في ظل علاقات إرتباطية بتُ ابؼدخلات ك ابؼخرجات ك إجراءات العمل 
توصيفو كإطار عاـ بؼنظومة العمل ك بودد ىذه العلاقات بتُ أطراؼ ابؼؤسسة داخليا ك بتُ ابؼؤسسة ك ابؼناخ 

  (16): ك ابؼوضح في الشكل التي Baldrigeالمحيط بها خارجيا ىو ما قدمو بموذج 

 

 Baldrigeالإطار العاـ لنظاـ بسيز الأداء كفقا بؼعيار -:3-1-الشكل رقم
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 .90ص,2010-2006,خايعت لغُطٍُت,"انًُٓح انحذٌث نهتحهٍم انًانً فً تمٍٍى الأداء"يزكشة نٍُم شٓادة انًاخغتٍش, بٍ يانك عًاس
16

 .99ص,يُشٕساث انًُظًت انعشبٍت نهتًٍُت الإداسٌت.2005,انبعذ الإعتشاتٍدً نتمٍٍى الأداء انًتٕاصٌ,يحًذ يحًٕد ٌٕعف.د. أ
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كيتضح من ىذا النموذج أف عملية التقييم للأداء بؼخرجات الأنشطة تستند إفُ تقسيم بؾالات الأداء للنشاط 

: إفُ أربعة بؿاكر أساسية ىي
 .نتائج الأداء ابؼرتبط بالعملاء- 
 .نتائج الأداء ابؼرتبطة بابعوانب ابؼالية ك التسويقية- 
 .نتائج الأداء ابػاصة بابؼوارد البشرية للمؤسسة- 
نتائج أداء مستويات الكفاءة ك الفاعلية للمؤسسة بدا تتضمنو من بسيز الأداء لعمليات التشغيل ك - 

 .بؼدخلات النشاط- التوريد 
 للجودة بؾموعة ابؼؤشرات للإستًشاد Baldrige       لقد تضمنت أكراؽ العمل الصادرة عن برنامج 

ك يعتبر ىذا البرنامج من المحاكلات ابعادة ك . بعملية قياس مستول الأداء ك ابؼرتبطة بكل حالة على حدة 

بؾاؿ  (5)
الإىتماـ بابؼوارد 

 البشرية

(2 )
التخطيط 

 الإستًاتيجي

بؾاؿ الإىتماـ  (3)
 بالعملاء ك السوؽ

مراحل عمل  (6)
 الإدارة

النتائج  (7)
للنشاط 

 الإقتصادم

 القيادة   (1)

 ابؼعلومات ك التحليل (4)
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ابغديثة في قياس الأداء ابؼؤسسي للمؤسسة بشكل يدخل في برليلية العديد من العوامل ك ابؼؤشرات لقياس ىذا 
 ( 17).الأداء في كل من الأجل القصتَ ك ابعانب الإستًاتيجي أيضا

ينظر إفُ تقونً الأداء كونو بصيع العمليات ك الدراسات التي ترمي لتحديد مستول العلاقة التي تربط بتُ      "
ابؼوارد ابؼتاحة ك كفاءة إستخدامها من قبل الوحدة الإقتصادية مع دراسة تطور العلاقة ابؼذكورة خلاؿ فتًات 

زمنية متتابعة أك فتًة زمنية بؿددة عن طريق إجراء ابؼقارنات بتُ ابؼستهدؼ ك ابؼتحقق من الأىداؼ بالإستناد 
 ( 18)".إفُ مقاييس معايتَ معينة

حسب أسلوب ابؼؤشرات فإف عملية تقييم الأداء في ابؼنشأة بسر بأربع مراحل تبدأ بتشخيص ابؼنشأة أك ما قبل 
فعملية القياس ك أختَا برليل النتائج من أجل الوصوؿ إفُ حكم عاـ حوؿ أداء , التقييم ثم برضتَ التقييم 

: ك لتوضيح ىذه ابؼراحل نورد الشكل التافِ, ابؼنشأة
(  19)( Chavalier et autres:عملية تقييم الأداء في ابؼنشأة)- : 4-1-الشكل رقم
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 .2001َٕفًبش ,انعذد الأٔل,بغكشة,خايعت يحًذ خٍضش , يدهت انعهٕو الإَغاٍَت,الأداء بٍٍ انكفاءة ٔ انفاعهٍت,عبذ انًهٍك يضْٕدِ.  أ

/ ابؼنافسة)دراسة الوضع الإجتماعي 
الظركؼ / التطورات التكنولوجية

 الإقتصادية السائدة
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: ك من ابؼفاىيم السابقة الذكر نستنتج أف تقييم الأداء يشمل على 
 

. ابغصوؿ على أفضل عائد ك دفع حركة التنمية الإقتصادية بكو الأماـ  *

 (1)ما قبل التقييم 

تشخيص المحيط ابػارجي 
 للمنشأة

 (3)القياس

برليل النتائج ك 
 (4)التوصيات

برديد الإجراءات الواجب 
 إبزاذىا مستقبلا

برديد أىداؼ برنامج تقييم 
 الأداء

معلومات عن ابؼقيمتُ ك 
 تكوينهم

إختيار معايتَ 
 التقييم

ابؼالية ك الأفراد 

بسوين ك الإنتاج ك اؿ
 التسويق

إختيار أساليب ك طرؽ 
 التقييم

دراسة بـتلف كظائف ابؼنشأة 
 من حيث الأىداؼ

 (2)برضتَ التقييم 

 نتيجة التقييم

 بصع ابؼعلومات عن الإبقازات

إبلاغ النتائج إفُ 
 الوظائف ابؼقيمة

 ابؼراجعة

 ابؼتابعة
التأكد من تطبيق كل من التوصيات ك 

 الإجراءات ابعديدة

حساب –حصر الأحداث التي عرفتها ابؼنشأة 
 -ابؼؤشرات

 حسب خصائص ك بفيزات كل كظيفة

 تسجيل التوصيات في تقرير التقييم

إعلاـ ابؼقيمتُ بحقوقهم ك بؾاؿ 
 تطوير إمكانياتهم,تقييمهم

برفيز الأفراد , الوصوؿ إفُ حكم عاـ عن نشاط ابؼنشأة
 ترشيد قرارات ابؼستَين, بإعلامهم بنتائجهم 

السهم رقم /الربح العدد
 الأعماؿ حجم التكاليف
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. تنفيذ الأىداؼ ابؼسطرة بأعلى درجة من الكفاية *

. ف الإستخداـ الأفضل ك العقلاني للموارد ابؼتاحةأالتأكد من * 

. بزاذ القرارات التصحيحيةإابؼسابنة في  *

 :ما يتداخل مع مفهوم تقييم الأداء من مفاىيم أخرى و أىداف عملية التقييم:المطلب الثاني
إف شيوع إستخداـ مصطلح تقييم الأداء ك كثرة إستعمالو خاصة في البحوث التي تتناكؿ موضوع ابؼنشأة فَ 

يؤدم إفُ توحيد بـتلف كجهات النظر حوؿ مدلولو ك من ىذا ابؼنظور كردت العديد من التعاريف التي تنظر 
إفُ مفهوـ عملية تقييم الأداء من زاكية بـتلفة ك ىذا ما يؤدم في غالب الأحياف إفُ تداخلو مع مفاىيم 

 . أخرل
 ) 20(:ما يتداخل مع مفهوم تقييم الأداء من مفاىيم أخرى: الفرع الأول

كثتَا ما تتداخل بعض ابؼفاىيم كالرقابة على الإنتاج من السلع ك ابػدمات ك مفاىيم الإنتاجية ك غتَىا مع 
مفهوـ تقييم الأداء الأمر الذم يدعو إفُ إيضاح ىذا التداخل بهدؼ أف يأخذ كل مفهوـ المجاؿ النظرم ك 

: التطبيقي الذم يعنيو ك من ذلك ما يأتي 
 يستخدـ البعض من الكتاب تعبتَ الكفاءة الإنتاجية أك الكفاية :الإنتاجية ك الكفاءة الإنتاجية * 

حيث أف ابؼفهومتُ متطابقاف ك بؽذا بميل إفُ إستخداـ الإنتاجية ك ,الإنتاجية للتعبتَ عن مفهوـ الإنتاجية 
  .(كمية الإنتاج منسوبة لعنصر أك أكثر من عناصر الإنتاج)التي يراد بها 

الإنتاجية ما ىي إلا مقياس الكفاءة التي تتمتع بها الإدارة في عملية برويل ابؼدخلات ابؼختلفة من عمل ك 
كما تكشف الإنتاجية مدل تطور الوحدة , مستلزمات إنتاج إفُ بـرجات تأخذ شكل سلع أك خدمات 

. الإقتصادية
بفا تقدـ يبدك كاضحا أف الإنتاجية لا تكفي لإعطاء حكم متكامل على كفاءة ابؼنشأة ك السبب يرجع 

ك عليو . إفُ جوانب أخرل من نشاط ابؼنشأة لا تشملها معايتَ الإنتاجية بل بزضع  بؼعايتَ خاصة بها
تعتبر العمليات التقوبيية للإنتاجية جزءا من الإطار التقوبيي للأداء أم أف تقييم الأداء أكسع من قياس 

. الإنتاجية ك ىي إحدل مفرداتو ابؼهمة
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 ك يقصد بهذه الرقابة التحقق من سلامة التصرفات ابؼالية ك تطابقها مع :الرقابة ابؼالية كالمحاسبية * 
أما تقييم الأداء أكسع من مفهوـ  الرقابة ابؼالية ك , أحكاـ اللوائح ك التعليمات ك التشريعات ابؼالية 

المحاسبية حيث يشمل التحقق من سلامة ك صحة بصيع التصرفات الإدارية ك الوقوؼ على حسن 
 .إستغلاؿ أداء ابؼنشأة بؼصادر الأمواؿ ابؼتاحة  ك الكشف عن الإبكرافات ك التحقق من كفاءة العاملتُ 

 كثتَا ما يستخدـ مفهوـ الرقابة على الأداء ك الذم يسمى أحيانا رقابة الكفاءة ك :الرقابة على الأداء* 
تقييم الأداء ك في ابغديث عن ىذا الأختَ أك العكس فإف كليهما يعتبرف كجهاف لعملة كاحدة فالتقونً 

يستهدؼ الوقوؼ على نوع ك درجة أداء ابؼنشأة ك مدل برقيقها لأىدافها بإستخداـ ابؼوارد ابؼتاحة أما 
الرقابة على الأداء فهي التحقق من بلوغ ابؼنشأة بؽذه الدرجة من الأداء بالإعتماد على النتائج التي 

 .تقدمها عمليات تقييم الأداء
 من ابؼهاـ الكبتَة التي تنهض بها الإدارة ىو تقييم ابعدكل الإقتصادية :تقييم ابعدكل الإقتصادية  *

فابؼشاريع ,للمشاريع التي تنشئها أم قياس القيمة الإقتصادية بؽذه ابؼشركعات ك ترتيبها حسب أكلوياتها
التي يزعم إنشائها لابد من حساب أثارىا الإقتصادية ك الإجتماعية ك البيئية ك ىذا يتطلب من ابؼنشأة 

برديد فيما إذا كاف ىذا ابؼشركع مبتكر أك تطورم  ك من ثم القياـ بالدراسة الأكلية لو ك التي تتضمن 
برديد الكلفة ابؼتوقعة ك الإيرادات ابؼتوقعة ك برديد العمر الزمتٍ للمشركع ك بعد ذلك إعداد الدراسة 
التفصيلية للبدائل ك إقرار صلاحية ابؼشركع ك بعد أف يتم إختيار ابؼشركع تعد ابعدكل الإقتصادية أك 

ك يظهر بفا تقدـ أف تقييم ابعدكل الإقتصادية ماىو إلا مقياس عمومي يقدـ للإدارة .التقييم الإقتصادم 
ابؼعنية بؼساعدتها على إبزاذ القرار ابؼناسب  فهو تقييم متوقع بؼشركع ىناؾ نية لإقامتو في ابؼستقبل أما 

 .تقييم الأداء فهو تقونً لفاعلية ك نشاط مشركع قائم فعلا 
 ك يراد بو عملية فحص منظمة لإبقازات الفرد العامل من بـتلف النواحي ك :تقييم أداء ابعهاز الوظيفي*

على فتًة زمنية بؿددة طبقا لأسلوب متناسق ك موحد لغرض التوصل إفُ إتفاؽ حوؿ السبل التي تؤدم 
ك يعتمد ىذا التقييم .إفُ برستُ مستول الإبقاز ك لتحديد مستويات جديدة في العمل للفتًة القادمة

ك عند مقارنة تقييم الأداء للجهاز الوظيفي , معايتَ بـتلفة إلا أف أكثرىا أبنية ىو معيار ناتج العمل 
بتقييم الأداء نلاحظ أف الأكؿ يقتصر على الإىتماـ بتقييم عنصر كاحد من عناصر العملية الإنتاجية ألا 

 .ك ىو العمل ك لا يهتم بابعوانب الأخرل التي يهتم بها تقييم الأداء للمنشأة الإقتصادية 
 ك ىو التقييم الذم يهدؼ إفُ الوقوؼ على كفاءة ك قدرات ابؼستويات الإدارية :تقييم الأداء الإدارم*

ابؼختلفة في ابؼنشأة الإقتصادية في كضع ابػطط ك السياسات ك ابؼهارات في تنفيذىا مستخدمة معايتَ 
إجتماعية توضح مدل بقاح الإدارة في تقدنً ابػدمة للمستهلكتُ ك أخرل إقتصادية تبتُ قدرات الإدارة 

في مواجهة ابؼنافسة ك كفاءة ابؼدراء في التنبؤ عن الطلب على منتجات الوحدة ك معايتَ قانونية بردد 
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كفاءة الإدارة في تكييف نشاط ابؼنشأة كفق القوانتُ ك الأنظمة ك التشريعات إضافة إفُ معايتَ 
لإمكانيات الإدارة الرقابية على ابؼشركع ك ىي معايتَ ذات صلة بدهارة الإدارة في التخطيط للأنشطة 

أما تقييم الأداء فإنو لا يقتصر على التقييم الإدارم بل بيتد إفُ ابعوانب ابؼالية . أعلاه ك كفاءة تنفيذىا 
ك الإنتاجية ك غتَىا من الأنشطة فهو أكثر شمولية ك إحاطة بجميع العوامل ابؼؤثرة على كفاءة ابؼنشأة 

 .الإقتصادية
  (21):أىداف عملية التقييم :الفرع الثاني

: تستهدؼ عملية تقونً الأداء برقيق مايلي 
ة الإقتصادية للوظائف ابؼكلفة بأدائها مقارنة بتلك الوظائف ابؼدرجة في أبقاز ابؼنشإمعرفة مستول  -

 .خطتها
الكشف عن أماكن ابػلل ك الضعف في نشاط ابؼنشاة الاقتصادية ك إجراء برليل شامل بؽا ك بياف -

 .مستَتها بهدؼ كضع ابغلوؿ اللازمة بؽا ك تصحيحها ك إرشاد ابؼنفذين إفُ كسائل تلافيها مستقبلا
برديد مسؤكلية كل مركز أك قسم من أقساـ ابؼنشاة الاقتصادية عن مواطن ابػلل ك الضعف في النشاط -

الذم يضطلع بو ك ذلك من خلاؿ قياس إنتاجية كل قسم من أقساـ العملية الإنتاجية ك برديد ابقازاتها 
 .سلبا أك إبهابا الأمر الذم من شانو خلق منافسو بتُ الأقساـ بابذاه رفع مستول أداء الوحدة 

الوقوؼ على مدل كفاءة استخداـ ابؼوارد ابؼتاحة بطريقة رشيدة برقق عائدا اكبر بتكاليف اقل ك -
 .بنوعية ابعودة

برقيق تقييم شامل للأداء على مستول الاقتصاد الوطتٍ ك ذلك بالاعتماد على نتائج تقييم الأداء -
 .إبتداءا بابؼشركع ثم الصناعة ثم القطاع كصولا للتقييم الشامل

تصحيح ابؼوازنات ككضع مؤشراتها في ابؼسار الذم يوازف بتُ الطموح ك الإمكانيات ابؼتاحة حيث -
تشكل نتائج تقونً الأداء قاعدة معلوماتية كبتَة في رسم السياسات ك ابػطط العلمية البعيدة عن ابؼزاجية 

 .ك التقديرات غتَ الواقعية
تقدنً تصور عاـ للإدارة العليا عن أداء الأنشطة ابؼختلفة في الاقتصاد الوطتٍ ك ىذا ما بيكنها من -

 .إجراء مراجعة تقوبيية شاملة تساعد على الارتقاء بالإدارة الاقتصادية بكو الأفضل
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تنشيط الأجهزة الرقابية على أداء عملها عن طريق ابؼعلومات التي يقدمها تقونً الأداء فيكوف بدقدكرىا -
حيث , التحقق من قياـ ابؼنشاة بنشاطها بكفاءة عالية ك ابقازىا لأىداؼ ابؼرسومة كما ىو مطلوب 

تقدـ تقارير الأداء أفضل ابؼعلومات التي بيكن أف تستخدـ في متابعة ك تطوير ابؼتطلبات الإدارية ك 
 .الاقتصادية ك ابؼالية بؼختلف  ابؼنشات الاقتصادية

 : أىمية تقييم الأداء و قواعده الأساسية:المطلب الثالث
  (22):أىمية تقييم الأداء :الفرع الأول

لكونها بسثل , تكتسب عملية تقييم الأداء أبنية بالغة خاصة عند تطبيقها سواء في القطاع العاـ أك ابػاص 
حيث أف , ك يدعم سعي الإدارة لتحقيق أىدافها , البديل عن الدافع الذاتي  الذم بوفز النشاط ابػاص 

ة أتستند على مقارنة الأداء الفعلي لكل نشاط من أنشطة ابؼنش, عملية تقييم الأداء كأحد ابؼقومات الرئيسية 
ك ذلك لتحديد الإبكرافات عن الأىداؼ , ك كذلك الأداء الكلي بؽا بدؤشرات ك مقاييس بؿددة مسبقا , 

ك من ثم برديد ابؼسؤكؿ عن ىذه الإبكرافات للحكم على مدل كفاءة التشغيل سواء على مستول , المحددة 
. القطاعات الداخلية أك على مستول ابؼنشاة ككل

حد العمليات الإدارية ابؼهمة لكونو يتجو إفُ حصيلة الأعماؿ ك ىو ما بهعلو متأثرا بدختلف أيعد تقييم الأداء 
: ك تبرز أبنية تقونً الأداء في ابعوانب التالية, أكجو النشاط ك يعكس نتائجها 

ة الإقتصادية من خلاؿ سعيها بؼواصلة نشاطها بغية برقيق أيوفر تقييم الأداء مقياسا بؼدل بقاح ابؼنش(1
بزاذ القرارات إة لأغراض التخطيط ك الرقابة ك أكما يوفر ابؼعلومات بؼختلف ابؼستويات في ابؼنش, أىدافها 

. ة الإقتصادية أفضلا عن ىذه ابؼعلومات للجهات الأخرل خارج ابؼنش, ابؼستندة إفُ حقائق علمية 
يستهدؼ تقييم الأداء التأكد من أف برقيق التنسيق بتُ أكجو نشاط الوحدات الإقتصادية ابؼتمثلة بالإنتاج  (2

ك تلافي الضياع الإقتصادم ك , ك التسويق ك التمويل ك الأفراد ك غتَ ذلك لتحقيق الوفرات الإقتصادية 
. الإسراؼ ابؼافِ

على مستول العمليات يؤدم تقييم الأداء إفُ إجراء مسح ميداني شامل للوحدات الإقتصادية لغرض  (3
التعرؼ على سائر عملياتها الإنتاجية ك الوقوؼ على العلاقات التي تربط بتُ بـتلف مراحل الإنتاج ك التوصل 

قتصاديات إثر ذلك على إدارتها ك دراسة أإفُ خصائص النشاط الإنتاجي الذم بسارسو الوحدة الإقتصادية ك 
ك أثرىا على كيفية الإنتاج بعوامل الإنتاج في مستول التشغيل ابؼختلفة بسهيدا للوصوؿ إفُ , برامج التشغيل 
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الإجراءات العلاجية  اللازمة لتلافي القصور في الأداء ك العمل على استمرار بقاح الوحدة الإقتصادية في 
. ابؼستقبل

على مستول الأفراد فاف تقييم الأداء يؤدم إفُ خلق مناخ الثقة ك التعامل الأخلاقي عن طريق تأكيد (4
ك توظيف , ستثمار طاقاتهم الكامنة إالأسس العلمية في التقييم ك النهوض بدستول العاملتُ من خلاؿ 

طموحاتهم بأساليب تؤىلهم للتقدـ ك برديد تكاليف العمل الإنساني ك ابؼساعدة في برديد سبل تطوير 
ك تعزيز حالة الشعور بابؼسؤكلية من خلاؿ توليد القناعات الكاملة , بذاه تطوير أنفسهم إالعاملتُ ك دفعهم ب

. ة ستقع برت عملية التقييمأمن أف ابعهود ابؼبذكلة في سبيل برقيق أىداؼ ابؼنش
فاف تقييم الأداء يهدؼ إفُ التحقق من الوصوؿ إفُ حجم مبيعات مربح ك , كعلى مستول التسويق (5

مستول الإحتفاظ بالزبائن أك زيادتهم بوصفهما مؤشرين للمنافسة ك التأكد من الكفاءة التسويقية بشقيها 
. قتصادياتهاإة ك متانة أالتشغيلي ك السعرم ذلك لأف الكفاءة التسويقية ىي معيار لقوة ابؼنش

ك على مستول ابؼافِ فاف تقييم الأداء بورص على التأكد من توفر السيولة ك مستول الربحية في ظل كل من (6
بالإضافة إفُ الأرباح في إطار السعي لتعظيم , القرارات الإستثمارية ك التمويل ك ما يصاحبهما من بـاطر 

ة ك المحافظة على أعتبار أف أىداؼ الإدارة ابؼالية ىو زيادة القيمة ابغالية للمنشإب, ة أالقيمة ابغالية للمنش
. (الربحية )سيولتها بغمايتها من خطر الإفلاس ك التصفية ك برقيق العائد ابؼناسب على الإستثمار 

ة طبقا لأىداؼ ك معايتَ بؿددة مقدما أيرل الباحثوف أف أبنية رقابة الأداء تأتي من كونها تقوـ بتقييم أداء ابؼنش
فهذه عملية يتم من , بسهيدا لابزاذ القرارات الصحيحة ابؼلائمة بدا يضمن تطابق الأداء مع ماىو بـطط لو , 

, خلابؽا فحص ك برليل السياسات عن طريق بؾموعة من الإجراءات ك الوسائل ابؼناسبة في كشف الابكرافات 
ك ترسيخ , ك رصد ابؼظاىر الإبهابية في الأداء ك السعي إفُ تعميمها , ك ابزاذ الإجراءات اللازمة للتصحيح 

, ةأالسبل التي أسهمت في إبهادىا بدا بوقق رقابة ك برستُ الكفاءة ك الفعالية التي تنفذ بها الأعماؿ في ابؼنش
يساعد على توجيو الإدارة العليا إفُ مراكز ابؼسؤكلية التي تكوف أكثر حاجة إفُ الإشراؼ كما يساعد ابؼدراء 

, بزاذ القرارات التي برقق الأىداؼ من خلاؿ توجيو نشاطاتهم بكو المجالات التي بزضع للقياس ك ابغكمإعلى 
ك ىو ما يدفع بابؼتعاملتُ , ة بسارس نشاطاتها دكف صعوبات طواؿ مدة حياتها أك عموما لا بيكن إبهاد منش

 .ة بالبحث عن مصادر ىذه الصعوبات ك ىو ما يهدؼ إليو التقييمأمع ابؼنش
  (23):القواعد الأساسية لتقييم الأداء: الفرع الثاني
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: تستند عملية تقييم الأداء على عدة قواعد أساسية بيكن تلخيصها بالأتي
 إف إجراء تقييم أداء أية منشأة إقتصادية يقتضي التعرؼ على الأىداؼ التي تريد :برديد الأىداؼ- 1

مستعينتُ بالأرقاـ ك النسب ك التوصيف ابؼلائم , برقيقها ك التي يتعتُ برديدىا بشكل كاضح ك دقيق 
فابؼنشأة , كالربحية ك القيمة ابؼضافة ابؼطلوب برقيقها ك حجم ك نوع السلع ك ابػدمات التي تنتجها 

الإقتصادية لا يتوقف دكرىا على ىدفها العاـ لنشاطها بل بهب أف تتوسع لتشمل بصيع الأىداؼ 
التفصيلية بؽا ك التي بيكن تصنيفها إفُ أىداؼ قصتَة الأمد ك بعيدة الأمد ك أىداؼ رئيسية ك أىداؼ 

ك بهب الإشارة إفُ ضركرة أف تكوف ىذه الأىداؼ , فرعية لتغطي كل قسم أك معمل أك خط إنتاجي 
 .معركفة ك مفهومة للعاملتُ في ابؼنشأة ك لكل ذم شأف بنشاط ابؼنشأة 

 بعد إستكماؿ برديد أىداؼ ابؼنشأة لابد من كضع خطة متكاملة لإبقاز :كضع ابػطة الإنتاجية - 2
تلك الأىداؼ توضح فيها ابؼوارد ابؼالية ك البشرية ابؼتاحة للوحدة ك برديد مصادرىا ك كيفية ابغصوؿ 

عليها ك الأساليب التي تتبعها الإدارة ك إستخداـ ىذه ابؼوارد ك طبيعة الإنتاج ك كيفية التسويق ك نوعية 
التقنية ابؼستخدمة ك أساليب إعداد القول العاملة ك تدريبهم ك قد يتطلب ذلك كضع خطط مساندة 

للخطة العامة كل منها بسثل نشاط فرعي في الوحدة على أف بهرم إعدادىا في ضوء الأىداؼ العامة مع 
كما ينبغي أف تكوف خطة العمل سواء على مستول ,مراعاة درجة عالية من التنسيق ك التكامل بينها

 .الوحدات أك ىياكلها ابؼختلفة منسجمة مع ابؽيكل التنظيمي ك مع الأىداؼ ابؼرسومة
 يقصد بدراكز ابؼسؤكلية كل كحدة تنظيمية بـتصة بأداء عمل معتُ ك بؽا :برديد مراكز ابؼسؤكلية- 3

سلطة إبزاذ القرارات التي من شأنها إدارة جزء من نشاط ابؼنشأة الإقتصادية ك برديد النتائج التي سوؼ 
ك على ىذا الأساس بهب أف بردد مسبقا مسؤكلية كل مركز من العملية الإنتاجية لأجل ,برصل عليها

الوقوؼ على مستول الأداء في كل مركز ك عائدية الإبكرافات التي كقعت خلاؿ عملية التنفيذ سواء 
 .كانت في مركز معتُ أك مراكز عدة

 تتطلب إجراءات  تقييم الأداء كضع معايتَ بؽذا الغرض ك ىي بؾموعة من :برديد معايتَ الأداء- 4
لقد فرضت ابغاجة التي , ابؼقاييس ك النسب ك الأسس التي تقاس بها الإبقازات التي حققتها ابؼنشأة 

بقمت عن توسع النشاطات إفُ كجود مثل ىذه ابؼعايتَ بعد أف كانت قليلة بدقدكر الإدارة العليا متابعتها 
أما في الوقت ابغاضر أصبح لزاما على , ك الإشراؼ ابؼباشر عليها ك تقونً ابؼنجز من الأعماؿ فيها 

الإدارة العليا أف تقسم ابؼسؤكليات ك الصلاحيات على الإدارات في الفركع ك الأقساـ ك مع تشعب تلك 
 . ابؼسؤكليات تشعبت معايتَ الأداء ك تنوعت
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 :مستويات تقييم الأداء و المراحل التي تمر بها عملية التقييم : المطلب الرابع
  (24):مستويات تقييم الأداء: الفرع الأول

يأخذ تقييم الأداء مستويات بـتلفة تتدرج عادة حسب ابؽيكل التنظيمي للإدارة الإقتصادية فهو يبدأ بأصغر 
:  كحدة صعودا إفُ مستول الوحدات الإقتصادية ك عليو بيكن أف نذكر مستويات التقييم الآتية

 يقوـ ابؼشرؼ على مركز ابؼسؤكلية ضمن ابؼنشأة الإقتصادية :تقييم الأداء على مستول مركز ابؼسؤكلية (1
 :بإعداد تقييم للأداء في قسمو مستًشدا بابػطة الإنتاجية للقسم كىذا يتطلب منو

متابعة تنفيذ الأىداؼ ابؼخططة لقسمو يوميا ك إبزاذ القرارات اللازمة لتصحيح الإبكرافات ضمن - 1 -
. الصلاحيات ابؼخوؿ بها

مفابرة الإدارة العليا في الوحدة الإقتصادية عن الإبكرافات ك ابؼقتًحات التي يراىا مناسبة - 2-
. لتصحيحها إذا كاف ذلك خارج صلاحياتو

إعداد تقارير دكرية عن أداء القسم ترفع إفُ الإدارة ابؼسؤكلة في ابؼنشأة يوضح فيها مقارنة ابؼنجز - 3-
بابؼخطط ك العقبات التي كاجهت العملية الإنتاجية في القسم ك الإبكرافات التي حدثت ك أىم 

. الإقتًاحات التي يراىا للإرتقاء بدستول الأداء بكو الأقضل 
إعداد تقارير سنوية عن تقييم الأداء للقسم يتضمن بصيع الإجراءات ك التعليمات ك الأساليب - 4-

. ابػاصة بعملية التقييم ك يرفع ىذا التقرير إفُ الإدارة ابؼسؤكلة في ابؼنشأة الإقتصادية عن تقييم الأداء
:  تتلخص الأعماؿ التقييمية للوحدة الإقتصادية بدا يلي:تقييم الأداء على مستول الوحدة الإقتصادية (2

دراسة التقارير الدكرية ابؼرفوعة من إدارات الأقساـ فيها ك إعطاء الرأم ك التوجيو بشأنها كتدعيم - 1        -
جوانب القوة في أداءىا ك تفادم جوانب الضعف إضافة إفُ إبداء ابؼقتًحات اللازمة بؼعابعة حالات الإخفاؽ 

. الناشئة في ىذا القسم أك ذاؾ
إعداد تقرير دكرم عن تقييم الأداء على مستول الوحدة الإقتصادية بالإستناد إفُ التقارير الدكرية - 2       -

ابؼرفوعة من الأقساـ ك يتضمن ىذا التقرير بصيع جوانب النشاط في الوحدة الإقتصادية كما بوتوم على بصيع 
على أف يناقش ىذا التقرير من قبل بؾلس ابؼديرين ك , ابؼؤشرات التقوبيية الواردة في دليل تقييم الأداء فيها 

تعقد ندكة للعاملتُ لشرح بؿتويات التقارير ك منها جوانب الإخفاؽ أك النجاح ك الصعوبات التي كاجهت 
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العمليات الإنتاجية على مستول كل قسم ك مناقشة ابؼقتًحات التي تقدـ لتصحيح الإبكرافات في ابػطة 
. الإنتاجية ك ابؼعابعات التي من شأنها ابؼساعدة في التغلب على ابؼشاكل ك الصعوبات أعلاه

إعداد تقرير سنوم يتضمن تقييما عن نتائج النشاط في الوحدة الإقتصادية ك بوتوم على - 3       -
ابعداكؿ ك ابؼؤشرات التي بردد مستول الأداء خلاؿ السنة ابؼالية في كافة المجالات الإنتاجية ك التسويقية ك 

إضافة إفُ ابؼيزانية العمومية ك حساب الإنتاج ك ابػسائر ك حساب , التمويلية ك الإستثمارية ك شؤكف العاملتُ 
العمليات ابعارية ك حساب الأرباح ك غتَىا من الكشوفات ابؼلحقة بابؼيزانية العمومية ك التي تغطي مصادر 

البيانات ابؼالية ك الإنتاجية التي إعتمدت في عملية تقييم أداء ابؼنشأة على أف يناقش ىذا التقرير من قبل 
. العاملتُ ك يوضع في صيغة نهائية ك من ثم يناقشو بؾلس ابؼديرين في الوحدة الإقتصادية ك يصادؽ عليها 

 بوتاج العاملوف في إعداد ابؼؤشرات الإقتصادية الكلية على : تقييم الأداء على مستول الإقتصاد الوطتٍ(3
ابؼستول الوطتٍ إفُ إعداد تقييم عاـ لأداء ىذه ابؼؤشرات ك بؽذا ك بعد إستكماؿ تقدير الأداء على مستول 
الوحدة الإقتصادية  بيكن إجراء تقييم الأداء على مستول الوحدات في القطاع ابؼشابو كالوحدات العاملة في 

الصناعات البتًككيماكية أك النسيج أك منتجات الألباف بهدؼ إعداد تقرير عن مستول القطاع ك من ثم 
التوصل إفُ تقييم شامل للأداء على مستول الإقتصاد الوطتٍ بوتوم بشكل رئيسي على ما حققتو القطاعات 

الإقتصادية ابؼختلفة من قيمة مضافة صافية للدخل القومي ك ما حققتو من أرباح أك خسارة ك ما ىي نسبة 
عائد الإستثمار التي بلغتها ك ما مقدار ابؼوارد التي برققت للخزينة العامة من النشاط برمتو ك العملة الأجنبية 

ك مؤشرات أخرل تساعد ابؼخطط ك ,التي برققت بؼيزاف ابؼدفوعات من صادرات القطاع الإنتاجي ابػارج 
متخذم القرارات على مستول الوطتٍ للإرتقاء بالأداء إفُ مستول الذم بوقق للإقتصاد الوطتٍ عائدا إقتصاديا 

 .ك إجتماعيا أفضل
: المراحل التي تمر بها عملية تقييم الأداء: الفرع الثاني

  (25 ):بسر عملية تقونً الأداء بدراحل عدة بقملها في الآتي
حيث تتطلب عملية تقييم الأداء توفتَ البيانات ك ابؼعلومات ك : بصع البيانات ك ابؼعلومات الإحصائية/1

التقارير ك ابؼؤشرات اللازمة بغساب النسب ك ابؼعايتَ ابؼطلوبة لعملية عن نشاط ابؼنشأة ك التي بيكن 
ابغصوؿ عليها من حسابات الإنتاج ك الأرباح ك ابػسائر ك ابؼيزانية العمومية ك ابؼعلومات ابؼتوفرة عن 

إف بصع ىذه . الطاقات الإنتاجية ك ابؼستخدمات ك رأس ابؼاؿ ك عدد العاملتُ ك أجورىم ك غتَ ذلك 
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إضافة للمعلومات ابؼتعلقة بالسنوات السابقة ك , ابؼعلومات بزدـ عادة عملية التقونً خلاؿ السنة ابؼعنية
البيانات عن أنشطة ابؼنشأت ابؼشابهة في القطاع نفسو أك في الإقتصاد الوطتٍ أك مع بعض ابؼنشأت في 

 .ابػارج لأبنيتها في إجراء ابؼقارنات 
 للوقوؼ على مدل دقتها ك :برليل ك دراسة البيانات ك ابؼعلومات الإحصائية ابؼتعلقة بالنشاط /2

حيث يتعتُ توفتَ مستول ,صلاحيتها بغساب ابؼعايتَ ك النسب ك ابؼؤشرات اللازمة لعملية تقييم الأداء
من ابؼوثوقية ك الاعتمادية في ىذه البيانات ك قد يتم الاستعانة ببعض الطرؽ ابؼعركفة لتحديد مدل 

 .ابؼوثوقية بهذه البيانات 
باستخداـ ابؼعايتَ ك النسب ابؼلائمة للنشاط العاـ للمنشاة الاقتصادية على أف : إجراء عملية التقييم /3

تشمل عملية التقييم بصيع الوحدات أم بصيع أنشطة مراكز ابؼسؤكلية  ك ذلك بهدؼ التوصل إفُ حكم 
 .موضوعي ك دقيق بيكن الاعتماد عليو 

في كوف نشاط الوحدة ابؼنفذ كاف ضمن الأىداؼ ابؼخططة ك : إبزاذ القرار ابؼناسب عن نتائج التقييم/4
إف الإبكرافات التي حصلت في النشاط قد حصرت بصيعها ك أف أسبابها قد حددت ك أف ابغلوؿ اللازمة 

بؼعابعة ىذه الإبكرافات قد إبزذت ك أف ابػطط قد كضعت للستَ بنشاط الوحدة بكو الأفضل في 
 .ابؼستقبل 

ك أف الابكرافات , ك ذلك بدقارنة نتائج التقييم مع الأىداؼ ابؼخططة للمنشاة : برديد الإبكرافات /5
التي حصلت في النشاط قد تم حصرىا ك برديد أسبابها كاف ابغلوؿ اللازمة بؼعابعة الابكرافات قد ابزذت 

 .ك إف ابػطط قد كضعت للستَ بنشاط ابؼنشاة  بكو ابؼستقبل
التي حدثت في ابػطة الإنتاجية ك : برديد ابؼسؤكليات ك متابعة العمليات التصحيحية للإبكرافات /6

تغذية نظاـ ابغوافز بنتائج التقييم ك تزكيد الإدارات التخطيطية ك ابعهات ابؼسؤكلة عن ابؼتابعة بابؼعلومات 
 .ك البيانات التي بسخضت عن عملية التقييم منها في رسم ابػطط القادمة ك زيادة فعالية ابؼتابعة ك الرقابة

 :المتطلبات الأساسية لنجاح عملية التقييم و أنواعو و العوامل وراء وجود الإنحرافات:المطلب الخامس
 :المتطلبات الأساسية لنجاح عملية التقييم : الفرع الأول

ىناؾ عدة عناصر أساسية لابد من توفرىا لنجاح عملية التقييم ك بيكن تناكؿ ىذه ابؼتطلبات الضركرية على 
 (26 ):النحو التافِ
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 ىي إطار عاـ مرشد للتفكتَ ك التصرؼ  تتخذه الإدارة العليا ك يكوف :الإدارة الإستًاتيجية للمؤسسة / 1
ليصبح كسيلة لتحقيق تلك الأىداؼ ك موجها للقرارات ابؼصتَية , مستمد من الأىداؼ العليا للمنشاة 

ابؼستقبلية التي تتخذىا تلك الإدارة في تعبئة مواردىا حوؿ التطوير ابؼستمر بؼوقفها التنافسي ك بؼواطن قوتها من 
خلاؿ الأحداث ابؼلائمة ك التكييف مع البيئة ابػارجية كصولا إفُ أداء رسالتها ك ىي أيضا بدثابة خطة بعيدة 

ابؼدل تركز على برليل كضع ابؼنشاة من حيث طبيعة العمل ك ابؼوقف التنافسي ك ابؼوقع بالسوؽ ك برديد 
. أىدافها ابؼستقبلية 

فالإدارة الإستًاتيجية بسثل النشاط الإدارم الذم يعمل على برقيق الغايات الأساسية للمنشأة ك تقوية موقفها 
. أماـ ابؼنافستُ مع برقيق رضا للعملاء

ك , فمن ابؼعركؼ أنو في ضوء الرؤية العامة للإدارة العليا للمنشأة تتحدد خطوات معينة لتحقيق الغايات 
لتحقيق ىذه الغايات في مواجهة ابؼنافستُ ك في التعامل مع العملاء ك برقيق رضاىم مع إدارة ابؼنشأة يتم تبتٍ 

ك بيكن توضيح , بؾموعة من ابػطط ك الإجراءات من خلاؿ بفارسة ما يعرؼ بالإدارة الإستًاتيجية للمؤسسة
: ذلك في الشكل التافِ

  :الإدارة الإستًاتيجية للمؤسسة-: 5-1-الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 الغاية

 رؤية الإدارة في برقيق ىذه الغاية

 تبتٍ إستًاتيجية معينة

 تنفيذ الإستًاتيجية

 خطط تنفيذ ك إجراءات عمل
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 ك تعتٍ تقدنً صورة حقيقية لكل ما بودث ك أف يتصف ابؼوظف بالعدؿ ك أف يتحلى عند قيامو :الشفافية/ 2
ك لقد تداخلت العديد ,بعملو بالنزاىة ك العفة ك الصدؽ ك ابؼوضوعية ك الأمانة ك الاستقامة في أدائو لواجباتو 

, كما أف نظم ك قواعد ابغوكمة أصبح أيضا بؽا دكر أساسي في ىذا المجاؿ, من ابؼفاىيم في بؾاؿ تقييم الأداء
فمن ابؼلاحظ أف بعض ابؼنشأت قد بزفي بعض ابؼعلومات بدعول بضاية النشاط من ابؼنافستُ أك ابغفاظ على 

كما أف البعض الأخر قد يأخذ الإبذاه ابؼعاكس بكو إظهار , بعض مواطن القوة التنافسية بؽا داخل السوؽ
إفصاح مضلل للحقائق من حيث مستويات أداء ك ربحية غتَ حقيقية تنعكس في تقييم غتَ سليم بؼوقف 

. ابؼنشأة
 ك تعتٍ إمكاف تقييم ك تقدير أعماؿ الإدارة التنفيذية ك التأكد من أف قيامها :إقرار مبدأ ابؼسائلة الفعالة/ 3

ك ذلك بتقدنً , بتنفيذ ابؼهمات التي من شانها ضماف القياـ بالأعماؿ بدقة من قبل بقية ابؼوظفتُ بابؼنشاة 
. تقارير دكرية عن نتائج الأعماؿ ك مدل بقاعتها في تنفيذىا

 النظاـ المحاسبي ىو عبارة عن بؾموعة من العناصر ابؼادية ك ابؼعنوية ابؼستخدمة في :كجود النظم المحاسبية / 4
تنفيذ العمل المحاسبي ك تنظيم ك ابقاز الدكرة المحاسبية الكاملة ك ىو نظاـ بىتص بكافة الأعماؿ من بصع ك 

في شكل قوائم مالية إفُ الأطراؼ , تسجيل ك تصنيف ك تبويب ك معابعة ك بززين ك توصيل ابؼعلومات القيمة 
إفُ الأطراؼ , حوؿ الأحداث الاقتصادية في ابؼاضي ك ابغاضر ك ابؼستقبل , الطالبة بؽا بغية ابزاذ القرار 

 .ابؼختلفة ابؼستفيدة منها من اجل مساعدتهم في ابزاذ القرار
: أنواع تقييم الأداء: الفرع الثاني

إف عملية تقييم الأداء لا ينظر إليها بصورة بؾردة ك إبما ضمن إطار العملية الشاملة للنشاط برمتو في ابؼنشأة 
  (27 ):ك في ضوء ذلك بيكن برديد الأنواع التالية من تقييم الأداء, الإقتصادية 

 ك يراد بو تقييم أداء الوحدة في مدل برقيقها للأىداؼ ابؼخططة ك ذلك عن :تقييم الأداء ابؼخطط( 1
, طريق مقارنة ابؼؤشرات الواردة بابؼخطط ك السياسات ابؼوضوعة مع ابؼؤشرات الفعلية ككفق فتًات زمنية 
حيث تظهر ىذه ابؼقارنات مدل التطور ابغاصل في الأداء الفعلي لأنشطة ابؼنشأة ك توضح الإبكرافات 

مع الإشارة إفُ أف تأخذ , التي حدثت في عملية التنفيذ مع تفستَ ابؼسببات ك ابؼعابعات اللازمة بؽا
عملية التقييم في حساباتها الظركؼ التي أحاطت بخطة ابؼنشأة الإقتصادية خلاؿ الفتًة ما بتُ إعدادىا ك 

لكوف ىذه الفتًات ليست قصتَة كربدا بردث تغتَات في ,مباشرة التنفيذ عند بدء السنة ابؼالية ابؼعينة 
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كل ىذه الظركؼ لابد ك أف تأخذ في ابغسباف , الظركؼ الإقتصادية بفا يصعب على ابؼنشأة مواكبتها 
 .عند إجراء عملية التقييم 

 ك يقصد بو تقييم كفاءة ابؼوارد ابؼتاحة منها ك البشرية ك ذلك بدقارنة الأرقاـ :تقييم الأداء الفعلي( 2
الفعلية ببعضها البعض لأجل التعرؼ على الإختلالات التي بردث ك ىذا يتطلب برليل ابؼؤشرات الفعلية 

للسنة ابؼالية ابؼعنية ك دراسة تطورىا عبر فتًات بؿددة خلاؿ السنة ك في ضوء ما تكشفو ابؼعايتَ ك 
النسب التحليلية ابؼعتمدة في ابؼنشأة الإقتصادية ك يقتضي الأمر كذلك مقارنة ىذه ابؼؤشرات مع الأرقاـ 

 .الفعلية للسنوات السابقة في نفس ابؼنشأة 
 ك يراد بو مقارنة النتائج الفعلية مع القيم ابؼعيارية ك يأخذ ذلك نوعتُ :(قياسي)تقييم الأداء ابؼعيارم ( 3

من ابؼقارنة فأما أف يتم عن طريق مقارنة النتائج التي حققتها ابؼنشأة بؼختلف فعالياتها كالقيمة ابؼضافة مع 
أما , نتائج معيارية كانت قد كضعت لتكوف مقياسا للحكم فيما إذا كانت النتائج الفعلية مرضية أك لا 
ابؼستول الأخر للمقارنة فيتم عن طريق مقارنة النسب ك ابؼعدلات الفعلية مع النسب ك ابؼعدلات 

 .ابؼعيارية
 ك يقضي ىذا النوع من التقييم شموؿ كل ابعوانب من ابؼنشأة الإقتصادية :(الشامل)تقييم الأداء العاـ( 4

ك إستخداـ بصيع ابؼؤشرات ابؼخططة ك الفعلية ك ابؼعيارية في عملية القياس ك تقونً ك التمييز بتُ أبنية 
نشاط ك أخر ك ذلك عن طريق إعطاء أكزاف لأنشطة ابؼنشأة الذم تراه الإدارة العليا لكل نوع من أنواع 

 . ك بإستخداـ ىذه ابؼؤشرات يتم التوصل إفُ درجة التقييم الشامل لأداء ابؼنشأة الإقتصادية , النشاط 
    

  (28):العوامل التي تكمن و راء الإنحرافات في تنفيذ الأىداف: الفرع الثالث
ك بؼا كاف كصف العلاج ,  إف ابؼهم في عملية التقييم ىو معابعة الإبكرافات ك عدـ الإكتفاء بإكتشافها فقط 

يقضي الوقوؼ على أعراض ابؼرض ك مسبباتو ثم تأتي الوصفة العلاجية ك ىي ما نسميو بالعلاج الإدارم الذم 
ترمي إليو عملية تقييم الأداء لذلك إكتسبت مهمة التحرم عن الإبكرافات أبنيتها ك من ابؼهم إستعراض أىم 

: العوامل التي تكمن كراء الإبكرافات ك التي تتلخص كالأتي
 .نقص في مستلزمات الإنتاج* 
 .نقص في ابؽيكل الإدارم للمنشأة الإقتصادية* 
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عدـ كاقعية ابػطة الإنتاجية سواء كاف ذلك متأتيا من ابؼبالغة في الأىداؼ ابؼوضوعة أك ابؼبالغة في * 
 .الإمكانيات ك القدرات الإنتاجية للمنشأة الإقتصادية*تقدير 

عدـ بساسك الإجراءات التنفيذية بػطة الوحدة ككجود ضعف في بعض جوانبها بفا يفقدىا ميزة ىامة *
 .تتعلق بالتكامل ك لتناسق بتُ أجزائها

 .تعرض ابؼنشأة الإقتصادية لظركؼ خارجية ليست في حساباتها كتقلب الأسعار ابؼفاجئ*
إفتقار ابؼنشأة الإقتصادية لنظاـ حوافز عادؿ ك مؤثر يكافئ العناصر الفعالة في العملية الإنتاجية ماديا *

 .أك معنويا 
 .ضعف نظاـ الرقابة على الأداء في ابؼنشأة الإقتصادية ك عدـ فاعليتو في كشف الإبكرافات ك الأخطاء*
 .ضعف الإدارة العليا للمنشأة الإقتصادية ك منها الضعف في قراراتها التصحيحية للإبكرافات التي بردث*
سياسات ابغكومة التدخلية في نشاط ابؼنشأة الإقتصادية ك التي من شأنها إحداث فرؽ بتُ ابؼخطط ك *

 .بتُ ابؼنفذ
كقوع تغتَات مهمة بتُ تاريخ إعداد ابػطة الإنتاجية ك بتُ تاريخ تنفيذىا بفا يؤدم إفُ إبتعاد ابػطة عن *

 .الوقائع التي كضعت في ضوئها
حدكث تغتَات في الأسس ك القواعد المحاسبية ك الإحصائية أك في طريق التقييم ك التسجيل ابؼتبعة بفا *

 .ينجم عنو إبكرافات بتُ ابؼخطط ك الفعلي من الأىداؼ 
 :أنواع الإنحرافات: الفرع الرابع

إف مسألة برديد الإبكرافات ك معابعتها بسثل حجر الزاكية في عملية تقييم الأداء ك بؽذا أصبح من ابؼفيد 
: الإحاطة بها ك التعرؼ على أنواعها حيث بيكن بسييز عدة أنواع من ىذه الإبكرافات ك نذكر منها الأتي

 تتمثل ىذه الإبكرافات في عدـ قدرة ابؼنشأة على برقيق الأىداؼ العامة التي أنشئت :الإبكرافات ابؽدفية- 1
ك يلاحظ أف قسما من ىذه الإبكرافات بيكن تربصتها إفُ مؤشرات رقمية أما القسم الأخر , من أجلها 

. فإعتبارية بيكن معابعتها بدعايتَ ك مقاييس خاصة 
 ك يقصد بها عدـ برقيق النتائج في مواعيدىا ابؼقررة ك ذلك لأسباب عدة منها :الإبكرافات الزمنية - 2

حدكث العطلات أك حدكث إضرابات أك تأخر في عمليات التسويق ك غتَىا بفا يؤدم إفُ خلل في البرنامج 
. الزمتٍ لنشاط ابؼنشأة الإقتصادية

 ك ابؼراد بها عدـ برقق الكميات ابؼطلوبة من الإنتاج خلافا بؼا ىو بـطط ك مرد ذلك :الإبكرافات الكمية- 3
عوامل كثتَة منها العوامل الفنية ك التشغيلية ك الإستثمارية فتكوف ابؼخرجات ضمن برنابؾها الزمتٍ ك نوعيتها 

. ابؼقررة ك لكن ليس بالكميات ابؼبينة في ابػطة
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 ك قد يكوف الإنتاج من حيث الكم مطابقا للخطة الإنتاجية ك حسب التوقيتات :الإبكرافات النوعية-4
ك يعتبر ىذا النوع من الإبكرافات ذا أبنية خاصة , الزمنية الواردة فيها ك لكن غتَ مستوؼ للمواصفات النوعية

. ك يتعتُ الإنتباه إليو من قبل ابؼعنيتُ في الرقابة ك تقييم الأداء في ابؼنشأة الإقتصادية 
 بالرغم من كركد النتائج مطابقة للمواصفات النوعية ك الكميات ككفق البرنامج الزمتٍ :الإبكرافات القيمية- 5

ابؼرسوـ بؽا إلا أف  قيمة ابؼبيعات فَ ترد كفق ماىو بـطط ك ذلك بغدكث إختلالات في نظاـ الأسعار ك 
.  ابؼشتًيات ك التكاليف ك التسويق ك غتَىا

عادة ما تقارف الأرقاـ ك النتائج الفعلية لنشاط ابؼنشأة مع مؤشرات معينة :إبكرافات حسب طريقة ابؼقارنة- 6
: إبزذت أساسا للمقارنة ك ىنا تظهر الإبكرافات ك التي تقسم إفُ عدة أنواع منها

 ك يقصد بها تلك الإبكرافات التي تظهر عند مقارنة نتائج السنة ابؼالية ابؼعنية :الإبكرافات التاربىية (أ         
بنتائج السنوات السابقة حيث يتبتُ من ىذه ابؼقارنة ابؼسار التاربىي لنشاط ابؼنشأة سواء في الإنتاج أك 

حيث تتكشف الإبكرافات البعيدة ابؼدل ك يتضح مدل تطور أك تغتَ , ابؼبيعات أك الأرباح أك ابؼوجودات 
. نشاط ابؼنشأة خلاؿ فتًة زمنية مناسبة قد تكوف فتًة النشاط الإستًاتيجي بؽا

ك بيكن ملاحظة ىذه الإبكرافات عند مقارنة النتائج الفعلية بابؼخطط ك :الإبكرافات التخطيطية  (ب        
. الوقوؼ على مدل برقق النتائج ابؼتحققة من ابؼوازنة التخطيطية

ك تستحصل ىذه الإبكرافات عن طريق مقارنة نتائج :الإبكرافات عن نتائج الوحدات ابؼشابهة (ج        
الوحدة ابؼعنية بنتائج الوحدات الشبيهة سواء كانت في داخل الصناعة نفسها أك في الأقاليم ك البلداف 

. الأخرل
 ك تظهر الإبكرافات ابؼذكورة عند مقارنة ابؼؤشرات الفعلية ابؼستخلصة عن :الإبكرافات ابؼعيارية(د          

فعاليات ابؼنشأة بابؼؤشرات ابؼعيارية التي توضع عادة بؽذا الغرض بالإستًشاد بالدراسات ك ابؼقارنات ك البحوث 
. لكل مفردة من مفردات النشاط ك في ضوء ذلك تتحدد القيمة ابؼعيارية التي يعوؿ عليها في ابؼقارنة

:  ك تقسم إفُ نوعتُ:الإبكرافات حسب الدرجة- 7
 أم تلك الإبكرافات التي تكوف في صافٌ ابؼنشأة بغض النظر عما إذا كاف ابؼتحقق :إبكرافات موجبة (أ         

. الفعلي أكثر أك أقل من ابؼستول ابؼطلوب
 ك ىي الإبكرافات التي تكوف غتَ صابغة للمنشأة بغض النظر عما إذا كاف :إبكرافات سالبة (ب        

. ابؼتحقق الفعلي أكثر أك أقل من ابؼستول ابؼطلوب 
:  ك تقسم إفُ قسمتُ:الإبكرافات حسب مدل السيطرة عليها- 8

ك ىي عادة ما تكوف إبكرافات داخلية ك متغتَاتها ضمن :إبكرافات تقع ضمن سيطرة الإدارة  (أ         
. العناصر التي بيكن للإدارة التحكم فيها ك توجيهها ك التأثتَ بها
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.  ك تكوف عادة نابذة عن عوامل ك أسباب ليس للإدارة دخل فيها:إبكرافات خارج سيطرة الإدارة (ب        
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :خلاصة الفصل
 برقيق أقصى العوائد ابؼمكنة أبنهاما ترمي إليو الإدارة ابؼالية من خلاؿ قراراتها ابؼالية ىو برقيق الأىداؼ 

  ىذا الأمر العديد من العلاقات  ك يتطلبةنشأ بذميع أكبر رصيد نقدم للمك تعظيم ثركة ابؼلاؾ ك,نشأةللم
، كابعوانب الإقتصادية كالمحاسبية كالإحصائية كالكمية، التي تساعد نشأةابؼعارؼ بديادين ابؼعرفة الأخرل بافَ ك

إضافة إفُ ىذا فإف تقييم  , النتائج ستخراج ابؼؤشرات ك إابؼدير ابؼافِ في فهم العلاقات كالربط بتُ ابؼتغتَات ك
تنفيذ كما أف تقييم الأداء يضمن لنا , الأداء مهم بالنسبة لأم منشأة للوصوؿ إفُ تلك  الأىداؼ ابؼنشودة 

.  التأكد من الإستخداـ الأفضل ك العقلاني للموارد ابؼتاحةك,الأىداؼ ابؼسطرة بأعلى درجة من الكفاية
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 :تمهيد الفصل الثاني
 ك ابػبراء المحاسبتُ كوف أف اغلب الأكادبييتُىتماـ العديد من الباحثتُ إة بؿل ألا يزاؿ مفهوـ خلق قيمة ابؼنش

تبتٌ على أساس قيمة , ذات الأجل الطويل أك القصتَ , القرارات ابؼالية سواء الداخلية أك ابػارجية منها 
يكاد يكوف مصطلح القيمة بهاكر , ة أابؼنشاة بؼا بؽا من انعكاسات بالغة الأبنية للمهتمتُ بشؤكف ابؼنش

قتًانو إدلالة أبنية الأكؿ , فهما مصطلحاف متلازماف, غلب الأبحاث ك ابؼقالات ابؼعاصرة أة في أمصطلح ابؼنش
: إفُ  في ىذا الفصل نتطرؽك عليو س, قتًانو بالأكؿ إبالثاني ك ربدا أيضا دلالة أبنية الثاني  

 من منظور خلقمقاييس الأداء ثم , ا  ك أساسياتوىامفاىيمك فيو ,  الإطار العاـ بػلق القيمة:ابؼبحث الأكؿ
 .بؿددات تكلفة الأمواؿ ك أختَا ك ليس آخرا تكلفة الأمواؿ ك علاقتها بخلق القيمة ك يليو القيمة
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التي ىداؼ ثم أىم الأ,  ك سنتحدث فيها عن نشأة ك مفهومهامعيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة: ابؼبحث الثاني
مزايا ك حدكد التحوؿ بكو ك بعد ذلك  , ك التعديلات اللازمة بغسابها القيمة الاقتصادية ابؼضافةتقوـ عليها 

 .عيار ىذا افَ
 

 

 

 

 

 

 

 
: الإطار العام لخمق القيمة: المبحث الأول 

تعد ابؼؤسسة نظاما يركز على برويل الطاقة ابؼوجودة في ابؼوارد إفُ منافع حقيقية، يتم عرضها على الزبائن، 
ك ىدؼ أية مؤسسة من خلاؿ ىذه العملية مهما كاف نشاطها، ك , فيقبلوف على شرائها بدقابل مافِ معتُ

 .مهما كاف القطاع الذم تعمل فيو ىو خلق قيمة مضافة
 :مفاىيم حول القيمة: المطلب الأول

القيمة : " لقد تعددت ابؼصطلحات التي تشتَ إفُ مفهوـ القيمة ابؼضافة للمؤسسة، فقد عرفت على إنها
ابؼضافة تتًجم ما أضافتو ابؼؤسسة ضمن نشاطها ك تعكس الفعالية التي تم بها دمج عناصر الإنتاج من رأس 

ك ىي الفرؽ بتُ إنتاج ابؼؤسسة ك استخداماتها الوسيطية من السلع ك ابػدمات ... ماؿ، يد عاملة ك غتَىا
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 (29)."التي برصل عليها من الغتَ
كما أف  القيمة ابؼضافة للمؤسسة ىي تلك الثركة ابغقيقية التي أضافتها ابؼؤسسة، ك ىي تبتُ مدل بقاح 

ابؼؤسسة في عملية ابؼزج بتُ عناصر الإنتاج حيث أنو إذا كانت القيمة ابؼضافة كبتَة، فذلك يعتٍ أف ابؼؤسسة 
قد برصلت على قيمة إنتاج كبتَة من استخدامات كسيطية بؿدكدة، أك قيمة إنتاج بؿدكد استلزـ استخدامات 

  .كسيطية قليلة، ك ىو دليل جودة أداء ابؼؤسسة، ك حسن استغلابؽا لعناصر الإنتاج
تعد القيمة ابؼضافة مؤشرا ىاما لأداء ابؼؤسسة، ك مقياس لسدادة قراراتها الإستًاتيجية،ك ىو ما جعلها برتل 
مكانة معتبرة في الثقافة الإدارية بؼؤسسات عديدة تنشط في بؾالات بـتلفة، موزعة عبر أبكاء العافَ، حيث 

؛ كما أنها أصبحت منتجا ..."قيادة القيمة، إدارة القيمة،,الإدارة بالقيمة " تتداكؿ فيها ابؼصطلحات التالية 
ك تعتبر القيمة ابؼضافة قياسا نقديا بؼا أضافتو ابؼؤسسة بواسطة كسائلها الإنتاجية , جديدا للوكالات الاستثمارية

ابػاصة لأف الاعتماد على رأس ابؼاؿ أك حجم الأصوؿ، أك حجم العمالة قد يكوف مضللا، بؽذا تستعملها 
ابؼؤسسات لعدة أغراض برليلية تساعد ابؼستَين، ك ابؼدير ابؼافِ في مراقبة تطور ابؼؤسسة، كما تستعمل من قبل 

ك غتَىم، ك أىدافهم من ىذا ... الزبائن، ابؼقرضتُ، ابؼسابنتُ،: أطراؼ خارجيتُ بؽم علاقة بابؼؤسسة، مثل
 .الاستعماؿ بزتلف ك تتباين

  (30):ك على ىذا بيكن القوؿ أف للقيمة مفاىيم عدة حسب استخدامها ك غايتها ك من أبنها
فالقيمة السوقية للسهم ,  ىي تعبر عن قيمة الأصل في السوؽ أم تقدير السوؽ للأصل :القيمة السوقية * 

ك معتٌ ىذا أف القيمة السوقية تأخذ , مثلا تتحدد على أساس تقونً ابؼستثمرين للأرباح ابؼتوقعة في ابؼستقبل 
ك يطلق عليها كذلك القيمة النقدية ك ىي ابعانب النقدم للأصوؿ , في ابغسباف القيمة الاقتصادية للمنشاة 
ك قيمة الأصل في السوؽ تعكس أبنية ابؼنشاة ك إبصاع ابؼشتًين , عند برويلها إفُ مالك آخر آك بيعها 

. المحتملتُ للأصل 
أم أف ما يدره الأصل ,  ىي عبارة عن حاصل إبصافِ للتدفقات ابؼستقبلية لأصل ما :القيمة الاستثمارية * 

: عتبار عاملتُ بنا بالإمع الأخذ , خلاؿ فتًة الاستثمار يعبر عن قيمتو 
. القيمة الإضافية التي بيكن أف تتحقق خلاؿ السنوات اللاحقة        - 
 .حجم ابؼخاطرة ك التقلبات في أسعار الأصوؿ ك أثر التضخم ك الظركؼ العامة        - 

                                       

29
 .3ص,لشائت فً الأداء انًانً ٔ انمًٍت فً انًؤعغاث الالتصادٌت ,دادٌ عبذ انغًُ .  أ

30
 .475ص,2000,داس انُٓضت, أعاعٍاث الإداسة انًانٍت,  خًٍم أحًذ تٕفٍك
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عند تناكلو لكيفية برديد ,  ففي إطار قياـ ادـ بظيث بدعابعة القيمة :القيمة الاستعمالية ك القيمة التبادلية * 
فيوضح أف إحدابنا , بقده يفرؽ بتُ استعمالتُ لكلمة القيمة , قيمة ابؼبادلة ك بناء على فكرة تقسيم العمل

أما الأخرل فتدعى قيمة ابؼبادلة ك تعتٍ ما للشيء من , ك يقصد بها منفعة  الشيء , تدعى قيمة الاستعماؿ 
ك قدـ بظيث مثالو الشهتَ عن التناقض الذم بيكن أف يسفر عنو كجود ىذين , قدرة على شراء سلع أخرل 

ما يتمتع بقيمة استعماؿ كبتَة في حتُ أف قيمتو أ فالواقع العملي اثبت انو بيكن أف بقد شي, ابؼفهومتُ للقيمة 
. القيمة التبادلية اقل من القيمة الاستعمالية , التبادلية ضئيلة آك منعدمة ك العكس صحيح 

ك تعبر عن التكلفة المحاسبية التاربىية ,  ىي مفهوـ بؿاسبي فقط ك ليس تقييم اقتصادم :القيمة الدفتًية * 
بالنسبة للمنشاة الاقتصادية ىي بدثابة برديد  (الاىتلاؾ التًاكمي)للأصل ابؼعتٍ ناقص بصيع الاىتلاكات 

أما بالنسبة لشركات ابؼسابنة فاف القيمة , للتكلفة الأصلية للأصوؿ مع طرح الاحتياطات مثل الديوف ابؼعدكمة 
الدفتًية للسهم العادم تتمثل أساسا في قسمة صافي حقوؽ ابؼلكية على عدد الأسهم العادية ك ذلك بعد 

. خصم بصيع الالتزامات ك القيمة ابؼقابلة للأسهم ابؼمتازة 
كلية ك لكنو لازاؿ ذك فائدة أم انو بيكن  (بؿاسبيا ) ىي قيمة الأصل بعد اىتلاكو :القيمة ابؼتبقية * 

. الاستفادة منو ك القيمة ابؼتبقية بزتلف عن قيمة ابػردة التي يفتًض فيها أف الأصل لا فائدة من كرائو 
 عند التصفية ىناؾ شركات أخرل بيكنها استخداـ الأصل ك مقابل حصوبؽا على :القيمة عند التصفية * 

أما إذا حدث ك أف بيعت . الأصل تدفع بشن ك ىذا ما يعبر عنو بالاستخداـ البديل أك القيمة عند التصفية 
ابؼنشاة نتيجة عوامل معينة ك في فتًة قصتَة فاف قيمتها تساكم صافي ابؼبالغ التقديرية بعد دفع بصيع الالتزامات 

ك إذا كانت شركة ذات أسهم فالقيمة الصافية التقديرية المحصل عليها بعد خصم بصيع الالتزامات ك حقوؽ 
أصحاب ابؼلكية الآخرين كالأسهم ابؼمتازة مقسوـ على عدد الأسهم العادية بسكننا من برديد قيمة السهم 

. عند التصفية 
ىي عبارة عن بؾموعة الصفات غتَ القابلة للوزف آك القياس بدقة ك :(Good Will)قيمة شهرة المحل *   

التي بذذب الزبائن إفُ منشاة أعماؿ معينة ك ىي في جوىرىا توقع استمرار تفضيل العملاء ك تشجيعهم لأم 
ك ىي بدثابة ارتفاع لتكلفة الاستحواذ على ابؼنشاة ابؼعنية مقارنة بقيمة الأصوؿ التي , سبب من الأسباب 

 .بروزىا بعد خصم حقوؽ الغتَ ك ىو الفرؽ الذم يعبر عن قيمة الشهرة 
 :فِالعناصر ابؼنشئة للقيمة ك ابؼتًابطة بها بيكن توضيحها فيما م

 ىي سلوؾ ابؼدراء ك إدارتهم للمؤسسة من أجل برقيق التميز ك التحكم في التكاليف ك منو برقيق :القيادة-   
 .القيمة للمؤسسة

 التي بيكن أف تظهر من خلاؿ قيم ابؼؤسسة ك كجهات النظر ك الابذاىات :السياسات ك الإستًاتيجيات-   
الإستًاتيجية بؽا، ك كذلك سبل برقيق ىذه النقاط، ك كيف تقوـ ابؼؤسسة بدمج مفهوـ التميز مع برديد ك 
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  .بناء اتصالات، ك تنفيذ ك مراجعة ك برستُ سياساتها ك إستًاتيجيتها
 إدارة العمليات يعتٍ إدارة بصيع أنشطة القيمة ابؼضافة داخل ابؼؤسسة، ك كيفية برديد :إدارة العمليات-   

الأنشطة الضركرية ك ابؼؤثرة ك مراجعتها ك تعديلها لو احتاج الأمر، كذلك للتأكيد على برقيق التحستُ 
 .ابؼستمر للعمل، ك إدارة ابؼوارد يعتٍ استخدامها الاستخداـ الأمثل ك ابغفاظ عليها

 إرضاء الزبائن ابػارجيتُ سواء بطريقة مباشرة أك غتَ مباشرة، من خلاؿ ابؼنتجات ك :إرضاء الزبائن-   
ابػدمات التي تقدمها ابؼؤسسة لتلبية رغبات ك حاجات ك توقعات ىؤلاء؛ بالإضافة إفُ إرضاء الزبائن 

الداخليتُ بالضبط الأفراد العاملتُ في ابؼؤسسة ك ذلك عن طريق تقوية مشاعرىم ك أحاسيسهم بذاه ابؼؤسسة، 
 .بدا بوقق لديهم الانتماء ك الولاء بؽا

 أم إدارة بصيع الأفراد العاملتُ في ابؼؤسسة، ك كيف يتم إطلاؽ طاقاتهم :إدارة الأفراد ك الكفاءات المحورية-   
 .الكامنة ك حثهم على الإبداع ك الابتكار ك التطوير من أجل الارتقاء بالعمل ك التحستُ ابؼستمر

 ذلك من خلاؿ ما تقدمو ابؼؤسسة بػدمة المجتمع بشكل أعم ك أشمل ك صورة ابؼؤسسة :التأثتَ في المجتمع-   
لدل أفراد المجتمع، ك ىذا يشمل على نظرة ك رؤل ك مفاىيم ابؼؤسسة بذاه الرفاىية ك الرقي في ابغياة، ك 

كذلك المحافظة على البيئة ك ابغفاظ على كافة ابؼوارد ابؼتاحة، ك بؾمل القوؿ ىو مدل بقاح ابؼؤسسة في تلبية 
 .احتياجات، توقعات المجتمع بشكل شامل ك عاـ

 يعتٍ استخدـ ابؼوارد ابؼتاحة الاستخداـ الأمثل، ك ابغفاظ عليها، ك ذلك للتأكيد على :إدارة ابؼوارد-   
 .برستُ ابؼستمر من أجل الأداء ابؼتميز

عمالا، )عليو فإنو على ابؼنشاة توجيو إستًابذياتها إفُ خلق القيمة، ك البلوغ ك الوصوؿ بدستَيها ك بصيع بفثليها 
ك من . إفُ ابؼشاركة في خلق القيمة، بحيث يتم دعمهم ك برفيزىم بواسطة أجور متغتَة متنوعة (...أجراء،

أجل بلوغ خلق قيمة مضافة ، على ابؼنشاة إذف إدارة عملياتها بلا مركزية حيث بهب استغلاؿ كل منبع مقدـ 
ك على ابؼدراء الإدراؾ بأف مهمتهم ىي أصلا التسيتَ بالقيمة ك من أجل القيمة، ك على ذلك ابؼنطلق . للقيمة

حيث يطلب منهم التفكتَ ابعيد ك النظر إفُ الأمور بعمق ك بعد نظر ,بهب أف تبتٌ اتصالاتهم ك قراراتهم 
 .شديد ك توقع النتائج ابؼتًتبة عما يصدركف من قرارات ك ما يقوموف بو من إجراءات

: تطور مفهوم خلق القيمة و أىم الأىداف و النتائج: المطلب الثاني
يعتبر خلق قيمة مضافة للمؤسسة أىم أىدافها، حيث أف كاحدة من بتُ القواعد الأساسية للتسيتَ ابؼافِ تؤكد 

ك تركز على أنو لا يتم الانطلاؽ في أم مشركع استثمارم لا يقدـ قيمة حالية صافية موجبة ، ك التي ىي 
القيمة ابؼضافة،كما أف ىناؾ عدة دراسات قد تناكلت ابؼفهوـ ابؼافِ للقيمة بهمع بتُ سعر الأصل ك الدخل 

فالفكر الأكادبيي الأكثر حداثة ك الأقرب إفُ مفهوـ خلق القيمة كاف الاىتماـ بو بارزا .المحتمل ابغصوؿ عليو 
ك فلثاـ ك ىولسن  Stewart( 1991)ستيوارت : في أعماؿ العديد من الباحثتُ ك الدارسوف من بينهم 
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Faltham & Ohlson(1995)....  , ك لتطور مفهوـ خلق القيمة ك تبلوره ظركؼ ك أسباب بيكن
  (31):إبصابؽا في 

 لقد بظح تطور مفهوـ خلق القيمة للمنشات بطلب بـتلف : ك ابؼنافسة ابغاجة إفُ الأمواؿ-        
حاجياتها بفا أدل إفُ ارتفاع أسعار الفائدة ابغقيقية في سنوات الثمانينات الشيء الذم أسهم في تسارع كتتَة 

فساد عدـ التنظيم , ابؼنافسة بتُ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ ابػواص منهم ك العموميتُ في سوؽ رؤكس الأمواؿ 
الشيء الذم جعل ابؼنشات تبحث عن معيار برتكم إليو لتحقيق الاستقرار , ابؼافِ ك صعب اقتناء الأمواؿ 

. ابؼافِ
ففي ظل ابؼنافسة الشديدة من اجل ابغصوؿ على الأمواؿ بالنسبة للمنشات الاقتصادية ك بمو الاقتصاديات 

ك يبدك , برزت بعض من القواعد المحاسبية ك ابؼالية ك ظهرت أيضا مفاىيم جديدة كخلق القيمة , الدكلية 
ذلك كاضحا من خلاؿ بقاح بعض ابؼنشات التي تهتم بالرفع ابؼافِ بالإضافة إفُ الشركط التي بيليها السوؽ في 

. التقييم كانعكاس للتوجهات العابؼية على مستول ابؼافِ
 العامل الثاني الذم ساىم في تطور مفهوـ خلق القيمة يكمن في ظهور بؾموعات عديدة :بركز ابؼساىم -    

ففي سنوات التسعينات بذسد ذلك في ظهور معاىد الاستثمار ك صناديق ابؼعاش ك , بسثل نشاط ابؼساىم 
ابؼنظمات الأخرل ابؼستَة بؼنتجات الادخار ابعماعي  ك التي كانت كلها تهدؼ إفُ إبهاد مكانة للمساىم 

حيث مكنتو من ابؼطالبة بدردكدية مقبولة في إطار ظركؼ السوؽ ك ذلك لأف نسبة ابؼردكدية , لتحقيق استقراره 
. بسثل أداة للاتصاؿ ابؼافِ مع ما يسمى حوكمت ابؼؤسسات 

ك لقد اتضح ذلك عند مركرىا إفُ , تطور مفهوـ خلق القيمة ميزتو العودة القوية للمساىم في الدكؿ الأكربية 
العملة ابؼوحدة اليورك التي سابنت في إبداء شفافية الاستثمارات بتشكيل بؿفظة مالية تتميز بالتنويع في إطار 

  .بفا أعطى إمكانية اكبر للمسابنتُ بؼمارسة الضغوط على ابؼنشات,التوجيهات الإستًاتيجية للمنشاة 
:  نظرا لتطور مفهوـ خلق القيمة فهي تستعمل 

 :ةأكمقياس بغجم ابؼنش-     
إفٍ، ك لكن ...إف حجم ابؼنشاة بيكن أف يقاس بعدة مؤشرات منها رقم الأعماؿ، عدد العماؿ، النتيجة

أحسن ابؼؤشرات الأخرل بؽذا ابغجم ىو القيمة ابؼضافة إذ تستعمل بصيع ابؼؤشرات الأخرل، فإذا كانت القيمة 
ابؼضافة مرتفعة في منشاة إنتاجية فهذا يدؿ على أنها برتوم على كسائل ىامة متمثلة في عدد كبتَ من العماؿ 

                                       

31
 .6ص, تمٍٍى انًُشأة الالتصادٌت يذخم انمًٍت الالتصادٌت انًضافت , يغعً عًٍش.  انغعٍذ ٔ أةبشٌك.  أ
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أك تقنية عالية، أك كلابنا، ك إذا كاف ذلك في ابؼنشاة التجارية فهذا يعتٍ أنها برقق ىامش ربح مرتفع ك 
تستعمل أقل خدمات ك موارد من الغتَ، عكس ما يعطينا، استعماؿ رقم الأعماؿ كمؤشر بغجمها لأنو 

 .يعطينا إمكانية البيع  فقط ك ليس الربح
 :ةنشأكمقياس لدرجة التكامل الداخلي للم-     

بؾموع الإنتاج في ابؼؤسسة تعتبر من النسب الأساسية التي بهب استعمابؽا في التحليل / إف النسبة قيمة مضافة 
 .1 >ك ىي أقل من الواحد. ابؼافِ لأنها تعطي درجة التكامل الاقتصادم بؽا

ك ىذا ما يعتٍ أف ارتفاع النسبة مرىوف بارتفاع القيمة . ك كلما اقتًبت من الواحد فإف ابؼنشاة أكثر تكاملا
 .ابؼضافة

ك ابلفاض السلع ك ابػدمات التي . ك نظرا لطبيعة القيمة ابؼضافة فهي ترتفع بارتفاع الإنتاج داخل ابؼنشاة
ك استغناؤىا عن الغتَ في تقدنً السلع ك . تطلبها ابؼنشاة من الغتَ، إذف فكلما كاف الإنتاج أكبر في ابؼنشاة

 .ابػدمات ك ابؼواد التي تستهلكها داخليا بنفسها لتحقق تكاملا اقتصاديا داخليا
  :كمقياس بؼردكدية بعض العناصر-      

بقد الاستثمارات، : قيمة العنصر، ك من العناصر التي يهم حساب مردكديتها/ك برسب بالعلاقة قيمة مضافة 
إفٍ؛ ك نظرا للعلاقة الوطيدة بتُ ىذين العنصرين، حيث كلما ارتفعت ...العمالة ابؼستعملة في الاستغلاؿ،

الاستثمارات ك نظرا لتطورىا التقتٍ بهب استعماؿ يد عاملة أعلى تكوينا، لذا بهب ك يستحب استعماؿ 
 .نسبتيهما معا، فهما اللذاف بودداف إنتاجيتو ك تطويرىا ك ىيكلتها

ك نظرا للأبنية العظيمة التي توليها ابؼنشاة ك بـتلف الأطراؼ ذكم الصلة معها للقيمة ابؼضافة جراء نشاط 
ابؼنشاة، فإنو ك من أجل برقيقها لابد من دمج بؾموعة متباينة أبنها العنصر البشرم بفثلا في ابؼدراء، أصحاب 

إضافة إفُ العنصر ابؼتمثل . ك عناصر مادية مثلا ابؼواد ك الآلات ك بؾموعة الأصوؿ ابؼادية الأخرل... القرار،
 .في رأس ابؼاؿ، ك الذم يساىم في بسويل ابؼشركع ك برقيق الغاية، ألا ك ىي خلق لقيمة ابؼضافة
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 ( 32): يوضح الأشكاؿ ابؼختلفة بػلق القيمة-:1-2-رقمالشكل 

 

خلق قيمة للموردين خلق قيمة للزبائن  خلق قيمة للعاملين  
قيمة سوقية  

خلق قيمة للمجتمع ة  أقيمة بؿاسبية للمنشخلق قيمة للشركاء 
خلق قيمة للمسابنتُ  

 

 :من الشكل أعلاه يتضح لنا أف ىناؾ عدة أطراؼ في ابؼنشأة تساىم في خلق قيمة 
 :نذكر منها: الأطراؼ الداخلية  * 

ة ك بؿددم رسالتها ك بؾاؿ نشاطها أك ىم أصحاب الدكر الرئيسي في ابؼنش: (ابؼلاؾ ) أصحاب الأسهم :أكلا
 . ك يتم برقيق القيمة بؽم من خلاؿ تعظيم أسعار الأسهم، ك كذا حصة الأرباح التي بوصلوف عليها

تقدـ بؾموعات العماؿ في ابؼؤسسة للمؤسسة اختصاصاتهم ك مؤىلاتهم ك :  الأفراد العاملتُ في ابؼؤسسة:ثانيا
جهودىم، معارفهم ك خبراتهم، ك التي بدكنها لا بيكن إنتاج سلع ك لا خدمات، ك تعتبر مشاركتهم لبلوغ 

ك غتَىا، ... أىداؼ ابؼؤسسة فعالة جدا، حيث أف التحكم في التكاليف، ابعودة ك الإنتاجية، احتًاـ الآجاؿ
تتعلق كلها بحسن أداء ىؤلاء ك في العديد من ابؼؤسسات خاصة تلك التي تستعمل التكنولوجيا الراقية، فإف 

ابعماعات في خدمة ابؼؤسسة، حيث بيثل رأس ابؼاؿ البشرم أغتٌ أصوؿ ابؼؤسسة فهو الذم يساىم في الإبداع 
.  الذم يقود ابؼؤسسة بكو النجاح

ك يتم توجيو القيمة إليهم من خلاؿ توفتَ ابعو ابؼلائم بغثهم على العطاء للتقدـ ك التطور، ك كذا تقدير ك 
 .ك غتَىا... تقييم جهودىم ك إسهاماتهم عن طريق التًقيات ك بعض الضمانات ك ابؼكافآت

 : الأطراؼ ابػارجية* 
ىم بؾموعات ذات أبنية كبتَة، حيث تزكد ابؼؤسسة بدجموعة ابؼوارد ابؼادية، ابؼالية ك البشرية، ك :  ابؼوردين:أكلا

 .التي برتاجها من اجل تقدنً منتجات لعرضها على الزبائن
فهم من بوددكف قيمة السلع ك ابػدمات . ك ىم يلعبوف بوضوح دكر جوىرم لصافٌ ابؼؤسسة:  الزبائن:ثانيا
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التي تنتجها، ك ىم من يستهلكونها، ك لأبنيتهم فقد أصبح التوجو بالزبوف اليوـ مفتاح بقاح ابؼؤسسات بصيعها 
ربحية أك غتَ ربحية، ك تقدـ ابؼؤسسة بؽم القيمة من خلاؿ ابؼنتجات ك التي تكوف قادرة على أف تلبي احتياجاتو 

  .بالشكل ابؼتوقع كابؼرغوب أك تفوقو
أكلا ابؼنشاة ك ىدؼ تعظيم ثركة ابؼلاؾ حيث أف ,  (33): بيكن حصر أسس خلق القيمة في العناصر التالية

حيث يسهل على , النموذج الذم يعتقد انو بىلق القيمة ىو عبارة عن حصيلة  تعاقد بتُ ابؼستَين ك ابؼلاؾ 
كما أف ىذا , كما يسهل عملية إعداد التقارير, ابؼسابنتُ اختيار ابؼستَين أك الوفد القائم على تسيتَ الأمواؿ 

فتكلفة ,ثانيا رأس ابؼاؿ . النموذج يسمح بدقارنة ىذه التقارير مع نشاط الغتَ بهدؼ خلق القيمة للمساىم 
رأس ابؼاؿ في ظل توجو خلق القيمة ليست ىي تكلفة الديوف فقط لاف الأمواؿ ابػاصة ليست مورد عدنً 

فاف فَ تسدد علاكة ك حقوؽ , باعتبار السهم أصل ذك خطر ك حاملو يطلب معدؿ عائد مرتفع , التكلفة 
فاف سلوكهم في السوؽ يتضح من خلاؿ توجههم إفُ قطاع , أصحاب رأس ابؼاؿ بشكل مناسب ك ملائم 

بؽذه الأسباب بؾتمعة فاف تكلفة الأمواؿ لا تتحدد من قبل إدارة ابؼنشاة , أخر قادر على تقدنً عوائد أعلى 
للتوظيف في  (كمحدد)غتَ أف ىناؾ تكلفة الفرصة البديلة , التي تتوفُ عملية دفع الأرباح فهذه النظرة تقليدية 

ك أيضا عند نفس مستول ابؼرد كدية الكلية , نفس مستول ابػطر ابؼرتبطة بابؼنشاة ك كذلك ظركؼ السوؽ 
ثالثا مستول العائد ,للصكوؾ ابؼتمثلة في الأرباح ك فائض القيمة الرأبظالية في رأس ابؼاؿ القطاعي أك في السوؽ 

فابؼنشاة التي تعمل عند مستول عائد أعلى من تكلفة ابؼوارد ابؼستخدمة أك على الأقل مساكم بؽا فلا جدكل 
من البحث عن الاستثمار ك التنويع ك عليها أف تستخدـ التدفق النقدم ابؼتاح الذم يستًجعو ابؼساىم في 

. شكل أرباح استثنائية أك بشرائها للأسهم 
بسكن ىذه العناصر ابؼتعاملتُ من خارج ابؼنشاة من معرفة حالة ابؼنشاة من خلاؿ تقييم تكلفة الفرصة البديلة 

أما داخليا فهي بسكن ابؼنشاة من برديد ك تقييم الوضع ابغافِ ك ابؼستقبلي من خلاؿ اعتماد , للاستثمارات 
معطيات متوقعة ك مراعاة لتطور السوؽ ككل ك بالتافِ بناء إستًاتيجية برقق بها أىداؼ بصيع الأطراؼ ك 

. الشركاء من خارج ابؼنشاة
 :مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة: المطلب الثاني 

:  التقليدية لتقييم الأداءقاييسالم: الفرع الأول
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يتمتع بدزايا عدة منها انو يتوافق مع ابؼبادئ المحاسبية ك سهل الاستخداـ ك ىذا النوع من التحليل يستخدـ   
ك ذلك من اجل بناء النسب ك , في القوائم ابؼالية التي يتم إعدادىا على مدار الزمن أك بدقارنتها مع ابؼنافستُ 

 .حيث بيكن بناء عدة نسب كالربحية ك الكفاءة ك غتَىا,برليلها استنادا إفُ ابؼعلومات الواردة في ىذه القوائم 
 & Leemput)ك  (Dietrich.1996)ك (Mattel.1996)ك يرل عدد من الباحثتُ أمثاؿ   

Kearney,1990)  انو من الصعب الاعتماد على ىذا النموذج في حالة تقييم أداء ابؼنشاة من كجهة نظر
ك ذلك بسبب , فمقاييس الأداء المحاسبية لا تعتٍ بالضركرة كجود قيمة للمالكتُ , ىدؼ تعظيم ثركة ابؼلاؾ 

كما أف مقاييس الأداء , عدـ كجود علاقة مؤكدة بتُ ىذه ابؼقاييس ك بتُ تقييم الأداء في السوؽ ابؼالية 
لا ترتبط , المحاسبية مثل العائد على الأصوؿ ك العائد على حقوؽ ابؼلكية ك نصيب السهم من الأرباح المحققة 

مع أسعار الأسهم في السوؽ ابؼالية إضافة إفُ كجود اختلافات بتُ الأرقاـ المحاسبية التي تعكسها النسب ابؼالية 
 :ك بتُ القيم السوقية بؽذه الأرقاـ ك ىذه الاختلافات تتمثل بدايلي

. فيما بسثل القيم السوقية نظرة أمامية , بسثل الأرقاـ المحاسبية نظرة خلفية - 
إف القيم المحاسبية لا تعكس بشكل كامل القيم السوقية كما أنها لا تأخذ بعتُ الاعتبار العلاقة بتُ ابؼخاطرة - 

فالأرقاـ المحاسبية التي تأتي من القوائم ابؼالية تعكس الطرؽ المحاسبية ابؼبنية على أساس الاستحقاؽ ك , ك العائد
ك لكن بصورة عامة بيكن التفرقة بتُ نوعتُ من ابؼؤشرات التقليدية ك ذلك . ليس على الأساس النقدم 
 :حيث بقد , حسب مدل الاستخداـ 

  (34): ك من بتُ ىذه ابؼؤشرات نذكر:مؤشرات ابؼدل القصتَ  (1
 Earning)ك مضاعف العائد  (Price / Earning Ratio)نسبة القيمة السوقية إفُ العائد - ا

Multiple: )   لاف ابؼضاعف ابؼتوسط بعميع , ك ىي من ابؼعايتَ الأساسية لتقييم الأسهم ك السوؽ معا
ك تعطى , الأسهم في السوؽ يبتُ مدل تناسب أسعار الأسهم مع عوائدىا عند ابؼقارنة في الأسواؽ العابؼية

: نسبة القيمة السوقية إفُ العائد كالتافِ
PER =  العائد الصافي للسهم الواحد/ قيمة سعر السهم العادم في السوؽ( BNPA)  , ك تعطى أيضا

صافي الأرباح بعد الضريبة  /القيمة السوقية للأسهم العادية ابؼكتتب بها = PER: بالعلاقة التالية 
تكوف العوائد السنوية في بصيع ابغالات برت الدفع ك كتحليل بؼؤشر نسبة القيمة السوقية للسهم إفُ العائد 

فمعرفة سعر , فاف تطويره يبتُ ىدـ أك خلق قيمة للسهم مع أنها غتَ صابغة إلا للمنشات من نفس القطاع 
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ذلك لأنو بيكن أف بقد سهما في السوؽ سعره مرتفع ك مع , السهم في السوؽ ابؼافِ يعتبر معطى غتَ كافي 
أم , ك عليو بهب برديد العلاقة بتُ سعر السهم ك ربحيتو , ذلك الطلب عليو اكبر من سهم أخر اقل سعرا

برويل الأسهم إفُ كحدات عامة ك مشتًكة ك ابؽدؼ من برويل الأسهم إفُ كحدات عامة ىو تسهيل ابؼقارنة 
. أم برديد تكلفة شراء كل دينار من أرباح ابؼنشاة ابؼعنية , بتُ أسهم ابؼنشات 

 
 ك يطلق عليو أيضا نسبة العائد الصافي لكل (: (Earning Per Share(دينار)عائد السهم الواحد  (ب

 .عدد الأسهم العادية ابؼشكلة لرأس ابؼاؿ/ العوائد المحققة من ابؼنشاة = EPS: سهم ك تعطى علاقتو كما يلي
عدد الأسهم العادية ابؼكتتب بها  / صافي الأرباح بعد الضريبة = أك عائد السهم الواحد 

:  ك لعائد السهم الواحد أبنية في 
.  رفع رأس ابؼاؿ ابػاص بابؼنشاة الاقتصادية :التمويل -    
 أك لتحقيق الزيادة بالتقسيم (Offres Publiques d’Echanges ) إما بتبادؿ القيم :أداة دفع -   

. على الأسهم ابؼكونة لرأس ابؼاؿ 
ك مع ذلك , ك بسكن ىذه النسبة ابؼسابنتُ من معرفة ما إذا كانت ابؼنشاة قادرة على توليد دخل إضافي أـ لا 

ك بؽذين ابؼؤشرين مساكئ , لا تعتبر نسبة عائد السهم الواحد ذات أبنية قصول في قياس العوائد بدقة كبتَة 
  :تتمثل في
. لا تهتماف بتكلفة أمواؿ الاستثمار       - 
. لا بيكن الاعتماد عليهما كأداتتُ إستًاتيجيتاف لأنهما لا يصلحاف إلا في ابؼدل القصتَ      - 

 
  (35):الدخل ابؼتبقي (ج

تتمثل الفائدة الأساسية للدخل ابؼتبقي بقياـ ابؼدراء بالإىتماـ بدصافٌ ابؼنشأة ككل لأنهم سوؼ يبذلوف أقصى 
ك الفائدة الثانية تتمثل بإختلاؼ مبلغ الفائدة طبقا بؼخاطر مشركع , جهودىم في ظل سياؽ تقييم الأداء 

. الإستثمار ك يسمح حساب معدؿ العائد على الإستثمار بحساب نسبة مئوية شاملة كاحدة
حيث القسم الكبتَ بوقق دخل متبقي أكبر من , تتمثل ابؼساكئ بوجود مقياس مطلق دكف كجود مقياس نسبي

حيث ىدؼ الدخل ابؼتبقي للقسم بهب أف , ك لتجنب أية مشاكل تتعلق بابغجم النسبي,القسم الصغتَ 
ك يناسب الدخل ابؼتبقي ابغالات التي يكوف فيها ابؼدير ابؼسؤكؿ عن برديد , ينسجم مع الإستثمار في الأصوؿ
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الإستثمار في الأصوؿ ك يعتبر معدؿ العائد على الإستثمار مناسبا إذا كاف ابؼدير لا بيلك حيزا كبتَا من ابغرية 
.  ك الرقابة على الإستثمار في القسم

 
ك ىي نسبة تقيس عائد الأمواؿ ابػاصة   (36) :(ROE)مردكدية الأمواؿ أك العائد على حقوؽ ابؼلكية  (د

/ النتيجة الصافية  = ROE: ابؼستخدمة ك تربط بتُ النتيجة الصافية للاستغلاؿ ك مبلغ الأمواؿ ابػاصة أم 
:  الأمواؿ ابػاصة ك بيكن تفصيل ىذه العلاقة كما يلي 

ROE =(  ابؼوجودات / النتيجة الصافية)  ×(  حقوؽ ابؼلكية / ابؼوجودات) 
ROE = العائد على الأصوؿ(ROA)×    ِمعامل الرفع ابؼاف

ك تعطى نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية للمستثمرين ك بؼستَم ابؼنشاة ك البنك على ابػصوص معلومات 
حوؿ قدرة ابؼنشاة على برقيق أرباح للمسابنتُ ىذه النسبة بذمع بتُ نسبة العائد على ابؼوجودات ك نسبة 

, فالأكفُ تسمح بقياس كفاءة ابؼنشاة ك الثانية تبتُ حجم أمواؿ الغتَ كنسبة إفُ الأمواؿ ابػاصة , الرفع ابؼافِ 
لذلك فالبنك مرغم , للإشارة فعائد ابؼوجودات في البنك اقل بكثتَ من مثيلو في ابؼنشأت الاقتصادية الأخرل 

:  ك نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية تسمح ب , على استخداـ الرفع ابؼافِ لتحقيق عائد معقوؿ 
. قياس مردكدية الأمواؿ ابػاصة للمستثمرين ك ابؼسابنتُ    - 
. مقارنة العائد ابؼنتظر مع الأخطار ابؼمكنة   - 

 
 يعتبر من ابؼؤشرات الأساسية ابؼستعملة لقياس أداء منشأت  ROI:(37)مؤشر العائد على الاستثمار  (ق

باعتبار انو يتم ابغصوؿ على مكونيو من الكشوؼ , ك يقدـ ىذا ابؼؤشر في شكل نسبة بؿاسبية , الصناعية 
بحيث بيكن من خلاؿ معرفة , ليتم تشكيل علاقة بتُ الأمواؿ ابؼستثمرة ك النتيجة ابؼصاحبة بؽا , المحاسبية 

يسمح , رأس ابؼاؿ / النتيجة الصافية , معدؿ العائد الناجم عن تلك الأمواؿ ابؼستثمرة ك برسب في شكل 
تسيتَ الأصوؿ خاصة , برليل ىذه النسبة بدعرفة ثلاث تأثتَات أساسية ملخصة ضمنها ك ىي تسيتَ ابؽوامش 

. معرفة معدؿ دكراف الأصوؿ ابؼتداكلة ك أختَا الأثر ابػاص بابؼبيعات ابؼرتبطة بالسوؽ
ك بالأخص ابؼهندستُ منهم الذين , لقد استعمل ىذا ابؼؤشر في الأصل لغرض رفع فعالية ابؼديرين بابؼنشات 

, ك بقدىم لا بيلكوف شهادة من معهد أك جامعة في بؾاؿ التسيتَ , بقدىم لا بيارسوف التسيتَ إلا في ابؼيداف 

                                       
36

 .28ص, خايعت انششق الأٔعط,تحهٍم ٔ تمٍٍى الأداء انًانً نًؤعغت انبتشٔل انكٌٕتٍت,يشعم خٓض انًطٍشي

37
 .56ص,2010-2009, 07عذد,يدهت انباحث,دساعت تحهٍهٍت نًؤششاث لٍاط أداء انًؤعغاث يٍ يُظٕس خهك انمًٍت, ْٕاسي عٌٕغً .  د
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كما يستعمل ىذا ابؼؤشر في ابغالة التي يتم فيها الاعتماد على اللامركزية في التسيتَ من خلاؿ ما يعرؼ بتسيتَ 
إذ , الأسواؽ ك الزبائن , ابؼسارات , حيث يتم التقسيم على أساس ابؼنتجات , الأنشطة عن طريق الأقساـ 

بقده من بتُ الأدكات ابؼستعملة لرفع أداء مسؤكفِ الوحدات الذين يتم دفعهم ك تشجيعهم لتطوير ابزاذ 
حيث يصبح ابؼؤشر مقياسا لأداء مديرم الوحدات ك الأقساـ ك , القرارات اللامركزية على مستول كحداتهم 

. (الإدارة العليا )الوسيلة التي يتم من خلابؽا تقييم أدائهم من طرؼ مسؤكليهم 
 :نتج عن ثلاثة أسباب رئيسية ىي,إف ما جعل ىذا ابؼؤشر بووز على أبنية في تلك الفتًة ك صابغا للاستعماؿ 

يضاؼ إفُ ذلك اعتباره أداة تؤدم لتوافق ك اتساؽ أىداؼ , أخذه في ابغسباف للأداء الكلي للمنشاة   - 
. ابؼنظمة ك أىداؼ الأفراد

. يقدـ معلومات بزص مردكدية الأصوؿ ابؼوجودة بابؼنشاة ك الاستثمارات ابعديدة   - 
ك بينها أيسمح بابؼقارنة بتُ مراكز ابؼسؤكلية فيما بينها داخل ابؼنشاة ك بتُ ابؼنشاة ك ابؼنشات ابؼنافسة بؽا   - 

. ك بتُ فرص استثمارية أخرل 
من خلاؿ ما سبق يتضح باف ىذا ابؼؤشر يسمح بحساب الأداء الكلي للمنشاة ك من ثم بقده يعطي صورة 

عامة بؽا لكي يتيح للمستَين عقد مقارنة في الأداء بتُ ابؼنشات ابؼتواجدة في نفس القطاع أك بتُ فرص 
استثمارية أخرل كما يسمح ىذا ابؼؤشر بتقييم أداء ابؼستَين أنفسهم عبر السنوات ابؼاضية ك من خلاؿ 

التوقعات يعدكنها كما بيكن استعماؿ ىذا ابؼؤشر أيضا في حساب مردكدية كل كحدة أك قسم أك بشكل عاـ 
ك عقد مقارنات بتُ بـتلف , حيث يتم من خلالو تقييم أداء ابؼسؤكلتُ عنها , كل مركز مسؤكلية على حدل 

. مراكز ابؼسؤكلية ك تتبع الأداء من خلاؿ ابؼقارنة مع السنوات السابقة 
سيجعلهم , بإعتبار أف ىذا ابؼؤشر يستعمل في قياس أداء ابؼستَين ابؼسؤكلتُ على مراكز ابؼسؤكلية بابؼنشاة 

ك من ثم برستُ أداء , من خلاؿ ابزاذ القرارات الصائبة ك السليمة  (ابؼؤشر)يتفانوف في العمل على رفعو 
الوحدات بشكل خاص كابؼنشاة بشكل عاـ  ليصبح ىذا ابؼؤشر عبارة عن أداة بذعل من أىداؼ كل من 

ك يسمح ىذا ابؼؤشر ,الأفراد ابؼتمثلة في تعظيم مصابغهم متوافقة مع أىداؼ ابؼنشاة الرامية إفُ برستُ أدائهم 
أيضا بتقدنً معلومات ىامة حوؿ مردكدية الاستثمارات ابؼوجودة بابؼنشاة ابؼتمثلة في البحث عن نقاط القوة ك 

الضعف بؽا ليتم على أثرىا ابزاذ القرارات الصائبة التشغيلية منها ك الإستًاتيجية  كما بقده يستعمل كأحد 
حيث يتم تقدير النتيجة التي بيكن ,أساليب اختيار الاستثمارات عندما تريد ابؼنشاة اقتناء استثمارات جديدة 
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أف يقدمها الاستثمار ابعديد ليتم على أثرىا حساب العائد ابؼتوقع تقدبيو إذا تم اقتناؤه أك توظيفو داخل 
  (38).ابؼنشاة

بقد انو يطرح عدة مشاكل ك , بالرغم من ابؼزايا السابقة الذكر التي جعلت ىذا ابؼؤشر بوظى باستعماؿ كاسع 
: سلبيات بيكن أف برد من مزاياه ك ذلك لسببتُ رئيسيتُ بنا 

على سبيل ابؼثاؿ استعماؿ التكلفة  )إمكانية إنتاج الطرؽ ابؼستعملة ابؼختلفة بغساب قاعدة الاستثمار   - 
. بؼعدؿ مردكدية خطا يؤدم إفُ إضعاؼ العلاقة بتُ ربحية الأقساـ ك ربحية ابؼنشأة  (التاربىية أك قيمة السوؽ 

. البساطة الكبتَة ك السطحية بؽذا ابؼؤشر كأداة قياس تستعمل في ابزاذ القرارات ابؼرتبطة بالاستثمارات    - 
عتبار ابؼردكدية ابؽدؼ الوحيد إىو عدـ , ك من بتُ الإنتقادات التي يوجهها بعض الدارستُ بؽذا ابؼؤشر 

ابؼنشود من طرؼ ابؼنشاة ففي نظرىم تعد الأىداؼ التجارية من الأىداؼ الأساسية التي تسعى ابؼنشأة إفُ 
ك من جهة أخرل بقد أف القياس السنوم للمردكدية يدفع بابؼستَين إفُ تفضيل ابؼشاريع , برقيقها من جهة 

إذا ما تم الاعتماد على القيمة الصافية للأصوؿ أك الاستثمار  (فتًة استًداد قصتَة )ذات ابؼردكدية الآنية 
بدعتٌ أخر أف عدـ الانسجاـ يفسر بالأخص في ,إذا ما تم استعماؿ القيمة الإبصالية للأصوؿ , بشكل سريع 

برسب ك يتم ابغكم عليها من  (كفق ىذا ابؼؤشر  )أف مردكدية الأصوؿ التي تتجاكز مدة برقيقها السنة بقدىا 
ك عليو يعتبر ذلك إجحافا لكثتَ من الاستثمارات ك التي في اغلبها تدر عوائد في فتًة , خلاؿ سنة كاحدة

كما أف بعض الاستثمارات بذد أف مدة ابقازىا تتجاكز السنة فباستعماؿ ىذا ابؼؤشر باعتباره , تفوؽ السنة 
.  مقياس أداء للمستَين سيعمل على دفعهم لاختيار استثمارات لا تتجاكز عوائدىا ك مدة ابقازىا السنة 

       
ك ىو يعتبر , ك ىي تتمثل في مؤشر كحيد ك ىو القيمة ابغالية للتدفقات النقدية:مؤشرات ابؼدل البعيد (2

أسلوب متطور قياسا بابؼؤشرات الأخرل حيث يأخذ بابغسباف بصيع التدفقات النقدية خلاؿ العمر الإنتاجي 
يرتكز أسلوب القيمة ابغالية للتدفقات النقدية على فكرة , ك يستخدـ خصما من أجل القيمة الزمنية للنقود 

أنو إذا كاف ىدؼ ابؼنشأة تعظيم الثركة التي تعود للملاؾ بهب أف تكوف القيمة ابغالية للتدفقات النقدية 
الداخلة ك ابؼتوقعة أكبر أك تساكم رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ك إذا كانت القيمة ابغالية ابؼتوقعة للتدفقات النقدية 

أكبر من رأس ابؼاؿ ابؼستثمر عندىا يكوف صافي القيمة ابغالية موجبا ك لكن إذا كانت القيمة ابغالية للتدفقات 
  (39).النقدية ابؼتوقعة أقل من رأس ابؼاؿ ابؼستثمر يكوف صافي القيمة ابغالية سالبا

                                       

38
 .196ص,يشخع عبك ركشِ,عصاو فٓذ انعشبٍذ. د

39
 .235ص,يشخع عبك ركشِ, عصاو فٓذ انعشبٍذ.  د
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 ك الذم يهتم بالتدفقات (Net Present Value)ك يطلق على ىذا ابؼؤشر أيضا القيمة ابغالية الصافية 
فالاىتماـ بالتكلفة ننظر إليو كعلاقة مع العوائد المحققة للمستثمر ك , النقدية كما يهتم بتكلفة رأس ابؼاؿ 

   (40):ك الشكل ابؼوافِ يوضح العلاقة بتُ التدفقات النقدية ابؼتاحة ك قيمة السهم , ابؼساىم بصفة خاصة
 .العلاقة بتُ التدفقات ابؼتاحة ك قيمة السهم-: 2-2-الشكل رقم

 

 
: المقاييس الحديثة لتقييم الأداء : الفرع الثاني    

ظهرت ابغاجة إفُ استخداـ مقاييس جديدة لتقدنً معلومات مباشرة حوؿ كيفية قياـ ابؼنشاة بابؼسابنة في 
, حيث يبتٌ ابؼدخل الاقتصادم على فرضية أساسية للنظرية ابؼالية, تعظيم ثركة ابؼالكتُ ك خلق القيمة بؽم 

بناء على قيمة التدفقات , مفادىا أف ابؼستثمر الرشيد يقوـ بتقييم سهم ابؼنشاة التي يريد الاستثمار فيها 
ك بالتافِ فاف ىذه ابؼقاييس توجو ابعهود بكو ,  النقدية ابؼستقبلية التي بيكن أف بوصل عليها من ىذا السهم 

لذلك , إحداث تأثتَ ابهابي على سعر السهم في السوؽ ك بالتافِ برقيق ىدؼ تعظيم الثركة ك خلق القيمة 

                                       
40

 .17ص, يشخع عبك ركشِ , يغعً عًٍش. بشٌكت انغعٍذ ٔ أ.  أ
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ك , فاف أبنية ىذا ابؼدخل تكمن في انو يركز على القيمة طويلة الأجل بدلا من الأرباح المحاسبية قصتَة الأجل
من أشهر ابؼؤشرات على ابؼستول العابؼي ك التي برتل على اقل مكانة معتبرة لدل كبرل الشركات  ك ابؼنشات 

 ( 41):ك نذكر , الإنتاجية ك أيضا ابػدمية ك كذا ابؼالية 

 
ك يطلق عليو بالتدفق النقدم ابؼتبقي ك ىو   :(Cash Value Added)مؤشر القيمة النقدية ابؼضافة  (1

ك لأجل ذلك نقوـ بحساب التدفقات النقدية , عبارة عن التدفق النقدم الصافي بعد طرح تكلفة رأس ابؼاؿ 
ابؼعدلة ك بععل التدفق النقدم أكثر دقة فانو بيكن إجراء ابؼزيد من التعديلات منها تعديلات تتعلق بنفقات 

. فإذا حصلنا على قيمة موجبة معتٌ ذلك انو تم خلق  قيمة إضافية للملاؾ , البحث ك التطوير 
 
:   ىي تعبتَ عن قيمة معنوية إضافية للمنشاة ك ىي كالتافِ :بموذج شهرة المحل  (2

. شهرة المحل  + (الأصوؿ الصافية للمنشاة  )قيمة الثركة = القيمة السوقية للأسهم 
بدعتٌ أخر حتى تتمكن من تقدير شهرة المحل كقيمة إضافية برسم من القيمة السوقية مقدار قيمة الأصوؿ 

 :الصافية أم
. قيمة الأصوؿ الصافية – القيمة السوقية للمنشاة = شهرة المحل 

حيث يسمح الفرؽ بتُ قيمة ابؼنشاة في السوؽ ك قيمة أصوبؽا الصافية بدعرفة ما إذا كاف للمنشاة قيمة إضافية 
:  عند تقييمها أـ لا ك ىناؾ حالتتُ 

. معناه ابؼنشاة حققت قيمة إضافية , قيمة ابؼردكدية اكبر من قيمة الأصوؿ   - 
. معناه ابؼنشاة ىدمت قيمة , قيمة ابؼردكدية اصغر من قيمة الأصوؿ   - 

بؾمل التغتَات التي تطرأ على ابؼنشاة تنعكس في السوؽ ابؼافِ كقيمة معنوية فإذا كانت ابهابية يطلق عليها 
goodwill أما إذا كانت سلبية فيطلق عليها  badwill ك ىاتاف ابغالتاف بنا نتاج تضافر عوامل عدة 

 :منها
. نوعية التسيتَ  - 

. علاقة ابؼنشاة بالبيئة الاقتصادية - 

                                       

41
 .18ص, يشخع عبك ركشِ , يغعً عًٍش. بشٌكت انغعٍذ ٔ أ.  أ
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. شكل ك تنظيم ابؼنشاة الاقتصادية - 

 من بتُ ابؼؤشرات التي تهتم مباشرة بالقيمة السوقية ك تقارنها مع القيمة المحاسبية : بعيمس توباف Qنسبة  (3
 ك james tobin ؿ Qلإبراز خلق القيمة التي تكوف في السوؽ أك التي تتحقق في السوؽ باستعماؿ نسبة

:  تعطى بالعلاقة الآتية 
Q = قيمة استبداؿ الأصوؿ / القيمة السوقية للمنشاة .

 
 بنا مؤشراف يستخدماف  :TSRك العائد الإبصافِ للسهم TBRالعائد الإبصافِ على القيمة الدفتًية  (4

, حيث الأكؿ يستخدـ للتقييم الداخلي الذاتي ك الثاني لتحديد تقييم خلق القيمة من جهة خارجية , معا 
كمقارنة العائد على القيمة الدفتًية مع التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ يعطينا فارقا بودد ما إذا استطاعت 

 يقيس ك يوضح ما تستطيع ابؼنشاة ابؼسعرة في TSRك العائد الإبصافِ للسهم ,ابؼنشاة خلق القيمة أك لا 
البورصة برقيقو بؼسابنيها في فتًة معطاة ك بالتافِ فاف القيمة في السوؽ تتمثل في سعر شراء السهم زائد ابؼتوقع 

 كمعدؿ عائد داخلي TSRيسمح , من التوزيعات ابػاصة أك الأرباح ك القيمة ابؼضافة خارج ابؼبيعات 
: بدعرفة معدؿ ابؼردكدية السنوم للاستثمارات في فتًة معينة ك من سلبياتو انو

. لا يهتم بتقسيم الوقت أك بتجزئتو   - 
. ك السوؽ دائما بؿفوؼ بابؼخاطر , ىذه الطريقة ترتكز على توفر معلومات دقيقة في السوؽ   - 

 
  (42): ( MVA)بموذج  القيمة السوقية ابؼضافة  (5

 كمعايتَ لتقييم الأداء Stern & Stewart ىي ابؼعيار الذم سوقتو شركة MVAالقيمة السوقية ابؼضافة 
ك يقصد بها الفرؽ بتُ القيمة السوقية للمنشاة ك رأس ابؼاؿ ابؼستثمر بها من قبل ابؼلاؾ ك , ابؼافِ في ابؼنشات

تعد فائقا ك _ من كجهة نظر الشركة ابؼسوقة_ ك بهذه الصورة التحليلية فاف القيمة السوقية ابؼضافة , ابؼقرضتُ 
شاملا في قياس ك خلق الثركة كما أنها ابؼقياس للفاعلية التشغيلية في ابؼنشات كفقا لقدرتها ك كفاءتها في ربط 

ك بإعتبار معيار القيمة السوقية ابؼضافة تقييما للأداء ابػارجي  , العوامل التي تعود إفُ بقاح ابؼنشاة ك فاعليتها
ىذا يعتٍ أنو لا يعكس فقط ثركة بضلة الأسهم بل يعكس أيضا تقييم السوؽ ابؼافِ لصافي القيمة ابغالية 

 .للمنشاة ككل

                                       

42
 .261ص, يشخع عبك ركشِ, حًضة يحًٕد انضبٍذي 
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 تعد بدثابة مقياس جوىرم ك ىاـ MVAك على كفق ىذا التوضيح بيكن القوؿ أف القيمة السوقية ابؼضافة 
يلخص الأداء الإدارم للمنشاة ك يوضح مدل بقاحها في توزيع ك إدارة الاستثمار بؼواردىا المحددة ك النادرة من 

ىذا يعتٍ أف القيمة السوقية ابؼضافة ماىي إلا معيار السوؽ ابؼافِ للقيمة التي تنشدىا , اجل تعظيم ثركة ابؼلاؾ
الإدارة ابؼالية للمنشاة ك ىذه القيمة برققها الإدارة ك تضيفها إفُ ثركة بضلة الأسهم أك تهدرىا إذا ما ابذو الأداء 

بكو ابؽبوط بدعتٌ آخر ىي ابؼقياس النهائي للقيمة التي تولدىا أك تهدرىا من ابؼنشاة بدعتٌ آخر فاف القيمة 
السوقية ابؼضافة تعرض كيفية قياـ السوؽ ابؼافِ في تقييم أداء ابؼنشاة من خلاؿ ابؼقارنة بتُ القيمة السوقية 

. للقركض ك القيمة السوقية بغق ابؼلكية مع رأس ابؼاؿ ابؼستثمر
    
 :(EVA)معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة  (6

من بتُ أىم ابؼداخل ابغديثة التي أثارت اىتمامات ابؼستَين ك أصحاب الاختصاصات ك أعطت صبغة شاملة 
فعلى الرغم من كجود عدد ىائل من مؤشرات التقييم ,بؼفهوـ خلق القيمة في جانبو الفلسفي ك العملي أيضا 

, ابؼقتًحة ك التي تتميز بكثرة النقائص ك المحدكدية في التطبيق ك فوؽ ىذا ك ذاؾ فاف اغلبها ليست ديناميكية 
ك يتم استعماؿ ىذه  لقياس ابؼردكدية كما يستخدـ في قياس خلق القيمة ك سيتم التطرؽ إليها بالتفصيل في 

.  الفصل الثاني
:  محدداتهامفهوم تكلفة الأموال و : المطلب الثالث

:  مفهوم تكلفة الأموال : الفرع الأول
إف معرفة تكلفة الأمواؿ تعتبر عنصرا مهما كأساسيا في عملية ابزاذ القرارات ابؼالية ابؼتعلقة بابغصوؿ على 

. التمويل كبالتافِ إجراء ابؼقارنة بتُ البدائل ابؼتاحة للوصوؿ إفُ القرار ابؼافِ السليم كابؼلائم 
كنظران لعدـ كجود قواعد كاعتبارات متفق عليها ثابتة كبؿددة من الناحية ابغسابية في برديد تكلفة الأمواؿ فإف 

بصيع ابؼداخل ابؼختصة بدراسة تكلفة الأمواؿ تعتمد التنبؤ في تقدير تلك التكلفة كتركز على مقدار العائد 
 ك الذم بوقق أعلى عائد أما بالنسبة بؼصادر ,ابؼتوقع كبؿاكلة أف يكوف التمويل بابذاه ابؼصدر الأقل تكلفة

فإف حجمها بىتلف بإختلاؼ التكلفة فيزداد حجم الأمواؿ ابؼتاحة عندما  (حجم الأمواؿ ابؼتاحة  )التمويل 
ترتفع تكلفتها ك يقل حجمها بإبلفاض تكلفتها أم ازدياد الطلب على مصادر التمويل يؤدم إفُ رفع تكلفة 

الأمواؿ ابؼتاحة كابلفاض الطلب عليها يؤدم إفُ ابلفاض تكلفتها ك ىكذا فإف تكلفة الأمواؿ تعتمد 
 .ميكانيكية العرض ك الطلب

لغرض احتساب تكلفتو كاسع بحيث يشتمل على كافة ابؼصادر  (رأس ابؼاؿ )ك ابؼعتٌ ابؼقصود بكلمة الأمواؿ
التمويلية التي برصل عليو ابؼنشاة أم كافة بنود ابؼطلوبات ك رأس ابؼاؿ التي تظهر في قائمة ابؼركز ابؼافِ للمنشاة 

ك القركض الطويلة الأجل ك السندات ك كافة البنود , سواء كاف بذارم أك مصرفي , كالإئتماف القصتَ الأجل 
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ك يتم برديد تكلفة الأمواؿ , التي تتكوف منها حقوؽ ابؼلكية مثل رأس ابؼاؿ ك الإحتياطات ك الأرباح المحتجزة 
ك يقصد بالتكلفة ما تدفعو ابؼنشاة للمصدر التمويلي ك , من خلاؿ مقارنة تكلفة ابؼصدر بالعائد ابؼتوقع منو 

 ( 43).يقصد بالعائد ما يتم برقيقو من أرباح نتيجة إستثمار ىذا ابؼصدر

: محددات تكلفة الأموال: فرع الثانيال
, يعتبر تطور الإدارة ابؼالية خلاؿ العقود ابؼاضية خطوة فعالة ك مهمة على الصعيدين الاستًاتيجي ك السوقي 

ك بؽذا الغرض أقيمت عدة , فقد كاف الباحثوف ك الدارسوف يبحثوف عن آلية يتفقوف عليها إزاء برديد القيمة 
كقد توصلوا في النهاية , دراسات كمحاكلة لتحديد ابؽدؼ النهائي للمنشاة باستخداـ عدد ىائل من ابؼقاييس 

:  إفُ 
. ىدؼ ابؼنشاة النهائي ىو خلق قيمة - 

. برديد التكلفة ابؼتوسطة يسهل على ابؼنشاة رسم إستًاتيجيتها بساشيا ك تطور السوؽ - 

التطورات التي حدثت في الثمانينات ك اىتماـ ابؼنشاة بالعائد ك بركز ابؼساىم كقطب فاعل بعد ذلك ك ارتفاع 
ك جعل من إدارة ابؼنشاة  تعيد , أسعار الفائدة احدث اىتزازات في أسواؽ  الأكراؽ ابؼالية ك القركض أيضا 

ك بالتافِ تم تكريس مفهوـ تكلفة ابؼوارد الكلية لدل ابؼنشاة ك التي يقصد بها , النظر في عدد من الأمور 
أما العنصر الثاني ابؼشكل للتكلفة فيتمثل , ك التي تدكف في السجلات المحاسبية , بؿاسبيا تكلفة الديوف ابؼالية 

ك برغم من عدـ تقييدىا بؿاسبيا إلا أنها ذات أبنية , في تكلفة الفرصة البديلة ك تكلفة اقتناء الأمواؿ ابػاصة 
فنتيجة , حيث أف الأخذ بها ينم عن شفافية ك عدـ تشويو للتكلفة أم معرفتها بشكل دقيق نسبيا , بالغة

  (44).لتبتٍ ابؼنشاة بؼداخل القيمة  بهعلها تهتم بدفهوـ التكلفة
ك لابد من الإشارة ىنا إفُ أف تكلفة التمويل لكل مصدر من مصادر التمويل ىي عبارة عن العائد الذم 

بهب أف برققو الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا ابؼنشاة لتتمكن من تسويقها ك قبوبؽا من قبل ابؼستثمرين في الأسواؽ 
ك بناءا على ذلك فاف تكلفة التمويل بزتلف باختلاؼ مصدر التمويل بسبب اختلاؼ معدؿ العائد , ابؼالية 

إذ أف العائد ابؼطلوب على , ابؼطلوب ك الذم يتغتَ تبعا بػطر الأكراؽ ابؼالية النابذة عن مصدر التمويل 
. الاستثمار يتناسب طرديا مع خطر الاستثمار 
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ك مثاؿ ذلك يعتبر التمويل بالدين عن الطريق إصدار سندات أرخص مصادر التمويل لأنها الأقل خطرا من 
ك , لاف السندات برصل على الفائدة قبل توزيع الأرباح على الأسهم ابؼمتازة ك العادية , كجهة نظر ابؼستثمر 

كبناءا على ذلك , في حالة إفلاس ابؼنشاة فاف سندات الدين بؽا حق أكلوية على غتَىا من ابؼصادر الأخرل
, فابؼستثمرين يطلبوف معدؿ فائدة على السندات اقل من العائد ابؼطلوب لشراء الأسهم العادية أك ابؼمتازة 

لاف , كما أف معدؿ الفائدة على السندات عادة اقل من الفائدة على القركض ابؼصرفية إذا تساكت الأجاؿ 
. سندات الدين أكثر سيولة من القركض ك بيكن تداكبؽا في السوؽ ابؼالية 

أما ابؼخاطرة فمن الصعب , العائد ابؼتوقع يقيس قدرة ابؼنشاة على برقيق عائد ملائم بالنظر إفُ تطور السوؽ 
العلاقة بتُ العائد ك ابؼخاطرة ىي علاقة , برديدىا بدقة نظرا لعدة عوامل تتعلق بطبيعة ك نوع الاستثمار 

ك العكس إذا كاف ابؼستثمر يرغب في , طردية حيث كلما حقق ابؼستثمر عائد أعلى برمل درجة بـاطرة اكبر 
حيث أف , ابغالة ىذه قد تقلص من ابؼخاطر المحتملة , ابغصوؿ على أكراؽ مالية ذات عائد أقل أك مقبوؿ 

. ابؼستثمر في السوؽ دائما يتخذ سلوكا بناءا على توقعاتو لنشاط ابؼنشاة ابؼستقبلية 
 Stephen »فقد ذكر ذلك , فهدؼ ابؼستثمر ىو برقيق عائد ملائم يأخذ بعتُ الاعتبار درجة ابؼخاطرة 

Lumby » عند تطرقو للتكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة للأمواؿ كبظاه بالتكلفة البديلة بالنسبة  للمستثمر أك 
  (45).ابؼساىم ك التي بهب إدماجها في رأس مابؽا طويل الأجل 

بينما عائد السهم غتَ مستقرة لإعتبارات عدة , تكلفة الديوف ابؼالية بردد انطلاقا من أسعار الفائدة السائدة 
. بذمع بتُ العائد ك ابػطر 

ك ضبط مردكدية الأمواؿ ابػاصة بهب القياـ , بؼعرفة الطريقة الأمثل لزيادة قيمة أسهم ابؼنشاة الاقتصادية 
: بعملية تشريح للسوؽ على مستويتُ بنا 

 . MEDAFبموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية أك بموذج توازف الأكراؽ ابؼالية  - 

. (معامل بيتا )مقياس ابؼخاطرة العامة في السوؽ  - 

 تعتبر ابؼخاطرة ابؼنتظمة أك بـاطر السوؽ الأساس الذم يعتمد عليو :بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية / 1 
بموذج تسعتَة الأصوؿ الرأبظالية بإعتبارىا ابؼخاطر التي لا بيكن للمستثمر التخلص منها بتنويع الأكراؽ التي 

 بتوزيع نطاؽ نظرية المحفظة ابؼالية من  Sharpe & Lintnerتشملها المحفظة ابؼالية ك قد قاـ كل من 
خلاؿ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ك ابؽدؼ ىو بياف الكيفية التي يتم بها برديد الأسعار على بكو يكفل 
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ف الورقة ابؼالية تسعر كفق قانوف العرض ك أحيث يفتًض ىذا النموذج , برقيق عائد اكبر على بـاطر اكبر 
  (46).الطلب الذم يوفر التوازف في السوؽ 

برتوم  (p)على اعتبار أف بؿفظة أكراؽ مالية , لقياس مدل تأثر ابؼنشاة إزاء التغتَات التي بردث في السوؽ 
ك التي يعبر , ك توظيفات أخرل ذات بـاطرة ,  (RF)ك ذات عائد مقبوؿ , على توظيفات خالية ابػطر

 . E(Rm)عنها بأمل ابغصوؿ على مردكدية 
  E(Rp)= RF+(E(Rm)-RF)βI:  كما يلي E(Rp)ك يعطى أمل ابؼردكدية  التي يطلبها ابؼستثمر 

 
  (47):ك من ثم فالعائد الذم يطلبو ابؼساىم أك ابؼستثمر يتحدد

. علاكة برمل ابؼخاطرة + العائد ابؼتوقع على الورقة ابؼالية عدبية ابؼخاطرة = العائد ابؼتوقع على السهم الفردم 
ابؼخاطرة  * (العائد على الورقة عدبية ابؼخاطرة – العائد ابؼتوقع بواسطة السوؽ )= علاكة برمل ابؼخاطرة 
. ابؼنتظمة للورقة ابؼالية 
  βi*(E(Rm)-RF)=علاكة برمل ابؼخاطرة 

فلو انطلقنا من بؿفظة أكراؽ مالية , بناءا على العلاقة أعلاه نثبت كجود علاقة طردية بتُ العائد ك ابػطر 
 . (خطر– مردكدية )تتألف من بؾموعة صكوؾ مالية فاف الأكراؽ ابؼالية خالية ابػطر بسثل بخط فضاء الثنائية 

ك بالتافِ , إلا انو لا يستطيع التخلص من ابؼخاطر العامة , فابؼستثمر العقلاني يستطيع التنويع في استثماراتو 
ك أما ابؼخاطرة العامة التي لا بيكن للمستثمر , بهب التوفيق ما بتُ العائد الذم يطلبو مع ىذه ابؼخاطر العامة 

التغلب عليها بالتنويع فهي ابؼخاطر النظامية ك التي تنشا عن البيئة المحيطة ك تتعلق بالنظاـ ابؼافِ العاـ ك ىي 
... ,بـاطر السوؽ ك التضخم, بـاطر سعر الفائدة 

. ك يطلق عليها ابؼخاطرة النظامية (βi)ك بؼعرفة حجم ابؼخاطرة العامة ابؼوجودة في السهم نعتمد على بيتا
 
معامل بيتا تعبر عن حجم ابؼخاطرة العامة ابؼوجودة في  βi: (48 )مقياس ابؼخاطرة العامة في سوؽ بيتا / 2  

ك لا , السهم منسوبة إفُ ابؼخاطر ابؼوجودة في بؿفظة تشمل بصيع أسهم السوؽ تساكم الواحد الصحيح 
.         بروم أم بـاطر خاصة 

                                       
46

 .195ص,2007,تمٍٍى الأعٓى ٔ انغُذاث يذخم انُٓذعت انًانٍت, يحًذ صانح انحُأي ٔ أخشٌٔ
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أما لو افتًضنا بيتا تساكم , أم السهم بومل ضعف ابؼخاطرة العامة  (2) ك على افتًاض أف بيتا تساكم 
فكلما ازدادت بيتا ارتفعت ابؼخاطر العامة التي بوملها , معناه السهم بومل نصف بـاطر السوؽ  (0.5)

. السهم ك العكس صحيح 
فإذا كانت بيتا , درجة تأثر السهم بالتقلبات في السوؽ "ك بيكن ابغصوؿ على نتيجة أخرل من بيتا ك ىي 

. فاف ىذا يعتٍ أف علاقة ىذا السهم مع السوؽ علاقة قوية ك كاملة  (1)لسهم معتُ تساكم 
  : بالعلاقة التالية (β)ك يعطى معامل بيتا

 
 عذد انغُٕاث/( انٕعط انحغابً نعائذ انغٕق–عائذ انغٕق )( انٕعط انحغابً نهغٓى–عائذ انغٓى )

 عدد السنوات/ 2( الوسط ابغسابي لعائد السهم–عائد السهم )              مج 
فكلما زادت , ك يبتُ معامل بيتا مدل حساسية ك تأثر بعض أسهم السوؽ ك يوضح التغتَات التي تطرأ عليها 

بينما العكس في حالة ما إذا قلت النسبة عن الواحد , النسبة عن كاحد الصحيح كانت حساسية السهم اكبر 
.  الصحيح ك بؽذا السبب يدمج معامل بيتا في حساب تكاليف الأمواؿ ابػاصة ك ابؼبادلة بتُ ابؼخاطر كالعائد

: معيار القيمة الإقتصادية المضافة:المبحث الثاني
  إف مدخل القيمة الإقتصادية ابؼضافة تزكد منشأة الأعماؿ بدعلومات مفيدة عن قيمة العمليات لأكثر 

بيثل ىذا ابؼدخل مقياس مركب من ,  (العائد على رأس ابؼاؿ, الربح المحاسبي )ابؼقاييس المحاسبية للأداء مثل 
ك من ابؼفتًض عدـ النظر إليها كأسلوب بديل لإدارة , ك ىي لا بسثل علاج شافي , مؤشرات الأداء ابؼافِ

إف مدخل القيمة الإقتصادية ابؼضافة تساعد الإدارة العليا بؼنشأة الأعماؿ على كضع ابغوافز , منشأة الأعماؿ 
 ,ك أنظمة ابؼراقبة لزيادة فرص التغيتَات ك التي تهم كل ابؼدراء في بناء قيمة لأصحاب ابؼصافٌ ك ابغقوؽ

: ظهور القيمة الإقتصادية المضافة: المطلب الأول
إف ىدؼ الإدارة ابؼالية في ابؼنشآت ىو تعظيم القيمة السوقية للسهم ك بالتافِ تعظيم ثركة ابؼلاؾ كىذا يتحقق 

بطريقة مثلى باستخداـ معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك أيضا القيمة السوقية ابؼضافة ك كلابنا يؤكداف أف 
إعادة ىيكلة نظم الإدارة ابؼالية لا يقتصر فقط في إعادة النظر بدنهج القرار ابؼافِ ك إبما تدخل أيضا بدنهج 

حيث تشتَ ابؼراجع العلمية , إعادة نظم تقييم الأداء بشكل عاـ ك نظم تقييم الأداء ابؼافِ فيها بشكل خاص
ابؼتخصصة إفُ أف نظم تقييم الأداء ابؼافِ ابغالية ك التي تعتمد على ابؼقاييس المحاسبية التقليدية تتسم بعدـ 
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فاعليتها أك لربدا بعدـ قدرتها على أف تضمن دكر الإدارة ابؼالية في ابؼنشآت ك قد أكضحت دراسة أجراىا معهد 
 من نظم قياس الأداء التي تضمنتها الدراسة تدعم %15 من أف 1966عاـ  (IMA)المحاسبة الأمريكي 

 من ىذه النظم غتَ كافية أك غتَ بؾدية %43بينما تعد , بصورة جيدة أىداؼ الإدارة العليا داخل ابؼنشات 
 بفن شملتهم الدراسة يقوموف بتنفيذ تغيتَات شاملة في نظم قياس %60كما أكضحت الدراسة أف , في ذلك 

على عدة  (.Stern & Stewart Co)ك في دراسة قامت بها , الأداء أك بىططوف لاستبداؿ النظم 
  (49): خلصت إفُ النتائج التالية, بؾموعات من الشركات التي تتعامل معها ك التي لا تتعامل معها 

 Stern)شركة ك ىي تتبع بصيع إرشادات ك نصائح ك تعليمات  (31) تتكوف من :المجموعة الأكفُ- 
& Stewart Co.)  84ك ىده الشركات استطاعت أف بزلق ثركة بعد بطس سنوات أكثر من% 

 .من الشركات ابؼنافسة التي فَ تتبع معيار الشركة 
ك  (.Stern & Stewart Co) شركة ك ىي تستخدـ أسلوب 25 تتكوف من :المجموعة الثانية- 

 عن الشركات الأخرل %33لكن ليس بشكل كامل ك قد استطاعة ىذه الشركات إنتاج ثركة أكثر من 
  .EVAابؼنافسة التي فَ تستخدـ 

 ك بذلك فَ تستطع ىذه EVA شركات ك التي فَ تستخدـ 10 تتكوف من :المجموعة الثالثة- 
 . عن باقي الشركات ابؼنافسة الأخرل %1الشركات أف برقق ثركة بأكثر من 

 بدكف أف تكوف تابعة أك تتعامل مع EVA شركة يقاؿ أنها تبنت 22 تتكوف من :المجموعة الرابعة- 
-do-it)بشكل مباشر ك قد بظيت ىذه الشركات ب (.Stern & Stewart Co)شركة 

yourself.group)   عن باقي الشركات %26ك بذلك فقد حققت ىذه الشركات ثركة تزيد ب 
 . لا عن قريب ك لاعن بعيد  EVAالأخرل ابؼنافسة التي فَ تتبع معيار 

لذلك ك أماـ ثورة التجديد في منهج النظم كفق ما يعرؼ بإعادة ىندسة نظم الإدارة ابؼالية ظهرت الكثتَ من 
 حيث استمرت الشركات 1999 – 1995الدراسات حسنت عدد من ابؼعايتَ خصوصا خلاؿ فتًة 

الاستشارية ابؼتخصصة ك ابؼهتمة بذلك إفُ تقدنً أفكار جديدة بشاف نظم الأداء بذاكزت الإطار التقليدم بؽا 
ك ركزت على دكرىا الفاعل في عملية تقييم الأداء ك ابؼسابنة ابعادة في تفعيل دكر الإدارة في ابزاذ القرارات 

. عموما ك القرارات ابؼالية بشكل خاص
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ك من ضمن أكثر الأفكار ابعديدة في ذلك ىو ما قدمتو إحدل أىم الشركات الاستشارية الأمريكية 
ضمن ما يعرؼ بالقيمة الاقتصادية ابؼضافة  (.Stern & Stewart Co)ابؼتخصصة ك ىي شركة 

(Economic Value Added)  ك الذم اعتبر بحق تغتَا جذريا ك جديدا في نظم الإدارة ابؼالية
ك التي  (Hot Financial I deal)ابغديثة ك ىو ثورة في علم الإدارة ابؼالية بل ىي الفكرة ابؼالية الساخنة 

ستصبح أكثر سخونة في السنوات القادمة ك على كفق ىذا ابؼنهج تستطيع شركات الأعماؿ التوجو  لتحستُ 
الأرباح ابؼتحققة من الاستثمارات ابؼتاحة لديها ك في قياس الناتج الاقتصادم بغملة الأسهم من ابؼلاؾ بل انو 

ابؼعيار الذم من خلالو يتم تعظيم ثركة ابؼلاؾ بل ىو ابؼؤشر أك ابؼعيار الذم يلقي الضوء على سلوؾ الأفراد 
داخل ىيكل تنظيم ابؼنشاة ك بطريقة بيكن من خلابؽا تعظيم ثركة ابؼلاؾ ك ىذا ما تم إثباتو في الكثتَ من 

 & Stern)رئيس بؾلس إدارة  (Thomas John)إذ أشارة  دراسة  , الدراسات ابؼتخصصة بؽذا ابؼؤشر 
Stewart Co.)  من أف معيارEVA ىو أقول معيار لقياس القيمة السوقية لسهم ك بؾموعة ابؼتغتَات 

على مستول  شركة الأعماؿ أك على مستول القطاع الذم تعمل  (EVA)ك ىذا يعتٍ أف زيادة , ابؼؤثرة فيو 
. فيو شركة الأعماؿ إبما يعتٍ زيادة في القيمة السوقية ك بالتافِ تعظيم في ثركة ابؼلاؾ 

على كفق ىذا الاىتماـ بهذا ابؼعيار فقد بروؿ ابؼنهج ابؼافِ في فكره ابعديد لتعظيم ثركة ابؼلاؾ ك تعظيم القيمة 
ك يعرؼ طلبة الإدارة ابؼالية أف أكثر ابؼعايتَ , السوقية للسهم من خلاؿ معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

التقليدية إستخداما من الإدارة ابؼالية في تقييم الأداء ابؼافِ ك برقيق أىدافها في تعظيم القيمة السوقية للسهم 
ك معدؿ  (ROI)أبما يتًكز حوؿ معيار معدؿ العائد على الاستثمار ,الواحد ك بالتافِ تعظيم ثركة ابؼلاؾ 

إذ يعكس ابؼعيار الأكؿ متانة قرارات ابؼنشاة في دعم ربحية الدينار الواحد  (ROE)العائد على حق ابؼلكية 
. ابؼستثمر داخل ابؼنشاة في حتُ يعرض ابؼعيار الثاني مستول عائدية الدينار الواحد ابؼستثمر من قبل ابؼلاؾ

إلا أف إحدل الدراسات الإختبارية اللاحقة لأكثر ابؼعايتَ استخداما في برقيق أىداؼ ابؼنشاة ك ىي معيار 
ROIك معيار ROE كمعيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة EVA ك درجة ارتباطهم ك علاقتهم مع معيار 

MVA ,  ُكجد أف معامل الارتباط بتEVA ك MVA في %50 كمعايتَ جديدة تشكل أكثر من 
 من التأثتَ ك %18 أكثر من MVA مع معيار ROI ك ROEحتُ فَ تشكل العلاقة بتُ معيار 

 )يعتٍ ذلك أف ابؼنشآت الناجحة لابد ك أف برقق أرباحا تساكم على الأقل كلفة الاستثمار فيها, الارتباط 
ك على ضوء ىذا الافتًاض أصبح التأكيد مقبولا من أف نظاما جديدا للإدارة ابؼالية قد تم  (أم كلفة الأمواؿ 

اعتمادىا ك أف منهجا جديدا بهب أف يعتمد في إعادة نظم الإدارة ابؼالية التي تعمل في ظلها شركات الأعماؿ 
كما بودد في قائمة الدخل ك استخدامو كمعيار  (Accounting Profit)ك منها رفض الربح المحاسبي 

كمعيار بديل لذلك التقييم رغم  (Economic Profit)ك التحوؿ بكو الربح الاقتصادم , لتقييم الأداء 
أف فكرة الربح الاقتصادم ليست الفكرة ابعديدة في حقل الإدارة ابؼالية فقد اقتًح الاقتصادم ابؼشهور الفريد 
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مارشاؿ منذ زمن انو بهب على شركات الأعماؿ أف تعمل دائما في ظل حقيقة كاضحة انو بهب برقيق الربح 
الذم يغطي كلفة الاستثمار على الأقل ك لذلك جاءت فكرة الربح الاقتصادم لغرض تطبيق الكلفة ابغقيقية 

الأمر الذم جعل معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة قد بذاكز في أبنيتو معيار العائد على الاستثمار , لرأس ابؼاؿ 
 كمعيار لتقييم الأداء ابؼافِ ك الذم انفرد باىتماـ خاص 1900منذ عاـ  (Dupount)الذم طورتو شركة 

لتقييم الأداء ابؼافِ من خلاؿ قدرتو في الربط بتُ الربح المحاسبي ك الاستثمار ابؼتاح دكف أف يهتم بكلفة ذلك 
. الاستثمار

ك التي استخدمت  (Résiduel Income)ك حتى ابؼرحلة التي أعقبت استخداـ معيار الدخل ابؼتبقي 
خلاؿ ابػمسينات من القرف السابق كأساس لتقييم الأداء ابؼافِ معوضة في ذلك نقص ك عيوب معدؿ العائد 

إلا أف معيار الدخل ابؼتبقي , على الاستثمار من خلاؿ تركيزىا على كلفة الاستثمار ابؼستخدـ في خلق الربح 
ظل قاصرا ىو الآخر في التأثتَ بشكل مباشر بتعظيم ثركة ابؼلاؾ أك ظل قاصرا على منح الإدارة ابؼالية في 

شركات الأعماؿ القدرة الكاملة في التأثتَ على  ربحية السهم الواحد ك بالتافِ ضعف التأثتَ في القيمة السوقية 
بسبب بعض القصور في مقداره ك الناتج عن الأسس ك القواعد المحاسبية ابؼتعارؼ عليها ك التي تعد , لو 

ك الذم يسبب عدـ دقة بعض القيم ك الفقرات ابؼالية في , بدوجبها ابغسابات ابػتامية بشكلها ابغافِ 
ابغسابات ابػتامية بسبب نوع القواعد المحاسبية التي تعد بدوجبها ىذه ابغسابات ك عدـ ملاءمتها في ظل البيئة 

:  علما أف بموذج حساب الدخل ابؼتبقي يتم كفق الصيغة التالية (50),ابغالية الغنية بابؼعلومات 
  (مقدار الاستثمار)ؾ – صافي الأرباح النابذة عن عمليات التشغيل بعد الضرائب = الدخل ابؼتبقي 

أما مقدار الاستثمار فهو بيثل الاستثمار  (WACC)بسثل ابؼعدؿ ابؼوزكف لكلفة التمويل الكلية  (ؾ)حيث 
الذم تم بسويلو بدصادر بسويل طويلة الأجل أم الاستثمار في ابؼوجودات الثابتة ك صافي رأس ابؼاؿ العامل ك 

يلاحظ في ابؼعادلة أعلاه أف أساس الدخل ابؼتبقي ىو صافي الربح الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب 
(NOPAT) .  ( ك ىو مقدار موجب )فإذا كاف مقدار الربح اكبر من كلفة الاستثمار فاف الدخل ابؼتبقي

سوؼ يزيد من تأثتَه الابهابي في ثركة ابؼلاؾ من خلاؿ تأثتَه في القيمة السوقية للسهم أما لو كاف الفرؽ سالبا 
نتيجة زيادة كلفة الاستثمار على صافي الأرباح بعد الضريبة فاف الأثر السلبي بؽذا ابؼقدار كاضح على القيمة 

. السوقية للسهم ك بالتافِ التأثتَ السلبي على ثركة ابؼلاؾ
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ما بهب ملاحظتو أف الكلفة الضمنية على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر بسثل في اغلب الأحواؿ ابغد الأدنى ابؼقبوؿ 
إف حساب كلفة الضمنية على رأس ,  (كلفة الأمواؿ)بؼعدؿ العائد الذم بودد على أساس كلفة الاستثمار 

ك لذلك بيكن , ابؼاؿ ابؼستثمر سوؼ تؤدم إفُ إضافة قيمة بؼقياس الربح المحاسبي ك يوفر مقياس اشمل للأداء 
ك بؼا كانت القيمة , التأكيد على أف الدخل ابؼتبقي يوفر معلومات ذات قيمة أعلى بابؼقارنة بالربح المحاسبي 

 & Sternالاقتصادية ابؼضافة بزتلف عن الدخل ابؼتبقي في التسويات ك التعديلات التي افتًضتها شركة 
Stewart لأغراض حساب الأرباح المحاسبية ك رأس ابؼاؿ ابؼستثمر فانو بيكن افتًاض أف القيمة الاقتصادية 

ابؼضافة توفر معلومات ذات فائدة ك قيمة أعلى بابؼقارنة بالدخل ابؼتبقي ك الربح المحاسبي كما أنها تعتبر مقياسا 
 ابؼضافةك يعرض الشكل التافِ العلاقة بتُ الربح المحاسبي ك الربح ابؼتبقي ك القيمة الاقتصادية , شاملا للأداء 

ك الفركض ابؼتعلقة بقيمة ك منفعة ابؼعلومات التي يوفرىا كل مقياس من ىذه ابؼقاييس ك برتاج ىذه الفركض 
 . إفُ اختبار ميداني لإثبات مدل صحتها

 العلاقة بتُ الربح المحاسبي ك الربح ابؼتبقي ك القيمة الإقتصادية ابؼضافة-:3-2-الشكل رقم
بعد خصم  )الربح المحاسبي 

  (الفائدة على القروض
الكلفة الضمنية على حقوق 

الملكية 
التسويات المقترحة على المبادئ 

المحاسبية المتعارف عليها  
 الدخل المتبقي 

 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 
                                                        قيمة أعلى للمعلومات  -- ----------------------------------قيمة اقل للمعلومات 

 

دراسة , الاختبار الميداني للعلاقة بين مقاييس الأداء الداخلي و القيمة السوقية للشركة , ىالة الخولي : المصدر
  (51)( .95ص)تطبيقية على  قطاع الأعمال في مصر 

 :مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة : المطلب الثاني
 من أشهر ىذه الطرائق في قياس أداء ابؼنشآت أك كحدات EVAتعتبر طريقة القيمة الإقتصادية ابؼضافة 

إف مدخل القيمة الإقتصادية ابؼضافة الإبهابية يؤشر بأف نشاطات منشأة الأعماؿ تم , أعمابؽا الإستًاتيجية
أف النشاطات التي تولد القيمة , ك من ابعدير بالذكر , على فتًة القياس  (قيمة أصحاب ابؼصلحة)توليدىا 

. الإقتصادية ابؼضافة السلبية ىي نتيجة لفقداف قيمة أصحاب ابؼصافٌ ك ابغقوؽ

                                       

51
 .246ص,يشخع عبك ركشِ,  حًضة يحًضد انضبٍذي



 

 57   

: تعريف القيمة الاقتصادية المضافة: الفرع الأول
يتجو الباحثوف في عصرنا ابغاضر إفُ تركيز اىتمامهم بكو ترميم حلقة الوصل بتُ علم الاقتصاد من جهة ك 

ك قد جاء ىذا الاىتماـ بعد تزايد كتتَة الانتقادات ابؼوجهة إفُ , ابؼمارسات المحاسبية ابؼهنية من جهة أخرل 
 Souganenك كاف . البيانات المحاسبية بسبب ما قد برتويو من أخطاء أك برريف مقصود أك غتَ مقصود 

أكؿ من دعا إفُ ضركرة إعادة الاعتبار إفُ استخداـ ابؼفاىيم الاقتصادية في ابؼمارسات المحاسبية ابؼهنية ك ذلك 
في إطار كضعو لأسس نظرية الوحدة ك التي سعى من خلابؽا إفُ نقض الأسس التي تقوـ عليها نظرية 

. الشخصية ابؼعنوية 
 إفُ 1986 عاـ Alfred Rapportك قد دفع الاىتماـ بعملية برقيق القيمة بغملة الأسهم الباحث 

استعرض فيو التغتَات التي حدثت في الأداء من كجهت  (برقيق القيمة بغملة الأسهم)تقدنً كتاب بعنواف 
ك كانت البداية التي شجعت الباحثتُ على ابؼضي قدما في أبحاثهم ابؼتعلقة بهذا , نظر الإدارة ك بضلة الأسهم 

ك بدأت المجلات ك الدكريات , المجاؿ ك ذلك لتطوير مقاييس ابغكم على الأداء في ظل التطورات ابغديثة 
ك يطلق بعض الباحثتُ على , العلمية في نشر ابؼقالات العديدة عن مقاييس الأداء ابؼعتمدة على القيمة 

ابؽيكل الاقتصادم ابعديد ابؼتمثل في ابؼقاييس ابؼعتمدة على القيمة مصطلح الإدارة على أساس القيمة 
Value Based Management ك من أىم ىذه ابؼقاييس القيمة الاقتصادية ابؼضافة EVA ك ىو 

 . MVA ك مقياس القيمة السوقية ابؼضافة Stern&Stewartمقياس قدمتو شركة 
إف مصطلح القيمة الاقتصادية ىو ابؼفهوـ الأىم الذم أثار الكثتَ من ابؼناقشات ك الدراسات بتُ الاقتصاديتُ 

أما مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة فقد تم ابػوض في مفهومو بشكل تفصيلي من ,ك الفلاسفة بشكل عاـ 
قبل احد موظفي ابػزانة الأمريكية في القرف الثامن عشر ليستخدـ بعد ذلك العديد من ابغكومات كمقياس 

. للدخل القومي 
ىذا ك يعد مقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة من أكثر ابؼقاييس انتشارا ك بالرغم من شيوع مفهوـ القيمة 

ابؼضافة في الفكر الاقتصادم منذ عصر الفكر الاقتصادم الكلاسيكي 
(Marshall1890 ,Hamilton1777) ك الذم قدموا شرحا للوحدات لتعظيم الثركة الا اف الاىتماـ 

 ك ىي شركة إستشارية أمريكية Stern&Stewartابغافِ بؽذا ابؼفهوـ في الفكر المحاسبي يرجع إفُ شركة  
  ك ذلك بػدمة الإدارة G ,Bennett Stawart & Joel Starnفي نيويورؾ ك التي أسسها كل من 

ابؼالية ك لتطوير قياس الأداء ك قامت ىذه الشركة بنشر ىذا ابؼفهوـ ك تسجيل طريقة حسابو كعلامة بذارية 
.  في أكاخر الثمانينات من القرف ابؼاضي EVAبفيزة برت مسمى 

 ك EVAluation بإعداد تقارير مالية دكرية في بؾلة تصدر بعنواف Stern&Stewartك تقوـ شركة 
يتضح من عنواف المجلة بؿاكلة ربط بتُ اسم مقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك مصطلح التقييم 
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evaluation  ,  ك يعد ىذا ابؼدخل مفيدا بشكل كبتَ عندما يتم إستخدامو لقياس مستول برستُ الأداء
ك الشكل التافِ يوضح ىيكل تطبيقي ,أك عندما يتم مقارنة مستول العمليات في نفس منشأة الأعماؿ, 

 ( 52).للقيمة الإقتصادية ابؼضافة

 .ىيكل تطبيقي للقيمة الإقتصادية ابؼضافة-:4-2-الشكل رقم
 

 

 

 

 

 

 

 

 
   
  (53): مقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة بأنو Stern&Stewartك قد عرؼ  

                                       

 .495و494ص ,دار وائل للنشر,2009,الطبعة الثانية, منظور منهجي متكامل,الإدارة الإستراتيجية,وائل محمد صبحي إدريسي.محسن منصور الغالبي و أ, طاىر.د 52

 .برديد رسالة منشأة الأعماؿ- 1

حساب القيمة الإقتصادية - 2
 .ابؼضافة

 .التخطيط التشغيلي- 3

 .برديد مقاييس الأداء- 4

 للنشاطات

 للعوائد

 للتكاليف

 لرأس ابؼاؿ لعامل

 للنشاطات

 للعوائد

 للتكاليف

 لرأس ابؼاؿ لعامل
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مقياس للابقاز ابؼافِ لتقدير الربح ابغقيقي مرتبط بتعظيم ثركة ابؼسابنتُ على مدل الوقت ك ىو الفرؽ بتُ "
." صافي الربح التشغيلي ابؼعدؿ بعد الضرائب ك تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼملوؾ ك ابؼقتًض 

ك الدخل ابؼتبقي بيثل مقياسا , نوع خاص من حساب الدخل ابؼتبقي : "كما عرفو بعض الباحثوف على انو 
. بؿاسبيا للدخل مطركحا منو العائد المحاسبي ابؼطلوب لقياس الاستثمار 

   (54)(.بـطط بياني يبتُ البيانات التي تتضمنها القيمة ابؼضافة ) -:5-2-الشكل رقم
 

 

 

 

 

 

 

 
: الإختلاف في القيمة الاقتصادية المضافة بين المدخل المحاسبي و المدخل الإقتصادي :الفرع الثاني

  (55): ابؼدخل الاقتصادم بؼفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 1-1
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قيمة بـرجات ابؼشركع من 
السلع ك ابػدمات 

قيمة ابؼدخلات من ابؼشركع من 
 السلع ك ابػدمات

 ابغكومة العماؿ

 :توزع على

 القيمة ابؼضافة

 أصحاب رأس ابؼاؿ إعادة الاستثمار في ابؼشركع نفسو

أجور ك ركاتب ك  إىتلاؾ أرباح بؿتجزة
 مكافآت

 ضرائب ك رسوـ

 (توزيع الأرباح)ابؼسابنوف

 (الفوائد)الدائنوف



 

 60   

كمن ىذه , نظرا للتطورات ابؽائلة في بـتلف بؾالات العلوـ فقد تقاربت ابؼسافات التي كانت تفصل بتُ العلوـ 
العلوـ علم الاقتصاد ك علم المحاسبة إذ أف ىناؾ بعض ابؼفاىيم الاقتصادية كجدت بؽا مكانا في المحاسبة بحيث 

بل يوجد في , استفادت منها المحاسبة في برقيق أىدافها ك ذلك بتوفتَ ابؼعلومات الضركرية بؼتخذم القرارات 
أدبيات نظرية المحاسبة مدخل مهم من مداخل بناء النظرية المحاسبية ك ىو ابؼدخل الاقتصادم إذ يسلك ىذا 

:  ابؼدخل الإجابة عن التساؤلات الآتية
ما الأثار التي ستتًتب على الاقتصاد من جراء إتباع طريقة أك أسلوب بؿاسبي معتُ ؟ أك ما الأثر الذم  - 

سيتًكو اختيار إجراء بؿاسبي معتُ على مصافٌ ابؼسابنتُ أك على ابؼصافٌ الاقتصادية للفئات الأخرل ذات 
العلاقة ؟ ثم ىل يوجد إفصاح كاؼ عن الأسباب ابغقيقية لتبتٍ ىذا الإجراء ؟ 

ك للإجابة عن التساؤلات السابقة باختصار بدوجب ابؼدخل الاقتصادم بهب أف يتم بتُ ابؼبادئ ك الطرائق 
المحاسبية ابؼتعددة اختيار الطريقة أك ابؼبدأ ذات التأثتَ الأفضل أك الابهابي على الوحدات الاقتصادية  ك بالتافِ 

ك يبرز ىذا ابؼدخل حقيقة مهمة ىي أف كثتَ من ابؼبادئ ك ابؼفاىيم المحاسبية , على مستول الاقتصاد القومي 
لذا يتفرع ىذا ابؼدخل إفُ ابؼدخل , التي تبتٌ عليها ابؼمارسات ابؼهنية للمحاسب بؽا جذكر اقتصادية 

. الاقتصادم الكلي ك ابؼدخل الاقتصادم ابعزئي 
قتصادم بالدرجة الأكفُ تم استخدامو من قبل ابغكومات كمقياس إمفهوـ القيمة الاقتصادية ىو مقياس 

أم أف ابغكومات استخدمتو على مستول الاقتصاد الكلي أكلا ك من ثم , للدخل القومي منذ سنوات طويلة 
ك قد اتفق معظم الاقتصاديتُ على , استخدمتو على مستول الاقتصاد ابعزئي خلاؿ السنوات الأختَة نسبيا 

ك قد حدد احد الباحثتُ باف القيمة , أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة في الفكر الاقتصادم تعتٍ خلق الثركة 
أم أنها بسثل جزءا ك ليس كل , الاقتصادية ابؼضافة ىي قيمة إنتاجية ك ليست قيمة إنتاج الوحدة الاقتصادية 

إذ أف ىذا ابعزء الإنتاجي ىو ما أضافتو الوحدة الاقتصادية من منفعة إفُ ما حصلت  , ما تنتجو تلك الوحدة 
عليو من الوحدات الأخرل في صورة مستلزمات إنتاج لتصل بها في النهاية إفُ إنتاجها ابؼستهدؼ من سلعة أك 

. خدمة ك الذم قد يدخل بدكره كمستلزمات إنتاج لوحدة اقتصادية أخرل 
كعليو فاف القيمة ابؼضافة ىي القيمة الإنتاجية التي أضافتها كحدة اقتصادية معينة ك أسهمت بها مع غتَىا من 

أم أف الذم أضاؼ ىذه القيمة ىي كحدة اقتصادية معينة ك ليست منعزلة , الوحدات في خلق الناتج القومي 
عن الوحدات الأخرل  كأنها جزء من الاقتصاد القومي الذم بيتد ليشمل الوحدات الاقتصادية العاملة في 
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المجتمع كافة التي تتبادؿ ابؼنافع بعضها مع البعض مع الأخذ بعتُ الاعتبار أف ذلك ابعزء لو موارده ابػاصة بو 
 .دكف غتَىا

ك لذلك فاف القيمة الاقتصادية ابؼضافة بسثل ما أضافتو العملية الإنتاجية من قيمة على ابؼستلزمات  الوسيطية 
ك بالنسبة للمشركع فاف معظم دخلو بتمثل بالربح , ك ابػدمات ابؼشتًاة لتحويلها إفُ منتجات تامة الصنع 

الذم ينتج عن تقدنً خدمات إنتاجية بسثل نشاطا إنتاجيا ك بالنسبة للمجتمع فاف دخلو ىو دخل الفرد نفسو 
أك ابؼنشأة ك بالتافِ يتكوف من أية مبالغ بوصل عليها من جراء مسابنتو في أنشطة إنتاجية  بدا بيتلكو من 

. عناصر الإنتاج 
ك باختصار فاف مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة في الفكر الاقتصادم يرتبط ارتباطا كثيقا بدفهومي الدخل 

. القومي ك الناتج القومي 
   (56): مدخل المحاسبي بؼفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة1-2

 إف الفكر المحاسبي بشكل عاـ يتناكؿ مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة بشكل ضيق ك من خلاؿ المحاسبة 
ك لكن مع نهاية ابػمسينات ك بداية الستينيات القرف , القومية لغرض الوصوؿ إفُ قياس الدخل القومي 

ابؼاضي بدا  الاىتماـ بدفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة إذ أصبح من ابؼمكن اف تتضمنها القوائم ابؼالية 
. للحصوؿ على معلومات إضافية في تقييم أداء ابؼنشآت 

 تناكؿ فيها الابذاىات ابغديثة في 1985 من خلاؿ دراسة قاـ بها سنة  ENTHORENك يرل 
المحاسبة ك قد توصل إفُ أف القيمة ابؼضافة تعد ابذاىا فرعيا ك كبتَا بالوقت نفسو ك مهما في المحاسبة ك أف من 

أم أف القيمة التي , ابؼزايا ما بهعلها أكثر ابؼفاىيم ملاءمة للتعبتَ عن مسابنة الوحدة الاقتصادية في المجتمع 
كما أف القيمة ابؼضافة لا بزتلف كثتَا عن مفهوـ ظل , أضافتها الوحدة الاقتصادية خلاؿ فتًة زمنية معينة 

سائد لفتًة طويلة في الأكساط المحاسبية ك ىو مفهوـ الدخل ابؼتبقي ك أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة  ماىي إلا 
ك الدخل ابؼتبقي ىو عبارة عن , كلكن أعيد تغليفو ك تسويقو برت اسم القيمة ابؼضافة , الدخل ابؼتبقي ذاتو 

. ك ىذا يعد الأساس في مفهوـ القيمة ابؼضافة , الفرؽ بتُ أرباح التشغيلية ك كلفة رأس ابؼاؿ 
يرل أف  , 1954  من خلاؿ دراسة نظرية ابؼشركع ك ابؼنشات الكبرل عاـ Soujanenك بساشيا مع اقتًاح 

تبتٍ مفهوـ القيمة الاقتصادية ابؼضافة إفُ التعبتَ عن نتيجة نشاط الوحدة الاقتصادية بدلا من التًكيز على 
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مفهوـ الربح الذم بىدـ أساسا ابؼسابنتُ ك الدائنتُ يعكس دكر ىذه الوحدة الاقتصادية كوحدة اجتماعية ك 
. كمجهود بصاعي للمسابنتُ في العملية الإنتاجية متمثلة في عوامل الإنتاج ابؼختلفة 

إف التطورات الاجتماعية تنعكس بصورة كاضحة على ابغياة الاقتصادية بشكل عاـ ك بالتافِ على النظرية 
المحاسبية لابقاز أىداؼ كل من النظريتتُ ك لكن القياس المحاسبي بىتلف عن القياس الاقتصادم  للقيمة 

فالاقتصادم يهدؼ من ابغصوؿ على ابؼعلومات ك توصيلها بؼتخذم , ابؼضافة ك ذلك لاختلاؼ كل منهما 
أم أف الاقتصادم يركز على , القرارات ابؼتعلقة بالسياسات ابؼالية ك الاقتصادية على مستول الاقتصاد القومي 

كذلك باف بهمع القيمة , الاقتصاد الكلي ك لكن يبدأ من ابؼنشات ثم القطاع إفُ أف يصل للاقتصاد القومي 
. ابؼضافة للوحدات الاقتصادية كصولا للدخل القومي 

أما المحاسب فيهدؼ من خلاؿ عملة إفُ إعداد القوائم ابؼالية التي تساعد متخذم القرارات ابؼالية إفُ 
بؾموعات بـتلفة منها داخل ابؼنشأة ك أخرل خارجها ك ذلك بالاعتماد على بؾموعة من ابؼبادئ ك الفركض 

. المحاسبية التي تساعد المحاسب 
فضلا عن الاختلاؼ بالأىداؼ بتُ القياس المحاسبي ك القياس الاقتصادم للقيمة ابؼضافة بيكن تلخيصو 

: كالآتي 
في حتُ يأخذ المحاسب بأساس البيع ك على ,يأخذ الاقتصاد بأساس الإنتاج عند احتساب القيمة ابؼضافة   - 

. ذلك تنشا اختلافات خصوصا بدعابعة التغتَ في مستويات ابؼخزكف
يقوـ الاقتصادم بعمل تقديرات إبصالية بؼقدار التغتَ بقيمة ابؼخزكف ك التي سببها مستويات الأسعار ك   - 

. يدخلها في احتساب القيمة ابؼضافة في حتُ يغفل المحاسب ذلك 
يقوـ الاقتصادم بعمل تقديرات إبصالية ك تقريبية بؼقدار الاستهلاؾ على مستول الاقتصاد القومي ككل   - 

بل ك أكثر من ذلك فالاقتصاد لا , عند بزفيض ناتج الرقم القومي الإبصافِ إفُ رقم الناتج القومي الصافي 
في حتُ يقوـ المحاسب بحساب الاىتلاؾ على , يهتم باحتساب الاىتلاؾ لبعض السلع الاستهلاكية ابؼعمرة 

. مستول جزئي ك بطريقة أكثر دقة إفُ حد بعيد
يقوـ الاقتصادم عند احتساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة باستبعاد القيمة ابؼضافة التي تم برقيقها من   - 

. فركع خارجية في حتُ يقوـ المحاسب باحتساب القيمة الاقتصادية سواء بست بالداخل أـ بابػارج 
يتطلب احتساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة الأخذ بعتُ الاعتبار الكثتَ من الأمور ك خصوصا ابؼتعلقة منها 

ك أف , بكلفة الأمواؿ ابؼستخدمة ك الأصوؿ الرأبظالية ك التشغيلية العاملة في الأقساـ ك الوحدات الإنتاجية 
 ك لكن بعد إجراء RIمعيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة الذم بيثل في حقيقتو الصورة ابؼعدلة لدخل ابؼتبقي 

 ك على أساس ذلك اقتًحت الشركة إجراء الكثتَ  Stearn & Stewartالتعديلات التي قامت بها شركة 
. من التعديلات ك التسويات على الدخل المحاسبي ك كلفة الاستثمار 
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: أىداف القيمة الاقتصادية المضافة و التعديلات اللازمة لحسابها: المطلب الثالث
إف بؼفهوـ القيمة الإقتصادية ابؼضافة أبنية بالغة بؼختلف ابؼنشآت عند إعدادىا لقوائمها ابؼالية لغرض تقييم 

ك ىذا ما , ك أبنيتها بالنسبة بؼستخدمي ابؼعلومات المحاسبية,أدائها بشكل خاص ك التنبؤ بكفاءة الإدارة 
ك للوصوؿ إفُ تقييم جيد لأدائها ىناؾ بعض ,أكدتو الكثتَ من الدراسات التي أجريت في ىذا ابعانب

. ك ىذا ما سأتطرؽ إليو, التعديلات التي بهب إجرائها عند حساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة 
: أىداف القيمة الاقتصادية المضافة : الفرع الأول

فقد , ف ىذا ابؼعيار كنموذج لتقييم الأداء ابؼافِ يتسم بالشمولية أ (57)كفق ما تم عرضو سابقا بيكن القوؿ 
على اف استخداـ ىذا ابؼعيار من طرؼ الإدارة ابؼالية في , أبصعت البحوث العلمية التي تناكلت ىذا ابؼوضوع 

:  ابؼنشات سوؼ بوقق 
. يوضح ىذا ابؼعيار التحسن ابؼستمر ك ابغقيقي لثركة ابؼلاؾ/ 1
. يستخدـ كمؤشر حقيقي ككحيد للأداء ابؼافِ ك الإدارم/ 2
.   أف تكوف كل القرارات ابؼالية منمذجة ك مقيمة بقيمتها ابغقيقيةEVAيسمح تطبيق معيار / 3
. تضمن أساس لنظاـ من ابغوافز للعاملتُ داخل منشات/ 4
يعتقد البعض أف القوة ابغقيقية بؽذا ابؼعيار تكمن في قدرتو على تغيتَ السلوؾ ك على كافة مستويات / 5

. ابؼنشاة
. يزيد تطبيقها من حث ابؼدراء للمرؤكستُ ك ذلك بواسطة تشجيعهم على العمل/ 6
تطبيقها في الشركات يضمن الاستثمار في مشركعات ذات عائد اكبر من كلفة الاستثمار أك استعماؿ / 7

. رأس ماؿ اقل للحصوؿ على ذات العائد
. أداة مهمة في ابزاذ القرارات الاستثمارية ك قرارات التوسعات الاستثمارية ابؼتوقعة / 8
ابؼعيار الوحيد الذم يستعمل في التقييم ابغقيقي لأصوؿ الشركات خصوصا عند تقدير القيمة ابغقيقية / 9

. للأصوؿ عند البيع
. يؤكد دائما من أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة بردد ستَ الإدارة بابذاه برديد أسعار الأسهم / 10
إذ أف معظم الشركات تستخدـ , يضمن معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة نهاية فوضى تعدد الأىداؼ / 11

منظومة من ابؼقاييس للتعبتَ عن أىدافها ك غاياتها ك عليو فاف ابػطط الإستًاتيجية سوؼ تكوف مبنية عادة 
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على النمو ك الزيادة في الإيرادات أك ابغصة السوقية أك على أساس إبصافِ ابؽامش أك التدفق النقدم أك على 
ك نتيجة ىذه الأىداؼ ك ابؼعايتَ ابؼتضاربة سينتج تفكك ك ابكلاؿ في , أساس معدؿ العائد على الاستثمار 

إلا إف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تعمل على إزالة ىذه الفوضى عن , عملية التخطيط ك عملية ابزاذ القرارات 
طريق استخدامها كمعيار مافِ شامل بوجو عملية ابزاذ القرارات بكو تركيز كاحد ىو كيف نطور القيمة 

الاقتصادية ابؼضافة ك ذلك من خلاؿ كونها نظاـ الإدارة ابؼالية الوحيد الذم ينتج لغة مشتًكة بتُ ابؼوظفتُ عبر 
. كافة ابؼستويات ك الوظائف التشغيلية ك الرقابة ابؼشتًكة

إذ تعمل القيمة , تساعد القيمة الاقتصادية ابؼضافة على توحيد ك ضبط القرارات مع ثركة بضلة الأسهم / 12
الاقتصادية ابؼضافة على دمج مبدأين ماليتُ أساسيتُ في ابزاذ القرارات الأكؿ ىو تعظيم ثركة ابؼلاؾ ك الثاني 

. ىو أف قيمة ابؼنشاة السوقية تعتمد على ابؼدل الذم يتوقع فيو ابؼستثمرين الأرباح ابؼستقبلية
: EVAالتعديلات اللازمة لحساب :الفرع الثاني 

 )إف معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة  ىو الصورة ابؼعدلة بؼعيار الدخل ابؼتبقي ك التي قامت بتطويره شركة 
Stern & Stewart Co.)  ككفق ما تم توضيحو أعلاه ىو ناتج من عدـ جودة ابغسابات ابػتامية التي

تعد كفق ابؼعايتَ المحاسبية التقليدية ك عدـ ملاءمتها لاقتصاديات التشغيل في ابؼنشات الأمر الذم جعل صافي 
كمقادير مطلقة يكتنفها التشويو ك لا تعبر عن  (كلفة الأمواؿ)ربح العمليات بعد الضرائب ك كلفة الاستثمار 

. اقتصاديات التشغيل ابغقيقية في ابؼنشات 
 إجراء عدد من كبتَ من Stern & Stewart Coك على كفق ىذا التأكيد ك ىذه القناعة اقتًحت شركة 

التعديلات ك التسويات التي تشتًؾ في تأثتَىا ابؼباشر ك الغتَ مباشر على صافي الأرباح ك على كلفة الاستثمار 
تعديل بيكن إجراءىا  (160) فاف ىناؾ أكثر من Stern & Stewart Coك على حسب رأم شركة 

. على الدخل المحاسبي من العمليات ك ذلك بغساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
إف معظم ابؼنشآت لا تقوـ بتطبيق كل ىذه التعديلات لأنها تزيد من تعقيد ابؼقياس ىذا فضلا عن ارتفاع 

إلا انو في الواقع ابؼيداني التطبيقي يتم تنفيذ من , التكاليف عند تنفيذه في العمل ك خاصة عند إعداد التقارير 
   (58 ): بتُ أربعة أنواع للقيمة الاقتصادية ابؼضافة ك ىي Ehrbar تعديل ك قد ميز 15 إفُ 5

 . (Basic EVA)القيمة الاقتصادية ابؼضافة الأساسية   - 
 . (Disclosed EVA)القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼفصح عنها   - 
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 . (Tailored EVA)القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابؼلائمة للوحدة   - 
 . (True EVA )القيمة الاقتصادية ابؼضافة ابغقيقية   - 

حيث براكؿ ىذه , ك أساس التمييز ىو عدد التعديلات على صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب ك رأس ابؼاؿ 
. التعديلات سد الفجوة التي بردثها ابؼبادئ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها بتُ القيمة المحاسبية ك القيمة الاقتصادية 

 الأساسية لا EVA ابؼذكورة أعلاه حيث أف EVA الأساسية ىي نقطة البداية لسلسلة EVAإف قيمة 
 ابؼفصح EVAأما قيمة , برتوم أم تعديلات ك ىي برسب من خلاؿ البيانات الواردة في القوائم ابؼالية 

 تعديل على البيانات الواردة في 12 ك ىي تتضمن Stern & Stewartعنها ىي التي تستخدمها شركة 
 ابغقيقية فإنها بسثل القيمة الأكثر صحة ك الأدؽ حيث تشتمل على بصيع EVAأما قيمة , القوائم ابؼالية 

التعديلات على البيانات ابؼستخرجة من القوائم ابؼالية ك كذلك تشمل استخداـ تكلفة رأس ابؼاؿ ابغقيقي 
.   لكل قسم من أقساـ ابؼنشأة 

على اعتبار أف بصيع ابؼنشآت بؽا ىدؼ كاضح كمعلن يتمثل في زيادة ثركة ابؼلاؾ، فهناؾ عدة طرؽ بيكن 
 أف يبرىن أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تعتبر (Mouritsen 1998)تبنيها لتحقيق ىذا ابؽدؼ فقد حاكؿ 

 ، لكنROE كالعائد على حقوؽ ابؼلكية ROIقياسان تفصيليان أفضل من العائد على الاستثمار 
(Paulo, 2003) قد أكد أنو بهدؼ برقيق الأىداؼ ابؼالية المحددة من قبل بضلة الأسهم، فإف على ابؼنشأة 

أف تركز على طرؽ القياس من منظور مافِ كطرؽ قياس من منظور غتَ مافِ مثل العميل على سبيل ابؼثاؿ 
في ىذا السياؽ فإف القيمة الاقتصادية ابؼضافة . الذم سيؤثر في نهاية الأمر على برستُ الأداء ابؼافِ للمنشأة

  (59).التي تعرؼ على أنها العائد الذم يزيد على مستول الأداء ابؼتوقع كابؼتصل برأس ابؼاؿ ابؼستخدـ
 ك باعتماد تلك التعديلات فاف بموذج برديد ك حساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة كفق ما اقتًحتو  الشركة 

  (60):ابؼطورة بؽذا النموذج يأخذ الشكل التافِ
EVA =   صافي ربح عمليات التشغيل بعد الضرائب

التسويات ك التعديلات على أرباح التشغيل          ± 
 (الاستثمار)ؾ   - 
التسويات ك التعديلات على عناصر ابؼركز ابؼافِ          ± 
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: كما تقدـ الشركة بموذجا أخر بغساب ك برليل القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك على كفق مايلي 
  صافي ربح العمليات قبل الضريبة ابؼعدؿ 

     ( - B)   ضريبة العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ
     ( = C)   صافي ربح العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ
     ( - D)   كلفة الاستثمار
      ( =E)   القيمة الاقتصادية ابؼضافة

: ابؼتغتَات أعلاه ىي قيم تم حسابها كفق مايلي 
(A) =    صافي ربح العمليات

الفائدة على التمويل التشغيلي          + 
  LIFOالزيادة في احتياطي         + 
. استهلاؾ شهرة المحل         + 
صافي ربح العمليات ابؼعدؿ         = 

(B) =    مصاريف ضريبة الدخل
مزايا الضريبة من مصاريف الفائدة          + 
مزايا الضريبة من الفائدة على التمويل          + 
الضرائب على الدخل غتَ التشغيلي          - 
ضريبة العمليات التشغيلية النقدية          = 

(A( – )B) =  صافي ربح العمليات بعد الضريبة ابؼعدؿ
(D) =  رأس ابؼاؿ العامل

  lifoاحتياطي       + 
صافي ابؼوجودات الثابتة        + 
ابؼوجودات الأخرل        + 
شهرة المحل        + 
استهلاؾ شهرة المحل ابؼتًاكم        + 
القيمة ابغالية للتمويل التشغيلي        + 
رأس ابؼاؿ         = 
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ففي ىذه ابغالة بيكن القوؿ أف ابؼنشأة ناجحة كيكوف ىناؾ زيادة في ثركة ابؼلاؾ > EVA   0فإذا كانت 
 فهذا يعتٍ أف ابؼنشأة قد أنتجت بقدر EVA = 0كبالتافِ يكسبوف أكثر من أصل الاستثمار، أما إذا كانت 

.  ىذا يعتٍ تآكل في ثركة ابؼلاؾEVA < 0ما استثمرت من أمواؿ كعندما تكوف  
 تركز على بصيع ابعوانب EVA من خلاؿ ما سبق ذكره فإننا نستنتج اف القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

 D/C and)حجم رأس ابؼستثمر كتقسيمو ما بتُ الدين كرأس ابؼاؿ ابؼمتلك – ابؼهمة لأعماؿ ابؼنشأة 
E/C) (. الأسهم كالقركض)، تكلفة رأس ابؼاؿ

كالتي ) Economic profit - EP بيكن برقيق القيمة الاقتصادية من خلاؿ الربح الاقتصادم 
 Stern and) كيرجع الفضل فيها كعلامة بذارية إفُ EVAيطلق عليها القيمة الاقتصادية ابؼضافة 

Stewart (Al Ehrbar, 1998) كالتي تشابو صافي القيمة ابغالية NPVإلا أف الفرؽ .  في احتسابها
شهريا أك ربع سنوية أك نصف سنوية ) بيكن حسابها لفتًة زمنية كاحدة EPىو أف : NPV كبتُ EPبتُ 

 فتحسب لعدة سنوات، كما أف تكلفة رأس ابؼاؿ التي تستخدـ كمعدؿ ابػصم في NPVإلا أف  (أك سنويا
:  على النحو الآتيEPبيكن التعبتَ عن الربح الاقتصادم .  تطبق على ابؼنشأة ككلNPVاحتساب  

EP = Invested Capital * (ROIC-WACC) 
: حيث أف

ROIC = العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر .
WACC = الوسط ابؼرجح لتكلفة رأس ابؼاؿ .

 .WACC أكبر من قيمة ROICكبهدؼ برقيق قيمة اقتصادية لا بد أف تكوف قيمة 
شكل التأثتَ  (Stern & Stewart)تؤكد شركة , ك في ضوء ىذا التحديد للقيمة الاقتصادية ابؼضافة 

. ابؼباشر ك القوم  بينها ك بتُ ثركة ابؼلاؾ ك بالتافِ القيمة السوقية للسهم
ك ىي حقيقة بهب أف لا تغيب عن أم مستثمر بيتلك كعي ك لو إدراؾ في الاستثمار في  الأكراؽ ابؼالية ك من 

بيكن أف نصل إفُ تأكيد أف معيار القيمة الاقتصادية ابؼضافة يعتمد في تركيبو ك , خلاؿ شكل العلاقة السابقة 
: حسابو على ثلاث متغتَات أساسية ىي 
 .صافي أرباح التشغيل بعد الضرائب 

 .الاستثمار في الأصوؿ الثابتة+ ك ىو بيثل صافي رأس ابؼاؿ العامل : مقدار الاستثمار ابؼستخدـ 
 .الكلفة ابؼرجحة للتمويل
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 EVA: (61 )ستخدامات مؤشر إ*

أك برطيم ,  فاف ذلك يعد مؤشرا لأداء الإدارة ك قدرتها على خلق ثركة إضافية للملاؾ EVAبدجرد حساب 
حيث يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة مؤشر  , MVAالثركة ابغالية بؽم ك بيكن استخداـ مؤشر 

من حتُ بيكن النظر إفُ مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة , لقياس الأداء خلاؿ فتًة مالية كاحدة أك من فتًة لفتًة 
على انو بيثل القيمة ابغالية لكل القيم ابؼستقبلية بؼؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة أختَا بهب على  الإدارة أف 

: تراعي بؾموعة من الاعتبارات لكي تتمكن من زيادة القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
 . بهب أف تستثمر ابؼنشاة رأس مابؽا في مشركعات تدر عائدا أعلى من تكلفة رأس ابؼاؿ:النمو - 
 بهب على الإدارة زيادة كفاءة عملياتها ك الرقابة على التكاليف بفا يؤدم إفُ زيادة :برستُ العمليات - 

 .الإنتاجية ك من ثم زيادة صافي ربح العمليات قبل الضريبة
 بيكن برستُ القدرة على إدارة الأصوؿ عن طريق التخلص من الأصوؿ العاطلة ك :إدارة الأصوؿ - 

زيادة استغلاؿ الأصوؿ فعلى سبيل ابؼثاؿ من ابؼتوقع أف يؤدم زيادة معدؿ دكراف الذمم ك ابؼخزكف إفُ 
.    استغلاؿ ىذه الأصوؿ بشكل أفضل بفا تنعكس أثاره الابهابية على القيمة الاقتصادية ابؼضافة

:  مزايا و حدود التحول نحو معيار القيمة الاقتصادية المضافة :المطلب الرابع 
ككل ابؼقاييس ك ابؼؤشرات ابؼالية التي تستخدـ في تقييم ك قياس أداء ابؼنشآت فإف القيمة الإقتصادية ابؼضافة 

ك لكن , ظهرت نتيجة لبعض الثغرات التي كجدت في ابؼؤشرات التقليدية ك ىذا ما ميزىا عن ابؼؤشرات الأخرل
ك بفا سبق ,  كغتَه من ابؼؤشرات لا يعافً كل ابؼشاكل ك لا يسد كل الثغرات EVAفي ابؼقابل فإف مؤشر 

:  يتضح أف للمؤشر مزايا ك عيوب أكردىا كالآتي
: مزايا التحول نحو معيار القيمة الاقتصادية المضافة : لفرع الأولا

دعت إفُ الأخذ , إف ابغاجة ابؼتزايدة للمعلومات التفصيلية الدقيقة حوؿ أنشطة ابؼنشاة على بـتلف أنواعها 
  (62 ):بدقياس القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
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يؤدم استخداـ مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة إفُ التخلص من التناقضات ك التعارضات التي تنشا   - 
ك العائد , ك العائد على الاستثمار , بسبب استخداـ ابؼنشاة مقاييس أداء متعددة  مثل ربحية السهم العادم 

. كىامش ابؼسابنة , على ابؼلكية 
إف تبتٍ مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة قد ساىم في دفع ابؼديرين ك ابؼنشات بكو التًكيز على ابعوانب   - 

ك تقييم الأداء الاستًاتيجي ك برديد خطوط الإنتاج غتَ ابؼربحة فضلا عن زيادة التًكيز , التشغيلية الأكثر أبنية 
. على عناصر رأس ابؼاؿ 

 ك coca-colaإف تطبيق مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة في العديد من ابؼنشات الكبرل مثل منشاة   - 
اذ تبتُ اف ىناؾ علاقة طردية موجبة بتُ ,  قد أدل إفُ زيادة القيمة السوقية للسهم العادم csxمنشاة 

ك ذلك على عكس ابؼقاييس المحاسبية التي فَ تبرىن على , القيمة الاقتصادية ابؼضافة ك السعر السوقي للسهم 
. كجود مثل ىذه العلاقة 

يتًتب على توظيف مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة كأساس لتحديد قيمة ابغوافز ك ابؼكافأة ابؼدفوعة إفُ   - 
ك تبتٌ القرارات التي تساىم في تعظيم القيمة السوقية , الإدارة لتحفيز ابؼديرين للعمل من اجل ابؼسابنتُ 

ك ىذا يعتٍ إف مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة يعمل على , للمنشاة ك بالتافِ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
. ربط أداء ابؼديرين ك العاملتُ بنظم ابغوافز ك ابؼكافأة في ابؼنشاة

إف تنامي عدد ابؼنشات التي تستخدـ مدخل القيمة ابؼضافة قد دفع معهد المحاسبتُ القانونيتُ الأمريكي   - 
AICPA إفُ التنبؤ إفُ أف القيمة الاقتصادية ابؼضافة 1995 من خلاؿ كرشة العمل التي أعدىا سنة 

 عن  Wall Street Journal في التقارير التي تصدرىا بؾلة EPSستحل بؿل ربحية السهم العادم 
. توزيعات الأرباح ك برليلات الأسهم 

إف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تطرح نفسها كأحد الأساليب الناجحة التي بسكن ابؼنشاة من قياس ك تقييم أداء 
ك لتحقيق ذلك بهب برستُ الأداء في الأجل الطويل من خلاؿ الاستخداـ , كحداتها ك أقسامها ابؼختلفة 

أك من , الأمثل للموجودات ابؼتاحة ك الاستثمار في مشركعات تكوف عوائدىا ابؼتوقعة اكبر من كلفة رأس ابؼاؿ 
خلاؿ استبعاد ابؼشركعات أك خطوط الإنتاج التي لا تتجاكز عوائدىا ابؼتوقعة كلفة رأس ابؼاؿ ك لاشك أف مثل 

. ىذه العمليات ستؤدم بالضركرة إفُ برستُ القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
استخداـ مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة يتيح للمنشاة العديد من الاستًاتيجيات التي تؤدم إفُ تغطية   - 

القيمة الاقتصادية ابؼضافة منها زيادة عائد ابؼشركعات القائمة ك الاستثمار في مشركعات جديدة برقق عائد 
ك بزفيض ابؼتوسط , ك استخداـ حجم اقل من رأس ابؼاؿ لتحقيق العائد نفسو , أعلى من كلفة رأس ابؼاؿ 

. ابؼرجح لكلفة رأس ابؼاؿ
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يعبر مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة عن مدل بقاح ابؼنشاة في إمداد المجتمع بجزء من الثركة كما يعبر عن   - 
مدل ابهابية ابؼنشات ك بقاحها في زيادة رفاىية المجتمع الذم كجدت من اجلو فنجاح ابؼنشاة يعتٍ مزيدا من 

. الإمداد بالثركة لأفراد المجتمع من عماؿ ك حكومة ك مالكتُ ك بضلة الأسهم
: نتقادات الموجهة إلى مدخل القيمة الاقتصادية المضافة لإا:الفرع الثاني 

بالرغم من ابؼزايا ك ابؼنافع التي تقدمها القيمة ابؼضافة إلا أف ىذا ابؼدخل كاجو العديد من المحددات ك 
الانتقادات ك قد نوقشت ىذه الانتقادات ك المحددات ك لاتزاؿ تناقش من قبل الكتاب ك ابؼنظمات ك ابؼعاىد 

 إذ Sandoval ك من قبل &Gyan Brewenك قد تتلخص ىذه الانتقادات من قبل , المحاسبية 
  (63 ):إتفقت أرائهم على أف الانتقادات تتلخص كالأتي

إف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تقيس الربحية بالأجل القصتَ إذ تقيس رأس ابؼاؿ على أساس الكلفة التاربىية   - 
للأصوؿ ابؼشتًاة منذ سنوات طويلة ك تعد كلفة الشراء في ىذه ابغالة كلفة غارقة ك غتَ ملاءمة لابزاذ أم قرار 

, درجة مركنة العمليات الإنتاجية , ك بالتافِ فانو بهب تدعيمها بدؤشرات أخرل إضافية تقيس مستول ابعودة 
. ك سرعة الاستجابة لرغبات العملاء ك درجة رضا العاملتُ , كفاءة عمليات التشغيل ك التصنيع 

إف مدخل القيمة الاقتصادية ابؼضافة يتًكز على البيانات التاربىية ك ابؼعطيات ابؼاضية في قياس كفاءة أداء   - 
الإدارة دكف أف يكوف لو دكر بارز في رصد النتائج ابؼتوقعة لإستًاتيجيات الإدارة ابغالية ك لعل ذلك يفسر 
إحجاـ ابؼنشآت الناشئة عن اكتساب القيمة الاقتصادية ابؼضافة بزوفا من النتائج السلبية نظرا لكبر حجم 

. التدفقات النقدية ابػارجية ك ضآلة صافي الربح في بداية نشاطها
على الرغم من استناد القيمة الاقتصادية ابؼضافة إفُ مفهوـ الدخل الاقتصادم ابؼتبقي إلا انو لا يقدـ أم   - 

ك ذلك على العكس من بموذج خصم الدخل ابؼتبقي , الأكراؽ ابؼالية  (تقييم)بموذج بيكن استخدامو في تسعتَ 
بعد تغطية تكلفة رأس ابؼاؿ ك الذم بيثل ابغلقة ابؼفقودة في الربط بتُ البيانات المحاسبية ك أسعار الأسهم في 

. سوؽ الأكراؽ ابؼالية 
يهتم ىذا ابؼقياس بالنتائج ك لا يهتم بالأسباب ك بالتافِ فهو يوفر معلومات تفيد جانب كاحد فقط   - 

للأداء ك ىو ابعانب ابؼافِ ك لا يعكس ابعوانب الأخرل ك برقيق القيمة بغملة الأسهم ىي أفضل سبيل بىدـ 
 .ابؼصافٌ طويلة الأجل لكل الأطراؼ حيث أف ذلك سيؤدم إفُ برقيق مزيد من القيمة لكل فرد داخل المجتمع
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الإنتقاد الأختَ يتعلق بالنتائج السلبية التي صاحبت التطبيق الأكفِ للمقياس بفا يدؿ على قصوره فيما   - 
:  أف ىذا القصور في التطبيق يرجع أسبابو إفStern & Stewartُك قد ذكر , يتعلق بدهاـ قياس الأداء 

. السرعة في تطبيق ابؼقياس دكف تفهم طبيعة ابؼقياس ابعديدة   - 
. عدـ توفتَ مستويات التدريب الكافية ك ابؼلائمة بعميع الأفراد العاملتُ    - 
.   عدـ اقتناع بعض ابؼدراء ك العاملتُ بتطبيق ىذا ابؼقياس بفا أدل إفُ ضعف التطبيق    - 

 :خلاصة الفصل الثاني 

فخلق , من خلاؿ ما سبق يتضح لنا أف ابؼنشآت تركز إىتمامها على فكرة خلق قيمة بؽا ك بالتافِ بؼلاكها 
مؤشرا ىاما لأداء ابؼؤسسة، ك تعد القيمة ابؼضافة ؼ القيمة أصبح حتمية لا بيكن بذاىلها ك ىذا نظرا لأبنيتها

مقياس لسداد قراراتها الإستًاتيجية،ك ىو ما جعلها برتل مكانة معتبرة في الثقافة الإدارية بؼؤسسات عديدة 
ابؼعيار الذم من خلالو يتم ك القيمة الاقتصادية ىي بدثابة ,تنشط في بؾالات بـتلفة، موزعة عبر أبكاء العافَ

تعظيم ثركة ابؼلاؾ بل ىو ابؼؤشر أك ابؼعيار الذم يلقي الضوء على سلوؾ الأفراد داخل ىيكل تنظيم ابؼنشاة ك 
 .بطريقة بيكن من خلابؽا تعظيم ثركة ابؼلاؾ ك ىذا ما تم إثباتو في الكثتَ من الدراسات ابؼتخصصة بؽذا ابؼؤشر
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 :تمهيد الفصل الثالث
للمؤسسة عدة عوامل تساعدىا على خلق قيمة ك بالتافِ برقيق ربح ك من بتُ ىذه العوامل الأساسية ىناؾ 

ك ىو يعتبر عامل مهم ك مساعد للربط بتُ بـتلف ابؼستويات في ابؼؤسسة إذا تم ,عامل تقييم الأداء للمؤسسة 
تطبيق الصحيح للتقييم فسينعكس إبهابا على ابؼؤسسة ككل ك يساعد على رفع من الإنتاج ك من بتُ ىذه 

 .(مؤسسة الإبظنت بسعيدة)ابؼؤسسات ىناؾ 
قمنا بتقسيم ىذه الدراسة , بالإستناد إفُ ابؼعطيات ك ابؼعلومات ابؼؤخوذة من  ابؼؤسسة لأربع سنوات الأختَة

 :إفُ مطلبتُ ألا ك ىي 
 .سيتم تقدنً بطاقة تعريفية عن ابؼؤسسة ك أىدافها ك ابؽيئات ابؼستَة ك ابؽيكل التنظيمي بؽا: ابؼطلب الأكؿ
ابؼقارنة بتُ معيارين أحدبنا من ابؼعايتَ التقليدية ك الشائعة ك ىو معدؿ العائد على حقوؽ : الطلب الثاني

ك إظهار , (EVA)أما الثاني فهو من ابؼعايتَ ابغديثة ك ىو القيمة الإقتصادية ابؼضافة  (ROE)ابؼلكية 
 . الفركؽ بينهما
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:  بطاقة تعريفية عن المؤسسة: المبحث الأول
: معطيات عامة المؤسسة: المطلب الأول

 من أجل بذسيده 1974 سنة SMNCإف مشركع بناء شركة الإبظنت أككل إفُ الشركة الوطنية بؼواد البناء 
 .في دائرة ابغساسنة 

 مليار حيث كقعت الشركة الوطنية بؼواد البناء 652 ك بعد دراسة كلفة ابؼشركع الذم بلغت 1975ك في سنة 
 :عقود دكلية مع شركات أجنبية من أجل الشركع في عملية البناء ك من بتُ ىذه الشركات 

 . ابؼتخصصة في بؾاؿ بناء ك متابعة الأعماؿ KWASAKIالشركة اليابانية - 
 . ابؼتخصصة في إبقاز ابؼعدات الكهربائيةACECالشركة الإيطالية - 

بعد الإنتهاء من بناء ابؼصنع ك كاف خركج أكؿ كيس في الفاتح من أفريل , بدأ الإنتاج 1979ك في سنة 
1979. 

 بدوجب القرار التنفيذم رقم ERCO أنشأت مؤسسة الإبظنت ك مشتقاتو للغرب 1982ك في سنة 
 : التي بصعت كل من1982 أكتوبر 30 الصادر في تاريخ 82/324
 .مصنع بتٍ صاؼ - 
 .مصنع زىانة- 
 .مصنع سعيدة مركب الإبظنت ك ابعتَ- 
 .كحدة ابعبس بوىراف- 
 .كحدة الصخر ابغريرم بزىانة- 
 .الوحدات التجارية على مستول الغرب- 

 : إنقسم مركب الإبظنت ك ابعتَ بسعيدة إفُ كحدتت1991ُك في سنة 
 .كحدة الإبظنت- 1
 .كحدة ابعتَ- 2

 مع برديد رأبظاؿ 1997 ديسمبر28بعد التفرع إستقرت كل كحدة منهما بقانوف خاص ك ذلك بتاريخ 
 دج ك ىي تابعة لمجمع 105.000.000.000الشركة حيث أصبحت الشركة مسابنة برأبظاؿ يقدر بػػػ 

ERCOيستَىا مدير عاـ ك ىو رئيس بؾلس إدارتها . 
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 نظرا للقانوف الأساسي للشركة ابؼعدؿ ك ابؼعد من مؤخرا تم ضم بصيع شركات الإبظنت ك مشتقاتو بابعزائر
 ك القاضي بتحويل بصيع حصص رأبظاؿ الشركة من 447/2011طرؼ ابؼديرية العامة لأملاؾ الوطنية رقم 

(ERCO )  ُإف (SDA_GICA)  2010-01-01إبتداءا من تاريخ . 
  (64): الجغرافي  الموقـع*

سنة ك   كلم من مقر دائرة ابغسا3سنة ك ىي تقع على بعد  تقع مؤسسة الإبظنت بولاية سعيدة بلدية ابغسا
: برتوم ىذه ابؼؤسسة على منجمتُ,  كلم عن كلاية سعيدة 20 ػبػ

أما ابؼنجم الثاني فتستخرج منو مادة الطتُ يبعد , ـ1500منجم تستخرج منو الكلس ك يبعد عن مؤسسة بػػ 
.  كلم ك الذم يقع جنوب ابؼؤسسة بدائرة عتُ ابغجر كلاية سعيدة 27عن ابؼصنع بػ 

  (65):المـــــــــــــساحــــــــــــــــــــة   *
:  ىكتار مقسمة على 16تبلغ مساحة ابؼصنع 

 .مساحة ابؼفتوحة - 
 .مساحة حرة- 
. مساحة خضراء- 

 ( 66): طرق و وسائل الإتصالات *
. 1978 ك كاف تاريخ الربط في جواف 1500الطريق الرابط بتُ ابؼصنع ك المحجرة يقدر بػ : الطػػػػرؽ

 إفُ 1978ديسمبر  ) كلم 25نقطة الربط مع السكك ابغديدية عبر المحجرة طولو : السكك ابغديدية
1982). 

 
 
 
  (67):المنشأت البيئوية *
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 . كلم عن ابؼصنع 6في بداية نشاطها كاف ابؼصنع بيوف من طرؼ بئر سيدم قاسم ك يبعد بػ : ابؼػػػػاء
 كلم من ابؼصنع النقطة الثانية ىي 1يتوفر ابؼصنع على نقطتتُ للربط النقطة الأكفُ على بعد : الكهرباء

 .03/05/1978مركز الضغط العافِ بسعيدة الذم أبقز في 
: إستهلاؾ الورشات بالساعات 

 .سا/ كيلواط 1700التكستَ ك التخزين 
 .سا/ كيلواط 200كرشة الطحن اللتُ 

 .سا/ كيلواط 2400الطهي 
 .سا/ كيلواط 5000طحن الإبظنت 
 : الغػػاز الطػبػيػعػػي

 1978تاريخ الربط جواف  (سعيدة– غيليزاف )بيوؿ ابؼصنع بالغاز الطبيعي إبتداءا من نقطة ربط أنبوب الغاز 
. 1978ك تاريخ إنشاء مركز الغاز أفريل ,

. سنة  / 3 مليوف ـ50– يوـ /  3 ـ132692– سا  / 3 ـ5653:الإستهلاؾ النظرم
. مػػػػػػػػع الأخذ بعتُ الإعتبار فتًة الإصلاحات ابػاصة بالفرف

:           الإستهػػػلاكػػػػات ابؼتوسطػػة 
 .سنة/  ؿ 500000زيت الغاز 
 .سنة/  طن 85ابؼتفجرات 

 .سنة/  طن 300ابؼادة ابؼقاكمة بربك 
 .سنة/  طن 100الكرات ابغديدية 

 .سنة/  طن 50000ابعبس 
. سنة/  طن 20000ابغديد 

 
 : أىداف المؤسسة*

 :قدرتها البشرية ك التي تتمثل فيما يلي,أملاكها , تريد مؤسسة الإبظنت برقيق أىدافها مرتكزة على خبرتها 
 .السعي الدائم لتلبية إحتياجات ابؼؤسسة- 
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ابغفاظ على مكانتها ك زبائنها ك ىذا من خلاؿ صناعة الإبظنت كفق للشركط ابؼطلوبة من حيث النوعية ك - 
 .السعر

 .مقابلة الطلب بعرض موازم لو - 
 .تكوين العاملتُ تكوينا جيدا من أجل ترقية مستواىم ك برستُ الإنتاجية في ابؼؤسسة- 
 .إنشاء صناعة ك بذارة جيدة ك ىذا من أجل ابؼسابنة في التقدـ الإقتصادم ك الإجتماعي - 
  (68) :2000 إلى 1979تطور الإنتاج من سنة *

الإنتاج بالطن السنوات 
1979 201207 
1980 282683 
1981 325008 
1982 285327 
1983 273024 
1984 252425 
1985 274470 
1986 313957 
1987 312909 
1988 260619 
1989 246757 
1990 201405 
1991 169772 
1992 280974 
1993 292407 
1994 206539 
1995 176987 
1996 104373 
1997 292062 
1998 285017 
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1999 301145 
2000 318377 

 
  (69): و ىيكلها التنظيميمهام الهيئات المسيرة للمؤسسة: ثانيلمطلب الا

 :مهام و وظائف الهيئات المسيرة للمؤسسة* 
:  كالتافِتوزيع ابؼهاـ داخل ابؼؤسسة 

 :ابؼديرية العامة*
تهتم بتنظيم الستَ ابغسن للمؤسسة ك الربط بتُ ابؼصافٌ ك التنسيق بينها حيث تصلها تقارير يومية حوؿ 

العمليات في ابؼؤسسة ك تساعدىا الأمانة العامة التي تقوـ بجمع الوثائق ابؼتعلقة بها من الداخل إفُ ابػارج ك 
 .  الفاكس ببعث رسائل ك إستقباؿ البريد, القياـ بالإتصالات عن طريق ابؽاتف 

 :مهػػػػػػػػػػاـ ابؼديػػػػػػػػػر العػػػػػػػاـ  
. يػبـر كل العقود ك الصفقات التي تقدـ بؼصافٌ ابؼؤسسة ك الإمضاء على الشيكات - 
يستعمل كل ابؼبالغ ابؼوجهة إفُ ابؼؤسسة ك يقوـ بسحب كل مبالغ ابؼؤسسة في حدكد ما يسمح بو - 

. لو ابغق في الإلتجاء إفُ العدالة في قضية بزص الشركة,القانوف
. بيثل ابؼؤسسة إبذاه كل الوزارات ك ابؼؤسسات العمومية ك الإدارية - 
.     الإمضاء على المحاضر المحررة التي تكوف ابؼؤسسة طرفا فيها- 
. كل ىذه السلطات تراقب من طرؼ بؾلس الإدارة- 
 :مديرية المحاسبة ك ابؼالية*

تقوـ ىذه ابؼديرية بوضع إحتياجات من موارد ك معدات من خلاؿ ابؼخطط السنوم عند ابغاجة تتقدـ 
بطلب شراء إفُ مصلحة التموين تقدـ سند الطلب للإتصاؿ بجميع العملاء ك دراسة عركضهم من ناحية 

التسهيلات في عملية , بشن الشراء , ك برتوم على ابؼادة ك ابؼعدات ابؼطلوبة , الفواتتَ : ابعوانب التالية
 .مدة إرساؿ البضاعة, التسديد 
 :مهاـ ابؼػدقػق 

. مراقبة دكرية كفقا لبرنامج على حساب ابؽيئات التي ينبغي التحقيق فيها- 
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. إعداد تقارير خاصة بهذه ابؼراقبة ترسل إفُ ابؼدير العاـ - 
. التوجيو في إطار القوانتُ- 
 :مديرية ابؼوارد البشرية* 

تتكفل ىذه ابؼديرية بصفة عامة بكل ما يتعلق بالعماؿ ك شؤكف ابؼستخدمتُ ك التوظيف العقلاني على 
 .حسب تأىيلهم ك مستواىم الفكرم ك توفتَ ظركؼ العمل ابؼناسبة 

 :مهاـ مديرية ابؼوارد البشرية
. تصربوات سنوية خاصة بصندكؽ الضماف الإجتماعي ك مصافٌ الضرائب- 
. مراقبة ابؼستخدمتُ ك إعداد القرارات ,التسيتَ اليومي بؼستخدمي الشركة - 
. التوظيف ك متابعة التكوين - 
. (التعويضات على حوادث العمل )الشؤكف الإجتماعية - 

 :مهاـ رئيس مصلحة ابؼستخدمتُ 
. إنهاء عقد العمل- تغيتَ ابؼناصب–إعداد قرارات بـتلفة التًقية - 
. الإمضاء على العطل السنوية - 
. مراقبة التنقيط - 
. مراقبة الأجر الشهرم للعماؿ ك ابؼصادقة عليها- 

 :مهاـ مسؤكؿ الأمن الداخلي 
. السهر على أمن الشركة ك ابؼراقبة ابؼستمرة للزكار الأجانب - 
. بررير بؿاضر حوؿ ابغوادث- 

 :ابؼديرية التقنية* 
تقوـ ىذه ابؼديرية بتنفيذ برامج العمل ابؼسطرة ك القياـ بها على كجو أحسن ك إعطاء توجيهات لدل 

ابؼصافٌ الأخرل في ابؼؤسسة لتحستُ كضعيتها ك توفتَ الشركط اللازمة بؼواصلة الأعماؿ بصورة دائمة ك 
 :بها عدة أقساـ ك منها مايلي

 :مصلحة الطرؽ ك الدراسات- 1
تقوـ بإقتناء ابؼواد ك الأدكات الضركرية في التصنيع من خلاؿ طلب الشراء لستَكرة عملية الإنتاج ك ىذه 

 .ابؼصلحة بؽا علاقة كطيدة بدصلحة تسيتَ ابؼخزكف
 :مصلحة تسيتَ ابؼخزكف- 2

يشرؼ على ىذه ابؼصلحة أمتُ ابؼخزكنات الذم يتكفل بإستقباؿ البضائع من ابؼوردين ك مراقبتها  كما ك 
بالإضافة إفُ إعداد , ك ترتيبها في ابؼخازف ك تسجيلها في ملفات التخزين ك سجل ابؼيزانيات, كيفا 
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كصوؿ الدخوؿ ك ابػركج ك القياـ بعملية ابعرد ابؼادية ك إعداد ك برديد الطلبيات من أجل إعادة بسوين 
 .ابؼخازف

 :مصلحة التموين- 3
ك ىذه ابؼصلحة تقوـ بتوفتَ متطلبات ابؼخزكف من قطع غيار ك بذهيزات مكتبية ك أدكات ك مواد أكلية ك 

 .بؼصلحة تسيتَ ابؼخزكف...أكياس فارغة خاصة بالإبظنت 
  :قسم ابؼواد الأكلية ك قسم التصنيع- 4

يعتبر من أىم الأقساـ الرئيسية للمديرية التقنية بحيث تلعب دكرا ىاما في النشاط الإنتاجي للمؤسسة 
 .فهي ابؼسؤكلة عن مراحل تصنيع إبتداءا من جلب ابؼواد الأكلية

 :قسم الصيانة- 5
تكمن مهمة قسم الصيانة بالقياـ بعمليات الإصلاح في حالة كجود أعطاب في الآلات ك ضماف 

 :تشغيلها بأحسن حالة ك بو مصافٌ ك ىي
 .مهمتها إصلاح الأجهزة الكهربائية ابؼعطلة ك مراقبتها: مصلحة الكهرباء- 
 .تقوـ بإصلاح ابؼاكنات ابؼيكانيكية ك كذلك صنع قطع الغيار داخل الورشات: مصلحة ابؼيكانيك- 
 :(ابؼبيعات )ابؼديرية التجارية * 

ىي مديرية إستًاتيجية بحيث تقوـ بتحريك مديرية الإنتاج من خلاؿ سند الطلب ك تقوـ بتسليم الفواتتَ 
للإشارة إف ابؼديرية قد صنفت العملاء إفُ أصناؼ ك ىذه الضركرة حتمية , ك السندات بؼصلحة المحاسبة 

البطاقة , لإرضاء الزبوف فجعلت ابؼؤسسات ابؼستفيد الأكؿ من خلاؿ إيداعها ملف بوتوم على صفقة 
 200ك ىذا كي يتستٌ ضبط كمية التي يكوف أقصاىا , شيك بفضي , سند الطلب, التقنية للمشركع 

 .طن شهريا
 

   (70):الهيكل التنظيمي للمؤسسة: الفرع الثاني
 
 
 

                                       

70
 .انٕثائك انذاخهٍت  نهًؤعغت 
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 القيمة الإقتصادية المقارنة بين معدل العائد عمى حقوق الممكية و معيار:المبحث الثاني

: المضافة
 :قمنا بتقسيم ىذا ابؼبحث إفُ ثلاثة أجزاء ألا ك ىي 

ثم تقدنً كصف عاـ للنتائج ابؼتوصل  (ROE) سيتم حساب معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية:ابعزء الأكؿ
 .إليها ك مقارنتها ك برليلها

ك إجراء بؾموعة من التسويات عليها ثم  (EVA) سيتم حساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة:ابعزء الثاني 
 .مقارنة النتائج ابؼتحصل عليها خلاؿ السنوات الأربع ثم برليلها

 في ىذا ابعزء سنقوـ بإجراء مقارنة بتُ ابؼعيارين معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية ك القيمة :ابعزء الثالث
 .الإقتصادية ابؼضافة ك إظهار الفركؽ بينهما

 :و تحليل النتائج  (ROE)حساب معدل العائد على حقوق الملكية : المطلب الأول
يعتبر معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية مؤشر متكامل لوصف ك قياس العلاقة بتُ العائد ك ابؼخاطرة ك قد 

 .أستخدـ كإجراء لتقييم الأداء
 :ك بيكن حسابو من خلاؿ العلاقة التالية

      (إبصافِ الإيرادات/ النتيجة الصافية)  ×(إبصافِ الأصوؿ/ إبصافِ الإيرادات )=معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية 
 (حقوؽ ابؼلكية/ إبصافِ الأصوؿ ) ×

 .حقوؽ ابؼلكية/ النتيجة الصافية = معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية: بعد الإختزاؿ
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: علما أف   
.النتيجة الصافية+ الإحتياطات+  رأس ابؼاؿ ابؼدفوع =حقوؽ ابؼلكية   

 حساب معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية- 1-3-ابعدكؿ رقم 
 2009 2010 2011 2012 

 336968882,31 335357917,82 157753022,42 346977343,63النتيجة الصافية 
 031,98 990 171 2 2088269018,64 2026865996,22حقوق الملكية 

 
2 389 908 914,29 

 
ROE 17,11% 7,55% 15,44% 14,09% 

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 
 التغتَ في العائد على حقوؽ ابؼلكية- 2-3-ابعدكؿ رقم

 2012إلى 2011من 2011إلى2010من 2010إلى 2009من  
 1610964,49+ 177604895,40+ 189224321,21- في النتيجة الصافية التغير
+61403022,42 في حقوق الملكية التغير  83721013,34+  217918882,31+  

التغير في معدل العائد على 
 حقوق الملكية

9,56-% 7,89+% 1,35-% 

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 :التعليق
تظهر نتائج مؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكية في ابعدكؿ أف مؤسسة الإبظنت حققت عائد مرتفع في سنة 

 ثم إرتفع إفُ %7,55 بػ 2010 مقارنة بسنوات التي تليو فقد إبلفض كثتَا سنة %17,11 بػ 2009
 .2012 في سنة%14,09ثم عاد لينخفض إفُ  , 2011 في سنة 15,44%

في سنة  (346977343,63) راجع إفُ إبلفاض النتيجة من 2010بقد أف إبلفاض ابؼعدؿ في سنة
    في مقابل إرتفاع حقوؽ ابؼلكية من2010في سنة (157753022,42) إفُ 2009

ثم عاد للإرتفاع , 2010في سنة  (2088269018,64) إفُ 2009في سنة (2026865996,22)
مقارنة بػ  (335357917,82)ك ىذا راجع لإرتفاع النتيجة إفُ (2171990031,98 ) 2011في سنة

 بالرغم من  2012في سنة (14,09%)ثم إبلفض ابؼعدؿ إفُ , 2010في سنة (157753022,42)
 (.2389908914,29)ك إرتفاع حقوؽ ابؼلكية إفُ  (336968882,31)إرتفاع النتيجة الصافية إفُ 
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 : لتحليل ىذه النتائج بطريقة أفضل علينا العودة إفُ ابؼعادلة السابقة ك التي تشتَ إفُ أف 

إبصافِ / النتيجة الصافية )  ×(إبصافِ الأصوؿ/ إبصافِ الإيرادات )=معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية 
 (حقوؽ ابؼلكية/ إبصافِ الأصوؿ ) ×  )الإيرادات

 :ىذه ابؼعادلة تتكوف من ثلاثة أجزاء ألا ك ىي 
 

 ك تسمى إستعماؿ الأصوؿ (AU)ك ىي تقيس منفعة الأصوؿ : (إبصافِ الأصوؿ/ إبصافِ الإيرادات )* 
 .حيث يدؿ ىذا ابؼؤشر على الإستعماؿ الأفضل للأصوؿ أم إنتاجية الأصوؿ,

 ك الذم يعكس مدل الكفاءة في (PM)ك ىي تقيس ىامش الربح : (إبصافِ الإيرادات/ النتيجة الصافية )* 
 .إدارة ك مراقبة التكاليف

ك ىي تقيس ما يسمى بدضاعف حق ابؼلكية أك الرافعة ابؼالية ك ىي  : (حقوؽ ابؼلكية/ إبصافِ الأصوؿ )* 
 .ترفع العائد على حقوؽ ابؼلكية 

  .(ROA) مؤشر العائد على الأصوؿثلافعلما أف مؤشرم ىامش الربح ك منفعة الأصوؿ نً
 :بعد بذزئة معادلة مؤشر العائد على حقوؽ ابؼلكية يتستٌ لنا فهم ك تفستَ الأداء بشكل أفضل ك عليو 

 :(AU)منفعة الأصوؿ_ 1
 

 حساب منفعة الأصوؿ- 3-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 2180359848,73 2230271827,60 1939636861,76 2272154020,44 إجمالي الإيرادات

 3613208776.53 3664140755.06 3605681383.49 3322852660 إجمالي الأصول

 0,6034 0,6087 0,5380 0,6838 منفعة الأصول

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 :التعليق
 2012ك2011ك 2009يتبتُ لنا من خلاؿ ىذا ابعدكؿ أف ابؼؤسسة حققت نتائج متقاربة في الأعواـ 

 ك ىذا راجع لإبلفاض 0,5380 حققت فقط 2010بينما في سنة  , 0,6838 إفُ 0,634من
ىذا , 2010 في سنة 1939636861,76 إفُ 2009 في سنة 2272154020,44الإيرادات من
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 فَ برسن 2010ابؼؤشر يظهر أف ابؼؤسسة بالرغم من زيادة في بؾموع أصوبؽا من سنة لأخرل إلا أنها في سنة
 .إستعمابؽا ك ىذا ما أدل إفُ إبلفاض الإيرادات

 
 
 
 
 :(PM)ىامش الربح_ 2

 :حساب ىامش الربح- 4-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 336968882,31 335357917,82 157753022,42 346977343,63 النتيجة الصافية

 2180359848,73 2230271827,60 1939636861,76 2272154020,44 إجمالي الإيرادات

 0,1545 0,1503 0,0813 0,1527 ىامش الربح

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 :التعليق
( 0,1503 )2011  كفي سنة2009سنة (0,1527)نسبةمن ابعدكؿ أعلاه يظهر لنا أف ابؼؤسسة حققت 

ككما , (0,0813) حققت معدؿ منخفض 2010ك ىي متقاربة ك لكن في سنة (0,1545 )2012كفي سنة
ك ىذا ابؼؤشر يظهر أف ابؼؤسسة في , نلاحظ فهذا راجع إفُ إبلفاض إبصافِ الإيرادات ك بالتافِ إبلفاض النتيجة

 839,34 883 781 1 تساكم 2010علما أف تكاليف في سنة) فَ برسن إدارة ك مراقبة التكاليف 2010سنة 

 .  ك ىذا ما أدل إفُ إبلفاض النتيجة038,38 408 530 1 فهي تساكم 2009بابؼقارنة مع سنة
 :(الرافعة ابؼالية)مضاعف حق ابؼلكية_ 3

 حساب مضاعف حق ابؼلكية- 5-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 3613208776.53 3664140755.06 3605681383.49 3322852660 إجمالي الأصول

 031,98 990 171 2 2088269018,64 2026865996,22 حقوق الملكية

 
2 389 908 914,29 

 

 مرة1,51  مرة1,68  مرة1,72 مرة1,63 (مرة)المضاعف

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
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 :التعليق
 ك ىو أعلى من  2010 مرة في سنة 1,72يظهر لنا ىذا ابعدكؿ أف ابؼؤسسة بسكنت من رفع حق ابؼلكية  لػ  

ك ىذا 1,68 تضاعف بػ 2011 مرة ك في سنة 1,63 تضاعف بػػ 2009ففي سنة , السنوات الأخرل
 في 3664140755.06 إفُ 2010 في سنة 3605681383.49راجع لإرتفاع إبصافِ الأصوؿ من 

ىذا ابؼؤشر يبتُ لنا أف ابؼؤسسة برتفظ 2012 مرة في سنة1,51ثم إبلفاض ابؼضاعف لػ  ,2011سنة 
 .بأموابؽا ابػاصة بدؿ إستثمارىا

كما يعبر عن العائد ,يبتُ مصدر الأداء الأفضل "  ROE"من خلاؿ التحليل السابق بيكننا القوؿ أف 
الذم بوققو ابؼلاؾ على إستثمار أموابؽم بابؼؤسسة ك بناءا على ىذه النسبة يقرر ابؼلاؾ إما الإستمرار في 

النشاط أك برويلو لآخر بوقق عائد مناسب ك عندما ترتفع نسبة العائد على حقوؽ ابؼلكية فهو يدؿ على أداء 
 .جيد للمؤسسة ك العكس صحيح 

: و تحليل النتائج القيمة الإقتصادية المضافة حساب :لثانيالمطلب ا
يعتبر الذم  يقوـ مقياس القيمة  الإقتصادية ابؼضافة على فكرة أف صافى الربح الذم يستخدـ في تقييم الأداء ك

  .ستبعاد تكلفة الأمواؿ ابؼستثمرة ابؼقتًضة كابؼملوكة إإضافة حقيقية لثركة ابؼلاؾ ىو صافى الربح بعد 
 تعديل ك تسوية يتم إجرائها على الأرباح المحاسبية ك رأس 160 أكثر من Stern & Stewartكما إقتًح 

 كالتقدير التحفظلإستبعاد أثر تطبيق ابؼبادئ المحاسبية ابؼتعارؼ عليها التي يغلب عليها ابؼاؿ ابؼستثمر 
, ك برقيقا لمجموعة من الأىداؼ ك لتقريب القيم المحاسبية من القيم الإقتصادية , الشخصي كالقيم التاربىية

فمقياس القيمة الإقتصادية ابؼضافة يعد الأقرب للأساس النقدم من مقياس الربح المحاسبي ك ذلك لتغلب على 
 .التشوىات التي تتعلق بالمحاسبة على أساس الإستحقاؽ 

 تعديل لأنها تزيد من تعقيد ابؼقياس في الواقع العملي ىذا فضلا 160لكن معظم ابؼنشآت لا تقوـ بتطبيق 
 . عن إرتفاع التكاليف عند تنفيذه في العمل 

 :  بؼقياس القيمة الإقتصادية ابؼضافة كالأتينتطرؽلذلك بالإستناد إفُ ميزانيات ابؼؤسسة سوؼ 
 .عناصر مقياس القيمة الإقتصادية ابؼضافة : أكلان 
 .التسويات التي يتطلبها مقياس القيمة الإقتصادية ابؼضافة: ثانيان 
 :عناصر مقياس القيمة الإقتصادية المضافة:أولا

 :بيكن حساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة من خلاؿ العلاقة التالية
 تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر– ربح العمليات بعد الضريبة = القيمة الإقتصادية ابؼضافة 
 ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ بعد الضريبة×  رأس ابؼاؿ ابؼستثمر  =تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر
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 : إفُ ثلاثة عناصر ىي بوتاج ابؼضافة برديد القيمة الاقتصاديةأف من خلاؿ ابؼعادلتتُ السابقتتُ نستنتج
  .ربح العمليات بعد الضريبة/ 1
  .رأس ابؼاؿ ابؼستثمر/ 2
  .ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ بعد الضريبة/ 3

:  القيمة الإقتصادية المضافة التسويات التي تتطلبها  :ثانيا
ىناؾ العديد من التسويات أك التعديلات التي تتطلبها القيمة الإقتصادية ابؼضافة ،لتحديد صافى ربح العمليات 

( بضلة الأسهم)يعكس بصورة أفضل أمواؿ ابؼلاؾم كقيمة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر الذ الإقتصادية ، من كجهة النظر
: مالأمواؿ ابؼقتًحة ،كمن أىم ىذه التسويات ما يل ك
  :شهرة المحل - 1

موس  في قائمة ابؼركز ابؼافِ ؿظهار شهرة المحل بقيمتها الإبصالية كأصل غتَ ـإتتطلب القيمة الإقتصادية ابؼضافة 
  .ستنفاذىا  يؤدل إفُ بزفيض صافى الربح كرأس ابؼاؿ ابؼستثمرإ  ك ،

 : ة التسوم
  . شهرة المحل إفُ ربح العمليات قبل الضريبيةإىتلاؾإضافة  قسط - 
  .السابقة إفُ رأس ابؼاؿ ابؼستثمرت اك شهرة المحل عن السنإىتلاؾإضافة بؾموع  - 

  (:goodwill/badwill)شهرة المحل- 6-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 0 0 0 0 شهرة المحل
 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر - 

 :التعليق
ك ىذا يوضح لنا أف ابؼؤسسة فَ تقم , من ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف شهرة المحل معدكمة في السنوات الأربع

 .بأم عملية إقتناء أك إدماج

: الفائدة على القروض-2
كلفة الأمواؿ تحتساب فائدة على إ لأنو سوؼ يعاد الإزدكاجتضاؼ إفُ ربح العمليات قبل الضريبة بؼنع 

. ترضة أك بفلوكةؽابؼستثمرة سواء كانت ـ
 :لدينا جدكؿ يظهر القركض طويلة الأجل مؤخوذة من ميزانيات ابؼؤسسة
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 .القركض طويلة الأجل- 7-3-جدكؿ رقم 
 2009 2010 2011 2012 

القروض 
 طويلة الأجل

475384057,18 298414538,33 275419530,13 263876498,01 

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

 %5,25:مع العلم أف معدؿ الفائدة 
 :ك عليو فإف الفائدة على القركض تكوف كالتافِ

  معدؿ الفائدة×القركض طويلة الأجل = الفائدة على القركض طويلة الأجل
 %5,25 ×القركض طويلة الأجل= الفائدة على القركض طويلة الأجل

 
 الفائدة على القركض - 8-3- جدكؿ رقم

 2009 2010 2011 2012 
 13853516,14 14459525,33 15666763,26 24957663 الفائدة على القروض

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 : التعليق

من خلاؿ ابعدكلتُ السابقتُ نلاحظ أف القركض ك الفائدة عليها تتناقص من سنة إفُ أخرل ك ىذا يعتٍ أف 
 .ابؼؤسسة تؤدم ما عليها من إلتزامات بكو البنوؾ

:  المخصصات- 3
 : مستقبلان أك خسائر بؿتملة مثل ـ الشركات عادة بتكوين بـصصات بؼواجهة مصركفات متوقعةكتق
  .عدـ برصيلهابوتمل بؼواجهة ديوف : بـصص ديوف مشكوؾ فيها- 
  .العملاء خلاؿ فتًة الضمافمطالبات بؼواجهة : بـصص الضماف- 
  .بؼواجهة ضرائب عليها نزاع قانوني مع مصلحة الضرائب: بـصص ضرائب - 

حتساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة التخلص من ىذه ابؼخصصات حيث يتم معابعة ىذه ابؼصركفات إكيتطلب 
  للحد من تلاعب  الإدارة في التأثتَ على صافى ربح  كليس طبقان لأساس الاستحقاؽمقدللأساس الن طبقان 

  .العمليات بإستخداـ ىذه ابؼخصصات
  :التسوية

  .إفُ ربح العمليات قبل الضريبة  (عاد النقصبستإأك )إضافة الزيادة في ابؼخصص - 
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  .نهاية الفتًة إفُ رأس ابؼاؿ ابؼستثمر إضافة رصيد ابؼخصص في- 
 يوضح ابؼخصصات الإىتلاكات ك ابؼؤكنات- 9-3-جدكؿ رقم

 2008 2009 2010 2011 2012 
 403553652,08 359821440,86 398477093,74 394768638,43 369198987 ابؼخصصات

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر-

 :جدكؿ يوضح التغتَ في ابؼخصصات *
 2012إف2011ُمن 2011إف2010ُمن 2010إف2009ُمن 2009إف2008ُمن 

التغير في 
 المخصصات

+25569651,43 +3708455,31 -38655652,88 +43732211,22 

 -10-3-جدكؿ رقم

إفُ  (369198987) بػ 2008ما نلاحظو من ابعدكلتُ السابقتُ أف ابؼخصصات إرتفعت من :  التعليق
 ك ىذا نظرا لنقص 2010في سنة (398477093,74) ثم إفُ 2009في سنة(394768638,43)

ك لكن كما ىو ملاحظ , في قيمة أصوؿ ابؼؤسسة من جهة ك ابؼؤكنات التي بزصصها للأعباء ابؼتوقعة ابغدكث 
 إبلفضت تلك ابؼخصصات ك ىذا راجع لبعض التغتَات التي حدثت ك جعلت ابؼؤسسة 2011فإنو في سنة 

 . تستًجع جزء من تلك ابؼخصصات

 :كعليو
  :صافي ربح العمليات بعد التسويات ك بعد الضريبة - 1

 .% 19:مع العلم أف معدؿ الضريبة
مكمل نسبة الضريبة × صافى ربح العمليات  = صافى ربح العمليات بعد الضريبة - 1

 %81×صافي ربح العمليات                                          = 
 

 صافي ربح العمليات-11-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

صافي ربح 
 336968882,31 335357917,82 157753022,42 346977343,63العمليات 
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فائدة +
 13853516,14 14459525,33 15666763,26 24957663القركض 

 0 0 0 0شهرة المحل +
 43732211,22+ 38655652,88- 3708455,31+ 25569651,43+ابؼخصصات ±

صافي ربح 
العمليات بعد 
التسويات ك 
قبل الضريبة 

397504658,06 177128240,99 311161790,27 394554609,67 

مكمل نسبة 
 %81 %81 %81 %81الضريبة 

صافي ربح 
العمليات بعد 
التسويات ك 
بعد الضريبة 

321978773,03 143473875,20 252041050,12 319589233,83 

 .من إعداد الطالبة:ابؼصدر- 
 : التعليق

في  (321978773,03)نلاحظ أف صافي ربح العمليات بعد إجراء التسويات ك إستبعاد الضريبة إبلفض من 
 ك ىذا راجع لإبلفاض النتيجة إفُ 2010في سنة(143473875,20) إفُ 2009سنة

ك ىذا ما أدل (335357917,82 )2011ك لكنها عادت للإرتفاع في سنة (157753022,42)
مع بقائها على ذلك  (252041050,12)لإرتفاع صافي ربح العمليات بعد التسويات ك بعد الضريبة لػ 

  (.319589233,83) لتصل لػ 2012الإرتفاع في سنة 
 
 :رأس ابؼاؿ ابؼستثمر - 2

  الإلتزامات قصتَة الأجل– إبصافِ الأصوؿ    =(صافي رأس ابؼاؿ العامل)رأس ابؼاؿ ابؼستثمر قبل التسويات
 شهرة المحل+ ابؼخصصات + رأس ابؼاؿ ابؼستثمر قبل التسويات = رأس ابؼاؿ ابؼستثمر بعد التسويات

 :رأس ابؼاؿ ابؼستثمر- 12-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

 3613208776.53 3664140755.06 3605681383.49 3322852660 إجمالي الأصول

 677127458.52 957312737.99 1024771282.37 686384221.56إلتزامات قصيرة  
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 الأجل
رأس المال    

 المستثمر
2636468438.44 2580910101.12 2706828017.07 2936081318.01 

 403553652,08 359821440,86 398477093,74 394768638,43 مخصصات+

 0 0 0 0 شهرة المحل+ 

رأس المال 
المستثمر بعد 

 التسويات
3031237076,87 656567194,86 3066649457,93 3339634970,09 

 .من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 :التعليق

 بػ 2009من خلاؿ ابعدكؿ نلاحظ أف رأس ابؼاؿ ابؼستثمر متقارب في كل من سنة
 2012ك في سنة (3066649457,93 )2011ك في سنة (3031237076,87)
ك ىذا راجع (656567194,86) بػ 2010ك لكنو إبلفض كثتَا في سنة, (3339634970,09)

 2009بينما كانت في سنة  (102771282,37)لإرتفاع الإلتزامات قصتَة الأجل 
(686384221,56) 
 

.  ىي الفائدة ابؼدفوعة على القركض بعد الضريبة:تكلفة الأمواؿ ابؼقتًضة * 
. %5,25= معدؿ الفائدة _ : لدينا

. %19= معدؿ الضريبة        _ 
: (التكلفة ابغقيقية )ك عليو فإف معدؿ الفائدة ابغقيقي

مكمل نسبة الضريبة  ×  5,25%                                     = 
. %81×  %5,25= التكلفة ابغقيقية 
.  %4,252= التكلفة ابغقيقية 

: (حقوؽ ابؼلكية)تكلفة الأمواؿ ابؼملوكة * 
ىي الفائدة التي كاف بيكن للملاؾ برقيقها إذا تم توظيف الأمواؿ في فرص إستثمارية بديلة بؽا نفس درجة ابػطر 

. (معدؿ ابػصم ) %3ك التي ىي , التي تواجو ابؼؤسسة بدعتٌ تكلفة الفرصة البديلة
: حساب ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ_ 

: علما أف
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. مج مصادر التمويل/ ( %100× الأمواؿ ابؼقتًضة  )= النسبة ابؼئوية للأمواؿ ابؼقتًضة
. مج مصادر التمويل/ ( %100× الأمواؿ ابؼملوكة  )= النسبة ابؼئوية للأمواؿ ابؼملوكة

   :أك
 .النسبة ابؼئوية للأمواؿ ابؼقتًضة - %100=النسبة ابؼئوية للأمواؿ ابؼملوكة

 .تكلفة التمويل بعد الضريبة× النسبة ابؼئوية  = (WACC) ابؼتوسط ابؼرجح 
  :2009حساب ابؼتوسط ابؼرجح لسنة _

ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ -13-3-جدكؿ رقم

التمويل بعد .تنسبة المئوية قيمة الأموال مصادر التمويل 
الضريبة 

المتوسط 
( WACC)المرجح

الأموال 
المقترضة 

457384057,18 18,41% 4,252% 0,78% 

 %2,44 %3 %81,59 2026865996,22الأموال المملوكة 
مج مصادر 
التمويل 

2484250053.4 100% ________ 3,22% 

. من إعداد الطالبة: مصدر- 
 

:  التعليق
ماىو ملاحظ من ابعدكؿ أعلاه ىو أف الأمواؿ التي بسلكها ابؼؤسسة أكبر من الأمواؿ التي إقتًضتها من البنك ك 

أكثر من إعتمادىا على القركض ك يدؿ أيضا على ابؼؤسسة  (إحتياطات)ىذا يعتٍ أنها تعتمد على أموابؽا ابػاصة 
. ملتزمة بتسديد إلتزاماتها إبذاه البنوؾ

:  2010حساب ابؼتوسط ابؼرجح لسنة_ 
 ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ-14-3-جدكؿ رقم

مصادر 
التمويل بعد .تنسبة المئوية قيمة الأموال التمويل 

الضريبة 
المتوسط 

( WACC)المرجح
الأموال 

المقترضة 
298414538.33 12,05% 4,252% 0,51% 

الأموال 
المملوكة 

2088269018,64 
87,95% 3% 2,63% 

 %3,14 _________ %100 2386683556.97مج مصادر 
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التمويل 
. من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 

: التعليق
 الأمواؿ ابؼقتًضة ك ىذا إف دؿ على شيء فإنو يدؿ على أف ابؼؤسسة أكبر منما نلاحظو ىو أف الأمواؿ ابؼملوكة 

. تتمتع بإستقلالية مالية ك يدؿ أيضا على أنها ملتزمة بتسديد ما عليها إبذاه البنوؾ
  :2011حساب ابؼتوسط ابؼرجح لسنة _ 

ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ -15-3-جدكؿ رقم

التمويل بعد .تنسبة المئوية قيمة الأموال مصادر التمويل 
الضريبة 

المتوسط 
( WACC)المرجح

الأموال 
المقترضة 

275419530.13 11,25% 4,252% 0,47% 

 الأموال المملوكة 
2171990031,98 88,75% 3% 2,66% 

مج مصادر 
التمويل 

2447409562,11 100% ________ 3,13% 

. من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
: التعليق

على أموابؽا  أكثر من القركض التي تأخذىا من البنوؾ مقابل فائدة تعتمد  ابؼؤسسة ىو أف ما يبينو ابعدكؿ أعلاه 
ك ىنا بيكن القوؿ أنها ما تزاؿ تسدد ما عليها إبذاه البنوؾ ك ىذا موضح من خلاؿ إبلفاض الأمواؿ ابؼقتًضة من 

. سنة لأخرل
:  2012حساب ابؼتوسط ابؼرجح لسنة _

 ابؼتوسط ابؼرجح لتكلفة الأمواؿ-16-3-جدكؿ رقم

نسبة المئوية قيمة الأموال مصادر التمويل 
التمويل بعد .ت

الضريبة 
المتوسط 

( WACC)المرجح
 %0,42 %4,252 %9,94 263876498,01الأموال المقترضة 
 %2,7 %3 %90,06 2389908914,29الأموال المملوكة 

 %3,12 ________ %100 2653785412,3مج مصادر التمويل 

. من إعداد الطالبة: ابؼصدر- 
 

: التعليق
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ىذا ابعدكؿ يزيد من تأكيد على أف ابؼؤسسة ملتزمة بتسديد إلتزاماتها إبذاه البنوؾ ك في ابؼقابل نلاحظ إرتفاع 
 .الأمواؿ ابؼملوكة من سنة إفُ أخرل

: ك عليو فإف
(. wacc )ابؼتوسط ابؼرجح× رأس ابؼاؿ ابؼستثمر = تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر 

تكلفة رأس ابؼاؿ - 17-3-جدكؿ رقم 
 2009 2010 2011 2012 

رأس المال 
المستثمر 

3031237076,87 656567194,86 3066649457,93 3339634970,09 

× wacc 3,22 % 3,14% 3,13 % 3,12% 
تكلفة رأس المال 

المستثمر 
97605833,87 20616209,91 95986128,03 104196611,06 

. من إعداد الطالبة:ابؼصدر -
: التعليق

مقارنة  (107305792,52) بػ 2009من ابعدكؿ نلاحظ أف تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر كانت مرتفعت في سنة 
ك , 2012 ك في سنة2011ثم عادت للإرتفاع في سنة  (212071120,39)بالسنة التي تليها ك التي تقدر بػ 

 ىو راجع لإبلفاض رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ك راجع أيضا لإرتفاع الإلتزامات قصتَة 2010سبب إبلفاضها في سنة
. الأجل آنذاؾ 

: ك عليو فإف

تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر بعد – صافي ربح العمليات بعد التسويات ك بعد الضريبة = القيمة الإقتصادية ابؼضافة 
 .التسويات

القيمة الإقتصادية ابؼضافة -18-3-جدكؿ رقم
 2009 2010 2011 2012 

صافي ربح العمليات 
بعد التسويات و بعد 

الضريبة 
3031237076,87 656567194,86 3066649457,93 3339634970,09 

تكلفة رأس المال - 
 104196611,06 95986128,03 20616209,91 97605833,87المستثمر بعد 



 

 95   

التسويات 
EVA 2933631243 635950984,95 2970663329,9 3235438359,03 

. من إعداد الطالبة:ابؼصدر- 
: التعليق

نلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف القيمة الإقتصادية ابؼضافة موجبة في كل السنوات الأربعة ك ىذا يعتٍ أف ربح 
 ثركة  تعظيمالعمليات يزيد عن تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ك بيثل الفرؽ الإضافة ابغقيقية لثركة ابؼؤسسة ك بالتافِ

. ابؼلاؾ بعبارة أخرل بيكننا القوؿ أف ابؼؤسسة إستطاعت أف تولد عوائد كافية لتغطية رأس ابؼاؿ
 
 
 

  : ابؼقارنة بتُ معيار العائد على حقوؽ ابؼلكية ك القيمة الإقتصادية ابؼضافة* 
 2009ك بالعودة إفُ معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية نستنتج أف أفضل سنة حققت فيها ابؼؤسسة عائد ىي سنة

 ىي أفضل سنة للمؤسسة 2012 القيمة الإقتصادية ابؼضافة فإف سنةأما بالنسبة بؼؤشرك (%17,11)بنسبة
 ما يدفعنا للأخذ بنتيجة القيمة الإقتصادية ىنا, ( 3235438359,03 )حيث بسكنت من خلق قيمة تقدر بػ

ابؼضافة ىو أنها بزتلف عن معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية ك ذلك لأنها تتضمن تكلفة الأمواؿ حيث أف ىذه 
 عن باقي ابؼؤشرات التقليدية التي تعاني بزلف في مواكبة التغتَات التي بردث في EVAالأختَة ىي ما تتميز بو 

 ROEبيئة الأعماؿ بالإضافة إفُ ظهور أىداؼ إستًاتيجية جديدة للمؤسسات كما أف ابؼؤشرات التقليدية مثل 
فوفقا لطرؽ المحاسبية التقليدية قد تكوف ابؼؤسسة رابحة إلا أنها , تتجاىل تكلفة رأس ابؼاؿ عند برديد صافي الربح 

ك سبب خصم تكلفة رأس ابؼاؿ من الربح الصافي ىو أنو ىناؾ ,في الواقع غتَ ذلك بدعتٌ أنها فَ برقق أم ربح 
ك بالتافِ فإف القيمة الإقتصادية ابؼضافة تذىب إفُ أبعد ,إحتماؿ كجود فرصة بديلة أفضل لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر 
. من النظم المحاسبية التقليدية بتضمنها تكلفة الأمواؿ 

, بفا سبق قولو بيكننا أف نستنتج أف القيمة الإقتصادية ابؼضافة تقيس الربح الإقتصادم ك ليس الربح المحاسبي 
فالقيمة الإقتصادية ابؼضافة لا تقيس ما إذا كانت ابؼؤسسة رابحة أـ لا ك لكن ما توصلنا تلك القيمة بؼعرفتو ىو ما 

.  إذا كاف الربح ابؼتوصل إليو يغطي رأس ابؼاؿ ابؼستعمل
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 :خلاصة الفصل
من خلاؿ ابؼقارنة بتُ أحد ابؼقاييس الأداء ابؼبنية على الربح المحاسبي ألا ك ىو العائد على حقوؽ ابؼلكية 

(ROE) , مفهوـ القيمة إف ؼ,ك القيمة الإقتصادية ابؼضافة  بإعتبارىا أحد مقاييس الأداء ابؼبنية على القيمة 
 بأف القيمة الاقتصادية ابؼضافة تشمل بصيع قياس العائد على حقوؽ ابؼلكيةالاقتصادية ابؼضافة بىتلف عن افَ

القيمة الإقتصادية ابؼضافة كمفهوـ للربح الإقتصادم كما أف , كلفة رأس ابؼاؿ تالديوف كابؼلكية بالإضافة إفُ  
 Residualقتصادم أفضل للدخل ابؼتبقي إ نتج عنها مفهوـ  بذلككك التسويات كاف نتيجة للتعديلات 

Income –RI كالذم ىو عبارة عن الفرؽ بتُ الربح التشغيلي بعد الضرائب ككلفة التمويل ابؼستخدـ 
 .يضا القيمة الإقتصادية ابؼضافةأكالذم يدعى 

القيمة الإقتصادية تتمثل بإضافة قيمة، كالتي بيكن قياسها بوحدة النقد، أما القيمة غتَ الإقتصادية ك منو فإف 
ة للمالية، التي مختبارىا في المجالات الرئيسإ فالقيمة الاقتصادية ابؼضافة تم ,فيمكن قياسها أك الشعور بها معنويا

 يعبر ذم اؿحقوؽ ابؼلكيةتعمل على تقييم ابؼنشأة بوحدة النقد عكس ما ىو متعارؼ عليو بالنسبة للعائد على 
 .عنو بنسبة مئوية

 تركز على بصيع ابعوانب ابؼهمة EVAف القيمة الاقتصادية ابؼضافة أمن خلاؿ ما سبق ذكره فإننا نستنتج 
 ك،(D/C and E/C)حجم رأس ابؼستثمر كتقسيمو ما بتُ الدين كرأس ابؼاؿ ابؼمتلك – لأعماؿ ابؼنشأة 

 .(الأسهم كالقركض)تكلفة رأس ابؼاؿ 
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إن التغيرات التي حدثت في الدنشأة سواء داخليا أو خارجيا أوجدت الحاجة إلى ضرورة إحداث تغيرات في أساليب 
كما أن ىذه الأخيرة قد أثرت على نوعية و كمية الدعلومات التي تحتاج لذا , المحاسبية تستجيب لتلك التغيرات
و ىذا ما أدى إلى البحث الدستمر عن طرق مناسبة للتقييم و ىذا لإعطاء أرقام , الدنشأة في قياس و تقييم الأداء 

 .أكثر مصداقية لقيمة الدنشأة 

 يعمل تقييم الأداء في الدنشاة على إيجاد الثغرات و معالجتها و تتمثل عملية تقييم الأداء في لرموعة الدؤشرات التي 
و تقييم الأداء الدالي يقوم على معرفة الدستوى الدالي داخل الدنشأة أو , تعكس مدى نجاح الدنشأة و تطورىا 

 .بالأحرى الدركز الدالي للمنشأة 

و حصر ىدف , فإرتكاز الفكر المحاسبي على إعتبار الربح الدعيار الوحيد الذي يعتمد عليو في تقييم الأداء 
إلى تركيز جهود الوحدة نحو تعظيم الربحية في الأجل ,التقارير الدالية في تلبية إحتياجات الدستثمرين من الدعلومات 

كما أن مقاييس الأداء الدتعارف عليها أصبحت غير فعالة لأنها تركز على النتائج دون الوقوف على , القصير 
و مؤشرات تقييم الأداء في الدنشأة تهدف إلى رفع , مسبباتها فهي تكاد تكون بعيدة عن أنشطة تحقيق القيمة

أداءىا و الدساعدة على إتخاذ القرارات الدناسبة و  من أىم ىذه الدؤشرات ىو تلك الدقاييس الدبنية على خلق 
 .فخلق القيمة ىو الذدف الذي يرضي الأطراف الدهتمة بالدنشأة عامة و الدساهمين خاصة , القيمة 

و الآخر من (معدل العائد على حقوق الدلكية) بعد إستعراض نموذجين أحدهما يعد من الدؤشرات التقليدية 
الدقدم من طرف  (EVA)تبين أن نموذج القيمة الإقتصادية الدضافة,  (EVA)الدؤشرات الحديثة لتقييم الأداء

و التي تبلورت بشكل عملي لأول مرة من , لو جذور في النظرية الإقتصادية" ستارن ستيوارت للإستشارة"شركة
فالقيمة الإقتصادية , "الربح الدتبقي" خلال مؤشر أداء في السنوات الخمسينات من القرن العشرين تحت إسم 

 .الدضافة ماىي إلا مؤشر الربح الدتبقي تم تطويره بإدخال فكرة تكلفة رأس الدال

 كمقياس مالي معاصر إلى التخلص من التناقضات التي EVAيؤدي إستخدام مدخل القيمة الإقتصادية الدضافة 
تنشأ من جراء إستخدام الدنشأة مقاييس أداء مختلفة مثل معدل العائد على حقوق الدلكية و معدل العائد الداخلي 

و فترة الإسترداد و دفع الدديرين نحو التركيز على الجوانب التشغيلية الأكثر أهمية و فاعلية و تحديد الأقسام 
 .الإنتاجية الدربحة فضلا عن التركيز على رأس الدال العامل
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 :التوصيات و الإقتراحات

 :وبناءا على ما سبق فمن الضروري على أي منشأة تسعى لتحقيق ربح و خلق قيمة أن

الإىتمام بمقاييس الأداء و ربطها دائما بالدتغيرات التي تؤثر في نتائج الأداء في الأجل الطويل و الدتوسط إذ  -  
 . تحفز الدديرين على تحقيق التوازن بين الأىداف التشغيلية قصيرة الأجل و الأىداف الإستراتيجية طويلة الأجل

تستخدم القيمة الإقتصادية الدضافة في تقييم و قياس الأداء و ذلك لزيادة مقدرة المحاسبة على الإستجابة - 
 .لإحتياجات البيئة المحيطة و الظروف التنافسية 
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